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PAAKIR]JOITUS

Saannéllisten taloudellisen ja rahatalouden ana-
lyysin perusteella EKP:n neuvosto péatti 6.12.2007
pitdmasséan kokouksessa jattdd EKP:n ohjausko-
rot ennalleen. EKP:n neuvoston edellisen, 8.11.
pidetyn kokouksen jélkeen saadut tiedot ovat vah-
vistaneet, ettd lyhyelld aikavélilla esiintyy voi-
makkaita inflaation kiihtymispaineita. YKHI-
inflaatio oli marraskuussa jo 3,0 %. Tiedot vahvis-
tavat selvasti myds ndkemyksen, ettd hintavakau-
teen kohdistuu keskipitkélla aikavalilla inflaation
kiihtymisen riskeja. Kun myds rahan maaran ja
luotonannon kasvu on euroalueella erittéin voima-
kasta, EKP:n neuvosto on valmis tehtdvénsa
mukaisesti torjumaan hintavakautta uhkaavia
inflaation kiihtymisen riskejé. Euroalueen talou-
den perustekijat ovat yha vahvat. Riskien uudel-
leenarviointi rahoitusmarkkinoilla on kuitenkin
yhé kdynniss, ja siihen liittyy epdvarmuutta mah-
dollisista reaalitaloudellisista vaikutuksista. EKP:n
neuvosto seuraa siis erittdin tarkasti kaikkea kehi-
tystd. Toimimalla arvionsa pohjalta paattavéaisesti
ja ajoissa EKP:n neuvosto pyrkii varmistamaan,
ettd kerrannaisvaikutuksia ei aiheudu eivatka
hintavakautta keskipitkalla aikavalilla uhkaavat
riskit toteudu. Keskipitkan ja pitkan aikavalin
inflaatio-odotusten ankkuroiminen lujasti hintava-
kauden méaaritelman mukaiseen inflaatiovauhtiin
on erityisen tarkedd tilanteessa, jossa rahoitus-
markkinoilla esiintyy epavakautta ja epdvarmuut-
ta on tavallista enemman. EKP:n neuvosto pitad
edelleen tarkasti silméll4 rahoitusmarkkinoiden
kehitysta lahiviikkoina.

Taloudellisen analyysin perusteella voidaan
todeta, ettd Eurostatin ensimmdisen arvion
mukaan BKT:n maéardan neljannesvuosikasvu
euroalueella oli vuoden 2007 kolmannella nel-
jannekselld aikaisemman alustavan arvion
mukaisesti 0,7 %. Kotimainen kysynta oli kol-
mannella neljannekselld edelleen térkein talous-
kasvua vauhdittava tekijé, mik& vahvistaa euro-
alueen talouskasvun kestavan edelleen. Tuoreim-
mat useista eri luottamuskyselyista ja indikaatto-
reihin perustuvista arvioista saadut taloudellista
toimeliaisuutta koskevat tiedot tukevat nakemys-
t4, jonka mukaan talouskasvu on jatkunut kulu-
van vuoden viimeisellakin vuosineljannekselld,
joskin todennakadisesti maltillisempana kuin kol-
mannella neljannekselld. Euroalueen talouden

perustekijat ovat yleisesti ottaen yha vahvat. Yri-
tysten kannattavuus on pysynyt hyvénd, tyolli-
syys on kasvanut vankasti ja tyottémyys on alhai-
simmillaan 25 vuoteen.

Néma tekijat nakyvat myos joulukuun 2007
euroalueen talousnédkymié koskevissa eurojarjes-
telmén asiantuntijoiden arvioissa. Niissd BKT:n
maaran vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan ole-
van 2,4-2,8 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 % vuon-
na 2008 seké 1,6-2,6 % vuonna 2009. Syyskuus-
sa 2007 julkaistuihin EKP:n asiantuntijoiden
arvioihin verrattuna BKT:n méadran kasvuarvioi-
den vaihteluvélej& vuodelle 2008 on tarkistettu
hienokseltaan alaspéin, ja vuoden 2007 uusi
vaihteluvéli sijoittuu syyskuisen vaihteluvélin
ylapadhan. Saatavilla olevat kansainvélisten jar-
jestdjen ennusteet tukevat yleisesti ottaen ndité
nakymia.

Skenaario vakaasta, jokseenkin potentiaalisen
trendikasvun mukaisesta BKT:n méaérén kasvus-
ta perustuu odotukseen, ettd maailmantalous on
kestavalla pohjallajakehittyvien markkinatalouk-
sien vahvana pysyvd kasvu kumoaa osittain
Yhdysvaltain talouskasvun hidastumisen. Ulko-
mainen kysyntd tukenee siis jatkuvasti euro-
alueen vientid ja investointeja. Kulutuksen kasvu
edistanee sekin osaltaan talouskasvua tyollisyy-
den jatkuvan kasvun tukiessa kdytettavissa ole-
vien tulojen Kkehitystd. Kun otetaan huomioon
rahoitusmarkkinoilla jatkuva epavarmuus ja ris-
kien uudelleenhinnoittelu sekd niistd mahdolli-
sesti aiheutuvat reaalitaloudelliset vaikutukset,
kasvunékymiin kohdistuu kuitenkin edelleen
melkoista epavarmuutta.

EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan talouden
kasvunékymiin kohdistuu ennakoitua hitaam-
man kasvun riskejé. Riskit liittyvat padasiassa
rahoitusmarkkinoilla meneilld&n olevan riskien
uudelleenarvioinnin mahdollisiin laajempiin vai-
kutuksiin rahoitusolojen ja luottamuksen seka
maailmantalouden ja euroalueen talouden kan-
nalta, mahdollisiin uusiin 6ljyn ja raaka-aineiden
hinnankorotuksiin seka huoliin protektionismi-
paineista ja siitd, ettd maailmantalouden tasapai-
nottomuuksista voisi aiheutua hallitsemattomia
kehityskulkuja.
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Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd Eurostatin
alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatio kiihtyi jalleen voimakkaasti ja oli vuo-
den 2007 marraskuussa 3,0 % oltuaan lokakuus-
sa 2,6 %. Oljyn hinta on noussut voimakkaasti
viime kuukausina, ja elintarvikkeiden hinnat
ovat nekin nousseet merkittavasti kansainvélisen
kysynndn voimistumisen myota. Lisaksi — kuten
EKP:n neuvosto on jo aiemminkin todennut —
energian hinnan epésuotuisa vaikutus kiihdyttaa
nyt voimakkaasti vuotuista YKHI-inflaatiovauh-
tia, silla 6ljyn hinta laski merkittavasti vuosi sit-
ten.

Y KHI-inflaatiovauhdin odotetaan pysyvan mer-
kittdvasti yli 2 prosentin lahikuukausina, ja se
hidastunee vuoden 2008 kuluessa vain vahitel-
len. Ndin ollen tilap&inen nopeamman inflaation
kausi kestéisi jonkin verran aiemmin odotettua
kauemmin. Joulukuisissa eurojarjestelman asian-
tuntijoiden arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation
arvioidaan olevan 2,0-2,2 % vuonna 2007 ja
kiihtyvan sitten 2,0-3,0 prosenttiin vuonna 2008.
Vuonna 2009 YKHI-inflaation arvioidaan olevan
1,2-2,4 %. Syyskuussa 2007 julkaistuihin EKP:
n asiantuntijoiden arvioihin verrattuna YKHI-
inflaation vaihteluvélej& vuosille 2007 ja 2008
on korjattu ylospain. Kansainvélisten jarjestdjen
ennusteet, joissa viimeaikainen inflaatiokehitys
on otettu huomioon, antavat ndkymisté jokseen-
kin samankaltaisen kuvan.

N&mé arviot heijastavat suurelta osin 6ljyn ja
elintarvikkeiden oletettua hintakehitystd, joka
tdméanhetkisten futuurihintojen perusteella nayt-
taisi heikkenevéan ensi vuoden kuluessa. Euro-
alueen sisalla yksikkatyokustannusten arvioidaan
nousevan arviointijakson aikana. On syyt& koros-
taa, ettd asiantuntija-arvioiden perustana on ole-
tus, ettd 6ljyn ja elintarvikkeiden viimeaikaises-
ta hintakehityksesté ja sen vaikutuksesta YKHI-
inflaatioon ei aiheudu laajamittaisia kerrannais-
vaikutuksia palkkap&atoksiin. Toinen tarked ole-
tus on, ettd voittomarginaalien kasvu hidastuu
arviointijakson aikana. Yhdessa ndma kaksi ole-
tusta viittaavat asiantuntija-arvioissa siihen, etta
kustannuspaineet pysyvét euroalueen sisélla ylei-
sesti ottaen maltillisina, mika edistdd osaltaan
arvioitua inflaation hidastumista vuonna 20009.
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EKP:n neuvoston nakemyksen mukaan on var-
mistunut, ettd keskipitk&lld aikavalilla hintakehi-
tysndkymiin liittyy ennakoitua nopeamman
inflaation riskeja. Tallaisiksi riskeiksi katsotaan
Oljyn ja maataloustuotteiden viime kuukausien
voimakkaan hintakehityksen mahdollinen jatku-
minen uusin hinnankorotuksin sek& hallinnolli-
sesti sdénneltyjen hintojen ja vélillisten verojen
korotukset jo ennakoitujen korotusten lisaksi.
Kun otetaan lisdksi huomioon olemassa olevat
kapasiteettirajoitukset, BKT:n mééran suotuisa
kehitys viime vuosineljanneksind ja myonteinen
kehitys tyémarkkinoilla, saattaa palkkojen nou-
su olla odotettua voimakkaampaa. Hinnoittelu-
voima saattaa myos lisdantyd markkinalohkoilla,
joilla kilpailua on v&hén. On siis ratkaisevan tar-
ke&d, ettd kaikki osapuolet kantavat vastuunsa ja
ettd viimeaikaisista raaka-aineiden hinnankoro-
tuksista ei aiheudu kerrannaisvaikutuksia palk-
ka- ja hintapaatoksiin. Tdman vuoksi nimellis-
palkkojen indeksoimisesta hintoihin nimenomai-
sesti tai kaytanndssa tulisi luopua.

Rahatalouden analyysi vahvistaa, ettd hintava-
kauteen kohdistuu yhé inflaation kiihtymisen ris-
keja keskipitkalla ja pitkalla aikavalilld. Rahan
maaréan ja luotonannon kasvu on jatkunut erittain
voimakkaana viime kuukausina. M3:n vuotuinen
kasvuvauhti oli lokakuussa 12,3 %. Siihen ovat
todennékadisesti vaikuttaneet lukuisat tilapdiste-
kijat, kuten tuottokdyran loiveneminen, levotto-
muus rahoitusmarkkinoilla sek& erdiden pankki-
ryhmien uudelleenjérjestelyihin liittyvat transak-
tiot. Siltikin, vaikka otettaisiin huomioon ndméa
erityistekijat, rahan maaran trendikasvu on edel-
leen vahvaa. Lisaksi kotimaiselle yksityiselle
sektorille myonnettyjen lainojen vakaana pysy-
nyt kasvu (lokakuussa vuositasolla 11,2 %) viit-
taa siihen, ettd rahan maéran kasvu jatkuu erit-
tain voimakkaana. Ndin ollen rahatalouden kehi-
tystd on seurattava jatkossakin erittdin tarkasti,
yhtaaltd inflaatiopaineisiin pitkalla aikavalilla
liittyvien yleisten kehityssuuntien hahmottami-
seksi ja toisaalta jotta lyhyen aikavélin kehitystéa
voitaisiin ymmart&a paremmin.

Rahatalouden kehitystd seuraamalla saadaan
my0s kattavampi kuva yksityisen sektorin reak-
tioista epdvakauden lisdantymiseen rahoitus-



markkinoilla. Rahan maéaran ja luotonannon tren-
dikasvun laaja-alainen arviointi on nyt erityisen
tarkedd rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisen
kehityksen vuoksi. Lisdéntynyt epévakaus rahoi-
tusmarkkinoilla voi vaikuttaa rahaa hallussaan
pitdvan sektorin kayttdytymiseen lyhyella aika-
vélilla ja siten hankaloittaa rahan méaéran yleis-
ten kehityssuuntien maarittdmista. Samalla rahan
maaran ja luotonannon kehitys voi mygs tarjota
tarkedd tietoa siit4, miten rahoituslaitokset, koti-
taloudet ja yritykset ovat reagoineet levottomuu-
teen rahoitusmarkkinoilla.

Nyt ei kuitenkaan ole juurikaan havaittavissa
merkkej siitd, ettd rahoitusmarkkinoilla elokuun
alusta l&htien vallinnut levottomuus olisi vaikut-
tanut voimakkaasti laveiden raha- ja luottoaggre-
gaattien kehityksen taustalla, joskin silld on saat-
tanut olla vaikutusta joihinkin tase-eriin, esimer-
kiksi rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin.
Kotitalouksille ja yrityksille mydnnettyjen pank-
kilainojen kasvuvauhti onkin pysynyt vankkana
viime kuukausina, mika saattaa viitata siihen,
ettd luotonsaanti ei ole vaikeutunut. On keré&tta-
vd ja analysoitava lisad tietoa, jotta voidaan muo-
dostaa kattavampi kuva rahoitusmarkkinoiden
kehityksen vaikutuksesta pankkien taseisiin,
rahoitusoloihin sek& rahan méaarén ja luotonan-
non kasvuun.

Kaiken kaikkiaan taloudellisesta ja rahatalouden
analyysista saatujen tietojen vertailu vahvistaa
selvasti nakemyksen, ettd hintavakauteen koh-
distuu keskipitkalla aikavélilla inflaation Kiihty-
misen riskejd, kun rahan méaarén ja luotonannon
kasvu euroalueella on erittéin vahvaa ja euroalueen
talouden perustekijat ovat kunnossa. Samalla
riskien uudelleenarviointi rahoitusmarkkinoilla
on yh& k&ynnissa ja epdvarmuus sen mahdollisis-
ta reaalitaloudellisista vaikutuksista on jatkunut.
EKP:n neuvosto seuraa siis erittéin tarkasti kaik-
kea kehitystd. EKP on valmis tehtdvénsa mukai-
sesti torjumaan hintavakautta uhkaavia inflaation
kiihtymisen riskejé rahapolitiikan keinoin. Jotta
inflaation viimeaikainen kiihtyminen jdisi tila-
paiseksi, on erityisen tarkead, ettd nykyisestd
inflaatiovauhdista ei aiheudu kerrannaisvaiku-
tuksia palkka- ja hintapaatoksiin. Toimimalla
arvionsa pohjalta paattavaisesti ja ajoissa EKP:n

neuvosto pyrkii varmistamaan, ettd kerrannais-
vaikutuksia ei aiheudu eivétka hintavakautta kes-
kipitkalla aikavéalilla uhkaavat riskit toteudu ja
ettd keskipitkdn ja pitkén aikavalin inflaatio-
odotukset pysyvét lujasti ankkuroituina hinta-
vakauden méaéritelmén mukaiseen inflaatiovauh-
tiin. Tdménhetkisessé tilanteessa tdmé on erityi-
sen tarkedd. EKP:n neuvosto pitad edelleen tar-
kasti silmélla rahoitusmarkkinoiden kehitysta
lahiviikkoina.

Finanssipolitiikan alalla Euroopan komission
syksyn 2007 talousennuste vahvistaa yleisesti,
ettd julkisen talouden rahoitusasemat ovat paran-
tuneet tdnd vuonna euroalueella. Julkisen talou-
den rakenteellinen vakauttaminen maissa, joiden
rahoitusasema ei ole tasapainossa, ei kuitenkaan
yleisesti ottaen ole edistynyt tyydyttavasti. Tama
kunnianhimon puute viivastyttda tarpeettomasti
jaljell& olevien julkisen talouden alijgdmien kor-
jaamista ja saattaisi johtaa ikaviin yllatyksiin,
mikali makrotaloudellinen ymparistd muuttuisi
epasuotuisammaksi. Tatd taustaa vasten jasen-
valtioiden olisi taytettava Berliinissa huhtikuus-
sa 2007 pidetyssa euroryhman kokouksessa anta-
mansa sitoumukset, eli useimpien euroalueen
maiden olisi saavutettava keskipitkén aikavalin
tavoitteensa vuonna 2008 tai 2009, ja loppujen-
kin maiden olisi pyrittdva saavuttamaan ne vii-
meistéan vuonna 2010.

Rakenneuudistusten saralla on tarkeéa, etté hal-
litukset jatkavat edistymispyrkimyksiaan. Tydl-
lisyystilanteen kohentuminen viime vuosina
osoittaa aikaisempien uudistusten tuottaneen
tulosta. On ensiarvoisen tarkedd, ettd uudistuksia
kilpailun, tuottavuuden kasvun ja tyémarkkinoi-
den joustavuuden edistdmiseksi jatketaan eik&
uudistusprosessissa koeta takaiskuja euroalueen
maissa.
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RAHA- JA
REAALITALOUDEN

RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden yleinen toimeliaisuus jatkuu vilkkaana, vaikka sen hyvin nopea kasvuvauhti onkin
hieman laantumassa. Yhdysvaltain talouskasvun hidastumisen maailmanlaajuiset vaikutukset ovat ol-
leet toistaiseksi vahaisia, ja kehittyvistd markkinoista on osittain tulossa kasvun veturi. OECD-maissa
raaka-aineiden hinnannousu kiihdytti kuluttajahintainflaatiota. Monilla kehittyvilla markkinoilla in-
flaatiovauhti kiihtyi voimakkaasti 1&ahinnd siksi, etta elintarvikkeiden hinnannousulla oli aiempaa suu-
rempi merkitys. Kaiken kaikkiaan talouskasvuarvioihin liittyvien riskien katsotaan painottuvan hitaam-
man kasvun suuntaan. Riskit liittyvat padasiassa rahoitusmarkkinoilla jatkuvaan riskien uudelleenar-
viointiin, joka voi heikentaa laajemminkin rahoitusehtoja ja luottamusta sek& maailmantalouden ja
euroalueen talouden kasvua. Liséksi on olemassa riski, ett& 6ljyn, raaka-aineiden ja maataloustuottei-
den hinnat nousevat edelleen. Myds huoli protektionismipaineista ja maailmanlaajuisten tasapainot-
tomuuksien mahdollisesta hallitsemattomasta kehityksestéa on todellinen.

Kuvio |I. OECD-maiden teollisuustuotanto

Maailmantalouden kasvu jatkuu yleisesti vahva- (kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

na, vaikka sen viime vuosien nopea kasvuvauhti ——  OECD-maat euroaluetta lukuun ottamatta

onkin hieman laantumassa. Euroalueeseen kuu- ===+ Yhdysvallat

lumattomien OECD-maiden teollisuustuotanto B

on kasvanut maaliskuusta alkaen. Syyskuussa >0

reippaan kasvuvauhdin kolmen viime kuukauden A

liukuva keskiarvo oli 1,4 % (ks. kuvio 1), mutta 25 4
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Raaka-aineiden ja erityisesti energian ja elintarvikkeiden hinnannousu sekd vertailuajankohdan epé-
suotuisat vaikutukset kiihdyttivat OECD-maiden kuluttajahintainflaation syyskuun 2,2 prosentista
lokakuun 2,8 prosenttiin. llman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio
oli lokakuussa edelleen syyskuun tasolla 1,9 prosentissa. Kuukausitasolla kuluttajahinnat nousivat
lokakuussa 0,3 % eli samaa vauhtia kuin kuukautta aiemmin. Monilla kehittyvilla markkinoilla in-
flaatiovauhti kiihtyi t&ta jyrkemmin, koska elintarvikkeiden osuus niiden hintaindeksissa on merkit-
tdvampi kuin muualla. Tuotantopanosten maailmanlaajuisia hintoja koskevat kyselytulokset viittaa-
vat siihen, ettd keskimaaraiset kustannukset nousivat voimakkaasti marraskuussa seka tehdasteolli-

suudessa etta palvelualoilla.
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YHDYSVALLAT Kuvio 2. Keskeisten teollistuneiden

Yhdysvalloissa taloudellinen toimeliaisuus on talouksien kehitys padpiirteittain
jatkunut vahvana huolimatta asuntomarkkinoilla

= Euroalue = = = Japani
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Léhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

. . . . 1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
BKT:n kasvuvauhdin odotetaan Jatkossa hidas- valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdis-

tuvan alkaen vuoden 2007 viimeisestd neljan- tettu kausivaihtelusta.
neksesta. kun asuntomarkkinoiden syvenevén 2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-

. S . . .. . indeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.
korjausliikkeen ja rahoitusmarkkinoilla jatkuvan
epéavakauden ennakoidaan entistd enemman rajoittavan kasvua. Myos jonkin verran tasaantuvien
tyomarkkinoiden ja energian korkeiden hintojen arvioidaan hidastavan kulutuksen reaalista kasvua.
Toisaalta voimakas ulkomainen kysynta ja dollarin kurssin heikkeneminen todennékdisesti tukevat
edelleen vienti& ja samalla BKT:n kasvua. Ulkomaankaupan osuus Yhdysvaltain taloudesta on kui-
tenkin suhteellisen pieni, ja taloudellisten indikaattorien uusimmat tiedot osoittavat viennin kasvu-
vauhdin olevan hidastumassa. Vaikka energian hinnat ovat viime aikoina nousseet voimakkaasti ja
Yhdysvaltain dollari on heikentynyt, inflaatio-odotukset ovat pysyneet suhteellisen vakaina.

Y hdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea paatti 31.10.2007 pitaméassaan kokouksessa laskea
federal funds -tavoitekorkoa 0,25 prosenttiyksikkda 4,50 prosenttiin. Samalla se paatti alentaa mak-
suvalmiuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 5,00 prosenttiin.
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JAPANI

Japanissa talouskasvu on elpynyt edelleen samalla, kun inflaatiovauhti on pysynyt vaimeana. Tuo-
tantoa ovat vauhdittaneet vakaa kotimainen kysyntd ja vahva vienti. Virallisten hallituslahteiden
julkistamien ensimmaisten alustavien tietojen mukaan talouskasvu elpyi vuoden 2007 kolmannella
neljannekselld supistuttuaan toisella neljannekselld. Elpymisen syyné oli voimistunut ulkomainen
kysynté varsinkin muissa Aasian maissa. BKT:n méaara kasvoi vuosineljannestasolla 0,6 % eli no-
peammin kuin markkinoilla oli odotettu. Edellisen neljanneksen kasvuvauhti oli ollut —0,4 %.

Kuluttajahintainflaatio on pysynyt maltillisena (ks. kuvio 2) erityisesti palkkoihin edelleen kohdis-
tuneiden laskupaineiden vuoksi. Lokakuussa 2007 kuluttajahintainflaatio muuttui ensimmaista kertaa
joulukuun 2006 jalkeen jalleen positiiviseksi. Kuluttajahintaindeksin vuotuinen muutos oli 0,3 %
oltuaan syyskuussa —0,2 %. IIman tuoreita elintarvikkeita laskettu kuluttajahintaindeksin vuotuinen
muutos oli lokakuussa 0,1 %, kun se oli kuukautta aiemmin ollut 0,1 %.

Japanin keskuspankki paatti 13.11.2007 pitdméssédan kokouksessa jattdd vakuudettomien yon yli
-luottojen tavoitekoron ennalleen 0,50 prosenttiin.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa tuotanto on kasvanut viime vuosineljannesten aikana ripedsti. Kasvu on vastan-
nut pitkan aikavalin keskiarvoa 0,7 % tai ollut sitdkin nopeampaa (ks. kuvio 2). Kolmannella vuosi-
neljanneksellda BKT kasvoi edelliseen neljannekseen verrattuna 0,7 % yksityisen kulutuksen ja kiin-
tedn padoman bruttomuodostuksen vauhdittamana. Nettoviennin osuus BKT:n kasvusta oli negatii-
vinen, koska tuonnin kasvu nopeutui kotimaisen kysynnén ja viennin vilkkauden ansiosta. BKT:n
vuosineljanneskasvun odotetaan hidastuvan tulevien vuosineljannesten aikana.

Hidastuttuaan kuutena kuukautena perékkain YKHI-inflaatio kiihtyi jalleen lokakuussa 2,1 prosent-
tiin edelliskuukauden 1,8 prosentin vauhdista. Kiihtyminen johtuu p&dasiassa siitd, ettd poltto- ja
voiteluaineiden sekd joidenkin elintarvikkeiden hinnat nousivat. Lyhyelld aikavélilla inflaatiovauh-
din odotetaan pysyvén yli 2,0 prosentissa energian, elintarvikkeiden ja tuontituotteiden hinnannou-
sun vuoksi.

Englannin pankin rahapoliittinen komitea paétti 6.12.2007 laskea keskeist& ohjauskorkoaan 0,25 pro-
senttiyksikkoa 5,5 prosenttiin. Paatos tehtiin, silla alkoi nakya orastavia merkkeja kasvun hidastumi-
sesta, rahoitusmarkkinoiden tilanteen heikkenemisesta ja luotonantoehtojen kiristymisesta.

MUUT EUROOPAN MAAT

Muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa tuotannon kasvu on jatkunut viime vuosineljannesten
aikana voimakkaana kotimaisen kysynnan vakaan kasvun vuoksi. Muun muassa séd&olosuhteiden
aiheuttamista toimitusvaikeuksista johtuva elintarvikkeiden hinnannousu on vauhdittanut huomatta-
vasti monien maiden inflaatiokehitysté.

Ruotsissa ja Tanskassa reaalitalous on viime vuosineljanneksing kehittynyt eri suuntiin. Tanskassa
BKT:n kasvu hidastui vuosineljannestasolla —0,4 prosenttiin vuoden 2007 toisella neljdnneksell,
kun taas Ruotsissa tuotannon kasvu nopeutui 0,9 prosenttiin. Tanskan kehitys johtui p&&asiassa siit4,
ettd kotimainen kysynt& hiipui huomattavasti, kun sité vastoin Ruotsissa sekd yksityinen ettd julkinen
kulutus vilkastuivat. YKHI-inflaatio on viime kuukausina kiihtynyt molemmissa maissa vallinneel-
ta maltilliselta tasolta. YKHI-inflaatio nopeutui lokakuussa Tanskassa 1,8 prosenttiin ja Ruotsissa
1,9 prosenttiin.
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Neljasta suurimmasta Keski- ja Itd-Euroopan taloudesta TSekissa ja Puolassa tuotannon kasvu on jat-
kunut viime vuosineljanneksind reippaana, kun taas Unkarissa ja Romaniassa kasvu on vaimentunut.
BKT:n kasvua kiihdytti pd&asiassa kotimainen kysynta lukuun ottamatta Unkaria, missé kasvun nopeu-
tuminen johtui I&hinn& nettoviennistd. Luottamusta kuvaavat indikaattorit viittaavat Unkarin ja Roma-
nian talouskasvun véhittéiseen heikkenemiseen myds l&hikuukausina. Inflaatiovauhdin muutokset ovat
ndissa neljéssa maassa hyvin erilaisia. TSekissa YKHI-inflaatio kiihtyi lokakuussa 4,0 prosenttiin ver-
tailuajankohdasta johtuvien tekijéiden vuoksi, kun taas Puolassa inflaatio nopeutui 3,1 prosenttiin 1&-
hinnd energian hintojen nousun vaikutuksesta. Sekd Unkarissa ettd Romaniassa Y KHI-inflaatiovauhti
kiihtyi 6,9 prosenttiin elintarvikkeiden ja energian hintojen nousun vuoksi. Unkarissa Y KHI-inflaatio-
vauhti on pysynyt viimeisen vuoden aikana nopeana julkisen talouden vakauttamistoimiin liittyvan
vélillisten verojen ja séanneltyjen hintojen nousun takia. Lahikuukausina inflaatio uhkaa kiihtya elin-
tarvikkeiden ja energian hintojen nousun vuoksi kaikissa ndissa maissa.

Useimmissa pienissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa BKT on viime vuosineljanneksing kas-
vanut voimakkaasti 1&hinnd vahvan kotimaisen kysynnan tukemana. Kysynt&a vauhdittavat nopea
luottojen maaran kasvu, tyollisyystilanteen koheneminen ja palkkojen nousu. Luottamusta kuvaavat
indikaattorit viittaavat siihen, etté talouskasvu hidastuu vahitellen l&hikuukausina. Vuotuinen YKHI-
inflaatio on viime kuukausina kiihtynyt nopeasti ja on edelleen korkea useimmissa nopeimman kas-
vun maissa, kuten Bulgariassa ja Baltian maissa. Lyhyen aikavalin inflaationakymiin heijastuu olen-
naisesti suuri epavarmuus elintarvikkeiden ja energian hinnanvaihteluista. Samalla palkkojen nou-
supaineet ovat suuret monissa maissa ja etenkin niissd, joissa kasvu on nopeinta.

Venajan BKT:n kasvu jatkui vahvana vuoden 2007 toisella neljannekselld, jolloin se oli vuositasol-
la 7,8 %. Talouskasvua kuvaavat ennakoivat indikaattorit viittaavat siihen, ettd padasiassa kotimaisen
kysynnan vauhdittama kasvu on jatkunut myés vuoden 2007 kolmannella neljanneksella. Inflaatio-
vauhti on edelleen kiihtynyt ja ylsi lokakuussa vuositasolla 10,8 prosenttiin (syyskuussa se oli ollut
9,4 %).

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvassa Aasiassa kasvu jatkui voimakkaana erityisesti alueen suurimmissa talouksissa. Inflaa-
tiopaineet lisdéntyivat entisestddn Kiinassa, mutta muissa suurissa talouksissa ne pysyivat maltilli-
sina.

Kiinan talouskasvu oli edelleen vahvaa. Kolmannella neljannekselld BKT:n maara kasvoi vuosita-
solla 11,5 %, eli hieman edellisen vuosineljanneksen 11,9 prosentin kasvuvauhtia hitaammin, mutta
pysyi edelleen vuoden alkupuoliskon keskimaaraisen kasvuvauhdin tasolla. Kasvua pitavat ylla huo-
mattavat kotimaiset investoinnit ja nettovienti. Vaikka viennin kasvu hidastui hieman heindakuun ja
lokakuun valisend aikana, ulkomaankaupan ylijadma kasvoi edelleen ja kohosi vuoden 2007 ensim-
maisten kymmenen kuukauden aikana kumulatiivisesti laskettuna 213 miljardiin Yhdysvaltain dol-
lariin. T&m& méaré oli 20 % enemman kuin koko edellisvuoden ylijaédmd. Samalla valuuttavaranto
suureni edelleen ja oli syyskuun 2007 lopussa yhteenséa 1 433 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Ku-
luttajahintainflaatio nopeutui lokakuussa elokuiselle 6,5 prosentin tasolle, kun se ensin syyskuussa
oli hidastunut hieman. Syyné inflaation nopeutumiseen oli I&hinn& elintarvikkeiden hinnannousu.
Marraskuun 26. péivana Kiinan keskuspankki korotti rahalaitosten vahimmaisvarantovaatimusta
0,50 prosenttiyksikkoa 13,5 prosenttiin. Korotus oli yhdekséds tdmén vuoden aikana.

Koreassa BKT:n méaaré kasvoi vuoden 2007 kolmannella neljanneksella 5,2 prosentin vuosivauhtia,
kun kasvuvauhti oli ollut edellisell& neljanneksella 5,0 %. VVuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui
marraskuussa 3,5 prosenttiin edelliskuukauden 3,0 prosentista. Padasiallisena syyné oli elintarvik-
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keiden ja raaka-aineiden hinnannousu. Intian talouskasvu jatkui vakaana, ja BKT:n maara kasvoi
kolmannella vuosineljdnnekselld keskimdarin 8,9 prosentin vauhtia. Kasvu oli hieman hitaampaa
kuin edelliselld neljannekselld, jolloin se oli ollut 9,3 %. Intian keskuspankin tarkein inflaatiomitta-
ri on tukkuhintainflaatio, jonka vauhti oli marraskuussa 3,1 %.

Yleiset talousndkymat ovat kehittyvan Aasian maissa suotuisat, ja niit4 tukevat vakaa kotimaisen
kysynndn kasvu ja viennin reipas kasvu.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisen Amerikan vahvaa talouskasvua piti yll& kotimainen kysynta. Meksikossa BKT:n maéran
vuotuinen kasvu elpyi vuoden 2007 kolmannella neljanneksellé 3,7 prosenttiin, kun kasvuvauhti oli
ollut toisella neljannekselld 2,8 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli kolmannella neljanneksella
keskimaarin 4 %, joten se oli pysynyt jokseenkin samana kuin kahdella edellisella neljanneksella.
Meksikon keskuspankki nosti 26.10.2007 ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiyksikkéd 7,5 prosenttiin.
Brasiliassa teollisuustuotannon voimistuminen jatkui, ja kolmannella vuosineljénneksell& sen kasvu
oli vuositasolla 6,3 %, kun vuoden 2007 alkupuoliskon kasvuvauhti oli ollut keskimaéarin 4,8 %.
Lokakuussa vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui hieman 4,1 prosenttiin. Argentiinassa tuotan-
non kasvu on edelleen ollut kiivasta, ja kolmannella vuosineljdnnekselld teollisuustuotannon vuotui-
nen kasvuvauhti oli 6,9 %. Vaikka vuotuinen kuluttajahintainflaatio jatkoi hidastumistaan, se pysyi
edelleen nopeana. Kolmannella vuosineljannekselld keskimaérdinen inflaatiovauhti oli 8,6 %, kun
se oli ollut edellisin kuutena kuukautena 9,2 %.

Kokonaisuudessaan Latinalaisen Amerikan talousndkymat ovat edelleen suotuisat rahoitusmarkki-
noiden aiemman kuohunnan heijastusvaikutuksiin liittyvasta epdvarmuudesta huolimatta, ja kotimai-
sen kysynnan odotetaan pysyvan kasvun padasiallisena vauhdittajana.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinta nousi ldhes koko marraskuun ajan, ja raakadljyn (US West Texas Intermediate- ja Brent-
laatu) barrelihinta kohosi uudelle enndtystasolle selvasti yli 90 Yhdysvaltain dollariin. Marraskuun
lopulla ja joulukuun alussa 6ljyn hinta halpeni selvasti. Joulukuun 5. péivané raaka6ljyn (Brent) hinta
oli 89,7 Yhdysvaltain dollaria barrelilta, eli noin 48 % korkeampi kuin vuoden alussa. Oljyn hinnan-
nousu on johtunut lahinna markkinoiden perustekijoiden tiukkenemisesta ja jatkuvista geopoliittisista
jannitteistd. Varsinkin vuodenaikaan nahden epatavallinen varastojen pieneneminen kolmannella vuo-
sineljannekselld heratti huolta siité, etta raaka-aineiden toimittajien on entista vaikeampi vastata maail-
manlaajuiseen kysyntaan ennen pohjoisen pallonpuoliskon talven alkua. Kansainvalisen energiajarjes-
ton (IEA) marraskuisen 6ljyraportin mukaan OECD:n varastot ehtyivét edelleen lokakuussa ja marras-
kuun alussa, mika johtui suuresta kysynnésta ja rajallisesta tarjonnasta. Hinnannousua on kuitenkin
hillinnyt tieto siitd, ettd kysynnan kasvu mahdollisesti laantuu 6ljyn korkean hinnan vuoksi sek& sen
takia, ettd Yhdysvaltain talouskasvu saattaa hidastua. IEA:n mukaan energian hintojen nousu on jo
vaikuttanut 6ljyn kysyntaan varsinkin OECD-maissa. Siksi ne ovat tarkistaneet alaspain 6ljyn maail-
manlaajuisen kysynnan kasvua koskevaa ennustetta vuodelle 2008. Nyt kasvun odotetaan ja&van 2,3
prosenttiin (silti se on edelleen nopeampi kuin vuodelle 2007 ennustettu 1,2 prosentin kasvu). Tuotan-
tomaarén kasvattamista koskevista lisdéantyvista vetoomuksista huolimatta OPEC-maiden ministerit
paattivat kuitenkin 5.12.2007 pitdmassaan kokouksessa jattaa tuotantotasot ennalleen.

Oljyn kysynta jatkuu vilkkaana eivatka geopoliittiset ja toimituksia koskevat riskit ole poistuneet.
Taman vuoksi se, ettd varakapasiteetti pysyy edelleen pienend, pitaa éljyn hinnan todennékoisesti
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Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden Kuvio 4. OECD:n ennakoiva

kehitys paapiirteittain yhdistelmaindikaattori
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Lahteet: Bloomberg ja HWWA. Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Kii-

nan ja Vendjan yhdistelmaindikaattorin painotettu keskiarvo.

korkeana, ellei OPEC muuta politiikkaansa. Futuurimarkkinoiden perusteella 6ljymarkkinoiden osa-
puolet odottavat hintojen pysyvén korkeina, vaikka niiden arvioidaan vuoden 2008 loppuun mennes-
sé& hieman laskevan kohti 88 dollaria.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat nousivat voimakkaasti syyskuussa, mutta vaihtelivat suh-
teellisen voimakkaasti loka- ja marraskuussa. Muiden raaka-aineiden kuin energian yleinen hintaindek-
si (laskettuna Yhdysvaltain dollareissa) oli marraskuussa 2007 noin 14 % korkeampi kuin vuotta aiem-
min, kun kohonneet maataloustuotteiden hinnat kumosivat tdysin metallin hintojen alentumisen vaiku-
tuksen. Varsinkin elintarvikkeiden hinnat jatkoivat nousuaan, vaikka hinnannousu alkoi hieman laantua
syyskuun lopun erittdin nopealta tasolta. Oljykasvien siementen ja éljyjen hinnat nousivat edelleen
marraskuussa, kun biopolttoaineiden voimakas kysynta ja soijapapujen sek& muiden 6ljykasvien sie-
menten véhenevat tuotantomadrat pitivat markkinatilanteen erittain tiukkana.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden vakaa, vaikkakin heikkenevé kasvu lupaa keskipitkalla aikavalilla hyvéa euro-
alueen tavaroiden ja palvelujen ulkomaisen kysynnédn kehitykselle. Syyskuussa suurten OECD:n
ulkopuolisten maiden talouksia koskeva ennakoiva yhdistelmdindikaattori viittasi siihen, ettd vakaa
kasvu jatkuu Kiinassa, Intiassa ja Brasiliassa ja ettd ndkymat kohenevat hienokseltaan VVengjalla. Sen
sijaan indikaattori osoitti ndkymien heikkenevan useimmissa OECD-maissa (ks. kuvio 4).

Kaiken kaikkiaan talouskasvuarvioihin liittyvien riskien katsotaan painottuvan hitaamman kasvun
suuntaan. Riskit liittyvat padasiassa rahoitusmarkkinoilla jatkuvaan riskien uudelleenarviointiin, jo-
ka voi heikentda laajemminkin rahoitusehtoja ja luottamusta sek& maailmantalouden ja euroalueen
talouden kasvua. Lisaksi on olemassa riski, ettd éljyn, raaka-aineiden ja maataloustuotteiden hinnat
nousevat edelleen. My6s huoli protektionismipaineista ja maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien
mahdollisesta hallitsemattomasta kehityksesté on todellinen.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan mé&ara trendikasvu oli euroalueella yha voimakasta elo-lokakuussa 2007. Tamé nékyi siing,
ettd M3 ja luotonanto kasvoivat edelleen nopeasti. Téhadn mennessé rahoitusmarkkinoiden levotto-
muus nayttaa vaikuttaneen vain véhan lavean raha-aggregaatin ja luottojen kehitykseen, joskin se
on saattanut vaikuttaa joihinkin tiettyihin rahalaitosten tase-eriin. Viimeaikaiset tiedot viittaavat
erityisesti siihen, ettd pankkilainojen tarjonta ei ole vakavasti hairiintynyt. N&ist& tiedoista ei myds-
kaan — ainakaan viela — ilmene, etté luottoja koskeviin kokonaistietoihin olisi vaikuttanut aikaisem-
min arvopaperistettujen lainojen tai luottotuotteiden siirtdminen takaisin taseisiin. Tasta syysta
luottojen jatkuva nopea lisaéntyminen, joka edelleen kiihdyttaa merkittavasti rahan maarén kasvua,
nayttaa johtuvan pikemminkin normaalista lainanottokayttaytymisesta kuin rahoitusmarkkinoiden
ongelmista. Vaikka verrattain loivan tuottokdyran rahan maaran kasvua kiihdyttéva vaikutus viittaa
siihen, ettd M3:n vuotuinen kasvuvauhti saattaa talla hetkella saada rahan méaarén trendikasvun
nayttdmaan suuremmalta kuin se todellisuudessa on, rahan méaréan ja luottojen kasvu on kaiken
kaikkiaan yh& nopeaa. Kun monetaarista likviditeettid on jo runsaasti, tdmé viittaa siihen, etté hin-
tavakauteen kohdistuu inflaation kiihtymisen riskeja keskipitkalla ja pitkéalla aikavalilla.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2007 kolmannella neljanneksell& edelleen 11,5 prosent-
tiin, kun se oli ollut toisella neljanneksell& 10,6 % ja ensimmadiselld neljdnnekselld 10,2 %. Tdma oli
nopein vuotuinen kasvuvauhti talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen jalkeen.t M3:n
vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman elo-syyskuussa ennen kuin se kiihtyi uudelleen lokakuussa
12,3 prosenttiin (ks. kuvio 5). Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjatun M3:n vuotuinen
kasvuvauhti kehittyi samalla tavoin kuin virallisen M3:n kasvuvauhti (ks. kuvio 6).

1 Se oli my6s nopein vuotuinen kasvuvauhti 1980-luvun alun jélkeen, kun perusteena ovat M3:n synteettiset arviot vuotta 1999 edeltavalta

ajalta.
Kuvio 6. M3 seka sijoitusten siirtojen
arvioidulla vaikutuksella korjattu M3
(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
tietoja) puhdistettuja tietoja)
== M3 (vuotuinen kasvuvauhti) = Virdlinen M3
""" M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukatiden +-++ Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella
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Léahde: EKP.
1) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis

Léhde: EKP. in real time” esitettyyn menetelmaan.
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Kuvio 7. M3:n paierit

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

puhdistettuja tietoja)

Muut lyhytaikaiset talletukset
22
20

Laaja rahatalouden analyysi viittaa siihen, etta
= = = Jakimarkkinakelpoiset instrumentit

M3:n viimeaikainen vahva kasvu saa rahan maé-
rén trendikasvun ndyttdmaén jonkin verran suu-
remmalta kuin se todellisuudessa on. M3:n vii-
meaikainen kasvu on osin esimerkiksi johtunut
loivasta — ja aika ajoin jopa kaanteisestd — tuot-
tokdyrastd. Tassa tilanteessa rahalaitosten lyhyt-
aikaisille talletuksille maksettu korko on ollut
houkuttelevampi kuin pidempiaikaisille talletuk-
sille ja arvopapereille maksettu tuotto. Tasta
syysté sijoituksia on siirretty M3:een sisaltyviin
lyhyempiaikaisiin talletuksiin ja jalkimarkkina-
kelpoisiin arvopapereihin, koska ndma rahoitus-
varat ovat likvidimpid ja vdhemman riskipitoisia
ja kustannukset tuottoon ndhden véhdiset. Siten
M3:n vahvaa kasvua kiihdyttdd jossain maaran
rahavarojen spekulatiivinen kysynta. T&ta nike-
mysta tukee hidastuva suuntaus, joka M1:n vuo-
tuisessa kasvuvauhdissa on ollut havaittavissa
vuoden 2005 lopusta. Tdmé kehitys viittaa sii-
hen, ettd rahan maéaréan kasvu on jonkin verran
maltillistunut, kun rahapolitiikan elvyttavésta
ohjauskorkoja (ks. kuvio 7). Vaikka ndma vaikutukset otettaisiin huomioon, M3:n kokonaiskasvu
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Lahde: EKP.

mitoituksesta on luovuttu korottamalla EKP:n
nayttad kuitenkin pysyneen vahvana vuoden 2007 kolmannella neljanneksella.
Rahan mdaran vahvaa kasvua vuoden 2007 kolmannella neljannekselld kiihdytti jalleen yksityiselle
sektorille mydnnettyjen luottojen nopea kasvuvauhti. Rahalaitosten lainananto yksityiselle sektoril-

le kasvoi yli 10 prosentin vuosivauhtia seitsematta perakkaisté vuosineljannesté. Rahalaitosten yri-
tyksille ja kotitalouksille myontamien lainojen voimakas kasvu neljan viime kuukauden aikana néyt-

t&& osoittavan vaaraksi sen kasityksen, ettd rahoitusmarkkinoiden éskettéinen levottomuus olisi ai-
heuttanut vakavia hairioité rahalaitosten lainantarjontaan. Kun tarkastellaan useita rahan maaraa ja
luottoja mittaavia tunnuslukuja yleisemmin, tdhdn mennessé on nékynyt vain véahan merkkeja siité,
ettd rahoitusmarkkinoiden levottomuus olisi vaikuttanut merkittavasti rahan maérén kokonaiskas-
vuun.2 Joitain vaikutuksia on levottomuuden luonteen ja syiden mukaisesti ollut nhtavissa tietyissa
rahalaitosten taseen erissd, jotka liittyvat laheisesti rahamarkkinoihin ja omaisuusvakuudellisten ar-
vopapereiden markkinoihin. Vaikutuksia on havaittu erityisesti rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuuksiin tehdyissa sijoituksissa, rahalaitosten lyhytaikaisten velkapapereiden kehityksessa ja jos-

sain méarin muiden rahoituksenvalittajien lainojen ja talletusten kehityksesséa.
Rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen levottomuus on korostanut rahalaitosten ratkaisevaa merkitys-
t& kansantalouden ja rahoitusjérjestelmén likviditeetin tarjoajina myds pankkitoiminnan ns. originate

and distribute -mallissa, jossa rahalaitokset myyvét myontamansa lainat sijoittajille. Rahalaitossek-
tori vaikuttaa siten keskeisesti siihen, miten rahoitusmarkkinoiden levottomuus levidé laajemmin

rahoitussektorille ja viime ké&dessa reaalitalouteen. Rahalaitosten taseiden rahataloutta koskevien
tietojen analyysi on antanut tarkeda tietoa levottomuuden vaikutuksista rahan méaaran kehitykseen

2 Ks. my6s marraskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko 2 “The impact of the financial market turmoil on money and credit develop

ments”.
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Samoin se on antanut yleisemminkin tietoa siitd, miten yksityinen sektori on reagoinut rahoitusmark-
kinoiden epdvakaudesta johtuvaan epadvarmuuden lisdéntymiseen.

Kun otetaan huomioon levottomuuden (vahdinen) vaikutus rahan maéran kasvuun, rahalaitosten
tasetietojen laaja tarkastelu viittaa kaiken kaikkiaan siihen, ettd rahan méaéran kasvu on pysynyt
vahvana, vaikka tuottoké&yran loivuus on kiihdyttanyt M3:n kasvua.

M3:N PAAERAT

Vuoden 2007 kolmannella neljanneksell& M1:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman eli 6,5 pro-
senttiin (toisen neljanneksen 6,2 prosentista), vaikka se jai selvasti vuosien 2003 ja 2004 kasvuvauh-
tia hitaammaksi (ks. taulukko 1).2 Lokakuussa M1:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi samana kuin kol-
mannella neljannekselld. M1:een vaikuttaa talla hetkelld kaksi vastakkaista tekijaa. Yhtaaltda M1:n
hallussapidon vaihtoehtoiskustannusten suureneminen, joka liittyy siihen, ettd EKP:n ohjauskorkoja
on nostettu joulukuusta 2005 ldhtien, vaimentaa sen kasvua. Toisaalta talouskasvun jatkuminen voi-
makkaana on lisdnnyt transaktioihin liittyvd4 M1:n kysynta4, ja M1 halutaan pitaa puskurina rahoi-
tusmarkkinoiden viimeaikaisen levottomuuden vuoksi.

Tama suuntaus nédkyy myods M1:n tarkeimman alaerén eli yon yli -talletusten vuotuisessa kasvuvauh-
dissa, joka Kkiihtyi lokakuussa 6,2 prosenttiin, kun se oli ollut kolmannella neljanneksell& 6,1 % ja
toisella neljannekselld 5,5 %. Samaan aikaan liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti heikke-
ni lokakuussa edelleen 8,1 prosenttiin kolmannen neljanneksen 8,8 prosentista ja toisen neljanneksen
10,0 prosentista. Tama viittaa siihen, ettd euron kayttéénoton vaikutus kateisen rahan kysynnan
kasvuun saattaa olla hiipumassa.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen
lokakuussa 17,0 prosenttiin, kun se oli ollut kolmannella neljanneksell& 15,0 % ja toisella neljannek-
selld 13,1 % (ks. kuvio 7). Vauhdin kiihtyminen johtui siit4, ettd lyhytaikaiset méaréaikaistalletukset
(eli enintdén kahden vuoden méaaraaikaistalletukset) lisdéntyivat edelleen nopeasti. Naiden talletus-

3 Neljannesvuositason keskimadréinen kasvuvauhti lasketaan neljanneksen keskiarvotason perusteella.

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2006 2007 2007 2007 2007 2007
M3:stal) v | 11 i Syys Loka
M1 45,0 6,8 7,0 6,2 6,5 6,0 6,5
Liikkeessa oleva raha 72 111 10,5 10,0 8,8 82 8,1
Yon yli -talletukset 37,8 6,0 6,3 55 6,1 5,6 6,2
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 40,1 11,1 11,9 13,1 15,0 15,4 17,0
Enintd&n 2 vuoden médraaikaistalletukset 22,1 25,2 29,5 33,2 37,6 38,2 41,8
Irtisanomisajaltaan enintéaan
3 kuukauden talletukset 18,0 11 -0,8 -2,1 -3,2 -3,6 -4,2
M2 851 8,7 91 9,2 10,3 10,2 11,2
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 14,9 11,3 16,9 19,3 18,7 17,9 18,9
M3 100,0 9,0 10,2 10,6 11,5 11,3 12,3
Luotot euroalueelle 8,8 8,0 8,1 8,7 8,7 9,2
Luotot julkisyhteis6ille -3,1 -4,5 -4,3 -39 -4,3 -4,1
Lainat julkisyhteiséille -04 -1,3 -1,2 -0,9 -15 -2,2
Luotot yksityiselle sektorille 11,9 111 11,0 11,7 11,6 12,2
Lainat yksityiselle sektorille 11,2 10,6 10,5 11,0 11,0 11,2
Pitk&aikaiset velat
(ilman omaa p&&omaa ja varauksia) 9,0 10,0 10,3 10,3 9,7 9,0
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivét vélttdmatta tismaa.
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ten vuotuinen kasvuvauhti oli kolmannella neljanneksella 37,6 %. Sen sijaan irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten kasvuvauhti hidastui yh& ja heikkeni 3,2 % kolmannella
neljannekselld. Koska lyhytaikaisten méaréaikaistalletusten korko on seurannut suurin piirtein lyhyi-
den rahamarkkinakorkojen nousua, ero lyhytaikaisten séastttalletusten ja yon yli -talletusten korkoon
(joka on noussut hitaammin) on jatkuvasti suurentunut. TAma on edistanyt sijoitusten siirtoja M1:st&
ja séastotalletuksista maaraaikaistalletuksiin. Kun liséksi tuottokéyra on loiva, lyhytaikaiset maara-
aikaistalletukset ovat houkuttelevampia kuin riskipitoisemmat ja maturiteetiltaan pidemmat M3:een
kuulumattomat rahoitusvarat, silla lyhytaikaiset méardaikaistalletukset ovat likvidimpi& ja véhem-
man riskipitoisia ja kustannukset tuottoon nahden ovat vahdiset. Siten ne myds edistavét sijoitusten
siirtoja pois pidempiaikaisista rahoitusvaroista.

Euroalueen tuottokéayra on verrattain loiva, ja myds tdma on vaikuttanut myonteisesti jalkimarkki-
nakelpoisten instrumenttien vuotuiseen kasvuvauhtiin, joka oli kolmannella neljanneksella 18,8 %
ja lokakuussa 18,9 %. Samaan aikaan tallaisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti hidastui edel-
lisestd neljanneksestd. Tdmé johtui rahaa hallussa pitdvéan sektorin rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuuksien nettomyynneistd heinéd-lokakuussa. Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden yhteydessé
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien nettoméadrdinen purkautuminen oli erityisen runsasta (yh-
teensd 26 mrd. euroa) elo- ja syyskuussa. Ennen rahoitusmarkkinoiden levottomuuden alkamista
jotkin rahamarkkinarahastot turvautuivat strukturoituihin lainamarkkinoihin lisatdkseen tuottoja niin,
etté ne ylittdisivat rahamarkkinainstrumenteista koostuvan vertailuportfolion tuoton. Riskien uudel-
leenarviointi ndilla markkinoilla ja muutamien rahastojen rahoitusvarojen laatua koskevien huolien
laaja julkistaminen nadyttavat herattdneen yleista epdilya tdméan instrumentin suhteen. Naihin rahoi-
tusvaroihin tehtyjen sijoitusten purkautuminen nékyy runsaina sijoituksina rahalaitosten lyhytaikai-
siin velkapapereihin. Neljan viime kuukauden aikana rahaa hallussa pitdvan sektorin rahalaitosten
lyhytaikaisten velkapaperien ostot ovat olleet suurimmillaan sitten raha- ja talousliiton kolmannen
vaiheen alkamisen (ostot olivat yhteensa 57 mrd. euroa), ja tat4 kautta rahalaitossektorille on tullut
rahoitusta. Samaan aikaan elo-syyskuussa havaittu rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien net-
tomadrdinen supistuminen ndyttad jossain maérin taittuneen lokakuussa. Tdma saattaa johtua siité,
etté rahoitusmarkkinoiden levottomuus tarttui aivan aluksi jonkin verran néihinkin instrumentteihin,
mutta sen my0té suoritettuja sijoitusten siirtoja on sittemmin palautettu.

Laajin M3:n alaerien aggregaatti, josta on saatavissa luotettavaa sektorikohtaista tietoa, ovat lyhyt-
aikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset (jaljempana M3-talletukset). Kotitaloussektorin osuus
M3-talletusten kokonaiskasvusta on suurin. Sen M3-talletusten kokonaismé&aran vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi vuoden 2007 kolmannella neljanneksella 7,3 prosenttiin toisen neljanneksen 6,7 pro-
sentista. Tama vuoden 2004 puolivalista alkanut kasvuvauhdin kiihtyminen siis jatkui, ja sita edisti-
vat tulojen ja varallisuuden kasvu sekda M3-talletuksille maksettavan koron nousu. Tatd ndkemysta
tukee M3:n sektorikohtaista erittelyd koskeva laajempi arvio (ks. kehikko 1).

Yritysten hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2007 kolmannel-
la neljannekselld 13,4 prosenttiin edellisen neljanneksen 13,1 prosentista. Muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten hallussa olevien M3-talletusten kasvuvauhti kiihtyi kolmannella neljanneksell&
vuositasolla 20,0 prosenttiin toisen neljanneksen 15,7 prosentista. Kasvuvauhdin nopeutuminen joh-
tui osittain joidenkin sijoitusrahastojen tarpeesta pitaa tavallista suurempia kéteispuskureita.
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UUSIA ARVIOITA EUROALUEEN M3:N HALLUSSAPIDOSTA SEKTOREITTAIN

Rahatalouden analyysin keskeisié haasteita on laatia suoraan mitattavien rahatalouden indikaat-
torien, kuten lavean raha-aggregaatin M3:n, pohjalta arvioita rahan médran trendikasvusta, sill&
néin saadaan rahapolitiikan kannalta arvokkaita viitteita hintavakautta uhkaavista riskeista. Arvi-
oinnin onnistumiseksi on analysoitava huolellisesti M3:n erid ja vastaeria seka varojen jakautu-
mista eri sektoreille. Rahaa hallussa pitdvén sektorin alasektoreja ovat kotitaloudet (ml. voittoa
tavoittelemattomat yhteisét), yritykset, muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset (ml. vakuutus-
yhtiot ja eldkerahastot sek& muut rahoituksen valittdjat kuin rahalaitokset) seka osavaltio- ja pai-
kallishallinto ja sosiaaliturvarahastot.

Tassa kehikossa esitellddn EKP:n vastikaan julkistamia uusia arvioita yksityisten sektorien hal-
lussa olevista M3:een siséltyvista varoista.! Uusissa arvioissa on neljannesvuosittaisia tietoja vuo-
den 1999 ensimmaisestd neljanneksestd alkaen, ja tammikuusta 2003 eteenpdin tiedot ovat kuu-
kausittaisia. Tilastojen pohjana on kdytetty laajempia kansallisia tietoja kuin aiemmin on ollut
saatavilla, ja tiedot on koottu aiempaa kattavammalla menetelmé&lld. Nama arviot korvaavat elo-
kuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Sectoral money holding: determinants and recent
developments” julkaistut edelliset arviot.

Miten M3:een sisaltyvien varojen jakautumista eri sektoreille arvioidaan?

Sektorierittelyn pohjana ovat rahalaitosten tasetilastoista saatavat tiedot eri sektorien hallussa olevista
lyhytaikaisista talletuksista (ml. takaisinostosopimukset), joiden osuus koko M3:sta oli noin 80 % vuo-
den 2007 toisella neljannekselld. Rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta annetun asetuksen
EKP/2001/13 mukaisesti rahaa luova sektori on tehnyt néista instrumenteista yksityiskohtaisen sekto-
rierittelyn kuukausittain tammikuusta 2003 alkaen. Ajanjaksolta 1999-2002 taas on olemassa jo ai-
emmin julkistetut neljannesvuosittaiset arviot eri sektorien hallussa olevista talletuksista.?

Jotta paastéisiin eri sektorien hallussa olevista lyhytaikaisista talletuksista kaikkiin niiden hallussa
oleviin M3:een siséltyviin varoihin, on selvitettdva rahaa hallussa pitévien sektorien osuudet liik-
keessé olevista seteleistd, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksista seka rahalaitosten liikkeeseen
laskemista yli kahden vuoden velkapapereista. Naista instrumenteista ei kuitenkaan saada tilastotie-
toa suoraan tiedonantajilta, sillé rahalaitokset eivét yleensa pysty esittdmaan tietoja liilkkeeseen las-
kemiensa kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien omistuksesta. Mydskaan liikkeessa olevan
rahan hallussapitdjia ei ole helppo selvittdd. Ndiden M3:een siséltyvien instrumenttien jakaminen
rahaa hallussa pitdvien sektorien kesken perustuu siis arvioihin.? Lisaksi on kéytetty soveltuvin osin
tietoja, joita kansalliset keskuspankit ovat koonneet sektorien rahoitustileja laatiessaan.

Tarkoituksena on ryhtyd nyt julkistamaan arvioita kotitalouksien, yritysten ja muiden rahoituksen
vélittdjien kuin rahalaitosten hallussa olevista M3:een siséltyvisté varoista. Muiden rahoituksen

1 Uudet arviot ldytyvat EKP:n verkkosivuilta osoitteista http://sdw.ech.europa.eu ja http://www.ech.europa.eu/stats/money/aggregates/
sectorialm. Jalkimmaéiselld sivulla on my®s tietoa arviointimenetelmista.

2 Neljannesvuosittaiset arviot vuoden 1991 ensimmaisesta neljanneksesta lahtien ovat saatavilla EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://
sdw.ech.europa.eu. Tarkempia yksityiskohtia on vuoden 2006 elokuun Kuukausikatsauksen kehikossa 1, ”New euro area historical se-
ries on holdings of M3 deposits by sector”.

3 Arvioissa on mukana EKP:lle suuntaviivojen EKP/2007/9 ja EKP/2005/13 mukaisesti raportoituja tilastotietoja. Suuntaviivoissa
EKP/2007/9 kasitellaan tilastovaatimuksia raha- ja pankkitilastojen alalla (ml. tiedot muista rahoituksen valittjistd), ja suuntaviivoissa
EKP/2005/13 rahoitustilinpitoa rahaliitossa.
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valittdjien kuin rahalaitosten hallussa olevat varat eritelladn lisaksi vakuutusyhtididen ja elékera-
hastojen hallussa oleviin varoihin sekd muiden rahoituksen vélittdjien hallussa oleviin varoihin.
Arvioissa esitetddn sekd kanta- etté virtatietoja.

M3:een sisdltyvien varojen hallussapidon kehitys eri sektoreilla

Analysoimalla aikasarjoja eri sektorien hallussa olevista varoista saadaan hyddyllinen uusi ndko-
kulma rahan méarén kokonaiskehityksen arviointiin. Kuviossa A esitetddn uusien arvioiden poh-
jalta kotitalouksien, yritysten ja muiden rahoituksen vélittajien kuin rahalaitosten hallussa olevi-
en M3:een siséltyvien varojen méaarien vuotuiset kasvuvauhdit. Naiden sektoreiden hallussa ole-
vien varojen maarat ovat kasvaneet hyvin eri tavoin vuosina 1999-2007. Uusista arvioista nah-
daan kotitalouksien olevan suurin rahaa hallussa pitdva sektori. Kotitalouksien hallussa oli vuo-
den 2007 toisella neljannekselld noin kaksi kolmasosaa M3:een siséltyvista varoista.

Kuviossa B esitetddn kotitalouksien hallussa olevien M3:een sisdltyvien varojen maaran vuotui-
nen kasvuvauhti tarkistetun arvion mukaan ja sité verrataan vuoden 2006 elokuun Kuukausikat-
sauksessa julkaistuun aikasarjaan. Pitemmall& aikavalill4 aikasarjat ovat hyvin samankaltaiset.
Kotitalouksien hallussa olevien M3:een siséltyvien varojen méaré kasvoi huomattavasti vuon-
na 2001, ja kasvu jatkui erittdin nopeana vuoden 2003 puolivaliin, kun Kotitaloudet siirsivat va-
rallisuuttaan osakkeista M3:een siséltyviin eriin geopoliittisen ja taloudellisen tilanteen seké ra-
hoitusmarkkinoiden epavarmuuden vuoksi.* Alkuvuodesta 2004 kotitalouksien hallussa olevien
M3:een siséltyvien varojen maéran kasvu oli verraten hidasta, mutta vuoden 2005 jalkipuoliskol-
ta vuoden 2007 puolivaliin se kiihtyi merkittavasti.

Oheisessa taulukossa verrataan kolmen tarkeimmén rahaa hallussa pitdvén sektorin omistusten
vuotuisia kasvuvauhteja: keskimaaraistd kasvua sekd kasvuvauhdin vaihtelua vuodesta 1999 vuo-
den 2007 toiselle neljannekselle. Tarkastelujaksolla on havaittavissa parikin tyypillist4 ilmi6ta.
Ensinndkin muiden rahoituksen vélittdjien kuin rahalaitosten hallussa olevien M3:een siséltyvien

4 Ks. lokakuun 2005 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Money demand and uncertainty”.

Kuvio A. Eri sektorien hallussa olevien Kuvio B. Kotitalouksien hallussa olevan
M3:een sisdltyvien varojen mairan rahan maaran kasvu
kasvuarviot
(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja) puhdistamattomia tietoja)

= Muut rahoituksen valittajat kuin rahalaitokset = Uudet arviot

«+«.« Kotitauloudet «e+e+ Edelliset arviot

====Yritykset
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Lahde: EKP:n arviot. Léhde: EKP:n arviot.

Huom. “Edellisilla” arvioilla tarkoitetaan vuoden 2006 elokuun
Kuukausikatsauksen aikasarjaa.
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Eri sektorien hallussa olevien M3:een Varojen maara kasvoi nopeimmin ja yritysten

sisdltyvien varojen mairan kasvu vuodesta . . . . LT
1999 vuoden 2007 toiselle neljannekselle hallussa olevien varojen toiseksi nopeimmin.

Kotitalouksien hallussa olevien varojen maaran
kasvu oli hitaampaa. Toisekseen mittarit, joilla

(vuotuinen prosenttimuutos)

”t’;{fﬂ‘;jﬁ"ﬁfﬁg Yritykset | Kotitaloudet  tarkastellaan rahan maaran kasvun vaihtelua eri

rahalaitokset sektoreilla (kuten kasvuvauhdin vaihteluvali ja

— 1% o 5 kgs_klp-ayonta)., paljast-avat muiden rahoituksen

Hitaimmillaan 25 1,0 09 valittdjien kuin rahalaitosten hallussa olevan ra-
Nopeimmillaan 23,5 14,6 8,1 e . . .

Keskihajonta 61 30 ,o  han madran kasvun vaihdelleen eniten. Yritys-

ten ja kotitalouksien hallussa olevan rahan maa-
ra kehittyi paljon tasaissmmin. Rahan kysyn-
nén katsotaankin kahdella jalkimmaisella sek-
torilla olevan vahemman riippuvaista lyhyen aikavalin kehityksesta.> Samat ilmiét ovat havaitta-
vissa myds vuoden 2006 arvioissa.

Lahde: EKP:n laskelmat.

