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EKP:n neuvosto paatti 8.9.2011 pitdmassaan
kokouksessa jattdd EKP:n ohjauskorot ennal-
leen. Paatoksen perustana olivat EKP:n neuvos-
ton sdanndlliset analyysit eli taloudellinen ja
rahatalouden analyysi. Inflaatiovauhti on jatku-
nut nopeana, ja se todennékdisesti pysyy l&hi-
kuukaudet yli 2 prosentin mutta hidastuu ensi
vuonna. Samalla rahan méaéran trendikasvu on
edelleen maltillista, vaikka likviditeetin maara
on yha suuri. Kuten voitiin odottaa, euroalueen
talouskasvu hidastui toisella vuosineljanneksella
ensimmaisen neljanneksen vahvan kasvun jal-
keen. EKP:n neuvosto odottaa euroalueen talou-
den kasvavan jatkossa maltillisesti. Toiminta-
ympéristod kuitenkin leimaa poikkeuksellisen
suuri epdvarmuus, ja odotettua heikomman kas-
vun riskit ovat voimistuneet. Lyhyet korot ovat
alhaiset, ja rahapolitiikka tukee edelleen kasvua.
Rahoitusolot ovat kuitenkin osin tiukentuneet.
On yha ensiarvoisen tarkeéd, etté rahapolitiikas-
sa keskitytddn tehtdvan mukaisesti yll&pitdmaan
hintavakautta keskipitkalla aikavélill& ja siten
varmistamaan, etta viimeaikaisesta hintakehityk-
sestd ei padse aiheutumaan laaja-alaisia inflaatio-
paineita. Kaikkia tietoja ja muutoksia on tarpeen
analysoida hyvin tarkasti. Inflaatio-odotusten on
pysyttava euroalueella tiukasti EKP:n neuvoston
tavoitteen mukaisina (inflaatiovauhti hieman alle
kahden prosentin keskipitkéalla aikavélilld). Vain
siten rahapolitiikalla voidaan tukea talouskasvua
ja uusien tyopaikkojen luomista euroalueella.
EKP:n neuvosto seuraa edelleen erittéin tarkasti
kaikkea kehitysta.

Rahoitusoperaatioissa likviditeetin tarjonta ja
sen jakotapa pidetaan jatkossakin sellaisina, etta
euroalueen pankkien likviditeetin saanti ei vai-
keudu. Kaikki rahoitusmarkkinoiden vakavien
jannitteiden yhteydessd toteutetut epdatavan-
omaiset toimet on laadittu tilapéisiksi.

Taloudellisessa analyysissa todettiin, ettd euro-
alueen BKT:n neljannesvuosikasvu hidastui ja oli
vuoden 2011 toisella neljannekselld 0,2 % (ensim-
madiselld neljannekselld 0,8 %). Kasvua alku-
vuodesta vauhdittaneiden tilapdisten tekijoiden
vaikutus vdistyi odotetusti, ja Japanin maan-
jaristyksen seuraukset seké 6ljyn aiemman hin-
nannousun viiveelld ilmenneet vaikutukset hei-

kensivat kasvua. Jatkossa euroalueen kasvuviretta
vaimentanevat mm. maailmantalouden kasvun
hidastuminen ja siihen liittyvat osakehintojen las-
ku ja yritysten luottamuksen heikkeneminen seka
haittavaikutukset, joita aiheutuu jénnitteiden jat-
kumisesta usean euroalueen maan valtionvelka-
markkinoilla. BKT:n kasvun odotetaan siis nopeu-
tuvan hyvin maltillisesti vuoden jélkipuoliskolla.
EKP:n neuvosto kuitenkin odottaa euroalueen
talouskehityksen hyotyvén edelleen maailman-
talouden kasvun jatkumisesta, kasvua tukevasta
rahapolitiikasta ja rahoitussektorin toiminnan
tukemiseksi toteutetuista toimista.

Arvio vastaa euroalueen talousnakymia koskevia
EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2011 arvioita,
joissa BKT:n vuotuiseksi kasvuksi arvioidaan
1,4-1,8 % vuonna 2011 ja 0,4-2,2 % vuon-
na 2012. BKT:n kasvun vaihteluvéleja vuosil-
le 2011 ja 2012 on tarkistettu alaspéin verrattuna
kesdkuussa 2011 julkaistuihin eurojérjestelman
asiantuntijoiden arvioihin.

EKP:n neuvosto katsoo euroalueen talous-
nakymiin liittyvien riskien painottuvan ennakoi-
tua hitaamman kasvun suuntaan, kun toimin-
taymparistod leimaa poikkeuksellisen suuri epé-
varmuus. Talouskehitys voi jdadda odotettua
heikommaksi, jos osissa euroalueen ja maailman
rahoitusmarkkinoita jatkuvat jannitteet pa&sevat
vaikuttamaan euroalueen reaalitalouteen. Kasvu
voi olla odotettua hitaampaa my®0s siiné tapauk-
sessa, ettd energian hinnat nousevat edelleen,
protektionismi lisdantyy tai maailmantalouden
tasapainottomuudet korjautuvat hallitsematto-
masti.

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli Euro-
statin alustavan arvion mukaan elokuussa 2,5 %
eli sama kuin heindkuussa. Inflaatiovauhti on
ollut vuoden 2010 lopulta l&htien verrattain
nopea pédasiassa energian ja muiden raaka-
aineiden hintojen nousun vuoksi. Tulevina
kuukausina inflaatiovauhti pysyy todennakdises-
ti selvasti yli 2 prosentin, mutta 6ljyn futuuri-
markkinahintojen perusteella se hidastunee alle
2 prosenttiin vuonna 2012, kun palkkakehityksen
odotetaan olevan suhteellisen vakaata talouden
kasvaessa maltillisesti.
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Nama nékokohdat on otettu huomioon EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2011 kokonaistaloudel-
lisissa arvioissa, joissa vuotuisen YKHI-inflaation
arvioidaan olevan 2,5-2,7 % vuonna 2011 ja 1,2—
2,2 % vuonna 2012. YKHI-inflaation vaihteluvali
vuodelle 2011 on sama kuin kesakuussa 2011 jul-
kaistuissa eurojarjestelman asiantuntijoiden
arvioissa, mutta vaihteluvali vuodelle 2012 on
hivenen kesékuista kapeampi. On syyta pitda mie-
lessd, etté asiantuntija-arvioiden pohjana on usei-
ta puhtaasti teknisia oletuksia.

EKP:n neuvosto katsoo hintakehitysnakymiin
liittyvien riskien olevan keskipitk&lla aikavélilla
kutakuinkin tasapainossa. Inflaatio voi olla odo-
tettua nopeampaa varsinkin, jos 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden hinnat nousevat oletettua enem-
man. Lisaksi valillisten verojen ja hallinnollises-
ti sédnneltyjen hintojen korotukset saattavat olla
odotettua suurempia, silla julkista taloutta on
tulevina vuosina vakautettava. Inflaatio voi olla
ennakoitua hitaampaa, jos euroalueen talouden ja
maailmantalouden kasvu j&a odotettua heikom-
maksi, mika vaikuttaisi hintakehitykseen.

Rahatalouden analyysissa ilmeni, ettd M3:n vuo-
tuinen kasvuvauhti oli heindkuussa 2,0 % (kesé&-
kuussa 1,9 %). Yksityiselle sektorille myonnet-
tyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli heina-
kuussa 2,4 % (kesékuussa 2,5 %). Kun jatetaan
huomiotta kuukausittaiset vaihtelut ja erityis-
tekijoiden vaikutus, lavean rahan méérén ja
lainakannan kasvu on viime kuukausina pitkalti
vakaantunut. Kaiken kaikkiaan rahan mé&aran
trendikasvu on yha maltillista. Ennen rahoitus-
markkinoiden jannitteitd kertyneen likviditeetin
madra on kuitenkin edelleen suuri.

M3:n eristd M1:n vuotuinen kasvu hidastui hei-
nékuussa 0,9 prosenttiin. Muiden lyhytaikaisten
talletusten kasvuvauhti oli edelleen 3,7 %. Kehi-
tys johtui yha osaksi lyhytaikaisten mééaréaaikais-
ja saastotalletusten korkojen vahittdisestd nou-
susta viime kuukausina. M3:n vastaerista yritys-
ten lainakannan vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
aavistuksen ja oli heindkuussa 1,6 % (kesakuus-
sa 1,5 %), kun taas kotitalouksien lainakannan
vuotuinen kasvuvauhti vaikuttaa tasaantuneen
noin 3 prosenttiin.
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Rahalaitosten taseiden koko on pysynyt kuta-
kuinkin ennallaan viime kuukausina. Pankkien,
joiden on varmistettava pystyvéansa tarvittaessa
lisdédmadn luotonantoa yksityiselle sektorille,
tulisi turvautua tulorahoitukseen, tukeutua mark-
kinoihin vahvistaakseen pdéomapohjaansa enti-
sestdan tai kayttad taysimaérdisesti hyvékseen
padomitukseen liittyvét valtion tukitoimet, kuten
viimeaikaisten stressitestien tuloksista kay ilmi.

EKP:n neuvosto siis paatti saannéllisten analyy-
siensa eli taloudellisen ja rahatalouden analyysin
perusteella jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen.
Inflaatiovauhti on jatkunut nopeana, ja se toden-
nékoisesti pysyy lahikuukaudet yli 2 prosentin
mutta hidastuu ensi vuonna. Taloudellisen ana-
lyysin ja rahatalouden analyysin tulosten vertai-
lu vahvistaa, ettd rahan mé&aran trendikasvu on
edelleen maltillista, vaikka likviditeetin maara
on yh& suuri. Kuten voitiin odottaa, euroalueen
talouskasvu hidastui toisella vuosineljanneksella
ensimmaisen neljanneksen vahvan kasvun jal-
keen. EKP:n neuvosto odottaa euroalueen talou-
den kasvavan jatkossa maltillisesti. Toiminta-
ymparistéd kuitenkin leimaa poikkeuksellisen
suuri epavarmuus, ja odotettua heikomman kas-
vun riskit ovat voimistuneet. Lyhyet korot ovat
alhaiset, ja rahapolitiikka tukee edelleen kasvua.
Rahoitusolot ovat kuitenkin osin tiukentuneet.
On yha ensiarvoisen térkeéa, etté rahapolitiikas-
sa keskitytdan tehtdvan mukaisesti yllapitdmaan
hintavakautta keskipitkalla aikavalill& ja siten
varmistamaan, etté viimeaikaisesta hintakehityk-
sestd ei padse aiheutumaan laaja-alaisia inflaatio-
paineita. Kaikkia tietoja ja muutoksia on tarpeen
analysoida hyvin tarkasti. Inflaatio-odotusten on
pysyttava euroalueella tiukasti EKP:n neuvoston
tavoitteen mukaisina (inflaatiovauhti hieman alle
kahden prosentin keskipitkall& aikavélilld). VVain
siten rahapolitiikalla voidaan tukea talouskasvua
ja uusien tyopaikkojen luomista euroalueella.
EKP:n neuvosto seuraa edelleen erittéin tarkasti
kaikkea kehitysta.

Finanssipolitiikan alalla monet maat ovat julkis-
taneet uusia toimenpiteitd, joilla pyritdén varmis-
tamaan vakauttamistavoitteiden saavuttaminen
ja lujitetaan kansallisten finanssipoliittisten sain-
tojen oikeudellista perustaa. Jotta uskottavuus



sdilyisi, toimet on toteutettava kokonaisuudes-
saan ja etupainotteisesti. Maiden on oltava val-
miita ottaman kdyttoon uusia vakauttamistoimia
varsinkin menopuolella, jos nykyisten julkisen
talouden tavoitteiden saavuttamiseen liittyvit
riskit toteutuvat. Maiden, joiden taloudellinen
kehitys ja julkisen talouden kehitys on ennakoi-
tua parempaa, olisi kéytettdva tilaisuus hyvéksi
ja supistettava alijddmaidnsd ja velkaansa
nopeammin. Kaikkien euroalueen maiden on
osoitettava pitdvéinsa tinkimétta kiinni valtiolli-
sista sitoumuksistaan, mikd on ratkaiseva tekija
koko euroalueen rahoitusvakauden turvaami-
sessa.

Julkisen talouden vakauttamisen liséksi tarvitaan
rakenneuudistuksia, jotta pystytddn vahvista-
maan luottamusta, kohentamaan kasvunidkymia
ja vauhdittamaan uusien tyopaikkojen luomista.
EKP:n neuvosto kehottaakin kaikkia euroalueen
maita toteuttamaan péattavdisesti ja viipymaéttd
huomattavia ja kokonaisvaltaisia rakenne-
uudistuksia, joilla kohennetaan maiden kilpailu-
kykya sekd lisétdan niiden talouksien joustavuut-
ta ja pitkén aikavilin kasvupotentiaalia. Uudis-
tukset ovat erityisen tirkeitd tyomarkkinoilla,
joilla tulisi etenkin poistaa jaykkyyksii ja toteut-
taa palkkajoustoa lisddvid toimenpiteitd. Erityi-
sesti on tarpeen luopua palkkojen automaattises-
ta indeksoinnista ja lisdtd yrityskohtaista sopi-
mista, jotta palkat ja tydolot voitaisiin mitoittaa
yritysten erityistarpeiden mukaan. Néiden toi-
mien yhteydessd tulisi toteuttaa rakenneuudis-
tuksia, joilla lisdtadn kilpailua hyddyke- ja eten-
kin palvelumarkkinoilla (esim. vapauttamalla
kilpailulta suljettuja ammatteja). Lisdksi on tar-
peen mukaan yksityistettdva palveluja, joiden
tarjoamisesta vastaa tilld hetkelld julkinen sekto-
ri. Ndin edistetdén tuottavuuden kasvua ja kilpai-
lukykya.
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RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden yleinen kehitysvauhti on viime kuukausina hidastunut. Osasyyna ovat monet ti-
lapdiset tekijat, joiden vaikutuksen hiipumisen pitéisi jatkossa jonkin verran vilkastuttaa kasvua.
Mydnteista kehitysté heikentdnevat kuitenkin piilevat rakenteelliset heikkoudet, jotka vaivaavat eri-
tyisesti kehittyneité talouksia. Myds rahoitusmarkkinoilla taas lisdéntyneet jannitteet heikentavat
luottamusta, vahentévat varallisuutta ja hidastavat samalla kasvua. Sita vastoin kehittyvien talouk-
sien kasvun odotetaan hidastumisesta huolimatta pysyvan vahvana. Vuotuinen inflaatiovauhti on
viime kuukausina tasoittunut kehittyneissé talouksissa, mutta kehittyvissa talouksissa inflaatiopai-
neet ovat edelleen suuret.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Vaikka maailmantalouden kasvu jatkuu, globaali kasvuvauhti laantui edelleen vuoden 2011 toisella
neljannekselld. Hidastuminen johtui osittain tilapdisista tekijoista, kuten Japanin luonnon- ja ydin-
onnettomuuksien vaikutuksista Japanin talouteen ja globaaleihin toimitusketjuihin, joistakin maakoh-
taisista tekijoista ja siitd, ettd korkeat raaka-ainehinnat vaimentavat suurten kehittyneiden talouksien
kasvua. Toimitusketjujen hairididen asteittaisen poistumisen odotetaan jonkin verran nopeuttavan kas-
vua toisella vuosipuoliskolla. Odotettua hitaamman tyomarkkinoiden elpymisen, Yhdysvaltain asun-
tomarkkinoiden heikkouden ja yritysten seka kuluttajien luottamuksen heikkenemisen arvioidaan lai-
mentavan myonteisié vaikutuksia. Elokuun alussa maailman rahoitusmarkkinoilla tapahtuneen mieli-
alojen muutoksen odotetaan entisestdan heikentévén luottamusta ja varallisuutta ja samalla myds talou-
den kasvua. Rahoitusalan kriisin seuraukset haittaavat elpymista kehittyneissa talouksissa ja heikenta-
vat erityisesti tyémarkkinoiden nopeaa elpymisté. Kehittyvien talouksien kasvun odotetaan hidastumi-
sesta huolimatta pysyvan vahvana, ja paineita talouden ylikuumenemisesta esiintyy edelleen.

Uusimmat kyselytiedot osoittavat, ettd maailmantalouden elpyminen on viime kuukausina heikentynyt.
Koko tuotantoa koskeva ostopaéllikdiden indeksi (PMI) laski elokuussa 51,5 pisteeseen. Vaikka indek-
si ylitti kasvun ja taantuman vélisen 50 pisteen rajan, se jai sarjan keskitasoa alhaisesmmaksi. Tuotantoa
koskeva maailmanlaajuinen PMI on laskenut viimeiset viisi kuukautta, ja se laski edelleen elokuussa

Kuvio |. Koko tuotantoa koskeva

Kuvio 2. Kansainvilinen hintakehitys

ostopaallikoiden indeksi

(diffuusioindeksi, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, (kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)
kuukausihavaintoja)
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ja alitti 50 pisteen rajan. Nykyiselld tasollaan in- | LGNS E I I T T [
deksi on vuoden 2011 ensimméisen puoliskon

talouksien kehitys paapiirteittdin

keskiarvoaan 55,9 huomattavasti alempana. Myos — Euroalue ==== Japani

kaikkien toimialojen uusia tilauksia mittaava maa- 200 MLYBENEE (B ElEIE

ilmanlagjuinen.indeksi laski jg péét_yi 50,8 pistee- &lﬁgggﬂgmlﬁgg\gzhsesta S

seen, mika osoittaa myds uusien yritysten kasvun neljannesvuosihavaintoja)

edelleen heikkenevan. ’ 3
2 " 2

Vuoden 2011 toisella neljanneksella maailman Firgh L. !;‘:

tavarakaupan maaré supistui edelliseen neljannek- ! 5! S 7\ /o \ :“ A BORA !

seen verrattuna 0,6 %. Kasvu heikkeni nytensim- o 1 435, Tt i Ted LA

maista kertaa maailmankaupan elpymisen alettua 1 g \ i '\ v |
- v . -

vuoden 2009 puolivalissd. Keskeisena syyna ta-
han maailmankaupan kasvun kéénteeseen olivat - ] 2
Itd-Japanin suuren maanjéristyksen aiheuttamat
globaalien toimitusketjujen hairiét. Vaikka kas-
vun hidastuminen oli myds alueellisesti tarkastel- -4
tuna laaja-alaista, vienti supistui eniten Japanissa
ja Aasian hiljattain teollistuneissa maissa. Uusim-
pien toimeliaisuutta mittaavien indikaattorien ta- -6 -6
voin uusia vientitilauksia koskeva ostopaallikéi- 199920012003 2005 2007 2009 2011

den indeksi (PMI) jatkoi laskuaan vuoden 2011 Inflaatiovauhti?

kolmannella ne|jannekse||a_ Teollisuustuotannon (kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

uusia vientitilauksia koskeva PMI laski elokuussa 6 6
48,8 pisteeseen, joka on pienin lukema sitten tou-
kokuun 2009. Samalla kolmannen vuosineljan-
neksen kahden ensimmadisen kuukauden keski-
madrdinen PMI alittaa vuoden ensimmadisen kuu-
den kuukauden 54 pisteen keskiarvon.
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Vuotuinen kokonaisinflaatio on viime kuukausina
ndyttdnyt tasoittuvan kehittyneissa talouksissa,
mutta Kkehittyvissa talouksissa inflaatiopaineet
ovat edelleen huomattavat. OECD-maiden vuo-
tuinen kokonaisinflaatio nopeutui hieman heina- !
kuussa ja saavutti 3,1 %, kun se oli ollut kesakuus-
sa 3,0 %. OECD-alueen ilman elintarvikkeita ja
energiaa laskettu vuosi-inflaatio kiihtyi hieman ja -3
oli heindkuussa 1,7 %, kun se oli ollut edellisessé
kuussa 1.6 %. Kehittyvissé talouksissa vuotuiset Lahteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
. L . . . e 1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta;
inflaatioluvut pysyvat koholla, silla monissa niista Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut
kapasiteettirajoitteet lisdantyvat ja raaka-ainehin- on puhdistettu kausivaihtelusta. _
tojen kustannusosuus kasvaa. Intian ja Brasilian 2 M eIl [ [BeEEE eRiE] ey
. ) . ) . uluttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.
vuosi-inflaatiot pysyttelevét yli 6,5 prosentissa.
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YHDYSVALLAT
Yhdysvalloissa talous jatkoi elpymistadn vuoden 2011 ensimmaisella puoliskolla, vaikkakin hitaam-
min kuin vuonna 2010 keskiméaarin. Yhdysvaltalaisen Bureau of Economic Analysis -taloustutki-
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muslaitoksen toisen arvion mukaan BKT:n maara kasvoi toisella vuosineljanneksella vuositasolle
korotettuna 1 % (vuosineljannestasolla 0,2 %). Tulos alitti aiemmat arviot sen jélkeen, kun ensim-
maisen vuosineljanneksen vuositasolle korotettu kasvu oli ollut 0,4 %. Toisen vuosineljanneksen
heikkous johtui edelleen sekd kotitalouksien kulutuksen heikkenemisestd, kun energian hintojen
nousu rajoitti kdytettavissa olevia tuloja, ja Itd-Japanin suuren maanjaristyksen jalkeisista toimitus-
hairidistd, jotka haittasivat autoteollisuuden toimintaa. Yritysten investoinnit jatkoivat kasvuaan ja
samalla asuntoinvestoinnit elpyivét, kun ne olivat viel& edellisell& neljannekselld supistuneet. Toisen
vuosineljanneksen BKT:n kasvulukujen korjaus aiemmin arvioitua pienemmiksi johtui varastojen ja
nettoviennin osuuden supistumisesta, jota kulutuskysyntaa ja yritysten kiinteitd investointeja kuvaa-
vien tunnuslukujen koheneminen tasoitti vain osittain.

Hintakehitysta kuvaava vuotuinen kuluttajahintainflaatio pysyi heindkuussa 3,6 prosentissa eli sa-
malla tasolla kuin kahtena edellisend kuukautena. Vuoden 2011 alkupuoliskolla kuluttajahintainflaa-
tio oli keskimé&arin 2,8 %, ja koko vuonna 2010 se oli 1,6 %. Kokonaisinflaation nopeutuminen
vuoden 2011 alusta heijastelee edelleen merkittdvaa energian hintojen nousua ja véhéisemméassé
madrin myos elintarvikkeiden kallistumista. 1lman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuo-
si-inflaatio nopeutui heindkuussa 1,8 prosenttiin oltuaan kesédkuussa 1,6 % Pohjainflaation nopeutu-
minen vuoden 2010 alhaisista lukemista johtuu osittain vahittéisestd mutta jatkuvasta vuokrakustan-
nusten noususta. Tahén on syyné kysynnan lisddntyminen vuokramarkkinoilla ja vapaiden asuntojen
maaran véheneminen, kun omistusasuntojen osuus jatkaa pienenemistaan.

Jatkossa elpymisen odotetaan jatkuvan, joskin aiemmin arvioitua hitaampana, kun epadvarmuus mark-
kinoilla kasvaa. Toisaalta vuoden alkupuoliskolla kasvua hidastivat eréaat tilapaiset vastoinkdymiset,
joiden odotetaan hellittdvéan, kun Ita-Japanin suuren maanjaristyksen aiheuttamat toimituskatkokset
vahitellen poistuvat ja korkeiden raaka-ainehintojen vaikutukset laantuvat. Toisaalta taas asuntomark-
kinoiden ja tydmarkkinoiden jahmeys, luottamuksen heikentyminen ja rahoitusmarkkinoiden ongel-
mien aiheuttamat kielteiset varallisuusvaikutukset vaikeuttavat todennékdisesti pitk&an talouden kehi-
tyst& vuoden jalkipuoliskolla. Yhdysvaltojen julkisen talouden ndkymaét aiheuttavat edelleen erityista
huolta, josta osoituksena Standard & Poor’s alensi elokuussa 2011 Yhdysvaltain valtion luottoluoki-
tusta talouden vakauttamiseen ja poliittisen umpikujan jatkumiseen liittyvassa epdvarmassa tilanteessa.
Hintojen osalta pohjainflaation kiihtyminen edelleen viittaa siihen, ettd kustannusten siirtyminen hin-
toihin saattaa jatkua. Raaka-ainehintojen viimeaikainen maltillistuminen sek& jatkuva talouden yli-
kapasiteetti tuote- ja tydmarkkinoilla todennékdisesti kuitenkin hillitsee hintapaineita.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) tunnusti 9.8.2011, ettd tdménvuotinen
talouskasvu on toistaiseksi jaanyt huomattavasti odotettua hitaammaksi ja ettd talousnakymia hei-
kentavat riskit ovat lisdantyneet. Samassa yhteydessa FOMC paatti sailyttaa federal funds -tavoite-
koron vaihteluvalin muuttumattomana 0,0-0,25 prosentissa ja muuttaa ennustettaan koron todenné-
koisestd kehityssuunnasta. Lausuntonsa mukaan FOMC odottaa nyt, ettd taloustilanne edellyttad
federal funds -koron pitdmistad poikkeuksellisen alhaisena “ainakin vuoden 2013 puolivéliin” eik&
”pitkdan”, kuten se on aiemmin todennut.

JAPANI
Japanissa julkistettujen alustavien vuoden 2011 toisen neljanneksen BKT-lukujen mukaan Japanin
talous oli pysynyt vahvempana kuin markkinat olivat odottaneet. BKT supistui vuosineljannestasol-
la vain 0,3 %, mika on tulos Japanin talouden kolmesta perakkéaisesta negatiivisen kasvun vuosinel-
janneksesta. Talouskasvua rasitti eniten viennin supistuminen (vuosineljannestasolla -4,9 %), joka
johtui suureksi osaksi katkoksista varsinkin autoteollisuuden toimitusketjuissa. Kotimainen kysynta
vaikutti talousndkymiin myonteisesti lahinna siksi, ettd yritykset kasvattivat varastojaan.
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Jatkossa taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan piristyvan kolmannelta vuosineljannekselta alkaen
ulkomaisen kysynnéan ja investointien vauhdittamana, kun toimitusketjun hairiét véhenevét ja jal-
leenrakennus padsee vauhtiin. Aiemmista luonnononnettomuuksista (kuten Koben maanjaristys
1995) saatuihin kokemuksiin verrattuna elpyminen etenee todennékdisesti hitaammin. T&mé johtuu
ydinvoimaongelmien aiheuttamasta jatkuvasta energian niukkuudesta ja jenin viimeaikaisesta vah-
vistumisesta. Japanin talousndkymia koskeva yleinen epadvarmuus on edelleen suuri. Elpymisté vaa-
rantavat suurimmat riskit liittyvat odotettavissa oleviin talouden vakautustoimiin, niihin liittyviin
veronkorotuksiin sekd jenin pitkdaikaiseen vahvistumiseen.

Hintakehitysta kuvaava kuluttajahintainflaatio oli heindkuussa 2011 vuositasolla 0,2 %, kun se oli ollut
kesékuussa -0,4 %. Myos ilman tuoreiden elintarvikkeiden hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio nopeu-
tui ja oli heindkuussa 0,1 % (kesakuussa se oli ollut -0,3 %). llman tuoreiden elintarvikkeiden ja energian
hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio oli heindkuussa -0,5 %, kun se oli ollut kesakuussa -0,8 %. Kulut-
tajanhintaindeksin kehitykseen on vaikuttanut jokin aika sitten toteutettu indeksin perustan muutos. Edel-
lisessd kuukausikatsauksessa kommentoituun vuoden 2005 indeksikoriin verrattuna vuoden 2010 kulut-
tajahintaindeksi sisaltad suhteellisesti enemmaén tavaroita, joiden hinnat laskevat nopeasti (esimerkiksi
plasmanéyttoiset televisiot ja teknologiaan liittyvét tuotteet). Japanin keskuspankki paatti 7.9.2011 pité-
massaan kokouksessa jattad vakuudettomien yon yli -luottojen koron vaihteluvélin 0,0-0,1 prosenttiin.
Elokuussa se oli kasvattanut arvopapereiden ostojérjestelmaénsa noin 10 000 miljardilla jenilla.

ISO-BRITANNIA

Kuukausittaisten lukujen mukaan Ison-Britannian talouskasvu jatkui hitaana vuoden 2011 kolman-
nen neljanneksen alussa. Useimmat yritysten kyselyihin perustuvat indikaattorit laskivat edelleen
heiné- ja elokuussa, ja kotitalouksien kysyntaa kuvaavat luvut ovat olleet suhteellisen heikkoja.
BKT:n kasvu hidastui toisella vuosineljanneksella 0,2 prosenttiin, miké johtui osittain joistakin tila-
péisista tekijoistd. Kasvun elpyminen pysynee lyhyell& aikavélilla vaimeana, vaikka rahapoliittisten
kannustimien pitdisi tukea taloudellista toimeliaisuutta. Kotimaisen kysynnan kasvun odotetaan kui-
tenkin jadvan vahaiseksi, kun lainaehdot ovat tiukkoja, kotitaloudet tasapainottavat taseitaan ja fi-
nanssipolitiikkaa Kiristetddn merkittavasti.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut viime kuukausina nopeaa. Heindkuussa 2011 inflaatio
nopeutui 4,4 prosenttiin oltuaan kesakuussa 4,2 % Pohjainflaatio kiihtyi laaja-alaisesti, ja ilman ja-
lostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio nopeutui 3,5 pro-
sentista 3,8 prosenttiin. Lyhyella aikavélilla inflaatio todennakdisesti nopeutuu, mutta jatkossa tiet-
tyjen tilapéaistekijoiden (aiemmat raaka-aineiden korkeat hinnat, punnan kurssin heikkenemisen
viivastyneet vaikutukset ja arvonlisdveron nosto tammikuussa 2011) vahittaisen heikkenemisen ja
kayttamattéman kapasiteetin odotetaan lievittdvan inflaatiopaineita. Englannin keskuspankin raha-
poliittinen komitea on viime vuosineljdnneksina pitanyt liikepankkien varannoista maksettavan vi-
rallisen pankkikoron ennallaan 0,5 prosentissa. Rahapoliittinen komitea on myos pysynyt péatokses-
sé&an, ettd se pitdd keskuspankkitalletusten méaréan lisdédmiselld rahoitettavan arvopapereiden osto-
ohjelman kannan ennallaan 200 miljardissa punnassa.

MUUT EU-MAAT

Yleisesti elpyminen on jatkunut muissa euroalueeseen kuulumattomissa EU-maissa, mutta useim-
missa maissa elpymisvauhti nayttaa jadvéan odotettua hitaammaksi. Ruotsi on ollut yksi poikkeuk-
sista. Siella BKT kasvoi nopeasti toisella vuosineljanneksella ja saavutti vuoden 2011 toisella vuo-
sineljannekselld vuosineljannestason 1 prosentin kasvuvauhdin, kun se oli kasvanut edellisella nel-
janneksella 0,8 %. Ruotsin kasvua ovat tukeneet sekd ulkomainen ettd kotimainen kysyntd, joista
jalkimmainen johtuu muun muassa nousevista asuntojen hinnoista. Tanskassa BKT:n kasvu oli hyvin
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heikkoa ensimmaiselld vuosineljannekselld, jolloin se jai vuosineljannestasolla 0,1 prosenttiin. Toi-
sella vuosineljanneksell& kasvu elpyi voimakkaasti ja saavutti 1,0 %, mika johtuu julkisen kulutuksen
vaikutuksista ja varastojen kasvattamisesta. YKHI-inflaatio on pysynyt viime kuukausina suhteelli-
sen vakaana kummassakin maassa. Heindkuussa 2011 se oli Ruotsissa 1,6 % ja Tanskassa 3,0 %.

Suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan EU-maissa pédasiassa vientivetoinen talouskasvu on jatkunut
viime vuosineljannesten aikana. Tuoreimmat tiedot osoittavat kuitenkin elpymisen jaéneen odotettua
hitaammaksi. Alustavien arvioiden mukaan toisen vuosineljanneksen BKT:n kasvu hidastui vuosinel-
jannestasolla 0,2 prosenttiin T3ekissa ja Romaniassa, ja Unkarissa kasvu polki paikallaan. Toisen vuo-
sineljanneksen aiempaa hitaampi kasvu johtui osittain odotettua heikommasta kotimaisesta kysynnés-
ta (jonka taustalla olivat useissa maissa heikentyneet luotto- ja tyémarkkinat). Lisaksi heikentynyt
kysynta euroalueen ulkopuolelta vaikutti myds kielteisesti kasvuun. Puolassa kotimainen kysyntd on
merkittdvammassa asemassa kuin muissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa, ja Puolan BKT kasvoi vuo-
sineljdnnestasolla ensimmadiselld vuosineljannekselld 1,1 %. Lyhyen aikavalin indikaattorit viittaavat
elpymisen jatkumiseen myds toisella neljannekselld. YKHI-inflaatio on viime kuukausina laantunut
Unkarissa, Puolassa ja Romaniassa, miké johtuu p&dasiassa elintarvikkeiden ja energian hintojen vai-
kutuksen heikkenemisestd. Heindkuussa 2011 inflaatio hidastui erityisen selvésti Romaniassa 1&hinna
siksi, ettd heindkuussa 2010 toteutetun arvonlisdveron korotuksen pohjavaikutukset halvenivat. Sen
sijaan T3ekissé YKHI-inflaatio on viime kuukausina pysynyt suurin piirtein 2 prosentissa.

Lahinna viennin vauhdittama BKT:n kasvu on viime vuosineljanneksina jatkunut myés pienissa
euroalueeseen kuulumattomissa EU-maissa. Kun BKT:n vuosineljannestason kasvu hidastui toisel-
la vuosineljannekselld Bulgariassa 0,1 prosenttiin ja Liettuassa 0,2 prosenttiin, se nopeutui Latvias-
sa 2,2 prosenttiin. Tyottémyysasteen lasku viime kuukausina johtuu osittain tyévoiman kysynnan
lisdantymisesté joillakin toimialoilla mutta myds tydvoiman siirtymisestd muihin EU-maihin. YKHI-
inflaatio hidastui heindkuussa jonkin verran oltuaan edellisind kuukausina suhteellisen nopeaa.

MUUT EUROOPAN MAAT

Vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld BKT:n kasvunopeus oli Turkissa vuositasolla 11 %.
Kasvua tukivat kotitalouksien kysynnan lisédntyminen ja vilkas investointitoiminta, mutta nettovien-
nin vaikutus kasvuun oli edelleen kielteinen. VVuotuinen inflaatio saavutti toukokuussa 2011 yli 7
prosentin huippulukemat mutta hidastui heindkuussa 6,3 prosenttiin. Huoli euroalueen talouskasvun
hidastumisesta aiheutuvista seurannaisvaikutuksista ja merkit kasvun hidastumisesta vuoden 2011
toisella neljanneksella saivat Turkin keskuspankin elokuun alussa alentamaan ohjauskorkoaan (yh-
den viikon repokorkoa) 50 peruspisteelld 6,25 prosentista 5,75 prosenttiin. Vaikka maailmantalouden
kasvun elpyminen vaikuttaa epavarmalta ja kotimainen kysynta osoittaa hidastumisen merkkeja,
Turkin talousnakymaét ovat edelleen myonteiset.

Vengjalla elpyminen hidastui vuoden 2011 alkupuoliskolla, kun se oli ollut vuoden 2010 viimeisel-
14 neljannekselld suhteellisen voimakasta. Alustavien lukujen mukaan vuotuinen BKT kasvoi vuoden
2011 ensimmadiselld neljannekselld 4,1 % ja toisella neljannekselld 3,4 %. Kasvun hidastuminen
johtui pé&dasiassa vahdisesta investointikysynnésta ja heikkenevasta nettoviennistd, kun taas tuonti
kasvoi nopeasti. My0s teollisuustuotannon kasvu hidastui jonkin verran ja oli heindkuussa vuosi-
tasolla 5,1 % (oltuaan vuoden 2010 jalkipuoliskolla l&hes 7 %). Vuotuinen inflaatio alkoi hidastua
elintarvikkeiden hinnannousun laantuessa ja oli elokuussa 2011 8,2 %. Vertailuajankohdan vaiku-
tuksesta johtuu, ettd vuoden jalkipuoliskolla vuosi-inflaation odotetaan hidastuvan viel& entista jyr-
kemmin. Venajan keskuspankki on pitanyt rahapolitiikan ehdot toukokuusta alkaen ennallaan. Jat-
kossa elpymisvauhdin odotetaan riippuvan lahinna raaka-aineiden hintakehityksesta, koska energian
raaka-aineiden viennilld on erittain tarkea merkitys Venéajan taloudelle.
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KEHITTYVA AASIA

Kehittyvassd Aasiassa talouskasvu hidastui hie-
man vuoden 2011 toisella neljdnnekselld, mutta
I&htotaso oli erittdin hyva. Erityisesti teollisuustuo-
tannon ja viennin kasvu jai hitaammaksi kuin vuo-
den ensimmaiselld neljannekselld. T&éma johtui
I&hinn& Japanin maanjéristyksen jéalkeisista toimi-
tusketjun hairidista. Toisaalta kotimainen kysynta
jatkui vilkkaana, sill& sité vauhdittivat kotitalouk-
sien kulutus ja investoinnit, kun luottojen saata-
vuus kasvoi nopeasti ja rahapolitiikka tuki edel-
leen elpymista. Inflaatiopaineet ovat olleet edel-
leen voimakkaat. Alkuperaisena syyna olivat kor-
keat elintarvikkeiden ja raaka-aineiden hinnat,
mutta inflaatiota vauhdittaa entistd enemmé&n myds
nopeutuva pohjainflaatio. Tété taustaa vasten raha-
politiikan asteittaista tiukentamista on toteutettu
koronnostojen ja méaarallisten toimien avulla.

Kiinassa lyhyen aikavalin indikaattorit osoittavat
talouskasvun vahittdisen hidastumisen jatkuneen
heindkuussa 2011. Toisella vuosineljanneksella
teollisuuden tuottaman arvonlisdyksen kasvu hi-
dastui vuositasolla 13,9 prosenttiin, kun se oli ollut
vuoden ensimmaisella neljanneksella 14,4 %, Sa-
malla tehdasteollisuuden ostopéallikdiden indeksi
(PMI) on pysytellyt pienend. Kotimainen kysynté
on ollut vuoden alusta alkaen vahvaa, miké kuvas-
taa suurta investointihalukkuutta. Kayttdomai-
suusinvestointien kasvu on edelleen nopeaa, vaik-
ka se alkoi vuoden 2011 toiseen nelj&nnekseen
verrattuna hiljalleen hidastua heinédkuussa. Kiinan
vienti kasvoi vuositasolla kesakuussa 17,9 % ja
heindkuussa 20,4 %, mika oli osoitus talouden ky-
vystd vastustaa ulkoisen ympériston lisaantyvia
epavarmuustekijoitd. Kaupan ylijadma kohosi toi-
sella vuosineljanneksella 46,7 miljardiin Yhdys-
valtain dollariin. Se oli ollut ensimmaisell& neljén-
nekselld hieman alijagdmaéinen. Vuoden alusta al-
kaen inflaatiopaineet ovat jatkaneet tasaista kiihty-
mistadn. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeu-
tui heinékuussa 6,5 prosenttiin eli korkeammalle
kuin kertaakaan viimeisten kolmen vuoden aikana.
Toisella vuosineljannekselld vastaava luku oli
ollut 5,7 %. Elintarvikkeiden hinnat ovat olleet

Kuvio 4. Keskeisten kehittyvien
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Léhde: Haver Analytics.

1) Brasilian ja Kiinan tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.
Intian, Ven&jan ja Turkin tiedot perustuvat kausivaihtelusta
puhdistamattomiin lukuihin. Tuorein havainto vuoden 2011
toiselta neljannekseltad (Brasilia ja Turkki: vuoden 2011 en-
simmadiseltd neljannekseltd).

2) Intian osalta tukkuhintaindeksin mukainen inflaatio. Tuorein
havainto heindkuulta 2011.

padasiallinen kuluttajahintainflaatiota kiihdyttava tekija sitten vuoden 2011 ensimmaisen neljanneksen,
mutta ilman elintarvikkeiden hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio on viimeisten kahden kuukauden
aikana tasaantunut. Lavean raha-aggregaatin (M2) kasvu on vuoden ensimmaisesta neljanneksestéa
alkaen edelleen hidastunut, mista voidaan paatelld, ettd viime vuoden lopulla alkanut rahapoliittisten
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toimien kiristaminen vaikuttaa. Heindkuussa M2-raha-aggregaatti kasvoi vuositasolla 14,7 %, kun se oli
kasvanut kesdkuussa 15,9 %. Samalla pankkien antolainauksen kasvu maltillistui 16,6 prosenttiin. Kii-
nan keskuspankki kasvatti elokuussa neutralointiobligaatioidensa tuottoa sdanndllisesti viikoittain jér-
jestetyilla huutokaupoilla, sillé se halusi véhent&& kotimaan talouden ylimaéréista likviditeettia.

Intiassa BKT:n maérd kasvoi vuoden 2011 toisella neljannekselld 8,5 % edellisvuoden vastaavasta
ajankohdasta. Edellisen vuosineljanneksen vastaava kasvu oli ollut 7,7 %. Kasvua tuki investointien
voimakas lisdantyminen, mutta yksityisen kulutuksen kasvu maltillistui hieman. Intian keskuspankin
ensisijainen inflaatiomittari, vuotuinen tukkuhintainflaatio, on pysynyt nopeana, vaikka se hidastuikin
toukokuun 9,6 prosentista heindkuun 9,2 prosenttiin. Varsinkin teollisuustuotteiden ja raaka-aineiden
hinnat ovat lisdnneet inflaatiopaineita. Tasté syysta Intian keskuspankki nosti keskeista ohjauskorkoaan
25 peruspisteelld kesdkuussa ja 50 peruspisteelld heindkuussa, minka jalkeen korko on 8,0 %.

Eteld-Koreassa BKT:n kasvu hidastui vuoden 2011 toisella neljanneksella vuositasolla 3,3 prosent-
tiin. Edellisen vuosineljanneksen vastaava luku oli ollut 3,9 %. Nettoviennin ja investointien osuus
oli véhaisempi kuin edelliselld vuosineljannekselld, kun taas yksityinen kulutus jatkui vahvana ja
kasvoi vuositasolla 3,2 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio pysyi Korean keskuspankin tavoitevaih-
teluvalilld 2-4 % ja nousi heinékuussa 4,7 prosenttiin. Toukokuussa se oli ollut 4,1 %. Tdm& nousu
johtuu pédasiassa maataloustuotteiden ja 6ljyn hinnoista. Korean keskuspankki nosti ohjauskorkoaan
kesékuussa 2011 25 peruspisteelld, ja nyt korko on 3,25 %.

ASEAN-5-maista (Indonesia, Malesia, Filippiinit, Singapore ja Thaimaa) Indonesian talous jatkoi
vahvaa kasvuaan (6,5 prosentin vuosivauhtia vuoden 2011 toisella neljannekselld) yksityisen kulu-
tuksen, kayttdomaisuusinvestointien ja nettoviennin vauhdittamana. Malesiassa, Singaporessa ja
Thaimaassa BKT:n kasvu hidastui jonkin verran toisella vuosineljannekselld, mika johtui lahinna
heikentyneesté ulkoisesta kysynnasta ja teollisuustuotannon kasvun hidastumisesta. Thaimaan kes-
kuspankki nosti elokuussa 2011 keskeista ohjauskorkoaan 25 peruspisteelld 3,50 prosenttiin.

Kehittyvan Aasian talouskasvun odotetaan jatkuvan lyhyell& aikavélilld vahvana. Yksityisen kulu-
tuksen, investointien ja viennin kasvun (erityisesti alueen sisélld) arvioidaan pysyvéan voimakkaana.
Tassa tilanteessa huolet talouden ylikuumenemisesta voivat jatkua useissa maissa, joissa inflaatio-
paineet eivét ole hellittaneet.

LAHI-ITA JA AFRIKKA

Vuoden 2011 toisella neljanneksella poliittinen epavakaus ja turvallisuusongelmat haittasivat edel-
leen talouskasvua useissa Lahi-idan ja Pohjois-Afrikan maissa. Toisaalta taloudellinen toimeliaisuus
lisdantyi voimakkaasti niissa maissa (lahinna Persianlahden yhteistyoneuvoston GCC:n jasenmais-
sa), jotka ottivat kayttoon finanssipoliittisia kannustimia levottomuuksien hillitsemiseksi. Lisaksi
suhteellisen korkea 6ljyn hinta ja 6ljyn tuotanto vauhdittivat talouskasvua alueen 6ljynviejadmaissa
(lukuun ottamatta Libyaa). Vuoden 2011 toisella neljannekselld kuluttajahintainflaatio pysyi 6ljyn-
viejdmaissa suurimmaksi osaksi samalla tasolla kuin vuotta aiemmin.

Kun globaali kysynta oli suurta ja 6ljyn tuotanto oli erittéin vahaista Libyassa, Saudi-Arabian 6ljyntuotanto
lisdé&ntyi vuoden alkupuoliskolla paljon. Jotkin maaliskuussa kayttdén otetut finanssipoliittiset toimet lisa-
sivat kulutuskysyntaa vuoden toisella neljannekselld. Saudi-Arabian vuotuinen inflaatiovauhti oli vuoden
2011 toisella neljanneksella 4,7 % eli hieman hitaampi kuin vuoden kolmena ensimmaisena kuukautena.

Alueen 6ljyntuojamaissa BKT:n kasvu vakiintui kriisid edeltavélle tasolle. Kotimaisen toimeliaisuu-
den hiipumista monissa suurissa talouksissa ja kehittyneistd maista perdisin olevan tuontikysynnan
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heikkoutta tasoittivat jossain maarin muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn korkeina pysyttelevét hinnat
ja kehittyvien markkinoiden vahvana jatkuva kasvu. Samalla Afrikan sarven kuivuus aiheutti vaka-
vaa nalanhata ja lisési inflaatiopaineita kuivuudesta kérsivissé maissa.

Vaikka maailmantalouden kasvu maltillistui, L&hi-idan ja Afrikan talousndkymét ovat varsinkin raaka-
aineiden nettoviejilla enimmékseen myonteiset. Alueen poliittisen kuohunnan aiheuttamista taloudel-
lisista vaikutuksista elpymisen arvioidaan kuitenkin pitkittyvan monissa kriisin koskettamissa maissa.

LATINALAINEN AMERIKKA

Vaikka Latinalaisen Amerikan talouskasvu hidastui vuoden 2011 toisella neljannekselld, se pysyi
silti vahvana. Kasvunopeus on hidastunut, kun politiikkoja on Kiristetty entista jyrkemmin, maail-
manlaajuinen kysynta hidastuu ja maailman rahoitusmarkkinoiden epavarmuus heikentad alueen
rahoitustilannetta. Samaan aikaan inflaatiopaineet pysyvat voimakkaina useimmissa alueen maissa.

Meksikossa BKT kasvoi vuoden 2011 toisella neljannekselld vuositasolla 3,6 %, kun se oli kasvanut
edelliselld neljannekselld 4,4 %. Toisen vuosineljanneksen kasvua pitivat ylla padasiassa vientiky-
synta ja siihen liittyvat palvelutoiminnot. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli vuoden 2011 toisella
neljannekselld hieman hitaampi kuin edellisilla neljanneksilld. Se jai keskimaarin 3,3 prosenttiin.
Argentiinan talouskasvu hyotyi edelleen vahvasta kysynnésta ja maatalousraaka-aineiden hinnan-
noususta, kun taas kasvua tukevat sisépoliittiset toimet vauhdittivat edelleen kysyntaa. Siksi teolli-
suustuotanto lisaantyi nopeasti vuoden 2011 toisella neljannekselld ja saavutti 8,5 prosentin vuosi-
vauhdin. Samalla korkeat globaalit raaka-ainehinnat ja orastavat kysyntdpaineet kasvattivat inflaa-
tiopaineita. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli vuoden 2011 toisella neljannekselld 9,7 %. Brasi-
liassa merkit talouskasvun hidastumisesta lisadntyivéat, kun teollisuustuotanto kasvoi vuoden 2010
kaksinumeroisiin kasvulukuihin verrattuna vuoden 2011 toisella neljannekselld vuositasolla keski-
madrin vain 0,7 %. Hitaamman talouskasvun aikaan siirtyminen johtuu p&&asiassa kotimaisen ky-
synnén heikkenemisesta ja erityisesti yksityisestd kulutuksesta, joka on kotimaisten suhdannevaiku-
tuksia tasoittavien politiikkojen p&akohde. Vaikka talouskasvun maltillistumisesta on néhtévissa
selvid merkkejd, kapasiteetin kayttdaste on edelleen I&hell& historiallista ennétystasoaan. Inflaatio-
paineet lisddntyivat edelleen, kun vuosi-inflaatio oli vuoden 2011 toisella neljannekselld 6,6 % eli
0,5 prosenttiyksikkdd nopeampi kuin ensimmaéisella neljanneksella.

Alueen talouskasvun odotetaan jatkuvan aiempaa kestdvammallg tasolla. Kotimainen kysynta on
kasvun ensisijainen vauhdittaja samalla, kun raaka-aineiden vilkas kysynta varsinkin muista kehit-
tyvista talouksista tukee vientia.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinta on kesdkuusta 2011 alkaen laskenut (ks. kuvio 5). Syyskuun 7. paivina raakaoljyn
(Brent) hinta oli 111,5 dollaria barrelilta eli edelleen 19,7 % korkeampi kuin vuoden 2011 alussa.
Keskipitkalla aikavélilla markkinaosapuolet odottavat 6ljyn hinnan hieman laskevan, ja joulukuun
2012 futuurihinta on 111 Yhdysvaltain dollaria barrelilta.

Kesékuun 2011 alkupuoliskolla 6ljyn hinta nousi 120 dollariin barrelilta, kun kysyntaluvut olivat
positiivisia etenkin kehittyvissa talouksissa. Hinnannousupaineiden lievittdmiseksi ja markkinoiden
Kiristymisen ehkaisemiseksi Kansainvalinen energianjarjestd (IEA) ilmoitti kesakuun lopussa va-
pauttavansa markkinoille 60 miljoonaa barrelia strategisia 6ljyvarantoja. Tama toimenpide hillitsi
hintojen nousua, mutta vain tilapéisesti. Kun jannitykset kasvoivat globaaleilla valtionlainamarkki-
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ovat muutamana viime kuukautena pysyneet
jokseenkin vakaina ja ovat nyt suurin piirtein sa-
malla tasolla kuin vuoden 2011 alussa. Vilkkaas-
ta kysynnésta johtuvat elintarvikkeiden hinnannousupaineet ovat laantuneet, kun Pohjois-Amerikan
ja Keski-Aasian viljasadot olivat hyvat. Metallien hinnat ovat hieman laskeneet markkinoiden huo-
lestuessa maailmantalouden nakymistd. Muiden raaka-aineiden kuin energian kokonaishintaindeksi
(dollarimaaraisin hinnoin laskettuna) oli syyskuun alussa 2,9 % suurempi kuin vuoden 2011 alussa.

Léhteet: Bloomberg ja HWWI.

1.3 VALUUTTAKURSSIT

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euron kurssi on vuonna 2011 toistaiseksi vahvistunut. Kurssi vahvistui pd&asiassa tammi- ja huhti-
kuussa, mutta toukokuusta alkaen osa vahvistumisesta on havinnyt. Syyskuun 7. péivand euron ni-
mellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa euroalueen 20 merkittdvimman kauppakumppani-
maan valuuttoihin oli noin 1,5 % heikompi kuin toukokuun 2011 lopussa ja hieman alempi kuin
vuonna 2010 keskimé&arin.

Euron valuuttakurssin muutokset vuonna 2011 johtuivat edelleen suurimmaksi osaksi siitd ettd mark-
kinoiden kasitykset vaihtelivat euroalueen maiden finanssipolitiikasta ja talousnakymisté erityisesti
suhteessa muiden suurten talousalueiden vastaaviin ndkymiin. Myos odotettavissa olevat tuottoerot
euroalueen ja muiden talousalueiden valill4 vaikuttivat. Euron heikkeneminen toukokuussa johtui
uudelleen kasvaneesta riskinkarttamishalusta ja joidenkin euroalueen maiden rahoitusnakymié kos-
kevasta huolestuneisuudesta. Tama tilanne helpottui jélleen kesdkuun alussa. Euro on toukokuusta
alkaen vahitellen heikentynyt samalla, kun sen nimellinen efektiivinen kurssi vaihteli melko voimak-
kaasti. Tdmad johtui padasiassa tasapainotusliikkeistéd, kun euro heikkeni Japanin jeniin, Yhdysvaltain
dollariin, Sveitsin frangiin ja joihinkin niin kutsuttuihin hyédykekauppavaluuttoihin (kuten Austra-
lian ja Kanadan dollariin) ndhden mutta vahvistui Englannin puntaan, Ruotsin kruunuun ja joidenkin
muiden EU:n jasenvaltioiden valuuttoihin nadhden (ks. taulukko 1). Euron sek& Yhdysvaltain dollarin,
Englannin punnan ja Sveitsin frangin kahdenvalisten vaihtokurssien implisiittinen volatiliteetti li-
saantyi tasaisesti huhtikuusta 2011 alkaen seké lyhyella ettd pitkalla aikavalilla, mika osoitti epavar-
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muuden kasvavan valuuttamarkkinoilla. Elo-
kuussa Sveitsin frangin ja Japanin jenin heilahte-
lut lisd&ntyivat voimakkaasti, kun markkinoiden
yleinen epdvarmuus kasvoi ja huolet valtionvel-
kojen kestavyydestd palasivat euroalueen lisaksi
myds Yhdysvalloissa (ks. kuvio 8). Sveitsin kes-
kuspankin ilmoitettua syyskuussa ottavansa
kéyttoon euron vahimmadisvaihtokurssin 1,20
Sveitsin frangia, Sveitsin frangin ja euron valisen
vaihtokurssin implisiittinen volatiliteetti vaheni
jyrkasti.

Euroalueen kansainvélista kustannus- ja hintakil-
pailukykya mittaavista indikaattoreista kuluttaja-
hintojen kehitykseen perustuva euron reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi (suhteessa euroalueen
20 merkittdvimméan kauppakumppanimaan va-
luuttoihin) oli elokuussa 2011 hyvin I&helld vuo-
den 2010 keskiarvoa (ks. kuvio 7). T&ma4 johtui
vaikutuksista, jotka suurimmaksi osaksi kumosi-
vat toisensa, kun euron vahainen nimellinen vah-
vistuminen (noin 0,5 %) tasoittui euroalueen
kauppakumppaneitansa hitaamman kuluttajahin-
tainflaation vuoksi.

EURON VALUUTTAKURSSIT

Euro oli vahvistunut Yhdysvaltain dollariin n&h-
den vuoden 2011 toukokuun alkuun saakka. Elo-
kuun lopulle sen kurssi oli suhteellisen vakaa,
mutta sitten se alkoi heiketd. Kaiken kaikkiaan
euron dollarikurssi heikkeni 31.5.2011 ja
7.9.2011 vélisend aikana 2,4 % ja pééatyi 5,9 %
korkeammaksi kuin vuonna 2010 keskimé&arin
(ks. kuvio 6 ja taulukko 1). Kuten edell& on to-
dettu, suurimmat valuuttakurssikehitykseen vai-
kuttavat tekijat olivat kasitykset joidenkin euro-
alueen maiden ja Yhdysvaltojen julkisen talou-
den rahoitustilanteen kestévyydesté ja korkoero-
jen muutokset.

Euro vahvistui tasaisesti Japanin jeniin ndhden
huhtikuun 2011 alkuun asti ja on sittemmin hei-
kentynyt jyrkasti. Valuuttaoptioiden hintojen pe-

Kuvio 6. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma')

(paivahavaintoja)
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2010 2011

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen

valuuttakurssi-indeksin muutoksiin

31.5.-7.9.2011 (prosenttiyksikkoiné)
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Léhde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen 20 tér-
keimman kauppakumppanimaan (ja kaikkien euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden) valuuttoihin nahden.

2) Vaikutus 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin
muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tarkeimmén
kauppakumppanimaan valuuttaan nahden. Ryhméa "OMS” (Other
Member States = muut jasenvaltiot) kasittaa euroalueen ulkopuolis-
ten jasenvaltioiden valuutat (Englannin puntaa ja Ruotsin kruunua
lukuun ottamatta). Ryhma "Muut” késittaa loput kuusi niista euro-
alueen kauppakumppanimaiden valuutoista, jotka kuuluvat valuutta-
kurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa on kaytetty 20 maan valuu-
tan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

rusteella euroon kohdistuvat markkinaodotukset ovat vuoden 2011 helmikuusta alkaen muuttuneet
véhitellen neutraaleista negatiivisiksi. Japanin jenin ja euron vaihtokurssin muutokset ovat vastanneet
suurin piirtein euroalueen ja Japanin korkoerojen vaihtelua sek& markkinoiden késitysta globaalien
rahoitusmarkkinoiden riskeisté. Japanin jenia pidetaan laajasti turvavaluuttana, jonka kurssi vahvistuu
jyrkasti markkinoiden volatiliteetin lisdéntyessa. Syyskuun 7. pdivana 2011 euron jenikurssi oli 108,4
eli 7,5 % heikompi kuin toukokuun lopussa ja 6,8 % heikompi kuin vuonna 2010 keskimaarin.
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Kuvio 7. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"

Kuvio 8. Valuuttakurssikehitys ja
implisiittinen volatiliteetti

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/1 = 100)
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Léhde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 20 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-
indeksin kéyra nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat elokuulta
2011. Bruttokansantuotteeseen ja koko talouden yksikkotydkustan-
nuksiin perustuvissa indekseissé tuorein havainto on vuoden 2011 en-
simmaiselta neljannekselté ja perustuu osittain arvioihin.

(paivahavaintoja)
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Léhde: Bloomberg.

Vuoden 2011 alusta alkaen ERM 11 -jarjestelmé&n kuuluvat valuutat ovat olleet jokseenkin vakaita
euroon nahden ja pysytelleet eurokeskuskurssinsa tasolla tai lahella sité.

Taulukko I. Euron valuuttakurssikehitys")

(pédivdhavaintoja, kansallinen valuutta euroa kohden, prosenttimuutos)

Paino 20 maan
valuutan

Euron vahvistuminen (+) / heikentyminen (-) 7.9.2011

efektiivisessa Verrattuna

valuuttakurssi- Taso 31.5.2011 1.1.2010 vuoden 2010

indeksissa 7.9.2011 lahtien lahtien keskiarvoon
Yhdysvaltain dollari 19,4 1,404 -2,4 -2,5 59
Englannin punta 17,8 0,878 0,7 -1,5 2,3
Kiinan renminbi 13,6 8,976 -3,7 -8,6 0,1
Japanin jeni 8,3 108,4 -7,5 -18,9 -6,8
Sveitsin frangi 6,4 1,205 -1,8 -19,0 -12,7
Puolan zloty 4,9 4,219 6,6 2,8 5,6
Ruotsin kruunu 4,9 8,973 0,9 -12,0 -5,9
T8ekin koruna 4,1 24,46 -0,4 -7,0 -3,3
Korean won 3,9 1,504 -3,1 -9,5 -1,8
Unkarin forintti 3,1 276,4 3,6 2,4 0,3
Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi2) 104,3 -15 -6,7 0,3

Lahde: EKP.

1) Bilateraaliset valuuttakurssit laskevassa jarjestyksessa perustuvat vastaavien valuuttojen kauppapainoihin 20 maan valuutan efektiivi-

sessd valuuttakurssi-indeksissa.

2) Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 20 tarkeimmén kauppakumppanimaan valuuttoihin nahden (20 maan valuutan

efektiivinen valuuttakurssi-indeksi).
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Suhteessa muihin valuuttoihin euron kurssikehitys noudatti suurin piirtein samaa kaavaa Englannin
puntaan ja Yhdysvaltain dollariin n&hden niin, ett4 se vahvistui suhteellisen voimakkaasti toukokuun
alussa ja heilahteli kesén aikana ilman selkedd suuntaa. Syyskuun 7. pdivana euron puntakurssi oli
0,88 eli 0,7 % korkeampi kuin toukokuun lopussa (ks. taulukko 1). Sveitsin frangiin ndhden euro
heilahteli rajusti vuoden 2011 huhtikuun ja syyskuun valisen& aikana. Ensin euron frangikurssi heik-
keni voimakkaasti ja saavutti 11.8.2011 historiallisen aallonpohjan 1,05 frangia eurolta, mutta vah-
vistui sitten jyrkasti elokuun loppuun asti. Sveitsin keskuspankki ilmoitti 6.9.2011 ottavansa kéyt-
toon euron vahimmaisvaihtokurssin 1,20 Sveitsin frangia. Syyskuun 7. péivana euron frangikurssi
oli 1,205 eli 1,8 % alempi kuin toukokuun 2011 lopussa. Euron valuuttakurssin heikentyminen vas-
tasikin markkinoiden lisddntynyttd epdvarmuutta, kun taas Sveitsin frangi hy6tyi yleisesti tilantees-
ta, joissa kansainvaliset sijoittajat hakeutuvat turvallisena pitimaansé kohteeseen.

1.4 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Joidenkin kasvua toisella vuosineljanneksellé heikenténeiden tekijoiden, kuten Japanin tapahtumis-
ta johtuneiden toimitushdirididen, véhittaisen halvenemisen pitdisi tukea maailmantalouden kasvua
vuoden 2011 jélkipuoliskolla. Rakenteelliset rajoitteet vaivaavat kuitenkin suuria kehittyneité ta-
louksia ja hidastavat niiden kasvua. Lisdksi globaaleilla rahoitusmarkkinoilla esiintyvien uusien
jannitteiden odotetaan vaikuttavan kielteisesti luottamukseen ja varallisuuteen ja samalla kasvuun.
Kesédkuussa OECD:n ennakoiva yhdistelméindikaattori oli edelleen hienoisessa laskussa, mika viit-
tasi teollisuustuotannon kasvun mahdolliseen hidastumiseen. Ifo World Economic Climate -kyse-
lyindikaattori laski vuoden 2011 kolmannella neljanneksella noustuaan kahtena edellisend vuosinel-
janneksend. Seké Pohjois-Amerikassa ettd Aasiassa vastaava indikaattori laski kolmannella neljan-
neksella ja alitti Pohjois-Amerikassa pitkan aikavélin keskiarvonsa mutta ylitti sen Aasiassa. Tassa
tilanteessa EKP:n asiantuntijoiden arviot vuoden 2011 jalkipuoliskon kasvun&kymistd ovat kesakuun
2011 arvioita heikommat, ja talouskasvun odotetaan jadvan erityisen hitaaksi joissakin suurissa ke-
hittyneissa talouksissa (ks. kehikko 9). Vuoden 2012 kasvuennusteiden korjaaminen aiempaa pie-
nemmiksi johtuu vuoden 2011 jalkipuoliskon ennusteen korjauksen negatiivisesta kasvuperinngsta.
Kansainvélistda ymparistod koskevat EKP:n

asiantuntijoiden arviot vastaavat suurin piirtein [ UCTO el 2e B E RGNS

IMF:n syyskuussa 2011 julkaisemaa raporttia | ekl E sl d

maailmantalouden  kehityksestd  (World
Economic Outlook).

(kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)

—— OECD
~~~~ Kehittyvéat markkinat

Erittdin suuren epavarmuuden vallitessa riskit 106 1106
talouskehityksen hidastumisesta ovat suuret, ja 104 104
joidenkin suurten kehittyneiden talouksien julki- 102 /\\ /\\/‘/\\ 51| 12
sen talouden rahoitusaseman horjuvuus muodos- 100 /o R “ 100
taa kasvulle suurimman uhan. Uskottavien kes- 98 \\/AV/ 98
kipitké&n aikavalin finanssipoliittisten vakautta- 96 96
missuunnitelmien puute voi aiheuttaa uusia héi- 94 94
ridita globaaleilla rahoitusmarkkinoilla ja talou- 9”0 9”0
den kehityksessé. Muita riskitekijoita ovat ener- ool 1 | I I | | | 90
gian hinnannousun jatkuminen, protektionismi- 1999 2001 2003 = 2005 20072000 2011

paineet ja maailmanlaajuisten tasapainottomuus- | snde: oECD.

tekij()iden hallitsemattoman purkautumisen Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Vena-
mahdollisuus jan ja Kiinan yhdistelmdindikaattorin painotettu keskiarvo.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan maaran trendikasvu vakautui maltilliseksi vuoden 2011 toisella neljanneksell&. Téma arvio perustuu
M3:n ja yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin hitaaseen vauhtiin, joka pysyi
suurin piirtein muuttumattomana toisella neljanneksellé ja heindkuussa. Samaan aikaan ennen rahoitus-
markkinoiden hairioita kertynyt monetaarinen likviditeetti on yh& runsasta, vaikka se on edelleen hieman
purkautunut viime neljannesten aikana. Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen sektorikohtainen kehitys
viittaa 1&hinna siihen, etta yrityksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on kiihtyméssa, vaikka
onkin vaimeaa, mutta kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti ndyttaé vakaantuneen.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli heindkuussa 2,0 % eli suurin piirtein en-
nallaan, silla se oli ollut vuoden 2011 toisella neljannekselld 2,1 % ja ensimmaisella neljanneksella
1,9 % (ks. kuvio 10). Viime kuukausia koskevat tiedot vastaavat siten ndkemystad M3:n kasvun hii-
pumisesta maltilliseksi. Rahaa hallussa pitévélla sektorilla sijaitsevien keskusvastapuolten vélityk-
selld toteutetut pankkien valiset, varsin heilahtelevat transaktiot ovat edelleen huomattavasti heiken-
téneet rahan maaran kehitystd muutaman viime kuukauden aikana. Kun tdma vaikutus puhdistetaan,
rahan mééréan kasvu on hieman heikompaa.

M3:n alaerien tarkastelu osoittaa, etté rahaa hallussa pitdva sektori siirsi edelleen sijoituksiaan pois
yon yli -talletuksista ja osittain M1:een kuulumattomiin M3:n parempikorkoisiin alaeriin vuoden
2011 toisella neljannekselld ja heindkuussa, kun eripituisten velkapaperien tuottoero edelleen kasvoi.
Taman seurauksena M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen, kun taas M3:n kasvuun eniten
vaikuttava muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten (M2—-M1) vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi. Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sitd vastoin supistuivat tarkastelujakson
aikana edelleen 1&hinnd sen vuoksi, ettd ndmaé instrumentit reagoivat erittdin herkasti, koska niiden
korkotaso on matala muihin rahoitusvaroihin verrattuna.

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd yksityi-

selle sektorille mydnnettyjen luottojen vuotuinen
kasvuvauhti voimistui véhitellen vuoden 2011
toisella neljannekselld edellisesté neljanneksesta,
vaikka vauhti hidastui hieman kesé-heinékuussa.
Yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen ke-
hitys vuoden 2011 ensimmaisten kuukausien ai-
kana johtui lahinnd rahalaitosten lainoista ja raha-
laitosten hallussa olevista osakkeista ja osuuksis-
ta. Julkisyhteistille my®nnettyjen luottojen vuo-
tuinen kasvuvauhti maltillistui edelleen, vaikka
pysyikin vahvana osittain roskapankkijarjestel-
miin vuoden 2010 lopussa tehtyjen varallisuuse-
rien siirtojen rahoitusvaikutusten vuoksi.

Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat tar-
keimmaét rahoitusvarat kasvoivat heindkuussa
merkittavasti rahalaitosten valisen lainanannon
lisddntymisen vuoksi supistuttuaan vuoden 2011
toisella neljanneksella lahinna siksi, ettd rahalai-
tokset myivét velkapapereitaan.

Kuvio 10. M3:n kasvu

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

~~~~~ M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
keskitetty liukuva keskiarvo)

= = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
vuositasolle korotettuna)
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RAHAN MAARAN JA LAINOJEN VIIMEAIKAISEN

KEHITYKSEN TAUSTATEKIJAT Kuvio A. M3 ja M3:n trendikasvu

Lavean raha-aggregaatin M3:n ja yksityiselle ~ (Uovinen prosentimuutos)
sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kas- i ,F\{Aashan mearen rendikasvun indikazttorelta
vuvauhti pysyi suurin piirtein ennallaan vuoden =-== Rahalaitosten lainat yksityiselle sektorille
2011 toisella neljannekselld ja heindkuussa. Ta-
ma4 viittaa siihen, ettd rahan maarén trendikas-
vuvauhti on viime kuukausina vakautunut mal-
tilliseksi. Tat4 arviota tukevat rahan maérén €
trendikasvua saanndllisin véliajoin mittaavat 6
indikaattorit, joiden vaihteluvélit ovat pysyneet 4
jokseenkin muuttumattomina vuoden toisella 2
0
2
4

8
6
4
2
neljannekselld (ks. kuvio A). Merkit rahan 0
méaarén kehityksestd viittaavat kaiken kaik-
kiaan siihen, ettd hintavakauteen kohdistuvat
riskit ovat kesklpltkalla aikavalilla tasapainos- ) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201_
sa. Liséksi rahan médran trendikasvun tasoittu-
minen nakyy myds rahalaitosten kotitalouksille ~  Lahteet: EKP ja EKP:n laskelmat.
myontamissé lainoissa, jotka ovat rahalaitosten
yksityiselle sektorille suuntaaman lainanannon
suurin erd. Kotitalouksille my6nnettyjen lainojen — joissa rahalaitokset ovat alullepanijoina — vuo-
tuinen kasvuvauhti (korjattuna lainojen myyntid ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla) pysyi
maalis-heindkuussa 2011 yleisesti ottaen ennallaan. T&méan kasvuvauhdin katsotaan luotettavasti
mittaavan kotitalouksien rahalaitoksilta hankkiman rahoituksen kehitysta.

2
4
1

Rahalaitosten lainat kotitalouksille ja suppea raha-aggregaatti M1 ovat molemmat suhteellisen
luotettavasti ennakoineet suhdannevaihteluita. Téssé kehikossa esitelld&dn ndkemyksié, jotka pe-
rustuvat ndiden euroalueen talouden nykyista suhdannetilannetta kuvaavien indikaattoreiden yk-
sityiskohtaiseen analyysiin.

M1:n kehitykseen vaikuttavat tekijat

Suppea raha-aggregaatti M1 on vaihdellut voimakkaasti viimeisten 12 vuosineljanneksen aikana.
MZ1:n vuotuinen kasvuvauhti oli 0,6 % vuoden 2008 kolmannella neljannekselld, minka jélkeen se
kiihtyi &killisesti 12,3 prosenttiin vuoden 2009 lopulla ja hidastui jélleen 0,9 prosenttiin heindkuussa
2011. M1:n kasvun vaihtelu on 1990-luvun alkupuolelta lahtien ollut paljon suurempaa kuin nimel-
lisen BKT:n kasvun vaihtelu. N&in ollen M1:n kasvuvauhtia tiettynd aikana ei yksinkertaisesti voida
rinnastaa BKT:n vastaavaan kasvuvauhtiin. Samaan aikaan BKT:n deflaattoria kéyttaméalla deflatoi-
tu M1:n vuotuinen kasvuvauhti on ennakoinut hyvin erityisesti talouden k&innekohtiin (kuten BKT:n
mééran vuotuisen kasvun huippuihin ja aallonpohjiin) liittyvaa kehitysta.! Reaalisen M1:n vuotuisen
kasvun huiput ja aallonpohjat edeltdvat BKT:n maérén vuotuisen kasvuvauhdin vastaavia k&anne-
kohtia keskimaéarin kolmen tai neljan neljanneksen verran. BKT:n méaran vuotuisen kasvun kehitys
ajanjaksoina, jolloin reaalisen M1:n vuotuinen kasvuvauhti oli nopeimmillaan, kéy ilmi kuviosta B.

1 Ks. lisdtietoja lokakuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikosta “The informational content of real M1 growth for real GDP growth in the
euro area”.
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Kuvio C. Reaalisen MI:n kehitykseen

Kuvio B. BKT:n mairin kasvu reaalisen
vaikuttavat tekijat

MI:n kasvun keskeisind huippukausina

(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoa)
= P =2009/IV mmm  Kulutus ja tuottavuus
..... P =2005/111 = Vaihtoehtoiskustannukset
==== P =1999/1I s Muut
— P =199/ —— Reaalinen M1
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: EKP:n arviot.
Huom. Reaalisen M1:n kasvun ké&&nnekohdat on havaittu sovel- Huom. Tama reaalisen M1:n vuotuisen kasvuvauhdin erittely pe-
tamalla Bryn ja Boschanin algoritmia vuotuisen kasvuvauhdin rustuu 4,6 prosentin keskimaaraiseen kasvuvauhtiin.

aikasarjaan. Ajanjakso "P” edustaa vuosineljannestd, jossa reaalisen
M1:n vuotuisen kasvuvauhdin huippu todetaan. Téman jalkeen kas-
vuvauhti hidastuu huomattavasti.

M1:n kasvun voimakkaaseen kiihtymiseen Lehman Brothersin romahduksen jalkeen liittyi lyhyi-
den korkojen jyrkka lasku. Tama viittasi ns. likviditeettivaikutuksen olemassaoloon ja siihen, et-
té sijoitussalkkujen koostumuksia muutettiin, kun M1:n hallussapidon vaihtoehtoiskustannukset
pienenivat. Rahoitusalan innovaatiot ovatkin viime vuosina aiheuttaneet sen, ettd M1:een kuulu-
via varoja kéytetddn omaisuudenhoidossa yha enemman. M1:een sisdltyvié varoja pidetdan kui-
tenkin paljolti transaktiotarkoituksia varten. M1:n ja toteutuneen ja suunnitellun kulutuksen véli-
sen suhteen tulisi siten (ainakin periaatteessa) olla suhteellisen kiinted. Suppean rahan maaran ja
talouskehityksen tyypillinen yhteisvaihtelu nayttaisi itse asiassa tukevan kasitysta, ettd M1:n ke-
hitys liittyy transaktioihin. M1:n vuotuisen kasvuvauhdin tdmanhetkinen hidastuminen nayttaisi
siten viittaavan siihen, ettd euroalueen talouden kasvuvauhti hidastuu jonkin verran tulevien vuo-
sineljannesten aikana.

M1:n kasvun erittely siihen vaikuttavien tekijoiden mukaan antaa enemman tietoa M1:n ja BKT:n
dynaamisesta suhteesta. Reaalisen M1:n vuotuinen kasvuvauhti jaotellaan kuviossa C osatekijoi-
hin, jotka liittyvét yksityisen sektorin kulutustottumusten ja tuottavuuden muutoksiin samoin kuin
vaihtoehtoiskustannusten tason vaihteluihin.? Kuviosta ilmenee, etti lihes koko ajan vuodesta
2003 lahtien kulutustottumusten ja tuottavuuden muutokset ovat vaikuttaneet merkittavasti M1:n
kasvuun. Tamaén erittelyn mukaan vaihtoehtoiskustannusten tason muutokset vaikuttavat M1:n
kasvuun, mutta niiden merkitys on viime aikoina ollut toissijainen. Kun M1:n kasvu vuoden 2009

2 Erittely perustuu neljan muuttujan VAR-malliin, jonka parametrit vaihtelevat ajan myota ja joka ottaa huomioon bayesilaisen mallinnuk-
sen avulla estimoitujen jadnndstermien stokastisen vaihtelun. Rakenteelliset hairidtekijat tunnistetaan kdyttamalla taloudellisesti mer-
kityksellisid rajoitteita. Malliin sisaltyvat BKT:n méara, BKT:n deflaattori, lyhyt rahamarkkinakorko ja BKT:n deflaattoria kayttdmalla
deflatoitu suppea raha-aggregaatti M1.
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alkupuolelta vuoden 2010 loppupuolelle johtui merkittdvassa madrin kulutustottumusten ja tuot-
tavuuden muutoksista, myds muut tekijét ovat vaikuttaneet aggregaatin kasvun huomattavaan hi-
dastumiseen neljan viime neljanneksen aikana. Naité tekijoita voisivat olla esimerkiksi rahan ky-
synnén muutokset.

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen kehitykseen vaikuttavat tekijat

Bruttokansantuotteen deflaattoria kayttdmalla deflatoidun rahalaitosten kotitalouksille myénta-
mien lainojen maaran yhteisvaihtelu BKT:n méaaran kasvun kanssa on merkittavaa, ja lainojen ke-
hitys edeltdd BKT:n kehitysta suunnilleen yhden vuosineljanneksen verran (ks. kuvio D).2 Koti-
talouksille myonnettyjen lainojen tarkastelu on siten hyddyllistd, kun halutaan arvioida talouskas-
vun nykyisté vauhtia. Kotitalouslainojen reaalisen maaran kasvu neljan viime neljanneksen aika-
na on ollut hitaampaa kuin BKT:n méadran kasvu. Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen reaalisen
madran kasvu oli finanssikriisid edeltdvind 20 vuotena keskimé&arin 2,2 kertaa nopeampaa kuin
BKT:n médéran kasvu. Tdma merkitsisi nykyaan kotitalouksille myonnettyjen lainojen reaalisen
madrén 4 prosentin vuotuista kasvuvauhtia. Nykyinen kasvuvauhti on sen sijaan noin 1% %. Ver-
tailtaessa kasvun tasoja pelkastaén yli ajan ei kuitenkaan oteta huomioon eroja luotonantoon kes-
keisimmin vaikuttavien tekijoiden, kuten pankkien antolainauskorkojen, luotonannon ehtojen ja
kotitaloussektorin velkaantuneisuuden kehityksessa. Euroalueen pankkien kotitalouslainoihin so-
veltamat antolainauskorot ovat nousseet viime vuosineljannesten aikana. Kun niita verrataan ko-

3 Kas. lisétietoja lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikosta ”Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the
euro area”.

Kuvio D. Rahalaitosten kotitalouksille Kuvio E. Kotitalouksille myonnettyjen

lainojen reaalisen maaran kehitykseen

myontamien lainojen reaalinen maara ja
vaikuttavat tekijat

BKT:n maara

(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoin)
= BKT:n maara o ) == Kulutus ja tuottavuus
++«++ Kotitalouksille my6nnettyjen lainojen reaalinen mééra == Rahoituskustannukset
= Muut
—— Kaotitalouksille my&nnettyjen lainojen reaalinen méaara
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Léhteet: Eurostat ja EKP. Léhde: EKP:n arviot.

Huom. Tama4 rahalaitosten kotitalouksille mydntamien lainojen
reaalisen maaran vuotuisen kasvuvauhdin erittely perustuu 4,4
prosentin keskimaaraiseen kasvuvauhtiin.
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ko euroaluetta koskeviin kriisia edeltaneisiin tasoihin, korot ovat kuitenkin pysyneet suhteellisen
houkuttelevina heindkuuhun saakka. Euroaluetta koskevan pankkien luotonantokyselyn mukaan
pankkien luotonannon ehdot ovat pysyneet tiukkoina vuonna 2008 alkaneen rahoituskriisin jél-
keen. Vaikka suhdeluvut, jotka kuvaavat velan osuutta tuloista, ovat viime neljanneksiné hieman
pienentyneet, kotitalouksien velkaantuneisuus on edelleen huomattavaa monissa euroalueen mais-
sa ja suhdelukujen tarkistaminen todennékdisesti hidastaa luotonannon kasvua vastaisuudessa.
Samalla myds joissakin maissa kayttéonotetut valtion tukijarjestelmat ovat kiihdyttaneet koti-
talouksille myonnettyjen lainojen vuotuista kasvuvauhtia. Rahalaitosten kotitalouksille myonté-
mien lainojen kasvun erittely viittaa siihen, ettd tall& hetkell& kulutustottumukset ja tuottavuus se-
ka rahoitusolot hidastavat kaikki lainojen kehitysta (ks. kuvio E).* Kulutustottumusten ja tuotta-
vuuden muutosten negatiivinen kasvuvaikutus on viime aikoina jalleen lisddntynyt vahennyttyaan
nopeasti vuoden 2009 lopusta vuoden 2010 loppuun. Tama viittaa siihen, etta talouskehitykseen
vaikuttavat tekijat ovat jalleen hidastaneet lainojen kasvua.

Koko euroalueen tietojen tarkastelussa saattavat jadda huomioon ottamatta vaikutukset, jotka joh-
tuvat yksittaisten maiden erilaisesta kehityksestd. Koko euroalueen tason lainojen heikkoon kas-
maihin, joissa lainojen jousto suhteessa BKT:hen on pitkalla aikavélilla ollut melko véahaista.
My®os rahoituskustannusten nousu, luottoehtojen Kiristyminen ja tarve korjata velkaantumista
maissa, jotka kriisia edeltdvana ajanjaksona nopeuttivat kasvua eniten, todennékdisesti heikenté-
viét luotonannon ja BKT:n kehityksen vélista suhdetta ndiss& maissa ja siten myds euroalueen ta-
solla. Lisaksi valtioiden velkakriisin vaikutus pankkien rahoitustilanteeseen todennékdisesti lisaa
luotonottoa koskevien ehtojen erilaistumista maiden vélilla. Tdma luultavasti hidastaa tulevaa luo-
tonannon kasvua ja talouskehitysté euroalueella.

pPaatelmat

Kotitalouksille suunnatun luotonannon kasvu on jokseenkin heikkoa suhteessa nykyiseen tuotan-
non kasvuun, kun vertailukohtana on talouden aiempien elpymiskausien kehitys. Tdmé kuvastaa
jossakin méarin kotitalouksien velan ja BKT:n vélisen suhteen vakaantumista viime neljannesten
aikana, joskin suhdeluku pysyy suurena. Myds valtioiden velkakriisin taustaa vasten tarkasteltu-
na rahoituskustannusten kasvu ja tiukat luottoehdot todennékdisesti lisdévat velkarasitusta ja si-
ten edelleen korostavat tarvetta vahent&d velkaa. Namé vaikutukset hidastavat luotonannon kas-
vua etenkin maissa, joissa aiemmin velkaa otettiin paljon.

Rahalaitosten kotitalouksille myéntdmien lainojen hidas kasvu seka erityisesti se, ettd suppean
raha-aggregaatin M1:n vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut voimakkaasti ja jaanyt hitaaksi, viit-
taavat euroalueen talouskasvun tasoittumiseen seuraavina lahivuosineljanneksind. Tdma nakemys
perustuu talouskehitysté luotettavasti ennakoiviin rahan maaran indikaattoreihin ja on linjassa ka-
sityksiin, jotka on saatu euroalueen suhdannekehitysté kuvaavien indikaattorien perusteella (ks.
kehikko 7).

4 Erittely perustuu malliin, joka vastaa M1:n tapauksessa kaytettyd mallia. Tahan malliin sisaltyvét kuitenkin BKT:n maéra, BKT:n def-
laattori, lyhyt rahamarkkinakorko ja kotitalouksille myonnettyjen lainojen méaard, joka on deflatoitu kayttamalla BKT:n deflaattoria.
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M3:N PAAERAT

M3:n péderien vuotuisissa kasvuvauhdeissa vuo-
den 2011 alussa havaittu yleinen suuntaus jatkui
toisella vuosineljanneksell& ja heindkuussa. Sup-
pean raha-aggregaatin M1:n kasvu hidastui yha,
mutta muiden lyhytaikaisten talletusten kasvu-
vauhti Kiihtyi edelleen ja nopeutti yha eniten
M3:n vuotuista kasvuvauhtia. Jalkimarkkinakel-
poisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti
(ks. kuvio 11) elpyi toisella neljanneksella edel-
leen ja ké&antyi positiiviseksi heindkuussa, vaikka
suuri osa tasta kasvusta selittyy rahaa hallussa
pitavalla sektorilla sijaitsevien keskusvastapuol-
ten valitykselld toteutetuilla vahvoilla pankkien
valisill transaktioilla, kun puolestaan rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuudet supistuivat edel-
leen vuoden 2011 toisella neljannekselld ja hei-
nakuussa. Viimeaikainen kehitys vastaa suurin
piirtein korkoja, joita M3:een siséltyville eri inst-
rumenteille euroalueella maksetaan.

Kuvio Il. M3:n paiderit

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

«+«++ Muut lyhytaikaiset talletukset
= = = Jdlkimarkkinakelpoiset instrumentit
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Lahde: EKP.

M1:n vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2011 toisella neljannekselld 1,6 prosenttiin vuoden
2011 ensimmadisen neljanneksen 3,2 prosentista. Taman jélkeen se hidastui heindkuussa viela 0,9
prosenttiin (ks. taulukko 2). Hidastumiseen vaikutti erityisesti yon yli -talletusten vuotuisen kasvu-

Taulukko 2. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2010 2010 2011 2011 2011 2011
M3:stal) 11 v | 11 Kesa Heina
M1 48,7 7,9 49 &2 16 1,2 0,9
Liikkeessd oleva raha 84 6,5 5,6 4,9 42 41 43
Yon yli -talletukset 40,3 8,1 4.8 2,9 1,1 0,6 0,2
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 39,2 -5,1 -1,1 1,3 34 3,7 3,7
Enintd&n 2 vuoden méaraaikaistalletukset 19,1 -16,2 -8,7 -2,7 2,3 31 35
Irtisanomisajaltaan enintaan
3 kuukauden talletukset 20,1 8,4 7,2 54 45 42 3,9
M2 87,9 1,8 2,2 2,4 24 2,3 2,1
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 12,1 -6,5 -3,0 -1,7 -0,4 -0,9 0,9
M3 100,0 0,7 15 19 2,1 1,9 2,0
Luotot euroalueelle 2,1 3,4 3,7 3,1 2,7 25
Luotot julkisyhteisdille 7,8 11,8 11,0 6,5 47 49
Lainat julkisyhteisdille 6,5 15,5 17,8 10,7 6,8 8,4
Luotot yksityiselle sektorille 0,8 1,5 2,1 2,4 2,2 19
Lainat yksityiselle sektorille 1,0 1,7 24 2,6 2,5 2,4
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntia ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattunaz) 1,2 2,2 2,8 2,9 2,8 2,6
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa padomaa ja varauksia) 2,6 2,7 2,8 34 4,3 3,6

Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kdytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tdsmaa.
2) Rahalaitosten myontadmien lainojen vuosikasvua on korjattu taseesta pois myytyjen lainojen tai arvopaperistamisen osuudella.
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vauhdin heikkeneminen, kun vuoden 2009 lopussa alkanut suuntaus jatkui (ks. kehikko 1 suppean
raha-aggregaatin M1:n kehitykseen vaikuttavista tekijoista).

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heinédkuus-
sa 3,7 prosenttiin oltuaan vuoden 2011 toisella neljdnnekselld 3,4 % ja ensimmaiselld neljanneksel-
14 1,3 %. Nopeutumisesta huolimatta yksittéiset alaerat kehittyivét eri tavoin, silla lyhytaikaisten
madraaikaistalletusten (eli maturiteetiltaan enintd&n kahden vuoden talletusten) vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui yha merkittavasti, kun taas lyhytaikaisten saastotalletusten (eli irtisanomisajaltaan
enintdén kolmen kuukauden talletusten) vuotuinen kasvuvauhti heikkeni edelleen mutta pysyi sel-
vasti positiivisena.

M1:n kasvuvauhdin ja muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten kasvuvauhdin valiset
erot johtuvat suureksi osaksi korkokehityksesta, erityisesti siitd, ettd yon yli -talletuksille ja muille ly-
hytaikaisille talletuksille maksettavien korkojen vélinen ero on edelleen suurentunut, mik& johtaa sijoi-
tusten korvaamiseen toisilla sijoituksilla M3:n sisélla. Tuottokdyrén tdméntyyppinen jyrkkeneminen
Iyhyissd maturiteeteissa on yha kannustanut sijoittajia siirtdmaén sijoituksiaan yon yli -talletuksista
muihin M3:een kuuluviin mutta parempituottoisiin talletuksiin, mutta tuottok&yrén muoto kaiken kaik-
kiaan suosi myds sijoituksia M3:een kuulumattomiin pitempiaikaisiin rahoitusvaroihin.

Jélkimarkkinakelpoisten instrumenttien (eli M3-M2) vuotuinen muutosvauhti elpyi edelleen vuoden
2011 toisella neljanneksella ja oli -0,4 % oltuaan ensimmaisell& neljanneksella -1,7 %, kaantyi po-
sitiiviseksi heindkuussa ja kiihtyi 0,9 prosenttiin. Sen alaerat kehittyivat kuitenkin eri tavoin. Erityi-
sesti rahalaitosten lyhytaikaisten velkapaperien vuotuinen kasvu kaantyi positiiviseksi kesdkuussa
2011 ensi kertaa vuoden 2010 toisen neljanneksen jélkeen, ja hidastui vain hieman heindkuussa.
Tama johtui kuitenkin padasiassa siitd, etta talouden toimijat korvasivat hallussaan olleita rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuuksia velkapapereilla rahamarkkinarahastojen matalan tuoton vuoksi, tai
siitd, ettd varoja siirrettiin rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksista sijoitusrahastojen osuuksiin.
Takaisinostosopimusten vuotuinen kasvuvauhti
heikkeni edelleen vaikka pysyikin kaksinumeroi-

Kuvio 12. Lyhytaikaiset talletukset ja
takaisinostosopimukset

sena. Viimeksi mainitun alaeran kehitykseen vai- (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta
kuttivat edelleen mydnteisesti keskusvastapuol- ~ Puhdistamatiomia tietoja)
ten valityksell4 toteutetut pankkien valiset trans- o e
aktiot, jotka pysyivat huomattavan suurina. o Rahoituksenvalittajat “
M3-talletukset sisaltavat lyhytaikaiset talletukset ja 25 25
takaisinostosopimukset, ja erd on laajin raha-aggre- . ! aius,
gaatti, josta on saatavilla luotettavaa sektorikoh- % HEIPtREE 7y 20
taista tietoa. Sen vuotuinen kasvuvauhti oli heind- |5 HEVEHUY . 15
kuussa 2,8 % eli hieman hitaampi kuin vuoden : iR \ 3
2001 toisella neljanneksella (ks. kuvio 12). Viime 10 Al n .;’,4‘ ‘\\ < i 10
kuukausien hienoiseen hidastumiseen ovat vaikut- s M.]V TN '\‘ s
taneet lahinnd muut rahoituksenvalittajat kuin ra- Gl i ¥ b
halaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot, kun 0 \/ "'" — o
taas kotitalouksien ja yritysten hallussa olevat M3- P Y P
talletukset ovat pysyneet verrattain vakaina.

-10 I -10
M3:N KESKEISET VASTAERAT 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

’ . . . . Lahde: EKP.