Kaiken kaikkiaan uudet arviot vahvistavat, ettd kotitalouksien, yritysten ja muiden rahoituksen
valittajien kuin rahalaitosten hallussa olevien M3:een siséltyvien varojen maarat kehittyvét hyvin
eri tavoin. Tarkastelemalla eri sektorien hallussa olevien varojen maéran kehitysté saadaan hyo-
dyllinen uusi ndkokulma rahan méaran kokonaiskehityksen analysointiin ja arviointiin. On kui-
tenkin pidettava mielessd, ettd sektorikohtaiset tiedot M3:een siséltyvista varoista ovat arvioita
eivétka ne siis valttamatta ole yhta tarkkoja kuin tilastot eri sektorien hallussa todella olevista ly-
hytaikaisista talletuksista.

5 Myos variaatiokerroin (eli kasvuvauhdin keskihajonta jaettuna keskiméaraiselld kasvuvauhdilla) vahvistaa, ettd muiden rahoituksen
vélittajien kuin rahalaitosten hallussa olevien M3:een siséltyvien varojen maéra vaihtelee enemman kuin kotitalouksien ja yritysten
hallussa olevat maarat.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa rahan maéran nopean kasvun olevan edelleen yhteydessa siihen,
etté rahalaitosten luotonanto euroalueella oleville jatkaa vahvaa lisdantymistaan. Rahalaitosten euro-
alueella oleville mydntamien luottojen kasvuvauhti kiihtyi vuositasolla 8,7 prosenttiin vuoden
2007 kolmannella neljannekselld, kuin se oli ollut 8,1 % toisella ja 8,0 % ensimmadisell& neljannek-
selléd (ks. taulukko 1). Luottojen kokonaismaaran sisalla rahalaitokset myivét edelleen nettoméaaréi-
sesti julkisyhteisojen velkapapereita kolmannella neljannekselld, miké vastaa maaliskuusta 2006
lahtien havaittavissa ollutta yleistd suuntausta. Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden alkaessa raha-
laitokset saattoivat myyda valtion arvopapereita saadakseen likviditeettid ja kattaakseen rahoitustar-
peita. Lokakuussa rahalaitokset kuitenkin nettoméaaréaisesti arvioiden taas ostivat naitd arvopapereita
silld seurauksella, ettd niiden hallussa olevien julkisyhteisdjen arvopapereiden vuotuinen supistumis-
vauhti hidastui —5,1 prosenttiin kolmannen neljanneksen —5,6 prosentista. Tdmé saattoi johtua siité,
ettd likviditeettitilanne helpottui lokakuussa hieman elo- ja syyskuun tilanteeseen nahden.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntamét luotot kasvoivat edelleen vahvasti, silla kasvuvauh-
ti oli lokakuussa 12,2 %, kun se oli ollut 11,7 % kolmannella ja 11,0 % toisella neljanneksella. Lo-
kakuinen nopeutuminen johtui lahinnd siit4, ettd euroalueen rahalaitokset ostivat runsaasti yksityisen
sektorin arvopapereita lahinnd muilta rahoituslaitoksilta kuin rahalaitoksilta. Ostot liittyivat kuiten-
kin suureksi osaksi rahoitustransaktioihin, joita suoritettiin erdan suuren rahoituksenvalittdjan oston
yhteydessé euroalueella. Rahalaitosten hallussa olevien yksityisen sektorin arvopapereiden maaran
kasvu ei toisin sanoen liittynyt suoraan rahoitusmarkkinoiden levottomuuteen, kuten olisi voitu odot-
taa, jos sijoituksia olisi merkittavasti siirtynyt takaisin pankkien taseisiin.
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Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntamien lainojen kasvuvauhti kiihtyi lokakuussa 11,2 prosent-
tiin, kun se oli kolmannella neljanneksell& ollut 11,0 % ja toisella neljannekselld 10,5 %. Kotitalouk-
sille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui lokakuussa 6,8 prosenttiin kolmannen nel-
janneksen 7,0 prosentista ja toisen neljanneksen 7,5 prosentista. Ei siis ole merkkeja siitd, ett4 rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuus olisi t4hdn mennessé rajoittanut lainanantoa kotitalouksille, silla sen
vaimeneminen alkoi jo vuoden 2006 toisella neljanneksell&. Lainanannon maltillistuminen on johtunut
1&hinn& asuntolainojen vuotuisen kasvuvauhdin heikentymisestd, kun asuntojen hintojen nousu ja asun-
tomarkkinat ovat rauhoittuneet useissa euroalueen talouksissa ja asuntolainojen korko on véhitellen
noussut koko euroalueella muutaman viime neljanneksen aikana. Asuntolainojen kasvuvauhti oli loka-
kuussa 7,9 %, kun se oli kolmannella neljanneksella ollut 8,1 %. Kulutusluottojen vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi lokakuussa suurin piirtein ennallaan ja oli 5,5 %, kun se oli kolmannella neljanneksella
ollut 5,7 %. Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti on viime neljannesten aikana hidastunut samalla
kun kuluttajien luottamus on heikentynyt (ks. myds osa 2.7, jossa kasitelladn rahoitusvirtoja ja kotita-
louksien rahoitusasemaa).

Rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui lokakuussa 13,9 prosent-
tiin, kun se oli ollut kolmannella neljanneksella 13,8 % ja toisella neljannekselld 12,7 %. T&t4 vahvaa
kasvua kiihdytti merkittavasti pitkaaikaisten lainojen kasvuvauhdin nopeutuminen, kun lyhytaikaisten
lainojen kasvuvauhti sitd vastoin hieman hiipui. Erityisesti yli viiden vuoden lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi lokakuussa 12,7 prosenttiin kolmannen neljanneksen 12,6 prosentista, kun taas enintaan
yhden vuoden lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui lokakuussa 11,8 prosenttiin kolmannen neljdnnek-
sen 12,1 prosentista. Lainojen vahvaa kasvua voidaan selittad monilla tekijoilla (ks. osa 2.6). Lainojen
kasvun eritteleminen maturiteeteittain ei kuitenkaan nayta tukevan késitystd, ettd luottoja olisi siirretty
"vékisin” takaisin rahalaitosten taseeseen tai ettd lainoitettujen yritysostojen seka fuusioiden ja yrityskaup-
pojen yhteydessa myonnettyja véliaikaisia lainoja olisi pidennetty, silla voidaan vaittaa, etta rahalaitokset
haluaisivat pitaa tallaisia lainoja vain lyhyen aikaa. On kaiken kaikkiaan hyvin v&han nayttoa siité, etta
rahalaitosten vahva lainananto yrityksille johtuisi luottomarkkinoiden héirioist4. Kun arvioidaan tulevaa
kehitystd, voidaan kuitenkin odottaa yrityksille mydnnettavien luottojen kasvun hieman vaimenevan, kun
luottoehdot ovat tiukentuneet rahoitusmarkkinoiden levottomuuden vuoksi, rahapolitiikan elvyttavasta
mitoituksesta on vuoden 2005 lopusta ldhtien luovuttu ja kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvu-
vauhti on hidastunut, sillé rahalaitosten yrityksille myontdmat lainat yleensa seuraavat kotitalouksille
my®énnettyjen lainojen kasvuvauhtia useiden neljannesten viipeella.*

Rahalaitosten muille rahoituksenvalittdjille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi lo-
kakuussa 22,8 prosenttiin kolmannen neljanneksen 19,8 prosentista. Tdméa johtui suuressa maarin
lainoista, jotka liittyivat erdan rahoituksenvélittdjan ostoon. Liséksi ndissa lainoissa nakyy osittain
se, ettd sijoitusrahastot haluavat entista suurempia likviditeettipuskureita. On myds joitakin viitteita,
ettd lainojen kysyntd muiden rahoituksenvalittdjien keskuudessa johtuu osittain siité, etta luottoli-
miittejd on kaytetty erityissijoitusrahastoihin ja rahoituksen valitysyhtidihin (conduits and structured
investment vehicles, SIVs), koska muilla rahoituksenvalittdjilla on ollut vaikeuksia saada varoja
rahamarkkinoilta. Muiden rahoituksenvélittdjien lainankysynté saattaa johtua myds lyhytaikaisista
véliaikaisista lainoista, joita rahalaitokset tarjoavat rahoittaakseen euroalueen arvopaperistamismark-
kinoiden kasvua. Tdma vastaisi havaintoa, jonka mukaan ainakaan lokakuuhun saakka markkinoilla
ei ndyté olleen merkkejé todelliseen myyntiin perustuvan arvopaperistamisen markkinoiden hiipu-
misesta. Markkinoiden hiipuminen olisi saattanut johtaa siihen, ettd aikaisemmin arvopaperistetut
lainat tai luottotuotteet olisi siirretty takaisin rahalaitosten taseisiin, mika ei ndyta toteutuneen mer-

4 Ks. kesdkuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko 6 "Euroalueen kotitalouksille ja yrityksille mydnnettyjen lainojen kehitys suhdannekierron
aikana”.
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kittdvissa méaarin lokakuuhun mennessé. Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen kasvu néyttaa
siten kaiken kaikkiaan aidolta, eik& ole havaittavissa merkittdvaa kasvutrendid, joka johtuisi rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuuteen liittyvista siirroista rahalaitosten taseisiin.

M3:n muista vastaeristé rahaa hallussa pitdvan sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkaaikaisiin (ilman
omaa padomaa ja varauksia laskettuihin) velkoihin sisaltyviin instrumentteihin ovat hieman supistu-
neet, sillé niiden vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 9,0 %, kun se oli vuoden 2007 kolmannella
neljanneksella ollut 10,3 % (ks. kuvio 8). Supistuminen johtuu osittain siité, ett4 rahaa hallussa pi-
tava sektori on siirtdnyt rahalaitosten velkapapereita lyhyempiin maturiteetteihin. Ulkoisista vasta-
eristd rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten vuotuinen kasvu hidastui lokakuussa edelleen 200
miljardiin euroon, kun se oli ollut edellisena kuukautena 204 miljardia euroa ja maaliskuussa enim-
millaan eli 340 miljardia euroa. Tama viittaa siihen, ettd kun epavakaus oli vahaista ja rahoitusmark-
kinoiden likviditeetti runsasta, rahoitusmarkkinoiden osapuolet nakivét vuodenvaihteessa 2006—2007
euroalueella suotuisia sijoitusmahdollisuuksia, jotka ovat lakanneet olemasta kannattavia, kun riske-
ja on hinnoiteltu uudelleen. Aiemmin vuoden aikana havaittu huomattava pddomantuonti on sen
vuoksi osittain purkautunut erityisesti elo-syyskuussa. Maksutaseen rahataloudellisesta esityksesta
(tiedot saatavilla syyskuuhun saakka) kaytettavissa olevien tietojen perusteella rahalaitosten ulko-
maisten nettosaamisten vuotuinen kasvu johtuu I&hinné siité, ett& euroalueen ulkopuolella olevat ovat
sijoittaneet euroalueen velkapapereihin.

Viimeisimmat (eli lokakuuhun 2007 ulottuvat) tiedot vahvistavat kaiken kaikkiaan sen, etté rahan
madra euroalueella kasvaa edelleen vahvasti. Kun otetaan huomioon verrattain loiva tuottokayra
seka rahamarkkinoiden levottomuuden mahdollinen vaikutus, my6s rahan méaarén ja luottojen kas-
vuvauhti on pysynyt nopeana. Rahatalouden analyysi viittaa siihen, ettd rahoitusmarkkinoiden levot-

Kuvio 8. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset Kuvio 9. M3:n vastaerit
velat
(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)
— M3 Luotot yksityisdlle sektorille (1)
----- Pitk&aikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) Luotot julkisyhteisdille (2)

Ulkomaiset nettosaamiset (3)
Pitk&aikaiset velat (ilman omaa pddomaajavarauksia) (4)
Muut vastaerdt (mukana oma pddoma javaraukset) (5)
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Lahde: EKP. Lahde: EKP.

Huom. M3 esitetéén ainoastaan viitteeksi (M3=1+2+3 -4 +5).
Pitkaaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) esitetdan
kaanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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tomuus ei ole tdhdn mennessa vaikuttanut merkittavasti laajan raha-aggregaatin ja luottoaggregaatin
kasvuun euroalueella.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Monetaarisen likviditeetin maéra kasvoi edelleen nopeasti euroalueella vuoden 2007 kolmannella nel-
jannekselld, mik& nakyi nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehityksessa (ks. kuviot 10 ja 11).
Nimellisen rahapoikkeaman osalta nimellisen M3:n kasvun jatkuminen vahvana on johtanut siihen,
etté niin viralliseen M3:een perustuva rahapoikkeama kuin sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksel-
la korjattuun M3:een perustuva rahapoikkeama ovat edelleen suurentuneet. Reaalisessa rahapoikkea-
massa otetaan huomioon, ettd hintojen nousu on eliminoinut osan likviditeetin kertymisesta, mika
kuvastaa sitd, etté inflaatiovauhti on ollut EKP:n hintavakauden méaaritelmén mukaista vauhtia nope-
ampi. Vaikka molemmat reaaliset rahapoikkeamat ovat pienempia kuin vastaavat nimelliset poikkea-
mat, reaalisten poikkeamien kasvuvauhti on ollut viime neljannesten aikana samansuuntaista.

Nailld mekaanisilla indikaattoreilla saadaan vain epataydellisid arvioita likviditeettitilanteesta, ja niita
tulee siksi tulkita varauksin. T&td epdvarmuutta ilment&a ainakin jossain maérin edelld mainituista
neljésta indikaattorista johdettavien arvioiden laaja vaihteluvéli. Kun otetaan huomioon tuottokayran
loivuus ja rahoitusmarkkinoiden levottomuus, ndiden indikaattoreiden ja erityisesti M3:n trendikasvua
arvioivan laajan rahatalouden analyysin perusteella saadaan kuitenkin kokonaiskuva, ett4 euroalueella on
runsaasti likviditeettid. Rahan maaran ja luotonannon kasvu tilanteessa, jossa likviditeetti& on jo runsaas-
ti, viittaa hintavakautta keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla uhkaaviin inflaation kiihtymisen riskeihin.

Kuvio 10. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

Kuvio I 1. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

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

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

= Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
«++++ Readinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?
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1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta méérastd ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4% % vuo-
dessa) mukaisesta maarasta (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.

Kuukausikatsaus

Joulukuu 2007

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen maéran
(M3:n nimellinen méara deflatoituna YKHI1I4) poikkeamaa mééras-
14, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4% pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden mééaritelman mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.

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



2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaisméaran vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman
vuoden 2007 toisella neljannekselld. Tama johtuu I&hinna siitd, etté julkisyhteistjen rahoitusinves-
toinnit ovat lisdéntyneet, kun taas kotitalous- ja yrityssektorin osuus on pysynyt suurin piirtein en-
nallaan. Sijoitukset sijoitusrahastoihin kasvoivat vuositasolla jonkin verran toisella neljannekselld,
kun taas vakuutuslaitosten ja elékerahastojen rahoitusinvestointien kasvuvauhti pysyi suurin piirtein
ennallaan.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaaran vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 4,9 prosent-
tiin vuoden 2007 toisella neljannekselld, jolta tuoreimmat kéytettavissa olevat tiedot ovat, kun vauh-
ti oli ensimmaiselld neljannekselld ollut 4,6 % (ks. taulukko 2). Sijoitusten erittely sijoitusinstrumen-
tin mukaan osoittaa, ettd kasvuvauhdin nopeutuminen johtuu erityisesti laajempien rahoitusvarojen
ryhmien, kuten kateisen rahan ja talletusten, sek& osakkeiden ja osuuksien (ilman rahasto-osuuksia)
entistd vahvemmasta kasvusta. Toisaalta muiden velkapapereiden kuin johdannaisten vuotuinen kas-
vuvauhti heikkeni hieman, kuten myds vakuutustekniseen vastuuvelkaan liittyvien sijoitusten kas-
vuvauhti.

Kun rahoitusinvestoinnit eritellaén ei-rahoitussektorin toimijoiden mukaan, voidaan todeta, etté ra-
hoitusinvestointien kokonaismaaran kasvu johtui l&hinna julkisyhteiséjen osuuden suurenemisesta
(ks. kuvio 12). Niiden osuuden suureneminen saattaa liittya siihen, ettd julkisyhteisdjen kaytettavis-
sé olevat tulot ovat edelleen kasvaneet, kun samaan aikaan niiden kulutuksen ja muiden kuin rahoi-
tusinvestointien kasvuvauhti hidastui hieman vuoden 2007 toisella neljanneksella. Kotitalous- ja
yrityssektorien yhteenlaskettu osuus rahoitusinvestointien kokonaiskasvuvauhdista pysyi verrattain
vakaana vuoden 2007 toisella neljannekselld, silla niiden osuus oli noin 4,5 prosenttiyksikkoa vuo-
tuisesta 4,9 prosentin kokonaiskasvusta (ks. osat 2.6 ja 2.7, joissa kerrotaan yksityisen sektorin ra-
hoitusinvestointien sektorikohtaisesta kehityksestd).

Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

pr o?e?‘ﬂii - Vuotuinen kasvuvauhti
kokonais- 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
maarastal) | 1 11 AV | 1] 11 A | 11
Rahoitusinvestoinnit 100 4,1 39 4,0 45 4,6 4,7 47 4,6 46 49
Kateinen ja talletukset 22 57 59 B3 6,4 6,4 6,4 7,0 6,9 73 17
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 28 17 0,7 0,1 18 2,6 43 58 48 45
josta: lyhytaikaiset 1 -6,3 -9,6 -4,1 -121 87 106 191 359 262 240
josta: pitkaaikaiset 5 38 30 1,3 1,1 1,2 1,9 31 3,6 28 27
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 34 2,1 2,0 2,9 2,6 2,1 2,2 1,7 1,7 20 23
josta: noteeratut osakkeet 11 10 -05 -14 09 -07 0,2 1,3 0,2 1,0 10
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 24 2,6 31 4,6 33 3,3 3,0 1,8 2,4 25 29
Rahasto-osuudet 7 16 22 3,7 45 3,1 18 -04 -12 -08 -03
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 7,0 7,2 7.4 7,7 7,6 7,1 6,8 6,2 BB 5B
Muut?) 16 43 29 23 41 54 64 719 712 15 17
Mm33) 65 76 83 73 85 84 85 99 110 11,0
Lahde: EKP.

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

2) Muut rahoitusvarat kasittavét lainat, johdannaiset ja muut saamiset, joihin puolestaan sisaltyvat mm. yritysten mydntdmat kauppaluotot.
3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltaé euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT Kuvio 12. Ei-rahoitussektorin rahoitus-
Euroalueen sijoitusrahastojen (ilman rahamark-
kinarahastoja) kokonaisvarallisuuden arvon vuo- (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkding)
tuinen kasvuvauhti oli vuoden 2007 toisella nel-
jannekselld 16,8 %, kun kasvuvauhti oli ollut
huomattavasti hitaampaa eli 9,9 % edellisella
neljannekselld (jolloin se oli hidastunut vuoden 7

investoinnit

Kotitaloudet
Yritykset
Julkisyhteis6t
Ei-rahoitussektori

= |

2006 viimeisen neljanneksen 15,9 prosentista). ‘&L

Noin kolme neljannesté tasté kasvusta johtui sii- 6 ¢
t4, ettd osakkeiden ja osuuksien kasvuvauhti 5 5
kiihtyi, koska nama instrumentit hyotyivat [ .| Pt
myonteisistd arvostusvaikutuksista. Tosin hie- 4 1 I 4
man voimakkaampaa kasvua havaittiin kaikissa 3 I I ,
muissakin sijoitusinstrumenteissa sijoitusrahas- | I

tojen yhteenlasketun taseen vastaavaa-puolella. 2

European Fund and Asset Management Associa-
tion -jarjeston (EFAMA)® vuoden 2007 toiselta .
neljannekseltd julkaisemat tiedot osoittavat, ettd ‘ ‘ ‘ ‘
nettosijoituksia tehtiin erityyppisten sijoitusra- -1
hastojen joukosta edelleen eniten sekarahastoi-
hin, vaikka tdma oli hieman vahaisempéaa kuin
edellisilla neljanneksilla (ks. kuvio 13). Vuotui-
set nettosijoitukset osakerahastoihin supistuivat edelleen vuoden 2007 toisella neljannekselld, kun
joukkolainarahastoihin sitd vastoin tehtiin vuositasolla nettosijoituksia sen jalkeen, kun ne olivat
nettomé&aréisesti supistuneet usean neljdnneksen ajan. Myds vuotuiset nettosijoitukset rahamarkki-
narahastoihin lisdéntyivat edelleen vuoden 2007 toisella neljannekselld, vaikka tdma kehitys kaantyi
osittain péinvastaiseksi rahoitusmarkkinoiden levottomuuden yhteydessa (ks. osa 2.1).

e

I =

I L)
I HH
I,

,.,,,...,...,.,.,..,,...,,‘..,.-1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Léhde: EKP.

Euroalueen vakuutuslaitosten ja elékerahastojen kokonaisrahoitusinvestointien vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui vuoden 2007 toisella neljannekselld hieman eli 6,2 prosenttiin ensimmaéisen neljén-
neksen 6,3 prosentista (ks. kuvio 14). Tdmé johtui siit4, etté ei-rahoitussektorin sijoitukset vakuutus-
tuotteisiin kasvoivat hieman aiempaa hitaammin. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen tekemien
sijoitusten hitaampaan kasvuvauhtiin vaikutti seka rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten etté kéteisen
rahan ja talletusten osuuksien pieneneminen. Samaan aikaan velkapapereihin (lukuun ottamatta joh-
dannaisia) tehtyjen sijoitusten osuus kasvoi edelleen vuoden 2007 toisella neljanneksella.

5 EFAMA-jérjesto antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake- ja joukkolainarahastojen nettomyynneisté (tai nettosijoituksista)
Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itdvallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesékuun
2004 Kuukausikatsauksen kehikko ”Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seké pitkan ja keskipitkan koron rahastoihin viime aikoina”.
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Kuvio 13. Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 14.Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittdin elakerahastojen rahoitusinvestoinnit

(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkoing)

Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta

—
= Rahamarkkinarahastot mmn - Noteeratut osakkeet
Osakerahastot? === Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
= = = Joukkolainarahastot” mmmen - Rahasto-osuudet
Yhdistelméarahastot? mees Muutd
=  Rahoitusvarat yhteensa
160 160
9 9
140 L] 140 . J. o
120 WA SNl P
qub 3 7 I / = 7
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s v/ ':\ 't SRR :( 5 5
60 | % | s A 60
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Léahteet: EKP ja EFAMA. Léhde: EKP.
1) EFAMAnN tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka, muut saa-
laskelmat. miset ja johdannaiset.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Vakuudellisten ja vakuudettomien rahamarkkinakorkojen valilla oli edelleen poikkeuksellisen suuri ero
syyskuun 2007 alusta joulukuun alkuun, vaikka se valiaikaisesti pienenikin lokakuussa. Rahamarkki-
noiden tuottokayra jyrkkeni jonkin verran marraskuun 28. paivaén saakka, ja kahdentoista ja yhden
kuukauden vakuudettomien rahamarkkinakorkojen valinen ero suureni 0,48 prosenttiyksikkdon. Seu-
raavana paivana vakuudeton yhden kuukauden korko, jonka aikajanne paattyy vuoden loppuun, nousi
erittdin voimakkaasti eli 0,64 prosenttiyksikkoa. Taman jalkeen ero muuttui negatiiviseksi.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot laskivat hieman syyskuun 2007 alusta joulukuun alkuun, vaikka
ne nousivat jalleen ja saavuttivat 1ahes huipputason — erityisesti kolmen kuukauden rahamarkkinoil-
la — marraskuun aikana. Yhden kuukauden korko oli joulukuun 5. pdivéna 4,86 % ja kolmen kuu-
kauden korko 4,87 %, eli yhden kuukauden korko oli noussut syyskuun alusta 0,40 prosenttiyksikkoa
ja kolmen kuukauden korko 0,13 prosenttiyksikkdd. Kuuden kuukauden korko oli tuolloin 4,8 %, eli
se oli noussut samana aikana 0,04 prosenttiyksikkod. Kahdentoista kuukauden korko oli 4,72 % eli
0,06 prosenttiyksikkod alempi kuin syyskuun alussa.

Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vélinen ero oli —0,13 prosenttiyksikkoé joulukuun 5.
paivand, kun se oli ollut 0,33 prosenttiyksikkda syyskuun 3. paivéana (ks. kuvio 15). Nain muodostettua
rahamarkkinoiden tuottokéyraa tulisi kuitenkin tulkita hieman varauksin, koska siind nakyy se, ettd yhden
kuukauden euriborin aikajanne paattyy vuoden loppuun, jolloin likviditeettitilanteen perinteisesti odote-
taan olevan tiukempi. Lisaksi vakuudettomien euriborkorkojen ja vakuudellisen korkojen (kuten eurepo,
yksityissektorin takaisinostosopimusten korkoindeksi) véliset erot olivat elokuussa alkaneen rahamarkki-
nalevottomuuden vuoksi tarkastelujaksona pitkalla aikavalilla arvioiden poikkeuksellisia.
EKP m
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




Kuvio 15. Rahamarkkinakorot Kuvio 16. Kolmen kuukauden eurepo,
euribor ja yon yli -korkoswap

(vuotuinen korko, paivahavaintoja) (vuotuinen korko, pdivahavaintoja)
=1 kk:n euribor (vasen asteikko)
----- 3 kk:n euribor (vasen asteikko) = 3kk:n eurepo
= = = 12kk:neuribor (vasen asteikko) e 3 kk:n euribor
12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko) = = = 3kk:nyon yli -korkoswap
49 5,00 5,00
48 44\”;;. B 8 4,75 s {475
45 L N Mladl K |l
' a T e : ot
42 yad™ f N\ 4,50 7 4,50
’ .,\-'\”‘h‘"' .-/‘;ﬂ.' 0 J —— :
- /J“&— ol 425 . 425
26 5 Joort
33 4,00 4"””‘ N14,00
el 3,75 M”“ 3,75
27 '_'-
0,6
N ) A 3,50 3,50
7 W/_ " 03
3,25 3,25
0,0
3,00 113,00
—r—r—r——r———r———r——r -0,3 NS i S
R R S I o N (@ W o g e P 9
2006 2007 2006 2007
Léahteet: EKP ja Reuters. Léhteet: EKP ja Reuters.

Joulukuussa 2007 erdéntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu korko
nousi syyskuun alusta joulukuun 5. pdivaan 0,28 prosenttiyksikkoa ja maaliskuussa 2008 erdéntyvien
futuurisopimusten korko 0,06 prosenttiyksikkdd, mutta kesdkuussa 2008 eréantyvien futuurisopi-
musten korko laski 0,07 prosenttiyksikkod ja syyskuussa 2008 erdéntyvien sopimusten korko 0,19
prosenttiyksikkod. Joulukuussa 2007 erdéntyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu korko oli tuol-
loin 4,81 %, maaliskuussa 2008 erééntyvien sopimusten korko 4,44 %, kesakuussa 2008 erééntyvien
sopimusten korko 4,24 % ja syyskuussa 2008 eraéntyvien sopimusten 4,08 % (ks. kuvio 17).

Markkinaosapuolet tarkistivat syyskuun alun ja joulukuun alun vélisend aikana odotuksiaan hyvin
lyhyiden korkojen kehityksestd vuosien 2007 ja 2008 aikana, sellaisina kuin ndmé odotukset ilme-
nevét eoniaswapkorkojen kehityksessd, ja odottavat nyt korkojen laskevan (ks. kuvio 16). Kolmen
kuukauden euriborfutuurisopimusten kehityksessa namé odotukset nékyvat kuitenkin vain osittain.
Talletuskorkojen ja vastaavien eoniaswapkorkojen véliset erot ovatkin edelleen suuret ja hieman
epavakaat. Odotusten todellinen kehitys voidaan johtaa eoniaswapkorkojen kehityksesta (ks. kuvio
16).

Rahamarkkinoiden kehityksen epédvarmuutta mittaavista indikaattoreista kolmen kuukauden euribor-
futuurisopimuksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti véheni jonkin verran
syys- ja lokakuussa. Marraskuussa implisiittinen volatiliteetti lisaéntyi jalleen ja ldhes saavutti syys-
kuun alun tason (ks. kuvio 18).

Hyvin lyhyet rahamarkkinakorot nousivat syyskuussa 2007 ja heilahtelivat hyvin paljon rahamark-
kinoiden huomattavien jannitteiden vuoksi (ks. kuvio 19). Lokakuun alussa EKP antoi lausunnon,
jossa se korosti, ettd on tarkeda pitaa korot l&hella minimitarjouskorkoa. Tdmén jalkeen lyhyet raha-
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Kuvio 17. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, péivdhavaintoja)
= 3 kk:n euriborkorko
<+« Futuurikorko 3.9.2007
= = = Futuurikorko 5.12.2007

5,0 5,0
) k.\
f N
45 el 45
; TTengeel.l,
7 et
4,0 4,0
T
e
L~
35 35
3,0 3,0
2,5 25
20 —r—r— [ —r———r—r——r— - 20
Joulu Maalis Kesa Syys Joulu Maalis Kesé
2005 2006 2007 2008

Léhde: Reuters.

Huom. Ténd ja kolmena seuraavana neljanneksend erééntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.

markkinakorot vakautuivat ja eoniakorko oli ver-
rattain ldhelld eurojérjestelman perusrahoitus-
operaatioiden minimitarjouskorkoa. Eoniakorko
nousi kuitenkin vakaasti marraskuun 14. péivas-
ta ja oli 4,108 % marraskuun 23. pdivana. EKP:n
lausunnon jélkeen ja EKP:n jaettua jalleen run-
saasti likviditeettid perusrahoitusoperaatioissaan
tdmé& noususuuntaus kéantyi ja korot alenivat véa-
hitellen hieman alle 4 prosentin. Tata kehitysta ja
EKP:n rahapoliittisia operaatioita kuvataan yksi-
tyiskohtaisemmin kehikossa 2.

Kuvio 18. Maaliskuussa 2008 eraantyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, pdivdhavaintoja)

= \/uotuisina prosentteina (vasen asteikko)
«++++ Peruspisteind (oikea asteikko)

25) 100
90
20 80
70
15 5 "v" 60
‘ . 4 50
10 : \ = 40
5) 20
10
0 A . . - —0
Heina Elo Syys Loka Marras Joulu

2007

Lahteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla ko-
rolla. (Ks. myds kehikko ”Implisiittisen volatiliteetin johtaminen
lyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun
2002 Kuukausikatsauksessa.)

Kuvio 19. EKP:n korot ja yon yli -korko

(vuotuinen korko, paivéhavaintoja)

= Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
«+++ Maksuvalmiusluoton korko

= = = Talletuskorko

Yonyli -korko (EONIA)

seeee  Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
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Léahteet: EKP ja Reuters.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 8.8.-13.11.2007

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditee- [0 A. Pankkijarjestelmin likviditeetti-
tinhallintaa 11.9., 9.10. ja 13.11.2007 paatty- Bl ERL G

neind vahimmadisvarantojen pitoajanjaksoina. (mrd. euroa, kustakin erasta mainittu eran paivittiinen keskiarvo)
Tall4 ajanjaksolla euromaaraisilla rahamarkki- Perusrahoitusoperzatiot: 215,82 miljardia eurca

. P el el . Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 230,93 miljardiaeuroa
noilla oli jannitteitd, joita EKP pyrki purka- Sekkitilitalletukset: 193,49 miljardiaeuroa

maan jakamalla likviditeettid kyseisind pito- +=++  Varantovelvoitteen mé&rd

- . . . . . (varantovelvoitteet: 192,69 miljardia eurog;
ajanjaksoina tavallista aiemmin perusrahoitus- varantovelvaitteen ylittavat talletukset: 0,81 miljardiaeuroa)
operaatioissa seka suorittamalla useita hieno- e Riippumattomet tekijat: 253,77 miljardia euroa

YT . . - - - T . . - 480 480 i
sdatooperaatioita ja kak_3| yllma_aralste} pitempi- 45 : ] 420 “ein
aikaista rahoitusoperaatiota. Toimenpiteet eivat 30 30 ‘afl°[“a
vaikuttaneet kullakin pitoajanjaksoilla keski- 240 240
madrin jaettuun likviditeettiin, koska mydhem- 128 }28
min pitoajanjaksolla jaettiin véhemmén likvidi- 9 5
teettid ja/tai suoritettiin likviditeettid vahenta- 128 ggo
vid hienosadtfoperaatioita, mikd kompensoi .ig . : .. |-180

. e aew - T - - - - - _240 _240
yllmaaralsen !lledlteetln jakarpls_en p!toajan- 500 300
jakson alkuvaiheessa. EKP:n toimista tiedotet- Zgg 43128 Lot
tiin toistuvasti sahkoisissd markkinainformaa-  -480 ! ! -480  lein
tiojérjestelmisséi.l 8.8.2007 11.9.2007 9.10.2007 13.11.2007

Lahde: EKP.

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet
Kuvio B. Varantovelvoitteen ylittavat

talletukset!)

Pankkien keskimaardiset likviditeettitarpeet
kasvoivat tarkasteltuina kolmena pitoajanjak-  (mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
sona 3,5 miljardia euroa edeltéviin kolmeen pi-

2 2

- fin kolmee i ey

toajanjaksoon verrattuna. Syyna oli p&dasiassa L | Lis

se, ettd varantovelvoitteiden vaikutus kasvoi %Igg ' I |

oy - - . --...- 0:95 I 0195

4,4 mll_Jardla eEJroa._ Rllppl_Jr_natt_omlen te.k|10| e A 0

den vaikutus vaheni 0,7 miljardia euroa ja va- 3% | %

rantovelvoitteen ylittavien talletusten vaikutus 07 | | \ u on

ana q . . . 0,65 1 0,65

0,2 miljardia euroa. Varantovelvoitteista johtu- oo " ‘ 0,60

q g . q q - 0,55 T | | 0,55

va likviditeetin kokonaistarve oli 192,7 miljar- 050 Frrrrrrrrrs NEERRRERRRR SERRRERRRN] e 0,50

. .. . RRMA~R A 2004 2005 2006 2007
dia euroa ja riippumattomista tekijoisté johtuva

Léhde: EKP.

likviditeetin kokonaistarve 253’8 m“jardia eu- 1) Pankkien varantovelvoitteen ylittavat sekkitilitalletukset.
roa (ks. kuvio A).

Varantovelvoitteen ylittdvien talletusten pdivittainen keskiarvo pysyi tarkastelujaksoina melko
vakaana ja oli keskimdarin 0,81 miljardia euroa (ks. kuvio B). Siten se oli ldhelld keskimé&araista
tasoa (0,75 miljardia euroa), jolla se on ollut sitten maaliskuussa 2004 rahapolitiikan ohjausjar-
jestelmaén tehtyjen muutosten.

1 Taydellinen luettelo EKP:n tiedonannoista I6ytyy sivulta http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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Likviditeetin tarjonta ja korot Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot

L . A (pdivittdiset korkoprosentit)
Varantovelvoitteiden vaikutus kasvatti avo-

markkinaoperaatioiden volyymia vain vahan. zﬂgmiﬂzgﬁ:ggg m%g}‘gg&tgm
Avomarkkinaoperaatioiden maturiteetti kuiten- = = = Eoniakorko
kin muuttui tarkastelujaksona merkittavasti, - ml"j‘gj;gn”;“fa‘;‘t’ggkm°"Jata”e‘“g“’m"
koska pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden 50 5,50
volyymi kasvoi huomattavasti suhteessa perus- :?)3 2?)3
rahoitusoperaatioiden volyymiin. 475 475
450 - 450
Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun 4,25 | T n_= 42
Lo " b ; A 3 ) AN ralarrna
likviditeetin maara oli 150 miljardia euroa 400 f--% "‘-.‘: T A | 400
. s “ - - - . ¢ ] - 6 . - ,
7. elokuuta paattyneend pitoajanjaksona (vii- z;g Voay -3 2;3
0 0 a - . . PR ’ 1 U
meinen pltoa]a_njakso enr?en_Jannlttelden lisdaan- ;5,0 3.5
tymistd rahoitusmarkkinoilla). Marraskuun 300 3,00
13. péivanad pdattyneelld pitoajanjaksolla vo- 275 2,75
i : iliardii o F _ 250 g ! 2,50
lyymi kasvoi 265 miljardiin euroon elo- ja syys 2.6.2007 1192007 9.10.9007 T

kuussa suoritettujen kahden ylimé&draisen pi-

tempiaikaisen rahoitusoperaation (40 ja 75 mil-  Lahde: EKP.

jardia euroa) vaikutuksesta. Samalla keskimé&a-

réinen likviditeetin maaré perusrahoitusoperaatioissa vaheni 301,7 miljardista eurosta 180,2 mil-
jardiin euroon. Tdman seurauksena pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kautta jaetun rahoituk-
sen osuus kasvoi 33 prosentista 60 prosenttiin.

Kuviosta C kay ilmi, etta eoniakorko vaihteli tarkastelujaksona huomattavasti enemman kuin vii-
me vuosina. Vastapuolten erittain kilpailukykyisten tarjousten ansiosta perusrahoitusoperaatioi-
den marginaalikoron (matalin korko, jolla tarjoajat saavat likviditeettid) ja minimitarjouskoron
valinen ero oli ajoittain melko suuri.

Syyskuun 11. paivana paattynyt pitoajanjakso

Jannitteet erdilld Yhdysvaltain dollarin méaréisten rahamarkkinoiden lohkoilla johtivat elokuun
9. paivan aamuna eurojarjestelman talletusten kysynnan voimakkaaseen kasvuun pankeissa. Ta-
man seurauksena yon yli -korko nousi noin 4,60 prosenttiin. Samalla kaupankayntivolyymi pank-
kien vélisilla markkinoilla pieneni huomattavasti. EKP reagoi vélittémasti toteuttamalla likvidi-
teettid lisddvan hienosaatdoperaation kiintedkorkoisena huutokauppana 4,00 prosentin korolla ja
yhden y&n maturiteetilla seka ilmoitti etukateen likviditeetin jakamisesta tarjouksen tehneille vas-
tapuolille tdysimaaraisesti.2 Likviditeettia jaettiin 94,8 miljardia euroa (27 miljardia euroa enem-
mén kuin siihen asti suurimmassa hienoséatoperaatiossa, joka toteutettiin 12.9.2001). Yén yli
-korko palasi valittémésti normaalille tasolle, ja se pysyi noin 4,05 prosentissa koko péivén. Eo-
niakorko oli péivan paattyessa 4,22 %.

Seuraavina kolmena pankkipdivand EKP teki myds muita likviditeettia lisddvia hienosaéatdope-
raatioita yhden yon maturiteetilla, tosin talla kertaa vaihtuvakorkoisina huutokauppoina. Maarat
pienenivét vahitellen: 10.8. jaettiin 61,1 miljardia euroa, 13.8. jaettiin 47,7 miljardia euroa ja 14.8.
enada 7,7 miljardia euroa. Eoniakorko laski tasaisesti 4,05 prosenttiin. EKP toteutti 14.8. myds

2 Elokuussa tehtyjé hienosaatdoperaatioita kasitelldaan tarkemmin syyskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikossa 3 "EKP:n téydentavéat

avomarkkinaoperaatiot 8.8.-5.9.2007".
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saannollisen perusrahoitusoperaation. Normaaliallokaatio oli verrattain pieni, silla siina otettiin
huomioon pitoajanjakson alun jalkeen kertynyt suuri hienosaatdoperaatioista johtuva likviditeet-
tiylijadmé. Tasté syystd ja lievittddkseen jannitteitd lyhytaikaisilla rahamarkkinoilla EKP jakoi
likviditeettid 73,5 miljardin euron verran yli normaaliallokaation mukaisen maaréan.

Koska EKP pyrki edelleen tasapainoiseen likviditeettitilanteeseen pitoajanjakson lopussa, se ja-
koi 22.8. toteutetussa perusrahoitusoperaatiossa enad 46 miljardia euroa yli normaaliallokaation
mukaisen maéran. EKP toteutti liséksi 23.8. ylimaardisen pitempiaikaisen rahoitusoperaation, jon-
ka suuruus oli 40 miljardia euroa ja maturiteetti kolme kuukautta. Operaation tarkoituksena oli
tukea euromaéréisten rahamarkkinoiden toiminnan normalisoitumista. Koska likviditeetti& oli
runsaasti suuren likviditeettimaaran jakamisen seurauksena, eoniakorko laski 3,72 prosenttiin
28.8.

Pienentddkseen Kkertyneitd suuria varantoylijagdmia asteittain EKP véhensi normaaliallokaation
mukaisen méaarén yli jaetun likviditeetin maérad seuraavassa perusrahoitusoperaatiossa 14,5 mil-
jardiin euroon. Perusrahoitusoperaation maksujen suorituspéivand 29.8. eoniakorko nousi
4,05 prosenttiin. Normaaliallokaation yli jaettavan likviditeettimaaran pienentdmisen vuoksi pdi-
vittéiset sekkitilisaldot kuitenkin putosivat 50-60 miljardia euroa viikon varantovelvoitteiden al-
le. Tdmé Kkehitys sai yhdessd kuukauden lopun tavanomaisen vaikutuksen ansiosta eoniakoron
nousemaan edelleen niin, ettd 4.9. se oli 4,458 %.% Kyseisena paivana EKP jakoi likviditeettia pi-
toajanjakson viimeisessé perusrahoitusoperaatiossa 5,0 miljardia euroa yli normaaliallokaation
mukaisen maaran. Eoniakorko nousi 5.9 edelleen 4,588 prosenttiin. EKP lisasi 6.9. likviditeettia
yon yli -hienoséatdoperaatiolla 42,2 miljardia euroa ilmoittamatta maaraa ennalta. Yon yli -koron
nousu taittui ja eoniakorko laski 3,538 prosenttiin 10.9. Seuraavana paivana, joka oli pitoajanjak-
son viimeinen paiva, EKP palautti likviditeettitilanteen tasapainoon toteuttamalla likviditeettia
vahentdvan hienosaatdoperaation, jonka suuruus oli 60 miljardia euroa ja korko 4,00 %. Pitoajan-
jakson lopussa talletusmahdollisuuden kaytto oli 1,2 miljardia euroa ja eoniakorko oli 3,865 %.

Lokakuun 9. péivana paattynyt pitoajanjakso

Pitoajanjakson ensimmaisessa perusrahoitusoperaatiossa, jonka maksut suoritettiin 12.9., EKP ja-
koi likviditeettia 10 miljardia euroa yli normaaliallokaation mukaisen maaran. Jo seuraavana pai-
vana likviditeettia jaettiin lisda toisessa ylimaaraisessé pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa,
jonka suuruus on 75 miljardia euroa ja maturiteetti kolme kuukautta. Operaation tarkoituksena oli
tukea euromaérdisten rahamarkkinoiden toiminnan normalisoitumista. Kun likviditeettié oli ta-
méan seurauksena runsaasti, eoniakorko laski kauden ensimmadisen paivan 4,113 prosentista
3,573 prosenttiin 17.9.

Pitoajanjakson toisessa perusrahoitusoperaatiossa EKP ryhtyi asteittain vahentdmaan liiallista lik-
viditeettid jakamalla likviditeettida 36 miljardia euroa yli normaaliallokaation mukaisen maéran.
Perusrahoitusoperaation maksujen suorituspaivénd 19.9. eoniakorko nousi 48 peruspisteelld
4,095 prosenttiin mutta laski seuraavana paivana 4,007 prosenttiin. VVuosineljanneksen lahestyes-
sé loppuaan eoniakorko nousi tuntuvasti 4,293 prosenttiin 26.9. Nousu pysahtyi, kun likviditeet-
tié jaettiin kyseisen viikon perusrahoitusoperaatiossa 33 miljardia euroa yli normaaliallokaation
mukaisen méaran. Vuosineljanneksen toiseksi viimeisend paivana eoniakorko oli 4,137 % ja vii-
meisend paivana 4,162 %. VVuosineljanneksen lopun vaikutuksen lakattua eoniakorko oli 3,858 %
maanantaina 1.10.

3 Syyskuusta alkaen eoniakorko merkitaan kahden desimaalin sijaan kolmen desimaalin tarkkuudella.
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Pitoajanjakson viimeisen viikon perusrahoitusoperaatiossa likviditeettia jaettiin 7,5 miljardia eu-
roa yli normaaliallokaation mukaisen madran, minka ansiosta eoniakorko laski 8.10 edelleen
3,621 prosenttiin. Seuraavana péivand EKP jélleen palautti likviditeettitilanteen tasapainoon to-
teuttamalla likviditeettid vahentdvan hienosddtooperaation, jonka suuruus oli 24,5 miljardia euroa
ja korko 4,00 %. Pitoajanjakson lopussa talletusmahdollisuuden kéytt6 oli 0,4 miljardia euroa ja
eoniakorko 3,945 %.

Marraskuun 13. paivana paattynyt pitoajanjakso

Juuri ennen 13.11. paattyneen pitoajanjakson alkamista EKP tiedotti sdhkdisissa markkinainfor-
maatiojarjestelmissa, ettd se pyrki edelleen vahentdmaan lyhyiden korkojen vaihtelua ohjausko-
ron ympérilla.* EKP ilmaisi olevansa valmis jakamaan edelleen likviditeettia perusrahoitusope-
raatioissa yli normaaliallokaation mukaisen maéaran ja pyrkivansa yha tasapainoiseen likviditeet-
titilanteeseen pitoajanjakson lopussa, niin ettd lyhyet korot olisivat I&helld minimitarjouskorkoa.
Pitoajanjakson ensimmaisessa perusrahoitusoperaatiossa EKP jakoi likviditeettid 40 miljardia eu-
roa yli normaaliallokaation mukaisen madran. Kun eoniakorko laski pitoajanjakson kahden en-
simmaéisen péivan aikana 3,946 prosentista 3,818 prosenttiin, EKP toteutti likviditeetti& vahenté-
vén hienoséatooperaation, jonka suuruus oli “enintddn 30 miljardia euroa” viiden péivan aikana
ja korko 4,00 %. Koska vastapuolten toimittamien tarjousten kokonaismaéra oli 40 miljardia eu-
roa, likviditeetti& vahennettiin 30 miljardin euron enimmaismaéré.

Taman operaation jalkeen eoniakorko vakautui hieman yli 4,00 prosenttiin ja pysyi siind 9.11. as-
ti. Kuukauden loppua kohti se nousi maltillisesti 4,131 prosenttiin. EKP vahensi operaatioissaan
normaaliallokaation mukaisen méaaran ylittdvaa likviditeettimaaraa tasaisesti niin, ettd pitoajan-
jakson viimeisessa perusrahoitusoperaatiossa se jakoi likviditeettia enda 3,5 miljardia euroa yli
normaaliallokaation mukaisen maéran. Eoniakorko laski 3,837 prosenttiin pitoajanjakson toisek-
si viimeisend pdivana. Seuraavana péivand EKP odotti talletusmahdollisuuden kdyton olevan
37 miljardia euroa ja toteutti samansuuruisen likviditeettid vahentdvan hienoséatdoperaation. Vas-
tapuolilta saatujen tarjousten kokonaismé&ara oli kuitenkin 9,3 miljardia euroa kyseistd maaréa al-
haisempi, mink& vuoksi markkinoille jéi likviditeettiylijadma. Yon yli -korko laski l&helle talle-
tuskorkoa, ja eoniakorko oli 3,755 %. Pitoajanjakson lopussa talletusmahdollisuutta kéytettiin
kaikkiaan 8,7 miljardin euron arvosta.

4 llmoittaessaan pitoajanjakson ensimmaisestd perusrahoitusoperaatiosta EKP antoi 8.10. my®s seuraavan tiedotteen:
"EKP jatkaa likviditeettitilanteen tarkkailua ja pyrkii edelleen vahentamaan lyhyiden korkojen vaihtelua perusrahoitusoperaation mini-
mitarjouskoron ymparilla. Tata varten EKP jakaa edelleen likviditeettia perusrahoitusoperaatioissa yli normaaliallokaation mukaisen
méaaran voidakseen tayttada vastapuolten tarpeen suorittaa varantovelvoitteet jo pitoajanjakson alkupuolella. Jaetun likviditeetin ja
normaaliallokaation mukaisen méaaran valisen eron on tarkoitus pienentyd pitoajanjakson aikana vahittain vallitsevien markkinaolo-
suhteiden mukaisesti. EKP tahtaa yha tasapainoiseen likviditeettitilanteeseen pitoajanjakson lopussa. EKP pyrkii saattamaan likvidi-
teettitilanteen tasapainoon myds pitoajanjakson kuluessa ottaen huomioon tavoitteen pitaa lyhyet korot Iahell& minimitarjouskorkoa”
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2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Viime elokuussa alkanut rahamarkkinoiden levottomuus on vaikuttanut voimakkaasti kansainvalisiin
rahoitusmarkkinoihin kolmen viime kuukauden aikana. Arvopapereiden hinnat heilahtelivat tarkaste-
lujaksona voimakkaasti kaikkialla maailmassa, miké johtui osittain siitd, etté sijoittajat uskoivat levot-
tomuuden vaikutusten olevan laajempia. Valtion joukkolainojen markkinoilla siirrettiin runsaasti va-
roja riskipitoisemmista sijoituksista turvallisempiin kohteisiin, rahapolitiikan ohjauskorkoja koskevat
odotukset muuttuivat ja epavarmuus talouden nakymista lisdantyi. Joukkolainojen tuotot supistuivat
kaiken kaikkiaan useimmissa kehittyneissa talouksissa. Lisaksi markkinaosapuolten epdvarmuus jouk-
kolainamarkkinoiden tulevasta kehityksesta euroalueella ja etenkin Yhdysvalloissa lisaantyi.

Kolmen viime kuukauden kehitykselle on ollut ominaista huomattava maailmanlaajuinen rahamark-
kinoiden epévakaus, kun ongelmat Yhdysvaltain asuntolainamarkkinoiden subprime-segmentill&
lisdantyivat, minka seurauksena rahoitusriskit arvioitiin ja hinnoiteltiin uudelleen. Sijoittajien huo-
lestuneisuus lis&éntyi, kun saatiin lisdtietoja seurauksista, joita Yhdysvaltain asuntolainoihin perus-
tuvista sijoituksista saattaisi aiheutua, ja markkinat heilahtelivat voimakkaasti. Aluksi joukkolaina-
markkinoihin vaikuttivat maailmanlaajuisesti lahinnd sijoitusten siirrot turvallisemmiksi miellettyi-
hin kohteisiin, mutta viime aikoina joukkolainojen tuotoissa on alkanut nédkya myds sijoittajien
kasvava pessimismi erityisesti Yhdysvaltain talouden ndkymien suhteen. Samaan aikaan myds 6éljyn
jaruoan hintojen voimakkaan nousun aiheuttamat inflaatiohuolet nayttavat lisddntyneen sijoittajien
keskuudessa tarkastelujakson aikana.

Euroalueella valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot olivat joulukuun alussa 4,2 % eli noin 0,20
prosenttiyksikkoa pienemmat kuin elokuun lopussa (ks. kuvio 20). Tastd pitkien joukkolainojen
tuottojen kokonaiskehityksestd huolimatta heilahtelut ajanjakson sisélla olivat huomattavia. Samaan

Kuvio 20. Valtion pitkien lainojen Kuvio 21. Joukkolainojen reaalituotot
tuotot

(vuotuinen korko, pédivdhavaintoja) (vuotuisina prosentteina, paivdhavaintoja)
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Huom. Valtion pitkilla lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-

A o NS Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan l1ahimpié vastaavia lainoja.
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aikaan Yhdysvalloissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot supistuivat noin 0,60 prosenttiyksik-
ko ja olivat tarkastelujakson lopussa noin 4,0 %. Tdman seurauksena tuottoero Yhdysvaltain ja
euroalueen pitkien joukkolainojen valill& supistui merkittavasti ja muuttui negatiiviseksi ensi kertaa
syyskuun 2004 jéalkeen. Joulukuun alussa tuottoero oli —0,20 prosenttiyksikkod. Japanissa valtion 10
vuoden joukkolainojen tuotot supistuivat noin 0,10 prosenttiyksikkod ja olivat tarkastelujakson lo-
pussa 1,5 %. Rahoitusmarkkinoiden levottomuus aiheutti markkinaosapuolten keskuudessa epdvar-
muutta euroalueen ja erityisesti Yhdysvaltain pitkien joukkolainojen tuottojen I&hiajan ndkymista.
Tama nakyi siind, etta joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti oli suurta ja myds hei-
lahteli huomattavasti elokuun lopusta joulukuun 5. péivaan.

Yhdysvalloissa pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat tuntuvasti tarkastelujakson aikana. Tama joh-
tui huomattavalta osin reaalikorkojen laskusta — inflaatioon sidottujen joukkolainojen tuotoilla mitat-
tuna — silla reaalikorot alenivat 0,90 prosenttiyksikkda eli jopa enemman kuin nimellistuotot. Reaali-
tuottojen pieneneminen ndytta4 johtuneen siité, ettd markkinaosapuolet pitdvéat Yhdysvaltain kasvuné-
kymié aikaisempaa heikompina todenndkoisesti sen vuoksi, ettd aiempaa korkeampi 6ljyn hinta, heik-
kenevét asuntomarkkinat ja kasvava huoli rahoitusmarkkinoiden levottomuuden taloudellisista seurauk-
sista ovat vaikuttaneet talouteen kielteisesti. Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitean
(Federal Open Market Committee, FOMC) péatds alentaa korkoja seké 18.9. ettd 31.10. johti siihen,
ettd korkoja koskevia odotuksia tarkistettiin keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla siten, ettd niiden odo-
tettiin edelleen alenevan, mika osaltaan edisti joukkolainojen tuottojen supistumista tarkastelujakson
aikana. Samaan aikaan 6ljyn hinnan nopea nousu ja Yhdysvaltain dollarin heikkeneminen néyttavat
heréttdneen sijoittajien keskuudessa inflaatio-odotuksia. Yhdysvaltain tuotot yhtendistava inflaatio-
vauhti nopeutui tarkastelujakson aikana kaikissa maturiteeteissa, ja nopeutuminen lievitti osaltaan ni-
mellistuottojen supistumispaineita, jotka johtuivat reaalituottojen pienenemisesta.

Kuvio 22. Nollakorkoisiin spotarvopaperei- Kuvio 23. Korkojen aikarakenteesta

johdetut euroalueen yon yli -korkojen
odotukset

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

hin ja futuureihin perustuva tuotot
yhtendistava inflaatiovauhti euroalueella

(vuotuisina prosentteina, paivéhavaintojen viiden paivén liukuva
keskiarvo)

= 5.12.2006
eeee+ 31.8.2007
=== 29.12.2007

== \/iiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistava
inflaatiovauhti (puhdistettu kausivaihtelusta)

.... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtenaistava inflaatiovauhti (puhdistettu kausivaihteluste

= = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtenaistava inflaatiovauhti (puhdistettu kausivaihteluste
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Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayréa
kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehi-
tyksestd. Kayrien laskentamenetelméda selostettiin tammikuun
Lihteet: R i EKPn laskel 1999 Kuukausikatsauksen kehikossa 4. Estimoinnissa kéytetyt
clieetRelliersla lasetmat: tiedot on johdettu nollakorkoisista koronvaihtosopimuksista.
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Samalla tavoin kuin Yhdysvalloissa myds euroalueella pitkaaikaisten joukkolainojen nimellistuotot
ovat supistuneet elokuun lopusta, vaikkakin véhemmén. Nimellistuottojen supistuminen johtuu myos
euroalueen alemmista reaalituotoista (ks. kuvio 21): indeksiin sidottujen 10 vuoden joukkolainojen
(spot) tuotto supistui noin 0,30 prosenttiyksikkda ja oli 1,9 %, kun indeksiin sidottujen viiden vuoden
joukkolainojen termiininoteerauksista laskettu tuotto supistui 0,10 prosenttiyksikkda eli noin 2,1
prosenttiin. Sen liséksi, ettd sijoituksia siirrettiin turvallisemmiksi miellettyihin kohteisiin, euro-
alueen reaalituottojen (ja nimellistuottojen) supistuminen on saattanut vaikuttaa sijoittajien késityk-
siin siitd, ettd euroalueen kasvunakymat ovat hieman heikkenemassa.

Euroalueen pitkan aikavalin tuotot yhtendistava inflaatiovauhti on muutaman viime kuukauden ai-
kana nopeutunut hieman kaikissa maturiteeteissa ja kiihtynyt melko nopeaksi todennékdisesti 6ljyn
hinnan ennatystason, ruoan hintojen merkittdvan nousun ja euroalueen YKHI-inflaation &skettaisen
nopeutumisen vuoksi. Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti — jolla
mitataan yksinomaan markkinaosapuolten pitké&n aikavalin inflaatio-odotuksia ja niihin liittyvia ris-
kipreemioita — kiihtyi hieman tarkastelujakson aikana ja oli noin 2,4 % joulukuun 5. paivana (ks.
kuvio 22). Viiden ja 10 vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistava inflaatiovauhti no-
peutui samalla tavoin, mika viittaa siihen, ett4 sijoittajien inflaatio-odotukset ovat lisdantyneet kai-
kissa pidemmissa maturiteeteissa. Saatavilla olevat markkinaosapuolten lyhytaikaisia inflaatio-odo-
tuksia kuvaavat mittarit viittaavat siihen, ettd myds lyhyen ajan inflaatio-odotukset lisdantyivét tar-
kastelujakson aikana: esimerkiksi inflaatioon sidottujen swapien noteerauksista lasketut odotukset
inflaatiolle vuoden pééastd vuoden pituiseksi ajaksi ovat nousseet 0,30 prosenttiyksikkoéd elokuun
lopusta ja olivat 2,3 % tarkastelujakson lopussa. On kuitenkin noudatettava erityistd varovaisuutta,
kun rahoitusmarkkinoiden yleisen levottomuuden aikana tulkitaan tuotot yhtendistavéan inflaatio-
vauhdin muutoksia ja muita markkinapohjaisia inflaatio-odotusten mittareita.

Euroalueen korkojen aikarakenteesta johdettuja yon yli -korkojen odotuksia kuvaava kayré siirtyi
alaspdin kaikissa maturiteeteissa elokuun lopusta joulukuun 2007 alkuun (ks. kuvio 23). Lyhyet
korot heijastavat edelleen rahamarkkinoiden jénnitteitd. Sit4 vastoin korkojen aikarakenteesta joh-
dettujen korkojen odotuksia koskevan kéyrén siirtyminen alaspéin keskipitkissé ja pitkissd maturi-
teeteissa saattaa johtua seka siitd, ettd riskipreemiot ovat pienentyneet, kun sijoituksia on siirretty
turvallisemmiksi miellettyihin valtion joukkolainoihin. Syynd saattaa olla myds se, ettd markkina-
osapuolten keskipitkan aikavalin kasvuodotukset ovat aikaisempaa pessimistisempid.

2.5. OSAKEMARKKINAT

Elokuun lopusta joulukuun alkuun osakkeiden hinnat ympari maailmaa heilahtelivat voimakkaasti
osakemarkkinoiden implisiittisen volatiliteetin vaihtelun tahdissa, joskin keskeisten osakeindeksien ko-
konaismuutos oli varsin vahainen. Tarkastelujakson alkupuoliskolla osakemarkkinat ympari maailmaa
elpyivéat voimakkaasti suurista menetyksistd, jotka elokuun alussa alkanut rahoitusmarkkinamyllerrys
oli jattanyt jalkeens&. Sittemmin lokakuun puolivélisté Iahtien Yhdysvaltojen subprime-asuntoluotto-
kriisin rahoitus- ja talousvaikutuksiin liittyvét huolet alkoivat jélleen nostaa paataan entista voimak-
kaampana ja johtivat uuteen korjausliikkeeseen osakkeiden hinnoissa. Nama osakekurssien maailman-
laajuiset heilahtelut néyttivat johtuvan pikemminkin sijoittajien vaatimien osakeriskipreemioiden muu-
toksista kuin siitd, etta yritysten tuloksia koskevat odotukset olisivat voimakkaasti muuttuneet.

Viimeaikainen rahoitusmarkkinamyllerrys vaikutti ympari maailmaa selvésti osakkeiden hintoihin,
joiden volatiliteetti on ollut huomattavaa viime kuukausina. Elokuun lopun ja joulukuun alun valilla
keskeisilla osakemarkkinoilla tapahtui voimakkaita hintojen vaihteluja. Tarkastelujakson alkupuo-
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Kuvio 24. Osakeindeksit Kuvio 25. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti
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Léhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintdén kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittist4 volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Léhteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

liskolla osakemarkkinat ympéri maailmaa elpyivat miltei taysin rahoitusmarkkinamyllerryksen en-
simmaisten viikkojen aikaisista suurista menetyksistd. My6hemmin lokakuun puolivélista alkaen
riskinkarttaminen jalleen lisééntyi, kun huolet Yhdysvaltojen subprime-asuntoluottokriisin rahoitus-
ja talousvaikutuksista voimistuivat ja laukaisivat uuden osakkeiden hintojen korjausliikkeen marras-
kuussa (ks. kuvio 24). Elokuun lopun ja joulukuun 5. pdivan valisena aikana osakkeiden hinnat py-
syivat euroalueella Dow Jones Euro Stoxx -indeksill& mitattuna ja Yhdysvalloissa Standard & Poor’s
500 -indeksilla mitattuna kaiken kaikkiaan jokseenkin ennallaan. Japanissa osakkeiden hinnat laski-
vat Nikkei 225 -indeksilla mitattuna koko tarkastelujaksolla noin 10 %.

Kun rahoitusmarkkinoiden jénnitteet olivat alkaneet elokuussa, osakemarkkinoiden lyhyen aikavalin
epavarmuus mitattuna osakeoptioista johdetulla implisiittisell& volatiliteetilla kasvoi jyrkasti keskei-
silla markkinoilla (ks. kuvio 25). Tdma kehitys heijasti &killistd muutosta siind, miten sijoittajat ar-
vioivat riskej4, jotka aiheutuivat loppukesalld Yhdysvaltojen asuntoluottokriisin laajempia vaikutuk-
sia koskevan epdvarmuuden kasvusta. Myohemmin tarkastelujakson kuluessa sijoittajien huolet
néyttavéat véliaikaisesti tyyntyneen, ja markkinoiden volatiliteetti tasaantui huomattavasti. Lokakuun
puolivélista l&htien sijoittajien epdvarmuus Kiihtyi jélleen jyrkasti. Marraskuussa tapahtunut osake-
markkinoiden lasku nédyttdékin johtuneen osakeriskipreemioiden kasvusta. Tamé voidaan paatella
siitd, ettd samaan aikaan volatiliteetti on noussut rajusti, joukkolainojen tuotot ovat pudonneet ja niin
toteutuneet kuin odotetutkin yritysten tulokset ovat pysyneet varsin vahvoina. Liséksi yritysten ja
erityisesti luottoluokitukseltaan heikompien yritysten joukkolainojen tuottoerojen voimakas kasvu
tukee ndkemysta, ettd epdvarmuus ja riskinkarttaminen sijoittajien keskuudessa ovat tarkastelujakson
loppua kohti jalleen kasvaneet, kun ne sitd ennen olivat tilapdisesti vaimentuneet.
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Tarkastelujakson alkupuolella osakemarkkinat
ympéri maailmaa ja erityisesti Yhdysvalloissa
elpyivat voimakkaasta korjausliikkeestd, joka oli
tapahtunut kesén aikana. Kuten aiemmin téna
vuonna helmi-maaliskuussa ja kesékuussa, osak-
keiden myyntiryntdys naytti lyhytaikaiselta.
Osakemarkkinoiden tunnelmat ja epévarmuus
kuitenkin heikkenivat jélleen, kun Yhdysvalto-
jen asuntoluottomarkkinoilta saatiin lisdd huono-
jauutisia ja keskeiset rahoituslaitokset julkistivat
odotettua suurempia tappioita. Sijoittajien kasva-
neet huolet talousnakymistd, asuntomarkkinoi-
den heikkenemisesta ja erityisesti rahoitusmark-
kinamyllerryksen mahdollisista haittavaikutuk-
sista sekd 6ljyn hinnan nousu johtivat siihen, etta
kaikkien osakemarkkinasektorien lasku jatkui.

Analyytikkojen mukaan yhdysvaltalaisten yri-
tysten toteutuneiden tulosten ja tulosodotusten
kasvu kuitenkin pysyi varsin vahvana. Tama ra-
joitti Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden laskua
tarkastelujakson loppupuolella yhdessa sen kans-

Kuvio 26. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)
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Léhteet: Thomson Financial (I/B/E/S) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavalin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden p&ahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkén aikavalin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden pé&ahan

sa, ettd pitkien joukkolainojen tuotot olivat heik- ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
koja ja rahapolitiikan odotettiin 16ystyvan. Naméa

syyt vauhdittivat osakemarkkinoiden osittaista elpymista. Standard & Poor’s 500 -indeksiin kuulu-
vien yhtididen osakekohtaisen tuloksen odotettu kasvuvauhti 12 seuraavan kuukauden aikana ja
pidemmalld 3-5 vuoden aikavélilla on pysynyt tukevasti kaksinumeroisena, ja 12 kuukauden odo-

tettu kasvuvauhti nousi jopa 13 prosenttiin marraskuussa (ks. kuvio 26).