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalai- Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelmaé lukuun ottamatta.

tosten euroalueella oleville my&dntamien luotto-
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jen kokonaisméaaran vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2011 toisella neljanneksella 3,1 prosent-
tiin ensimmaéisen neljdnneksen 3,7 prosentista ja heikkeni heindkuussa vield 2,5 prosenttiin (ks.
taulukko 2). Sen alaerat kehittyivat eri tavoin, silla rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien
luottojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui yhé vahitellen (vaikka hidastuikin heindkuussa), kun taas
rahalaitosten julkisyhteisdille mydntdmat luotot supistuivat edelleen. Viimeksi mainittu vuotuinen
kasvuvauhti pysyi kuitenkin edelleen nopeana, osittain roskapankkijarjestelmiin vuoden 2010 lopus-
sa tehtyjen varallisuuserien siirtojen rahoitusvaikutuksen vuoksi.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien luottojen vuotuinen kasvuvauhti Kiihtyi toisella
neljanneksella edelleen eli 2,4 prosenttiin vuoden 2011 ensimmadisen neljanneksen 2,1 prosentista
ennen kuin hidastui heindkuussa 1,9 prosenttiin. Tahan vaikuttivat l&hinna yksityiselle sektorille
my®0nnetyt lainat ja rahalaitosten hallussa olevat osakkeet ja osuudet, joiden vuotuinen kasvuvauhti
on kiihtynyt merkittavasti vuodenvaihteesta ja oli heindkuussa 5,9 %. Rahalaitosten hallussa olevien
yksityisen sektorin arvopaperien vuotuinen supistumisvauhti kiihtyi sitd vastoin edelleen (heiné-
kuussa -3,4 prosenttiin oltuaan toisella neljanneksell& -0,7 % ja ensimmaisell& -0,3 %), mika selittyy
my0s silla, ettéd ns. sisdinen arvopaperistaminen on ollut viime kuukausina verrattain vahaista.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmien lainojen (joista on poistettu lainojen myynnin ja
arvopaperistamisen vaikutus) — jotka ovat yksityiselle sektorille suunnatun luotonannon suurin era
—vuotuinen kasvuvauhti jatkoi maltillista nopeutumistaan ja kiihtyi vuoden 2011 toisella neljannek-
selld 2,9 prosenttiin ensimmaisen neljanneksen 2,8 prosentista, vaikka hidastuikin heindkuussa hie-
man eli 2,6 prosenttiin (ks. taulukko 2). Arvopaperistaminen hidastaa edelleen vain vahan rahalai-
tosten yksityiselle sektorille mydntadmien lainojen vuotuista kasvuvauhtia (kuten tilanne on ollut
vuoden 2010 alusta), ja korjatut ja korjaamattomat lainatiedot ovat kasvuprofiililtaan samanlaisia.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin kehityksessé nékyi lahinné se,
ettd kotitalouksille mydnnettyjen lainojen kasvuvauhti tasaantui ja yrityksille mydnnettyjen lainojen
kasvu edelleen kiihtyi. Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen kasvuvauhtia kiihdyttivat
yhd aikaisemmin arvopaperistettujen lainojen siirrot takaisin rahalaitosten taseisiin; siksi taté vaiku-
tusta korjasi se, ettd kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi suurin piir-
tein ennallaan ja oli vuoden 2011 toisella neljannekselld 3,0 % mutta hidastui heindkuussa hieman
eli 2,8 prosenttiin. Samaan aikaan rahalaitosten yrityksille mydntamien lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti elpyi edelleen — vaikka pysyikin hitaana — ja kiihtyi vuoden 2011 ensimmaisen neljanneksen
1,5 prosentista toisella neljannekselld 1,9 prosenttiin ja oli heindkuussa 2,3 %. Rahalaitosten muille
rahoituksenvalittajille mydntamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui sité vastoin ensimmai-
sen neljanneksen 7,0 prosentista toisella neljanneksella 6,0 prosenttiin ja heindkuussa vield 3,5 pro-
senttiin, joten se palasi tasolle, jolla se oli noin vuosi sitten.

Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen erittely kayttdtarkoituksen mukaan osoittaa, ettd erityyppisten
lainojen kasvuvauhdit kehittyivat eri tavoin. Asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi toisella
neljannekselld 4,4 prosenttiin ensimmaéisen neljanneksen 4,0 prosentista, mutta maltillistui heina-
kuussa 3,9 prosenttiin. Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi sitd vastoin negatiivisena ja
oli toisella neljannekselld -0,9 % eli sama kuin edelliselld neljannekselld, vaikka vaihteli hieman
koko toisen neljdnneksen ajan ja hidastui hein&dkuussa vielé -2,1 prosenttiin (ks. yksityiskohtaisem-
mat tiedot jaksosta 2.7).

Yrityksille my6nnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen, joten vuoden 2010 toises-
ta neljanneksesta alkaen havaittu vahittdinen elpyminen jatkui. Yrityksille my&nnettyjen lainojen
kasvu pysyi samaan aikaan pitkalla aikavalilla arvioituna verrattain hitaana. Vaikka yritysten vel-
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kaantumisen taso on véhitellen alentunut vuoden
2009 alusta, se on pitkalla aikavalilld arvioituna
edelleen verrattain korkea. Tdma vastaa sita tul-
kintaa, etta yritykset saattavat olla vastahakoisia
kasvattamaan vahvasti lainojen kysyntéansa eri-
tyisesti sen vuoksi, ettd ne pyrkivét valvomaan
— ja mahdollisesti yha vahentdmaan — velkaantu-
neisuuttaan ja kayttavét sen sijaan enemman saa-
tavilla olevaa sisdista rahoitusta.

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitka-
aikaisten (ilman omaa pdédomaa ja varauksia las-
kettujen) velkojen vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui heindkuussa 3,6 prosenttiin oltuaan vuoden
2011 toisella neljanneksella 3,4 % ja ensimmai-
selld 2,8 % (ks. kuvio 13). Keskeisista instru-
menteista rahaa hallussa pitdvan sektorin hallus-
sa olevien pitempiaikaisten talletusten vuotuinen
kasvuvauhti néytti jossain méaarin vakautuvan,
mik& saattaa johtua siitd, ettd ndiden talletusten
houkuttelevuus on lisaéntynyt verrattuna rahoi-
tusinvestointien muihin muotoihin. Samoin yli
kahden vuoden velkapaperien vuotuinen kasvu-
vauhti Kiihtyi edelleen.

On huomattava, ettd oman pddoman ja varausten
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heindkuussa 7,5
prosenttiin oltuaan vuoden 2011 toisella neljén-
neksell& 6,4 % ja ensimmaiselld 6,6 %. Vauhtia
kiihdytti heindkuussa osittain se, etta valtio syot-
ti joissain maissa pddomaa pankkilaitoksille, ja
osittain se, ettd pankkeja yha padomitettiin osak-
keiden liikkeenlaskuilla.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoi-
vat vuositasolla heindkuussa 166 miljardia euroa.
Vuodenvaihteesta lahtien havaittavissa ollut nou-
susuuntaus (ks. kuvio 14) siis jatkui, joten se vai-
kuttaa myonteisesti M3:n kehitykseen. Ulkomai-
sessa nettorahoitusasemassa vuoden 2011 aikana
havaittavissa ollut kohentuminen johtui edelleen
siitd, ettd ulkomaiset velat (lahinnd talletusten
muodossa) supistuivat kumulatiivisesti enemman
kuin ulkomaiset saamiset (ks. kehikko 2).

Kuvio 13. M3 ja rahalaitosten

pitkaaikaiset velat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

puhdistettuja tietoja)
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Lahde: EKP.

Kuvio 14. M3:n vastaerit

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

= | yotot yksityiselle sektorille (1)
wumn | yotot julkisyhteisdille (2)
=== Ulkomaiset nettosaamiset (3)
mmsn  Pitkaikaiset velat (ilman omaa pdédomaa ja varauksia) (4)
mewes  Muut vastaerdt (mukana oma pddoma ja varaukset) (5)
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Léhde: EKP.

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

RAHA- JA

REAALITALOUDEN

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011

KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat




VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEEN MAKSUTASEEN RAHOITUSTASEESSA

Tassa kehikossa analysoidaan euroalueen maksutaseen rahoitustasetta ja sen kehitystd lahinné
vuoden 2011 toisella neljannekselld. P&doman nettotuonti lisééntyi edelleen padasiassa suurten
arvopaperisijoitusten vuoksi. Vaikka ulkomaiset sijoittajat purkivat sijoituksiaan euroalueen ei-
rahalaitossektorin osakkeisiin, velkapapereihin liittyvé padoman nettotuonti kasvoi sitakin enem-
man. Rahalaitossektorin ulkomaiset nettosaamiset lisdantyivét vuoden alusta lahtien padasiassa
rahaa hallussa pitdvéan sektorin kanssa toteutettujen taloustoimien vuoksi.

Suoriin sijoituksiin ja muihin sijoituksiin liittyvan pddoman nettoviennin kasvu tasoitti vain osit-
tain arvopaperisijoituksiin liittyvan pddomantuonnin lisddntymisestd johtuvaa pddoman nettotuon-
nin kasvua (ks. taulukko).

Arvopaperisijoitusten kehityksessa oli kuitenkin merkittévia eroja vuoden 2011 ensimmaisell4 ja
toisella vuosineljannekselld. Vaihtelu oli suurta, ja markkinoiden tunnelmissa tapahtui merkitta-
vid muutoksia. Velkapapereihin liittyv& pddoman nettotuonti kasvoi huomattavasti, kun taas osa-
kesijoituksiin liittyi padoman nettovientié (edelliselld neljannekselld nettotuontia).

Arvopaperisijoitusten kehitys nakyi selvimmin ei-rahalaitossektorilla. Taustalla vaikuttivat rahoi-
tusmarkkinoiden jannitteet ja heilahtelut. Huoli maailmantalouden elpymisen vahvuudesta ja val-
tioiden velkakriisin mahdollisesta uudesta voimistumisesta kasvatti epdvarmuutta ja sai sijoittajat
jalleen karttamaan riskinottoa. Riskien karttamisella oli kahdensuuntaisia vaikutuksia ulkomaisiin
sijoituksiin. Yhtdaltad ulkomaiset sijoitukset ei-rahalaitossektorin joukkolainoihin lisdantyivat

Euroalueen maksutaseen rahoitustase

(mrd. euroa; kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

3kkin 12 kk:n

kumulatiivisia lukuja kumulatiivisia lukuja

| 2011 2011 2010 \ 2011 | 2010 2011

‘ touko keséd ‘ Syys joulu ‘ maalis kesd ‘ kesé kesa

Rahoitustase) 18.6 10.3 3.9 13 12.8 31.0 9.0 48.9
Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

yhteensd, netto 51.9 93.9 -47.8 92.8 121.8 165.8 107.1 332.6

Suorat sijoitukset, netto -3.8 5.6 -30.8 59.2 -11.5 -26.0 -105.3 -9.0

Arvopaperisijoitukset, netto 55.8 88.3 -17.1 33.6 133.3 191.8 212.4 341.6

Osakkeet -21.7 13.1 291 15.4 93.9 -50.4 45.4 88.0

Velkapaperit 774 75.2 -46.1 18.2 39.3 242.2 167.0 253.6

Joukkolainat 40.1 63.9 -97.1 43.0 11.6 181.7 51.4 139.4

Rahoitusmarkkinainstrumentit 374 11.3 50.9 -24.8 217 60.5 115.6 114.2

Muut sijoitukset, netto -31.8 -87.9 54.3 -91.7 -93.9 -144.4 -102.5 -275.7
Rahaa hallussa pitavan sektorin? osuus

Suorat sijoitukset, netto -2.8 3.6 -32.0 62.9 -6.8 -20.8 -101.4 3.3

Arvopaperisijoitukset, netto 8.3 50.7 -72.2 -88.7 61.3 51.4 57.2 -48.2

Osakkeet -20.8 15.8 15.1 255 86.7 -46.7 64.5 80.6

Velkapaperit 29.0 349 -87.3 -114.3 -25.4 98.2 -7.3  -1288

Muut sijoitukset, netto -8.4 -9.8 40.7 -31.8 34.0 -46.1 -26.8 -3.2

EKP

Léahde: EKP.

Huom. Py®ristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttdmatta tismaa.

1) Saldolukuja (nettovirrat). Positiivinen luku tarkoittaa nettotuontia ja negatiivinen nettovientia.
2) Julkisyhteisot ja muut maksutaseen sektorit.
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merkittavasti — todennakdisesti siksi, ettd tiettyjen keskeisten euroalueen maiden joukkolainoja
pidettiin turvallisina sijoituskohteina. Toisaalta euroalueen ulkopuolisten sijoittajien osakesijoi-
tukset euroalueelle supistuivat vahvan ensimmaéisen vuosineljanneksen jalkeen. Osakesijoituksiin
liittyvista riskeistd siis pyrittiin eroon, ja varoja siirrettiin turvallisempina pidettyihin velkapape-
reihin.

Arvopaperisijoituksiin liittyv&n pddomantuonnin kasvulla, joka johtui ei-rahalaitossektorin kans-
sa toteutetuista taloustoimista vuoden alkupuoliskolla, on yhteys myds saatavilla olevaan mone-
taariseen likviditeettiin euroalueella. Maksutaseen rahataloudellisesta esityksestd nahdaan, etta
rahaa hallussa pitavén sektorin liikkeeseen laskemiin arvopapereihin tehtyjen ulkomaisten netto-
sijoitusten kasvun vastaparina on rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten asteittainen lisaanty-
minen.! Likviditeetin maara euroalueella kasvoi, miké niakyy myos lavean raha-aggregaatti M3:n
kehityksessa.

Sijoitukset rahalaitossektorin liikkeeseen laskemiin velkapapereihin lisddntyivéat edelleen vuo-
den 2011 toisella neljannekselld, kun ulkomaiset sijoittajat ostivat yhd enemmén euroalueen luot-
tolaitosten joukkolainoja. Pankit laskivatkin joukkolainoja liikkeeseen aiempaa enemmén. Kehi-
tys saattaa kertoa yleisten rahoitusolojen kohenemisesta. Liséksi euroalueen pankit purkivat si-
joituksiaan ulkomaisiin velkapapereihin todennékdisesti helpottaakseen taseiden sopeuttamista.
Rahalaitossektorin liikkeeseen laskemiin rahamarkkinapapereihin tehtiin sijoituksia toisella nel-
jannekselld suunnilleen samassa maarin kuin

ensimmaisellakin, eli euroalueen rahalaitossek-
torille oli kaiken kaikkiaan edelleen tarjolla ly-
hytaikaista ulkomaista rahoitusta.

Rahoitustaseen pdderat

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

== Osakkeet

ssms Rahamarkkinainstrumentit

=== Joukkolainat

messn - Suorat sijoitukset

----- Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset yhteensd

Suoriin sijoituksiin liittyva pddoman nettovien-
ti sen sijaan kasvoi toisella neljanneksella, kun
ulkomaisten sijoittajien investoinnit (l&hinna

600 600
omana padomana ja uudelleen sijoitettuina
voittoina) supistuivat enemmén kuin euro-
alueen sijoittajien vastaavat investoinnit. Suo- 400 400
rien sijoitusten heikompi kehitys ensimmaéiseen
neljannekseen verrattuna saattaa olla o0soitus "l
maailmantalouden nékymiin liittyvan epavar- 200 ¢ |||| i 200
muuden kasvusta. ||||| ||'||
Kesakuussa 2011 paattyneena 12 kuukauden 0 | I" ” 0
jaksona yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin " m" i|'| m
ja arvopaperisijoituksiin liittyva padoman net- 200 H‘ ‘ 200
totuonti kasvoi huomattavasti eli 332,6 miljar-
diin euroon (edeltavéna 12 kuukauden jaksona
107,1 miljardia euroa, ks. taulukko ja kuvio). 40 | | | J 400
Arvopaperisijoituksiin liittyva padoman netto- 20 2008 2002 0 A
tuonti kasvoi, ja suoriin sijoituksiin liittyvd  Lande: EKP

1 Rahaa hallussa pitdvin sektorin taloustoimet euroalueen pankkien valitykselld vaikuttavat pankkisektorin (M3:n vastaerd) ulkomaisiin
saamisiin ja velkoihin. Rahaa hallussa pitdvédn sektoriin luetaan kotitaloudet, yritykset, muut rahoituksenvalittéjét kuin rahalaitokset
sekd muut julkisyhteisot kuin valtionhallinto. Maksutaseen rahataloudellista esitystd on tarkasteltu EKP:n Occasional Paper sarjassa,
ks. L. B. Duc, F. Mayerlen, ja P. Sola, ”The monetary presentation of the euro area balance of payments”, Occasional Paper Series, nro
96, EKP, 2008. Ks. myos elokuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkeli ”The external dimension of monetary analysis”.
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padoman nettovienti supistui huomattavasti. Etenkin velkapaperisijoituksiin mutta myds osakesi-
joituksiin liittyv& paddoman nettotuonti lisdéntyi. Velkapaperisijoituksiin liittyva pddoman netto-
tuonnin kasvu johtui p4&asiassa ulkomaisten sijoittajien investoinneista euroalueen arvopapereihin,
kun taas osakesijoituksiin liittyvd pd&doman nettotuonnin voimistuminen perustui euroalueen si-
joittajien ulkomaisten arvopaperisijoitusten kehityksen vaisuuteen. Muihin sijoituksiin — [&hinn&
lainoihin ja talletuksiin — liittyv& pddoman nettovienti lisé&ntyi huomattavasti. Euroalueen sijoit-
tajat lisésivét investointeja ulkomaille, kun taas ulkomaiset sijoittajat purkivat euroalueelle suun-
tautuneita sijoituksiaan (joskin aiempaa vahemmaén).

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehityksen perusteella monetaarisen likviditeetin kertymi-
nen euroalueelle hidastui edelleen seké& vuoden 2011 toisella neljannekselld ettd heindkuussa 2011,
joten vuoden 2009 alusta lahtien havaittavissa ollut suuntaus jatkui (ks. kuviot 15 ja 16). Naita lik-
viditeettitilanteen indikaattoreita on tulkittava varauksin, silla ne perustuvat arvioon rahan hallussa-
pidosta tasapainotilanteessa, mihin liittyy huomattavaa epédvarmuutta. Ndm4 indikaattorit viittaavat
kuitenkin siihen, ettei vuoden 2008 lopusta I&htien havaittavissa ollut M3:n vaimean kasvun jakso
ole todennékdisesti johtanut siihen, ettd ennen finanssikriisin alkamista kertynyt yliméarainen likvi-
diteetti olisi taysin purkautunut.

Heindkuuta 2011 ja vuoden 2011 toista neljannesté koskevat tiedot vahvistavat kaiken kaikkiaan sen,
ettd rahan méaaréan ja lainojen trendikasvu on edelleen maltillista. Samaan aikaan ennen rahoitusmark-

Kuvio 16. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatitl)

Kuvio 15. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

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

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

puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

= \/iralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
«++«+ Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een2

= \/iralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
«++++ Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?

26 26 26 26
24 Vel 24 24 24
22 ,’ oy 22 22 22
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18 G ’.' | 18 18 NN | | dﬁ\ L 18
16 ] 16 16 aundrys 16
14 y 14 14 / ",\-« 14
12 vt 12 12 /i \ 12
10 AT 10 10 7 10
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2 |t AL il 2
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Lahde: EKP. Lahde: EKP.

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

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

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méaaran
(M3:n nimellinen maéara deflatoituna Y KHI1I&) poikkeamaa médras-
t4, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4%z pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden méaritelméan 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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kinoiden héairididen alkamista kertynyt monetaarinen likviditeetti on yha runsasta, vaikka se on viime
neljannesten aikana purkautunut muutamaan kertaan huomattavan suurina maariné. Vaikka saatetaan
siis tarvita monetaarisen likviditeetin asianmukaista mukauttamista luoton lunastamisen avulla ja
edelleen hidasta rahan méérén kasvua, epdasianmukainen mukauttaminen yhdistettynd rahoitus-
varojen jyrkkiin hintamuutoksiin saattaisi johtaa keskipitkalld aikavélilla hintavakauden kannalta
haitallisiin vaikutuksiin.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaarén vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2011 ensimmaisella neljanneksella 3,3 prosenttiin, mika johtui siita, etté seka kotitalouksien etta
yritysten rahoitusinvestoinnit kasvoivat heikommin. Sijoitusrahastojen osuuksiin tehdyt investoinnit
suurenivat vuositasolla vuoden 2011 toisella neljdnneksella supistuttuaan edellisten neljén neljannek-
sen aikana. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien kokonaismaarén vuotuinen
kasvuvauhti heikkeni vuoden 2011 ensimmaisell& neljanneksella neljétté perékkaista neljannesta.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaaran vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden
2011 ensimmaiselld neljanneksella (jolta tuoreimmat kaytettavissa olevat neljannesvuositiedot ovat)
3,3 prosenttiin edellisen neljanneksen 3,5 prosentista (ks. taulukko 3). Hidastuminen johtui lahinna
siitd, ettd noteerattujen osakkeiden osuus pieneni eika velkapapereihin tehtyjen sijoitusten osuuden
suureneminenkaan korvannut sitd tdysin. Samaan aikaan velkapapereihin tehtyjen sijoitusten verrat-
tain vahvassa osuudessa nakyi rahalaitoksista roskapankkiin siirrettyjen rahoitusvarojen (lahinna
pitkaaikaisia velkapapereita) huomattava kasvu, joka luokiteltiin julkisyhteisdjen sektoriin edellisel-
14 neljannekselld. Muista instrumenteista kéteisen rahan ja talletusten osuus suureni edelleen maltil-
lisesti, kun puolestaan noteeraamattomien osakkeiden, sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien ja va-
kuutusteknisen vastuuvelan osuudet pienenivét hieman.

Ei-rahoitussektorin alaerien tarkastelu osoittaa, etté rahoitusinvestointien kokonaismé&aran vuotuisen
kasvuvauhdin hienoinen hidastuminen vuoden 2011 ensimmadiselld neljanneksell& johtui siitd, etta
sekd kotitalouksien ettd yritysten rahoitusinvestointien kasvu oli heikompaa, kun taas julkisyhteiso-
jen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen (ks. kuvio 17). Kotitaloussektorin
rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhdin trendi oli edelleen hidastuva, mik& on ollut havaitta-
vissa vuoden 2010 ensimmaiseltd puoliskolta lahtien ja on johtunut l1ahinna siitd, ettd osakkeisiin ja
vakuutustekniseen vastuuvelkaan tehdyt sijoitukset ovat vahitellen supistuneet. Yritysten rahoitus-
investointien kasvu sen sijaan hidastui vuoden 2011 ensimmaisella neljanneksella neljan edellisen
neljanneksen aikana havaitun véhittaisen elpymisen jalkeen. Elpyminen johtui alun perin muihin
rahoitusvaroihin (mukaan lukien lainat, muut myyntisaamiset ja rahoitusjohdannaiset) tehtyjen si-
joitusten kasvusta ja tdman jalkeen noteeraamattomien osakkeiden ja osuuksien kasvusta. Yritysten
ensin mainitun tyyppisten investointien hidastuminen oli tarkein tekijé, joka selitti rahoitusinvestoin-
tien kokonaismaéran heikompaa kasvua vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld. Vuoden 2010
neljannelld neljannekselld ja vuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld havaittu julkisyhteistjen
rahoitusinvestointien vuotuisen kasvun vahva nopeutuminen johtui lopuksi suureksi osaksi pitkéa-
aikaisten velkapapereiden vahvasta kasvusta (ks. edelld esitys, joka koskee rahoitusvarojen siirtoa
rahalaitoksista roskapankkijarjestelmiin), mutta myos kateisen rahan ja talletusten sekd muiden ra-
hoitusvarojen voimakkaasta kasvusta. Ks. yksityiskohtaisemmat tiedot yksityisen sektorin rahoitus-

investointien kehityksesta jaksoista 2.6 ja 2.7.
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Taulukko 3. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

prols<ea:1nt§gin 2 Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011
varoistal) v | 1 i v | 1 11 v |
Rahoitusinvestoinnit 100 42 38 38 35 25 2,6 25 2,7 35 33
Kéteinen ja talletukset 23 7,0 75 7,0 6,0 3,4 2,0 1,7 2,3 31 36
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 6,1 3,8 15 04 -23 -25 -20 -21 66 94
josta: lyhytaikaiset 0 10,7 -116 -223 -324 -368 -287 -237 -86 -60 52
josta: pitkaaikaiset 5 55 6,1 51 55 3,0 0,9 05 -15 76 97
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 30 39 4.4 4,6 4,7 3,2 3,1 2,2 19 24 18
josta: noteeratut osakkeet 7 3,6 45 4.4 5,7 6,7 8,2 4,0 1,6 30 07
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 23 4,0 4.4 4,7 4,4 2,4 2,1 1,7 2,0 23 22
Rahasto-osuudet 5 61 -43 -30 -10 1,8 03 -13 -13 -11 -22
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 2,6 2,7 3,0 315 4.4 49 47 45 41 36
Muut?) 21 55 18 19 11 09 29 47 55 55 47
M33) 7,6 5,2 3,6 1.8 -04 -0,1 0,3 1,1 172!
Léahde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa.

2) Muut rahoitusvarat kasittavat lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan sisaltyvét yritysten mydntamat kauppaluotot.

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

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT
Sijoitukset sijoitusrahastojen osuuksiin (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) kasvoivat vuosi-
tasolla vuoden 2011 toisella neljannekselld 281 miljardiin euroon edellisen neljanneksen 264 miljar-
dista eurosta supistuttuaan neljan edellisen neljanneksen aikana. Vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi ndin
ollen hieman eli 5,1 prosenttiin vuoden 2011 ensimmaéisen neljanneksen 4,9 prosentista. Sijoitus-
strategian mukaan tehty erittely osoittaa, ettd kasvun nopeutuminen vuositasolla johtui 1&hinn siit4,

Kuvio 17. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

investoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkdind)

6

mm Kotitaloudet
mun Yritykset

=== Julkisyhteisot
—— Ei-rahoitussektori

T T T T T I
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Léhde: EKP.
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ettd sijoitukset osakerahastoihin kasvoivat vah-
vasti, ja vahdisemmassd méaarin siitd, etta sijoi-
tukset muihin rahastoihin kasvoivat, kun taas si-
joitukset joukkolainarahastoihin ja yhdistelma-
rahastoihin supistuivat (ks. kuvio 18). Tama
viittaa siihen, ettd joidenkin valtioiden joukko-
lainamarkkinoiden hdiriot vaimensivat edelleen
vuositasolla sijoituksia sijoitusrahastoihin, vaik-
ka osakerahastojen elpymisen vastavaikutus oli
tatakin suurempi vuoden 2011 toisella neljannek-
selld. Rahamarkkinarahastot supistuivat vuosi-
tasolla uudelleen vuoden 2011 toisella neljan-
nekselld, vaikkakin hieman vdhemman kuin
edelliselld neljannekselld, miké johtui yhé néiden
instrumenttien hallussapidon vaihtoehtoiskustan-
nuksista, silla ne lyhyet korot, joihin nité rahas-
toja verrataan, ovat matalia.

Lyhyemmalla aikavalilla sijoitukset sijoitus-
rahastojen osuuksiin (rahamarkkinarahastoja lu-
kuun ottamatta) kasvoivat neljannesvuositasolla
60 miljardiin euroon vuoden 2011 toisella nel-



Kuvio 18. Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 19.Vakuutuslaitosten ja
rahamarkkina- ja sijoitusrahastoihin elikerahastojen rahoitusinvestoinnit

(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoing)

Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
wmum  Noteeratut osakkeet

=== Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
mssss  Rahasto-osuudet

== Rahamarkkinarahastot —
«++++ Osakerahastot?
====Joukkolainarahastot?

Yhdistelméarahastot?
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Léhteet: EKP ja EFAMA.
1) Ennen vuoden 2009 ensimmaisté neljannesté arviot neljannes-
vuotuisista virtatiedoista on johdettu yhdenmukaistamattomista
EKP:n sijoitusrahastotilastoista, EFAMAR tuottamiin kansallisiin
tietoihin perustuvista EKP:n laskelmista ja EKP:n arvioista.
2) Kiinteistdrahastot, riskirahastot ja muualla luokittelemattomat
rahastot.

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

jannekselld (kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella). Vaikka sijoitukset kasvoivat
vain hieman enemmén kuin edelliselld neljannekselld, niiden koostumus (eli sijoitusrahaston tyypit)
muuttui. Sijoitukset joukkolainarahastoihin supistuivat vuoden 2011 toisella neljannekselld, kun val-
tion velkamarkkinoiden hairiot toistuivat, samoin sijoitukset yhdistelmérahastoihin, kun taas sijoi-
tukset muihin rahastoihin ja erityisesti osakerahastoihin suurenivat.

Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien kokonaisméaarén vuotuinen kasvuvauhti
heikkeni vuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld neljatta perékkaista vuosineljannesta 3,0 pro-
senttiin edellisen neljanneksen 3,7 prosentista (ks. kuvio 19). Tdmé viimeisin hidastuminen johtui
lahinna velkapaperien (rahoitusjohdannaisia lukuun ottamatta) ja vahdisemmassa maarin sijoitus-
rahastojen rahasto-osuuksien pienenemisestd. Kaikkien muiden instrumenttien osuudet pysyivat
lahes ennallaan. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien kokonaismaaran vuotui-
sen kasvuvauhdin heikkeneminen johtui siit4, ettd rahaa hallussa pitdvén sektorin sijoitukset vakuu-
tustekniseen vastuuvelkaan — joka nékyy niiden taseen vastattavaa-puolella — maltillistuivat. Téssa
yhteydessé on huomattava, ettd sijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan lisdantyivét neljannes-
vuositasolla vuoden 2011 toisella neljannekselld supistuttuaan kolmen edellisen neljanneksen ajan.
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2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot laskivat useimmissa segmenteissa kesédkuun 9. paivasta syyskuun 7. paivaan
2011, kun lyhyité korkoja koskevat odotukset muuttuivat rahoitusmarkkinoiden hairididen toistuttua.
EKP:n neuvosto péatti aikaisemmin eli 7.7.2011 nostaa EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksik-
kod, mika tuli voimaan, kun perusrahoitusoperaation maksut suoritettiin 13.7.2011. Samaan aikaan
rahamarkkinakorkojen volatiliteetti lisdantyi.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot nousivat tarkastelujakson aikana vain hieman lyhyissa maturi-
teeteissa ja sen jalkeen suurin piirtein vakautuivat vuoden alusta lahtien havaittavissa olleen nousu-
suuntauksen jalkeen. Yhden kuukauden euriborkorko oli syyskuun 7. paivana 2011 1,34 %, kolmen
kuukauden 1,53 %, kuuden kuukauden 1,73 % ja 12 kuukauden 2,07 %. Yhden kuukauden euribor-
korko oli siis noussut 0,08 prosenttiyksikkod ja kolmen kuukauden 0,07 prosenttiyksikkdd, kun taas
kuuden kuukauden euriborkorko oli laskenut 0,01 prosenttiyksikkod ja 12 kuukauden 0,09 prosent-
tiyksikkod kesédkuun 9. péivastd 2011. Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vélinen
ero — joka on rahamarkkinoiden tuottokdyran jyrkkyyden indikaattori — supistui laajalti timén ajan-
jakson aikana ja oli 0,73 prosenttiyksikkoa syyskuun 7. péivana (ks. kuvio 20).

Vakuudelliset rahamarkkinakorot laskivat kaiken kaikkiaan tarkastelukauden aikana, joten tammi-
kuusta 2011 lahtien havaittavissa ollut yleinen noususuuntaus osittain k&antyi (ks. kuvio 21). Kolmen
kuukauden yon yli -indeksiswapkorko oli syyskuun 7. paivana 0,76 % eli noin 0,51 prosenttiyksikkda
alempi kuin kesédkuun 9. pdivana. Vastaava vakuudeton euriborkorko nousi hieman, joten naiden
kahden koron valinen ero suureni kesakuun 9. péivéan 0,20 prosenttiyksikdsta 0,77 prosenttiyksik-
kdon syyskuun 7. pdivand. Tama kehitys selittyy silla, ettd hairiot toistuivat joillain euroalueen ra-
hoitusmarkkinoilla.

Kuvio 21. Kolmen kuukauden eurepo,

euribor ja yon yli -indeksiswap

Kuvio 20. Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkoing, paivahavaintoja)

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)
=== 3 kk:n eurepo

..... 3 kk:n yon yli -indeksiswap
==== 3 kk:n euribor

= 1 kk:n euribor (vasen asteikko)

----- 3 kk:n euribor (vasen asteikko)

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

12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)
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Léhteet: EKP ja Thomson Reuters. Léhteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.
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Syyskuussa 2011 erdéntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu korko
oli syyskuun 7. pdivana 1,47 %, joulukuussa erdantyvien 1,22 % ja maaliskuussa 2012 erddntyvien
1,10 %. Syyskuussa eréantyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu kor-
ko oli siis laskenut 0,24 prosenttiyksikkod, joulukuussa erééntyvien sopimusten korko 0,65 prosent-
tiyksikkoa ja maaliskuussa 2012 erdéntyvien 0,87 prosenttiyksikkod kesédkuun 9. pdivén tasolta,
mik& osittain johtui siitd, ettd rahapoliittisten korkojen odotettiin laskevan (ks. kuvio 22). Kolmen
kuukauden euriborfutuurisopimuksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti on
noussut kolmen, kuuden, yhdeksan ja 12 kuukauden kiinteissa maturiteeteissa kolmen viime kuu-
kauden aikana, erityisesti lyhyissd maturiteeteissa (ks. kuvio 23).

Y&n yli -maturiteetin tarkastelu osoittaa, ettd eoniakorko vaihteli melko paljon heindkuun puolivéliin
saakka ja ylitti perusrahoituskoron useaan kertaan. Taman jalkeen volatiliteetti vaheni merkittavasti.
Volatiliteetti johtui rahoitusmarkkinoiden hdirididen toistumisesta, mik& johti siihen, ettd pankit
turvautuivat yha enemman eurojarjestelmaan. Tdman seurauksena yliméaardisen likviditeetin maara
jarjestelmdssa liséantyi, joten eoniakorko pysyi matalana. Eoniakorko on laskenut heindkuun puoli-
valisté ja pysynyt 0,10-0,20 prosenttiyksikkoé talletuskorkoa korkeampana. Eoniakorko oli 0,87 %
syyskuun 7. paivana (ks. kuvio 24).

EKP tuki tarkastelujakson aikana edelleen rahamarkkinoita likviditeetti& lisdavilla operaatioilla, jot-
ka olivat yhden viikon, yhden pitoajanjakson ja kolmen kuukauden mittaisia. Koska hairiot toistuivat

Kuvio 23. Kolmen kuukauden euribor-

Kuvio 22. Kolmen kuukauden korot ja - L L 1 :
futuureiden optioihin perustuva impli-

futuurikorot euroalueella L o . . .
siittinen volatiliteetti vakiomaturi-

teeteissa
(vuotuisina prosentteina, paivdhavaintoja)

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

= 3 kk:n vakiomaturiteetti
w3 kk:n euriborkorko  eeees 6 kk:n vakiomaturiteetti
----- Futuurikorko 9.6.2011 ==== 9 kk:n vakiomaturiteetti
= = = Futuurikorko 7.9.2011 12 kk:n vakiomaturiteetti
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Léahde: Thomson Reuters. Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Ténd ja kolmena seuraavana neljanneksend eraéntyvien kolmen Huom. Tdmé indikaattori lasketaan kahdessa vaiheessa. Kolmen
kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteerausten mukaan. kuukauden euriborfutuureiden optioista johdetut implisiittiset vo-

latiliteetit muunnetaan ensin siten, ettd ne ilmaistaan logaritmisina
hintoina eika tuottoina. Tdméan jalkeen nain saadut implisiittiset vo-
latiliteetit, joilla on vakiomaturiteettipdivdmaara, muunnetaan vakio-

juoksuaikaisiksi tiedoiksi.
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Kuvio 24. EKP:n korot ja yon yli -korko

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

joillain euroalueen rahoitusmarkkinoilla, EKP
paatti lisata likviditeettid uudella pitempiaikai-
sella rahoitusoperaatiolla, jossa maturiteetti oli
noin kuusi kuukautta, ottaa tehokkaasti kayttoon
arvopaperimarkkinaohjelman ja pidentad ajan-
jaksoa, jonka aikana likviditeettia tarjotaan kiin-
tedkorkoisena huutikauppana, jossa tehdyt tar-
joukset hyvéksytédén taysiméaardisesti. Nailla
toimenpiteilla pyritddn palauttamaan rahapoliit-
tisten paatdsten parempi valittyminen ja varmis-
tamaan siten hintavakaus euroalueella.

Eurojarjestelmén likviditeettid lisd&vét operaa-
tiot toteutettiin tarkastelujakson aikana kiinted-
korkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tar-
joukset hyvéksyttiin tdysimaéraisesti. EKP to-
teutti viikoittain myds yhden viikon likviditeettid
véahentavid operaatioita vaihtuvakorkoisena huu-
tokauppana, jossa maksimitarjouskorko oli vuo-
den kuudennella ja seitsemannell& pitojaksolla
1,25 % ja vuoden kahdeksannella pitojaksolla
1,50 %. EKP tarjoutui naill& likviditeettia vahen-
tavilla operaatioilla eliminoimaan maéaran, joka

vastaa arvopaperimarkkinaohjelman mukaisten ostojen maaraa, joka oli yhteensa 128,9 miljardia
euroa syyskuun 2. paivand. Kehikossa 3 kerrotaan yksityiskohtaisemmin likviditeettiolosuhteista ja
rahapoliittisista operaatioista. Kehikossa 4 kuvataan eurojérjestelman tasetta rahoitusmarkkinoiden

hairididen aikana.

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 11.5.-9.8.2011

Téssé kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 14.6., 12.7. ja 9.8.2011 paattyneilld va-
himmaisvarantojen pitoajanjaksoilla. Tarkastelujakson aikana kaikki euromaaraiset rahoitusope-
raatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niissé tehdyt tarjoukset hyvak-

syttiin tdysimadraisesti.

EKP:n neuvosto péatti 7.7.2011 nostaa ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkodé alkaen perusrahoi-
tusoperaatiosta, jonka maksut suoritettiin 13.7.2011.

Elokuun 8. pdivana 2011 EKP:n neuvosto paétti, ettd perusrahoitusoperaatiot ja poikkeavalla ma-
turiteetilla toteutettavat rahoitusoperaatiot (maturiteettina yksi pitoajanjakso) toteutettaisiin edel-
leen kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niissa tehdyt tarjoukset hyvaksyttéisiin taysimaaraises-
ti. Nain toimittaisiin niin kauan kuin tarpeen ja vahintaan vuoden 2011 viimeisen pitoajanjakson
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loppuun eli 17.1.2012 saakka. Liséksi EKP:n neuvosto paatti, ettd 26.10., 30.11. ja 21.12.2011
suoritettavat kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutettaisiin kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina ja niissé tehdyt tarjoukset hyvéksyttaisiin tdysimaaraisesti.

Jénnitteiden uusiuduttua osissa euroalueen rahoitusmarkkinoita EKP paatti liséksi, ettd 10.8.2011
toteutettaisiin ylimaarainen likviditeettia lisédva kuuden kuukauden pitempiaikainen rahoitusope-
raatio. Operaatio toteutettaisiin kiintedkorkoisena huutokauppana, ja tehdyt tarjoukset hyvaksyt-
taisiin taysimaaraisesti. Operaatio ei vaikuttanut likviditeettitilanteeseen tarkastelujaksolla.

Lisaksi EKP alkoi 7.8.2011 jalleen aktiivisesti toteuttaa velkapaperiohjelmaa. Sen likviditeetti-
vaikutukset neutraloidaan suorittamalla viikoittaisia likviditeettid vahentavia operaatioita, joiden
maturiteetti on yksi viikko. Velkapaperiohjelmasta ilmoitettiin alun perin 10.5.2010.

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet

Pankkijérjestelmén péivittainen likviditeettitarve — maériteltynd riippumattomien tekijoiden vai-
kutuksen, varantovelvoitteiden ja varantovelvoitteen ylittdvien sekkitilitalletusten summaksi — oli
tarkastelujakson aikana keskimaérin 482,4 miljardia euroa eli 5,4 miljardia euroa suurempi kuin
edeltéaneind kolmena pitoajanjaksona keskimaérin (eli 9.2.-10.5.2011).

Tama johtui I&hinna riippumattomien tekijoiden keskimaardisen vaikutuksen suurenemisesta en-
tisestaan 7,4 miljardilla eurolla 272,4 miljardiin euroon. Varantovelvoitteet olivat keskimaarin
207,5 miljardia euroa eli 1,9 miljardia euroa pienemmat kuin edeltdneina kolmena pitoajanjakso-
na. Varantovelvoitteen ylittavien talletustent
keskiméaardinen paivittdinen volyymi oli
2,5 miljardia euroa (edeltdneind kolmena pito- ylittavat sekkitilitalletukset
ajanjaksona 1,2 miljardia euroa, ks. kuvio A).

Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

Likviditeetin tarjonta

3,5 3,5
Tarkastelujaksolla avomarkkinaoperaatioissa > 32
jaetun likviditeetin kokonaisvolyymi oli keski- 2.9 2,9
maarin 516,2 miljardia euroa eli 18,9 miljardia  ,¢ 26
euroa enemman kuin kolmena edeltdvana pito- - -
ajanjaksona. Huutokauppoina toteutetuissa | |
operaatioissa? jaettiin likviditeettia keskimaa- ¢ 20
rin 381,5 miljardia euroa. 17 17

1,4 1,4
Yhden viikon perusrahoitusoperaatioissa jaet- m n
tiin likviditeettida keskimé&arin 141,8 miljardia
euroa eli 29,5 miljardia euroa enemmén kuin ~ ** \/\N 08
kolmena edeltdneend pitoajanjaksona. Poikkea- 0.5 0.5

. . . R .. Elo Hellmi El‘o Hellmi Elé) Heirni El(‘) Hellj'ni Ello
valla maturiteetilla (maturiteettina yksi pito- 2007 2008 2009 2010 2011
ajanjakso) toteutetuissa operaatioissa keski-

maérin jaetun likviditeetin madrd pieneni  Lahde: EKP.

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

nosaatdoperaatiot voivat olla joko likviditeettid lisadvia tai sitd vahentavia.
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3,8 miljardilla eurolla 72,5 miljardiin euroon, ja PR GRS et AT i
kolmen kuukauden pitempiaikaisissa rahoitus- el ERILSIEIEEL RS L LT

operaatioissa keskimé&arin jaetun likviditeetin
madra pieneni 5,5 miljardilla eurolla 244,5 mil-

(mrd. euroa, kunkin erén pdivittéinen keskiarvo koko jaksolta)

=== Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma ja

jardiin euroon. Kaikkiaan pitempiaikaisissa ra- velkapaperiohjelma: 134,6 mrd. euroa
hoitusoperaatioissa jaettiin likviditeettid keski- wem  Perustahoitusoperaatiot: 141,8 mrd. curoa
. . ) . . === Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 317,0 mrd. euroa
maarin 317,0 mlljal’dla euroa (edelllsella tar- meses Hienosddtdoperaatiot: 77,3 mrd. euroa
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massa (ostot saatiin paatokseen 30.6.2010) jae-
tun likviditeetin yhteismaara oli 60,1 miljardia 4o
euroa, eli maara pieneni aavistuksen edellisesta

tarkastelujaksosta (jolloin se oli 60,6 miljardia
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rien erddntymisen vuoksi ja oli 5.8.2011 kaik-

kiaan 74,0 miljardia euroa (76,1 miljardiaeuroa % -400

6.5.2011). -600 600
Velkapaperiohjelmassa tehtyjen ostojen likvi- % o
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Touko Kesi = Heini Elo

raatioissa, joissa likviditeettid vahennettiin kes- 2011
kimé&arin 74,6 miljardin euron verran. Tarkaste-
lujakson kunkin pitoajanjakson viimeisend pdi-
vand toteutetuissa hienoséatdoperaatioissa va-
hennettiin likviditeettia keskiméaarin 77,3 mil-
jardin euron verran (ks. kuvio B).

Lahde: EKP.

Maksuvalmiusjarjestelman kaytto

Likviditeetin lisdantyneen tarjonnan vuoksi ylimaaraisen likviditeetin maara kasvoi ja oli keski-
madrin 36,0 miljardia euroa tarkastelujaksolla (22,5 miljardia euroa edellisella tarkastelujaksol-
la). Tamén seurauksena talletusmahdollisuuden nettokayttd® lisadntyi ja oli keskimaérin noin
33,5 miljardia euroa.

Korot
EKP:n ohjauskorot nousivat 0,25 prosenttiyksikkdé alkaen perusrahoitusoperaatiosta, jonka mak-

sut suoritettiin 13.7.2011. Perusrahoitusoperaatioiden korko nousi 1,50 prosenttiin, maksuval-
miusluoton korko 2,25 prosenttiin ja talletuskorko 0,75 prosenttiin.

3 Talletusmahdollisuuden nettokayttd on talletusmahdollisuuden kayton ja maksuvalmiusluoton kéytdn erotus. My®és viikonloput laske-
taan mukaan.
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Likviditeettid oli tarkastelujaksolla edelleen UL e 20 RGO R S ICGH B 1T
runsaasti, ja eoniakorko pysyi enimmaékseen
alle perusrahoitusoperaatioiden koron. Se laski
kunkin pitoajanjakson loppua kohden, kun va-

(paivittaiset korot prosentteina)

=== Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron

rantovelvoitteiden tdyttdminen eteni (ks. ku- muodostama putki
. . las L sseee Perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko
vio C). Kuten jo vuoden alusta lahtien, eonia- w=e= Eoniakorko
korko heilahteli. Se oli alimmillaan 0,59 % ja  , 25
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2011
Lahde: EKP.

EUROJARJESTELMAN TASE JA JANNITTEET FINANSSIMARKKINOILLA

EKP on ottanut finanssikriisin vuoksi k&yttéon useita epatavanomaisia rahapoliittisia toimia, joil-
la yllapidetdén rahoituksen vélitystd euroalueella, edistetddn luotonantoa euroalueen kotitalouk-
sille ja yrityksille ja tuetaan rahapolitiikan valittymismekanismia. Ensisijaisesti on pyritty helpot-
tamaan pankkien rahoitusoloja — ja edistdméaan siten luotonantoa yksityiselle sektorille — seké tu-
kemaan eri rahoitusmarkkinalohkojen toimintaa. VVelkapaperiohjelma ja rajoittamaton likviditee-
tin tarjonta kiinteélla korolla ja vaihtelevalla maturiteetilla hyvaksyttavia vakuuksia vastaan ovat
olleet EKP:n nikyvimmat epatavanomaiset rahapoliittiset toimet kriisin aikana.l Kaikki toimet
ovat luonteeltaan tilapdisid, ja niiden taustalla on yksinomaan EKP:n tehtava yllapitaa hinta-
vakautta euroalueella kokonaisuutena keskipitkalla aikavalilla.

Finanssimarkkinoiden vakavien jannitteiden seurauksena kdyttoon otetut epatavanomaiset toimet
ovat kasvattaneet eurojérjestelman tasetta huomattavasti, ja sen rakenne on muuttunut. Yksinker-
taistetusti tase kasvoi 913 miljardista eurosta (ennen kriisid 29.6.2007) aina 1 763 miljardiin
euroon (25.6.2010) ja on sittemmin supistunut hieman eli 1 609 miljardiin euroon (26.8.2011,
ks. kuvio).? Eurojarjestelman hajautetun rakenteen vuoksi sekd EKP etta euroalueen kansalliset

1 Lisétietoa epatavanomaisista toimista ja niiden vaikutuksista on tdaméan Kuukausikatsauksen kehikossa “Tilanne rahoitusmarkkinoil-
la elokuun 2011 alussa ja EKP:n rahapoliittiset toimet”, heindkuun 2011 Kuukausikatsauksen artikkelissa "The ECB’s non-standard
measures impact and phasing-out”, lokakuun 2010 Kuukausikatsauksen artikkelissa "The ECB’s response to the financial crisis” seka
heindkuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkelissa “The implementation of monetary policy since August 2007”.

2 Yksinkertaistettua eurojérjestelman tasetta on kasitelty lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Recent developments in the
balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan” seka erityisesti artikkeliin liittyvéassa kehikossa.
Ks. my6s heinakuun 2011 Kuukausikatsauksen artikkelin "The ECB’s non-standard measures — impact and phasing-out” kuvio 9.
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Eurojarjestelman yksinkertaistetun taseen kehitys
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Lahde: EKP.

keskuspankit suorittavat rahapoliittisia operaatioita, ja sen vuoksi eurojérjestelmén tasetta on tar-
kasteltava kokonaisuutena. Tassa kehikossakaan ei siis tarkastella EKP:n tai muiden yksittaisten
keskuspankkien taseita vaan koko eurojarjestelman tasetta.

Eurojérjestelmén yksinkertaistetun taseen vastaavaa-puoli muodostuu padasiassa erilaisista (ko-
timaisista ja ulkomaisista) saamisista seké likviditeettia lisadvista operaatioista. Tarkeimpia lik-
viditeettia lisddvia operaatioita ovat perusrahoitusoperaatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot,
velkapaperiohjelma, katettujen joukkolainojen osto-ohjelma sekd Yhdysvaltain dollarin méaréi-
set swap- ja repo-operaatiot. Vastattavaa-puolen suurimman eran muodostavat setelit. Vastatta-
vaa-puolelle kirjataan myds likviditeettid vahentavat hienoséatdoperaatiot, joilla velkapaperioh-
jelman ostojen likviditeettivaikutus poistetaan, sekd pankkien yon yli -talletukset eurojérjestelméan
maksuvalmiusjarjestelméassa.

Taseen muuttuessa myds riskit ovat lisdéntyneet. Rahapoliittisten paatosten toimeenpanemiseksi
keskuspankit suorittavat markkinaoperaatioita, joihin liittyy aina rahoitusriski. Finanssikriisien
yhteydessé riskit yleensé kasvavat, silla poikkeavassa tilanteessa keskuspankkien on ryhdyttava
poikkeuksellisiin toimiin. Toimet on kuitenkin laadittava siten, ettei keskuspankkien riskienhal-
linta pahenna rahoitusjarjestelmien suhdanteita vahvistavaa vaikutusta.

Rahapolitiikan ndkékulmasta keskuspankkien riskinotto on perusteltua finanssimarkkinoiden ol-
lessa vaikeuksissa, silla keskuspankin toimettomuus voisi vaarantaa rahoitusjarjestelméan ja mak-
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rotalouden vakauden. Keskuspankkien valmius hyvéksya suurempi rahoitusriski kriisitilanteissa
sallii niiden pit&& kiinni hintavakauden tavoitteesta ja hoitaa velvollisuutensa yleista etua palve-
levina poliittisina instituutioina.

Keskuspankeilla on yksinoikeus keskuspankkirahan tarjoamiseen, ja siksi niilld on vastuu
hintavakauden séilymisesta ja siten osaltaan kansalaisten hyvinvoinnista. Euroopassa vallit-
see laaja yksimielisyys siitd, ettd hintavakauden sdilyttdminen on paras tapa, jolla keskus-
pankki voi edistaa talouskasvua, uusien tydpaikkojen syntymista ja rahoitusjarjestelman va-
kautta, joten EKP:n hintavakaustavoite on Kirjattu sopimukseen Euroopan unionin toimin-
nasta. Kaikki EKP:n toimet perustuvat tdahan ensisijaiseen tavoitteeseen. Julkisen sektorin
laitoksena EKP on hyvin erilaisessa asemassa kuin voittoa tavoittelevat yksityiset liikepan-
kit, joita kiinnostavat padasiassa kannattavuus, maksukyky ja riskit. Yhteisolliseen tavoittee-
seen pyrkivia keskuspankkeja on siis arvioitava eri perustein kuin yksityisten rahoituslaitos-
ten toimintaa. Keskuspankit ovat paljon vartijoina, ja niiden on otettava monenlaisia nako-
kohtia huomioon.

Keskuspankkien riskinottoa on arvioitava suhteessa yhteiskunnalle odotettavasti koituvaan hyo-
tyyn. Keskuspankin rahoitusriskien on oltava hyvaksyttavid ja yhteisen edun mukaisia. Siksi euro-
jarjestelmalld on hyvin suunniteltu riskienhallintajérjestelma, jonka ansiosta euroalueen keskus-
pankit pystyvit tukemaan taloutta tehokkaasti ja optimoimaan politiikkansa tehon ja riskit.® Ris-
keja seurataan koko ajan, ja niitd tarkastellaan suhteessa koko eurojérjestelmén rahoituspuskurei-
hin. My®s itse riskienhallintajarjestelmaa arvioidaan jatkuvasti.

Eurojarjestelméa on keskuspankkijarjestelma, joten se pystyy rahoittamaan vastaavaa-puolen ope-
raationsa seteleilld, minka lisdksi silla on suuri pddoma ja mittavat rahoituspuskurit riskien varal-
le.* Setelien liikkeeseenlaskusta ei myoskaan aiheudu erityisen suuria kustannuksia, kun taas
eurojarjestelméan taseen vastaavaa-puolelta saadaan tuloja, joten huomattavat jatkuvat nettotulot
takaavat keskuspankkien vakavaraisuuden ja toimintakyvyn pitkall& aikavélilla. Keskuspankkien
erikoisaseman taustalla on esimerkiksi niiden oikeus laskea liikkeeseen laillisia maksuvalineita
(seteleitd). Niill& ei mydskaan ole likviditeettirajoitteita, ja eurojérjestelméalld on kaiken lisaksi
merkittavat arvonmuutostilit, jotka toimivat rahoituspuskureina.

Likviditeettia lisadvissa rahapoliittisissa operaatioissa eurojarjestelmén taseen suojana on asian-
mukainen rahoitusriskien hallintajarjestelmé: vain vakavaraisiksi katsotut vastapuolet hyvaksy-
taan operaatioihin. Liséksi eurojarjestelman vastapuolilta vaaditaan riittdvat vakuudet. Vakuudet
arvostetaan paivittain markkinahintaan, tai jos luotettavaa paivittaistd markkinahintaa ei ole saa-
tavilla, kaytetadn asianmukaista teoreettista hinnoittelumenetelmaa. Lisaksi kaytetddn markkina-
arvon aliarvostusta EKP:n suojaamiseksi tappioilta myds omaisuuserien hintojen laskiessa akisti.
Né&in varmistetaan, ettd vastapuolen maksukyvyttomyystapauksessa varat saadaan takaisin vakuu-
den myynnilld, joten tappioita ei normaalisti aiheudu, elleivat sek& eurojérjestelman vastapuole-
na ollut luottolaitos ettd vakuutena olleen omaisuuserén liikkeeseenlaskija tule maksukyvyttomik-
si samanaikaisesti.”

3 Keskuspankkien riskienhallintajarjestelmia on tarkasteltu teoksessa U. Bindseil, F. Gonzalez ja E. Tabakis (toim.), Risk Management
for Central Banks and Other Public Investors, Cambridge University Press, 2009.

4 Liikkeessd olevien setelien maara 26.8.2011oli 850,2 miljardia euroa, arvonmuutostileilld oli 316,7 miljardia euroa ja eurojarjestelméan
padoma ja varaukset olivat suuruudeltaan 81,5 miljardia euroa, joten ndin pystyttiin kattamaan 60 % vastaavaa-puolella tarvituista
varoista (vastaavaa yhteensa 2 072 miljardia euroa).

5 Riskienhallintaa eurojérjestelman luotto-operaatioissa on tarkasteltu teoksessa ”"Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella: Yleisasia-
kirja eurojarjestelmén rahapolitiikan valineista ja menettelyista”.
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Eurojarjestelman riskit, joita liittyy toukokuussa 2010 arvopaperimarkkinoiden toimintahairioi-
den vuoksi (rahapolitiikan valittymismekanismin tukemiseksi) kdynnistettyyn velkapaperiohjel-
maan, minimoidaan varovaisella riskienhallinnalla. Eurojérjestelmé& hankkii vain arvopapereita,
joiden luottoriskia pidetddn hyvaksyttdvénd. EU:n ja Kansainvélisen valuuttarahaston ohjelmat
eri maissa otetaan huomioon luottoriskiarvioinnissa seuraamalla ja arvioimalla jatkuvasti ohjel-
mien toimeenpanoa. Eurojérjestelmén taseessa on luonnollisesti useita erid, joihin liittyy riskeja.
Myds kotimaisiin ja ulkomaisiin saamisiin liittyy riskej&, samoin kuin likviditeettia lisdaviin ope-
raatioihin, kuten edella todettiin.

Eurojérjestelman riskinotossa ja riskienhallinnassa varmistetaan aina, ettd ensisijainen hinta-
vakauden tavoite pystytdan saavuttamaan.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat euroalueella toukokuun
lopusta syyskuun 2011 alkuun huomattavasti, kuten myds valtion pitkien joukkolainojen tuotot Yh-
dysvalloissa. Supistuminen johtuu siit&, ettd suurten kehittyneiden talouksien kasvuodotukset hiipui-
vat samalla kuin sijoittajien halu sijoittaa turvallisempiin kohteisiin lisdantyi. Markkinatunnelmiin
vaikutti merkittéavasti myos euroalueen valtionvelkakriisiin liittyvien hairididen lisdantyminen ja se,
ettd yksi luokitusyhtio alensi Yhdysvaltain valtionvelan luokitusta. Epavarmuus joukkolainamarkki-
noiden tulevasta kehityksesta lisdantyi optioista johdetulla implisiittisell& volatiliteetilla mitattuna
Atlantin molemmin puolin. Euroalueen siséiset valtion joukkolainojen tuottoerot kasvoivat useim-
pien maiden osalta. Samaan aikaan tiedot euroalueen pitk&aikaiset tuotot yhtendistévisté inflaatio-
vauhdeista viittasivat syyskuun alussa edelleen siihen, ettd inflaatio-odotukset pysyvat tiukasti hin-
tavakauden maaritelméan mukaisina.

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat euroalueella 0,78 pro-
senttiyksikkod toukokuun lopusta syyskuun alkuun 2011 ja olivat 2,5 % syyskuun 7. péivana.
Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot pienenivédt saman ajanjakson aikana 1,03 pro-
senttiyksikkod ja olivat 2,1 % syyskuun 7. paivané (ks. kuvio 25). Siten Yhdysvaltain ja euroalueen
valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuottojen ero suureni tarkastelujakson aikana. Japanissa
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto supistui 0,15 prosenttiyksikkda saman ajanjakson aikana ja
oli 1 % syyskuun 7. péivana.

Sijoittajien epavarmuus joukkolainamarkkinoiden lahiajan kehityksesta lisdantyi optioista johdetulla
implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna euroalueella ja Yhdysvalloissa tarkastelujakson aikana. Imp-
lisiittinen volatiliteetti lisdantyi erityisen paljon euroalueella heindkuun ja elokuun alussa. Heindkuun
alussa valtionvelkakriisi saavutti uuden vaiheen, jonka aikana huoli laajeni koskemaan suurempia
maita. Kun markkinoiden hairiét lisdantyivat merkittavasti, epdvarmuus joukkolainamarkkinoiden
tulevasta kehityksestd muodostui ndin ollen huomattavasti suuremmaksi kuin toukokuussa 2010. Elo-
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:(:;’tigtzs-va'ﬁ“ pitkien lainojen kuun 2011 alussa markkinat reagoivat laajalti
negatiivisesti siihen, ettd Yhdysvaltain valtion-
(vuotuinen korko, paivahavaintoja) velan luokitusta heikennettiin, mink& seuraukse-
) na implisiittinen volatiliteetti lisdantyi edelleen

= Euroalue (vasen asteikko) . e . .
----- Yhdysvallat (vasen asteikko) tasolle, joka ylitti Lehman Brothersin konkurssin

= = = Japani (oikea asteikko) jalkeisen tason (ks. myos kehikko 5). Implisiitti-

nen volatiliteetti oli tarkastelujakson lopussa yhé
runsasta vaikkakin vahdisempaa kuin suurimmil-
laan elokuun puolivélissa. Myds julkistetut odo-
tettua heikommat taloustiedot lisasivat markki-
L6 noiden epavarmuutta maailmanlaajuisista kasvu-
14 nakymisté ja siten joukkolainamarkkinoiden tu-
12 levasta kehityksesta.

24
22
2,0

1.8

1,0
08 AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien
2.0 T 06  Joukkolainojen tuottojen kehityksessé nékyi
18 | | 04  curoalueella ja Yhdysvalloissa ldhinna maail-
Syys Marras  Tammi Maalis Touko Heini  Syys mantalouden ndkymien heikentyminen ja se,
ettd lyhyiden korkojen odotettiin laskevan aikai-
Léhteet: Bloomberg ja Thomson Reuters. sempaa enemman erityisesti Yhdysvalloissa sa-

Huom. Valtion pitkilla lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-

i o e N malla kun euroalueen valtionvelkakriisiin ja
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpié vastaavia lainoja.

Yhdysvaltain valtionvelan ongelmiin liittyneet

héiriot toistuivat ja pahenivat. Hairididen aikana
sijoittajien halu valttaa riskia lisdantyi myds merkittavasti, ja sijoituksia siirrettiin turvallisempiin
kohteisiin. Markkinoilla julkaistiin taloudellisen toiminnan nakymista useita odotettua heikompia
arvioita, ja analyytikot heikensivét niiden perusteella BKT:n kasvua koskevia ennusteitaan suurim-
pien kansantalouksien osalta. Euroalueen valtionvelkakriisin ratkaisemiseen liittyvat jannitteet olivat
my0s edelleen vakavia, miké johti siihen, ettd korkeamman luokituksen saaneiden ja likvidien val-
tion joukkolainojen kysynt& kasvoi merkittdvasti. Myos epdvarmuus, joka liittyi keskusteluihin,
joita kaytiin valtion velkakatosta Yhdysvalloissa ja Yhdysvaltain valtionvelan luokituksen heiken-
tdmisesté elokuun alussa, heikensi markkinoiden luottamusta ja vahensi sijoittajien riskinottohaluk-
kuutta. Nama seikat vaikuttivat kaiken kaikkiaan merkittavasti valtion joukkolainamarkkinoiden
tuntemuksiin ja nakyivat myos osakkeiden ja yritysten joukkolainojen hinnoissa.

Euroalueen sisdiset valtion joukkolainojen ja Saksan valtion joukkolainojen valiset tuottoerot suure-
nivat kaikkien maiden osalta Irlantia lukuun ottamatta tarkastelujakson aikana. Samaan aikaan sijoi-
tuksia siirrettiin yhda enemman turvallisempina pidettyihin kohteisiin erityisesti hairididen lisdannyttya
heindkuun ja elokuun alussa. Tdma johtui l&ahinn& keskusteluista, joita kdytiin euroalueen valtionvel-
kakriisin ratkaisusta ja erityisesti Kreikalle maksettavan lisdtuen muodosta ja ajoituksesta, ja niihin
liittyvastd epdvarmuudesta. Liséksi pelko siitd, ettd kriisi saattaisi levitd muihin euroalueen maihin,
nékyi selvasti markkinoiden tuntemuksissa. Elokuussa héiriot euroalueen valtionvelkamarkkinoilla
vaimenivat jonkin verran sen jélkeen kun EKP oli tehnyt p&atoksen ottaa arvopaperimarkkinaohjel-
man uudelleen kéyttdon, ja euroalueen sisdiset valtion joukkolainojen tuottoerot supistuivat.

Valtion 10 vuoden inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot supistuivat euroalueella 0,41 prosent-
tiyksikkoéa tarkastelujakson aikana, kun taas viiden vuoden inflaatiosidonnaisten joukkolainojen
tuotot pienenivét 0,63 prosenttiyksikkoa (ks. kuvio 26). Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvat
reaalituotot olivat -0,1 % ja 10 vuoden spotarvopaperiin perustuvat reaalituotot 0,8 % syyskuun 7.
paivana. Viimeaikainen inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuottojen supistuminen johtuu siita,
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Kuvio 26. Nollakorkoisten inflaatio-

sidonnaisten joukkolainojen tuotot
euroalueella

(vuotuinen korko, paivahavaintojen viiden péivén liukuvia
keskiarvoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= \/iiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon-
naisen joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua

«««.. Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto

Kuvio 27. Nollakorkoisiin spotarvopaperei-

hin ja futuureihin perustuva tuotot
yhtendistava inflaatiovauhti euroalueella

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

= Vjiiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistéva
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua

Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtendistava inflaatiovauhti
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m

= = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
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inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

ettd maailmanlaajuiset taloudellisen toiminnan nakymat ovat heikentyneet ja niisté vallitsee huomat-
tavaa epavarmuutta samalla kun lyhyiden korkojen odotetaan alenevan erityisesti Yhdysvalloissa.
Samaan aikaan futuureihin perustuvat tuotot yhtenéistavat inflaatiovauhdit (eli viiden vuoden futuu-
riin perustuva tuotot yhdistévé inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua) hidastuivat euroalueella noin
0,38 prosenttiyksikkod ja oli 2,0 % syyskuun 7. paivana (ks. kuvio 27). Myds swapeista johdettu
vastaava inflaatiovauhti heikkeni noin 0,27 prosenttiyksikkod ja oli 2,1 % samana pdivana. Tuotot
yhtendistavat inflaatiovauhdit ovat heilahdelleet viime kuukausina, kun nimelliset ja reaaliset jouk-
kolainojen tuotot ovat vaihdelleet runsaasti markkinahdirididen myota ja sijoittajat ovat siirtdneet
varojaan turvallisempina pitdmiinsd kohteisiin. Tuotot yhtendistavistd inflaatiovauhdeista johdetut
implisiittisia inflaatio-odotuksia koskevat arviot ovat siten heilahdelleet hieman enemman verrattui-
na swap-markkinoilta saatuihin tietoihin. Markkinaperusteiset indikaattorit viittaavat kaiken kaik-
kiaan siihen, ettd markkinaosapuolten inflaatio-odotukset pysyvét tiukasti hintavakauden maaritel-
man mukaisina samalla kun inflaatiota koskevat riskipreemiot pienenevit.

Euroalueen lyhyiden termiinikorkojen aikarakenteen muutokset osoittavat, ettd euroalueen AAA-
luokituksen saaneiden pitkien joukkolainojen tuottojen yleinen kehitys voidaan jaotella muutoksiin
korkoja koskevissa odotuksissa (ja niihin liittyvissa riskipreemioissa) eri aikavéleilla (ks. kuvio 28).
Korkojen aikarakenteesta johdettuja lyhyiden korkojen odotuksia kuvaava kéyra laski tarkastelujak-
son aikana alaspdin kaikissa maturiteeteissa, etenkin 1-3 vuoden maturiteeteissa, joissa se aleni noin
1,20 prosenttiyksikkod. Tama johtui mukautumisesta tuotto-odotuksiin ja riskipreemioihin, kun maa-
ilmanlaajuiset taloudellisen toiminnan nakymat heikkenivét ja niihin liittyi epdvarmuutta ja lyhyiden
korkojen odotettiin alenevan aiemmin ennakoitua enemman.

Yritysten liikkeeseen laskemien investointiluokkaan kuuluvien joukkolainojen tuottoerot suurenivat
tarkastelujakson aikana erityisesti heikomman luokituksen saaneiden yritysten osalta. Erot suureni-
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Kuvio 28. Korkojen aikarakenteesta vat eniten Yhdysvaltain valtionlainan luokituk-
johdetut euroalueen yon yli -korkojen . . . Lo
odotukset sen heikentymistd seuranneella viikolla, jolloin
markkinoiden epdvarmuus lisdantyi ja sijoitta-
(vuotuinen korko, paivéhavaintoja) jien tuntemukset heikkenivat merkittvésti, mika
— 792011 vahensi heidédn halukkuuttaan sijoittaa riski-
""" 3201 alttiimpiin kohteisiin. Vaikka ndmad indikaattorit
5,0 5,0 T S
ylittdvat vuoden 2010 tason, ne ovat tall4 hetkel-
S e 45 |8 huomattavasti Lehman Brothersin konkurssin
49 e 40 Jalkeisen finanssikriisin pahimpaan aikaan ha-
o - vaittuja huippuarvoja pienempid. Rahoitus-
3 R4 »>  yhtiéiden liikkeeseen laskemien investointiluok-
3,0 i 30  kaan kuuluvien joukkolainojen tuottoerot suure-
”s ’ / ,s nivat enemmaén kuin yritysten laskemien joukko-
| E ’ lainojen, erityisesti heikomman luokituksen
2,0 20 saaneiden joukkolainojen osalta. Tdma johtui sii-
15 | v 15 ta, etta pankkisektori reagoi herkemmin taman-
hetkisiin hairidihin, ja sijoittajien epdvarmuudes-
9 / M ta, mika nékyy seka osakkeiden hintojen etta ra-
0,5 05 hoitusyhtididen liikkeeseen laskemista velka-
a1 | | 00 papereista perittyjen hintojen kehityksessa. Ra-
2011 2013 2015 2017 2019 2021 hoitusyhtididen liikkeeseen laskemien joukko-
Lahteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset). lainojen tuotot ovat kuitenkin edelleen huomat-

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayrd kuvaa P - -
markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksestd. Kay- tavasti pienempia kuin Lehman Brothersin kon-

rien laskentamenetelméd selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa kurssin J alkeisena aikana.
"Euro area yield curve”. Estimoinnissa kaytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.

TILANNE RAHOITUSMARKKINOILLA ELOKUUN 2011 ALUSSA JA EKP:N RAHAPOLIITTISET
TOIMET

EKP ilmoitti elokuun 2011 alussa useista epatavanomaisista rahapoliittisista toimista, silla tilan-
ne maailman rahoitusmarkkinoilla oli heikentynyt selvésti heindkuussa ja elokuun alussa. Tilan-
ne oli monella tapaa samankaltainen kuin valtioiden velkakriisin ensimmaisessé vaiheessa touko-
kuun 2010 alussa.! Syyna rahoitusmarkkinoiden jannitteiden uusiutumiseen olivat pa4asiassa
epéilykset julkisen talouden kestévyydesté Yhdysvalloissa ja euroalueen maissa ja markkinaosa-
puolten kasvava huoli maailmantalouden nakymista.

Epévarmuutta aiheutti eritoten se, ettd Yhdysvalloissa oltiin saavuttamassa valtion velkakatto ei-

vatka maan kongressi ja hallitus paédsseet sopuun julkisen talouden vakauttamissuunnitelmasta
kuin vasta viime hetkilld, mika sai rahoitusmarkkinat pelkdamaan héiridita. Samalla pelattiin, etta

1 Rahoitusmarkkinoiden kehitysté valtioiden velkakriisin puhjettua ensimmaisen kerran (minka johdosta EKP kaynnisti velkapaperioh-
jelmansa) on tarkasteltu EKP:n kesékuun 2010 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Kehitys rahoitusmarkkinoilla toukokuun alussa”.
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luottoluokituslaitokset alentaisivat Yhdysvaltain valtion ja julkisen sektorin rahoituslaitosten liik-
keeseen laskemien velkapapereiden luottoluokitusta tai toteaisivat niiden luokitusnakymat nega-
tiivisiksi. Standard & Poor’s laskikin 5.8. Yhdysvaltain liittovaltion pitkien velkapapereiden luot-
toluokituksen luokasta AAA luokkaan AA+ ja totesi ndkymét negatiivisiksi.

Euroalueella valtioiden velkakriisiin liittyvét huolet voimistuivat jélleen, eikd epdvarmuus monen
euroalueen maan julkisen talouden kestévyydesta véistynyt. Liséksi rahoitusmarkkinaosapuolet
kadnsivat huomionsa maihin, joille ei ollut laadittu EU:n ja Kansainvélisen valuuttarahaston
(IMF) tukiohjelmia — etenkin Italiaan ja Espanjaan. Myds neuvottelut valtionvelkakriisin pahiten
koettelemille euroalueen maille annettavasta EU:n rahoitustuesta, yksityisen sektorin mukaan-
tulosta ja Euroopan rahoitusvakausvalineen (ERVV) varojen kdytosta tuntuivat vaikuttavan ra-
hoitusmarkkinoiden tunnelmiin.

Rahoitusmarkkinoiden huolia pahensi myds maailmantalouden kasvunakymien synkkeneminen,
sill&d markkinoiden odotuksia heikommat talousluvut saivat pelkddmaan, ettd Yhdysvaltain talous-
kasvu heikkenisi merkittavasti (ks. myds luku 1).

Néiden tekijoiden yhteisvaikutuksesta varoja siirrettiin riskittdmampind pidettyihin sijoituskoh-
teisiin, miké sai aikaan vakavia jannitteita useilla rahoitusmarkkinalohkoilla.

Valtion joukkolainojen markkinat

Euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottoerot Saksan valtion joukkolainoihin nahden kasvoi-
vat huomattavasti heindkuun jélkipuoliskolla ja elokuun ensimmaisella viikolla. Aiemmin jannit-
teitd oli ollut lahinna Kreikan, Irlannin ja Portugalin valtioiden joukkolainojen markkinoilla, mut-
ta ne levisivat yha enemman myos Italian ja Espanjan vastaaville markkinoille. Niin ik&an Belgi-
an ja véhaisemméssé méarin myds Ranskan valtion joukkolainojen tuottoerot kasvoivat merkit-
tavasti (ks. kuvio A). Elokuun 5. pdivana val-
tion kymmenen vuoden joukkolainojen tuotto-

Kuvio A. Valtion 10 vuoden joukko-

lainojen tuottoerot Saksan valtion erot kasvoivat monissa euroalueen maissa en-
joukkolainoihin nahden natyksellisen suuriksi. Joukkolainamarkkinoi-
(peruspisteing) den volatiliteetti euroalueella lisaantyi merkit-
tévasti verrattuna marraskuun 2010 suhteelli-
= Irlanti ... Portugali : : : : :
,,,,, Ltalia weee Espanja sen rauhglllseen tllanteesgen, ja hellahtelg_qll
==== Ranska == Belgia my0s voimakkaampaa kuin valtionvelkakriisin
—— Kreikka q .

1800 1800  alun perin puhjetessa toukokuussa 2010
) 1e0o  (ks.kuvio B)_. Volatiliteetti oli suurempaa kgin
1 400 1100  Kertaakaan sitten Lehman Brothers -investoin-
1200 1200 tipankin konkurssin syyskuussa 2008. Seu-
rauksena oli, etté likviditeettitilanne monen eu-
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200 \ -’-\""‘i:%ﬁ‘m. 200 kattoon liittyvien poliittisten jannitteiden ja

A 2t K c:..-s' o . .
0 St o Ot odotettua huonompien makrotalouslukujen
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Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot 7.9.2011.
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Kuvio B. Valtion joukkolainamarkkinoiden Kuvio C. Viiden vuoden luottoriskin-

vaihtosopimusten (CDS) hinnat
euroalueella ja Yhdysvalloissa

(vuotuisina prosentteina, pdivahavaintojen kolmen pdivan (peruspisteina)

implisiittinen volatiliteetti

liukuva keskiarvo)

mmm Saksa memn  [rlanti
— E]i]::aluell mesn Ranska BoBOD Portugali
mmsm Yhdysvallat === talia wonn Belgia
messs  Espanja Yhdysvallat
wmeee  Kreikka
14 14 2 000 2000
12 12 1600 1600
10 10
1200 1200
8 8
6 6 800 5 {800
41— —| 4
400 B ——[400
2 2 §|§§| I | I\
0 -.éllglu wit Il ém [l 0
L 30.10. — ., 0 30.10. 5. 1 11.
2008 2010 201 1 2008 2010 201 1
Léhde: Bloomberg. Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Euroalueen maiden valtionvelkaan liittyvat jannitteet nakyivat myds luottoriskinvaihtosopimus-
ten markkinoilla. Paitsi Kreikan, Irlannin ja Portugalin myds Espanjan ja Italian ja vahdisemmas-
s& méaarin Ranskan ja Saksankin valtionvelkaan sidottujen luottoriskinvaihtosopimusten hinnat
nousivat. Elokuun 5. pdivané kaikkien euroalueen maiden luottoriskinvaihtosopimusten hinnat
olivat korkeammat kuin toukokuussa 2010 (ks. kuvio C).

Osakemarkkinat

Osakkeiden hinnat laskivat sekéd Yhdysvalloissa ettd euroalueella elokuun 2011 alussa. Hintojen
lasku alkoi huhtikuun 2011 jalkipuoliskolla, ja se johtui padasiassa maailmantalouden kasvu-
nakymiin liittyvan epavarmuuden lisddntymisestd, jatkuvista jannitteista euroalueen valtioiden
joukkolainamarkkinoilla sekd Yhdysvaltain valtion velkakattoa koskevien neuvottelujen vaikeu-
desta. Euroalueen osakemarkkinoilla esiintyi erityisen voimakkaita laskupaineita elokuun ensim-
maisella viikolla. Varsinkin niiss maissa, joiden valtionvelkamarkkinoilla oli vakavia j&nnittei-
t4, osakeindeksit romahtivat I&helle maaliskuun 2009 lukemia (muutamaa kuukautta Lehman
Brothersin konkurssin jalkeen, ks. kuvio D) ja alemmiksi kuin toukokuussa 2010. Pankkisektorin
osakkeiden hinnat laskivat sek& niiss& euroalueen maissa, joissa jannitteet valtion joukkolainojen
markkinoilla olivat suurimmat, ettd niissa maissa, joissa tilanne oli vakaampi (ks. kuvio E). Syy-
né olivat huolet pankkien altistumisesta valtion joukkolainoihin liittyville riskeille.

Markkinoiden epavarmuuden lisdantyminen nakyi myds osakemarkkinoiden implisiittisessa vo-

latiliteetissa, joka oli suurimmillaan eli 5.8. noin 30 % euroalueella ja 25 % Yhdysvalloissa, siis
kutakuinkin samoissa lukemissa kuin toukokuussa 2010 (ks. kuvio F). Toisin kuin joukkolaina-

EKP
Kuukausikatsaus AQ
Syyskuu 2011




Kuvio D. Osakehinnat (kaikki osakkeet)

(indeksi: 1.1.2007 = 100)

=== Euroalue
Maat, joissa jannitteitd
==== Maat, joissa ei jannitteitd
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Léahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. "Maat, joissa jannitteitd” = euroalueen maat, joiden valtion
velkapaperien markkinoilla esiintyi suurimpia jannitteita (Kreikka,
Irlanti, Portugali, Espanja ja Italia). Tuoreimmat havainnot 7.9.2011.

2010

Kuvio E. Osakehinnat (pankkisektorin

osakkeet)

(indeksi: 1.1.2007 = 100)

= Euroalue
+++++ Maat, joissa jannitteitd
==== Maat, joissa ei jannitteitd
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Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. "Maat, joissa jannitteitd” = euroalueen maat, joiden valtion
velkapaperien markkinoilla esiintyi suurimpia jannitteita (Kreikka,
Irlanti, Portugali, Espanja ja Italia). Tuoreimmat havainnot 7.9.2011.

markkinoilla, osakemarkkinoilla volatiliteetti jai kuitenkin huomattavasti vahdisemmaksi kuin

Lehman Brothersin vararikon jalkeen.

Kuvio F. Osakemarkkinoiden

o oo

implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina, pdivahavaintojen kolmen pdivan
liukuva keskiarvo)

=== Euroalue
wes Yhdysvallat

80 80
60 60
0] | 40
20 20
0 0
30.10. 7.5. 1.11 5.8.
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Léahde: Bloomberg.
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Valuuttamarkkinat

Toisin kuin toukokuussa 2010, jolloin euron
efektiivinen valuuttakurssi ja kahdenvalinen
kurssi suhteessa Yhdysvaltain dollariin heik-
kenivat varsin nopeasti, euro pysyi heiné- ja
elokuussa 2011 suhteellisen vakaana (ks.
kuvio G).

Implisiittinen volatiliteetti kuitenkin kasvoi
heindkuun jalkipuoliskolla ja elokuussa, kun
jannitteet voimistuivat molemmin puolin
Atlanttia. Euron dollari- ja jenikurssien impli-
siittinen volatiliteetti oli silti paljon heikompaa
kuin toukokuussa 2010 (ks. kuvio H). Euron ja
Sveitsin frangin vaihtokurssin volatiliteetti sit4
vastoin kasvoi erittdin suureksi mutta rauhoittui
sitten samoihin lukemiin kuin dollari- ja jeni-
kurssien volatiliteetti.

Pankkien Yhdysvaltain dollarin maardisen ra-
hoituksen saanti vaikeutui elokuun alussa. Osa-



Kuvio G. Euron dollarikurssi ja nimellinen

efektiivinen valuuttakurssi

(indeksi: Q1/1999 = 100))

=== Yhdysvaltain dollari / euro (vasen asteikko)

----- EER-20 (oikea asteikko)
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Léhde: EKP.

Huom. EER-20 tarkoittaa euron kurssia euroalueen 20 tarkeimman
kauppakumppanimaan (ml. kaikki euroalueeseen kuulumattomat
EU-maat) valuuttoihin ndhden. Tuoreimmat havainnot 7.9.2011.

Kuvio H. Tarkeimpien valuuttaparien

yhden kuukauden implisiittinen
volatiliteetti
(péivdhavaintoja)

=== Yhdysvaltain dollari / euro
----- Sveitsin frangi / euro
====Japanin jeni / euro

50 . 50
1
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Lahde: Bloomberg.
Huom. Tuoreimmat havainnot 7.9.2011.

syyné rahoituksensaannin hankaloitumiseen saattoi olla yhdysvaltalaisten institutionaalisten si-
joittajien kuten rahamarkkinarahastojen kasvanut huolestuneisuus. Paineet nékyvét valuuttojen
valisten viitekoronvaihtosopimusten preemioissa (cross-currency basis spread), erityisesti lyhyis-
s& maturiteeteissa (ks. kuvio I). Negatiivinen luku kuviossa | merkitsee, ettd saadakseen dollari-
madrdistd lainaa valuuttojen valisilla rahamarkkinoilla rahoituslaitokset joutuvat maksamaan

Kuvio I. Kolmen kuukauden EUR/USD-
viitekoronvaihtosopimusten preemio

(basis spread)

(peruspisteind, paivéhavaintoja)
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Léahde: Bloomberg.

Huom. Negatiivinen luku merkitsee, ettd saadakseen valuuttamark-
kinoilta dollarimaaraista lainaa on maksettava preemio. Tuorein ha-
vainto 7.9.2011.

liborkoron liséksi preemion. Kolmen kuukau-
den viitekoronvaihtosopimusten preemio on
talla hetkelld suurempi kuin esimerkiksi touko-
kuussa 2010, jolloin markkinoilla oli niin ik&an
levotonta. Lokakuun 2008 lukemista ollaan
kuitenkin vield kaukana. Yhdysvaltain keskus-
pankin ja EKP:n swapjarjestelyn (jota ei viela
ollut Lehman Brothers -investointipankin kon-
kurssin aikaan) voidaan odottaa helpottavan
euroalueen pankkien dollarimééaréisen rahoi-
tuksen hankintaa, vaikka elokuun lopulla jér-
jestelya hyodynnettiin vain 500 miljoonan dol-
larin verran.