Osakkeiden hinnat ovat myds euroalueella vaihdelleet voimakkaasti kolmena viime kuukautena ko-
ko maailman osakemarkkinoiden suuntauksen mukaisesti. Sijoittajien huolet Yhdysvaltojen subpri-
me-asuntoluottokriisin vaikutuksista levisivét nopeasti osakkeiden hintoihin koko maailmassa euro-
alue mukaan lukien, kun kévi selvaksi, ettd myds euroalueen rahoituslaitoksilla saattaa olla huomat-
tavia riskeja, jotka liittyvat Yhdysvaltojen subprime-asuntoluottomarkkinoihin kytkeytyviin instru-
mentteihin. Kuten muutkin keskeiset markkinat euroalueen osakemarkkinat elpyivat huomattavasti
tarkastelujakson alkupuolella, mutta elpymisen vaikutukset katosivat osittain muutamana viime viik-
kona ja lokakuun puolivalin ja joulukuun 5. paivan vélisen aikana Dow Jones Euro Stoxx -indeksi
laski noin 3 %.

Koko katsauskauden ajan euroalueen osakkeiden hinnat saivat tukea yritysten tuloksista. Euroalueella
porssilistattujen yritysten toteutuneet tulokset ja tulosodotukset pysyivét vahvoina huolimatta korkeas-
ta 6ljyn hinnasta ja euron vahvistumisesta Y hdysvaltain dollariin néhden. Marraskuun tietojen mukaan
Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yritysten osakekohtaisten tulosten odotetaan jatkavan
kasvuaan l&hes 10 prosentin vauhdilla seuraavien 12 kuukauden ajan ja noin 8 prosentin vauhdilla
seuraavien 3-5 vuoden ajan. Liséksi toteutuneet tulokset kasvoivat marraskuussa edellisvuotisesta
15 % eli vain hieman vahemman kuin elokuussa. Ndmé luvut viittaavat siihen, ett& rahoitusmarkkina-
myllerryksestd huolimatta analyytikot odottavat euroalueen yritysten yltavéan edelleen vahvaan tulos-
kasvuun lahivuosina. Vahvojen tulosten ohella euroalueen pitkien valtionlainojen tuottojen laskun pi-
taisi vaikuttaa diskonttokoron kautta myonteisesti ja siten lieventaa osakkeiden hintojen laskua.

EKP
1) | Kuukausikatsaus
O 55 Joulukuu 2007




Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Tekniikka Tele-

viestinta

Euro
Stoxx

Perus-
palvelut

Kulutus- Rahoitus Teollisuus

tavarat

Kulutus-
palvelut

Raaka-

Oliy
aineet j

Terveyden-
hoito

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 6,9 6,2 12,0 6,7 29,8 31 12,0 54 75 104  100,0
(ajanjakson lopun tietoja)

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)

11172006 8,7 78 8,8 0,6 10,5 -2,2 4,4 -0,4 6,0 11,9 74
1V/2006 12,4 4,7 73 78 6,1 -0,2 11,7 33 118 9,4 {5
112007 10,1 75 9,5 -2,5 19 -3,1 7,7 -0,3 -2,4 2,1 3,4
1172007 12,6 0,9 8,8 13,4 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9,4 6,3
11172007 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -75 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2! -3,4
Lokakuu -0,0 2,6 5,0 -1,0 19 24 3,6 -1,1 8,4 6,2 2,9
Marraskuu -4,9 -4,4 -5,8 -2,9 -5,6 2,7 -2,3 -4,1 15 13 -3,4
31.8.-5.12.2007 -2,8 -3,4 18 0,4 -4,3 59 -1,0 -1,6 158 13,6 0,7

Léahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

Euroalueen toimialakohtaisten osakeindeksien kehityksen tarkastelu osoittaa, ettd toimialojen kehi-
tyksessa oli huomattavia eroja kolmen viime kuukauden aikana (ks. taulukko 3). Televiestinté- ja
yhdyskuntapalvelualat vahvistuivat yli 10 % ja siten niiden kehitys tarkastelujaksolla oli selvasti
parempi kuin laajan Dow Jones Euro Stoxx -indeksin. Suhteellisesti heikoimmin kehittyneisté toi-
mialoista suurimmat tappiot néhtiin kuluttajapalveluissa ja erityisesti rahoitusalalla. Rahoitusalan
toimialakohtainen osakeindeksi laski yli 4 % elokuun lopun ja joulukuun alun valisena aikana. Vai-
kuttaa siltd, ettd tarkeimmat syyt alan heikkoon kurssikehitykseen ovat odotettua suuremmat tappiot
sekd se, ettd epdvarmuus rahoitusalan altistumisesta Yhdysvaltojen subprime-asuntoluottohin liitty-
vien sijoituskohteiden suurille riskeille jatkuu edelleen.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset nousivat edelleen hieman vuoden 2007 kolman-
nella neljannekselld; yritysten kannattavuus pysyi kuitenkin vakaana. Rahoituskustannusten nousus-
ta huolimatta yritykset hakivat edelleen runsaasti lainaa rahalaitoksilta. Tama kasvatti yritysten
velanhoitokulujen suhdetta tuloihin, mutta velan suhde rahoitusvaroihin pysyi yha vakaana viime
vuosineljannesten aikana tehtyjen merkittavien finanssisijoitusten ansiosta. Lokakuussa 2007 tehdyn
pankkien luotonantokyselyn mukaan luottokelpoisuusvaatimukset ovat selvasti tiukentumassa, mutta
vield ei ole selvag, hillitseekd viimeaikainen levottomuus markkinoilla lainojen kasvua lahikuukausi-
en aikana.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat edelleen vuoden 2007 kol-
mannella neljannekselld. Ndamé& kustannukset lasketaan painottamalla eri rahoitusléhteista saatavan
rahoituksen kustannuksia rahoitusléhteiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puhdistetuilla) kan-
noilla (ks. kuvio 27).5 Pitemmalla aikavlilla tarkasteltuina ne eivét kuitenkaan yltaneet vuosien
2000-2002 huippulukemiin, jotka johtuivat siitd, ettd osakemarkkinoiden tuonaikainen korjausliike
oli kasvattanut erityisen paljon oman padoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannuksia.” Yritysten

6 Yksityiskohtainen kuvaus siitd, miten euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia mitataan, on maaliskuun 2005 Kuukau-
sikatsauksen kehikossa 4.
7 Vuoden 2003 alun katkosta tilastoinnissa ei oteta huomioon.
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ulkoisen rahoituksen reaalikustannusten kasvu
vuoden 2007 kolmannella neljanneksell& johtui
padasiassa yritysten velkarahoituksen reaalikus-
tannusten jatkuvasta noususta. Reaalikustannuk-
set nousivat noin 30 peruspistettd vuoden 2007

Kuvio 27. Yritysten ulkoisen rahoituksen

reaalikustannukset euroalueella

(vuotuisina prosentteina)

= Rahoituksen kustannukset yhteensa
Rahalaitosten |yhytaikaisten lainojen reaalikorot
- = = Rahaaitosten pitk&aikaisten lainojen reaalikorot

.....

toisen ja kolmannen neljanneksen valilla. Seka
pankkilainojen reaalikustannukset ettd markki-

—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset

naehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset ~ °° 90
vaikuttivat tdhan nousuun. Oman padgoman eh- 80 8.0
toisen rahoituksen reaalikustannukset pysyivat 7.0 7.0
sen sijaan suurin piirtein ennallaan. Euroalueen —| 6.0
yritysten rahoituksen reaalisten kokonaiskustan- 50
nusten kasvu johtuu paaasiassa joulukuussa 2005 ! f A I\ N 40
alkaneesta rahoitusehtojen tiukentumisesta ja 30 s :‘« # |30
seurailee siis suurin piirtein suuntausta, joka ha- 5 - W\?‘\%ﬁﬁ-f(\d 20
vaittiin aiempien suhdannesyklien aikana ja jos-

1,0 ; ; ; ), . |, |, | | 1,0
sa vaikutukset vélittyivat hitaasti ja korkovaihte- ) 20D 2001 20 2k A0 A5 A0 0y

lut tasoittuivat. Myos jannitteet rahoitusmarkki-
noilla ja riskien uudelleenarviointi ovat omalta
osaltaan vaikuttaneet kustannusten viimeaikai-
seen kasvuun.

Lahteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economicsin ennusteet.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
painotettuna keskiarvona niiden kannan méérien perusteella ja
deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
lainauskorkojen kéyttéénotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
koksen aikasarjatilastossa.

Pankkilainojen reaalikustannukset kasvoivat
edelleen kolmannella vuosineljannekselld. Ne
kasvoivat kesdkuun ja syyskuun valisend aikana
30 peruspistettd. Kasvuun vaikuttivat seké lyhyet
ettd pitkat korot. VVarsinkin rahalaitosten yrityksille myontdmien lyhytaikaisten (vaihtuvakorkoisten
ja koroltaan alun perin enintéén vuodeksi sidottujen) lainojen korot nousivat kesékuun ja syyskuun
2007 vélisend aikana lainan suuruudesta riippuen noin 30-40 peruspistettd (ks. taulukko 4). Ne
nousivat kuitenkin vdhemman kuin kolmen kuukauden euriborkorko, joka nousi huomattavasti ra-
hoitusmarkkinoilla vallinneiden jénnitteiden vuoksi. Ndin ollen erot lyhyiden pankkikorkojen ja
kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen vélill4 supistuivat vuoden 2007 kolmannella neljannek-
selld. Tamé kehitys oli padpiirteittdin samansuuntaista kuin aiemmat kokemukset markkinakorkojen
vaikutuksista pankkikorkoihin. Myds rahalaitosten yrityksille myéntdmien, koroltaan alun perin yli
viideksi vuodeksi sidottujen pitkédaikaisten lainojen korot nousivat edelleen samalla ajanjaksolla.
Nousu oli noin 20-30 peruspistettd lainan suuruudesta riippuen ja huolimatta siitd, ettd vastaavanpi-
tuisten valtion joukkolainojen tuottoerot kaventuivat. Nousu saattaa johtua siitd, ettd joukkolainojen
liikkeeseenlaskuun perustuvan pitk&aikaisen pankkirahoituksen kustannukset nousivat huomattavas-
ti (ks. kuvio 28). Toisin kuin erot pankkien lyhytaikaisten lainojen korkojen vélillg, erot pankkien
pitk&aikaisten lainojen korkojen ja 2 ja 5 vuoden pituisten valtion joukkolainojen tuottojen valilla
kasvoivat huomattavasti vuoden 2007 kolmannella neljannekselld. Tamé kehitys kavi ilmi myds
lokakuussa 2007 tehdyn euroalueen pankkien luotonantokyselyn tuloksista, joiden mukaan pankit
ovat ryhtyneet tarkistamaan laajemmin riskinarviointejaan pidettyddn luotonsaantiehdot pitk&an
poikkeuksellisen lievind. Lokakuussa 2007 tehdyn euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset
osoittavat, ettd luottokelpoisuusvaatimusten selvd Kiristyminen johtuu pankkien mielesta osittain
nykyiseen jannittyneeseen rahoitusmarkkinatilanteeseen liittyvista tekijoistd, kuten pankkien paa-
oman kustannuksista, pankkien maksuvalmiusasemasta ja niiden mahdollisuuksista saada markki-
narahoitusta, samoin kuin talouskehitykseen kohdistuvista odotuksista ja toimiala- tai yrityskohtai-
sista nakymistd. Myos Yhdysvaltojen ja Yhdistyneen kuningaskunnan pankit mainitsivat samankal-
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind ja painotettunal)

Muutos peruspisteina
syyskuuhun 2007 saakka?
2006 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007
11 1\ | 11 Elo Syys Maalis Kesé Elo

Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 5,69 5,80 6,06 6,18 6,36 6,50 44 32 14
Enintédéan miljoonan euron lainat yrityksille

Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintaan vuodeksi sidotut 4,74 5,08 529 5,53 5,75 5,92 62 38 17
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,59 4,67 4,83 5,00 5,16 522 39 22 6

Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintaan vuodeksi sidotut 4,03 4,50 4,68 4,90 5,00 5,20 52 31 20

Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 4,48 4,63 4,86 5,17 5,30 5,45 59 28 14
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 3,34 3,68 3,89 4,15 454 4,74 85 59 20
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 3,62 3,79 3,94 4,45 4,19 4,10 15 -36 -9
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,70 3,83 3,95 4,57 4,27 4,19 25 -38 -8
Lahde: EKP.

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

2) Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamatta tasmaa.

taisten syiden vaikuttaneen luottokelpoisuusvaatimusten selvaan kiristymiseen vuoden 2007 kolman-
nella neljannekselld, erityisesti suuryrityksille mydnnetyissa lainoissa (ks. kehikko 3).

PANKKIEN LUOTONANTOKYSELYISTA ILMENNEITA RAHOITUSMARKKINOIDEN VIIMEAIKAISTEN
JANNITTEIDEN VAIKUTUKSIA KESKEISISSA TEOLLISTUNEISSA TALOUKSISSA

Lokakuussa tehty euroalueen pankkien luotonantokysely on osoittanut pankkien reagoineen ra-
hoitusmarkkinoilla kolmannella neljanneksella esiintyneisiin jannitteisiin kiristaméalla seka yri-
tyksille ettd vahdisemmassa maarin myds kotitalouksille suunnatun luotonannon ehtojaan. Tassa
yhteydessé on Kiintoisaa tarkastella, ovatko muiden keskeisten talousalueiden pankit reagoineet
rahoitusmarkkinoiden jannitteisiin samalla tavoin. Tdman kehikon analyysi perustuu muutamissa
keskeisissé teollistuneissa talouksissa eli Yhdysvalloissa, Japanissa, Isossa-Britanniassa ja euro-
alueella tehtyjen pankkien luotonantokyselyjen tietoihin.! Kehikossa kasitellain lahinna yrityk-
sille my6nnettyja lainoja, joissa vaikutukset olivat kyselyyn osallistuneissa maissa keskiméaarin
merkittdvdmmat kuin kotitalouksille mydnnetyissa lainoissa.

1 Yhdysvaltojen neljannesvuosikysely (quarterly US Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices, US survey) pe-
rustuu 50-60 suuren kotimaisen pankin otokseen ja erilliseen otokseen Yhdysvalloissa sijaitsevasta ulkomaisten pankkien 20 sivukont-
torista ja muusta toimipisteestd. Japanin neljannesvuosikysely (quarterly Japan Senior Loan Officer Survey, Japanese survey) kattaa
noin 50 keskeistéd japanilaista pankkia. Isossa-Britanniassa keskuspankki otti kdyttédn neljannesvuosikyselyn luotonannon ehdoista
(UK survey) vuonna 2007, ja se kasittad noin 30 pankkia eli vakuudellisten, vakuudettomien ja yritysluottomarkkinoiden segmenttien
suurinta lainoittajaa. Euroalueen neljannesvuosittainen pankkien luotonantokysely (euro area survey) kattaa noin 90 euroalueen pankkia.
Kansallisia tuloksia painotetaan kotitalouksille ja yrityksille myonnettyjen lainojen maérilla euroalueen tasolle aggregoituina.
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Kyselyjen rakenteen keskeisia piirteita

Kaikki nelja kyselya tehdaén neljannesvuosittain, ja niist4 saadaan osallistuvien pankkien vastaus-
ten perusteella tietoa siitd, miten lainojen hyvéksymisen edellytykset, luottoehdot ja lainankysyn-
t& ovat muuttuneet kolmen viime kuukauden aikana ja miten niiden odotetaan muuttuvan kolmen
seuraavan kuukauden aikana. Kaikissa kyselyissa pankkeja pyydetddn myos kertomaan kehitysté
mahdollisesti selittavisté tekijoistd. Téssé suhteessa kyselyt ovat keskenddn melko samankaltai-
sia. Yksityiskohtaisempi tarkastelu kuitenkin paljastaa kyselyjen vélilla joitakin merkityksellisi&
eroja, jotka on syyta pitdd mielessa tuloksia vertailtaessa. Ensinnékin yrityskyselyssa pankkien
vastaukset kohdistuvat osittain kaikkiin yrityksiin ja osittain luokiteltuina suuriin, keskisuurin ja
pieniin yrityksiin.2 Tallsin my®s eri luokat ovat kooltaan erilaisia kyselyittain. Liséksi koontime-
netelmissa on joitakin eroja. Kun Yhdysvaltojen ja euroalueen kyselyissa ilmoitetaan nettomaa-
rainen prosenttiosuus, joka maaritelladn yksinkertaisesti eroksi luottoehtojen tiukentamisesta
ilmoittaneiden pankkien ja luottoehtojen keventdmisestd ilmoittaneiden pankkien mé&aréssa,
Englannin pankki julkaisee nettosaldoluvut, joissa vastaukset painotetaan vastauksen intensitee-
tin (eli huomattavat muutokset painotetaan kaksi kertaa suuremmiksi kuin pienet muutokset) ja
lainanantajan markkinaosuuden mukaan. Englannin pankin tavoin myds Japanin keskuspankki
julkaisee painotetut tulokset (diffuusioindeksi).

Vertailtaessa vuoden 2007 kolmannen neljanneksen kyselytuloksia on mygs otettava huomioon,
ettd kyselyt on tehty eri aikoina. Yhdysvaltojen lokakuun 2007 kysely ja vastaava Japanin kysely
tehtiin molemmat suunnilleen lokakuun puolivélissé, kun taas Ison-Britannian vuoden 2007 kol-
mannen neljanneksen kysely oli tehty jo 20.8.-13.9. Euroalueen vuoden 2007 kolmannen neljan-
neksen kysely? tehtiin syyskuun toisella puoliskolla.

Pankkien luottoehtojen muutoksia vuoden 2007 kolmannella neljanneksella

Vuoden 2007 kolmannelta neljannekseltd Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja euroalueen kyselyt
kertovat yrityksille myonnettyjen lainojen hyvéksymiseen sovellettavien luottoehtojen huomatta-
vasta tiukentamisesta (ks. kuvio A). Kaikilla kolmella talousalueella tiukentaminen vaikutti enem-
man suuriin yrityksiin kuin pieniin. Samalla kuitenkin niiden pankkien nettomdaardinen prosentti-
osuus, jotka kertoivat luottoehtojen kiristymisesté Yhdysvalloissa ja euroalueella, pysyi pienem-
péana kuin vuosien 2001 ja 2003 huippulukemat.* Euroalueella kotitalouksille myénnettyjen lai-
nojen ehtoja Kiristettiin huomattavasti vahemman kuin yrityksille myénnettyjen lainojen, kun taas
luottoehdot pysyivét suunnilleen ennallaan Isossa-Britanniassa (ks. kuvio B).? Yhdysvalloissa si-
td vastoin asuntolainojen myontamisehdot tiukkenivat selvasti vuoden 2007 kolmannella neljan-
neksella ja olivat kireimmillaan sitten kyselyn alkamisen vuonna 1990. Painvastoin kuin kolmes-
sa muussa kyselyssa japanilaiset pankit ilmoittivat luottoehtojen edelleen helpottuneen vuoden
2007 kolmannella neljannekselld sekd kaikensuuruisten yritysten ettd kotitalouksien lainoissa ja
odottivat luottoehtojen keventamisen jatkuvan viimeiselld neljanneksella.

2 Esimerkiksi Yhdysvaltojen kyselyssd ilmoitetaan luokittelusta suuriin ja keskisuuriin yrityksiin” ja ”pieniin yrityksiin”, mutta ei kerrota
kaikkien yritysten tuloksista.

3 Yksityiskohtainen kuvaus euroalueella vuoden 2007 kolmannella neljannekselld tehdystd pankkien luotonantokyselystd on lokakuun
2007 Kuukausikatsauksen kehikossa 2.

4 lsosta-Britanniasta ei ole kéytettdvissa historiatietoja ndiltd ajanjaksoilta.

5 On muistettava, ettd Ison-Britannian kysely tehtiin ennen asuntolainoittajana toimivan Northern Rock -pankin likviditeettikriisia.
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Kuvio A. Suurten yritysten luottoehtojen Kuvio B. Asuntolainaehtojen muutokset
muutokset

(kolmen viime kuukauden aikana, luottoehtoja tiukentaneiden
pankkien nettomaarainen prosenttiosuus)

= Euroalue
<+« Yhdysvallat (suuret ja keskisuuret yritykset)
====|so-Britannia (suuret ja keskisuuret yritykset)

Japani
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Lahteet: EKP, Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve
System, Japanin keskuspankki ja Englannin pankki.

Huom. Ison-Britannian tiedot alkavat vasta vuoden 2007 toisesta
neljanneksestd. Yritysluottojen saatavuutta koskevat nettosaldo-
luvut Ison-Britannian osalta ovat kaanteisid. Kéanteinen diffuu-
sioindeksi Japanin osalta.

(kolmen viime kuukauden aikana, luottoehtoja tiukentaneiden
pankkine nettomaarainen prosenttiosuus)

= Euroalue (asuntolainat)

««+«+ Yhdysvallat (kaikki asuntolainat)

==== Yhdysvallat (ensiluokkaisille asiakkaille myénnetyt

asuntolainat)
—— Iso-Britannia (vakuudelliset asuntoluotot)
---------- Japani (kaikki lainat kotitalouksille)
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Léhteet: EKP, Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve System,
Japanin keskuspankki ja Englannin pankki.

Huom. Ison-Britannian tiedot alkavat vasta vuoden 2007 toises-
ta neljanneksestd. Vakuudellisten kotitalousluottojen saatavuutta
koskevat nettosaldoluvut Ison-Britannian osalta ovat kéénteisia.
Yhdysvaltojen osalta kaikkien asuntolainojen aikasarja katkeaa,

koska huhtikuun 2007 kyselysté alkaen lainat on jaoteltu ensi-
luokkaisille asiakkaille mydnnettyihin, ei-perinteisiin ja luotto-
historialtaan heikommille lainansaajille myénnettyihin lainoihin.
Kaanteinen diffuusioindeksi Japanin osalta.

Yritysten pankkilainansaantiin vaikuttaneita tekijoitéa vuoden 2007 kolmannella
neljanneksella

Tarkasteltaessa yritysten lainansaannin nettoméaaraisen supistumisen syita voidaan havaita monia
Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja euroalueen pankeille yhteisid tekijoita, vaikka niiden merkityk-
sessé olikin jonkin verran eroja. Ensinnékin etenkin yhdysvaltalaiset ja euroalueen pankit ilmoit-
tivat, ettd niiden odotukset talouden nakymista olivat vaikuttaneet huomattavasti luottoehtojen ki-
ristdamiseen vuoden kolmannella neljanneksella. Isossa-Britanniassa talousndkymien muutokset
— pankkien ndkemyksen mukaan — vaikuttivat ainoastaan vahan luotonannon saatavuuden netto-
madrdiseen supistumiseen, mutta muutoksilla odotetaan olevan huomattavasti suurempi merkitys
viimeiselld neljannekselld. Lisdksi seké euroalueen etté Ison-Britannian pankit kertoivat rahoitus-
kustannustensa vaikuttaneen huomattavasti yrityksille mydnnetyn luotonannon ehtojen tiukentu-
miseen kolmannella neljanneksell&. Sen sijaan yhdysvaltalaiset pankit eivét keskimaarin katso-
neet nykyisen tai odotetun padoma- tai likviditeettiasemansa vaikuttaneen merkittévasti luottoeh-
tojen Kiristdmiseen. Kaikilla kolmella talousalueella pankkien markkinarahoituksen kaytto ja ris-
kinoton vaheneminen mainittiin niin ikdén keskeisind syind luottoehtojen tiukkenemiseen. P&in-
vastoin kuin muiden kolmen kyselyn tuloksissa Japanin kyselyssa talousnakymét mainittiin luot-
toehtojen helpottumisen tarkedna taustatekijana.

Vuoden 2007 kolmannen neljanneksen kyselytuloksissa Isossa-Britanniassa ja euroalueella seké
jossakin maarin my6s Yhdysvalloissa viitattiin etenkin kahteen alueeseen, joihin rahoitusmarkki-
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noiden jannitteiden katsottiin erityisesti vaikuttaneen, eli arvopaperistamisen muutoksiin ja sii-
hen, miten pankkien likviditeetin sitoutuminen erityissijoitusrahastoihin tai rahoituksen vélitys-
yhtidihin vaikuttaa pankkien luotonantoon. Pankit ilmoittivat, ett4 kolmannella neljannekselld il-
menneet rahoitusmarkkinoiden jannitteet olivat vaikeuttaneet lainojen siirtdmista pois taseista (to-
delliseen myyntiin perustuvassa arvopaperistamisessa) ja lainojen luottoriskin myymisté (synteet-
tisessé arvopaperistamisessa). Yhdysvalloissa pankit ilmoittivat arvopaperistettujen asuntolaino-
jen aiempaa huomattavasti pienemmastéa osuudesta kolmannella neljanneksell&. Vastaavasti Ison-
Britannian pankit kertoivat odottavansa seka todelliseen myyntiin perustuvan ettd synteettisen ar-
vopaperistamisen kdyton huomattavaa supistumista vuoden 2007 viimeisella neljannekselld. Kun
tiedusteltiin pankkien heikentyneestéd kyvysta siirtaa lainoja tai luottoriskeja pois taseistaan, Ison-
Britannian pankit kertoivat, ettd niiden kyky myontaa uutta luottoa yrityssektorille on heikenty-
nyt ja tallaisen luotonannon ehtoja on kiristetty heindkuusta 2007 alkaen. Pankit odottavat viimei-
selld neljannekselld kohdistuvan huomattavia negatiivisia vaikutuksia myds kykyynsa myontaa
uutta vakuudellista luottoa kotitalouksille ja tdmén luotonannon ehtoihin. Kolmannen neljannek-
sen ad hoc -kysymysten perusteella euroalueen pankeista yli 70 % ilmoitti, ett4 niiden mahdolli-
suus kéyttad arvopaperistamista oli vaikeutunut jo kolmannella neljannekselld, ja vaikeutumisen
odotettiin jatkuvan myds vuoden 2007 viimeisell& neljanneksella.

Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian kyselyistd saadaan valaistusta siihen, miten pankkien likvidi-
teetin sitoutuminen erityissijoitusrahastoihin tai rahoituksen vélitysyhtidihin vaikuttaa pankkien
luotonantoon. Yhdysvaltalaiset pankit ilmoittivat huomattavasta kiristamisesta yritysluotto-ohjel-
mien varaluottolimiittien ehdoissa kolmannella neljannekselld. Vastaavasti tiedusteltaessa, miten
pankkien likviditeetin mahdollinen sitoutuminen omaisuusvakuudellisiin yritysluotto-ohjelmiin
tai erityissijoitusrahastoihin ja rahoituksen valitysyhtidihin vaikuttaa pankeissa, Ison-Britannian
pankit kertoivat, ettd niiden kyky myontaa uutta luottoa yrityssektorille on heikentynyt ja téllai-
sen luotonannon ehtoja on kiristetty heindkuusta 2007 lahtien.

Yrityksille myonnettyjen lainojen ehtojen muutoksia vuoden 2007 kolmannella
neljanneksella

Kyselyihin osallistuneiden pankkien mukaan rahoitusmarkkinoiden jannitteet ovat vaikuttaneet
yrityksille Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja euroalueella mydnnettyjen lainojen seké hinta-
ettd muihin ehtoihin vuoden kolmannella neljdnneksell&. Tassé kuvastuu pankkien riskinoton kart-
tamisen lisdantyminen, kun epavarmuus ja mahdollisesti luotto- ja likviditeettiriskit kasvavat.
Japanissa puolestaan yrityksille myonnettyjen pankkilainojen ehdot kehittyivat edelleen suotui-
sasti.

Lainojen hintaehdoista tiedusteltaessa merkittdva nettomdardinen prosenttiosuus yhdysvaltalai-
sista pankeista ilmoitti hintojen huomattavasta noususta. Erityisesti tdma nakyi suurten ja keski-
suurten yritysten lainojen korkojen eroissa suhteessa pankkien rahoituskustannuksiin ja riskipi-
toisempien lainojen preemioissa (ks. kuvio C). Isossa-Britanniassa pankit kertoivat lainojen kor-
koerojen huomattavasta nettomaardisesta kasvusta vuoden kolmannella neljanneksell&, miké koh-
distui enemman suuriin kuin keskisuuriin yksityisiin yrityksiin, ja pankit odottavat korkoerojen
kasvun jatkuvan viimeisell& neljanneksell&. Myds euroalueen pankit kiristivat kolmannella nel-
janneksella marginaalejaan merkittavasti seka keskiméaarin etté riskipitoisemmissa lainoissa. Ja-
panissa heikon luottoluokituksen saaneiden yritysten lainakorkojen erojen suureneminen suhtees-
sa pankkien rahoituskustannuksiin kolmannella neljannekselld saattaa viitata jossakin maérin ris-
kin karttamisen lisdantymiseen.
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Kuvio D. Suurille yrityksille

Kuvio C. Yrityksille myonnettyjen A A o AL .
lainojen hintaehtojen muutokset myénnettyjen lainojen kysynnan

muutokset

(kolmen viime kuukauden aikana, luottoehtoja tiukentaneiden (kolmen viime kuukauden aikana, positiivisista vaikutuksista
pankkien nettomaardinen prosenttiosuus) lainankysyntéan ilmoittaneiden pankkien nettomaardinen

prosenttiosuus)

= Euroalue
««+«+ Yhdysvallat (suuret ja keskisuuret yritykset)
====|so-Britannia

— Euroalue (lainamarginaali keskimaarin, kaikki yritykset)
««+«. Yhdysvallat (korkoerot suhteessa rahoituskustannuksiin,
suuret yritykset)

==== |s0-Britannia (korkoerot suuret ja keskisuuret yritykset) Japani
Japani (korkoerot suhteessa rahoituskustannuksiin,
suuret yritykset)
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Léhteet: EKP, Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve System, Léhteet: EKP, Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve System,
Japanin keskuspankki ja Englannin pankki. Japanin keskuspankki ja Englannin pankki.
Huom. Ison-Britannian tiedot alkavat vasta vuoden 2007 toisesta Huom. Ison-Britannian tiedot alkavat vasta vuoden 2007 toises-
neljanneksesta. Suurille yksityisille yrityksille mydnnettyjen lai- ta neljanneksestd. Ison-Britannian suurten yksityisten yritysten
nojen korkoeroja koskevat nettosaldoluvut Ison-Britannian osalta nettosaldoluvut. Kaikkien teollisuudenalojen suurten yritysten
ovat kédnteisia. Kéénteinen diffuusioindeksi Japanin osalta. diffuusioindeksi Japanin osalta.

Muita lainaehtoja kiristettiin yleisesti jonkin verran vdhemmaén kuin lainojen hintaehtoja sekd Yh-
dysvalloissa, Isossa-Britanniassa ettd euroalueella. Yhdysvalloissa erityisesti lainasopimusten ehto-
jatiukennettiin huomattavasti kolmannella neljanneksell& edelliseen neljannekseen verrattuna. 1sos-
sa-Britanniassa suurin osa muista kuin hintaehdoista, kuten vakuusvaatimuksista, luottolimiittien
ylérajoista tai lainasopimuksista, vaikutti kolmannella neljannekselld yha positiivisesti tai neutraa-
listi yksityisten yritysten luotonsaantiin. Pankit kuitenkin odottavat muiden kuin hintaehtojen Kiris-
tyvén selvasti viimeiselld neljanneksella. Euroalueen pankit ilmoittivat yrityslainojensa muiden kuin
hintaehtojen, kuten vakuusvaatimusten, luottolimiittien koon, lainasopimusehtojen ja muiden kuin
korkoon liittyvien maksujen, yleisesta kiristymisesta kolmannella neljannekselld, kun ehtoja oli toi-
sella neljanneksellda kevennetty. Japanilaiset pankit sen sijaan jatkoivat yleisesti yrityslainojensa
muiden kuin hintaehtojen lieventamista vuoden 2007 kolmannella neljanneksella.

Lainankysyntd vuoden 2007 kolmannella neljanneksella

Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja euroalueen pankit ilmoittivat suurten ja keskisuurten yritysten
jaosittain myds kotitalouksien nettomé&éaréisen lainankysynnén supistuneen vuoden 2007 kolman-
nella neljannekselld, kun taas japanilaiset pankit kertoivat yritysten ja kotitalouksien nettomaarai-
sen lainankysynnén pysyneen ennallaan tai lisédntyneen (ks. kuvio D).

Yhdysvalloissa pankit ilmoittivat, ettd yritysten nettomaarainen lainankysynta heikkeni edelleen
kolmannella neljannekselld, joskin hieman vdhemman kuin toisella neljannekselld. Kyselyihin
osallistuneiden pankkien mukaan tdmé johtui l&hinna seka kiinteiden investointien etta fuusioi-
den ja yrityskauppojen rahoitustarpeiden vahenemisestd. Isossa-Britanniassa pankit mainitsivat
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yksityisen sektorin yritysten lainankysynnéan vahentyneen, kun se oli lisdantynyt viela toisella nel-
jannekselld. Pa&asiallisimmiksi syiksi lainankysynndn vahenemiseen kolmannella neljanneksella
ja sen odotettuun jatkumiseen viimeisell& neljdnnekselld pankit ilmoittivat taseiden uudelleenjar-
jestelyt ja liikekiinteistot ja viimeisell& neljannekselld myds fuusiot ja yrityskaupat. Yhdysvalta-
laisten ja brittildisten pankkien tavoin euroalueen pankit kertoivat suurten yritysten nettolainan-
kysynnén supistuneen lahinné fuusio- ja yrityskauppatoiminnan heikkenemisen vuoksi. Japanin
kyselyssa pankit ilmoittivat, ettd myynnin ja investointien kasvu oli vaikuttanut voimakkaasti se-
ka yritysten lainankysynt&an etta kotitalouksien asuntolainankysyntaén. Sit4 vastoin asiakkaiden
rahoituksen hankinta muista l&hteisté ei pankkien mukaan ollut vaikeutunut eikd siten vaikuttanut
yritysten lainankysynnan kasvuun.

Paatelmat

Pankkien vuoden 2007 kolmannen neljanneksen luotonantokyselyjen tulosten kansainvalinen ver-
tailu on osoittanut, ettd rahoitusmarkkinoiden jannitteet ja riskien uudelleenarviointi ovat vaikut-
taneet merkittavasti pankkien luottoehtoihin Yhdysvalloissa, 1sossa-Britanniassa ja euroalueella.
On kuitenkin huomattava, ett4 Yhdysvalloissa ja euroalueella luottoehtojen kiristdmisen vaiku-
tukset jaavat kaikenkokoisissa yrityksissa vahaisemmiksi kuin vuonna 2001 ja 2003 ja ettd vai-
kutukset kotitalouksille suunnattuun luotonantoon ovat yleisesti ottaen toistaiseksi jaaneet vahéi-
siksi euroalueella ja Isossa-Britanniassa, joskaan ei Yhdysvalloissa. Varsinkin Yhdysvalloissa
asuntolainojen ehtoja tiukennettiin selvasti kolmannella neljannekselld, ja ehdot olivat tiukimmat
sitten kyselyn aloittamisen vuonna 1990. Sité vastoin rahoitusmarkkinoiden levottomuus ei juuri
nayta vaikuttaneen pankkien luottoehtoihin Japanissa.

Pidemmén aikavalin tarkastelu osoittaa, etté erot lyhytaikaisten pankkilainojen korkojen ja niin suu-
rien kuin pienien yrityslainojen kolmen kuukauden rahamarkkinakoron valilla kaventuivat pienim-
milleen sitten vuoden 2003, jolloin tietoja rahalaitosten antolainauksesta alettiin kerata. Erot pitka-
aikaisten pankkilainojen korkojen ja vastaavanpituisten valtion joukkolainojen tuottojen valill& olivat
edelleen vahan pienemmat kuin pienten lainojen vuodesta 2003 saakka mitatut keskimaaraiset arvot.
Sen sijaan suurten pitk&aikaisten pankkilainojen korkojen erot olivat vuoden 2007 kolmannella nel-
janneksella suuremmat kuin vuodesta 2003 saakka mitatut keskiarvot.

Myods markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset nousivat huomattavasti vuoden 2007
kolmannella neljanneksella eli noin 20 peruspistetta kesdkuun ja syyskuun valisena aikana. Valtion
joukkolainojen tuottoerot kaventuivat, joten markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset
kasvattivat huomattavasti yritysten joukkolainojen tuottoeroja kesa- ja syyskuun vélisend aikana.
Tuottoerojen kasvu johtui rahoitusmarkkinoiden jannitteiden aiheuttamista riskien uudelleenarvioin-
neista (ks. kuvio 28). Myds samalta ajanjaksolta mitattu erojen kasvu tavallisten yritysten joukkolai-
nojen tuotoissa oli vahdisempaé kuin rahoitusyritysten joukkolainojen tuotoissa. Markkinaehtoisen
velkarahoituksen reaalikustannukset olivat marraskuussa suurin piirtein samansuuruiset kuin syys-
kuussa.

Yritysten oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset nousivat vain hieman vuoden 2007
kolmannella neljanneksella. Erot oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannusten ja velka-
rahoituksen reaalikustannusten valilla olivat siis edelleen huomattavat, mutta ne jatkoivat kaventu-
mistaan ja olivat pienimmillaan sitten vuoden 2002 ensimmadisen neljanneksen. Osakemarkkinoiden
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Kuvio 28. Yritysten joukkolainojen Kuvio 29. Porssiyhtididen kannattavuus

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja) (nettotulos suhteessa nettomyyntiin, neljannesvuosihavaintoja)

— Kaikki yritykset

----- Tehdasteollisuus

= = = Tukku- ja vdhittaiskauppa
Rakentaminen

---------- Kuljetus ja tietoliikenne

= Euroméiréiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)

----- Euromééréiset lainat, BBB-rahoitud aitod uokitus (vasen asteikko)
= = = Euromaaréiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromé&éréi set suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. 2003 2004 2005 2006 2007
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa

AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin. CAE R UL SRR A S

kehitys johti samaan aikaan siihen, ettd oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
nousivat huomattavasti marraskuussa, vaikka ne olivat laskeneet lokakuussa.

RAHOITUSVIRRAT

Yritysten tilinpaétoksista kootut tiedot osoittavat, ettd euroalueen porssiyhtididen kannattavuus, jota
mitataan nettotuloksen suhteella myyntiin, laski hieman vuoden 2007 kolmannella neljanneksella
mutta pysyi silti hyvana (ks. kuvio 29). Kannattavuuden lasku néytt4a olevan yhteydessé I&hinné
yritysten suurempaan korkorasitukseen, joka johtuu seka velan maaran suurenemisesta ettd korkojen
noususta. Liiketoimintakulujen osuus myynnisté sen sijaan supistui edelleen. Toisin kuin nettotulos
suhteessa myyntiin, yritysten liiketulos suhteessa myyntiin kasvoi edelleen vuoden 2007 kolmannel-
la neljannekselld. Toimialakohtaisesti tarkasteltuna porssiyhtididen nettotulos suhteessa myyntiin
supistui kolmannen vuosineljanneksen aikana useimmilla elinkeinoaloilla. Liiketulos suhteessa
myyntiin kehittyi eri toimialoilla sen sijaan vaihtelevasti. Asuntomarkkinanakymien heikentyminen
on todennakoisesti heikentényt rakennusalan yritysten kannattavuutta.

Osakemarkkinoihin perustuvat kannattavuusmittarit ovat niin ikd&n osoittaneet kannattavuuden hie-
man heikentyneen vuoden 2007 kolmannen neljanneksen alun jalkeen (ks. kuvio 26 kohdassa 2.5.).
Tamé saattaa johtua siité, ettd markkinoilla ollaan huolestuneita rahoitusmarkkinoiden jénnitteiden
aiheuttamista riskeisté talouskasvun heikkenemiselle sekd talouskasvun hidastumisesta Yhdysval-
loissa ja sen mahdollisista vaikutuksista maailmantalouden kasvuun. Huolta aiheuttavat liséksi raa-
ka-aineiden hinnankorotukset seka euron kurssin vahvistuminen. Yritysten osakekohtaisen tuloksen
todellinen kasvu pysyi vuoden 2007 kolmannella neljanneksella suurin piirtein vakaana, joskin se
on sittemmin hieman hidastunut. Yritysten vuosittaiset ja pitempiaikaisetkin osakekohtaiset tuloso-
dotukset olivat jo hieman pienentyneet kolmannen neljanneksen aikana, mutta tasaantuivat sen jal-
keen. Yritysten kannattavuus pysyi sen sijaan marraskuuhun 2007 saakka yleisesti hyvana.
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Yritysten kannattavuuden hyvasta kokonaistilan-  FUCIITEELER (215752 B e DI el B el e
teesta huolimatta yritykset lisasivat edelleen ul- | st iR ER CRERL LI ()
koista rahoitustaan kolmannella vuosineljannek-  yotuinen prosenttimuutos)

sell& rahoittaakseen pddomanmuodostustaan ja

finanssisijoituksiaan. Yritysten rahoituksen han- = Noteeratuit osakkeet

kinnan reaalinen vuotuinen kasvuvauhti (joka e N

sisaltdd myds lainat rahalaitoksilta, velkapaperit 60 60
ja noteeratut osakkeet) kiihtyi 5,0 prosenttiin ol-

tuaan 4,7 % edelliselld vuosineljanneksella (ks. 50 5.0
kuvio 30). Varsinkin kasvun suurin osatekijé, 40 40
lainarahoitus, lisaantyi edelleen. Velkapaperei-

den liikkeeseenlaskuun perustuva rahoitus pysyi 30 30
kolmannella vuosineljanneksella ennallaan, mut- 20 20
ta noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku hie-

man kasvoi toiseen vuosineljannekseen verrattu- . \ =
na. Kasvu oli pitkalla aikavalilla tarkasteltuna 00 0,0
kuitenkin vahaistd. Kun asiaa tarkastellaan laa- “ Lo

jemmin ja kun mukaan lasketaan myds erityises- 72000 © 2002 ' 2003 ' 2004 = 2005 2006 2007

ti noteeraamattomat osakkeet, elékerahastojen TREIERE

vastuuvelat ja muut velat, yritysten rahoituksen Huom. Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotui-
hankinnan vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden sen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin vélinen ero.

2007 toisella neljanneksella 5,1 %. Ensimmai-

selld neljannekselld se oli ollut 4,9 %.

Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

Vuotuinen kasvuvauhti
(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

2006 2006 2007 2007 2007 2007
11 [\ 1 1 1 Loka
Rahalaitosten lainat 12,8 13,1 12,6 13,3 14,0 13,9
Enintaan vuoden 10,3 9,7 9,9 11,1 13,0 11,8
Yli vuoden ja enintaén 5 vuoden 20,4 20,8 18,7 20,1 19,9 20,7
Yli 5 vuoden 11,6 12,5 12,1 12,2 12,4 12,7
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 39 54 5,7 8,2 8,3 -
Lyhytaikaiset -3,3 3,7 7,9 18,5 21,2 -
Pitkaaikaiset, joista:1) 53 57 53 6,3 59 -
Kiintedkorkoiset 1,0 2,2 3,2 3,9 3,9 -
Vaihtuvakorkoiset 28,5 25,6 20,5 19,7 18,6 -
Noteeratut osakkeet 1,0 038 0,9 13 13 -
Lisatieto2)
Rahoituksenhankinta yhteensa 6,3 6,0 6,2 6,2 6,6 -
Lainat yrityksille 9,8 10,2 10,3 10,3 10,3 -
Vakuutustekninen vastuuvelka3) 4.4 44 4,6 3,9 3,5 -

Léhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Taman taulukon tiedot (paitsi lisatiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienia eroja rahoitustilinpidon tietoihin nahden saattaa ilmeté lahinna arvostusmenetelmien erojen vuoksi.

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei valttdmatta tdsmad pitk&aikaisten velkapapereiden yhteismaéran kanssa,
koska tassé taulukossa ei esiteta erikseen nollakorkoisia pitkaaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta kasittad lainat, lilkkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut saamiset ja johdannaiset. Lainat yrityksille kasittavét rahalai-
tosten ja muiden rahoituslaitosten mydntamét lainat. Viimeisimman neljanneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden
liikkeeseenlaskuja koskevien tilastojen perusteella.

3) Sisaltaa elakerahastot.
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Rahalaitosten yrityksille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli edelleen nopeaa. Se oli
lokakuussa likimain syyskuun tasolla eli 13,9 %, joskin se oli hieman hidastunut elokuun 14,2 pro-
sentin huippulukemasta (ks. taulukko 5). Syys- ja lokakuun kasvuvauhti oli nopeampaa kuin edelli-
sessd (12 prosentin) huipussa vuoden 2000 kolmannella neljannekselld, jolloin yrityksille myonnet-
tyjen lainojen lukum@éara oli lisdantynyt erityisen voimakkaasti kiivaan fuusio- ja yritysostotoimin-
nan vuoksi. Vastaavat huippulukemat onkin saavutettu viimeksi vuoden 1990 ensimmaisell& neljén-
neksell& (14,0 %). Nain ollen vuoden 2007 kolmanteen neljannekseen saakka ei ollut mita4n todel-
lista ndyttoa siitd, etté yrityksille myonnetyt lainat olisivat rahoitusmarkkinoiden jannitteiden vuok-
si véhentyneet. Tdma on ristiriidassa lokakuussa 2007 tehdysté euroalueen pankkien luotonantoky-
selystd saatujen tietojen kanssa, jotka osoittavat varsinkin suuryritysten lainojen luottokelpoisuus-
vaatimusten selvasti kiristyneen seké lainojen nettokysynnan supistuneen. Rahalaitosten myontami-
en lainojen kasvuvauhdin pysyminen voimakkaana kolmannella vuosineljannekselld voi johtua
monesta eri syysta. Rahoitusmarkkinoiden jannitteiden aiheuttamat vaikeudet myyda lainoja lainojen
jalkimarkkinoilla sekd mahdollisesti arvopaperistamisen hienoinen vdheneminen ovat saattaneet joh-
taa lainojen pidennykseen tai luottolimiittien kdyttéon, mika on kasvattanut lainojen kysyntaa, silla
pankit eivét ole ehka pystyneet poistamaan téllaisia lainoja taseistaan. Arvopaperistamisesta saadut
tiedot néyttéisivét kuitenkin samanaikaisesti osoittavan, ettd pankit ovat yleisesti ottaen pystyneet
jatkamaan arvopaperistamisohjelmiaan, joskin hieman vaimeammin.

Lainojen kasvu oli edelleen nopeaa, mutta yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien vuotuinen
kasvuvauhti hidastui heiné- ja syyskuun vélisend aikana 8,3 prosenttiin. T&ma supistuminen nakyy
my®0s kausivaihteluista puhdistetun ja vuositasolle korotetun kolmen kuukauden kasvuvauhdin hi-
dastumisena. Lyhytaikaisten velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti hidastui syyskuussa erityisen
korkeista lukemistaan 21,2 prosenttiin. Pitk&aikaisten velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti hidastui
puolestaan 5,9 prosenttiin. Tdma saattaa johtua yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuot-
toerojen kasvusta. Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapaperien
vuotuinen kasvuvauhti hidastui myds hieman kolmannella vuosineljdnneksell&. Se oli kuitenkin edel-
leen nopeaa: 27,6 % syyskuussa. Toisin kuin yritysten, muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten
liikkeeseen laskemien velkapaperien kokonaisméaéran kausivaihteluista puhdistettu ja vuositasolle
korotettu kolmen kuukauden kasvuvauhti muuttui vain hieman. Tdman sektorin liikkeeseen laske-
mien lyhytaikaisten velkapaperien kausivaihteluista puhdistettu ja vuositasolle korotettu kolmen
kuukauden kasvuvauhti oli kuitenkin samalla hidastunut voimakkaasti kesa- ja elokuun vélisena
aikana. Nettoemissioiden vaheneminen johtuu todenn&kdisesti rahoitusmarkkinoiden jannitteist,
jotka ovat vaikeuttaneet velkapaperien liikkeeseenlaskua erityisesti lyhytaikaisten velkapaperien
lohkolla.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2007
kolmannella neljannekselld toisen neljanneksen tasolla, 1,3 prosentissa, joskin vauhti hieman hidas-
tui elo- ja syyskuussa heindkuuhun verrattuna. Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osak-
keiden nettoemissio oli negatiivinen elo- ja syyskuussa, mik& johtui sek& melko vahaisista bruttoe-
missioista ettd huomattavista lunastuksista. Tdma saattaa olla merkki osakkeiden takaisinostosta.
Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku oli jokseenkin vahdist4, mutta euroalueen yritysten liik-
keeseen laskemien noteeraamattomien osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti oli sen sijaan toisella nel-
jannekselld 2,4 % niiden tietojen mukaan, jotka oli saatu vuoden 2007 toiseen neljannekseen men-
nessa euroalueen tilinpaatoksistd. Koska noteeraamattomien osakkeiden kanta on myds suurempi
kuin noteerattujen osakkeiden, niiden osuus yritysten ulkoisesta rahoituksesta oli suurempi.

Yritykset hyodynsivat viime vuosien hyvaa kannattavuuskehitystaan ja ulkoisen rahoituksen kannal-
ta huomattavaa velkarahoituksen kysyntaansa lahinna padoman bruttomuodostuksessa ja finanssisi-
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Kuvio 31. Yritysten sadstaminen, Kuvio 32. Lainojen kasvu ja yritysten

rahoituksen hankinta ja investoinnit lainankysyntaan vaikuttavat tekijat
(neljan neljanneksen liukuvia summia, % BKT:stéd) (vuotuinen prosenttimuutos, nettomaérdinen prosenttiosuus)
— Muut
wmm— Osakkeiden nettohankinta
====_Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta = Kiinteat investoinnit (oikea asteikko)
mesms - Pagoman bruttomuodostus wan Varastot ja kdyttopadoma (oikea asteikko)
sessa  Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku === Fuusiot ja yrityskaupat (oikea asteikko)
[RERE] NoteerattUJ_en osakkeiden liikkeeseenlasku wmamm \elkojen uudelleenjarjestelyt (oikea asteikko)
woses Vellkarahoitus o - mess Tulorahoitus (oikea asteikko)
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. o . Léhde: EKP.
Lahde: Euroalueen filinpidon filastot. ) Huom. Nettomaarainen prosenttiosuus viittaa eroon luottoehtojen
Huom. Velka kasittaa lainat, velkapaperit ja elakerahastojen vas- tiukentamisesta ilmoittaneiden pankkien ja luottoehtojen keven-
tuuvelat. Muut-eradn sisaltyvat johdannaiset, muut velat/saamiset tamisesta ilmoittaneiden pankkien méarassa. Ks. myos lokakuun
ja korjauserat. 2007 luotonantokysely.

joituksissa (ks. kuvio 31). Sek& padomanmuodostus ettd finanssisijoitukset ovat lisdé&ntyneet suhteessa
BKT:hen vuoden 2004 ja vuoden 2007 ensimmadisen puoliskon vélisend aikana. Pankkien luotonanto-
kyselyn tulokset yritysten lainankysyntaan vaikuttavista tekijoistd, osoittavat, ettd yritykset kayttivat
varojaan juuri ndihin kahteen tarkoitukseen vuoden 2007 toiseen neljannekseen saakka (ks. kuvio 32).
Erityisesti fuusioiden ja yritysostojen seka yritysten rakenneuudistusten kerrottiin vaikuttaneen merkit-
tavasti yritysten lainankysyntaan vuoden 2007 toiseen neljannekseen saakka. Pankkien luotonantoky-
selyn tulokset vuoden 2007 kolmannelta neljannekseltd kuitenkin osoittavat, ettd fuusioiden ja yritys-
ostojen seka yritysten rakenneuudistusten vaikutus yritysten lainankysyntaan on vahentynyt jyrkasti,
mika johtuu todenndkdisesti rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisesta levottomuudesta.

RAHOITUSASEMA

Yritysten huomattavan suuri lainankysynta on kasvattanut vuoden 2007 kolmannella neljanneksella
edelleen yritysten velkaa suhteessa BKT:hen ja velan osuutta bruttotoimintaylijadméstd. BKT:hen
suhteutettu velka oli 76 % ja velan osuus bruttotoimintaylijaaméastd noin 380 % (ks. kuvio 33).8
Korkojen nousun ohella myds velan kasvu on lisénnyt yritysten korkorasitusta vuodesta 2006 l&hti-
en. Toisin kuin velanhoitokulujen suhde tuloihin, velan suhde yritysten rahoitusvaroihin pysyi vuo-

8 \elkatietoja on tarkistettu aiemmista hieman suuremmiksi sen jalkeen, kun julkisyhteisdjen ja euroalueella olevien yrityksille myontamat
lainat on otettu mukaan velan méaritelmaén. Neljannesvuositiedot julkisyhteiséjen, yritysten ja muiden kuin euroalueella olevien yrityksille
my&ntémisté lainoista on saatu kayttéon sen jalkeen, kun euroalueen neljnnesvuosittaisen tilinpidon yhdistdmattdmat tiedot paatettiin
julkistaa. Arvio euroalueen yritysten kesken mydnnetyisté lainoista on jatetty pois velan madritelmasta, koska kyseisia lainoja myénnetaan
lahinna padomalinkitettyjen yritysten valilla.
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on kyse yritysten yleisesté rahoitusasemasta eu- 270 50

. . o 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
roalueella, velanhoitokulujen suhde tuloihin suu- 999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 200

reni edelleen kolmannella vuosineljannekselld,  Lahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

. - . . Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon tilas-
mutt_a} kanr?attgvuu_s pysyl h_yvana' vaikkakin se toihin. Siihen sisltyvat lainat (lukuun ottamatta yhden euro-
on viime aikoina hieman helkentynyt. alueen yrityksen toiselle yritykselle mydntdmid lainoja), liikkee-

seen lasketut velkapaperit ja elékerahastojen vastuuvelat. Viimei-
simmén neljanneksen luvut ovat arvioita.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Edellytykset kotitalouksille myénnettavien lainojen saantiin tiukentuivat edelleen hieman kolmannella
vuosineljannekselld. Tiukentuneen nayttavat Iahinn& muut tekijat kuin korot, sill& rahalaitosten myonté-
mien lainojen korot nousivat vain hieman. Viime kuukausien levottomuudet rahoitusmarkkinoilla néytta-
vat tdhan mennessa vaikuttaneen vain vahan rahalaitosten kotitalouksille myont&dmien lainojen antolai-
nauskorkoihin, eivéatk& rahalaitosten lainavirrat kotitalouksille ndyta huomattavasti vaimentuneen. Koti-
talouksien lainanotto vakaantui lokakuussa, kun se oli jo vaimentunut kolmannella vuosineljanneksell&.
Nain ollen kotitalouksien velkaantumisaste pieneni hieman vuoden 2007 kolmannella neljanneksella.

RAHOITUSOLOT

Rahalaitosten korkotilastot ja lokakuussa 2007 tehty pankkien luotonantokysely9 osoittavat, etta
rahoitusolot ovat tiukentuneet edelleen vuoden 2007 kolmannella neljannekselld, vaikkakin ne ovat
yhé historiallisesti tarkasteltuina suotuisat.

Rahalaitosten myontdmien asuntolainojen korot nousivat edelleen kolmannella vuosineljdnneksella.
Ne nousivat alkuperdisestd koron Kiinnitysajasta riippuen 15-24 peruspistetté toisen neljanneksen
keskiarvoon verrattuna (ks. kuvio 34). Koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi sidottujen lainojen korot
nousivat selvemmin kuin koroltaan pitemmaksi ajaksi sidottujen lainojen korot. Asuntolainakorkojen
kaanteinen aikarakenne siis vahvistui entisestdan. Koroltaan alun perin enintdan vuodeksi sidottujen
lainojen ja koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi sidottujen lainojen véliset korkoerot olivat
syyskuussa 24 peruspistetta.

9 Ks. kehikko 2 "The results of the October 2007 bank lending survey for the euro area” lokakuun 2007 Kuukausikatsauksessa.
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kulutusluottojen korkoerot suurenivat hieman, — Lahde:EKP _

i . e s 1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-
silla kU|UtUS|UOttOj€n keskimaaraiset korot nou- kettu kéayttamalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien

sivat hieman enemman kuin 12 kuukauden raha- lainasopimusten maaran 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.
. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot
markkinakorot. on laskettu kayttamalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien lainasopimusten méaran keskiarvoon vuonna 2003. Liséa-

Lokakuussa 2007 tehdyssé pan kkien luotonanto- tietojfal elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing

M .. s . o MFI interest rates at the euro level”.
kyselyssé pankit ilmoittivat kaiken kaikkiaan
tiukentaneensa kotitalouksille mydntamiensa
asuntolainojen  luottokelpoisuusvaatimuksia.
Edellisilla vuosineljanneksilla kelpoisuusvaatimuksia oli sen sijaan selvésti lievennetty. Pankkien
mukaan luottokelpoisuusvaatimuksia oli tiukennettu yleensa muiden kuin korkoon liittyvien tekijoi-
den perusteella, kuten muuttamalla lainan ja asunnon arvon valista suhdetta ja vaatimalla suurempia
vakuuksia. Tdma ndyttdisi olevan yhdenmukainen kolmannella vuosineljannekselld havaitun raha-
laitosten antolainauskorkojen jokseenkin vahdisen nousun kanssa. Niiden pankkien osuus, jotka il-
moittivat lieventadneensd kulutusluottojen luottokelpoisuusvaatimuksia, pysyi jokseenkin ennallaan
edelliseen vuosineljdnnekseen verrattuna.

RAHOITUSVIRRAT

Euroalueen neljannesvuosittaisesta sektoritilinpidosta julkistettujen tuoreimpien tietojen mukaan
kotitalouksille my6nnettyjen lainojen yhteismaéran vuotuinen kasvuvauhti hidastui 7,6 prosenttiin
vuoden 2007 toisella neljanneksella. Ensimmaiselld neljanneksella se oli ollut 8,1 % (ks. kuvio 35).
Tama jatkuva hidastuminen johtui lahinna rahalaitosten kotitalouksille my6ntamien lainojen kasvu-
vauhdin hidastumisesta. Kasvuvauhti muiden kuin rahoituslaitosten kotitalouksille myontamissa
lainoissa oli edelleen nopeampi kuin rahalaitosten kotitalouksille mydntamissa lainoissa.
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Kuvio 35. Kotitalouksille myonnetyt Kuvio 36. Kotitalouksien
lainat yhteensa rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkoing, vuosineljanneksen lopussa) prosenttiyksikkding)

== Rahalaitosten kulutusluotot
Rahalaitosten asuntolainat

Kéteinen ja talletukset
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia

—
U RIS
====_Rahalaitosten muut lainat === Osakkeet ja osuudet
—— Rahdaitosten lainat yhteens mmmm \/akuutustekninen vastuuvelka
--------- Lainat yhteensi seess - Muut?)
= = = Rahoitusvarat yhteensa
10 ‘ J pr 10 6 6
9 ' 9
" .
8 e ok 5 >
71 et 7 L I BSRRNN
eeenesle P’ /B g
(N = 6 4 Y ] 4
5} \f 5
4 ‘I 4 3 3
3 | 3
, 1 5 2 2
1 \; 1
1=l e L
Y o
-1 T T T I T T 1 0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ‘ ‘ ‘ ‘
Lahde: EKP. 1‘..‘...“‘.“‘,1
Huom. Lainat yhteensd kasittavit kaikkien institutionaalisten 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 200
sektorien ja muun maailman kotitalouksille myéntdmat lainat.
Vuoden 2007 kolmannelta neljannekseltad kotitalouksille mydn-
nettyjen lainojen yhteismaara on arvioitu raha- ja pankkitilastojen . .
transaktiotietojen perusteella. Teknisia huomautuksia -osassa on Lahteet: EKP ja Eurostat. )
tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista eroista rahalaitosten 1) Sisaltaa lainat, muut saamiset ja johdannaiset.

lainojen ja lainojen yhteisméaran valilla.

Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 6,8 %.
Vuoden kolmannella neljdnnekselld se oli ollut keskiméarin 7,0 % ja toisella neljannekselld keski-
maarin 7,5 %. Tama johtui sekd asuntolainojen ettd kulutusluottojen osuuden pienentymisestd. Taméa
hidastuminen on kuukausitasolla jossain maarin vahaisempéa kuin neljannesvuositasolla keskimaa-
rin. Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen kasvuvauhti oli esimerkiksi lokakuussa 7,9 % eli sama
kuin syyskuussa. Viime kuukausien tiedot rahalaitosten kotitalouksille mydntamista lainoista eivét
ylipaatdan anna ymmartad, ettd rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen kehitys olisi merkittavéasti va-
hentényt lainojen maaraa.

Asuntolainojen kasvuvauhdissa viime vuosineljannesten aikana havaittuun asteittaiseen hidastumi-
seen (se oli lokakuussa 7,9 % oltuaan 8,1 % kolmannella neljannekselld ja 8,6 % toisella neljannek-
selld) ovat vaikuttaneet asuntomarkkinoiden rauhoittuminen useissa euroalueen maissa seka asunto-
lainojen korkojen nousu euroalueella. Lokakuussa tehdyssa pankkien luotonantokyselyssa pankit
kertoivat, ettd sek& asuntomarkkinandkymat ettd kuluttajien luottamus ovat vaimentaneet kotitalo-
uksien asuntolainankysyntaa.

Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 5,5 %; se oli ollut 5,7 % kolmannella ja 6,5 %
toisella vuosineljannekselld. Kulutusluottojen kasvun hidastuminen ndyttad noudattelevan pitkalti
viime vuosineljannesten aikana havaittua suuntausta, jossa muiden kuin elintarvikkeiden véhittais-
myynnin kasvu on hidastunut ja kolmannella vuosineljannekselld vallinnut kuluttajien luottamus
heikentynyt. Lokakuinen pankkien luotonantokysely osoitti hienoista supistumista niiden pankkien
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osuudessa, jotka ilmoittivat kulutusluottojen ja
muiden luottojen kysynnéan kasvaneen.

Euroalueen kotitalouksien taseen saamispuolella
rahoitussijoituksen vuotuinen kokonaismadra
pysyi vuoden 2007 toisella neljanneksella 4,0
prosentissa (ks. kuvio 36). Valuutta- ja tilisijoi-
tusten osuus kasvoi hieman, ja osakkeiden ja
muun omaisuuden osuus, joka oli supistunut
edellisilla vuosineljanneksilla, alkoi taas kasvaa.
Tatd kehitysté tasoitti velkapapereiden ja muun
rahoitusomaisuuden osuuden supistuminen, kun
taas vakuutusteknisen vastuuvelan osuus pysyi
ldhes entiselldan. Valuutta- ja tilisijoitukset seka
sijoitukset vakuutus- ja eldketuotteisiin — kaksi
maturiteetiltaan kovin erilaista varallisuusryh-
mad, joita pidetddn kuitenkin suhteellisen turval-
lisina sijoituksina — olivat edelleenkin tarkeim-
mall& sijalla kotitaloussektorin sijoitustoiminnan
kokonaiskasvussa.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien nettolainanoton vahentyminen
johti siihen, ettd kotitalouksien velkaantumisen
osuus bruttotuloista oli kolmannella vuosineljan-
nekselld hieman pienempi kuin edellisilla vuosi-
neljanneksillé yleensa (ks. kuvio 37). Velanhoi-
tokulujen suhde tuloihin kasvoi yhd, vahan yli 92
prosenttiin, kun taas velan suhde BKT:hen kas-
voi edelleen véhemmaén: se oli hieman yli 60 %.
Euroalueen kotitalouksien velkaantumisaste on

Kuvio 37. Kotitalouksien velka ja

korkomenot

(prosentteina)

== Korkomenot prosentteina kaytettaviss olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)
-+« Kotitalouksien velka suhteessa kaytettdvissa oleviin bruttc
tuloihin (vasen asteikko) 2
==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
95 4,0
85 o 5 3,5
75 212 3,0
65 25
55 1 20
- i [
45 J 15
2000 * 2001 * 2002 ~ 2003 "~ 2004 ~ 2005 2006 = 2007

Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kaotitalouksien velka kasittaa kaikkien institutionaalisten
sektorien, my6s muun maailman, kotitalouksille myéntamat lai-
nat. Korkomenoissa eivét ole mukana kaikki kotitalouksien mak-
samat rahoituskustannukset, koska niihin eivét sisdlly rahoitus-
palveluista maksetut palkkiot.

1) Tietoja vuoden 2007 kolmannelta neljannekselta ei ole kaytetta-
Vissd.

2) Viimeisen neljanneksen tiedot ovat osittain arvioita.

kansainvalisesti katsottuna yha jokseenkin kohtuullinen etenkin Yhdysvaltoihin tai Yhdistyneeseen
kuningaskuntaan verrattuna. Euroalueen neljannesvuosittaisesta integroidusta tilinpidosta saatujen
tuoreimpien (vuoden 2007 toisen neljanneksen) tietojen mukaan korkorasitus (jota arvioidaan pro-
sentteina kdytettavissa olevista tuloista) kasvoi edelleen eli 3,0 prosenttiin, mutta on edelleen pie-

nempi kuin vuoden 2001 huippulukema.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen YKHI-inflaation arvioidaan nopeutuneen 3,0 prosenttiin marraskuussa 2007, kun se
lokakuussa oli ollut 2,6 % ja syyskuussa 2,1 %. Nopeutuminen oli suureksi osaksi odotusten mukais-
ta, ja siihen vaikutti keskeisesti energian ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen nousu.
Inflaatiovauhdin nopeutumista kiihdytti energian hinnan vuodentakaisen laskun vaikutus vuotuiseen
inflaatiovauhtiin. llman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintaa lasketun YKHIn vuo-
tuinen muutosvauhti nopeutui lokakuussa 2,1 prosenttiin, kun se syyskuussa ja elokuussa oli ollut
2,0 %. Tuotantoketjun hintapaineet ovat edelleen voimakkaita, ja tuotantopanoskustannusten nou-
supaineet ovat huomattavat erityisesti palvelualoilla. Vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan
pysyvan huomattavasti yli 2 prosentissa tulevina kuukausina ja hidastuvan vahitellen vuoden 2008
kuluessa. Tama perustuu oletukseen, ettd energian ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnat
vakaantuvat tamanhetkisten futuurihintojen mukaisesti. Viimeisimmissa eurojarjestelman asiantun-
tijoiden arvioissa vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 2,0-3,0 % vuonna 2008 ja
1,2-2,4 % vuonna 2009. Naihin hintakehitysnakymiin kohdistuvat riskit painottuvat kaikilta osin
inflaation kiihtymisen suuntaan. N&ita riskeja ovat 6ljyn ja maataloustuotteiden hintojen nousun
jatkuminen sekd hallinnollisesti maaraytyvien hintojen ja vélillisten verojen ennakoitua suuremmat
korotukset. Kun liséksi otetaan huomioon tuotantokapeikot, BKT:n mé&drén suotuisa kasvu viime
vuosineljanneksiné seka myonteiset merkit tydmarkkinoiden kehityksest&, palkkojen nousu saattaa
olla ennakoitua nopeampaa. Hinnoitteluvoima saattaa myds lisaantya vahan kilpailluissa markki-
nasegmenteissa.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

YKHI-INFLAATIO MARRASKUUSSA 2007

Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio nopeutui marraskuussa 3,0 prosenttiin (ks. tau-
lukko 6). YKHIn yksittdisten erien kehityksestd on saatavissa yksityiskohtaisia tietoja vasta joulu-
kuun puolivélissd. Saatavissa olevat maakohtaiset tiedot viittaavat kuitenkin siihen, ettd kokonaisin-
flaation kiihtyminen johtui ennen kaikkea energiaerén ja hieman vahdisemmassa méaérin elintarvik-
keiden eré&n hinnoista.

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2005 2006 | 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Kesa Heina Eloo Syys Loka Marras
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eréat
Kokonaisindeksil) 2,2 2,2 1,9 1,8 17 2,1 2,6 3,0
Energia 10,1 7,7 0,9 0,0 -0,9 3,0 55 .
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,8 2,8 3,0 2,8 2,4 2,1 31
Jalostetut elintarvikkeet 2,0 2,1 2,0 1,9 25 31 3,8
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,3 0,6 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1
Palvelut 2,3 2,0 2,6 2,6 2,6 2,5 25
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 4,1 51 2,3 1,8 18 2,7 33 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 44,6 52,9 52,6 55,2 52,4 55,2 57,7 62,8
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 9,4 24,8 14,2 7,8 54 6,9 315 -0,1

Lahteet: Eurostat, HWWA ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Marraskuun 2007 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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YKHI-INFLAATION KEHITYS LOKAKUUHUN Kuvio 38. YKHI-inflaatio eriteltyna:
2007 ASTI paaerat

YKHI'inﬂaation_ arvioidaan nop?Utuneen mar_' (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
_rasku_ussa. _Se oli k_olmas pe_ré_ikkélngn kuuka_lusu —— Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko)

jona inflaatiovauhti nopeutui jyrkasti. Vuotuinen ... Jalostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko)
inflaatiovauhti Kiihtyi historiallisen nopeaksi — = - - Energia cikeaasieikko)

-
[ee]

vuoden 2007 kolmena ensimmaisena neljannek- 3 /[
sena se oli ollut keskimaarin 1,9 % (ks. kuvio MM /[\,Nr:\ /1 15
38). Nopeutuminen johtui energian ja elintarvik- Z \/ n‘v'.. W\ Vantm [ i2
keiden hintojen viimeaikaisesta huomattavasta ‘ 7 VY '\‘ [ 9
noususta ja siitd, ettd energian hinnan vuodenta- 1 et ! i . [ 6
kainen lasku kiihdytti vuotuista inflaatiovauhtia, i, et [ 3
mika oli odotettavissa. 0 ALY, | 0
s 3

Lokakuussa 2007 YKHI-inflaatiovauhti nopeutui ., . | [_6
huomattavasti eli 2,6 prosenttiin, kun se syys- 2004 2005 2006 2007
kuussa oli ollut 2,1 %. Nopeutuminen johtui — gmgg&;@m{)}!ﬂaﬂenergianiaia'ostamaﬁomim
energian ja elintarvikkeiden hintojen kehitykses- ... Jalogtetut efintarvikkeet
td. Energiaeran tuntuva vaikutus inflaatiovauhtiin T g";\m‘f”iwus‘“"“ee‘ ImErEE
johtui osittain kuukausittaisen nousuvauhdinno- s 5
peutumisesta. Nopeutuminen puolestaan johtui
6ljyn maailmanmarkkinahinnan viimeaikaisen 4 | 7. 4
nousun valittymisesté energiaeraan seka energi- 4 e kP i,
an hinnan vuodentakaisen laskun aiheuttamasta N R N //\-.-;
vertailuajankohdan vaikutuksesta. Jalostamatto- 2 ¢ \ TV — 7 2
mien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muu- PENTTT LA .
tosvauhti nopeutui my6s tuntuvasti lokakuussa, ZaK! el
mikéa johtui pasasiassa vihannesten hintojen o L O 0
vaihtelusta.

T s a0t 2007

IIman jalostamattomien elintarvikkeiden ja ener-
gian hintaa lasketun YKHIn vuotuinen muutos-
vauhti nopeutui tasaisesti samana ajanjaksona:
lokakuussa se oli 2,1 %, kun se syyskuussa oli
ollut 2,0 % ja vuoden ensimmaiselld puoliskolla 1,9 %. Muutosvauhdin kiihtyminen lokakuussa
johtui 1ahes yksinomaan siitd, ettd jalostettujen elintarvikkeiden, I&hinnd maito- ja viljatuotteiden,
hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui edelleen tuntuvasti. Tadma saattaa johtua maatalousraaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen nousupaineista (ks. kehikko 4, ”Euroalueen elintarvikkeiden
hintojen viimeaikainen kehitys ja ndkymat”). llman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian
hintaa lasketun YKHIn muiden erien kehityksestd voidaan todeta, ettd muiden teollisuustuotteiden
kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui lokakuussa hieman eli 1,1 prosenttiin ja
palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi ennallaan 2,5 prosentissa. YKHIn kaksi véhem-
man vaihtelevaa hintaerdd kehittyi maltillisemmin lokakuuhun 2007 ulottuvana kuuden kuukauden
ajanjaksona. Niiden nousuvauhti kuitenkin nopeutui ja oli nopeampi kuin vuonna 2006 keskimaérin.
Nousuvauhdin nopeutuminen johtui osittain Saksan arvonlisdveron huomattavasta korotuksesta tam-
mikuussa.

Léhde: Eurostat.
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EUROALUEEN ELINTARVIKKEIDEN HINTOJEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS JA NAKYMAT

Useiden maataloustuotteiden, kuten viljan ja 6ljykasvien siementen, hinnat ovat nousseet merkit-
tavasti maailmanmarkkinoilla viime kuukausien aikana. Hinnannousut kuvastavat osittain tilapdi-
sié tekijoitd, jotka vaikuttavat ndiden hyddykkeiden maailmanlaajuiseen tarjontaan, kuten epasuo-
tuisia séaoloja, joissakin keskeisissa maataloustuotteita vievissad maissa. Elintarvikkeiden maail-
manmarkkinahintoja on nostanut myds elintarvikkeiden maailmanlaajuisen kysynnan voimakas li-
saantyminen. Tama on johtunut elintarvikkeisiin liittyvien kulutustottumusten muutoksista monis-
sa kehittyvissa talouksissa ja joidenkin maataloustuotteiden kysynnésta uusiin tarkoituksiin esimer-
kiksi biopolttoaineiden tuotannon myoté. Koska tdmé kehitys on luonteeltaan rakenteellista, se to-
dennékoisesti nostaa pysyvasti elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintoja tulevaisuudessa.

Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen nousu on jo nostanut huomattavasti euroalueen elin-
tarvikkeiden tuottaja- ja kuluttajahintoja. Elintarvikkeiden ja juomien tuottajahinnat nousivat loka-
kuussa vuositasolla noin 7,5 %, kun ne olivat vuonna 2006 nousseet keskimé&arin 2,2 prosentin
vauhtia. llman tupakan hintoja laskettujen YKHIn jalostettujen elintarvikkeiden erien kuluttaja-
hintojen vuotuinen nousuvauhti Kiihtyi lokakuussa 4,0 prosenttiin, kun se oli ollut 1,6 % vuonna
2006 (ks. taulukko A). Sita vastoin ndyttaa silta, ettd perinteisesti vaihtelevampiin jalostamatto-
mien elintarvikkeiden hintoihin elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen viimeaikainen kehi-
tys on toistaiseksi vaikuttanut vahemman.

Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen vaikutus euroalueen kuluttajahintoihin tulee ilmi
myos eriteltdessd hinnat yksityiskohtaisesti tuotteittain ja ryhmittdin. Esimerkiksi YKHIn jalos-
tettujen elintarvikkeiden eréssé leivan ja viljatuotteiden kuten myos maidon, juuston ja kananmu-
nien hinnat nousivat lokakuussa erityisen voimakkaasti (ks. taulukko A). N&iden erien yhteenlas-
kettu painotus on noin puolet koko jalostettujen elintarvikkeiden erdsté (laskettuna ilman tupakan

Taulukko A. Euroalueen YKHIn jalostamattomien elintarvikkeiden ja jalostettujen elin-

tarvikkeiden erat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

YKHI-
painot (%
2007 2004 2005 2006 2007
Touko | Kesa | Heina | Elo | Syys | Loka
Elintarvikkeet 19,6 2,3 1,6 2,4 2,4 2,4 2,3 225 2,7 315
Jalostamattomat elintarvikkeet 7,6 0,6 0,8 2,8 3,1 3,0 2,8 2,4 2,1 31
Liha 3,8 15 1,3 2,4 2,9 2,5 2,1 2,1 2,2 2,7
Kala 1,2 0,8 1,6 3,7 3,0 2,4 2,8 2,4 2,1 2,2
Hedelmat 1,2 0,7 -0,5 1,0 2,2 5,6 33 42 4,6 51
Vihannekset 15 -1,7 0,1 43 4,0 2,2 3,9 18 -0,3 3,3
Jalostetut elintarvikkeet tupakkaa
lukuun ottamatta 9,4 13 0,5 1,6 11 1,3 13 18 2,6 4,0
Leipa ja viljatuotteet 25 2,2 0,8 1,4 2.4 2,4 25 2,8 3,8 54
Maito, juusto ja kananmunat 21 0,8 -0,1 0,6 0,7 1,1 13 2,2 39 7,6
Oljy ja rasvat 0,6 3,9 2,2 9,9 -5,1 -5,4 -5,2 -1,2 0,0 1,2
Sokeri, hillo, hunaja, suklaa
ja makeiset 1,0 1,6 0,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 11 15
Muut elintarvikkeet 0,4 0,5 0,0 0,9 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,7
Tupakka 2,5 12,2 7,8 3,9 4,9 4.8 4,3 52 52 3,1

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Jalostettujen elintarvikkeiden erdén kuuluvat myds mineraalivesi, virvoitusjuomat, hedelmé- ja vihannesmehut, vakevat alkoholi-
juomat, viini ja olut, jotka eivat ilmene tasta taulukosta.
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Taulukko B. YKHIn jalostettujen elintarvikkeiden era tupakkaa lukuun ottamatta

euroalueen maissa

(vuotuinen prosenttimuutos)

2004 2005 2006 2007

Touko [ Loka
Belgia 1,6 2,0 19 3,2 5,0
Saksa 0,3 0,2 1,0 1,6 52
Irlanti 0,5 0,0 0,2 0,1 3,7
Kreikka 47 3,2 47 0,9 3,7
Espanja 3,9 2,8 4,4 0,9 6,8
Ranska 1,3 -0,6 0,7 0,1 1,3
Italia 2,2 0,6 19 18 35
Luxemburg 2,0 1,7 1,8 1,8 4,0
Alankomaat -3,7 -1,8 0,2 0,3 2,8
Itdvalta 2,3 0,8 15 25 6,5
Portugali 2,4 -0,8 17 0,5 3,8
Slovenia 0,8 -1,3 1,4 2,6 11,2
Suomi -4,0 -0,8 0,9 0,5 11
Euroalue 1,3 0,5 1,6 11 4,0

EKP

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

hintoja). Yksittéiset tiedot viittaavat siihen, ettd meijerituotteiden hintojen viimeaikainen nousu
saattaa kuvastaa myos maidon hinnanmuodostuksen erityispiirteita joissakin Euroopan maissa sen
lisaksi, ettd eldinrehun maailmanmarkkinahinnat ja muiden tuotantopanosten kustannukset ovat
nousseet.

Vaikka elintarvikkeiden tuottaja- ja kuluttajahinnat ovat viime kuukausina nousseet kaikissa eu-
roalueen maissa, elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen nousu on valittynyt hyvinkin eri ta-
voin yksittaisiin euroalueen maihin. Esimerkiksi ilman tupakan hintojen vaikutusta lasketun YKHIn
jalostettujen elintarvikkeiden erén hintojen vuotuinen nousuvauhti oli Sloveniassa lokakuussa hie-
man yli 11 % eli nopein euroalueella. Samassa kuussa tdmén erén hintojen vuotuinen nousuvauh-
ti oli nopea eli 5 prosentista 7 prosenttiin myds Belgiassa, Saksassa, Espanjassa ja Itavallassa
(ks. taulukko B). Sita vastoin jalostettujen elintarvikkeiden hintojen (laskettuna ilman tupakan
hintoja) nousu Ranskassa ja Suomessa oli merkittévasti euroalueen keskiarvoa hitaampaa.

Elintarvikkeiden erilaisen hintakehityksen taustalla on monia maakohtaisia tekijoité. Elintarvik-
keiden véhittaiskauppa on perinteisesti segmentoitunutta eri maissa. Tassa mielessa vahittais- ja
jakelusektoreiden markkinarakenteiden ja kilpailuolojen erot ovat todennakdisesti syyna siihen,
ettd eri maissa vahittaiskaupan voittomarginaalit reagoivat eri tavoin yleiseen ulkoiseen hairiéon.
Siten ndméa markkinarakenteiden ja kilpailuolojen erot selittdvat suurimman osan elintarvikkei-
den kuluttajahintojen nousun eroista eri maiden vélilla. N&yttaa silté, ettd kun vahittaiskaupan kil-
pailu on kovaa, voittomarginaalit ovat saattaneet toimia elintarvikkeiden maailmanmarkkinahin-
tojen voimakasta nousua hillitsevind puskureina niissa maissa, joissa elintarvikkeiden hintojen
nousu on ollut suhteellisen maltillista. Jos jonkin maan taloustilanne koetaan heikoksi, vahittéis-
kauppa saattaa olla myds haluton siirtdméan elintarvikkeiden suuria hintojen nousuja taysimaa-
réisesti kuluttajahintoihin. Se, ettd tavarantoimittajien ja vahittaiskauppiaiden valisten hintaneu-
vottelujen ajankohdat on sovittu etukateen, on niin ikdin saattanut viivastyttaa hintojen nousun
valittymistd joissakin maissa. Sitd vastoin nayttaa silta, ettd vahittaiskaupan voittomarginaalit ei-
vat ole toimineet puskurina niissa maissa, joissa elintarvikkeiden hintojen nousu on ollut nopeam-
paa kuin muualla. Joissakin tapauksissa tdimé saattaa johtua siitd, etta elintarvikkeiden vahittais-
kaupan voittomarginaalit ovat kapeat. Talldin tuotantopanosten hintojen nousu tapaa valittya ku-
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Kuvio A. Eldinrehujen ja lihan hinnat Kuvio B. Myyntihintaodotukset

euroalueella ja elintarvikkeiden ja juomien

tuottajahinnat
(vuotuinen prosenttimuutos) (saldoluvut prosentteina, vuotuinen prosenttimuutos)
= YKHI, lihan hinnat = Myyntihintaodotukset (vasen asteikko)
----- Eldinrehujen tuottajahinnat -++++ Elintarvikkeiden ja juomien tuottajahinnat
====Lihatuotteiden tuottajahinnat (oikea asteikko)
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Léhde: Eurostat. Léhteet: Euroopan komission suhdannekyselyt ja Eurostat.

luttajahintoihin tavanomaista nopeammin. Joissakin maissa Kilpailun puute joillakin elintarvike-
markkinoiden segmenteill& vahvan talouskasvun vaiheessa on myds saattanut johtaa siihen, etté tuo-
tantopanosten hintojen nousu on valittynyt nopeasti ja toisinaan vahvastikin kuluttajahintoihin.

YKHIn elintarvikkeiden hintojen nousu saattaa vield Kiihtya jonkin verran aivan lahitulevaisuu-
dessa, kun aiemmat tuottajakustannusten nousut valittyvat vahittaiskaupan hintoihin. Tdma ilme-
nee marraskuun alustavista tiedoista. Elleivét elintarvikkeiden raaka-aineiden hinnat endé nouse,
YKHIn elintarvikkeiden hintojen nousu hidastunee takaisin uudelleen I&helle pitkén aikavalin kes-
kiarvoaan. Tama nakemys on yhdenmukainen elintarvikkeisiin liittyvien raaka-aineiden maail-
manmarkkinahintoihin perustuvista futuurisopimuksista saatujen tietojen kanssa. Riskit painottu-
vat inflaation kiihtymisen suuntaan. Eldinrehun tuottajahintojen viimeaikainen voimakas nousu
saattaa vaikuttaa lihan hintoihin, joiden osuus on noin 50 % jalostamattomien elintarvikkeiden
erasté. Toistaiseksi lihan hintojen nousu on pysynyt melko vaimeana (ks. kuvio A). Lisaksi Eu-
roopan komission suhdannekyselysté ilmenevé elintarvikkeiden, juomien ja tupakan tuottajien
myyntihintoja koskevien odotusten viimeaikainen vahvistuminen viittaa siihen, etta elintarvikkei-
den hintojen nousupaineet jatkuvat lahiaikoina (ks. kuvio B).

Elintarvikkeiden hintakehitysnakymat pysyvat erittdin epdvarmoina sekd maailmanlaajuisesti et-
ta euroalueella. Vaikka maataloustuotteiden tarjonta lopulta pystyneekin vastaamaan kysynnéan
lisdédntymiseen, siihen kuluva aika saattaa olla pidempi kuin nyt arvioidaan. Liséksi elintarvikkei-
den hintakehitys riippuu monista tekijoistd, joita on vaikea ennustaa, kuten tekniikan kehitykses-
t& ja energiapolitiikan mahdollisista muutoksista. N&in ollen myds keskipitkan aikavalin riskit
néyttavét painottuvan inflaation kiihtymisen suuntaan.

Koska elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet tuntuvasti, on hyva
tarkastella Euroopan unionin yhteisen maatalouspolitiikan vaikutuksia ja pohtia, hyddyttdisikd EU:n
yhteisen maatalouspolitiikan vapauttamisen ja uudistamisen jatkaminen eurooppalaisia kuluttajia

siten, ettd hinnat laskisivat (kehikossa 5 kerrotaan tdman keskustelun taustoista).
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EUROOPAN UNIONIN YHTEINEN MAATALOUSPOLITIIKKA JA ELINTARVIKKEIDEN
MAAILMANMARKKINAHINTOJEN NOUSU

Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet merkittavasti vuonna 2007. Tdma joh-
tuu useista tekijoistd, kuten energian ja lannoitteiden hintojen noususta, epésuotuisasta saasta
erdilla alueilla, biopolttoaineiden tuotannon kasvusta seké viljan yleisestd vahvasta kysynnasta
kehittyvissa talouksissa (ks. kehikko 4). Elintarvikkeiden hintojen nousu on myds herattanyt ky-
symyksid EU:n yhteisen maatalouspolitiikan vaikutuksesta elintarvikkeiden hintoihin. Téssé ke-
hikossa valotetaan naiden kysymysten taustoja.

EU:n yhteinen maatalouspolitiikka on maéritelty Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artiklassa
33. Sen tavoitteena on 1) liséta maatalouden tuottavuutta, 2) taata maatalousvéestélle kohtuullinen elin-
taso, 3) vakauttaa markkinat, 4) varmistaa tarvikkeiden saatavuus ja 5) taata kohtuulliset kuluttajahin-
nat. Yhteisessd maatalouspolitiikassa on myds mééritelty menettelytapoja ja toimenpiteitd maaseudun
kehityksen ja ympdristdn kohentamiseksi. Vuonna 1980 yhteisen maatalouspolitiikan mukaisten meno-
jen osuus EU:n budjetista oli 69 %; vuonna 2003 osuus pienentyi 50 prosenttiin, ja vuonna 2007 se on
43 %. Vuoteen 2013 mennessd osuuden odotetaan pienenevén 36 prosenttiin.

Alun perin yhteiselld maatalouspolitiikalla tuettiin maanviljelijoiden tuloja tuontimaksujen ja
vientitukien avulla ja takuuhinnoilla, joita maksettiin tuotteista, joiden maailmanmarkkinahinta
olisi muutoin ollut paljon alhaisempi. Vuoteen 1980 mennessé nama toimenpiteet johtivat suuriin
budjettimenoihin ja maataloustuotteiden ylitarjontaan. Tassa tilanteessa EU alkoi monin tavoin
rajoittaa menoja ja tuotantoa. Tallaisia toimia olivat mm. maitokiintididen kayttéonotto vuonna
1984, viinitilojen istutusrajoitukset, eri tuotteille maksettavan kansallisen tuen ylérajan asettami-
nen seka viljelymaata koskevan kesantovelvoitteen kdyttdonotto (lahemmin tuonnempana).

Vuonna 2003 yhteistd maatalouspolitiikkaa uudistettiin laajasti maailmankaupan vapauttamista
koskevien sopimusten (esim. Dohan kauppaneuvottelukierroksen) vaatimusten tayttamiseksi,
EU:n budjettipaineiden vahentdmiseksi ja EU:n maatalouden ymparistdystévallisyyden ja kilpai-
lukyvyn kohentamiseksi. Uudistuksen my6té takuuhinnat laskivat huomattavasti ja otettiin kayt-
toon yksi tilakohtainen maksu, joka korvasi useimmat aiemmat tuotantomaariin sidotut maksut
sekd maanviljelijoille maksettavat suorat tuet. Nykyaan suurin osa yhteisen maatalouspolitiikan
alaisista menoista on tukia, joita ei ole kytketty tuotantomaariin.

Tuontiverojen ja -kiintididen liséksi yhteinen maatalouspolitiikka asettaa kaksi tarkeaa suoraa tuo-
tantorajoitetta: tuotantokiintiot ja kesantovelvoitteen. Tuotantokiintitt koskevat tiettyja tuotteita
(erityisesti maitoa ja sokeria), ja niiden ylityksest4 seuraa sakko, esim. maidon tuotannossa kiin-
tionylitysmaksu. Viljelijoiden on myds kesannoitava (eli jatettava viljelemattd) tietty osuus vilje-
lyalasta. Kesantovelvoite voi vaihdella satovuosittain.! Kesantovelvoitteesta luovuttaneen lahitu-
levaisuudessa. Lisaksi Euroopan komissio puoltaa myds maitokiintididen vaiheittaista poistamis-
ta markkinoiden véaristymien vihentamiseksi yhteisen maatalouspolitiikan tarjontapuolella?.

1 Euroopan komissio péatti heindkuussa 2007, ettd kesantovelvoite on syksyn 2007 ja kevdan 2008 kylvojen aikana 0 %, miké johtuu
viljamarkkinoiden tilanteen tiukkenemisesta.

2 Ks. Euroopan komission Euroopan unionin neuvostolle ja Euroopan parlamentille antama tiedonanto ”Preparing for the ‘Health Check’
of the CAP reform”. Brysseli, marraskuu 2007.
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Koska takuuhintoja alennettiin huomattavasti yhteisen maatalouspolitiikan uudistuksen® yhtey-
dessd vuonna 2003 ja koska elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet®, vientitu-
kia ei juuri ole kéytetty.

VVuoden 2003 uudistuksella onnistuttiin vahentdmaan yhteisen maatalouspolitiikan aiheuttamia maata-
lousmarkkinoiden vaaristymié esimerkiksi laskemalla useiden maataloustuotteiden (esim. voin, rasvat-
toman maitojauheen ja riisin) interventiohintaa. Tukien irroittaminen® tuotantoméérista tai viljelyalasta
uudistetun yhteisen maatalouspolitiikan mukaisesti on véhentanyt tarjontaan vaikuttavien vélineiden
madrad. Yhteisella maatalouspolitiikalla on kuitenkin vuoden 2003 uudistuksesta huolimatta edelleen
markkinoita vaaristava vaikutus, minka vuoksi useiden maataloustuotteiden (kuten maidon, lihan ja so-
kerin) hintojen kehitys poikkeaa EU:ssa maailmanmarkkinoiden vastaavasta kehityksesta. Elintarvik-
keiden hintojen kallistumisella on taloutta taannuttava vaikutus, silla keskimaaraista vahavaraisemmat
kotitaloudet kayttavat sen myota suuremman osan tuloistaan elintarvikkeisiin. Tietyt tuet ovat edelleen
sidoksissa tuotantoméariin tai tilakokoon, mika usein hyddyttad suuria maatiloja.5 Euroopan komissio
on myontanyt ndma vaaristymét ja ehdottanut hiljattain, ettd yha suurempi osa maksetuista tuista irrote-
taan tuotantoméarista tai viljelyalasta ja ettd suurille maatiloille maksettavia tukia véhennetaan. Yhtei-
sen maatalouspolitiikan liiallinen kaytto saattaa johtaa siihen, ettd voimavaroja kéytetaan tuottavuudel-
taan heikolla toimialalla sen sijaan, ettd niitd kohdennettaisiin muihin toimialoihin, mik& heikentdd EU:n
talouden sopeutumiskykya. Periaatteessa maatalousmarkkinoiden voimavarojen entistd markkinavetoi-
sempi kohdentaminen hyddyttéisi tehokkaimpia, innovatiivisimpia ja tuottavimpia maanviljelijoité ja
takaisi ndin voimavarojen tehokkaan suuntaamisen.

Tilanteessa, jossa elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnat nousevat tuntuvasti, on erityisen tarkeéta
jatkaa EU:n maatalousmarkkinoiden vapauttamista ja uudistamista. Uudistukset tehostaisivat markkinoi-
den toimintaa ja hyodyttaisivat eurooppalaisia kuluttajia hintojen laskiessa. Jotta kuluttajat hy6tyisivat
maataloustuotteiden hintojen halpenemisesta, kilpailun maataloustuotteiden jakelusektoreilla (elintarvik-
keiden jalostus, vahittaiskauppa ja cateringpalvelut) on oltava riittdvaa ja yhteismarkkinoiden maarayk-
sid on noudatettava. Dohan kauppaneuvottelukierroksen onnistuminen tehostanee osaltaan maailmankau-
pan toimivuutta ja etenkin maatalousmarkkinoiden toimintaa Euroopassa ja maailmanlaajuisesti.

3 Ennen vuoden 2003 uudistusta takuuhinnat olivat interventiohintoja, jotka ohjasivat markkinahintojen kehitystd. Uudistuksen jélkeen
takuuhinnat ovat toimineet erdénlaisena turvaverkkona, samaan tapaan kuin Yhdysvaltain vuoden 2002 maatalouslaissa méaritellyt
hinnat.

4 Ks. syyskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko "Elintarvikkeiden hintojen viimeaikainen kehitys maailmanmarkkinoilla ja euroalueella”.

5 Tuotantomaarasta tai viljelyalasta irrotettu tukimaéra on se osuus maanviljelijoille maksettavasta EU:n maataloustuesta, joka ei perustu
todellisiin tuotantomaariin tai viljelyalaan.

6 OECD "Economic Survey of the European Union”. Pariisi, 2007.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

llman rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti alkoi vahitellen
hidastua vuoden 2006 puolivalissé. Viimeisen kahden kuukauden aikana muutosvauhti on kuitenkin
nopeutunut huomattavasti, ja sitd on vauhdittanut 6ljyn ja elintarvikkeiden hintojen viimeaikainen
nousu. Vuotuinen muutosvauhti oli lokakuussa 3,3 %, kun se syyskuussa oli ollut 2,7 % ja elokuussa
1,8 % (ks. kuvio 39). Kuten edellisend kuukautena, nopeutuminen johtuu I&hinnd energian tuottajahin-
tojen jyrkastd noususta. Se puolestaan selittyy silld, ettd kuukausittainen nousuvauhti on nopeutunut
huomattavasti, ja vahdisemmassé maarin vertailuajankohdan vaikutuksella. llman rakennusalaa ja ener-
gian hintaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti oli lokakuussa edelleen no-
pea (3,1 %). Luvusta ei kuitenkaan kdy ilmi alaerien vastakkaissuuntainen kehitys. Kuten syyskuussa,
seka valituotteiden ettd padomahyddykkeiden tuottajahintojen lyhyen aikavélin muutosvauhti pysyi
maltillisena, mika osittain johtui euron vahvistumisen myonteisista vaikutuksista. Sitd vastoin kulutusta-
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Kuvio 39. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 40. Tuottajien tuotosten ja

eriteltyina panosten hintoja
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksejd, kuukausihavaintoja)
= Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
----- Vl‘f'\_llituottee} (vasen asteikko) = Tehdasteol lisuus, tuotantopanosten hinnat
= = = Patomahyodykkeet (vasenasteikko) ..l Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat
Kulutustavarat (vasen asteikko) = = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
---------- Energia (oikea asteikko) Palvelusektori, laskutetut hinnat
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.

Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

varoiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti jatkoi viimeaikaista nopeutumistaan, jota vauhditti elin-
tarvikkeiden tuottajahintojen nousuvauhdin nopeutuminen edelleen tuntuvasti. Nousuvauhti oli lokakuus-
sa nopea eli 3,3 %, kun se vuodenvaihteessa oli ollut noin 1,5 %. llman tupakan ja elintarvikkeiden hintoja
laskettu kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on kuitenkin pysytellyt 1,3 prosentin
tuntumassa koko vuoden 2007. Se puolestaan viittaa siihen, ettd YKHIin muut teollisuustuotteet kuin
energia -hintaeréan tuotantoketjussa kohdistuvat nousupaineet ovat tasoittuneet. Lokakuun tiedot teollisuu-
den tuottajahinnoista vahvistavat edellisen kuukauden arviot ja viittaavat siihen, etta tuotantoketjun hinta-
paineet ovat voimakkaita. Erityisesti elintarvikkeiden tuottajahintojen aiheuttamien nousupaineiden vah-
vistumisen voidaan odottaa vaikuttavan vahittéishintoihin.

Ostopaallikdille tehdyn NTC Economicsin kyselyn viimeisimmat tulokset yritysten hinnanasetannasta (ks.
kuvio 40) vahvistavat, ettd tuotantopanosten hintojen nousupaineet ovat kasvaneet sekd tehdasteollisuudes-
sa ettd palvelualoilla. Tehdasteollisuduen muiden tuotantopanoskustannusten kuin palkkojen indeksi on
laskenut heindkuusta I&htien, miké johtuu raaka-aineiden hintojen laskusta ja valuuttakurssien kehitykses-
ta. Marraskuussa indeksi kuitenkin nousi, mika vastaajien mukaan johtui raaka-aineiden hintojen jyrkasta
noususta, silla éljyn ja elintarvikkeiden hintojen nousua tasoitti vain osittain metallien hinnan lasku. Pal-
velualojen tuotantopanosten hintaindeksi nousi kolmatta kuukautta perakkéin, mika johtui 6ljyn korkeasta
hinnasta, palkkojen noususta ja lainakustannusten kasvusta. Seké tehdasteollisuuden ettd palvelualojen
tuotosten hintaindeksit ovat kuitenkin kehittyneet verrattain maltillisesti parin viime kuukauden aikana, ja
marraskuussa ne nousivat vain hieman. Tama viittaa siihen, etta erityisesti palvelualoilla tuotantopanos-
kustannusten nousu on tdhan mennessa valittynyt vain osittain kuluttajahintoihin, mika ehké johtuu tiukas-
ta kilpailusta. Kaikki suhdannekyselyihin perustuvat hintaindikaattorit ovat kuitenkin edelleen historialli-
sesti katsoen verrattain korkeat.
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Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007

11 1\ I 1 11

Sopimuspalkat 2,1 2,3 2,1 2,5 2,0 2,3 2,2

Ty6voimakustannukset/tunti 2,7 2,6 2,6 2,4 2,3 2,5 .
Tydvoimakustannukset/tyontekija 18 2,2 2,4 1,8 2,1 1,8

Lisatieto:

Tyon tuottavuus 0,7 1,4 1,2 1,7 1,4 0,8
Yksikkotydkustannukset 1,0 0,8 1,1 0,1 0,8 1,1

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

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Vuoden 2007 kolmannelle neljannekselle ulottuvat tiedot tydvoimakustannusindikaattoreista viittaavat
siihen, ettd euroalueen palkkojen nousu on jatkunut maltillisena (ks. taulukko 7).

Euroalueen sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti oli vuoden 2007 kolmantena neljdnneksend 2,2 %
eli hieman hitaampi kuin edellisend neljdnneksend ja vuonna 2006 keskimaéarin (ks. kuvio 41).

Tydvoimakustannusten aiheuttamat inflaatiopaineet nayttavat olleen maltilliset vuonna 2007. Tdman
tiedon vahvistamiseksi on kuitenkin vield arvioitava myds sellaisia tydvoimakustannusindikaattorei-
ta, joita ei ole vield julkaistu vuoden 2007 kolmannelta neljannekseltd. Jos ei oteta huomioon maa-
kohtaisen kehityksen vaikutuksia, tiedot vuoden 2007 ensimmaiselta puoliskolta osoittavat, ettd
kaikkien tydvoimakustannusindikaattorien vuotuinen nousuvauhti on pysynyt lahella viimevuotista
keskiarvoa tai sen alapuolella. Tyodntekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kas-
vuvauhti oli melko vaimea. Tyon tuottavuuden kasvun hidastuminen samana ajanjaksona viittaa
kuitenkin siihen, ettd yksikkotydkustannusten vuotuinen kasvuvauhti on nopeutunut vuoden toisella
neljannekselld. Kasvuvauhti oli kuitenkin edelleen maltillinen verrattuna pidemman aikavalin kehi-

" tykseen.
Kuvio 41. Tyovoimakustannus-
indikaattoreita
Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, etté jos ei
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja) oteta huomioon keskimaaraisen kuukausittaisen
= Tyovoimakustannukset/tyontekija kasvuvauhdin tavallista suurempaa vaihtelua
L ?;’Q'V”;”,igi‘jjamum,m vuoden 2007 ensimmadisella puoliskolla, tyonte-
0 40  Kijaa kohden laskettujen tyGvoimakustannusten
' ' kasvuvauhti oli teollisuudessa jokseenkin sa-
35 4% ',""‘_ 35 mansuuntainen kuin parina viime vuonna. Sita
I vastoin palvelutoimialalla kasvuvauhti hidastui
a0 . 20 hieman (ks. kuvio 42).
e ’\-‘ YR ‘,.' 1 ,.  Kun tarkastellaan tulevaa kehitysta, tiedot vii-
’ \ J"\ [\ /'.j\."'." ‘. |77 meisimmista palkkaneuvotteluista joissakin
’ v W T A K ’0 maissa viittaavat siihen, etta palkkojen nousupai-
’ \ _/ ' neet kasvavat vuoden 2008 jalkeen. Palkkojen
s ~ s nousupain_eet _néyttéisivét _olevan e_rityisen vo_i-
’ ’ makkaita julkisella sektorilla. Julkisen sektorin
Lo " palkkojen kehityksella on merkitysta sen vuoksi,

ettd se vaikuttaa julkisen talouden rahoitusase-
maan ja saattaa heijastua yksityisen sektorin

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




Kuvio 42. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
= Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/

tyontekijé
----- Rakentaminen, ty6voi makustannukset/tydntekija = Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/
= = = Markkinaehtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/ tunti
tyontekija ~—~— eeees Rakentaminen, tyévoimakustannukset/tunti
—— Palvelut, tyvoimakustannukset/tyontekija = = = Markkinaehtoiset palvelut, tyévoimakustannukset/tunti
5,0 5,0 5,0 5,0
4,0 : 40 40 nt [ 40
-l 3
ER! ; e . “/:} P\
L] Lke? =\ /1N \
3,0 [t T 30 30 [/ 30
= g , \/ Y g N T \V '
t-" \; HES i :/ ! \ .
20 / ks, A /\ 9 20 " \‘“‘n‘ LRLE B ““’,..:.. 20
! /' YA N o Yo J_. \//\‘ g g A ] R g
\,' o >- “n v £
1,0 1,0 1,0 1,0

2002 2008 © 2004 2005 2006 2007 2002 | 2003 2004 2005 = 2006 2007

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

3.4 INFLAATIONAKYMAT

Energian ja elintarvikkeiden hintojen odotetaan pitavan vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin huomat-
tavasti yli 2 prosentissa tulevina kuukausina. Vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan hidastu-
van vahitellen vuoden 2008 aikana, jos energian ja elintarvikkeiden hintojen aiheuttamat nousupai-
neet vaimenevat raaka-aineiden tdmanhetkisten futuurihintojen osoittamalla tavalla. Viimeisimmis-
sé eurojdrjestelmaén asiantuntijoiden arvioissa vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan
2,0-3,0 % vuonna 2008 ja 1,2-2,4 % vuonna 2009 (ks. "Euroalueen talousndkymia koskevat euro-
jarjestelmdn asiantuntijoiden arviot”).

Néihin hintakehitysnakymiin kohdistuvat riskit painottuvat kaikilta osin inflaation kiihtymisen suun-
taan. Naita riskeja ovat 6ljyn ja maataloustuotteiden hintojen pysyminen korkeana seka hallinnolli-
sesti maardytyvien hintojen ja valillisten verojen ennakoitua suuremmat korotukset. Kun liséksi
otetaan huomioon tuotantokapeikot, BKT:n maaran suotuisa kasvu viime vuosineljanneksina seka
my®onteiset merkit tydmarkkinoiden kehityksestd, palkkojen nousu saattaa olla ennakoitua nopeam-
paa. Liséksi kokonaisinflaatiovauhdin nopeutuminen huippuunsa monissa maissa elintarvikkeiden
ja energian hinnan nousun seurauksena saattaa entisestdan heikent&a inflaatio-odotuksia tulevina
kuukausina. Tdma saattaa kerrannaisvaikutuksien kautta aiheuttaa inflaation kiihtymisen riskejé,
silla inflaation&dkymien heikkeneminen saattaa johtaa entist4 kovempiin palkankorotusvaatimuksiin,
kun tyémarkkinat ovat kiredt. Se saattaa johtaa myds siihen, ettd tuotantopanoskustannusten nousu
vélittyy entistd huomattavampana kuluttajahintoihin erityisesti vahan kilpailluissa markkinasegmen-
teissd, joissa hinnoitteluvoima on lisdantynyt. Kehikossa 6 tarkastellaan, miksi pitkan aikavalin in-
flaatio-odotusten ankkuroitumista on tarkeaté seurata tarkasti.
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EKP:N SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS -KYSELYTUTKIMUKSESTA JOHDETTUJA
PITKAN AIKAVALIN INFLAATIO-ODOTUKSIA KUVAAVAT INDIKAATTORIT: VIIMEAIKAISEN
KEHITYKSEN YKSITYISKOHTAINEN ANALYYSI

Viimeaikainen talouskehitys — etenkin 6ljyn ja elintarvikkeiden hinnan nousu — on korostanut tar-
vetta seurata tarkasti pitkan aikavalin inflaatio-odotusten ankkuroitumista. Tassa kehikossa ana-
lysoidaan tarkoin EKP:n Survey of Professional Forecasters (SPF) -kyselytutkimuksen tuloksista
saatuja pitkén aikavalin inflaatio-odotuksia. Painopiste on ennusteiden poikkileikkausaineiston
(eli yksittaisten ennustajien) tarkastelusta saatavissa tiedoissa.

Pitkan aikavalin inflaatio-odotuksia kuvaavat kokonaisindikaattorit

SPF-kyselyjen tuloksiin perustuvat pitkén aikavélin inflaatio-odotukset ovat vuoden 2003 alun
jalkeen vaihdelleet noin 1,9 prosentin tuntumassa. Vuoden 2003 viimeisell& neljannekselld ja vuo-
den 2005 toisella neljanneksella odotukset olivat korkeimmillaan eli 1,94 %. Viime aikojen tar-
kastelusta kdy ilmi, ettd indikaattorit ovat vuoden 2006 alun jalkeen hieman nousseet, ja vuoden
2007 kolmannella neljanneksell& ne nousivat uuteen ennétykseensé eli 1,95 prosenttiin. Viime
kuussa saatujen tuoreimpien (vuoden 2007
viimeiselle neljannekselle ulottuvien) SPF-

Kuvio A. Ennustelaitoksille tehtavista

kyselytutkimuksista johdetut pitkin kyselyjen tulosten mukaan pitkén aikavélin
aikavalin inflaatio-odotukset (eli viiden vuoden) inflaatio-odotuksia kuvaa-
(vuotuinen prosenttimuutos) vat kokonaisindikaattorit ovat kuitenkin las-
—— SPF keneet hieman eli 1,93 prosenttiin. Yhden de-
""" Consensus Economics simaalin tarkkuudella tarkasteltuna indikaat-

====EUuro Zone B 1 . . . q R-f
Ho cone BaromEEr torit laskivat siten 2,0 prosentista takaisin 1,9

2,10 2,10 - . . o
prosenttiin (eli samalle tasolle, jolla pitkan ai-
2,00 1Y r| 200 kavélin inflaatio-odotukset ovat olleet jo use-
J 7 P P
190 | 1z T /= — 1190 an perattdisen SPF-kyselyn mukaan.) Nama
L a0 [ R 5 - kokonaistulokset ovat jokseenkin samansuun-
1 ¥ ‘ taiset kuin muista samankaltaisista kyselyistéa
1,70 i 1,70 eli Consensus Economics- ja Euro Zone Ba-
160 160 rometer -Kyselyista saadut euroalueen pitkan
, LU B IO B IO I I ’ . . . . .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 aikavélin inflaatio-odotuksia kuvaavat tiedot
Léahteet: EKP, Consensus Economics ja Euro Zone Barometer. (kS. kuvio A)'
Huom. Viimeisimmat ennusteet ovat vuodelle 2012 (SPF:n
vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld julkaisema), vuosille On kuitenkin huomattava. etta vaikka kaikis-
2012-2017 (Consensus Economicsin lokakuussa 2007 julkaise- e L ' . .
mia) ja vuodelle 2011 (Euro Zone Barometerin lokakuussa 2007 Sa nalssa kyselylssa ennustelaitosten asian-
julkaisema). tuntijoita ja ekonomisteja pyydetddn kerto-

maan pitkan aikavalin inflaatio-odotuksensa,
kyselyt eroavat jonkin verran toisistaan esimerkiksi tarkastelujakson pituuden osalta. Eniten vas-
tauksia pitké&n aikavélin inflaatio-odotuksia koskevaan kysymykseen saadaan EKP:n SPF-kyse-
lystd, jossa vastauksien méaré on keskimaarin 45. Lisaksi EKP:n SPF-kyselyssé vastaajien odo-
tuksista keratadn seka piste-estimaatit ettd todennékdisyysjakaumat. EKP:n SPF-kyselytutkimus
voi olla hyddyllinen myds siksi, etta siita kayvat (anonyymisti) ilmi yksittdistenkin vastaajien odo-
tukset.
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EKP

Mité tietoa pitkan aikavalin inflaatio-odotusten poikkileikkausaineistosta saadaan?!

Inflaatio-odotuksia kuvaavissa kokonaisindikaattoreissa eivét valttamatta ndy ne muutokset, jotka tapah-
tuvat piste-estimaattien poikkileikkausaineiston jakaumassa. Kahden viime SPF-kyselyn yksittéisista
vastauksista kdy ilmi, ettd 2,0 prosentin piste-estimaatin antaneiden vastaajien osuus on hieman kasva-
nut (ks. kuvio B). Tuoreimmassa SPF-kyselyssa lahes puolet vastaajista antoi arvioksi 2,0 %. Vastaajis-
ta kuitenkin vain kaksi uskoi pitké&n aikavélin inflaation olevan 2,1 % tai nopeampi.

Pitkan aikavélin tarkastelussa kdy ilmi, ettd tarkeimpien suuntaa-antavien indikaattoreiden mu-
kaan inflaatio-odotukset ovat pysyneet verrattain vakaina sen jalkeen, kun EKP:n rahapolitiikan
strategiaa arvioitiin ja selvennettiin vuoden 2003 toisella neljanneksella. Silloin EKP ilmoitti, et-
ta hintavakauden maaritelman mukaan inflaation ei tulisi olla pelkastaan alle 2 % vaan myos la-
helld sitd. Vuoden 2006 puolivélin jélkeen pitké&n aikavalin inflaatio-odotukset ovat p&dasiassa
vaihdelleet 1,9 prosentin ja 2,0 prosentin valilla (ks. kuvio C). SPF-kyselyista saatujen pitkan ai-
kavélin inflaatiota kuvaavien piste-estimaattien korkein neljannes on pysynyt ennallaan 2,0 pro-

Kuvio B. Pitkan aikavilin inflaatio- Kuvio C. Pitkdn aikavalin inflaatio-odotuksia

kuvaavien indikaattorien suuntaa-antava

odotusten jakauma SPF-kyselyn mukaan
kehitys SPF-kyselyiden mukaan

(% vastaajista) (prosenttiyksikkaina)
mmmm 2007 | SPF — Keskiarvo
w2007 IISPF eeees Mediaani
=== 2007 Il SPF ==== Alakvartaali
mmmmn 2007 |V SPF Ylakvartaali
50 - 50 2,1 2,1
15 vastaajaa 21 vastaajaa
40 0 20 7] 20
19 / A\oe—=="" 10
30 30 f,.__/. N -
5 vastagjaa 18 e :, - s 1,8
20 20 §ee
pvastasjaa \ . 17 i 17
: 1 vastaaja ~
1 vastdaja \ 3
10 x || / 10 1 6 \,’ 1 6
bl N ., |
olm |mese MiEMIEB WA RIEAMIE. - -, 15 | | I J J J 15
<=15 16 17 18 19 20 21 22 >=23 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Lahde: EKP:n laskelmat.
Léhde: EKP:n laskelmat.

sentissa, eli vahintaan 25 % vastaajista on aina odottanut pitkan aikavélin inflaation olevan 2,0 %
tai nopeampi. Alin neljannes nousi jatkuvasti vuoden 2003 ensimmaiseen vuosineljannekseen
saakka ja pysyi vuoden 2003 toisesta neljanneksesta lahtien 1,8 prosentissa vuoden 2006 toiseen
vuosi neljannekseen saakka. Vuoden 2006 kolmannen vuosineljanneksen jélkeen piste-estimaat-
tien alin neljannes nousi 1,9 prosenttiin, misté nakyi, ettd vahintdan 50 % vastaajista odotti pitkan
aikavélin inflaation olevan 1,9 ja 2,0 prosentin vélilla. Pitké&n aikavalin inflaatio-odotusten medi-
aani pysyi tasaisena vuoden 2004 ensimmaisesta neljanneksestd vuoden 2007 kolmanteen neljén-
nekseen, jolloin se nousi 2,0 prosenttiin. Vuoden 2007 viimeisella neljanneksell& mediaani laski
sitten 1,95 prosenttiin, mika viittasi siihen, ettd viimeisimmassa SPF-kyselyssé puolet piste-esti-
maateista oli yli 1,95 %.

Pitkan aikavélin inflaatio-odotusten muutosten tarkastelussa kdy ilmi, ettd vuoden 2001 ensim-
maisen neljanneksen jalkeen kussakin kyselytutkimuksessa keskimaarin 24 % ennusteiden laati-

1 Lisatietoa poikkileikkausaineiston hyddyntamisestd EKP:n SPF-kyselyssa ks. Bowles et al. "The ECB Survey of Professional Forecas-
ters (SPF): a review after eight years’ experience”, ECB Occasional Paper No 59, huhtikuu 2007.
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Kuvio D. Pitkan aikavilin inflaatio- joista on tarkistanut pitkan aikavalin inflaatio-
odotuksiaan (ks. kuvio D). Tuoreimmassa
SPF-kyselyssa kaksi kolmasosaa vastaajista ei
muuttanut ennustettaan edellisestd kyselysta,

odotusten muutokset SPF-
kyselytutkimuksesta toiseen

(prosenttiosuus vastaajista, jotka ovat laatineet piste-estimaatin)

Muutos ei mahdollinen: vastaaja ei osallistunut

—
o ﬁs”;;ge;;f;'my kun taas viisi vastaajaa tarkisti piste-estimaat-
== Ei muutosta tiaan alaspdin ja kaksi ylospéin. Viimeisim-
— M U o méan kyselyn vastaajista kymmenen ei ollut

100 III III 100 osallistunut sita edeltdvaan kyselyyn, joten

30' III I I 80 niiden inflaatio-odotusten muutoksia ei voitu

laskea. Kunkin kyselyn vastaajista keskimaé-
rin 18 % ei ollut osallistunut edelliseen kyse-
40 lyyn, joten arvioitaessa pitkan aikavélin in-
flaatio-odotusten kokonaistuloksia onkin tar-
kedd pitdd mielessd, ettd vastaajaryhman ko-
koonpano muuttuu kyselysta toiseen. Pitkén
aikavalin inflaatio-odotuksia kuvaavien keski-
A8 SN EE SR médraisten piste-estimaattien muutokset kyse-

lystd toiseen voivat joskus johtua ennemmin-
kin muutoksista vastaajaryhméan kokoonpanossa kuin siité, ettd edelliseenkin kyselyyn osallistu-
neiden vastaajien inflaatio-odotukset olisivat muuttuneet. Muutoksiin ovat voineet vaikuttaa myds
molemmat edell& mainituista seikoista.

0’_- l . =

201" 2002 2003 2004 ' 2008 ' 2008 2007

Yhteenveto ja vertailu inflaatio-odotuksia kuvaaviin rahoitusmarkkinoihin perustuviin in-
dikaattoreihin

EKP:n SPF-kyselyihin perustuvien pitkan aikavalin inflaatio-odotusten yhteenlasketut piste-esti-
maatit ovat pysyneet jokseenkin muuttumattomina noin 1,9 prosentissa, mutta sek& néiden odo-
tusten poikkileikkausaineiston jakaumassa etta todennakoisyysjakaumassa voidaan havaita muu-
toksia. iiden vastaajien osuus, jotka odottavat pitkén aikavélin inflaation olevan 2 %, on kasva-
nut, vaikka edelleenkin vain hyvin harvojen vastaajien piste-estimaatti on yli 2 %. Viime kuussa
saatujen tietojen mukaan myds riski, ettd inflaatio Kiihtyy yli 2 prosenttiin, on lisdéntynyt. Viimei-
simman SPF-kyselyn tulosten mukaan on 52 prosentin todennakadisyys, ettd pitkan aikavalin in-
flaatio on hitaampi kuin 2 %. Tama on lahes yhté suuri kuin 48 prosentin todennakaisyys, etté in-
flaatio on 2 % tai sitd nopeampi.

Kaksi asiaa viittaa siis siihen, etta pitkan aikavalin inflaatio-odotuksia on seurattava tarkasti: ky-
selytutkimuksista saadut tiedot inflaatio-odotusten kehityksesté seka tieto siit, ettd rahoitusmark-
kinainstrumenteista? johdetut pitkan aikavalin inflaatio-odotukset? ovat kasvaneet huomattavasti
vuoden 2007 alusta (ks. kausivaihtelusta puhdistettu viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yh-
tendistavé inflaatiovauhti osan 2 kuviossa 22).

2 Rahoitusmarkkinainstrumenteista johdetut pitkén aikavalin inflaatio-odotusten indikaattorit eivét suoraan osoita inflaatio-odotuksia,
sillé ne sisaltavat myds inflaatioriskipreemion ja niihin vaikuttavat myds muut markkinatekijat. Ks. heindkuun 2006 Kuukausikatsauksen
artikkeli "Measures of inflation expectations in the euro area”.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Eurostatin ensimmaisen arvion mukaan euroalueen BKT:n mé&éré kasvoi vuoden 2007 kolmannella
neljanneksella 0,7 %, mik& vahvisti aiemman alustavan arvion tuloksen. Vuoden viimeisen neljannek-
sen alussa kaytettavissa olevien tietojen mukaan kasvu olisi hidastunut hieman teollisuussektorilla ja
vahaisemmassa maarin myos palvelualoilla. Euroalueen talouden perustekijéat ovat edelleen kaiken
kaikkiaan vahvat. Yritysten kannattavuus on pysynyt hyvana, tyollisyyden kasvu on ollut voimakasta,
ja tyottomyysaste on laskenut alimmilleen 25 vuoteen. Eurojarjestelmén asiantuntijoiden joulukuun
2007 kokonaistaloudellisen arvion mukaan BKT:n maaran kasvun arvioitu vaihteluvali on 2,4-2,8 %
vuonna 2007, 1,5-2,5 % vuonna 2008 ja 1,6-2,6 % vuonna 2009. Syyskuussa julkaistuihin EKP:n
asiantuntijoiden arvioihin verrattuna vaihteluvali vuodelle 2008 on hieman alempana, kun taas vaih-
teluvali vuodelle 2007 on syyskuun arvion mukaisen vaihteluvalin ylaosassa. Kansainvalisten laitosten
tuoreimmat ennusteet antavat nakymista jokseenkin samanlaisen kuvan. Naihin kasvunakymiin kohdis-
tuvat riskit painottuvat odotettua hitaamman kasvun suuntaan. Ne liittyvat padasiassa siihen, ettd ra-
hoitusmarkkinoilla jatkuva riskien uudelleenarviointi voi vaikuttaa laajemminkin rahoitusoloihin ja
luottamukseen seké@ maailman ja euroalueen talouskasvuun. Ne liittyvat myds 6ljyn ja raaka-aineiden
hintojen nousun mahdolliseen jatkumiseen sek& huoliin protektionismipaineista ja maailmanlaajuisten
tasapainottomuuksien mahdollisesta hallitsemattomasta kehityksesté.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Tuoreimmat tiedot ovat vahvistaneet aiemmissa Kuukausikatsauksissa esitetyt arviot. Oltuaan po-
tentiaalista kasvua nopeampaa vuonna 2006 talouskasvu on ollut potentiaalisen kasvuvauhdin mu-
kaista vuoden 2007 kolmen ensimmaéisen neljanneksen aikana. Kun suhdannesykli on nyt edennyt
kypsempaan vaiheeseen, BKT:n kasvu johtunee pikemminkin kulutuksesta kuin investoinneista.

Kuvio 43. BKT:n maaran kasvu ja sen

Kansantalouden tilinpitoa koskevan Eurostatin
ensimmaisen arvion mukaan euroalueen BKT:n
maara kasvoi vuoden 2007 kolmannella neljén- (kasvuvauhti edellisestd neljanneksesté ja neljannesvuosittaiset
neksella 0,7 %, kun kasvu oli edellisella neljan- Eﬁi‘é‘f&?ﬁfﬁfﬁﬁg}’e{f SN SN S L

nekselld ollut 0,3 % (ks. kuvio 43). Yksityinen

erien kasvuvaikutus

== Kotimainen kysynta (ilman varastoja)

kulutus vauhdittui 0,5 %, joten aiemmin havaitut wum Varastojen muutokset
myonteiset viitteet varmistuivat. Investointien === Nettovienti
. .. . T ocooc BKT:n kasvu (%)
kasvuvauhti elpyi jalleen ja oli kolmannella nel- L6 6

janneksella neljannesvuositasolla 0,9 %. Tama
tuki ndkemysta, ettd investointien supistuminen
toisella neljannekselld johtui padasiassa rakennus-
alaan vaikuttavista erityistekijoista. Nettoviennin
kasvuvaikutus oli hieman negatiivinen, mutta seka
vienti ettd tuonti kasvoivat voimakkaasti. Varasto-
jen kasvuvaikutus oli positiivinen.

1.2

08

04 ]

0,0

Kansantalouden tilinpidon tuorein arvio viittaa
kaiken kaikkiaan siihen, ettd euroalueen talous-
kasvu oli vuoden 2007 kolmen ensimmaisen nel-
janneksen aikana vahvaa, joskin jonkin verran 08

vaimeampaa kuin vuonna 2006. T

-0,4

-0,8

v T T
2006 2007

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA TEOLLISUUSTUOTANTO

Kun teollisuussektorin kasvun voimistuminen oli tarkein BKT:n méadaran kasvua vauhdittaneista te-
kijoistd vuonna 2006, tdnd vuonna palvelualat ovat asteittain ottaneet teollisuuden paikan kasvun
vauhdittajana. Kolmannella neljannekselld teollisuuden kasvu nopeutui kuitenkin uudelleen toisen
neljanneksen suhteellisen vaimean kasvun jélkeen.

Kansantalouden tilinpitoa koskevan Eurostatin ensimmadisen arvion mukaan palvelualojen osuus
euroalueen yhteenlasketun arvonlisdyksen kasvusta oli vuoden 2007 kolmannella neljannekselld 0,5
prosenttiyksikkdd. Toisella neljanneksell& osuus oli ollut 0,4 prosenttiyksikkod. Myds teollisuussek-
tori vaikutti arvonlisayksen kasvuun kolmannella neljanneksella merkittavésti (0,3 prosenttiyksikon
verran), kun sen vaikutus oli edellisten kolmen kuukauden aikana ollut hyvin vahainen.

Teollisuustuotannon tuoreimmat tiedot tukevat tata kasitysta (ks. kuvio 44). Teollisuustuotanto (ei
siséll& rakentamista) lisdéntyi 1,5 % vuoden 2007 kolmannella neljannekselld, kun kasvu oli toisella
neljannekselld ollut 0,5 %. Tdma& nopea neljannesvuosikasvu kuvastaa sitd, ettd kaikkien teollisuuden
paatoimialojen kasvu vauhdittui merkittavasti. Huomattavinta kasvu oli pddomahyddykkeiden ja
energian tuotannossa. Laskettuna kolmen kuukauden keskiarvoina vastaavasta edellisestd kolmen
kuukauden jaksosta teollisuuden uudet tilaukset (ilman raskasta kuljetuskalustoa) lisdantyivét syys-
kuussa 1,1 % elokuun 1,8 prosentista. Tama enteilee sitd, ettd teollisuuden kasvuvauhti on mahdol-
lisesti hidastumassa. Rakennusalalla tuotanto kasvoi 0,4 % marraskuuhun péattyneen kolmen kuu-
kauden aikana. Kun rakennusalan tuotannon kasvu oli poikkeuksellisen voimakasta vuonna 2006 ja
pitkittyi vuoden 2007 alun sadoloihin liittyneiden erityistekijoiden tilapaisesté vaikutuksesta, se nayt-
tad keskimadrin vaimentuneen tdmén vuoden alusta lahtien.

Kuvio 44. Teollisuustuotannon kasvu ja

Tuoreimpien tietojen perusteella nayttéisi kaiken
kaikkiaan silt4, etta teollisuustuotannon vaikutus
BKT:n maaran kasvuun on vuoden 2007 viimei-
selld neljannekselld todennékdisesti véhaisempi
kuin kolmannella neljanneksella.

sen erien kasvuvaikutus

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

mmmm  Pddomahyddykkeet
Kulutustavarat

Vaélituotteet

Energia

Yhteensd ilman rakentamista (%)

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN
KYSELYTUTKIMUKSET

Kyselytutkimukset ovat kesasta 2006 lahtien vii-
tanneet siihen, ettd euroalueen talouskasvu on
ollut normalisoitumassa aiemmista potentiaalista
kasvuvauhtia nopeammista lukemista. Kysely-
tiedot ovat 18:n viime kuukauden aikana anta-
neet jatkuvasti viitteita teollisuuden kasvuvauh-
din hidastumisesta ja palvelualojen kasvun vah-
vistumisesta. Marraskuuhun ulottuneiden kyse-
Iytietojen mukaan myds palvelualojen kasvu
olisi kuitenkin hidastunut jonkin verran vuoden
2007 viimeisella neljanneksella.

2,0

1.5

1,0

-0,5

Lyhyen aikavélin kehitysta tarkasteltaessa teolli-
suuden kasvu nayttéda elpyneen jonkin verran
marraskuussa, kun se oli syys-lokakuussa hidas-
tunut sek& Euroopan komission mittaaman teol-
lisuuden luottamusindikaattorin ettd tehdasteol-

“2005 | 2006 2007
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-

arvoina vastaavasta edellisesté kolmen kuukauden jaksosta.
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Kuvio 45. Teollisuustuotanto,

teollisuuden luottamus ja
ostopaallikoiden indeksi

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
= Teol lisuustuotanto?) (vasen asteikko)

«««+« Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
= = = Ostopailikgiden indeksi® (oikea asteikko)

3 12
2 8
AR -" =
1 4
0 0
-1 L -4
|
2 I T T 8

2004 2005 2006 2007
Lahteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
mission suhdannekyselyt, NTC Economics ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta.

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

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

3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:sta.

Kuvio 46. Vahittiiskaupan myynti ja
luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

= V/hittdiskaupan myynti yhteensi! (vasen asteikko)
Kuluttajien luottamus? (cikea asteikko)
= = = Vahittaiskaupan luottamus? (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
mission suhdannekyselyt.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-

arvoja; tyopaivien lukumaaralla korjattuja tietoja.

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-
arvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta
koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivét ole téysin

vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssa

esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi.

lisuuden ostopéallikdiden indeksin mukaan (ks. kuvio 45). Kummastakin indikaattorista saadaan kui-
tenkin myds se arvio, etta teollisuuden keskiméérainen kasvu olisi ollut loka-marraskuussa hitaampaa
kuin koko kolmantena vuosineljanneksend. Tasta huolimatta ostopaéllikdiden indeksi on edelleen teo-
reettisesta nollakasvusta kertovan kynnyksen (50) yldpuolella ja enteilee siten kasvua. Myds Euroopan
komission teollisuuden luottamusindikaattori ylittad selvasti pitk&n aikavélin keskiarvonsa.

Seka Euroopan komission palvelualojen luottamusindikaattori ettd ostopaallikdiden indeksiin siséltyva
palvelualojen liiketoiminnan alaindeksi laskivat marraskuussa. Kumpikin indeksi on nyt niiden pitkan
aikavalin keskiarvon alapuolella, mika viittaa palvelualojen kasvun hienoiseen vaimentumiseen. Indek-
sit ovat kuitenkin edelleen tasolla, joka ennakoi kestavaa kasvua vuoden 2007 viimeiselle neljannek-
selle. Ne myos ylittdvat ndissa kyselyissé vuosina 2002—-2005 mitatut keskimaardiset lukemat.

Kaiken kaikkiaan niin teollisuuden kuin palvelualojenkin kyselytiedot viittaavat siihen, ettd BKT:n
kasvu saattaa olla vuoden 2007 viimeisella neljanneksell& hitaampaa kuin kolmannella neljanneksel-
14, mutta kuitenkin I&helld potentiaalista kasvua.

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN INDIKAATTORIT
Euroalueen yksityisen kulutuksen kasvu on tukenut edelleen BKT:n maaran kasvua. Tamé on ollut
kaytettavissa olevien tulojen kehityksen ja tydmarkkinoiden suotuisan tilanteen mukaista.

Tuoreimmat kéytettavissa olevat kotitalouksien kulutuksen tiedot vahvistavat, etta yksityisen kulutuk-
sen kasvu on elpynyt asteittain. Euroalueen yksityinen kulutus vilkastui vuoden 2007 kolmannella
neljannekselld 0,5 % edellisestd neljanneksestd, jolloin kasvu oli ollut 0,6 %. Kaytettavissa olevien
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tietojen mukaan yksityisen kulutuksen kasvu
vauhdittui kolmannella vuosineljdnneksella osaksi
vahittéistavaraostojen ansiosta. Vahittdiskaupan
myynti lisdantyikin 0,7 % toisesta vuosineljannek-
sesté (ks. kuvio 46).