Rahamarkkinat

Elokuun alun paineet valtioiden joukkolainojen
markkinoilla vaikuttivat myds euroalueen raha-
markkinoihin, ja eoniakoron laskennassa kaytet-
tava transaktiovolyymi olikin pieni (ks. kuvio J).
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Kuvio J. Eoniakorko ja Kuvio K. Euriborkoron ;a yon yli

kaupankayntivolyymi -indeksiswapkoron (0IS) erot
(mrd. euroa, vuotuisina prosentteina) (prosenttiyksikkdind)
= Volyymi (vasen asteikko) =3 kk:n korkoero 3 kuukauden paasta
~~~~~ Eoniakorko (oikea asteikko) «««+« 3 kk:n korkoero 6 kuukauden pagsti
==== 3 kk:n korkoero 9 kuukauden péastd
80 000 2,00 1,2 1,2
70 000 1,75
60 000 . & - 1,50
50 000 B 1,25
40 000 14| 4 1,00
30000 e 0,75
20000 |+ i T H \ 0,50
SR
10 000 0,25
0,00 0,00
Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo  Syys Heind Tammi Heindi Tammi Heindi Tammi Heind Tammi Heind
Léhde: EKP. Léhde: EKP.
Huom. Tuoreimmat havainnot 6.9.2011. Huom. Euriborkorkojen pohjalta johdetut 3 kuukauden termiini-

korkoerot 3, 6 ja 9 kuukauden paésté. Tuoreimmat havainnot 2.9.2011.

Kaupankéynnin vahaisyyden taustalla oli pankkien lisdantynyt haluttomuus antaa toisille pankeille
lyhytaikaista lainaa eoniakorolla, silla ne pyrkivét pitdmaan hallussaan aiempaa enemmaén likvidi-
teettid ja epdilivat vastapuolten takaisinmaksukykyd. Euriborkoron ja yon yli -indeksiswapkoron ero
(jota kdytetadn usein jannitteiden mittarina) kasvoi elokuun alussa huomattavasti — jopa suuremmak-
si kuin toukokuussa 2011, jolloin valtioiden velkakriisi puhkesi (ks. kuvio K).

EKP:n rahapoliittiset toimet

Rahoitusmarkkinoiden erittéin epasuotuisan kehityksen vuoksi EKP:n neuvosto paatti 4.8. useis-
ta toimista, jotta véltettdisiin samanlainen kehitys kuin Lehman Brothersin konkurssin jalkeen
(jolloin rahoitusmarkkinat lakkasivat laajalti toimimasta, kun sijoittajat eivat enda luottaneet vas-
tapuoliinsa). Hairididen levidminen reaalitalouteen ja euroalueen tiiviistd rahoituskytkoksisté joh-
tuvat tartuntariskit vield pahensivat tilannetta rahoitusmarkkinoilla. Kaiken kaikkiaan oli vaarana,
ettd rahoitusmarkkinat lakkaisivat toimimasta kunnolla, mika olisi haitannut rahapolitiikan valit-
tymisté ja viime ké&dessa hintavakauden yllapitamisté euroalueella keskipitkalla aikavalilla.

EKP:n neuvosto ilmoitti 4.8.2011, ettd pankeille tarjottaisiin likviditeettid kiintedlla korolla ja
huutokaupoissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttaisiin tdysiméaaréisesti vield ainakin alkuvuoteen 2012
saakka. Lisdksi toteutettaisiin jalleen pitempiaikainen rahoitusoperaatio, jonka maturiteetti olisi
noin kuusi kuukautta. Toimien tarkoituksena oli tukea pankkien rahoituksenhankintaa ja edes-
auttaa siten niiden lainanantoa kotitalouksille ja yrityksille. Ei liene liioiteltua olettaa, ettd ilman
néita toimia pankkien rahoituksensaanti olisi selvésti vaikeutunut, mika olisi haitannut talous-
kasvua ja hintavakautta.
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Lisaksi EKP ilmoitti 7.8. ryhtyvansa jalleen aktiivisesti toteuttamaan velkapaperiohjelmaansa.
Ohjelma kaynnistettiin toukokuussa 2010, ja sill& pyrittiin edistdim&an rahapoliittisten paatdsten
valittymistd, kun erdill& rahoitusmarkkinalohkoilla ilmeni héirioitd, ja viime kadessa varmista-
maan hintavakauden séilyminen euroalueella. Ohjelmassa ei ollut tehty ostoja sitten maalis-
kuun 2011 lopun. Velkapapereita péatettiin ryhtya jalleen ostamaan, sill& oli merkittava riski, et-
ta eréiden valtioiden velkapaperien markkinat lakkaisivat muuten toimimasta ja jannitteet levidi-
sivat muille markkinoille. Riskin toteutuminen olisi pahoin vaikeuttanut rahoituksen saantia eu-
roalueella. Velkapaperimarkkinoiden — ja varsinkin valtioiden joukkolainojen markkinoiden —
suuri merkitys rahapolitiikan valittymisessé reaalitalouteen ja lopulta hintoihin perustuu siihen,
ettd valtion joukkolainoilla on useita tehtéavié.

Rahoituslaitosten ja yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen korkojen pohjana ovat
yleensa niiden sijaintivaltion joukkolainojen korot (ns. hintakanava). Joukkolainamarkkinoi-
den toiminnan héiriintyessd EKP:n ohjauskorot eivat endd vélittyisi asianmukaisesti pitkiin
korkoihin, jotka ovat kotitalouksien ja yritysten investointipdatosten perustana ja sen vuoksi
erityisen térkeitd hintavakauden kannalta.

Valtion joukkolainojen markkinoiden toiminnan hdiriintyessa korot nousisivat hyvin korkeik-
si eli valtion joukkolainojen hinnat laskisivat selvésti, jolloin rahoitus- ja ei-rahoitussektoreil-
la kérsittaisiin merkittavid sijoitustappioita. Liikepankit joutuisivat vahvistamaan paédomara-
kennettaan, mika heikentéisi niiden kykya lainoittaa taloutta (ns. tasekanava).

Jos valtioiden joukkolainojen markkinoilla on likvidiysongelmia, valtion joukkolainojen kayt-
t6 vakuutena rahoitusoperaatioissa hankaloituu, jolloin pankkien kyky myontaa lainoja reaali-
talouteen heikkenee (ns. likviditeettikanava).

Ongelmat ndissa kanavissa hankaloittaisivat rahapolitiikan valittymista euroalueella. Lisd&ntyneet
jannitteet haittasivat joukkolainamarkkinoiden toimintaa eri puolilla joko suoraan tai euroalueen
maiden vélisten talous- ja rahoituskytkdsten kautta.

Paattaessadn aloittaa uudelleen ohjelman velkapaperiostot EKP:n neuvosto otti huomioon mm.
Italian ja Espanjan julkistamat finanssi- ja rakennepoliittiset toimenpiteet ja uudistukset sek& euro-
alueen maiden sitoutumisen julkisen talouden tavoitteiden saavuttamiseen.? Toimenpiteet on vélt-
tamatodnta toteuttaa ripeasti, jotta valtioiden velkakriisista selviydytaan.

Velkapaperiohjelman toteutustapaa ei ole muutettu. Eurojdrjestelméd ostaa valtioiden joukko-
lainoja yksinomaan jalkimarkkinoilta, ja joukkolainaostojen likviditeettivaikutus neutraloidaan
erityisilla likviditeettid vahentavilla operaatioilla, silld ohjelman tarkoituksena ei ole lis&ta pank-
kijarjestelman likviditeettid. Lisaksi velkapaperiohjelma on laadittu luonteeltaan tilapdiseksi, ku-
ten muutkin rahoitusmarkkinoiden vakavien jannitteiden vuoksi kdyttoon otetut EKP:n epétavan-
omaiset rahapoliittiset toimet.

2 Paatos aloittaa uudelleen velkapaperiostot on perusteltu EKP:n padjohtajan lausunnossa 7.8.2011 (ks. elokuun 2011 Kuukausikatsauk-
sen kehikko 1).
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2.5 OSAKEMARKKINAT

Toukokuun lopun ja syyskuun alun vélisend aikana osakekurssit laskivat sekéa euroalueella etté
Yhdysvalloissa. Laskun taustalla oli maailmantalouden kasvua koskevien odotusten muuttuminen
aiempaa varovaisemmiksi. Liséksi euroalueen valtionvelkakriisiin ja Yhdysvaltojen valtionvelan
luottoluokituksen alennukseen liittyneet huomattavat jannitteet rasittivat sijoittajien riskinottohaluk-
kuutta. Samaan aikaan myds yritysten toteutuneet ja odotetut osakekohtaiset tulokset heikkenivét.
N&ita tapahtumia heijastellen osakemarkkinoiden epavarmuus lisééntyi Atlantin kummallakin puo-
lella.

Osakekurssit laskivat euroalueella ja Yhdysvalloissa tarkastelujakson aikana siten, ettd voimakkain
lasku ajoittui elokuun alkuun. Kaiken kaikkiaan euroalueella osakekurssit laskivat laajalla Dow
Jones Euro Stoxx -indeksilla mitattuna toukokuun lopun ja syyskuun 7. pdivéan vélisend aikana
23,5 %. Yhdysvalloissa Standard and Poor’s 500 -indeksi putosi 10,9 % (ks. kuvio 29). Samaan
aikaan Japanissa osakekurssit laskivat Nikkei 225 -indeksilla mitattuna 9,6 %.

Osakemarkkinoiden epavarmuus implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna kasvoi euroalueella ja Yh-
dysvalloissa tarkastelujakson aikana (ks. kuvio 30). Kuten joukkolainamarkkinoillakin, sijoittajien
riskinkarttamisen lisddntyminen, huomattavat jannitteet monilla markkinasegmenteill& sek& epavar-
muus maailmantalouden kasvusta johtivat maailman osakemarkkinoiden kehitysté koskevan hinnoi-
tellun epadvarmuuden nousuun. Osakemarkkinoiden implisiittisen volatiliteetin taso on talla hetkella
vastaavalla tasolla kuin toukokuussa 2010, mutta toisin kuin joukkolainamarkkinoilla, se on edelleen
tuntuvasti alempi kuin Lehman Brothersin konkurssia seuranneella jaksolla.

Kuvio 29. Osakeindeksit Kuvio 30. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; paivahavaintojen viiden paivan liukuva
keskiarvo)

= Euroalue

e+e++ Yhdysvallat

(1.9.2010 = 100, paivahavaintoja)
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Léhde: Thomson Reuters.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Léahde: Bloomberg.
Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen

hinnanmuutosten keskihajontaa enintddn kolmen kuukauden
aikana. Osakeindeksit, joiden implisiittista volatiliteettia kuva-
taan, ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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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 Perus-

palvelut

Oljy| Rahoitus|Terveyden- | Teollisuus Tele-
j i viestinta

hoito

Toimialan osuus yhteenlaske- 100,0 9,8 7,0 16,4
tusta markkina-arvosta
(ajanjakson lopun tietoja)

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)

11/2010 -111 -8,3 -7,2 31
111/2010 73 9,0 11,1 8,0
1V/2010 38 16,3 0,7 9,0
1/2011 3,6 -0,3 -1,8 -3,2
11/2011 -1,7 3,0 -2,9 7,0
Heinakuu 2011 -6,0 -4,1 -6,0 -2,3
Elokuu 2011 -12,9 -17,6 -7,4 -11,7
31.5-7.9.2011 -23.5 -26,6 -19,2 -15,5

1,7 19,9 53 14,7 4,7 6,9 7,6

134 -176 75 71 173 -121 -183
53 8.2 -0,2 56 32 128 49
7.9 -7,0 4,1 133 10,2 -4,7 2,9
8,4 85 48 44 50 6,0 35
62 50 115  -13 88 65  -68
5.1 96 0,7 8,0 5.9 44  -66
127 80  -86 -139

251 184  -179 269

-18.8 -33,6 -7.4

Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Tarkastelujakson aikana sijoittajien luottamusta rasittivat ankarasti keskustelut ja epadvarmuus Kreikal-
le annettavan lisatuen muodosta seké keskustelu Yhdysvaltojen valtionvelalle asetetusta katosta. Jyrkin
osakekurssien lasku tapahtui elokuun alussa. Tama heijasti markkinoiden negatiivista reaktiota eréan
luottoluokituslaitoksen Yhdysvaltojen valtionvelalle antaman luokituksen laskuun sek& merkittavasti

lisdéntynyttd epavarmuutta euroalueen valtion-
velkakriisin ratkaisun suhteen. Naiden tekijoiden
liséksi my0s odotettua heikommat talousluvut
murensivat markkinoiden luottamusta ja osaltaan
lisasivat epdvarmuutta. N&in ollen maailman-
talouden kasvuodotusten heikkeneminen ja nel-
jannesvuositulosten tuottamat pettymykset rasitti-
vat markkinatunnelmia huomattavasti ja myds
kohdistivat riskipreemioihin nousupaineita.

Osakeindeksit laskivat euroalueella merkittavasti
kaikilla toimialoilla tarkastelujakson aikana.
Osakekurssien lasku ylitti useimmilla toimialoil-
la selvasti —10 %. Erityisesti euroalueen rahoitus-
alan osakkeet putosivat voimakkaasti euroalueen
valtionvelkakriisin eskaloitumisen, negatiivisten
markkinatunnelmien ja maailmantalouden kas-
vun voimakkuutta koskevan epdvarmuuden myo-
t&. Tarkastelujakson lopussa rahoitusalan osake-
kurssit olivat laskeneet 34 % toukokuun lopusta.
Osakekurssit laskivat tuntuvasti myos yhdyskun-
tapalvelu-, raaka-aine- ja teollisuussektoreilla,
kun taas terveydenhuoltoalan osakkeet karsivat
vahemman. Yhdysvalloissa rahoitusalan ja teol-
lisuuden osakkeet kérsivat muita voimakkaam-
min, kun taas yhdyskuntapalvelualalla kurssilas-
ku oli yleisesti ottaen vahaista.

Kuvio 31. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Euroalue — lyhyen aikavélin odotukset
«e«+  Euroalue — pitkan aikavalin odotukset?)
=== Yhdysvallat - lyhyen aikavalin odotukset"
Yhdysvallat — pitkan aikavalin odotukset?
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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 aikavélin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden paahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkan aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden paahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
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My@s yritysten heikot tulosluvut vaikuttivat osaltaan osakekurssien negatiiviseen kehitykseen. Dow
Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien euroalueen yritysten toteutunut tuloskasvu heikkeni touko-
kuun 32 prosentista 19 prosenttiin elokuussa. Markkinaosapuolten odotukset osakekohtaisten tulos-
ten kasvusta 12 seuraavan kuukauden aikana niin ikdan laski toukokuun 12 prosentista 10 prosenttiin
elokuussa (ks. kuvio 31). Myds pitkén aikavélin odotukset osakekohtaisten tulosten kasvusta laskivat
hieman eli toukokuun 11 prosentista 10 prosenttiin elokuussa.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yritysten rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat huhti- ja heindkuun 2011 valisena
aikana. Kasvun tarkeimpien osatekijoiden kehityksessa oli kuitenkin eroja. Rahoitusvirroissa yritys-
ten lainakannan kasvu suureni edelleen vuositasolla. Se oli 1,5 % vuoden 2011 toisella neljannek-
selld. Lainakanta vaikuttaa kehittyvén suurin piirtein samaa tahtia kuin euroalueen talous. Yritysten
velkapapereiden liikkeeseenlasku vaimeni edelleen toisella neljanneksella.

RAHOITUSOLOT
Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat 0,17 prosenttiyksikkoa huh-
ti- ja heindkuun vélisend aikana. Ne olivat noin 3,9 % heindkuussa (ks. kuvio 32). Reaalikustannuk-
set lasketaan painottamalla eri rahoituslahteistd
saatavan rahoituksen kustannuksia rahoituslah-
teiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puhdis- [ 2 e T e T e e
tettujen) kantojen perusteella.

Kuvio 32. Euroalueen yritysten ulkoisen

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

Vaikka rahoituksen kokonaiskustannukset ylei- o Raholukeen KusanrUkeetypeensd i
) . N i N 0 ..+« Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
sesti kasvoivat, tarkeimpien kustannustekijoiden - - - Rahalaitosten pitkaaikaisten lainojen reaalikorot
; 2 Al et R P H ek —— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
kehltyksessa oli kuitenkin eroja. Esimerkiksino- 77 Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset

teerattujen osakkeiden reaaliset rahoituskustan- 9 9
nukset kasvoivat noin 0,39 prosenttiyksikka
huhti- ja heindkuun vélisend aikana, mutta mark-
kinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannuk-
set sitd vastoin pienenivét samalla ajanjaksolla
noin 0,14 prosenttiyksikkoa eli 2,2 prosenttiin.
Lyhyet antolainauskorot nousivat noin 0,22 pro-
senttiyksikkoa huhti- ja heindkuun valisena aika- ;
na noudatellen ohjauskoron muutoksia, kun taas N AN 2l w: N\ M
o ; L. AL (N ¥/
pitkat korot laskivat samalla ajanjaksolla 0,18 W
prosenttiyksikkdd. Viimeisimmat tiedot viittaa-
. -- s . . 0 0
vat siihen, ettd oman pddoman ehtoisen rahoituk- 1999 5001 2003 2005 2007 2009 boii
sen reaalikustannukset kasvavat edelleen 1,13 Lahteet: EKP, Thomson Reuters, Merrill Lynch ja Consensus
prosenttiyksikkod elokuussa osakkeiden hinto- SR EEEE: ) )
. . . . Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
Jen laskun Ja y“tySten tuloskasvuodotusten heik- taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
kenemisen vuoksi. Markkinaehtoisen velkara- painotettuna keskiarvona niiden kannan maarien perusteella ja
: . ‘s . i deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
hoituksen reaallk.ustapnu'!ﬁset Sen Sljaan SUPIStUI katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
vat 0,05 prosenttiyksikkdad heindkuussa. Pidem- lainauskorkojen kayttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
man aikavalin tarkastelu osoittaa. etta yritysten koksen aikasarjatilastossa. Kesakuusta 2010 alkaen tiedot eivat
hoituk lik K ' | I vélttdmatta ole tdysin vertailukelpoisia aiempien tietojen kanssa
raholtuksen reaalikustannukset ovat euroalueella niiden metodologisten muutosten vuoksi, joita EKP:n asetusten
rahalaitosten reaalikorkojen osalta 0,30 prosent- EKP/2008/32 ja EKP/2009/7 (asetuksen EKP/2001/18 muutta-

tiyksikkbé korkeammat kuin vuoden 1999 jé.|- miseksi) taytantdonpanosta on aiheutunut.
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Taulukko 5. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteina
heinakuuhun 2011 saakka®)

2010 2010 2010 2011 2011 2011 2010 2011 ]_2011
1l 1 v | Kesé Heina Huhti Huhti Kesa
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 3,69 3,79 3,86 4,01 4,27 4,29 31 16 2
Enintd&n miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintaan vuodeksi sidotut 3,24 3,35 3,50 3,70 3,94 4,09 90 31 15
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,80 3,79 3,86 4,19 4,39 4,45 55 17 6
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintdan vuodeksi sidotut 2,17 2,26 2,59 2,63 2,92 2,99 99 19 7
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 3,34 3,51 3,50 3,84 3,29 3,71 26 -56 42
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 0,77 0,89 1,01 1,24 1,55 1,61 95 22 6
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 1,99 1,89 2,25 2,91 3,61 4,32 220 74 71
Valtion seitsemén vuoden joukkolainan tuotto 2,35 2,14 2,71 B3I 2,89 2,50 221 -63 239

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

keen mitatut alimmat kustannustasot. Noteerattujen osakkeiden reaaliset rahoituskustannukset ovat
sité vastoin edelleen ennétyksellisen suuret. Markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset
ovat jonkin verran supistuneet ja ovat edelleen pitk&aikaista keskiarvoa pienemmét.

Huhti- ja heindkuun valisena aikana rahalaitosten myéntdmien uusien yrityslainojen nimelliskorot
nousivat lyhyissa maturiteeteissa, mutta joissakin pitkissd maturiteeteissa ne laskivat (ks. taulukko

5). Lyhytaikaisten lainojen koronnousu mydtéi-
lee rahamarkkinakorkojen viimeaikaista kehitys-
t4. Kolmen kuukauden euriborkorko nousi tar-
kastelujaksolla noin 0,27 prosenttiyksikkdd, kun
taas rahalaitosten mydntamien yrityslainojen ly-
hyet korot nousivat 0,19-0,31 prosenttiyksikkoa.
Samalla ajanjaksolla rahalaitosten myontamien
suurten (yli 1 miljoonan euron) lainojen pitkat
korot laskivat 0,56 prosenttiyksikkdd, kun taas
pienten (enintd&n 1 miljoonan euron) lainojen
pitkat korot nousivat 0,17 prosenttiyksikkoa.
Seitseman vuoden pituisten valtion joukkolaino-
jen tuotot supistuivat tarkastelujaksolla 0,63 pro-
senttiyksikkoa.

Yritysten ja valtion joukkolainojen véliset tuot-
toerot ovat suurentuneet jatkuvasti toukokuusta
2010 l&htien sekd korkeamman ettd alemman
luokituksen joukkolainoissa (ks. kuvio 33). AA-
luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen
tuottoerot suurenivat noin 0,20 prosenttiyksik-
koa touko- ja heindkuun 2011 vélisend aikana,
kun taas suurituottoisissa joukkolainoissa erot
suurenivat yli 3,00 prosenttiyksikkod. Yritysten
joukkolainamarkkinoiden kehitys johtuu odotet-

Kuvio 33. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

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

= = = Euromddraiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euroméardiset 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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tua heikommista taloustiedoista ja lisdéntyneestd epdvarmuudesta, jota lietsovat euroalueen valtion-
velkakriisiin liittyvat jannitteet — heikentéen jatkuvasti markkinoiden tunnelmaa — seka se, ettd erds
luottoluokituslaitos heikensi Yhdysvaltojen valtionvelan luottoluokitusta.

RAHOITUSVIRRAT

Useimmat euroalueen yritysten kannattavuuteen liittyvét indikaattorit osoittavat kannattavuuden pa-
rantuneen edelleen vuoden 2011 toisella neljannekselld. Euroalueen porssiyhtididen osakekohtaisten
tuottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi vahvasti positiivisena kyseisell& neljanneksellda mutta hidastui
kuitenkin 20 prosenttiin elokuussa, miké& on yhdenmukaista ensimmaéisella vuosineljanneksella ha-
vaitun markkinoiden korjausliikkeen kanssa. (ks. kuvio 34). Markkinaosapuolet odottavat tuottojen
jatkavan heikkenemistaan tulevina kuukausina.

Ulkoisen rahoituksen tiedot vuoden 2011 toiselta neljannekseltd vahvistavat, etté rahalaitosten lai-
nananto yrityksille laajentui edelleen. Pankkilainojen kysynnén normalisoituminen saattaa osittain
selittad velkapapereiden liikkeeseenlaskun maltillistumisen samalla ajanjaksolla (ks. kuvio 35). Var-
sinkin lyhytaikaisten velkapaperien liikkeeseenlaskun vuotuinen kasvuvauhti pysyi kuluneen vuoden
tapaan negatiivisena, mutta pitkdaikaisten velkapaperien liikkeeseenlasku vilkastui vuoden 2011
toisella neljannekselld. Myds yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen
kasvuvauhti pysyi suurin piirtein ennallaan eli erittain vaimeana.

Pankkien mydntédmien yrityslainojen vuotuinen kasvuvauhti oli 1,5 % vuoden 2011 toisella neljan-
nekselld, eli se oli elokuun 2009 jalkeen ensimmaista kertaa positiivinen kahden perakkéisen neljan-
neksen ajan (ks. taulukko 6). Lainakannan kasvun paraneminen johtuu padasiallisesti lyhytaikaisten
(maturiteetiltaan enintddn yhden vuoden) yrityslainojen voimakkaasta kasvusta. Maturiteetiltaan yli
viiden vuoden lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi suurin piirtein ennallaan tarkastelujakson aika-

Kuvio 34. Porssiyhtioiden osakekohtainen Kuvio 35. Yritysten ulkoisen rahoituksen

tuotto euroalueella hankinta eriteltyna

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

= Rahalaitosten myontdmat lainat
= Toteutunut Velkapaperit
~~~~~ Odotettu ==== Noteeratut osakkeet
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP.
Huom. Noteeratut osakkeet ovat euromaaraisia.
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Taulukko 6. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2010 2010 2010 2011 2011
1 11 v 1 1
Rahalaitosten lainat -1,7 -0,5 -0,1 0,9 15
Enintaan vuoden -9,6 -6,0 -3,2 0,1 4.2
Yli vuoden ja enintaén 5 vuoden -4,4 -2,5 -2,8 -2,3 -3,7
Yli 5 vuoden 34 2,8 2,4 2,4 2,1
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 12,6 8,9 7,6 4.8 4,0
Lyhytaikaiset -14,3 -12,3 -6,2 -4,9 0,6
Pitkaaikaiset, joista:!) 16,1 11,4 9,0 58 43
Kiintedkorkoiset 19,1 14,0 11,0 7,3 5.3
Vaihtuvakorkoiset -1,5 -1,4 -0,6 -1,0 -1,6
Noteeratut osakkeet 1,0 0,9 0,7 05 0,4
Lisatieto?
Rahoituksen hankinta yhteensa 1,5 2,0 2,2 2,1 -
Lainat yrityksille 0,5 1,9 1,8 22 -
Vakuutustekninen vastuuvelka® 0,5 0,3 1,1 1,0 -

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, liilkkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut velat ja johdannaiset.

3) Sisaltaa elakerahastot.

na, kun taas keskipitkissa (eli yli yhden mutta
enintdan viiden vuoden) maturiteeteissa lainojen
kasvuvauhti vaimeni edelleen. Yritysten lai-
nakannan vuotuinen kasvuvauhti elpyy kuta-
kuinkin samaan tahtiin kuin euroalueen talous-
kasvu. Myos tiukemmat luottokelpoisuusvaati-
mukset sekd tulorahoituksen parempi saatavuus
ja yritysten velkapaperien vilkas liikkeeseenlas-
ku kahtena viime vuonna ovat saattaneet hillita
pankkien myéntdmien yrityslainojen kysynnan
elpymista.

Euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset
vuoden 2011 toiselta neljannekseltd osoittavat
lainojen nettokysynnan hiipuneen ensimmaiseen
vuosineljannekseen verrattuna (ks. kuvio 36).
Tamé aiempaa pienempi lainankysynnén netto-
kasvu johtui padasiallisesti siitd, ettd seka kiintei-
siin investointeihin etté varastoihin ja kdyttopaa-
omaan liittyvét rahoitustarpeet pienenivét. Fuu-
sioihin ja yritysostoihin liittyvien rahoitustarpei-
den lisd&ntyminen sen sijaan paransi lainanky-
syntad. Kyselytulosten mukaan yrityksille myon-
nettyjen lainojen luottokelpoisuusvaatimuksia
tiukennettiin yleisesti euroalueen pankeissa vuo-

Kuvio 36. Lainojen kasvu ja yritysten

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaarainen prosenttiosuus)

Kiintedt investoinnit (oikea asteikko)

—_—
wm Varastot ja kdyttopadoma (oikea asteikko)
=== Fuusiot, yrityskaupat ja yritysten rakenneuudistukset
(oikea asteikko)
wmesm \elkojen uudelleenjérjestelyt (oikea asteikko)
wessa  Tulorahoitus (oikea asteikko)
- -~ Yrityksille mydnnetyt lainat (vasen asteikko)
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Léhde: EKP.

Huom. Nettomaarainen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn-
nan kasvuun vaikuttaneista tekijoisté ilmoittaneiden pankkien ja

lainankysynnén vahenemiseen vaikuttaneista tekijoista
neiden pankkien maarassa.

ilmoitta-
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den 2011 toisella neljannekselld, joskin vahem-
man kuin ensimmaiselld neljannekselld. Pankit
kuitenkin odottavat luottokelpoisuusvaatimusten
hieman tiukentuvan ja kysynnan hieman kasva-
van.

Kuviossa 37 esitetddn, miten euroalueen yritys-
ten sadstdminen, rahoituksen hankinta ja inves-
toinnit jakautuvat euroalueen tilinpidon mukaan.
Tilinpidon tiedot ulottuvat vuoden 2011 ensim-
maiselle neljannekselle. Yritysten rahoitusvaje
(nettoluotonotto) eli ero yritysten reaali-inves-
tointien kustannusten seka yritysten tulorahoi-
tuksen (bruttosadstdmisen) vélilla supistui edel-
leen neljan vuosineljanneksen liukuvan summan
perusteella ja oli vuoden ensimméisella neljan-
neksell& hieman negatiivinen, joskin yha enné-
tyksellisen suuri. Kuten kuviosta kay ilmi, yri-
tysten reaali-investointeja (Kiintedn pddoman
bruttomuodostusta) voitiin edelleen rahoittaa
padasiassa tulorahoituksella, joten vaikka ulkoi-
nen rahoitus hieman kasvoi, sita kaytettiin vain
vahan yritysrahoituksen lahteend. Osakkeiden ja
muiden rahoitusvarojen hankinta sité vastoin va-
heni nettomaéréisesti hieman vuoden 2011 en-
simmaiselld neljanneksella.

RAHOITUSASEMA

Euroalueen tilinpidon tilastojen mukaan yritys-
ten velkaantuminen vaheni edelleen vuoden
2011 ensimmaiselld neljannekselld, kun yritys-

Kuvio 37. Yritysten saastaminen,

rahoituksen hankinta ja investoinnit

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonliséyksesta)

Muut

Osakkeiden nettohankinta

Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
Péddoman bruttomuodostus

Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku
Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku
Velkarahoitus

Bruttosddstiminen ja nettopddomansiirrot
Rahoitusvaje (oikea asteikko)
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Lahde: Euroalueen tilinpidon tilastot.

Huom. Velka késittaa lainat, velkapaperit ja elakerahastojen vas-
tuuvelat. Muut-erdén sisaltyvat johdannaiset, muut nettoutetut
velat/saamiset ja korjauserét. Yrityksen sisdiset lainat on nettou-
tettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka suun-
nilleen vastaa bruttosaastamisen ja padoman bruttomuodostuksen

vélista eroa.

ten velka suhteessa BKT:hen véheni 79 prosenttiin (edellisen neljanneksen 80 prosentista) ja suh-
teessa bruttotoimintaylijadmaan 406 prosenttiin (edellisen neljanneksen 413 prosentista) (ks. kuvio
38). Yritysten korkorasitus, joka oli pienentynyt jyrkasti vuoden 2008 lopulta vuoden 2010 alkuun,
alkoi kasvaa vuoden 2010 jalkipuoliskolla (ks. kuvio 39). Tdma kasvusuuntaus jatkui vuoden 2011
toisella neljannekselld, jolloin korkorasitus kohosi pitkéaikaista keskiarvoaan suuremmaksi.

Vaikka vuoden 2009 lopulla alkanut yritysten velkaantuneisuuden véheneminen on osaltaan paran-
tanut yritysten rahoitusasemia, se saattaa hieman hidastua tuloskasvuodotusten heiketessa ja osake-
rahoituksen kustannusten kasvaessa. Yritysten velan maara ja korkorasituksen kasvu viittaavat yhé
siihen, ettd yrityksilla on edelleen pelivaraa jarjestelld taseita uudelleen.
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Kuvio 38. Yritysten velkasuhteita Kuvio 39. Yritysten nettokorkorasitus

(prosentteina) (peruspisteind)
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Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP.
Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel- Huom. Nettokorkorasitus mééritellaén yrityksi& koskevien paino-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisaltyvat lainat, liikkeeseen laske- tettujen keskiméaraisten laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
tut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. tuu kannan maariin.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen kotitalouksien rahoitustilannetta leimasi vuoden 2011 toisella neljanneksella pankkien
antolainauskorkojen hienoinen nousu. Liséksi kotitalouksien kulutusluottojen ja asuntolainojen luot-
tokelpoisuusvaatimukset tiukentuivat vuoden 2011 toisella neljannekselld, asuntolainoissa tosin véa-
hemman kuin edellisell& neljanneksell&. Rahalaitosten kotitalouksille mydntamien lainojen kannan
vuotuinen kasvuvauhti on hiljattain vaimentunut noin kolmeen prosenttiin. Kotitalouksien velanhoi-
tokulujen suhde tuloihin pieneni edelleen vuoden 2011 toisella neljannekselld, kun taas kotitalouk-
sien velka suhteessa BKT:hen ja korkorasitus pysyivét suurin piirtein ennallaan.

RAHOITUSOLOT

Vuoden 2011 toisen neljanneksen aikana euroalueen kotitaloussektorin yhteenlasketut rahoituskus-
tannukset kasvoivat hieman toisena perakkaisena neljanneksend, mutta heindkuussa 2011 ne pysyi-
vét jotakuinkin ennallaan. T&mé kehitys ndkyi laajasti eri lainaluokissa. Rahalaitosten myodntdmien
uusien asuntolainojen korkojen havaittiin nousseen vuoden 2011 toisella neljannekselld kaikissa
lainaluokissa edellisen neljanneksen tapaan, mutta heinédkuussa korot pysyivat enimmékseen ennal-
laan (ks. kuvio 40). Koroltaan alun perin pitkaksi ajaksi (yli viideksi vuodeksi) sidottujen lainojen
korot nousivat toisella vuosineljannekselld eniten eli hieman enemman kuin vaihtuvakorkoisten lai-
nojen tai koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi (enintadén yhdeksi vuodeksi) tai keskipitkaksi ajaksi
(yli yhdeksi mutta enint&én viideksi vuodeksi) sidottujen lainojen korot. Heindkuussa nousivat hie-
noisesti vain vaihtuvakorkoisista lainoista tai koroltaan lyhyeksi ajaksi sidotuista lainoista perittavét
korot.
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Kuvio 40. Rahalaitosten kotitalouksille Korot nousivat tarkastelujaksolla sekd heiné-
myéntimien asuntolainojen korot kuussa edelleen myds uusissa kulutusluotoissa,

. o S joiden korko on alun perin sidottu keskipitkéksi
(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten T ) . A

korkoja) tai pitké&ksi ajaksi. Sen sijaan uusissa kulutus-

= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintaén luotoissa, joiden korko on alun perin sidottu |y-
vuodeksi sidotut lainat .. . . . .. ..

..... Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintaén hyeksi ajaksi (eli vaihtuvakorkoisissa lainoissa

\Igé(:ce)ll(tzla\éue;)lﬁ?]k;ériIr?(;tlftv:?:jgaktm tai koroltaan alun perin enintaan yhdeksi vuo-

ja enintaan kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat deksi sidotuissa lainoissa) korot laskivat hieman

—— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi sekd vuoden 2011 toisella neljannekselld ettd

sidotut lainat . . A .
heindkuussa. Kaiken kaikkiaan kulutusluottojen

korot nousivat hieman vuoden 2011 toisella nel-
jannekselld mutta laskivat aavistuksen verran
heindkuussa 2011.

Muissa kotitalouksille mydnnetyissa lainoissa
alun perin lyhyeksi tai keskipitkéksi ajaksi sido-
tut korot nousivat hieman vuoden 2011 toisella
neljannekselld, kun taas vastaavissa pitkdn ma-
2 turiteetin omaavissa lainoissa korkojen havaittiin
hieman laskeneen. Heindkuussa kaikkien néiden
lainaluokkien korot pysyivat sen sijaan jokseen-
kin ennallaan.

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

Léhde: EKP.

Heinédkuussa 2011 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tulosten mukaan euroalueen pankit ovat tiu-
kentaneet kotitalouksille myénnettyjen asuntolainojen luottokelpoisuusvaatimuksia aiempaa hieman
vaimeammin vuoden 2011 toisella neljanneksella. Tama liittyi l&hinnd siihen, ettd odotukset yleises-
t4 talouskehityksestd olivat véhemman negatiiviset. Kulutusluottojen ja muiden kotitalouksille
myonnettyjen lainojen luottokelpoisuusvaatimusten nettomaérdisen tiukentumisen ilmoitettiin sen
sijaan pysyneen ennallaan vuoden 2011 toisella neljannekselld. Euroalueen pankit odottavat, etta
sekd asuntolainojen ettd kulutusluottojen luottokelpoisuusvaatimusten nettotiukennusaste pysyy suu-
rin piirtein ennallaan vuoden 2011 kolmannella neljanneksella.

RAHOITUSVIRRAT

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteismééran vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan. Se oli
2,5 % vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld (viimeisin neljannes, jolta euroalueen tilinpidon
tietoja on saatavilla). Tasta jokseenkin vakaasta antolainauksen kasvuvauhdista huolimatta kasvun
osatekijoiden kehityksessa oli eroja. Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen yhteismaaran
vuotuinen kasvuvauhti (josta lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta ei ole poistettu)
nopeutui 3,4 prosenttiin vuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld, kun se oli ollut 3,0 % vuoden
2010 neljannelld neljannekselld. Muiden kuin rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen vuo-
tuinen muutosvauhti sen sijaan vaimeni —2,4 prosenttiin edellisen neljdnneksen 0,3 prosentista. Tamé&
johtui padasiassa sisaisen arvopaperistamisen purkamisesta vuoden 2011 ensimmaéiselld neljannek-
selld. Muiden kuin rahalaitosten mydntdmaét lainat nayttavat siis jatkavan merkittdvad vahenemis-
t&an, joka alkoi vuoden 2009 puolivalissa. Vuoden 2011 toista neljannesté koskevat arviot osoittavat
jatkoa talle kehitykselle, joka johtuu suurelta osin siitd, ettd sisdista arvopaperistamista on edelleen
purettu. Lisaksi kotitalouksille mydnnettyjen lainojen yhteismaaran vuotuisen kasvuvauhdin arvioi-
daan vahentyneen 2,3 prosenttiin toisella vuosineljanneksella rahalaitosten kotitalouksille myontéa-
mien lainojen vaimeamman kasvun vuoksi (ks. kuvio 41).
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Heindkuussa 2011 rahalaitosten alun perin kotitalouksille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta) vaimeni aavistuksen verran, 2,8
prosenttiin (lisatietoja osassa 2.1). Vuotuinen kasvuvauhti on siis yha kolmen prosentin tuntumassa.
Arvopaperistamistransaktiot vaikuttavat merkittavasti varsinkin siihen, millaisiksi kotitalousluotto-
jen kuukausittaiset virrat muotoutuvat. Tiedot, joista arvopaperistamistransaktioiden vaikutusta ei
ole poistettu, osoittavatkin kuukausittaisen lainanannon supistuneen huomattavasti vuoden 2011
toisella neljannekselld ensimmaéiseen neljannekseen verrattuna. Tdmé kehitys jatkui heindkuussa,
jolloin lainananto muuttui jopa negatiiviseksi. Tiedot, joista arvopaperistamistransaktioiden vaikutus
on poistettu, viittaavat kuitenkin siihen, ett4 kuukausittainen lainananto lisééntyi vuoden 2011 toi-
sella neljannekselld ja heindkuussa edelliseen neljannekseen verrattuna.

Suurin osa rahalaitosten kotitalouksille mydntamista erilaisista lainoista oli edelleen asuntolainoja,
joiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui 3,9 prosenttiin heindkuussa (4,4 % kesakuussa). Vuoden 2011
alkupuoliskon aikana kasvuvauhti (josta lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta ei ole
poistettu) oli asteittain nopeutunut. Kulutusluottojen vuotuinen muutosvauhti vaimeni edelleen. Se
oli heindkuussa —2,1 % (kesakuussa —1,8 %). Kotitalouksille myonnettyjen muiden lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti, jossa kuvastuvat paljolti elinkeinonharjoittajille ja vastaaville yrityksille myonnetyt
lainat, nopeutui kesakuun 2,5 prosentista 2,7 prosenttiin heindkuussa hidastuttuaan asteittain vuoden
2011 alkupuoliskon aikana.

Euroalueen pankkien tuorein luotonantokysely osoittaa, ettd kotitalouksien asuntolainojen ja kulu-
tusluottojen nettokysynta supistui edelleen vuoden 2011 toisella neljanneksella. Asuntolainojen ky-
synnén ilmoitettiin kuitenkin supistuneen merkittavasti hitaammin kuin edellisella vuosineljannek-

Kuvio 42. Kotitalouksien

Kuvio 41. Kotitalouksille myonnetyt
rahoitusinvestoinnit

lainat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkding, (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoina)
vuosineljanneksen lopussa)

== Rahalaitosten kulutusluotot == Kiteinen ja talletukset

- Rahalaitosten asuntolainat = Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia

=== Rahalaitosten muut lainat === Osakkeet ja osuudet

—— Rahalaitosten lainat yhteensa messs Vakuutustekninen vastuuvelka

--------- Lainat yhteens& messs  Muut?

------ Rahoitusvarat yhteensa
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Lahde: EKP.

Léahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Lainat yhteensa kasittavat kaikkien institutionaalisten  atenn i .
1) Sisaltaa lainat ja muut saamiset.

sektorien kotitalouksille mydntdmét lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Vuoden 2011 toiselta neljannekselta kotitalouksille
myonnettyjen lainojen yhteismaard on arvioitu raha- ja pankki-
tilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisia huomautuksia
-osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista eroista
rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteismaaran valilla.
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set. Kulutusluottojen kysynté supistui lisaa 1&- (=)

mmmm  Korkomenot prosentteina kéytettavissd olevista

hinnd kestokulutustavaroiden vahdisemman bruttotuloista (oikea asteikko) A )
hankinnan vuoksi. Pankit odottavat sekd asunto- " e P Ryt o KAV RS olovii bt
|ain0jen etta kulutusluottojen nettokysynn'an Su- ==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
pistuvan vuoden 2011 kolmannella neljannek- ' EREDET RS
selld. Kun otetaan myds huomioon, ettd koti- R ¥
taloudet ovat edelleen hyvin velkaantuneita ja ~ *° .
luottokelpoisuusvaatimukset edelleen tiukkoja, 35
. . . - 80 Dah

kotitalouksien lainanoton kasvu jaénee vuoden :
2011 kolmannella neljanneksella vaimeaksi. " 30

. . . Lp=r==sl 125
Tiedot euroalueen kotitaloussektorin taseen saa- “
mispuolesta osoittavat, etté kotitalouksien rahoi- LELEET 2,0
tusinvestointien yhteismaéran vuotuinen kasvu- o LLEEHETT
vauhti hiljeni edelleen 2,6 prosenttiin vuoden e
2011 ensimmaisella neljanneksella (edellisen 10
neljanneksen 2,9 prosentista). Se hiljeni kolman- 2001 2003 2005 2007 2009 2011
tena perakkaisend neljanneksend (ks. kuvio 42). ) _

L Ll Léhteet: EKP ja Eurostat.

Investointierien nakokulmasta katsottuna vuo- Huom. Kotitalouksien velka Kkésittaa kaikkien institutionaalisten
den 2010 puolivalista lahtien havaittu koti- sektorien kotitalouksille my&ntamét lainat mukaan lukien ulko-

: : : e : AxpR maiset lainat. Korkomenoissa eivét ole mukana kaikki kotitalouk-
talouksien rahoitusinvestointien yhtelsmaaran sien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivét sisally

vuotuisen kasvun hiipuminen johtui siitd, etté rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen
sijoitukset osakkeisiin ja muihin osuuksiin, va-  tiedotovat osittain arvioita.

kuutustekniseen vastuuvelkaan ja muuhun varal-

lisuuteen vahenivat asteittain ja olivat vaimentu-

neet myos vuoden 2011 ensimmaiselld neljanneksella. Kateis- ja talletussijoitusten vaikutus on sen
sijaan pysynyt suurin piirtein ennallaan vuoden 2010 alun jalkeen, ja velkapaperien (lukuun ottamat-
ta johdannaisia) vaikutus kasvoi edelleen ja palasi positiiviseksi vuoden 2011 ensimmadisella neljan-
neksell&. Vaikuttaa kaiken kaikkiaan silta, ett& taloudelliseen kehitykseen ja julkisen talouden kehi-
tykseen jatkuvasti liittyvd epédvarmuus ja jatkuvat jannitteet valtionvelkamarkkinoilla hillitsevét
edelleenkin kotitalouksien investointipaatoksia ja saavat ne esimerkiksi karttamaan aiempaa enem-
man riskipitoisempia omaisuuserid, kuten osakkeita ja muita osuuksia.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien velan arvioidaan vdhentyneen suhteessa kéytettivissd oleviin tuloihin. Se oli 98,4 %
vuoden 2011 toisella neljannekselld, kun se oli edelliselld vuosineljannekselld ollut 98,9 % (ks. kuvio
43). Téma on toinen perdkkdinen vuosineljannes, jona velka on vdhentynyt vuosina 2009-2010 ha-
vaitun kasvun jilkeen. Vuoden 2011 toisella neljdnnekselld havaittu kehitys osoittaa, kuten ensim-
madiselld vuosineljannekselld, ettd kotitalouksilla on kdytettdvissddn selvdsti enemmaén tuloja. Niiden
médrd lisddntyi enemmain kuin kotitalouksien kokonaisvelka, joka sekin jatkoi kasvuaan. Koti-
talouksien korkorasitus on hieman keventynyt, mutta sen arvioidaan silti pysyneen 2,1 prosentissa
kéytettdvisséd olevista tuloista vuoden 2011 toisella neljannekselld. Se on pysytellyt suurin piirtein
samalla tasolla vuoden 2010 toisesta neljanneksestéd ldhtien. My6s kotitalouksien velan arvioidaan
pysyneen toisella vuosineljannekselld suurin piirtein ennallaan suhteessa BKT:hen. Se oli 65,4 %
(65,5 % vuoden 2011 ensimmadiselld neljdnnekselld).
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli elokuussa 2,5 %
eli sama kuin heindkuussa. Inflaatiovauhti on vuoden 2010 lopusta l&htien ollut verrattain nopea,
mik& johtuu I&hinnd energian ja muiden raaka-aineiden hintojen noususta. Inflaatiovauhti todenna-
koisesti pysyy tulevina kuukausina selvasti yli 2 prosentin. Oljyn futuurihintojen perusteella inflaa-
tiovauhti nayttaisi hidastuvan alle 2 prosenttiin vuonna 2012. TAmé& perustuu odotukseen, etta palk-
kojen nousu on verrattain vakaata tilanteessa, jossa talouskasvu on vaimeata. Nama seikat on otet-
tu huomioon EKP:n asiantuntijoiden syyskuussa 2011 julkaistavissa euroaluetta koskevissa koko-
naistaloudellisissa arvioissa. Niissa vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 2,5-2,7 % vuon-
na 2011 ja 1,2-2,2 % vuonna 2012. Keskipitkan aikavalin hintakehitysnékymiin liittyvat riskit ovat
jokseenkin tasapainossa.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli elokuussa 2,5 %
eli sama kuin heindkuussa (ks. taulukko 7). Kokonaisinflaatio nopeutui merkittavasti vuoden 2010
aikana eli tammikuun noin 1 prosentista yli 2 prosenttiin joulukuussa. Vuoden 2011 alusta lahtien
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on ollut selvasti yli 2 %, mik& johtuu I&hinnd energian ja muiden
raaka-aineiden hintojen noususta ja vahdisemmé&ssa maarin siitd, ettd inflaatioon ovat vaikuttaneet
valillisten verojen ja hallinnollisesti méaréytyvien hintojen korotukset keskimaéraistd enemman.
Viime kuukausina YKHI-inflaatio on kuitenkin véhitellen hidastunut, miké johtuu padasiassa 6ljyn
hinnan vakaantumisesta. Hinnan vakaantuminen vahentanee hintapaineita tuotantoketjun alkupaassa.

Tuoreimmat viralliset yksityiskohtaiset tiedot YKHIn erien kehityksesta ovat heindkuulta. YKHIn
energiaerdn hintojen vuotuinen muutosvauhti oli kahdeksatta perakkaista kuukautta kaksinumeroi-
nen. Oljyn dollari- ja euroméaridinen hinta on laskenut huhti-toukokuusta 2011. Tést4 huolimatta
energian hinnan vuotuinen muutosvauhti on edelleen nopea. Heindkuussa 2011 muutosvauhti oli
11,8 %. Energian hinnan keskimaarédinen vuotuinen muutosvauhti oli pysynyt jokseenkin muuttu-
mattomana joulukuusta 2010 I&htien. Energiaeran alaeristé niiden hintojen muutosvauhti oli nopein,
joihin 6ljyn hinta vaikuttaa valittdmimmin, eli liikennepolttoaineiden (13,3 %) ja lammityspolttoai-
neiden (23,7 %) hinnat. Energiaerdn muiden tarkeimpien alaerien kuten kaasun ja sahkon hinnat
seuraavat 6ljyn hintaa viipeella. Néin ollen vaikka 6ljyn hinta on viime aikoina laskenut, ndiden
alaerien hintoihin kohdistuu edelleen nousupaineita. Heindkuussa maakaasun hinta nousi 8,2 % vuot-

Taulukko 7. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2009 2010| 2011 2011 2011 2011 2011 2011
Maalis Huhti Touko Kesa Heina Elo
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eréat
Kokonaisindeksi®) 0.3 1,6 2,7 2.8 2,7 2,7 25 25
Energia -8,1 74 13 12,5 11,1 10,9 11,8 .
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,2 1,3 2.2 14 2.4 2 1,3
Jalostetut elintarvikkeet 11 0,9 2,5 28 3,2 31 34
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,6 05 0,9 1 1 0,9 0
Palvelut 2 14 1,6 2 18 2 2
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 5,1 29 6,8 6,8 6,2 59 6,1 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 44,6 60,7 82,1 85,1 79,8 79,1 81,7 76,7
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat -18,5 44,7 357 151 111 8,7 7,7 2,6

Lahteet: Eurostat, EKP ja Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Elokuun 2011 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 44. YKHI-inflaatio eriteltyna:

paaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

== Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko)
«ee++ Jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko)
==== Energia (oikea asteikko)
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Lahde: Eurostat.

ta ailemmasta. Maakaasun hinta euroalueella
muuttuu yleensa neljé kertaa vuodessa (tammi-,
huhti-, heind- ja lokakuussa). Oljyn hinnan ja
séhkon kuluttajahintojen vélinen yhteys on kau-
kaisempi eika yhta selked kuin 6ljyn ja energia-
erdn muiden alaerien hintojen vélinen yhteys.
Sahkon hinnan vuotuinen muutosvauhti on kui-
tenkin nopeutunut jyrkasti vuoden 2010 lopusta
lahtien. Joulukuussa 2010 muutosvauhti oli
2,7 % ja heindkuussa 2011 se oli nopeutunut 8,1
prosenttiin. Tamanhetkiset tiedot viittaavat sii-
hen, ettd naiden alaerien hintojen muutosvauhti
saattaa nopeutua entisestaan.

Elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmark-
kinahintojen kehityksen mukaisesti elintarvik-
keiden (ml. alkoholi ja tupakka) hintojen vuotui-
nen nousuvauhti nopeutui tasaisesti vuoden 2011
ensimmaisell& puoliskolla. Nousuvauhti oli no-
peimmillaan eli 2,8 % toukokuussa, mink& jal-
keen se hidastui hieman kesé- ja heindkuussa.
Nousuvauhdin nopeutuminen vuoden ensimmai-
selld puoliskolla johtui useasta tekijastd. Naita
olivat vertailuajankohdan vaikutukset, jotka ai-
heutuivat elintarvikkeiden hintojen kehityksesta
vuotta aiemmin, elintarvikkeiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen vuoden 2010 puoli-
valissd alkaneen nousun vélittyminen seké epé-
suotuisa saé, joka vaikutti joihinkin jalostamat-
tomien elintarvikkeiden erén hintoihin — erityi-
sesti hedelmien ja vihannesten hintoihin. Nousu-
vauhdin hidastuminen kesé- ja heindkuussa joh-
tui sité vastoin lahinna jalostamattomien elintar-
vikkeiden hintojen vuotuisen nousuvauhdin hi-
dastumisesta, joka puolestaan johtui osittain
kausituotteiden késittelyn muutoksista.! Koska
YKHIn elintarvikkeiden hintaeran nousuvauhdin
hidastuminen kesé- ja heindkuussa johtui 1ahinna
tilapéisisté tekijoista, hidastumisen ei voida tul-

kita viittaavan siihen, ettd raaka-aineiden hintasokin vaikutukset ovat vihdoin hiipumassa. Jalostet-
tujen elintarvikkeiden hintojen vuotuinen inflaatiovauhti on nopeutunut edelleen viime aikoina, mi-
k& johtuu 18hinna raaka-ainevaltaisten erien, kuten leivén, viljatuotteiden ja maitotuotteiden, hinnois-
ta. Tama vahvistaa arvioita, etté elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen nousu
edelleen huomattavia nousupaineita hintoihin. Myds tuottajahintojen kehitys tukee arviota, etta elin-
tarvikkeiden tuotantoketjussa on edelleen hintojen nousupaineita. Elintarvikkeiden tuottajahintojen
vuotuinen nousuvauhti oli 7,6 % heindkuussa 2011, kun se vuodesta 1999 l&htien on ollut keskiméaa-

rin 1,7 %.

1 Ks. huhtikuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko "Methodological changes in the compilation of the HICP and their impact on recent data”.
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Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja (niiden osuus Y KHI-korista on n. 30 %) laskettu vuotuinen
YKHI-inflaatio hidastui 1,2 prosenttiin heindkuussa 2011, kun se kesakuussa oli ollut 1,6 %. IIman
elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu YKHI-inflaation mittari koostuu kahdesta erdsta: muut
teollisuustuotteet kuin energia ja palvelut. Niiden hintojen kehitys on poikennut toisistaan huomat-
tavasti. N&iden erien hintojen kehitykseen vaikuttavat 1&hinn& kotimaiset tekijat, kuten palkat, voit-
tomarginaalit ja vélilliset verot.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatio nopeutui vuoden 2010 toisesta neljén-
neksesta lahtien vuoden loppuun. Nopeutuminen johtui vertailuajankohdan vaikutuksista ja hintojen
kuukausitason noususta. Hintojen kuukausitason nousu johtui euron aiemman heikkenemisen ja
raaka-aineiden hintojen nousun osittaisesta valittymisesta hintoihin, verojen korotuksista, heikosta
— joskin kohenevasta — kysynnasta ja palkkojen maltillisesta noususta. Vaikka nama tekijat ovat
edelleen aiheuttaneet nousupaineita muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintoihin vuonna
2011, niiden muutosvauhdit ovat vaihdelleet entistd enemman vuoden alusta I&htien. Tdma johtuu
kausituotteiden kasittely koskevasta uudesta asetuksesta.2 Muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintojen inflaatio hidastui 0,5 prosenttiin tammikuussa 2011 ja 0,1 prosenttiin helmikuussa, ja sen
jalkeen se nopeutui jélleen noin 1 prosenttiin maaliskuun ja kesékuun vélisend aikana. Heindkuussa
se hidastui jalleen 0,0 prosenttiin. T&ma vaihtelu johtui I&hinn& alaerdsté puolikestavat kulutustava-
rat. Muut teollisuustuotteet kuin energia voidaan jakaa kolmeen alaeréén: kestokulutustavaroihin
(esim. autot, huonekalut, elektroniikkalaitteet), kertakulutustavaroihin (esim. vesihuolto, ladketava-
rat, sanomalehdet) ja puolikestéviin kulutustavaroihin (esim. vaatetusmateriaalit, tekstiilit, Kirjat).
Kaikkein néiden alaerien hintojen kehitysta on tarkasteltava erikseen.

Kestokulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti oli lahella nollaa kesélla 2010. Syyskuun
2010 ja kesakuun 2011 vélisend aikana se vaihteli 0,3 prosentin tuntumassa ja hidastui —0,1 prosent-
tiin heindkuussa. Tdméan alaerdn hintojen kehitykseen vaikuttaa eniten autojen hintojen vuotuinen
muutosvauhti. Se muuttui positiiviseksi heindkuussa 2010, ensimmaisté kertaa sitten kevaan 2009.
Kesékuussa 2011 autojen hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui 1,3 prosenttiin, minka jalkeen
se hidastui hieman heindkuussa. Erdiden kulutuselektroniikan hintojen laskun jatkuminen on kuiten-
kin kumonnut sen vaikutuksen, mink& autojen hintojen muutosvauhdin nopeutumisella on ollut kes-
tokulutustavaroiden hintojen inflaatioon. Kertakulutustavaroiden hintojen inflaatio pysyi verrattain
vakaana noin 1,1 prosentissa koko vuoden 2010. Vuonna 2011 se on nopeutunut véhitellen, ja hei-
nakuussa se oli 1,6 %.

Puolikestavien kulutustavaroiden hintojen kehitykseen vaikuttavat yleensé puolivuosittaiset kausialen-
nusmyynnit (talvella ja kesalld). Puolikestavien kulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti
hidastui vuoden 2010 kolmannella neljanneksell, silla vaatteiden hintoihin vaikuttivat aiempaa suu-
remmat kausialennukset. Vuoden 2010 viimeisella neljanneksell& puolikestévien kulutustavaroiden
hintojen inflaatio kuitenkin nopeutui 0,9 prosenttiin, miké johtui eréiden tuotteiden, kuten vaatteiden
ja jalkineiden, sek& autojen varaosien hintojen noususta. Puolikestdvien kulutustavaroiden hinnat
ovat vaihdelleen erittdin paljon vuonna 2011, mika johtuu kausituotteiden ké&sittely& koskevan uuden
asetuksen voimaantulosta. Uuden kasittelyn vuoksi vaatteiden ja jalkineiden hintojen vuotuinen muu-
tosvauhti naytti todellista hitaammalta tammi-, helmi- ja heindkuussa. Puolikestévien kulutustava-
roiden hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui —1,2 prosenttiin helmikuussa. Toukokuussa se no-
peutui 1,5 prosenttiin, ja heindkuussa se hidastui jalleen —1,3 prosenttiin. Uuden asetuksen voimaan-
tulo vaikuttaa muutosvauhtiin todennakdisesti myos elokuussa, silla kesdalennusmyynnit jatkuvat
elokuulle.

2 Ks. alaviite 1.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011 [0



Palvelujen hintojen inflaatio nopeutui tuntuvasti eli keskimaarin 1,9 prosenttiin vuoden 2011 toisel-
la neljannekselld, kun se vuoden ensimmaisell& neljanneksell& oli ollut 1,6 %. Heindkuussa se no-
peutui edelleen eli 2,0 prosenttiin. Palvelujen kaikkien tarkeimpien alaerien (paitsi tietoliikennepal-
velujen) hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui. Palvelujen hintojen vuotuisen inflaation tuntuva
nopeutuminen vuoden toisella neljannekselld ja inflaatiovauhdin nopeutuminen edelleen heindkuus-
sa verrattuna vuoden toiseen neljannekseen johtui kuitenkin I&hinnd vapaa-ajan ja henkilokohtaisten
palvelujen ja kuljetuspalvelujen hintojen vuotuisen muutosvauhdin nopeutumisesta. Vapaa-ajan ja
henkiltkohtaisten palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui merkittavasti eli 1,5 prosen-
tista vuoden ensimmaisella neljanneksellé 2,0 prosenttiin vuoden toisella neljannekselld. Heindkuus-
sa muutosvauhti oli 2,2 %. Muutosvauhdin nopeutuminen johtui vuoden toisella neljanneksella eri-
tyisesti valmismatkojen ja majoituspalvelujen hintojen ja heindkuussa majoituspalvelujen hintojen
vuotuisen muutosvauhdin huomattavasta nopeutumisesta. Myos kuljetuspalvelujen hintojen vuotui-
nen muutosvauhti nopeutui — vuoden ensimmadisen neljanneksen 2,0 prosentista 3,2 prosenttiin vuo-
den toisella neljannekselld. Heindkuussa muutosvauhti oli 3,4 %. Vuoden toisella neljanneksell
palvelujen kaikkien alaerien hintojen muutosvauhti nopeutui, mika todennakaisesti johtui 6ljyn hin-
nan nousun vélittymisesté. Joidenkin alaerien, kuten lentokuljetuspalvelujen, hintojen muutosvauh-
ti nopeutui kuitenkin my®s tilapéisesti, mik& johtui péadsiéisen ja helluntain erilaisesta ajoittumisesta
verrattuna viime vuoteen. Muiden palvelujen alaerdn — se sisaltdd mm. terveydenhoito- ja koulutus-
palvelut — hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui vuoden ensimmaisesté neljanneksesté 0,2 pro-
senttiyksikkod eli 2,1 prosenttiin vuoden toisella neljannekselld. Heindkuussa muutosvauhti oli
2,0 %. Muutosvauhdin nopeutuminen vuoden toisella neljanneksell& johtui todennékdisesti hallin-
nollisesti madraytyvien hintojen uusista korotuksista samana ajanjaksona. Asumispalvelujen (vuok-
rien osuus tastd alaeréstd on huomattava) hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui vain hieman
(0,1 prosenttiyksikkdd) vuoden ensimmaisen neljanneksen ja heindkuun vélisend aikana — heindkuus-
sa muutosvauhti oli 1,9 %. Viestintapalvelujen hintojen muutosvauhti hidastui vuoden ensimmaisen
neljanneksen —0,4 prosentista —1,6 prosenttiin heindkuussa, mik& johtuu televiestintalaitteiden ja
-palvelujen hintojen aiempaa jyrkemmasté laskusta.

Kun otetaan huomioon 6ljyn tdménhetkinen hinta (75-80 dollaria barrelilta l1dhes koko elokuun) ja
6ljyn futuurihinnat, YKHIn energiaerén hintojen vuotuisen muutosvauhdin odotetaan hidastuvan
tuntuvasti syyskuusta 2011 lahtien. T&mad johtuu siit4, ett& 6ljyn hinnan vuotta aiemmin tapahtuneen
huomattavan nousun vaikutukset alkavat pudota pois vuotuisen muutosvauhdin vertailusta (vertai-
luajankohdan vaikutus). Vertailuajankohdan todellinen vaikutus YKHIn energiaerén hintojen kehi-
tykseen riippuu kuitenkin siitd, missa maéarin éljyn futuurihintoihin talla hetkella siséltyvét odotukset
(eli ettd raakadljyn hinta ei nouse enad) toteutuvat.

Elintarvikkeiden raaka-aineiden tdmanhetkisten futuurihintojen perusteella elintarvikkeiden hintojen
vuotuisen nousuvauhdin odotetaan nopeutuvan edelleen ja pysyvén tulevina kuukausina nopeampa-
na kuin YKHI-inflaatio. Raaka-aineiden hintojen nakymiin liittyy kuitenkin huomattavaa epévar-
muutta. Raaka-aineiden hintojen nousun valittymisen laajuus riippuu kulutuskysynnén vahvuudesta
sekd tuottajista ja véhittéiskauppiaista, silld ne saattavat reagoida hintojen nousuun muuttamalla
voittomarginaaleja.

Kaytettavissa olevat muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen inflaatiota ennakoivat indi-
kaattorit, kuten muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan seka tuottajahintojen
ettd tuontihintojen kehitys, viittaavat siihen, ettd tuotantoketjun hintapaineet ovat vahentyneet hie-
man viime aikoina. Taméan hintakehityksen vélittymisen laajuus muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintoihin on epdvarmaa, silla valittymista saattaa vahentad suoran tavaratuonnin pieni osuus
ja vahittdiskaupan voittomarginaalien muodostama puskuri. Kaiken kaikkiaan muiden teollisuustuot-
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teiden kuin energian hintojen inflaation odotetaan | I e T L TR e R
loppuvuonna 2011 olevan lahelld pitkan aikavélin

keskiarvoa (0,7 9% vuodesta 1999 Iahtien), mutta (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

vaihtelevan huomattavasti. = Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
""" Vilituotteet (vasen asteikko)
= = = Pidomahyodykkeet (vasen asteikko)
Palvelujen hintojen inflaation odotetaan pysyvan —— Mulumesnvenss (a0 e d.o)

---------- Energia (oikea asteikko)

jokseenkin nykyiselld tasolla lahikuukausina,
miké& johtuu kotimaisen kysynnén vaimeasta ke-
hityksesta ja melko maltillisista palkkapaineista.

10 25

6 hal 15

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT 4 ‘ 10

2 HF - 5

Tarjontaketjun hintapaineet olivat pienimmillaan 0 _.__," I o

kesalla 2009. Viime aikoihin asti hintapaineet 2 . " 5

ovat lisaéntyneet vahitellen (ks. taulukko 7 ja ku- 7 X m

vio 45). llman rakennusalaa lasketun teollisuu- “ \ s
den tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti v

vaihteli vuoden 2011 ensimmaisella puoliskolla A ! 2

-10 25

6 prosentin tuntumassa. Maaliskuussa se nopeu-
tui 6,8 prosenttiin, ja kesékuussa se hidastui 5,9
prosenttiin. Heindkuussa teollisuuden tuottaja-
hintojen inflaatiovauhdin hidastuminen pysahtyi:
vuotuinen muutosvauhti nopeutui hieman eli 6,1 prosenttiin. Nopeutuminen johtui 1&8hinna energian
hinnan inflaation nopeutumisesta 61jyn heindkuisen hinnannousun seurauksena. llman rakennusalaa
ja energian hintaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen inflaatiovauhti pysyi heindkuus-
sa vakaana 4,1 prosentissa.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Tuottajahintaindeksi tarkeimpien erien eli vélituotteiden, pddomahyddykkeiden, kulutustavaroiden
ja energian hintojen ldhemman tarkastelun perusteella ndytt4a silté, ettd teollisuustuotteiden tuotta-
jahintojen inflaation nopeutuminen johtui l&hinn& energiaeran ja vélituotteiden hintojen kehitykses-
t&. Niiden kehitys johtui 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen noususta. Elintarvikkeiden ja
maatalousraaka-aineiden hintojen lisaksi my0s teollisuuden raaka-aineiden ja metallien hinnat ovat
nousseet huomattavasti, mikd osittain johtuu maailmanlaajuisen kysynnén elpymisestd. Vuoden 2011
ensimmaisellé puoliskolla energian hinnan vuotuinen muutosvauhti oli noin kolme kertaa nopeampi
ja vélituotteiden hintojen muutosvauhti noin nelja kertaa nopeampi kuin vuodesta 1991 lahtien kes-
kimadrin.

Kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on nopeutunut tasaisesti syksysta 2009
lahtien ja paAdomahyodykkeiden saman vuoden lopusta ldhtien. Osittain ndiden kahden erén hintojen
asteittainen elpyminen johtuu euroalueella tuotettujen kulutustavaroiden ja pddomahyodykkeiden
kysynnan kohenemisesta.

Kulutustavaroiden alaeristé kertakulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti muuttui posi-
tiiviseksi vasta toukokuussa 2010. Heindkuussa 2011 muutosvauhti nopeutui 3,4 prosenttiin, mika
johtui elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen nousun aiheuttamasta elintarvikkeiden tuottajahinto-
jen kallistumisesta. Muutosvauhti oli kuitenkin lahes sama kuin kolmena edellisend kuukautena.
Elintarvikkeiden tuottajahintojen viimeaikaisesta tuntuvasta noususta huolimatta hinnat eivat ole
nousseet yhta jyrkasti kuin vuonna 2008. Muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan
tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti muuttui positiiviseksi syksylla 2010, ja hinnat ovat nousseet
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siitd lahtien. Heinakuussa 20011 vuotuinen muu- S USRAEIE LI TR E TR EL DA E
tosvauhti oli 1,7 % eli nopein sitten vuoden 2001,  Hakdllu LI

Tama viittaa siihen, ettd kuluttajahintojen nousu-  (diffuusioindekseja, kuukausihavaintoja)
paineet ovat jatkuneet. =—— Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat

"""" Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat
= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
Palvelusektori, laskutetut hinnat

Elokuuhun ulottuvat kyselytiedot tuottajahin-

noista viittaavat siihen, etta tarjontaketjun hinta- % 90
paineet ovat vahenemdssa hieman. Ostopaéalli- %0 %0
kdiden indeksin (Purchasing Managers Index, } \
PMI) tiedot hintojen kehityksesta osoittavat, ettd 70 LV A A‘ I 70
kaikki hintaindeksit ovat laskeneet l&helle pitkén ~ '\J o) / V \
aikavalin keskiarvoja (ks. kuvio 46). Tama jon- | ""\,] AT ua R | A\
tuu kysynnan vaimeudesta ja siits, ettd tuotanto- 5 |5 R VTV J{"“N, 5o
panosten hintojen inflaatio on hidastunut edel- \ "] 7

leen tehdasteollisuudessa ja palvelualoilla. Teh- 40 P 40
dasteollisuuden laskutettujen hintojen indeksi / 0

laski viidettd kuukautta perdkkain vuonna 2011. ¥

Indeksi laski heindkuun 54,3:sta 52,1:een elo- 20 20
kuussa. Indeksi oli huomattavasti alhaisempi 200420052006 20072008 2009 2010 2011
kuin maaliskuussa 2011, jolloin se oli ollut kor-  Lahde: Markit.
keimmillaan eli 61.5. Tama jOh'[UU todennakoi- Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.

X . e S X Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.
simmin tuotantopanosten hintaindeksin laskun
jatkumisesta: indeksi laski heindkuun 58,2:sta 54.6:een elokuussa eli alimmilleen sitten tammikuun
2010. Tama viittaa siihen, etté tarjontaketjun hintapaineet ovat vahentyneet edelleen. Palvelualojen
laskutettujen hintojen indeksi laski elokuussa 50,7:4an. Heindkuussa indeksi oli pysynyt muuttumat-
tomana, ja kesékuussa se oli noussut hieman. Sité vastoin tuotantopanosten hintaindeksi laski elo-
kuussa viidettd kuukautta perékkain eli heindkuun 56,7:sté 55,0:aan.

Kaiken kaikkiaan tuottajahintojen inflaatiovauhdin nopeus kuvastaa tuottajahintojen tdméanhetkisié
nousupaineita. Tuottajahintojen inflaation odotetaan jatkavan hidastumistaan, sill4 raaka-aineiden
hintojen nousu on hidastunut.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Koska tyémarkkinat reagoivat talouskasvun muutoksiin viipeelld, tydvoimakustannusten kasvu oli
euroalueella verrattain vahvaa talouden laskusuhdanteen aikana. Tydvoimakustannusten kasvu alkoi
hidastua vuoden 2009 kolmannella neljanneksella eli noin vuosi sen jalkeen kun euroalueen BKT:n
neljannesvuosikasvu muuttui negatiiviseksi. Tyovoimakustannusten kehitys oli vaimeata koko vuo-

Taulukko 8. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011

1 11 \Y | 1

Sopimuspalkat 2,6 1,7 1,9 15 1,6 1,7 1,9
Tydvoimakustannukset/tunti 2,8 15 1,6 1,0 15 2,6
Ty6voimakustannukset/tyontekija 15 1,6 19 14 1,4 19

Lisétieto:

Ty0n tuottavuus -2,4 2,2 2,7 2,1 1,7 2,1
Yksikkotyokustannukset 4,0 -0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0,2

Léhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 47. Tyovoimakustannus-

indikaattoreita
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

= Tyovoimakustannukset/tyontekija
+*++ Sopimuspalkat
= = = Tydvoimakustannukset/tunti

45 45

4,0

4,0

35

3,0

2,5

2,0

0,5 0,5
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

den 2010. Tamé johtuu osaksi myds siitd, etta
palkkasopimusten kesto on keskimaarin 1,5
vuotta (taméa nakyy myos sopimuspalkkojen ke-
hityksessd). Liséksi hallitusten tukemien lyhen-
netyn tydajan jarjestelyjen kayttodnotto erdissa
euroalueen maissa, erityisesti Saksassa, johti sii-
hen, etté tehtyjen tyGtuntien maéré supistui huo-
mattavasti. llman nditd jarjestelyja tyollisyys
olisi véistamatta supistunut, erityisesti teollisuu-
dessa. Ndistd politiikkatoimista luovuttiin, kun
taloudellinen toimeliaisuus alkoi elpyé. Tehtyjen
ty6tuntien maéran vuotuinen kasvuvauhti muut-
tuikin positiiviseksi vuoden 2010 ensimmaisella
neljannekselld, ja se on siitd lahtien ollut nopeam-
pi kuin tyollisyyden vuotuinen kasvuvauhti.

TyOmarkkinoiden kohenemisesta huolimatta
tyévoimakustannusindikaattorit ovat kasvaneet

Kuvio 48. Tydvoimakustannusten

kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

== Teollisuus ilman rakentamista, tyovoimakustannukset/

tyontekija

++++ Rakentaminen, tyovoimakustannukset/tyontekija
= = = Markkinachtoiset palvelut, tyovoimakustannukset/

tyontekija
— Palvelut, tydvoimakustannukset/tyontekija
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

vain maltillisesti viime neljanneksing (ks. kuvio 47 ja taulukko 8). Tydntekijaa kohden laskettujen
tyévoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 1,9 prosenttiin vuoden 2011 ensimméisella
neljannekselld. Vuoden 2010 viimeiselld neljannekselld muutosvauhti oli 1,4 %. Kasvuvauhdin no-
peutuminen johtui tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten kasvun nopeutumisesta ja tyén-
tekijaa kohden tehtyjen ty6tuntien maaran vahenemisestd. Tyontekijad kohden tehtyjen tydtuntien
madaran vaheneminen puolestaan todennakoisesti johtui epasuotuisasta séasta vuoden 2010 parina
viime kuukautena. Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd palkkojen nousuvauhdin nopeutuminen
oli laaja-alaista — eniten nousuvauhti nopeutui rakennustoimialalla ja palvelualalla (ks. kuvio 48). Tun-
tia kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui tuntuvasti eli 2,6 pro-
senttiin vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld, kun se vuoden 2010 viimeiselld neljanneksella

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset




oli ollut 1,5 %. My6s nama tydvoimakustannukset kasvoivat kaikilla toimialoilla. Kaiken kaikkiaan
muiden kuin palkkakustannusten kasvuvauhti oli edelleen nopeampaa kuin tuntia kohden laskettujen
tyovoimakustannusten indeksin palkkaeran nousuvauhti.

Vuoden 2011 toisen neljdnneksen tydvoimakustannusten kehitysta kuvaavista indekseisté on saata-
vissa ainoastaan sopimuspalkkojen indeksi. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui 1,9
prosenttiin vuoden toisella neljannekselld, kun se edellisell& neljannekselld oli ollut 1,7 %. Vuonna
2010 sopimuspalkkojen keskimaardinen nousuvauhti oli 1,7 %. Palkkojen nousu todennékdisesti
nopeutuu vuonna 2011, mutta nousuvauhti on edelleen maltillista. Talla hetkelld on epévarmaa,
missd maarin viime kuukausien nopea YKHI-inflaatiovauhti saattaa nopeuttaa palkkojen nousua
viime vuosien vaimeiden palkankorotusten jalkeen. Joissakin maissa palkat on indeksoitu toteutu-
neeseen inflaatiovauhtiin, mika todennakaisesti johtaa suurempiin palkankorotuksiin. Yleisemmin
ottaen ndyttdd kuitenkin siltd, ettd mahdollisuudet palkkojen nousun nopeutumiseen ovat pienet
tyomarkkinoiden heikon tilanteen vuoksi.

Tyontekijad kohden laskettu tyon tuottavuus kasvoi keskimaarin 2,2 % vuonna 2010. Tyon tuotta-
vuus on elpynyt huomattavasti verrattuna vuoteen 2009, jolloin se heikkeni keskiméaarin 2,3 %. Tyon
tuottavuuden kasvu hidastui huomattavasti vuoden 2010 loppuun mennessé, mika johtui ty6llisyyden
vahittaisestd kohenemisesta. Tydn tuottavuuden kasvu on nopeutunut jélleen, ja vuoden 2011 ensim-
maisella neljannekselld se oli 2,1 %. Tyon tuottavuuden kasvu oli kuitenkin nopeampaa kuin tyon-
tekijad kohden laskettujen tyévoimakustannusten viidentend perékkaisend neljanneksend. Taman
seurauksena yksikkdtydkustannusten vuotuinen muutosvauhti hidastui (0,2 %) myés vuoden 2011
ensimmaiselld neljannekselld, mutta vahemman kuin neljana edeltdvana neljanneksend. Yksikkotyo-
kustannusten kasvuvauhti hidastui 0,6 % vuonna 2010. Tdma on kohentanut yritysten voittomargi-
naaleja, jotka karsivéat tuntuvasti vuoden 2009 lamasta.

Samalla kun ty6llisyys elpyy edelleen, tyon tuottavuuden kasvun odotetaan jatkuvan, joskin tdmén-

hetkistd hitaammin. Tama4 ja tyontekijad kohden

laskettujen tyovoimakustannusten yha hidas |l s b LI E DL Es
. S euroalueella: tuotanto ja tuotantoyksikkoa
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kohden laskettujen voittojen kasvua tuki edelleen
yksikkotyokustannusten kasvun hidastuminen.
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toisten palvelujen voittojen kasvusta (voitot kas- ;5) ;5)
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vuotta aiemmasta). Sitd vastoin teollisuuden 5 yﬁ@r TN f 5
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vat kasvaneet 13,7 % vuotta aiemmasta (ks. ku- ; | ;
vio 50). Naiden kahden toimialan voittojen elpy- 5 25
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ensimmaiseen neljannekseen mennessa poikke- 35 35
aa huomattavasti toisistaan. Markkinaehtoisissa ~ -40 -40
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b i
alveluissa voitot ovat kattaneet 94 % siita 5 pro

sentista, minka voitot supistuivat laman aikana.
Teollisuustoimialalla voitot olivat vuoden 2011 ensimmaéiseen neljannekseen mennessé kattaneet
kuitenkin vain 63 % laskusuhdanteen aikaisista tappioista siitd huolimatta, ettd voitot kasvoivat huo-
mattavasti voimakkaammin laman jalkeen. Tama johtuu voittojen huomattavasti suuremmasta su-
pistumisesta (33 %) laman aikana.

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Yritysten voittojen kasvun odotetaan hidastuvan vuoden 2011 aikana. Tdma4 johtuu siit4, etta talou-
dellisen toimeliaisuuden odotetaan hidastuvan. Voittojen kasvun hidastumiseen vaikuttaa myds voit-
tomarginaalien kasvun hidastuminen — se puolestaan johtuu kysynnén kasvun hidastumisesta ja yk-
sikkotydkustannusten kasvun nopeutumisesta.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

Inflaatiovauhti todennékdisesti pysyy tulevina kuukausina selvasti yli 2 prosentin. Oljyn futuurihin-
tojen perusteella inflaatiovauhti nayttéisi hidastuvan alle 2 prosenttiin vuonna 2012. Tama perustuu
odotukseen, ettd palkkojen nousu on verrattain vakaata tilanteessa, jossa talouskasvu on vaimeata.

Nama seikat on otettu huomioon EKP:n asiantuntijoiden syyskuussa 2011 julkaistavissa euroaluetta kos-
kevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niissa vuotuisen Y KHI-inflaation ennustetaan olevan 2,5-2,7 %
vuonna 2011 ja 1,2-2,2 % vuonna 2012. Kesékuussa 2011 julkaistuihin eurojérjestelmén asiantuntijoiden
arvioihin verrattuna YKHI-inflaation vaihteluvéli vuonna 2011 on pysynyt muuttumattomana. Vuotta
2012 koskevan arvion vaihteluvali on pienentynyt hieman. On syyta pitd4 mielessd, ettd EKP:n asiantun-
tijoiden arviot ovat luonteeltaan ehdollisia. Ne perustuvat useisiin teknisiin oletuksiin.

Keskipitkan aikavélin hintakehitysnakymiin liittyvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa. Arvioitua
nopeamman inflaation riskit liittyvat etenkin siihen, etta éljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat saat-
tavat nousta oletettua enemmaén ja etté vélillisia veroja ja hallinnollisesti maaraytyvia hintoja koro-
tetaan, kun julkista taloutta on tulevina vuosina vakautettava. Arvioitua hitaamman inflaation riskit
liittyvat erityisesti euroalueen ja maailmantalouden odotettua hitaamman kasvun vaikutuksiin.
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Euroalueella BKT:n maaran neljannesvuosikasvu hidastui vuoden 2011 toisella neljanneksella
0,2 prosenttiin, kun se ensimmaisella neljanneksella oli ollut 0,8 %. Kasvua alkuvuonna voimistaneet
tilapéiset tekijat lakkasivat odotusten mukaisesti vaikuttamasta. Lisaksi Japanin maanjaristyksella
seké 6ljyn aiemman hinnannousun viivastyneilla seurauksilla oli haitallisia vaikutuksia. Euroalueen
myonteisté kasvuviretta nayttavat tulevaisuudessa vaimentavan monet tekijat, kuten maailmantalo-
uden kasvuvauhdin laantuminen, siihen liittyva osakkeiden hintojen lasku ja yritysten luottamuksen
heikkeneminen sek& erdiden euroalueen valtioiden velkamarkkinoiden jannitteisté aiheutuvat hai-
talliset vaikutukset.

Taman vuoksi BKT:n maaran kasvun odotetaan olevan hyvin maltillista vuoden jalkipuoliskolla.
Samaan aikaan euroalueen talouskehityksen odotetaan hydtyvan maailmantalouden kasvun jatku-
misesta, kasvua tukevasta rahapolitiikan mitoituksesta ja niista useista toimista, joita on toteutettu
rahoitussektorin toimintakyvyn tukemiseksi.Tama arvio néakyy myds EKP:n asiantuntijoiden syys-
kuussa 2011 julkaistavissa kokonaistaloudellisissa arvioissa. Niissd euroalueen BKT:n maéran vuo-
tuisen kasvun ennakoidaan olevan 1,4-1,8 % vuonna 2011 ja 0,4-2,2 % vuonna 2012. Kesdkuussa
2011 julkaistuun eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioon verrattuna BKT:n maéran kasvun vaih-
teluvéleja vuosiksi 2011 ja 2012 on tarkistettu alaspéin. Euroalueen talousnékymiin liittyvat riskit
painottuvat ennakoitua hitaamman kasvun suuntaan, kun toimintaymparistoa leimaa erityisen suuri
epavarmuus.

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT Kuvio 51. BKT:n miirin kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

Eurostatin toisen alustavan arvion mukaan euro- T T —
(kasvuvaunhti edellisesté neljanneksesta ja neljannesvuosittaiset

alueen BKT:n méaara kasvoi neljannesvuositasol— kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoing, kausivaihtelusta puhdis-
la 0,2 % vuoden 2011 toisella neljannekselld (ks. 2t kysynté (ilman varastoja)

kuvio 51). Elpymisvauhdin ennustettiin hidastu- ]‘q’ir;ztv?‘;liimuumkset

van tuntuvasti sen jalkeen kun BKT:n maara oli —— BKT:nkasvu

kasvanut ensimmaiselld neljannekselld poikke- 12 12

uksellisen vahvasti eli 0,8 % osittain erityisteki-
joiden vuoksi. Kasvun hidastuminen johtui 1&-
hinnd kotimaisen kysynnan heikkenemisestd. g BE 08
Vaikka BKT:n neljanneskasvu on ollut keski-

maarin 0,5 % siita lahtien kun elpyminen alkoi 06 0.6
vuoden 2009 toisella neljannekselld, tuotannon s o4
mééra vuoden 2011 toisella neljanneksella oli e/ ’
edelleen 2,0 % pienempi kuin edellisten huippu- o2 02

TR
lukemien aikaan eli vuoden 2008 ensimmdisella e -
neljanneksella. Kaytettavissd olevat indikaattorit ~ *°r— — 0.0
viittaavat siihen, ettd euroalueen kasvu jatkuu 02 | | | | 02
maltillisena vuoden jalkipuoliskolla. Kehikossa H I v I m
6 tarkastellaan, mitké tekijat saattaisivat hidastaa 2010 2on
kasvua, ja arvioidaan euroalueen kasvunakymid.  Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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EUROALUEEN TALOUSKASVUN VIIMEAIKAINEN HIDASTUMINEN

Vuoden 2011 ensimmaisen neljanneksen nopean kasvun jélkeen euroalueen BKT:n neljdnnesvuo-
sikasvu hidastui tuntuvasti 0,2 prosenttiin toisella neljannekselld, ja lyhyen aikavalin indikaatto-
rit viittaavat siihen, ettd kasvuvauhti on hidastunut edelleen heina- ja elokuussa. Taman kehityk-
sen pohjalta tassa kehikossa tarkastellaan tekijoitd, jotka ovat todennékdisesti hidastumisen taus-
talla, seké arvioidaan euroalueen kasvunakymié.

Kyselytietojen viimeaikainen kehitys

Kyselytutkimukset viittaavat siihen, ettd euroalueen talouskasvu on hiipunut tuntuvasti viime kuu-
kausina kaikilla toimialoilla ja kaikissa suurissa euroalueen talouksissa. Ostopéallikkdjen kyse-
lysté (Purchasing Managers’ Index, PMI) saatava euroalueen tehdasteollisuuden tuotantoindeksi
on pudonnut jyrkésti huhtikuusta lahtien, jolloin se oli noin 60 pisteen tasolla eli l&hell& korkein-
ta arvoaan kymmeneen vuoteen, hieman alle 50:een. Tdma4 viittaa jokseenkin pysahtyneeseen te-
ollisuustuotannon kasvuun kolmannen neljanneksen kahtena ensimmaisend kuukautena (ks. ku-
vio A). Vastaavaa kehitystd, joskin hieman vahemman korostuneesti, osoittaa saman ostopéallik-
kokyselyn liike-elamén palvelujen indeksi (ks. kuvio B). Tdmé indeksi laski maaliskuun 57 pis-
teen huipusta siten, ettd se oli elokuussa vain 1,5 pistetta teoreettisen nollakasvua osoittavan kyn-
nysarvon 50 ylapuolella. Muut suhdannekyselyt, kuten Euroopan komission kyselyt, viittaavat
samankaltaiseen kehitykseen kuin ostopaallikkdkysely, ja kehitys vaikuttaa olevan jokseenkin sa-
mankaltaista sekd koko euroalueella ettd sen suurimmissa yksittaisissd maissa.

Kuvio A. Euroalueen ja suurten euro- Kuvio B. Euroalueen ja suurten euro-
alueen maiden ostopaallikkoindeksin alueen maiden ostopaillikkoindeksin
tehdasteollisuuden tuotantoindeksit liike-elaman palveluindeksit
(indeksin taso) (indeksin taso)
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Kasvun hidastumisen taustatekijat

Ennen kuin tarkastellaan euroalueen talouskasvun tdménhetkisen hidastumisen erityisia syit&, on
syyta tarkastella kahta yleista tekija, jotka tyypillisesti osaltaan hidastavat kasvua talouden elpy-
misen aikana. Ensimméinen on ns. bounce back -vaikutuksen (takaisin kimpoaminen) hiipumi-
nen. Elpymisen alkuvaiheessa kasvu saa tyypillisesti tukea kuluttajien ja tuottajien patoutuneen
kysynnén purkautumisesta — sillé kulutusta lykattiin taantuman aikana epédvarmojen nakymien ta-
kia — sekd taantuman aikana kevennettyjen varastojen tayttamisestd. Tama vaikutus on jo saatta-
nut hiipua viimeaikaisen elpymisen aikana.

Toinen tekijd, jonka voi odottaa my6tavaikuttavan kasvun hidastumiseen, ovat kapasiteettirajoit-
teet, jotka alkavat jélleen vaikuttaa sitd mukaa, kun kapasiteetti saadaan tehokkaampaan kayttéon.
Euroalueella kapasiteetin kayttdaste palasi lahelle pitkan aikavalin keskiarvoaan (81,6 %) huhti-
kuussa 2011. Viime aikoina kapasiteettirajoitteet ovat kuitenkin jalleen vahentyneet jossain maa-
rin. T&ma nakyy myads siten, ettd laitteiden puutteesta johtuvat teollisuustuotannon tarjontapuolen
rajoitteet ovat viime aikoina vahentyneet. Tdma korostaa sitd, ettd kyselytutkimuksissa hiljattain
nakynyt talouskasvun hidastuminen ei luultavasti johdu merkittdvassa médrin tarjontapuolen ra-
joitteista. Itse asiassa viimeaikaisin kyselytietojen heikkeneminen viittaisi siihen, ett4 tuotantoa
rajoittava tekija onkin kysynnén kasvava puute. Tama nakyy siind, ettd uusien tilauksien ostopaal-
likkdindeksit (vientitilaukset mukaan lukien) ovat laskeneet selvasti 50:n alapuolelle.

Tarkeita euroalueen talouskasvun hidastumisen ja kyselyissd vuoden ensimmaisesté neljannek-
sestd lahtien ilmenneen kysynnén puutteen taustatekijoita ndyttavat olevan maailmantalouden ke-
hityksen heijastusvaikutukset. Maailmanlaajuiset ostopaallikkdindeksit ovat kolmen viime kuu-
kauden aikana kehittyneet euroalueen indekseja vastaavasti muutoin, mutta jyrkka lasku nayttaa
alkaneen jonkin verran aiemmin kuin euroalueella. Maailmanlaajuisesti kasvun vaimenemiseen
on vaikuttanut useita tekijoita. Erityisesti Japanin maanjéristykselld oli voimakkaan kielteinen vai-
kutus maan kotimarkkinatilanteeseen sek& maailmanlaajuisiin toimitusketjuihin. Koska néma toi-
mitusketjun hdiriot alkavat hellittad asteittain ja yritykset ottavat kiinni tuotannonmenetyksiaan,
yksi keskeisimmista toisella neljannekselld kasvua jarruttaneista tekijoista on nyt hélventymassa
ja Japanin tuotannon voi odottaa piristyvén jonkin verran kolmannella neljannekselld. Toinen se-
k& maailman ettd euroalueen kasvua jarruttanut tekija on 6ljyn hinnan voimakas nousu kulunee-
na vuonna. Oljyn hinta on noussut joulukuussa 2008 saavutetuista pohjistaan noin 150 % elokuu-
hun 2011 mennessé euroina mitattuna ja on lahes 30 % korkeampi kuin vuonna 2010 keskimaéa-
rin. Samaan aikaan rakenteelliset ongelmat vaimentavat keskipitkan aikavalin kasvunakymié erityises-
ti kehittyneissa talouksissa. Vallitseva taseiden korjaustarve niin yksityiselld kuin julkisellakin sekto-
rilla seka heikkoina pysyvat ty6- ja asuntomarkkinat viittaavat varsin vaimeaan maailmantalouden el-
pymiseen. Lisdksi Yhdysvalloissa kdyty poliittinen véittely velkakatosta ja julkisen talouden va-
kauttamissuunnitelmasta on saattanut osaltaan kolhia Yhdysvaltojen kuluttajien ja yritysten luot-
tamusta viime kuukausina. Tdm4 on vastaavasti saattanut lisitd epdvarmuutta maailmantalouden
nékymistd, miké on ilmentynyt rahoitusmarkkinoiden volatiliteetin nousuna.

Euroalueella edelld mainittujen maailmanlaajuisten seikkojen liséksi monet kotimaiset tekijat
nayttavat vaikuttaneen kasvun hidastumiseen vuoden 2011 ensimmaisesta neljdnneksesta lahtien.
Ensinnékin voimakas kasvu ensimmaiselld neljannekselld johtui osaltaan tilapdisesta tekijésta eli
rakennustoiminnan voimakkaasta elpymisesta poikkeuksellisen epéedullisten sééolojen rasitta-
man edellisen vuosineljanneksen jalkeen. Tama nakyi myds rakennusalan arvonlisayksen heikko-
na kasvuna toisella neljanneksella. Lisaksi myos euroalueen maissa toteutetut julkisen talouden
vakauttamistoimet todennéakdisesti vaimentavat talouskasvua. My®s erilaisten finanssipoliittisten
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elvytystoimien padttyminen on saattanut vai-
kuttaa monissa euroalueen maissa. Esimerkiksi
Ranskan autojen romutusohjelman vaikutukset
ovat hiipuneet. Lopuksi on todennékdista, etta
euroalueen valtionvelkakriisista johtuva suuri
epavarmuus on vaikuttanut yleiseen talouden
kasvuun luottamuksen rapautumisen ja talous-
nékymien lisd&ntyneen epdvarmuuden myota.

Euroalueen talouskasvun nakymat

Euroalueen ennakoivat suhdannekuvaajat ovat
heikentyneet viime kuukausien aikana, mika
viittaa suhdannetilanteen heikkenemisen jatku-
miseen euroalueella vuoden jélkipuoliskolla
(ks. kuvio C). Heikkenemisesta huolimatta mit-
tarien nykytaso osoittaa kuitenkin maltillisen
kasvun jatkumista.

Euroalueen laajuisen ennakoivan suhdanneku-
vaajan (ALI)! tuoreimmat lukemat viittaavat
suhdanteiden k&antymiseen heikompaan suun-
taan ennakointihorisontin aikana eli kuluvan
vuoden joulukuuhun mennessa. Vastaavia
merkkeja antaa myds euroalueetta koskeva
OECD:n ennakoiva yhdistelmaindikaattori. Té-
méankin indikaattorin l&pimenoaika on noin
kuusi kuukautta ennen talouden k&annettd, ja se
on heikentynyt jatkuvasti viime kuukausina,
joskin se on pysynyt korkeammalla tasolla kuin
ALLI. Kolmas s&anndllisesti julkaistava ennakoi-
va indikaattori euroalueelle eli Conference
Board Leading Economic Index (ei ole esitetty
kuviossa) nousi heindkuussa kahden laskukuu-

Kuvio C. Suhdannekuvaaja, euroalueen
laajuinen ennakoiva indikaattori (ALI) ja

OECD:n ennakoiva yhdistelmaiindikaattori
euroalueelle

(prosentuaalinen poikkeama trendist4, standardoitu,
kuukausittaiset tiedot)

mmm  CEPR:n mééritelmidn mukainen hitaan kasvun jakso
wes  CEPR:n médritelmén mukaiset taantumat
w==w Suhdannekuvaaja (vasen asteikko)

ALI (vasen asteikko)
----- OECD:n ennakoiva yhdistelméindikaattori euroalueelle
(oikea asteikko)
4 110,0
3 107,5
2 105,0
1 102,5
0 i 100,0
-1 97,5
-2 95,0
-3 92,5
4 1900

-
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Léahteet: Thomson Reuters, EKP, Euroopan komissio, Eurostat,
Ifo Institute for Economic Research, Markit, US Department of
Labor, OECD, CEPR ja EKP:n laskelmat.

Huom. Suhdannekuvaaja perustuu kesékuuhun 2011 ulottuviin
ilman rakentamista laskettuihin teollisuustuotantolukuihin. ALI-
indikaattorin lapimenoaika on enintadn kuusi kuukautta (eli nyt
kaytettavissa olevien tietojen ennustevoima ulottuu joulukuu-
hun 2011), ja my6s OECD:n ennakoivan yhdistelmaindikaat-
torin lapimenoaika on noin kuusi kuukautta. ALI-indikaattoria
ja OECD:n ennakoivaa indikaattoria on siirretty niiden kuuden
kuukauden I&pimenoajan verran.

kauden jalkeen, mika viittasi maltillisen talouskasvun jatkumiseen vuoden jalkipuoliskolla. Myds
muut mittarit, kuten M1 ja rahalaitosten kotitalouksille mydntamat lainat, viittaavat euroalueen
kasvun jatkumiseen, joskin hiljaisella kasvuvauhdilla (ks. kehikko 1).

Néin ollen kaytettavissa olevat tiedot viittaavat yleisesti ottaen siihen, ettd vaikka lyhyen aikava-
lin indikaattorit ovat viime aikoina heikentyneet merkittavasti, euroalueen talouden voidaan odot-
taa jatkavan kasvuaan, joskin maltillista vauhtia (ks. myos kehikko 9). Kéytettévissé olevien in-
dikaattoreiden perusteella kaksoistaantuma eli viel& ainakin kaksi perakkaisté negatiivisen kasvun
vuosineljdnnesté euroalueella nayttaé varsin epatodennékdiselta.

1 Ks. De Bondt, G. ja Hahn, E., "Predicting recessions and recoveries in real time: the euro area-wide leading indicator (ALI)”, Working
Paper Series, No 1246, EKP, Frankfurt am Main, syyskuu 2010; ja kehikko ”The measurement and prediction of the euro area business

cycle”, EKP:n Kuukausikatsaus, toukokuu 2011.
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YKSITYINEN KULUTUS

Euroalueen yksityinen kulutus véheni vuoden 2011 toisella neljanneksell& 0,2 %. T&t& oli edeltanyt
positiivinen kasvu kuutena perakkéisend neljanneksend. Kulutus on télla hetkell& 1,2 % suurempaa
kuin vuoden 2009 kolmannen neljanneksen pohjalukemien aikaan mutta 0,5 % pienempé&a kuin vuo-
den 2008 ensimmaisen neljanneksen aikaan eli edellisessé huipussa. Kulutuksen vaheneminen toi-
sella neljannekselld johtuu vahittdiskaupan ja uusien autojen rekisterdintien negatiivisesta kasvusta.
Suurista maista Saksassa, Ranskassa ja Alankomaissa kulutuksen neljdnnesvuosikasvu oli negatii-
vista. Tuoreiden lyhyen aikavalin indikaattorien ja kyselytutkimusten perusteella euroalueen yksi-
tyinen kulutus pysyy heikkona l&hitulevaisuudessa.

Pidemmalla aikavalilla tarkasteltuna kokonaisreaalitulojen negatiivinen kehitys on ollut paasyy yksityisen
kulutuksen vahdisyyteen. Tyontekijaa kohden laskettujen reaalisten tyévoimakustannusten vuosimuutos
on ollut negatiivinen vuoden 2009 toisesta neljanneksesta lahtien. Vuoden 2011 ensimmaisella neljannek-
sell& se oli —0,6 %. Nopea inflaatio, jota siivittad elintarvikkeiden ja raaka-aineiden hinnannousu, on ollut
suurin syy kuluttajien ostovoiman heikkenemiseen. Elpymisen alkuvaiheessa (eli vuoden 2009 kolman-
neksesta neljanneksesté lahtien) myods heikko tydmarkkinatilanne ja hidastunut tyollisyyden kasvu hillit-
sivét tulojen kokonaiskasvua. Vaikka tydomarkkinatilanne on alkanut jélleen kohentua, inflaatio jarruttaa
edelleen kaytettavissé olevien reaalitulojen kasvua tulevina kuukausina (ks. osa 3).

Myés rahoitus- ja asuntovarallisuuden arvon jyrkka lasku vuosina 2008 ja 2009 osittain selittaa sitd, mik-
si kulutus kasvoi vaimeasti elpymisen aikana. Viime aikoina rahoitusvarallisuuden arvo on kuitenkin
kasvanut vuositasolla positiivisesti vuoden 2009 jalkipuoliskolta vuoden 2011 ensimmaiselle neljannek-
selle, ja euroalueen asuntojen hinnat nousivat vuositasolla vuoden 2011 ensimmaiselld neljanneksella
viidettd neljannestad perakkain. Tama kehitys kenties selittad kotitalouksien saastamisasteen laskun. Se
viittaa siihen, ettd kotitaloudet ovat halunneet va-

hentdd varovaisuussaastamistadn rahoittaakseen Kuvio 52. Vihittdiskaupan myynti ja
kulutusta. Vuoden 2011 ensimmaisella neljannek- ::::gm:: seka kotitaloussektorin

sella saastamisaste olikin lahella vuoden 2010 vii-

meisen neljanneksen alhaista tasoa.