Vuoden 2007 loka-joulukuusta on télla hetkelld
kaytettavissa vain rajoitetusti tietoja. Lokakuussa
vahittaiskaupan myynti kasvoi 0,3 % kolmen kuu-
kauden liukuvan keskiarvon perusteella. Uusien
henkildautojen rekisterdinnit pysyivét euroalueel-
la sen sijaan jokseenkin ennallan. Vahittdiskaup-
piaiden tuntoja kuvaava Euroopan komission va-
hittaiskaupan luottamusindikaattori nousi marras-
kuussa edelleen ja on historiallisissa huippuluke-
missa. Euroalueen kuluttajien luottamus heikkeni
kuitenkin marraskuussa, miké& johtui 1&hinna siita,
ettd kuluttajien késitys yleisesta taloustilanteesta
heikkeni huomattavasti. Kuluttajien luottamus on
edelleen parempi kuin pitkalla aikavalilla keski-
madrin, mutta se on heikentynyt toukokuun 2007
huippulukemista. Tydmarkkinatilanne on kuiten-
kin suotuisa, mikd ennakoi sitd, ettd yksityisen
kulutuksen nékymat vuodelle 2008 ovat kaiken
kaikkiaan mydnteiset siitdkin huolimatta, etta in-
dikaattorien mukaan kulutuksen kasvu vaimenisi
hieman vuoden 2007 viimeisell& vuosineljannek-
selld edelliseen neljdnnekseen verrattuna.

4.2 TYOMARKKINAT

-150

-200

Kuvio 47. Tyottomyys

mmmm  Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)

«eees % tydvoimasta (oikea asteikko)

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Lahde: Eurostat.
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Euroalueen tyémarkkinat ovat kohentuneet selvasti viime vuosina, ja tuoreimmat tiedot varmentavat
tdmén myonteisen kehityksen. Tyéllisyysodotukset ovat edelleen suuret ja vahvistavat arviota tyd-

Taulukko 8. Tyollisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset

Neljannesvuosimuutokset

2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
11 11 v | 1
Koko kansantalous

josta: 0,9 1,5 0,6 0,3 0,4 0,6 0,5
Maa- ja kalatalous -1,1 -1,2 0,6 -1,4 -0,6 0,4 -0,6
Teollisuus -0,2 0,6 0,4 0,3 0,5 0,7 0,6
ilman rakentamista -1,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1
Rakentaminen 25 2,6 1,3 0,8 1,6 19 1,6
Palvelut 1,4 2,0 0,6 0,3 0,4 0,5 0,6
Kauppa ja kuljetus 0,7 15 0,7 0,2 0,0 0,5 0,6

Rahoitustoiminta ja
liike-elaman palvelut 2,4 3,6 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0
Julkishallinto? 1,4 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,4

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Siséltdd myos koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.
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markkinoiden nakymien suotuisuudesta. Kysely-
tutkimusten mukaan tyomarkkinatilanne olisi
kuitenkin jonkin verran kired.

TYOTTOMYYS

Vuoden 2004 puolivélistd alkanut euroalueen
tyottémyysasteen laskusuuntaus on jatkunut: eu-
roalueen standardoitu ty6ttomyysaste laski edel-
leen ja oli 7,2 % lokakuussa 2007, kun se oli
syyskuussa ollut 7,3 % (ks. kuvio 47). Lokakuun
lukema oli alhaisin sitten 1980-luvun alun. Tyét-
tdmyysaste on laskenut niinkin paljon kuin 0,8
prosenttiyksikkda 12:n viime kuukauden aikana,
joskin vauhti on hidastunut asteittain vuoden alus-
ta lahtien. Lokakuussa euroalueen ty6ttémien
maéara véheni noin 82 000:lla. Ensimmadisell& vuo-
sineljanneksella tyottdmien mééra vaheni kuukau-
dessa keskimé&arin 113 000:lla.

Euroopan komission neljannesvuosittaisesta ky-
selystéd saadut tuotantorajoitteita koskevat tiedot
viittaavat siihen, ettd tydvoimapula kasvoi edel-
leen vuoden 2007 viimeisen neljanneksen alussa
seka teollisuudessa etta palvelualoilla.

TYOLLISYYS

Euroalueen vahvan talouskasvun ansiosta tyolli-
syyden kasvu koheni vuonna 2006 merkittavasti
vuoteen 2005 verrattuna (ks. taulukko 8). Kdy-
tettdvissé olevat tiedot viittaavat siihen, ettd kas-
vu on jatkunut vakaana vuonna 2007.

Marraskuuhun ulottuvien kyselytietojen perus-
teella euroalueen tydémarkkinoilla viime vuosina
vallinnut suotuisa kehitys nayttaa jatkuneen vuo-
den 2007 viimeisella neljanneksella (ks. kuvio 48).
NTC Economicsin ostopaallikdiden indeksin mu-
kaan ty6llisyys koheni edelleen marraskuussa se-
ké teollisuudessa etté palvelualoilla. Samanlaisen
kuvan antavat Euroopan komission tekemien yri-
tyksid ja kuluttajia koskevien suhdannekyselyjen
tyollisyysodotukset.

4.3 KASVUNAKYMAT

Kuvio 48. Tyollisyyden kasvu ja

tyodllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina,
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= ||man rakentamista |lasketun teollisuuden ty6llisyyden
kasvu (vasen asteikko)

----- Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat seka yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

Eurostatin ensimmaéisen arvion mukaan euroalueen BKT:n méadra kasvoi vuoden 2007 kolmannella
neljannekselld 0,7 %, mika vahvisti aiemman alustavan arvion tuloksen. Useista luottamuskyselyis-
ta saadut tiedot ja indikaattoreihin perustuvat arviot tukevat nakemysta, etta talouskasvu on jatkunut
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vuoden viimeisella neljannekselld, joskin todennakdisesti maltillisempana kuin kolmannella neljan-
nekselld. Euroalueen talouden perustekijét ovat edelleen kaiken kaikkiaan vahvat. Yritysten kannat-
tavuus on pysynyt hyvénd, tyollisyyden kasvu on ollut voimakasta, ja tyottomyysaste on laskenut
alimmilleen 25 vuoteen.

Nama tekijat nakyvat myos joulukuun 2007 eurojdrjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudellisis-
sa arvioissa. BKT:n méaaran kasvun arvioitu vaihteluvali on 2,4-2,8 % vuonna 2007, 1,5-2,5 %
vuonna 2008 ja 1,6-2,6 % vuonna 2009. Syyskuussa julkaistuihin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin
verrattuna vaihteluvali vuodelle 2008 on hieman alempana, kun taas vaihteluvali vuodelle 2007 on
syyskuun arvion mukaisen vaihteluvalin ylaosassa. Tuoreimmat kansainvalisten laitosten ennusteet
antavat nakymista jokseenkin samanlaisen kuvan. Tama skenaario, jossa BKT:n méaaran kasvu jatkuu
jokseenkin potentiaalisen tuotannon trendikasvun mukaisena, perustuu odotukseen, ettd maailman-
laajuinen talouskasvu jatkuu ja kehittyvien talouksien jatkuva kasvu osittain tasoittaa Yhdysvaltojen
talouskasvun hidastumisen vaikutusta. Siten vahva ulkomainen kysynté tukenee vastakin euroalueen
vientid ja investointeja. Tyollisyyden kasvaessa myds kulutuksen kasvun voi odottaa tukevan talous-
kasvua kdytettavissa olevien tulojen kehityksen mukaisesti. Téstd huolimatta epdvarmuus on edel-
leen suuri, kun otetaan huomioon rahoitusmarkkinoiden jatkuneen epdvakauden ja riskien uudelleen-
hinnoittelun mahdolliset vaikutukset reaalitalouteen.

Naihin kasvun&kymiin kohdistuvat riskit painottuvat odotettua hitaamman kasvun suuntaan. Riskit
liittyvat padasiassa siihen, etté rahoitusmarkkinoilla jatkuva riskien uudelleenarviointi voi vaikuttaa
laajemminkin rahoitusoloihin ja luottamukseen sekd maailman ja euroalueen talouskasvuun. Ne liit-
tyvat my®6s 6ljyn ja raaka-aineiden hintojen nousun mahdolliseen jatkumiseen seké huoliin protek-
tionismipaineista ja maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien mahdollisesta hallitsemattomasta
kehityksesta.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroopan komission syksyn 2007 talousennuste vahvistaa yleisesti kasityksen, etta euroalueen julkisen
talouden rahoitusasemat ovat edelleen parantuneet tdné vuonna. Euroalueen keskimaaraisen julkisen
talouden BKT:hen suhteutetun alijad@man arvioidaan supistuneen vuonna 2007 ja kasvavan hieman
vuonna 2008. BKT:hen suhteutetun alijaé@man ei arvioida ylittdvan 3 prosentin viitearvoa yhdessakéén
euroalueen maassa kumpanakaan vuonna. Rakenteellinen vakauttaminen ei kuitenkaan yleensé ottaen
tayté odotuksia niissd maissa, joiden julkinen talous on epéatasapainossa eli jotka eivét ole viela saa-
vuttaneet keskipitkan aikavélin tavoitettaan. Useiden maiden arvioitu edistyminen ei téyta viimeaikai-
sia poliittisia sitoumuksia eiké vastaa uudistetun vakaus- ja kasvusopimuksen saannoksié. Se, ettd maat
eivat kunnolla yritd parantaa tilannettaan, pitkittdd turhaan julkisen talouden epatasapainoa ja voi
johtaa ikaviin yllatyksiin, jos kokonaistaloudellinen ymparistd muuttuu nykyista epasuotuisammaksi.
Lisaksi ndméa maat ovat tdméan vuoksi huonommin valmistautuneita vaeston ikdantymisesta julkiselle
taloudelle aiheutuviin seurauksiin ja muihin julkisen talouden pitkan aikavalin vakautta uhkaaviin ris-
keihin. Jos taté tilannetta ei korjata tulevissa tarkistetuissa vakausohjelmissa, vakaus- ja kasvusopi-
muksen ennalta ehkéisevan osan uskottavuus voi heiketd. Téaman takia on tarpeen saada vankkaa ja
vakuuttavaa vertaistukea niiltd mailta, jotka harjoittavat kurinalaista finanssipolitiikkaa.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2007

Euroalueen julkisen talouden nédkymat nayttavat edelleen parantuneen, kun tarkastellaan julkisen
talouden rahoitusasemia kokonaisuudessaan tand vuonna. Marraskuussa 2007 Euroopan komissio
julkaisi syksyn talousennusteen, jonka mukaan BKT:hen suhteutettu keskimaérainen julkisen talou-
den alijg@ma vuonna 2007 on 0,8 % (ks. taulukko 9), kun se vuonna 2006 oli ollut 1,5 %. Verrattuna
loppuvuoden 2006 tarkistettuihin vakausohjelmiin luku 0,8 % merkitsee 0,6 prosenttiyksikén paran-
nusta euroalueen alkuperaisiin tavoitteisiin nahden, mika selittyy taysin sillg, ettd vuoden 2006 ver-
tailuajankohtana kasvu oli odotettua parempaa. Maakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd BKT:hen
suhteutetun alijadd@man ei ennusteta tdnd vuonna ylittdvan 3 prosentin viitearvoa yhdessakaan euro-
alueen maassa ensimmaista kertaa vuoden 2000 jalkeen. Liiallisia alijadmi& koskevan menettelyn
kohteena on vield kaksi maata, joista Italiassa komissio ennustaa BKT:hen suhteutetun alijaddmén ole-

Taulukko 9. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:std)

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Euroopan komission talousennuste, syksy 2007
a. Tulot 45,0 44,6 45,0 45,6 45,6 45,3
b. Menot 48,1 47,4 47,5 47,1 46,4 46,2
joista:
¢. Korkomenot 3,3 3,1 2,9 29 2,9 2,8
d. Perusmenot (b—c) 448 443 445 44,2 435 433
Rahoitusjaama (a-b) 3,1 2,8 25 -15 08 0,9
Perusjaama (a—d) 0,2 0,3 0,4 1,3 2,1 2,0
Suhdannekorjattu rahoitusjaama 2,7 -2.4 -1,9 -1,2 -0,7 -0,8
Bruttovelka 69,1 69,6 70,3 68,6 66,5 65,0
Lisatieto: BKT:n médara (vuotuinen prosenttimuutos) 0,8 2,0 15 2,8 2,6 2,2

Vuosien 2006-2007 tarkistettuihin vakausohjelmiin perustuvia euroalueen keskiarvoja?)

Rahoitusjaama -2,4 -2,1 -1,4 -1,1
Perusjaama 0,6 1,0 15 1,8
Suhdannekorjattu rahoitusjagdma -1,8 -1,7 -1,1 -0,8
Bruttovelka 70,6 69,4 67,8 66,4
Liséatieto: BKT:n madra (vuotuinen prosenttimuutos) 14 2,6 2,2 2,2

m

Léahteet: Euroopan komissio, tarkistetut vakausohjelmat 20062007 ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamatta tasmaa.

Euroopan komission lukuihin siséltyvét Kyproksen ja Maltan tiedot.

1) Euroalueen vuoden 2005 keskiarvoon sisdltyvat Ranskan vakausohjelman 2005-2006 tiedot.
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van alle 3% ja Portugalissa tasan 3 %. Niista
maista, joiden julkinen talous oli epatasapainossa
vuonna 2006, ainoastaan Saksan ennustetaan ko-
hentaneen julkisen talouden rakennetta vahint&an
0,5 % suhteutettuna BKT:hen. Tdmd ilman kerta-
luonteisten ja muiden tilapdisten toimien vaiku-

Kuvio 49. Julkisen talouden kehitykseen

vaikuttavat tekijat euroalueella

(prosenttiyksikkdind BKT:std; prosenttimuutos)
a) BKT:n kasvu jarahoitus@dman vuotuinen muutos

mmmm  Rahoitusj@8man muutos
+ee+« BKT:n kasvuvauhti
= = = BKT:n potentiaalinen kasvuvauhti

tuksia ilmaistu tavoite koskee niité jasenvaltioita, 34 8.4
jotka eivét ole viela saavuttaneet vakaus- ja kas- 28 . S .
vusopimuksen mukaista keskipitkan aikavalin = 2| aaceeeeeeesatesaaeaee i
budjettitavoitettaan. Komissio ennustaa, etta kai- Lo S i Lo
kissa muissa maissa, joiden julkisen talouden ali- (1)2 l . ;Z
jadma on alle 3 % BKT:std mutta joiden julkinen _0’2 | m W | | _0'2
talous oli vuonna 2006 edelleen epatasapainossa, o\ | | | | | e

vakauttamistoimet eivat yll& tdhén tavoitteeseen
suotuisasta taloudellisesta tilanteesta huolimatta.
Nain ollen julkisen talouden rahoitusasemien en-
nustetaan vuonna 2007 tayttavan keskipitkéan ai-
kavélin budjettitavoitteet vain suunnilleen joka
toisessa euroalueen maassa.

Komission ennuste viittaa siihen, etté euroalueen
julkisen talouden bruttoalijadmésuhde supistuu
edelleen jaon 66,5 % BKT:std vuonna 2007, kun
se vuonna 2006 oli 68,6 %. Tama puolestaan
johtuu siitd, ettd velkasuhteet ovat supistuneet
kaikissa euroalueen maissa lukuun ottamatta Ir-
lantia, Ranskaa ja Luxemburgia, joissa niiden
arvioidaan pysyneen jokseenkin ennallaan.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSEN
TAUSTATEKI]AT VUONNA 2007

Euroalueen julkisen talouden rahoitusasemien
paraneminen johtuu padasiallisesti verrattain
vahvasta talouskasvusta (jos BKT:n maéran vuo-
tuinen kasvuvauhti tulee olemaan 2,6 % vuonna
2007, ks. kuvio 49 a) ja siita, etté Italiassa mer-
kittavat alijadmat kasvattavat tilapéiset tekijat
ovat lakanneet vaikuttamasta (0,3 % euroalueen
BKT:std). Nama tilapéiset tekijat liittyivat paa-
omasiirtojen kasvuun, joka johtui arvonlisdveroa

2004 2005 ~ 2006 2007 2008

b) Suhdannekorjatun rahoitusjdaman ja todellisen rahoitus-
j&aman suhdannetekijan vuotuiset muutokset
== Todellisen rahoitusjd@man suhdannetekijan muutos
mmmn - Suhdannekorjatun todel lisen rahoitusjd@man muutos

0,8 0,8

06 06
04 04
02| ! I - 02
o Ml _._7l7

-0,2 -0,2

0,4 ; : : ’ ’ 0.4
2004 2005 2006 2007 2008

¢) Suhdannekorjattuun rahoitusj&amaan vaikuttavien
tekij6iden vuotuiset muutokset

mmmm  Suhdannekorjattujen kokonai stulojen muutos

T Suhdannekorjattujen kokonai smenojen muutos 058

0,6 0,6

04 04
02 . 0,2
0,0 0,0

=l ““ = ““.umuu

-0,4 -0,4
-0,6 -0,6

10 s ¥

2004 2005 2006 2007 2008

Lahteet: Euroopan komission syksyn 2007 talousennuste ja EKP:n
laskelmat.

Huom. Kyproksen ja Maltan luvut sisaltyvat euroalueen yhteenlasket-
tuihin tietoihin.
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koskevasta Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen tuomiosta seké siité, ettd Italian valtio otti hoidet-
tavakseen rautateiden velkoja vuoden 2006 jélkipuoliskolla.

Suhdannekorjattu alijag@ma supistui edelleen vuonna 2007 (ks. kuvio 49 b), mutta ainoastaan véhén,
jos Italian kahden tilapdisen tekijén vaikutuksia vuonna 2006 ei oteta huomioon. Kokonaiskehityk-
sessd on huomattavia eroja maiden vélilla. Maista, joiden julkinen talous oli merkittavéssa epatasa-
painossa vuonna 2006, Saksan, Italian ja Portugalin suhdannekorjattujen julkisen talouden rahoitus-
asemien arvioidaan kohentuneen tuntuvasti. Sen sijaan Ranskan ja Itdvallan tilanteen arvioidaan ko-
hentuneen vain hieman, eikd Slovenian tilanne ole parantunut lainkaan. Kreikan suhdannekorjattu
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julkisen talouden rahoitusasema on saattanut jopa | s i ) BRI T

o S julkisyhteisoj hoitustilastot j
heiketd. Suhdannekorjattujen julkisen talouden Ll:.vi':ty eue,.'::fﬁzem SRR

rahoitusasemien ennustettu kohentuminen euro- (nelj&n neljanneksen liukuvien summien kasvuvauhti

alueella vuonna 2007 johtuu siita. ettd suhdanne- prosentteina edellisen vuoden vastaavasta kasvuvauhdista)

= Tulot yhteensa (neljannesvuositilastot)

korjatut menot supistuivat enemman kuin tulot N et i e o et
vahenivét (ks. kuvio 49 c). Kuten edell& todettiin, == == Menot yhteens (neljannesvuositilastot, Italian
. . . . . erityistekijoita lukuun ottamatta)
menojen supistuminen vuonna 2007 johtuu osit- 4 Tulot yhteens (Euroopan komission ennuste)
tain tilapaisten tekijéiden haihtumisesta. = Menot yhteensd (Euroopan komission ennuste)
7,0 7,0

Kaytettavissd olevat, vuoden 2007 toiselle neljan- 60 NG 6,0
nekselle ulottuvat neljannesvuositiedot osoittavat, 5 /-/ 50

oo - - . ! A !
etté julkisen talouden kokonaistulojen kasvu on // .

.. o . . . 4 10090 n| 4,
viime aikoina ollut menojen kasvua voimakkaam- e el [0
paa (ks. kuvio 50). Vaikka kokonaistulojen kasvu 30 | ove®” Meauiem=et n 30
onkin hidastunut vuoden 2007 alkupuoliskolla | n
verrattuna aiempaan nopeaan kasvuvauhtiin, odot- 2005 2006 2007 2008

tamattomat tulot ja vélillisten verojen korotukset Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat ja kan-
ovat edelleen tarkeassé roolissa, koska ne vauhdit- ~ salliset tiedot seka Euroopan komissio. -

. . . . Huom. Kuviossa esitetdén kokonaistulojen ja -menojen kehitys
tavat JUIklsen talouden rahoitusasemien kohentu- neljan neljanneksen liukuvana summana vuoden 2005 ensimmai-
mista ja kumoavat valittomien Verojen ja sosiaali- sestd neljanneksesta vuoden 2007 toiseen neljannekseen ja arviot

. . vuosiksi 2007 ja 2008 Euroopan komission syksyn 2007 ennusteen
tu rvamaksu1en kevennySten vaikutukset. perusteella. Vuoden 2006 toisen puoliskon kokonaismenoista pois-

jatettyjen Italian erityistekijoiden osuus oli 0,3 % euroalueen vuo-
JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT VUONNA 2008 (UIEESE IS S TEE
Komission talousennusteen mukaan euroalueen
keskimaarainen alijagdma kasvaa vuonna 2008 hieman ja on 0,9 % BKT:std. Finanssipolitiikan linjan
odotetaan olevan jokseenkin neutraali, koska suhdannesyklilla arvioidaan olevan enimmakseen neut-
raali vaikutus julkisen talouden rahoitusasemiin, kun taas korkokulujen osuuden ennustetaan supistuvan
hieman. Niistd maista, joiden julkinen talous on epétasapainossa, ainoastaan Kreikan ja Maltan ennus-
tetaan vakauttavan julkisen talouden rakennetta vakaus- ja kasvusopimuksen tavoitteen mukaisesti eli
vuositasolla 0,5 % BKT:std. Rakenteellisen vakauttamisen arvioidaan kdytdnndssa pysahtyvan tai jopa
taantuvan maissa, joissa on edelleen rakenteellisia alijagdmid: komissio ennustaa, etté julkisen talouden
rakenteet kohenevat Portugalissa hiukan mutta Italiassa ja Itdvallassa ei lainkaan. Ranskan ja Slovenian
tilanteen ennustetaan jopa heikkenevan. Saksan, joka péasi keskipitkéan aikavalin tavoitteeseensa vuon-
na 2007, ennustetaan epaonnistuvan tavoitteen saavuttamisessa vuonna 2008.

Euroalueen kehitys heijastaa varsinkin suunniteltuja uusia valittémien verojen ja sosiaaliturvamak-
sujen kevennyksida joissakin maissa, joskin erdissa maissa vaélillisid veroja korotetaan. Veronkeven-
nykset keskittyvat lahinna yritysverotuksen veroasteisiin ensisijaisesti Saksassa, kun taas sosiaali-
turvamaksuja kevennetddn Ranskassa ja Saksassa. Kaiken kaikkiaan harkinnanvaraisten tulojen
supistusten ennustetaan osaltaan pienentévén tuloja euroalueella hieman suhteessa BKT:hen. Lisak-
si BKT:hen suhteutettujen menojen arvioidaan pienenevan vain vahan, mik& osoittaa, ettd uusia
vakauttamistoimia ei toteuteta. Suhdannevaikutuksista puhdistettujen, BKT:hen suhteutettujen me-
nojen supistuminen kaytdnndssa pysahtyy vuonna 2008. Jotkin hallitukset kdyttdvat osan tdiménhet-
kisistd odottamattomista tuloista lisémenoihin sen sijaan etté supistaisivat niilla alijgdmaa ja velkaa
nykyistd nopeammin. Samaan aikaan julkisen talouden keskimaérdisen bruttoalijagdméasuhteen en-
nustetaan supistuvan 65,0 prosenttiin, mita tukee jokseenkin vakaa perusylijag@méasuhde. Velkasuh-
teenarvioidaan supistuvan kaikissa euroalueen maissa lukuun ottamatta Irlantia ja Portugalia. BKT:hen
suhteutetun julkisen velan ennustetaan vuonna 2008 edelleen ylittdvan 60 prosentin viitearvon Bel-
giassa, Saksassa, Kreikassa, Ranskassa, Italiassa, Maltassa ja Portugalissa.
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NYKYINEN FINANSSIPOLITIIKKA JA TAHANASTISET KOKEMUKSET

EKP pitdd myodnteisend julkisen talouden kokonaisrahoitusasemien jatkuvaa kohenemista vuonna
2007, varsinkin sit4, ettd BKT:hen suhteutetun alijaddman ei ennusteta ylittdvén 3 prosentin viitearvoa
yhdesséké&an euroalueen maassa. Julkisen talouden rahoitusasemien paranemista on mit& todenné-
koisimmin auttanut vahva talouskasvu, joka ndkyy huomattavana verokertyméné ja tuntuvina odot-
tamattomina tuloina. IImeinen vakauttamistoimien puuttuminen useimmista maista, joiden julkinen
talous on epdtasapainossa, on kuitenkin huolenaihe ainakin kahdesta syystd. Ensinnékin tdhanastiset
kokemukset osoittavat, ettd heikot I&ht6kohdat ja itsetyytyvéisyyden leimaama finanssipolitiikka
voivat johtaa nopeasti heikkeneviin julkisen talouden rahoitusasemiin, kun taloudellinen tilanne
kaantyy huonompaan suuntaan. Toiseksi vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten laiminlyonti aset-
taa sopimuksen ennalta ehkaisevéan osan uskottavuuden kyseenalaiseksi.

Voi olla hyvéksi tarkastella sitd, miten julkinen talous kehittyi viimeksi koetun noususuhdanteen
loppuvaiheessa, erityisesti vuonna 2000. Tuolloiset budjettisuunnitelmat ja -ennusteet perustuivat
oletukseen, ettd odottamattoman vahva tulojen kehitys olisi pysyvaé. Tosiasiallinen kehitys vuoden
2000 jalkeen kuitenkin osoittaa, kuinka lilan myonteiset budjettiennusteet yhdessé rakenteiltaan
heikkojen julkisen talouden rahoitusasemien kanssa talouden nousukauden lopulla johtivat julkisen
talouden nopeaan heikkenemiseen. L&hinnd huomattavasti odotettua heikompien tulojen seuraukse-
na lopulliset alijadmat olivat paljon ennustettua suurempia: euroalueen alijgdma (EKT 95:n mukainen
maaritelmd ilman UMTS-myyntituottoja) oli 1,0 % vuonna 2000, mutta kasvoi 1,9 prosenttiin vuon-
na 2001 ja edelleen 2,6 prosenttiin vuonna 2002. Useissa euroalueen maissa BKT:hen suhteutettu
alijadma ylitti nopeasti 3 prosentin viitearvon vuosina 2001-2003. On syyta mainita, ettd julkisen
talouden rahoitusasemien rakenteiden heikkeneminen sai alkunsa lahinna tulopuolelta ja johtui huo-
mattavista veronkevennyksistd. Kehitysta edistivat merkittdvasti Saksassa, Ranskassa, Italiassa ja
Alankomaissa toteutetut toimet.

Tamanhetkinen tilanne muistuttaa jossain méarin julkisen talouden ndkymia vuonna 2000. Kestévén
talouskasvun, jonka komissio ennustaa jatkuvan vuonna 2008, odotetaan lisdavéan julkisia tuloja ja
pienentdvan menojen suhdetta tuloihin. Rakenteelliset julkisen talouden rahoitusasemat eivét kuiten-
kaan edelleenkaén ylla keskipitk&n aikavélin tavoitteisiin monissa maissa — joissakin maissa tavoit-
teista jaddaan huomattavan kauas. Liséksi nykyisen suotuisan julkisen talouden tilan kestavyys on
selvastikin epédvarmaa erityisesti tulopuolella. Verotulojen voimakas kasvu perustuu myds sellaisis-
ta l&hteistd saatuihin tuloihin, joita ei ole kaikilta osin huomioitu perinteisesti maéritellyissa verotus-
perusteissa ja jotka saattavat ehtyd pian. On myds muistettava, ettd sikali kuin BKT:hen suhteutet-
tujen tulojen kasvu johtuu yritysten maksamiin vélittémiin veroihin perustuvien tulojen kasvusta,
kehityksen ei voida varmasti olettaa jatkuvan tallaisena, koska tdma tuloluokka on erityisen altis
muutoksille. On my®s vaikea tietdd, missa maarin muiden tuloluokkien tulojen kasvu on luonteeltaan
rakenteellista ja missd maarin vain tilapaistd. Vuoden 2008 budjettisuunnitelmien mukaan tulojen
kasvu on epdvarmaa, mutta jos se toteutuu, se saatetaan kdyttad veronkevennyksiin ja lisémenoihin
alijddman ja velan supistamisen sijaan.

Tahénastisten kokemusten perusteella hallitusten olisikin syyté harjoittaa varovaista finanssipolitiik-
kaa eikd kayttaa taménhetkistd voimakasta tulojen kasvua rahoittamattomiin veronkevennyksiin tai
lisémenoihin tai molempiin. Vaikka veronkevennyksilla voidaankin yleisesti vahent&a véaristymia
ja edistad taloudellista tehokkuutta ajan mittaan, lyhyen aikavalin vaikutukset voivat vahingoittaa
julkisen talouden terveyttd, jos téllaisia toimia toteutetaan ottamatta tarvittavia julkisen talouden
turvamarginaaleja huomioon asianmukaisella tavalla. Itsetyytyvainen asenne hyvina taloudellisina
aikoina paitsi heikentéad julkisen talouden kestavyyden mahdollisuuksia my®os liséa tarvetta finanssi-
politiikan kiristdmiseen, kun taloudellinen tilanne on epasuotuisampi.
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EU:N FINANSSIPOLITIIKAN PAATOKSENTEKOJARJESTELMAA ON NOUDATETTAVA

Itsetyytyvdinen finanssipolitiikka hyvind aikoina ei vaaranna ainoastaan julkisen talouden terveytta
vaan pitkall4 aikavalilld myds makrotaloudellisen vakauden. Tdméanhetkiset poliittiset pyrkimykset
eréissé maissa myos herattdvat vahvan epéilyksen siitd, ettd ndmé maat eivat ole sitoutuneet EU:n
finanssipolitiikan padtoksentekojérjestelméan, jolla on tarkoitus tukea kestévéa ja taloudellista kas-
vua edistavaa julkista taloutta talous- ja rahaliitossa. Vuonna 2007 euroalueen valtiovarainministerit
toistivat kahteen otteeseen julkisen sitoutumisensa vakaus- ja kasvusopimuksen tavoitteisiin, erityi-
sesti sen ennalta ehkéisevéaan osaan, ja lupasivat lujittaa sen taytantéénpanoa.

Ensinnékin euroalueen maiden valtiovarainministerit sopivat Berliinissé 20.4.2007 pidetyssa koko-
uksessa, ettd rakenteellisesti vakaat julkisen talouden rahoitusasemat on saavutettava mahdollisim-
man pian ja viimeistdan vuoteen 2010 mennessa. Vastoin tatd sopimusta rakenteellinen vakauttami-
nen vuosien 2007 ja 2008 budjeteissa ei ole tayttanyt odotuksia useimmissa niistd maista, joiden
julkinen talous on epatasapainossa, ja julkisen talouden epatasapainon ennustetaan jatkuvan. Joissa-
kin maissa epéatasapaino on jopa huomattavan suuri. Tdmanhetkisten ennusteiden perusteella nayttaa

EKP

Kehikko 7.

POLIITTISET SITOUMUKSET JA VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS

Taloudellinen vakaus ja kestava kasvu talous- ja rahaliitossa riippuvat muun muassa siité, kuinka
maérétietoisia jasenvaltioiden hallitukset ovat terveen finanssipolitiikan harjoittamisessa. Viime
aikoina on tehty tassé suhteessa merkittavia poliittisia sitoumuksia.

Euroryhmaan kuuluvat talous- ja valtiovarainministerit vahvistivat 20.4.2007 kaydyssa kevaan
budjettipoliittisessa linjauskeskustelussa noudattavansa uudistetussa vakaus- ja kasvusopimuk-
sessa esitettyja terveen finanssipolitiikan periaatteita. He olivat yhtd mieltd siité, ettd euroalueella
vallitsevat taloudellisesti hyvét ajat, ja sitoutuivat hyddyntdméan kaikin tavoin nykyisen talous-
kasvun ja odotettua paremmat verotulot terveen finanssipolitiikan harjoittamiseksi vakaus- ja kas-
vusopimuksen sadnnosten mukaisesti. Ministerit vahvistivat sitoumuksensa julkisen talouden ak-
tiivisesta vakauttamisesta hyvind aikoina ja odottamattomien yliméaardisten tulojen kayttdmisestéa
velan ja alijaddmén supistamiseen. Niiden jasenvaltioiden, jotka eivat olleet vield saavuttaneet kes-
Kipitké&n aikavélin budjettitavoitettaan, odotettiin nopeuttavan velan ja alijadmén supistamista saa-
vuttaakseen véhintadn julkisen talouden rakenteellisille tarkistuksille asetetun tavoitteen, joka on
0,5 % BKT:std. Euroalueen maat sitoutuivat saavuttamaan keskipitkén aikavalin tavoitteensa
vuonna 2008 tai 2009, mutta joka tapauksessa viimeistadan vuonna 2010. Liséksi niiden maiden,
jotka olivat saavuttaneet keskipitkan aikavélin tavoitteensa, odotettiin hyvina aikoina valttdvan
finanssipolitiikan keventamistd, koska se lisdisi makrotalouden tasapainottomuutta.

Ecofin-neuvosto hyvaksyi 9.10.2007 paatelméat vakaus- ja kasvusopimuksen tehokkuuden paran-
tamisesta. Paatelmissa korostettiin sitd, ettd vakaus- ja kasvusopimus on pantava taytdntoon ko-
konaisuudessaan ja ettd niiden jasenvaltioiden, jotka eivét ole viel& saavuttaneet keskipitkén ai-
kavélin tavoitettaan, on nopeutettava alijadman ja velan supistamista ja kaytettavé odotettua suu-
remmat tulot tdmén tavoitteen saavuttamiseen. Ecofin-neuvoston péatelmista voidaan mainita eri-
tyisesti seuraavat lupaukset:

« Edistyminen kohti julkisen talouden rahoitusasemien kestavyyttd on keskeinen painopistealue
vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta ehkéisevan osan mukaisesti, jotta voidaan varautua myos
odotettavissa oleviin véaeston ikaantymisen budjettivaikutuksiin. Niiden maiden, jotka eivét ole
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vielé saavuttaneet keskipitkan aikavélin tavoitettaan, on nopeutettava alijagdman ja velan supis-
tamista. Erityisesti euroalueeseen tai ERM Il:een osallistuvien maiden on pyrittdva tasapainot-
tamaan suhdannekorjattua julkisen talouden rahoitusasemaansa vuosittain véhintaan 0,5 pro-
sentin verran BKT:sté ilman kertaluonteisten ja muiden tilapéisten toimien vaikutuksia. So-
peuttamistoimien on oltava tuntuvampia hyviné aikoina.

» Julkisen talouden pitké&n aikavalin kestévyys, erityisesti vaeston ikd&ntymisen tulevat vaiku-
tukset, on otettava paremmin huomioon keskipitkan aikavélin tavoitteissa. Vuoden 2008 alku-
puolella tarkastellaan perusteita ja menettelyja, joiden avulla julkiselle taloudelle aiheutuvat
implisiittiset vastuut voidaan ottaa huomioon maériteltaessa keskipitkan aikavélin tavoitteet.
Nain ollen jasenvaltiot tulevat esittdmaan uudet keskipitkan aikavalin tavoitteensa tarkistetuis-
sa vakaus- ja lahentymisohjelmissa syksylla 2009, ja tavoitteet tarkistetaan joka neljas vuosi.

» Kansalliset finanssipoliittiset sddnndt ja instituutiot — seurantamekanismit mukaan luettuina —
ovat tarkeitd vakaiden julkisen talouden rahoitusasemien saavuttamiseksi. S&antoihin perustu-
vat monivuotiset finanssipolitiikan kehykset voivat auttaa noudattamaan keskipitkan aikavélin
budjettisuunnitelmia muun muassa menokurin avulla. Kansallista vastuuta EU:n finanssipoli-
tilkan paatoksentekojarjestelmésta parannetaan silld, ettd kansalliset parlamentit osallistuvat
siihen asianmukaisesti.

o Kansallisten finanssipolitiikkojen sdénnéllistd arviointia on tehostettava nykyista perusteelli-
semmalla analyysilla makrotalouden kokonaistilanteesta ja parantamalla jasenvaltioiden julki-
sen talouden perusrahoitusasemien mittaamisessa kaytettdvia valineitd. Tdma on tarpeen eri-
tyisesti siksi, ettd suhdanteita myotdilevaa finanssipolitiikkaa voitaisiin valttda hyvina aikoina.
Vakaus- ja lahentymisohjelmissa on tarvittaessa tdsmennettdva lisatoimet, joilla keskipitkén
aikavélin tavoitteiden ja julkisen talouden kehityssuuntien vélinen kuilu kurotaan umpeen.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta ehkaisevén osan vahvistaminen on tarked4, jotta keskipit-
kan aikavélin tavoitteet saavutettaisiin nopeasti ja valtettéisiin toistamasta aiemmin tehty virhe eli
se, ettd rakenteellisia vakauttamistoimia supistettiin hyvind aikoina. Ecofin-neuvoston uudistama
sitoumus ja siité seuraavat ehdotukset ovat tdméan vuoksi periaatteessa tervetulleita. On kuitenkin
huolehdittava siitd, ettd vakaus- ja kasvusopimuksen taytantddnpanotavan tdsmennykset eivét tee
kehyksista lilan monimutkaisia eivatka heikennd niiden saéntdihin perustuvaa luonnetta.

hyvin kyseenalaiselta, tayttavatkd maat todella Berliinissé sovitun yhteisen tavoitteen. Tamanhetki-
set poliittiset pyrkimykset eivét ndyta lainkaan tukevan t4ta tavoitetta.

Toiseksi Ecofin-neuvosto sopi lokakuussa 2007 toimenpiteistd, joilla on tarkoitus parantaa vakaus- ja
kasvusopimuksen tehokkuutta erityisesti vahvistamalla sen ennalta ehkéisevaé osaa. Se myds vah-
visti, ettd julkisen talouden rakenteita on vakautettava vakaus- ja kasvusopimuksen tavoitteen mu-
kaisesti eli vuositasolla 0,5 % BKT:sté (ks. kehikko 7).

Nyt on olennaisen térkea, ettd kaikki maat tayttavat uudistetut poliittiset sitoumuksensa kokonaan.
Erot poliittisten lupausten ja poliittisten toimenpiteiden valilla osaltaan heikentavat julkista taloutta
koskevien sitoumusten uskottavuutta EU:ssa ja sen finanssipolitiikan paatoksentekojarjestelmassa.
Kehitys on huolestuttavaa, vaikka on kulunut vain kaksi vuotta siitd, kun vakaus- ja kasvusopimus-
ta uudistettiin, jotta se vastaisi maakohtaisia olosuhteita paremmin.
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Tassa tilanteessa on syyta kiinnittda erityistd huomiota vertaistukeen, joka on olennaisen tarkeda
EU:n finanssipolitiikan paatoksentekojérjestelméan toimivuuden kannalta. Jasenvaltiot voivat antaa
téllaista tukea osana EU:n finanssipolitiikan seuranta- ja valvontaprosessia, varsinkin keskusteltaes-
sa kunkin maan vakaus- tai l&hentymisohjelmasta. Naissa keskusteluissa esiin nousevat viestit ovat
uskottavimpia silloin, kun niiden tueksi viitataan todellisuudessa harjoitettavaan, terveeseen finans-
sipolitiikkaan. Ndin niill& mailla, jotka ovat saavuttaneet (tai l&hes saavuttaneet) keskipitkan aikavé-
lin budjettitavoitteensa, on nyt tilaisuus osoittaa, kuinka vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen
terve finanssipolitiikka auttaa niitd varmistamaan julkisen talouden terveyden ja makrotaloudellisen
vakauden.

Niissd maissa, joiden julkinen talous on epatasapainossa, tarvitaan nykyistd kunnianhimoisempia
budjettitavoitteita, jotta maat voisivat suojautua odottamattomilta hairidiltd. Myonteisina jatkuvat
talousnakymat antavat tilaisuuden suunnata uudet odottamattomat tulot kokonaisuudessaan nykyis-
t4 nopeampaan julkisen talouden rahoitusasemien vakauttamiseen. Néiden lisdtulojen ké&yttdminen
rahoittamattomiin lisémenoihin tai veronkevennyksiin johtaa riskiin, ett4 julkisen talouden rahoitus-
asemat voivat huonontua nopeasti, kun suotuisat olosuhteet ovat ohi.

Talla hetkelld julkista taloutta on seurattava tiiviisti varsinkin niiden maiden kohdalla, joiden julki-
nen talous on huomattavan epétasapainoinen ja joiden suojamarginaali on riittdméton alijaamalle
asetettuun viitearvoon ndhden. EU-tason monenvélisessé seurannassa on kéytettéva kaikkia mahdol-
lisia politiikan valineitd, mik&li se on tarpeen. EU:n uudistamissopimuksessa vahvistetaan julkisen
talouden valvontajarjestelmia koskevat menettelyt ja samalla lujitetaan euroalueen talouden ohjaus-
ta (ks. kehikko 8).

Kehikko 8.

LISSABONIN SOPIMUS

EU:n valtion- tai hallitusten padmiehet sopivat 19.10.2007 EU:n uudistamissopimuksesta, jonka
he allekirjoittavat Lissabonissa 13.12.2007. Sopimus on tdman jélkeen ratifioitava kaikissa 27 ja-
senvaltiossa. Sopimuksen on maara tulla voimaan 1.1.2009 ja joka tapauksessa ennen kesakuus-
sa 2009 pidettdvia Euroopan parlamentin vaaleja.

Uudistamissopimuksella muutetaan sekd Euroopan yhteisén perustamissopimusta ettd Euroopan
unionista tehtya sopimusta. Ndaméa kaksi perussopimusta muodostavat vastakin EU:n toiminnan
perustan. Lissabonin sopimuksella yksinkertaistetaan Euroopan unionin rakennetta, joka talla het-
kelld muodostuu "yhteisopilarista” sekd kahdesta muusta eli ulkopolitiikan ja sisdasioiden pila-
rista. Uudistamissopimuksen my6té pilarijako paattyy ja yhteison seuraajaksi ja tilalle tulee unio-
ni, joka saa oikeushenkil@yden. Euroopan yhteison perustamissopimuksen uudeksi nimeksi tulee
Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimus.

EKP antoi 5.7.2007 lausunnon! uudistamissopimuksen laatineen hallitusten vélisen konferenssin
jarjestdmisestd. Lausunnossa viitattiin useisiin uudistuksiin, joista sovittiin kaikkien jasenvaltioi-

1 Euroopan keskuspankin lausunto, annettu 5 paivana heinakuuta 2007, Euroopan unionin neuvoston pyynndsté, joka koskee hallitusten-
vélisen konferenssin jarjestamista olemassa olevien perussopimusten muuttamista koskevan sopimuksen laatimiseksi (CON/2007/20).
Euroopan unionin virallinen lehti C 160/2-4, 13.7.2007.
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den valtioiden tai hallitusten padmiesten allekirjoittamassa Euroopan perustuslaista tehdyssa so-
pimuksessa, jota kuitenkaan ei ratifioitu.2 EKP:n padjohtaja lahetti 2.8.2007 hallitusten vélisen
konferenssin puheenjohtajalle kirjeen?, joka sisalsi huomautuksia perussopimuksen ensimmaisen
luonnoksen EKP:té ja Euroopan keskuspankkijarjestelmaa (EKPJ) koskeviin osiin.

Perussopimuksiin tehtyja muutoksia

Uudistamissopimuksella tehddén useita muutoksia EU:n yleiseen toimielinjéarjestelméan. Ensin-
nakin Eurooppa-neuvostolle valitaan pysyva puheenjohtaja kaksi ja puoli vuotta kestavaksi kau-
deksi, joka voidaan uusia kerran. Eurooppa-neuvoston puheenjohtaja edustaa EU:ta ulospéin ja
toimii puheenjohtajana Eurooppa-neuvoston kokouksissa, joissa valtion- tai hallitusten padmiehet
ja Euroopan komission puheenjohtaja kokoontuvat. Eurooppa-neuvostosta itsestaan tulee unionin
toimielin.

EU:n ulkopolitiikkaa vahvistetaan, ja tdima on neuvoston ulko- ja turvallisuuspolitiikan ns. kor-
kean edustajan tehtdva. Korkeasta edustajasta tulee samalla komission varapuheenjohtaja, joka
vastaa ulkosuhteista (viiden vuoden toimikauden ajan) ja toimii ulkoasiainneuvoston puheenjoh-
tajana. Neuvoston muissa kokoonpanoissa kiertdvé puheenjohtajuusjérjestelmé séilyy. Korkean
edustajan hoitaessa tehtaviaan hanta avustaa uusi Euroopan ulkosuhdehallinto, joka koostuu neu-
voston ja komission ulkosuhdeyksikdiden virkamiehisté seka jasenvaltioiden lahettdmasté ulko-
asiainhallinnon henkildstosta.

Euroopan komissio pienenee: vuodesta 2014 lahtien komission jasenten lukumaaraa vahennetaan
27:std kahteen kolmasosaan jasenvaltioiden lukumaarasta (mukaan lukien komission puheenjoh-
taja ja korkea edustaja), ja komissaarit valitaan tasapuolisen rotaatiojarjestelman mukaisesti. Eu-
roopan parlamentti osallistuu entistd useampaan lainsdaddannén osa-alueeseen, ja sen jasenten lu-
kumaéra vahennetddn 751:een. Neuvoston ja Euroopan parlamentin yhteispaatoksesta tulee taval-
lisin lainsdddantomenettely.

Neuvostoa koskevaa madrdenemmiston maéritelmada muutetaan ottamalla kdyttédn niin sanottu
’kaksoisenemmiston” jarjestelmd, joka tulee pakolliseksi vuodesta 2017 alkaen. T&mad tarkoittaa,
ettd neuvosto tavallisesti hyvaksyy toimenpiteen, jos sitd tukee 55 % jasenvaltioista, jotka edusta-
vat vahintadn 65:t4 prosenttia EU:n vaestosta. Liséksi aiempaan verrattuna yhd useammissa asiois-
sa neuvoston paatokset ratkaistaan maaraenemmistoadnestyksella.

Muita uudistuksia ovat seuraavat: kansallisten parlamenttien rooli toissijaisuusperiaatteen sovel-
tamisen valvonnassa; eroamislauseke, joka antaa jasenvaltiolle mahdollisuuden erota EU:sta hal-
litusti, seka viittaus EU:n laajentumista koskeviin Eurooppa-neuvoston Kédpenhaminan-kritee-
reihin. Lisaksi EU:n perusoikeuskirjasta tulee oikeudellisesti sitova, joskin sen soveltamiseen liit-
tyy erditd mahdollisia poikkeuksia. Liséksi ns. vahvistetun yhteistyén menettelyn kayttoa helpo-
tetaan, mink& myota tiettyja EU:n politiikkahankkeita voidaan edistéa silloinkin, kun vain osa ja-
senvaltioista haluaa toimia.

2 Tata perussopimusta kasiteltiin elokuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "The European Constitution and the ECB”.
3 Kirje on saatavissa sekd hallitusten valisen konferenssin ettd EKP:n verkkosivustosta.

EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007

RAHA- JA

REAALITALOUDEN

KEHITYS

Julkisen
talouden
kehitys




Perussopimusten muutokset, joilla on erityistd merkitysta talous- ja rahaliiton kannalta

Uudistamissopimus ei muuta nykyisten perussopimusten maarayksié talous- ja rahapolitiikasta
perustavasti.

Uudistamissopimuksessa esitelldén joukko unionin p&dméarid. Hintavakaus on jo EKP:n
ja EKPJ:n péatavoite, ja nyt se sisaltyy myds EU:n pddmaériin, joista yksi on pyrkimys Euroopan
kestavéan kehitykseen, jonka perustana ovat tasapainoinen talouskasvu ja hintatason vakaus. Toi-
nen EU:n pdd@maéra on talous- ja rahaliitto, jonka rahayksikkd on euro.

EKP, jolla on télla hetkell& yhteisfssa sui generis -asema, saa oikeudellisen aseman unionin toi-
mielimend. Tassa yhteydessa EKP piti valttamattdmana, ettd EKP:n ja eurojarjestelman/EKPJ:n
erityiset institutionaaliset ominaisuudet sdilytettiin. Nama erityisominaisuudet, kuten taydellinen
riippumattomuus, EKP:n lainsd&déntdvalta ja oikeushenkildys, ovat keskeisen tarkeitd eurojérjes-
telméan tehtavien menestyksekkaan hoitamisen kannalta. Uudistamissopimuksessa séilytetadn né-
ma erityisominaisuudet kokonaisuudessaan.

Termi “eurojérjestelmd” otetaan kayttdon perussopimuksissa. Silld viitataan EKP:hen ja euron
kayttoon ottaneiden jasenvaltioiden keskuspankkeihin ja tehdaén ero termiin "EKPJ”, joka viittaa
EKP:hen ja kaikkien EU:n j&senvaltioiden keskuspankkeihin. Teknistd muokkausta lukuun otta-
matta lahentymiskriteereihin, toiminnan vakauden valvontaan tai valuuttakurssipolitiikkaan ei
tehty muutoksia. Uudistamissopimuksessa muokattiin ilmauksia, joilla kasiteltiin euroalueen ul-
koista edustamista kansainvalisessa rahoitusymparistossa. Uudessa tekstissa selkeytetadan nykyti-
lannetta mutta ei muuteta talous- ja rahapolitiikan vastuunjakoa. Erityisesti uudistamissopimuk-
sessa kaytetddn ensimmaisen kerran kasitettd "yhtendinen edustus”.

Uudistamissopimuksen mukaisesti Eurooppa-neuvosto nimittdd EKP:n johtokunnan jasenet maara-
enemmistolld, kun nimitys talla hetkelld edellyttaa jasenvaltioiden hallitusten yhteista paatosta.

Uudistamissopimuksessa esitelldén useita muita taloudellisen hallinnon uudistuksia. N&ihin kuu-
luu euroryhmaén tunnustaminen; ryhma séilyttaa nykyisen epdvirallisen asemansa. Sen puheen-
johtajan toimikausi on kaksi ja puoli vuotta. Lisaksi euroalueen maiden asemaa vahvistetaan. Uu-
den méaarayksen nojalla euroalueen maat voivat maaraenemmistdpaatokselld hyvéaksya uusia toi-
menpiteitd, joilla tehostetaan ndiden jasenvaltioiden talousarvioita koskevan kurinalaisuuden yh-
teensovittamista ja valvontaa seka laaditaan euroalueen jasenmaita koskevat erityiset talouspoli-
tilkan suuntaviivat. Uudistamissopimuksen voimaantulon jalkeen vain euroalueen jasenmaat osal-
listuvat paatoksiin, jotka koskevat liiallisten alijadmien menettelyn ja talouspolitiikan laajojen
suuntaviivojen laiminlyonteja euroalueen jdsenmaissa — kuitenkin ilman kyseisia jasenvaltioita.
Lopuksi euroalueen jasenmaat antavat suosituksen siitd, voiko jokin jasenvaltio ottaa euron kayt-
toon. Nain ollen vaikka lopullisen paatoksen euron kéyttdonotosta jasenvaltiossa tekee koko neu-
vosto, se ottaa huomioon euroalueen jasenvaltioiden ndkemyksen. Tdma ei muuta millaén tavoin
nykyistd menettelyd, jossa EKP ja Euroopan komissio laativat lahentymisraportit ja komissio te-
kee ehdotuksen.

Néin ollen vaikka uudistamissopimus ei muuta talous- ja rahaliiton (EMU) perustaa, se tuo mo-
nia merkittaviad muutoksia. Sopimuksessa tunnustetaan tiettyja tosiasioita ja jalostetaan talous- ja
rahaliittoa monin tavoin niin, etté sek& euroalueen taloudellisen hallinnon mekanismit etta tulevat
kehitysmahdollisuudet kohenevat.
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6 EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT ey
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojarjestelman asiantuntijat ovat laatineet 23.11.2007 mennessa saatavissa olleiden tietojen pe-
rusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.> BKT:n maaran
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskim&arin 2,4-2,8 % vuonna 2007 ja 1,5-2,5 % vuon-
na 2008 seké 1,6—-2,6 % vuonna 2009. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskim&éa-
réisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,0-2,2 % vuonna 2007 ja 2,0-3,0 % vuonna 2008
seké 1,2-2,4 % vuonna 2009.

TEKNISET OLETUKSET

Eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot perustuvat useisiin oletuksiin, jotka koskevat korkoja,
valuuttakursseja, 6ljyn hintaa ja finanssipolitiikkaa.

Korkoja seka 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset pe-
rustuvat markkinaodotuksiin 14.11.2007. Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattuja lyhyité kor-
koja koskevat markkinaodotukset perustuvat termiinikorkoihin ja kuvaavat tuottok&yran poikki-
leikkausta 14. marraskuuta. Oletusten mukaan keskimé&aréinen korkotaso on 4,9 % vuoden 2007
viimeiselld neljanneksella ja laskee sitten 4,5 prosenttiin vuonna 2008 ja 4,3 prosenttiin vuon-
na 2009. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euro-
alueella eivat juuri muutu marraskuun puolivalin lukemistaan (4,3 %). Perusoletuksena on myds,
ettd pankkien antolainauskorkojen marginaalit kasvavat hieman arviointijaksolla, kun riskitietoi-
suus rahoitusmarkkinoilla on nyt aiempaa voimakkaampaa. Marraskuun 14. pdivana paattyneen
kahden viikon jakson futuurimarkkinahintojen perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan
keskimaarin 72,6 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2007, 88,6 dollaria vuonna 2008 ja 83,7 dollaria
vuonna 2009. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina
mitattuna nousevan vuositasolla keskiméarin 18,1 % vuonna 2007 ja 8,9 % vuonna 2008 sek&
4.5 % vuonna 2009.

Yksi teknisisté oletuksista on, ettd kahdenvéliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana
muuttumattomina sill& tasolla, jolla ne keskimaé&rin olivat marraskuun 14. paivaé edeltaneiden
kahden viikon aikana. Tdman oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,46. Saman oletuksen
mukaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2007 keskimé&arin 3,8 % vahvempi kuin
vuonna 2006 keskiméarin ja vuosina 2008 ja 2009 vield 2,6 % vahvempi kuin vuonna 2007 kes-
kimaérin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa. Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo
hyvéksytty kansallisissa parlamenteissa tai méaritelty hallitustasolla yksityiskohtaisesti niin, etta
ne todennakdisesti lapdisevét lainsaddantdprosessin.

=

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden
yhteisty6na. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kdyttaa arvioidessaan talouskehitysta
ja hintavakauteen kohdistuvia riskejé. Lisatietoa arvioiden laatimisessa kéytettavistd menetelmista ja tekniikoista 18ytyy oppaasta ”A guide
to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesakuu 2001. Arvioihin liittyvaa epdvarmuutta on kuvattu esittdmélla ne
vaihteluvéleina. Vaihteluvalit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaihteluvélien
leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Tdménkertaisiin arvioihin liittynee kuitenkin rahoitusmarkkinoiden

kehityksen vuoksi tavallista enemmén epavarmuutta.
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KANSAINVALINEN YMPARISTO

Maailmantalouden kasvun (euroalueen ulkopuolella) arvioidaan k&yvan arviointijaksolla maltilli-
semmaksi mutta pysyvan edelleen vahvana. Vahva kasvu johtuu Idhinn& vankan talouskasvun jatku-
misesta kehittyvilla markkinoilla, jotka siis korvaavat osittain Yhdysvallat maailmantalouden kasvun
padasiallisena vauhdittajana.

BKT:n méarén vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskimaérin noin
5,6 % vuonna 2007 ja 5,2 % vuosina 2008-2009. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kas-
vuvauhdin arvioidaan olevan noin 6,0 % vuonna 2007 ja noin 6,9 % vuonna 2008 sekd noin 7,1 %
vuonna 2009.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Eurostatin alustava arvio euroalueen BKT:n méaaran kasvusta vuoden 2007 kolmannella neljannek-
selld viittaa siihen, ettd neljannesvuosikasvu oli 0,7 %, kun toisella neljannekselld kasvuvauhti oli
0,3 %. Arviointijakson aikana BKT:n mééran neljannesvuosikasvun arvioidaan olevan noin 0,5 %.
Né&in ollen BKT:n méé&ran keskimé&aréisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 2,4-2,8 %
vuonna 2007 ja 1,5-2,5 % vuonna 2008 sekd 1,6-2,6 % vuonna 2009.

BKT:n kotimaisista eristé yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan seurailevan kéytettévissé olevien
reaalitulojen kasvua ja heijastavan arvioitua tyollisyyden ja reaalipalkkojen kehitysta yleensa. Saas-
tdmisasteen odotetaan pysyvan suurin piirtein ennallaan, ja julkisen kulutuksen odotetaan kasvavan
arviointijaksolla maltillisesti.

Yritysten investointien kasvun odotetaan hidastuvan jonkin verran. Maailmantalouden kasvun vai-
meneminen ja rahoitustilanteen kiristyminen heikentévat kysynnan ja suotuisien tuottondkymien
investointeja tukevaa vaikutusta. Varsinkin yksityisten asuinrakennusinvestointien kasvun odotetaan
hidastuvan asuntomarkkinoiden normalisoituessa useissa euroalueen maissa. Kaiken kaikkiaan kiin-
teiden investointien keskiméaardisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 4,0-5,0 % vuon-
na 2007 ja 0,9-3,9 % vuonna 2008 sek& 0,7-3,9 % vuonna 2009.

Viennin kasvun odotetaan tukevan edelleen taloudellista toimeliaisuutta, joskin euroalueen vienti-
markkinaosuuksien arvioidaan pienenevan hieman, silla kansainvélinen Kilpailu on Kiristynyt ja eu-
roalueen hintakilpailukyky heikentynyt. Tuonnin keskiméaaraisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan

Taulukko 10. Euroalueen talousniakymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)?): 2)

[ 2006 2007 2008 2009
YKHI 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
BKT:n maara 2,9 2,4-28 15-25 1,6-2,6
Yksityinen kulutus 1,9 1,4-1,8 1,4-2,4 1,2-2,8
Julkinen kulutus 19 1,4-2,6 1,1-21 1,0-2,0
Kiintean padoman bruttomuodostus 52 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Vienti (tavarat ja palvelut) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Tuonti (tavarat ja palvelut) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) BKT:n méaraa ja sen erid koskevat arviot perustuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientia koskevissa arvioissa on mukana
myds euroalueen siséinen kauppa.

2) Slovenia on mukana jo vuoden 2006 luvuissa lukuun ottamatta YKHI-lukuja, joissa Slovenia on mukana vasta vuodesta 2007 alkaen.
Syyskuun 2007 asiantuntija-arvioista lahtien Kypros ja Malta ovat olleet mukana osana euroaluetta arvioitaessa vaihteluvéleja vuodelle 2008
ja siité eteenpdin. VVuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2008 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Kypros ja Malta ovat
mukana sekd vuonna 2007 ettd vuonna 2008. Kyproksen BKT-paino suhteessa euroalueeseen on noin 0,2 %, Maltan noin 0,1 % ja Slovenian
noin 0,3 %.
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olevan hieman viennin kasvuvauhtia hitaampi, jolloin ulkomaankaupalla olisi kaiken kaikkiaan pie-
ni positiivinen nettovaikutus BKT:n m&arén kasvuun arviointijaksolla.

TyOmarkkinatilanteen kehityksen arvioidaan jatkuvan suotuisana. Tyollisyyden kasvun odotetaan
kayvan maltillisemmaksi vuonna 2008 yhdenmukaisesti taloudellisen toimeliaisuuden arvioidun ke-
hityksen kanssa. Tydvoiman tarjonnan odotetaan lisaéntyvan, silla tyollisyysnakymét ovat parantu-
neet ja monissa euroalueen maissa on tehty tydmarkkinauudistuksia. Tyottdmyysasteen arvioidaan
laskevan arviointijaksolla edelleen.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on elokuusta 2007 alkaen kiihtynyt huomattavasti, mika johtuu
ensisijaisesti elintarvikkeiden ja energian hintojen aiheuttamista inflaatiopaineista. Arvion mukaan
tallaiset paineet vaikuttavat inflaatiovauhtiin viela jonkin aikaa. Ulkoisten hintapaineiden odotetaan
pysyvén voimakkaina vuoden 2008 puolivaliin asti, mika johtuu suurelta osin 61jyn ja muiden raaka-
aineiden kuin energian, eritoten elintarvikkeiden raaka-aineiden, oletetusta hintakehityksestd. VVuo-
sina 2008 ja 2009 vélillisten verojen ja hallinnollisesti sdé&nneltyjen hintojen odotetaan kiihdyttéavén
YKHI-inflaatiota, joskin vdhemman kuin vuonna 2007, jolloin Saksan arvonlisdveroa nostettiin tun-
tuvasti. Lisdksi arvioissa odotetaan palkkojen nousevan vuosina 2008 ja 2009 koko taloudessa voi-
makkaammin kuin edeltévina vuosina, mutta tyon tuottavuuden kasvun ei odoteta kiihtyvén arvioin-
tijaksolla merkittavasti. Voittomarginaalien kasvun vaimenemisen odotetaan kuitenkin hillitsevan
yksikkdtyokustannusten nousun nopeutumisen vaikutusta inflaatioon. Néiden eri tekijoiden vuoksi
YKHIn keskimaardisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,0-2,2 % vuonna 2007 ja 2,0-
3,0 % vuonna 2008 sekd 1,2-2,4 % vuonna 20009.

VERTAILUA SYYSKUUN 2007 ARVIOON

BKT:n méadrén kasvun arvioitu vaihteluvali vuonna 2007 asettuu tdménkertaisessa arviossa syys-
kuun 2007 Kuukausikatsauksessa julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa esitetyn vaihteluva-
lin ylapadhan. VVuodelle 2008 arvioitua vaihteluvélid on tarkistettu alaspdin, eli siin& on otettu huo-
mioon energian ja elintarvikkeiden hintojen nousun ja euron aiemmin oletettua vahvemman valuut-
takurssin ennakoidut vaikutukset. YKHI-inflaation arvioitua vaihteluvélid vuosina 2007 ja 2008 on
tarkistettu ylospdin 1&hinna siksi, ettd energian ja elintarvikkeiden hinnat oletetaan korkeammiksi
kuin syyskuun asiantuntija-arvioissa.

Taulukko I1. Vertailua syyskuun 2007 arvioon

(keskiméadrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2006 | 2007 | 2008
BKT:n méaéré — syyskuu 2007 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
BKT:n méaara — joulukuu 2007 2,9 2,4-28 1,5-2,5
YKHI - syyskuu 2007 2,2 1,9-2,1 15-25
YKHI - joulukuu 2007 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0
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MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvaliset jérjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousndkymistd. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia keskenédan eivatka
eurojarjestelmén asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on
julkaistu eri ajankohtina ja ne ovat siksi jo osittain vanhentuneet. Lisaksi (osittain maarittelemat-
tomat) menetelmat, joilla oletukset finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita seka euroalueen ul-
koista ymparistda koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnoista johde-
taan, poikkeavat toisistaan. Myos tydpéaivakorjauksissa kéaytetyissa menetelmissa on eroja (ks. tau-
lukko).

Talla hetkelld kdytettavissa olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n maa-
ran odotetaan kasvavan 2,5-2,6 % vuonna 2007 ja 1,9-2,2 % vuonna 2008 seké 2,0-2,2 % vuon-
na 2009. Ennusteissa keskiméaréisen vuotuisen Y KHI-inflaatiovauhdin ennakoidaan olevan 2,0-
2,1 % vuonna 2007 ja 2,0-2,5 % vuonna 2008 seké 2,0 % vuonna 2009. Kaikki kaytettavissa ole-
vat ennusteet ovat siis eurojarjestelman asiantuntija-arvion vaihteluvélien sisalla.

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

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

BKT:n méaaran kasvu YKHI-inflaatio

Julkistamisajankohta | 2007 2008 2009 2007 2008 2009
IMF lokakuu 2007 2,5 2,1 - 2,0 2,0 =
Euroopan komissio marraskuu 2007 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
OECD joulukuu 2007 2,6 19 2,0 21 25 2,0
Consensus Economics Forecasts marraskuu 2007 2,6 2,0 - 2,0 2,0 -
Survey of Professional Forecasters lokakuu 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Eurojérjestelman asiantuntijoiden arviot joulukuu 2007 2,4-2,8 15-25 1,6-2,6 2,0-2,2 2,0-30 12-24

Léhteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2007), IMF World Economic Outlook (lokakuu 2007), OECD Economic Outlook n:o 82
(joulukuu 2007, alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan ko-
mission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tydpéivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita,
perustuvatko ne tydpaivakorjattuihin tietoihin vai eivat.
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7 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

7.1 VALUUTTAKURSSIT

Euron vahvistuminen useimpiin valuuttoihin néhden on jatkunut viime kuukausina, kun samaan ai-
kaan kasitys riskeistd on voimistunut kesakuiselta pitkan aikavélin alhaiselta tasoltaan. Joulukuun
5. paivana euron efektiivinen valuuttakurssi oli 5,8 % vahvempi kuin vuoden 2007 alussa.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Kaiken kaikkiaan euro vahvistui voimakkaasti vuonna 2007. Ensimmadinen vahvistumisjakso oli
vuoden 2006 lopusta vuoden 2007 huhtikuun loppuun. Siihen olivat osasyyna markkinoiden vaihte-
levat kasitykset euroalueen suhteellisesta suhdanneasemasta euroalueen tarkeimpiin kauppakump-

panimaihin ndhden. Tdmaén jalkeen euron nimel-
linen efektiivinen valuuttakurssi pysyi jokseen-
kin ennallaan elokuun loppuun saakka huomatta-
vista lyhyen aikavélin heilahteluista huolimatta.
Syyskuun alusta lahtien euro alkoi vahvistua voi-
makkaasti, ja tdma vahvistuminen jatkui myds
kaksi seuraavaa kuukautta. Euron vahvistuminen
kolmen viime kuukauden aikana nayttaa liitty-
neen maailmanlaajuisten luottomarkkinoiden
turbulenssiin ja sen my6ta markkinoiden odotuk-
siin siitd, ettd korkoerot suurentuvat Y hdysvalto-
jen ja euroalueen valilla. Joulukuun 5. péivana
2007 euron nimellinen efektiivinen valuuttakurs-
si suhteessa 24 merkittavan euroalueen kauppa-
kumppanin valuuttoihin oli 3,9 % vahvempi kuin
elokuun lopussa ja 5,8 % vahvempi kuin vuoden
alussa (ks. kuvio 51).

Euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistumi-
nen kolmen viime kuukauden aikana on ollut
jokseenkin laaja-alaista. Euro on vahvistunut
huomattavasti suhteessa Yhdysvaltojen dollariin,
Englannin puntaan, Kiinan renminbiin ja joihin-
kin dollariin sidottuihin Aasian valuuttoihin. Eu-
ron efektiivinen valuuttakurssi on sit4 vastoin
heikentynyt suhteessa Puolan zlotyyn ja TSekin
korunaan. Euroalueen kansainvalistd kustannus-
ja hintakilpailukykyé mittaavista indikaattoreista
voidaan todeta, ettd euron reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi oli marraskuussa 2007 vajaat 6 %
vahvempi kuin vuonna 2006 keskimadrin (ks.
kuvio 52).

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE

Euron vahvistuminen suhteessa Yhdysvaltain
dollariin on ollut jokseenkin samansuuntaista
kuin euron efektiivisen valuuttakurssin kehitys
viime kuukausina. Vahvistuttuaan huhtikuun
loppuun asti euron dollarikurssi pysyi sen jal-

Kuvio 51. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma')

(paivahavaintoja)
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Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin?
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usD JPY CHF OoMS EER-24
GBP CNY SEK Muut
Lahde: EKP.

Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 31.8.-5.12.2007.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen
tarkeimpien kauppakumppanimaiden ja kaikkien euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden valuuttoihin nahden.

2) Vaikutus 24 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tar-
keimman kauppakumppanimaan valuuttaan néhden. Ryhma
”"OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) késittaa
euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden valuutat (Englannin
puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma “Muut”
kasittaa loput kuusi niista euroalueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutos-
ten laskennassa on kaytetty 24 maan valuutan efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.
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markkinaosapuolten kesan jalkeen julkistamat 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 2007
arviot Yhdysvaltain talouskasvun ndkymien | s .0 exp
heikkenemisestd, vaikuttivat myds dollarin kurs- 1) Kuneurovahvistuu, 24 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-

I A ANA H i Al indeksin kéyra nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat
sin. JO.LI|UkUUH 5 palvapa eyron dollarikurssi 0_“ marraskuulta 2007. Tehdasteollisuuden yksikkotyékustannuk-
1,47 eli 7,4 % vahvempi kuin elokuun lopussa ja siin perustuvassa indeksissa tuorein havainto on vuoden 2007
noin 12 % vahvempi kuin vuoden 2007 alussa toiselta neljannekselté ja perustuu osittain arvioihin.

(ks. kuvio 53).

EURO JA JAPANIN JENIN SUHDE

Vuonna 2007 euron jenikurssi heilahteli huomattavasti. Koko alkuvuoden euron jenikurssi jatkoi
vuoden 2005 puolivélissé alkanutta vahvistumistaan ja saavutti 13. heindkuuta huippunsa eli 168,68.
Seuraavina kuukausina euron jenikurssi heilahteli huomattavasti jokseenkin samaa tahtia rahoitus-
markkinoiden heilahtelujen kanssa. Nama4 jenin valuuttakurssiheilahtelut puolestaan vaikuttivat kor-
koerokaupankaynnin houkuttelevuuteen, silld Japanin jenié on aktiivisesti kdytetty rahoitusvaluutta-
na korkoerokaupassa. Jenin kurssikehitykseen ja korkoerokaupan houkuttelevuuteen vaikuttivat
keskeisesti Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden subprime-asuntolainakriisi ja sen kerrannaisvaiku-
tukset muihin markkinasegmentteihin. Joulukuun 5. pdiv&nd euron jenikurssi oli 162,33 eli noin 2 %
vahvempi kuin elokuun lopussa ja 3,4 % vahvempi kuin vuoden 2007 alussa (ks. kuvio 53).

EURON JA EU:N JASENVALTIODEN VALUUTTOJEN SUHDE

Useimmat ERM Il -jarjestelmaan kuuluvat valuutat ovat olleet vakaita vuoden 2007 yhdentoista
ensimmaisen kuukauden aikana ja vaihdelleet eurokeskuskurssinsa tasolla tai sen tuntumassa (ks. kuvio
54). Slovakian koruna, jonka keskuskurssi revalvoitiin maaliskuussa, vaihteli yha uuden keskuskurs-
sinsa ylapuolella hienoisista heilahteluista huolimatta. Joulukuun 5. pdivané euron korunakurssi oli
33,26 eli se oli 6,2 % vahvempi kuin korunan eurokeskuskurssi ja 1,3 % vahvempi kuin elokuun lo-
pussa. Latvian lati vaihteli vuoden 2007 kahdeksan ensimmadisen kuukauden aikana yha Latvian kes-
kuspankin yksipuolisesti asettaman valuuttainterventioiden vaihteluvalin (£1 %) yldrajan tuntumassa
huolimatta elokuun aikana voimistuneista heilahteluista. Syyskuun alussa latin eurokurssi néytti heik-
kenevan ja laski l&helle vaihteluvalin alarajaa, mutta vahvistui sittemmin jélleen ylérajan tuntumaan.
Joulukuun 5. péivand Latvian lati oli puoli prosenttiyksikkod ERM 11 -eurokeskuskurssinsa ylépuolel-
la ja oli ndin pysynyt jokseenkin ennallaan elokuun lopun tilanteeseen verrattuna.

Tarkasteltaessa muita ERM Il:een kuulumattomia EU-valuuttoja ndhdaan, ettd elokuun lopusta jou-
lukuun 5. paivaan euro vahvistui 6,6 % Englannin puntaan nahden ja 8,5 % Romanian leuhun nah-
den, mutta heikkeni 5,4 % TSekin korunaan nahden ja 5,7 % Puolan zlotyyn nahden.
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Kuvio 53. Valuuttakurssikehitys

(péivdhavaintoja)

==Y hden euron arvo dollareina

Kuvio 54. Valuuttakurssikehitys
ERM ll:ssa

(paivahavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkdind)
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' ' Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
071 055 valuutta on vaihteluvélin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
. nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvalin vahvalla
0,69 0,53 puolella. Tanskan kruunun vaihteluvali on +2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluvali 15 %.
0,67 0,51 1) Pystysuora viiva viittaa paivdmaaraan 19.3.2007, jolloin Slo-
vakian korunan kurssi suhteessa euroon revalvoitiin 38,4550:std
0,65 ' % 0,49 35,4424:4an.
5 Y ]
K
0,63 ——: — — —4 0,47
v Y,
2006 2007
Léhde: EKP.

Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 31.8.-5.12.2007.

MUUT VALUUTAT

Elokuun lopusta joulukuun 5. paivaan euro pysyi kaiken kaikkiaan jokseenkin ennallaan Sveitsin
frangiin néhden eli noin 1,65:ssa. Jakson alkupuolella euro kuitenkin ensin vahvistui ja jatkoi siten
vuoden 2006 puolivélista alkanutta vahvistumistaan. Lokakuun puolivélissé euron frangikurssi alkoi
kuitenkin heikentya, kun valuuttakurssien heilahtelut lisdantyivat yleisesti. Tahan kaanteeseen vai-
kutti laajasti euron jenikurssin kehitys. Euron heikkenemisen on véitetty liittyneen sellaisten korkoe-
rokauppojen vahenemiseen, joissa Sveitsin frangi on toiminut rahoitusvaluuttana. Téhén on ollut
syynad sijoittajien halu karttaa riskejé seka valuuttakurssiheilahtelut.

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Valuuttakurssit
ja maksutase

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




Elokuun lopun ja joulukuun 5. paivan vélisena aikana euro vahvistui 1,6 % Norjan kruunuun nahden
ja huomattavasti enemmén suhteessa muutamiin keskeisiin Aasian kauppakumppanimaiden valuut-
toihin (7,4 % Hongkongin dollariin, 5,7 % Korean woniin, 2 % Singaporen dollariin ja 5,2 % Kiinan
renminbiin n&hden).

7.2 MAKSUTASE

Syyskuussa 2007 euroalueen 12 kuukauden kumulatiivisen vaihtotaseen ylijadma oli 0,3 % BKT:sté
(26,6 miljardia euroa kausivaihteluista puhdistettujen tietojen mukaan), kun se oli vuotta aiemmin
ollut 0,3 % alijgamainen (21,7 miljardia euroa). Tdma muutos johtui lahinna tavarakaupan ylijadman
suurenemisesta. Tavarakaupan jako maariin ja hintoihin elokuuhun 2007 ulottuvien tietojen mukaan
viittaa siihen, etté tavarakaupan viennin maara on kasvanut. Maara oli jokseenkin vakaa vuoden 2007
ensimmaiselld puoliskolla. Rahoitustaseesta kay ilmi, ettéd syyskuussa 2007 paattyneend 12 kuukauden
jaksona pddomaa tuotiin euroalueelle yhteenlaskettuina suorina ja arvopaperisijoituksina 248,6 mil-
jardin euron arvosta, kun vuotta aiemmin vienti euroalueelta oli ollut 16,1 miljardia euroa.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan kaupan arvon kasvu oli voimakkaampaa vuoden 2007 kol-
mannella neljdnnekselld kuin ensimmadisella puoliskolla. Kolmannella neljanneksell& tavaroiden ja
palveluiden vienti kasvoi 2,4 % (kausivaihteluista puhdistettujen vuosineljannestietojen liukuvan
keskiarvon mukaan). Vastaavat kasvuluvut olivat toisella neljannekselld 1,6 % ja ensimmaisella
neljanneksella 1,1 % (ks. taulukko 12 ja kuvio 55). Tavaroiden ja palveluiden tuonti kasvoi 2,7 %
kolmannella neljannekselld, kun kasvu oli toisella neljanneksella ollut 1,4 % ja ensimmaisella nel-
janneksella 0,5 %.

Tavaroiden ja palveluiden viennin kasvu vuoden 2007 kolmannella neljanneksell& johtui 1&hinna
tavarakaupan kasvusta. Kasvu on yhdenmukaista sekd euroalueen BKT:n kasvun ettd euroalueen
ulkomaisen kysynnan kasvun kanssa kolmannel-
la neljanneksella. Tuolloin nimittdin tavaroiden | aShAI IR ENELEUETTE LR EELTLER L
vienti kasvoi 3,2 % ja tuonti 3,4 %, kun alkuvuon-
na 2007 kasvu oli ollut paljon vaimeampaa. Tava- (2003/1 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen

hinnat

rakaupan kehitysta on osaksi tasoittanut palvelui- ~ kuukauden liukuva keskiarvo)
den kaupan vaimea kehitys. Palveluiden viennin et
arvon supistui 0,2 %; palveluiden tuonnin arvo ~ ---e- Tuonnin mara
kasvoi saman verran. TAma on huomattavasti vé- T Yienthinat
hemman kuin vuoden 2007 kahdella ensimmaisel- 140 140
14 neljannekselld (viennin arvo ensimmaiselld
neljannekselld 5,2 % ja toisella neljanneksell& 130 _/f | 130
2,2 % ja tuonnin arvo ensimmaiselld neljanneksel- 120 d/f ol PP
4 2,6 % ja toisella neljanneksella 3 %). T

110 /c ~ T 110
Tavarakaupan jako mariin ja hintoihin elokuu- 100 ez - n-// 100
hun 2007 ulottuvien tietojen mukaan viittaa sii- o pSEEY o

;

hen, ettd viennin vahva kasvu johtui l&hinn&
viennin maaran kasvusta. Viennin maaran kasvu

2003 2004 2005 = 2006 2007

oli ollut pysahdyksissa vuoden 2007 ensimmaj- ~ Lanteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
. . . . . 1) Tuorein havainto euroalueen ulkopuolelle suuntautuvasta kau-
selld puoliskolla, mutta alkoi kiihtyd heiné- ja pasta on elokuulta 2007.

elokuussa 2007 (ks. kuvio 55). Viennin maaran
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Taulukko 12. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

3 kk:n liukuva keskiarvo 12 kk:n kumulatiivisia
kauden lopussa lukuja kauden lopussa
2007 2007 2006 2006 2007 2007 2006 2007
Elo Syys Joulu Maalis Kesa Syys Syys Syys
Mrd. euroa
Vaihtotase 45 0,6 0,8 2,6 2,5 3,0 -21,7 26,6
Tavarat 7,7 3,7 5,2 51 57 5,7 9,3 65,1
Vienti 1294 128,1 122,4 122,2 124,0 128,0 1343,6 1489,9
Tuonti 121,6 124,4 117,3 117,2 118,2 122,3 1334,4 14248
Palvelut 4,2 3,4 2,9 39 338 3,6 36,3 42,7
Vienti 39,4 39,4 36,3 38,2 39,0 38,9 422,4 457,2
Tuonti 35,3 36,0 33,4 34,2 35,3 353 386,1 414,6
Tuotannontekijakorvaukset -0,4 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 0,1 9,5 -4,9
Tulonsiirrot -7,0 -6,4 -7,2 -5,8 -6,0 -6,4 -76,7 -76,2
Rahoitustase?
Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset 63,8 -3,7 -14,1 1,6 7,7 35,7 116,6 93,0
yhteens4, netto 14,7 23,6 21,5 38,4 0,1 229 -16,1 248,6
Suorat sijoitukset, netto 7,2 -22,6 -17,5 -4,9 -23,0 -9,9 -127,3 -165,9
Arvopaperisijoitukset, netto 21,9 46,2 39,0 43,3 23,2 32,8 111,2 4145
Osakkeet -13,9 21,2 17,2 32,0 20,4 18,3 107,7 263,7
Velkapaperit 35,8 25,0 21,8 11,3 2,7 14,4 3,6 150,8
Joukkolainat 10,6 2,3 32,3 16,0 -2,0 -2,6 55,5 131,2
Rahamarkkinai nstrumentit 25,2 22,7 -10,5 -4,7 4,7 17,0 -52,0 19,7

Prosenttimuutos edellisesté kaudesta

Tavarat ja palvelut

Vienti 2,6 -0,7 4,0 11 1,6 2,4 12,2 10,3

Tuonti 1,0 2,3 13 0,5 1,4 2,7 16,1 6,9
Tavarat

Vienti 2,3 -0,9 4,6 -0,2 1,4 3,2 13,0 10,9

Tuonti 0,7 2,3 11 -0,1 0,9 3,4 18,7 6,8
Palvelut

Vienti 38 -0,1 2,3 5,2 2,2 -0,2 9,5 8,2

Tuonti 17 2,1 2,0 2,6 3,0 0,2 8,0 74

Léahde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tismaa.

1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

kasvu nayttaa myotéilleen ulkomaisen kysynnan piristymistd, joka alkoi vuoden 2007 toisella nel-
janneksella. Vientihinnat nousivat maltillisesti elokuuhun 2007 asti.

Euroalueen viennin kasvuun nayttaa erityisesti vaikuttaneen kasvun voimakas nopeutuminen syys-
kuussa, mika johtui padasiassa viennin kasvusta Saksaan. Tavaraviennin l&hempi tarkastelu osoittaa,
ettd kasvu johtui lahinna vélituotteiden ja kulutushyddykkeiden kehityksestd. Maantieteellinen tar-
kastelu puolestaan kertoo, ettd aiemman suuntauksen mukaisesti kasvu oli voimakkainta 6ljyntuot-
tajamaihin ja Aasiaan, mutta my6s Isoon-Britanniaan ja Yhdysvaltoihin suuntautunut vienti kasvoi.
Vuoden 2007 ensimmaéiseen neljannekseen asti viennin kasvu Isoon-Britanniaan olikin ollut verk-
kaista ja Yhdysvaltoihin negatiivista (ks. kuvio 57).

Tuontitavaroiden arvon voimakas kasvu vuoden 2007 kolmannella neljannekselld ndyttd4 osaksi
johtuneen euroalueen kotimaisen kysynnén vakaasta kasvusta seké euroalueen teollisen tuotannon
elpymisestd. Euroalueen ulkopuolelle suuntautuneen tavarakaupan jako méaériin ja arvoihin viittaa
my®0s siihen, ettd tuontihintojen kasvu jatkui elokuuhun ulottuneena kolmen kuukauden jaksona.
Kasvu johtui ehké raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen voimakkaasta kallistumisesta seka
vahemmassa maarin tuotantohyddykkeiden tuontihintojen kehityksesta.
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Kuvio 56. Euroalueen vaihtotase ja

tavarakaupan tase

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja)

= Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)

«es  Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisiatietoja,

vasen asteikko)

Tavaroiden ja palveluiden vienti (kolmen kuukauden

liukuva keskiarvo, oikea asteikko)

Kuvio 57. Euroalueen tiettyihin
kauppakumppanimaihin suuntautuvan
viennin maara

(2003/1 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen
kuukauden liukuvia keskiarvoja)

= Euroalueen ulkopuoliset maat
«eee+ |so-Britannia
==== Yhdysvallat

—— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden Aasia
likwakeskiarvo, oikeaasteikko) OREC-maat
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.
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-100 vo0s ao0s  aoor " o0e 2008 " 2007 100 Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2007 paitsi Yhdys-
Lahde: EKP. valtojen osalta (syyskuu 2007).

Pidemmalla aikavéalilla euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen ylijadma syyskuuhun
2007 saakka ulottuvana ajanjaksona oli 26,6 miljardia euroa ylijadmaéinen, kun se oli vuotta aiemmin
ollut 21,7 miljardia euroa alijag@maéinen (ks. kuvio 56). Tdma muutos johtui lahinna tavarakaupan taseen
kehityksestd, joka 12 kuukauden kumulatiivisessa tarkastelussa kasvoi 55,8 miljardia euroa edellisvuo-
desta. Sitd vastoin palveluiden tase kasvoi maltillisemmin. Tuotannontekijékorvausten tase oli lievésti
alijgd@mainen (4,9 miljardia euroa), kun se oli vuotta aiemmin ollut ylijadmainen (9,5 miljardia euroa).
Tulonsiirtojen tase pysyi jokseenkin ennallaan ja oli 76,2 miljardia euroa alijag@mainen.

RAHOITUSTASE

Vuoden 2007 kolmannella neljannekselld pddoman nettotuonti euroalueelle yhteenlaskettuina suo-
rina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina oli keskimaérin 22,9 miljardia euroa kuukaudessa, kun
tuonti ja vienti olivat toisella neljannekselld olleet tasapainossa. Suorien sijoitusten ja arvopaperisi-
joitusten kasvu johtui 18hinnd aiempaa suuremmasta osakesijoitusten kasvusta (ks. taulukko 12).

Syyskuuhun 2007 ulottuvien tietojen mukaan luottomarkkinoiden turbulenssi ja sit& seurannut riski-
en uudelleen hinnoittelu maailmanlaajuisesti nayttavét enka vaikuttaneen vain tilapdisesti arvopape-
risijoituksiin liittyvén padoman tuontiin euroalueelle. Euroalueen sijoittajat nayttavat yha sijoittavan
varojaan ulkomaille varovaisesti.

Pidemmalld aikavalilla syyskuuhun 2007 ulottuneena 12 kuukauden jaksona yhteenlaskettuihin suo-
riin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin liittyneen pddoman nettotuonti oli 248,6 miljardia euroa,
kun vuotta aiemmin nettovienti oli ollut 16,1 miljardia euroa. Tama nettopddomavirtojen suunnan
muutos kertoo siitd, ettd arvopaperisijoituksiin liittyvan pddoman nettotuonti kasvoi huomattavasti

EKP
0 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Valuuttakurssit
ja maksutase

(303,3 miljardia euroa). Sita tasoitti hieman suo- | SEB L C R I AU E R
riin sijoituksiin liittyvan pddoman aiempaa suu-

rempi nettovienti (kS. kuvio 58)- (mrd. euroa, kuukausihavaintoja, 12 kuukauden kumulatiivisia
virtatietoja)

suorat ja arvopaperisijoitukset

Kumulatiivisten tietojen perusteella arvopaperi-

. .. .. M . .. mmmm  SUOrat ja arvopaperisijoitukset, netto
sijoituksiin liittyvan padoman tuonti 12 viime <ees  Ulkomaiset suorat sijoitukset, netto
kuukauden aikana johtui edelleen I&hinn& osake- Joc gi}kapqpeziigtuki, netto

e . - . . . S esljoitu , Netto
sijoituksiin liittyvan pd&doman nettotuonnin kas- :

R PR . 300 300
vusta sekd vdhemmassé maarin velkainstrument- \
teihin (rahamarkkinalainoihin ja joukkolainoi- 225 l 225
hin) liittyvan padoman nettotuonnin kasvusta. 150 M 150
Velkainstrumentteihin liittyvan padoman netto- VY
tuonti johtui lahes yksinomaan siita, etté euroalu- 5 ,-"-‘_; ¥ 75
een ulkopuoliset sijoittajat hankkivat nettomé&a- 0 | !"tﬁ? i ‘.;' i 0
réisesti aiempaa enemmén joukkolainoja euro- I T 4
alueelta. Sité vastoin arvopaperisijoituksiin liit- 75 [ 75
tyvan padaoman kumulatiivinen nettotuonnin ., ] 150
kasvu osakesijoituksina johtui siit4, ettd euroalu- Tl
een ulkopuolisten sijoittajien tekemat nettomaa- ~ -225 : -225
raiset osakehankinnat euroalueelta kasvoivat ja 50 . |3
ettd euroalueen sijoittajien tekemat nettomaarai- 2002~ 2003 ~ 2004 © 2005 = 2006 ~ 2007

set osakehankinnat euroalueen ulkopuolelta puo-
lestaan supistuivat. Tata kehitysta on ehka tuke-
nut se, ettd euroalueen yritysten odotettavissa
olevaa tuloskehitysta on pidetty suotuisana.

Léhde: EKP.

Maantieteellinen tarkastelu osoittaa, ettd vuoden 2006 lopussa euroalueen ulkopuolelle tehtyjen suo-
rien sijoitusten kanta 3,1 biljoonaa euroa johtui I&hinn& euroalueen sijoittajien tekemistd suorista
sijoituksista Isoon-Britanniaan (26 %), Yhdysvaltoihin (20 %), verotussyisté ulkomailla sijaitseviin
rahoituskeskuksiin (11 %), Sveitsiin (10 %) sek& vuoden 2004 jalkeen EU:hun liittyneisiin maihin.
Brasiliaan, Vendjélle, Intiaan ja Kiinaan tehtyjen yhteenlaskettujen suorien sijoitusten osuus oli 5 %
euroalueen ulkopuolelle tehtyjen sijoitusten kokonaismaarasta. Euroalueen ulkopuolisten tekemien
suorien sijoitusten kanta euroalueelle oli 2,7 biljoonaa euroa. Néista sijoituksista 38 % tuli Isosta-
Britanniasta, 24 % Yhdysvalloista, 13 % verotussyista ulkomailla sijaitsevista rahoituskeskuksista,
8 % Sveitsista ja yhteensd vain 1 % maista, jotka ovat liittyneet EU:n jaseniksi vuoden 2004 jalkeen,
sekd BRIC-maista (Brasiliasta, Vendjastd, Intiasta ja Kiinasta).

Arvopaperisijoituksiin liittyvien sijoitusten vastaavaa-puolella euroalueen sijoittajien hallussa olevat
ulkomaiset arvopaperit on laskettu liikkeeseen I&hinnd Yhdysvalloissa (34 %), Isossa-Britanniassa
(24 %) seka verotussyista ulkomailla sijaitsevissa rahoituskeskuksissa (12 %). Brasiliassa, Vendjal-
14, Intiassa ja Kiinassa liikkeeseen laskettujen arvopapereiden osuus oli 4 %. Euroalueen kansainva-
linen varallisuusasema osoitti vuoden 2006 lopussa 0,1 biljoonan euron nettovelkaa (noin 12 % eu-
roalueen BKT:std), mika on 0,8 biljoonaa euroa enemman kuin edellisvuonna. Suurempi nettovelka
johtui 18hinna valuuttakurssien vahvistumisesta (151,9 biljoonaa euroa) seké nettomaéraisista rahoi-
tustapahtumista (118,0 biljoonaa euroa).
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SLOVENIA LIITTYl EUROALUEESEEN 1.1.2007

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka sisaltavat havaintoja vuodelta 2007, viittaavat kokonaisuudessaan 13 euroalueen maata k&sitta-
vaan euroalueeseen (sis. Slovenia), ellei toisin mainita. Korkoja, rahataloutta ja YKHIA (ja johdonmukaisuuden vuoksi M3:n erié ja
vastaerid sekd YKHIn erid) kuvaavat euroalueen tilastosarjat késittavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat tarkastelujaksona ottaneet
euron kayttoon. Tama on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviittein. N&issé aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat absoluuttiset ja
prosenttimaaraiset muutokset vuoteen 2000 néhden on laskettu kéyttéen aikasarjaa, jossa Kreikan euroalueeseen liittymisen vaiku-
tus on otettu huomioon, mikéli tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa. Samalla tavoin vuotta 2007 koskevat absoluuttiset ja prosent-
timaaraiset muutokset vuoteen 2006 nédhden on laskettu kayttéen aikasarjaa, jossa Slovenian euroalueeseen liittymisen vaikutus on
otettu huomioon, mikali tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa. Historiatietoja euroalueesta Slovenian liittymista edeltavalta ajal-
ta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteessa http.//www.ech.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.
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ENLARGEMENT OF THE EURO AREA ON | JANUARY 2007 TO INCLUDE SLOVENIA

Unless otherwise indicated, all data series covering observations for 2007 relate to the Euro 13 (the euro area including
Slovenia) for the whole time series. For interest rates, monetary statistics and the HICP (and, for consistency reasons,
the components and counterparts of M3 and the components of the HICP), the statistical series relating to the euro area
cover the EU Member States that had adopted the euro at the time to which the statistics relate. Where applicable, this
is indicated in the tables by means of a footnote. In such cases, where underlying data are available, absolute and
percentage changes for 2001 and 2007, calculated from a base in 2000 and in 2006, use a series which takes into account
the impact of the entry of Greece and Slovenia, respectively, into the euro area. Historical data referring to the euro
area before the entry of Slovenia are available on the ECB web site at http://www.ech.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html

Conventions used in the tables

data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

“billion” 10°

(p) provisional
s.a. seasonally adjusted
n.s.a. non-seasonally adjusted
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YHTEENVETO EUROALUEEN

TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

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

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen padosasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1) Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljannesvuosi- ja vuositietojen sitd vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia. Lisatietoja

Teknisid huomautuksia -osassa.

2) M3 jasen erét laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintaan kahden vuoden velkapapereita.
3) Kauppakumppanimaaryhmien médritelmat ja muita lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



EURO AREA OVERVIEW

Summary of economic indicators for the euro area

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Monetary developments and interest rates

M1Y M2Y M32:2 M32:2 MFI loans to Securities other 3-month 10-year
3-month euro area than shares issued interest rate government
moving average residents in euro by non-MFI (EURIBOR, bond yield
(centred)| excluding MFIs corporations® % per annum,| (% per annum,
and general period period
government? averages) averages)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10.4 7.9 7.4 - 8.1 125 2.18 3.44
2006 8.6 8.7 8.4 - 10.9 15.7 3.08 3.86
2006 Q4 6.8 8.7 9.0 - 11.2 16.5 3.59 3.86
2007 Q1 7.0 9.1 10.2 - 10.6 16.3 3.82 4.08
Q2 6.2 9.2 10.6 - 10.5 185 4.07 4.42
Q3 6.5 10.3 11.5 - 11.0 20.1 4.49 4.48
2007 June 6.1 9.5 11.0 111 10.8 19.3 4.15 4.66
July 6.8 104 11.7 114 11.0 20.7 4.22 4.63
Aug. 6.7 10.5 11.6 115 11.2 20.5 4.54 4.43
Sep. 6.0 10.2 11.3 11.7 11.0 19.2 474 4.37
Oct. 6.5 11.2 12.3 11.2 . 4.69 4.40
Nov. . . . . 4.64 4.26
2. Prices, output, demand and labour markets
HICP Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour production utilisation in (% of labour
prices costs excluding manufacturing force)
construction (percentages)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2.2 4.1 2.7 15 13 81.2 0.9 8.9
2006 2.2 5.1 2.6 2.8 4.0 83.3 15 8.2
2007 Q1 1.9 29 2.3 3.2 39 84.6 1.8 7.6
Q2 1.9 24 25 25 2.7 84.6 17 75
Q3 1.9 2.1 . 2.7 3.9 84.3 . 7.3
2007 June 1.9 2.3 - - 25 - - 7.4
July 1.8 1.8 - - 4.0 84.3 - 74
Aug. 1.7 18 = = 4.4 . 5 7.4
Sep. 21 2.7 - - 33 - - 7.3
Oct. 2.6 33 - - . 84.2 - 7.2
Nov. 3.0 . - - - - .
3. Balance of payments, reserve assets and exchange rates
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reserve assets Effective exchange rate of USD/EUR
(end-of-period the euro: EER-24% exchange rate
Current and Direct Portfolio positions) (index, 1999 Q1 = 100)
capital Goods investment investment
accounts Nominal Real (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 19.9 47.9 -208.8 141.3 320.1 103.3 104.2 1.2441
2006 -3.7 23.0 -136.4 276.4 325.8 103.6 104.5 1.2556
2006 Q4 21.0 16.9 -52.5 116.9 325.8 104.6 105.4 1.2887
2007 Q1 4.8 8.6 -14.6 129.8 3315 105.5 106.1 1.3106
Q2 1.2 20.3 -69.1 69.5 325.3 107.1 107.7 1.3481
Q3 11.9 19.5 -29.7 98.3 340.5 107.6 108.2 1.3738
2007 June 13.9 11.3 =374 70.6 325.3 106.9 107.4 1.3419
July 5.7 9.4 0.1 30.2 328.8 107.6 108.1 1.3716
Aug. 1.7 45 -7.2 219 330.4 107.1 107.7 1.3622
Sep. 4.5 5.6 -22.6 46.2 340.5 108.2 108.8 1.3896
Oct. . . . . 346.6 109.4 110.0 1.4227
Nov. . 111.0 111.6 1.4684

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

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

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

See the Technical notes for details.
2) M3 and its components exclude holdings by non-euro area residents of money market fund shares/units and debt securities with a maturity of up to two years.
3) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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RAHAPOLITIIKKATILASTOT

I.1 Eurojirjestelmdn konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

9.11.2007 16.11.2007 23.11.2007 30.11.2007

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

9.11.2007 16.11.2007 23.11.2007 30.11.2007

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

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.

EKP
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1.1 Consolidated financial statement of the Eurosystem

(EUR millions)

1. Assets

20079 Novemberl

MONETARY POLICY STATISTICS

2007 16 Novemberl

2007 23 Novemberl 2007 30 November

Gold and gold receivables 185,473 185,420 185,391 185,357
Claims on non-euro area residents in foreign currency 143,006 141,545 141,910 142,164
Claims on euro area residents in foreign currency 23,354 23,165 24,191 25,167
Claims on non-euro area residents in euro 17,729 15,685 15,826 14,504
Lending to euro area credit institutions in euro 425,010 447,883 454,265 463,068
Main refinancing operations 160,003 182,002 169,000 178,001
Longer-term refinancing operations 265,005 265,005 285,006 285,004
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 1 874 256 60
Credits related to margin calls 1 2 3 3
Other claims on euro area credit institutions in euro 17,821 20,106 20,241 20,972
Securities of euro area residents in euro 96,491 95,050 95,267 95,865
General government debt in euro 37,110 37,110 37,110 37,103
Other assets 302,478 305,797 311,322 313,066
Total assets 1,248,472 1,271,761 1,285,523 1,297,266
2. Liabilities

2007 9 November

2007 16 November

2007 23 November

2007 30 November

Banknotes in circulation 642,123 640,622 639,283 645,697
Liabilities to euro area credit institutions in euro 191,088 215,273 194,998 203,794

Current accounts (covering the minimum reserve system) 190,806 215,070 194,758 203,522

Deposit facility 270 192 216 267

Fixed-term deposits 0 0 0 0

Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0

Deposits related to margin calls 12 11 24 5
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 168 170 169 137
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 53,415 53,351 81,545 75,096
Liabilities to non-euro area residents in euro 26,797 27,257 28,305 28,748
Liabilities to euro area residents in foreign currency 182 901 311 240
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 18,795 16,358 18,268 19,443
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 5,398 5,398 5,398 5,398
Other liabilities 110,545 112,468 117,280 118,744
Revaluation accounts 131,060 131,060 131,060 131,060
Capital and reserves 68,901 68,903 68,906 68,909
Total liabilities 1,248,472 1,271,761 1,285,523 1,297,266

Source: ECB.

ECB
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1.2 EKP:n keskeiset korot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoi

\oimassa alkaen?

Talletusmahdollisuus

Perusrahoitusoperaatiot

Maksuvalmiusluotto

Kiinteakorkoiset | Vaihtuvakorkoiset

huutokaupat huutokaupat

Kiintea korko Korkotarjousten

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

Léhde: EKP.
Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 paivays viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesta

paivamadrasta seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. paivana 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana paivand. Maaliskuun 10. pdivéasta 2004 alkaen paivays

viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimméisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.
EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron valilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taméan
jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.
EKP ilmoitti 8.6.2000, ett4 siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojérjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.

)

2)
3)

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

1.2 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from® 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 5N75) 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

Source: ECB.

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

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
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1.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"

(méaérét miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Léhde: EKP.

Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Méaraaikaistalletusten kerddminen
Kaanteisoperaatio
Kaanteisoperaatio
Kéanteisoperaatio
Kéanteisoperaatio
Kaanteisoperaatio
Kaénteisoperaatio
Maardaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédraaikaistalletusten keraédminen

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

4) Likviditeettia lisdavissa (vahentavissa) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvéksyttiin.

EKP
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1.3 Eurosystem monetary policy operations allotted through tenders ":?

(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1. Main and longer-term refinancing operations®

Date of Bids Number of Allotment Variable rate tenders Running for
settlement (amount) participants (amount) (...) days
Minimum bid rate Marginal rate® Weighted
average rate
1 2 3 4 5 6 7
Main refinancing operations
2007 8 Aug. 391,978 319 292,500 4.00 4.06 4.07 7
15 426,994 344 310,000 4.00 4.08 4.10 7
22 439,747 355 275,000 4.00 4.08 4.09 7
29 352,724 320 210,000 4.00 4.08 4.09 7
5 Sep. 426,352 356 256,000 4.00 4.15 4.19 7
12 406,119 381 269,000 4.00 4.14 4.17 7
19 356,281 371 155,000 4.00 4.15 4.16 7
26 368,995 378 190,000 4.00 4.27 4.29 7
3 Oct. 298,721 316 163,000 4.00 4.14 4.16 7
10 322,684 342 218,000 4.00 4.12 4.16 7
17 283,439 349 171,000 4.00 411 4.14 7
24 304,089 348 182,000 4.00 411 4.14 7
31 287,241 308 170,000 4.00 4.14 4.16 7
7 Nov. 275,580 300 160,000 4.00 4.14 4.15 7
14 280,458 298 182,000 4.00 4.15 4.16 7
21 277,051 299 169,000 4.00 4.17 4.19 7
28 257,966 283 178,000 4.00 4.18 4.20 7
5 Dec. 253,519 273 163,000 4.00 4.18 4.20 7
Longer-term refinancing operations
2007 1 Mar. 80,110 143 50,000 - 3.80 3.81 91
29 76,498 148 50,000 - 3.87 3.87 91
27 Apr. 71,294 148 50,000 - 3.96 3.97 90
31 May 72,697 147 50,000 - 4.06 4.07 91
28 June 66,319 139 50,000 - 411 4.12 91
26 July 78,703 144 50,000 - 4.20 4.20 98
24 Aug. 125,787 146 40,000 - 4.49 4.61 91
30 119,755 168 50,000 - 4.56 4.62 91
13 Sep. 139,021 140 75,000 - 4.35 4.52 90
27 85,353 159 50,000 - 4.50 4.63 84
1 Nov. 87,587 157 50,000 - 4.45 4.53 91
23 147,977 130 60,000 - 4.55 4.61 90
29 132,386 175 50,000 - 4.65 4.70 91
2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of Allotment| Fixed rate tenders Variable rate tenders Running for
operation (amount)| participants (amount) (...) days
Fixed rate| Minimum Marginal Weighted
bid rate rate”| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 12 Dec. Reverse transaction 21,565 25 2,500 - 3.25 3.32 3.33 1
2007 13 Mar. Collection of fixed-term deposits 2,300 2 2,300 3.50 - - - 1
17 Apr. Collection of fixed-term deposits 42,245 35 22,500 3.75 - - - 1
14 May Collection of fixed-term deposits 2,460 7 2,460 3.75 - - - 1
12 June Collection of fixed-term deposits 12,960 11 6,000 3.75 - - - 1
10 July Reverse transaction 17,385 18 2,500 - 4.00 4.06 4.07 1
9 Aug. Reverse transaction 94,841 49 94,841 4.00 - - - 1
10 Reverse transaction 110,035 62 61,050 - 4.00 4.05 4.08 3
13 Reverse transaction 84,452 59 47,665 - 4.00 4.06 4.07 1
14 Reverse transaction 45,967 41 7,700 - 4.00 4.07 4.07 1
6 Sep. Reverse transaction 90,895 46 42,245 - 4.00 4.06 4.13 1
11 Collection of fixed-term deposits 66,388 37 60,000 4.00 - - - 1
9 Oct. Collection of fixed-term deposits 40,235 18 24,500 4.00 - - - 1
12 Collection of fixed-term deposits 40,080 22 30,000 4.00 - - - 5
13 Nov. Collection of fixed-term deposits 27,750 10 27,750 4.00 - - - 1

Source: ECB.

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

2) With effect from April 2002, split tender operations, i.e. operations with one-week maturity conducted as standard tenders in parallel with a main refinancing operation, are
classified as main refinancing operations. For split tender operations conducted before this month, see Table 2 in Section 1.3.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

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

Rahapolitiikka-
tilastot

1.4 Vihimméisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja® Yhteensé \elat, joihin sovelletaan \elat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Talletukset Enintaé&n 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintaan velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden maardaika maaraaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy
1 2 3 4 5
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeetti& lisaavét tekijat Likviditeetti& vahentavét tekijat Luotto- | Perusraha
paattyy laitosten (keskus-
Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot sekkitilit panﬁk)l
raha
Eurojar- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessa | Valtioiden [Muut tekijat
jestelman rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot | rahoitus- luotto teettia lisuus teettia setelit |  jarjestel-
valuutta- operaatiot lisaavat véhentéavat massé
saamiset operaatiot operaatiot?
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Léhde: EKP.

1) Ajanjakson lopussa.
2) Sisdltad 1.1.2007 lahtien ne Slovenian keskuspankin rahapoliittiset operaatiot, jotka toteutettiin kerdamalla madraaikaistalletuksia ennen 1.1.2007 ja jotka olivat tuolloin vield
avoinna.

EKP
Kuukausikatsaus
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1.4 Minimum reserve and liquidity statistics

EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

(EUR bhillions; period averages of daily positions, unless otherwise indicated; interest rates as percentages per annum)

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? Deposits Debt securities Deposits Repos Debt securities
(overnight, up to 2 years’ (over 2 years’ over 2 years’
up to 2 years’ agreed maturity agreed maturity agreed maturity
agreed maturity and notice period)
and notice period)
1 2 3 4 5 6
2005 14,040.7 7,409.5 499.2 1,753.5 1,174.9 3,203.6
2006 15,648.3 8,411.7 601.9 1,968.4 1,180.3 3,486.1
2007 Q1 16,253.0 8,634.2 657.4 2,009.8 1,358.8 3,592.8
2007 Apr. 16,456.1 8,764.2 677.6 2,021.0 1,387.2 3,606.1
May 16,718.7 8,886.3 701.9 2,044.3 1,439.8 3,646.4
June 16,753.3 8,940.5 677.6 2,066.6 1,383.5 3,685.1
July 16,822.3 8,955.9 694.0 2,089.3 1,392.1 3,690.9
Aug. 16,890.0 8,994.1 713.9 2,086.8 1,407.8 3,687.5
Sep. 16,968.2 9,073.2 745.5 2,075.7 1,424.9 3,649.0
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
2005 152.0 153.0 1.0 0.0 2.07
2006 172.5 173.2 0.7 0.0 3.30
2007 Q1 179.8 180.6 0.8 0.0 3.55
Q2 185.3 186.2 0.9 0.0 3.80
2007 10 July 188.3 189.6 1.2 0.0 4.06
7 Aug. 191.3 192.0 0.7 0.0 4.06
11 Sep. 191.9 192.7 0.9 0.0 4.09
9 Oct. 192.5 193.4 0.9 0.0 4.18
13 Nov. 193.7 194.4 0.7 0.0 4.12
11 Dec. 195.9 . . .
3. Liquidity
Maintenance Liquidity-providing factors Liquidity-absorbing factors Credit Base
period institutions’ money
ending on: Monetary policy operations of the Eurosystem current
accounts
Eurosystem’s Main| Longer-term| Marginal Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing| refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold| operations operations facility| providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations operations with the
currency 2 Eurosystem
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
2005 313.2 301.3 90.0 0.0 0.0 0.1 0.3 539.8 51.0 -39.6 153.0 692.9
2006 327.0 313.1 120.0 0.1 0.1 0.1 0.0 598.6 54.9 -66.4 173.2 771.8
2007 Q2 326.4 284.9 150.0 0.3 0.0 0.2 0.2 625.2 49.1 -99.4 186.2 811.7
2007 10 July 323.0 295.4 150.0 0.2 0.1 0.3 0.0 631.3 53.9 -106.4 189.6 821.2
7 Aug. 316.7 301.7 150.0 0.1 0.0 0.4 0.0 639.7 52.3 -115.8 192.0 832.1
11 Sep. 317.3 268.7 171.7 0.2 10.7 0.4 17 639.2 52.3 -117.8 192.7 832.4
9 Oct. 321.9 194.3 262.3 0.3 0.0 1.6 0.9 637.3 63.7 -118.0 193.4 832.3
13 Nov. 327.6 180.2 265.0 0.1 0.0 0.6 5.1 640.1 55.9 -1233 194.4 835.1
Source: ECB.

1) End of period.
2) Starting from 1 January 2007, includes monetary policy operations in the form of collection of fixed-term deposits which were conducted by Banka Slovenije before 1 January
2007 and were still outstanding after this date.
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat mark- | olevat euro- saamiset [ omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueella
Yhteensa Julkis- Muille Raha- | Yhteensa Julkis- [ Muiden Raha- Or;;\]l:ja:jset?z—) Iiikl?elg:elgg
yhteisoille laitoksille yhteis6jen laitosten Jaskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2. Velat
Yhteensé | Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen . Oma| Ulkomaiset | Muut velat
oleva raha Yhteensé Valtion Muiden | Rahalaitosten mall’glﬂgsr;g: Iaf,léfﬁgf R/%?%Tl?s]e? velat
julkis- 3) it4)
yhteisdjen / osuudet: paperit
muiden
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelmé
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Yleista-osassa.

2) Sisdltaa euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisédltyvat erddn "ulkomaiset saamiset”.
3) Sisaltaa euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdan 2 vuoden velkapaperit sisaltyvat erdén “ulkomaiset velat”.

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




2.1 Aggregated balance sheet of euro area MFls "

MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

(EUR utstanding amounts at end of period)
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
2005 1,404.9 635.5 20.7 0.6 614.2 185.7 165.6 2.1 18.1 - 14.8 337.0 14.7 217.2
2006 1,558.2 695.7 19.7 0.6 675.3 217.0 187.5 25 27.0 - 17.2 351.4 14.7 262.4
2007 Q1 1,576.7 693.3 19.7 0.6 673.0 238.0 205.5 2.1 304 - 17.4 359.6 14.8 253.6
Q2 1,651.5 751.5 17.7 0.6 733.1 249.8 213.2 2.2 343 17.8 354.1 15.4 263.0
2007 July 1,669.9 762.7 17.7 0.6 744.3 254.5 216.8 2.2 355 - 17.5 357.5 15.7 262.0
Aug. 1,649.6 730.5 17.7 0.6 712.1 256.1 217.4 2.2 36.6 - 17.6 360.6 15.6 269.2
Sep. 1,707.3 753.5 17.8 0.6 735.1 259.5 219.3 2.2 38.0 - 17.7 368.8 15.6 292.3
Oct.® | 1,781.8 800.2 17.8 0.6 781.8 262.3 220.4 2.2 39.8 - 17.9 378.1 15.6 307.6
MFIs excluding the Eurosystem
2005 23,631.5 13,681.7 8269  8,285.1 4,569.7  3,498.6 1,429.4 5515 1,517.7 83.1 1,008.7 3,652.8 165.7 1,540.9
2006 25,973.9 14,904.2 8105 9,160.3 4,933.4  3,555.2 1,276.5 645.8 1,632.8 835 1,194.5 4,330.1 172.6 1,733.9
2007 Q1 27,107.8  15,340.0 801.4 94410 50976  3,661.0 1,282.2 685.8 1,693.0 924 1,244.5 4,684.7 195.1 1,890.1
Q2 28,066.3 15,775.4 7982 9,7126 52646  3,759.0 1,281.7 7612 1,716.1 96.6 1,273.9 4,888.9 201.7 2,070.9
2007 July 28,140.3 15,8814 799.7  9,809.8 52719 3,7744 1,257.7 777.0 1,739.7 97.1 1,260.1 4,928.0 198.2 2,001.2
Aug. | 28,1615 15,964.3 7931 98489 53223  3,741.9 1,228.5 780.4 1,733.0 95.5 1,248.4 4,917.6 198.4 1,995.4
Sep. 28,481.1 16,160.8 7932 99455 54221  3,7475 1,214.5 804.0 1,728.9 95.6 1,255.9 4,879.7 203.0 2,138.6
Oct. ® | 29,141.3 16,566.0 9436 10,0451 55773  3,811.6 1,214.3 862.9 1,734.4 98.5 1,307.5 4,984.9 216.5 2,156.1
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
2005 1,404.9 582.7 385.4 244 14.5 346.5 - 0.1 202.9 276 206.2
2006 1,558.2 647.0 431.6 337 15.9 382.0 - 0.1 208.6 353 235.6
2007 Q1 1,576.7 632.7 455.6 448 17.5 393.3 - 0.3 216.3 39.5 232.4
Q2 1,651.5 652.6 495.2 51.2 233 420.7 - 0.1 207.0 51.0 245.6
2007 July 1,669.9 660.0 511.4 53.3 21.8 436.4 - 0.1 209.5 439 244.8
Aug. 1,649.6 657.0 482.8 52.9 17.5 4125 - 0.1 212.3 46.9 250.5
Sep. 1,707.3 657.2 510.7 51.7 19.1 439.9 - 0.1 222.6 48.3 268.4
Oct. ® 1,781.8 661.9 561.6 54.9 229 483.8 - 0.1 228.7 39.6 289.9
MFIs excluding the Eurosystem
2005 23,6315 - 12,212.2 149.2 7,211.9 4,851.2 698.9 3,858.3 1,310.6 3,518.0 2,033.5
2006 25,973.9 - 13,257.2 124.2 7,890.6 5,242.4 697.7 4,247.6 1,449.7 3,991.1 2,330.5
2007 Q1 27,107.8 - 13,595.8 139.0 8,060.9 5,395.9 758.7 4,424.8 1,529.7 4,255.7 2,543.1
Q2 28,066.3 - 14,021.0 169.8 8,278.3 5,572.9 795.6 4,523.4 1,551.2 4,451.8 2,723.2
2007 July 28,140.3 - 14,038.8 126.8 8,324.5 5,587.6 809.7 4,549.1 1,568.4 4,498.5 2,675.9
Aug. 28,161.5 - 14,042.7 120.6 8,319.4 5,602.6 801.7 4,576.4 1,567.7 4,539.2 2,633.8
Sep. 28,481.1 - 14,2414 144.2 8,403.8 5,693.4 776.7 45744 1,583.6 4,525.9 2,779.1
Oct. ® 29,1413 - 14,613.4 129.3 8,625.4 5,858.7 782.4 4,646.5 1,637.6 4,630.0 2,831.4
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

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

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa |  Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- saamiset omaisuus saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet  alueella
Yhteensa Julkis- Muille Yhteensd Julkis- Muiden 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 talletukset yhteisdjen / markkina- lasketut padoma ja velat valiset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet?) paperit?)
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
2) Sisdltad euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

3) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintd&n 2 vuoden velkapaperit sisaltyvat erdén “ulkomaiset velat”.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.2 Consolidated balance sheet of euro area MFls "

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

1. Assets

Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed| Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets

other equity

Total General Other Total General Other issued by

government euro area government euro area|other euro area

residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Outstanding amounts
2005 17,870.7 9,133.3 8475 8,285.7 2,148.5 1,595.0 553.6 710.5 3,989.7 180.4 1,708.2
2006 19,743.5 9,991.1 830.2 9,161.0 2,112.3 1,464.0 648.3 829.9 4,681.5 187.3 1,941.4
2007 Q1 20,649.7 10,262.7 821.1 9,441.6 2,175.6 1,487.7 687.9 857.6 5,044.2 209.9 2,099.5
Q2 21,414.0 10,529.2 816.0 9,713.2 2,258.3 1,494.9 763.4 880.3 5,243.0 2171 2,286.1
2007 July 21,462.9 10,627.9 817.4 9,810.4 2,253.7 1,474.6 779.2 865.9 5,285.5 2138 2,216.1
Aug. 21,453.4 10,660.4 810.9 9,849.5 2,228.5 1,446.0 782.5 854.2 5,278.2 214.0 2,218.2
Sep. 21,705.0 10,757.1 811.0 9,946.1 2,240.1 1,433.8 806.2 856.7 5,248.4 218.6 2,384.1
Oct. ® 22,2115 11,007.1 961.4 10,045.7 2,299.8 1,434.7 865.1 894.2 5,363.0 2321 2,415.4
Transactions
2005 1,608.0 708.9 12.8 696.0 156.2 76.2 80.0 53.2 448.0 14 240.4
2006 1,997.9 877.3 -14.4 891.6 10.6 -96.8 107.4 98.5 801.7 6.4 2035
2007 Q1 884.6 254.0 -8.2 262.2 63.2 19.0 44.2 20.8 394.4 0.5 151.8
Q2 788.0 282.0 -5.4 287.4 84.4 11.0 734 16.7 222.3 3.2 179.4
2007 July 718 101.7 14 100.3 -4.0 -20.6 16.6 -10.6 64.2 -3.3 -70.2
Aug. -12.5 329 -6.6 395 -25.9 -29.7 3.8 -10.5 -11.0 0.1 1.9
Sep. 326.6 108.9 0.3 108.6 13.6 -11.3 248 1.9 324 4.6 165.2
Oct. ® 3271 78.2 -3.7 81.9 533 5.2 48.1 26.6 148.2 4.7 16.2
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of | Money market Debt Capital External Remaining Excess
circulation central| other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities of inter-
government| government/ units? issued? reserves MFI
other euro area liabilities
residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 17,870.7 532.8 173.6 7,226.4 615.8 2,322.6 1,200.6 3,545.6 2,239.7 13.7
2006 19,743.5 592.2 157.9 7,906.5 614.1 2,587.9 1,276.5 4,026.5 2,566.1 15.7
2007 Q1 20,649.7 588.4 183.8 8,078.4 666.3 2,701.6 1,341.8 4,295.3 2,775.4 18.7
Q2 21,414.0 604.9 221.0 8,301.6 699.1 2,773.1 1,346.8 4,502.8 2,968.8 -4.1
2007 July 21,462.9 612.9 180.1 8,346.2 712.6 2,774.1 1,366.2 4,542.4 2,920.8 7.7
Aug. 21,453.4 610.5 173.6 8,336.9 706.1 2,807.0 1,368.3 4,586.1 2,884.2 -19.3
Sep. 21,705.0 610.4 196.0 8,422.9 681.0 2,807.6 1,389.5 45742 3,047.5 -24.0
Oct. ® 22,2115 6135 184.2 8,648.2 683.9 2,872.4 1,435.0 4,669.5 3,121.3 -16.6
Transactions

2005 1,608.0 64.4 10.9 495.7 -3.0 2135 95.5 448.0 3339 -50.8
2006 1,997.9 59.4 -15.2 683.7 27.0 285.6 57.2 601.6 253.2 45.4
2007 Q1 884.6 -4.2 248 157.1 545 117.5 389 2925 196.8 6.9
Q2 788.0 16.5 37.2 225.1 305 70.8 2.4 230.5 183.4 -8.4
2007 July 718 8.0 -415 47.1 14.4 4.7 19.7 58.4 -48.8 15.8
Aug. -12.5 -2.3 -6.5 -10.3 -6.9 318 3.8 40.4 -34.8 -27.7
Sep. 326.6 -0.1 224 98.6 -25.9 18.6 16.2 53.8 137.6 5.4
Oct. ® 3271 3.1 -16.5 75.6 13.2 203 9.9 125.5 78.4 17.6

Source: ECB.

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

2) Amounts held by euro area residents.

3) Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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2.3 Rahatalouden tilastot!)

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaerat

M3 M3 Pitka- Luotot Luotot muille Ulkomaiset
3 kk:n aikaiset julkis- | euroalueella oleville netto-
liukuva | rahoitus- | yhteisoille saamiset?)
M2 M3-M2 keskiarvo velat Lainat
M1 M2—M1 (keskitetty)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

- Pitk&aikaiset velat
—_— M1 ===« Luotot julkisyhteisdille
M3 = == Lainat muille euroalueella oleville

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

2) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin raha-
laitoksille ja valtiolle (M1, M2, M3: ks. sanasto).

3) Arvot osassa "kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen paattyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.

EKP
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2.3 Monetary statistics "

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

1. Monetary aggregates? and counterparts

M3 M3| Longer-term Credit to Credit to other Net
3-month financial general euro area residents external
M2 M3-M2 moving liabilities| government assets?
average Loans
M1 M2-M1 (centred)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 3,419.4 2,653.2 6,072.6 999.4 7,072.0 - 5,000.2 2,472.5 9,561.0 8,287.3 425.8
2006 3,676.6 2,953.1 6,629.7 1,102.1 7,731.8 - 5,428.7 2,321.2 10,658.5 9,167.4 636.8
2007 Q1 3,746.8 3,064.9 6,811.8 1,190.3 8,002.0 - 5,604.1 2,301.4 10,978.1 9,444.7 755.9
Q2 3,785.1 3,170.7 6,955.8 1,228.4 8,184.2 - 5,728.1 2,297.9 11,324.9 9,684.5 728.3
2007 July 3,805.4 3,228.3 7,033.8 1,235.5 8,269.3 - 5,765.6 2,286.4 11,436.7 9,782.9 728.5
Aug. 3,825.2 3,273.7 7,098.9 1,243.1 8,342.0 - 5,795.4 2,265.6 11,553.0 9,888.8 696.1
Sep. 3,817.3 3,316.3 7,133.6 1,259.9 8,393.5 - 5,790.6 2,253.4 11,642.8 9,955.0 669.3
Oct. @ 3,838.3 3,420.7 7,259.1 1,271.4 8,530.4 - 5,896.0 2,400.8 11,838.2 10,063.2 677.6
Transactions
2005 337.0 138.9 475.9 8.5 484.4 - 400.8 94.5 835.5 700.4 0.1
2006 255.5 309.9 565.4 130.2 695.6 - 427.0 -114.1 1,105.0 896.5 200.2
2007 Q1 63.6 105.4 169.0 91.1 260.1 - 150.0 -237 298.7 258.8 127.0
Q2 37.7 108.0 145.7 321 177.8 - 123.8 -0.1 354.8 255.5 -27.0
2007 July 21.0 58.8 79.8 7.8 87.6 - 423 -11.8 119.5 101.4 31
Aug. 19.4 45.1 64.5 10.4 74.9 - 26.8 -21.9 118.3 106.4 -32.7
Sep. -5.1 47.0 419 19.8 61.7 - 9.9 -11.2 102.3 78.2 -30.4
Oct. @ 224 735 95.9 204 116.3 - 227 -2.8 155.9 90.4 11.8
Growth rates
2005 Dec. 11.3 5.4 8.5 0.9 7.3 7.5 8.9 4.1 9.6 9.2 0.1
2006 Dec. 7.5 11.7 9.3 13.2 9.9 9.8 8.5 -4.7 11.6 10.8 200.2
2007 Mar. 7.0 12.7 9.5 20.1 11.0 10.5 9.2 -4.9 10.9 10.6 339.6
June 6.1 13.9 9.5 19.9 11.0 11.1 9.3 -3.7 11.6 10.8 270.0
2007 July 6.8 15.0 10.4 19.4 11.7 11.4 9.2 -3.7 11.6 11.0 270.8
Aug. 6.7 15.3 10.5 17.9 11.6 11.5 9.2 -4.1 11.8 11.2 242.6
Sep. 6.0 15.4 10.2 17.9 11.3 11.7 8.9 -4.3 11.6 11.0 204.4
Oct. @ 6.5 17.0 11.2 18.9 12.3 . 8.4 -4.1 12.2 11.2 200.3
Cl Monetary aggregates " C2 Counterparts "
(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)
M1 = |onger-term financial liabilities
ceee M3 ===+ credit to general government
= = loans to other euro area residents
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1l 14
NN
121y 112 4 N
M Aﬁ R \ - - &
10 \VM AAAA Mv“ - 10 5 -A—/\\/\ N o 7 'l-"“‘, 5
o O /N 5 - “ .‘ 53
; \ e WY A L N A
o A" .‘.: ’, .. - Ay 0t ...0 e, v
5 \\ AN{ b fo \/"\j\, 5 0 —tar o - o 0
"‘.‘.-_, Py g “ Y v A W ..
[ \] . / * ‘e S .
4 A9 YN 4 ° B A
L /V 5 . s 5
2 A" ] 2 - v...
0T T T T T o T o 0 A0 T T T T o T o T T -10
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Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government (M1, M2, M3: see glossary).
3) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.3 Rahatalouden tilastot"

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit! K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit'

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

= Liikkeessé oleva raha = YIi 2 vuoden velkapaperit

Yt?n yli -t_allz_atukset ) =« =+ YIi 2 vuoden méadraaikaistalletukset
= = Irtisanomisajaltaan enintdén 3 kk:n talletukset — = Oma paioma ja varaukset

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

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.3 Monetary statistics "

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

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

Currency in| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
circulation| deposits| with agreed| redeemable market| securities securities redeemable| with agreed and
maturity up| at notice up fund up to over at notice maturity| reserves
to 2 years| to 3 months shares/units 2 years 2 years| over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 521.5 2,897.9 1,109.9 1,543.2 241.6 631.6 126.2 2,202.6 86.9 1511.2  1,199.6
2006 579.0 3,097.6 1,401.7 1,551.4 272.0 631.4 198.7 2,396.2 102.4 1,654.6  1,275.6
2007 Q1 592.1 3,154.7 1,528.2 1,536.8 280.3 670.0 239.9 2,461.4 107.8 1,696.4  1,3385
Q2 599.2 3,186.0 1,645.2 1,525.5 285.1 700.5 242.8 2,522.3 109.4 1,748.6  1,347.7
2007 July 604.7 3,200.8 1,709.4 1,518.9 290.6 704.8 240.1 2,527.8 110.7 1,764.6  1,362.4
Aug. 608.2 3,217.0 1,762.9 1,510.8 287.2 695.4 260.5 2,549.7 1111 1,767.8  1,366.8
Sep. 610.6 3,206.7 1,807.8 1,508.5 298.0 679.9 282.0 2,525.6 113.0 1,769.8  1,382.2
Oct. @ 617.8 3,220.5 1,883.4 1,537.3 288.7 684.5 298.2 2,564.5 120.6 1,780.4  1,430.5
Transactions
2005 63.2 273.8 69.1 69.8 -5.9 -2.0 16.4 198.4 -4.3 111.2 95.5
2006 57.5 198.0 300.8 9.2 31.2 28.8 70.2 216.3 15.5 137.8 57.4
2007 Q1 12.6 51.0 120.9 -15.4 8.4 40.9 418 68.3 4.6 404 36.6
Q2 7.0 30.6 118.5 -10.5 3.4 28.3 0.4 62.7 1.7 52.9 6.5
2007 July 5.5 155 65.4 -6.6 5.6 5.2 -2.9 9.5 12 16.5 15.1
Aug. 3.6 15.9 53.2 -8.2 -35 -9.8 237 17.4 0.5 2.9 6.1
Sep. 2.4 -7.5 49.1 -2.1 14.2 -16.3 219 -6.5 1.9 4.0 10.5
Oct. @ 7.2 15.2 84.0 -10.5 -9.3 14.9 14.8 -4.0 0.8 13.2 12.8
Growth rates
2005 Dec. 13.8 10.9 6.5 4.4 -2.4 -0.3 15.7 10.0 -4.7 8.1 8.9
2006 Dec. 11.0 6.8 27.2 0.6 13.0 4.7 54.5 9.9 17.8 9.1 4.7
2007 Mar. 10.5 6.4 323 -1.7 19.3 12.2 51.9 11.0 20.6 9.0 5.3
June 9.2 5.5 35.1 -2.5 14.6 14.4 49.2 11.0 17.6 9.6 5.4
2007 July 9.2 6.4 375 -2.9 14.3 14.4 46.9 10.6 17.0 9.9 5.2
Aug. 8.7 6.3 38.6 -35 11.2 12.8 44.9 10.7 15.4 9.5 5.9
Sep. 8.2 5.6 38.2 -3.6 11.7 9.5 55.5 9.9 15.1 9.0 6.4
Oct. @ 8.1 6.2 418 -4.2 12.8 114 50.6 8.8 13.8 8.9 6.8

C4 Components of longer-term financial liabilities "

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

== currency in circulation

(annual growth rates; seasonally adjusted)

= debt securities over 2 years

overnight deposits

deposits redeemable at notice up to 3 months

deposits with agreed maturity over 2 years

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

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

1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksilled

Vakuutuslaitokset ja elédkerahastot Muut rahoituslaitokset® Yritykset
Yhteensa Yhteensa Yhteensa Enintaén Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta
1 vuosi ja enintaéan
Enintaan Enintaén 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K5 Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille?
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut rahoituslaitokset
----- Yritykset

Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssa kaytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.
3)  Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keratty kunkin vuoden maalis-, kesa-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltavét kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.

4)  Sisaltad sijoitusrahastot.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




2.4 MFI loans, breakdown "2

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

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

Insurance corporations Other financial Non-financial corporations
and pension funds intermediaries?
Total Total Total Up to Over 1 year Over
1 year and up to 5 years
Up to Up to 5 years
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8
Outstanding amounts
2005 64.6 41.6 620.4 370.2 3,409.1 1,037.7 594.0 1,777.3
2006 82.8 55.2 696.0 420.6 3,844.5 1,137.9 707.1 1,999.5
2007 Q1 98.5 717 7745 488.6 3,957.4 1,172.1 738.8 2,046.5
Q2 110.5 835 802.2 502.3 4,107.9 1,223.3 777.1 2,107.5
2007 July 111.5 84.7 813.2 506.0 4,168.9 1,241.1 791.7 2,136.2
Aug. 110.6 85.4 821.0 506.8 4,186.8 1,230.4 803.0 2,153.3
Sep. 111.9 87.9 851.1 532.7 4,230.8 1,252.7 811.1 2,167.0
Oct. ® 115.5 90.4 884.5 527.3 4,2735 1,250.6 829.2 2,193.6
Transactions
2005 15.0 9.8 60.8 29.2 262.7 56.8 54.3 151.6
2006 18.1 13.9 81.9 57.7 446.2 100. 123.1 222.6
2007 Q1 15.8 16.6 711 67.9 105.6 31.2 295 44.9
Q2 12.0 11.8 29.0 13.9 161.0 57.8 40.0 63.3
2007 July 11 1.2 12.3 5.1 61.8 17.7 14.7 294
Aug. -0.9 0.8 8.7 14 17.2 -11.4 11.4 17.2
Sep. 14 25 339 283 49.5 24.0 9.5 15.9
Oct. ® 3.6 25 15.5 -4.3 41.0 -1.3 17.7 24.6
Growth rates
2005 Dec. 30.6 31.2 11.0 8.7 8.3 5.8 9.9 9.3
2006 Dec. 28.0 333 13.3 15.6 13.1 9.7 20.8 12.4
2007 Mar. 204 26.1 16.0 19.6 12.6 9.9 18.7 12.1
June 30.7 40.6 17.9 204 13.3 11.1 20.1 12.2
2007 July 24.0 319 20.6 24.4 13.6 11.5 19.4 12.8
Aug. 279 39.9 19.7 223 14.2 12.9 204 12.8
Sep. 255 40.2 20.2 227 13.9 13.0 19.9 12.4
Oct. ® 30.1 46.6 228 223 13.9 11.8 20.7 12.7

C5 Loans to financial intermediaries and non-financial corporations?