(kuukausihavaintoja)

= Vihittdiskaupan myynti yhteensa® (vasen asteikko)

~~~~~ Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
Toteutunutta kehitystd kuvaavien tuoreimpien ==== Véhittaiskaupan luottamus? (oikea asteikko)
tietojen mukaan véhittdiskauppa kasvoi heina- 4 40
kuussa edelliseen kuukauteen néhden 0,2 %, eli . 30
kolmannen neljanneksen kehitys kdynnistyi koh-
tuullisen positiivisesti (ks. kuvio 52). Tama indi- 2 A 20
kaattori, joka on ollut huomattavan heikko viime /N
neljannesten aikana, laski vuoden 2011 toisella ! 10
neljannekselld 0,3 % (ks. kehikko 7, jossa tarkas- (— 0
tellaan yksityiskohtaisemmin vahittdiskaupan ja o
yksityisen kulutuksen vélisid yhteyksid). Vahit- -1 40
taiskauppaa koskeva ostopéallikdiden indeksi 5 2
(Purchasing Managers’ Index, PMI) oli heina- ja
elokuussa keskimé&arin 48,1, mika viittaa myyn- 3 30

T T T T T T T -
- .. - " 2004 2 2 2 2 2 2010 2011
nin vahenemiseen kolmannella neljanneksell&. 004 200520062007 2008 2009 2010 20

Euroopan komission kyselytutkimusten mukaan Lahteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suh-

dannekyselyt seké Eurostat.

vahittaiskaupan keskimaardinen luottamus oli 1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-
A . e arvoja; tyopdivien lukumaaralla korjattuja tietoja. Polttoaineet

ndina kahtena kuukautena hieman pitkdaikaista T

keskiarvoa vahvempaa, mutta heikompaa kuin toi- 2) Saldolukuja; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keskiarvokorjat-

sella neljanneksella. Uusien henkildautojen rekiste- ja tietoja.
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réinnit lisdantyivat ensimmaisella neljanneksella mutta supistuivat toisella neljanneksella 4,0 % edellises-
t& neljanneksestd. Kolmannelta neljannekselté ei ole viel4 saatavana tietoja, joskin suunniteltuja huomat-
tavia hankintoja koskeva Euroopan komission indikaattori on yha heikko ja heikkeni entisestaan elokuus-
sa. Se viittaa siihen, ettd kuluttajat ovat edelleen varovaisia paattédesséan kestokulutushyddykkeiden
hankinnoista. Euroopan komission julkaisema kuluttajien luottamusindikaattori, jolla voidaan mitata ku-
lutuksen kehitysté& kohtalaisen hyvin, heikkeni elokuussa jyrkasti ja on nyt samalla tasolla kuin vuoden
2010 puolivalissé. Viimeisimméan heikkenemisen vastapainona on vahvistuminen alkuvuoden 2009 ja
loppuvuoden 2010 valilla ja sitd seurannut vakaa ajanjakso. Tassa pitemman aikajakson kehityksessa —
ensin vahvistuminen ja sitten heikkeneminen elokuussa 2011 — nakyy lahinnd tydmarkkinakehitysta ja
yleista taloudellista tilannetta koskevien odotusten vaikutus. Saastdmisté ja kotitalouksien rahatilannetta
koskevat odotukset ovat muuttuneet vahemman. Kaiken kaikkiaan ndma tiedot viittaavat siihen, etté yk-
sityinen kulutus pysyy vahdisena lahitulevaisuudessa.

EUROALUEEN YKSITYISEN KULUTUKSEN INDIKAATTORIT — NYKYTILANNE JA UUSIEN
KEINOJEN TUNNUSTELEMINEN

Yksityinen kulutus on muuttuja, jonka seuraaminen on térkea, sill& sen osuus euroalueen BKT:sté
on l&hes 60 %. Tassa kehikossa tarkastellaan tall& hetkelld saatavilla olevia indikaattoreita, joilla
voidaan arvioida yksityisen kulutuksen viimeaikaisinta kehitystd. Kehikossa késitell&an myds
osa-alueita, joilla lyhyin aikavélein (ja oikeaan aikaan) julkaistavien indikaattoreiden saatavuus
on puutteellinen. Lopuksi tuodaan esiin virallisten tilastojen ulkopuolisia vaihtoehtoisia indikaat-
toreita, joiden avulla voidaan korjata timénhetkisia puutteita tiedonsaannissa.

Kaytettavissa olevat yksityista kulutusta kuvaavat lyhyen aikavalin indikaattorit: vahit-
téiskauppa ja autojen hankinnat

Jotta lyhyen aikavélin kuukausi-indikaattorit olisivat hyddyksi kulutuksen analysoinnissa, niiden
on oltava oikea-aikaisia ja kehityttdva kohtuullisen samansuuntaisesti yksityisen kulutuksen (tai
sen osa-alueiden) kanssa. Tall& hetkelld ainoat indikaattorit, jotka ilmeisesti tayttavat ndma vaa-
timukset, ovat vahittaiskaupan liikevaihdon volyymia koskeva kuukausisarja (jota julkaisee Eu-
rostat) ja uusien autojen rekisterdintien lukuméaaré (jota koskevia tietoja julkaisevat eurooppalais-
ten autonvalmistajien jarjestd [European Automobile Manufacturers’ Association, ACEA] ja kau-
sivaihtelusta puhdistettuina EKP). Euroalueella vahittaiskaupan osuus kokonaiskulutuksesta on
lahes 45 % ja autojen hankintojen osuus puolestaan hieman vajaat 5 %. Toisin sanoen vahittais-
kaupan ja autojen rekisterdintien osuus yksityisesta kulutuksesta on lahes 50 %. Kun niitd koske-
vat tiedot ovat oikea-aikaisia, voidaan muodostaa nakemys tulevasta kehityksesta ennen kuin ky-
syntderid tarkastellaan kansantalouden tilinpidon neljannesvuositilastoissa. Ne ovat yleensa saa-
tavilla noin kahden kuukauden kuluttua viitevuosineljanneksen paattymisesta.

Néiden kahden varhaisen indikaattorin informaatiosisaltod voidaan arvioida esimerkiksi siten, et-
t4 kaytetdan yksityisen kulutuksen kayttotarkoituksen mukaiseen luokitukseen® perustuvaa erit-
telyd ja muodostetaan aggregaatteja, jotka vastaavat vahittaiskauppaa ja autojen rekisterdinteja ku-
vaavia lyhyen aikavalin indikaattoreita. Yksityisen kulutuksen kayttotarkoituksen mukaisen luoki-
tukseen perustuva erittely on kuitenkin saatavilla vain kerran vuodessa, ja se julkaistaan huomattaval-

1 Classification of Individual Consumption by Purpose (ks. 23.1.2002 annettu komission asetus (EY) N:o 113/2002). Kotitalouksien ku-
lutusmenot luokitellaan kéyttotarkoituksen mukaan Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelméssa (EKT 95) ja yhdenmukaistetussa
tajahintaindeksissa (YKHI).
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Kuvio A. Vihittadistavaroiden kulutus ja Kuvio B. Autojen hankinnat ja

vahittiaiskauppa euroalueella rekisteroinnit euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos; vuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos; vuosihavaintoja)
= Vihittdistavaroiden kulutus = Autojen hankinnat
««e«« Vihittdiskauppa +++++  Autojen rekisterdinnit
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhteet: ACEA, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

la viiveella. Kuviossa A esitetddn euroalueen véhittdistavaroiden kulutuksen vuotuinen muutos tdmén
erittelyn perusteella sekd véhittaiskaupan aikasarja. Kuviossa B puolestaan esitetdan autojen hankinnat
ja uusien autojen rekisterdinnit (vertailun helpottamiseksi nama kumpikin kuukausisarja on muunnet-
tu vuositasolle). Néiden aikasarjojen samansuuntainen kehitys viittaakin siihen, etté on jarkevaa kayt-
taa vahittdiskauppaa ja autojen rekisterdinteja koskevia tietoja tarkasteltaessa euroalueen yksityisen
kulutuksen vastaavien alaerien viimeaikaista kehitystd. Vaikka vuotuiset tiedot ovatkin suhteellisen
asianmukaisia, neljannesvuosikehityksen paatteleminen kuukausihavainnoista on epdvarmempaa. Ta-
ma saattaa johtua siitd, ettd tiedot ovat kausivaihtelusta puhdistettuja tai tyopaivékorjattuja tai kansal-
lisiin tietoihin sovelletaan erilaisia tarkistuskaytantoja. Esimerkiksi vahittaiskaupan kuukausisarjaan
tehd&én usein tarkistuksia, jotka ovat toisinaan huomattavia.

Muun kulutuksen (l&hinn& palvelujen) rsl:::k'i(itéltumksen (13hinnd palvelujen)
indikaattorit

(prosentuaalinen painoarvo)

Loput 53 % kansantalouden tilinpidossa maari-  Asuminen, vesi, sahks, kaasu ja muut polttoaineet 20,2
tellysta euroalueen yksityisestd kokonaiskulu-  Yleiset kodinhoitopalvelut 09
tuksesta muodostuu 1ahinnd palveluista, joista ~ Terveys 25
asumisen (ml. energia) seka hotelli- ja ravinto- ~ Kulietuspalvelut 2,0
la-alan osuudet ovat suurimmat (ks. taulukko). ~ "etoliikennepalvelut 33

. B~y R I R q Vapaa-ajan palvelut ja kulttuuripalvelut 3,0
Kuviossa C esitetédan véhittaiskaupan ja autojen )

. - . Valmismatkat 0,6
rekisterdintien kasvuvaikutusten ohella muun ' .
kulutuksen neljannesvuosittainen kasvuvaiku-  gayintolat ja hotellit 8.3
tus.? Muulle kulutukselle ei ole olemassa U0~ Henkilskohtainen terveydenhoito 21
tettavia, lyhyin aikavélein julkaistavia indikaat-  Sosiaaliturva 11
toreita, jotka kuvaisivat kehitystd koko euro-  Vakuutus 27
alueella. Lisaksi kaikissa indikaattoreissa on _Rahoituspalvelut 41

Yhteensd 51,7

haittapuolensa.
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Osuudet on laskettu vuosilta 2006-2009.

2 Muun kulutuksen kasvuvaikutus lasketaan véahentdmélld véhittdiskaupan ja autojen rekisterdintien kasvuvaikutukset yksityisen koko-
naiskulutuksen tosiasiallisesta neljannesvuosikasvusta.
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Kuvio C. Yksityisen kulutuksen kasvu ja

Eurostat julkaisee yhdenmukaistettuja tilastoja
palveluista. Palvelusektorin kattavuudesta on tul-
lut entistd monipuolisempi ja monitahoisempi sen
jalkeen, kun yritystoiminnan tilastoissa ryhdyttiin
&skettdin kayttdmaan uutta taloudellisen toimin-
nan luokitusta (NACE Rev. 2 -toimialaluokitus).® == Vahitiiskauppa

. . . === Autojen rekisterdinnit
Euroalueen aggregaatit ovat kuitenkin edelleen wemen Muu kulutus (Ihinnd palveluja)
saatavilla vain osittain. Naiden tietojen muut mer- 1.0 1.0
kittavat haittapuolet liittyvat niiden oikea-aikai-
suuteen ja julkaisuvaliin. Vaikka euroalueen aika-
sarja on saatavilla kuukausittain, tiedot paivite-
tadn vain neljannesvuosittain. Niinpa tiedot nel-
jannesvuoden kaikilta kolmelta kuukaudelta jul-
kaistaan samanaikaisesti, yleensa silloin kun kan-
santalouden tilinpidon neljannesvuositilastot jul-
kaistaan. Liséksi ndma tiedot eivat talla hetkella
korreloi erityisen hyvin kansantalouden tilinpi-
dossa mitatun palvelujen kulutuksen neljannes-
vuosikasvun kanssa. Ndiden palvelujen liikevaih-
toa kuvaavien indikaattorien laadun oletetaan el 1 m v o m v 1o
kuitenkin paranevan ajan mittaan, kun aikasarjat 2009 2010 2011
pitenevat ja voitetaan tietyt alkuvaiheen tieto-on-
gelmat, jotka johtuvat uuden taloudellisen luoki-
tuksen kayttdonotosta.

sen erien kasvuvaikutus

(neljannesvuosikasvu ja neljannesvuosittaiset kasvu-
vaikutukset prosenttiyksikkdind, kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

—— Yksityinen kulutus

-1,0

Lahteet: ACEA; Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Yksi mahdollinen indikaattorien I&hde liittyy kehityssuuntia koskeviin kyselyihin. Sek& Euroopan
komission suhdannekyselyt etté ostopaallikdiden kyselyt tuottavat monenlaisia palvelusektoria ku-
vaavia aikasarjoja. Joissakin ndista sarjoista nékyy hieman samansuuntaista kehitysté kuin palvelu-
jen kulutuksen trendikehitys (esim. vuotuinen kasvu). Silti niill4 ei useinkaan pystyta kuvaamaan
lyhyen aikavalin kehitystd, joka on ratkaisevassa asemassa, kun pyritddn muodostamaan kasitys ku-
lutuksen viimeisimmasta neljannesvuosikasvusta. Tdma voi osittain johtua siitd, ettd kehityssuuntia
koskevat kyselytiedot kasittavat monissa tapauksissa myds liike-elaméan palvelut, eivét ainoastaan
yksityisen kulutuksen piiriin kuuluvia palveluja. Euroopan komission kuluttajakysely antaa tietoa
mm. kotitalouksien aikomuksista tehda huomattavia hankintoja lahitulevaisuudessa. Kuluttajien
luottamusta koskeva Euroopan komission indikaattori antaa usein yleisia viitteitd, jotka kdyvat yk-
siin yksityisen kulutuksen yleisen kehityssuunnan kanssa. Niilld ei kuitenkaan voida kuvata yhta
luotettavasti yksityisen kulutuksen lyhyen aikavalin kehitysta (esim. neljannesvuosikasvua).

Kolmas mahdollinen tietolahde liittyy maksutapahtumatietoihin. Maksutapahtumatilastojen kayt-
t0 suhdanneanalyysissd on melko uusi asia, ja k&ytdssa on havaittavissa kaksi erillistd toiminta-
mallia. Ensimmadisessé toimintamallissa kenties tarkastellaan keskeisten kansallisten ja kansain-
valisten kortin myontéjien luottokorttitapahtumia. Ndamé tiedot voivat olla mielenkiintoisia ana-
lysoitaessa kulutusta ainakin sellaisilla palvelualoilla, joilla kortilla maksaminen on laaja-alaista,
esim. lentoliikenteessa seka hotelli- ja ravintola-alalla. Toinen toimintamalli perustuu pankkiau-
tomaateista tehtyja kéateisnostoja ja myyntipisteissé suoritettuja korttimaksuja koskevien tietojen
kayttoon. Euroopan kansalliset keskuspankit kerdavat néita tietoja laatiessaan maksutapahtuma-

3 NACE-toimialaluokituksen uudesta versiosta kerrotaan yksityiskohtaisemmin huhtikuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikossa “Recent
changes in short-term statistics”.
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tilastoja. Tietojen kattavuus sopii paremmin kulutuksen analysoimiseen, silla niihin sisaltyvat
kaikki kotimaiset maksutapahtumat. Tietojen tdmanhetkiseen julkaisuvéliin (vuosittain) ja pitk&an
raportointiviiveeseen (noin yhdekséan kuukautta) liittyy kuitenkin yha ongelmia.

Uutena keinona voitaisiin tunnustella aiempaa yksityiskohtaisemmin internetisté (esim. hakukonei-
den avulla) saatujen tietojen kayttod. Koska séhkodisen kaupankaynnin osuus kaupasta kasvaa ja in-
ternetyhteyden mahdollistavien laitteiden maéré kotitalouksissa lisé&ntyy Euroopassa, internetisté
voisi saada erittain oikea-aikaista, lyhyin aikavalein julkaistavaa tietoa kulutusk&yttéytymisesta.

Lisaksi on syyta kehittaa erityisesti kotitalouksien energiankulutusta koskevien tilastojen katta-
vuutta. Sitd voidaan parantaa kayttamalla suurilta energiantuottajilta saatavia luotettavia, lyhyin
aikavélein julkaistavia tilastotietoja.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettéd yksityinen kulutus on muuttuja, jonka seuraaminen on tarke&a.
Talt4 osin vahittaiskauppaa ja uusien autojen rekisterdinteja koskevista tilastoista saa hyodyllisia
indikaattoreita, jotka yhdessé kattavat noin puolet yksityisestd kulutuksesta. Loppuosa euroalu-
een yksityisesté kokonaiskulutuksesta muodostuu 1&hinné palveluista. Tdman kulutuksen euroalu-
een laajuiselle kehitykselle on olemassa vain joitakin luotettavia, lyhyin aikavélein julkaistavia
indikaattoreita. Lisaksi kaikissa kaytettavissa olevissa indikaattoreissa on haittapuolensa. Tdman
vuoksi on tunnusteltava uusia keinoja tietojen kerdédmiseksi. Tallaiset lyhyin aikavalein julkaista-
vat lisdtiedot voisivat auttaa kuromaan valimatkaa virallisiin tilastoihin, jotta yksityisen kulutuk-
sen viimeisinta kehitysta koskevaa tietopohjaa voitaisiin laajentaa.

INVESTOINNIT

Kiintedn pddoman bruttomuodostus on kohentunut hitaasti elpymisen aikana lukuun ottamatta vuo-
den 2010 toista neljannestd, jolloin investointien kasvu oli erityisen voimakasta. Vuoden 2011 toi-
sella neljanneksell& investoinnit kasvoivat 0,2 %. Ensimmaiselld neljannekselld ne olivat kasvaneet 1,8 %.

Tietoja padomanmuodostuksen yksityiskohtaisesta rakenteesta toisella neljannekselld ei ole viela
saatavilla. Kéytettavissé olevien maakohtaisten tietojen perusteella vaikuttaa silta, ettd ilman raken-
tamista lasketut investoinnit — niiden osuus kokonaisinvestoinneista on puolet — v&henivat toisella
neljannekselld. Ne myotailivat yleisen taloudellisen toimeliaisuuden heikkenemisté huolimatta suh-
teellisen suotuisista voitoista ja rahoitusoloista. Euroopan komission kyselytutkimukset osoittavat,
ettd kapasiteetin kayttdaste nousi edelleen hieman toisella neljannekselld, kun taas seka ostopéaalli-
koiden indeksi ettd Euroopan komission kyselytutkimukset viittaavat tehdasteollisuuden luottamuk-
sen heikkenemiseen neljdnneksen aikana.

Liséksi rakennusinvestoinneista sek& asuin- ett& toimitilarakennuksia koskevien investointien kasvu
todennékdisesti hidastui toisella neljannekselld, mihin viittaa rakennustuotannon erittdin vaatimaton
kasvu. Jonkinasteisen normalisoitumisen odotettiin seuraavan edellisten neljannesten suurta vaihte-
lua, joka liittyi poikkeuksellisiin s&doloihin erdissé maissa. Liséksi rakennusalan kasvu oli edelleen
heikkoa joissakin maissa, joissa tuotanto oli kasvanut tuntuvasti ennen viime taantuman alkua.

Muutamat kdytettavissa olevat varhaiset indikaattorit osoittavat, ettd euroalueen pddomanmuodos-
tuksen kasvunakymiin liittyy huomattavaa epavarmuutta vuoden 2011 kolmannella neljannekselld.
Kapasiteetin kayttdasteet ndyttavat tasoittuneen, joten lyhyella aikavélilla lienee vahemman tarvetta
uusiin tuotantokapasiteetin lisdyksiin. Rahoitusolot ovat huonontuneet joissakin maissa, mika hei-
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kentdnee my0s tuottavaa padoman muodostusta. Myds Euroopan komission tekemaét ja kansalliset
kyselytutkimukset teollisuuden luottamuksesta viittaavat siihen, ett4d muiden kuin rakennusinvestoin-
tien kasvu on ollut vaimeaa kolmannella neljannekselld. Tehdasteollisuutta koskeva ostopdéllikdiden
indeksi ja tehdasteollisuuden uudet tilaukset nayttavat supistuneen jyrkésti, mika viittaa siihen, etta
muut kuin rakennusinvestoinnit ovat supistuneet kolmannella neljanneksella. Teollisuuden uusien
tilausten toteutunutta kehitysta kuvaavat indikaattorit (tiedot ovat saatavilla kesdkuuhun 2011 asti)
Sité vastoin osoittavat, ettd tilaukset ovat lisd&ntyneet investointinyddykkeiden alalla.

Vaikka rakennusinvestointien kasvun arvioidaan olevan vuoden 2011 kolmannella neljanneksella
voimakkaampaa kuin toisella neljannekselld, kehityksen odotetaan edelleen olevan hidasta. Tama
johtuu sopeuttamisen jatkumisesta alueilla, joilla talous kasvoi poikkeuksellisella tavalla kriisia edel-
tdneend ajanjaksona.

Pitkan aikavalin kehityksestd voidaan todeta, ettd lyhyen aikavélin heilahteluja lukuun ottamatta
sijoitusten muuhun kuin rakennusteollisuuteen odotetaan vahvistuvan hieman tulevina neljanneksi-
né. Rakennusinvestoinneista erityisesti asuinrakentamisen kasvun odotetaan jatkuvan kiinteisto-
markkinoiden elpymisen vanavedessé. Kasvu nékyy siind, ettd mydnnettyjen rakennuslupien méaré
on normalisoitunut.

JULKINEN KULUTUS

Julkisen kulutuksen kasvu on viime aikoina ollut maltillista. Se johtuu I&hinnd julkisen talouden
vakauttamistoimista, joita useat maat ovat toteuttaneet. Julkista taloutta koskevissa neljannesvuosi-
tiedoissa on usein jonkin verran vaihtelua. Tilapdiset tekijat selittavat sen, ettd reaalinen julkinen
kulutus kasvoi vuoden 2011 ensimmaisella neljannekselld. Toisella neljanneksella julkinen kulutus
véheni hieman, 0,2 %.

Reaalisen kulutuksen vdheneminen toisella neljannekselld viittaa siihen, ettd nimellinen julkinen
kulutus pysyi muuttumattomana ensimmaéiseen neljannekseen néhden. Tarkasteltaessa yksittaisia
erid kay ilmi, ettd keskeista nimellisen julkisen kokonaiskulutuksen hidastumisessa on ollut hillita
julkisen sektorin tyontekijoiden palkkakehitystd, jonka painoarvo on ldhes puolet julkisesta koko-
naiskulutuksesta. Palkkakehityksen hillitseminen on toteutettu joissakin maissa sek& palkanalennuk-
sina ettd tydvoiman vahennyksind. Vélilliset julkiset kulutusmenot, joiden osuus on hieman alle
neljannes kokonaismenoista, ovat myds vahentyneet, miké on johtunut meneillaan olevista julkisen
talouden vakauttamistoimista. Sosiaaliset tulonsiirrot, joiden osuus on niin ikaan lahes neljannes
julkisesta kulutuksesta, ovat kasvaneet enimmakseen historiallisten keskiarvojen tahdissa. Niissa
nakyy muun muassa terveydenhuoltomenojen kehitys, joka on ollut jokseenkin oman itsendisen
dynamiikkansa seurausta. Muut julkisen kulutuksen osatekijat, kuten kiintean padoman kulutus, vai-
kuttavat julkisen kulutuksen kokonaiskehitykseen melko vahan.

Julkisen kulutuksen katsotaan kuitenkin tukevan jonkin verran kotimaista kysynta4 tulevina vuosineljdnnek-
sind, mika johtuu odotetuista uusista julkisen talouden vakauttamistoimista monissa euroalueen maissa.

VARASTOT

Varastojen kehitys on my®6téillyt yleistd taloudellista toimeliaisuutta taantuman ja sitd seuranneen
elpymisen aikana. Sen lisdksi, ettd BKT:n kasvu supistui jyrkasti vuoden 2008 toisesta neljannek-
sestd vuoden 2009 toiseen neljannekseen, varastot vaikuttivat keskiméaarin 0,2 prosenttiyksikkoa
BKT:n neljannesvuosikasvuun. Tama kehitys johtui nopeasti heikkenevista kysyntanakymistéa seka

erittdin kireista rahoitusoloista.
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Vuoden 2009 kolmannesta neljanneksesta alkaneesta elpymisesta lahtien asteittain parantuneet kysyn-
tdodotukset ja aiempaa suotuisammat rahoitusolot ovat sen sijaan johtaneet siihen, ett4 varastojen kes-
kimé&ardinen vaikutus BKT:n kasvuun on positiivinen. VVuoden 2011 toisella neljannekselld varastojen
vaikutus BKT:n neljannesvuosikasvuun oli 0,1 prosenttiyksikkod, kun niiden vaikutus oli edellisella
neljannekselld ollut pienempi, joskin positiivinen. On vaikeaa arvioida, kuinka paljon viimeaikaisim-
paan kehitykseen vaikutti Japanin luonnonmullistus maaliskuun 2011 puolivélissé (ks. myds kehikko
8 “Euroalueen riippuvuus kansainvalisista toimitusketjuista”). Varovaisuus on kuitenkin paikallaan
tulkittaessa tallaisten vaikutusten neljannesvuotuista kehitystd, sill& varastojen arviointitapaan kansan-
talouden tilinpidossa liittyy tilastollista epdvarmuutta ja uudelleenarvioinnit ovat tavallisia.

Varastojen katsotaan yleisesti olevan varsin niukkoja, minka vuoksi valikoiva varastojen tdydenta-
minen on tarpeen tulevaisuudessa. Tdma kay yksiin uusimman pankkien luotonantokyselyn kanssa,
jossa todetaan kayttépadoman rahoitustarpeiden lisdéantyneen edelleen. Viimeaikainen BKT:n kasvun
hidastuminen ja lisddntynyt epdvarmuus kysyntanakymistd voivat kuitenkin hidastaa tat4 prosessia.
Tuoreimmat kyselytiedot, joilla on yhteys vuoden 2011 kolmanteen neljannekseen, viittaavat siihen,
ettd varastojen muutos vaikuttaa hieman BKT:n neljdnnesvuosikasvuun.

Kehikko 8.

EKP

EUROALUEEN RIIPPUVUUS KANSAINVALISISTA TOIMITUSKETJUISTA

Japanin maanjaristyksesta johtuvilla toimitushairidilla on ollut vakavia seurauksia maailmanlaa-
juisten toimitusketjujen toimintaan sekd maihin, joiden tuotanto on hyvin riippuvainen Japanin
tuotannosta. Vaikutukset ovat tuntuneet eniten autoteollisuudessa, silld yli puolet maailmassa val-
mistetuista japanilaisautoista valmistetaan Japanin ulkopuolella. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
moottoriajoneuvojen tuotanto on vuoden 2011 toisella neljanneksella supistunut 5,5 miljardia dol-
laria ensimmaiseen vuosineljdnnekseen verrattuna. Supistumisen arvioidaan heikentdneen BKT:n
kasvua ainakin 0,15 prosenttiyksikkoad (neljannesvuosikasvu vuositasolle korotettuna). Vaikka
Japanin maanjéristys ei ole vaikuttanut yht& paljon euroalueen tuotantoon, jaristyksen myoté lisaén-
tyi huoli toimitusketjujen hairididen levidmisestd kansainvalisten kauppasuhteiden vélitykselld.!

Kansainvéliset toimitusketjut ovat olennainen osa nykypéivén maailmantaloutta. Vélituotteiden kaupan
osuus on taté nykya jo yli puolet OECD-maiden tavarantuonnista ja noin kolme neljannesta suurten ke-
hittyvien talouksien tuonnista.? Vertikaalinen erikoistuminen ja teollisuuden alojen sisdinen kauppa ovat
kytkeneet taloudet entisté tiiviimmin toisiinsa, ja arvoketjujen merkitys korostuu toimitushairididen syn-
nyssa. Tassé kehikossa tarkastellaan euroalueeseen kohdistuvia potentiaalisia riskej, jotka johtuvat kan-
sainvalisissa toimitusketjuissa osallisina olevien keskeisten kauppakumppaneiden talouden aiheuttamis-
ta hairidista. Riskin suuruus maaraytyy sen perusteella, mika on talouden tdméanhetkinen riippuvuus tuon-
titavaroiden toimittajista ja kuinka helposti tavarantoimittaja voidaan korvata toisella.

Euroalueen tuonnin yleiskuva

Koko euroalueen ulkopuolisesta tuonnista 60 % tulee kymmenesté suurimmasta kauppakumppa-
nimaasta. Vuonna 2010 euroalueen tarkeimmadt tavarantoimittajat olivat Kiina (13,5 %), Iso-Bri-

1 Esimerkiksi vuonna 2009 japanilaisten ajoneuvomerkkien osuus kotimaan kokonaistuotannosta oli 50 % Isossa-Britanniassa, 35 % Yhdysval-
loissa ja vain 3 % euroalueella. Japanilaisten ajoneuvojen tuonnin osuus kokonaismyynnistd vuonna 2010 oli Yhdysvalloissa 13 %, Isossa-
Britanniassa 5 % ja euroalueella 4 %. Tiedot ovat Australian keskuspankin julkaisusta Statement on Monetary Policy. Elokuu 2011.

2 Ks. Miroudot, S., Lanz R. ja Ragoussis A., «Trade in Intermediate Goods and Services». OECD Trade Policy Working Paper Series, no 93, 2009.
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tannia (9,6 %), Yhdysvallat (8,3 %) ja Vendja Kuvio. Vilituotteiden osuus euroalueen
(7,2 %).2 Vilituotteiden osuus euroalueen ulko-

ulkopuolelta tulevasta kokonais-
) e tuonnista
puolelta tulevasta tuonnista kasvoi jyrkasti vuo- (prosenttiyksikkoinz)

desta 1991 vuoteen 2001 sekd vuodesta 2004

vuoteen 2008, jolloin se oli 65 % eli suurimmil- ¢ &
laan ennen talouskriisin alkamista (ks. kuvio). 64 v | 64
Aloittain tarkasteltuna mineraalipohjaisten _ | o
polttoaineiden, 6ljyn ja energiatuotteiden (20
%), koneiden ja tietokoneiden (12 %) sekd sah- ' 60
kokayttoisten koneiden (11 %) osuus tuonnista 58 nmw M V) 58
on suurin (ks. taulukko A). Balassa-indeksin f ‘Pl/ o
mukaan euroalueelle tuodaan mineraalipohjai- j
sia polttoaineita, 6ljy4 ja energiatuotteita, ladketa- 34 f 54
varoita, orgaanisia kemikaaleja, vaatteita, ilma-ja 52 52
avaruusaluksia sekd huonekaluja enemman kuin 0
maailman muihin maihin keskimaarin.* 1999 2001 2003 2005 2007 2000 2011
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Euroalueen riippuvuus tuonnista Hugm. Vélit.uotteet on madritelty \_(K:n Broad. Economic Cate-
gories -luokituksen mukaan. Tuoreimmat havainnot ovat touko-
kuulta 2011.

Euroalueen tuonnin riippuvuutta maailmanlaa-
juisista toimitusketjuista voidaan arvioida silta
kannalta, miss& maarin sen nykyiset tavarantoimittajat ovat riippuvaisia ndisté ketjuista ja kuinka
helposti ndma tavarantoimittajat voidaan korvata vaihtoehtoisilla tavarantoimittajilla. Tama ana-
lyysi perustuu indikaattoreihin, jotka on laskettu euroalueen kahdenvélisen kaupan virtatiedoista

3 Muut maat olivat Sveitsi, TSekin tasavalta, Puola, Japani, Ruotsi ja Norja.
4 Balassa-indeksin laskukaava on % , Jossa M; ¢, tarkoittaa euroalueen sektori i:n tuontia, M, euroalueen kokonaistuontia,

M; sektori i:n maailmanlaajuista tuontia ja M maailman kokonaistuontia. Jos indeksi on suurempi kuin yksi, se kertoo siité, etté kyseisel-
14 teollisuudenalalla euroalueen tuonti on suhteellisesti suurempi kuin tuonnin osuus koko maailman yhteenlasketusta kaupasta samalla
teollisuudenalalla. Se taas viittaa siihen, ettd tuolla toimialalla euroalueen riippuvuus tuonnista on suurempi kuin muun maailman
keskimaarin.

Taulukko A. Euroalueen tuonnin osuus aloittain ja Balassa-indeksi

(tuonnin osuus prosenttiyksikkding)

Teollisuudenala Tuonnin osuus Balassa-indeksi
Mineraalipohjaiset polttoaineet, 6ljyt, vahat 19,89 1,16
Ydinreaktorit, kuumavesikattilat, koneet ja tietokoneet 11,63 0,91
Sahkokayttoiset koneet ja laitteet ja niiden varaosat 11,07 0,81
Ajoneuvot pois lukien rautatie- ja raitiotiekalusto 6,02 0,97
Léaaketuotteet pois lukien rohdokset 4,27 1,48
Optiset instrumentit ja valokuvausvélineet 3,43 1,05
Orgaaniset kemikaalit 3,04 1,17
Muut kuin neulotut vaatteet 2,31 1,73
Muovit ja muovituotteet 2,15 0,74
Neulotut vaatteet 2,11 1,67
Helmet, kivet ja arvometallit 1,93 0,64
llma- ja avaruusalukset ja niiden varaosat 1,77 1,28
Rauta ja terés 1,56 0,74
Huonekalut 1,48 1,27

Léhteet: Baci-tietokanta ja CEPII.
Huom. Téssé luetellut teollisuudenalat on luokiteltu kaksinumerotasolla.
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Taulukko B. Euroalueen tuonti suuren tuontiriippuvuuden ja tavarantoimittajien

korvattavuuden mukaan tietyilla sektoreilla ja tiettyjen kauppakumppanimaiden kanssa

Kauppakumppanimaa Sektoreiden lukumaara 1 Valisektoreiden lukumaara Osuus kahdenvélisesta
kokonaiskaupasta?)
(prosentteina)

Kiina 94 65 1,20
Yhdysvallat 44 31 7,80
Iso-Britannia 14 10 1,10
Japani 13 8 0,70
Sveitsi 9 8 0,40
Vendja 6 6 3,20
T3ekin tasavalta 5 4 0,30
Ruotsi 4 4 1,60
Norja 3 1 2,20
Puola 2 1 0,80

EKP

Léhteet: CEPII ja EKP:n laskelmat.

1)Sektorit on valittu seuraavien kriteereiden mukaan: paatuontikumppanin osuus yli 30 %, euroalueen tuonnin osuus yli 20 %, Balassa-indek-

si yli 1 ja kattavuusosuus alle 30 %.

2)Kunkin kauppakumppanimaan kohdalla aineistossa on valittujen sektoreiden tuonnin arvo osuutena koko euroalueen kahdenvélisesta kaupasta.
yli 5 000 sektorilta.> Nama4 indikaattorit osoittavat euroalueen maailmanlaajuisen toimitusketjun
heikoksi lenkiksi sen, ettd tuonti on t&lla hetkelld hyvin riippuvaista tavarantoimittajista ja niiden
korvattavuus on heikkoa.b Etenkin valituotteiden tuonnin keskeytyminen olisi uhka euroalueen

tuottajille ja johtaisi toimitushéirididen leviamiseen kansainvélisesti.

Euroalueen riippuvuus tuonnista vaihtelee huomattavasti kauppakumppanimaasta toiseen (ks. tau-
lukko B). Kun tarkastellaan maittain sektoreita, joilla euroalueen riippuvuus tuonnista on talla het-
kelld suuri ja joilla tavarantoimittajia ei ole helppo korvata toisilla, listan karjessa on Kiina (94
sektoria, joista valituotteita edustaa 65). Sen jalkeen tulevat Yhdysvallat (44 sektoria, joista véli-
tuotteita edustaa 31), Iso-Britannia (14 sektoria, joista valituotteita edustaa 10) ja Japani (13 sek-
toria, joista vélituotteita edustaa 8). Vaikka ainoastaan Yhdysvalloilla vélituotteiden osuus (7,8
%) euroalueen kahdenvilisesta kaupasta on huomattava’, muista edelld mainituista maista tuotu-
jen tavaroiden osuudella voi silti olla merkitysta, silla niiden puute voi estd& monien lopputuot-
teiden valmistuksen ja haitata tiettyjen euroalueen toimialojen tai yritysten toimintaa.

Jotta tiedettaisiin, mitkd toimialat ovat muita herkempié toimitusketjujen hairidille, on tarkedd ana-
lysoida tilannetta myds sektorikohtaisesti.? Sektoreittain tarkasteltuna euroalue on kaikkein haavoit-
tuvaisin niiden yritysten tuonnin riippuvuudesta, jotka tarvitsevat ladketuotteiden, kosmetiikan ja
muiden kemian alan jakelusektoreiden tuotteiden (muovien, kumin, maalien jne.) valmistuksessa
kaytettyja orgaanisia kemikaaleja. Tuonnin merkitys on myds suuri tietyissa Kiinasta tuoduissa epa-
orgaanisissa kemikaaleissa ja tekstiiliteollisuuden valituotteissa, Yhdysvalloista tuoduissa epdor-
gaanisissa kemikaaleissa ja sellu- ja paperiteollisuuteen liittyvissa tuotteissa seka Japanista tuoduis-

5 Seuraavat indikaattorit kertovat tuonnin suuresta tdmanhetkisesta riippuvuudesta: jokaisen kauppakumppanin osuus euroalueen yhteen-
lasketusta tuonnista alueen ulkopuolelta jokaisella sektorilla (painotus sektoreilla, joilla euroalueen osuus on yli 20 %) ja euroalueen
tuonnin Balassa-indeksi (painotus sektoreilla, joissa tdma indeksi on suurempi kuin yksi). Tavarantoimittajien korvattavuuden arvioin-
ti perustuu seuraaviin laskelmiin: kunkin kauppakumppanin markkinaosuus maailmankaupassa kullakin sektorilla (sektoreilla, joilla
markkinaosuus on yli 30 %) ja niiden euroalueen ulkopuolisten maiden yhteismaard, joilla on osuus kunkin sektorin viennista 234
maasta koostuvasta tilastosta (tatd indeksié kutsutaan kaikenkattavaksi ja siind painotetaan 30 prosenttia pienempié arvoja). Euroalueen
sisdisen tuonnin osuus on laskettu jokaiselle sektorille. Jos euroalueen sisdisen tuonnin osuus on suuri, se kertoo siitd, etta kotimainen
tuotanto voisi korvata ulkomaisten tavarantoimittajien puutteen.

6 Vaikka analyysissa kaytetyt tiedot on eritelty hyvin yksityiskohtaisesti, ne eivat tdysin kuvasta samassa tuotekategoriassa esiintyvia
laatueroja. Se kertoo luultavasti siitd, ettd tavarantoimittajien korvattavuus on arvioitu liian suureksi.

7 Toinen poikkeus on Vendjd, jonka osuus on 3,2 %. Tdhan arvoon vaikuttavat l&hinné energiaan liittyvét tuotteet.
8 Koska sektoreiden yksityiskohtainen jaottelu on maaraltaan valtava, tuloksista on saatavana vain keinotekoinen yleisarvio.
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sa synteettisissa tekstiilituotteissa ja pienmoottoreissa. Isosta-Britanniasta ja Sveitsista tuodut tuot-
teet on sité vastoin tavallisesti melko helppo korvata vastaavilla kotimaisilla tuotteilla my®os silloin,
kun muiden ulkomaisten tavarantoimittajien korvattavuus on pieni. Syyné tahan voi olla se, ett4 eri-
koisalat vastaavat ndissa maissa ja niiden vélisessé kaupankdynnissa paremmin toisiaan.

Tuloksista kdy 1&hinn& ilmi, ettd jonkin euroalueen keskeisen kauppakumppanimaan talouden hdi-
riéstda kumpuava toimitusketjun hairié voisi todennakdisesti rajoittaa tiettyjen euroalueen teolli-
suudenalojen — etenkin tekstiili- ja kemianteollisuuden — toimintaa. Esimerkiksi Japanin maanjé-
ristyksen kokonaisvaikutus euroalueen tuotantoon osoittautui odotettua pienemmaksi. Japanin
osuus euroalueen kokonaistuonnista on melko pieni (3 %), eika riippuvuus Japanin tuonnista nay-
t& keskittyvan aloille, joiden tuotanto karsi maanjaristyksessa eniten (autot, moottoriajoneuvojen
osat ja tietokoneiden lisdvarusteet). Yksittaistapauksiin perustuvat havainnot kuitenkin osoittavat,
ettd jos vaihtoehtoista tavarantoimittajaa ei helposti 16ydy (esimerkiksi emoyhtién ja osakkuus-
yhtididen vélisten yhteyksien vuoksi), keskeisten vélituotteiden toimitushairiolla voi olla vakavia
seurauksia, vaikka ne voivatkin kohdistua vain muutamiin yksittéisiin yrityksiin.

ULKOMAANKAUPPA

Vuoden 2010 lopulla ja vuoden 2011 ensimmédiselld neljannekselld euroalueen kauppa elpyi, mutta
vuoden 2011 toisella neljannekselld sekd tuonnin etté viennin neljdnnesvuosikasvu (maérélla mitattuna)
hidastui. Tuonti kasvoi tuolloin 0,5 % ja vienti 1,0 %. Viennin kasvu oli kuitenkin suurempaa kuin
tuonnin kasvu, joten nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun oli positiivinen. Euroalueen ulkopuolisessa
kaupassa volyymin kasvun hidastuminen oli tun-  FICRZLS e E S e | T T g i

tuvampaa kuin euroalueen sisdisessd kaupassa |t EULE TR TL I UTNED

kvseisena nelianneksens viennin maara
yselsena nefjanneksend. (111/2008 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen

kuukauden liukuvia keskiarvoja)
= Yhteensi

Kesékuussa 2011 julkaistujen tavara- ja palvelu- +eees Yhdysvallat
kaupan arvoja koskevien tietojen mukaan euro- ====Iso-Britannia , A
. - . —— Euroalueen ulkopuoliset EU-jasenmaat
alueen ulkopuolisen kaupan kasvuvauhti hidastui ... Aasia
huomattavasti vuoden toisella neljanneksella. =~ OEECemea

Maksutasetietojen mukaan tavaroiden ja palvelu- 120 P

jen viennin arvo kasvoi neljannesvuositasolla b
enaa 0,9 % ja tuonnin arvo 0,0 % vuoden 2011 110} % 110
toisella neljannekselld (edellisell4 neljanneksella RIS,
viennin arvo oli kasvanut 4,7 % ja tuonnin arvo o0 [ SR L 0
5,4 %). Euroalueen ulkopuolelle suuntautuneen >~ ! vof
viennin hidastuminen toisella neljanneksella oli

yhdenmukaista euroalueen ulkomaisen kysynnan ”
laaja-alaisen hidastumisen kanssa. Ulkomaisen
kysynnan hidastuminen koskee seka kehittyneita 80
ettd kehittyvid talouksia, erityisesti Yhdysvaltoja
ja Kiinaa (ks. kuvio 53). Tuoteryhmakohtaisesta 70 70

. e 2007 2008 2009 2010 2011
erittelysta kdy ilmi, etta euroalueen ulkopuolelle | 4nieer: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

suuntautuneen vélituotteiden ja kulutustavaroiden Huom. Tuoreimmat havainnot ovat kesékuulta 2011 yhteismaaraa,

H H : H : 5 H euroalueen ulkopuolisia EU-jasenmaita ja Isoa-Britanniaa lukuun
v!'e?\'nnln vq!yymln_ kaqu hld.aStUI enemman Kuin ottamatta (toukokuu 2011). Euroalueen ulkopuolisten EU-jasenval-
paédomahyddykkeiden viennin volyymin kasvu. tioiden kokonaistietoihin eivat sisélly Tanskan, Ruotsin eivatké Ison-

Britannian luvut.
My®os euroalueen tuonti oli heikkoa vuoden
2011 toisella neljannekselld. Euroalueelle alueen ulkopuolelta tulevan tavarantuonnin arvon kehitys

heijasteli 1ahinna kotimaisen kysynnan heikkoutta ja oli yhdenmukaista sen kanssa, etta euroalueen
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teollisuustuotannon kasvu hidastui toisen neljanneksen aikana. Tarkeimmisté tuoteryhmista valituot-
teiden tuonti hidastui enemmén kuin pddomahyddykkeiden ja kulutustavaroiden tuonti. Liséksi ener-
gian tuonti OPEC-maista vaheni huomattavasti Libyaa koskevien tarjontahdirididen vuoksi.

Palvelukaupassa palvelujen viennin arvo laski maksutasetietojen mukaan toisella neljannekselld 1,4 % ja
tuonnin arvo 0,9 % edellisesta neljinneksesta. VVahdinen palvelujen vienti liittyy palvelujen vaimeaan
kysyntaan Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa, jotka ovat euroalueen suurimmat kauppakumppanimaat
palvelujen alalla.

Kesakuussa 2011 paattyneiden 12 kuukauden aikana euroalueen vaihtotaseen alijadma suureni hie-
man vuodentakaisesta. Alijadma oli 59,9 miljardia euroa (eli noin 0,6 % euroalueen BKT:std). Ali-
jaddman kasvu johtui etupddssa vahemman positiivisesta tavarakaupan taseesta ja vahaisemmassa
madrin tuotannontekijakorvausten taseen heikkenemisesté.

Koska maailmanlaajuinen talouskasvu elpyy hitaasti, rahoitusmarkkinoilla on edelleen jannitteita ja
epavarmuus on suurta, euroalueen viennin kasvun odotetaan jatkuvan maltillisena lyhyell& aikava-
lill4. Euroalueen kaupan kasvun hidastuminen vuoden jélkipuoliskolla ké&y yksiin kdytettavissa ole-
vien kyselytutkimusten tulosten kanssa. Tehdasteollisuuden ostopéaallikdiden indeksiin kuuluva eu-
roalueen uusia vientitilauksia koskeva indeksi oli kuitenkin heina- ja elokuussa suurempi kuin ta-
louskasvun ja taantuman valinen raja-arvo (50), mika viittaa euroalueen ulkopuolelle suuntautuneen
viennin kasvun vaimeaan kehitykseen lyhyelld aikavalilla.

4.2 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Kansantalouden tilinpidon tuotantopuolen tarkastelu osoittaa, ettd koko arvonlisdys on kasvanut kaikil-
la keskeisilld sektoreilla taantuman paéttymisesté eli vuoden 2009 toisesta neljanneksesta lahtien, mut-
ta eri toimialojen vélill4 on silti yh& huomattavia eroja. Elpyminen on ollut voimakkainta teollisuudes-
sa (ilman rakentamista), silla teollisuudessa myds aiemmat tappiot olivat olleet suurimmat. Tosin teol-
lisuuden arvonlisdys on yha kriisiéd edeltdvaa huipputasoa heikompi. Sité vastoin palvelualojen arvon-
liséys on palautunut taantumaa edeltévélle tasolleen, vaikka elpymisvauhti on ollut tehdasteollisuuden
arvonlisayksen elpymisvauhtia hitaampi. Rakennusteollisuuden arvonlisdys oli heikentynyt entisestédan
taantuman paatyttyd, mutta se on sittemmin myds parantunut hieman. Tuoreinta kehitysta tarkastelta-
essa kdy ilmi, ettd arvonlisdyksen kokonaiskasvu hidastui vuoden 2011 toisella neljanneksella. Lyhyen
aikavalin indikaattorit osoittavat kasvun hiipuvan myds kolmannella neljannekselld, vaikka kasvu jat-
kuukin maltillisena (ks. my6s kehikko 6 Euroalueen talouskasvun viimeaikainen hidastuminen).

Euroalueen tyoémarkkinatilanne on alkanut kohentua (lisétietoja jaljempana tydmarkkinoita koske-
vassa osuudessa). Euroalueen ty6llisyyden kasvu hidastui voimakkaasti vuonna 2009 mutta koheni
vuonna 2010 ja elpyi edelleen vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld. Samanaikaisesti tyotto-
mien mé&ard on jokseenkin vakautunut vuonna 2001.

TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO
Koko arvonlisdys - joka oli kasvanut huomattavasti vuoden 2010 ensimméisell& puoliskolla — hidas-
tui vuoden toisella puoliskolla. Neljannesvuosikasvu oli vuoden 2010 kolmannella neljanneksella
ollut 0,4 % ja neljannellé neljannekselld 0,3 %. Neljannesvuosikasvu nopeutui jalleen 0,7 prosenttia
vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld osaksi erityistekijoiden vuoksi, mutta se hidastui 0,2
prosenttiin toisella neljanneksella.
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Koko arvonlisdyksen kasvun hidastuminen vuoden 2011 toisella neljanneksella johtui suurelta osin
teollisuuden (pois lukien rakentamisen) arvonlisdyksen huomattavasta hidastumisesta, silla teolli-
suuden kasvuvauhti hidastui vuoden 2011 ensimmaéisen neljanneksen 1,7 prosentista 0,4 prosenttiin
toisella neljannekselld. Tuotannon kasvu oli myds hitaampaa toisella neljannekselld ensimmaiseen
verrattuna (kuvio 54). llman rakentamista laskettu teollisuustuotanto kasvoi ensimmaisell& neljan-
nekselld 0,9 % ja jatkoi kasvuaan toisella neljannekselld mutta hitaampana kuin ensimmaiselld (0,2
%). Toisen neljanneksen hitaampi kasvuvauhti johtui 1&hinn& energiantuotannosta, joka hidastui
voimakkaasti toisella neljannekselld. Vélituotteiden tuotanto supistui hieman toisella neljanneksella
eik& siten vaikuttanut toisen neljanneksen tuotannon kasvuun, kun taas ensimmaéisella neljanneksella
se oli vaikuttanut voimakkaasti. Eniten kasvuvauhti nopeutui vélituotteissa ja padomahyodykkeissa.

Euroopan komission kyselytutkimuksista kéy ilmi, ettd tuotannon rajoitukset vahenivat hieman heindkuussa
2011 paattyneend kolmen kuukauden jaksona. Tdma vaheneminen liittyi siihen, etté laitteiden puutteen
vuoksi tarjontapuolta koskevat tuotantorajoitukset véhenivét kaikkien aikojen huippulukemastaan kolme
kuukautta aiemmin, kun samalla hiipuneen kysynnan tuotantoa rajoittavat vaikutukset voimistuivat.

Lyhyen aikavalin indikaattorit osoittavat teollisuuden tuotannon kasvun jatkuvan myds vuoden 2011
kolmannella neljannekselld, tosin hyvin vaimeana. Euroopan komission laskema teollisuuden luot-
tamuusindikaattori oli kolmannen neljanneksen kahden ensimmaisen kuukauden aikana pitkéan aika-
vélin keskiarvoaan parempi, mutta tdmd teollisuuden luottamusindikaattori heikkeni voimakkaasti
toiseen vuosineljannekseen verrattuna, koska yritysten arviot tilauskannoista ja odotukset tuotannon
kasvusta heikkenivat (ks. kuvio 55). Tehdasteollisuuden tuotantoa koskeva ostopaallikdiden PMI-

Kuvio 54. Teollisuustuotannon kasvu ja Kuvio 55. Teollisuustuotanto, teolli-

sen erien kasvuvaikutus suuden luottamus ja ostopaallikéiden

indeksi
(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkding, (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
mmm  Pidomahyodykkeet
wesn Kulutustavarat
=== Vilituotteet mmm  Teollisuustuotanto?) (vasen asteikko)
wesss  Energia «e+++  Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
----- Yhteensi (ilman rakentamista) ====  Ostopaillikdiden indeksi®) (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski- sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.
arvoina vastaavasta edellisesta kolmen kuukauden jaksosta. Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta.

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

2) Saldolukuja.

3) Poikkeamat 50:sta.
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indeksi supistui myds kolmannen neljanneksen kahden ensimmaisen kuukauden aikana ja oli keski-
madrin teoreettisen nollakasvun kynnysarvoa eli 50:ttd heikompi ensimmadisté kertaa vuoden 2009
toisen neljanneksen jalkeen. Teollisuuden uusista tilauksista useimpien pitéisi johtaa tuotantoon, ja
téllaiset tilaukset kasvoivat edelleen vuoden 2011 toisella neljannekselld. Taysin uusien tilausten
kasvu oli yha vakaata, mutta muut kuin raskasta kuljetuskalustoa koskevat teollisuuden saamat tila-
ukset kasvoivat vain lievasti toisella neljannekselld. Sek& Euroopan komission indikaattorin ett&
Markitin ostopaallikkdindeksin mukaan teollisuusyritysten arviot tilauskannoista ja uusista tilauk-
sista heikkenivat heiné- ja elokuussa. Naihin kyselytutkimuksiin perustuvat luvut ovat talla hetkella
heikommat kuin toisella neljanneksell& keskimaarin.

Rakennusteollisuuden vaikutus koko arvonlisdyksen kasvuun oli myénteinen vuoden 2011 ensim-
maiselld neljanneksella ja korvasi osittain edellisen neljanneksen epésuotuisista sddoloista johtuneen
tuotannonmenetyksen. Vuoden 2011 toisella neljannekselld rakennusteollisuuden arvonlisdyksen
kasvuvaikutus oli nolla, mikéa kertoi rakennusteollisuuden vakautumisesta, vaikkakin alhaiselle ta-
solle. Lyhyen aikavalin indikaattorien mukaan rakennusteollisuuden arvonlisdyksen kasvu nayttaisi
hidastuvan vuoden 2011 kolmannella neljannekselld. Rakennusalaa koskeva ostopdéllikdiden PMI-
indeksi heikkeni voimakkaasti kolmannen neljdnneksen ensimmdisen kuukauden aikana toiseen
neljannekseen verrattuna. Euroalueen rakennusyritysten uudet tilaukset véhenivat entisestdan heina-
kuussa. Euroopan komission kyselytutkimuksen mukaan rakennusteollisuuden luottamusindeksi oli
kolmannen neljanneksen kahtena ensimmaisend kuukautena hieman suurempi kuin toisella neljan-
nekselld, mutta se oli silti yha pitkén aikavélin keskiarvoaan heikompi.

Palvelualojen arvonlisdys koheni 0,2 % vuoden 2011 toisella neljannekselld, kun se oli ensimmai-
selld neljanneksella kasvanut 0,3 %. Vuoden 2009 kolmannen neljanneksen ja vuoden 2011 toisen
neljanneksen valisena aikana eli elpymisen kaynnistyttya palvelualojen neljannesvuosikasvu oli kes-
kimé&arin 0,3 %, kun BKT:n maé&ra kasvoi keskimadrin 0,5 %. Palvelualojen arvonlisdyksen kasvu
johtui suurelta osin kauppaan ja kuljetukseen liittyvien palvelujen kasvusta, kun taas rahoitustoimin-
nan ja muiden palvelujen arvonlisdys on kasvanut vdhemman.

Kyselytutkimusten mukaan palvelualojen arvonlisdayksen kasvu nayttdisi jatkuvan kolmannen nel-
janneksen kahtena ensimmaisend kuukautena mutta hitaampana kuin tdmén vuoden toisella neljén-
neksell&. Ostopé&allikoiden kyselyjen mukaan lahikuukausien liiketoiminta ja odotukset olivat vuo-
den kolmannen neljanneksen kahtena ensimmaisend kuukautena huomattavasti pienemmaét kuin
edelliselld neljannekselld, mutta ne olivat pitkén ajan keskiarvoa vuodesta 1998 alkaen paremmat.
Euroopan komission kyselytutkimusten mukaan palvelualojen luottamus on elpynyt taantuman jal-
keen hitaammin kuin ostopaallikdiden kyselytutkimusten mukaan. Luottamus nayttaa heikentyneen
voimakkaasti myds heina- ja elokuussa. Kaiken kaikkiaan kyselytutkimusten tulokset osoittavat pal-
velualojen arvonlisdyksen kasvuvauhdin hidastuneen kolmannella neljannekselld, mutta ne mydos
osoittavat yritysten vuokrausaikeiden pysyneen mydnteising, mik& voi — ty6llisyyden reagoidessa
viipeell& tuottavuuden kasvun kehitykseen — viitata siihen, ettd ainakin toistaiseksi yritykset pitavat
kasvuvauhdin hidastumista tilapaisend eivétké& ndkymien yht&jaksoisena huonontumisena.

TYOMARKKINAT

Kysynnan piristymisen jalkeen euroalueen tydmarkkinoilla oli merkkejé vahittaisesté paranemisesta
vuosina 2010 ja vuoden 2011 alussa. Suuri osa koko tyévoiman sopeuttamisesta toteutettiin taantu-
man aikana vahentamalld tyontekijaa kohti tehtyjen tyotuntien eika tydéntekijoiden maaraa, silla
yritykset pitivat tydntekijansa, kun kysynta supistui jyrkasti. Sitd vastoin valtaosa viimeaikaisesta
kysynnan kasvusta on saatu aikaan hyddyntamalla yritysten ylimaaraista kapasiteettia, mika on vai-
kuttanut tyollisyyteen vain vahan. Tyontekijaa kohti tehtyjen tydtuntien maaran kasvu onkin ollut
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Taulukko 9. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisesté kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
Henkil6t Tunnit
Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset

Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset

2009 2010 2010 2010 2011 2009 2010 2010 2010 2011

111 v 1 11 1\ 1
Koko kansantalous -1,9 -0,5 0,0 0,2 0,1 -3,5 0,4 0,1 0,0 0,3
josta:
Maa- ja kalatalous -2,4 -0,6 03 0,4 -1,6 -2,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,5
Teollisuus -5,7 -3,3 -0,4 -0,2 0,0 -9,0 -1,3 0,2 -0,5 0,6
IIman rakentamista -5,2 -3,1 -0,2 0,1 0,3 -9,2 -0,3 0,8 0,1 0,7
Rakentaminen -6,7 -3,7 -1,0 -0,9 -0,8 -8,6 -33 -0,9 -1,7 0,5
Palvelut -0,5 05 0,1 0,3 0,2 -1,6 1,0 0,1 0,2 0,3
Kauppa ja kuljetus -1,8 -0,6 0,0 0,3 0,1 -3,0 0,3 -0,1 0,0 0,0
Rahoitustoiminta ja
liike-eldman palvelut -2,2 1,0 0,2 0,3 0,9 -3,5 1,7 0,3 0,5 1,1
Julkishallinto? 1,4 1,1 0,1 0,2 -0,1 1,0 1,4 0,1 0,1 0,1

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Sisaltad myds koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.

ensimméinen merkki tyomarkkinatilanteen kohenemisesta. M&ard on kasvanut asteittain vuoden
20009 toisesta neljanneksestd, kun sitd vastoin tydllisyyden kasvu alkoi nopeutua vasta vuoden 2010
viimeisell& neljannekselld. Tamén kehityksen myota tyottémyysaste oli jokseenkin vakaa vuonna
2010, mutta se huononi hieman tdman vuoden ensimmaisell& neljannekselld ja on sen jalkeen nous-
sut lievasti. Tana vuonna tyottémyysaste on ollut keskiméarin 10 %.

Lahemmin tarkasteltuna tehtyjen ty6tuntien maara lisaantyi 0,3 % vuoden 2011 ensimmaisella nel-
jannekselld. Sektoreittain tarkasteltuna tehtyjen ty6tuntien mééra nousi hieman rakennusteollisuu-
dessa, vaikka niiden méara oli laskenut selvésti edellisend neljanneksend — mika osoittaa rakennus-
teollisuuden tilan olevan edelleen heikko — mutta tehtyjen tyGtuntien maara kasvoi maltillisesti ilman
rakennusteollisuutta lasketussa teollisuudessa ja palveluissa.

Kuvio 56. Tyollisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldolukuja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= |Iman rakentamista lasketun teollisuuden ty6llisyyden
kasvu (vasen asteikko)
-+« Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko)

= Rakennusalan tyéllisyysodotukset
«++«+ Vahittaiskaupan tyollisyysodotukset
= = = Palvelusektorin tydllisyysodotukset
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Lahteet: Eurostat seka yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.
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Kuvio 57. Tyon tuottavuus Kuvio 58. Tyttémyys

(vuotuinen prosenttimuutos) (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
= Koko kansantalous (vasen asteikko)

----- Teollisuus ilman rakentamista (oikea asteikko) mmmm Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)

= = = Palvelut (vasenasteikko) e % tydvoimasta (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: Eurostat.

Tyollisyys kasvoi neljannesvuositasolla 0,1 % vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld, kun se oli kas-
vanut 0,2 % vuoden 2010 viimeisella neljannekselld. Palvelusektorin kokonaistydllisyys kasvoi 0,2 %
neljannesvuositasolla vuoden 2011 ensimmaiselld neljanneksella ja oli siten aavistuksen heikompi kuin
edellisella neljannekselld, mutta rakennusteollisuudessa tydpaikkojen vaheneminen jatkui ja tyollisyys su-
pistui 0,8 %. liman rakennusteollisuutta tarkastellun teollisuuden ty6llisyys kasvoi 0,3 % (ks. taulukko 9).

Kun tilannetta tarkastellaan myos muutoin kuin kdytettavissa olevan numeroaineiston valossa, tyollisyys-
odotuksia koskevista kyselytutkimusta kay ilmi, etté tyollisyyden kasvu jatkunee vuoden 2011 kolmannel-
la neljannekselld. Euroalueen ostopdéllikdiden kyselytutkimuksissa odotukset tehdasteollisuuden ja palve-
lualojen tyollisyydesta olivat yli 50 heind- ja elokuussa, mika viittaa tyollisyyden myonteiseen kasvuun.
Euroopan komission suhdannekyselyiden tulokset antavat samantyyppisen kuvan (ks. kuvio 56).

Euroalueen tuotannon kasvun elpyminen seké tyollisyyden maltillinen koheneminen ovat paranta-
neet tuottavuutta huomattavasti. Tuoreimmat kdytettavissa olevat tiedot vuoden 2011 ensimmaiselta
neljannekselta osoittavatkin, ettd tuottavuuden kasvu voimistuu vuositasolla hieman vuodentakai-
sesta (ks. kuvio 57). Koska BKT:n méadran odotetaan kuitenkin kasvavan maltillisesti, tuottavuuden
kasvu todennakdisesti heikkenee.

Tyottdmyys kasvoi jyrkésti viimeksi koetun taantuman aikana ja muutamien kuukausien ajan taan-
tuman jélkeenkin: ty6ttomyys oli vuoden 2008 alussa 7,3 % ja nousi huippuunsa 10,2 prosenttiin
vuoden 2010 puolivalissa (ks. kuvio 58). Sittemmin ty6llisyys on parantunut, ja euroalueen tyotto-
myysprosentti on laskenut vahitellen. Vuoden 2011 seitseméné ensimmaéisend kuukautena tyotto-
myysprosentti oli keskimé&arin 10,0 %.

4.3 KASVUNAKYMAT

Euroalueella BKT:n maéran neljannesvuosikasvu hidastui vuoden 2011 toisella neljannekselld 0,2
prosenttiin, kun se ensimmaisella neljannekselld oli ollut 0,8 %. Kasvua alkuvuonna voimistaneet
tilapdiset tekijat lakkasivat odotusten mukaisesti vaikuttamasta. Liséksi Japanin maanjéristyksella
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sekd 6ljyn aiemman hinnannousun viivastyneilla seurauksilla oli haitallisia vaikutuksia. Euroalueen
myonteistad kasvuvirettd nayttavat tulevaisuudessa vaimentavan monet tekijat, kuten maailmantalo-
uden kasvuvauhdin laantuminen, siihen liittyvé osakkeiden hintojen lasku ja yritysten luottamuksen
heikkeneminen seké erdiden euroalueen valtioiden velkamarkkinoiden jannitteist aiheutuvat haital-
liset vaikutukset. Tdméan vuoksi BKT:n méarén kasvun odotetaan olevan erittdin maltillista vuoden
jalkipuoliskolla. Samaan aikaan euroalueen talouskehityksen odotetaan hyotyvén maailmantalouden
kasvun jatkumisesta, kasvua tukevasta rahapolitiikan mitoituksesta ja niista useista toimista, joita on
toteutettu rahoitussektorin toimintakyvyn tukemiseksi.

Tama arvio nakyy my6s EKP:n asiantuntijoiden syyskuussa 2011 julkaistavissa kokonaistaloudelli-
sissa arvioissa. Niissa euroalueen BKT:n méadran vuotuisen kasvun ennakoidaan olevan 1,4-1,8 %
vuonna 2011 ja 0,4-2,2 % vuonna 2012 (ks. kehikko 9). Kesakuussa 2011 julkaistuun eurojarjestel-
man asiantuntijoiden arvioon verrattuna BKT:n maaran kasvun vaihteluvéleja vuosiksi 2011 ja 2012
on tarkistettu alaspéin.

Euroalueen talousnakymiin liittyvat riskit painottuvat ennakoitua hitaamman kasvun suuntaan, kun
toimintaympdristoa leimaa erityisen suuri epadvarmuus. Odotettua hitaamman kasvun riskejé aiheut-
tavat rahoitusmarkkinoiden joidenkin osa-alueiden jannitteet euroalueella ja maailmanlaajuisesti
sek& naiden paineiden mahdollinen levidminen euroalueen reaalitalouteen. Kasvu voi olla odotettua
hitaampaa my0ds siind tapauksessa, ettd energian hinta alkaa taas nousta, protektionismi lisdéntyy tai
maailmantalouden tasapainottomuudet korjautuvat hallitsemattomasti.

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 25.8.2011 mennessé saatavilla olleiden tietojen perusteella ko-
konaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.> BKT:n keskiméaaraisen vuo-
tuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,4-1,8 % vuonna 2011 ja 0,4-2,2 % vuonna 2012. Inflaa-
tion arvioidaan olevan 2,5-2,7 % vuonna 2011 ja 1,2-2,2 % vuonna 2012.

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

Korkoja seka energian ja muiden raaka-aineiden hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat
markkinaodotuksiin 18.8.2011.

Lyhyitd korkoja koskeva oletus on luonteeltaan puhtaasti tekninen. Lyhyitd korkoja mitataan kolmen
kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodotukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Téll4 menetel-
malla keskimaéraiseksi korkotasoksi saadaan 1,3 % vuonna 2011 ja 1,0 % vuonna 2012. Markkina-
odotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskimééarin
4,2 % vuosina 2011 ja 2012. Suurimmassa osassa euroaluetta markkinakorkojen oletetaan vélittyvan
pankkien antolainauskorkoihin noudattaen pitkan aikavalin sédnnoénmukaisuuksia. Varsinkin niissé

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennet&én eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyond kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kaytetdan samoja tekniikoita. Ne on
esitelty EKP:n verkkosivuilla oppaassa ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001. Arvioi-
hin liittyvad epavarmuutta on kuvattu esittdmalld ne vaihteluvéleina. Vaihteluvélit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja
toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvalien leveys on néiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kaytettavaa
menettelyd, johon sisaltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkai-
sussa "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.
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maissa, joissa valtion joukkolainojen markkinoilla esiintyy jannitteitd, tilanteen odotetaan kuitenkin
vaikuttavan haitallisesti pankkien luottoriskipreemioihin. Luotonantokriteerien oletetaan edelleen va-
hitellen normalisoituvan mutta heikentévan talouden toimintaa yh& jonkin verran arviointijaksolla.

Raaka-aineiden hintoja koskevat oletukset perustuvat 18.8.2011 p&attyneen kahden viikon jakson
futuurimarkkinahintoihin. Brent-raakadljyn barrelihinnaksi oletetaan keskimaéarin 110,1 Yhdys-
valtain dollaria vuonna 2011 ja 106,5 dollaria vuonna 2012. Muiden kuin energiaraaka-aineiden
dollarihintojen? oletetaan nousevan 19,6 % vuonna 2011 ja laskevan 0,8 % vuonna 2012.

Kahdenvalisten valuuttakurssien oletetaan pysyvan arviointijakson aikana muuttumattomina silla
tasolla, jolla ne keskiméaarin olivat elokuun 18. paivaa edeltaneiden kahden viikon aikana. Euron
dollarikurssin oletetaan siis olevan 1,42 vuonna 2011 ja 1,43 vuonna 2012, ja euron efektiivisen
valuuttakurssin oletetaan vahvistuvan 0,2 % vuonna 2011 ja heikkenevan 0,2 % vuonna 2012.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri
maissa (tilanne 19.8.2011). Oletuksiin on sisallytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet,
jotka on joko jo hyvéksytty kansallisessa parlamentissa tai maaritelty hallitustasolla riittdvan yk-
sityiskohtaisesti, jotta ne todennakdisesti lapdisevat lainsaddantdprosessin.

Kansainvalistd ymparistdod koskevat oletukset

Maailmantalouden kasvu on hidastunut viime kuukausina. Hidastuminen johtuu osaksi tilapéiste-
kijoista (kuten Japanin luonnon- ja ydinkatastrofin vaikutuksesta Japanin talouteen ja maailman-
talouden tarjontaketjuihin) seka raaka-aineiden korkeiden hintojen vaikutuksesta, joka heikentaa
tuloja suurimmissa kehittyneissa talouksissa. Kasvun odotetaan saavan vuoden jalkipuoliskolla
hieman tukea tarjontaketjun héirididen vahittaisesta vaistymisestd, mutta kehittyneiden talouksien
odotettua kehnompien tyottomyyslukujen ja yritysten ja kuluttajien luottamuksen heikkenemisen
sekd Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden jatkuvan alavireen odotetaan hidastavan kasvua. Lisaksi
maailman rahoitusmarkkinoiden tunnelmien viimeaikaisesta muutoksesta johtuvien luottamus- ja
varallisuusvaikutusten odotetaan niin ikdén heikentdvan — joskaan ei kokonaan vaarantavan —
maailmantalouden elpymisté vuoden 2011 jélkipuoliskolla. Finanssikriisin jalkivaikutusten odo-
tetaan edelleen haittaavan kehittyneiden talouksien elpymisté keskipitkall& aikavalilla, sill& tasei-
ta on tarpeen korjata useilla sektoreilla. Tama pienentéa tyémarkkinatilanteen nopean kohenemi-
sen todennakdisyytta osassa kehittyneista talouksista. Sité vastoin kehittyvien talouksien kasvun
odotetaan jatkuvan verrattain vankkana, eivatka ylikuumenemispaineet vaistyne. Euroalueen ul-
kopuolisen maailman BKT:n oletetaan kasvavan keskimaéarin 4,1 % vuonna 2011 ja 4,4 % vuon-
na 2012. Euroalueen vientimarkkinoiden kysynnan odotetaan kasvavan 7,0 % vuonna 2011 ja 6,8 %
vuonna 2012. Kasvuluvut oletetaan alhaisemmiksi kuin kesakuussa 2011 julkaistuissa eurojérjestel-
man arvioissa padasiassa siksi, ettd Yhdysvaltain talouden kasvunékymét ovat heikentyneet.

BKT:n kasvua koskevat arviot

Euroalueen talous kasvoi vuoden 2011 ensimmaiselld neljdnneksell& vahvasti padasiassa raken-
nustuotannon piristymisen vauhdittamana, mutta viime kuukausina talouskasvu on hidastunut
merkittavasti. Kuten maailmantalouden, myds euroalueen talouden kehitysta vaimensivat Japanin

2 Oljyn jaelintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin arviointijakson loppuun asti. Muiden raaka-aineiden hin-
tojen oletetaan kehittyvan futuurihintojen mukaisesti vuoden 2012 kolmanteen neljdnnekseen asti ja seurailevan sen jalkeen maailman
talouskehitysta.
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Taulukko A. Euroalueen talousnikymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)?): 2)

| 2010 | 2011 | 2012
YKHI 1,6 2,5-2,7 1,2-2,2
BKT 1,7 1,4-18 0,4-2,2
Yksityinen kulutus 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Julkinen kulutus 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Kiintedn pdédoman bruttomuodostus -0,8 2,2-3,6 0,8-5,4
Vienti (tavarat ja palvelut) 11,0 5,6-8,4 2,3-9,7
Tuonti (tavarat ja palvelut) 9,3 47-7,3 2,0-9,2

1) BKT:ta ja sen erid koskevat arviot perustuvat tydpdivéakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevat arviot sisaltavat myds euroalueen
sisdisen kaupan.

2) Vuoden 2010 YKHI-tietoja lukuun ottamatta luvut pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana. YKHIn vuo-
tuiset prosenttimuutokset vuodelle 2011 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Viro on mukana jo vuonna 2010.

luonnon- ja ydinkatastrofiin liittyvét haittavaikutukset sek& 6ljyn aiemman hinnannousun viiveel-
14 ilmenevat vaikutukset. Euroalueen talouden kasvuvirettd heikensivat myds kotimaiset tekijat
kuten osakehintojen lasku, finanssipolitiikan kiristdminen, luotonantokriteerien tiukentaminen se-
k& epavarmuuden lisddntyminen, jonka vuoksi riskipreemiot ovat kasvaneet valtionvelkakriisin
yhteydessé ja yritysten ja kuluttajien luottamus on heikentynyt. Monien ndisté tekijoista odote-
taan edelleen heikentavan kehitysté lyhyell& aikavalill, joten BKT:n arvioidaan kasvavan vaati-
mattomasti vuoden 2011 jalkipuoliskolla. Sen jalkeen talouskehityksen odotetaan véhitellen vauh-
dittuvan euroalueen viennin hyotyessé ulkomaisen kysynnéan kasvusta. My6s kotimaisen kysyn-
nan arvioidaan asteittain voimistuvan ja saavan tukea kasvua tukevasta rahapolitiikasta, rahoitus-
jarjestelman toimivuuden palauttamiseksi toteutetuista toimista ja lopulta vankan maailmanlaa-
juisen kysynnén vaikutuksesta kotimaisiin tuloihin. BKT:n vuotuisen kasvun odotetaan olevan
1,4-1,8 % vuonna 2011 ja 0,4-2,2 % vuonna 2012.

Kysyntéerista euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin kasvun odotetaan pysyvén verrattain
vahvana vuoteen 2012 saakka, joskin sen ennakoidaan jddvan vuonna 2012 euroalueen vienti-
markkinoiden kysynnan kasvua heikommaksi euroalueen vientimarkkinaosuuksien supistumis-
trendid mydtaillen. Kokonaisinvestointien kasvun, joka piristyi vahvasti vuoden 2011 ensimmai-
selld neljannekselld, arvioidaan olevan maltillista vuoden loppuun saakka mutta vauhdittuvan
vuonna 2012. Yritysten investointien odotetaan lisadntyvan vakaasti arviointijaksolla, kun yritys-
ten kannattavuus paranee, viennin kasvu jatkuu ja kapasiteettirajoitteita ilmaantuu. Asuinraken-
nusinvestointien kasvun odotetaan kuitenkin pysyvén suhteellisen vaimeana koko arviointijakson
ajan. Syyna on erdiden maiden asuntomarkkinoilla jatkuva sopeutus, jonka vuoksi myds asunto-
jen hintojen nousun arvioidaan olevan vaatimatonta. Useissa euroalueen maissa julkistettujen jul-
kisen talouden vakauttamispakettien perusteella julkisten investointien oletetaan vahenevéan vuo-
den 2012 loppuun asti.

Yksityisen kulutuksen kasvun arvioidaan olevan varsin vaimeaa vuonna 2011 mutta piristyvan
aavistuksen vuonna 2012 seuraillen p&dasiassa kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvua. Raaka-
aineiden aiempien hinnannousujen vaikutuksen pitéisi vaimentaa kdytettavissa olevien reaalitu-
lojen kasvua vuoden 2011 loppuun saakka, mutta inflaatiopaineiden odotetaan sen jalkeen hellit-
tavan, mika tukisi kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvua vuonna 2012. Reaalisen julkisen ku-
lutuksen arvioidaan kasvavan vuoteen 2012 saakka vain maltillisesti useiden euroalueen maiden
ilmoittamien julkisen talouden vakauttamispakettien vuoksi. Euroalueen ulkopuolelta euroalueelle
tulevan tuonnin kasvun odotetaan piristyvéan jonkin verran vuonna 2011 ja vakaantuvan vuon-
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Taulukko B. Vertailua kesikuun 2011 arvioon

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2011 2012
BKT — kesékuu 2011 1,5-2.3 0,6-28
BKT - syyskuu 2011 14-18 04-2,2
YKHI - kesakuu 2011 25-2,7 1,1-23
YKHI - syyskuu 2011 2,5-2,7 1,2-2,2

EKP

na 2012. Sen odotetaan kasvavan arviointijaksolla kokonaiskysyntdd nopeammin. Koska viennin
odotetaan kasvavan hieman voimakkaammin, ulkomaankaupalla arvioidaan olevan koko arvioin-
tijakson ajan positiivinen (joskin pienenevé) nettovaikutus BKT:n kasvuun.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli 2,5 % elokuussa 2011, ja YKHI-inflaation arvioidaan py-
syvan lahikuukausina yli 2 prosentin. Syyné on paéasiassa 6ljyn ja muiden raaka-aineiden aiemman
voimakkaan hinnannousun vaikutus energian ja elintarvikkeiden hintoihin. Raaka-aineiden ta-
manhetkisten futuurihintojen perusteella tuontihintojen nousun arvioidaan sen jalkeen hidastuvan.
Sitd vastoin kotimaisten hintapaineiden odotetaan kasvavan hitaasti tydvoimakustannusten nous-
tessa ja raaka-aineiden aiemman hinnannousun vaikutuksen nékyessa hinnoissa, joten ilman elin-
tarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan asteittain ar-
viointijaksolla. Keskimaéaraisen vuotuisen kokonaisinflaation arvioidaan olevan 2,5-2,7 % vuon-
na 2011 ja 1,2-2,2 % vuonna 2012. Tydntekija4 kohden laskettujen tyévoimakustannusten kas-
vun arvioidaan olevan arviointijaksolla verrattain maltillista, sill&4 tydmarkkinatilanteen odotetaan
kohenevan kituliaasti. Koska nimellispalkat reagoivat kuluttajahintainflaatioon vain osittain ja vii-
veelld, tydntekijaé kohden laskettujen reaalisten tydvoimakustannusten arvioidaan laskevan vuon-
na 2011. Sen jalkeen niiden odotetaan hitaasti nousevan. Tuottavuuden kasvun arvioidaan hidas-
tuvan, joten yksikkotyokustannusten odotetaan alkavan nousta vuonna 2011 ja niiden nousun odo-
tetaan nopeutuvan vuonna 2012. Voittomarginaalien kasvun arvioidaan siis hidastuvan vuosi-
na 2011 ja 2012, mihin vaikuttaa myds ennakoitu kokonaiskysynnén maltillinen kasvu.

Vertailua kesakuun 2011 arvioon

Kesakuun 2011 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioon ver-
rattuna BKT:n kasvun vaihteluvéleja vuosille 2011 ja 2012 on tarkistettu alaspdin. Syynd on niin
ulkomaisen kuin kotimaisenkin kysynnan vaimeneminen. Kotimaisia kysyntdndkymia heikenta-
vat mm. epdvarmuuden lisd&ntyminen, luottamuksen horjuminen, osakehintojen lasku ja luoton-
antokriteerien tiukkeneminen. Ndiden tekijoiden heikentéavén vaikutuksen katsotaan olevan voi-
makkaampi kuin ne kasvunakymid parantavat vaikutukset, joita aiheutuu euroalueen antolainaus-
korkoja koskevan teknisen oletuksen merkittavasta madaltamisesta. Vaihteluvali vuodelle 2012
on kesakuista alempana myds siksi, etté erdissa euroalueen maissa finanssipolitiikkaa on Kiristetty
entisestddn. YKHI-inflaation vaihteluvéli vuodelle 2011 on sama kuin kesakuisissa asiantuntija-
arvioissa, mutta vaihteluvali vuodelle 2012 on hieman kesakuista kapeampi.
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Taulukko C. Euroalueen BKT:n kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden

vertailua

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamisajankohta BKT:n kasvu YKHI-inflaatio

2011 2012 2011 2012
OECD toukokuu 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Euroopan komissio toukokuu 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
IMF kesakuu 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
Survey of Professional Forecasters elokuu 2011 1,9 1,6 2,6 2,0
Consensus Economics Forecasts elokuu 2011 1,9 15 2,6 1,9
EKP:n asiantuntijoiden arviot syyskuu 2011 1,4-1,8 0,4-2,2 2,5-2,7 1,2-2,2

Lahteet: Euroopan komission ennuste (kevat 2011), IMF World Economic Outlook Update (kesékuu 2011), OECD Economic Outlook
(toukokuu 2011), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. EKP:n asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopaivékorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja
IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tyopaivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tyopaiva-
korjattuihin tietoihin vai eivat.

Vertailu muiden laitosten ennusteisiin

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousnakymisté (ks. taulukko C). Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia kes-
kenaan eivatka EKP:n asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska
ne on laadittu eri ajankohtina. Lisaksi (osittain méaarittelemattomat) menetelmat, joilla oletukset
finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita seka ulkoisia tekijoita koskevista muuttujista kuten 6ljyn
ja muiden raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. My®ds tyopaivékorjauksissa
kaytetyissd menetelmissa on eroja.

Talla hetkell& ké&ytettavissé olevissa muiden jarjestjen ja ennustelaitosten ennusteissa euroalueen
BKT:n odotetaan kasvavan 1,6-2,0 % vuonna 2011 ja 1,5-2,0 % vuonna 2012. Ennusteet vuodel-
le 2011 ovat siis aavistuksen EKP:n asiantuntija-arvioiden vaihteluvalid ylempénd, ja ennusteet
vuodelle 2012 asettuvat lahelle EKP:n asiantuntija-arvioiden vaihteluvalin ylapaétd. Vuotuisen
Y KHI-inflaation ennustetaan olevan keskimaéarin 2,6 % vuonna 2011 ja 1,6-2,0 % vuonna 2012,
eli ennusteet seké vuodelle 2011 ettd vuodelle 2012 asettuvat EKP:n asiantuntija-arvioiden vaih-
teluvéleille.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroalueen tuoreimpien julkisen talouden tilastojen mukaan koko euroalueen julkisen talouden ali-
jadma pienenee edelleen ja BKT:hen suhteutettu velka kasvaa aiempaa hitaammin. Samalla kun
rahoitusmarkkinoiden epavarmuus on lisdantynyt jyrkasti ja huolet velkatilanteen kestévyydesta ovat
voimistuneet edelleen, useat euroalueen maat ovat ilmoittaneet suunnittelevansa lisaé vakauttamis-
toimia liiallisten alijadmien korjaamiseksi ja velkasuhteen palauttamiseksi kestavélle pohjalle. Jot-
ta hallitukset voisivat paattavaisesti torjua julkisen talouden kestavyyteen kohdistuvia huolia, niiden
tulisi tehd& etupainotteisia vakauttamistoimia osana kattavia suunnitelmia maiden julkisen talouden
tilanteen ja pitkan aikavalin kasvunakymien parantamiseksi. Myos kansallisia budjettijarjestelyja ja
-menettelyja olisi vahvistettava.

e B0 Il e
JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2011 | Serpes s ittt B

Vuoden 2011 ensimmaéisen neljanneksen lop-

puun ulottuvat euroalueen ju|kisen talouden ti- (neljén neljanneksen liukuvat summat prosentteina BKT:sté)
lastot viittaavat siihen, ettd koko euroalueen jul- —  Alijitimé
kisen talouden alijadmé pienenee edelleen. Euro- Xﬁ‘?‘.‘f muutos .

o i A ijadma vuositasolla (Euroopan komission ennuste)
alueen al”aaman neljan neljanHEksen liukuva #  Velan muutos vuositasolla (Euroopan komission ennuste)
summa eli neljan viime neljanneksen aikana ker- 10 10
tynyt alijadgmal oli 5,5 % BKT:std vuoden 2011 . 9
ensimmaisella neljanneksella (ks. kuvio 59). 8
Vuotta aiemmin alijaama oli ollut 6,7 % BKT:sta , ,
javuoden 2010 viimeisella neljanneksella 6,0 % TN
BKT:std. N&ma viitteet julkisen talouden epéta- 6 : AN 6
sapainon vahenemisestd kayvat yksiin touko-  ° ¢ A 2
kuussa julkaistun Euroopan komission kevéédn 4 - ¢
2011 talousennusteen kanssa, jonka mukaan eu- 3 E
roalueen alijaama pienenee 4,3 prosenttiin vuon- | ... 3 = 2
na 2011 (6,0 % vuonna 2010). Euroalueen julki- | al
sen talouden alijaamasuhde pieneni vuoden 2011 | | | | 0
ensimmaiselld neljannekselld, koska BKT:hen 2007 2008 2009 2010 2011 2012
suhteutetut menot olivat hieman vahdisemmat ja
tulot hieman suuremmat kuin vuoden 2010 vii- Léhteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n

. N . " . L laskelmat seka Euroopan komission kevaan 2011 talousennuste.
meisella neljanneksella (ks. kuvio 60). Jos tdma

kehitys jatkuu, se vastaisi pitkalti komission ke-
vaan talousennusteen odotuksia, joiden mukaan menosuhde pienenee 1,3 prosenttiyksikkoa 49,1 pro-
senttiin BKT:std vuonna 2011 ja tulosuhde kasvaa 0,4 prosenttiyksikkoa 44,9 prosenttiin BKT:sté.

Euroalueen julkisen talouden bruttovelan kehityksesta ilmenee, ettd vuoden 2011 ensimmaisen nel-
janneksen loppuun ulottuvien tietojen mukaan BKT:hen suhteutettu velka on kasvanut hitaammin
kuin edellisell& neljanneksella. Tdma nakyy velkasuhteen neljéan neljanneksen liukuvasta keskiar-
vosta. Kehitys on sopusoinnussa komission kevaan 2011 talousennusteen kanssa, jonka mukaan
velkasuhteen kasvu hidastuu vuonna 2011; se kasvaa 2,3 prosenttiyksikkod 87,7 prosenttiin BKT:sté,
kun se oli vuonna 2010 kasvanut 6,1 prosenttiyksikkdd. Tama hidastuminen johtuu p&éasiassa peru-
salijagdman huomattavasta supistumisesta ja velkakannan korjauseran pienenemisestd edellisvuoti-
seen verrattuna.

1 Julkisen talouden kehitysté analysoidaan vuosimuutosten perusteella kausivaihteluiden vaikutusten vélttdmiseksi.
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Kuvio 60. Euroalueen neljannesvuosittaiset julkisyhteisdjen rahoitustilastot ja

ennusteet

=== Tulot yhteensé (neljannesvuositilastot)
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. . . . b) Neljan neljanneksen liukuvat summat prosentteina
a) Neljan neljanneksen liukuvien summien vuotuinen BKT:std

kasvuvauhti prosentteina
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Léhteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat sek& Euroopan komission kevaén 2011 talousennuste.

Huom. Kuvioissa esitetddn kokonaistulojen ja -menojen kehitys neljan neljanneksen liukuvina summina vuoden 2007 ensimmaisesta nel-
janneksestd vuoden 2011 ensimmaéiseen neljannekseen sekd Euroopan komission kevéadn 2011 talousennusteeseen perustuvat vuositason
ennusteet vuosiksi 2011 ja 2012.

TAMANHETKINEN BUDJETTIKEHITYS JA -SUUNNITELMAT VUODEKSI 2012 JA SITA SEURAAVIKSI
VUOSIKSI

Eurooppa-neuvosto paatti kesakuun puolivélissd ensimméisen EU-ohjausjakson hyvaksymaélla neu-
voston lausunnot EU-maiden vakaus- ja kasvuohjelmista sekd kansallisista uudistusohjelmista.2
Neuvoston lausunnoissa kehotetaan euroalueen hallituksia pitdytymdén tiukasti julkisen talouden
tavoitteissa, jotka on médritelty niiden vuoden 2011 vakausohjelmissa ja niiden maiden yhteisym-
marryspoytikirjoissa, jotka saavat EU:n ja IMF:n rahoitustukea.® Samalla neuvoston lausunnoissa
kehotetaan, ettd jos jonkin hallituksen vakausohjelmassa esitetyt vakauttamistoimet jaavét vaillinai-
siksi verrattuna Euroopan komission kevéaan 2011 talousennusteessa esitettyihin laskelmiin, téllaisen
hallituksen pitdd tehostaa vakauttamista ja tdsmentda ne toimet, joilla vakausohjelman tavoitteet
saavutetaan ja liiallinen alijaddma korjataan sovituissa maaraajoissa.

Kun otetaan huomioon tdma4 ja se, etté rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus ja huolet velkatilanteen
kestdvyydestd ovat lisdadntyneet edelleen, useat euroalueen maat ovat ilmoittaneet suunnittelevansa
lisda vakauttamistoimia ja/tai ovat ryhtyneet lainsaddannollisiin toimiin liiallisten alijagd@mien korjaa-
miseksi ja velkasuhteiden palauttamiseksi kestavalle uralle. Seuraavassa esitetdan lyhyesti nykyisté
budjettikehitystd suurimmissa euroalueen maissa ja maissa, jotka kuuluvat EU:n ja IMF:n rahoitus-
tukiohjelman piiriin.

Saksassa julkisen talouden alijg@man odotetaan hallituksen tuoreimpien ennusteiden mukaan piene-
nevén 1% prosenttiin BKT:sté (4,3 % vuonna 2010), mika ylittdd huhtikuun 2011 tarkistetussa va-

2 Ks. myés EKP:n Kuukausikatsauksen maaliskuun 2011 numeron erikoisartikkeliin sisaltyva kehikko 1 “Talouspolitiikan eurooppalainen

ohjausjakso”.
EKP
Kuukausikatsaus |y 'y
Syyskuu 2011

3 Tarkistettuja vakausohjelmia on arvioitu EKP:n Kuukausikatsauksen kesékuun 2011 numerossa.




kausohjelmassa asetetun tavoitteen noin yhdella prosenttiyksikolla. Tilanteen kohentuminen johtuu
padasiassa aiempaa myonteisemmistd kokonaistalouden nédkymista ja tuloennusteista. Saksan hallitus
aikoo supistaa alijadmaé asteittain edelleen siten, ettd se on 1 % BKT:st4 vuonna 2012 ja % %
BKT:std vuonna 2013. Perustuslaissa saddetyn velkajarrun mukaisesti maan julkinen talous olisi
tasapainossa vuodesta 2014 lahtien. BKT:hen suhteutetun julkisen talouden velan odotetaan piene-
vén asteittain ja olevan vahén yli 70 % vuonna 2015 (noin 83 % vuonna 2010).

Ranskassa parlamentti hyvaksyi 6.7.2011 lisabudjettilain vuodeksi 2011. Se koostuu etup&éssa uu-
sista tuloihin liittyvista toimista, joilla olisi neutraali vaikutus kokonaisbudjettiin keskipitk&lla aika-
valilla. Naista tarkeimpid toimia ovat yksityishenkil6iden kokonaistuloverolle sdddetyn 50 prosentin
katon (bouclier fiscal) poistaminen vuodesta 2012 l&htien seka lahja- ja perintdverouudistus, joiden
valtiontuloja lisddva vaikutus kumoutuu osittain varallisuusveroasteikon (imp6t de solidarité sur la
fortune) uudistuksella. Ranskan hallitus ilmoitti 24.8.2011 ylimaaraisesta vakauttamispaketista, jon-
ka suuruus on noin 12,5 miljardia euroa (noin 0,6 % BKT:st&) vuoteen 2012 ulottuvalla kaudella ja
jonka vaikutus vuonna 2011 on 1,5 miljardia euroa. Paketti kohdistuu suurelta osin tuloihin ja sisél-
t&a l&hinnd veropohjaa laajentavia ja veromenoja supistavia toimia. Toimilla pyritddn takaamaan,
ettd vakausohjelmassa asetetut julkisen talouden alijg@matavoitteet eli 5,7 % BKT:std vuonna 2011
ja 4,6 % BKT:std vuonna 2012 saavutetaan aikana, jolloin BKT:n maérd kasvaa aiemmin arvioitua
heikommin. Ranskan hallitus on my®s tarkistanut kasvuennusteitaan siten, ett kun kasvun on aiem-
min arvioitu olevan 2,0 % vuonna 2011 ja 2,25 % vuonna 2012, nyt sen ennakoidaan olevan 1,75 %
kumpanakin vuonna.

Italiassa hallitus ilmoitti 5.8.2011 lisatoimista, jotta se voi torjua kasvu- ja julkisen talouden naky-
miin liittyneita rahoitusmarkkinoiden huolia. Toimiin sisaltyvat julkisen talouden tasapainotavoit-
teen aikaistaminen vuodesta 2014 vuoteen 2013 ja tasapainoisen budjetin sdannon siséallyttdminen
perustuslakiin. Perustuslain muutos edellyttdd parlamentin méaardenemmistdn hyvaksyntéa ja vie
useita kuukausia. Julkisen talouden vakauttamiseksi Italian hallitus hyvaksyi 12.8.2011 asetuksen,
jossa médritelldén toimia julkisen talouden tasapainotavoitteen saavuttamiseksi vuoteen 2013 men-
nessd. Toimia muutettiin vield osittain parlamentissa, ja parlamentin odotetaan hyvéksyvén ne lopul-
lisesti syyskuun puolivaliin mennessa. Toimet koskevat padasiassa heindkuussa 2011 hyvéksytyn
vakauttamispaketin etupainotteista toteuttamista, ja ne tuovat huomattavia leikkauksia valtionhallin-
non tulonsiirtoihin alueille ja paikallishallinnoille seka korotuksia valillisiin ja valittomiin veroihin.