(annual growth rates)

= other financial intermediaries

non-financial corporations
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Source: ECB.

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

3) Before January 2003 data were collected in March, June, September and December each year. Monthly data prior to January 2003 are derived from quarterly data.

4) This category includes investment funds.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2. Lainat kotitalouksille3)

Yhteensa Kulutusluotot

nat ja kasvuvauhdit, koko ajanjakson taloustoimet)

Asuntolainat

Muu luotonanto

Yhteensd | Enintéan |Yli 1 vuosi Yli5| Yhteensd| Enintaan |Yli 1 vuosi YIli5| Yhteensd | Enintaan | Yli 1 vuosi YIli5
1 vuosi | ja enintéén vuotta 1 vuosi | ja enintaén vuotta 1 vuosi | ja enintdan vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K6 Lainat kotitalouksille?
(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerétty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa.

Tammikuuta 2003 edeltavat kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.4 MFI loans, breakdown "2

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

2. Loans to households®

Total Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
lyear| andupto 5 years lyear| andupto 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2005 4,191.0 554.1 129.1 200.7 2243 2,915.3 15.2 67.5 2,832.6 721.6 147.3 99.9 4744
2006 4,537.0 586.6 135.3 202.7 2485 3,212.0 15.6 721 3,124.4 738.4 146.2 101.5 490.7
2007 Q1 4,610.6 590.2 132.0 202.4 255.8 3,272.0 16.1 719 3,184.0 748.4 147.5 102.4 498.4
Q2 4,692.0 602.3 134.9 204.6 262.8 3,336.7 16.4 726 3,247.7 753.0 150.3 103.8 498.9
2007 July 4,716.2 606.4 136.0 205.0 265.5 3,358.7 15.8 731 3,269.9 751.0 146.5 104.3 500.2
Aug. 4,730.5 606.0 134.9 204.4 266.7 3,374.1 15.8 731 3,285.2 750.4 144.2 104.4 501.8
Sep. 4,751.6 606.9 134.4 204.3 268.1 3,392.3 16.3 735 3,302.6 752.4 146.9 104.3 501.2
Oct. ® 47717 612.6 136.3 205.1 271.2 3,406.9 16.2 73.8 3,316.9 752.2 146.0 104.3 501.9
Transactions
2005 3575 40.7 9.0 11.6 20.0 300.6 0.7 4.8 295.0 16.2 3.8 13 11.1
2006 345.4 42.7 8.2 4.8 29.6 281.8 15 4.6 275.7 20.9 14 3.8 15.7
2007 Q1 69.8 2.1 -3.2 -0.6 5.9 58.9 0.6 0.2 58.1 8.8 0.7 0.7 7.4
Q2 85.3 13.4 3.1 2.5 7.9 66.0 0.3 0.8 64.9 5.8 29 1.9 11
2007 July 25.1 4.2 1.2 0.4 2.6 225 -0.2 0.4 223 -1.5 -3.8 0.6 17
Aug. 14.5 -0.4 -1.0 -0.6 1.2 15.3 0.1 0.1 15.2 -0.5 -2.3 0.2 17
Sep. 238 0.6 -0.4 0.1 1.0 19.5 0.5 0.4 18.7 3.7 3.0 0.3 0.5
Oct. ® 21.8 5.5 2.0 0.9 2.7 15.6 -0.1 0.3 15.3 0.7 -0.7 0.3 1.2
Growth rates
2005 Dec. 9.4 7.9 7.5 6.1 9.8 11.5 5.1 7.5 11.7 23 2.6 13 24
2006 Dec. 8.2 7.7 6.5 2.4 13.3 9.6 9.7 6.8 9.7 29 1.0 3.9 3.3
2007 Mar. 7.9 7.1 5.8 15 12.8 9.0 13.6 6.4 9.0 4.0 17 4.1 4.6
June 7.2 5.9 4.4 0.6 11.2 8.4 11.0 4.6 8.5 3.3 0.6 5.3 3.7
2007 July 7.0 5.9 4.8 0.5 11.1 8.1 9.6 4.6 8.2 3.3 0.6 5.7 3.6
Aug. 7.0 5.8 4.7 0.5 10.8 8.1 9.9 4.6 8.2 3.3 -0.1 5.7 3.8
Sep. 6.8 5.1 4.1 0.1 9.7 7.9 8.7 45 8.0 3.4 1.2 5.4 3.6
Oct. ® 6.8 5.5 45 0.5 10.1 7.9 10.6 45 7.9 3.3 1.2 5.2 3.6

C6 Loans to households ?

(annual growth rates)

== consumer credit
lending for house purchase
other lending
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Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Including non-profit institutions serving households. Before January 2003 data were collected in March, June, September and December each year.
Monthly data prior to January 2003 are derived from quarterly data.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!). 2

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

3. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensé Valtio Muut julkisyhteisét Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensa | Julkisyhteis6t Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille?

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteisot
=== Euroalueen ulkopuoliset pankit
= = Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

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

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

3) Termillé pankit tarkoitetaan tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
0) Joulukuu 2007




2.4 MFI loans, breakdown "2

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

3. Loans to government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 826.9 125.1 246.8 4258 29.2 2,485.2 1,722.1 763.1 66.0 697.1
2006 810.5 104.1 2325 448.1 25.8 2,924.3 2,061.0 863.4 63.2 800.2
2007 Q1 801.4 97.2 2252 447.8 31.2 3,169.7 2,265.1 904.6 60.0 844.6
Q2 798.2 95.7 218.8 446.1 37.6 3,286.4 2,334.3 952.0 61.4 890.6
Q3® 793.2 924 2139 4478 39.1 3,301.4 2,354.1 947.3 59.9 887.5
Transactions
2005 137 -5.6 -8.1 219 5.5 296.8 207.9 89.0 4.7 84.3
2006 -13.4 -17.6 -14.3 21.9 -3.4 532.5 402.9 129.6 -2.8 132.3
2007 Q1 -8.2 -6.9 -6.3 -0.3 5.3 272.7 222.0 50.8 -3.1 53.8
Q2 -3.4 -1.8 -5.5 -2.5 6.4 135.3 79.6 55.7 15 54.2
Q3® -5.0 -3.2 -5.0 17 15 76.0 575 185 -1.6 20.0
Growth rates
2005 Dec. 17 -4.3 -3.2 5.4 229 148 153 136 7.7 14.2
2006 Dec. -1.6 -14.0 -5.8 5.1 -11.6 21.8 237 174 -4.2 195
2007 Mar. -1.3 -15.2 -6.1 4.6 6.8 26.4 28.7 212 -4.4 235
June -0.9 1.7 -5.9 2.0 173 29.0 30.1 265 7.4 29.7
Sep. @ -11 -8.2 -6.3 2.3 9.7 26.2 28.1 219 -8.8 246

C7 Loans to government and non-euro area residents 2
(annual growth rates)

= general government

non-resident banks
non-resident non-banks
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Source: ECB.

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!). 2)

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

1. Rahoituslaitosten talletukset

Vakuutuslaitokset ja elakerahastot Muut rahoituslaitokset3
Yhteensd | Yoényli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaén Yli | Enintdén | Yli 3kk Enintaan Yli | Enintdén | Yli 3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot (yhteensa)

==« = Muut rahoituslaitokset (yhteenséd)
= Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensd) — = Vakuutuslaitokset ja elakerahasto (M3:een sisaltyvt)”
=+ =+ Muut rahoituslaitokset (yhteensd) ——  Muut rahoituslaitokset (M3:een sisaltyvit)®

Léhde: EKP.

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

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sarakkeet 2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

1. Deposits by financial intermediaries

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries?
Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Upto 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
2005 612.6 67.8 51.9 469.7 1.2 14 20.6 880.4 2339 185.0 329.8 10.5 0.1 121.1
2006 650.0 70.2 57.1 495.4 1.0 14 249 11403 283.1 251.8 469.4 10.6 0.2 125.1
2007 Q1 658.8 72.3 58.4 503.0 11 1.2 229 12647 318.6 267.7 515.7 114 0.3 151.0
Q2 656.4 65.0 58.0 512.2 0.8 1.2 19.2 13473 321.0 288.2 571.7 115 0.2 154.6
2007 July 670.8 727 61.2 514.0 0.9 1.2 208  1,369.0 321.9 290.7 589.2 134 0.3 153.6
Aug. 665.7 61.4 68.0 513.6 0.8 11 208  1,364.2 302.0 303.0 588.6 11.8 0.2 158.6
ep. 676.6 67.8 62.9 522.9 0.8 11 210  1,386.5 326.2 305.9 581.0 13.0 0.8 159.5
Oct. @ 695.3 73.7 735 524.5 0.8 11 218 14253 317.8 340.2 599.3 12.4 0.8 154.6
Transactions
2005 26.3 7.4 -0.6 19.2 0.4 0.0 -0.2 176.1 40.1 373 96.8 15 0.0 0.4
2006 37.9 2.7 5.5 25.6 -0.2 0.0 4.4 249.2 45.5 67.8 130.5 0.3 0.1 4.9
2007 Q1 8.6 2.1 1.0 7.6 0.1 -0.2 -2.0 124.8 35.8 16.2 46.2 0.7 0.0 26.0
Q2 -2.8 -1.7 -0.3 9.2 -0.2 0.0 -3.7 82.8 3.0 21.0 56.5 0.1 0.0 2.2
2007 July 145 7.7 33 1.8 0.1 0.0 1.6 23.0 11 2.9 18.0 1.9 0.0 -1.0
Aug. -5.2 -113 6.8 -0.4 -0.1 -0.1 0.0 -5.1 -20.0 12.3 -0.7 -1.6 -0.1 4.9
Sep. 13.6 6.5 -4.9 11.7 0.0 0.0 0.3 26.8 254 4.6 -9.4 1.2 0.6 43
Oct. ® 18.9 6.0 10.7 15 0.0 0.0 0.8 412 -7.8 35.0 19.3 -0.5 0.0 -4.8
Growth rates
2005 Dec. 4.5 12.4 -1.2 4.3 36.0 - -0.8 26.9 22.2 25.0 473 14.3 - 0.4
2006 Dec. 6.2 4.0 10.7 5.4 -16.3 - 21.2 28.2 19.5 36.8 38.9 2.9 - 4.0
2007 Mar. 7.5 10.4 15.9 5.9 -2.9 - 16.0 27.9 15.6 37.6 38.1 4.1 - 12.4
June 4.8 -5.6 21.1 5.7 -20.8 - -13.3 28.3 13.5 35.6 41.4 5.9 - 10.5
2007 July 5.9 10.8 18.0 5.2 -11.7 - -16.6 31.8 20.2 37.6 42,6 36.0 - 12.5
Aug. 4.7 -0.8 30.8 4.4 -21.3 - -21.7 313 15.6 41.6 424 253 - 12.8
Sep. 6.5 14 234 6.6 -18.2 - -137 28.2 18.7 311 385 29.0 - 11.0
Oct. @ 9.5 11.6 52.6 6.9 -19.9 - -22.1 31.8 211 44.0 36.9 229 - 15.1
C8 Total deposits by sector ? C9 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector (annual growth rates)
3 i ) == nsurance corporations and pension funds (total)
= insurance corporations and pension funds (total) = = = other financial intermediaries (total)
= === other financial intermediaries (total) = = insurance corporations and pension funds (included in M3) ¥
35 35 40 —— other financial intermediaries (included in M3) 40
l“ . ‘.
30 oo 30 S
B N 30
25 =" . 25
20 - . 20 20
15 S 15 49
10 3 S 10
- sas i L4
J AT TN N, A O
\“‘\“‘\“."\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“-0 -10 Y Y Y Y -10
1999 © 2000 = 2001 = 2002 © 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 200 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) This category includes investment funds.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.
5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, 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
Enintdan Yli | Enintdén | Yli 3kk Enintaén Yli| Enintéén | 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

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

Yritykset (yhteensa)

. . Kotitaloudet (yhteensa)
—_— Yr|t_ykset (yhteensa) i Yritykset (M3:een sisiltyvit)”
----- Kotitaloudet (yhteensd) —  Kotitaloudet (M3:een sisaltyvit)®

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

4) Sarakkeet 2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%1 Joulukuu 2007




2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households?
Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Upto 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
2005 1,211.9 769.2 305.1 67.2 445 1.2 246 43431 16859 534.0 6317  1,354.2 845 52.8
2006 1,343.1 851.8 355.3 69.4 40.5 13 248 45526  1,751.2 669.0 606.8  1,355.7 99.8 70.0
2007 Q1 1,349.0 833.0 379.3 68.9 394 13 270 45895 17275 745.0 5931  1,342.2 105.4 76.4
Q2 1,386.0 861.6 392.5 68.2 36.1 1.3 264 46781 17858 802.3 5771  1,329.0 106.2 717
2007 July 1,385.6 840.5 4155 67.8 34.7 15 256  4,6799 1,766.6 832.9 5722 13188 106.8 82.6
Aug. 1,388.7 825.8 435.1 68.0 319 15 266 4,6782 17394 860.4 569.0 1,315.2 107.2 87.0
Sep. 1,405.3 845.1 4385 64.3 31.6 14 244 47062 17543 886.4 565.7  1,308.0 107.9 84.0
Oct. ® 1,415.4 836.9 459.6 64.2 29.0 14 243 48549 17305 927.4 559.6  1,442.2 109.0 86.3
Transactions
2005 96.6 88.9 114 -1.6 3.7 -0.4 -5.4 177.7 125.1 16.3 -2.8 45.9 -4.0 -2.9
2006 141.2 85.7 55.7 3.9 -4.2 0.1 0.2 215.2 65.7 137.5 -23.1 25 15.4 17.2
2007 Q1 33 -19.8 235 -0.6 -1.4 -0.7 2.2 25.1 -29.1 70.9 -14.8 -13.9 5.5 6.4
Q2 38.1 29.2 13.6 -0.6 -3.4 0.0 -0.6 89.5 58.5 58.0 -15.9 -13.1 0.8 14
2007 July 0.2 -20.8 234 -0.3 -1.3 0.1 -0.8 2.2 -19.1 30.9 -4.8 -10.2 0.7 4.8
Aug. 3.0 -14.8 19.5 0.2 -2.9 0.0 1.0 -2.3 -27.3 274 -35 -3.6 0.4 4.4
Sep. 20.5 20.5 4.8 -2.4 -0.2 0.0 -2.2 29.5 15.3 27.0 -3.2 -7.2 0.7 -3.0
Oct. ® 10.7 -7.6 20.5 -0.1 -2.0 -0.1 -0.1 25 -23.8 40.3 -4.4 -13.0 11 2.3
Growth rates
2005 Dec. 8.6 131 3.8 -2.0 9.0 -29.0 -18.2 4.3 8.5 3.1 -0.4 3.3 -4.5 -5.1
2006 Dec. 11.7 11.2 18.4 5.7 -9.4 5.9 0.6 5.0 3.9 25.8 -3.7 0.2 18.2 32.6
2007 Mar. 13.0 12.0 22.6 -2.2 -16.1 -29.8 25.4 5.2 2.9 35.0 -4.8 -1.9 221 38.7
June 12.4 10.1 26.2 -4.8 -18.0 -29.5 20.0 5.6 3.2 40.2 -6.3 -2.5 19.2 329
2007 July 12.9 8.6 325 -4.2 -19.6 -26.2 9.0 5.4 25 411 -6.6 -3.2 18.4 311
Aug. 12.0 7.4 326 -4.1 -26.7 -59.9 3.6 5.6 2.8 419 -7.0 -3.3 16.9 30.1
Sep. 114 7.2 324 -8.6 -28.4 -26.9 -2.9 5.8 2.7 439 -7.2 -35 16.0 29.6
Oct. ® 115 7.4 311 -8.7 -30.8 -32.0 -2.6 5.8 1.8 46.5 7.4 -4.1 14.6 29.0

C10 Total deposits by sector? Cl 1 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector 2 (annual growth rates)

=== non-financial corporations (total)

= non-financial corporations (total) === households (total)
= === households (total) = = non-financial corporations (irét):luded in M3)¥
14 14 16 —— households (included in M3) 16
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Source: ECB.

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

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

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

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!). 2)

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K12 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?)
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteisot
===« Euroalueen ulkopuoliset pankit
— = Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Léhde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.
3) Termilla pankit tarkoitetaan tdssa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

3. Deposits by government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 313.1 149.2 38.3 80.9 447 3,050.5 2,250.5 800.0 125.8 674.2
2006 329.0 124.2 454 91.8 67.6 3,429.0 2,557.1 871.9 128.6 743.3
2007 Q1 337.8 139.0 421 88.8 67.9 3,663.9 2,778.3 885.6 132.4 753.2
Q2 380.2 169.8 43.8 95.2 714 3,821.5 2,898.7 922.8 137.5 785.3
Q3@ 3734 144.2 60.0 975 71.7 3,873. 2,946.7 927.2 145.5 781.7
Transactions
2005 30.8 11.2 7.8 115 0.3 381.1 292.8 88.3 224 66.0
2006 14.2 -24.5 7.0 8.7 229 476.6 385.8 90.8 2.8 88.0
2007 Q1 7.8 14.1 -3.3 -3.3 0.2 256.6 237.2 19.4 3.6 15.8
Q2 424 30.8 17 6.4 35 177.7 136.1 416 5.2 36.4
Q3@ -7.4 -26.2 16.1 23 0.4 127.0 103.9 231 8.0 15.1
Growth rates
2005 Dec. 10.9 8.1 254 16.6 0.6 15.4 16.4 12.7 216 11.2
2006 Dec. 4.5 -16.5 18.4 10.8 51.3 15.8 17.3 11.5 2.2 13.2
2007 Mar. 7.3 -6.3 10.4 12.3 38.6 16.4 19.2 8.6 31 9.6
June 18.5 219 10.5 12.2 253 21.8 254 115 7.1 12.3
Sep. @ 10.7 -3.6 44.0 13.6 19.0 19.9 238 9.1 9.0 9.1

ClI2 Deposits by government and non-euro area residents ?
(annual growth rates)

= general government

non-resident banks
non-resident non-banks
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Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions of a similar type to MFIs resident outside the euro area.
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1.6 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, 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
. r : Iko- laitokset raha- ulko-
Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin o q b
o) NiTe e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K13 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut arvopaperit kuin osakkeet
=+ =+ Osakkeet ja osuudet

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




2.6 MFI holdings of securities, breakdown "2

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

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2005 4,418.9 1,450.4 67.3 1,412.5 17.0 525.7 25.8 920.3 1,254.7 308.5 700.1 246.1
2006 4,663.8 1,560.5 723 1,260.4 16.2 615.7 30.1 1,108.6 1,490.3 377.3 817.2 295.8
2007 Q1 4,842.7 1,616.6 76.5 1,266.6 15.6 651.7 34.1 1,181.7 1,576.5 399.7 844.8 332.0
Q2 5,010.6 1,637.2 78.9 1,266.1 15.6 727.1 341 1,251.6 1,623.3 406.8 867.1 349.4
2007 July 5,045.7 1,651.0 88.7 1,242.4 15.4 741.2 35.8 1,271.3 1,607.5 407.2 852.9 347.4
Aug. 5,002.0 1,649.3 83.7 1,213.4 15.2 746.5 339 1,260.1 1,587.6 407.2 841.1 339.2
Sep. 4,973.6 1,646.8 82.1 1,199.8 14.7 768.4 35.6 1,226.1 1,606.6 4123 843.6 350.8
Oct. ® 5,066.8 1,649.8 84.6 1,199.6 14.7 823.8 39.1 1,255.2 1,655.2 426.8 880.8 347.6
Transactions
2005 356.3 85.7 2.0 52.3 -0.9 719 7.7 137.6 109.1 26.5 534 29.2
2006 336.8 122.7 10.6 -122.7 0.5 100.4 6.5 218.7 194.4 58.8 97.0 38.6
2007 Q1 190.1 55.6 5.2 2.7 -0.8 37.0 7.6 82.9 785 20.6 20.7 372
Q2 172.3 26.3 2.4 -0.1 0.3 73.1 0.2 70.2 35.2 5.5 16.6 13.2
2007 July 43.0 12.9 10.1 -233 -0.2 14.6 2.0 26.8 -10.8 1.2 -10.7 -1.3
Aug. -43.9 -2.1 -5.2 -29.4 -0.3 5.8 -1.9 -10.8 -17.4 0.1 -10.5 -7.0
Sep. -4.6 -35 0.8 -133 0.0 22.0 2.8 -134 18.5 6.0 1.9 10.5
Oct. ® 146.2 46.5 33 45 0.2 44.1 39 436 52.2 28.0 26.6 -2.4
Growth rates
2005 Dec. 9.0 6.3 3.6 4.2 -4.5 16.0 43.8 18.2 9.4 9.4 8.0 13.6
2006 Dec. 7.7 8.5 16.5 -8.9 3.0 19.3 25.7 24.2 15.2 18.7 13.7 15.2
2007 Mar. 7.8 7.9 18.4 -10.2 -3.3 213 40.6 25.2 13.3 21.0 6.4 24.1
June 10.6 8.6 25.9 -8.8 -7.1 28.0 434 29.5 14.4 17.8 7.5 31.0
2007 July 10.5 8.5 344 -9.3 -7.8 28.1 47.0 217 14.2 19.6 5.9 324
Aug. 9.7 7.7 272 -9.7 -10.5 294 35.7 25.8 13.0 18.5 5.2 29.3
Sep. 8.7 6.4 272 -9.8 -5.7 31.2 48.8 212 11.7 19.2 37 254
Oct. ® 11.0 8.6 313 -8.8 -3.6 35.8 573 231 13.1 26.9 4.9 20.1
CI3 MFI holdings of securities?
(annual growth rates)
= gsecurities other than shares
==+ sh d oth ity
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Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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2.7 Eriiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset':?

(miljardia euroa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset®

Kulutusluotot

Asuntolainat

Muu luotonanto

Yhteensé Enintdan Yli Yli Yhteensa Enintdén | Yli 1 vuosi Yl Yhteensa Enintaén Yli Yli
1vuosi| 1vuosija 5 vuotta 1vuosi | jaenintaén 5 vuotta 1vuosi| 1vuosija 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan 5
5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Enintaén Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Yhteensa Enintaan Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintdan 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
Euro Muu Euro Muu Euro Muu laitokset puoliset
kuin euro kuin euro kuin euro
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12

Léahde: EKP.
1)
2)
3)

Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
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EURO AREA
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Money, banking
and investment
funds

2.7 Revaluation of selected MFI balance sheet items ' ?
(EUR billions)

1. Write-offs/write-downs of loans to households®

Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4.1 -1.7 -0.9 -1.5 -4.4 -0.3 -1.1 -3.0 -9.8 -2.7 -3.2 -3.9
2006 -3.9 -1.5 -0.9 -1.6 -2.7 -0.1 -0.1 -2.4 -6.7 -1.1 -2.0 -3.6
2007 Q1 -1.0 -0.3 -0.3 -0.5 -0.7 -0.1 .0 -0.6 -1.9 -0.4 -0.3 -1.2
Q2 -0.8 -0.2 -0.3 -0.3 -0.4 0.0 0.0 -0.4 -1.4 0.0 -0.5 -0.8
2007 July -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.3 -0.1 -0.1 -0.2
Aug. -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.3 0.0 -0.1 -0.2
Sep. -0.4 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 0.0 0.0 -0.2 -0.7 -0.1 -0.3 -0.3
Oct. @ -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.5 -0.1 -0.2 -0.2
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 year Over Total Up to Over 1
1year and up to 5 years 1year year
5 years
1 2 3 4 5| 6 7
2005 -19.3 -7.4 -5.6 -6.2 -1.2 -0.3 -0.9
2006 -13.2 -3.5 -4.6 -5.1 -0.8 -0.1 -0.7
2007 Q1 -2.8 -0.5 -0.7 -1.7 -0.1 0.0 -0.1
Q2 -3.0 -0.4 -1.4 -1.2 -1.2 0.0 -1.2
2007 July -0.5 -0.1 -0.1 -0.3 0.0 0.0 0.0
Aug. -0.5 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0
Sep. -0.8 -0.1 -0.5 -0.3 -0.1 0.0 -0.1
Oct. ® -0.8 0.0 -0.5 -0.2 -0.9 -0.9 0.0
3. Revaluation of securities held by MFIs
Securities other than shares Shares and other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
2005 215 3.4 0.5 6.7 0.7 13 0.2 8.6 25.7 5.0 14.4 6.3
2006 -8.6 1.2 -0.4 -7.9 -0.2 -0.4 -0.3 -0.7 315 7.1 16.3 8.0
2007 Q1 -4.2 -1.5 -0.2 0.2 0.0 -0.5 -0.1 -2.1 74 0.7 6.7 0.0
Q2 -4.0 -0.7 0.0 -3.8 -0.1 0.0 -0.1 0.6 12.7 17 6.8 4.2
2007 July -1.2 0.4 0.1 0.4 0.0 -0.3 -0.1 -1.7 -3.3 -0.6 -2.0 -0.6
Aug. -0.4 0.0 0.1 0.3 0.0 -0.3 0.0 -0.4 -2.9 -0.1 -1.6 -1.2
Sep. -0.9 0.3 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.6 0.6 -1.0 0.5 11
Oct. ® -8.0 -1.8 0.0 -2.0 0.0 -3.4 -0.1 -0.8 -5.0 -7.8 0.5 23
Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
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1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!):2)

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

1. Talletukset

Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat 4 valuutat 5
Yhteensa Yhteensé
(kanta) USD wY| chr| cer| (@M@ USD wY| CcHF[ eBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat
(kanta) Yhteensa
usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

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

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maéardiset erat.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items "-?

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

1. Deposits
MFIs? Non-MFls
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
By euro area residents
2005 4,851.2 90.9 9.1 5.6 0.4 15 1.0 7,361.0 96.8 3.2 1.9 0.3 0.1 0.5
2006 5,242.4 90.7 9.3 5.6 0.4 15 1.2 8,014.8 96.4 3.6 2.2 0.3 0.1 0.6
2007 Q1 5,395.9 90.5 9.5 5.6 0.5 14 1.2 8,199.9 96.3 37 2.3 0.3 0.1 0.6
2 5,572.9 90.5 9.5 5.8 0.4 13 11 8,448.1 96.3 37 2.3 0.3 0.1 0.6
Q3@ 5,693.4 91.2 8.8 5.4 0.4 13 0.9 8,548.0 96.1 3.9 24 0.3 0.1 0.6
By non-euro area residents
2005 2,250.5 46.2 53.8 354 2.7 2.8 10.0 800.0 51.8 48.2 321 17 2.2 9.2
2006 2,557.1 453 54.7 35.1 2.3 2.7 11.5 871.9 50.7 49.3 32.0 13 2.0 10.4
2007 Q1 2,778.3 46.4 53.6 343 25 25 11.2 885.6 51.1 48.9 31.8 1.6 2.2 9.4
Q2 2,898.7 45.0 55.0 34.8 2.6 24 11.8 922.8 51.2 48.8 323 13 1.8 9.7
Q3® 2,946.7 46.0 54.0 34.1 2.7 24 11.5 927.2 49.8 50.2 334 11 1.9 9.7
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
2005 4,051.7 81.2 18.8 9.6 1.8 1.9 3.2
2006 4,485.5 80.5 19.5 10.0 1.6 1.9 3.5
2007 Q1 4,673.7 80.7 19.3 9.8 17 1.9 35
Q2 4,797.0 80.2 19.8 10.1 1.6 1.8 37
Q3® 4,859.7 80.8 19.2 9.7 1.6 1.8 3.6

Source: ECB.

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

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,

pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

3. Lainat
Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat 4 valuutat u
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USD wv| chF| oep| @@ USD wY| CcHF| B
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle
Euroalueen ulkopuolelle
4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat®) Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Euro4 Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat . valuutat R
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USD wv| cnF| oep| @@ USD wY| CcHE| GBP
1 2 B 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisia kuin euroalueen rahalaitokset.
4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien méardiset erat.
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items "?

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

3. Loans
MFIs? Non-MFls
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
uUsD JPY CHF GBP uUsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
To euro area residents
2005 4,569.7 - - - - - - 9,112.0 96.3 3.7 1.6 0.2 13 0.5
2006 4,933.4 - - - - - - 9,970.8 96.4 3.6 1.6 0.2 11 0.5
2007 Q1 5,097.6 - - - - - - 10,242.4 96.4 3.6 17 0.2 11 0.5
Q2 5,264.6 - - - - - - 10,510.8 96.2 3.8 18 0.2 1.0 0.6
Q3® 5,422.1 - - - - - - 10,738.7 96.1 3.9 19 0.2 1.0 0.5
To non-euro area residents
2005 1,722.1 48.5 515 30.5 43 2.0 10.1 763.1 38.2 61.8 43.7 18 41 8.6
2006 2,061.0 50.7 49.3 28.9 2.0 2.3 11.0 863.4 39.3 60.7 43.2 11 4.0 8.6
2007 Q1 2,265.1 51.7 48.3 27.7 2.2 25 10.8 904.6 41.3 58.7 41.8 1.0 41 8.1
2 2,334.3 50.3 49.7 28.7 19 2.4 11.7 952.0 39.4 60.6 43.1 1.0 3.8 8.4
Q3® 2,354.1 48.9 51.1 28.6 2.0 25 12.6 947.3 38.8 61.2 43.6 11 3.8 8.3
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFls
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
uUsD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Issued by euro area residents
2005 1,517.7 95.6 4.4 2.0 0.3 0.4 14 1,980.9 97.8 2.2 11 0.3 0.1 0.5
2006 1,632.8 95.6 4.4 2.3 0.2 0.3 13 1,922.3 97.6 2.4 13 0.3 0.1 0.7
2007 Q1 1,693.0 95.5 45 2.3 0.3 0.3 14 1,968.0 97.5 25 13 0.3 0.1 0.8
Q2 1,716.1 95.4 4.6 2.2 0.3 0.3 1.6 2,042.9 97.6 2.4 13 0.3 0.1 0.7
Q3® 1,728.9 95.3 4.7 2.3 0.3 0.2 15 2,018.6 97.5 25 14 0.3 0.1 0.7
Issued by non-euro area residents
2005 397.5 51.0 49.0 28.5 0.8 0.5 15.7 522.8 38.3 61.7 35.0 7.8 0.8 12.6
2006 514.4 52.2 47.8 28.8 0.7 0.4 145 594.2 38.9 61.1 36.5 4.9 0.8 14.2
2007 Q1 545.3 52.7 47.3 28.5 0.6 0.5 144 636.3 38.2 61.8 36.9 4.4 0.6 14.8
Q2 584.1 51.9 48.1 28.5 0.7 0.5 14.6 667.6 374 62.6 36.9 43 0.7 15.7
Q3® 576.2 53.8 46.2 26.8 0.7 0.4 15.0 650.0 354 64.6 38.8 43 0.7 15.0
Source: ECB.

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

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

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
R e —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 9
2. Velat

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

3. Varat/velat yhteensa rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Yhteensa

Rahastot rahastotyypin mukaan

Rahastot sijoittajatyypin mukaan

Osakerahastot

Pitkén ja |Yhdistelmérahastot

keskipitkan
koron rahastot

3 4

Kiinteistorahastot

Muut rahastot

Yleisélle
tarjottavat
rahastot

7

Rajoitetulle
sijoittajajoukolle
tarjottavat rahastot

8

K14 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensd

(miljardia euroa)

Léhde: EKP.

Osakerahastot
Pitkén ja keskipitkén koron rahastot
Yhdistelmérahastot
Kiinteistrahastot

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Y leista-osassa.

EKP
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2.9 Aggregated balance sheet of euro area investment funds "

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Assets
Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q1 5,199.6 316.0 1,905.5 139.9 1,765.6 1,898.2 569.3 177.3 3333
Q2 5,137.9 316.9 1,908.6 145.2 1,763.3 1,777.9 601.0 180.3 353.2
Q3 5,359.0 3175 1,985.0 1784 1,806.6 1,874.4 631.3 1815 369.2
Q4 5,551.3 320.6 2,005.8 170.6 1,835.2 2,022.0 670.6 187.9 3443
2007 Q1 5,712.9 3324 2,031.5 181.0 1,850.6 2,068.7 718.7 188.9 372.7
Q2@ 6,002.9 349.7 2,042.3 192.8 1,849.4 2,216.4 7845 194.7 415.3
2. Liabilities
Total Deposits and Investment Other
loans taken fund shares liabilities
1 2 3 4
2006 Q1 5,199.6 73.6 4,871.3 254.7
Q2 5,137.9 76.4 4,789.5 272.0
Q3 5,359.0 75.9 4,999.5 283.7
Q4 5,551.3 77.8 5,217.0 256.4
2007 Q1 5,712.9 82.2 5,349.4 2817
Q2@ 6,002.9 90.8 5,596.6 3155
3. Total assets/liabilities broken down by investment policy and type of investor
Total Funds by investment policy Funds by type of investor
Equity Bond Mixed Real estate Other General Special
funds funds funds funds funds public investors’
funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q1 5,199.6 1,531.9 1,592.6 1,239.4 214.0 621.5 3,999.0 1,200.5
Q2 5,137.9 1,4433 1,569.3 1,257.0 2174 650.9 3,913.2 1,224.7
Q3 5,359.0 1,533.3 1,594.2 1,321.5 2212 688.9 4,085.5 1,2735
Q4 5,551.3 1,680.5 1,657.0 1,376.0 231.8 606.0 4,252.1 1,299.2
2007 Q1 5,712.9 1,723.2 1,674.9 1,459.3 2384 617.1 4,372.4 1,340.6
Q2@ 6,002.9 1,822.9 1,693.8 1,539.4 244.1 702.9 4,591.3 1,411.6

Cl4 Total assets of investment funds
(EUR billions)

= equity funds
= === bond funds
= = mixed funds
2000 real estate funds 2000
1500 ~\//— 1500
- -
oo P z-’——
e BTy = e ihey SCLTLLIL R 1000
-~ -- =
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Source: ECB.

1) Other than money market funds. For further details, see the General notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiintea | Muut saamiset
N o —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli jaosuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot

Pitkén ja keskipitkéan koron rahastot

YhdisteImarahastot

Kiinteistrahastot

2. Sijoittajatyypin mukaan

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

Yleisolle tarjottavat rahastot

Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Joulukuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

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

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Funds by investment policy

Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Equity funds
2006 Q1 1,531.9 55.1 51.5 6.3 45.2 1,309.6 71.1 - 44.6
Q2 1,443.3 52.3 51.4 6.5 44.9 1,221.7 69.3 - 48.6
Q3 1,533.3 53.8 76.1 33.2 42.9 1,284.3 66.8 - 52.3
Q4 1,680.5 56.1 66.0 22.7 43.3 1,429.3 74.3 - 54.8
2007 Q1 1,723.2 59.3 65.7 25.7 40.0 1,461.2 78.4 - 58.6
Q2® 1,822.9 60.9 67.9 27.4 40.5 1,545.4 83.9 - 64.9

Bond funds
2006 Q1 1,592.6 108.9 1,285.4 82.6 1,202.8 41.1 49.3 - 107.9
Q2 1,569.3 106.5 1,264.7 87.3 1,177.4 38.5 475 - 1121
Q3 1,594.2 105.5 1,288.5 86.8 1,201.8 41.6 48.2 - 110.3
Q4 1,657.0 108.3 1,343.6 91.1 1,252.5 45.4 49.8 - 110.0
2007 Q1 1,674.9 112.3 1,356.5 95.1 1,261.4 445 52.5 - 109.0
Q2® 1,693.8 115.1 1,346.9 99.6 1,247.3 62.9 55.7 - 113.2

Mixed funds
2006 Q1 1,239.4 67.9 465.4 38.6 426.7 349.6 238.5 0.1 117.9
Q2 1,257.0 72.0 484.1 40.3 443.8 318.7 253.6 0.2 128.5
Q3 1,3215 68.5 510.6 45.2 465.4 3323 272.3 0.3 1374
Q4 1,376.0 71.0 519.4 43.4 476.0 364.2 292.8 0.4 128.2
2007 Q1 1,459.3 73.8 530.5 455 485.0 380.8 3223 0.3 1515
Q2® 1,539.4 83.6 528.9 50.2 478.8 400.2 346.1 0.9 179.6

Real estate funds

2006 Q1 214.0 15.1 6.1 1.7 4.4 1.8 4.4 176.5 10.1
Q2 2174 155 5.6 15 4.1 1.6 5.4 179.4 9.9
Q3 221.2 16.4 6.0 1.6 4.4 1.9 6.2 180.3 104
Q4 231.8 17.6 6.1 1.7 4.4 2.2 7.0 187.0 11.9
2007 Q1 238.4 18.9 6.7 1.9 4.8 2.3 9.6 188.4 12.6
Q2® 244.1 18.9 6.6 1.9 4.7 2.1 10.1 193.1 13.2

2. Funds by type of investor

Total Deposits Holdings of Holdings of Holdings of Fixed Other
securities shares/ investment assets assets
other than other fund shares
shares equity
1 2 3 4 5 6 7
General public funds

2006 Q1 3,999.0 263.4 1,334.4 1,551.3 4275 150.2 272.2
Q2 3,913.2 257.1 1,321.4 1,449.8 4522 151.2 281.5

4,085.5 ! 1,374.1 1,531 470. 151. i
3 08 260.6 3 31.3 0.9 2 297.3
Q4 4,252.1 265.4 1,402.4 1,650.2 498.2 155.2 280.6
7 Q1 43724 74. 1,420.7 1,693. 529. 155. 15

200 372 274.3 20 693.3 29.0 6 299
Q2@ 4,591.3 284.5 1,430.0 1,817.2 576.9 160.1 322.7

Special investors’ funds

2006 Q1 1,200.5 52.7 571.0 346.9 141.7 27.1 61.1
Q2 1,224.7 59.9 587.2 328.1 148.8 29.1 717
Q3 1,273.5 56.9 610.9 343.1 160.5 30.2 719
Q4 1,299.2 55.2 603.4 371.8 172.4 327 63.7
2007 Q1 1,340.6 58.0 610.8 375.4 189.7 333 732
Q2@ 1,411.6 65.3 612.3 399.2 207.6 347 92.6

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
2007/11
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

Toimintaylijaéédma ja sekatulo, nettov

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaédéma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, nettoy

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaaraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettov

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
P&doman bruttomuodostus

Kiinte&n padoman bruttomuodostus

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

Padomaverot

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

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

EKP
2 Kuukausikatsaus
0) Joulukuu 2007



EURO AREA ACCOUNTS

| accounts by institutional sector

Uses Euro Households| Non-financial Financial General Rest of
area corporations| corporations| government| the world
2007 Q2
External account
Exports of goods and services 487.7
Trade balance -31.9

Generation of income account

Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 1,052.2 107.5 671.9 52.7 220.1
Other taxes less subsidies on production 39.6 6.1 26.4 3.8 33
Consumption of fixed capital 316.7 86.3 178.2 111 411
Net operating surplus and mixed income 561.4 285.8 249.5 26.2 0.0

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees 4.1

Taxes less subsidies on production

Property income 903.2 46.4 364.2 423.2 69.3 133.2
Interest 456.0 44.3 76.0 266.5 69.3 79.6
Other property income 4472 2.2 288.2 156.8 0.0 53.7

Net national income ¥ 1,883.6 1,580.8 29.8 38.1 234.8

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 285.7 210.4 57.9 17.0 0.4 4.8
Social contributions 393.8 393.8 0.8
Social benefits other than social transfers in kind 393.0 1.4 17.4 25.7 348.4 0.6
Other current transfers 176.9 69.6 234 46.9 37.0 7.2
Net non-life insurance premiums 447 32.9 10.3 0.9 0.7 11
Non-life insurance claims 44.6 44.6 0.7
Other 87.6 36.8 13.1 14 36.3 5.4
Net disposable income 1,867.0 1,382.3 -39.4 34.8 489.2

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 1,680.1 1,238.5 441.6

Individual consumption expenditure 1,507.9 1,238.5 269.4

Collective consumption expenditure 172.1 172.1
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 17.9 0.1 3.6 14.2 0.0 0.1
Net saving/current external account 187.0 161.7 -43.0 20.7 477 -8.0

Capital account

Net saving / current external account

Gross capital formation 495.7 165.1 268.2 10.3 52.1
Gross fixed capital formation 496.5 165.3 269.1 10.1 52.0
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables -0.8 -0.2 -0.9 0.2 0.1
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.5 -0.1 0.7 0.2 -0.3 -0.5
Capital transfers 35.0 8.9 2.1 19 22.1 4.4
Capital taxes 5.9 5.7 0.2 0.0 0.0
Other capital transfers 29.1 3.2 1.8 1.9 22.1 4.4
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) 9.6 83.0 -120.2 20.1 26.7 -9.6
Statistical discrepancy 0.0 -5.0 5.0 0.0 0.0 0.0

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

Euroalueen
tilinpito

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

(miljardia euroa)

Resurssit Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2007/11
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 padoman bruttomuodostus

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

Péadomaverot

Muut paddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pdaomatilin 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
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

3.1 Integrated economic and financial accounts by institutional sector (cont'd)

(EUR billions)

Resources Euro Households [ Non-financial Financial General Rest of
area corporations | corporations| government| the world

2007 Q2

External account

Imports of goods and services 455.8
Trade balance

Generation of income account

Gross value added (basic prices) 1,969.9 485.6 1,126.0 93.8 264.5
Taxes less subsidies on products 237.7
Gross domestic product (market prices)? 2,207.6

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 561.4 285.8 249.5 26.2 0.0
Compensation of employees 1,053.7 1,053.7 2.6
Taxes less subsidies on production 278.5 278.5 -1.2
Property income 893.2 287.8 144.6 435.1 25.7 143.2
Interest 450.6 69.0 412 332.6 7.7 85.0
Other property income 442.7 218.8 103.4 102.5 18.0 58.2

Net national income

Secondary distribution of income account

Net national income 1,883.6 1,580.8 29.8 38.1 234.8

Current taxes on income, wealth, etc. 289.8 289.8 0.6

Social contributions 393.6 11 17.9 40.6 334.0 1.0

Social benefits other than social transfers in kind 391.0 391.0 25

Other current transfers 158.3 84.6 11.7 45.8 16.3 25.9
Net non-life insurance premiums 44.6 44.6 1.2
Non-life insurance claims 442 34.3 8.8 0.9 0.3 11
Other 69.5 50.3 2.9 0.3 16.0 23.6

Net disposable income

Use of income account

Net disposable income 1,867.0 1,382.3 -39.4 34.8 489.2
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 18.0 18.0 0.0
Net saving/current external account

Capital account

Net saving / current external account 187.0 161.7 -43.0 20.7 47.7 -8.0
Gross capital formation

Gross fixed capital formation

Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables

Consumption of fixed capital 316.7 86.3 178.2 111 41.1

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets

Capital transfers 37.1 9.0 15.5 0.8 11.9 2.3
Capital taxes 5.9 5.9 0.0
Other capital transfers 31.2 9.0 15.5 0.8 6.0 2.3

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Statistical discrepancy

Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
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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 | rahoitus- | laitokset yhteisot
laitokset |  ja elake-
2007/11 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kéteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
joista 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 yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
joista pitkaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili, rahoitusvarat

Rahoitusvarojen muut muutokset yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
joista 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
joista pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Léhde: EKP.

EKP
1) Kuukausikatsaus
1 Joulukuu 2007




3.1 Integrated economic and financial accounts by institutional sector (cont'd)

(EUR billions)
Assets Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2007 Q2 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,278.4 13,870.3 20,882.9 9,703.0 6,071.4 2,7425  13,961.2
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 185.0
Currency and deposits 5,364.8 1,630.7 2,404.3 1,367.9 751.6 529.4 3,785.2
Short-term debt securities 45.6 1234 102.3 257.2 227.6 254 774.2
Long-term debt securities 1,4194 158.2 3,449.2 1,882.7 1,927.2 206.3 2,153.2
Loans 214 1,744.7 11,370.6 1,326.2 350.5 355.3 1,427.4
of which long-term 18.0 964.9 8,567.3 999.5 296.8 316.2 .
Shares and other equity 5,129.4 7,552.3 1,795.8 4,585.9 2,376.5 1,083.9 5,100.7
Quoted shares 1,252.5 1,915.3 688.6 2,394.8 852.9 393.3
Unquoted shares and other equity 2,213.0 5,218.4 8314 1,524.9 460.8 549.6
Mutual fund shares 1,663.9 4185 275.8 666.3 1,062.8 141.0 .
Insurance technical reserves 5,003.1 133.2 1.9 0.0 145.9 31 192.1
Other accounts receivable and financial derivatives 294.8 2,527.8 1,573.8 283.1 292.1 539.1 528.4
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 156.8 196.2 722.7 294.1 74.4 1155 4775
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) -0.6 0.6
Currency and deposits 103.6 38.3 90.1 81.6 55 91.1 188.3
Short-term debt securities -1.5 5.0 10.0 31.8 10.3 7.1 36.5
Long-term debt securities -0.9 14.8 144.9 33.0 447 45 109.2
Loans 0.5 46.6 338.0 35.4 4.0 31 24.1
of which long-term 0.5 11.3 213.0 343 -1.1 0.0 .
Shares and other equity 17.0 84.7 33.0 119.3 8.2 3.2 108.8
Quoted shares 2.4 38.2 0.0 50.0 -0.7 0.1 .
Unquoted shares and other equity 9.7 57.2 27.1 23.6 6.5 -0.5
Mutual fund shares 49 -10.7 5.9 457 24 35 .
Insurance technical reserves 58.0 0.9 0.0 0.0 3.6 0.0 33
Other accounts receivable and financial derivatives -19.9 5.8 107.2 -6.9 -1.9 6.5 6.9
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets -29.8 199.1 22.8 -0.8 134 49.5 107.9
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) -7.0
Currency and deposits -5.3 -3.2 -11.9 -2.1 29 0.2 -24.1
Short-term debt securities -0.6 45 1.9 1.7 0.7 0.1 -2.5
Long-term debt securities -55.2 -5.2 -8.8 -54.4 -26.7 -3.2 -42.7
Loans 0.0 6.7 -235 -9.7 0.3 -1.3 12.6
of which long-term 0.0 7.8 -10.4 -10.0 0.2 -1.3 .
Shares and other equity 35.6 178.3 55.6 85.5 41.9 53.6 153.1
Quoted shares 40.8 36.4 50.6 7.7 5.6 46.6
Unquoted shares and other equity -28.0 139.2 2.6 38 104 38
Mutual fund shares 22.8 2.7 2.4 4.0 25.9 3.2 .
Insurance technical reserves -2.3 0.0 0.0 0.0 -5.0 0.0 -4.7
Other accounts receivable and financial derivatives -2.0 18.1 16.5 -21.8 -0.7 0.0 16.2
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,405.4 14,265.6 21,628.4 9,996.3 6,159.3 2,907.5  14,546.0
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 1775
Currency and deposits 5,463.1 1,665.8 2,482.5 1,447.4 760.0 620.6 3,949.4
Short-term debt securities 435 133.0 114.2 290.7 238.7 32.6 808.1
Long-term debt securities 1,363.2 167.8 3,585.3 1,861.3 1,945.2 207.7 2,219.7
Loans 21.8 1,798.0 11,685.1 1,351.9 354.9 357.2 1,464.1
of which long-term 18.5 984.0 8,770.0 1,023.8 295.8 314.9 .
Shares and other equity 5,182.1 7,815.3 1,884.3 4,790.7 2,426.5 1,140.7 5,362.6
Quoted shares 1,295.7 1,989.9 739.2 2,522.5 857.9 440.0 .
Unquoted shares and other equity 2,194.7 5,414.9 861.1 1,552.2 477.6 552.9
Mutual fund shares 1,691.7 4105 284.1 716.0 1,091.1 147.8 .
Insurance technical reserves 5,058.7 134.0 1.9 0.0 1445 31 190.6
Other accounts receivable and financial derivatives 273.0 2,551.7 1,697.4 254.3 289.5 545.7 551.6

Net financial worth
Source: ECB.

ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

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

(miljardia euroa)

Velat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset | rahoitus- | laitokset yhteisot
laitokset |  ja eléke-
2007/11 rahastot

Varallisuuden avaustase, velat

Velat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kéteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
joista pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuusy

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

Velkoihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
joista pitkaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset?

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
joista pitkaaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutoksett

Varallisuuden péaétostase, velat

Velat yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
joista pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuusy

Léhde: EKP.
1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisi& huomautuksia -osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

3.1 Integrated economic and financial accounts by institutional sector (cont'd)
(EUR billions)
Liabilities Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial| corporations| govern-| the world
inter-| and pension ment
2007 Q2 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 5,544.0 22,276.5 21,296.4 9,641.0 6,192.2  6,760.0 12,614.6
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 235  12,883.2 214.0 3.9 3375 2,371.6
Short-term debt securities 281.0 3574 69.1 0.1 612.5 235.6
Long-term debt securities 429.5 2,594.0 1,375.9 26.1 4,358.6 2,412.1
Loans 5,096.7 6,380.1 1,294.5 183.7 1,080.2 2,560.8
of which long-term 4,771.7 4,300.3 601.6 78.7 922.4 .
Shares and other equity 12,497.1 3,360.5 6,470.4 662.4 49 4,629.2
Quoted shares 4,664.1 1,100.2 342.0 328.4 0.0
Unquoted shares and other equity 7,833.0 1,2445 858.8 334.0 49
Mutual fund shares 1,015.9 5,269.6
Insurance technical reserves 32.6 329.8 53.2 0.6 5,062.6 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 414.7 2,335.4 2,048.1 216.4 2535 365.8 405.3
Net financial worth ¥ -1,161.6 11,7345 -8,406.2 -413.6 62.0 -120.8 -4,017.5
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 78.7 3115 705.7 281.6 83.8 88.8 487.1
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 484.1 4.9 0.0 -12.7 122.3
Short-term debt securities 22.8 12.8 -3.1 0.1 43.4 233
Long-term debt securities 15.9 83.0 65.9 -0.3 63.5 122.3
Loans 97.5 202.9 52.5 16.0 -8.8 91.6
of which long-term 90.7 104.8 20.6 -0.3 -11.1 .
Shares and other equity 58.1 46.1 165.9 2.7 0.0 101.3
Quoted shares 34.9 0.5 2.6 0.3 0.0 .
Unquoted shares and other equity 23.2 2.8 205 2.4 0.0
Mutual fund shares 42.8 142.8
Insurance technical reserves -0.1 2.0 0.4 0.0 63.3 0.0
Other accounts payable and financial derivatives -18.7 9.7 79.3 -4.5 2.0 35 26.3
Changes in net financial worth due to transactions 9.6 78.0 -115.3 17.0 125 -9.4 26.7 -9.6
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities 8.7 389.2 -30.3 70.3 12.3 -98.1 17.0
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 -22.7 1.9 0.0 0.0 -22.7
Short-term debt securities 0.6 0.9 -0.1 0.0 -0.1 43
Long-term debt securities -6.8 -7.6 -21.6 -0.5 -116.1 -43.7
Loans 6.3 11.0 -12.1 -6.7 -0.1 -13.2
of which long-term 7.8 21.6 -9.0 -4.9 -0.1 .
Shares and other equity 369.7 3.9 89.1 25.9 0.7 114.4
Quoted shares 361.9 20.4 18.1 9.4 0.0 .
Unquoted shares and other equity 7.8 -21.6 18.1 16.4 0.7
Mutual fund shares 5.2 52.9
Insurance technical reserves 0.0 0.0 0.0 0.0 -12.0 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 24 14.7 -4.8 131 5.6 175 -22.2
Other changes in net financial worth -97.9 -38.6 -190.1 53.1 -71.1 11 147.6 91.0
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 5,631.4 22,9771 21,9719 9,992.9 6,288.3 6,750.6  13,118.6
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 235 13,344.6 220.8 3.8 324.8 2,471.2
Short-term debt securities 304.4 3711 66.0 0.2 655.8 263.3
Long-term debt securities 438.6 2,669.4 1,420.2 25.3  4,306.0 2,490.8
Loans 5,200.4 6,594.1 1,334.9 1931 11,0713 2,639.2
of which long-term 4,870.2 4,426.7 613.2 735 911.3 .
Shares and other equity 12,925.0 3,410.6 6,725.4 690.9 5.6 4,844.9
Quoted shares 5,060.9 1,121.1 362.7 338.1 0.0 .
Unquoted shares and other equity 7,864.0 1,225.7 897.4 352.8 5.6
Mutual fund shares 1,063.8 5,465.3
Insurance technical reserves 325 3318 53.6 0.6 5,113.9 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 398.4 2,359.8 2,122.6 225.0 261.1 386.7 409.4
Net financial worth » -1,249.9 11,773.9 -8,711.6 -343.5 34 -129.0 -3,843.2

Source: ECB.
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2005/|||-| 2005/|v-| 2ooe/|-| 2006/II—| 2006/111-

2003 | 2004 | 2005 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11

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

Kaytettévissa oleva tulo, nettoV)

Tulonkayttotili

Kaytettavissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Séaasto, nettod)

Paaomatili

Saasto, netto
Pa&oman bruttomuodostus
Kiintean padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintedn pddoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véahennykset
P&domansiirrot
Padomaverot
Muut padomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (padomatilin kautta laskettuna)®

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisi& huomautuksia -osassa.
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3.2 Euro area no

(EUR billions; four-quarter cumulated flows)

Uses 2005 Q3-| 2005 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-
2003| 2004| 2005 2006 Q2| 2006 Q3| 2006 Q4| 2007 Q1| 2007 Q2

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 3,664.0 3,770.3 3,876.2 3,952.4 3,991.6 4,027.3 4,069.2 4,109.1

Other taxes less subsidies on production 110.7 123.0 130.8 132.9 1335 131.1 131.4 132.2

Consumption of fixed capital 1,074.6 1,122.3 1,174.8 1,200.5 1,213.2 1,225.2 1,235.9 1,246.3

Net operating surplus and mixed income 1,890.8 1,989.2 2,049.6 2,093.0 2,122.8 2,162.6 2,199.2 2,235.8

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 2,281.3 2,332.6 2,543.9 2,711.1 2,801.3 2,914.8 3,003.7 3,100.6
Interest 1,267.0 1,241.2 1,325.0 1,438.6 1,515.7 1,591.6 1,659.0 1,721.1
Other property income 1,014.3 1,091.4 1,219.0 1,272.6 1,285.7 1,323.2 1,344.7 1,379.5

Net national income ¥ 6,407.5 6,689.6 6,909.3 7,069.6 7,150.7 7,232.9 7,328.8 7,417.7

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 856.8 882.3 932.0 972.0 990.6 1,023.4 1,037.1 1,059.9

Social contributions 1,388.3 1,427.2 1,468.6 1,499.4 1,516.1 1,530.1 1,541.3 1,554.2

Social benefits other than social transfers in kind 1,408.0 1,452.8 1,496.8 1,520.2 1,531.2 1,541.8 1,548.9 1,558.9

Other current transfers 658.3 683.2 702.5 700.4 702.9 704.7 708.8 7175
Net non-life insurance premiums 174.0 175.8 175.8 175.4 175.5 174.8 175.5 176.7
Non-life insurance claims 174.6 176.3 176.7 175.9 175.7 174.8 175.8 176.9
Other 309.8 331.1 350.1 349.1 351.8 355.2 357.6 363.9

Net disposable income 6,337.6 6,612.0 6,823.3 6,984.9 7,064.2 7,143.8 7,239.8 7,329.3

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 5,854.3 6,075.9 6,307.3 6,442.1 6,501.2 6,562.3 6,615.9 6,664.1
Individual consumption expenditure 5,232.7 5,430.7 5,645.2 5,770.6 5,825.9 5,880.9 5,929.0 5,974.2
Collective consumption expenditure 621.5 645.1 662.1 671.4 675.3 681.4 686.9 690.0

Adjustment for the change in net equity of households

in pension funds reserves 54.5 57.5 59.1 60.7 61.3 61.7 61.9 62.4

Net saving 4835 536.4 516.4 543.2 563.3 581.9 624.3 665.4

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,526.8 1,606.5 1,693.9 1,769.5 1,810.4 1,838.3 1,878.9 1,914.3
Gross fixed capital formation 1,525.8 1,597.4 1,682.3 1,745.4 1,773.6 1,809.3 1,854.8 1,889.0
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 11 9.1 11.6 24.1 36.8 29.1 24.0 25.3

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.6 -1.1 -0.1 11 13 13 11 11

Capital transfers 182.6 166.9 179.3 162.2 174.8 190.5 191.1 191.7
Capital taxes 35.9 29.8 242 23.8 225 22.3 229 23.4
Other capital transfers 146.8 137.1 155.1 138.4 152.4 168.2 168.2 168.3

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) 429 69.9 11.0 -14.4 -22.5 -18.9 -4.4 11.2

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

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2005/|||-| 2005/|v-| 2006/I—| 2005/||-| 2006/111-

2003 | 2004 | 2005 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11

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

Kéytettavissd oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Saasto, netto

Padomatili

Saasto, netto
Pa&oman bruttomuodostus
Kiintean padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintean padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véhennykset
Pa&omansiirrot
Pagomaverot
Muut p&édomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (p&&omatilin kautta laskettuna)

Lahteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméardisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

3.2 Euro area non-financial accounts (cont'd)

(EUR billions; four-quarter cumulated flows)

Resources 2005 Q3-| 2005 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1| 2007 Q2

Generation of income account

Gross value added (basic prices) 6,740.1 7,004.9 7,231.5 7,378.8 7,461.0 7,546.2 7,635.7 7,723.4

Taxes less subsidies on products 760.8 796.4 838.8 874.5 885.1 903.3 922.4 936.2

Gross domestic product (market prices)? 7,500.9 7,801.3 8,070.2 8,253.3 8,346.1 8,449.5 8,558.1 8,659.6

Compensation of employees

Other taxes less subsidies on production

Consumption of fixed capital

Net operating surplus and mixed income

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income 1,890.8 1,989.2 2,049.6 2,093.0 2,122.8 2,162.6 2,199.2 2,235.8

Compensation of employees 3,671.2 3,777.4 3,881.8 3,958.1 3,997.4 4,033.1 4,075.2 4,115.1

Taxes less subsidies on production 880.7 933.1 981.1 1,017.7 1,028.7 1,044.4 1,061.8 1,076.0

Property income 2,246.2 2,322.5 2,540.8 2,711.9 2,803.1 2,907.6 2,996.3 3,091.4
Interest 1,236.2 1,210.5 1,298.9 1,414.3 1,493.5 1,568.2 1,633.9 1,698.8
Other property income 1,010.0 1,112.0 1,241.9 1,297.6 1,309.6 1,339.3 1,362.4 1,392.6

Net national income

Secondary distribution of income account

Net national income 6,407.5 6,689.6 6,909.3 7,069.6 7,150.7 7,232.9 7,328.8 7,417.7

Current taxes on income, wealth, etc. 858.7 885.4 935.7 976.6 995.2 1,028.2 1,042.3 1,066.8

Social contributions 1,387.3 1,426.2 1,468.1 1,498.9 1,515.5 1,529.6 1,540.8 1,553.6

Social benefits other than social transfers in kind 1,401.5 1,445.3 1,489.2 1,512.7 1,523.7 1,534.4 1,541.1 1,550.9

Other current transfers 593.9 610.9 620.9 619.1 619.8 618.7 622.9 630.7
Net non-life insurance premiums 174.6 176.3 176.7 175.9 175.7 174.8 175.8 176.9
Non-life insurance claims 171.3 1735 174.3 173.2 172.9 172.3 173.1 174.4
Other 248.0 261.2 269.9 270.0 271.2 271.6 274.0 279.4

Net disposable income

Use of income account

Net disposable income 6,337.6 6,612.0 6,823.3 6,984.9 7,064.2 7,143.8 7,239.8 7,329.3
Final consumption expenditure

Individual consumption expenditure

Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households
in pension funds reserves 54.7 57.6 59.4 61.0 61.6 62.0 62.2 62.7
Net saving

Capital account

Net saving 4835 536.4 516.4 543.2 563.3 581.9 624.3 665.4
Gross capital formation

Gross fixed capital formation

Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables

Consumption of fixed capital 1,074.6 1,122.3 1,174.8 1,200.5 12132 1,225.2 1,235.9 1,246.3

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets

Capital transfers 194.8 1835 192.9 174.8 187.6 204.1 206.4 206.5
Capital taxes 359 29.8 242 238 225 223 229 234
Other capital transfers 158.9 153.8 168.7 151.0 165.1 181.8 1835 183.2

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)

Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
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3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2005/111-|  2005/1V— 2006/1-| 2006/11-| 2006/I11-
2003 2004 2005 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11

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 (+)
= Séasto, brutto
Kiinte&n padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutoksetd (+)
= Nettovarallisuuden muutokset

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pddoman kuluminen ()
Rahoitusinvestoinnit (+)
Kateinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Lyhtyaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
joista rahamarkkinarahasto-osuudet
Henki- ja elakevakuutusrahastot
Rahoituksen hankinta (=)
Lainat
joista euroalueen rahalaitoksista
Rahoitusvarallisuuden muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja elakevakuutusrahastot
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset?