Suuri osa lisdtuloista saadaan leikkaamalla veromenoja. Italian valtiovarainministerion mukaan bud-
jetin tdytantdédnpano tdnd vuonna vastaakin téksi vuodeksi asetettua kassaperusteista budjettitavoi-
tetta (67 miljardia euroa), jolla saavutettaneen vakausohjelmassa BKT:hen suhteutetulle alijadmalle
asetettu 3,9 prosentin tavoite.

Espanjassa hallitus ilmoitti elokuussa 2011 uusista toimista, joita ovat mm. muutokset yritysvero-
hallinnointiin ja leikkaukset 1ddkemenoihin. N&illa toimilla pyritdan takaamaan, etté julkisen talou-
den alijaéd@ma on vakausohjelman tavoitteen mukainen eli 6 % BKT:std vuonna 2011. Téhénastiset
tiedot budjetin tdytantdonpanosta vuonna 2011 osoittavat, ettd valtionhallinnon ja sosiaaliturvara-
hastojen budjetit ovat kutakuinkin toteutuneet niin, ett4 tdmén vuoden alijaédmétavoite saavutetaan.
Aluehallinnon budjetit ovat sen sijaan lipsuneet tavoitteistaan. Lisaksi julkisyhteisdjen nettoluotonot-
to kasvoi hieman vuoden 2011 ensimmaéisella neljannekselld vuoden 2010 vastaavaan ajanjaksoon
verrattuna. Espanjan hallitus ehdotti elokuussa myds — padoppositiopuolueen tuella — julkisen talou-
den tasapainosaantdjen sisallyttdmista Espanjan perustuslakiin.

Kreikassa julkinen talous ei kehittynyt odotusten mukaisesti vuoden 2011 ensimmaisellé puoliskol-
la. Taman vuoksi Kreikan hallitus hyvaksyi uuden julkisen talouden keskipitkéan aikavalin vakautta-

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Julkisen
talouden
kehitys

misstrategian EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelmassa asetettujen alijadmatavoitteiden saavuttamisek-
si. Strategian toimet ovat vuosina 2011-2015 noin 12% % BKT:std jo toteutettujen toimien lisaksi.
Strategiaan siséltyy myds kunnianhimoinen yksityistdmisohjelma, jolla tavoitellaan 50 miljardin
euron tuloja vuoden 2015 loppuun mennessa. Euroalueen valtion- tai hallitusten padmiehet sopivat
21.7.2011 uudesta vuoteen 2014 ulottuvasta ohjelmasta, jolla Kreikalle annetaan lisérahoitusta aiempaa
huomattavasti pidemmilld laina-ajoilla ja alhaisemmilla koroilla ja johon poikkeuksellisesti yksityiset
luotonantajat osallistuvat vapaaehtoisesti merkittavalld summalla.

Portugalissa julkisyhteisdjen nettoluotonoton neljannesvuositilastot osoittivat, ettd hallituksen olisi
tehtévé lahinnd menopuolen lipsumisen vuoksi lisatoimia, jotta maa saavuttaa EU:n ja IMF:n rahoi-
tustukiohjelmassa asetetun julkisen talouden alija@@matavoitteen, joka on 5,9 % BKT:st4 vuonna
2011. Tastd syysta Portugalin hallitus sopi useista tulopuolen toimista, joita ovat esimerkiksi tilapai-
nen poikkeuksellinen lisda henkil6kohtaiseen tuloveroon ja korotus energian arvonlisdveroon
1.10.2011 alkaen. Lis&ksi hallitus asetti valtion perusmenoille katon, joka pienentdé nimellismenoja
10 % vuonna 2012 kuluvaan vuoteen verrattuna. Rahoitustukiohjelman mukaisesti Portugalin viran-
omaiset julkistivat 31.8.2011 julkisen talouden keskipitkén aikavalin vakauttamissuunnitelman vuo-
siksi 2011-2015.

Irlannissa vuoden 2011 tammi-elokuuta koskevat kassaperusteiset budjettitiedot osoittavat, etté jul-
kisen talouden alijadma on EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelmassa asetetun tavoitteen mukainen, eli
se tulee olemaan 10,6 % BKT:st& vuonna 2011. Ohjelman mukaisesti Irlantiin perustettiin julkisen
talouden neuvoa-antava komitea (Fiscal Advisory Council) kesakuun lopussa. Ennen vuoden loppua
Irlannin viranomaisten on maara esittaa julkisen talouden keskipitkén aikavélin vakauttamisohjelma
vuosiksi 2012-2015.

Useimmissa muissa euroalueen maissa julkisen talouden vakauttamista on tehostettava, jotta liialli-
set alijadmat saadaan korjattua méaréajoissa. Julkisen talouden suunnitelmia on tuettava tarkoin
madritellyilla toimilla etenkin maissa, joiden velkasuhde on suuri. Huomattavana poikkeuksena on
Suomi, joka nédyttéa pystyvan pienentdméan julkisen talouden alijag@mansd alle 3 prosenttiin BKT:st&
vuonna 2011 liiallisia alijadmié koskevan menettelyn mukaisesti.

JULKISEN TALOUDEN OH]AUS]I\RJESTELMAN VAHVISTAMINEN

Ecofin-neuvoston, Euroopan parlamentin ja Euroopan komission tiiviiden neuvottelujen jélkeen Euroopan
parlamentti hyvaksyi 23.6.2011 julkisen talouden ohjausjarjestelman uudistuspaketin , joka koostuu EU:n
ja erityisesti euroalueen julkisen talouden ohjausta ja hallintaa vahvistavista kuudesta sdadoksesta.
Finanssipolitiikassa sopimuksella asetetaan viitearvo julkisille menoille, numeerinen viitearvo velan
pienenemiselle ja vahimmaisvaatimukset kansallisille budjettijarjestelyille ja -menettelyille seka
paatetddn useista muista toimista vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamisen tehostamiseksi. N&it4
toimia ovat mm. nykyistd aikaisemmassa vaiheessa ja asteittain asetettavat seuraamukset euroalueen
maille. Koska Euroopan parlamentti ja Eurooppa-neuvosto eivat kuitenkaan péasseet sopimukseen
kadnteisen madrdenemmistodénestyksen soveltamisen laajuudesta vakaus- ja kasvusopimuksen en-
nalta ehkdisevassa osassa, Euroopan parlamentti ei tehnyt asiasta virallista paatosta ensimmaisessé
kasittelyssa kesakuussa 2011. Taman avoimen asian kasittely jatkuu syyskuussa.

Euroalueen valtion- tai hallitusten padmiehet ilmoittivat huippukokouksessaan 21.7.2011 odottavan-
sa talouden ohjausjarjestelméaa koskevan lainsaddantdpaketin nopeaa valmistumista. Samassa koko-
uksessa euroalueen maat sopivat myds, ettd vakavissa talousvaikeuksissa olevien maiden auttami-
seksi perustettujen vakauttamisvélineiden tehokkuutta lisatdan. Tama tarkoittaa nykyisen Euroopan
rahoitusvakausvélineen (ERVV) korvaamista Euroopan vakausmekanismilla (EVM) kesékuusta
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2013 alkaen. Vakauttamisvalineiden joustavuuden lisddmiseksi ja samalla tiukan ehdollisuuden ta-
kaamiseksi sovittiin erityisesti, ettd valineet toimivat varautumisohjelman perusteella, rahoittavat
finanssilaitosten pddomapohjaa mydntdmélla lainoja valtioille (myds sellaisille euroalueen maille,
jotka eivat osallistu ohjelmaan) ja ettd ne tekevét kauppoja jalkimarkkinoilla. Jos jalkimarkkinoilla
ryhdytadn ERVV-ostoihin, ne perustuvat EKP:n analyysiin, jonka perusteella finanssimarkkinoilla
todetaan olevan poikkeuksellinen tilanne ja rahoitusvakauden katsotaan vaarantuneen.

Valtion- ja hallitusten pd&@miehet olivat paattdneet aiemmin, ettd ERVV:n tosiasiallinen lainakapasi-
teetti on 440 miljardia euroa ja ettd ERVV voi toimia ensimarkkinoilla. ERVV:n kayttd vaikuttaa
sen nojalla takuita mydntavien maiden julkiseen talouteen suhteessa niiden (korjattuun) osuuteen
valineen pddomarakenteesta. Koska ERVV ottaa lainaa markkinoilta euroalueen hallitusten lukuun
myontadkseen lainoja tiukan ehdollisesti vakavissa talousvaikeuksissa oleville euroalueen maille,
lainaoperaatiot johdetaan takaajamaiden julkisen talouden tilinpidon kautta. Tama tarkoittaa, etta
lainanottajamaalle myonnettya lainaa ei tilastollisista syisté kirjata suoraksi lainaksi ERVV:It4 vaan
ERVV:n lainaksi takaajamaille. Takaajamaat lainaavat varat puolestaan niité tarvitsevalle maalle ja
kirjaavat ne saamisiksi edunsaajamaalta. Tdman vuoksi takaajamaiden julkisen talouden bruttovelka
samoin kuin niiden rahoitusvaratkin kasvavat. Liséksi edunsaajamaa kirjaa julkisen talouden tilinpi-
toonsa bruttovelan takaajamaiden hyvéksi.

EUROALUEEN FINANSSIPOLITTINEN TILANNE PYSYY HAASTEELLISENA

Tamanhetkisessa taloustilanteessa rahoitusmarkkinat rankaisevat valittdmasti maiden julkisen talou-
den kestavyyteen kohdistuvista huolista ja ndma huolet levidvat myds muihin rahoitusasemaltaan
haavoittuviin maihin, joten on darimmaéisen tarkeda, ettd kaikki euroalueen maat tayttavat tinkimat-
ta vakaus- ja kasvusopimuksen mukaiset velvoitteensa. Siksi on ratkaisevan tarkead, etta hallitukset
pitaytyvat vahintaankin liiallisia alijag@mia koskevan menettelyn mukaisissa julkisen talouden vuoden
2011 vakauttamistavoitteissa ja korjaavat vahaisenkin lipsumisen néista tavoitteista. Liséksi vuoden
2012 budjettiluonnoksissa, joita useimmat maat ovat parhaillaan valmistelemassa, on esitettava riit-
tdvé&n kunnianhimoisia ja tarkoin méériteltyja menopuoleen keskittyvid toimia, jotta maat saavuttavat
julkisen talouden tavoitteet vuonna 2012 ja sen jélkeen. Jotta hallitukset voivat vakauttaa julkisen
talouden velkasuhteen mahdollisimman pikaisesti ja saattaa sen kestavasti pienenevéksi, niiden oli-
si ryhdyttéva etupainotteisiin vakauttamistoimiin. Niissd maissa, joissa talouden ja julkisen talouden
kehitys on odotettua suotuisampaa, tulisi hyddyntéé tata liilkkumavaraa tdysimaaraisesti ja nopeuttaa
alijgdmien ja velan supistumista. Kaikkien euroalueen maiden olisi sisallytettava budjettitoimet osak-
si kattavia strategioita julkisen talouden tilanteen ja pitkan aikavélin kasvunakymien parantamiseksi
sekd kansallisten budjettijarjestelyjen ja -menettelyjen vahvistamiseksi.
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6.2 Debt §57
6.3 Change in debt §58

1 For further information, please contact us at: statistics@ecb.europa.cu. See the ECB’s Statistical Data Warchouse in the “Statistics” section of the ECB’s website
(http://sdw.ecb.europa.eu) for longer runs and more detailed data.
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VIRO LITTYI EUROALUEESEEN 1.1.2011

Viro liittyi euroalueeseen tammikuussa 2011 ja euroalueessa on nyt 17 maata.
Lisatietoja euroalueen tdménhetkisestd ja aiemmista kokoonpanoista on saatavissa Y leista-osassa.

MUUTOKSET LUKUUN ”RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA MUUT RAHOITUSLAITOKSET”

Euroalueen tilastojen lukua 2 on muutettu ja sinne on sisallytetty &skettain kdyttoon tulleita tietoja rahalaitosten taseesta (sivut
T14, T15 ja T17) ja erityisyhteisdjen (sivu T24) sekd vakuutuslaitosten ja elékerahastojen (sivu T25) saamisista ja veloista.
Lisaksi aiempi osa 2.7 ("Erdiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset™) on poistettu, joskin ndma tiedot ovat edelleen
ladattavissa osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html. Aiempi osa 2.8 on supistettu
sivun pituiseksi ja on nyt osa 2.7. Sijoitusrahastojen tasetta koskevat osat 2.9 ja 2.10 ovat nyt osat 2.8 ja 2.9, mutta tilastojen
siséltoa ei ole muutettu. Lisatietoja uusista tilastoista on saatavissa Y leista-osassa.

m
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6.4 Quarterly revenue, expenditure and deficit/surplus
6.5 Quarterly debt and change in debt

EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

7.1 Summary balance of payments

7.2 Current and capital accounts

7.3 Financial account

7.4 Monetary presentation of the balance of payments
7.5 Trade in goods

EXCHANGE RATES
8.1 Effective exchange rates
8.2 Bilateral exchange rates

DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA
9.1 In other EU Member States

9.2 In the United States and Japan
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ENLARGEMENT OF THE EURO AREA ON | JANUARY 2011 TO INCLUDE ESTONIA

In January 2011 Estonia joined the euro area, bringing the number of euro area countries to 17.

Detailed information on the current and past compositions of the euro area can be found in the General Notes.

CHANGES TO CHAPTER 2: “MONEY, BANKING AND OTHER FINANCIAL CORPORATIONS”

Chapter 2 of the “Euro area statistics” section has now been amended in order to include newly available data on MFI balance
sheets (pages S14, S15 and S17), the assets and liabilities of financial vehicle corporations (page S24), and the assets and
liabilities of insurance corporations and pension funds (page S25). In addition, the old Section 2.7 (“Revaluation of selected
MFI balance sheet items”) has been removed — although it can still be downloaded from http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html. The old Section 2.8 has been reduced to a single page and become Section 2.7.
Finally, Sections 2.9 and 2.10 on investment funds’ balance sheets have become Sections 2.8 and 2.9 respectively, without

any changes to their content. More information on the new statistics can be found in the General Notes.
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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 tydémarkkinat®
YKHIY Teollisuuden Tybkustan- BKT:n maara Teollisuus- Kapasiteetin Tyéllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset (kp.) tuotanto (pl. kayttoaste (kp.) | (% tyovoimasta,
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli- kp.)
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
3. Ulkomaantalouden tilastot
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Ulkomainen netto- | Ulkomainen Euron efektiivinen Yhden euron
(kanta ajanjakson | varallisuusasema | bruttovelka valuuttakurssi: arvo dollareina
lopussa) (% BKT:sta) |(% BKT:std) | EER 209 (1999/1 = 100)
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Nimellinen Reaalinen
padomansiirrot Tavarat ja arvopaperi- (KHI)
sijoitukset
yhteensa
1 2 3 4 5 6 7 8 9

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

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

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

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

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

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

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

Kuukausikatsaus

- n
Syyskuu 2011



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 - 16 237 1.22 3.76
2010 85 18 0.5 - 0.6 3.9 0.81 3.36
2010 Q3 7.9 18 0.7 - 10 18 0.87 2.67
Q4 49 2.2 15 - 17 21 1.02 3.36
2011 Q1 32 24 19 - 24 2.2 1.10 3.66
Q2 16 24 21 - 2.6 17 142 341
2011 Mar. 3.0 2.7 22 21 25 16 1.18 3.66
Apr. 16 24 19 21 2.6 17 132 3.55
May 12 24 2.3 2.0 2.7 15 143 3.37
June 12 2.3 19 21 25 22 1.49 341
July 0.9 21 2.0 . 24 . 1.60 3.06
Aug. . . . . . . 1.55 2.76

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 2.8 -4.3 -14.8 70.9 -1.9 9.6
2010 16 29 15 18 75 76.9 -05 10.1
2010 Q4 2.0 4.8 15 2.0 8.1 79.1 0.3 10.1
2011 Q1 25 6.5 2.6 24 6.5 80.9 0.3 10.0
Q2 2.8 6.3 . 16 41 81.3 . 9.9
2011 Mar. 2.7 6.8 - - 5.7 - - 10.0
Apr. 2.8 6.8 - - 5.3 81.6 - 9.9
May 2.7 6.2 - - 4.4 - - 10.0
June 2.7 5.9 - - 2.7 - - 10.0
Jduly 25 6.1 - - . 80.9 - 10.0

Aug. 25 . - - - - .

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 -19.1 375 161.3 462.4 -16.5 116.6 111.7 110.6 1.3948
2010 -33.8 195 88.6 591.2 -12.9 119.0 104.6 103.0 1.3257
2010 Q3 -5.1 8.2 -47.8 552.2 -15.1 120.7 102.3 100.8 1.2910
Q4 3.6 6.4 92.8 591.2 -12.9 119.0 104.4 102.4 1.3583
2011 Q1 -27.9 -125 121.8 576.6 -13.2 116.9 103.7 101.5 1.3680
Q2 -27.6 -1.6 165.8 580.9 . . 106.4 104.2 1.4391
2011 Mar. -0.6 2.9 76.6 576.6 . . 105.2 103.0 1.3999
Apr. -6.4 -35 20.0 571.7 . . 107.0 104.9 1.4442
May -18.2 10 519 592.7 . . 106.0 103.8 1.4349
June -3.0 0.9 939 580.9 . . 106.1 103.9 1.4388
Jduly . . . 621.6 . . 105.2 102.6 1.4264
Aug. . . . 104.9 102.2 1.4343

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

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

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

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

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

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

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

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

I.1  Eurojirjestelmin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

12.8.2011 19.8.2011 26.8.2011 2.9.2011

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 julkisyhteiséilta
Muut saamiset

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

12.8.2011 19.8.2011 26.8.2011 2.9.2011

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.

EKP
Kuukausikatsaus
0] Syyskuu 2011



MONETARY POLICY STATISTICS

1. Assets
12 August 2011 19 August 2011 26 August 2011| 2 September 2011
Gold and gold receivables 363,250 363,252 363,248 363,248
Claims on non-euro area residents in foreign currency 215,946 215,876 214,935 214,286
Claims on euro area residents in foreign currency 26,772 27,313 27,901 28,402
Claims on non-euro area residents in euro 20,525 20,156 18,750 18,869
Lending to euro area credit institutions in euro 548,052 538,694 524,581 513,772
Main refinancing operations 157,073 147,689 133,674 121,669
Longer-term refinancing operations 390,830 390,830 390,830 392,055
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 6 90 0 14
Credits related to margin calls 143 85 7 33
Other claims on euro area credit institutions in euro 52,528 49,095 49,828 50,065
Securities of euro area residents in euro 491,930 504,668 510,325 523,034
Securities held for monetary policy purposes 155,694 169,985 175,309 188,564
Other securities 336,236 334,683 335,015 334,470
General government debt in euro 33,944 33,944 33,944 33,944
Other assets 320,079 323,649 328,122 327,503
Total assets 2,073,026 2,076,647 2,071,633 2,073,122
2. Liabilities
12 August 2011 19 August 2011 26 August 2011| 2 September 2011
Banknotes in circulation 858,176 854,587 850,189 852,975
Liabilities to euro area credit institutions in euro 441,489 447,277 431,687 446,983
Current accounts (covering the minimum reserve system) 286,783 244,830 196,998 179,746
Deposit facility 80,214 105,911 121,190 151,097
Fixed-term deposits 74,000 96,000 110,500 115,500
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 492 536 2,998 640
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 3,886 2,180 4,660 4,225
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 62,044 60,329 70,910 53,348
Liabilities to non-euro area residents in euro 40,001 44,905 44,596 43,695
Liabilities to euro area residents in foreign currency 1,589 1,589 2,083 2,692
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 11,454 11,863 11,773 11,228
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 52,170 52,170 52,170 52,170
Other liabilities 204,079 203,609 205,427 207,668
Revaluation accounts 316,657 316,657 316,657 316,657
Capital and reserves 81,481 81,481 81,481 81,481
Total liabilities 2,073,026 2,076,647 2,071,633 2,073,122
Source: ECB.
ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoi

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

Kiinted korko | Minimitarjouskorko

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

Léhde: EKP.

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

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

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

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

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



EURO AREA

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

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 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

282 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

g @ 3.25 3.75 - -0.50 4.25

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

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

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

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

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50
2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25
13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

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"?

(méaarét 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
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Mééréaaikaistalletusten kerddminen
Méaaraaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Mééraaikaistalletusten kerddminen
Méaaréaaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen

Léhde: EKP.

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

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

5) Tassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa kaikkien hyvaksyttyjen tarjousten korko indeksoitiin operaatioiden voimassaoloaikana toteutettavien perusrahoitusoperaatioiden
keskimaaraiseen minimitarjouskorkoon. Naiden indeksoitujen operaatioiden korot on py®ristetty kahden desimaalin tarkkuudella. Korkojen tarkka laskentatapa esitetadan Teknisia
huomautuksia -0sassa.
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1. Main and longer-term refinancing operations 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate® average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations
2011 25 May 116,102 241 116,102 1.25 - - - 7
1 June 110,762 174 110,762 1.25 - - - 7
8 102,442 145 102,442 1.25 - - - 7
15 135,585 235 135,585 1.25 - - - 7
22 186,942 353 186,942 1.25 - - - 7
29 141,461 232 141,461 1.25 - - - 7
6 July 120,024 185 120,024 1.25 - - - 7
13 153,597 230 153,597 1.50 - - - 7
20 197,070 291 197,070 1.50 - - - 7
27 164,200 193 164,200 1.50 - - - 7
3 Aug. 172,021 168 172,021 1.50 - - - 7
10 157,073 153 157,073 1.50 - - - 7
17 147,689 139 147,689 1.50 - - - 7
24 133,674 133 133,674 1.50 - - - 7
31 121,669 135 121,669 1.50 - - - 7
7 Sep. 115,408 126 115,408 1.50 - - - 7
Longer-term refinancing operations
2011 31 Mar.® 129,458 290 129,458 121 - - - 91
13 Apr. 83,687 40 83,687 1.25 - - - 28
28 9 63,411 177 63,411 1.29 - - - 91
11 May 80,653 60 80,653 1.25 - - - 35
26 9 48,131 182 48,131 1.38 - - - 98
15 June 69,403 60 69,403 1.25 - - - 28
309 132,219 265 132,219 . - - - 91
13 July 67,748 57 67,748 1.50 - - - 28
289 84,977 165 84,977 . - - - 91
10 Aug. 75,751 39 75,751 1.50 - - - 35
119 49,752 114 49,752 . - - - 203
1 Sep.® 49,356 128 49,356 . - - - 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
2011 15 June Collection of fixed-term deposits 76,714 61 75,000 - - 1.25 1.25 1.20 7
22 Collection of fixed-term deposits 83,565 56 74,000 - - 1.25 1.24 1.15 7
29 Collection of fixed-term deposits 75,014 57 74,000 - - 1.25 1.25 1.17 7
6 July Collection of fixed-term deposits 96,009 68 74,000 - - 1.25 0.90 0.75 7
12 Collection of fixed-term deposits 75,404 119 74,814 - - 1.25 1.05 1.03 1
13 Collection of fixed-term deposits 91,891 64 74,000 - - 1.50 1.46 1.39 7
20 Collection of fixed-term deposits 86,144 63 74,000 - - 1.50 1.40 1.31 7
27 Collection of fixed-term deposits 93,188 69 74,000 - - 1.50 1.16 1.09 7
3 Aug. Collection of fixed-term deposits 86,770 68 74,000 - - 1.50 0.99 0.92 7
9 Collection of fixed-term deposits 145,149 121 145,149 - - 1.50 1.30 1.27 1
10 Collection of fixed-term deposits 95,431 65 74,000 - - 1.50 1.14 1.01 7
17 Collection of fixed-term deposits 123,165 78 96,000 - - 1.50 1.20 0.96 7
24 Collection of fixed-term deposits 132,874 91 110,500 - - 1.50 1.15 1.03 7
31 Collection of fixed-term deposits 152,913 98 115,500 - - 1.50 1.14 1.02 7
7 Sep. Collection of fixed-term deposits 173,575 100 129,000 - - 1.50 1.05 1.00 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 this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the

S

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

Rahapolitiikka-
tilastot

1.4 Vihimmiisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja? Yhteensa \elat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Yén yli -talletukset, Enintéén Yli 2 vuoden Repot Yli 2 vuoden
enintaan 2 vuoden 2 vuoden maaraaikaistalletukset ja velkapaperit
madraaikaistalletukset ja velkapaperit irtisanomisajaltaan yli
irtisanomisajaltaan enintaan 2 vuoden talletukset
2 vuoden talletukset
1 2 3 4 5 6

2. Varantojen pito

Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen

pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy

1 2 3 4 5

3. Likviditeetti

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

1) Ajanjakson lopussa.
2) Sisaltaa likviditeetin lisadmisen eurojérjestelman katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelman ja arvopapereita koskevan ohjelman nojalla.
3) Sisaltaa likviditeetin vahentdmisen eurojarjestelmén valuuttaswap-operaatioilla. Lisatietoja: 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 1,335.4 4,322.5
2011 Feb. 19,035.7 9,768.4 670.3 2,727.5 1,490.3 4,379.2
Mar. 18,868.8 9,700.2 671.9 2,733.9 1,399.8 4,363.0
Apr. 18,984.5 9,749.5 662.8 2,740.4 1,475.2 4,356.6
May 19,172.1 9,787.9 677.0 2,760.6 1,5384 4,408.3
June 19,039.4 9,730.8 643.5 2,778.0 1,491.7 4,395.4
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
2011 12 Apr. 209.3 210.5 11 0.0 1.00
10 May 208.3 209.5 12 0.0 1.25
14 June 206.9 209.0 2.0 0.0 1.25
12 July 207.7 210.9 31 0.0 1.25
9 Aug. 208.8 2115 2.7 0.0 1.50
13 Sep. 207.0 . .
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 providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations? operations? with the
currency Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2011 8 Mar. 550.0 134.4 321.0 7.6 137.9 26.9 80.3 820.9 89.8 -79.9 2129  1,060.7
12 Apr. 544.1 97.3 335.4 0.8 137.6 23.0 79.5 824.4 73.1 -95.2 2105 1,057.9
10 May 525.9 109.2 320.5 0.4 136.6 22.8 76.8 833.9 61.3 -111.6 2095  1,066.1
14 June 526.8 114.7 317.9 0.0 135.5 18.4 76.2 836.6 62.6 -107.9 209.0 1,064.0
12 July 533.6 146.0 311.6 0.2 134.2 29.5 76.9 846.2 73.4 -111.2 2109  1,086.6
9 Aug. 541.3 171.7 3215 0.1 133.9 56.7 79.2 854.2 71.4 -104.5 2115 11224
Source: ECB.

1) End of period.
2) Includes liquidity provided under the Eurosystem’s covered bond purchase programme and the Eurosystem’s securities markets programme.
3) Includes liquidity absorbed as a result of the Eurosystem’s foreign exchange swap operations.

For more information, please see: http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA
JA MUUT RAHOITUSLAITOKSET

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

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

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

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

4)  Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

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

EKP
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MONEY, BANKING AND OTHER
FINANCIAL CORPORATIONS

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 14755 19.5 0.7 14553 451.7 368.3 7.5 75.9 - 16.5 556.8 8.5 321.0
2010 3,212.4 15374 18.6 09 15178 574.4 463.8 9.6 101.1 - 18.1 684.3 8.5 389.8
2011 Q1 3,0385  1,347.1 18.5 1.0 1,327.6 580.8 468.5 9.8 102.5 - 19.5 670.4 8.5 4122
Q2 3,132.7 14157 17.8 10 1,396.9 594.9 468.9 10.1 116.0 - 19.4 688.4 8.6 405.6
2011 Apr. 3,056.6  1,368.9 18.3 10 1,349.7 583.8 468.8 9.6 105.3 - 19.7 669.4 8.5 406.2
May 3,134.2 14157 18.2 10 1,396.5 588.4 472.5 9.8 106.0 - 19.5 696.0 8.6 406.1
June 3,132.7 14157 17.8 10 1,396.9 594.9 468.9 10.1 116.0 - 19.4 688.4 8.6 405.6
July® | 32450 14745 17.8 10 14558 578.0 464.8 104 102.8 - 19.0 727.8 8.7 437.0
MFIs excluding the Eurosystem
2009 31,1443 17,7016 1,001.7 10,7839 5916.1  5,060.0 14821 1,498.0 2,079.9 85.1 1,236.1 4,252.4 220.7 2,588.3
2010 32,199.8 17,763.0 1,220.1 11,027.8 55152  4,938.6 15241 15287 1,885.8 59.9 1,233.1 4,323.4 2235 3,658.3
2011 Q1 31,564.3 17,793.6 1,187.1 11,1177 54888  4,704.2 14129 14929 1,798.3 64.5 1,202.9 4,277.0 227.4 3,294.8
Q2 31,7428 17,889.4 1,152.7 11,2254 5511.3  4,695.8 14585 14731 17643 61.6 1,251.5 4,282.9 228.9 3,332.7
2011 Apr. 31,758.3 17,865.7 1,178.9 11,1414 55454  4,694.2 14193 14993 17755 63.6 1,248.6 4,297.9 228.0 3,360.3
May 32,103.9 17,904.9 1,155.9 11,201.2 55478 47134 14303 14969 1,786.2 65.1 1,256.3 4,436.8 229.0 3,498.4
June 31,7428 17,8894 1,152.7 11,2254 55113  4,6958 14585 14731 17643 61.6 1,2515 4,282.9 228.9 3,332.7
July ® | 32,1538 17,998.9 11574 11,240.0 5,601.6  4,667.2 14382 14763 17527 61.0 1,248.4 4,297.7 229.5 3,651.1
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 1,192.0 102.6 221 1,067.4 - 0.1 319.8 140.2 3485
2010 3,212.4 863.7 1,394.4 68.0 8.7 1,317.7 - 0.0 428.5 153.8 372.1
2011 Q1 3,038.5 848.4 1,264.5 60.8 8.9 1,194.9 - 0.0 402.3 155.0 368.3
Q2 3,132.7 871.6 1,320.1 725 11.2 1,236.3 - 0.0 412.2 157.5 3714
2011 Apr. 3,056.6 858.8 1,268.4 80.0 9.3 1,179.0 - 0.0 405.5 152.1 371.8
May 3,134.2 862.4 1,313.9 65.4 104 1,238.1 - 0.0 423.8 158.4 375.6
June 3,132.7 871.6 1,320.1 725 11.2 1,236.3 - 0.0 412.2 157.5 3714
July ® 3,245.0 880.4 1,364.2 86.0 8.2 1,269.9 - 0.0 444.6 174.0 381.9
MFIs excluding the Eurosystem
2009 31,1443 - 16,469.0 146.0 10,041.4 6,281.6 732.6 4,908.5 1,921.2 4,098.5 3,014.5
2010 32,199.8 - 16,497.6 196.2 10,526.4 5,774.9 612.3 4,845.2 2,045.0 4,220.3 3,979.4
2011 Q1 31,564.3 - 16,453.8 235.8 10,524.6 5,693.4 632.8 4,873.1 2,079.4 4,018.8 3,506.5
Q2 31,742.8 - 16,613.8 266.4 10,654.6 5,692.8 609.7 4,903.0 2,155.6 3,973.6 3,487.0
2011 Apr. 31,758.3 - 16,576.9 224.4 10,597.9 5,754.6 633.8 4,858.6 2,083.0 4,063.4 3,542.5
May 32,103.9 - 16,577.6 222.1 10,640.3 5,715.3 631.8 4,899.5 2,121.9 4,191.8 3,681.2
June 31,742.8 - 16,613.8 266.4 10,654.6 5,692.8 609.7 4,903.0 2,155.6 3,973.6 3,487.0
July ® 32,153.8 - 16,704.0 230.1 10,649.1 5,824.8 599.8 4,893.3 2,190.6 3,973.5 3,792.6
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, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

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

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

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

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

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

Money, banking
and other
financial corporations

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 23,862.5 11,805.7 1,021.1 10,784.5 3,355.9 1,850.4 1,505.5 812.7 4,809.2 229.1 2,850.0
2010 25,826.0 12,267.4 1,238.7 11,028.7 3,526.2 1,987.9 1,538.3 799.9 5,007.7 232.0 3,993.0
2011 Q1 25,327.7 12,324.3 1,205.6 11,118.7 3,384.2 1,881.4 1,502.7 779.0 4,947.4 235.9 3,657.0
Q2 25,491.3 12,396.9 1,170.5 11,226.4 3,410.5 1,927.3 1,483.1 788.7 49713 237.6 3,686.4
2011 Apr. 25,476.0 12,339.5 1,197.1 11,1424 3,397.1 1,888.1 1,509.0 822.3 4,967.3 236.5 3,713.2
May 25,808.8 12,376.3 1,174.2 11,202.1 3,409.5 1,902.9 1,506.7 800.0 5,132.8 237.6 3,852.5
June 25,491.3 12,396.9 1,170.5 11,226.4 3,410.5 1,927.3 1,483.1 788.7 4,971.3 237.6 3,686.4
July ® 25,887.3 12,416.0 1,175.1 11,240.9 3,389.7 1,903.0 1,486.6 782.0 5,025.4 238.2 4,035.9
Transactions
2009 -644.8 15.8 29.4 -13.6 365.2 270.2 95.0 12.4 -464.8 7.8 -581.9
2010 600.3 413.0 206. 206.5 143.9 145.8 -2.0 5.7 -110.0 24 145.2
2011 Q1 -2784 39.0 -28.3 67.3 -11.0 19.2 -30.1 7.6 81.8 0.9 -396.7
Q2 191.0 68.0 -37.3 105.3 28.6 49.6 -21.0 14.6 35.6 1.9 423
2011 Apr. 237.8 26.1 -10.5 36.7 16.1 11.1 5.0 40.8 82.7 0.6 71.4
May 229.1 17.1 -233 404 7.1 10.2 -3.1 -184 83.1 13 138.9
June -275.9 24.8 -3.4 28.2 5.4 28.3 -22.9 -7.8 -130.3 0.0 -168.0
July ® 303.4 7.9 4.2 37 -9.5 -14.1 4.6 -1.8 -28.6 0.7 334.7
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 23,862.5 769.9 248.6 10,063.5 647.5 2,752.9 1,801.0 4,238.8 3,362.9 -225
2010 25,826.0 808.6 264.2 10,535.1 552.4 2,858.3 2,022.2 4,374.1 4,351.5 59.7
2011 Q1 25,327.7 798.3 296.6 10,533.5 568.2 2,972.3 2,038.3 4,173.8 3,874.8 71.9
Q2 25,491.3 819.7 339.0 10,665.8 548.1 3,022.7 2,085.6 4,131.1 3,858.4 21.0
2011 Apr. 25,476.0 805.4 304.4 10,607.3 570.2 2,977.8 2,042.5 4,215.5 3,914.3 38.6
May 25,808.8 810.4 287.4 10,650.7 566.7 3,007.4 2,070.0 4,350.2 4,056.8 9.1
June 25,491.3 819.7 339.0 10,665.8 548.1 3,022.7 2,085.6 4,131.1 3,858.4 21.0
July ® 25,887.3 828.2 316.2 10,657.4 538.8 3,037.8 2,149.7 4,1475 4,1745 373
Transactions
2009 -644.8 45.8 -2.4 286.0 -125 -56.4 143.1 -590.3 -505.5 474
2010 600.3 38.6 12.8 3315 -98.2 425 113.0 -27.4 132.7 54.8
2011 Q1 -278.4 -10.1 36.2 -20.0 -4.5 80.0 12.7 -48.0 -344.6 19.8
Q2 191.0 21.3 426 121.2 -19.7 344 45.2 -20.2 -2.0 -31.9
2011 Apr. 237.8 7.1 8.0 80.3 2.2 12.9 0.7 107.1 424 -22.9
May 229.1 5.0 -17.0 21.7 -3.5 3.8 12.0 73.3 148.8 -21.0
June -275.9 9.2 51.6 13.2 -184 17.8 325 -200.6 -193.2 12.0
July ® 303.4 8.5 -22.8 -14.3 -9.6 0.0 411 -22.8 306.5 16.8
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.
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2.3 Rahatalouden tilastot!)

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaeréat

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

arvopaperistamisesta
puhdistettuja tietoja

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

- Pitk&aikaiset velat

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

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

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

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

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

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Syyskuu 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 Loans adjusted assets?
average for sales and
M1 M2-M1 (centred) securitisation
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2009 4,498.8 3,701.6 8,200.4 1,134.1 9,334.5 - 6,762.9 2,909.6 13,105.9 10,792.9 - 552.2
2010 4,699.4 3,700.0 8,399.4 1,125.2 9,524.6 - 7,313.3 3,268.6 13,366.8 11,035.2 - 615.3
2011 Q1 4,714.1 3,743.7 8,457.8 1,132.3 9,590.1 - 7,445.8 3,090.5 13,424.0 11,130.8 - 784.1
Q2 4,705.7 3,782.4 8,488.1 1,163.4 9,651.5 - 7,544.4 3,062.1 13,466.2 11,195.1 - 840.8
2011 Apr. 4,694.4 3,750.7 8,445.1 1,139.7 9,584.7 - 7,482.2 3,073.8 13,440.3 11,145.7 - 776.9
May 4,691.0 3,786.4 8,477.4 11715 9,649.0 - 7,542.4 3,068.4 13,487.3 11,197.2 - 813.3
June 4,705.7 3,782.4 8,488.1 1,163.4 9,651.5 - 7,544.4 3,062.1 13,466.2 11,195.1 - 840.8
July @ 4,717.4 3,793.2 8,510.5 1,166.6 9,677.1 - 7,615.1 3,064.9 13,492.9 11,216.1 - 886.4
Transactions
2009 4904 -368.0 122.5 -160.4 -37.9 - 4227 307.6 90.1 -14.7 31.2 125.1
2010 195.6 -12.2 183.4 -24.1 159.4 - 265.6 356.5 207.0 204.8 261.7 -82.6
2011 Q1 14.4 404 54.9 -14.0 40.8 - 80.9 -48.4 68.7 72.9 437 158.5
Q2 -5.3 31.9 26.7 13.8 40.5 - 90.7 -26.8 432 61.9 69.2 46.0
2011 Apr. -13.8 10.0 -3.8 -2.0 -5.8 - 475 -14.3 255 27.9 31.8 -9.7
May -6.8 255 18.7 241 42.8 - 24.6 -10.2 30.7 321 34.8 15.4
June 15.3 -3.6 11.7 -8.3 34 - 18.7 -2.3 -13.0 1.9 2.7 40.2
July ® 9.1 9.2 18.3 2.4 20.7 - 315 12.5 221 10.1 236 2.0
Growth rates
2009 12.2 -9.0 15 -11.9 -0.4 -0.2 6.7 11.8 0.7 -0.1 0.3 125.1
2010 4.3 -0.3 2.2 -2.1 1.7 1.8 3.8 12.2 1.6 1.9 2.4 -82.6
2011 Q1 3.0 2.3 2.7 -1.0 2.2 2.1 3.9 8.0 2.2 25 2.8 74.2
Q2 1.2 3.7 2.3 -0.9 1.9 21 4.9 4.7 2.2 25 2.8 137.1
2011 Apr. 1.6 33 2.4 -1.6 1.9 2.1 4.0 7.4 2.3 2.6 2.8 73.7
May 1.2 3.9 2.4 15 2.3 2.0 4.4 5.7 2.6 2.7 3.0 55.2
June 1.2 3.7 2.3 -0.9 1.9 21 4.9 4.7 2.2 25 2.8 137.1
July ® 0.9 3.7 21 0.9 2.0 4.6 4.9 1.9 2.4 2.6 166.6
M1 = |onger-term financial liabilities
ceee M3 credit to general government
2 20 20 = = loans to other euro area residents 2

-10

"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.
Monthly and other shorter-term growth rates for selected items are available at: http://www.ecb.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.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.3 Rahatalouden tilastot"

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessa Yon yli Enintaan | Irtisanomis- Repot Raha- Enintaan Yli Irti- Yli Oma
olevaraha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2vuoden | padoma ja
maara- enintdan rahastojen velka- velka- ajaltaan mééré- | varaukset
aikais- 3 kk:n rahasto- paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset osuudet talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit! K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit'

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= Liikkeessd olevaraha = Yli 2 vuoden velkapaperit

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

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

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2.3 Monetary statistics !)

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

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

Currency| Overnight Deposits Deposits | Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
in deposits| with an agreed redeemable market| 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 757.5 3,741.2 1,896.8 1,804.8 334.3 668.1 131.8 2,635.4 1325 2,207.9 1,787.2
2010 793.6 3,905.8 1,785.1 19149 433.8 570.2 121.2 2,753.6 1184 2,436.0 2,005.3
2011 Q1 802.7 39115 1,821.6 1,922.1 410.2 568.5 153.6 2,815.7 119.7 2,469.3  2,041.0
Q2 8154 3,890.3 1,844.6 1,937.8 4412 550.6 171.6 2,8454 119.7 24942  2,085.1
2011 Apr. 802.5 3,891.9 1,827.4 1,9233 4184 563.6 157.7 2,818.5 119.7 2,486.6 2,057.4
May 812.5 3,878.5 1,852.4 1,9339 457.3 556.1 158.1 2,842.3 119.6 2,489.5  2,091.0
June 8154 3,890.3 1,844.6 1,937.8 4412 550.6 171.6 2,8454 119.7 24942 2,085.1
July @ 816.3 3,901.1 1,849.1 1,944.0 460.7 535.0 170.9 2,855.5 120.0 24926  2,147.0
Transactions
2009 443 446.1 -605.2 2372 -126 -13.1 -134.7 78.6 9.0 194.0 1411
2010 36.0 159.6 -125.1 113.0 952 -101.2 -18.1 61.9 -14.1 108.2 109.6
2011 Q1 9.2 5.2 35.6 49 -123 -22.2 20.4 40.2 14 7.2 32.2
Q2 12.7 -18.0 18.2 138 314 -17.5 -0.1 31.8 0.0 17.1 418
2011 Apr. -0.2 -13.6 10.7 -0.7 85 4.7 -5.8 20.1 0.0 14.5 12.8
May 10.0 -16.8 14.9 107 39.0 -75 -7.3 5.8 -0.2 0.9 18.0
June 2.9 12,5 -74 38 -16.1 -5.3 13.0 5.9 0.2 1.6 10.9
July @ 0.9 8.2 3.0 63 19.1 -15.9 -0.8 -4.9 0.3 -2.8 38.9
Growth rates
2009 6.2 13.5 -24.2 151 -35 -1.9 -50.4 3.0 7.3 9.7 8.7
2010 4.8 43 -6.6 6.3 283 -15.1 -13.4 2.3 -10.7 4.7 5.9
2011 Q1 37 2.8 -0.2 48 208 -13.1 -0.8 2.7 -9.3 39 6.7
Q2 41 0.6 31 42 140 -12.4 8.3 4.7 -6.3 45 6.2
2011 Apr. 43 11 2.2 43 200 -13.0 -4.9 3.0 -8.8 3.8 6.6
May 43 0.5 31 46 297 -13.0 5.1 37 -7.9 41 6.4
June 41 0.6 31 42 140 -12.4 8.3 4.7 -6.3 45 6.2
July @ 43 0.2 35 39 201 -12.7 6.8 44 -4.6 31 75
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
40 40 15
20|, 20 10
COORR L - 128
S 2 0 2
0 ~ ~\ / N 0 5
-20 V -20 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 Yritykset Kotitaloudet”
laitokset ja | rahoituksen
elakerahastot valittajat
Yhteensa Yhteensa Yhteensa Enintaén Yli 1 vuosi Yli Yhteensé Kulutus- | Asunto- | Muut
1 vuosi jaenintdan | 5 vuotta luotot lainat | lainat
Lainat: myynneista ja 5 vuotta Lainat: myynneista ja
arvopaperistamisesta arvopaperistamisesta
puhdistettuja tietoja puhdistettuja tietoja®
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

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

= = Muut lainat

Lahde: EKP.

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

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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 Non-financial corporations Households®

corporations|  financial

and pension inter-

funds| mediaries

Total Total Total Total
Upto Over 1 Over Consumer Loans Other
Loans adjusted lyear| andupto 5 years Loans adjusted credit|  for house loans
for sales and 5 years for sales and purchase
securitisation securitisation
1 2 4 5 6 7 9 10 11 12
Outstanding amounts
2009 89.0 1,060.7 4,690.9 - 1,187.8 937.6 2,565.5 4,952.2 - 631.3 3,546.6 774.3
2010 95.0 1,112.0 4,668.9 - 1,127.3 899.0 2,642.6 5,159.3 - 639.3 3,701.3 818.7
2011 Q1 87.8 1,108.9 4,706.5 - 1,146.9 883.4 2,676.2 5,227.6 - 637.0 3,762.2 828.5
Q2 88.8 1,118.4 4,732.5 - 1,175.8 867.3 2,689.4 5,255.4 - 629.4 3,792.7 833.2
2011 Apr. 86.0 1,122.7 4,697.9 - 1,147.2 875.9 2,674.8 5,239.2 - 638.0 3,775.6 825.6
May 87.5 1,142.4 4,713.6 - 1,152.8 879.7 2,681.1 5,253.7 - 636.2 3,786.5 831.0
June 88.8 1,118.4 4,732.5 - 1,175.8 867.3 2,689.4 5,255.4 - 629.4 3,792.7 833.2
July @ 91.2 1,140.3 4,733.5 - 1,168.2 865.9 2,699.4 5,251.0 - 625.7 3,790.4 834.9
Transactions
2009 -13.6 40.8 -107.0 -108.0 -181.2 -18.9 93.2 65.1 99.5 -1.0 514 14.7
2010 7.0 52.9 -2.3 455 -37.0 -26.2 60.9 147.1 155.8 -7.6 133.7 21.0
2011 Q1 -3.1 -21.0 374 37.2 20.1 -2.9 20.3 59.6 30.5 -1.2 59.0 1.8
Q2 1.0 35 304 329 30.9 -17.2 16.7 27.0 31.0 -7.1 255 8.6
2011 Apr. -1.8 19.5 -2.3 -1.3 31 -8.4 2.9 12.6 15.0 0.8 10.8 1.0
May 15 8.9 10.0 10.8 3.8 2.6 3.6 11.7 13.2 -1.8 8.7 4.8
June 13 -24.8 227 234 23.9 -113 10.1 2.7 2.8 -6.1 6.0 2.8
July ® 2.3 18.8 -3.3 -2.4 -9.2 -2.0 7.8 1.7 4.9 -3.9 -5.0 1.2
Growth rates

2009 -13.2 4.2 -2.2 - -131 -2.0 3.7 1.3 - -0.2 15 1.9
2010 8.0 4.9 0.0 1.0 -3.1 -2.8 2.4 2.9 31 -1.2 3.8 2.7
2011 Q1 5.7 5.6 0.9 1.8 0.0 -2.3 2.4 34 3.0 -0.9 4.5 2.0
Q2 5.7 35 15 2.4 4.3 -3.7 2.1 3.2 2.9 -1.8 4.3 25
2011 Apr. 1.0 6.1 1.0 19 14 -3.1 2.3 34 3.0 -0.7 4.5 1.8
May 3.0 7.3 1.0 1.8 13 -2.6 2.1 34 31 -0.8 4.4 2.1
June 5.7 35 15 2.4 4.3 -3.7 2.1 3.2 2.9 -1.8 4.3 25
July ® 4.1 35 1.6 2.3 4.1 -35 2.2 3.0 2.8 -2.1 3.9 2.7

C5 Loans to other financial intermediaries and non-financial

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

= consumer credit
loans for house purchase

corporat ions 2) (annual growth rates; not seasonally adjusted)

= other financial intermediaries
non-financial corporations

35 5 15 = = other loans 15
30 IA\ /\ 5
25 | 10f
20 N o BT
(I s
15 | 2 “I\ Y
D A I\
10 . \ VLN NA
CPR R O -
5 * 0 .“"
\I
0
-5 T T T T T T T T T T T T -5 T T T T T T T T T T T T -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.

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

2) 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)  Adjustment for the derecognition of loans on the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

2. Lainat rahoituksen valittgjille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot

Muut rahoituksen valittajat Yritykset
Yhteensd | Enintaan | Yli 1 vuosi Yli Yhteensa Enintaéan |Yli 1 vuosi Yli [Yhteensd | Enintaan Yli 1 vuosi Yli
1 vuosi | ja enintéén |5 vuotta 1 vuosi | ja enintaén |5 vuotta 1vuosi | jaenintdan 5 5 vuotta
5 vuotta Takaisinosto- 5 vuotta vuotta
sopimukset
keskusvasta-
puolten kanssa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
3. Lainat kotitalouksille3)
Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat
Yhteensa | Enintéan | Yli 1 vuosi Yli | Yhteenséd | Enintaén | Yli 1 vuosi Yli Yhteensa Enintaan | Yli 1 vuosi Yli
1vuosi| jaenintaan |5 vuotta 1vuosi | jaenintaan | 5 vuotta 1vuosi | jaenintdan |5 vuotta
5 vuotta 5 vuotta Yksityiset 5 vuotta
elinkeinon-
harjoittajat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleisté-osassa.
3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

2. Loans to financial intermediaries and non-financial corporations

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries Non-financial corporations
Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto 5 years 1year and up to 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years Reverse repos 5 years 5 years
to central
counterparties
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2010 86.2 66.6 5.2 144 1,104.7 142.9 587.7 206.4 310.6 4,668.9 1,120.6 898.6 2,649.7
2011 Q1 86.8 66.6 5.8 145 1,107.7 137.6 581.4 208.6 317.7 4,705.5 1,147.8 8835 2,674.2
Q2 91.1 712 5.6 142 11312 153.1 601.4 203.6 326.2 4,740.6 1,185.0 868.6 2,687.0
2011 May 91.1 70.9 5.7 144 11494 162.9 618.6 209.9 320.9 4,717.8 1,155.0 880.5 2,682.3
June 91.1 712 5.6 142 11312 153.1 601.4 203.6 326.2 4,740.6 1,185.0 868.6 2,687.0
July @ 93.9 73.9 5.8 142 1,1425 159.2 609.8 204.0 328.7 4,744.4 1,174.2 867.6 2,702.6
Transactions
2010 6.8 10.1 -1.8 -1.5 54.4 - 17.8 7.1 295 -2.6 -37.2 -26.2 60.8
2011 Q1 4.7 5.0 0.6 -0.9 -14.7 -5.4 -5.6 -11.2 2.1 36.5 27.7 -2.4 11.2
Q2 4.2 4.6 -0.1 -0.3 17.5 15.6 14.9 -5.0 7.6 394 39.2 -16.0 16.2
2011 May 3.2 31 0.3 -0.1 10.9 16.2 6.8 14 2.7 11.6 2.9 2.7 6.0
June 0.0 0.3 -0.1 -0.2 -19.0 -9.8 -17.0 -6.3 4.3 26.6 30.8 -10.7 6.5
July @ 2.7 2.6 0.1 0.0 8.3 6.1 6.7 -0.1 17 -0.6 -125 -1.6 13.5
Growth rates
2010 8.4 17.5 -25.4 -9.1 5.0 - 2.9 3.2 10.4 -0.1 -3.2 -2.8 24
2011 Q1 5.7 11.3 0.3 -14.8 5.5 - 4.6 0.9 9.9 0.9 0.1 -2.3 24
Q2 5.7 11.1 33 -15.9 3.6 212 2.6 -3.2 10.5 15 4.2 -3.7 2.1
2011 May 3.0 7.8 3.1 -17.1 7.3 o 7.6 1.9 10.5 1.0 13 -2.6 2.1
June 5.7 111 33 -15.9 3.6 21.2 2.6 -3.2 10.5 15 4.2 -3.7 2.1
July @ 4.0 7.9 10.5 -15.2 3.6 18.8 4.1 -3.6 7.6 1.6 4.1 -3.6 2.2
3. Loans to households 3)
Total Consumer credit Loans for house purchase Other loans
Total Up to Over 1 Over Total Upto| Overl Over Total Up to Over 1 Over
lyear| andupto| 5 years lyear| andupto| 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years 5 years Sole 5 years
proprietors
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2010 5,168.0 641.7 147.0 186.5 308.2 3,706.9 14.7 549 3,637.2 8194 402.4 146.7 85.7 587.0
2011 Q1 5,217.6 633.7 140.5 186.9 306.2 3,756.6 14.2 540 3,688.4 8273 401.0 149.6 85.1 592.7
Q2 5,262.5 633.0 141.9 185.3 305.7 3,791.0 14.6 55.2 3,721.2 8386 404.2 152.1 87.0 599.4
2011 May 5,242.9 633.2 139.3 187.7 306.1 3,780.1 14.3 54.7 37111 829.6 402.9 145.1 86.1 598.4
June 5,262.5 633.0 141.9 185.3 305.7 3,791.0 14.6 552 3,721.2 8386 404.2 152.1 87.0 599.4
July ® 5,259.2 629.0 140.3 184.7 304.0 3,795.7 14.8 55.6  3,725.3 8345 404.0 146.1 87.0 601.4
Transactions
2010 147.5 -1.7 -4.8 -8.8 5.9 134.2 -0.6 -3.7 1385 209 - -6.9 -4.5 323
2011 Q1 40.9 -6.9 -6.1 -1.7 0.9 478 -0.7 0.0 48.6 0.0 -1.8 -0.6 -1.6 2.1
Q2 44.1 -0.3 25 -2.0 -0.8 29.3 0.5 11 27.7 151 1.7 5.1 0.2 9.8
2011 May 14.6 -2.0 0.0 0.1 -2.0 11.1 0.1 0.5 10.6 5.4 1.6 0.3 04 4.7
June 20.6 0.4 3.0 -2.4 -0.2 10.7 0.3 0.5 9.9 9.6 0.3 7.1 1.0 14
July @ -6.7 -4.1 -1.6 -0.6 -1.9 2.0 0.1 0.5 15 -4.6 -0.8 -6.3 -0.1 1.8
Growth rates
2010 3.0 -1.2 -3.5 -4.5 2.0 3.8 -4.2 -6.2 4.0 2.7 - -4.6 -5.1 5.9
2011 Q1 34 -0.9 -3.8 -4.1 25 4.4 -7.6 -3.7 4.6 2.0 - -5.0 -5.9 5.1
Q2 3.2 -1.8 -2.6 -5.0 0.6 4.3 0.0 2.6 4.3 25 0.4 0.6 -3.3 3.9
2011 May 3.4 -0.8 -4.1 -2.9 2.0 4.4 -8.1 -1.9 4.6 2.1 o -5.3 -6.5 5.4
June 3.2 -1.8 -2.6 -5.0 0.6 4.3 0.0 2.6 4.3 25 04 0.6 -3.3 39
July @ 2.9 -2.1 -2.1 -5.4 0.0 39 -0.1 21 39 2.6 0.5 0.5 -3.6 4.1
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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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

4. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensé \tqalltli'on_ Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
t
aliinto Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensa | Julkisyhteis6t Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

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

. \l\ﬁla:lﬁqg?lﬂil:tohteisdt = Euroalueen ulkopuoliset pankit
! Y =+« Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.

3) Tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
0] Syyskuu 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
2010 1,220.1 395.8 225.2 553.0 46.1 2,963.0 2,010.9 952.1 495 902.6
2011 ® 1,152.7 346.4 2234 555.6 27.0 2,998.3 2,003.8 994.5 60.1 934.4
2010 Q3 1,073.9 262.0 223.2 544.1 445 2,951.5 1,995.5 955.9 51.9 904.1
Q4 1,220.1 395.8 225.2 553.0 46.1 2,963.0 2,010.9 952.1 49.5 902.6
2011 Q1 1,187.1 357.7 229.6 557.8 419 2,934.4 1,957.5 976.9 545 9224
Q2w 1,152.7 346.4 2234 555.6 27.0 2,998.3 2,003.8 994.5 60.1 934.4
Transactions
2010 207.3 156.4 14.9 24.1 11.9 5.2 9.9 -5.0 0.5 -5.5
2011 ® -64.8 -47.4 -2.2 25 -18.1 100.2 20.0 80.0 13.0 66.9
2010 Q3 1.6 7.9 -1.9 -3.8 -0.5 -11.6 -14.2 25 3.8 -1.2
Q4 138.7 126.7 1.6 8.8 15 -17.0 -1.9 -15.1 -2.0 -131
2011 Q1 -28.2 -34.3 4.4 4.9 -3.2 55.7 -1.5 57.0 7.0 50.1
Q2w -36.6 -131 -6.5 -24 -14.9 445 21.6 22.9 6.1 16.8
Growth rates
2010 20.6 67.5 7.1 4.6 35.1 0.5 0.6 -04 04 -0.5
2011 ® 8.6 34.6 -1.1 1.4 -38.7 3.6 0.2 7.0 30.9 5.8
2010 Q3 8.0 10.0 6.5 54 439 0.9 1.3 -0.5 1.6 -0.6
Q4 20.6 67.5 7.1 4.6 35.1 0.5 0.6 -04 04 -0.5
2011 Q1 14.3 45.0 9.6 34 0.6 0.5 -0.8 2.2 16.0 15
Q2w 7.1 34.6 -11 14 -38.7 2.6 0.2 7.0 30.9 5.8
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
50 50 -\,
) \ w Z e A A\ 20
30 3 10— J VJ RN B \.\ .
20 20 0 " 2o ~ 0
10 A . 10 / \ o /
WAk -10 * e -10

0 000990000000, __.-.-.‘ Sre. . K o o \/ \-\/

o N A M R -20 V -20
R S e % N 10
-20 . . . . . . . . . . . . 20 -30 . . . . . . . . . . . — -30
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) 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, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

1. Rahoituksen valittgjien talletukset

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot Muut rahoituksen valittajat
Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset | Repot [Yhteensd | Yon Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
li
Enintaan Yli | Enintaén Yli v Enintaan Yli | Enintaén Yli Keskusvasta-
2 vuotta | 2 vuotta 3kk| 3kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 3 kk puolten kanssa
1 2 3) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 115
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K9 Talletukset yhteensi sektoreittain? K10 Talletukset yhteensd ja M3:een sisiltyvat talletukset sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Vakuutuslaitokset ja el &kerahastot (yhteenss) —— Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (yhteenst)

+o+e Muut rahoituksen valittgjt (yhteens) ++ == Muutrahoituksen valittsjat (yhteens)

— —  Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (M3:een sisaltyvét tall etukset)®
—  Muut rahoituksen valittsjat (M3:een sisaltyvt talletukset)”

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leistd-osassa.

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



EURO AREA

STATISTICS
Money, banking
and other
financial corporations
1. Deposits by financial intermediaries
Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries
Total | Overnight With an agreed Redeemable Repos Total | Overnight With an agreed Redeemable Repos
maturity of: at notice of: maturity of: at notice of:
Upto Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over With
2 years years| 3 months| 3 months 2years| 2years| 3months| 3 months central
counter-
parties
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14 15
Outstanding amounts
2009 738.5 84.1 86.9 543.7 2.2 14 202 18712 3117 335.1 957.5 15.9 0.0 250.9 -
2010 716.9 84.5 79.4 528.3 2.6 0.3 219 2,167.4 358.3 305.1 1,132.6 10.7 0.5 360.3 255.0
2011 Q1 710.7 82.9 79.9 526.6 3.0 0.2 18.0 2,157.9 371.0 2916 11,1428 11.8 0.5 340.2 240.6
Q2 708.6 84.6 77.2 524.0 3.2 0.2 193 2,210.2 369.7 291.0 1,152.0 125 0.3 384.7 290.4
2011 Apr. 720.4 85.3 83.1 526.1 3.9 0.2 218 2,195.0 376.2 297.8 1,154.8 111 0.5 354.6 247.1
May 714.3 85.3 79.6 525.5 3.8 0.2 199 22318 370.1 309.2 1,150.1 12.0 0.2 390.2 288.3
June 708.6 84.6 77.2 524.0 3.2 0.2 193 2,210.2 369.7 2910 1,152.0 125 0.3 384.7 290.4
July ® 714.0 83.0 81.6 523.4 3.7 0.2 22.1 2,186.6 359.7 2944 1,143.9 11.6 0.3 376.8 282.0
Transactions
2009 -26.8 -1.0 -30.4 6.3 11 -0.1 -2.7 55.4 55 -93.6 85.8 3.7 0.0 54.0 -
2010 -26.5 -3.4 -8.2 -16.6 0.2 0.0 1.6 156.8 45.2 -38.6 52.8 -8.0 0.4 105.0 -
2011 Q1 -0.9 3.2 -0.3 -1.2 0.3 0.0 -2.9 -9.7 15.8 -6.2 -12.9 1.0 01 -74 -14.3
Q2 -1.6 1.7 -2.2 -2.7 0.3 0.0 1.3 37.8 -1.7 -8.0 2.6 0.7 -0.3 445 49.8
2011 Apr. 10.5 2.6 3.7 -0.5 0.9 0.0 3.8 37.3 5.7 7.5 10.3 -0.6 -0.1 146 6.6
May -6.4 -0.1 -3.6 -0.6 -0.1 0.0 -1.9 24.9 -14 2.8 -6.6 0.9 -02 354 41.1
June -5.7 -0.7 -2.3 -15 -0.6 0.0 -0.6 -24.4 -0.1 -18.3 -1.2 0.5 00 -54 2.1
July ® 5.2 -1.7 4.2 -0.6 0.5 0.0 2.8 -26.6 -10.9 2.9 -9.3 -0.9 00 -83 -8.4
Growth rates
2009 -35 -1.1 -26.4 1.2 96.8 - -11.8 3.1 15 -22.0 10.0 30.0 - 274 -
2010 -3.6 -3.6 -9.4 -3.0 9.7 - 7.8 8.1 145 -11.4 4.9 -48.5 - 416 -
2011 Q1 -3.2 -3.0 -6.3 -2.6 7.1 - -6.2 7.7 14.0 -5.0 45 -47.3 - 286 -
Q2 -3.5 -5.7 -9.2 -2.2 26.4 - -6.6 5.3 1.0 0.6 4.7 5.4 - 161 32.9
2011 Apr. -1.6 -15 -1.8 -2.7 37.9 - 25.8 6.2 3.9 15 44 -53.4 - 229 -
May -1.9 -4.5 -85 -1.8 41.4 - 40.0 7.6 2.0 3.7 4.2 -25.3 - 311 -
June -35 -5.7 -9.2 -2.2 26.4 - -6.6 5.3 1.0 0.6 4.7 5.4 - 161 32.9
July ® -2.7 -1.2 -7.8 -2.2 40.9 - 255 3.7 -0.2 -1.7 1.6 -0.8 - 202 34.6
=== jnsurance corporations and pension funds (total)
== insurance corporations and pension funds (total) other financial intermediaries (total)
other financial intermediaries (total) = = insurance corporations and pension funds (inclg’ded in MS)Z)
40 40 40 —— other financial intermediaries (included in M3) 5 40
30 30
20
20
10
10
0
0 -10
-10 : : : : : : : : : : : —-10 - 0—"————"T——————————1—-20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.
4) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
ECB
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1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd | Yonyli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaan Yli | Enintdén | Yli 3 kk Enintaén Yli| Enintédén | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

KI'l Talletukset yhteensa sektoreittain? KI2 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvit talletukset sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Yritykset (yhteensd) — Yritykset (yhteenss)

++++= Kotitaloudet (yhteenss) """ Kotitaoudet (yhteensd)
— = Yritykset (M3:een sisiltyvit tall etukset)”
——  Kotitaloudet (M3:een sisiltyvit talletukset)”

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet 2, 3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0J Syyskuu 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 1,601.2 999.2 434.5 80.7 68.7 1.7 16.3 5,601.7 2,156.9 996.5 607.1 1,680.2 123.7 37.3
2010 1,671.6 1,034.1 458.7 87.2 75.8 15 14.2 5739.1 2,243.9 901.6 665.0 1,788.5 110.3 29.8
2011 Q1 1,649.3 1,001.4 463.5 90.8 77.6 2.0 14.0 5,766.9 2,223.8 908.3 681.3 1,811.8 110.3 314
Q2 1,6583 1,011.3 457.0 94.8 773 2.0 15.9 5,822.4 2,257.9 904.1 702.0 1,815.6 109.4 335
2011 Apr. |1,648.4 998.9 459.5 92.5 78.2 2.0 17.3 5,797.3  2,246.7 904.7 687.9 1,816.0 109.5 325
May |1,654.5 998.9 461.2 94.2 77.8 2.0 204 5,793.4 2,232.0 905.1 695.5 1,816.9 109.5 34.3
June [1,658.3 1,011.3 457.0 94.8 77.3 2.0 15.9 5,822.4 2,257.9 904.1 702.0 1,815.6 109.4 335
July ®|1,656.6 1,001.9 461.3 96.2 76.5 2.0 18.7 58449 2,261.8 913.9 705.2 1,819.3 109.5 35.4
Transactions
2009 91.1 112.3 -70.1 151 40.8 0.4 -74 1877 320.5 -371.5 85.9 190.5 86  -46.3
2010 78.9 40.3 24.1 9.0 7.8 -0.2 -21  133.0 81.7 -98.8 58.7 113.6 -14.6 -7.5
2011 Q1 -33.8 -37.6 2.5 2.1 1.0 0.5 -2.3 17.3 -23.5 2.9 143 21.9 0.0 1.7
Q2 11.8 12.3 -5.2 4.0 -0.9 0.0 1.6 55.7 35.2 -2.8 19.5 2.6 -0.9 2.1
2011 Apr. 3.8 13 -2.2 1.8 0.0 0.0 3.0 313 24.4 -1.9 55 3.0 -0.8 11
May 3.6 -15 0.9 1.7 -0.4 0.0 3.0 -4.8 -15.2 0.0 7.6 0.9 0.0 1.9
June 44 12.6 -3.9 0.6 -0.5 0.1 -4.5 29.2 26.0 -0.9 6.4 -1.3 -0.1 -0.8
July ® -3.5 -10.5 3.8 1.3 -0.8 0.0 2.7 21.8 3.5 9.4 3.2 3.7 0.1 1.8
Growth rates
2009 6.0 12.7 -13.9 231 146.6 283 -31.2 35 175 -27.1 16.5 12.8 75  -554
2010 4.9 4.1 5.5 11.2 114 -10.0  -12.8 2.4 3.8 -9.9 9.7 6.8 -11.8  -20.2
2011 Q1 4.6 2.2 8.8 11.0 6.4 11.6 -4.9 2.7 2.6 -3.3 7.4 55 -103  -129
Q2 5.1 1.6 11.8 16.7 2.3 -14 6.4 2.8 13 -0.2 8.5 4.6 -6.4 10.2
2011 Apr. 4.1 1.0 10.0 8.3 3.6 8.4 135 3.0 2.6 -1.8 7.6 5.3 -9.5 -4.0
May 4.0 0.0 11.6 8.4 43 8.4 34.8 2.7 15 -1.0 7.9 5.0 -8.2 6.6
June 5.1 1.6 11.8 16.7 2.3 -14 6.4 2.8 13 -0.2 8.5 4.6 -6.4 10.2
July ® 4.8 1.6 10.0 15.6 -0.2 -4.6 351 2.9 1.0 14 8.4 4.2 -4.6 12.2
=== non-financial corporations (total)
== non-financial corporations (total) = = = households (total)
households (total) = = non-financial corporations (included in M3)*
14 14 20 —— households (included in M3)5) 20
12
10
8
6
4
2
0
-2 T T T T T T T T T T T T 2 B By e e B e LTV By e
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) 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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1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot

Euroalueen ulkopuoliset

Yhteensa \r{alltli_on- Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
adiinto Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K13 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?)
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteistt
===« Euroalueen ulkopuoliset pankit

= == Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
3) Tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



2.5 Deposits held with MFls: breakdown !).2)

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

(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
2010 427.6 196.2 477 109.6 74.1 3,488.8 2,491.9 996.9 459 950.9
2011 @ 5215 266.4 55.0 112.6 87.5 3,280.8 2,295.9 984.7 477 937.0
2010 Q3 421.4 176.2 58.7 1119 745 3,580.9 2,597.2 983.7 48.0 935.7
Q4 427.6 196.2 477 109.6 74.1 3,488.8 2,491.9 996.9 459 950.9
2011 Q1 475.6 235.8 52.3 108.7 78.8 3,314.1 2,346.7 967.4 414 925.9
Q2@ 5215 266.4 55.0 112.6 87.5 3,280.8 2,295.9 984.7 477 937.0
Transactions
2010 50.0 474 4.3 -4.9 2.9 0.1 -82.5 82.6 7.5 75.1
2011 @ 96.1 743 74 15 12.9 -96.9 -115.3 18.2 2.8 15.4
2010 Q3 9.3 8.8 43 -2.0 -1.8 16.1 4.1 12.0 2.2 9.9
Q4 54 19.3 -11.0 -2.3 -0.5 -102.5 -107.7 5.1 -2.7 7.8
2011 Q1 50.4 434 4.7 -24 4.7 =775 -735 -4.1 -3.6 -0.5
Q2@ 457 30.9 2.7 39 8.2 -19.4 -41.8 22.2 6.4 15.8
Growth rates
2010 13.3 32.2 9.8 -4.3 41 0.3 -3.2 9.6 12.7 9.3
2011 @ 15.4 29.9 12 -2.5 14.0 -5.4 -8.5 3.6 5.0 3.6
2010 Q3 4.0 10.9 15.0 -9.3 4.2 0.7 -1.2 6.0 14.4 55
Q4 13.3 322 9.8 -4.3 4.1 0.3 -3.2 9.6 12.7 9.3
2011 Q1 19.2 414 4.0 -1.3 9.2 4.7 -7.8 34 -10.5 4.2
Q2@ 26.8 61.3 12 -25 14.0 5.1 -8.5 3.6 5.0 3.6

C13 Deposits by government and non-euro area residents 2)

(annual growth rates)

= general government
non-resident banks
non-resident non-banks

30

/ 15

30
25 I R
\ R
20 'l\,\ l“’o‘ = ..- A
15 A ‘/ \ N, N an LTI R /\ % [ \
7 o g * . ~ PR
0| S R A - ’ ’ N 22N N 10
o N oy NEA VAR A VAR T Ny S W &
s . . S 5 A~ N 5
e : JSREENN ~ 0\ 7
0 L hd A A 1 0
- ——

-10 -10
-‘ -~ -~ I ‘ J
-15 et -15
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.
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 A H
o) NG e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut arvopaperit kuin osakkeet
=« v v Osakkeet ja osuudet

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011




2.6 MFI holdings of securities: breakdown 1).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 6,207.8 1,970.8 109.1 1,466.1 16.0 1,458.6 39.4 1,147.8 1,516.3 435.0 801.1 280.2
2010 5,993.1 1,778.4 107.4 1,507.7 16.4 1,500.9 27.8 1,054.5 1,535.9 4453 787.8 302.8
2011 Q1 5,741.6 1,695.9 102.5 1,393.0 19.9 1,464.2 28.7 1,037.5 1,504.7 437.2 765.6 301.9
Q2 5,664.2 1,674.3 90.0 1,437.7 20.7 1,448.3 24.7 968.4 1,563.6 476.0 7754 312.1
2011 Apr. 5,695.1 1,680.7 94.8 1,400.3 19.0 1,474.6 24.8 1,001.0 1,557.9 439.9 808.7 309.2
May 5,717.8 1,686.9 99.3 1,410.8 19.5 1,471.3 255 1,004.4 1,570.9 469.6 786.7 314.6
June 5,664.2 1,674.3 90.0 1,437.7 20.7 1,448.3 24.7 968.4 1,563.6 476.0 7754 312.1
July @ 5,635.1 1,660.5 92.2 1,417.6 20.6 1,451.9 243 967.9 1,560.8 479.3 769.1 3123
Transactions
2009 354.9 83.5 16.6 231.0 -3.2 103.0 -12.0 -64.0 43.0 29.1 11.6 2.3
2010 -269.3 -167.1 -7.2 42.7 -2.1 10.3 -14.6 -131.3 54.0 27.8 5.2 20.9
2011 Q1 -26.5 -24.0 1.0 8.7 4.4 -32.7 2.3 13.9 13 1.0 6.7 -6.4
Q2 -30.7 -33.7 5.9 44.6 1.0 -17.5 -3.7 -27.3 62.7 36.8 145 114
2011 Apr. -4.3 -16.5 4.4 8.3 -0.4 8.4 -3.2 -54 49.7 1.8 40.8 7.1
May 25.4 4.6 9.7 7.5 -0.1 -3.3 0.0 7.0 175 30.5 -18.4 5.3
June -51.9 -21.7 -8.2 28.7 15 -22.6 -0.5 -29.0 -4.5 45 -7.9 -1.1
July @ -33.8 -13.8 0.3 -12.5 -0.7 5.2 -0.9 -11.5 35 4.7 -1.8 0.6
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 -4.3 -8.5 -5.7 2.9 -11.5 0.7 -35.0 -11.1 3.6 6.4 0.6 7.5
2011 Q1 -5.4 -10.1 -4.5 -1.0 13.9 -0.3 -25.6 -9.6 3.0 3.7 3.2 17
Q2 -4.6 -9.3 7.1 11 22.8 -1.9 1.9 -9.5 6.3 9.9 5.6 2.9
2011 Apr. -5.4 -10.3 0.9 -1.1 12.3 -0.2 -33.6 -9.6 3.2 14 42 3.7
May -3.8 -9.1 16.4 0.2 16.0 0.1 3.1 -7.1 5.1 6.2 4.4 5.3
June -4.6 -9.3 7.1 11 22.8 -1.9 1.9 -9.5 6.3 9.9 5.6 2.9
July @ -5.2 -8.9 135 0.4 24.4 -3.6 -3.1 -10.9 7.1 115 5.7 44

C14 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 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely')?)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

(prosenttia kaikista valuutoista, kannat miljardia euroa, ajanjakson lopun havaintoja)

1. Lainat, arvopaperit kuin osakkeet ja talletukset

Rahalaitokset3) Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat valuutat
(kanta) Yhteensa (kanta) Yhteensa
usb JPY CHF GBP usb JPY CHF GBP
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Lainat

Euroalueella oleville

Euroalueen ulkopuolisille

Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Talletukset

Euroalueella olevien

Euroalueen ulkopuolisten

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
luutat
V(akgﬁt:) Yhteensa
usbD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

Léhde: EKP.
Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin euroalueen rahalaitokset.
Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maaraiset erat.

m .
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011 2 I



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

1. Loans, holdings of securities other than shares, and deposits

MFls3 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
Loans
To euro area residents
2009 5,916.1 - - - - - - 11,7855 96.2 3.8 1.9 0.2 1.0 0.4
2010 5,515.2 - - - - - - 12,247.8 96.0 4.0 2.1 0.2 11 0.4
2011 Q1 5,488.8 - - - - - - 12,304.8 96.3 3.7 1.8 0.2 11 0.4
Q2 5,511.3 - - - - - - 12,378.1 96.2 3.8 1.8 0.2 11 0.4
To non-euro area residents
2009 1,914.9 45.8 54.2 29.4 2.7 2.9 12.6 906.8 40.0 60.0 421 12 3.7 8.0
2010 2,010.9 44.9 55.1 30.7 2.9 3.2 11.6 952.1 39.9 60.1 428 14 3.7 6.7
2011 Q1 1,957.5 46.9 53.1 29.9 3.0 3.2 9.7 976.9 40.2 59.8 415 12 34 7.1
Q2 2,003.8 45.2 54.8 31.9 2.7 3.2 10.0 994.5 414 58.6 39.8 14 3.6 6.8
Holdings of securities other than shares
Issued by euro area residents
2009 2,079.9 94.8 5.2 31 0.2 0.3 14 2,980.2 98.1 1.9 1.2 0.2 0.1 0.3
2010 1,885.8 94.3 5.7 33 0.1 0.3 1.7 3,052.8 98.6 14 0.8 0.1 0.1 0.4
2011 Q1 1,798.3 94.3 5.7 3.2 0.2 0.3 17 2,905.9 98.3 17 0.9 0.2 0.1 0.4
Q2 1,764.3 94.9 5.1 2.9 0.1 0.3 14 2,931.5 98.4 1.6 0.8 0.1 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2009 546.6 55.8 442 26.3 0.4 0.5 14.8 601.2 35.0 65.0 385 4.2 0.9 15.2
2010 535.1 50.9 49.1 26.1 0.3 0.5 17.2 519.4 329 67.1 416 3.8 0.8 13.2
2011 Q1 526.4 50.5 495 26.6 0.3 11 17.0 511.1 337 66.3 395 4.8 0.7 13.0
Q2 476.9 54.2 45.8 23.0 0.4 0.6 16.2 491.8 32.8 67.2 40.3 5.2 0.7 12.1
Deposits
By euro area residents
2009 6,281.6 92.9 7.1 4.4 0.3 1.2 0.7 10,1874 97.0 3.0 1.9 0.2 0.1 0.4
2010 5,774.9 92.9 7.1 4.1 0.3 1.3 0.8  10,722.6 97.1 2.9 1.9 0.2 0.1 0.4
2011 Q1 5,693.4 925 7.5 43 0.3 14 0.8  10,760.4 97.1 2.9 19 0.1 0.1 0.4
Q2 5,692.8 92.5 7.5 4.3 0.2 15 0.8  10,921.0 97.1 2.9 1.9 0.1 0.1 0.4
By non-euro area residents
2009 2,532.8 49.2 50.8 34.2 1.8 2.2 9.6 836.7 53.5 46.5 314 11 17 7.5
2010 2,491.9 52.1 47.9 31.8 2.2 1.8 8.6 996.9 58.8 412 29.3 1.2 14 5.1
2011 Q1 2,346.7 53.5 46.5 30.0 2.1 19 8.1 967.4 58.3 417 295 14 15 4.4
Q2 2,295.9 53.4 46.6 29.8 2.2 1.9 8.0 984.7 58.7 413 29.3 13 14 45
2. Debt securities issued by euro area MFIs
All Euro® Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2009 5,168.3 83.3 16.7 8.8 1.6 19 25
2010 5,082.6 81.6 18.4 9.7 1.8 2.1 25
2011 Q1 5,133.2 82.0 18.0 9.6 1.6 2.0 24
Q2 5,155.8 81.9 18.1 9.6 1.6 2.2 2.4
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) 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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2.8 Euroalueen sijoitusrahastojen!) yhteenlaskettu tase

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

1. Saamiset
Yhteensa Talletukset ja| Muut arvopaperit | Osakkeet ja osuudet Sijoitus-/raha- Muut kuin Muut saamiset
lainasaamiset kuin osakkeet |  (pl. sijoitus-/raha- | markkinarahastojen rahoitussaamiset |  (ml. johdannaiset)
markkinarahastojen osuudet
osuudet
1 2 3 4 5] 6 7
Kannat
Taloustoimet
2. \elat
Yhteensa | Lainat ja talletukset Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet Muut velat
(ml. johdannaiset)
Yhteensé Euroalueella olevien hallussa olevat Euroalueen
ulkopuolisten
Sijoitusrahastot hallussa olevat
1 2 3 4 5 6 7
Kannat

Taloustoimet

3. Liikkeeseen lasketut sijoitusrahastojen osuudet rahaston sijotusstrategian ja tyypin mukaan

Yhteensa Rahastot sijoitusstrategian mukaan Rahastot rahasto- Lisatieto:
tyypin mukaan raha-
f ; A Fe— - - markkina-
Joukkolaina- | Osakerahastot | Yhdistelmé- Kiinteisto- Hedge- | Muut rahastot Avoimet Suljetut rahastot
rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Lahde: EKP.
1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot (jotka esitetadan taulukon 3 sarakkeessa 10). Lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011




1. Assets

Total Deposits and Securities other Shares and other Investment fund/ Non-financial Other assets
loan claims than shares equity (excl.| money market fund assets (incl. financial
investment fund/ shares derivatives)
money market fund
shares)
1 2 3 4 5 6 7
Outstanding amounts
2010 Dec. 6,275.5 367.6 2,365.5 1,987.5 871.0 220.9 463.0
2011 Jan. 6,295.4 381.8 2,354.1 1,984.0 866.5 221.7 487.4
Feb. 6,376.1 390.5 2,371.2 2,012.6 873.1 2234 505.3
Mar. 6,332.2 387.5 2,353.9 1,973.7 877.4 221.3 518.4
Apr. 6,371.0 390.7 2,353.7 1,991.3 887.8 222.0 525.6
May 6,421.2 390.1 2,398.9 1,991.7 895.0 223.1 522.4
June @ 6,315.8 386.5 2,380.2 1,953.4 881.0 2225 4923
Transactions
2010 Q4 35.9 -11.0 477 49.9 17.1 -3.0 -64.8
2011 Q1 112.3 19.4 28.1 15.0 7.4 2.4 39.9
Q2® 40.8 0.1 31.2 15.9 10.8 3.8 2211
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 Dec. 6,275.5 115.6 5,761.9 4,469.8 660.5 1,292.1 398.0
2011 Jan. 6,295.4 119.2 5,760.2 4,472.1 658.3 1,288.0 416.1
Feb. 6,376.1 124.0 5,817.7 4,514.2 663.2 1,303.5 4344
Mar. 6,332.2 127.1 5,763.8 4,471.1 663.2 1,292.6 4414
Apr. 6,371.0 125.9 5,805.3 4,503.2 675.8 1,302.1 439.8
May 6,421.2 126.5 5,850.5 4,526.1 681.9 1,324.4 4442
June @ 6,315.8 118.8 5,758.2 4,449.7 670.7 1,308.5 438.9
Transactions
2010 Q4 35.9 -11.8 81.2 324 16.0 48.7 -335
2011 Q1 112.3 12.1 57.6 27.8 2.7 29.8 427
Q2® 40.8 -125 59.6 17.0 9.5 426 -6.3
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 Nov. 5,650.3 1,830.7 1,644.1 1,365.9 261.1 107.7 440.9 5,569.5 80.8 1,152.5
Dec. 5,761.9 1,814.6 1,724.0 1,398.6 264.4 109.5 450.9 5,678.9 82.9 1,106.5
2011 Jan. 5,760.2 1,808.9 1,718.9 1,402.4 264.9 109.4 455.7 5,674.8 85.4 1,090.4
Feb. 5,817.7 1,821.8 1,740.3 1,418.1 266.6 110.6 460.4 5,732.3 85.4 1,097.9
Mar. 5,763.8 1,807.2 1,706.1 1,409.4 267.3 110.9 462.9 5,678.8 85.0 1,077.4
Apr. 5,805.3 1,797.0 1,723.1 1,425.3 267.8 111.3 480.8 5,720.6 84.6 1,070.8
May 5,850.5 1,824.1 1,726.8 1,434.7 269.3 113.3 482.2 5,765.7 84.8 1,090.1
June @ 5,758.2 1,804.9 1,683.0 1,414.2 267.9 110.5 4776 5,672.6 85.6 1,049.7
Transactions
2010 Dec. 29.4 -5.1 13.2 13.3 2.9 2.3 2.8 28.3 11 -35.2
2011 Jan. 27.4 7.8 9.5 7.6 0.9 0.4 1.2 26.5 0.8 -9.6
Feb. 215 10.0 3.9 5.7 0.4 0.7 0.8 216 -0.1 8.8
Mar. 8.7 4.1 -6.1 2.6 0.6 0.8 6.8 8.8 0.0 -8.
Apr. 32.7 -0.1 14.0 4.1 0.7 0.9 13.1 32.8 -0.1 6.0
May 23.7 8.6 8.3 4.2 -0.2 -0.2 3.0 24.0 -0.2 7.9
June @ 31 0.6 14 -0.8 2.6 -0.5 -0.2 14 1.8 -34.7
Source: ECB.

1) Other than money market funds (which are shown as a memo item in column 10 in Table 3 of this section). For further details, see the General Notes.
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2.9 Sijoitusrahastojen!) hallussa olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan mukaan

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

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

1. Muut arvopaperit kuin osakkeet

Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensa | Rahalaitokset| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittdjét| eldkerahastot EU-maat
1 2 3 4 5) 6 7 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. Osakkeet ja osuudet (muiden kuin sijoitus- ja rahamarkkinarahastojen)
Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensd | Rahalaitokset| Julkisyhteisot Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
valittajat| elakerahastot EU-maat
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
Kannat
Taloustoimet
3. Sijoitus-/'rahamarkkinarahastojen osuudet
Yhteensa Euroalue Ulkomaat
Yhteensé Raha-| Julkisyhteisét Muut Vakuutus- Yritykset Euroalueen| Yhdysvallat Japani
laitokset?) rahoituksen| laitokset ja ulkopuoliset
vélittajat2) | elakerahastot EU-maat
1 2 3] 4 B 6 7 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Léhde: EKP.

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Sijoitusrahastojen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) osuuksien liikkeeseenlaskijat ovat muita rahoituksen valittajia. Rahamarkkinarahastojen osuuksien liikkeeseenlaskijat
ovat rahalaitoksia.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Syyskuu 2011



1. Securities other than shares

EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

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 Q3 2,342.2 1,469.2 384.7 720.8 193.3 6.4 164.1 873.0 242.5 330.4 16.3
Q4 2,365.5 1,430.1 374.8 690.7 193.7 6.1 164.8 935.4 246.9 365.2 16.1
2011 Q1 2,353.9 1,429.6 383.1 675.4 200.1 5.5 165.6 924.3 246.3 354.4 14.1
Q2w 2,380.2 1,424.4 3834 672.7 194.8 5.7 167.8 955.8 245.9 365.7 17.9
Transactions
2010 Q4 477 -7.4 -3.3 -8.4 0.7 -0.2 3.8 55.2 6.4 29.8 -1.9
2011 Q1 28.1 12.5 9.8 -7.3 8.0 0.0 2.0 15.6 19 2.9 -1.0
Q2@ 312 -8.0 0.0 -7.9 -2.5 0.5 19 37.6 8.1 11.6 3.2
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 Q3 1,792.0 711.8 80.2 - 36.2 24.2 571.2 1,080.2 153.2 314.6 67.2
Q4 1,987.5 751.2 77.8 - 394 25.2 608.8 1,236.2 1714 355.7 83.7
2011 Q1 1,973.7 782.9 89.2 - 419 26.1 625.7 1,190.8 167.2 365.2 71.0
Q2@ 1,953.4 770.9 82.9 - 413 26.1 620.5 1,1825 166.2 361.9 77.1
Transactions
2010 Q4 49.9 4.9 4.5 - 1.9 -0.6 -0.8 45.0 5.1 34 6.7
2011 Q1 15.0 11.6 5.5 - 24 -0.9 4.6 34 -0.5 16.0 -3.9
Q2w 15.9 -3.9 -2.5 - 13 0.3 -3.0 19.8 2.0 7.4 7.0
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 Q3 826.7 703.1 77.1 - 626.0 - - 123.6 214 343 0.4
4 871.0 736.5 76.0 - 660.5 - - 134.5 23.8 38.1 0.6
2011 Q1 877.4 741.1 78.0 - 663.2 - - 136.2 22.6 413 0.5
Q2@ 881.0 749.9 79.2 - 670.7 - - 131.0 22.1 416 0.4
Transactions
2010 Q4 17.1 14.1 -1.9 - 16.0 - - 3.0 0.5 14 0.1
2011 Q1 74 4.8 2.1 - 2.7 - - 2.6 -0.9 33 -0.1
Q2w 10.8 10.1 0.7 - 9.5 - - 0.7 0.3 11 0.0
Source: ECB.
1) Other than money market funds. For further details, see the General Notes.
2) Investment fund shares (other than money market fund shares) are issued by other financial intermediaries. Money market fund shares are issued by MFIs.
ECB
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2.10 Euroalueen erityisyhteisdjen yhteenlaskettu tase

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

1. Saamiset
Yhteensa |Talletukset ja Arvopaperistetut lainat Muut arvo- | Muut arvo- |Osakkeet |  Muut
lainasaamiset paperit |paperistetut ja [saamiset
kuin saamiset | osuudet
osakkeet
Alkuperéinen liikkeeseenlaskija: euroalueella olevat

Yhteensd | Rahalaitokset Muut rahoituksen | Yritykset | Julkis- Alkup.

Rahalaitost alittajat, vakuutus- yhteisot | liikkeeseen-

Bl ,[a' OSEeN | |ajtokset ja elake- laskijana

asee§fg rahastot euroalueen

pySyNe ulkopuoliset
1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kannat
Taloustoimet
2. \elat
Yhteensa Saadut lainat Liikkeeseen lasketut velkapaperit Oma paaoma ja Muut velat
ja talletukset varaukset
Yhteensé | Enintaaéan 2 vuotta Yli 2 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
Kannat
Taloustoimet

3. Hallussa olevat euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperistetut lainat ja muut arvopaperit kuin osakkeet

Euroalueen rahalaitosten liikeeseen laskemat arvopaperistetut lainat

Muut arvopaperit kuin osakkeet

Yhteensa Euroalueen lainanottajasektorit Euroalueen | Yhteensa Euroalueella olevat
Koti- | Yritykset Muut | Vakuutus- Julkis- ulkopuoliset Yhteensa Raha- | Muut kuin rahalaitokset | Euroalueen
. - -eat | lainanottaja- f ;

taloudet rahoituksen | laitokset yhteisot sektorit laitokset ulkopuoliset

valittdjat | ja elake- Erityis-

rahastot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kannat

Taloustoimet

Lahde: EKP.

1) Lainat, joiden arvopaperistamisessa on kaytetty erillisyhteisoa (financial vehicle corporation, FVC) ja jotka pysyvét rahalaitoksen taseessa eli lainat, joita ei ole kirjattu pois

taseesta. Kirjataanko lainat pois rahalaitoksen taseesta vai ei, riippuu voimassa olevasta kirjanpitokdytannosta. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
2 4 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



1. Assets

Total| Deposits Securitised loans Securities Other Shares Other
and loan other than securitised | and other assets
claims Total Originated in euro area Originated shares assets equity
outside
MFls Other financial in- Non- General | euro area
termediaries, insur- financial | government
Remaining| ance corporations | corporations
on the MFI| and pension funds
balance sheet®
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2010Q1| 2,290.8 3583  1,440.7 1,1354 552.3 137.6 25.0 7.3 135.4 280.4 99.3 435 68.6
Q2| 22856 363.1 14372 11316 563.7 140.5 24.7 6.4 133.8 278.7 101.3 411 64.2
Q3| 22848 350.1 14672 11739 576.3 133.8 24.6 6.4 128.6 260.2 100.3 414 65.7
Q4| 2,350.0 3734 15221 12382 601.2 125.0 22.7 6.0 130.2 251.6 92.5 419 68.6
2011 Q1| 2,254.7 352.8 14827  1,1943 590.4 131.8 23.0 5.9 127.6 240.3 89.0 36.8 53.1
Q2| 2,206.0 3374 14588 11735 581.0 136.0 21.9 5.2 122.1 232.0 89.3 36.4 52.1
Transactions
2010 Q2 =217 14 -13.0 -125 - 2.4 -0.9 -0.4 -1.6 -2.0 1.0 -3.2 -5.9
Q3 -3.9 -12.2 24.2 33.0 - -2.1 -0.6 -0.1 -6.1 -16.5 0.5 0.4 0.7
Q4 44.8 245 24.4 30.1 - -4.7 -2.1 -0.4 14 -5.5 0.9 -0.6 3.0
2011 Q1 -92.2 -23.2 -36.2 -44.2 - 9.1 0.6 0.0 -1.8 -10.1 2.4 -4.9 -15.3
Q2 -56.7 -12.3 -26.8 -23.1 - 25 -0.9 -0.3 -5.0 -9.4 0.0 0.0 -8.2
2. Liabilities
Total Loans and deposits Debt securities issued Capital and reserves Other liabilities
received
Total Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7
Outstanding amounts
2010 Q1 2,290.8 99.1 1,982.6 96.0 1,886.6 484 160.7
Q2 2,285.6 107.6 1,960.8 91.1 1,869.7 45.0 172.2
Q3 2,284.8 119.9 1,946.7 86.5 1,860.2 43.2 175.0
Q4 2,350.0 134.3 1,969.9 93.5 1,876.4 42.6 203.2
2011 Q1 2,254.7 133.1 1,886.5 83.9 1,802.6 31.7 197.4
Q2 2,206.0 132.7 1,845.0 83.2 1,761.8 355 192.8
Transactions
2010 Q2 =217 6.0 -23.0 -5.1 -17.9 -2.8 -1.9
Q3 -3.9 11.6 -10.3 -4.2 -6.1 -0.1 -5.1
Q4 44.8 15.9 23.9 5.7 18.3 -2.1 7.1
2011 Q1 -92.2 -0.9 -79.0 -9.9 -69.1 -4.5 -7.8
Q2 -56.7 -0.1 -48.6 -5.2 -43.4 -0.8 -7.2
3. Holdings of securitised loans originated by euro area MFIs and securities other than shares
Securitised loans originated by euro area MFIs Securities other than shares
Total Euro area borrowing sector Non-euro Total Euro area residents Non-euro
area area
Households Non- Other Insurance General borrowing Total MFIs Non-MFls residents
financial financial | corporations| government sector
corporations fintermediaries| and pension Financial
funds vehicle
corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2010Q1| 1,135.4 820.3 215.0 20.3 14.8 7.6 57.3 280.4 151.3 47.9 103.5 411 129.0
Q2| 11316 812.7 216.1 19.6 14.7 7.6 61.0 278.7 149.1 50.5 98.7 44.8 129.6
Q3| 1,1739 828.9 221.4 18.4 15.0 7.0 83.2 260.2 140.6 474 93.2 374 119.6
Q4| 12382 853.2 251.4 17.4 15.2 7.1 94.0 251.6 131.7 45.6 86.1 35.6 119.9
2011 Q1| 1,194.3 804.3 250.9 17.1 15.4 7.2 99.4 240.3 125.6 424 83.2 36.1 114.7
Q2| 1,1735 784.9 251.6 18.2 15.4 9.8 93.7 232.0 124.7 43.0 81.8 35.2 107.2
Transactions
2010 Q2 -125 -11.9 -35 0.0 -0.1 0.0 3.0 -2.0 2.9 -0.2 31 3.0 -4.8
Q3 33.0 10.1 1.2 -0.8 0.2 -0.6 22.9 -16.5 -10.0 -25 -7.5 -6.9 -6.5
Q4 30.1 16.5 14.0 -1.6 -0.2 0.1 14 -5.5 -5.3 -11 -4.2 -2.2 -0.2
2011 Q1 -44.2 -52.5 34 -0.5 0.0 0.0 5.3 -10.1 -6.0 -3.2 -2.8 -0.3 -4.1
Q2 -23.1 =221 0.5 0.6 -0.2 2.6 -4.4 -9.4 -0.5 -0.4 -0.1 -1.1 -8.9
Source: ECB.

1) Loans securitised using euro area financial vehicle corporations which remain on the balance sheet of the relevant MFI - i.e. which have not been derecognised. Whether or not
loans are derecognised from the balance sheet of the MFI depends on the relevant accounting rules. For further information, see the General Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous, pankki-
toiminta ja muut
rahoituslaitokset

2.11 Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen yhteenlaskettu tase

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
IYhteensa | Kateinen ja | Lainat| Muutarvo- | Osakkeet ja Sijoitus- | Rahamarkkina- | Vakuutusmaksu- | Muut saamiset Muut kuin
talletukset paperit kuin osuudet | rahastojen rahastojen | ja korvausvastuu | ja velat sekéa rahoitusvarat
osakkeet rahasto- rahasto- johdannaiset
osuudet osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2. Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat Euroalueen ulkopuolisten
liikkeeseen laskemat

Yhteensa Yhteensa Rahalaitokset | Julkisyhteisot Muut rahoituksen Vakuutuslaitokset Yritykset
valittajat ja elakerahastot
1 2 3 4 5 6 7 8

3. \elat ja nettovarallisuus

Yhteensa \elat Nettovarallisuus
Saadut lainat | Muut arvo- | Osakkeet Vakuutustekninen vastuuvelka Muut saamiset
paperit kuin | ja osuudet — - - - - ja velat seké
osakkeet Yhteensa Kotitalouksien | Kotitalouksien | Vakuutusmaksu- | - johdannaiset
osuus henki- | osuus eldke- |ja korvausvastuu
vakuutus- rahastoista
rahastoista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 2
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and other
financial corporations

1. Assets
Total Currency Loans Securities Shares and Investment [Money market|Prepayments of Other [Non-financial
and other than| other equity| fund shares| fund shares insurance accounts assets
deposits shares premiums and receivable/
reserves for| payable and
outstanding financial
claims derivatives
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q2 6,321.4 767.1 4635 2,243.6 981.8 1,225.0 90.3 246.5 148.2 155.5
Q3 6,261.6 762.8 458.6 2,280.3 932.4 1,184.9 87.3 251.1 149.3 154.9
Q4 6,153.5 799.8 478.1 2,292.1 819.2 1,085.2 93.9 245.7 184.9 154.8
2009 Q1 6,184.1 796.3 494.0 2,359.1 785.1 1,068.8 102.0 244.1 177.8 156.9
Q2 6,330.6 782.0 489.0 2,382.4 817.9 1,199.0 89.9 248.6 166.2 155.6
Q3 6,557.3 783.3 485.7 2,443.8 794.7 1,389.1 86.8 252.0 167.3 154.5
Q4 6,642.9 787.8 480.6 2,459.9 802.2 1,455.9 83.7 256.2 163.6 153.1
2010 Q1 6,860.7 785.5 488.9 2,565.7 814.8 1,530.6 85.7 266.2 175.2 148.1
Q2 6,886.6 786.6 491.7 2,596.0 794.2 1,516.4 85.5 271.4 195.5 149.3
Q3 7,051.9 784.3 499.7 2,674.1 810.9 1,556.1 84.0 272.7 221.0 149.2
Q4 6,965.2 775.6 503.0 2,609.2 829.2 1,576.4 75.1 270.2 176.7 149.9
2011 Q1 7,025.5 778.5 506.5 2,653.6 829.8 1,576.9 72.1 271.7 179.6 150.9
2. Holdings of securities other than shares
Total Issued by euro area residents Issued by non-euro
area residents
Total MFls General Other financial Insurance Non-financial
government intermediaries| corporations and corporations
pension funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 Q2 2,243.6 1,814.2 511.1 947.0 212.6 13.1 130.4 4294
Q3 2,280.3 1,848.8 516.8 971.0 2185 8.8 133.6 4315
Q4 2,292.1 1,873.9 505.6 1,013.3 207.5 114 136.2 418.2
2009 Q1 2,359.1 1,939.1 529.7 1,036.5 224.1 13.6 135.3 420.0
Q2 2,382.4 1,988.5 537.4 1,053.2 244.4 155 138.0 393.8
Q3 2,443.8 2,039.1 557.7 1,093.7 2335 15.3 138.8 404.6
Q4 2,459.9 2,051.0 542.6 1,112.2 240.0 16.7 139.5 409.0
2010 Q1 2,565.7 2,147.9 573.7 1,184.6 228.2 15.9 145.5 417.8
Q2 2,596.0 2,173.0 574.5 1,195.3 2384 16.4 148.4 423.0
Q3 2,674.1 2,2435 586.2 1,243.6 244.4 18.7 150.6 430.6
Q4 2,609.2 2,183.9 581.9 1,211.0 222.2 17.3 151.5 4253
2011 Q1 2,653.6 2,234.9 607.2 1,205.4 253.9 18.5 149.9 418.7
3. Liabilities and net worth
Liabilities Net worth
Total Loans Securities Shares and Insurance technical reserves Other
received other|  other equity accounts
than shares Net equity of | Net equity of Prepayments of receivable/
Total households households insurance| payable and
in life in pension premiums and financial
insurance fund reserves for derivatives
reserves reserves| outstanding claims
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q2 6,176.2 338.3 28.9 504.7 5,163.3 2,945.6 1,362.5 855.3 141.0 145.2
Q3 6,172.8 330.8 29.7 473.9 5,188.3 2,945.5 1,394.0 848.8 150.1 88.7
Q4 6,119.4 347.9 317 421.4 5,176.3 2,913.6 1,434.4 828.3 142.1 34.1
2009 Q1 6,124.0 345.4 31.8 378.1 5,226.8 2,936.9 1,443.9 846.0 141.9 60.2
Q2 6,206.3 317.7 331 394.4 5,321.7 3,011.4 1,463.5 846.8 139.4 124.3
Q3 6,353.4 298.3 36.1 439.1 5,436.2 3,101.0 1,489.4 845.7 143.8 203.8
Q4 6,429.9 278.4 395 435.2 5,524.6 3,170.4 1,513.0 841.1 152.1 213.1
2010 Q1 6,613.0 288.1 40.3 4537 5,676.6 3,253.9 1,557.0 865.6 154.4 247.8
Q2 6,651.4 294.4 417 425.6 5,732.9 3,283.8 1,582.8 866.3 156.8 235.1
Q3 6,765.1 310.9 40.5 432.6 5,829.1 3,342.6 1,624.2 862.3 151.9 286.8
Q4 6,803.0 278.3 422 440.6 5,893.5 3,380.4 1,651.6 861.5 148.3 162.3
2011 Q1 6,917.5 296.8 40.0 4585 5,975.0 3,412.3 1,675.1 887.6 147.2 108.0
Source: ECB.
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EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

rdia euroa)
Kaytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2011/1
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase?

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijaédma ja sekatulo, nettov

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaédéma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, nettod

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaaraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettov

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
P&doman bruttomuodostus

Kiintean padoman bruttomuodostus

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

Padomaverot

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

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
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EURO AREA ACCOUNTS

Uses Euro Households |Non-financial Financial General Rest of
area corporations|corporations| government| the world
2011 Q1
External account
Exports of goods and services 548
Trade balance » 11
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,079 107 685 53 234
Other taxes less subsidies on production 22 5 10 4 4
Consumption of fixed capital 360 100 200 11 48
Net operating surplus and mixed income » 587 280 272 36 0
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 6
Taxes less subsidies on production
Property income 648 35 258 289 66 92
Interest 362 33 63 200 66 50
Other property income 286 2 195 89 0 43
Net national income » 1,929 1,566 98 49 215
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 236 208 22 6 0 2
Social contributions 417 417 1
Social benefits other than social transfers in kind 451 1 17 34 398 1
Other current transfers 198 69 24 46 58 8
Net non-life insurance premiums 44 33 10 1 1 1
Non-life insurance claims 44 44 0
Other 110 36 15 1 58 6
Net disposable income 1,891 1,408 62 58 363
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,823 1,338 484
Individual consumption expenditure 1,636 1,338 298
Collective consumption expenditure 187 187
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 14 0 0 14 0 0
Net saving/current external account v 68 84 62 44 -122 49
Capital account
Net saving/current external account
Gross capital formation 477 137 286 10 45
Gross fixed capital formation 433 132 247 10 45
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 44 4 39 0 0
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0 -2 2 0 0 0
Capital transfers 30 7 0 2 21 5
Capital taxes 6 5 1 0 0
Other capital transfers 24 2 -1 2 21 5
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) v -46 54 -10 43 -134 46
Statistical discrepancy 0 7 -7 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
201171
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijad&dma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaédrdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttétili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiinte&n pddoman bruttomuodostus

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

Péadomaverot

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

Léhteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméaraisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Syyskuu 2011



EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources Euro Households |Non-financial Financial General Rest of
area corporations [corporations| government| the world
2011 Q1
External account
Imports of goods and services 558
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,048 492 1,167 104 286
Taxes less subsidies on products 240
Gross domestic product (market prices)? 2,289
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 587 280 272 36 0
Compensation of employees 1,082 1,082 3
Taxes less subsidies on production 261 261 1
Property income 647 240 85 302 20 93
Interest 356 54 38 256 7 56
Other property income 291 185 46 47 13 38
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 1,929 1,566 98 49 215
Current taxes on income, wealth, etc. 237 237 1
Social contributions 417 1 17 48 350 1
Social benefits other than social transfers in kind 449 449 3
Other current transfers 161 87 11 46 18 45
Net non-life insurance premiums 44 44 1
Non-life insurance claims 43 35 8 1 0 1
Other 74 53 3 0 18 42
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,891 1,408 62 58 363
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households in pension fund reserves 14 14 0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving/current external account 68 84 62 44 -122 49
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 360 100 200 11 48
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 33 13 14 1 5 2
Capital taxes 6 6 0
Other capital transfers 26 13 14 1 -1 2

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Statistical discrepancy

Sources: ECB and Eurostat.

2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- | Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset | rahoituksen laitokset | yhteisot
vélittajat jaelake-
2011/1 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kéteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Rabhoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

Rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili, rahoitusvarat

Rahoitusvarojen muut muutokset yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden paatostase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kéteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Léhde: EKP.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 2011




Assets Euro| Households| Non-financial MFls Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2011 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,857 16,632 32,325 14,887 6,652 3,748 16,637
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 420
Currency and deposits 6,631 1,902 9,223 2,337 800 709 3,778
Short-term debt securities 40 81 555 322 40 43 647
Long-term debt securities 1,365 244 6,048 2,431 2,577 492 3,647
Loans 77 2,955 13,276 3,511 487 521 1,801
of which: Long-term 59 1,672 10,206 2,454 352 440 .
Shares and other equity 4,560 7,775 1,910 6,001 2,366 1,340 6,083
Quoted shares 796 1,487 419 2,082 426 267
Unquoted shares and other equity 2,229 5,929 1,180 2,963 412 884
Mutual fund shares 1,535 359 310 956 1,527 188 .
Insurance technical reserves 5,702 174 3 0 233 4 233
Other accounts receivable and financial derivatives 482 3,501 889 284 150 639 449
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 78 45 -188 112 101 31 192
Monetary gold and SDRs -1 1
Currency and deposits 3 -27 -230 -42 12 42 -69
Short-term debt securities 19 3 -44 10 3 -9 60
Long-term debt securities 24 18 35 49 54 -15 18
Loans 1 17 95 17 2 4 39
of which: Long-term 1 1 44 0 2 19 .
Shares and other equity -27 35 -8 63 19 -7 130
Quoted shares -1 -12 -9 5) -2 -5
Unquoted shares and other equity -14 53 2 55 3 -2
Mutual fund shares -12 -6 -1 3 19 0 .
Insurance technical reserves 62 5| 0 0 9 0 -5
Other accounts receivable and financial derivatives -4 -6 -35 15 3 15 18
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets -30 155 -84 -100 -35 3 -228
Monetary gold and SDRs -17
Currency and deposits 7 -6 -38 5] -3 0 -108
Short-term debt securities -1 -1 3 0 0 0 -21
Long-term debt securities -15 0 -38 -44 -32 -4 -25
Loans -3 -15 -29 -39 -1 0 24
of which: Long-term -3 -2 -21 -19 0 0 .
Shares and other equity 34 161 31 -19 3 9 -101
Quoted shares 19 96 4 -12 11 6 .
Unquoted shares and other equity 21 71 33 3 -4 1
Mutual fund shares -7 -7 -6 -10 -4 2 .
Insurance technical reserves -36 0 0 0 -2 0 3
Other accounts receivable and financial derivatives -16 16 3 -4 -1 -2 0
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 18,905 16,832 32,053 14,898 6,718 3,783 16,600
Monetary gold and SDRs 403
Currency and deposits 6,641 1,868 8,955 2,300 809 752 3,601
Short-term debt securities 59 83 515 332 43 34 685
Long-term debt securities 1,374 262 6,046 2,436 2,599 473 3,641
Loans 75 2,957 13,342 3,489 489 526 1,864
of which: Long-term 56 1,672 10,229 2,434 353 459 .
Shares and other equity 4,567 7,971 1,933 6,045 2,388 1,341 6,112
Quoted shares 814 1,571 414 2,076 435 268
Unquoted shares and other equity 2,236 6,053 1,215 3,020 411 883
Mutual fund shares 1,516 347 304 949 1,541 190 .
Insurance technical reserves 5,729 179 3 0 239 4 231
Other accounts receivable and financial derivatives 461 3,512 857 295 152 653 467

Net financial worth
Source: ECB.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

EUROAL

UEEN

TILASTOT

Euroalueen

tilinpito

Velat

2011/1

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset |rahoituksen
valittajat

laitokset
jaeléke-
rahastot

Julkis- | Ulkomaat

yhteisot

Varallisuuden avaustase, velat

Velat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuusy

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

Velkoihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokseth

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat

josta: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutoksett

Varallisuuden péaéatostase, velat

Velat yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kaéteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta: Pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus?

Léhde: EKP.

1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



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
2011 Q1 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,657 26,373 31,446 14,277 6,778 8,990 14,796
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 30 22,423 26 0 260 2,641
Short-term debt securities 70 633 7 0 694 254
Long-term debt securities 805 4,514 2,736 33 5,801 2,917
Loans 6,077 8,414 3,164 267 1,722 2,985
of which: Long-term 5,718 5,969 1,657 116 1,361 .
Shares and other equity 7 13,091 2,700 8,206 422 7 5,600
Quoted shares 3,814 456 225 124 0
Unquoted shares and other equity 7 9,276 1,138 2,412 297 7
Mutual fund shares 1,107 5,569
Insurance technical reserves 34 335 66 1 5,910 1
Other accounts payable and financial derivatives 539 3,628 1,110 67 147 504 399
Net financial worth » -1,420 12,199 -9,741 879 610 -126 -5,241
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 17 62 -181 66 96 165 146
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 1 -306 -2 0 -8 3
Short-term debt securities 6 31 0 0 -12 17
Long-term debt securities 7 56 -34 0 157 -3
Loans 10 43 24 8 32 58
of which: Long-term 17 11 23 1 35 .
Shares and other equity 0 55 -1 88 1 0 62
Quoted shares 10 4 8 0 0
Unquoted shares and other equity 0 45 5 25 1 0
Mutual fund shares -9 55
Insurance technical reserves 0 0 1 0 71 0
Other accounts payable and financial derivatives 6 -49 38 -11 16 -5 10
Changes in net financial worth due to transactions » -46 62 -17 -7 45 5 -134 46
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities -2 195 -131 -31 -41 -74 -218
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 0 -85 0 0 0 -57
Short-term debt securities 0 -10 -1 0 0 -7
Long-term debt securities -36 -60 20 -2 -72 -8
Loans -3 -7 4 -3 -1 -54
of which: Long-term -7 -1 8 1 -2 .
Shares and other equity 0 265 21 -80 16 0 -105
Quoted shares 99 30 17 7 0 .
Unquoted shares and other equity 0 167 11 -36 9 0
Mutual fund shares -20 -62
Insurance technical reserves 0 0 0 0 -35 0
Other accounts payable and financial derivatives 2 -28 4 26 -17 -1 12
Other changes in net financial worth -7 -28 -40 47 -69 6 7 -10
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,672 26,630 31,134 14,312 6,833 9,080 14,725
Monetary gold and SDRs
Currency and deposits 30 22,032 24 0 252 2,587
Short-term debt securities 76 653 76 0 682 264
Long-term debt securities 775 4,509 2,723 31 5,886 2,906
Loans 6,084 8,451 3,193 272 1,753 2,989
of which: Long-term 5,729 5,979 1,687 118 1,395 .
Shares and other equity 7 13,411 2,721 8,214 439 7 5,557
Quoted shares 3,923 490 251 131 0
Unquoted shares and other equity 7 9,487 1,154 2,401 307 7
Mutual fund shares 1,077 5,562
Insurance technical reserves 35 336 67 1 5,946 1
Other accounts payable and financial derivatives 547 3,551 1,152 82 145 499 421
Net financial worth » -1,473 12,233 -9,798 919 586 -115 -5,298
Source: ECB.
ECB
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2009/||-| 2009/|||-| 2009/|v-| 2010/|-| 2010/11-

2007 | 2008 | 2009 2010/1 2010/11 2010/111 2010/1V 2011/1

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinte&n pddoman kuluminen

Toimintaylijadmé ja sekatulo, netto®

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netton

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédréiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettavissa oleva tulo, nettoV)

Tulonkayttotili

Kaytettavissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Séaasto, nettod)

Paaomatili

Saasto, netto
Pa&oman bruttomuodostus
Kiintean padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintedn pddoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véahennykset
P&domansiirrot
Péadomaverot
Muut padomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (padomatilin kautta laskettuna)®

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
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Uses 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-| 2010 Q1-| 2010 Q2-
2007 2008 2009 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4| 2011 Q1

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 4,271 4,451 4,434 4,436 4,453 4,468 4,488 4,514

Other taxes less subsidies on production 137 132 114 111 112 118 115 118

Consumption of fixed capital 1,325 1,388 1,404 1,404 1,408 1,415 1,423 1,431

Net operating surplus and mixed income v 2,333 2,309 2,102 2,128 2,161 2,180 2,206 2,240

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 3,688 3,964 2,977 2,840 2,761 2,751 2,793 2,833
Interest 2,115 2,360 1,618 1,497 1,433 1,407 1,406 1,420
Other property income 1,573 1,604 1,359 1,342 1,328 1,344 1,387 1,412

Net national income » 7,735 7,795 7,518 7,558 7,628 7,688 7,740 7,814

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 1,113 1,123 1,014 1,013 1,022 1,028 1,037 1,050

Social contributions 1,597 1,668 1,675 1,678 1,683 1,688 1,699 1,709

Social benefits other than social transfers in kind 1,602 1,672 1,789 1,809 1,821 1,829 1,837 1,842

Other current transfers 736 768 769 773 770 771 764 765
Net non-life insurance premiums 183 187 182 182 180 179 178 177
Non-life insurance claims 184 189 183 183 181 180 179 178
Other 369 392 403 408 409 412 407 410

Net disposable income » 7,641 7,692 7,409 7,445 7,515 7,570 7,626 7,698

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 6,914 7,166 7,170 7,206 7,245 7,291 7,336 7,384
Individual consumption expenditure 6,198 6,414 6,385 6,419 6,457 6,502 6,547 6,593
Collective consumption expenditure 716 752 785 786 789 789 789 791

Adjustment for the change in the net equity of households

in pension fund reserves 64 70 65 63 61 60 58 58

Net saving 727 526 239 239 269 279 289 314

Capital account

Net saving

Gross capital formation 2,033 2,044 1,712 1,695 1,734 1,762 1,788 1,839
Gross fixed capital formation 1,985 2,011 1,767 1,744 1,751 1,761 1,773 1,800
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 48 33 -55 -49 -17 1 15 39

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets -1 1 1 2 1 2 1 1

Capital transfers 154 155 187 195 188 200 208 194
Capital taxes 24 24 34 34 30 29 25 25
Other capital transfers 130 131 153 161 158 170 183 169

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) » 35 -123 -61 -42 -47 -58 -65 -83

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 2009/||-| 2009/|||-| 2009/IV—| 2010/|-| 2010/11—

2007 | 2008 | 2009 201071 2010/11 2010/111 2010/1V 2011/1

Tulonmuodostustili

Arvonliséys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Saasto, netto

Paaomatili

Saasto, netto
Paéoman bruttomuodostus
Kiinte&n padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiinte&n padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véhennykset
Padomansiirrot
Padomaverot
Muut paddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (p&&omatilin kautta laskettuna)

Lahteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméardisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

Resources 2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-| 2010 Q1-| 2010 Q2-
2007 2008 2009 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4| 2011 Q1
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 8,066 8,279 8,053 8,079 8,133 8,180 8,233 8,303
Taxes less subsidies on products 963 948 893 895 910 930 939 954
Gross domestic product (market prices)? 9,029 9,228 8,946 8,974 9,044 9,110 9,172 9,257
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 2,333 2,309 2,102 2,128 2,161 2,180 2,206 2,240
Compensation of employees 4,279 4,457 4,440 4,442 4,459 4,474 4,495 4,520
Taxes less subsidies on production 1,107 1,087 1,024 1,024 1,037 1,061 1,067 1,085
Property income 3,705 3,906 2,929 2,804 2,731 2,723 2,764 2,802
Interest 2,084 2,309 1,569 1,454 1,395 1,369 1,365 1,383
Other property income 1,620 1,597 1,360 1,350 1,337 1,355 1,399 1,419
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 7,735 7,795 7,518 7,558 7,628 7,688 7,740 7,814
Current taxes on income, wealth, etc. 1,121 1,132 1,020 1,019 1,026 1,033 1,042 1,056
Social contributions 1,596 1,666 1,674 1,678 1,683 1,688 1,698 1,709
Social benefits other than social transfers in kind 1,595 1,664 1,783 1,803 1,815 1,823 1,831 1,835
Other current transfers 642 666 662 661 657 655 650 650
Net non-life insurance premiums 184 189 183 183 181 180 179 178
Non-life insurance claims 182 186 180 180 178 177 175 175
Other 276 292 298 298 299 298 296 298
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 7,641 7,692 7,409 7,445 7,515 7,570 7,626 7,698
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households
in pension fund reserves 64 70 65 63 61 60 58 58
Net saving
Capital account
Net saving 727 526 239 239 269 279 289 314
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,325 1,388 1,404 1,404 1,408 1,415 1,423 1,431
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 169 164 196 206 199 212 220 206
Capital taxes 24 24 34 34 30 29 25 25
Other capital transfers 145 140 162 172 169 182 195 180
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.3 Kotitaloudet

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

2oo7|

zoos|

2009

2009/11-
2010/1

2009/111-
2010/11

2009/1V-
2010/111

2010/1-
2010/1V

2010/11-
2011/1

Tulot, saastot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijadma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot ()
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot ()
Tulo- ja varallisuusverot (-)
Sosiaaliturvamaksut, netto (-)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kéytettavissa oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (-)
Elékerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Sé&asto, brutto
Kiintean padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pddoman kuluminen ()
Rahoitusinvestointien paéerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Varojen hankinnan paéeréat (-)
Lainat
josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Varallisuuden muut muutokset (+)
Muut kuin rahoitusvarat
Rahoitusvarat
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja elakevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Tase

Muut kuin rahoitusvarat (+)
Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitb
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja elakevakuutukset
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Lainat
josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettovarallisuus

Léhteet: EKP ja Eurostat.

1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-| 2010Q1-| 2010 Q2-
2007 2008 2009 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4| 2011Q1
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 4,279 4,457 4,440 4,442 4,459 4,474 4,495 4,520
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,487 1,530 1,474 1,470 1,471 1,476 1,481 1,494
Interest receivable (+) 315 347 242 224 215 211 210 214
Interest payable (-) 218 247 146 134 129 127 127 129
Other property income receivable (+) 805 817 730 721 715 720 728 741
Other property income payable (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Current taxes on income and wealth (-) 852 892 860 858 859 863 867 876
Net social contributions (-) 1,593 1,663 1,670 1,673 1,678 1,683 1,694 1,704
Net social benefits (+) 1,590 1,659 1,778 1,798 1,810 1,818 1,826 1,830
Net current transfers receivable (+) 62 69 74 73 72 71 69 69
= Gross disposable income 5,865 6,067 6,051 6,054 6,066 6,088 6,112 6,148
Final consumption expenditure (-) 5,105 5,269 5,187 5,212 5,242 5,282 5,325 5,367
Changes in net worth in pension funds (+) 63 69 65 63 60 59 58 58
= Gross saving 823 868 929 905 885 865 845 839
Consumption of fixed capital (-) 367 384 385 386 387 389 391 394
Net capital transfers receivable (+) 14 2 14 11 10 9 14 13
Other changes in net worth (+) 1,476 -2,235 -454 690 759 954 1,019 657
= Changes in net worth 1,945 -1,749 103 1,220 1,266 1,440 1,486 1,115
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 643 637 547 537 540 544 548 556
Consumption of fixed capital (-) 367 384 385 386 387 389 391 394
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 420 457 -16 -89 =77 -24 55 118
Currency and deposits 351 438 120 63 63 89 120 142
Money market fund shares 37 -6 -43 -74 -73 -84 -50 -37
Debt securities v 32 26 -93 -78 -67 -29 -15 14

Long-term assets 173 17 536 629 601 503 420 331
Deposits -31 -29 90 118 110 88 59 44
Debt securities 84 21 36 27 35 -1 4 42
Shares and other equity -89 -105 184 233 212 177 135 45

Quoted and unquoted shares and other equity -4 30 111 130 133 100 96 44

Mutual fund shares -85 -135 73 104 80 7 39 1

Life insurance and pension fund reserves 209 130 225 251 244 239 223 201
Main items of financing (-)

Loans 384 236 118 135 144 142 150 147
of which: From euro area MFls 283 83 65 108 135 134 147 169

Other changes in assets (+)

Non-financial assets 1,445 -890 -742 -71 478 810 872 666

Financial assets 70 -1,383 280 739 275 127 133 -26
Shares and other equity 29 -1,131 81 427 7 5) 91 60
Life insurance and pension fund reserves 8 -244 176 266 172 115 78 -8

Remaining net flows (+) -54 33 1 -4 -21 11 -2 11
= Changes in net worth 1,945 -1,749 103 1,220 1,266 1,440 1,486 1,115
Balance sheet

Non-financial assets (+) 27,402 26,765 26,185 26,237 26,690 27,042 27,214 27,064
Financial assets (+)

Short-term assets 5,263 5,804 5,778 5,739 5,781 5,768 5,840 5,881
Currency and deposits 4,851 5,322 5,474 5,446 5,506 5,498 5,598 5,598
Money market fund shares 280 315 239 232 216 203 190 208
Debt securities v 131 167 65 61 59 66 52 75

Long-term assets 12,151 10,735 11,580 11,864 11,724 11,973 12,130 12,154
Deposits 965 913 974 1,003 1,014 1,020 1,033 1,043
Debt securities 1,275 1,302 1,386 1,392 1,373 1,367 1,353 1,358
Shares and other equity 5,125 3,848 4,145 4,267 4,103 4,253 4,370 4,359

Quoted and unquoted shares and other equity 3,686 2,806 2,917 2,987 2,847 2,952 3,025 3,051

Mutual fund shares 1,438 1,042 1,228 1,280 1,256 1,301 1,345 1,308

Life insurance and pension fund reserves 4,786 4,672 5,074 5,203 5,235 5,333 5,375 5,395

Remaining net assets (+) 327 322 298 268 288 310 306 281
Liabilities (-)

Loans 5,569 5,801 5,914 5,925 5,993 6,019 6,077 6,084
of which: From euro area MFIs 4,831 4,914 4,968 4,986 5,140 5,159 5,213 5,256

= Net worth 39,574 37,825 37,928 38,182 38,491 39,073 39,413 39,297

Sources: ECB and Eurostat.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 VYritykset

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

2009/11—| 2009/111-| 2009/IV- 2010/1-| 2010/11-
2007 2008 2009 201071 2010/11 2010/111 2010/1V 2011/1

Tulot ja s&astot

Arvonliséys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (=)
= Toimintaylijadma, brutto (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaddma4, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat ()
= Yrittajatulo, netto (+)
Jaettu tulo (=)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (-)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (—)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto (-)
= Saasto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja saastot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiinte&n pddoman bruttomuodostus (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paéerat (+)
Lyhytaikaiset varat

Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
VelkapaperitV
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (1&hinn& konsernien sisdisia lainoja)
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paaerat (-)
Velat
josta: Lainat euroalueen rahalaitoksista
josta: Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (-)
= Séaasto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperity
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (I&hinné konsernien siséisia lainoja)
Muut varat, netto
Velat
Vieras pddoma
josta: Lainat rahalaitoksilta
josta: Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet

Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-| 2010Q1-| 2010 Q2-
2007 2008 2009 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4| 2011Q1
Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,656 4,771 4,528 4,545 4,589 4,626 4,672 4,726
Compensation of employees (-) 2,726 2,847 2,793 2,790 2,801 2,813 2,832 2,855
Other taxes less subsidies on production (-) 80 77 63 59 59 64 60 61
= Gross operating surplus (+) 1,849 1,847 1,672 1,696 1,730 1,749 1,780 1,810

Consumption of fixed capital (-) 741 778 789 788 789 792 796 799

= Net operating surplus (+) 1,108 1,069 883 908 941 957 984 1,011
Property income receivable (+) 620 630 491 484 477 480 503 506

Interest receivable 215 232 159 150 145 142 140 142
Other property income receivable 405 398 332 335 332 339 363 363
Interest and rents payable (-) 363 415 293 274 263 258 259 261
= Net entrepreneurial income (+) 1,365 1,285 1,080 1,119 1,155 1,180 1,229 1,255
Distributed income (-) 1,003 1,042 921 910 905 918 956 975
Taxes on income and wealth payable (-) 211 198 126 126 132 133 137 141
Social contributions receivable (+) 63 67 69 69 68 68 68 69
Social benefits payable (-) 62 65 67 67 68 68 68 68
Other net transfers (-) 48 53 53 53 54 54 54 54
= Net saving 105 -7 -17 32 65 75 81 85
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 379 341 79 78 126 151 177 216

Gross fixed capital formation (+) 1,072 1,090 923 914 930 940 955 976

Consumption of fixed capital (-) 741 778 789 788 789 792 796 799

Net acquisition of other non-financial assets (+) 48 29 -55 -48 -15 3 18 40

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 167 72 94 91 22 22 17 9
Currency and deposits 153 15 87 97 57 51 68 61
Money market fund shares -20 33 41 4 -22 -28 -41 -39
Debt securities v 34 24 -35 -10 -14 -1 -9 -13

Long-term assets 725 693 254 213 243 319 394 383
Deposits -13 36 10 -3 -6 -4 -19 -10
Debt securities 51 -29 14 0 4 -1 1 14
Shares and other equity 414 342 121 95 51 85 182 189
Other (mainly intercompany loans) 273 344 108 122 193 240 230 191

Remaining net assets (+) 173 -34 -16 85 88 97 29 34
Main items of financing (-)

Debt 901 694 94 113 127 230 214 227
of which: Loans from euro area MFls 537 395 -116 -99 -94 -38 -41 -19
of which: Debt securities 33 49 84 103 83 69 63 39

Shares and other equity 370 309 250 240 204 205 245 254
Quoted shares 58 6 67 67 47 37 31 31
Unquoted shares and other equity 312 303 183 173 157 168 214 223

Net capital transfers receivable (-) 69 74 81 80 80 79 75 74
= Net saving 105 -7 -17 32 65 75 81 85
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,801 1,891 1,973 1,934 1,916 1,940 1,989 1,954
Currency and deposits 1,507 1,538 1,632 1,601 1,608 1,625 1,693 1,666
Money market fund shares 176 206 228 215 198 196 188 181
Debt securities v 118 148 113 118 110 119 107 107

Long-term assets 10,703 9,111 10,120 10,406 10,287 10,637 10,968 11,187
Deposits 208 239 223 224 233 243 208 202
Debt securities 231 197 208 217 224 224 218 238
Shares and other equity 7,989 6,090 6,981 7,183 6,948 7,249 7,587 7,790
Other (mainly intercompany loans) 2,276 2,585 2,708 2,782 2,882 2,921 2,955 2,957

Remaining net assets 294 292 233 248 199 207 7 170
Liabilities

Debt 8,609 9,298 9,433 9,497 9,584 9,625 9,625 9,638
of which: Loans from euro area MFls 4,472 4,871 4,707 4,711 4,727 4,705 4,676 4,696
of which: Debt securities 649 705 817 866 875 891 875 851

Shares and other equity 14,356 11,056 12,329 12,531 11,979 12,594 13,091 13,411
Quoted shares 5,061 2,935 3,517 3,590 3,316 3,542 3,814 3,923
Unquoted shares and other equity 9,295 8,121 8,812 8,941 8,663 9,052 9,276 9,487

Sources: ECB and Eurostat.
1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
ECB
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

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

2oo7|

zoos|

2009

2009/11-
2010/1

2009/111-
2010/11

2009/1V-
2010/111

2010/1-
2010/1V

2010/11-
2011/1

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien paerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paéerat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili

Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto
Velkojen muut muutokset ()
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Léhde: EKP.

1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



2009 Q2-| 2009 Q3-| 2009 Q4-| 2010Q1-| 2010 Q2-
2007 2008 2009 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4| 2011Q1
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 22 79 -53 -65 -18 -2 -11 -21
Currency and deposits 7 57 -33 -21 2 6 -9 -9
Money market fund shares 4 15 -1 -11 0 -2 -6 -12
Debt securities v 11 7 -19 -33 -21 -6 4 0

Long-term assets 230 113 304 329 277 266 227 205
Deposits 47 -9 19 1 -6 -6 -8 5)
Debt securities 108 50 112 125 145 163 153 131
Loans -15 37 11 12 12 14 31 27
Quoted shares -1 3 -68 -74 -71 4 2 0
Unquoted shares and other equity 22 14 -7 -1 0 2 8 10
Mutual fund shares 69 18 239 266 197 88 40 32

Remaining net assets (+) 6 21 6 25 16 20 16 -6
Main items of financing (-)

Debt securities 3 4 5 3 5 2 0 0

Loans -2 24 -20 -11 -4 15 11 6

Shares and other equity 4 5) 0 -1 2 2 2 2

Insurance technical reserves 245 124 232 275 266 259 241 210
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 212 121 227 262 255 249 227 200
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 34 4 4 12 11 10 14 10
= Changes in net financial worth due to transactions 9 56 40 24 6 5) -23 -39
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity -13 -506 187 287 120 72 7 26
Other net assets -35 56 36 68 86 7 -19 -52
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity -20 -174 11 73 22 -16 -5 -5

Insurance technical reserves 30 -263 190 272 182 122 91 3
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 18 -251 185 271 179 123 94 6
Prepayments of insurance premiums and reserves for

outstanding claims 12 -12 5) 2 3 -1 -3 -2
= Other changes in net financial worth -58 -12 22 9 3 42 -28 -25
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 318 399 340 354 370 363 335 335
Currency and deposits 163 224 195 196 206 203 190 186
Money market fund shares 91 104 95 100 104 102 90 92
Debt securities v 63 71 50 58 59 58 55 57

Long-term assets 5,467 5,089 5,648 5,822 5,806 5,941 5,934 5,992
Deposits 594 599 616 615 610 615 610 623
Debt securities 2,203 2,252 2,427 2,514 2,546 2,620 2,561 2,584
Loans 411 446 456 462 467 470 487 489
Quoted shares 684 397 409 426 401 423 426 435
Unquoted shares and other equity 415 419 411 408 405 399 412 411
Mutual fund shares 1,161 975 1,330 1,398 1,376 1,414 1,438 1,450

Remaining net assets (+) 175 241 223 243 256 274 236 245
Liabilities (-)

Debt securities 19 23 30 31 31 30 33 31

Loans 244 273 253 265 271 284 267 272

Shares and other equity 583 415 425 442 411 416 422 439

Insurance technical reserves 5,295 5,156 5,578 5,732 5,774 5,873 5,910 5,946
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 4,472 4,342 4,754 4,891 4,930 5,032 5,074 5,097
Prepayments of insurance premiums and reserves

for outstanding claims 822 814 824 841 844 841 835 849
= Net financial wealth -182 -138 -76 -51 -55 -25 -126 -115

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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RAHOITUSMARKKINAT

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

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

Euromaaraiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistettu?
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6 ki
netto netto MLLEI= 41
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkéaikaiset

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

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
== =« Kannat yhteens (vasen asteikko)
= == Euromé&aréisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Liséatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



FINANCIAL MARKETS

By euro area residents
Total in euro®
In euro In all currencies
Outstanding | Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted 2
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues |growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2010 June 16,167.6 1,049.8 7.6 13,905.9 984.3 -1.7 15,709.3 1,081.9 -12.4 3.6 8.0 2.6
July 16,189.6 1,009.8 229 13,952.9 970.1 48.0 15,683.5 1,076.0 15.2 3.2 474 24
Aug. 16,254.3 841.1 65.0 14,014.8 800.7 62.3 15,789.5 903.1 82.1 3.6 143.4 4.4
Sep. 16,272.8 985.1 18.8 14,032.7 908.6 18.1 15,743.8 1,013.6 4.7 31 485 3.7
Oct. 16,280.3 888.0 10.1 14,070.2 843.2 40.1 15,782.0 950.3 52.7 3.2 23.9 34
Nov. 16,459.9 993.0 180.9 14,268.9 954.0 199.8 16,065.7 1,067.0 239.0 4.3 211.6 6.3
Dec. 16,297.2 876.7 -161.3 14,123.4 844.0 -144.0 15,874.8 916.5 -183.0 3.6 -136.1 4.4
2011 Jan. 16,376.7 1,005.0 78.7 14,198.1 954.4 73.9 15,947.8 1,070.1 91.6 3.7 102.5 5.1
Feb. 16,476.6 866.3 100.7 14,289.7 813.5 92.6 16,039.5 919.2 97.6 4.1 50.2 3.8
Mar. 16,478.2 978.9 2.0 14,284.1 912.0 -5.4 16,018.6 1,019.9 35 34 -114 3.0
Apr. 16,498.6 888.1 20.9 14,331.2 849.4 477 16,044.6 934.0 51.0 3.2 23.3 31
May 16,610.4 921.3 110.1 14,433.6 866.0 100.7 16,201.6 963.6 126.7 3.6 59.7 11
June 16,646.7 843.3 36.4 14,461.0 791.5 27.3 16,220.6 888.2 24.6 3.9 429 34
Long-term
2010 June 14,652.1 272.9 28.9 12,513.8 245.7 29.8 14,105.0 265.7 23.8 5.0 5.9 4.1
July 14,686.5 261.6 355 12,549.0 241.3 36.4 14,082.5 268.7 14.5 4.7 57.1 34
Aug. 14,717.8 140.8 32.1 12,580.2 127.4 32.0 14,148.0 152.8 435 4.7 104.4 4.7
Sep. 14,721.6 268.6 4.1 12,594.3 228.4 14.4 14,105.5 258.8 4.4 4.1 37.9 3.7
Oct. 14,758.9 222.2 375 12,643.6 195.4 494 14,161.2 2333 65.7 4.0 58.1 3.7
Nov. 14,903.3 338.6 145.4 12,802.9 322.0 160.3 14,393.2 360.5 191.4 4.8 159.9 6.2
Dec. 14,860.9 186.9 -39.8 12,778.3 179.8 -21.9 14,336.0 193.9 -49.9 4.7 -48.4 5.4
2011 Jan. 14,928.0 308.9 68.6 12,829.1 277.9 52.2 14,383.7 320.1 67.8 4.8 122.4 6.3
Feb. 15,033.8 283.8 106.1 12,924.5 252.8 95.9 14,4713 284.8 92.1 5.0 40.7 5.3
Mar. 15,046.9 305.1 13.7 12,944.3 269.0 20.3 14,466.6 303.3 17.1 43 10.0 4.9
Apr. 15,100.8 302.5 54.2 13,009.7 278.3 65.7 14,513.8 308.7 68.8 43 534 4.8
May 15,187.5 2775 85.6 13,089.3 246.4 78.4 14,630.0 269.3 90.7 4.5 24.9 2.8
June 15,244.6 253.6 56.6 13,1441 222.4 54.3 14,684.7 251.3 58.1 4.7 424 4.1
= total gross issues (right-hand scale)
total outstanding amounts (left-hand scale)
e = = outstanding amounts in euro (left-hand scale) 1600
16000 L. .ees="] 1400
14000 ,""‘_,—""'1200
Al - .
12000 R ’ 1000
e -
o -
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. N - =
-3 - - s
wus” -
8000 ) - Y\ 600
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6000 e 2 400
4000 [SAEW 200
2000 e T e T e T T T e T T o T T T
1994 © 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.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut?
Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset

Muut rahoitus- Yritykset Valtion- | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtion- | Muut julkis-
laitokset kuin hallinto yhteisét laitokset kuin hallinto yhteisét

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

Yhteensd

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

josta: Pitkéaikaiset kiintedkorkoiset

josta: Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset

Léhde: EKP.
1) Bruttomadaraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
2) Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden valilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0] Syyskuu 2011




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issuesy
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 15,286 5371 3,225 804 5418 469 1,126 734 68 80 215 29
2010 15,875 5,246 3,289 854 5,932 554 1,007 625 79 69 205 29
2010 Q3 15,744 5419 3,213 847 5,735 529 998 631 77 65 196 29
Q4 15,875 5,246 3,289 854 5,932 554 978 566 110 64 206 32
2011 Q1 16,019 5,347 3,255 828 6,024 564 1,003 592 89 58 220 43
Q2 16,221 5,359 3,262 836 6,166 596 929 550 84 59 192 43
2011 Mar. 16,019 5,347 3,255 828 6,024 564 1,020 588 102 61 218 51
Apr. 16,045 5,337 3,254 827 6,059 567 934 520 99 54 216 46
May 16,202 5,394 3,260 845 6,119 584 964 592 85 67 177 42
June 16,221 5,359 3,262 836 6,166 596 888 538 68 58 182 42
Short-term
2009 1,638 733 89 71 714 31 876 635 25 63 133 20
2010 1,539 572 122 67 724 53 758 534 34 57 115 19
2010 Q3 1,638 743 94 72 689 41 771 545 31 55 118 21
4 1,539 572 122 67 724 53 715 484 38 52 117 24
2011 Q1 1,552 618 113 71 700 51 700 462 41 49 118 30
Q2 1,536 582 118 72 702 62 652 440 30 50 102 31
2011 Mar. 1,552 618 113 71 700 51 717 461 57 47 117 34
Apr. 1,531 604 117 67 694 50 625 415 29 44 105 32
May 1,572 620 120 7 698 56 694 478 33 55 98 31
June 1,536 582 118 72 702 62 637 426 28 52 102 29
Long-term?
2009 13,649 4,638 3,136 733 4,704 438 251 99 44 17 82 9
2010 14,336 4,674 3,167 788 5,207 500 248 91 46 12 90 10
2010 Q3 14,105 4,676 3,119 776 5,046 488 227 86 46 9 78 8
Q4 14,336 4,674 3,167 788 5,207 500 263 83 72 11 89 8
2011 Q1 14,467 4,730 3,143 757 5,324 513 303 130 48 10 102 13
Q2 14,685 4,777 3,144 765 5,465 535 276 110 54 9 90 12
2011 Mar. 14,467 4,730 3,143 757 5,324 513 303 127 44 14 101 17
Apr. 14,514 4,733 3,138 760 5,365 518 309 105 70 9 111 14
May 14,630 4,773 3,140 768 5,421 528 269 114 53 12 79 11
June 14,685 4,777 3,144 765 5,465 535 251 112 40 7 80 12
of which: Long-term fixed rate
2009 8,800 2,564 1,026 599 4,261 351 172 60 18 16 72 6
2010 9,470 2,635 1,089 671 4,697 377 156 50 13 10 77 6
2010 Q3 9,305 2,627 1,062 658 4,590 369 141 48 12 8 68 5
Q4 9,470 2,635 1,089 671 4,697 377 143 43 19 11 65 6
2011 Q1 9,628 2,701 1,096 656 4,787 388 195 78 12 8 87 9
Q2 9,854 2,740 1,132 666 4,912 404 173 61 21 8 74 9
2011 Mar. 9,628 2,701 1,096 656 4,787 388 202 73 15 12 90 12
Apr. 9,652 2,705 1,094 660 4,801 391 184 68 18 9 80 9
May 9,782 2,731 1,120 668 4,862 401 181 58 31 11 71 10
June 9,854 2,740 1,132 666 4,912 404 156 58 14 5 72 7
of which: Long-term variable rate
2009 4,409 1,786 2,043 124 371 85 62 28 25 1 6 2
2010 4,393 1,760 1,973 108 431 121 78 34 29 1 10 4
2010 Q3 4,357 1,768 1,979 109 382 117 73 30 33 1 6 3
Q4 4,393 1,760 1,973 108 431 121 102 33 44 1 22 2
2011 Q1 4,343 1,739 1,928 95 458 123 87 42 29 1 11 4
Q2 4,327 1,763 1,866 92 477 129 83 43 22 1 13 4
2011 Mar. 4,343 1,739 1,928 95 458 123 85 45 24 2 9 5
Apr. 4,356 1,742 1,915 94 482 124 102 31 40 0 26 4
May 4,327 1,757 1,878 93 474 125 67 50 8 1 6 2
June 4,327 1,763 1,866 92 477 129 79 48 18 2 6 5

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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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat? Kausivaihtelusta puhdistetut®
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

e ) Muut | Yritykset Valtion- Muut eI ) Muut | Yritykset Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensé

Pitkaaikaiset

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

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I N ettomagraiset liikkeeseenl askut
I Kausivaihtel usta puhdistetut nettomaéréiset lii kkeeseenlaskut

Lahde: EKP.
1) Bruttomaéraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat kulloi-

siinkin kuukausikeskiarvoihin.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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 86.3 10.2 18.3 8.8 44.9 4.1 86.1 10.1 17.9 8.5 454 4.2
2010 45.3 -1.2 4.4 5.1 316 5.3 44.8 -1.5 4.4 5.1 318 4.9
2010 Q3 34.0 2.7 1.6 2.6 224 4.6 79.8 12.1 254 5.0 312 6.1
Q4 36.2 -19.9 242 13 229 7.7 331 -9.7 -12.0 4.3 48.0 25
2011 Q1 64.2 42.9 -19.8 4.4 325 4.3 47.1 26.8 -1.9 3.2 11.0 8.0
Q2 67.5 3.6 2.7 2.7 475 11.0 42.0 -0.6 -2.5 -1.3 349 11.5
2011 Mar. 3.5 8.5 -38.7 515) 515) 227 -114 -3.1 -28.5 6.6 -7.4 209
Apr. 51.0 2.9 3.4 14 37.7 5.6 233 -8.1 2.0 -2.7 279 4.2
May 126.7 39.1 1.0 14.7 56.8 15.1 59.7 15.3 -12.4 8.8 313 16.8
June 246 -31.2 3.7 -8.2 47.9 12.4 42.9 -8.9 2.8 -10.1 45.6 13.4
Long-term
2009 87.0 14.9 215 12.8 33.0 4.7 86.9 15.1 212 12.8 331 4.7
2010 53.9 1.8 17 5i5) 413 3.5 54.0 1.8 1.6 5i5) 415 3.5
2010 Q3 20.8 -1.4 1.9 3.1 16.7 0.6 66.5 6.3 241 4.9 28.8 24
Q4 69.1 -5.3 14.8 3.0 53.1 3.6 56.5 6.7 -20.9 45 64.1 21
2011 Q1 59.0 273 -16.0 2.3 40.5 4.9 57.7 17.8 24 29 30.0 4.7
Q2 725 15.3 0.7 2.5 46.7 7.3 40.2 5.1 -3.8 -1.3 331 7.1
2011 Mar. 17.1 3.7 -35.6 6.3 311 11.7 10.0 -6.8 -235 7.8 232 9.3
Apr. 68.8 14.8 -0.9 515) 43.2 6.2 53.4 4.6 -1.2 3.2 41.6 5.1
May 90.7 26.3 -2.4 4.4 53.0 9.5 249 6.4 -135 -0.4 22.0 10.4
June 58.1 4.9 5.4 -2.4 44.0 6.2 42.4 43 3.4 -6.7 355 5.8

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
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Source: ECB.

1) Monthly data on net issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti"

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

e ey Muut| Yritykset |  Valtion- Muut B Muut| Yritykset | Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
Pitkdaikaiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
== =« Rahalaitokset (ml. eurojarjestel mé)
= == Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Lisatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
0J Syyskuu 2011




4.3 Growth rates of securities other than shares issued by euro area residents !)

(percentage changes)

Annual growth rates (non-seasonally adjusted) 6-month seasonally adjusted growth rates
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2010 June 3.6 -0.5 14 12.6 7.4 10.3 2.6 -0.9 0.8 8.4 5.3 14.6
July 3.2 -1.0 0.3 10.4 7.6 10.8 2.4 -2.5 0.5 8.1 6.2 17.1
Aug. 3.6 -0.4 14 10.6 7.5 10.9 4.4 0.5 5.3 5.3 6.6 15.2
Sep. 31 -0.4 0.7 8.9 6.5 12.0 3.7 -0.4 5.3 4.0 5.8 17.1
Oct. 3.2 0.0 0.3 8.7 6.4 11.7 3.4 -2.1 4.2 3.9 7.0 17.7
Nov. 4.3 0.1 25 8.6 8.1 12.8 6.3 0.2 7.8 43 10.5 18.5
Dec. 3.6 -0.3 1.6 7.6 7.0 131 4.4 0.3 25 6.8 85 10.3
2011 Jan. 3.7 0.0 17 7.2 7.1 134 5.1 2.6 2.9 6.3 8.0 10.1
Feb. 4.1 1.6 2.3 5.5 6.7 11.9 3.8 2.8 -0.6 5.6 6.6 8.9
Mar. 34 0.7 13 4.8 5.9 145 3.0 2.0 -2.5 5.5 6.1 12.2
Apr. 3.2 0.4 1.2 33 6.0 14.6 31 31 -1.8 2.8 5.0 11.7
May 3.6 17 0.4 4.2 6.1 17.4 11 3.2 -6.6 4.1 1.9 16.6
June 3.9 17 0.8 4.0 6.5 16.1 3.4 3.0 -0.8 14 4.7 22.8
Long-term
2010 June 5.0 0.8 1.6 16.1 9.0 13.1 4.1 -0.7 0.6 10.6 9.5 134
July 4.7 0.2 0.5 12.9 10.3 11.4 3.4 -3.2 0.7 9.0 10.3 10.8
Aug. 4.7 -0.4 1.2 13.1 10.2 111 4.7 -1.1 4.4 6.9 9.9 9.6
Sep. 4.1 -0.1 0.4 114 8.9 11.9 3.7 -1.5 4.3 5.6 7.4 10.0
Oct. 4.0 -0.1 0.1 10.7 9.0 11.3 3.7 -1.8 33 5.7 8.4 10.3
Nov. 4.8 -0.5 2.2 9.8 10.4 111 6.2 0.0 7.1 6.8 10.8 12.3
Dec. 4.7 0.5 0.6 9.0 10.5 9.4 5.4 1.7 0.6 7.5 11.6 5.6
2011 Jan. 4.8 0.4 0.7 8.2 11.0 8.6 6.3 4.1 0.7 7.4 11.7 6.4
Feb. 5.0 1.6 1.2 6.6 10.1 8.8 5.3 4.5 -1.9 6.2 10.3 8.1
Mar. 4.3 0.8 0.4 5.8 9.4 9.3 4.9 3.2 -3.4 5.9 115 8.5
Apr. 4.3 0.9 0.2 5.0 9.5 9.7 4.8 35 -2.8 4.4 10.5 9.1
May 4.5 2.0 -0.4 5.1 9.1 12.8 2.8 3.9 -7.5 3.4 7.5 13.2
June 4.7 2.3 0.1 43 9.4 10.1 4.1 2.9 -0.3 13 7.4 14.8

CI7 Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
= === MFlIs (including Eurosystem)

= = non-MFI corporations

35 35

1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 '

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
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Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti") (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

etz ) Muut | Yritykset Valtion- Muut Telfimiz i) Muut | Yritykset Valtion- Muut
rahoitus- hallinto julkis- rahoitus- hallinto julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
== =« Rahalaitokset (ml. eurojérjestelmé)
= == Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos viittaa kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin ja neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta ajanjakson keskiarvon vuotuisen muutokseen.

Lisétietoja Teknisida huomautuksia -osassa.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011




EURO AREA
STATISTICS
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4.3 Growth rates of securities other than shares issued by euro area residents !) (cont'd)

(percentage changes)
Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2009 9.5 7.2 17.2 254 8.0 5.4 12.2 1.6 36.7 -1.8 -0.3 222
2010 8.8 5.8 6.4 19.8 9.9 8.8 -0.5 -3.9 0.7 -1.3 6.4 274
2010 Q3 7.6 3.2 33 16.3 10.2 74 -1.5 -3.9 -1.5 -2.0 4.5 29.1
Q4 7.0 2.8 3.2 12.5 9.8 7.3 -0.2 -3.3 -0.8 -1.0 12.2 25.6
2011 Q1 6.9 33 3.2 9.2 9.7 5.9 0.5 -1.8 -1.8 -1.2 19.0 19.9
Q2 6.5 4.5 3.8 6.4 8.2 8.5 -0.2 -2.1 -4.1 -1.2 23.6 18.4
2011 Jan. 7.0 2.6 3.0 10.0 10.4 5.8 0.5 -1.8 -1.7 -0.4 17.9 18.6
Feb. 6.8 4.2 31 8.4 9.2 6.0 11 -1.3 -1.3 -2.5 20.9 19.0
Mar. 6.5 3.9 31 7.3 8.8 6.6 -0.3 -3.2 -2.7 -1.0 20.7 18.9
Apr. 6.1 3.8 2.8 6.2 8.1 7.1 0.1 -2.6 -3.2 -1.4 25.2 19.0
May 6.8 5.0 4.7 6.6 8.0 10.5 -0.5 -1.4 -5.2 -1.0 222 209
June 7.0 5.8 4.7 5.3 8.3 9.5 -0.3 -1.2 -5.3 -1.6 25.7 12.3
In euro
2009 10.1 9.1 204 237 8.2 4.4 14.6 3.7 39.2 -2.3 -0.4 214
2010 9.1 5.6 7.5 20.2 10.0 8.3 -0.3 -3.3 0.5 -1.7 5.9 26.1
2010 Q3 8.0 2.8 4.4 16.6 10.3 7.3 -1.3 -3.2 -1.8 -2.7 4.1 284
Q4 7.2 1.6 4.3 12.8 10.0 6.7 0.2 -2.4 -1.2 -1.4 12.3 264
2011 Q1 7.0 2.2 34 9.5 9.9 4.8 1.0 -0.1 -2.6 -1.7 19.1 21.0
Q2 6.7 3.7 4.1 6.4 8.5 7.9 0.5 -0.6 -4.2 -2.3 235 18.1
2011 Jan. 7.1 13 3.2 10.4 10.7 4.4 0.9 -0.1 -2.7 -0.6 18.1 19.7
Feb. 6.9 31 33 8.7 9.4 4.9 17 0.7 -2.0 -2.8 21.0 20.0
Mar. 6.6 31 2.9 7.5 9.0 5.2 0.2 -1.5 -35 -2.3 20.7 19.2
Apr. 6.2 3.0 3.0 6.0 8.4 6.3 0.9 -1.2 -3.2 -2.7 25.3 18.9
May 6.9 4.2 5.3 6.5 8.3 10.3 0.4 0.1 -5.1 -2.2 222 21.0
June 7.1 4.8 5.1 6.0 8.5 9.1 0.5 0.0 -4.9 -2.1 255 10.6

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 i 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= = =« Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Léahde: EKP.
1) Liséatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa.
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4.4 Quoted shares issued by euro area residents !)

(EUR bhillions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates
(outstanding amounts as at end of period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index: Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 2008 = 100 growth growth growth growth
rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 June 3,557.5 101.8 2.7 4453 9.9 280.9 3.8 2,831.3 15
July 3,842.8 102.0 2.7 505.7 9.6 302.5 3.6 3,034.6 1.6
Aug. 4,041.3 102.0 2.7 568.4 9.5 323.1 4.0 3,149.8 1.6
Sep. 42104 102.1 2.8 588.4 84 353.6 4.1 3,268.3 1.8
Oct. 4,065.1 102.3 2.7 563.3 9.0 328.3 13 3,1735 1.9
Nov. 4,079.4 102.6 2.7 563.8 8.8 319.9 2.2 3,195.7 1.9
Dec. 44111 103.0 3.0 566.0 9.2 350.9 54 3,494.2 1.8
2010 Jan. 4,243.3 103.1 2.9 516.7 8.3 340.7 54 3,385.9 1.9
Feb. 4,162.0 103.2 3.0 499.3 8.3 339.2 54 3,3235 2.0
Mar. 4,474.9 103.4 2.8 543.6 7.5 365.2 54 3,566.0 1.8
Apr. 4,409.6 1034 2.7 508.4 7.1 345.7 54 3,555.5 17
May 4,093.9 1035 24 445.9 6.3 322.7 53 3,3254 15
June 4,055.1 103.7 1.9 446.4 5.7 3155 4.4 3,293.2 1.0
July 4,256.6 103.7 1.7 519.8 5.1 338.0 45 3,398.8 0.9
Aug. 41217 103.7 17 479.3 5.1 3144 4.1 3,328.0 0.9
Sep. 4,345.8 103.8 1.6 487.0 5.1 326.6 4.0 3,532.1 0.9
Oct. 45315 104.2 1.8 514.4 7.3 3335 4.0 3,683.6 0.8
Nov. 4,409.7 104.3 17 437.8 6.8 3125 37 3,659.4 0.8
Dec. 4,593.9 104.3 13 458.4 6.5 331.2 0.7 3,804.3 0.7
2011 Jan. 4,757.8 104.4 13 514.3 6.2 363.3 1.4 3,880.2 0.6
Feb. 4,846.3 104.6 1.4 535.0 6.8 378.9 2.3 3,9324 0.6
Mar. 4,767.8 104.7 12 491.7 6.2 363.2 25 3,913.0 0.5
Apr. 4,910.5 104.9 1.4 497.5 6.8 3715 25 4,041.5 0.6
May 4,796.3 104.9 13 475.9 74 356.2 25 3,964.2 04
June 47411 105.3 1.6 475.4 10.2 350.5 3.0 3,915.1 04

CI9 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

= MFIs
financial corporations other than MFls
non-financial corporations

12

12
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-2
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Source: ECB.

1) For details of the calculation of the index and the growth rates, see the Technical Notes.
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4.4 Euroalueella olevien litkkeeseen laskemat noteeratut osakkeet

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomdardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

= Rahalaitokset
= === Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.4 Quoted shares issued by euro area residents

(EUR billions; market values)

2. Transactions during the month

Total MFIs Financial corporations other than MFIs| Non-financial corporations
Gross issues | Redemptions|  Net issues| Gross issues [Redemptions|  Net issues | Gross issues [Redemptions|  Net issues | Gross issues |Redemptions| Net issues
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 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. 7.8 0.3 75 45 0.0 45 0.2 0.0 0.2 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 0.6 9.0 2.6 0.0 2.6 0.1 0.0 0.1 6.9 0.6 6.3
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. 14 12 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14 12 0.2
Sep. 1.6 0.2 1.4 0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 14 0.2 12
Oct. 16.3 0.2 16.0 14.0 0.0 14.0 0.2 0.1 0.1 2.0 0.2 1.9
Nov. 8.3 15 6.8 5.9 0.0 5.9 0.2 0.1 0.2 2.1 14 0.7
Dec. 37 35 0.2 0.2 0.0 0.2 0.9 0.3 0.5 2.7 32 -0.5
2011 Jan. 6.1 1.3 4.8 17 0.0 17 2.6 0.0 2.6 1.8 13 0.5
Feb. 7.1 0.2 6.9 2.9 0.0 2.9 32 0.0 32 11 0.2 0.8
Mar. 44 1.0 35 0.1 0.0 0.1 1.0 0.2 0.8 33 0.7 2.6
Apr. 9.7 0.5 9.2 2.7 0.0 2.7 0.1 0.0 0.1 6.9 0.5 6.3
May 8.5 8.8 -0.2 6.8 2.1 4.6 0.2 0.0 0.2 1.6 6.6 -5.1
June 237 13 224 14.7 0.0 14.7 23 0.3 2.0 6.7 1.0 5.7
€20 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

= MFIs
= === 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
Yon yli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset? Yon yli Médraaikaiset
Enintddn 1 | YIli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintaén Yli 3 kk Enintdédn 1| Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Valmius- | Pidennetyt Kulutusluotot Asuntolainat Lainat yksityisille
luotto- | luottokortti- elikeinonharjoittajille ja
limiitit ja luotot? yhtiokumppanuuksille
sekkiluotot
Koron alkuperaisen Todel- Koron alkuperaisen Todel- Koron alkuperaisen
kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan linen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva Yii|  Yii| gorres | Vaintuva i i YIi10] (o205 Vaintuva| Yii 1 vuosi i
korko ja 1 vuosi |5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja| jaenintddn| 5 vuotta
enintaan |ja enintaan enintéan | ja enintdan | ja enintaan enintaan 5 vuotta
1vuosi| 5 vuotta 1 vuosi 5 vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Valmius- Muut enintdan 250 000 euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
_ luotto- alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen Kkiinnitysajan mukaan
imiittia ™ ohtva| viskkja| Yilja| Yi3ja| Yisja vii|  vaihtwa| Yiiskkja| Ylilja| Yli3ja| Yii5ja i
luotot korko ja enintdan | enintdan | enintdan | enintdan |10 vuotta korko ja enintdan | enintaan | enintéan | enintdan (10 vuotta
enintaan 3 kk 1vuosi| 3vuotta| 5vuotta| 10 vuotta enintaan 3 kk 1vuosi| 3vuotta| 5 vuotta |10 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Lahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Yleista-osassa.
2) Naissd instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienid kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensa.
3) Eisisdlld luottokorttien maksuaikaluottoja eli lainoja, jotka on mydnnetty 0 prosentin korolla laskutuskauden aikana.
4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset késittavat korot ja muut (lainoihin liittyvét) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut ja vakuuskulut.

EKP
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1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight With an agreed maturity of: Redeemable at notice of: 2 Overnight With an agreed maturity of:
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 Aug. 0.43 221 2.54 2.36 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. 0.43 2.35 2.75 2.80 1.54 1.82 0.49 1.18 2.36 2.53 0.94
Nov. 0.44 2.33 2.65 2.67 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 0.50 1.19 2.56 2.60 1.07
2011 Jan. 0.43 2.38 2.61 2.77 1.53 1.85 0.54 1.29 2.42 2.52 1.02
Feb. 0.44 2.36 2.74 2.80 1.60 1.86 0.52 1.32 2.37 2.69 1.04
Mar. 0.45 2.34 2.78 2.90 1.61 1.88 0.54 1.37 2.53 2.81 1.14
Apr. 0.46 2.47 2.85 3.08 1.65 1.90 0.61 1.58 2.62 2.95 1.30
May 0.49 2.52 2.93 3.07 1.67 191 0.63 1.65 2.78 3.08 1.30
June 0.49 2.58 3.25 3.14 1.70 1.92 0.67 1.78 2.82 2.94 1.47
July 0.52 2.74 3.16 3.09 1.70 1.93 0.66 177 2.66 2.99 1.43
2. Interest rates on loans to households (new business)
Revolving| Extended Consumer credit Lending for house purchase Lending to sole proprietors and
loans and | credit card unincorporated partnerships
overdrafts debt?
By initial rate fixation APRC* By initial rate fixation APRC* By initial rate fixation
Floating rate Over 1 Over Floating rate Over1| Overb Over Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years and upto| andupto|and up to| 10 years andupto| andupto| 5years
1year 5 years 1year 5years| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 Aug. 8.00 16.52 5.38 6.26 7.87 7.37 2.84 3.62 3.95 3.81 3.76 3.24 4.55 3.94
Sep. 8.09 16.56 5.52 6.18 7.87 7.33 2.75 3.56 3.84 3.74 3.62 3.13 4.33 3.90
Oct. 8.01 16.53 5.36 6.03 7.71 7.17 2.76 3.55 3.78 3.69 3.61 321 4.34 4.04
Nov. 8.01 16.59 5.39 6.08 7.64 7.17 2.80 3.53 3.76 3.70 3.65 3.28 4.40 3.97
Dec. 8.00 16.59 5.16 5.95 7.24 6.89 2.78 3.52 3.80 371 3.68 3.36 4.32 3.96
2011 Jan. 8.05 16.73 5.09 6.13 7.83 7.20 2.94 3.69 3.91 3.84 3.83 321 4.24 4.08
Feb. 8.08 16.81 5.38 6.13 7.83 7.31 2.96 3.83 4.06 3.92 3.90 3.36 4.63 4.30
Mar. 8.03 16.88 5.44 6.22 7.82 7.32 3.01 3.82 4.15 4.01 3.93 343 4.69 4.43
Apr. 8.11 16.92 5.17 6.23 7.80 7.25 3.12 3.95 4.24 4.15 4.03 3.54 4.68 4.53
May 8.17 16.91 5.35 6.37 7.99 7.49 3.23 4.01 4.30 4.18 4.09 3.75 4.81 4.60
June 8.22 16.95 5.37 6.47 7.87 7.42 3.26 4.04 4.29 4.18 4.09 3.82 4.78 4.62
July 8.28 16.94 5.13 6.53 7.98 7.43 3.33 4.02 4.26 4.19 4.10 3.83 4.82 4.60
3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)
Revolving Other loans of up to EUR 0.25 million Other loans of over EUR 1 million
loans and by initial rate fixation by initial rate fixation
overdrafts
Floating rate|Over 3 months| Over1| Over3 Over 5 Over | Floating rate [Over 3 months|  Over 1 Over 3 Over 5 Over
and up to andupto| andupto| andupto| and upto| 10 years and up to andupto| andupto| andupto| andupto| 10 years
3 months lyear| 3years| 5years| 10 years 3 months lyear| 3years 5years| 10 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 Aug. 3.87 3.67 421 4.37 4.62 4.10 3.82 2.19 2.69 2.84 3.02 3.70 3.58
Sep. 391 3.70 4.02 4.29 4.58 4.05 371 2.20 2.56 2.63 2.88 3.42 3.61
Oct. 3.94 3.73 4.14 4.37 4.60 4.06 3.77 2.25 2.65 2.86 3.08 3.52 3.40
Nov. 3.96 3.82 4.32 4.43 4.67 4.09 3.72 2.36 2.71 2.80 3.44 3.62 3.44
Dec. 3.99 3.81 3.99 4.42 4.64 4.09 3.73 2.52 2.83 2.69 3.02 3.54 3.48
2011 Jan. 411 3.82 4.07 4.35 4.63 4.03 3.88 2.37 2.90 2.64 3.55 3.67 3.85
Feb. 4.12 3.98 421 4.48 4.89 4.39 3.94 2.55 3.06 2.96 3.86 3.88 3.75
Mar. 4.12 4.02 4.39 4.63 5.00 4.49 4.02 2.53 3.26 3.00 3.61 3.84 3.84
Apr. 4.25 4.07 4.47 4.73 5.05 4.57 4.15 2.72 331 3.38 3.78 4.36 4.15
May 4.30 4.18 4.65 4.79 5.14 4.67 4.19 2.65 3.37 3.17 3.63 3.65 411
June 4.41 4.23 4.68 4.74 5.16 4.67 4.44 2.78 3.49 3.50 3.61 2.77 4.00
July 4.45 4.38 4.79 4.79 5.10 4.68 4.44 2.87 3.45 3.46 3.98 4.09 3.24
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector when all participating Member States are combined.
3) This instrument category excludes convenience credit card debt, i.e. credit granted at an interest rate of 0% during the billing cycle.
4) The annual percentage rate of charge (APRC) covers the total cost of a loan. The total cost comprises both an interest rate component and a component incorporating

§

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 euromiiridisten talletusten ja lainojen korot euroalueella!),”

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

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?- Yon yli? Maédaraaikaiset
Enintéan 2 Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3 kk Enintéan 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintaén Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta Enintdan Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta
1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K21 Uudet maa

raaikaistalletukset

(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Léhde: EKP.

Kotitaloudet, enintdan 1 vuosi
Yritykset, enintédn 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

*  Tietojen lahde ja alaviitteet: katso s. T42.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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 Overnight2 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 Aug. 0.43 2.17 2.72 1.50 1.91 0.45 1.57 3.11 1.25
Sep. 0.43 2.19 2.74 1.55 1.85 0.46 1.62 3.07 1.26
Oct. 0.43 2.22 2.70 1.54 1.82 0.49 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 2.28 271 1.55 1.84 0.50 1.76 3.09 1.50
2011 Jan. 0.43 231 2.72 1.53 1.85 0.54 1.78 3.07 1.55
Feb. 0.44 2.34 2.73 1.60 1.86 0.52 1.79 3.09 1.59
Mar. 0.45 2.38 271 1.61 1.88 0.54 1.84 3.13 1.65
Apr. 0.46 2.40 2.73 1.65 1.90 0.61 1.93 3.12 1.72
May 0.49 2.45 2.73 1.67 1.91 0.63 1.99 3.12 1.76
June 0.49 2.49 2.75 1.70 1.92 0.67 2.07 311 1.93
July 0.52 2.53 277 1.70 1.93 0.66 213 311 1.94

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 Aug. 3.79 3.89 3.81 7.79 6.46 5.20 3.37 3.29 3.34
Sep. 3.83 3.88 3.83 7.89 6.45 5.21 3.42 3.29 3.37
Oct. 3.80 3.86 3.82 7.86 6.45 5.19 3.48 3.34 3.38
Nov. 3.77 3.86 3.84 7.73 6.47 5.20 3.50 3.39 341
Dec. 3.73 3.83 3.81 7.71 6.41 5.18 3.49 3.41 3.42
2011 Jan. 371 3.80 3.80 7.82 6.40 5.17 3.60 3.44 3.42
Feb. 3.68 3.81 3.82 7.86 6.43 5.20 3.64 3.47 3.47
Mar. 3.72 3.80 3.84 7.89 6.40 5.19 3.68 3.49 3.48
Apr. 3.82 3.78 3.84 7.91 6.43 5.23 3.77 3.59 3.54
May 3.81 3.78 3.85 7.88 6.38 5.23 3.84 3.64 3.56
June 3.87 3.78 3.86 7.92 6.45 5.28 3.92 3.73 3.63
July 4.02 3.79 3.90 8.02 6.47 531 3.95 3.80 3.69
= 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 = = tonon-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

2003 ' 2004

Source: ECB.

2005

2006

2007 ' 2008

' 2009 ' 2010

— 0.
2011

*  For the source of the data in the table and the related footnotes, please see page S42.

2003 ' 2004

' 2005 T 2006

' 2007 " 2008 ' 2009 ' 2010

—— 1.
2011
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

1),2)

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot K24 Kolmen kuukauden rahamarkkinakorot

(kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina) (kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina)

= 1 kk:n korko = Euroaue’ ?

= ««« 3kk:nkorko «eee Japani

= == 12kk:nkorko = == Yhdysvallat
Lahde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttdamalla BKT:1la painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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
2010 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
2011 Q1 0.67 0.86 1.10 1.37 1.74 0.31 0.19
Q2 1.04 1.22 1.42 1.70 2.13 0.26 0.20
2010 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 1.35 171 0.31 0.19

Mar. 0.66 0.90 1.18 1.48 1.92 0.31 0.20

Apr. 0.97 1.13 1.32 1.62 2.09 0.28 0.20

May 1.03 1.24 1.43 171 2.15 0.26 0.20

June 1.12 1.28 1.49 1.75 2.14 0.25 0.20

July 1.01 1.42 1.60 1.82 2.18 0.25 0.20
Aug. 0.91 1.37 155 1.75 2.10 0.29 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)

= Elokuu 2011 = 1 vuoden korko (vasen asteikko)
===« Heindkuu 2011 .« .« 10 vuoden korko (vasen asteikko)
= = Kesakuu 2011 — — 10vuoden ja 3 kuukauden korkojen ero (oikea asteikko)

_ 10ja2 vuoden korkojen ero (oikea asteikko)

Léhteet: EuroMTS:n tausta-aineistoon perustuvat EKP:n laskelmat ja Fitch Ratingsin luottoluokitukset.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.
2) Sisaltada AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



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 1.55 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 2.44 4.27 5.20
2010 0.49 0.60 0.93 2.15 2.78 3.36 2.87 2.43 0.85 1.70 3.99 4.69
2010 Q2 0.34 0.42 0.69 1.79 241 3.03 2.68 2.33 0.62 1.35 3.54 4.52
Q3 0.57 0.68 0.90 171 2.18 2.67 2.10 177 0.86 141 3.01 3.91
Q4 0.49 0.60 0.93 2.15 2.78 3.36 2.87 2.43 0.85 1.70 3.99 4.69
2011 Q1 0.87 1.30 1.79 2.83 3.26 3.66 2.79 1.87 1.84 2.69 4.12 4.63
Q2 1.24 1.39 1.65 2.50 2.94 341 2.17 1.75 1.63 2.22 3.76 4.60
2010 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 2.10 177 0.86 141 3.01 3.91
Oct. 0.75 0.84 1.06 1.89 2.36 2.86 211 1.80 1.02 1.57 3.21 4.09
Nov. 0.63 0.72 0.99 2.02 2.58 311 2.48 212 0.92 1.62 3.62 4.35
Dec. 0.49 0.60 0.93 2.15 2.78 3.36 2.87 2.43 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 1.53 2.55 3.02 3.49 2.80 1.96 1.56 2.37 3.91 4.67
Mar. 0.87 1.30 1.79 2.83 3.26 3.66 2.79 1.87 1.84 2.69 412 4.63
Apr. 1.02 141 1.86 2.80 3.19 3.55 2.53 1.70 1.90 2.67 3.96 4.46
May 1.03 1.32 1.67 2.52 2.93 3.37 2.34 1.69 1.69 2.34 3.69 451
June 1.24 1.39 1.65 2.50 2.94 3.41 217 1.75 1.63 2.22 3.76 4.60
July 1.01 111 1.32 2.09 2.55 3.06 2.05 1.74 1.28 1.79 3.34 4.39
Aug. 0.61 0.67 0.86 1.69 221 2.76 2.15 1.90 0.80 1.33 3.09 4.22

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)

= 1-year rate (left-hand scale)

= === 10-year rate (left-hand scale)

= = spread between 10-year and 3-month rates (right-hand scale)
—— spread between 10-year and 2-year rates (right-hand scale)

= August 2011
===+ July 2011
= = June 2011

45 45 i5
- - - Forn
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- n“.”'ﬂ l'q.’__‘" -
- PP EEE R EE R R "“‘1"\\.""0_ ‘.{.,"“
35 PR . 35 | ," ‘ “\t Ayt o '. — 4‘ 35
o Lt . "'f" ! ‘l“” “’ u“f'“‘- . RT" o,‘"
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1.0 o / 1.0 1.0

0.0

‘ : : : : 1o
0 5yrs 10yrs 15yrs 20yrs 25yrs 30yrs "02 "3 T4 Tl T2 "3 T4 Tor T2 T Q3
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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 (lagjaindeksi)”
===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
0 Syyskuu 2011




4.8 Stock market indices

(index levels in points; period averages)

Dow Jones EURO STOXX indices® United Japan

States

Benchmark Main industry indices

Broad 50 Basic| Consumer| Consumer| Oil and| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecoms|Health care| Standard Nikkei
index materials services goods gas & Poor’s 225

500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 3137 33195 480.4 169.3 290.7 380.9 265.0 350.9 282.5 502.0 4315 4115 12207  12,151.6
2009 2342 2,521.0 353.2 140.5 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 4084  1,140.0  10,006.5
2010 Q2 261.1 2,735.7 446.3 163.7 312.9 305.0 178.8 334.3 229.1 349.6 372.2 4120 11346 10,3459
Q3 2595 2,715.9 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 4050  1,204.6 9,842.4
2011 Q1 2855 2,932.9 532.7 175.5 366.3 341.1 185.0 388.0 249.6 347.7 396.7 4150  1,3025 10,285.3
Q2 2812 2,862.7 552.0 169.6 370.7 328.8 175.2 391.5 239.7 333.7 385.0 4484 13183 9,609.4
2010 Aug. 258.9 2,712.2 4415 163.2 315.6 296.0 183.7 324.9 206.8 3285 392.2 3831  1,087.3 9,268.2
Sep. 2646 2,766.1 460.9 171.6 332.4 298.4 183.0 331.9 212.9 329.0 400.9 4018 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 4050  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 4046 12415 10,2545
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  1,2826  10,449.5
Feb. 292.3 3,015.7 540.5 179.0 369.7 348.0 193.5 393.1 257.6 359.0 402.9 4187 13211  10,622.3
Mar. 2819 2,890.4 527.4 170.1 355.0 340.5 184.1 385.7 245.9 339.1 396.8 4146  1,3045 9,852.4
Apr. 2875 2,947.2 557.3 172.5 366.6 3438 182.4 397.9 250.0 346.9 402.8 4354  1,3315 9,644.6
May 284.0 2,885.8 557.0 171.7 374.9 330.4 176.3 395.5 246.5 337.8 386.4 4578  1,338.3 9,650.8
June 2729 2,766.6 542.5 164.9 370.0 314.3 168.0 382.0 224.1 318.3 368.2 4503  1,287.3 9,541.5
July 2705 12,7435 550.7 160.8 384.4 317.4 160.6 375.7 221.0 307.8 360.0 4674  1,325.2 9,996.7
Aug. 2269 2,297.2 4437 1411 329.7 268.6 129.0 307.3 189.7 258.4 329.3 420.7 11853 9,072.9

€27 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor's 500 and Nikkei 225

(January 1994 = 100; monthly averages)

——  Dow Jones EURO STOXX broad index”
= === Standard & Poor’s 500

350 = = Nikkei 225 350
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E————————————————————_—,——,—~—;}Z}
1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

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. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin
eristdd muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.
3) Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensé kattavat noin 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
EKP
Kuukausikatsaus /
Syyskuu 2011




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 58.6 414 100.0 11.9 74 289 10.4 414 88.7 11.3

1 2 3 4 5 8 9 10 11 12 13

2007 104.4 2.1 2.0 19 25 - - - - - - 2.1 2.2
2008 107.8 33 24 3.8 2.6 - - - - - - 34 2.7
2009 108.1 0.3 13 -0.9 2.0 - - - - - - 0.1 1.8
2010 109.8 1.6 1.0 1.8 14 - - - - - - 1.6 15
2010 Q2 110.1 1.6 0.9 19 12 0.6 0.2 0.7 0.2 3.9 0.2 1.6 14
Q3 109.9 17 1.0 2.0 14 0.3 0.5 0.5 0.1 0.0 0.5 17 2.0

Q4 110.8 2.0 11 25 13 0.5 0.6 0.6 0.3 2.0 0.3 2.0 2.3
2011 Q1 111.3 25 13 31 1.6 1.0 0.8 0.5 0.0 6.3 0.5 2.4 34
Q2 113.1 2.8 1.8 33 1.9 0.9 11 0.3 0.6 2.8 0.6 2.7 3.6
2011 Mar. 112.5 2.7 15 34 1.6 0.6 0.4 0.2 0.7 25 0.2 2.6 35
Apr. 113.1 2.8 1.8 34 2.0 0.4 0.4 -0.1 0.2 15 0.3 2.7 3.7

May 113.1 2.7 17 34 1.8 0.0 0.5 0.2 0.1 -0.6 0.0 2.6 3.6

June 113.1 2.7 1.8 3.2 2.0 0.0 0.2 -0.2 0.0 -0.5 0.3 2.6 3.6

July 112.4 25 15 2.9 2.0 0.0 0.5 -0.2 -0.9 0.8 0.2 24 35
Aug. ? . 25 . . . . . . . . . . .

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 39.3 28.9 10.4 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 7.4 1.8 15 2.3 -0.8 1.0 15
2010 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 19 -0.8 12 15
2011 Q1 2.2 2.1 2.3 3.6 0.5 12.7 1.8 13 2.0 -0.4 15 19
Q2 2.6 3.0 1.9 3.7 1.0 11.5 1.9 14 3.2 -1.0 2.0 2.1
2011 Feb. 2.3 2.0 2.7 34 0.1 13.1 1.8 13 2.2 -0.4 1.6 19
Mar. 24 25 2.2 4.0 0.9 13.0 1.8 13 2.3 -0.6 15 2.2

Apr. 2.2 2.8 14 4.0 1.0 12.5 1.8 14 3.2 -0.9 2.2 2.2

May 2.8 3.2 24 3.6 1.0 11.1 19 14 31 -1.0 17 2.1

June 2.7 31 2.0 35 0.9 10.9 19 15 34 -1.2 2.2 2.0

July 2.6 34 13 31 0.0 11.8 19 15 34 -1.6 2.2 2.0

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) These experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration, since changes in administered prices cannot be fully isolated from other
influences. Please refer to Eurostat’s website (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction) for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Estimate based on provisional national releases, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden, rakentamisen ja asuinkiinteistéjen hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakentaminen® | Asuinkiinteistdjen
hinnat?
Yhteensa Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia
Zoégng(ellgsol). Tehdas- | Yhteensa Vilituotteet |  Paaoma- Kulutustavarat
teolli hy6dykkeet -
cotlisuus yodylaee Yhteensd Kestéavat Ei-
kestéavat
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12

3. Raaka-aineiden hinnat ja bruttokansantuotteen deflaattorit

Oljyn Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat BKT:n deflaattorit
hinta®
(euroa/ | Tuonnin mukaan painotettu? | Kéytén mukaan painotettu® Yhteensa |Yhteensé Kotimainen kysynta Vienti® | Tuonti®
barreli) (indeksi:
Yhteensa | Elin- |  Muut |[Yhteensd Elin- | Muut |2000 =100, Yhteensa [Yksityinen | Julkinen | Kiintean
tarvik- kuin tarvik- kuin kp.) kulutus | kulutus | pédoman
keet elin- keet elin- brutto-
tarvik- tarvik- muodustus
keet keet
Osuus, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léahteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 7 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 8-15), Thomson Reutersin tietoihin perustuvat

EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 3 sarake 1) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 2-7).

1)  Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

2) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin lahteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

4) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—2006 tuonnin rakenteen perusteella.

5) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004—-2006 kotimaisen kysynnén (kotimaisen tuotannon ja tuonnin summa véhennettyna viennilld)
perusteella. Koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja siséltavét euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 2011




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 4.8
2008 114.4 6.1 4.8 34 3.9 2.1 3.9 2.8 4.1 14.2 3.9 13
2009 108.6 -5.1 -5.4 -2.9 -5.3 0.4 -2.1 1.2 -2.5 -11.8 0.1 -2.9
2010 111.7 2.9 34 1.6 35 0.3 0.4 0.9 0.3 6.4 2.0 1.9
2010 Q2 1115 3.0 3.8 1.6 3.6 0.2 0.0 0.6 -0.1 7.2 2.4 17
Q3 112.3 4.0 3.7 2.3 4.8 0.7 0.6 11 0.5 8.7 25 2.7
Q4 1135 4.8 4.6 31 5.9 0.8 15 14 15 9.6 2.8 2.9
2011 Q1 116.7 6.5 6.3 4.4 7.9 13 25 1.8 2.6 12.5 4.2 2.3
Q2 118.5 6.3 5.8 4.3 6.8 14 34 1.9 3.7 11.9 . .
2011 Feb. 116.7 6.6 6.4 4.5 8.2 14 25 1.8 2.6 12.6 - -
Mar. 117.6 6.8 6.7 4.6 8.1 14 2.8 1.8 3.0 13.0 - -
Apr. 118.6 6.8 6.3 4.5 7.3 14 34 2.0 35 13.2 - -
May 118.4 6.2 5.6 4.2 6.6 1.2 35 19 3.8 11.8 - -
June 118.4 5.9 5.5 4.1 6.3 14 34 1.8 3.7 10.7 - -
July 118.9 6.1 5.9 4.1 6.3 14 34 1.8 3.6 11.9 - -
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 [2005 = 100) Total Private (Government Gross
consump-| consump- fixed
tion tion capital
formation
% of total 100.0/ 35.0 65.0 100.0| 45.0 55.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 52.8 78 143 5.5 5.3 9.3 2.9 104.3 2.4 2.2 2.2 1.8 2.6 1.8 13
2008 65.9 20 184 -4.4 -1.7 9.7 -8.6 106.3 2.0 2.6 2.7 2.7 2.3 2.7 4.1
2009 446 -185 -89 -23.0 -180 -114 -22.8 107.3 0.9 -0.1 -0.2 2.0 -0.5 -3.2 -5.8
2010 60.7 447 214 57.9 421 271 54.5 108.2 0.8 1.6 1.8 0.9 12 33 5.3
2010 Q2 626 482 125 70.2 417 140 67.3 108.0 0.8 17 1.8 11 13 35 6.1
Q3 596 515 297 63.1 494 410 55.8 108.5 11 1.8 2.0 0.5 17 45 6.6
Q4 644 486 36.6 54.7 48.7 484 48.9 108.5 1.0 1.8 2.1 0.7 17 4.6 6.7
2011 Q1 773 429 461 414 410 472 36.6 109.1 13 2.4 25 0.5 2.0 5.5 8.3
Q2 813 116 288 4.6 133 262 5.1 109.5 14 2.2 25 0.8 1.6 3.9 5.9
2011 Mar. 821 357 444 31.8 341 438 27.6 - - - - - - - -
Apr. 851 151 377 6.5 175 358 6.8 - - - - - - - -
May 798 111 286 3.9 121 250 4.0 - - - - - - - -
June 79.1 8.7 212 33 103 187 4.6 - - - - - - - -
July 81.7 7.7 190 2.9 95 151 5.6 - - - - - - - -
Aug. 76.7 26 176 -3. 41 127 -1.8 - - - - - - - -

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 Reuters data (column 1 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and columns 2-7 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input 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,
kysynta ja
tydmarkkinat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydvoimakustannukset tydpanosta kohden ja tydn tuottavuus
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensa Yhteensa Toimialoittain
200(},”391‘3555 Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | s&hko-, 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
Yksikkotyokustannukset”
Ty6voimakustannukset tydntekijad kohden
Tyon tuottavuus tyontekijaa kohden?
Tydvoimakustannukset tehtyé tydtuntia kohden
Tyon tuottavuus tehtyd tydtuntia kohden?
5. Tyévoimakustannusindeksit®
Yhteensa Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
Zoég“_jelkos('; Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOP'ITIL(JS'
- o sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja . d'kpatt ia;)
P) maksut vesihuolto, JCIRaationl
mineraalien kaivu
Osuus vuonna
2008, %
1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukko 4) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 5 sarake 8).

1) Ty6voimakustannukset (kdyvin hinnoin) tyéntekijaa kohden jaettuna tydn tuottavuudella tydntekijaa kohden.

2) BKT yhteensé ja toimialoittainen arvonlisdys (maard) tydpanosta (tyontekijad ja tehtyd tydtuntia) kohden.

4)  Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttamatta tismaéa kokonaissumman kanssa.

4) Koeluonteisia tietoja (lisdtietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

Kuukausikatsaus

- m
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4. Unit labour costs, compensation per labour input and labour productivity

(seasonally adjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index:
2005 = 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
2009 110.1 4.0 -2.9 8.9 2.2 5.8 0.7 2.8
2010 109.4 -0.6 0.3 -5.7 2.0 -1.4 1.6 0.9
2010 Q2 109.4 -0.7 0.2 -7.0 2.3 -1.9 19 14
Q3 109.1 -0.7 14 -4.4 2.0 -1.8 2.0 0.1
Q4 109.5 -0.3 0.2 -3.5 1.0 -0.5 15 0.6
2011 Q1 109.5 -0.2 17 -1.7 -1.1 -0.2 2.2 0.4
Compensation per employee
2009 109.9 15 2.2 -0.2 2.6 19 12 2.6
2010 111.7 1.6 11 34 1.6 1.6 15 0.7
2010 Q2 111.6 19 15 4.0 2.0 1.6 14 14
Q3 111.7 14 0.6 34 1.8 1.8 1.6 -0.1
Q4 112.3 14 0.5 3.6 13 1.6 13 0.0
2011 Q1 113.1 19 3.2 3.7 3.0 1.8 15 0.6
Labour productivity per person employed?
2009 99.9 -2.4 5.2 -8.4 0.4 -3.7 0.5 -0.2
2010 102.1 2.2 0.7 9.7 -0.4 31 -0.1 -0.2
2010 Q2 102.0 2.7 13 11.8 -0.3 35 -0.5 -0.1
Q3 102.4 21 -0.8 8.2 -0.3 3.7 -0.4 -0.1
Q4 102.6 17 0.3 7.3 0.3 2.2 -0.3 -0.5
2011 Q1 103.3 2.1 15 5.6 4.2 2.0 -0.7 0.2
Compensation per hour worked
2009 112.3 34 2.7 4.5 5.3 33 2.7 31
2010 113.2 0.8 0.6 0.6 1.6 0.9 0.9 0.5
2010 Q2 113.1 0.9 0.4 0.4 1.8 0.5 0.8 11
Q3 113.1 0.5 -1.0 0.2 2.0 0.9 0.8 -0.3
Q4 113.8 1.0 15 11 1.8 1.6 0.8 0.0
2011 Q1 114.2 14 1.7 15 2.2 2.1 0.9 0.6
Hourly labour productivity 2
2009 102.1 -0.8 5.1 -4.4 2.6 -2.5 19 0.2
2010 103.6 14 13 6.6 -0.8 2.2 -0.7 -0.5
2010 Q2 103.5 1.6 1.6 8.1 -1.1 2.3 -1.1 -0.4
Q3 103.8 12 -0.1 4.7 -0.7 25 -1.2 -0.4
Q4 104.0 13 11 4.8 0.7 19 -0.5 -0.7
2011 Q1 104.5 16 0.2 34 35 2.0 -1.0 0.1
5. Labour cost indices 3
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 2.8 2.6 33 31 3.7 24 2.6
2010 104.3 15 14 17 1.0 1.8 17 17
2010 Q3 104.3 1.0 1.0 13 0.3 1.6 13 15
4 105.1 15 14 17 14 14 17 1.6
2011 Q1 106.1 2.6 2.3 3.6 2.8 2.6 25 17
Q2 . . . . . . . 19

Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (Table 4 in Section 5.1) and ECB calculations (column 8 in Table 5 in Section 5.1).

1) Compensation (at current prices) per employee divided by labour productivity per person employed.

2) Total GDP and value added by economic activity (volumes) per labour input (persons employed and hours worked).

3) Hourly labour cost indices for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not classified elsewhere. Owing to
differences in coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.

4) Experimental data (see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja siséltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia osan 3.1, osan 7.1 taulukon 1, osan 7.2 taulukon 3
jaosan 7.5 taulukoiden 1 ja 3 vienti- ja tuontikasitteiden kanssa.

2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.

EKP
. Kuukausikatsaus
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1. GDP and expenditure components

GDP
Domestic demand External balance v
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports
consumption consumption capital inventories?
formation
2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions)
2007 9,024.2 8,888.7 5,051.8 1,808.9 1,952.8 75.2 135.5 3,750.3 3,614.8
2008 9,242.5 9,151.5 5,207.4 1,902.0 1,979.5 62.6 91.1 3,890.8 3,799.7
2009 8,933.4 8,812.4 5,134.0 1,988.5 1,731.9 -41.9 121.0 3,278.6 3,157.7
2010 9,170.1 9,047.5 5,268.7 2,016.6 1,738.0 24.2 122.6 3,754.5 3,631.9
2010 Q2 2,286.3 2,259.2 1,312.4 504.0 436.1 6.6 27.2 931.8 904.6
Q3 2,305.3 2,271.3 1,321.3 505.7 437.1 7.2 33.9 958.0 924.0
Q4 2,312.4 2,282.8 1,3335 503.7 437.3 8.2 29.6 977.2 947.5
2011 Q1 2,341.4 2,320.1 1,346.5 509.5 449.0 15.1 21.2 1,016.9 995.7
Q2 2,355.3 2,329.9 1,351.9 509.7 450.5 17.7 25.5 1,028.9 1,003.5
percentage of GDP
2010 100.0 98.7 57.5 22.0 19.0 0.3 1.3 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2010 Q2 0.9 0.7 0.2 0.3 21 - - 4.2 3.8
Q3 0.4 0.2 0.2 0.1 -0.1 - - 1.8 14
Q4 0.3 0.2 0.3 0.0 -0.2 - - 14 1.2
2011 Q1 0.8 0.6 0.2 0.4 1.8 - - 2.0 15
Q2 0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.2 - - 1.0 0.5
annual percentage changes
2007 3.0 2.8 1.6 2.2 4.7 - - 6.3 5.9
2008 0.4 0.4 0.3 2.3 -0.9 - - 1.0 0.9
2009 -4.3 -3.7 -1.2 25 -121 - - -13.0 -11.8
2010 1.8 11 0.8 0.5 -0.8 - - 10.8 9.1
2010 Q2 2.0 13 0.7 0.7 -0.6 - - 12.7 11.0
Q3 2.0 14 1.0 0.3 0.6 - - 11.7 10.5
Q4 2.0 1.6 11 -0.1 1.2 - - 111 10.5
2011 Q1 2.4 17 0.9 0.8 3.7 - 9.6 8.2
Q2 1.6 0.9 0.5 0.3 1.7 - - 6.3 4.7
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2010 Q2 0.9 0.7 0.1 0.1 0.4 0.1 0.2 - -
Q3 0.4 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 - -
Q4 0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 - -
2011 Q1 0.8 0.6 0.1 0.1 0.3 0.0 0.2 - -
Q2 0.2 -0.1 -0. 0.0 0.0 0.1 0.2 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2007 3.0 2.8 0.9 0.4 1.0 0.4 0.2 - -
2008 0.4 0.4 0.2 0.5 -0.2 -0.1 0.1 - -
2009 -4.2 -3.6 -0.7 0.5 -2.6 -0.9 -0.6 - -
2010 1.8 1.0 0.5 0.1 -0.2 0.6 0.7 - -
2010 Q2 2.0 13 0.4 0.2 -0.1 0.8 0.8 - -
Q3 2.0 14 0.6 0.1 0.1 0.6 0.6 - -
Q4 1.9 1.6 0.6 0.0 0.2 0.7 0.4 - -
2011 Q1 2.4 17 0.5 0.2 0.7 0.3 0.6 - -
Q2 1.6 0.9 0.3 0.1 0.3 0.2 0.7 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with: Section 3.1; Table 1 of Section 7.1; Table 3 of
Section 7.2; or Tables 1 or 3 of Section 7.5.
2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuina, vuositiedot puhdistamattomina)

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin) Tuoteverot
,. = - - . - . vahennettynad
Yhteenséa Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Kauppa, korjaus, Rahoitus- Julkinen tuotetuki-
metsé- ja | sdhko-, kaasu- ja majoitus- ja toiminta, hallinto, palkkioilla

kalatalous vesihuolto, ravitsemis- kiinteisto- ja koulutus,

mineraalien toiminta, vuokraus- terveyspalvelut

kaivu kuljetus ja palvelut, jamuut

tietoliikenne liike-elaman palvelut

palvelut

1 2 3 4 5 6 7 8

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kuukausikatsaus
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2. Value added by economic activity

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products

hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,

forestry and energy restaurants, and business education,

and fishing transport and activities health and

activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8

Current prices (EUR billions)
2007 8,063.3 1475 1,651.5 510.9 1,663.8 2,301.2 1,788.5 960.9
2008 8,294.9 143.0 1,652.3 526.8 1,724.1 2,378.6 1,870.1 947.7
2009 8,040.6 129.0 1,444.3 505.2 1,647.1 2,371.4 1,943.6 892.8
2010 8,231.0 138.5 1,529.6 486.2 1,690.3 2,407.4 1,979.0 939.1
2010 Q2 2,051.8 343 379.8 122.6 420.7 598.4 495.9 2345
Q3 2,064.1 35.1 382.7 122.0 4254 604.4 4945 241.2
Q4 2,073.8 35.8 389.7 120.5 426.9 606.3 494.7 238.6
2011 Q1 2,099.2 36.7 396.8 125.1 4314 611.3 497.9 242.2
Q2 2,110.9 36.6 399.8 125.5 433.8 613.7 501.4 244.4
percentage of value added
2010 100.0 1.7 18.6 5.9 20.5 29.2 24.0 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2010 Q2 0.7 -0.7 19 1.0 1.0 0.4 0.1 24
Q3 0.4 -0.8 0.7 -1.0 0.7 0.6 0.1 04
Q4 0.3 0.6 13 -1.3 0.0 0.4 0.1 0.0
2011 Q1 0.7 0.6 17 25 0.6 0.2 0.2 11
Q2 0.2 -0.2 0.4 0.0 0.2 0.2 0.2 -0.4
annual percentage changes
2007 33 1.6 35 2.6 3.9 4.2 17 0.7
2008 0.6 13 -2.4 -1.6 14 1.6 2.0 -1.4
2009 -4.3 2.7 -132 -6.3 -5.4 -1.7 12 -3.7
2010 19 0.1 6.3 -4.1 24 1.0 0.9 1.0
2010 Q2 2.1 04 7.7 -3.8 2.7 0.6 1.0 1.6
Q3 2.0 -0.8 5.8 -3.1 31 12 0.8 19
Q4 2.0 0.0 6.3 -3.0 24 15 0.5 1.6
2011 Q1 2.2 -0.3 5.8 12 2.3 15 0.6 4.1
Q2 1.6 0.2 2 0.2 14 14 0.6 13
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2010 Q2 0.7 0.0 0. 0.1 0.2 0.1 0.0 -
Q3 0.4 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 -
Q4 0.3 0.0 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.0 -
2011 Q1 0.7 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 -
Q2 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2007 33 0.0 0.7 0.2 0.8 12 0.4 -
2008 0.6 0.0 -0.5 -0.1 0.3 0.5 0.4 -
2009 -4.3 0.0 -2.6 -0.4 -1.1 -0.5 0.3 -
2010 19 0.0 11 -0.3 0.5 0.3 0.2 -
2010 Q2 2.1 0.0 14 -0.2 0.5 0.2 0.2 -
Q3 2.0 0.0 11 -0.2 0.6 0.3 0.2 -
Q4 2.0 0.0 11 -0.2 0.5 04 0.1 -
2011 Q1 2.2 0.0 11 0.1 0.5 04 0.1 -
Q2 16 0.0 0.8 0.0 0.3 0.4 0.1 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
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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‘*1'555; Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet |  Padoma- Kulutustavarat
kp.) e [E00 Y0y K | I etz | Eickestauat
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti (ilman moottoriajoneuvojen Uusien
uudet tilaukset liikevaihto polttoaineen vahittaismyyntia) henkildautojen
- : " TP 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‘£; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus vuonna
2005, %
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjéarjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1) Sisaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu paasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2005 naiden alojen osuus oli 61,2 % tehdasteollisuudesta.
2)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.
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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 -2.4 106.6 -1.6 -1.7 -1.8 -3.4 0.1 -1.9 -5.2 -1.3 0.2 -5.5
2009 -13.6 90.9 -14.8 -15.8 -16.0 -19.0 -20.8 -4.9 -17.3 -2.9 -5.3 -8.0
2010 43 97.7 7.5 7.9 7.9 10.1 9.4 33 2.6 34 3.8 -1.7
2010 Q3 3.8 98.4 7.1 7.7 7.8 9.4 10.2 31 3.8 3.0 15 -8.1
Q4 4.6 100.1 8.1 8.6 8.6 7.9 14.3 2.9 2.0 3.0 4.8 -9.2
2011 Q1 4.6 101.0 6.5 8.1 8.2 9.0 13.1 14 2.7 13 -2.3 -2.2
Q2 2.2 101.3 4.1 5.4 5.5 4.1 9.4 2.3 1.0 2.4 -5.6 -5.1
2011 Jan. 3.9 100.7 6.2 8.0 7.9 9.5 13.0 0.7 2.0 0.5 -1.9 -4.1
Feb. 6.5 101.2 7.8 9.6 9.6 10.1 15.2 2.7 35 2.6 -2.8 34
Mar. 35 101.1 5.7 6.9 7.1 7.5 115 1.0 2.6 0.7 -2.1 -5.2
Apr. 3.7 101.4 5.3 6.6 6.9 5.2 10.6 3.9 4.7 3.7 -5.3 -2.4
May 33 101.6 4.4 6.0 6.0 4.4 10.7 2.6 1.2 2.7 -7.2 -0.8
June -0.4 100.8 2.7 3.6 3.7 2.9 7.1 0.4 -2.6 1.0 -4.3 -115
month-on-month percentage changes (s.a.)
2011 Jan. 0.6 - 0.1 0.6 -0.1 2.2 -1.8 0.0 11 -0.1 -4.7 3.9
Feb. 0.8 - 0.5 1.2 1.2 0.5 2.2 0.7 0.8 1.0 -1.4 -0.6
Mar. -0.4 - -0.1 -0.5 -0.1 -0.1 -0.7 0.3 -0.1 0.5 0.3 -0.3
Apr. 0.3 - 0.2 0.2 0.4 -0.1 0.7 0.7 0.9 0.4 -3.8 0.7
May 0.3 - 0.2 0.2 0.0 0.0 11 -0.1 -0.5 0.0 0.3 0.1
June -1.5 - -0.7 -1.2 -0.7 -0.8 -1.4 -0.6 -2.7 -0.6 0.4 -1.5

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) 2
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear
% of total
in 2005 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 43.0 57.0 10.1 14.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 112.6 -5.9 116.9 1.8 17 103.4 -0.8 -1.8 -0.1 -1.8 -1.6 891 -7.8
2009 87.0 -22.7 95.4 -18.6 -2.9 101.4 -2.0 -1.7 -2.2 -1.8 -3.9 925 33
2010 102.1 17.3 105.1 10.2 14 102.5 11 0.5 17 2.6 0.6 843 -8.5
2010 Q3 105.0 16.3 106.3 10.1 21 102.7 17 0.4 2.9 5.5 11 797  -16.4
Q4 107.3 18.0 109.5 12.1 14 102.6 0.9 0.2 15 15 -0.2 849  -11.1
2011 Q1 1115 18.5 114.2 14.2 1.0 102.6 0.3 -1.0 11 -0.3 17 862 -3.1
Q2 114.5 12.1 114.9 9.9 1.0 102.3 -0.3 -0.6 -0.1 1.2 -1.2 828 -1.8
2011 Feb. 111.9 20.9 115.1 15.7 2.1 102.9 13 -0.4 25 4.3 19 874 0.1
Mar. 112.5 14.6 113.0 115 -0.2 102.2 -1.2 -1.7 -0.8 -3.3 -1.0 865 -4.5
Apr. 112.1 11.7 115.5 9.7 2.7 102.8 14 14 13 3.7 17 829 -0.2
May 116.2 13.9 119.6 17.9 -0.4 101.8 -1.8 -2.8 -1.2 -1.3 -2.7 826 -1.1
June 115.1 10.8 109.6 2.8 0.8 102.5 -0.4 -0.5 -0.4 11 -2.5 827 -3.8
July . . . . 13 102.7 0.2 -2.0 17 . . .
month-on-month percentage changes (s.a.)
2011 Mar. - 0.6 - -1.8 -0.5 - -0.7 -0.4 -0.7 -2.7 -1.0 - -1.0
Apr. - -0.3 - 2.2 0.6 - 0.6 0.6 0.4 2.0 0.9 - -4.1
May - 3.7 - 35 -0.8 - -0.9 -1.1 -0.7 -2.5 -1.6 - -0.4
June - -1.0 - -8.4 0.8 - 0.7 0.6 0.6 17 0.3 - 0.1
July - . - . 0. - 2 -04 0. . . - .

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) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, which represented 61.2% of total manufacturing in 2005.
2) 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,
kysyntad ja

tydmarkkinat

(saldoluku?, prosenttiyksikkoa, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

5.Yrityksia ja kuluttajia koskevat suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori
in!j?lg;ﬁrtgl#i% Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensa® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttémyys- Saastot
(pitkan | yny ] Tilausk valmi T kayttoaste?, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
aikavalin teensd tlauskanta | Valmistuote- (ijotaﬂto— % seuraavan 12 kk:n|  seuraavan 12 kk:n
b varastot | odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana
=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rakentamisen luottamusindikaattori Vahittéiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa® | Tilauskanta | Tyo6llisyys- | Yhteensa® Tamén- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensa® | Suhdanne- Kysynta- Kysynta-
odotukset hetkinen maara nakymat néakymaét tilanne nakymat

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

)
2)

3)
4)

Toukokuusta 2010 alkaen EU:n tilastollisen toimialaluokituksen uuden version (NACE Revision 2) mukaisia tietoja.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino

on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin

tarkastelujaksolla 1990-2010.

Tietoja kerdtdan tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kdytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tydttomyys-
lukuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5. Business and Consumer Surveys

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator2 Industrial confidence indicator Capacity Total 4 Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation® situation situation situation over next
average Total 4 Order Stocks of Production (%) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 109.4 5.8 7.2 4.4 14.6 84.8 -4.9 -2.3 -4.3 5.0 -8.0
2008 93.7 -8.4 -133 10.8 -1.0 82.1 -18.1 -9.9 -25.3 235 -13.6
2009 80.7 -28.7 -56.8 14.6 -14.8 70.9 -24.8 -7.0 -26.3 55.5 -10.3
2010 100.9 -4.5 -24.6 0.6 11.6 76.9 -14.0 -5.2 -12.2 31.0 -7.6
2010 Q2 99.2 -6.4 -28.8 0.5 10.3 76.6 -16.7 -6.2 -17.8 33.8 -8.9
Q3 102.3 -2.5 -184 0.3 11.3 77.6 -121 -5.5 -11.3 234 -8.2
Q4 105.7 2.7 -9.5 -0.8 16.8 79.1 -10.4 -5.4 -8.7 20.9 -6.6
2011 Q1 107.4 6.5 -1.6 -2.0 19.0 80.9 -10.6 -6.0 -9.6 19.7 -7.0
Q2 105.7 4.3 -1.3 -0.9 13.4 81.3 -10.4 -6.6 -12.4 14.7 -7.9
2011 Mar. 107.3 6.6 -0.3 -2.3 17.8 - -10.6 -6.3 -10.2 19.0 -7.1
Apr. 106.1 5.6 0.1 -1.4 15.4 81.6 -11.6 -7.3 -14.4 16.6 -8.1
May 105.5 3.8 -2.7 -1.4 12.9 - -9.9 -6.7 -11.6 13.9 -1.4
June 105.4 35 -1.4 0.1 12.0 - -9.7 -5.8 -111 13.7 -8.2
July 103.0 0.9 -4.7 25 9.8 80.9 -11.2 -6.0 -14.2 16.1 -8.3
Aug. 98.3 -2.9 -9.1 5.1 5.6 - -16.5 -7. -234 255 -10.0
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator

Total 4 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 5.0 25 4.2 8.3
2010 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 7.6
Q4 -26.2 -36.0 -16.3 0.8 13 74 8.5 9.0 6.8 8.4 11.9
2011 Q1 -25.2 -36.1 -14.3 -0.7 0.1 8.2 6.0 10.6 8.3 10.5 13.2
Q2 -24.2 -32.2 -16.1 -2.3 -0.9 9.9 4.0 9.9 7.6 10.3 11.8
2011 Mar. -25.4 -35.4 -15.3 -1.4 -0.8 10.6 7.3 10.8 7.6 10.2 14.7
Apr. -24.3 -33.6 -15.1 -1.8 -2.0 9.0 5.5 10.3 7.4 10.2 13.4
May -24.7 -32.6 -16.8 -2.4 -1.3 10.6 4.7 9.3 6.9 10.0 11.0
June -235 -30.4 -16.5 -2.6 0.5 10.0 19 10.1 8.5 10.8 11.1
July -24.3 -31.3 -17.2 -3.6 -2.4 10.5 2.2 7.9 5.3 7.9 10.5
Aug. -233 -321 -145 -8.7 -7.4 135 -5.1 3.7 0.2 4.0 6.8

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).

1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.

2) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values for the economic sentiment indicator of above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2010.

3) Data are collected in January, April, July and October each year. The quarterly figures shown are averages of two successive surveys. Annual data are derived from quarterly
averages.

4) The confidence indicators are calculated as simple averages of the components shown; the assessments of stocks (columns 4 and 17) and unemployment (column 10) are used
with inverted signs for the calculation of confidence indicators.
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5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

1. Tyéllisyys tydntekijéiden 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|  kiinteistd- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elamén ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta
2. Tydllisyys tehtyjen tydtuntien maaréan 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
2010, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta
3. Tehtyjen tyotuntien maara tydntekijaa 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| kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elaméan ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Léahde: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tyéllisyystilastot perustuvat EKT 95:een.
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1. Employment in terms of persons employed

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 2010 100.0 100.0 85.5 14.5 3.7 16.0 6.9 254 16.6 314
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 149.684 0.8 0.9 -0.3 -1.7 -0.1 -2.0 11 2.2 1.2
2009 146.885 -1.9 -1.8 -2.4 -2.4 -5.2 -6.7 -1.8 -2.2 14
2010 146.222 -0.5 -0.4 -0.7 -0.6 -3.1 -3.7 -0.6 1.0 11
2010 Q2 146.218 -0.6 -0.6 -0.9 -0.9 -3.7 -35 -0.8 11 1.0
Q3 146.189 -0.1 0.0 -0.9 0.0 -2.2 -2.9 -0.5 1.6 1.0
Q4 146.429 0.3 0.4 -0.5 -0.3 -0.9 -3.3 0.2 1.8 1.0
2011 Q1 146.505 0.3 0.4 -0.4 -1.7 0.2 -2.9 0.3 2.2 0.3
quarter-on-quarter percentage changes
2010 Q2 0.163 0.1 0.2 -0.6 -0.8 -0.1 -0.3 0.0 0.9 0.1
Q3 -0.029 0.0 0.0 -0.4 0.3 -0.2 -1.0 0.0 0.2 0.1
Q4 0.240 0.2 0.1 0.3 0.4 0.1 -0.9 0.3 0.3 0.2
2011 Q1 0.077 0.1 0.0 0.4 -1.6 0.3 -0.8 0.1 0.9 -0.1
2. Employment in terms of hours worked
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 2010 100.0 100.0 80.5 19.5 4.8 16.0 7.7 27.0 16.1 285
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 238,899.0 0.7 11 -0.9 -2.0 -0.6 -1.8 0.9 2.4 1.6
2009 230,549.8 -35 -3.6 -2.9 -2.3 -9.2 -8.6 -3.0 -35 1.0
2010 231,361.4 0.4 0.4 0.1 -1.2 -0.3 -3.3 0.3 17 14
2010 Q2 57,848.8 0.4 0.5 0.1 -1.2 -0.4 -2.7 0.3 1.8 14
Q3 57,915.9 0.8 0.9 0.3 -0.7 11 -2.5 0.6 2.4 1.2
Q4 57,923.6 0.7 0.8 0.1 -1.0 14 -3.7 0.4 2.0 1.2
2011 Q1 58,111.9 0.8 0.9 0.1 -0.4 2.3 -2.2 0.3 25 0.4
quarter-on-quarter percentage changes
2010 Q2 175.7 0.3 0.4 -0.1 0.1 0.7 0.0 0.3 0.6 0.1
Q3 67.2 0.1 0.2 -0.2 -0.1 0.8 -0.9 -0.1 0.3 0.1
Q4 7.7 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 -1.7 0.0 0.5 0.1
2011 Q1 188.3 0.3 0.3 0.3 -0.5 0.7 0.5 0.0 11 0.1
3. Hours worked per person employed
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
2008 1.596 -0.1 0.1 -0.6 -0.3 -0.5 0.3 -0.3 0.2 0.5
2009 1.570 -1.7 -1.9 -0.6 0.1 -4.2 -2.1 -1.2 -1.3 -0.4
2010 1.582 0.8 0.8 0.9 -0.6 2.8 0.4 0.9 0.6 0.3
2010 Q2 0.396 1.0 11 0.9 -0.3 34 0.8 1.2 0.6 0.3
Q3 0.396 0.9 1.0 1.2 -0.6 33 0.4 11 0.8 0.2
Q4 0.396 0.4 0.4 0.6 -0.7 2.4 -0.4 0.2 0.2 0.2
2011 Q1 0.397 0.5 0.5 0.5 13 21 0.7 -0.1 0.3 0.1

Source: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Data for employment are based on the ESA 95.
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5.3 Tydmarkkinat

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

4. Tysttomyys 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
2010, %
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11

K28 Tydllisyys — tyontekijoiden ja tehtyjen tydtuntien maara

(vuotuinen prosenttimuutos)

— Ty0llisyys tydntekiodiden mééran mukaan
===« Tydllisyys tehtyjen ty6tuntien maéran mukaan

Lahde: Eurostat.
1) Tyé6ttdomyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.

2) Teollisuus, rakentaminen ja palvelut (pl. kotitaloudet tydnantajana seka kansainvaliset organisaatiot ja toimielimet). Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
3) Aikuisvaesto kasittaa 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4)

llmaistu prosentteina vastaavasta tyévoimasta.

Avoimien tyopaikkojen aste (oikea asteikko)

K29 Tyottomyysaste ja avoimien tyopaikkojen aste?

— Tyottomyysaste (vasen asteikko)
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5.3 Labour markets
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

4. Unemployment and job vacancies !

Unemployment Job vacancy
rate?
Total By age? By gender4
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour % of total
force force force force posts
% of total
in 2010 100.0 79.5 20.5 53.9 46.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11.817 7.6 9.210 6.7 2.606 15.5 5.838 6.8 5.979 8.7 2.2
2008 12.016 7.7 9.328 6.7 2.688 16.1 6.077 7.0 5.939 85 1.9
2009 15.030 9.6 11.755 8.4 3.275 20.2 8.120 9.4 6.909 9.8 14
2010 15.939 10.1 12.663 8.9 3.275 20.9 8.604 10.0 7.334 10.3 15
2010 Q2 16.033 10.2 12.715 9.0 3.317 21.1 8.691 10.1 7.342 10.3 15
Q3 15.961 10.2 12.719 9.0 3.242 20.9 8.587 10.0 7.374 10.4 14
Q4 15.857 10.1 12.651 8.9 3.206 20.7 8.490 9.9 7.367 10.4 1.6
2011 Q1 15.674 10.0 12.498 8.8 3.176 20.6 8.351 9.7 7.323 10.3 1.8
Q2 15.659 9.9 12.518 8.8 3.140 20.5 8.278 9.6 7.380 10.3 .
2011 Feb. 15.665 10.0 12.499 8.8 3.166 20.6 8.350 9.7 7.315 10.3 -
Mar. 15.653 10.0 12.468 8.8 3.185 20.7 8.326 9.7 7.328 10.3 -
Apr. 15.608 9.9 12.468 8.8 3.140 20.5 8.268 9.6 7.340 10.3 -
May 15.672 10.0 12.524 8.8 3.148 20.5 8.294 9.6 7.378 10.3 -
June 15.696 10.0 12.563 8.8 3.133 20.5 8.273 9.6 7.423 10.4 -
July 15.757 10. 12.614 8.9 3.143 20.5 8.288 9.6 7.469 10.4 -
C28 Employment - persons employed and hours worked €29 Unemployment and job vacancy 2) rates
(annual percentage changes)
= employment in terms of persons employed = unemployment rate (left-hand scale)
Pkt employment in terms of hours worked O Ptk job vacancy rate (right-hand scale) 35
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Source: Eurostat.

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 '

Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.
Industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies); non-seasonally adjusted.
Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.

" 2006 |

" 2007 |

2008

" 2009

2010
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6.1

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — tulot

Tulot, menot ja alijadma/ylija

JULKINEN TALOUS

Yhteensa Juoksevat tulot Paaomatulot Liséatieto:
Vélittdmat Viélilliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhte;fs"gzt)
verot Koti- | Yritykset Vverot | EU:n toi- turva- |Tygnantaja |  Palkan- verot
taloudet mielinten maksut saaja
saamat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2. Euroalue — menot
Yhteensa Juoksevat menot P&domamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Inves- |  Paaoman- Perutsg-)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot el
korvaukset turva- | palkkiot EUN EUn
menot toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
3. Euroalue — alija@maé/ylijaama, perusalijaama/-ylijaama ja julkinen kulutus
Alijadma (=) / ylijagama (+) Perusali- Julkinen kulutus®
Yhteensa |  Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jé%ﬂ;é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto | hallinto turva- L) Palkan- [Valituote- [Tulonsiirrot | Kiintean | Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —yluaar(ng saaja- |  Kaytts | markkina- | padoman| (miinus)| Kulutus- menot
korvaukset tuottajien | kuluminen menot
kautta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)®
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| |_u| MT| NL| AT| PT| SI| SK| FI
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadméaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen. Kasitteet “tulot”, menot” ja "alijadma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvét tulonsiirrot on laskettu
mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasenvaltioiden valisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijérjestelyjen alaiset maksut.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



1. Euro area— revenue

GOVERNMENT FINANCE

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct Indirect Social Sales Capital Fiscal
taxes | Households |Corporations taxes|Received by EU | contributions [Employers [Employees taxes | burden?
institutions
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 451 448 11.8 9.2 25 135 04 15.6 8.1 4.6 2.1 0.3 0.3 412
2003 45.0 44.4 114 9.0 23 135 0.4 15.7 8.2 4.6 21 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 448 443 115 8.8 2.7 13.7 0.3 15.4 8.1 45 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 0.3 415
2007 454 451 12.4 9.1 32 13.8 0.3 15.1 8.0 4.4 2.1 0.3 0.3 416
2008 451 448 12.2 9.3 2.8 13.3 0.3 15.3 8.1 45 2.2 0.2 0.3 411
2009 447 443 11.4 9.3 2.0 13.1 0.3 15.7 8.2 45 2.3 0.3 04 40.6
2010 44.6 443 11.3 9.1 2.1 13.3 0.3 15.6 8.1 45 2.3 0.3 0.3 405
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
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 25.0 22.3 1.7 0.5 3.9 24 15 0.1 44.4
2005 473 435 10.4 5.1 3.0 25.0 22.3 17 0.5 39 25 14 0.0 4.4
2006 46.7 429 10.2 5.0 2.9 24.8 22.0 17 0.5 39 25 1.4 0.0 438
2007 46.1 423 10.0 5.0 3.0 24.3 21.6 1.6 04 3.8 2.6 12 0.0 431
2008 471 432 10.1 5.2 3.0 24.9 22.1 1.6 04 39 2.6 13 0.0 44.1
2009 51.0  46.7 10.8 5.6 2.8 27.4 24.3 1.9 0.5 43 2.8 14 0.0 48.2
2010 505  46.4 10.6 5.6 2.8 27.4 24.3 1.8 04 41 25 17 0.0 47.8
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 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -2.6 -2.3 -0.5 -0.3 0.3 0.9 20.2 10.4 4.9 5.1 1.8 2.1 8.3 11.9
2003 -3.1 -24 -0.5 -0.2 0.1 0.2 20.5 10.5 5.0 5.2 1.9 2.1 84 12.1
2004 -3.0 -2.5 -04 -0.3 0.2 0.2 20.4 10.4 5.0 5.1 1.9 2.1 8.3 12.1
2005 -2.5 -2.3 -0.3 -0.2 0.3 04 20.4 10.4 5.1 5.1 1.9 2.2 8.2 12.2
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 0.6 2.3 20.0 10.0 5.0 5.1 1.9 2.1 7.9 12.1
2008 -2.0 -2.2 -0.2 -0.2 0.6 1.0 20.5 10.1 5.2 5.3 2.0 2.2 8.1 12.4
2009 -6.3 -5.2 -0.5 -0.3 -04 -35 22.1 10.8 5.6 5.8 2.1 2.3 8.8 13.4
2010 -6.0 -4.9 -0.7 -0.3 -0.1 -3.2 21.9 10.6 5.6 5.8 2.0 2.3 8.6 13.3
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)9
x BE‘ DE‘ EE‘ IE‘ GR‘ ES‘ FR‘ IT‘ CY‘ LU‘ MT‘ NL‘ AT‘ PT‘ SI‘ SK‘ Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 -0.3 0.3 25 0.1 -6.4 1.9 -2.7 -15 34 3.7 -24 0.2 -0.9 -3.1 -0.1 -1.8 5.2
2008 -1.3 0.1 -2.8 -7.3 -9.8 -4.2 -3.3 -2.7 0.9 3.0 -4.5 0.6 -0.9 -35 -1.8 -2.1 4.2
2009 -5.9 -3.0 -1.7 -14.3 -15.4 -11.1 =l/dJ -5.4 -6.0 -0.9 -3.7 £5¢5) -4.1 -10.1 -6.0 -8.0 -2.6
2010 -4.1 -3.3 0.1 -324  -105 -9.2 -7.0 -4.6 -5.3 -1.7 -3.6 -54 -4.6 -9.1 -5.6 -7.9 -2.5

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

)

consolidated. Transactions among Member States’ governments are not consolidated.

§

ECB
Monthly Bulleti
September 201

n
|

The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
Comprises total expenditure minus interest expenditure.

Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.
Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.

Data refer to the Euro 17. The concepts “revenue”, “expenditure* and “deficit/surplus" are based on the ESA 95. Transactions involving the EU budget are included and



EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.2 Velka"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkéaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
aletkse anvopapen arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antay
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jaljella oleva laina-aika Valuutat
Valtion- | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdén | Yli 1 vuosi Yl Euro tai Muut
hallinto hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES) FR IT CY LU MT NL AT PT SK Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 17 maata kasittdvaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin
ei ole konsolidoitu. Rahoituskriisin yhteydessd annetut hallitusten véliset lainat konsolidoituna. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2) \Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Sisaltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4)

Ei sisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 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
2001 68.1 2.8 12.4 4.0 48.9 424 20.8 11.2 10.4 25.7
2002 67.9 2.7 11.8 4.6 48.9 41.0 19.6 10.8 10.6 26.9
2003 69.1 2.1 12.4 5.0 49.6 40.2 19.8 11.3 9.1 28.8
2004 69.4 2.2 12.0 5.0 50.3 39.1 18.9 11.1 9.1 30.4
2005 70.3 24 12.1 4.7 51.1 374 18.1 11.2 8.0 329
2006 68.5 24 11.8 41 50.2 35.4 18.4 9.3 7.7 33.1
2007 66.3 2.2 11.2 4.2 48.7 331 17.1 8.6 74 33.1
2008 70.0 2.3 11.4 6.7 49.6 331 17.8 7.9 74 36.9
2009 79.5 25 12,5 8.6 56.0 37.1 20.6 8.9 7.6 424
2010 85.3 24 154 7.7 59.7 40.9 24.1 10.1 6.7 44.4
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
2001 68.1 57.0 6.0 4.7 04 7.0 61.1 53 13.7 26.5 27.9 66.7 14
2002 67.9 56.6 6.2 4.7 04 7.6 60.3 5.2 15.5 25.3 27.2 66.8 12
2003 69.1 56.9 6.5 5.1 0.6 7.8 61.3 5.0 14.9 26.0 28.2 68.2 0.9
2004 69.4 57.3 6.6 5.1 04 7.8 61.6 4.6 14.8 26.2 28.5 68.6 0.8
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 68.5 56.2 6.5 54 0.5 75 61.1 43 14.4 24.1 30.0 68.0 0.5
2007 66.3 535 6.2 5.2 14 7.1 59.2 43 15.0 23.4 27.8 65.9 04
2008 70.0 56.8 6.6 5.2 1.3 9.9 60.1 4.9 18.7 23.1 28.2 69.3 0.7
2009 79.5 64.5 7.6 5.7 17 11.8 67.7 5.0 21.0 26.6 31.9 78.7 0.8
2010 85.3 69.4 8.3 5.8 1.9 12.8 72.4 54 22.2 28.7 34.4 845 0.8
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
2007 84.2 64.9 37 250  105.4 36.1 63.9  103.6 58.3 6.7 62.0 453 60.7 68.3 23.1 29.6 35.2
2008 89.6 66.3 4.6 444 1107 39.8 67.7  106.3 48.3 13.6 61.5 58.2 63.8 71.6 21.9 27.8 34.1
2009 96.2 73.5 7.2 65.6  127.1 53.3 783  116.1 58.0 14.6 67.6 60.8 69.6 83.0 352 35.4 438
2010 96.8 83.2 6.6 96.2 1428 60.1 817  119.0 60.8 18.4 68.0 62.7 72.3 93.0 38.0 41.0 48.4

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.

1) Data refer to the Euro 17. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated. Data are partially estimated.
2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.
3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
4) Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.
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6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- Muut muutokset | Kéteinen ja Lainat Lyhyt- Pitkd- | Kotimainen Muut
tarve? tekijat® velan maarassa® | talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- [Muut rahoitus- luoton-
arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset laitokset antajat®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2. Euroalue - alija@mé-/velkaoikaisut

Velan Ali- Alijaama-/velkaoikaisut®
muutos jaama - - — " - "
[aY] Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvostus- Luokittelu- | Muut®
ylijaama tekijat Valuutta- muutokset
(+)" Yhteensd | Kéteinen | Lainat| Arvo-| Osakkeet kurssi-
jatalle- pa_pleo— ja osuudet Yksityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset it mistulot [sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 17 maata késittdvaan euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sta: (velka[t] —
velka[t-1]) / BKT(t). Rahoituskriisin yhteydessa annetut hallitusten véliset lainat konsolidoituna.

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisaltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

6) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

7) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.

8)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadman vélinen erotus.

9) Sisaltaa padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

10) Ei sisalla johdannaisia.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 2011



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

2002 2.1 2.7 -0.5 -0.1 0.0 -0.2 0.7 1.6 0.0 -0.5 0.0 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 0.4 -0.2 0.3 2.7

2005 33 3.0 0.2 0.0 0.3 0.5 -0.1 2.6 -0.3 -0.1 0.5 3.6

2006 17 14 0.1 0.1 0.2 0.3 -0.3 15 -0.1 11 -1.3 1.8

2007 1.2 1.2 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.3 11 -0.5 -0.3 -0.2 17

2008 5.3 5.1 0.1 0.0 0.1 0.5 2.6 2.0 0.7 11 -0.5 4.5

2009 7.2 7.4 -0.2 0.0 0.1 0.7 1.6 4.8 2.9 2.2 0.8 4.3

2010 7.8 7.9 -0.1 0.0 0.0 33 -0.6 5.1 4.7 4.0 15 31
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

2002 2.1 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.1 -0.4 0.1 -0.5 -0.1 -0.1 -0.1

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 -2.5 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 17 -1.4 0.3 0.3 0.3 -0.1 0.3 -0.2 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.3

2007 1.2 -0.7 0.5 0.6 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1

2008 5.3 -2.0 3.2 3.0 0.8 0.7 0.7 0.9 -0.1 0.6 0.1 0.0 0.0 0.0

2009 7.2 -6.3 0.9 11 0.4 0.0 0.3 0.5 -0.3 0.5 -0.2 0.0 0.0 0.0

2010 7.8 -6.0 19 2.4 0.3 0.5 13 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.4

Source: ECB.

1) Data refer to the Euro 17 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).
Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated.

2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.

3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).

4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.

5) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

6) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

7) 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.

ECB
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama"

EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Juoksevat tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Omaisuus- Paaomaverot yhte;/:;a()zg
verot verot maksut tulot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Juoksevat menot Padomamenot Alijaama Perus-
" o — - (=) /| alijgama
Yhteensé Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Pagoman- | y|jjaama Y
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot (+) | -ylijaama
korvaukset turva- palkkiot +
menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.

1) Tiedot viittaavat 17 maata kasittavaan euroalueeseen. Kasitteet "tulot”, “menot” ja "alijadma/ylijadma” perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin
ulkopuolisten yksikdiden valilla ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljdnnesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimédraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin
vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital Fiscal
contributions income taxes burden?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 Q1 424 419 10.0 13.0 15.3 2.1 0.6 0.5 0.3 385
Q2 445 439 11.6 13.2 15.1 2.2 11 0.6 0.3 40.1
Q3 43.6 429 11.1 13.0 15.1 2.1 0.7 0.7 0.3 39.6
Q4 484 47.6 13.3 14.2 16.1 2.2 0.8 0.8 0.3 439
2006 Q1 428 424 10.3 13.3 15.1 2.1 0.8 04 0.3 39.0
Q2 45.6 45.1 12.2 135 15.1 2.2 1.3 0.5 0.3 411
Q3 43.8 433 11.6 12.9 15.1 2.1 0.8 0.5 0.3 39.9
Q4 48.7 48.1 14.0 14.3 15.8 2.2 0.9 0.6 0.3 44.4
2007 Q1 425 422 10.3 135 14.7 2.0 0.9 04 0.3 38.7
Q2 458 454 12.7 135 15.0 2.2 1.4 0.4 0.3 414
Q3 438 433 12.2 12.8 14.8 2.1 0.7 0.5 0.3 40.0
Q4 49.0 48.4 144 14.2 15.7 23 1.0 0.6 0.3 44.6
2008 Q1 427 424 10.7 12.9 14.8 2.1 11 0.3 0.2 38.7
Q2 453 449 12.6 12.8 15.0 2.2 15 04 0.3 40.7
Q3 433 43.0 11.9 12.4 15.0 2.1 0.8 04 0.3 39.6
Q4 485 48.0 13.6 13.7 16.3 23 11 0.5 0.3 439
2009 Q1 426 425 10.3 12.5 15.5 2.3 11 0.2 0.2 385
Q2 44.8 442 11.5 12.6 15.6 2.3 14 0.6 0.5 40.2
Q3 427 424 11.0 12.3 15.4 2.2 0.7 0.3 0.3 39.0
Q4 48.2 474 12.7 13.9 16.4 24 0.9 0.8 0.5 435
2010 Q1 422 42.0 10.1 12.4 15.4 2.3 0.9 0.2 0.3 38.2
Q2 447 44.2 115 12.9 15.3 24 1.3 0.5 0.3 40.0
Q3 431 428 10.9 12.9 15.2 2.2 0.7 0.3 0.3 39.3
Q4 48.0 473 12.7 13.8 16.4 25 1.0 0.7 0.3 432
2011 Q1 424 422 10.3 12.7 15.2 23 0.9 0.2 0.3 385

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
2005 Q1 47.2 435 10.2 4.7 3.1 255 21.8 1.2 3.7 1.9 1.8 -4.8 -1.7
Q2 46.3 43.0 10.2 5.0 3.2 24.7 214 11 34 2.3 11 -1.8 13
Q3 457 423 9.9 4.8 3.0 24.7 214 12 34 25 1.0 -2.1 0.8
Q4 49.9 45.1 111 5.8 2.7 25.4 21.8 1.3 4.8 3.1 1.7 S1%0) 1.2
2006 Q1 45.8 426 10.0 4.6 3.0 25.1 216 11 3.2 19 13 -3.0 0.0
Q2 457 425 10.2 4.9 31 24.2 212 11 3.2 2.3 1.0 -0.1 3.0
Q3 45.3 419 9.8 4.7 2.9 245 21.1 1.2 3.4 25 1.0 =43 1.4
Q4 49.8 444 10.7 5.8 2.7 25.2 215 14 54 3.2 2.2 -1.1 1.6
2007 Q1 447 415 9.8 45 2.9 24.3 20.9 11 3.2 2.0 12 -2.2 0.8
Q2 449 417 9.9 4.9 3.2 23.7 20.8 11 3.2 2.3 0.9 0.9 4.1
Q3 44.6 412 9.5 4.8 3.0 24.0 20.8 12 34 25 0.9 -0.9 2.1
Q4 49.6 445 10.7 5.8 2.8 25.2 214 15 51 3.4 1.7 -0.7 2.1
2008 Q1 452 419 9.7 4.7 3.0 245 20.9 12 3.2 2.0 12 -2.4 0.6
Q2 457 423 10.1 5.0 3.2 24.0 209 11 34 24 1.0 -0.4 2.8
Q3 45.7 421 9.6 4.8 31 245 213 12 3.6 25 1.0 -2.3 0.8
Q4 5185 46.4 11.0 6.2 2.8 26.4 224 14 5.2 35 1.7 -3.1 -0.3
2009 Q1 49.1 457 10.5 5.3 2.9 26.9 23.0 13 35 2.2 12 -6.5 -3.6
Q2 50.5 46.4 10.9 5.5 3.0 27.0 234 13 4.1 2.8 13 -5.7 -2.7
Q3 49.6 457 10.3 5.3 2.9 27.2 23.6 14 3.9 2.7 12 -6.8 -4.0
Q4 54.4 49.0 11.6 6.5 2.6 28.4 241 15 54 3.4 1.9 -6.3 -3.7
2010 Q1 50.2 46.6 10.6 5.2 2.8 28.1 23.8 14 3.6 2.0 15 -8.0 -5.2
Q2 49.3 459 10.7 5.5 2.9 26.8 233 13 34 24 12 -4.7 -1.8
Q3 49.2 451 10.1 5.2 2.8 27.0 233 13 4.1 2.4 17 -6.2 -3.4
Q4 53.2 48.0 11.2 6.4 2.7 27.8 238 15 5.2 31 21 -5.2 -2.5
2011 Q1 48.2 454 10.2 5.1 2.9 27.3 232 13 2.8 19 0.9 -5.8 -3.0

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.

1) Data refer to the Euro 17. The concepts "revenue”, “expenditure™ and "deficit/surplus” are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside
the government sector are not included. Otherwise, except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data.
The data are not seasonally adjusted.

2) The fiscal burden 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 Arvostustekijét ja Muut tarve
Julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutokset muut muutokset
velan madrasssé
Yhteensd | Kéteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3) 4 5) 6 7 8 9 10 11

K30 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos K31 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:st4) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

— Alijaama I Alijaama-/vel kaoikaisut

— = Velan muutos I Perusalijaamal-ylijaama

= === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:hen suhteutetun velan muutos

Lahteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kansalliset tilastot.
1) Tiedot viittaavat 17 maata kasittavaan euroalueeseen. Rahoituskriisin yhteydessa annetut hallitusten véliset lainat konsolidoituna.
2) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltdavan neljanneksen BKT:n summasta.
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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 deposits| Loans| Short-term securities| Long-term securities
1 2 3 4 5
2008 Q2 67.5 2.2 11.4 4.9 49.0
Q3 67.6 2.1 11.3 55 48.7
Q4 70.0 2.3 11.4 6.7 49.6
2009 Q1 73.7 2.3 11.7 7.9 51.8
Q2 76.8 24 12.1 84 53.9
Q3 78.6 24 12.3 9.2 54.8
Q4 79.5 25 12,5 8.6 56.0
2010 Q1 81.2 24 12.7 84 57.7
Q2 825 24 13.2 8.1 58.8
Q3 82.6 24 13.2 8.2 58.9
Q4 85.3 24 15.4 7.7 59.7
2011 Q1 86.2 24 15.5 7.7 60.7
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo
debt surplus (+) item:
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other Borrowing
and other changes requirement
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 Q2 3.8 -04 33 4.0 19 0.3 13 0.5 0.1 -0.7 37
Q3 2.0 -2.3 -0.3 -0.7 -15 0.0 0.3 0.5 04 0.0 1.6
Q4 9.1 -3.1 6.1 515 0.6 25 04 2.1 0.1 04 9.0
2009 Q1 12.8 -6.5 6.3 6.8 5.2 -0.1 1.0 0.8 -0.5 0.0 13.3
Q2 9.1 -5.7 33 3.2 2.3 -0.6 0.3 12 -04 0.5 94
Q3 4.9 -6.8 -2.0 -2.8 -3.2 0.6 0.0 -0.2 0.2 0.6 4.6
Q4 2.3 -6.3 -3.9 -2.5 -2.7 -0.1 0.1 0.2 -0.2 -1.2 2.6
2010 Q1 8.2 -8.0 0.2 0.8 0.9 0.0 -0.3 0.3 -0.3 -0.3 8.5
Q2 7.6 -4.7 2.9 3.2 19 11 -0.2 04 -0.1 -0.3 7.7
Q3 3.0 -6.2 -3.2 -2.9 -2.3 -0.6 -0.1 0.1 0.0 -0.3 3.0
Q4 12.4 -5.2 7.2 8.0 0.8 1.6 5.7 -0.1 0.0 -0.8 12.4
2011 Q1 7.1 -5.8 13 0.9 2.2 -0.6 -04 -0.3 -04 0.8 75

C31 Maastricht debt

C30 Deficit, borrowing requirement and change in debt
(annual change in the debt-to-GDP ratio and underlying factors)

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP)

- Il deficit-debt adjustment
= deficit . .
) [0 primary deficit/surplus
= = change in debt - i .
«eer borrowing requirement Il growth/interest rate differential
g req —— change in debt-to-GDP ratio
10.0 10.0 12.0 12.0
90 10.0
8.0
8.0
7.0
6.0 6.0
5.0 4.0
4.0 20
3.0
0.0
2.0
10 -2.0
0.0 0.0 40 e T T T T T T T T 4.0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2001 " 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 '

Sources: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) Data refer to the Euro 17. Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated.
2) 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)

Vaihtotase = Suorat sijoitukset, netto

= Arvopaperisijoitukset, netto

Lahde: EKP.
1) Lukujen merkintatapa on selitetty Yleisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2011 HELY



EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

7.1 Summary balance of payments!)
(EUR billions; net transactions)
Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment | investment| derivatives [investment assets

rest of

the world

(columns

1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 -142.4 -22.5 411 -63.3 -97.7 9.2 -133.2 1415 -236.0 283.3 -82.9 180.5 -34 -8.3
2009 -25.7 375 338 -6.4 -90.6 6.6 -19.1 10.0 -109.4 270.7 37.2 -193.1 4.6 9.2
2010 -40.4 19.5 411 -0.5  -100.6 6.6 -33.8 46.6 -46.6 135.2 8.7 -40.6 -10.2 -12.8
2010 Q2 -18.6 33 11.7 -14.8 -18.8 1.7 -16.9 25.4 -29.8 93.7 1.9 -41.4 1.0 -8.5
Q3 -6.2 8.2 14.6 14 -30.4 1.0 5.1 39 -30.8 -17.1 24 54.3 -5.0 13
Q4 2.2 6.4 10.4 17 -16.3 14 3.6 13 59.2 33.6 17 -91.7 -1.6 -4.9
2011 Q1 -30.9 -12.5 7.0 9.2 -34.6 3.0 -27.9 12.8 -115 133.3 -4.0 -93.9 -11.1 15.1
Q2 -285 -1.6 13.7 -20.1 -20.6 0.9 -27.6 31.0 -26.0 191.8 5.2 -144.4 43 -33
2010 June 1.7 33 5.0 -0.8 -5.9 0.5 2.1 -0.1 -7.6 0.6 6.3 -0.5 11 -2.0
July 515 7.2 54 2.3 -9.4 1.4 6.9 04 -0.6 -25.1 -14 30.7 -3.1 -74
Aug. -7.1 -3.8 4.0 25 -9.8 0.3 -6.8 23 -26.9 0.3 4.7 25.8 -1.6 4.6
Sep. -4.6 4.8 5.2 -34 -11.2 -0.7 -5.2 12 -3.2 7.8 -1.0 -2.2 -0.2 4.1
Oct. 31 6.0 2.9 29 -8.7 -1.2 1.9 1.3 -9.0 12.3 -4.8 31 -0.2 -3.2
Nov. 5.1 -0.5 34 -1.9 -6.1 0.6 -45 15.5 52.0 11.9 1.6 -50.0 0.0 -11.0
Dec. 4.2 0.9 41 0.8 -15 2.0 6.2 -15.6 16.3 94 5.0 -44.9 -13 9.3
2011 Jan. -20.3 -14.3 2.7 0.3 -9.0 1.0 -19.2 14.4 15.4 -334 2.7 35.6 -5.9 4.8
Feb. -10.2 -11 2.6 35 -15.1 2.2 -8.0 -1.0 -35.4 98.6 -3.2 -62.0 1.0 9.0
Mar. -0.5 2.9 17 54 -10.5 -0.1 -0.6 -0.7 8.5 68.1 -3.6 -67.6 -6.1 1.3
Apr. -6.5 -35 3.0 0.5 -6.5 0.1 -6.4 2.0 -27.8 47.8 0.7 -24.6 5.9 44
May -18.7 1.0 4.7 -18.2 -6.2 0.5 -18.2 18.6 -3.8 55.8 17 -31.8 -3.1 -04
June -33 0.9 6.0 -2.3 -8.0 0.3 -3.0 10.3 5.6 88.3 2.8 -87.9 15 -7.3

12-month cumulated transactions
2011 June -63.4 0.5 457 =77 -102.0 6.4 -57.0 48.9 -9.0 341.6 5.2 -275.7 -13.2 8.1
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP

2011 June -0.7 0.0 0.5 -0.1 -11 0.1 -0.6 0.5 -0.1 37 0.1 -3.0 -0.1 0.1

C33 Euro area b.o.p.: direct and portfolio investment
(12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

C32 Euro area b.o.p.: current account

(seasonally adjusted; 12-month cumulated transactions as a percentage of GDP)

= net direct investment
= current account balance

net portfolio investment

1.0 10 50 50
.
4.0 4.0
05 A m 05 .
/ \/ \\\ 30 , o “ 30
28 \ 5 © o
0 \.//\ 00 20| .0 Lot 20
/ AN PR P P A R
05 05 . le 5 88
/ \ / ~ 00 I ['M\\ ok S < /f’ 00
10 10 -10 f’ .,AV.M\ /\/\ J,\,v, 10
/ \ / 20 MV \ A 20
15 | \/ 15 / \\V"
3.0 \/ 3.0

; ; ; ; ; ; ; ; ; ; -2.0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; -4.0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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.
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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 2,720.2 2,862.6 -1424 1590.2 1,612.8 5144 4733 5243 587.6 912 6.9 188.9 215 245 15.2
2009 2,292.9 2,318.6 -256.7  1,303.6 1,266.0 4739 4402 4215 4279 939 6.4 1845 22,5 20.6 14.0
2010 2,597.7 2,638.2 -404 15641 15446 516.1 4749 4302  430.7 873 6.3 188.0 22.0 22.3 15.7
2010 Q2 647.3  665.8 -18.6 388.7 3854 1289  117.2 1108 1255 189 17 377 5.2 4.8 31
Q3 661.2  667.3 -6.2 4032 395.0 1385 1239 1039 1025 156 17 46.0 5.8 4.8 3.8
Q4 700.7 6985 2.2 4221 4157 1354  125.0 1121 1104 311 16 475 6.0 7.2 5.7
2011 Q1 680.5 7115 -30.9 4240 4365 1230  116.0 108.9 99.7 247 15 593 55 5.7 2.7
Q2 7085  737.0 -285 438.7  440.2 1323 1186 1190 1391 185 . 391 3.8 2.9
2011 Apr. 2246 2311 -6.5 1414 1449 40.9 37.9 36.3 358 6.0 12,5 11 1.0
May 2438 2625 -18.7 1514 1503 448 40.1 40.6 588 7.1 13.3 1.4 0.9
June 240.0 2433 -3.3 1459 1450 46.5 40.5 421 445 54 13.4 1.3 1.0
Seasonally adjusted
2010 Q4 673.1  690.7 -17.6 408.7  409.6 1318 1212 109.3 1128 233 471
2011 Q1 7004 7164  -159 4318 4379 1340 1214 1115 109.0 23.0 48.0
Q2 7055 7239 -18.4 4386 4387 1322 1203 1143 1171 205 47.8
2011 Apr. 2352 2406 -54 1469  150.7 43.6 40.3 36.9 340 7.8 155
May 237.0 2426 -5.6 1475 1444 443 40.1 38.8 429 65 15.3
June 233.3 2407 -74 1442 1436 443 39.9 38.6 402 6.1 17.0
12-month cumulated transactions
2011 June 2,739.3 2,799.2 -59.9 16785 1,677.7 5279 4816 4433 4491 89.6 190.8
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2011 June 29.4 30.1 -0.6 18.0 18.0 5.7 5.2 4.8 48 10 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)

20,0 200 60 6.0
18.0 180 55 — /|55
160 i 160 50 /\/ 50
140 / / 140 45 / - 45
12,0 il 120 40 / 40
10.0 100 35 ’\—/ g 35
8.0 80 3.0 / 3.0
6.0 60 25 25

Source: ECB.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijakorvaukset

(taloustoimet)

Pféﬁgjizé? Pasomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensé Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman p&doman tuotot Korot Oman paaoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot| Menot Tulot Menot Tulot | Menot
Uudelleen Uudelleen
sijoitetut sijoitetut
voitot voitot
1 2 3 41 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
3. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)
Yhteensa Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Brasilia | Kanada | Kiina | Intia [Japani | Vendja | Sveitsi | Yhdys- [Muut
Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n VLG
Britannia | EU-maat | toimi-
elimet
2010/11-2011/1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijékorvaukset
Pagdomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paadomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot
Lahde: EKP.
EKP
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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
2008 211 13.1 503.2 5745 1411 -52 1158 17.8 313 26.7 39.3 1111 119.1 128.5 1724 1923
2009 21.9 13.8 399.6 4141 1456 16.2 98.6 12.0 24.9 24.2 274 77.2 98.7 120.8 102.9 934
2010 232 14.0 407.0 416.6 173.8 -3.0 117.2 17.6 22.8 20.1 29.9 86.1 97.7 122.8 82.8 70.6
2010 Q1 5.8 2.7 97.6 89.6 42.6 2.7 25.9 5.8 55 44 6.0 12.3 231 30.2 205 16.8
Q2 55 3.3 105.3 122.3 44.9 -8.9 28.7 -35 5.8 5.2 9.8 395 24.3 317 205 17.2
Q3 55 3.9 98.4 98.5 40.8 9.5 28.8 7.9 5.3 4.7 7.6 17.0 24.9 313 19.8 16.7
Q4 6.3 41 105.7 106.2 455 -6.3 337 7.4 6.3 5.8 6.6 174 254 29.6 22.0 19.8
2011 Q1 5.9 2.7 103.0 97.0 43.8 7.6 29.6 175 6.0 42 7.0 145 25.2 30.3 21.0 184
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-
2010 Q2 to tutions
2011 Q1 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,689.7 8888 49.4 83.0 4158 280.3 60.4 49.5 36.1 1254 38.6 57.3 98,5 2027 3533 8396
Goods 1,638.0 522.2 31.8 555 2148 219.9 0.2 27.9 19.0 102.6 28.6 36.2 73.0 1065 1909 5311
Services 525.8 165.1 10.6 14.0 104.7 29.5 6.4 8.4 7.9 16.3 7.4 12.9 16.9 53.1 77.3 160.5
Income 4357 1400 6.4 11.9 86.1 27.3 8.3 12.9 8.3 6.0 2.3 7.3 8.0 35.0 794 1363
Investment income| 4124 1333 6.3 11.8 84.6 26.6 4.0 12.9 8.2 6.0 23 7.2 8.0 24.2 776 1327
Current transfers 90.3 61.4 0.6 15 10.2 3.6 455 0.3 0.8 0.4 0.3 0.9 0.6 8.0 5.7 11.7
Capital account 225 19.3 0.0 0.0 1.2 0.9 17.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.4 0.4 2.0
Debits
Current account 2,7431 837.1 429 79.0 3616 253.7 99.7 - 311 - - 95.3 - 176.2  355.6 -
Goods 1,632.6  450.6 28.2 491 1682 205.0 0.0 27.8 135 2109 25.0 525 1145 894 1379 510.6
Services 482.1 1374 7.8 12.0 84.3 33.2 0.2 5.1 6.5 12.9 5.4 10.1 10.7 437 100.8 1496
Income 438.1 1365 6.3 16.5 974 11.2 5.2 - 9.2 - - 322 - 351 1100 -
Investment income| 424.0 1285 6.2 16.4 96.0 4.7 52 - 9.1 - - 32.0 - 347  109.0 -
Current transfers 1904 1126 0.6 15 11.8 45 94.3 15 1.9 33 0.7 0.6 0.8 7.9 6.8 54.4
Capital account 15.3 2.1 0.0 0.1 11 0.3 0.6 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.5 14 10.3
Net
Current account -53.4 51.7 6.4 3.9 54.2 26.6 -39.4 - 5.0 - - -38.0 - 26.5 -2.3 -
Goods 5.4 7.7 35 6.4 46.6 14.9 0.2 0.1 56 -108.2 3.6 -16.3 -41.5 17.0 52.9 204
Services 43.7 27.7 2.8 2.0 204 -3.7 6.2 3.3 14 3.4 2.0 2.8 6.2 94  -235 10.9
Income -2.4 35 0.1 -4.6 -11.3 16.1 3.1 - -0.9 - - -24.9 - -0.1 -30.6 -
Investment income -11.6 4.8 0.1 -4.6 -11.4 21.9 -1.2 - -0.8 - - -24.8 - -10.5 -314 -
Current transfers -100.1 -51.2 0.0 0.1 -1.6 -0.8 -48.9 -11 -11 -2.8 -0.5 0.3 -0.1 0.2 -1.1 427
Capital account 7.2 17.2 0.0 -0.1 0.1 0.7 16.5 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.1 -0.9 -8.4
Source: ECB.
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensa Yhteensa, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sta sijoitukset netto varanto
Saamiset \elat Netto | Saamiset \elat Netto | Saamiset Velat | Saamiset Velat Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP.
1) Johdannaiset siséltyvat tuloihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2011



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)
2007 13,992.8 15,266.8 -1,274.0 155.1 169.2 -141  3,726.7 32219 46311 65381 -289  5316.7 5,506.8 347.2
2008 13,3317 14,9830 -1,651.3 144.2 162.1 -179  3,889.7 3320.2 37276 59383 -29.8 53701 57244 374.2
2009 13,733.3 15,203.2 -1,469.9 153.7 170.2 -16.5  4,262.0 34786 42263 6,737.2 -454 48309 49875 459.6
2010 Q3 14,7474 16,1248 -1,377.4 162.0 177.1 -15.1 45569 35736 4,641.8 7,277.0 -554  5051.8 52743 552.2
4 15,167.6 16,355.1 -1,187.4 165.4 178.4 -129  4,698.0 37232 4839.7  7,369.5 -451 50839 52623 591.2
2011 Q1 15,093.2 16,3165 -1,223.4 163.1 176.3 -132 46684 37206 4,8058  7,463.7 -228 50652 51323 576.6
Changes to outstanding amounts
2006 15459 18453 -299.4 18.1 21.6 -35 363.3 284.6 485.1 889.8 0.6 691.2 670.9 5.7
2007 1,608.0 1,858.8 -250.9 17.8 20.6 -2.8 572.8 486.8 258.7 591.3 -8.1 763.3 780.7 21.4
2008 -661.1 -283.8 -377.3 -7.2 -3.1 -4.1 163.0 98.3 -903.5 -599.7 -0.9 53.3 217.6 27.0
2009 401.6 220.2 181.4 4.5 25 2.0 3724 158.3 498.7 798.8 -15.6 -539.2 -737.0 85.4
2010 Q4 420.2 230.2 190.0 17.6 9.7 8.0 141.1 149.7 197.9 92.5 10.2 32.0 -12.0 39.0
2011 Q1 -74.5 -38.5 -36.0 -3.2 -1.7 -1.6 -29.5 -2.7 -34.0 94.1 22.3 -18.7 -130.0 -14.6
Transactions
2007 1,940.3  1,943.2 -3.0 215 215 0.0 512.9 4225 439.5 566.3 66.9 915.8 954.4 5.1
2008 406.6 548.1 -1415 4.4 5.9 -1.5 328.8 92.8 -7.2 276.1 82.9 -1.2 179.3 34
2009 -166.8 -156.8 -10.0 -1.9 -1.8 -0.1 325.3 215.9 84.3 355.0 -37.2 -534.6 -721.7 -4.6
2010 429.4 475.9 -46.6 4.7 5.2 -0.5 141.0 94.4 138.0 273.1 -8.7 148.9 108.4 10.2
2010 Q4 39.8 41.0 -1.3 17 17 -0.1 -184 40.8 40.1 73.8 -1.7 18.2 -735 1.6
2011 Q1 166.2 178.9 -12.8 7.2 7.8 -0.6 65.9 54.4 239 157.1 4.0 61.3 -32.6 11.1
Q2 162.2 193.2 -31.0 6.9 8.2 -1.3 427 16.7 -16.4 175.4 -5.2 145.3 1.0 -4.3
2011 Feb. 48.2 472 1.0 16.4 -19.0 2.3 100.9 3.2 27.2 -34.7 -1.0
Mar. -28.0 -28.7 0.7 . . . 241 32.6 -19.0 49.0 3.6 -42.8 -110.3 6.1
Apr. 149.7 151.7 -2.0 . . . 413 13.6 -5.0 428 -0.7 119.9 95.3 -5.9
May 132.8 151.4 -18.6 . . 8.1 43 11.9 67.6 -1.7 111.3 79.5 31
June -120.3 -110.0 -10.3 . -6.7 -1.1 -23.3 65.0 -2.8 -85.9 -173.9 -1.5
Other changes
2006 -182.3 123.3 -305.6 -2.1 14 -3.6 -54.7 26.2 -35.2 183.4 0.0 -96.9 -86.3 4.4
2007 -332.3 -84.4 -247.9 -3.7 -0.9 -2.7 59.9 64.3 -180.8 25.1 -75.1 -152.6 -173.8 16.3
2008 -1,067.7 -831.9 -235.8 -11.6 -9.0 -2.6 -165.8 5.5 -896.3 -875.8 -83.8 54.5 383 23.7
2009 568.4 377.0 191.4 6.4 4.2 2.1 471 -57.6 414.4 443.9 21.6 -4.6 -9.3 89.9
Other changes due to exchange rate changes
2006 -333.9 -258.4 -75.5 -3.9 -3.0 -0.9 -63.5 -8.1 -149.7 -129.0 . -106.8 -1214 -13.9
2007 -522.0 -339.7 -182.3 -5.8 -3.8 -2.0 -104.2 -17.1 -2174 -146.8 . -186.6 -175.8 -137
2008 -39.8 55.6 -95.3 -0.4 0.6 -1.0 -19.9 -9.6 6.7 47.9 . -35.8 17.3 9.2
2009 -45.6 -50.1 4.5 -0.5 -0.6 0.1 -4.8 1.7 -28.5 -28.0 . -9.8 -23.9 -2.5
Other changes due to price changes
2006 292.1 322.6 -30.5 34 3.8 -0.4 44.6 19.5 230.1 303.1 0.0 . . 17.4
2007 78.7 113.4 -34.6 0.9 13 -0.4 45.2 5.8 77.3 107.6 -75.1 . . 31.3
2008 -1,030.0 -1,024.1 -5.9 -11.1 -11.1 -0.1 -154.4 -95.1 -8134 -929.1 -83.8 . . 215
2009 608.2 502.4 105.8 6.8 5.6 1.2 138.1 44.6 402.5 457.8 21.6 . . 46.0
Other changes due to other adjustments
2006 -140.5 59.1 -199.7 -1.6 0.7 -2.3 -35.8 14.7 -1155 9.3 9.9 35.1 0.9
2007 110.9 142.0 -31.0 1.2 1.6 -0.3 118.8 75.6 -40.7 64.3 34.1 2.0 -1.3
2008 2.1 136.6 -1345 0.0 15 -1.5 8.5 110.2 -89.7 5.4 90.4 21.0 -7.1
2009 5.9 -75.2 81.1 0.1 -0.8 0.9 -86.2 -103.9 40.4 14.1 5.2 14.6 46.4
Growth rates of outstanding amounts
2006 16.1 14.8 - . . . 15.1 10.6 13.6 13.7 20.5 18.8 0.3
2007 15.6 14.3 - . . . 15.8 15.1 10.0 9.4 20.2 20.2 1.6
2008 2.9 3.6 - . . . 8.9 2.9 -0.5 4.4 -0.1 33 1.0
2009 -1.3 -1.1 - 8.4 6.6 2.2 5.9 -10.0 -12.6 -1.2
2010 Q4 31 31 - 3.2 2.7 31 3.9 31 2.1 2.0
2011 Q1 2.7 2.8 - 35 4.1 2.1 4.8 2.6 -0.9 2.8
Q2 3.0 31 25 3.0 2.2 6.1 4.4 -1.1 2.3
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&)

e Ulkomainen varallisuusasema

Léahde: EKP.

(kannat ajanjakson lopussa, % BKT:std)

= Suorat sijoitukset
= Arvopaperisijoitukset

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2011 HELO



7.3 Financial account

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

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

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total| Into MFIs Into Total| To MFIs To
MFls MFls non-MFls non-MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2008 3,889.7  3,016.6 2145 2,802.2 873.0 13.1 859.9  3,320.2  2,360.4 67.1 22932 959.8 19.0 940.8
2009 42620  3,291.0 2285 3,062.4 971.1 14.7 956.4 34786  2,531.3 782 24531 947.3 18.5 928.8
2010 Q4 4,698.0  3,624.0 268.0 3,356.0  1,073.9 164 10575 37232 28174 85.6 2,731.8 905.9 13.7 892.1
2011 Q1 4,668.4  3,606.6 262.8 13,3438  1,061.8 157 10461  3,7206  2,815.2 86.3 12,7289 905.4 11.0 894.4
Transactions
2008 328.8 195.4 9.3 186.1 133.4 -0.3 133.7 92.8 57.7 -8.2 65.9 35.0 1.6 335
2009 325.3 234.1 18.2 2159 911 24 88.8 2159 216.4 8.6 207.8 -0.5 -0.6 0.1
2010 141.0 34.6 7.1 275 106.3 1.3 105.1 94.4 140.3 7.9 132.4 -45.9 -7.5 -38.4
2010 Q4 -184 -45.0 0.4 -45.4 26.6 0.3 26.3 40.8 -5.1 1.9 -7.0 45.9 -4.9 50.8
2011 Q1 65.9 57.9 4.0 53.9 8.0 -0.1 8.1 54.4 40.6 0.8 39.8 13.8 -1.5 15.3
Q2 427 453 9.0 36.3 -2.6 -2.6 0.1 16.7 10.8 13 9.5 5.9 -0.1 6.1
2011 Feb. 16.4 12.1 -0.6 12.7 4.3 -0.1 4.4 -19.0 0.2 0.3 -0.1 -19.2 -3.8 -15.4
Mar. 241 12.0 4.6 74 12.1 -0.1 12.1 32.6 26.5 -0.1 26.6 6.1 -0.8 7.0
Apr. 413 371 5.8 313 4.2 0.7 35 13.6 6.8 0.4 6.4 6.8 0.0 6.8
May 8.1 2.9 15 13 5.2 0.4 4.8 43 3.6 0.5 31 0.6 0.4 0.2
June -6.7 5.3 1.6 3.7 -12.0 -3.7 -8.3 -1.1 0.3 0.4 0.0 -1.4 -0.5 -0.9
Growth rates
2008 8.9 6.6 4.1 6.9 17.9 -1.2 18.2 2.9 2.4 -131 2.8 4.3 8.5 4.2
2009 8.4 7.7 8.5 7.7 10.5 18.3 10.3 6.6 9.3 12.8 9.2 -0.1 -3.1 0.0
2010 Q4 3.2 1.0 31 0.9 10.9 8.6 10.9 2.7 5.5 10.1 5.4 -4.8 -40.4 -4.0
2011 Q1 35 2.1 1.8 2.2 8.2 6.2 8.2 4.1 4.3 9.2 4.1 3.6 -46.9 4.8
Q2 25 25 5.5 23 2.4 -14.3 2.7 3.0 2.9 7.9 2.7 35 -39.3 4.4

C36 Euro area international investment position

(outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP)

== net international investment position

C37 Euro area direct and portfolio investment position

(outstanding amounts at end of period; as a percentage of GDP)

== net direct investment

net portfolio investment
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteensa Osakkeet \Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin 'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jérjestelma yhteisot jarjestelma yhteisot jarjestelma yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
4. Arvopaperisijoitukset, velat
Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Julkis- Julkis-
yhteisot yhteisot
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 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 3,7276 11286 684 3.0 1,060.2 271 21642 964.8 203  1,1994 18.6 4348 358.1 61.7 76.7 13
2009 42263 14887 762 34 14125 344 23395 9175 17.1 14220 365 3981 3273 449 70.8 2.0
2010 Q4 4,839.7 19089 933 3.6 1815.6 47.6 2,529.7 806.7 156 1,723.0 770 4012 31438 417 86.3 0.2
2011 Q1 48058 1,854.2  90.0 31 1,764.2 448 2,536.6 769.6 171 1,767.0 97.9 4150 32338 40.0 91.2 0.9
Transactions
2008 -7.2 -980 -357 0.6 -62.3 0.0 80.7 410 3.2 39.7 2.6 101 349 14.9 -24.8 0.4
2009 84.3 46.8 -3.2 0.0 50.0 15 302 -983 -3.8 128.5 17.5 72 118 -12.8 -4.5 0.9
2010 138.0 77.0 8.7 -0.2 68.3 12 1047 -1223 -1.2 227.0 514  -438 -56.4  -10.8 12.6 -1.9
2010 Q4 40.1 38.8 3.2 0.0 35.6 -1.4 11 -96.1 -0.5 97.1 53.4 03 -13.0 -9.5 133 -0.3
2011 Q1 23.9 -3.4 0.0 -0.4 -3.4 -1.8 43 -131 17 17.4 0.2 230 168 15 6.2 0.7
Q2 -16.4 13.0 0.2 -0.1 12.8 . -01 -22.6 1.7 22.5 . -29.3  -347 4.2 5.4 .
2011 Feb. 2.3 4.3 -0.1 -0.1 4.4 5.2 -5.5 0.3 10.6 7.1 -8.5 -0.5 13
Mar. -19.0 -1.5 13 -0.1 -2.8 -19.0 -159 0.4 -3.1 15 0.0 0.0 15
Apr. -5.0 13.6 3.6 0.0 9.9 -64 -11.0 0.2 4.6 -121  -159 -2.6 3.8
May 11.9 8.0 14 -0.1 6.6 9.4 -0.7 0.9 10.0 -55 -10.0 3.6 4.5
June -23.3 -8.5 -4.9 0.0 -3.6 -31  -11.0 0.6 7.9 -11.7 -8.8 3.2 -2.8
Growth rates
2008 -0.5 -59 -27.6 24.6 -4.2 -0.1 3.6 4.2 20.1 31 15.4 27 119 411 -21.7 65.9
2009 2.2 34 -5.1 -0.7 3.9 5.4 1.3 -10.0 -18.9 10.5 93.7 11 2.6 -22.1 -6.0 68.4
2010 Q4 31 49 113 -5.2 4.5 35 43 -133 -6.8 15.2 121.3 -10.3  -16.0 -23.6 18.4 -91.3
2011 Q1 2.1 2.2 -1.2 -16.4 2.4 -35 23 -15.0 2.4 12.7 124.5 0.1 -6.2 -8.5 315 65.4
Q2 2.2 35 5.9 -12.9 33 . 26 -14.2 17.7 11.9 . -56 -11.8 7.9 19.8 .
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 5,938.3 2,185.3 616.9 1,568.4 3,372.6 1,1988 2,173.8 1,426.8 380.4 62.0 318.4 269.9
2009 6,737.2 2,751.8 686.6 2,065.1 3,460.8 11321 23287 14771 524.6 67.7 456.9 422.3
2010 Q4 7,369.5 3,175.0 657.5 2,517.5 3,718.0 1,148.3  2,569.7 1,676.1 476.5 81.5 395.0 354.9
2011 Q1 7,463.7 3,234.6 650.0 2,584.7 3,715.6 1,089.1  2,626.5 1,749.2 513.5 113.7 399.7 362.9
Transactions
2008 276.1 -84.6 84.5 -169.1 177.8 6.8 171.0 154.3 182.9 -33.1 216.0 192.8
2009 355.0 111.8 2.2 109.6 123.3 7.7 115.5 93.4 119.9 -135 133.3 155.5
2010 273.1 124.6 -3.4 128.1 145.3 44.4 100.8 183.9 33 46.7 -43.4 -334
2010 Q4 73.8 54.2 -7.0 61.1 441 25.3 18.8 333 -24.5 -1.9 -22.6 -16.7
2011 Q1 157.1 90.5 7.2 83.3 15.9 29.7 -13.7 321 50.7 38.8 11.9 214
Q2 175.4 -374 -3.5 -33.9 181.6 475 134.1 . 31.2 39.2 -8.0 .
2011 Feb. 100.9 53.5 7.1 46.4 23.6 13.0 10.6 23.9 232 0.7
Mar. 49.0 28.1 -1.8 29.9 12.2 -17.0 29.2 8.7 11.3 -2.5
Apr. 42.8 -28.2 3.7 -31.9 714 134 57.9 -0.4 15.0 -15.3
May 67.6 -137 0.5 -14.2 49.5 16.2 333 31.9 216 10.3
June 65.0 4.5 -7.6 12.2 60.8 17.9 429 -0.3 2.6 -2.9
Growth rates
2008 4.4 -3.7 14.9 -8.1 5.9 0.7 9.2 13.8 78.0 -24.7 218.2 269.4
2009 5.9 4.8 0.4 6.6 3.6 0.7 5.3 6.6 31.8 -28.6 41.8 58.1
2010 Q4 3.9 4.4 -0.5 6.0 4.1 3.8 43 12.2 0.7 733 -9.6 -8.1
2011 Q1 4.8 6.9 2.8 8.1 2.5 5.4 1.2 8.4 9.5 64.2 -0.5 2.2
Q2 6.1 5.0 1.8 5.9 5.5 10.9 3.2 . 19.5 152.6 -2.1 .
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

Kateinen ja Kéteinen ja
talletukset talletukset

1 2 3 4 5) 6 7 8 9|10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

6. Muut sijoitukset, velat

'Yhteensa Eurojérjestelméa Rahalaitokset Julkisyhteis6t Muut sektorit
(pl. eurojarjestelma)

Yhteenséd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut [Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kateinen velat kateinen velat luotot velat luotot velat

Ja ja

talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2011 HELY



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 5,370.1 28.8 27.8 1.0 32725 32132 59.2 90.8 12.3 426 8.8 19779 188.9 1,595.6 4317
2009 4,830.9 30.2 29.8 04 28359 28054 30.5 109.2 8.4 63.6 114 18556 192.4 1,478.8 398.1
2010 Q4 5,083.9 32.6 32.0 0.7 29723 29398 324 166.2 7.6 117.7 21.0 19128 218.2 1,540.9 4545
2011 Q1 5,065.2 35.3 35.1 02 29621 29219 40.2 151.1 7.6 103.0 150 1,916.8 225.7 1,538.8 4513
Transactions
2008 -1.2 -9.4 -9.5 0.0 -42.6 -59.2 16.6 -5.7 -1.1 -5.9 -4.7 56.6 -0.3 483 -21.9
2009 -534.6 0.1 0.0 01 -421.7 -401.2 -20.5 10.7 -0.4 9.3 12 -1237 1.0 -129.3 -50.8
2010 148.9 -2.9 -2.9 0.0 7.5 -1.3 8.8 39.5 -0.2 38.8 4.8 104.8 127 822 29.8
2010 Q4 18.2 6.1 6.0 0.1 -28.9 -284 -0.6 345 0.0 34.6 4.8 6.5 3.0 -1.3 -6.1
2011 Q1 61.3 3.6 3.6 0.0 61.9 53.8 8.1 -1.7 -0.1 -8.2 -4.2 35 6.2 -5.8 -3.7
Q2 145.3 4.6 90.1 . . 13 . . 1.8 49.3 . . 8.8
2011 Feb. 27.2 3.0 39.0 0.5 2.2 -15.3 -7.8
Mar. -42.8 0.0 -37.8 -2.5 -2.2 -2.5 -5.5
Apr. 119.9 5.6 95.4 17 -0.3 17.2 4.5
May 1113 -1.5 86.5 -2.1 -0.4 284 35
June -85.9 0.6 -91.9 . . 1.7 2.5 3.7 0.8
Growth rates
2008 -0.1 -26.2 -26.9 1.0 -1.3 -1.8 23.6 -6.0 -8.8 -12.3 -35.8 31 -0.2 3.2 -5.9
2009 -10.0 -0.3 -1.4 24.1 -12.8 -12.4 -36.9 11.2 -3.5 18.9 12.0 -6.5 0.5 -8.4 -131
2010 Q4 31 -131 -12.9 -9.9 0.3 0.0 217 354 -2.7 59.2 415 5.6 6.3 5.6 7.6
2011 Q1 2.6 26.4 274 -10.9 0.4 0.0 44.4 36.8 -2.8 65.0 68.2 3.6 10.5 31 4.8
Q2 4.4 65.7 . . 3.6 . . 20.8 . . 5.7 39 . . 24
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 57244 4829 482.6 0.3 3,7629 3,708.8 54.1 62.3 0.0 58.0 43 14163 1782  1,059.7 178.4
2009 49875 252.0 251.6 04 33989 33604 38.6 71.6 0.0 67.3 44 12649 175.1 911.3 178.5
2010 Q4 5,262.3 2689 265.8 3.0 3506.2 3,460.6 455 152.6 0.0 145.9 6.6 1,334.6 192.6  1,000.9 141.1
2011 Q1 51323 2723 271.8 0.5 33542 3,299.3 55.0 180.5 0.0 174.1 6.3 11,3253 197.4 983.9 144.0
Transactions
2008 179.3 2810 280.9 01 -1747 -186.0 11.3 9.3 0.0 10.6 -1.3 63.7 9.0 46.7 8.0
2009 -727.7 -233.1 -233.3 0.2 -3532 -341.9 -114 12.5 0.0 12.4 0.1 -153.8 -5.5 -125.7 -22.6
2010 108.4 8.9 6.3 2.6 2.0 -4.0 6.0 65.6 0.0 65.0 0.6 31.8 11.3 33 17.2
2010 Q4 -735 17.3 16.0 13  -100.1 -102.9 2.8 47.0 0.0 46.8 0.2 -37.8 3.6 -36.0 -5.4
2011 Q1 -32.6 9.6 12.1 -2.6 -72.0 -82.9 10.8 279 0.0 28.7 -0.8 1.9 24 -4.7 4.2
Q2 1.0 7.2 . . -10.8 . . 12.2 . . . -7.6 . .
2011 Feb. -34.7 4.6 -16.1 7.0 -30.2
Mar. -110.3 -2.1 -122.7 . . 7.5 7.0
Apr. 95.3 0.6 103.7 . . -1.8 -7.1
May 79.5 5.3 56.2 . . 10.8 7.2
June -173.9 1.3 -170.7 . . 3.2 -1.7
Growth rates
2008 33 1411 141.2 . -4.4 -4.7 18.2 17.7 . 225 -232 4.8 5.3 4.6 5.9
2009 -126  -48.0 -48.1 . -9.4 -9.2 -20.3 19.8 . 21.0 1.9 -10.8 -3.4 -11.8 -11.8
2010 Q4 2.1 34 2.4 . 0.1 0.0 15.7 89.5 . 95.4 9.0 24 6.4 0.2 9.6
2011 Q1 -0.9 9.4 9.6 . -4.8 -5.2 26.7 111.0 . 118.0 6.1 12 7.3 -1.0 7.1
Q2 -1.1 12.6 . . -5.0 . . 102.1 . . . 0.2 . . .
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

7. Valuuttavaranto®

Valuuttavaranto Lisatieto
Yhteensd Kulta Erityiset [Varanto- Valuuttasaamiset Muut Muut Lyhyt- | Erityisten
o i to- | osuus 5 Ataioan . saami- | valuutta- aikaiset nosto-
Miljardia [Miljoo- | . NS UUS |vhteensa | - Kaéteinen ja Arvopaperit Johdan- ) i

euroa naa oikeudet [IMF:ss& talletukset e set | maaraiset vg!lug_tta- 9|keuk_5|en
troy- - - saamiset | maaraiset |jakaminen

i Raha- |Pankit [Yhteensd | Osak- | Joukko- Raha- maksu-

viran- keet | lainat mark- sitoumukset

omaiset kina- euro-

jaBIS paperit alueelle
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

8. Ulkomainen bruttovelka

Yhteensa Vaateittain Sektoreittain
(pl. suorat sijoitukset)
~ Lainat, Raha- | Joukkolainat | Kauppaluotot |  Muut velat Suorat |Julkisyhteisét Euro- | Rahalaitokset | Muut sektorit
kéteinen ja markkina- sijoitukset: jarjestelma (pl. euro-
talletukset paperit konsernien jarjestelma

sisdiset lainat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kannat, % BKT:std

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa ja ovat eurojarjestelmén valuuttavarantojen tilastointitavan mukaisia. Lisatietoja Y leisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 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 05 920 227 -0.1 0.0 321 -242 512
2010 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
Q4 591.2  366.2  346.962 542 158 155.0 77 161 1313 05 1112 19.5 0.0 0.0 26.3 -244 545
2011 Q1 576.6 3515  346.988 511 216 1524 56 182 1282 0.5 108.6 19.0 04 0.0 21.3 -245  52.6
2011 June 580.9 3614  346.989 505 224 1465 51 13.0 1282 - - - 02 0.0 20.4 -181 522
July 621.6  396.3  346.988 513 241 1499 52 152 1295 - - - 0.0 0.0 22.0 -20.7 528
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 Q4 1.6 0.0 - 0.1 0.1 13 -04 -05 21 0.0 3.2 -11 01 0.0 - - -
2011 Q1 111 0.0 - -1.2 6.2 6.1 -1.8 31 4.8 0.0 4.0 0.7 0.0 0.0 - - -
Q2 -4.3 - - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates
2008 1.0 -1.3 - -25 105.6 17 67.7 -689 108 280 179 -20.6 - - - - -
2009 -1.2 -0.9 - -26 455 -4.4 411 -213 -7.3 1.0 -12.8 25.3 - - - - -
2010 2.0 0.0 - -01 454 3.6 -433 76.2 3.4 -52 103 -25.5 - - - - -
2010 Q4 2.0 0.0 - -01 454 3.6 -433  76.2 3.4 -52 103 -25.5 - - - - -
2011 Q1 2.8 0.0 - 1.9 727 5.2 -44.7  68.6 3.9 43 119 -28.0 - - - - -
Q2 2.3 - - - - - - - - - - - - - - - -
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 9,991.0 5,144.6 240.5 2,996.3 172.6 189.6 1,247.3 1,2354 202.1 5,228.6 2,077.6
2008 10,916.9 5,309.2 380.4 3,372.6 178.2 237.0 1,439.4 1,759.0 4829 5,023.7 2,211.8
2009 10,4133 4,590.5 524.6 3,460.8 175.1 221.8 1,440.4 1,971.0 252.0 4,598.7 2,151.1
2010 Q3 10,982.6 4,841.4 523.9 3,810.1 185.5 247.4 1,374.3 2,210.6 249.2 4,880.0 2,268.6
4 10,903.6 4,873.3 476.5 3,718.0 192.7 196.3 1,446.7 2,183.6 268.9 4,736.0 2,268.4
2011 Q1 10,808.7 4,729.1 5135 3,715.6 197.5 205.8 1,447.3 2,292.6 272.3 4,557.1 2,239.4
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2007 110.7 57.0 2.7 33.2 1.9 21 13.8 13.7 2.2 57.9 23.0
2008 118.2 57.5 4.1 36.5 1.9 2.6 15.6 19.0 5.2 54.4 23.9
2009 116.6 51.4 5.9 38.8 2.0 2. 16.1 22.1 2.8 51%5) 24.1
2010 Q3 120.7 53.2 5.8 419 2.0 2.7 15.1 24.3 2.7 53.7 24.9
Q4 119.0 53.2 5.2 40.6 2.1 2.1 15.8 23.8 2.9 51.7 24.8
2011 Q1 116.9 51.2 5.6 40.2 21 2.2 15.7 24.8 2.9 49.3 24.2
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
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

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

9. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa Euroaluen ulkopuoliset EU-maat Kanada | Kiina | Japani Kansain- Muut
'Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n OY,ggfﬁf I
Britannia | EU-maat |  toimi- saatiot
elimet
1 2 3 4 5) 6 7 8 14 15
2009 Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paaoma

Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2010/11-2011/1

Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paddoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
paperit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.

Kuukausikatsaus
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
9. Geographical breakdown
Total EU Member States 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 7835 1165 2.3 -174  -1256 257.6 -0.3 456 442 -289 129.7  -42.2 774 -0.3 4414
Abroad 4,262.0 1,428.3 345 1237 988.9 281.1 0.0 1196 483 777 4235 7843 540.9 0.0 839.4
Equity/reinvested earnings| 3,291.0 1,073.8 29.1 79.8 735.3 229.5 0.0 952 39.1 589 3495 559.7 484.7 0.0 630.1
Other capital 971.1 3545 5.3 439 253.7 51.6 0.0 24.4 91 188 741 224.6 56.2 0.0 209.3
In the euro area 3,478.6 1,311.8 322 1411 11145 23.6 0.3 73.9 41 106.6 2939 8264 463.5 0.4 398.0
Equity/reinvested earnings| 2,531.3 1,077.5 22.7 1247 922.7 7.2 0.3 61.0 11 855 201.0 6134 245.4 0.2 246.4
Other capital 9473 2343 9.5 16.5 191.9 16.4 0.1 13.0 3.0 211 929 213.0 218.1 0.2 151.6
Portfolio investment assets | 4,226.3 1,424.7 79.0 1565 1,000.9 89.1 99.2 954 475 1820 107.0 1,349.2 434.2 29.3 557.0
Equity 1,488.7 296.8 8.8 28.8 245.3 13.2 0.6 286 453 857 92.4  469.0 193.3 15 275.9
Debt instruments 2,737.6 1,127.9 702 1277 755.6 75.9 98.5 66.8 22 96.2 146 880.2 240.8 27.8 281.1
Bonds and notes 2,3395 979.1 62.9  108.0 635.5 74.2 98.4 63.3 15 381 106 739.6 2255 27.2 254.7
Money market instruments| 398.1  148.8 7.3 19.6 120.0 1.7 0.1 35 0.7 581 4.0 140.7 15.4 0.6 26.3
Other investment -156.6 -107.3 494 6.8 -96.5 92.2 -159.3 03 -87 17.0 -1186 -106.5 -12.4 14.1 165.6
Assets 4,830.9 2,246.0 108.6 854 11,8476 187.9 16.5 268 316 950 2388 687.3 591.7 61.3 852.4
General government 109.2 233 0.1 5.4 6.8 0.2 10.6 0.0 3.1 0.2 0.2 35 1.9 27.3 49.7
MFIs 2,866.1 1,539.2 91.0 51.0 1,240.6 154.0 2.6 15.2 93 644 1255 353.0 329.8 20.4 409.4
Other sectors 1,855.6 683.6 17.5 28.9 600.2 337 33 116 191 304 1132 3308 260.0 13.6 393.3
Liabilities 4,987.5 2,353.3 59.2 785 19441 95.6 175.8 266 403 78.0 357.4 7938 604.1 472 686.8
General government 71.6 29.4 0.1 0.4 4.4 0.0 245 0.1 0.1 0.5 0.2 22.1 0.3 16.9 2.2
MFIs 3,650.9 1,746.4 477 442 14864 71.6 96.6 194 191 456 270.3  500.3 499.4 27.6 522.9
Other sectors 1,264.9 5775 11.4 34.0 4533 24.0 54.8 71 212 320 86.9 2714 104.5 2.6 161.8
2010 Q2 t0 2011 Q1 Cumulated transactions
Direct investment 128 316 -0.2 25 6.5 22.8 0.0 -19.2 6.2 -6.3 -237  -104 -8.8 -0.1 435
Abroad 159.3 775 17 5.4 40.6 29.9 0.0 -0.1 6.0 -5.6 -12.2 35 215 0.0 68.8
Equity/reinvested earnings, 76.6 534 15 4.3 19.6 28.1 0.0 -1.0 3.9 -4.6 -16.1 -9.2 3.1 0.0 47.1
Other capital 827 241 0.2 11 21.0 1.8 0.0 0.8 2.0 -1.0 3.9 12.7 18.4 0.0 21.7
In the euro area 1465  46.0 2.0 2.9 34.1 7.1 0.0 190 -0.2 0.6 115 13.9 30.3 0.1 25.3
Equity/reinvested earnings| 115.0  34.4 0.9 6.2 25.1 21 0.0 22.2 0.4 1.9 0.2 16.0 22.8 0.0 17.2
Other capital 315 116 1.0 -3.4 9.0 5.0 0.0 -32  -0.6 -1.2 11.3 -2.0 7.5 0.1 8.1
Portfolio investment assets 976 -115 -1.1 6.3 -30.9 5.1 9.1 -3.9 78 -10.1 5.7 48.1 -20.6 0.3 81.7
Equity 379 7.2 15 5.5 -1.1 11 0.1 4.8 7.3 -3.6 -1.0 11.7 -2.7 -0.5 14.7
Debt instruments 59.7 -18.7 -2.6 0.9 -29.8 4.0 9.0 -8.6 0.5 -6.6 6.6 36.5 -17.9 0.8 67.0
Bonds and notes 59.3 -0.9 -0.3 13 -13.8 31 8.7 -8.6 0.7 0.6 1.8 20.5 -15.3 13 59.3
Money market instruments 04 -17.8 -2.3 -0.5 -16.1 0.9 0.2 00 -01 -1.2 4.9 15.9 -2.6 -0.6 7.7
Other investment 1727 114.2 10.9 -6.4 112.7 9.8 -12.8 -4.4 5.2 6.0 49.1 13.4 61.2 -28.1 -44.0
Assets 128.7 531 3.9 16.5 18.5 13.4 0.7 -1.5 91 191 19.6 -1.1 239 -10.4 16.9
General government 38.0 16.1 0.9 11 12.1 1.8 0.2 1.6 0.0 23 0.7 11.2 1.6 0.7 3.7
MFIs 215 -14.9 0.3 11.5 -37.9 11.7 -0.5 -35 6.6 117 9.8 4.2 11.6 -11.2 71
Other sectors 69.1 518 2.7 3.9 443 0.0 0.9 0.5 2.4 5.1 91 -165 10.6 0.0 6.1
Liabilities -441 611 -6.9 23.0 -94.2 3.6 13.4 2.9 39 131 -295  -144 -37.3 17.6 60.8
General government 89.1 425 0.0 0.0 39.7 0.0 2.7 0.1 0.0 -0.2 0.1 17.2 1.2 14.0 14.2
MFIs -150.0 -119.9 -6.1 196  -141.4 2.7 5.4 15 09 124 -29.2  -11.0 -40.3 35 32.0
Other sectors 169 163 -0.8 33 7.6 0.9 5.3 13 3.0 0.8 -04  -206 1.8 0.1 14.6
Source: ECB.
ECB
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1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys!)

(miljardia euroa, taloustoimet)

Rahalaitosten nettomaaraisia taloustoimia kuvaavat maksutaseen erat

Yhteensd | Vaihtotase Muiden kuin rahalaitosten taloustoimet Johdannaiset Virheelliset ja
paéomarjﬁ Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset tunmstamattog;g:
slirrot Euro- | Ulkomailta Saamiset Velat Saamiset Velat
alueelta euro-
ulkomaille | alueelle | Osakkeet | Velka- | Osakkeet Velka-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K38 Rahalaitosten ulkomaisten nettomaardisten taloustoimien kehitystd kuvaavat maksutaseen keskeiset erdt!

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten nettomézrisia ulkomaisia taloustoimia kuvaavat erét yhteensa

=+ + =« Vaihtotase ja pddomansiirrot
= = Muiden kuin rahalaitosten suorat sijoitukset ja osakesijoitukset ulkomaille

—— Muiden kuin rahalaitosten arvopaperivelat; velkapaperit

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen muuttuvassa kokoonpanossa. Lisétietoja Yleisté-osassa.

EKP
70 Kuukausikatsaus
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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 and
capital Direct investment Portfolio investment Other investment omissions

account
balance By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities
resident resident

units unitsin|  Equity Debt| Equity Debt

abroad| euroarea instruments instruments
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12
2008 -150.2 -124.8 -320.1 99.3 62.1 -145  -169.3 387.7 -51.3 73.3 -82.8 -9.9
2009 86.1 -19.5 -304.6 207.9 -50.0 -124.0 109.7 249.3 1131 -141.1 37.2 8.1
2010 -247.6 -34.5 -132.7 93.9 -68.1 -239.6 128.2 56.6 -143.5 97.4 8.7 -13.9
2010 Q2 -43.2 -16.9 -83.7 54.0 2.3 -41.0 16.3 76.9 -58.8 14.7 1.9 -8.9
Q3 -65.7 -5.3 -26.9 -5.1 -8.8 -44.1 24.0 -43.6 -11.4 52.1 2.3 1.0
Q4 -57.8 3.2 18.9 43.9 -35.6 -110.5 61.2 -4.3 -40.4 9.3 17 -5.1
2011 Q1 71.6 -27.9 -62.0 55.2 34 -23.6 83.3 -1.8 4.2 29.8 -4.0 15.1
Q2 -41.2 -27.6 -36.4 15.6 -12.8 -27.9 -33.9 126.1 -50.6 4.6 5.2 -3.3
2010 June -10.7 2.1 -233 17.1 -2.6 -6.9 17.6 -13.8 13.9 -18.9 6.3 -2.1
July -27.9 6.9 -11.7 11.1 33 -28.7 -6.1 -17.4 -4.1 27.6 -14 -75
Aug. -9.1 -6.9 -8.7 -18.9 -4.2 04 233 -25.3 15.0 6.9 4.7 45
Sep. -28.7 -5.3 -6.5 2.7 -7.9 -15.7 6.7 -0.9 -22.3 17.5 -1.0 4.1
Oct. -80.7 17 6.4 -17.5 -15.1 -85.8 459 115 -21.1 15 -4.8 -34
Nov. -10.7 -4.6 8.2 424 -9.5 -24.9 -19.4 29.0 -25.5 31 1.6 -111
Dec. 33.6 6.1 4.3 18.9 -11.0 0.2 34.8 -44.8 6.1 4.6 4.9 9.4
2011 Jan. -18.0 -19.2 -25.3 37.0 5.0 -13.2 7.1 -39.8 -15.6 385 2.7 4.8
Feb. -2.0 -8.0 -17.1 -15.4 -44 -12.0 46.4 11.3 14.8 =232 -3.2 9.0
Mar. 91.6 -0.6 -19.5 33.6 2.8 1.6 29.9 26.7 5.0 145 -3.6 13
Apr. -58.4 -6.4 -34.8 13.2 -9.9 -8.3 -31.9 42.6 -18.9 -8.9 0.7 4.4
May -19.9 -18.2 -6.2 33 -6.6 -145 -14.2 43.6 -26.4 18.0 17 -04
June 37.1 -3.0 4.6 -0.9 3.6 -5.0 12.2 39.9 -5.4 -4.5 2.8 -7.3

12-month cumulated transactions

2011 June -93.1 -57.6 -106.4 109.5 -53.9 -206.1 134.6 76.4 -98.3 95.7 5.2 7.7

€38 Main b.o.p. items mirroring developments in MFI net external transactions !)

(EUR bhillions; 12-month cumulated transactions)

[ total mirroring net external transactions by MFls

= === current and capital account balance

= = direct and portfolio equity investment abroad by non-MFls

—— portfolio investment liabilities of non-MFIs in the form of debt instruments

500 500

400 400

300 300

200 200

100 100

0 0
-100 —]-100
-200 -200
-300 -300
-400 -400
800 —=—— " T2do7” T " T2008" T T " 2009 T T " 72010 500
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:‘t‘é; Raaka- (Investointi- | Kulutus- | Teollisuus- Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tuotteet
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyddykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Maéardindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2. Hinnat?
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Teollisuustuottajien vientihinnat (fob)* Teollisuuden tuontihinnat (cif)

Yhteensa Yhteensa Liséatieto: Yhteensa Yhteensa Lisétieto:

(indeksi: tehdas- (indeksi: tehdas-

2005 = 100) teollisuus | 2005 = 100) teollisuus

Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia
tuotteet |hyddykkeet | tavarat tuotteet fhyddykkeet | tavarat

Osuus kokonais-
indeksista, %

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

Léahde: Eurostat.

1) Tuoteryhmét Broad Economic Categories -luokituksen mukaan. Toisin kuin taulukon 2 tuoteryhmaét, raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden seké kulutustavaroiden tuoteryhmét
sisaltdvat maatalous- ja energiatuotteet.

2) Tuoteryhmét teollisuuden koontiryhmien mukaisen jaottelun mukaan. Toisin kuin taulukon 1 tuoteryhmét, vélituotteet ja kulutustavarat eivat siséll4 energia- ja maataloustuotteita.
Tehdasteollisuuden koostumus poikkeaa taulukon 1 sarakkeissa 7 ja 12 esitetysté. Tiedot ovat tuotekorin puhtaita hinnanmuutoksia kuvaavia hintaindekseja eivatka taulukossa 1
esitettyjen arvo- ja méadrétietojen suhdelukuja. Taulukon 1 arvo- ja maaratiedot muuttuvat tuotteiden koostumuksen ja laadun muutosten mukaisesti. Hintaindeksit eroavat tuontia
ja vientid koskevista BKT:n deflaattoreista (osan 5.1 taulukko 3) paaasiassa siksi, ettd jalkimmaiset sisaltavat kaikki tavarat ja palvelut ja kattavat euroalueen siséisen kaupan.

3) Teollisuustuottajien vientihinnat viittaavat kotimaisten tuottajien ja muiden kuin kotimaisten asiakkaiden valisiin suoriin transaktioihin. Toisin kuin taulukon 1 arvoja ja méaaria
koskevat luvut, tiedot eivét sisalla tukkukauppaa eivatka jalleenvientia.
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Values and volumes by product group 9
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.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 -21.8  1,279.9 628.0 264.4 355.5 1,063.2 1,266.3 734.3 193.8 316.6 840.8 182.1
2010 20.2 225 15347 766.4 309.5 4204 12715 1546.1 946.3 2275 346.9 1,0154 2473
2010 Q3 22.8 27.0 397.9 198.2 80.4 108.5 330.7 401.7 245.8 59.9 89.3 266.9 63.0
Q4 22.3 25.7 404.8 202.3 834 109.8 333.7 406.7 253.4 58.3 89.3 264.7 66.4
2011 Q1 214 24.0 4271 214.4 85.8 116.0 349.9 4344 275.3 59.3 915 276.2 74.3
Q2 12.6 12.2 428.6 . . . 349.2 4335 . . . 272.8 .
2011 Jan. 275 30.2 140.5 70.4 274 38.2 114.0 144.1 91.0 20.5 30.1 90.6 25.2
Feb. 224 26.3 142.6 71.4 28.9 38.6 117.4 144.8 91.2 19.5 305 924 22.9
Mar. 16.2 17.1 144.1 72.6 295 39.1 118.4 145.5 93.1 19.3 30.8 93.3 26.2
Apr. 14.3 17.6 143.7 72.1 28.2 39.2 115.8 146.2 94.0 20.1 29.7 915 26.8
May 214 16.7 145.8 72.9 29.8 39.9 120.9 146.6 935 19.3 30.3 934 238
June 34 3.2 139.0 . . . 112.5 140.7 . . . 87.8 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2009 -16.6 -135 119.6 114.8 119.0 128.0 116.0 109.7 101.2 115.7 136.4 111.0  102.0
2010 14.8 10.7 136.8 132.6 137.6 143.7 134.1 120.9 113.2 129.7 142.9 1275  100.9
2010 Q2 16.4 14.8 135.3 131.8 135.4 141.9 133.3 120.6 113.3 129.1 142.4 127.1 99.6
Q3 15.9 12.6 140.1 135.2 142.8 145.8 137.6 122.4 114.5 133.2 143.2 130.7 1014
Q4 15.1 10.3 142.6 137.5 148.1 148.5 139.6 123.7 116.5 132.2 144.9 131.3 1032
2011 Q1 13.3 7.6 146.0 141.1 149.0 152.3 142.9 124.9 117.7 131.7 144.5 133.1 97.2
2010 Dec. 14.1 8.9 141.7 136.9 144.9 148.7 137.5 122.4 116.7 128.2 142.7 130.2 1023
2011 Jan. 18.5 12.8 144.7 140.1 143.7 150.4 140.1 125.2 118.4 135.9 142.0 130.5 1037
Feb. 14.3 9.8 146.0 140.8 150.4 152.1 143.6 125.8 118.0 130.8 145.2 134.0 91.9
Mar. 8.6 15 147.2 142.3 153.0 154.3 145.0 123.8 116.8 128.5 146.4 134.7 96.0
Apr. 7.9 4.5 147.0 140.4 148.5 155.0 142.3 124.0 116.6 137.3 142.3 133.8 95.1
May 16.3 7.3 149.6 1425 157.2 158.6 148.6 126.5 118.2 1335 146.9 137.9 85.8
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 101.5 -2.7 -4.0 0.5 0.5 -237 -2.6 100.2 -8.5 -4.8 2.3 0.9 -28.3 -2.4
2010 105.4 3.9 4.8 11 2.2 26.3 3.8 110.0 9.8 9.8 15 2.7 275 6.0
2010 Q4 106.6 5.1 7.1 2.0 2.9 215 5.0 112.6 11.6 13.4 2.3 5.3 25.8 8.0
2011 Q1 109.1 5.9 8.5 2.0 2.9 25.8 5.8 118.4 12.1 11.3 0.7 5.8 317 6.9
Q2 110.2 4.1 6.0 0.8 1.8 22.0 4.0 118.7 7.3 3.6 -3.2 2.9 27.8 17
2011 Feb. 109.1 5.9 8.7 19 2.9 25.9 5.8 118.6 12.5 11.8 11 5.9 313 7.3
Mar. 109.7 5.7 8.3 1.6 2.8 26.3 5.6 119.8 11.7 9.8 -0.5 5.5 324 6.1
Apr. 110.3 5.0 7.1 11 2.6 25.1 4.9 120.0 9.6 6.8 -2.2 4.5 304 3.9
May 110.2 4.0 5.9 0.8 1.6 22.0 3.9 118.4 6.8 19 -3.1 2.8 28.3 0.8
June 110.0 34 5.1 0.6 11 18.9 33 117.7 5.7 2.4 -4.3 1.6 24.7 0.4
July 110.5 4.0 5.3 0.7 16 255 3.9 120.6 8.8 5.2 -2.9 31 29.9 2.9

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.

ECB

Monthly Bullet

in

September 2011



1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

3. Maaryhmittdinen ja maittainen erittely

Yhteensa

Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Venéja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Latina- Muut
vallat lainen maat
" = - Ame-
Tanska | Ruotsi Iso- Muut Kiina| Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 14 15
Vienti (fob)
Prosenttiosuus koko viennista
Tuonti (cif)
Prosenttiosuus koko tuonnista
Tase
Léhde: Eurostat.
EKP
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3. Geographical breakdown

Total| EU Member 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 1,279.9 27.3 41.5 175.3 174.6 50.1 78.9 34.8 152.4 284.4 69.0 28.6 92.0 54.3 29.4
2010 1,534.7 30.2 52.7 195.5 209.4 63.6 93.0 47.3 180.3 354.9 94.7 345 104.8 73.3 18.8
2010 Q1 352.6 7.0 11.9 46.4 47.7 13.7 21.3 10.5 413 81.3 21.9 8.0 24.9 16.7 5.4
Q2 379.3 7.4 13.3 48.1 51.4 15.3 22.9 11.5 45.1 88.2 235 8.7 25.6 18.6 5.3
Q3 397.9 7.6 135 50.4 54.2 17.2 24.0 12.1 477 91.8 23.9 8.9 26.8 18.9 4.4
Q4 404.8 8.2 14.0 50.7 56.2 17.4 24.7 13.2 46.2 93.5 25.4 9.0 275 19.1 3.7
2011 Q1 4271 8.1 15.0 53.2 59.2 18.6 25.8 15.3 49.9 99.0 28.7 9.3 28.1 20.2 0.9
Q2 428.6 . . . . 20.2 26.4 14.3 48.0 98.1 27.2 9.5 27.1 21.0 .
2011 Jan. 140.5 2.7 4.9 17.6 19.2 0 8.3 4.8 16.5 321 9.3 31 9.4 6.3 1.9
Feb. 142.6 2.7 4.9 17.6 19.8 6.4 8.5 5.1 16.7 334 9.6 31 9.2 7.0 0.0
Mar. 144.1 2.7 5.2 18.1 20.1 6.3 9.0 5.4 16.7 334 9.8 31 9.4 6.9 -1.0
Apr. 143.7 2.8 4.9 16.9 19.8 6.5 8.9 4.9 16.2 32.3 8.9 3.2 9.2 7.0 3.0
May 145.8 2.8 5.3 18.0 20.6 7.1 9.3 4. 16.3 33.7 9.5 3.2 9.1 7.4 -0.6
June 139.0 . . . . 6. 8.2 4.5 15.5 321 8.9 3.0 8.8 6.6 .
Percentage share of total exports
2010 100.0 2.0 34 12.8 13.6 4.1 6.1 31 11.7 231 6.2 2.3 6.8 4.8 13
Imports (c.i.f.)
2009 1,266.3 27.1 38.2 127.1 161.9 84.3 65.2 26.5 116.2 380.1 157.7 44.0 94.8 59.5 -25.3
2010 1,546.1 27.6 47.7 148.5 197.6 111.2 74.3 30.7 129.0 492.3 208.4 50.8 118.7 75.0 -48.5
2010 Q1 352.3 6.6 10.4 34.8 45.1 25.7 17.1 7.2 29.3 110.3 45.9 11.7 26.9 16.6 -10.6
Q2 385.3 6.9 11.9 36.6 48.9 28.3 19.5 7.6 31.8 124.6 53.2 12.8 29.9 18.1 -14.7
Q3 401.7 7.1 12.6 38.0 50.7 27.6 19.1 7.7 34.1 130.3 55.6 13.3 29.5 19.5 -9.7
Q4 406.7 7.1 12.8 39.0 53.0 29.6 18.5 8.2 33.9 127.1 53.7 13.1 324 20.9 -135
2011 Q1 4344 7.3 13.2 4.7 55.7 34.7 19.3 9.0 354 135.0 54.7 13.6 35.7 214 -17.6
Q2 4335 . . . . 34.4 19.9 8.9 34.2 137.4 56.0 12.6 30.6 21.7 .
2011 Jan. 144.1 2.3 4.2 13.8 18.2 11.2 6.4 3.0 11.9 44.0 17.8 4.4 12.2 7.2 -4.5
Feb. 144.8 2.6 4.4 13.9 18.5 10.4 6.4 3.0 11.8 447 18.1 4.5 12.3 7.1 -3.6
Mar. 145.5 25 4.6 14.0 18.9 13.0 6.5 3.0 11.7 46.2 18.7 4.7 11.2 7.2 -9.5
Apr. 146.2 2.4 4.3 13.9 18.6 12.1 6.5 3.0 11.6 46.5 18.7 43 10.3 7.3 -5.3
May 146.6 2.6 4.7 13.9 19.1 12.4 6.8 3.0 115 45.8 18.8 4.2 9.7 7.4 -5.5
June 140.7 . . . . 9.9 6. 2.9 11.2 45.0 18.5 4.0 10.6 7.0 .
Percentage share of total imports
2010 100.0 1.8 3.1 9.6 12.8 7.2 4.8 2.0 8.3 31.8 13.5 3.3 7.7 4.8 -3.1
Balance

2009 13.6 0.2 33 48.2 12.7 -34.2 13.8 8.3 36.2 -95.7 -88.7 -15.4 -2.8 -5.2 54.7
2010 -114 2.6 5.0 47.0 11.8 -47.6 18.7 16.6 51.3 -137.4 -113.7 -16.3 -14.0 -1.7 67.3
2010 Q1 0.3 0.4 15 11.6 2.6 -12.0 4.3 33 12.0 -28.9 -24.1 -3.7 -2.0 0.1 16.0
Q2 -6.0 0.5 13 115 25 -13.0 34 3.8 13.3 -36.4 -29.6 -4.1 -4.3 0.5 20.1
Q3 -3.8 0.6 0.9 12.4 35 -10.4 4.9 4.5 13.6 -38.5 -317 -4.4 -2.7 -0.6 14.1
Q4 -1.9 11 1.2 11.6 3.2 -12.2 6.2 5.0 12.4 -33.7 -28.3 -4.1 -4.9 -1.8 17.2
2011 Q1 -7.2 0.8 1.8 11.6 35 -16.0 6.5 6.3 14.5 -36.1 -25.9 -4.4 -7.6 -1.2 18.4

Q2 -4.9 . . . . -14.2 6.5 5.3 13.8 -39.3 -28.7 -3.1 -35 -0.7
2011 Jan. -35 0.4 0.7 3.8 1.0 -5.2 19 1.8 4.7 -11.9 -8.4 -1.3 -2.8 -0.9 6.3
Feb. -2.3 0.1 0.5 3.7 13 4.1 2.1 2.1 4.9 -113 -8.5 -1.4 -3.0 -0.1 3.6
Mar. -1.4 0.2 0.6 4.1 1.2 -6.7 25 2.4 4.9 -12.8 -9.0 -1.7 -1.8 -0.3 8.5
Apr. -2.5 0.4 0.7 31 1.2 -5.7 2.3 1.9 4.6 -14.2 -9.8 -11 -11 -0.2 8.4
May -0.8 0.2 0.6 4.1 15 -5.2 2.6 1.8 4.8 -121 -9.2 -1.0 -0.6 0.0 4.9

June -1.6 . . . . -3.3 1.6 1.6 4.3 -12.9 -9.6 -1.0 -1.8 -0.4

Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit"

(ajanjakson keskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)

EER 20 EER 40
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

K39 Euron efektiiviset valuuttakurssit K40 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)
= Nimellinen EER 20 = Yhden euron arvo dollareina
«+ =+ Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 20 =« =« Yhden euron arvo jeneind

= == Yhden euron arvo puntina

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien madritelmat ja muita lisatietoja Y leista-osassa.
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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 110.4 109.9 107.6 105.2 115.3 104.5 117.9 107.1
2009 111.7 110.6 104.9 106.3 120.7 106.3 120.6 108.0
2010 104.6 103.0 98.8 98.6 109.3 98.5 112.3 99.3
2010 Q2 103.1 101.8 97.4 97.4 108.3 97.3 110.4 97.9
Q3 102.3 100.8 96.9 96.7 106.6 95.8 109.8 97.2
Q4 104.4 102.4 98.7 98.0 109.1 98.2 112.1 98.7
2011 Q1 103.7 1015 97.8 97.1 108.4 96.5 111.6 97.9
Q2 106.4 104.2 99.7 1145 100.5
2010 Aug. 102.1 100.5 96.6 - - - 109.5 97.0
Sep. 102.5 100.8 97.2 - - - 110.0 97.2
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 96.7 - - - 110.1 96.8
2011 Jan. 102.4 100.3 96.7 - - - 110.1 96.7
Feb. 103.4 101.1 97.6 - - - 1114 97.6
Mar. 105.2 103.0 99.0 - - - 1132 99.4
Apr. 107.0 104.9 100.6 - - - 115.0 101.0
May 106.0 103.8 99.2 - - - 114.1 100.1
June 106.1 103.9 99.4 - - - 114.4 100.3
July 105.2 102.6 98.4 - - - 1134 99.1
Aug. 104.9 102.2 98.0 - - - 113.8 99.3
Percentage change versus previous month
2011 Aug. -0.2 -04 -04 - - - 04 0.2
Percentage change versus previous year

2011 Aug. 2.8 17 14 - - - 39 24

C39 Effective exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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(monthly averages; index: 1999 Q1=100)

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 Thaimaan Yhdys-
peso Seelannin kruunu peso rupla dollari Afrikan Korean frangi baht valtain
dollari randi won dollari
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesta vuodesta, %

Léhde: EKP.
1) Islannin kruunun viimeisin kurssi on ajalta 3.12.2008.
2) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssin talle valuutalle 1.1.2009 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteelllisia.
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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 251.51 3.5121 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 4.2399 10.6191  0.89094 7.3400 2.1631
2010 1.9558 25.284 7.4473 0.7087 3.4528 275.48 3.9947 42122  9.5373  0.85784 7.2891 1.9965
2010 Q4 1.9558 24.789 7.4547 0.7095 3.4528 275.77 3.9666 42888 9.2139  0.85944 7.3683 1.9897
2011 Q1 1.9558 24.375 7.4550 0.7049 3.4528 272.43 3.9460 42212 8.8642 0.85386 7.4018 2.1591
Q2 1.9558 24.324 7.4573 0.7092 3.4528 266.42 3.9596 4.1378  9.0153  0.88274 7.3932 2.2579
2011 Feb. 1.9558 24.277 7.4555 0.7037 3.4528 271.15 3.9264 4.2457  8.7882  0.84635 7.4149 2.1702
Mar. 1.9558 24.393 7.4574 0.7072 3.4528 270.89 4.0145 41621 8.8864  0.86653 7.3915 2.2108
Apr. 1.9558 24.301 7.4574 0.7092 3.4528 265.29 3.9694 4.1004 8.9702  0.88291 7.3639 2.1975
May 1.9558 24.381 7.4566 0.7093 3.4528 266.96 3.9404 41142  8.9571 0.87788 7.4052 2.2603
June 1.9558 24.286 7.4579 0.7091 3.4528 266.87 3.9702 41937  9.1125  0.88745 7.4065 2.3077
July 1.9558 24.335 7.4560 0.7092 3.4528 267.68 3.9951 42413  9.1340  0.88476 7.4316 2.3654
Aug. 1.9558 24.273 7.4498 0.7093 3.4528 272.37 4.1195 4.2505 9.1655 0.87668 7.4620 2.5147
Percentage change versus previous month
2011 Aug. 0.0 -0.3 -0.1 0.0 0.0 1.8 31 0.2 0.3 -0.9 0.4 6.3
Percentage change versus previous year
2011 Aug. 0.0 -2.1 0.0 0.1 0.0 -3.2 3.2 0.3 -2.7 6.4 2.9 29.1
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 Q4 1.3747 2.3037 1.3757 9.0405 10.5441 - 60.9153 12,178.16 4.9154 112.10 4.2304
2011 Q1 1.3614 2.2799 1.3484 9.0028 10.6535 - 61.9255 12,171.85 4.9247 112.57 4.1668
Q2 1.3550 2.2960 1.3932 9.3509 11.1932 - 64.3809 12,364.41 4.9490 117.41 4.3451
2011 Feb. 1.3543 2.2765 1.3484 8.9842 10.6312 - 62.0142 12,165.92 4.9939 112.77 4.1541
Mar. 1.3854 2.3220 1.3672 9.1902 10.9093 - 62.9526 12,263.18 4.9867 114.40 4.2483
Apr. 1.3662 2.2889 1.3834 9.4274 11.2269 - 64.1128 12,493.48 4.9573 120.42 4.3502
May 1.3437 2.3131 1.3885 9.3198 11.1551 - 64.4735 12,290.33 4.9740 116.47 4.3272
June 1.3567 2.2850 1.4063 9.3161 11.2021 - 64.5200 12,327.02 4.9169 115.75 4.3585
July 1.3249 2.2329 1.3638 9.2121 11.1104 - 63.3537 12,171.27 4.8801 113.26 4.2716
Aug. 1.3651 2.2888 1.4071 9.1857 11.1846 - 65.0717 12,249.95 5.0841 110.43 4.2822
Percentage change versus previous month
2011 Aug. 3.0 25 3.2 -0.3 0.7 - 2.7 0.6 4.2 -2.5 0.2
Percentage change versus previous year
2011 Aug. -4.8 0.9 4.9 5.0 11.6 - 8.3 5.8 4.0 0.4 5.3
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 22121 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 Q4 16.8206 1.7915 8.0499 59.240 41.7192 1.7693 9.3785 1,538.70  1.3225 40.728 1.3583
2011 Q1 16.5007 1.8107 7.8236 59.876 39.9976 1.7467 9.5875 1,530.79 12871 41.771 1.3680
Q2 16.8752 1.7992 7.8259 62.256 40.2750 1.7842 9.7852 1,559.23 1.2514 43.592 1.4391
2011 Feb. 16.4727 1.7925 7.8206 59.558 39.9469 1.7421 9.8126 152499 1.2974 41.918 1.3649
Mar. 16.8063 1.8877 7.8295 60.870 39.8061 1.7757 9.6862 1,568.05 1.2867 42.506 1.3999
Apr. 16.9211 1.8331 7.8065 62.361 40.5363 1.8024 9.7200 1567.52  1.2977 43.434 1.4442
May 16.7177 1.8024 7.8384 61.953 40.0573 1.7763 9.8461 1,555.99  1.2537 43.398 1.4349
June 16.9931 1.7666 7.8302 62.468 40.2670 1.7763 9.7807 1,555.32  1.2092 43.923 1.4388
July 16.6491 1.6877 7.7829 60.961 39.8343 1.7359 9.7000 151029 1.1766 42.949 1.4264
Aug. 17.5456 1.7108 7.7882 60.836 41.2954 1.7340 10.1532 154201 1.1203 42.875 1.4343
Percentage change versus previous month
2011 Aug. 5.4 14 0.1 -0.2 3.7 -0.1 4.7 2.1 -4.8 -0.2 0.6
Percentage change versus previous year
2011 Aug. 6.6 -5.3 -1.8 4.4 5.4 -0.8 7.8 13 -16.5 4.7 11.2
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 méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Ulkomainen bruttovelka, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
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DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

9.1 Economic and financial developments in other EU Member States

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Bulgaria Czech Denmark 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
2011 Q1 4.5 19 2.6 3.8 3.2 4.3 3.6 7.5 13 4.1
Q2 34 1.8 2.9 4.6 4.7 3.9 4.0 8.3 17 4.4
2011 May 34 2.0 31 4.8 5.0 3.9 4.3 8.5 17 4.5
June 35 19 2.9 4.7 4.8 35 3.7 8.0 15 4.2
July 34 1.9 3.0 4. 4.6 3.1 3.6 4.9 1.6 4.4
General government deficit (-)/surplus (+) as a percentage of GDP
2008 17 -2.7 3.2 -4.2 -3.3 -3.7 -3.7 -5.7 2.2 -5.0
2009 -4.7 -5.9 -2.7 -9.7 -9.5 -4.5 -7.3 -8.5 -0.7 -114
2010 -3.2 -4.7 -2.7 1.7 -7.1 -4.2 -7.9 -6.4 0.0 -10.4
General government gross debt as a percentage of GDP
2008 13.7 30.0 345 19.7 15.6 723 471 13.4 38.8 54.4
2009 14.6 35.3 418 36.7 295 784 50.9 23.6 42.8 69.6
2010 16.2 385 43.6 447 38.2 80.2 55.0 30.8 39.8 80.0
Long-term government bond yield as a percentage per annum; period average
2011 Feb. 5.48 4.05 3.23 6.17 5.15 7.39 6.26 7.03 341 4.00
Mar. 5.38 4.05 3.29 6.49 5.15 7.29 6.27 7.31 3.35 3.78
Apr. 5.33 4.05 3.42 6.47 5.12 7.05 6.14 7.30 3.30 3.78
May 5.39 3.89 3.13 6.36 5.05 7.11 6.06 7.26 3.01 3.49
June 5.39 3.77 2.96 5.87 5.05 7.22 5.88 7.09 2.89 3.09
July 5.36 3.79 3.02 5.67 5.05 7.35 5.81 7.30 2.75 2.88
3-month interest rate as a percentage per annum; period average
2011 Feb. 3.88 121 1.24 0.89 1.40 6.93 411 5.49 2.20 0.80
Mar. 3.90 121 1.31 0.85 1.40 6.64 4.18 5.85 2.38 0.81
Apr. 3.79 121 141 0.79 1.52 6.08 4.27 5.47 241 0.82
May 3.77 1.22 1.46 0.78 1.65 6.88 4.40 5.26 2.46 0.82
June 3.74 1.20 151 0.74 1.69 6.27 4.61 5.25 2.46 0.83
July 3.75 1.19 1.66 0.82 1.81 6.74 4.70 511 2.56 0.83
Real GDP
2009 -5.5 -4.1 -5.2 -18.0 -14.7 -6.7 1.6 -7.1 -5.3 -4.9
2010 0.2 2.3 1.7 -0.3 13 1.2 3.8 -1.3 5.7 14
2010 Q4 3.7 2.7 2.6 35 4.6 24 3.9 0.2 7.6 15
2011 Q1 33 2.8 19 34 6.8 1.6 4.4 0.8 6.4 1.6
Q2 2.0 . 19 5.7 6.2 12 4.5 0.8 5.3 0.7
Current and capital account balance as a percentage of GDP
2009 -7.6 -2.0 35 11.0 7.7 15 -2.2 -3.6 6.9 -1.5
2010 -0.2 -2.9 5.4 5.5 4.5 3.8 -2.6 -3.9 6.2 -3.0
2010 Q4 -6.8 -1.4 6.4 0.8 7.1 3.0 -2.8 -2.1 5.6 -2.8
2011 Q1 2.7 23 5.1 19 2.1 5.5 -2.0 -2.4 8.5 -2.9
Q2 . . 74 . -3.3 . -1.1 . 5.6 .
Gross external debt as a percentage of GDP
2008 104.9 . 177.7 129.2 713 122.3 57.0 56.0 205.7 4414
2009 107.9 53.2 189.8 156.3 87.2 1415 59.6 69.0 211.0 416.6
2010 Q3 103.6 55.7 201.3 162.5 89.4 143.3 66.2 74.8 198.5 4311
Q4 101.8 574 192.0 165.2 86.0 141.1 65.9 75.9 191.7 4194
2011 Q1 98.5 56.4 187.1 158.7 84.7 134.7 67.8 735 187.0 4175
Unit labour costs
2009 12.7 35 4.7 -7.0 -2.8 1.9 2.2 -1.3 4.8 6.1
2010 0.8 0.6 -1.1 -10.6 -7.6 -1.1 4.8 0.8 -1.7 2.2
2010 Q4 -1.9 13 -0.8 1.6 -3.1 -2.0 5.7 -3.9 -2.1 11
2011 Q1 17 0.4 -0.3 31 -1.3 0.9 2.7 -1.3 -3.2 0.0
Q2 . . -0.8 . . . . 9.4 . .
Standardised unemployment rate as a percentage of labour force (s.a.)

2009 6.8 6.7 6.0 17.2 13.7 10.0 8.2 6.9 8.3 7.6
2010 10.2 7.3 74 18.6 17.8 11.1 9.6 7.3 8.4 7.8
2011 Q1 11.1 6.9 7.6 16.2 16.5 11.0 9.3 7.1 7.7 7.7
Q2 11.2 6.5 7.3 . 15.6 10.1 9.5 7.4 7.5 .
2011 May 11.2 6.5 74 . 15.6 10.0 9.5 7.3 7.7 7.8
June 11.4 6.5 7.3 . 15.6 9.9 9.5 7.3 74 .

July 115 6.4 7.1 . 9.7 9.4 7.3 7.4

Sources: ECB, European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Thomson 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 e 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), Thomson Reuters (sarakkeet 7 ja 8) ja EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja. Yhdysvaltoja koskevat tiedot viittaavat yksityiseen yrityssektoriin pl. maatalous.

2)  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 leistd-osassa.

EKP
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9.2 Economic and financial developments in the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange 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 25 1.9 31 4.6 6.3 5.30 481 1.3705 -2.9 48.4
2008 3.8 2.8 -0.3 -4.7 5.8 7.1 2.93 2.70 1.4708 -6.3 56.7
2009 -04 -0.6 -35 -135 9.3 7.9 0.69 417 1.3948 -11.3 68.6
2010 16 -2.0 3.0 5.9 9.6 2.3 0.34 3.57 1.3257 -10.6 77.4
2010 Q2 1.8 -2.5 33 7.5 9.6 1.6 0.44 3.13 1.2708 -11.1 73.3
Q3 12 -15 35 7.2 9.6 25 0.39 2.69 1.2910 -10.4 75.3
Q4 13 -0.9 31 6.6 9.6 32 0.29 3.57 1.3583 -10.4 77.4
2011 Q1 2.1 13 2.2 6.6 8.9 45 0.31 3.76 1.3680 -9.9 78.4
Q2 34 1.9 15 4.6 9.1 5.5 0.26 3.46 1.4391 .
2011 Apr. 32 - - 5.1 9.0 5.2 0.28 3.55 1.4442 - -
May 3.6 - - 4.1 9.1 53 0.26 3.33 1.4349 - -
June 3.6 - - 45 9.2 6.0 0.25 3.46 1.4388 - -
July 3.6 - - 41 9.1 8.2 0.25 3.08 1.4264 - -
Aug. . - - . 9.1 . 0.29 2.51 1.4343 - -
Japan
2007 0.1 -2.3 2.3 2.8 3.8 1.6 0.79 1.70 161.25 -24 156.2
2008 14 14 -1.2 -34 4.0 2.1 0.93 121 152.45 -2.2 162.0
2009 -1.3 2.7 -6.3 -21.9 5.1 2.7 0.47 1.42 130.34 -8.7 180.4
2010 -0.7 -2.7 4.0 16.6 5.1 2.8 0.23 1.18 116.24 . .
2010 Q2 -0.7 -1.8 33 212 5.1 2.9 0.24 1.18 117.15
Q3 -1.0 -34 4.8 14.0 5.0 2.7 0.24 1.03 110.68
Q4 -0.3 -1.3 25 6.0 5.0 25 0.19 1.18 112.10
2011 Q1 -0.5 11 -0.7 -2.6 4.7 25 0.19 1.33 112.57
Q2 -04 . -0.9 -6.9 4.6 2.8 0.20 1.18 117.41
2011 Apr. -0.5 - - -13.6 4.7 2.7 0.20 1.26 120.42 - -
May -04 - - -5.5 45 2.7 0.20 1.22 116.47 - -
June -04 - - -1.8 4.6 2.8 0.20 1.18 115.75 - -
July 0.2 - - -2.8 . 2.9 0.20 1.09 113.26 - -
Aug. . - - . . . 0.19 1.05 110.43 - -
C41 Real gross domestic product C42 Consumer price indices
(annual percentage changes; quarterly data) (annual percentage changes; monthly data)
= euro area = euro area®
=+ == United States =+ == United States
10 = = Japan 10 6 = = Japan 6

15 2000 2002 2004 2006 2008 o0 B 2000 2002 2004 2006 2008 2010 ¢

Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data);
Thomson Reuters (columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).

1) Seasonally adjusted. The data for the United States refer to the private non-agricultural business sector.

2) 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.

ECB
Monthly Bulletin
V)September 2011




KUVIOLISTA

K1 Raha-aggregaatit TI2
K2  Vastaerat TI2
K3 Raha-aggregaattien komponentit TI3
K4  Pitkéaaikaisten velkojen komponentit TI3
K5  Lainat muille rahoituksen valittdjille ja yrityksille T4
K6  Lainat kotitalouksille Ti4
K7  Lainat julkisyhteisoille Ti6
K8  Lainat euroalueen ulkopuolisille Ti6
K9  Talletukset yhteensé sektoreittain (rahoituksen valittajat) TI7
K10 Talletukset yhteensa ja M3:een sisaltyvat talletukset sektoreittain (rahoituksen valittajat) TI7
K11 Talletukset yhteensé sektoreittain (yritykset ja kotitaloudet) TI8
K12 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvat talletukset sektoreittain (yritykset ja kotitaloudet) TI8
K13 Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset TI9
K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit T20
K15 Euroalueellaolevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja

bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut yhteensa T35
K16 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaaraiset liikkeeseenlaskut: kausivaihtelusta puhdistetut ja

puhdistamattomat tiedot 137
K17 Pitkéaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,

kaikki valuutat yhteensa T38
K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,

kaikki valuutat yhteensé T39
K19 Euroalueellaolevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti T40
K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomaéréiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan T41
K21 Uudet méaraaikaistalletukset T43
K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enint&én 1 vuodeksi kiinnitetyt lainat T43
K23 Euroalueen rahamarkkinakorot T44
K24 Kolmen kuukauden rahamarkkinakorot T44
K25 Euroalueen tuottokayrat (spot) T45
K26 Euroalueen korot ja korkoerot (spot) T45
K27 Dow Jones Euro Stoxx (laaja indeksi), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225 T46
K28 Tyodllisyys —tydntekijoiden ja tehtyjen ty6tuntien méara T55
K29 Tyobttdmyysaste ja avoimien tyopaikkojen aste T55
K30 Alijadma, lainanottotarve ja velan muutos T60
K31 Julkisyhteistjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) T60
K32 Euroalueen maksutase: vaihtotase T61
K33 Euroalueen maksutase: suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset T6l1
K34 Euroalueen maksutase: tavarat T62
K35 Euroalueen maksutase: palvelut T62
K36 Euroalueen ulkomainen varallisuusasema T65
K37 Euroalueen suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset T65
K38 Rahalaitosten ulkomaisten nettoméaaréaisten taloustoimien kehitysta kuvaavat maksutaseen keskeiset erat T69
K39 Euron efektiiviset valuuttakurssit 170
K40 Euron valuuttakursseja 173
K41 Bruttokansantuotteen maara T76
K42 Kuluttajahintaindeksi 176

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2011



LIST OF CHARTS

Cl

C2

c3

C4

(O))

C6

C7

C8

C9

C10
Cl1
Cl12
C13
Cl4
CI5
Cl6
C17
CI18
C19
C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36
C37
C38
C39
C40
C41
C42

Monetary aggregates

Counterparts

Components of monetary aggregates

Components of longer-term financial liabilities

Loans to other financial intermediaries and non-financial corporations

Loans to households

Loans to government

Loans to non-euro area residents

Total deposits by sector (financial intermediaries)

Total deposits and deposits included in M3 by sector (financial intermediaries)

Total deposits by sector (non-financial corporations and households)

Total deposits and deposits included in M3 by sector (non-financial corporations and households)
Deposits by government and non-euro area residents

MFT holdings of securities

Total outstanding amounts and gross issues of securities other than shares issued by euro area residents
Net issues of securities other than shares: seasonally adjusted and non-seasonally adjusted
Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined
Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined
Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

New deposits with an agreed maturity

New loans with a floating rate and up to 1 year’s initial rate fixation

Euro area money market rates

3-month money market rates

Euro area spot yield curves

Euro area spot rates and spreads

Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225
Employment — persons employed and hours worked

Unemployment and job vacancy rates

Deficit, borrowing requirement and change in debt

Maastricht debt

Euro area b.o.p: current account

Euro area b.o.p: direct and portfolio investment

Euro area b.o.p: goods

Euro area b.o.p: services

Euro area international investment position

Euro area direct and portfolio investment position

Main b.o.p. items mirroring developments in MFI net external transactions

Effective exchange rates

Bilateral exchange rates

Real gross domestic product

Consumer price indices

ECB
Monthly Bulletin
September 2011

S12
S12
SI3
SI3
S14
S14
S1é
S1é
S17
S17
S18
S18
S19
$20
$35
§37
§38
§39
§40
§41
§43
§43
$44
$44
§45
$45
$46
§55
§55
§60
§60
§61
§61
§62
§62
$65
$65
§70
§73
§73
§76
§76









TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51, + Z I, +05I,,

i=l

a) >
051, + D T, +0.51
i=1

—-1|x100

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jaljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
0.51,+ > 1, +0.51,

i=1

11
0.51,,, JFZIH._12 +0.51

i=1

b) ~1[x100

OSA 1.3

INDEKSOITUJEN PITEMPIAIKAISTEN
RAHOITUSOPERAATIOIDEN KORKOJEN
LASKEMINEN

Indeksoidun pitempiaikaisen rahoitusoperaation
(LTRO) korkona kaytetaan perusrahoitusoperaa-
tioiden (MRO) keskimééardistd minimitarjous-
korkoa operaation ajalta. Jos pitempiaikainen
rahoitusoperaatio on voimassa D péivaa ja perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko on Ry
mro (D1 paivad), R, mro (D2 paivad) ... Ri wro (D;
paivéd) ja D, + D, + ... + D; = D, sovellettava
vuositasolle korotettu korko (R, 1ro) lasketaan
seuraavasti:

DR +D,R

R _ i mro 22 MRO
LTRO —
D

+..+DR.

i~ i,MRO

<)

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen kuu-
kausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uudelleen-
luokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuu-
tosten tai varsinaisista taloustoimista johtumatto-
mien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista
eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, EM valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja VM muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

d FY=@L,-L_)-CM-EV-VvM

Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

e) FtQ = (Lt _Lt—s)_C? _E? _VtQ

Tassd L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi CR on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljdnnesvuotena.

Niissa neljdnnesvuosisarjoissa, 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
FMja L, ovat yll4 olevan maaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:
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M
f) 1t=1t1x[1+Ft J
Lt—l

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen in-
deksin perusjakso on t&ll4 hetkelld joulukuu 2006.
Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat
saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.euro-
pa.eu) Statistics-sivun kohdasta "Monetary and
financial statistics”.

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona —voidaan laskea kayttdmélla jompaakum-
paa seuraavista kaavoista:

11 FM
g) a, = (1+ t% j—l x100
=0 =1

h) a, :(It { —1jx100

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa h vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksill.

Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa h. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti a} voidaan laskea
seuraavasti:

i a¥= (Ir { —1)x100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + & + a.1)/3, jossa a, méaaritellaan kuten
kaavoissa g ja h.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L, ovat ylla olevan méaaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I; kuukauteen t paatty-
vana vuosineljanneksené lasketaan seuraavasti:
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FQ
N L =1 . x|1+=
D L=1, [ L”j

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a; voidaan laskea
kéyttdmalla kaavaa h.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
KAUSITASOITUS'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausitasoitetut sarjat
lasketaan yhdistelemélla 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-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauseria. Nain saadaan taloustoimien
kausitasoitetu arvot. Kausitekijét (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

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 2008) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.

N
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taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
myo6s rahoitustiliin, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensé vastaavat velkoihin koh-
distuvia taloustoimia yhteensa. Varojen muiden
muutosten tilissd 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 "Toimintaylija@ma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksenéa (euroalueen markkinahintainen
bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-
jakorvaukset (k&ytt6), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan
sektoreita. Se lasketaan nettomdaardisend toimin-
taylijadméné ja sekatulona, johon lis&taan pal-
kansaajakorvaukset (resurssit), tuotannon verot
miinus tukipalkkiot (resurssit) ja nettomaaraiset
omaisuustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissa oleva nettotulo koskee niin ikaan
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kaytto), nettomaé-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kayttd) ja nettomaéréisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettomaérdinen séastd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kdytettavissa olevan nettotulon
ja kotitalouksien elékerahasto-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 péaéa-
omatilin kautta nettosdaston ja nettoméaéraisten
padédomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta véhennetéddn paédoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus vahen-
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). Pddoma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien vélilla 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 sééstdista ja padomansiir-
roista johtuva nettovarallisuuden muutos, johon
lisdtdan nettorahoitusvarallisuuden muut muu-
tokset ja muiden kuin rahoitusvarojen muut
muutokset.

Kotitalouksien nettovarallisuus on muiden kuin ra-
hoitusvarojen ja nettorahoitusvarallisuuden summa.
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OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten 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 NM on talous-
toimet (nettomaéraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenat ja L, kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

k) I, :IHX[1+ N, J
L171

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2008. Kasvu-
vauhti a; kuukautena t eli muutos kuukauteen t paat-
tyvana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan laskea
kayttamalla jompaakumpaa seuraavista kaavoista:

11 M
) a = [H(H N LHJ—I} %100

i=0

m) a, 2(1[ { —ljx 100

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 “nettoméaéréisten
liikkeeseenlaskujen” tilastoisssa kaytetty lasken-
tamenetelmd eroaa raha-aggregaattien vastaavien
“transaktioiden” laskemiseen kéytetystd menetel-
masta.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméaarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:
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0.51,+ > I, +0.5I,_,
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i=l

—1[x100

Téssé I, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paattyvén
vuoden keskimé&ardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051, +> 1, +0.51
0) i]:]1
0.51, 1+ 2 1 1p +0.51,

i=l

—1|x100

Osassa 4.4 kéytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. MyoOs tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten ja varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden muutosten
vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksista aiheutu-
via eroja ei ole, silld kaikki tilastoissa mukana
olevat noteeratut osakkeet ovat euroméaaréisia.

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.

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”.



Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paattyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttdmalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

5 NM»
_ t—i _
p) a, = H[H Lmj 1{x100

i=0

9 a, =(It1 —1)><100
t—6

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-
lisuustuotteita kuin energiaa seka palveluja kos-
kevat euroalueen aikasarjat. Energian hintaa kos-
kevia tietoja ei ole puhdistettu, koska kausivaihte-
lusta ei ole tilastollista ndyttdd. Kausitekijat tarkis-
tetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2
VAIHTOTASEEN KAUSITASOITUS

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu erdsté riippuen multiplikatiiviseen erittelyyn
X-12-ARIMA- tai TRAMO-SEATS-ohjelmalla.
Tavaroiden, palvelujen, tuotannontekijékorvausten
jatulonsiirtojen luvut esipuhdistetaan merkittavésta
tyopéivavaihtelusta. Tavaroiden ja palvelujen tapa-
uksessa tyopéivakorjauksessa otetaan huomioon
kansalliset pyhapaivét. Néiden erien kausitasoitus
on tehty kyseisiin esipuhdistettuihin sarjoihin. Ko-
ko vaihtotaseen kausitasoitettu sarja muodostetaan
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut eu-
roalueen tavarakaupan, palvelujen, tuotannonteki-
jakorvausten ja tulonsiirtojen aikasarjat. Kausi- ja
kauppapéivatekijat tarkistetaan puolivuosittain tai
tarvittaessa.
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OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
vuosineljdnneksend lasketaan neljanesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L,) perus-
teella seuraavasti:

r) a, =[1L[(1+LL]—IJ><IOO

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.






YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.europa.eu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta p4dasee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.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 yleensé tie-
toihin, jotka ovat olleet kéytettdvissd EKP:n neu-
voston kunkin kuukauden ensimmadisté kokouspai-
Véa edeltdvana pdivana. Taman numeron tilastot
perustuvat 7.9.2011 kaytettavissé olleisiin tietoihin.

Ellei toisin mainita, vuoden 2011 havaintoja sisal-
tavat tilastosarjat kattavat kokonaisuudessaan 17
euroalueen maata kasittavan euroalueen (eli ne si-
séltavat Viron tiedot). Korkoja, rahataloutta,
YKHI4 ja valuuttavarantoa (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erié ja vastaerid sekd YKHIn erid) ku-
vaavissa euroalueen sarjoissa otetaan huomioon
euroalueen muuttuva kokoonpano.

Euroalueen kokoonpano on muuttunut useasti vuo-
sien aikana. Kun euro otettiin vuonna 1999 kéayttdon,
euroalueeseen kuuluivat seuraavat 11 maata: Belgia,
Saksa, Irlanti, Espanja, Ranska, Italia, Luxemburg,
Alankomaat, Itévalta, Portugali ja Suomi. Kreikka
liittyi euroalueeseen vuonna 2001, Slovenia vuonna
2007, Kypros ja Malta vuonna 2008 ja Slovakia
vuonna 2009. Viron liittymisen myo6té euroalueessa
on vuonna 2011 yhteensd 17 jasenmaata.

EUROALUEEN KIINTEAN KOKOOONPANON
TILASTOSARJAT

Euroalueen kiintedd 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 ké&sittavélle euroalueelle (laskemalla yh-
teen euroalueen kaikkien nykyisten 17 maan tie-
dot), vaikka euroalue on ollut tassé kokoonpanos-
sa vasta 1.1.2011 l&htien. Ellei toisin mainita,
EKP:n Kuukausikatsauksen tilastosarjat viittaavat
nykyisessé kokoonpanossa olevaan euroalueeseen.

EUROALUEEN MUUTTUVAN KOKOONPANON
TILASTOSARJAT

Muuttuvan kokoonpanon euroaluetta koskevissa
yhteenlasketuissa sarjoissa otetaan huomioon
euroalueen kokoonpano tilastojen tarkastelujak-
solla. Esimerkiksi: muuttuvan kokoonpanon euro-
aluetta koskevissa sarjoissa lasketaan yhteen 11
euroalueen maan tiedot vuoden 2000 loppuun
saakka, 12 euroalueen maan tiedot vuodesta 2001
vuoden 2006 loppuun saakka jne. 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 indeksissé: 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 jalkeen laajentuneen kokoonpanon euro-
alueeseen. Raha-aggregaattien ja niiden vasta-
erien (taloustoimien) absoluuttiset muutokset
viittaavat euroalueeseen siind kokoonpanossa,
jossa se oli tilastojen tarkastelujaksolla.

Koska Euroopan valuuttayksikoén (ecu) muodos-
tavat valuutat eivat ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten j&senvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltéviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdma voitaisiin
vélttad rahatalouden tilastoissa, osien tiedot vuotta
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1999 edeltavalts ajalta’ on ilmoitettu yksikkoina,
jotka on saatu muuttamalla kansalliset valuutat

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 ennakkotietoja, joita
voidaan my6hemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét véltta-
matta tasmaa.

Ryhmdén ”"Muut EU:n jasenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, TSekki, Tanska, Latvia, Liettua, Unkari,
Puola, Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt ter-
mit ovat kansainvélisten standardien, kuten Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojarjestelman 1995
ja IMF:n maksutasekasikirjan mukaisia. Talous-
toimet kasittdvat yhteisesta sopimuksesta tapahtu-
via vaihtoja (ne on joko mitattu suoraan tai johdet-
tu), mutta virtoihin siséltyy niiden lisdksi myds
hinta- ja valuuttakurssimuutoksista, luottotap-
pioista ja muista muutoksista johtuvia kantojen
muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetadn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaéisvarantoihin ja likviditeettiin vaikutta-

1 Osien 2.1-2.8 rahatalouden tietoja on saatavissa ajalta ennen vuotta
1999 EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://mww.ech.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html ja EKP:n tilastotietokan-
nasta ositteessa http:/sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=2018811.
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viin tekijoihin. Vahimmaisvarantojen pitoajan-
jakso alkaa joka kuukausi sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspéivand, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksesta. Pitoajanjakso paattyy seuraava-
na kuukautena maksujen suorituspaivaa edelta-
véand paivana. Vuosi- ja neljdnnesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
maéisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaéisvaran-
tojdrjestelméan alaisten luottolaitosten varanto-
pohjan erdt. Luottolaitosten velkoja muille
EKPJ:n vahimméisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille, EKP:lle tai euroalueen kansalli-
sille keskuspankeille ei sisallytetd varantopoh-
jaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liik-
keeseen laskemiensa, edelld mainittujen euro-
alueen laitosten hallussa olevien enintaan kahden
vuoden velkapaperien maéréaa, se voi tehda va-
rantopohjasta naista veloista maaritellyn prosent-
tivahennyksen. Varantopohjan laskemisessa so-
vellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjakso-
jen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen va-
rantovelvoitteen méaré lasketaan varantopohjana
olevista veloista niiden velvoiteprosenttien mu-
kaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaer&én. Velat
lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan.
Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000 euron suu-
ruisen kdnttdsummavahennyksen varantovelvoit-
teestaan. Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan
yhteen (sarake 1). Sarakkeessa ”Sekkitilit” (sarake
2) on luottolaitosten keskimadraisten paivittdisten
sekkitilisaldojen yhteisméaara. Sekkitilisaldoihin
siséltyvat varantovelvoitteen tayttdmiseen liitty-
vt talletukset. Sarakkeessa ”Varantovelvoitteen
ylittavat talletukset” (sarake 3) esitetdan keski-
maéréiset varantovelvoitteen ylittavat sekkitilisal-
dot. Sarakkeessa "Varantovaje” (sarake 4) esite-
tdén pitoajanjakson keskiméaaréiset varantovel-
voitteen alittavat sekkitilisaldot laskettuna niiden
luottolaitosten perusteella, jotka eivat ole tayttéa-
neet varantovelvoitetta. ”Vahimmaisvarantojen
korko” (sarake 5) on EKP:n (kalenteripaivien
madralla painotettu) eurojarjestelman perusrahoi-



tusoperaatioiden keskiméaarainen korko pitoajan-
jakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetdén pankkijarjestel-
man likviditeettiasema, joka méaritelld&n euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelmaén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euromaéraisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta
taseesta. Muut likviditeettid vahentévét operaa-
tiot (sarake 7) eivat sisalla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojarjestelmén konsoli-
doidun taseen muiden erien nettosumma. Luot-
tolaitosten sekkitilit (sarake 11) kuvaa likvidi-
teettid 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 MUUT
RAHOITUSLAITOKSET

Luvussa 2 esitetddn raha- ja muiden rahoitus-
laitosten tasetilastot. Muut rahoituslaitokset si-
séltéa sijoitusrahastot (muut kuin rahamarkkina-
rahastot, jotka ovat osa rahalaitossektoria),
erityisyhteisot, vakuutuslaitokset ja elékerahastot.

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 méaritelty EU:n lainsdadanndssa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden l&heisi& vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontavat luottoja ja/tai tekevét
arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin
taloudellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista
on kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetdan rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-

laitosten valiset positiot. Koska kirjauskaytan-
ndissé on pienid eroavuuksia, rahalaitosten va-
listen positioiden summa ei valttdméattd ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Ve-
lat” sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetdén euro-
alueen raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne
on johdettu rahalaitosten konsolidoidusta ta-
seesta, ja ne sisdltavat euroalueella olevien
muiden kuin rahalaitosten positiot euroalueella
oleviin rahalaitoksiin n&hden. Niissa otetaan
huomioon my®s joitakin valtionhallinnon yksi-
kdiden monetaarisia saamisia ja velkoja. Raha-
aggregaattien ja niiden vastaerien tilastot on
puhdistettu kausivaihtelusta ja kauppapdivien
mééran 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 enintdén kahden vuoden vel-
kapaperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan laske-
ta mukaan raha-aggregaatteihin vaan ne sisalty-
vat erddn "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetaan tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojérjestel-
mén (eli pankkijérjestelman) myontdmista lai-
noista lainansaajan sektorin, lainan kayttotar-
koituksen ja alkuperdisen maturiteetin mukaan.
Osassa 2.5 esitetdan euroalueen pankkijarjestel-
méssé olevat talletukset eriteltynd vastapuolen
sektorin ja vaateen mukaan. Osassa 2.6 esite-
tddn euroalueen pankkijarjestelmén hallussa
olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan sektorin
mukaan. Osassa 2.7 esitetadn neljannesvuositieto-
ja joistakin rahalaitosten tase-erista valuutoittain.

Osissa 2.2-2.6 esitetddn myods ndihin taloustoi-
miin perustuvia kasvuvauhteja vuotuisina pro-
sentteina.

Tilastotietojen keruu ja laatiminen on 1.1.1999
lahtien perustunut rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta annettuihin useisiin asetuksiin.
Heindkuusta 2010 alkaen tilastot on laadittu ase-
tuksen EKP/2008/322 mukaisesti. Sektorit on
madritelty kasikirjan "Monetary financial institu-
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tions and markets statistics sector manual — Gui-
dance for the statistical classification of custo-
mers” (EKP, maaliskuu 2007) kolmannessa pai-
noksessa.

Osassa 2.8 esitetdan euroalueen sijoitusrahastojen
(muiden kuin rahamarkkinarahastojen; ndiden tie-
dot sisdltyvat rahalaitosten tasetilastoiohin) taseen
kannat ja taloustoimet. Sijoitusrahasto on yhteis-
sijoitusyritys, joka sijoittaa yleisolta hankittuja
varoja rahoitussaamisiin tai muihin saamisiin tai
molempiin. Euroalueen sijoitusrahastojen luettelo
on julkaistu EKP:n nettisivuilla. Tase on aggre-
goitu, joten saamiset siséltavat rahastojen hallussa
olevat muiden sijoitusrahastojen liikkeeseen las-
kemat rahasto-osuudet. Sijoitusrahastojen liikkee-
seen laskemat osuudet on myds jaoteltu sijoitus-
strategian (joukkolainarahastot, osakerahastot,
yhdistelmérahastot, kiinteistorahastot, hedge-
rahastot, muut rahastot) ja rahastotyypin (avoimet
rahastot ja suljetut rahastot) mukaan. Osassa 2.9
esitetddn tarkempia tietoja euroalueen sijoitusra-
hastojen hallussa olevista keskeisimmista saamis-
tyypeistd. Sijoitusrahastojen hallussa olevien
arvopapereiden liikkeeseenlaskijat on jaoteltu
maittain tai maaryhmittdin ja euroalueen osalta
sektoreittain.

Yhdenmukaistettuja tilastotietoja on koottu joulu-
kuusta 2008 lahtien sijoitusrahastojen saamisia ja
velkoja koskevista tilastoista annetun asetuksen
EKP/2007/8° perusteella. Lisitietoja sijoitusrahas-
totilastoista on saatavilla késikirjasta "Manual on
investment fund statistics” (EKP, toukokuu 2009).

Osassa 2.10 esitetddn euroalueella olevien eri-
tyisyhteisdjen (financial vehicle corporations,
FVCs) yhteenlaskettu tase. Erityisyhteisot ovat
arvopaperistamista varten perustettuja yrityksia.
Arvopaperistaminen tarkoittaa yleensd saamis-
ten tai sammioitujen saamisten siirtdmista eri-
tyisyhteisdon, jolloin kyseiset saamiset ilmoite-
taan erityisyhteison taseessa arvopaperistettuina
lainoina, muina arvopapereina kuin osakkeina tai
arvopaperistettuina saamisina. Vaihtoehtoisesti
saamisiin tai sammioituihin saamisiin liittyva
luottoriski voidaan siirtaa erityisyhteiséon luot-
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toriskijohdannaisilla, takuilla tai muilla vastaa-
villa valineilld. Erityisyhteisdn ndit4 vastuita
vastaan pitdmat takuut ovat tyypillisesti rahalai-
toksissa pidettdvia tai muihin arvopapereihin
kuin osakkeisiin sijoitettuja talletuksia. Yleensa
erityisyhteisot arvopaperistavat lainoja, joiden
alkuperéisena liikkeeseenlaskijana on rahalaitos-
sektori. Erityisyhteisdjen on ilmoitettava tallaiset
lainat tilastollisessa taseessaan riippumatta siit4,
voivatko rahalaitokset kirjata lainat pois tasees-
taan Kirjanpitosaantdjen perusteella. Erityisyh-
teis6jen arvoaperistamat ja rahalaitoksen tasees-
sa (ja siten rahalaitostilastoissa) pysyvat lainat
on esitetty tilastoissa erikseen. Ndit& neljannes-
vuositietoja on keratty asetuksen EKP/2008/30*
nojalla joulukuusta 2009 alkaen.

Osassa 2.11 esitetddn euroalueella olevien va-
kuutuslaitosten ja elékerahastojen yhteenlaskettu
tase. Vakuutusyhtiot kattavat vakuutus- ja jal-
leenvakuutussektorin, ja eldkerahastot kattavat
paatdsvallaltaan itsendiset yksikot, joilla on tay-
dellinen kirjanpito (itsendiset eldkerahastot).
Osassa esitetddn myos vakuutuslaitosten ja ela-
kerahastojen hallussa olevat muut arvopaperit
kuin osakkeet jaoteltuna liikkeeseenlaskijan sek-
torin ja maaryhméan mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetadn neljannesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niista saa katta-
vasti tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisdt), yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyh-
teis6jen taloustoimista ja myos ndiden sektorien
valisista taloustoimista euroalueella sekd ndiden
sektorien ja ulkomaiden vélisisté taloustoimista.
Viimeisimmén saatavilla olevan neljanneksen
kausivaihtelusta puhdistamattomat kaypéhintai-
set tiedot esitetddn yksinkertaistettuna tilikoko-
naisuutena, joka noudattaa Euroopan kansanta-
louden tilinpitojérjestelman laadintamenetelmié.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-

4 EUVL L 15,20.1.2009, s.1.



mintojen synnyttamia tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvia tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kansan-
tulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa institu-
tionaalisen sektorin kansantulon muuttumista
tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkéyttétili osoittaa
kaytettdvissa olevan tulon jakautumisen kulutuk-
sen ja sadstamisen kesken. 5) P&domatili ilmen-
tda sdastdjen ja nettopadomansiirtojen kayttoa
muiden kuin rahoitusvarojen hankintaan (paa-
omatilin tasapainoera on nettoluotonanto/netto-
luotonotto). 6) Rahoitustili tarkastelee rahoitus-
varojen ja velkojen nettohankintaa. Koska jokai-
nen muu kuin rahoitustaloustoimi kuvastuu ra-
hoitustaloustoimena, rahoitustilin tasapainoeré
on myos késitteellisesti yhtd suuri kuin padoma-
tilin kautta laskettu nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kun-
kin yksittdisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettyna ajankohtana. Tietoja esitetddn myds
rahoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustilill& ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetddn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen vélittdjistd (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vélitysta avustavat laitokset) seka va-
kuutuslaitoksista ja elakerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edella esi-
tellyt tilit 1-5). Myds nama tilastot esitetadn yk-
sinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn analyyttisesti neljdn 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-
sapainoerat on jarjestelty siten, ettd niistd 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 sekd ana-
lyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja eléke-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilas-
tosarjat kattavat tarkastelujaksolla euron kayt-
toon ottaneet EU:n jésenvaltiot (euroalue sen
muuttuvassa kokoonpanossa). Poikkeuksena
ovat arvopapereiden liikkeeseenlaskua koskevat
tilastot (osat 4.1-4.4), jotka kattavat koko aika-
sarjan osalta 16 maata kasittdvan euroalueen
(kiintean 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-
maéadréisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitk&aikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindekseja koskevat tilastot
(osat 4.6-4.8) séhkoisistd markkinainformaatio-
jarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Osakkeiden liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
kattavat 1) muut arvopaperit kuin osakkeet ja
johdannaiset sekd 2) noteeratut osakkeet. Ensiksi
mainitut esitetdan osissa 4.1-4.3 ja jalkimmaiset
osassa 4.4. Velkapaperit on jaoteltu lyhyt- ja pit-
kaaikaisiin. Lyhytaikaisilla velkapapereilla tar-
koitetaan arvopapereita, joiden alkuperéinen
maturiteetti on enintdan yksi vuosi (poikkeuksel-
lisesti enintdén kaksi vuotta). Pitk&aikaisiin vel-
kapapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alku-
perdinen maturiteetti on pitempi kuin yksi vuosi
tai joiden valinnaisista erdpdivistd myohéaisin on
yli vuoden péasta tai joiden maturiteettia ei ole
maadritelty. Euroalueella olevien liikkeeseen las-
kemat pitkaaikaiset velkapaperit jaotellaan lisak-
si kiinted- ja vaihtuvakorkoisiin. Kiintedkorkoi-
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silla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseenlas-
kuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsendiseen korkoon
tai indeksiin, joka médritetddn maaréajoin uudel-
leen. Osissa 4.1-4.3 esitetyt euroméaaraisten arvo-
paperien tilastot sisaltdvat myods euron kansallis-
ten ilmentymien maardiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomadrdiset liikkeeseenlaskut
seuraavalla jaottelulla: 1) euromaaraiset ja kaik-
kien valuuttojen méaréiset liikkeeseenlaskut,
2) euroalueella olevien liikeeseenlaskut ja liik-
keeseenlaskut yhteensé seké 3) velkapaperit yh-
teensd ja pitkaaikaiset velkapaperit. Nettomaéa-
réiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sek& muiden muutosten vuoksi. Osas-
sa esitetddn myos velkapapereista yhteensa seka
pitkaaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoa ja vuositasolle korotetut kuu-
den kuukauden kasvuvauhdit. Kausivaihtelusta
puhdistetut tiedot on johdettu laskennallisten
kantojen indeksista. Lisétietoja saa Teknisid huo-
mautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetddn euroalueella olevien
liilkkeeseen laskemien muiden arvopapereiden
kuin osakkeiden kannat sek& brutto- ja netto-
maardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan
sektorin mukaan. Sektoriluokitus on EKT 95:n
mukainen. EKP sisaltyy eurojarjestelmaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vastaa
osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien Kkaikkien ja pitkdaikaisten 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
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nettomaaraiset liikkeeseenlaskut yhteensd) vastaa
osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella olevien netto-
madradiset liikkeeseenlaskut yhteensd). Ero pitka-
aikaisten velkapapereiden ja kiinteé- ja vaihtuva-
korkoisten pitkaaikaisten velkapapereiden valilla
osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nollakorkolainoista
ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikkd ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvista syista. Lisa-
tietoja saa Teknisida huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esite-
t&an euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden kannat jaoteltuna liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan. Yritysten liikkee-
seen laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausi-
tiedot vastaavat osassa 3.4 esitettyjd neljannes-
vuosisarjoja (rahoitustase: noteeratut osakkeet).

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esi-
tetddn euroalueella olevien liikkeeseen laske-
mien noteerattujen osakkeiden vuotuiset kasvu-
vauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan.
Kasvuvauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin,
joita syntyy, kun liikkeeseenlaskija laskee liik-
keeseen tai lunastaa osakkeita kéteistd vastaan,
lukuun ottamatta sijoituksia liikkeeseenlaskijan
omiin osakkeisiin. Vuotuisiin kasvuvauhteihin ei
lasketa mukaan uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten tai itse taloustoimista johtumattomien
muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetdan tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromaarai-
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, ma-
turiteeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperéi-
sen koron kiinnitysajan mukaan. Nam4 tilastot
ovat korvanneet aiemmat kymmenen siirtyma-
ajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pankkiko-
roista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikatsa-
uksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetadn laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tamallad 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 kaytettavissa. Yhdysval-
tojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitelldadn nimellisista tuottokdyrista
(spot) estimoituja euroalueen valtioiden liikkeeseen
laskemien euroméardisten 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 seka 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen ero-
tukset. Tuottokéyrié (paivahavaintoja, kuvioita ja

5 Svensson L. E. (1994), "Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994”, CEPR Discussion Paper No
1051, Centre for Economic Policy Research, Lontoo.

taulukoita) on lisad EKP:n verkkosivuilla, jollaon
myo6s tietoja niiden laatimismenetelmisté
(http://www.ecbh.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (l&hinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittdis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtendisi& ja vertailukelpoisia. Tilastot
tydvoimakustannusindekseistd, BKT:std ja sen
kaytostd, toimialakohtaisesta arvonlisdyksestd,
teollisuustuotannosta, vahittaiskaupan myynnista,
henkildautojen rekisterdinneista ja tyétuntien mu-
kaan lasketusta tyollisyydestd perustuvat tyopai-
vakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 l&htien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksiléllisen kulutuksen kéyttotarkoituk-
sen mukaiseen luokitukseen (COICOP/HICP).
YKHI kattaa kotitalouksien lopulliset rahaméaarai-
set kulutusmenot euroalueen muodostamalla ta-
lousalueella. Taulukossa esitetddn kausivaihtelusta
puhdistettuja YKHI-tietoja sekd EKP:n kokoamia
YKHIin perustuvia koeluonteisia arvioita hallin-
nollisesti sddnnellyista hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaihtoa sek& véhit-
taiskaupan myyntia (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-

6 EYVLL 162,5.6.1998,s.1.
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kistettua tilastollista toimialaluokitusta (Nace Revi-
sion 2), josta sdadetddn 20.12.2006 annetussa Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY)
N:0 1893/2006 tilastollisen toimialaluokituksen
NACE rev. 2 vahvistamisesta sek& neuvoston ase-
tuksen (ETY) N:o 3037/90 ja tiettyjen eri tilasto-
aloja koskevien yhteisojen asetusten muuttamises-
ta’. Teollisuuden tuottajahintoja ja teollisuustuotan-
toa koskevissa taulukoissa tuotteiden loppukayton
mukainen jaottelu vastaa ilman rakennusteollisuut-
ta lasketun teollisuuden yhdenmukaistettua alajaot-
telua (NACE Revision 2 -luokat B-E) teollisuuden
koontiryhmiin siten kuin 14.6.2007 annetussa ko-
mission asetuksessa (EY) N:0 656/20078 on maa-
ritelty. Teollisuuden tuottajahinnat ovat tehtaan-
hintoja. Niihin sisaltyvét vélilliset verot lukuun
ottamatta arvonlisdveroa ja muita vahennyskel-
poisia veroja. Teollisuustuotanto kuvastaa arvon-
lisdysté kullakin toimialalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden
raaka-aineiden kuin energian hintaindeksia kat-
tavat samat raaka-aineet, mutta niissa on kéytet-
ty kahta eri painotusjarjestelmaa: ensimmaéinen
perustuu euroalueen tuontiraaka-aineisiin (sarak-
keet 2-4) ja toinen (sarakkeet 5-7) euroalueen
arvioituun kotimaiseen kysyntaén tai kayttoon”.
Jalkimmaisessa 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
kaytdn mukaan painotetun indeksin avulla voi-
daan tarkastella erityisesti raaka-aineiden kan-
sainvélisten hintapaineiden vaikutusta euroalueen
inflaatioon. Kaytolla painotetut raaka-aineiden
hintaindeksitiedot ovat koeluonteisia tietoja. Yk-
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-

7 EUVL L 393, 30.12.2006, s. 1.
8 EUVL L 155, 15.6.2007, s. 3.
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voimakustannuksissa tyotuntia kohden. Indek-
sien tilastointimenetelmét perustuvat 27.2.2003
annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseen (EY) N:0 450/2003 tydvoimakustan-
nusindekseistd® ja sen taytantédnpanosta
7.7.2003 annettuun komission asetukseen (EY)
N:o 1216/2003%. Euroalueen tyévoimakustan-
nusindeksista on saatavissa tietoja jaoteltuna ty6-
voimakustannuserittdin ("palkat ja palkkiot” ja
“tydnantajan sosiaaliturvamaksut” plus tyénan-
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.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tyollisyystilas-
tot (osan 5.1 taulukot 1-3) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pééasiassa uusiin tilauksiin. N&it4 ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekd padomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan k&ypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja véhittdiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaihtoa,
johon sisaltyvat kaikki tarkastelujaksolla laskutetut
tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisaveroa. Va-
hittaiskaupan liikevaihto kattaa kaiken vahittais-
kaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripyo-
rien myynti), mutta ei polttoaineidn véhittaiskaup-
paa. Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat
seké yksityisk&yttoon ettd muuhun kuin yksityis-
kayttoon tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksia ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

9 EUVLL 69, 13.3.2003, s. 1.
10 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.



Tyottdmyysastetilastot (osan 5.3 taulukko 4) ovat
Kansainvalisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukai-
sia. Ne kuvaavat aktiivisten tydnhakijoiden osuutta
tydvoimasta ja niissé kaytetddn yhdenmukaistettuja
kriteereja ja médritelmia. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maéraé koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyéttomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetdan 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 paivitetdén saannolli-
sesti. Tdméan vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijagd@maé ja velkaa koskevat tiedot voi-
vat poiketa tiedoista, joita Euroopan komissio
kayttaa liiallisia alijadmia koskevan menettelyn
yhteydessd. EKP laatii euroalueen neljannesvuo-
sittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5 Euros-
tatin tilastojen ja kansallisten tietojen perusteella.

Osassa 6.1 esitetdén vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista 10.7.2000 anne-
tussa Euroopan komission asetuksessa N:0
1500/2000" esitettyjen madritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2
esitetddn julkisen talouden konsolidoitu brutto-
velka nimellisarvoisena siten kuin liiallisia ali-
jadmia koskevasta menettelystd maarataan Eu-
roopan yhteison perustamissopimuksessa. Osissa
6.1 ja 6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yk-
sittaisten maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus-
ja kasvusopimuksen kannalta tarkeitd. Yksittais-
ten euroalueen maiden ali-/ylijadmaéa koskevat
tiedot vastaavat tietoja, jotka esitetdan liiallisia
alijadmid koskevassa menettelyssd koodilla
"EDP B.9”, sellaisena kuin se on méaaritelty Eu-
roopan komission asetuksessa (EY) N:o
479/2009 EKT 95:een tehtévien viittausten osal-
ta. Osassa 6.3 esitetddn julkisen talouden velan
muutos. Julkisen velan muutoksen ja julkisen ta-

11 EYVL L 172,12.7.2000, s. 3.

louden alijadman erotus (eli alijadama-/velka-
oikaisut) johtuu p&aasiassa julkisyhteisojen ra-
hoitusvarojen muutoksista ja valuutan arvostus-
muutosten vaikutuksista. Osassa 6.4 esitetddn
neljannesvuosittietoja julkisyhteisdjen tuloista ja
menoista niiden mééritelmien mukaisesti, jotka
on esitetty 10.6.2002 annetussa Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o
1221/2002* julkisyhteisdjen neljannesvuositi-
linpidosta. Osassa 6.5 esitetddn neljannesvuosi-
tietoja julkisen talouden konsolidoidusta brutto-
velasta, alijadma-/velkaoikaisuista ja julkisesta
lainanottotarpeesta. Nama tilastot kootaan kayt-
tamalla 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) kasitteet ja
maaritelmat 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)* mukaisia. Lisatietoja ndiden euro-
alueen tilastojen laadintamenetelmisté ja lahteista
saa EKP:n julkaisusta ”European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods” (toukokuu 2007) ja seuraavien
tyéryhmien raporteista: Task Force on Portfolio
Investment Collection Systems (kesakuu 2002),
Task Force on Portfolio Investment Income (elo-
kuu 2003) ja Task Force on Foreign Direct In-
vestment (maaliskuu 2004). Kaikki asiakirjat
ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta. Myds
néita tilastoja koskeva EKP:n ja Euroopan komis-
sion (Eurostat) Task Force on Quality -tydryhmén
raportti (heindkuu 2004) on saatavissa raha-,
rahoitus- ja maksutasetilastokomitean verkko-
sivuilta (www.cmbf.org). EKP:n verkko-
sivuilta on ladattavisa ty6ryhman suosituksiin

12 EYVL L 179,9.7.2002, s. 1.
13 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
14 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.
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perustuva maksutasetta ja ulkomaista varallisuus-
asemaa koskevien tilastojen vuosittainen laatura-
portti, joka noudattaa huhtikuussa 2008 julkaistuja
EKP:n tilastojen laatuun liittyvié perusperiaatteita.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekésikirjan merkintatapaa: vaihtotasees-
sa ja padomansiirtojen taseessa merkitéan ylijaa-
ma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten vahen-
tymistd. Osan 7.2 taulukoissa seké tulot ettd menot
on esitetty 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 esitta4 yhdessé. Uu-
sissa taulukoissa varallisuusaseman kasvua vas-
taavat tuloihin ja menoihin liittyvat taloustoimet
ndytetddn plusmerkkisind.

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
kokoamismenetelméat muuttuvat.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn myos kausivaihte-
lusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on so-
veltuvin osin korjattu tydpdivien médrén vaihte-
lusta ja karkauspaivén ja/tai paasiaislomien vaiku-
tuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja osan 7.3 taulu-
kossa 9 on euroalueen maksutaseen ja ulkomaisen
varallisuusaseman maakohtainen erittely. Tiedot
ilmoitetaan tarkeimmistd kauppakumppaneista
yksitdin tai ryhméand, ja liséksi erotellaan euro-
alueen ulkopuoliset EU-maat ja EU:n ulkopuoli-
set maat tai alueet. Taulukoissa esitetddn myds
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimieli-
miin ndhden (EKP:t& lukuun ottamatta EU:n toi-
mielimet késitetdan tilastollisista syistd euro-
alueen ulkopuolisiksi riippumatta niiden fyysises-
t& sijainnista). Vastaavat tiedot annetaan tiettyja
tarkoituksia varten myos offshore-rahoituskes-
kuksista ja kansainvalisista organisaatioista. Tie-
dot eivéat kata arvopaperisijoituksiin liittyvia vel-
koja, johdannaisia eivatka valuuttavarantoa. Eril-
lisia tietoja ei myoskaan esitetd padomakor-
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vauksista Brasiliaan, Kiinaan, Intiaan ja Venajal-
le. Maakohtaista erittelyd kasitelladn helmikuun
2005 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Euro area
balance of payments and international investment
position vis-a-vis main counterparts”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laske-
malla yhteen euroalueen jasenmaiden taloustoimet
sekd saamiset ja velat euroalueen ulkopuolella
oleviin nahden eli euroaluetta kasitelladn yhtena
taloudellisena  kokonaisuutena (ks. myos
Kuukausikatsauksen joulukuun 2002 numeron
kehikko 9, tammikuun 2007 numeron kehikko 5
ja tammikuun 2008 numeron kehikko 6). Ulko-
mainen varallisuusasema on laskettu kayttéen ta-
manhetkisid markkinahintoja. Poikkeuksena ovat
suorat sijoitukset, joissa noteeraamattomien osak-
keiden ja muiden sijoitusten (esim. lainat ja talle-
tukset) tiedot perustuvat kirjanpitoarvoihin. Ulko-
maisen varallisuusaseman neljannesvuositilastot
laaditaan samojen menetelmien perusteella kuin
vastaavat vuositilastot. Koska jotkin tietolahteet
eivat ole kaytettavissa neljannesvuosittain (tai
ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen varallisuus-
aseman neljdnnesvuositilastot perustuvat osittain
rahoitustaloustoimia, omaisuushintoja ja valuutta-
kehitystd 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 hyddyntdmalla saamisten ja velkojen
maa- ja valuuttajakaumasta saatavia tietoja ja eri
rahoitusvarojen hintaindeksej4. Taulukon sarake
5 kuvaa euroalueella olevien suoria sijoituksia ul-
komaille, sarake 6 suoria sijoituksia ulkomailta
euroalueelle.

Osan 7.3 taulukossa 5 erittely "lainat” ja "kéteinen
ja talletukset” perustuu euroalueen ulkopuolisten
vastapuolten sektoriin, eli saamiset euroalueen
ulkopuolisilta pankeilta luokitellaan talletuksiksi
ja saamiset muilta euroalueen ulkopuolisilta vas-
tapuolilta kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi.
Jaottelu vastaa muissa tilastoissa (esim. rahalai-



tosten konsolidoitu tase) kaytettya jaottelua ja on
IMF:n maksutasekasikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojarjestelmén valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetdn osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivét ole tdysin vertailukelpoisia
eurojarjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja va-
luuttamadraisen likviditeetin raportointimallin
mukaisia. Eurojarjestelméan valuuttavarantoon si-
saltyvissa varoissa otetaan huomioon euroalueen
muuttuva kokoonpano. Ennen euroalueeseen liit-
tymist& maiden kansallisten keskuspankkien varat
siséltyvat arvopaperisijoituksiin (arvopaperien
osalta) tai muihin sijoituksiin (muiden saamisten
osalta). Eurojérjestelméan kultavarantojen muu-
tokset (sarake 3) johtuvat 26.9.1999 tehdyn ja
27.9.2009 péivitetyn keskuspankkien kultasopi-
muksen ehtojen mukaisesti tehdyista kullan os-
toista ja myynneisté. Lisatietoja eurojérjestelmén
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 valuuttaméaréisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osan 7.3 taulukossa 8 esitetddn 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 nettomé&aréisia taloustoimia.
Muiden kuin rahalaitosten taloustoimiin siséltyy
maksutaseen taloustoimia, joista ei ole saatavissa
sektorikohtaista erittelyd. Ndmé& koskevat vaihto-
tasetta ja pddomansiirtoja (sarake 2) seké 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 méarédindekseja koskevat tiedot
on puhdistettu kausivaihtelusta ja tydpdivien
maaran muutoksista. Osan 7.5 taulukon 1 sarak-
keiden 4-6 ja 9-11 tuoteryhmaéerittely noudattaa
Broad Economic Categories -luokitusta ja vastaa
kansantalouden tilipidon mukaista perusjaotte-
lua. Teollisuustuotteet (sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljy
(sarake 13) on maéritelty luokituksen SITC Rev.
4 mukaisesti. Maantieteellisessd jaottelussa
(osan 7.5 taulukko 3) euroalueen tarkeimmat
kauppakumppanit esitetddn joko maittain tai ryh-
mittain. Kiina ei sisalld Hongkongia. Maéritel-
mien, luokittelun, kattavuuden ja kirjausajankoh-
dan erojen vuoksi ulkomaankauppatilastot eivét
etenk&an 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 padasiallisen oikeusperustan lyhyen
aikavélin tilastoille. Teollisuuden tuontihintojen
indeksi kattaa euroalueen ulkopuolelta tuodut
teollisuustuotteet, jotka kuuluvat Euroopan ta-
lousyhteison toimialoittaisen tuoteluokituksen
(CPA) paaluokkiin B-E. Se kasittaa kaikki muut
institutionaaliset tuontisektorit paitsi kotitalou-
det, julkisyhteisot ja voittoa tavoittelemattomat
yhteisot. Indeksi kuvastaa kulut, vakuutuksen ja
rahdin késittdvaa cif-hintaa ilman tuontitulleja ja
veroja ja viittaa tuotteiden omistusoikeuden siir-
tymishetkelld Kirjattuihin tosiasiallisiin euro-
maéardisiin transaktioihin. Teollisuustuottajien
vientihinnat kattavat kaikki euroalueen tuottajien
suoraan euroalueen ulkopuolisille markkinoille
viemat teollisuustuotteet, jotka kuuluvat NACE
Revision 2 padluokkiin B-E. Hinnat eivat siséalla
tukkukauppiaiden vientia eivatka jalleenvientia.
Indeksit kuvastavat euroalueen rajalla laskettua
euromaaraista fob-hintaa (vapaasti aluksessa) ja
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sisaltavat valilliset verot lukuun ottamatta arvon-
lisdveroa ja muita vdhennyskelpoisia veroja.
Teollisuuden tuontihinnat ja teollisuustuottajien
vientihinnat ovat saatavilla jaoteltuina teollisuu-
den koontiryhmiin, jotka on maéritelty 14.6.2007
annetussa komission asetuksessa (EY) N:o
656/2007. Lisatietoja 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
kahdenvélisten kurssien painotettuihin keski-
arvoihin. Positiivinen muutos merkitsee euron
vahvistumista. Painot perustuvat teollisuustuot-
teiden kaupank&yntitilastoihin vuosilta 1995—
1997, 1998-2000, 2001-2003 ja 2004-2006 ja
niissé on otettu huomioon kolmansien markkinoi-
den vaikutus. Euron efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit saadaan ketjuttamalla naiden neljan jak-
son kauppapainoihin perustuvat indikaattorit
kunkin kolmivuotisjakson lopussa. Indeksin perus-
jaksona on vuoden 1999 ensimmadinen neljannes.
Euroalueen kauppakumppanimaista muodostet-
tuun EER 20 -ryhmé&n (EER on lyhenne sanoista
effective exchange rate eli efektiivinen valuutta-
kurssi) kuuluvat 10 euroalueen ulkopuolista
EU:n j&senvaltiota sek& Australia, Etela-Korea,
Hongkong, Japani, Kanada, Kiina, Norja, Singa-
pore, Sveitsi ja Yhdysvallat. EER 40 -ryhmaan
kuuluvat EER 20 -ryhman maiden lisaksi seuraa-
vat maat: Algeria, Argentiina, Brasilia, Chile,
Etela-Afrikka, Filippiinit, Indonesia, Intia, Islanti,
Israel, Kroatia, Malesia, Marokko, Meksiko,
Taiwan, Thaimaa, Turkki, Uusi-Seelanti, Vene-
zuela ja Vendja. Reaaliset efektiiviset valuutta-
kurssi-indeksit on laskettu kayttamalla kuluttaja-
hintaindeksejd, tuottajahintaindeksejd, BKT:n
deflaattoreita sekd tehdasteollisuuden ja koko ta-
louden yksikkotydkustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten valuutta-
kurssien laskemisesta on EKP:n kotisivuilla valuut-
takursseja kasittelevien tilastosivujen osassa seka
EKP:n Occasional Paper Series -sarjan julkaisussa
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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 paivittdin
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase sekd ul-
komainen bruttovelka siséltdd myos erillisyhtididen
tiedot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin lahteisiin.



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 taysimaéaraisesti.

7.4.2011

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.4.2011. Lis&ksi EKP:n neu-

vosto paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,00 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 0,50 prosent-
tiin 13.4.2011 l&htien.

5.5.2011

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,25 %, maksuval-
miusluoton korko 2,00 % ja talletuskorko 0,50 %.

9.6.2011

EKP:n neuvosto péattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,25 %, maksuval-
miusluoton korko 2,00 % ja talletuskorko 0,50 %.
Lisaksi EKP:n neuvosto paattad huutokauppame-
nettelyistd ja toteuttamistavoista, joita tullaan nou-
dattamaan sen rahoitusoperaatioissa 11.10.2011
asti. Etenkin se paattad, ettd rahoitusoperaatiot
suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan taysi-
maéaraisesti.

7.7.2011

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoé
1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.7.2011. Lisaksi EKP:n neu-
vosto paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkoa 2,25 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 0,75 prosent-
tiin 13.7.2011 lahtien.

4.8.2011

EKP:n neuvosto péattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.
Se paattad myds useista toimista joillakin rahoi-
tusmarkkinoilla uudelleen ilmenneiden jannittei-
den lievittdmiseksi. Se paattaa erityisesti, etta
eurojarjestelma toteuttaa yliméaaraisen likvidi-
teettid lisddvan pitempiaikaisen rahoitusoperaa-
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tion, jonka maturiteetti on noin kuusi kuukautta.
Operaatio toteutetaan kiintedkorkoisena huuto-
kauppana, jossa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan
tysimaardisesti. Liséksi EKP:n neuvosto péét-
t44 huutokauppamenettelyisté ja toteuttamista-
voista, joita tullaan noudattamaan sen rahoitus-
operaatioissa 17.1.2012 asti. Etenkin se paattaa,
ettd rahoitusoperaatiot suoritetaan edelleen kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tar-
joukset hyvéksytaan taysimaaraisesti.

8.9.2011
EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitusope-

raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET2-jarjestelmallal on keskeinen merki-
tys euroalueen rahamarkkinoiden yhdentymises-
sd, joka puolestaan on yhteisen rahapolitiikan
tehokkaan toteutuksen edellytys. Se myds edis-
t&d alueen rahoitusmarkkinoiden yhdentymista.
Yli 4 400 liikepankkia sekd 22 kansallista kes-
kuspankkia kéayttdd TARGET2-jarjestelméa
omien tai asiakkaidensa maksutoimeksiantojen
toteuttamiseen. Jarjestelman vélityksell& tavoite-
taan l&dhes 60 000 pankkia (mukana sivukonttorit
ja tytaryhtiét) ja kaikki niiden asiakkaat ympari
maailmaa. TARGET2-jarjestelméassa kasitellaan
sekd suuria etta kiireellisia maksuja, kuten maksu-
ja, joita tarvitaan katteensiirtoon muissa pankkien
valisissa maksujarjestelmissé (esim. jatkuva linki-
tetty katteensiirtojarjestelmd [Continuous Linked
Settlement, CLS] tai EURO 1), sekd raha- ja
valuuttamarkkina- ja arvopaperikauppojen kat-
teensiirtoon. Jarjestelman kautta vélitetd&dn myds
pienia asiakasmaksuja. TARGET2-jérjestelmés-
s& maksut toimitetaan lopullisesti saman paivén ai-
kana. Varat hyvitetaan jarjestelmén osapuolen tilil-
le, ja ne ovat heti kaytettavissa muihin maksuihin.

TARGET2-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2011 toisella neljanneksella TARGET2-
jarjestelmdssa vélitettiin 22 410 171 maksua, ja
niiden yhteenlaskettu arvo oli 144 109 miljardia
euroa. Pankkipdivad kohti maksuja vélitettiin
keskimdérin 355 717. Ndiden maksujen yhteen-
laskettu arvo oli 2 287 miljardia euroa paivéssa.
TARGET2-maksuliikenteen vilkkain paiva toi-
sella neljanneksella oli 30.6.2011, jolloin valitet-
tiin yhteensa 515 075 maksua.

TARGET? on edelleen merkittavin suuria euro-
madraisia maksuja valittdvé jarjestelmd, silld sen
markkinaosuus oli méérall4 mitattuna 59 % ja
maksujen arvolla mitattuna 90 %. TARGET2-
jarjestelman markkinaosuuden vakaus vahvistaa
késitystd, ettd pankit suosivat maksujen toimitta-
mista keskuspankkirahassa erityisesti markkina-
hairididen aikana. Pankkien valisten maksujen
osuus kaikkien TARGET2-maksujen méaarasta
oli 40 % ja arvosta 93 %. Pankkien valisen mak-

1 TARGET?2 on toisen sukupolven TARGET-jarjestelmé, joka otettiin
kayttéon vuonna 2007.

sun keskimaarainen arvo oli 15,0 miljoonaa euroa
ja asiakasmaksun 0,7 miljoonaa euroa. Kaikista
TARGET2-maksuista 67 % oli arvoltaan alle
50 000 euroa, kun taas yli miljoonan euron mak-
suja oli 11 %. Pdivittdin vélitettiin keskimaarin
217 yli miljardin euron maksua.

MAKSUJEN MAARAN JA ARVON
PAIVANSISAINEN VAIHTELU

TARGET2-maksuliikenteen paivénsisainen vaih-
telu eli maksujen péivittdinen maaré ja arvo pro-
sentteina pankkipéivén aikana vuoden 2011 toi-
sella neljannekselld kayvat ilmi oheisesta kuvios-
ta. Maksujen mééaréé kuvaava kéayra on huomat-
tavasti korkeammalla kuin lineaarinen jakauma.
Madaralla mitattuna 70 % maksuista on jo toimi-
tettu kello 13.00 Keski-Euroopan aikaa, ja tuntia
ennen jarjestelmén sulkeutumista ndiden maksu-
jen osuus on 99,6 %. Arvolla mitattuna 56 %
TARGET2-maksuista on kello 13.00 Keski-
Euroopan aikaa jo toimitettu. Tuntia ennen jar-
jestelman sulkeutumista 95 % maksuista oli toi-
mitettu. TARGET2-maksujen arvoa kuvaava
kayrd on erittain lahelld lineaarista jakaumaa.

Paivansisainen vaihtelu

(%)

= Maéiri, [1/2011
Arvo, 11/2011
==== | ineaarinen jakauma
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Léhde: EKP.
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Tama viittaa siihen, ettd maksut jakautuvat tasai-
sesti koko péivén ajalle ja etté likviditeetti liik-
kuu markkinaosapuolelta toiselle tarkoituksen-
mukaisella tavalla, mika takaa TARGET2-mak-
sujen sujuvan toimittamisen.

TARGET2-JARJESTELMAN KAYTETTAVYYS JA
TOIMIVUUS

Kaytettdvyysasteen laskennassa on otettu huomi-
oon héiriot, jotka estdvat maksujen suorittamisen

kymmenen minuuttia tai sitd pidemman ajan
TARGET?2-jdrjestelman aukioloaikana klo 7.00—
18.45. Koska vuoden 2011 toisella neljanneksel-
14 ei ollut tallaisia hairioita, TARGET2-jarjestel-
mén tekninen kaytettavyys oli tdnd ajanjaksona
100 %. Koska jarjestelman kéytettavyysaste oli
100 %, kaikki maksut suoritettiin keskim&érin
alle 5 minuutissa. Siten jarjestelma taytti kaikki
sille asetetut vaatimukset.

Taulukko I.TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien maara
(maksujen lukumaara)

2010 2010 2010 2011 2011
T " % I 1]

TARGET2
Yhteensa 22 532 655 21 568 091 22 790 133 21856 960 22410 171
Paivakeskiarvo 357 661 326 789 349 305 341 515 355 717
EURO 1 (EBA)
Yhteensa 14 971 067 14 755 175 15 445 811 14829518 15372 628
Paivakeskiarvo 237 636 223 563 230 124 231 711 244 010

Taulukko 2. TARGET2:ssa ja EURO I:ssa kasitellyt maksumaaraykset:

maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2010 2010 2010 2011 2011
I i v I I
TARGET2
Yhteensa 153 299 150 349 150 795 146 071 144 109
Piivikeskiarvo 2433 2278 2 285 2282 2287
EURO 1 (EBA)
Yhteensa 16 152 15 199 15 563 15 261 15 222
Paivakeskiarvo 256 230 241 238 242
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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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