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Kéteinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
joista rahamarkkinarahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutusrahastot
Muut varat, netto
Velat (-)
Lainat
joista euroalueen rahalaitoksista
= Nettorahoitusvarallisuus

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Eisisalla muiden kuin rahoitusvarojen muista muutoksista (esim. asuinkiinteistéjen arvostusmuutokset) johtuvia nettovarallisuuden muutoksia.
2) Rahalaitosten ja joidenkin valtionhallinnon yksikéiden (kuten posti ja valtiokonttori) M3:een kuuluvat talletusvelat kotitalouksille (M3: ks. sanasto).
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3.3 Households

(EUR billions; four-quarter cumulated flows; outstanding amounts at end-of-period)

2005 Q3-| 2005Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1| 2007 Q2
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 3,671.2 3,777.4 3,881.8 3,958.1 3,997.4 4,033.1 4,075.2 4,115.1
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,230.9 1,285.0 1,334.8 1,368.6 1,389.3 1,410.2 1,431.2 1,452.2
Interest receivable (+) 2375 2304 226.9 231.7 246.3 255.9 262.3 268.8
Interest payable (-) 124.1 124.1 127.6 137.1 146.6 154.5 161.8 169.1
Other property income receivable (+) 615.3 648.0 694.0 718.2 722.0 733.0 739.6 749.2
Other property income payable (-) 8.7 9.2 9.4 9.4 9.5 9.4 9.5 9.5
Current taxes on income and wealth (-) 702.5 706.5 7394 763.6 770.8 788.6 796.9 810.0
Net social contributions (-) 1,384.5 1,423.4 1,464.5 1,495.1 1,511.7 1,525.8 1,536.9 1,549.8
Net social benefits (+) 1,396.7 1,440.3 1,483.9 1,507.2 1,518.2 1,528.9 1,535.5 1,545.4
Net current transfers receivable (+) 65.1 64.7 68.2 65.5 63.9 63.9 65.7 65.8
= Gross disposable income 4,997.0 5,182.7 5,348.7 5,450.2 5,498.6 5,546.7 5,604.5 5,658.2
Final consumption expenditure (-) 4,316.1 4,482.4 4,649.1 4,749.6 4,792.8 4,836.7 4,874.8 4911.6
Changes in net worth in pension funds (+) 54.4 57.3 58.9 60.6 61.1 61.5 61.7 62.2
= Gross saving 735.2 7575 758.5 761.2 766.9 7715 791.4 808.8
Consumption of fixed capital (-) 288.0 303.3 318.7 326.5 330.5 3345 337.6 340.6
Net capital transfers receivable (+) 12.6 18.9 24.4 22.2 27.2 30.2 28.6 259
Other changes in net worth ¥ (+) 247.1 285.3 600.1 481.4 333.3 456.9 366.8 476.5
= Changes in net worth ¥ 706.9 758.4 1,064.4 938.3 796.9 924.1 849.2 970.6
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 497.9 527.3 558.9 583.6 597.7 609.6 625.2 636.2
Consumption of fixed capital (-) 288.0 303.3 318.7 326.5 330.5 3345 337.6 340.6
Financial investment (+)
Currency and deposits 222.3 248.5 240.1 247.4 267.3 279.0 276.0 289.0
of which M3 deposits ? 166.1 168.5 207.7 215.7 226.1 242.1 251.6 279.1
Short-term debt securities -34.4 7.0 -18.7 29 12.8 16.0 23.0 13.0
Long-term debt securities 184 67.8 22.2 28.2 70.0 61.3 52.6 44.2
Shares and other equity 85.5 -135 116.0 22.1 -26.9 -33.7 -3.6 14.1
Quoted shares 27.1 -47.7 83 -27.0 -31.4 -13.2 2.0 -0.8
Unquoted shares and other equity -19.2 36.7 56.8 26.7 20.5 8.2 24.3 324
Mutual fund shares 77.6 -2.5 55.7 22.4 -16.0 -28.7 -29.9 -17.5
of which money market fund shares 144 -19.4 -10.1 -8.9 -9.8 -4.8 2.2 9.6
Life insurance and pension fund reserves 231.0 251.2 300.3 300.8 297.9 276.5 255.3 252.6
Financing (-)
Loans 264.2 314.2 391.7 4157 413.0 392.4 384.3 365.9
of which from euro area MFls 219.9 288.9 3717 397.9 386.5 360.4 352.8 334.0
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 265.5 235.1 522.3 433.0 331.2 430.7 337.7 498.2
Life insurance and pension fund reserves 29.0 56.9 1294 68.9 55.2 48.8 335 44.0
Remaining net flows (+) -56.0 -4.2 -95.7 -6.3 -64.7 -37.2 -28.5 -114.2
= Changes in net worth ¥ 706.9 758.4 1,064.4 938.3 796.9 924.1 849.2 970.6
Financial balance sheet
Financial assets (+)
Currency and deposits 4,579.1 4,827.3 5,078.3 5,181.8 5,204.8 5,343.0 5,364.8 5,463.1
of which M3 deposits ? 3,405.1 3,576.6 3,787.0 3,887.9 3,911.3 4,025.1 4,073.0 4,1755
Short-term debt securities 24.7 32.7 15.6 33.6 37.0 30.2 45.6 435
Long-term debt securities 1,304.1 1,356.4 1,338.8 1,373.1 1,383.2 1,391.5 1,419.4 1,363.2
Shares and other equity 3,699.5 3,921.1 4,559.3 4,669.8 4,798.4 4,956.3 5,129.4 5,182.1
Quoted shares 774.1 832.0 1,000.7 1,041.7 1,128.4 1,192.1 1,252.5 1,295.7
Unquoted shares and other equity 1,437.1 1,592.2 1,918.2 1,998.9 2,042.1 2,119.0 2,213.0 2,194.7
Mutual fund shares 1,488.3 1,496.9 1,640.5 1,629.2 1,627.9 1,645.2 1,663.9 1,691.7
of which money market fund shares 263.8 249.0 235.3 215.9 2111 186.3 195.1 208.5
Life insurance and pension fund reserves 3,541.0 3,849.1 4,278.8 4,426.1 4517.4 4,604.0 4,668.9 4,722.8
Remaining net assets 188.7 224.3 174.4 193.3 189.0 195.1 203.1 199.7
Liabilities (-)
Loans 3,929.4 4,256.5 4,632.8 4,837.4 4,919.5 5,017.1 5,096.7 5,200.4
of which from euro area MFIs 3,561.4 3,860.7 4,257.3 4,456.6 4,534.8 4,617.9 4,696.2 4,781.3
= Net financial wealth 9,407.7 9,954.3 10,812.4 11,040.2 11,210.2 11,503.0 11,7345 11,7739

Sources: ECB and Eurostat.

1) Excluding changes in net worth due to other changes in non-financial assets such as revaluations of residential property.
2) Deposit liabilities of MFIs and central government (e.g. post offices or treasuries) vis-a-vis households which are part of M3 (see glossary).
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3.4 Yritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2005/111—|  2005/1V— 2006/1-| 2006/11- | 2006/111-
2003 2004 2005 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11

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 (=)
Kotitalouksien elékerahastojen nettovarallisuuden muutokset (-)
= Séasto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja saéstot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintean padoman bruttomuodostus (+)
Kiintedn padoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestoinnit (+)

Kaéteinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto (+)
Rahoituksen hankinta (-)
Velat
Lainat
joista euroalueen rahalaitoksista
Velkapaperit
Elakevastuuvelka
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (=)
= Séaasto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Kateinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat
Vieras padoma
Lainat
joista euroalueen rahalaitoksista
Velkapaperit
Elakevastuuvelka
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet

Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten ja joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) M3:een kuuluvat talletusvelat kotitalouksille (M3: ks. sanasto).

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

3.4 Non-financial corporations

(EUR billions; four-quarter cumulated flows; outstanding amounts at end-of-period)

2005 Q3-| 2005Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1| 2007 Q2
Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 3,831.0 3,983.2 4,102.4 4,180.8 4,226.0 4,282.6 4,338.4 4,396.2
Compensation of employees (-) 2,309.7 2,379.8 2,442.3 2,490.3 2,515.2 2,540.1 2,568.0 2,598.4
Other taxes less subsidies on production (-) 59.1 66.2 721 73.2 734 73.6 73.8 74.4
= Gross operating surplus (+) 1,462.2 1,537.2 1,587.9 1,617.4 1,637.4 1,668.9 1,696.7 1,723.4
Consumption of fixed capital (-) 608.8 633.5 663.2 676.3 682.9 689.4 695.1 700.6
= Net operating surplus (+) 853.4 903.7 924.8 941.0 954.5 979.6 1,001.6 1,022.7
Property income receivable (+) 320.1 372.6 426.4 442.7 450.1 461.2 465.5 478.8
Interest receivable 126.6 121.7 131.1 140.9 147.2 152.5 156.7 161.1
Other property income receivable 1935 251.0 295.3 301.8 302.9 308.7 308.8 317.7
Interest and rents payable (-) 228.2 226.3 234.7 2525 264.2 277.3 289.5 300.6
= Net entrepreneurial income (+) 945.3 1,050.0 1,116.5 1,131.2 1,140.4 1,163.5 1,177.6 1,200.9
Distributed income (-) 692.3 751.0 834.2 865.0 873.6 897.1 904.7 919.5
Taxes on income and wealth payable (-) 116.6 134.6 147.4 159.6 170.0 184.8 189.6 198.2
Social contributions receivable (+) 734 73.6 74.2 75.5 76.3 76.7 77.3 75.7
Social benefits payable (-) 59.8 60.4 62.2 62.2 62.4 61.9 62.0 63.6
Net other current transfers payable (-) 42.7 49.6 48.8 46.7 46.4 45.6 46.7 47.6
Changes in net worth of households in pension funds (-) 13.0 12.8 11.8 13.3 14.0 14.7 14.7 14.6
= Net saving 94.3 115.1 86.3 59.9 50.3 36.1 37.2 331
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 192.3 210.7 232.4 266.1 282.8 285.7 299.1 316.9
Gross fixed capital formation (+) 801.5 839.7 884.4 918.8 9324 948.1 973.1 995.8
Consumption of fixed capital (-) 608.8 633.5 663.2 676.3 682.9 689.4 695.1 700.6
Net acquisition of other non-financial assets (+) -0.4 45 111 23.6 33.3 27.0 211 217
Financial investment (+)
Currency and deposits 106.6 91.0 144.9 154.5 145.7 167.4 194.1 185.2
of which M3 deposits 63.0 73.8 99.3 108.9 116.8 138.5 157.7 158.1
Debt securities -27.2 -55.1 -21.9 -0.5 -13.6 3.7 -9.0 0.2
Loans 139.1 66.4 132.5 130.6 136.9 161.1 175.9 189.0
Shares and other equity 175.4 183.0 1734 221.6 183.3 186.4 198.6 217.2
Remaining net assets (+) 41.7 80.3 54.2 122.5 147.1 147.3 128.3 120.9
Financing (-)
Debt 297.0 216.4 397.2 556.2 602.4 633.7 650.2 683.9
Loans 219.1 195.6 382.4 530.2 560.4 578.2 593.9 613.9
of which from euro area MFIs 110.3 169.1 269.2 380.2 4313 4525 449.8 492.0
Debt securities 62.9 7.3 2.2 12.6 28.2 411 43.8 58.9
Pension fund reserves 15.1 135 12.6 134 13.8 145 12.5 11.2
Shares and other equity 190.2 188.5 172.0 2275 164.4 202.0 215.9 227.7
Quoted shares 19.2 11.9 100.5 114.2 37.3 334 43.2 60.2
Unquoted shares and other equity 171.0 176.6 714 1133 127.1 168.6 172.7 167.6
Net capital transfers receivable (-) 46.4 56.3 60.0 51.3 65.0 79.8 83.6 84.8
= Net saving 94.3 115.1 86.3 59.9 50.3 36.1 37.2 331
Financial balance sheet
Financial assets
Currency and deposits 1,164.3 1,237.8 1,393.2 1,452.1 1,491.3 1,563.9 1,630.7 1,665.8
of which M3 deposits ¥ 984.2 1,042.9 1,147.3 1,167.0 1,199.4 1,277.4 1,284.5 1,322.7
Debt securities 406.9 322.8 290.3 306.6 292.7 287.3 281.6 300.8
Loans 1,341.7 1,394.9 1,521.5 1,596.3 1,627.1 1,694.8 1,744.7 1,798.0
Shares and other equity 4,823.8 5,319.7 6,273.3 6,643.7 6,946.8 7,302.5 7,552.3 7,815.3
Remaining net assets (+) 2334 279.5 261.1 323.2 304.4 299.0 349.0 349.4
Liabilities
Debt 6,029.2 6,211.5 6,606.7 6,977.2 7,088.2 7,226.8 7,420.4 7,668.8
Loans 5,112.5 5,242.5 5,622.6 5,965.0 6,069.7 6,200.9 6,380.1 6,594.1
of which from euro area MFls 3,092.6 3,215.1 3,478.1 3,714.3 3,806.7 3,918.3 4,034.0 4,189.8
Debt securities 628.2 667.8 670.2 691.5 694.0 697.7 710.4 742.9
Pension fund reserves 288.5 301.2 313.8 320.7 324.4 328.3 329.8 331.8
Shares and other equity 8,069.9 8,979.1  10,458.1 11,016.1 11,3755 12,087.8 12,497.1  12,925.0
Quoted shares 2,732.0 2,987.1 3,681.0 3,945.4 4,082.5 4,457.1 4,664.1 5,060.9
Unquoted shares and other equity 5,337.9 5,992.0 6,777.1 7,070.8 7,293.0 7,630.7 7,833.0 7,864.0

Sources: ECB and Eurostat.
1) Deposit liabilities of MFIs and central government (e.g. post offices or treasuries) vis-a-vis non-financial corporations which are part of M3 (see glossary).
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, kannat)

2005/111-|  2005/1V— 2006/1-| 2006/11-| 2006/I11-
2003 2004 2005 2006/11 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestoinnit (+)
Kateinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
joista rahamarkkinarahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Rahoituksen hankinta (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili

Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto
Velkojen muut muutokset (-)
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Kateinen ja talletukset
joista M3-talletukset?
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
joista rahamarkkinarahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten ja joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) M3:een kuuluvat talletusvelat kotitalouksille (M3: ks. sanasto).

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




3.5 Insurance corporations and pension funds

(EUR billions; four-quarter cumulated flows; outstanding amounts at end-of-period)

2005 Q3-| 2005Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-
2003 2004 2005 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1| 2007 Q2
Financial account, financial transactions
Financial investment (+)
Currency and deposits 29.7 50.0 25.6 36.6 48.9 64.8 81.7 72.6
of which M3 deposits 7.0 12.4 7.0 7.8 8.2 12.4 17.9 2.3
Short-term debt securities 10.8 224 205 -0.4 -8.8 0.2 12.6 26.5
Long-term debt securities 140.8 132.8 129.2 133.6 145.0 143.9 148.7 161.9
Loans 11.6 6.6 -2.6 10.2 10.7 45 -9.2 -6.9
Shares and other equity 58.9 45.2 137.1 144.9 141.4 124.8 89.3 69.0
Quoted shares 9.5 13.0 31.6 24.1 14.7 16.9 12.4 5.3
Unquoted shares and other equity 5.1 -1.1 18.2 215 255 20.3 13.0 15.3
Mutual fund shares 44.3 333 87.3 99.2 101.1 87.5 63.8 48.4
of which money market fund shares 6.8 33 -0.9 -4.3 -5.6 23 33 -0.5
Remaining net assets (+) -3.6 9.9 9.1 8.2 15.0 13.0 26.5 24.6
Financing (-)
Debt securities 5.0 -1.8 0.1 -0.4 -0.4 4.0 4.0 3.6
Loans 12.4 4.4 12.5 27.6 37.1 32.6 339 435
Shares and other equity 114 129 8.5 6.8 10.8 7.1 9.4 111
Insurance technical reserves 237.0 261.2 335.3 335.0 334.1 314.0 299.5 297.0
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 210.3 229.5 291.8 296.0 291.4 267.0 249.0 247.6
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 26.8 316 435 39.0 42.7 47.0 50.5 49.4
= Changes in net financial worth due to transactions -17.7 -9.8 -37.5 -35.9 -29.3 -6.5 2.8 -1.4
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 107.3 110.3 190.4 127.3 125.2 192.1 153.6 2457
Other net assets -10.1 159.2 435 -14.9 0.7 -51.5 -67.6 -82.9
Other changes in liabilities (-)
Shares and other equity 98.3 20.7 117.4 83.9 86.2 49.9 36.4 101.2
Insurance technical reserves 337 84.3 1394 724 61.3 58.0 445 39.1
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 34.2 64.6 145.6 75.1 63.9 62.0 47.0 46.6
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims -0.5 19.8 -6.2 -2.7 -2.6 -4.0 -25 =75
= Other changes in net financial worth -34.8 164.3 -22.9 -43.9 -21.6 32.6 5.1 225
Financial balance sheet
Financial assets (+)
Currency and deposits 579.0 630.8 659.3 684.3 704.3 724.3 751.6 760.0
of which M3 deposits 121.1 132.6 141.6 139.7 143.3 153.4 154.7 143.2
Short-term debt securities 69.5 205.9 212.1 2134 2134 212.7 227.6 238.7
Long-term debt securities 1,489.0 1,659.4 1,808.8 1,843.4 1,910.8 1,902.5 1,927.2 1,945.2
Loans 3635 358.9 362.5 372.2 371.8 361.7 350.5 354.9
Shares and other equity 1,528.9 1,684.3 2,011.8 2,111.9 2,213.0 2,328.7 2,376.5 2,426.5
Quoted shares 526.1 574.9 701.5 717.2 761.2 832.1 852.9 857.9
Unquoted shares and other equity 306.4 336.6 397.1 422.0 435.3 4575 460.8 477.6
Mutual fund shares 696.4 772.9 913.2 972.7 1,016.5 1,039.1 1,062.8 1,091.1
of which money market fund shares 65.8 69.0 83.3 87.0 87.2 87.3 89.5 90.0
Remaining net assets (+) 106.7 122.5 159.6 167.4 176.4 176.5 180.7 169.1
Liabilities (-)
Debt securities 234 21.9 22.0 22.3 23.0 26.2 26.1 255
Loans 126.8 120.0 132.0 158.1 169.0 164.9 183.7 193.1
Shares and other equity 429.7 463.3 589.3 578.6 628.5 646.3 662.4 690.9
Insurance technical reserves 3,789.4 4,134.9 4,609.6 4,777.8 4,882.9 4,981.5 5,062.6 5,113.9
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 3,208.5 3,502.6 3,940.0 4,092.8 4,183.6 4,268.9 4,335.9 4,387.1
Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 580.9 632.3 669.6 685.0 699.3 712.6 726.7 726.8
= Net financial wealth -232.8 -78.2 -138.7 -144.2 -113.7 -112.5 -120.8 -129.0
Source: ECB.

1) Deposit liabilities of MFls and central government (e.g. post offices or treasuries) vis-a-vis insurance corporations and pension funds which are part of M3 (see glossary).
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RAHOITUSMARKKINAT

4.1 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan

(miljardia euroa ja ajanjakson kasvuvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvool

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 puhdistetttu?
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6 ki
netto netto Mg 41
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkaaikaiset

KI5 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
= =« = Kannat yhteensa (vasen asteikko)
= == Euromaaraisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



FINANCIAL MARKETS

4.1 Securities, other than shares, by original maturity, residency of the issuer and currency

(EUR billions and period growth rates; seasonally adjusted; transactions during the month and end-of-period outstanding amounts; nominal values)

By euro area residents
Total in euro®
In euro In all currencies
Outstanding | Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Netissues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual| Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues |growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 il
Total
2006 Sep. 11,522.2 1,004.2 120.2 9,723.4 882.1 50.1 10,896.5 928.0 56.9 7.3 63.0 6.9
Oct. 11,617.7 1,106.3 93.3 9,826.8 1,023.0 101.6 11,031.9 1,086.0 122.2 7.9 112.7 8.0
Nov. 11,756.2 1,134.7 137.7 9,918.2 1,036.6 90.8 11,123.2 1,092.7 107.4 8.2 94.7 8.2
Dec. 11,732.4 977.3 -24.7 9,863.7 885.4 -55.8 11,078.7 930.1 -59.8 7.9 51.6 8.6
2007 Jan. 11,831.0 1,145.7 98.9 9,960.8 1,052.1 97.5 11,205.7 1,111.7 116.0 7.9 74.8 8.9
Feb. 11,940.9 1,044.7 110.0 10,057.3 958.3 96.6 11,321.8 1,024.4 123.5 8.2 94.8 9.3
Mar. 12,172.5 1,258.0 230.4 10,194.1 1,119.0 135.5 11,464.3 1,171.6 141.7 8.5 107.4 10.1
Apr. 12,195.2 1,039.8 224 10,249.3 981.4 54.8 11,530.1 1,036.4 72.0 8.5 63.2 9.0
May 12,408.6 1,216.4 214.3 10,410.4 1,113.9 162.0 11,718.8 1,175.4 183.9 9.0 138.0 9.7
June 12,538.9 1,219.7 130.2 10,454.6 1,067.5 44.2 11,776.3 1,123.7 54.7 9.2 48.6 9.6
July 12,546.0 1,074.8 6.0 10,486.7 1,002.6 31.2 11,826.6 1,068.3 52.4 9.2 68.1 9.5
Aug. 12,575.2 1,183.1 29.4 10,513.9 1,130.5 214 11,849.2 1,178.9 284 9.2 85.5 9.2
Sep. 12,669.2 1,240.7 923 10,573.5 1,151.4 58.0 11,879.7 1,196.8 46.9 9.1 58.4 8.2
Long-term
2006 Sep. 10,473.0 218.6 94.0 8,823.6 156.8 55.2 9,858.2 176.2 63.3 7.5 58.1 7.3
Oct. 10,574.2 224.8 98.8 8,894.0 173.9 68.4 9,951.3 207.0 86.7 8.1 95.1 8.2
Nov. 10,709.3 226.0 134.2 8,988.6 167.2 93.9 10,044.7 193.4 108.6 8.3 93.8 9.0
Dec. 10,730.7 171.6 18.8 9,007.7 133.1 16.1 10,071.4 153.2 13.1 8.2 59.3 9.1
2007 Jan. 10,806.9 231.3 76.2 9,058.0 176.6 50.5 10,140.3 200.4 61.5 8.1 67.7 9.3
Feb. 10,906.1 237.4 99.4 9,140.9 189.6 83.1 10,237.0 2232 104.6 8.4 824 9.5
Mar. 11,043.4 277.6 137.2 9,237.0 212.6 95.9 10,336.0 2334 101.0 8.6 77.8 9.9
Apr. 11,084.8 181.7 411 9,268.3 155.2 31.0 10,373.2 176.9 44.7 8.6 52.9 8.9
May 11,2713 266.4 188.2 9,403.4 198.7 136.7 10,529.2 225.0 152.0 9.1 108.3 9.1
June 11,3715 258.6 98.8 9,468.3 190.2 63.5 10,609.8 216.6 77.0 8.9 46.7 8.8
July 11,4015 197.8 29.5 9,482.9 161.6 14.3 10,636.5 187.6 285 8.8 49.7 8.4
Aug. 11,395.4 102.4 -6.6 9,475.7 86.6 -1.7 10,634.4 103.8 -2.6 8.6 50.4 7.7
Sep. 11,420.6 155.1 238 9,493.4 130.3 16.4 10,623.8 142.8 135 8.0 9.0 6.2

CI5 Total outstanding amounts and gross issues of securities, other than shares, issued by euro area residents

(EUR billions)

= total gross issues (right-hand scale)
===+ total outstanding amounts (left-hand scale)
= = outstanding amounts in euro (left-hand scale)

13000 2000
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11000 et i 1600
10000 ,./— 1400
9000 1200
8000 1000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
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Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).
1) Total euro-denominated securities, other than shares, issued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaraéiset 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 Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot

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

Yhteensa
Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

Joista pitkéaikaisia kiintedkorkoisia

Joista pitkaaikaisia vaihtuvakorkoisia

Léhde: EKP.
1) Ero yhteenlaskettujen pitk&aikaisten velkapapereiden ja kiinteé- ja vaihtuvakorkoisten pitk&aikaisten velkapapereiden vélilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0) Joulukuu 2007




4.2 Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

during the month and end-of-period outstanding amounts; nominal values)

1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 10,269 4,119 933 607 4,327 283 9,874 6,988 325 1,031 1,435 95
2006 11,079 4,563 1,167 636 4,408 305 11,334 8,377 420 1,113 1,339 85
2006 Q4 11,079 4,563 1,167 636 4,408 305 3,109 2,364 147 334 241 23
2007 Q1 11,464 4,758 1,260 648 4,489 309 3,308 2,446 140 285 415 23
Q2 11,776 4,865 1,318 684 4,601 308 3,335 2,359 117 453 389 18
Q3 11,880 4,951 1,356 677 4,586 310 3,444 2,601 87 392 345 19
2007 June 11,776 4,865 1,318 684 4,601 308 1,124 785 37 164 132 6
July 11,827 4,902 1,347 693 4,577 307 1,068 749 46 152 115 6
Aug. 11,849 4,930 1,358 683 4,571 308 1,179 920 22 135 97 5
Sep. 11,880 4,951 1,356 677 4,586 310 1,197 932 20 105 132 8
Short-term
2005 945 482 7 90 361 5 7,797 6,046 45 943 729 33
2006 1,007 568 12 94 329 4 9,172 7,372 60 1,023 686 31
2006 Q4 1,007 568 12 94 329 4 2,555 2,085 14 305 144 7
2007 Q1 1,128 621 12 106 385 4 2,651 2,132 16 271 222 8
Q2 1,166 623 11 120 407 5 2,717 2,072 12 413 210 9
Q3 1,256 712 12 117 409 7 3,010 2,404 9 378 207 11
2007 June 1,166 623 11 120 407 5 907 686 5 145 69 3
July 1,190 642 10 128 406 5 881 672 3 142 60 3
Aug. 1,215 666 11 119 413 5 1,075 862 3 134 72 3
Sep. 1,256 712 12 117 409 7 1,054 870 2 102 75 5
Long-term?®
2005 9,323 3,637 926 516 3,966 278 2,077 942 280 88 706 61
2006 10,071 3,995 1,155 542 4,079 301 2,162 1,005 360 90 653 54
2006 Q4 10,071 3,995 1,155 542 4,079 301 554 279 133 29 97 16
2007 Q1 10,336 4,137 1,248 542 4,105 304 657 313 123 13 192 14
Q2 10,610 4,242 1,307 563 4,194 304 619 287 105 40 179 8
Q3 10,624 4,239 1,344 560 4,177 304 434 197 78 14 138 8
2007 June 10,610 4,242 1,307 563 4,194 304 217 99 32 19 64 3
July 10,637 4,261 1,337 566 4,171 302 188 77 43 10 55 3
Aug. 10,634 4,264 1,347 564 4,158 303 104 57 18 1 25 2
Sep. 10,624 4,239 1,344 560 4,177 304 143 62 17 3 58 3
Of which long-term fixed rate

2005 6,724 2,020 462 408 3,616 217 1,229 414 92 53 622 48
2006 7,050 2,138 543 413 3,719 237 1,292 478 142 56 576 39
2006 Q4 7,050 2,138 543 413 3,719 237 281 117 46 18 90 10
2007 Q1 7,163 2,211 568 413 3,728 243 402 172 40 9 169 13
Q2 7,306 2,256 583 426 3,798 244 339 132 28 24 147 7

Q3 7,304 2,253 590 421 3,793 247 261 100 24 7 123
2007 June 7,306 2,256 583 426 3,798 244 120 51 5 11 50 2
July 7,297 2,267 588 426 3,771 245 109 41 10 5 50 3
Aug. 7,299 2,269 595 425 3,764 245 66 32 12 0 21 2
Sep. 7,304 2,253 590 421 3,793 247 86 27 2 1 52 3

Of which long-term variable rate

2005 2,266 1,350 458 92 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2,603 1,507 604 115 314 64 716 405 215 31 51 15
2006 Q4 2,603 1,507 604 115 314 64 232 124 86 11 5 6

2007 Q1 2,725 1,560 670 115 320 61 213 114 82 4 13
Q2 2,846 1,603 714 126 343 59 227 111 76 16 23 1
Q3 2,869 1,605 741 127 338 57 135 69 50 7 8 1
2007 June 2,846 1,603 714 126 343 59 82 38 27 7 9 1
July 2,871 1,602 738 128 345 57 64 24 32 5 3 0
Aug. 2,866 1,606 740 127 336 57 27 19 5 1 2 1
Sep. 2,869 1,605 741 127 338 57 44 26 13 1 4 0

Source: ECB.
1) The residual difference between total long-term debt securities and fixed and variable rate long-term debt securities consists of zero coupon bonds and revaluation effects.

ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat Kausivaihtelusta puhdistetut
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

jarjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisét

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa

Pitkaaikaiset

KI'6 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues
Non-seasonally adjusted Seasonally adjusted
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 720.4 319.8 175.8 20.9 1715 324 7233 3237 172.5 20.8 173.8 32.6
2006 805.6 418.6 241.7 325 90.5 224 807.2 4239 238.0 32.8 90.1 224
2006 Q4 169.8 97.8 99.0 7.6 -41.2 6.7 258.9 133.1 70.8 11.9 38.2 5.0
2007 Q1 381.2 187.1 94.6 13.0 827 3.9 276.9 122.5 111.9 10.6 29.3 2.6
Q2 310.6 102.5 59.5 36.3 112.4 -0.1 249.8 110.7 46.1 28.1 65.7 -0.9
Q3 127.7 99.6 421 -4.9 -111 21 212.0 125.2 70.2 21 8.4 6.1
2007 June 54.7 -1.7 21.3 14.3 26.5 0.3 48.6 15.3 4.7 16.1 13.9 -1.4
July 52.4 37.1 29.3 10.1 -23.0 -1.1 68.1 33.0 325 8.5 -5.8 0.0
Aug. 284 33.6 10.8 -10.3 -6.3 0.6 85.5 53.1 30.6 -6.5 6.0 2.4
Sep. 46.9 29.0 2.0 -4.7 18.1 2.6 58.4 39.1 7.1 0.2 8.3 3.7
Long-term
2005 712.8 296.4 176.2 21.3 186.3 327 713.9 298.0 173.0 21.0 189.1 32.8
2006 758.8 3485 236.3 29.2 121.5 233 758.8 350.4 232.8 29.0 123.3 233
2006 Q4 208.4 96.3 98.3 9.8 -3.2 7.2 248.1 121.2 70.1 7.3 44.0 5.5
2007 Q1 267.1 141.1 94.9 1.0 26.7 33 227.9 107.2 111.9 7.4 -0.9 21
Q2 2737 101.3 60.6 22.3 90.2 -0.6 207.9 97.1 47.1 15.8 49.2 -1.3
Q3 394 13.2 415 -1.5 -14.0 0.3 109.1 26.9 70.0 11 7.0 4.1
2007 June 77.0 204 22.0 13.8 20.5 0.4 46.7 255 5.2 10.7 6.7 -15
July 285 18.8 30.2 2.4 -21.8 -1.2 49.7 17.2 337 1.2 -2.6 0.2
Aug. -2.6 2.7 9.7 -1.7 -13.8 0.6 50.4 204 29.6 0.8 -2.6 2.3
Sep. 135 -8.3 1.6 -2.3 216 0.8 9.0 -10.6 6.6 -0.9 12.3 1.6

Cl16 Net issues of securities, other than shares, seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I et issues

I net issues, seasonally adjusted
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100 = 100
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Source: ECB.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti"

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset __(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut|  Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
Pitkaaikaiset

KI7 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
= =« = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%1 Joulukuu 2007




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
2006 Sep. 7.3 9.0 26.4 3.9 2.2 10.4 6.9 9.1 234 4.2 17 8.1
Oct. 7.9 9.6 29.1 35 2.6 9.5 8.0 10.2 27.8 4.1 2.3 8.5
Nov. 8.2 10.0 29.6 4.7 25 8.8 8.2 9.4 29.1 3.6 3.2 7.0
Dec. 7.9 10.2 26.0 5.4 21 7.9 8.6 10.9 26.8 4.1 3.2 5.6
2007 Jan. 7.9 10.5 26.6 45 1.9 7.4 8.9 11.9 279 4.9 2.7 4.4
Feb. 8.2 10.7 273 4.7 2.1 5.8 9.3 12.2 30.6 7.5 2.3 2.1
Mar. 8.5 10.4 30.0 5.7 24 6.7 10.1 11.8 36.7 7.3 31 5.1
Apr. 8.5 10.6 279 6.0 2.6 7.3 9.0 10.9 28.1 7.7 2.9 6.1
May 9.0 10.4 29.7 6.0 35 5.1 9.7 11.5 30.1 8.1 3.8 33
June 9.2 10.6 28.2 8.2 3.8 3.4 9.6 10.4 294 12.4 4.3 11
July 9.2 10.8 28.9 10.1 33 2.6 9.5 9.7 30.1 15.5 39 0.7
Aug. 9.2 11.0 28.9 9.7 3.1 2.6 9.2 9.9 275 12.0 39 3.0
Sep. 9.1 10.9 276 8.3 3.2 4.2 8.2 10.2 19.4 9.5 33 34
Long-term
2006 Sep. 7.5 8.2 26.1 5.3 31 10.9 7.3 8.7 22,6 4.9 2.6 8.5
Oct. 8.1 8.5 28.8 4.7 3.6 10.0 8.2 9.5 273 37 3.2 9.0
Nov. 8.3 9.2 29.3 5.1 33 9.4 9.0 10.6 28.8 25 39 7.6
Dec. 8.2 9.6 25.6 5.7 31 8.4 9.1 10.6 26.7 3.8 4.3 6.2
2007 Jan. 8.1 9.7 26.3 5.4 2.9 7.6 9.3 11.4 27.8 6.0 3.6 4.8
Feb. 8.4 10.3 27.1 4.8 2.9 6.0 9.5 12.4 30.8 6.2 2.6 2.6
Mar. 8.6 10.4 29.7 5.3 24 6.9 9.9 12.1 37.0 5.6 2.1 5.2
Apr. 8.6 10.7 27.8 4.8 25 74 8.9 11.9 285 5.8 17 5.8
May 9.1 10.9 29.7 4.2 3.2 5.1 9.1 11.2 304 6.0 25 2.8
June 8.9 10.5 284 6.3 33 34 8.8 10.4 29.9 8.8 2.4 0.6
July 8.8 10.3 29.3 7.2 2.9 2.7 8.4 9.3 30.9 8.3 2.1 0.6
Aug. 8.6 10.2 29.2 7.0 24 2.6 7.7 8.0 279 7.9 2.1 2.7
Sep. 8.0 9.0 279 5.9 24 35 6.2 6.1 19.7 6.3 2.8 1.9

C17 Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
= === MFIs (including Eurosystem)
= = non-MFI corporations

35 35

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Source: ECB.
1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes.The 6-month growth rates have been annualised.

ECB
1) Monthly Bulletin
0) December 2007




EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti" (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset __(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
= = = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
— = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents " (cont'd)

EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

(percentage changes)

Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2005 4.7 31 5.5 0.4 5.5 15.0 19.5 18.6 35.6 22.3 9.9 4.8
2006 45 4.7 13.8 0.9 31 134 16.4 11.8 411 28.0 5.2 45
2006 Q4 5.1 5.5 19.9 11 31 111 155 11.0 36.2 27.3 5.5 4.8
2007 Q1 5.3 6.4 20.5 2.7 2.9 7.9 15.2 12.1 332 21.8 15 4.1
Q2 5.5 7.6 19.8 2.7 2.6 7.7 16.5 12.1 375 18.9 5.7 -0.7
Q3 5.4 8.0 17.5 4.6 2.3 5.1 16.2 11.1 39.3 19.5 4.7 -5.4
2007 Apr. 5.4 7.7 19.8 25 2.2 9.0 16.2 12.3 35.5 19.7 5.7 1.8
May 5.7 7.4 20.9 2.1 3.0 7.4 16.5 12.1 38.0 16.9 6.0 -3.3
June 5.7 8.2 17.0 3.9 3.0 5.3 16.9 11.8 39.2 19.6 7.0 -3.6
July 5.4 8.4 17.5 4.9 2.2 5.0 16.6 11.0 40.2 20.2 6.5 -6.1
Aug. 5.3 8.2 18.2 5.1 1.9 4.9 16.0 111 39.2 19.1 33 -5.7
Sep. 5.0 6.8 16.6 3.9 25 5.8 15.3 10.6 38.1 18.6 15 -5.1
In euro
2005 4.3 0.9 8.9 -0.1 5.4 15.3 18.9 17.3 35.0 221 10.3 5.4
2006 3.8 31 11.2 0.1 3.2 13.6 15.2 10.1 37.6 30.9 5.4 3.6
2006 Q4 4.3 4.1 15.0 -0.3 33 111 145 9.5 334 30.2 5.6 3.8
2007 Q1 4.7 5.4 16.0 11 3.2 7.9 14.0 10.9 29.7 232 15 3.6
Q2 4.8 6.8 16.2 0.8 2.9 7.6 15.8 11.2 35.0 19.6 5.8 -1.3
Q3 4.7 7.1 14.5 33 25 5.3 15.7 10.3 37.6 18.6 4.8 -6.3
2007 Apr. 4.7 7.0 16.3 0.6 25 8.9 155 114 329 20.9 5.8 14
May 5.1 6.6 17.2 0.2 33 7.2 15.8 111 35.7 17.5 6.1 -3.9
June 5.0 7.2 14.0 2.3 3.2 5.3 16.4 10.9 375 19.4 7.1 -4.3
July 4.7 7.4 14.7 3.7 2.4 5.1 15.9 9.9 384 19.4 6.6 -7.0
Aug. 4.6 7.4 15.1 3.8 2.1 5.1 155 10.5 374 18.0 3.4 -6.7
Sep. 4.5 5.9 135 2.4 2.9 6.1 14.8 9.9 36.4 17.6 17 -6.1

C18 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government

non-MFI corporations

MFIs (including Eurosystem)
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Source: ECB.
1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensa Indeksi, Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= =« = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Lahde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Idhemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates

(outstanding amounts as end-of-period)

Total MFls Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 01 = growth growth growth growth
100| rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Sep. 4,834.1 103.0 11 764.1 3.2 484.8 2.6 3,585.2 0.5
Oct. 4,666.6 103.1 1.2 752.4 3.2 4815 3.2 3,432.7 0.5
Nov. 4,889.2 103.4 1.2 809.2 13 514.6 3.3 3,565.4 0.9
Dec. 5,063.5 103.5 1.2 836.4 0.8 541.8 3.5 3,685.3 0.9
2006 Jan. 5,296.6 103.6 1.2 884.8 1.2 536.8 35 3,875.0 1.0
Feb. 5,436.6 103.6 1.2 938.8 1.2 562.7 3.4 3,935.1 0.9
Mar. 5,637.3 103.7 1.2 962.3 1.8 580.0 35 4,094.9 0.7
Apr. 5,662.8 103.8 11 948.8 14 573.9 21 4,140.1 0.9
May 5,373.0 103.9 1.2 896.7 1.6 534.5 21 3,941.8 0.9
June 5,384.8 104.0 11 905.0 15 530.6 13 3,949.1 1.0
July 5,381.0 104.1 13 918.4 21 544.4 15 3,918.2 1.0
Aug. 5,545.2 104.2 13 958.6 1.8 595.7 15 3,990.8 11
Sep. 5,684.5 104.2 1.2 986.1 17 607.7 15 4,090.7 1.0
Oct. 5,866.0 104.3 11 1,015.6 2.0 614.5 11 4,235.9 0.9
Nov. 5,922.6 104.4 0.9 1,024.3 2.0 603.8 1.0 4,294.5 0.7
Dec. 6,139.4 104.6 11 1,056.3 24 623.2 0.8 4,459.9 0.8
2007 Jan. 6,310.4 104.6 1.0 1,111.3 2.1 641.7 0.8 4,557.4 0.8
Feb. 6,223.4 104.8 11 1,081.2 25 633.4 1.0 4,508.8 0.8
Mar. 6,423.5 104.8 11 1,099.9 1.9 644.6 15 4,678.9 0.9
Apr. 6,671.7 105.0 1.2 1,156.5 1.9 670.5 15 4,844.7 1.0
May 6,944.3 105.1 1.2 1,161.3 17 684.0 15 5,099.0 1.0
June 6,862.1 105.4 14 1,115.5 1.8 671.8 1.6 5,074.8 13
July 6,639.8 105.7 15 1,081.1 14 607.5 15 4,951.1 15
Aug. 6,521.5 105.6 14 1,041.6 13 582.6 14 4,897.3 14
Sep. 6,651.9 105.7 14 1,030.5 1.9 595.9 11 5,025.5 13

C19 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

= MFlIs
financial corporations other than MFIs
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non-financial corporations
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Source: ECB.
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1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

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 bruttomddrdiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

= Yritykset
= =« = Rahalaitokset
= == Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Iahemmin Teknisia huomautuksia -osassa.

1

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



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
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1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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4.5 Rahalaitosten euromiariisten 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?: Yén yli2 Médraaikaiset
Enintdédn 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintéén Yli 3 kk Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
luotot? kiinnitysajan mukaan
Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen tysay
kiinnitysajan mukaan Vuosi- kiinnitysajan mukaan Vuosi-
- - . - korko® - - - - korko® - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli YIi 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintaén 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintaén 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan | ja enintdén | ja enintaén enintdan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta
enintaén 1 vuosi enintdén 5 vuotta enintaéan 1 vuosi enintaén 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

2) Naissd instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa.

3) Naissé instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienid kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensa.

4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset kasittavat korot ja muut (lainoihin liittyvat) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.

EKP
42 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents "

(percentages per annum; outstanding amounts as end-of-period, new business as period average, unless otherwise indicated)

1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice?? Overnight? With agreed maturity
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Oct. 0.90 3.04 3.30 2.87 2.30 2.75 1.45 3.19 3.58 4.24 3.14
Nov. 0.91 3.10 3.34 2.80 2.30 2.81 1.49 3.26 3.46 3.66 3.23
Dec. 0.92 3.27 331 2.79 2.38 2.87 151 3.47 4.95 3.87 341
2007 Jan. 0.98 3.33 3.48 2.92 2.35 2.98 1.61 3.49 391 4.07 3.46
Feb. 1.00 3.37 3.64 2.72 2.35 3.07 1.64 3.48 3.80 4.15 3.47
Mar. 1.02 351 3.65 2.68 2.39 3.14 171 3.67 3.83 3.72 3.64
Apr. 1.04 3.59 3.68 2.78 242 3.20 1.75 3.74 4.01 3.87 3.70
May 1.06 3.62 351 2.72 243 3.25 1.78 3.74 3.80 3.72 3.73
June 1.08 3.78 3.79 2.64 242 3.32 177 3.94 4.09 4.16 3.90
July 1.10 3.86 3.90 2.97 2.45 3.40 1.81 4.01 4.16 451 3.95
Aug. 1.14 3.93 3.93 3.01 2.53 3.46 1.89 4.08 4.33 4.20 3.93
Sep. 1.15 4.06 3.98 2.93 2.58 3.50 191 4.14 4.35 4.42 3.97

2. Interest rates on loans to households (new business)

Bank Consumer credit Lending for house purchase Other lending
overdrafts? by initial rate fixation
By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
percentage percentage
Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5years charge? andupto| andupto| andupto| 10 years charge? andupto| andupto| 5years
1year 5 years 1year Syears| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Oct. 10.03 7.50 5.99 8.17 7.76 4.42 4.45 4.58 4.47 473 493 5.18 4.80
Nov. 10.07 7.66 6.12 8.15 7.81 4.49 4.50 4.58 4.47 476 497 5.26 491
Dec. 10.03 7.56 6.05 7.97 7.71 4.56 4.58 4.56 4.49 4.80 493 5.24 4.82
2007 Jan. 10.14 7.63 6.68 8.39 8.25 4.68 4.60 4.60 4.50 4.83 5.13 5.43 4.92
Feb. 10.31 7.69 6.83 8.27 8.28 471 471 4.70 4.61 4.90 5.27 5.38 5.14
Mar. 10.22 7.51 6.68 8.34 8.14 4.79 4.76 471 4.62 494 5.26 5.60 5.20
Apr. 10.29 7.77 6.69 8.24 8.15 4.85 473 4.75 4.67 5.00 5.29 5.57 521
May 10.32 8.10 6.73 8.30 8.27 4.88 4.80 481 4.74 5.02 5.38 5.65 5.32
June 10.38 8.07 6.66 8.25 8.25 5.00 4.93 4.90 4.82 5.15 5.49 5.77 5.37
July 10.49 8.06 6.76 8.30 8.35 5.06 4.93 5.02 491 5.26 5.54 5.80 541
Aug. 10.55 8.43 6.85 8.31 8.48 5.15 4.98 5.08 4.90 5.24 5.36 5.93 5.47
Sep. 10.56 8.47 6.82 8.37 8.53 5.22 4.99 5.08 4.98 5.36 5.46 5.87 5.44

3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)

Bank Other loans up to EUR 1 million Other loans over EUR 1 million
overdrafts? by initial rate fixation by initial rate fixation
Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
1 2 3 4 8 6 7
2006 Oct. 5.76 4,91 5.17 4,57 4.24 4.38 4.45
Nov. 5.82 5.00 5.25 4.68 431 4.62 4.58
Dec. 5.80 5.08 5.24 471 4.50 477 4.63
2007 Jan. 5.94 5.16 5.31 4.69 4.44 4.67 4.70
Feb. 6.03 521 5.44 4.86 451 4.69 471
Mar. 6.04 5.30 5.45 4.88 4.66 481 4.87
Apr. 6.12 5.37 5.47 4.88 4.70 4.99 4.90
May 6.12 5.43 5.57 4.95 4.72 5.10 5.12
June 6.17 5.53 5.70 5.03 4.89 5.28 5.17
July 6.30 5.58 5.77 5.09 4.90 4.95 5.17
Aug. 6.35 5.77 5.86 5.17 5.01 5.46 5.29
Sep. 6.49 5.93 5.88 5.17 5.20 5.58 5.40

Source: ECB.

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

2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End-of-period.

3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector in all participating Member States combined.

4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises an interest rate component and a component of other (related) charges, such as the
cost of inquiries, administration, preparation of documents, guarantees, etc.
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EUROALUEEN

TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromdérdisten 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 yliv Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: 2 Yon yliv 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 Enintaan Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta
1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K21 Uudet maaraaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Kotitaloudet, enintaan 1 vuosi
= === Yritykset, enintédan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintddn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

Léhde: EKP.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents

(percentages per annum; outstanding amounts as end-of-period, new business as period average, unless otherwise indicated)

4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice 7?2 Overnight? With agreed maturity
Up to 2 years Over 2 years| Upto3months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Oct. 0.90 2.69 3.10 2.30 2.75 1.45 3.15 3.80 3.05
Nov. 0.91 2.78 3.05 2.30 2.81 1.49 3.24 3.80 3.14
Dec. 0.92 2.89 3.05 2.38 2.87 1.51 3.42 3.88 3.29
2007 Jan. 0.98 2.99 3.06 2.35 2.98 1.61 3.45 3.91 3.36
Feb. 1.00 3.07 3.12 2.35 3.07 1.64 3.49 3.92 341
Mar. 1.02 3.16 3.05 2.39 3.14 171 3.61 3.93 3.54
Apr. 1.04 3.23 3.06 2.42 3.20 1.75 3.67 3.93 3.59
May 1.06 3.30 3.03 2.43 3.25 1.78 3.72 3.96 3.66
June 1.08 3.39 3.04 2.42 3.32 177 3.87 3.99 3.79
July 1.10 3.49 3.02 2.45 3.40 1.81 3.92 4.00 3.85
Aug. 114 3.58 3.03 2.53 3.46 1.89 4.03 4.07 3.89
Sep. 1.15 3.68 3.05 2.58 3.50 191 4.13 4.09 3.93
5. Interest rates on loans (outstanding amounts)
Loans to households Loans to non-financial corporations
Lending for house purchase, Consumer credit and other loans, With maturity
with maturity with maturity
Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years
up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Oct. 4.90 4.29 4.65 8.35 6.81 5.88 5.07 451 4.57
Nov. 4.98 4.33 4.68 8.33 6.81 5.91 5.14 4.59 4.63
Dec. 5.01 4.34 4.70 8.41 6.81 5.93 5.23 4.66 4.68
2007 Jan. 5.05 4.38 4.72 8.53 6.83 5.95 5.30 4.76 4.77
Feb. 5.11 4.46 4.79 8.66 6.95 5.96 5.37 4.83 4.83
Mar. 5.14 4.45 4.79 8.62 6.88 5.95 5.44 4.90 4.84
Apr. 5.14 4.48 4.80 8.67 6.96 5.97 5.50 4.94 4.87
May 5.16 4.48 4.82 8.71 6.95 5.97 5.50 4.98 4.90
June 5.20 4.53 4.86 8.68 6.94 6.01 5.62 5.09 4.96
July 5.28 457 4.89 8.80 6.95 6.06 5.70 5.15 5.00
Aug. 5.35 4.58 4.90 8.85 6.97 6.08 5.76 5.24 5.05
Sep. 5.36 4.64 4.94 9.02 7.00 6.13 5.91 5.33 5.13

C21 New deposits with agreed maturity C22 New loans at floating rate and up to | year initial

rate fixation

(percentages per annum excluding charges; period averages) (percentages per annum excluding charges; period averages)

to households for consumption

to households for house purchase

to non-financial corporations, up to EUR 1 million
to non-financial corporations, over EUR 1 million

by households, up to 1 year

by non-financial corporations, up to 1 year
by households, over 2 years -
by non-financial corporations, over 2 years
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Source: ECB.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3] 4 5) 6 7

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot” K24 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

= 1kk:n korko = Euroalue?

===« 3kk:n korko = === Japani

= = 12 kk:n korko = = Yhdysvallat
Léhde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttdamalla BKT:1Ia painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro area?? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2004 2.05 2.08 211 2.15 2.27 1.62 0.05
2005 2.09 2.14 2.18 2.23 2.33 3.56 0.06
2006 2.83 2.94 3.08 3.23 3.44 5.19 0.30
2006 Q3 2.94 3.06 3.22 3.41 3.62 5.43 0.41
Q4 3.36 3.46 3.59 3.72 3.86 5.37 0.49

2007 Q1 3.61 3.71 3.82 3.94 4.09 5.36 0.62
Q2 3.86 3.96 4.07 4.20 4.38 5.36 0.69

Q3 4.05 4.28 4.49 4.56 4.65 5.45 0.89

2006 Nov. 3.33 3.42 3.60 3.73 3.86 5.37 0.48
Dec. 3.50 3.64 3.68 3.79 3.92 5.36 0.56

2007 Jan. 3.56 3.62 3.75 3.89 4.06 5.36 0.56
Feb. 3.57 3.65 3.82 3.94 4.09 5.36 0.59

Mar. 3.69 3.84 3.89 4.00 411 5.35 0.71

Apr. 3.82 3.86 3.98 4.10 4.25 5.35 0.66

May 3.79 3.92 4.07 4.20 4.37 5.36 0.67

June 3.96 4.10 4.15 4.28 451 5.36 0.73

July 4.06 411 4.22 4.36 4.56 5.36 0.77

Aug. 4.05 431 4.54 4.59 4.67 5.48 0.92

Sep. 4.03 4.43 4.74 4.75 4.72 5.49 0.99

Oct. 3.94 4.24 4.69 4.66 4.65 5.15 0.97

Nov. 4.02 4.22 4.64 4.63 4.61 4.96 0.91

C23 Euro area money market rates? C24 3-month money market rates
(monthly; percentages per annum) (monthly; percentages per annum)

= 1-month rate = euro area?

===+ 3-month rate ===+ Japan
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Source: ECB.

1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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4.7 Valtion lainojen tuotot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue?-? Yhdysvallat Japani
2v 3v 5v v 10v 10v 10v
1 2 3 4 5] 6 7

K25 Valtion lainojen tuotot euroalueella? K26 Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

— 2vuotta = Euroalue?

=== 5yuotta =« == Japani

= == 7 vuotta = == Yhdysvallat
Léhde: EKP.

1) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:Il4 painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jalkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa
kaytetty valtion lainojen nimellisia kantoja.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007
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4.7 Government bond yields
(percentages per annum; period averages)

Euro area?? United States Japan

2 years 3 years 5 years 7 years 10 years 10 years 10 years

1 2 3 4 5| 6 7

2004 2.47 2.77 3.29 3.70 4.14 4.26 1.50
2005 2.38 2.55 2.85 3.14 3.44 4.28 1.39
2006 3.44 3.51 3.64 3.72 3.86 4.79 1.74
2006 Q3 3.60 3.66 3.76 3.84 3.97 4.90 1.80
Q4 3.73 3.73 3.77 3.79 3.86 4.63 1.70
2007 Q1 3.95 3.96 3.99 4.02 4.08 4.68 1.68
Q2 4.27 4.30 4.34 4.38 4.42 4.84 1.74

Q3 4.26 4.30 4.34 4.42 4.48 4.74 1.72
2006 Nov. 3.71 3.70 3.73 3.74 3.80 4.60 1.70
Dec. 3.79 3.79 3.83 3.84 3.90 4.57 1.64

2007 Jan. 3.94 3.96 4.02 4.02 4.10 4.76 171
Feb. 3.96 3.98 4.02 4.07 4.12 4.73 171

Mar. 3.94 3.94 3.95 3.96 4.02 4.56 1.62

Apr. 411 4.12 4.15 4.20 4.25 4.69 1.67

May 4.26 4.28 431 4.34 4.37 4.75 1.67

June 4.45 451 4.57 4.62 4.66 511 1.89

July 4.48 4.52 4.55 4.59 4.63 5.01 1.89

Aug. 4.19 4.23 4.27 4.38 4.43 4.68 1.65

Sep. 4.10 4.14 4.19 4.30 4.37 451 1.61

Oct. 411 4.16 421 4.32 4.40 4.52 1.66

Nov. 3.93 3.96 3.99 4.15 4.26 4.16 151

C25 Euro area government bond yields ?

(monthly; percentages per annum)

C26 10-year government bond yields

(monthly; percentages per annum)

= 2-year yield
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1) To December 1998, euro area yields are calculated on the basis of harmonised national government bond yields weighted by GDP. Thereafter, the weights are the nominal
outstanding amounts of government bonds in each maturity band.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvo)

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
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), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (laaja)®

===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

EKP
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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 &| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecom.|Health care| Standard Nikkei
materials services goods gas & Poor’s 225

500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251.1 2,804.8 251.4 163.4 219.9 300.5 238.2 258.6 298.3 266.3 399.2 395.9 1,131.1  11,180.9
2005 293.8 3,208.6 307.0 181.3 245.1 378.6 287.7 307.3 297.2 334.1 4331 457.0 1,207.4 12,4213
2006 357.3 3,795.4 402.3 205.0 293.7 419.8 370.3 391.3 345.3 440.0 416.8 530.2 1,310.5 16,124.0
2006 Q3 350.2 3,726.8 399.7 202.0 287.9 410.1 364.7 378.4 325.8 438.1 397.8 532.9 1,288.6  15,622.2
Q4 3833 14,0324 450.4 219.3 315.1 4327 400.7 4195 343.1 490.8 450.1 526.3 1,389.2  16,465.0
2007 Q1 4025 4,150.5 489.9 233.3 335.7 4228 418.6 462.7 349.4 512.3 4728 527.2 14248  17,363.9
Q2 429.0 4,416.2 549.6 246.8 373.0 454.1 4342 512.5 376.6 556.0 475.8 536.7 1,496.6  17,678.7
Q3 4164 4,317.6 568.3 233.5 373.3 465.6 399.8 494.4 400.9 556.3 476.7 503.8 1,489.8  16,907.5
2006 Nov. 384.8 4,052.8 451.8 220.1 319.2 438.6 401.3 420.2 343.6 490.5 456.8 517.4 1,389.4  16,103.9
Dec. 389.5 14,0704 464.4 221.0 319.3 440.4 4034 4333 344.6 507.0 463.1 529.4 1,416.2  16,790.2
2007 Jan. 4004 4,157.8 476.4 229.1 328.2 426.5 419.8 4522 350.4 505.0 485.0 538.1 14239  17,270.0
Feb. 410.3  4,230.2 496.6 235.9 339.4 428.2 4283 476.2 355.3 524.7 481.0 530.4 14453 17,7294
Mar. 397.5 4,070.5 497.9 235.1 340.2 4139 408.6 461.2 343.0 508.5 452.6 512.9 1,407.0  17,130.0
Apr. 4217 4,330.7 531.7 247.6 363.9 4372 4327 493.8 362.4 540.4 4774 531.5 1,462.7  17,466.5
May 4317 4,444.8 545.5 248.5 374.4 454.1 439.8 514.4 3745 559.2 476.2 547.7 1511.3 17,5777
June 4334 4,470.2 571.9 244.2 380.4 4711 4294 529.0 393.1 568.2 4738 529.9 15145 18,0014
July 4313 4,449.0 585.9 242.6 384.7 4914 418.7 529.3 399.8 563.1 467.1 513.1 15209  17,986.8
Aug. 406.4 4,220.6 550.8 227.8 362.5 4445 393.5 479.0 390.0 544.4 469.2 4954 1,454.6  16,461.0
Sep. 4113 4,284.4 569.1 230.1 373.2 4615 386.3 4738 4147 562.7 495.9 503.2 1,496.0 16,233.9
Oct. 427.1 4,430.8 587.6 234.9 394.6 463.8 399.4 492.9 4195 602.4 527.9 507.6 1,539.7 16,9104
Nov. 4111 43111 548.7 225.3 380.2 450.3 368.7 476.6 400.6 623.8 554.7 500.9 1,460.3  15,506.1

C27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor's 500 and Nikkei 225

(January 1994 = 100; monthly averages)

——  Dow Jones EURO STOXX Broad”
===+ Standard & Poor’s 500

350 = = Nikkei 225 350

300 300
250 250
200 200
150 150

100

100 oA e
TRl

50 50
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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.) - .
tarvikkeet elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
tarvikkeet | kuin ener- indeksi | nolllisesti
gia pl. hallin- | s&&nnellyt
nolllisesti hinnat
saannellyt
hinnat
Osuus kokonais-
indeksistd, %
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- |  Yhteensé | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais-
indeksista, %°
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin
eristdd muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http//www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Viittaa indeksivuoteen 2007.

4)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka kattavat 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

5.1 HICP, other prices and costs

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Harmonised Index of Consumer Prices®

Total Total (s.a., percentage change on previous period) Memo item:
Administered prices?
Index Total Goods| Services Total| Processed| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services

2005 =100 food food industrial| (n.s.a.) Total HICP | Administered
Total excl. goods excluding prices

unprocessed administered

food and energy prices
% of total ¥ 100.0 100.0 82.8 59.2 40.8 100.0 11.9 7.6 30.0 9.6 40.8 86.2 13.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95.8 2.1 2.0 1.8 25 - - - - - - 2.0 2.2
2004 97.9 21 21 1.8 2.6 - - - - - - 2.0 32
2005 100.0 2.2 15 21 2.3 - - - - - - 21 2.8
2006 102.2 22 15 2.3 2.0 - - - - - - 21 3.0
2006 Q3 102.5 2.1 15 2.3 2.0 0.5 0.4 1.8 0.2 0.6 0.6 2.0 3.1
4 102.8 1.8 1.6 1.6 21 0.1 0.8 0.7 0.3 -4.2 0.6 1.6 29
2007 Q1 102.9 1.9 1.9 1.6 24 0.5 0.4 0.0 0.3 1.0 0.7 17 2.8
Q2 104.4 1.9 1.9 15 2.6 0.8 0.4 0.8 0.2 33 0.7 1.8 24
Q3 104.4 1.9 2.0 15 25 0.5 1.0 0.9 0.2 0.7 0.6 1.8 2.1
2007 June 104.5 1.9 1.9 15 2.6 0.2 0.2 0.3 0.1 0.5 0.2 1.8 2.3
July 104.3 1.8 1.9 1.2 2.6 0.2 0.1 0.4 0.0 0.5 0.2 1.7 21
Aug. 104.3 1.7 2.0 1.2 2.6 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.9 0.1 17 21
Sep. 104.7 21 2.0 1.9 25 0.2 0.7 0.2 0.1 0.6 0.1 21 2.1
Oct. 105.2 2.6 2.1 2.6 25 0.4 12 0.9 0.2 0.6 0.2 2.6 22

Nov. ¥ . 3.0 . . . . . . . . . .

Goods Services

Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport(Communication| Recreation| Miscellaneous

and

Total Processed| Unprocessed Total| Non-energy Energy Rents personal

food food industrial
goods

% of total® 19.6 11.9 7.6 39.6 30.0 9.6 10.2 6.2 6.4 31 144 6.7
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2.8 33 2.1 1.2 0.8 3.0 2.4 2.0 2.9 -0.6 2.7 3.4
2004 2.3 34 0.6 1.6 0.8 45 2.4 1.9 2.8 -2.0 2.4 5.1
2005 1.6 2.0 0.8 24 0.3 10.1 2.6 2.0 2.7 -2.2 2.3 31
2006 24 21 2.8 2.3 0.6 7.7 25 21 25 -3.3 2.3 2.3
2006 Q3 2.8 2.1 3.9 2.0 0.7 6.3 25 2.1 2.6 -3.6 2.4 2.3
Q4 29 2.2 4.1 1.0 0.8 15 25 2.1 2.3 -25 24 24
2007 Q1 25 21 31 11 11 11 2.6 2.0 29 -2.1 2.8 25
Q2 25 2.0 33 1.0 1.0 0.5 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.6
Q3 25 25 2.4 0.9 1.0 0.7 2.7 2.0 2.4 -1.5 3.0 34
2007 May 2.4 1.9 3.1 0.9 1.0 0.3 2.8 2.0 2.8 -1.8 2.9 3.6
June 2.4 2.0 3.0 1.0 1.0 0.9 2.8 2.0 2.4 -1.8 3.0 35
July 2.3 1.9 2.8 0.7 0.9 0.0 2.7 1.9 25 -1.7 3.0 35
Aug. 25 25 24 0.6 1.0 -0.9 2.7 2.0 24 -11 3.0 34
Sep. 2.7 31 21 15 1.0 3.0 2.7 2.0 24 -1.6 29 32
Oct. 85 3.8 31 21 11 B 2.7 2.0 25 -2.1 29 32

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) ECB estimates based on Eurostat data; these experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration since changes in administered prices cannot
be fully isolated from other influences. Please refer to http://www.ech.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Referring to the index period 2007.

4) Estimate based on provisional national releases usually covering around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat seka rakentamisen, asuntojen ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asun- | Raaka-aineiden Oljyn
minen? tojen maailman- hinta®
Kol_(onaisj Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? | markkinahinnat® (euroa/
zoolongellzs(; Tehdas- | Yhteensa Vili- | Padoma- Kulutustavarat Yhteensd bargeli)
teollisuus tuotteet | hyodyk- - . _ N
keet | Yhteensd | Kestavat Ei- Kokonais-
kestavat indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais-
indeksista, %%
1 2 3| 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

3. Tyokustannukset ty6tuntia kohden”

Yhteensa Yhteensa Alaerittdin Toimialoittain Lisatieto:
(indeksi Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut Sopimus-
2000 = 100, (g Py : alkka-
sosiaaliturva- | séhko-, kaasu- ja ferF o

kp.) maksut vesihuolto, indikaattori

mineraalien kaivu

Osuus kokonais-
indeksistd, %°

Léhteet: Eurostat, HWWA (osan 5.1 taulukon 2 sarakkeet 13 ja 14), Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 15), Eurostatin

tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 6 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 8).

1)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

2) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

3) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.

4)  Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

5)  Vuonna 2000.

6) Toisen (neljannen) neljénneksen tiedot viittaavat vuoden alkupuoliskon (jalkipuoliskon) keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuositasolla, puolivuo-
siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivat siten ole yhté tarkkoja kuin vuositiedot.

7) Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttamatta tasméad kokonaissumman kanssa.

8) Koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

EKP
1) Kuukausikatsaus
1 Joulukuu 2007



5.1 HICP, other prices and costs

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

2. Industry, construction, residential property and commodity prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-| Residential| World market | Oil prices?
ion? property| prices of raw (EUR per
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices?| materials® barrel)
(index
2000 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods Total
facturing goods| goods

Total| Durable| Non-durable Total

excluding

energy

% of total® 100.0| 100.0 89.5| 824 316 212 296 4.0 25.6| 17.6 100.0 32.8
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103.4 14 0.9 0.8 0.8 0.2 11 0.6 1.2 3.7 24 7.0 -4.0 -4.5 25.1
2004 105.7 2.3 25 2.0 (315 0.7 1.3 0.7 14 3.9 4.1 7.4 18.4 10.8 30.5
2005 110.1 4.1 3.2 1.8 2.9 14 11 1.3 1.1 134 3.1 79 285 9.4 44.6
2006 115.8 5.1 34 2.8 4.8 14 1.7 1.6 1.7 13.2 4.1 6.5 19.7 24.8 52.9
2006 Q3 116.9 5.4 3.7 3.6 6.3 1.6 1.9 1.8 1.9 11.7 4.6 - 134 26.6 55.7
Q4 116.6 4.1 2.8 315 6.2 1.8 1.6 1.7 1.6 6.1 4.6 6.0% 39 23.0 47.3
2007 Q1 117.3 2.9 25 34 6.0 2.0 15 19 15 1.3 4.4 - -55 15.7 448
Q2 118.5 24 2.6 3.2 515 2.0 1.7 1.8 1.6 -04 45 -3.1 13.8 51.0
Q3 119.3 2.1 2.7 3.0 4.3 1.6 24 1.8 2.5 -0.8 . - 2.0 6.7 54.2
2007 June 118.8 2.3 2.6 3.1 5.1 1.9 1.7 1.8 1.6 -05 - - 0.3 14.2 52.6
July 119.1 1.8 2.3 2.9 4.6 1.7 1.9 1.7 1.9 -1.9 - - -1.7 7.8 55.2
Aug. 119.2 1.8 2.3 3.0 4.3 1.7 24 1.8 2.5 -2.0 - - -34 5.4 52.4
Sep. 119.6 2.7 34 3.1 4.1 1.6 2.9 19 3.0 1.6 - - 12.1 6.9 55.2
Oct. 120.4 33 3.9 3.1 4.0 15 33 1.8 (315 4.0 - - 19.5 (315 57.7
Nov. . . . . . . . . . . - - 26.9 -0.1 62.8

3. Hourly labour costs”
Total Total By component By selected economic activity Memo:
(s.a. index indicator
2000 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages®?
% of total® 100.0 100.0 731 26.9 34.6 9.1 56.3

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110.8 3.2 2.9 4.0 33 4.0 3.0 24
2004 1135 24 2.3 2.7 2.8 2.8 2.1 2.1
2005 116.5 2.7 2.7 2.7 2.6 25 2.8 2.1
2006 119.6 2.6 2.7 2.3 3.4 2.1 2.2 2.3
2006 Q3 119.9 2.6 2.7 24 3.7 1.9 2.0 2.1
4 120.6 2.4 2.4 2.1 2.8 2.2 2.2 25
2007 Q1 121.3 2.3 2.3 1.9 2.3 2.0 2.2 2.0
Q2 122.1 25 25 1.8 2.7 3.2 2.2 2.3
Q3 . 2.2

Sources: Eurostat, HWWI (columns 13 and 14 in Table 2 in Section 5.1), ECB calculations based on Thomson Financial Datastream data (column 15 in Table 2 in Section 5.1),

ECB calculations based on Eurostat data (column 6 in Table 2 in Section 5.1 and column 7 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and

column 8 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.

2) Experimental data based on non-harmonised national sources (see the ECB website for further details).

3) Refers to the prices expressed in euro.

4) Brent Blend (for one-month forward delivery).

5) In 2000.

6) The quarterly data for the second (fourth) quarter refer to semi-annual averages of the first (second) half of the year, respectively. Since some national data are only available
at annual frequency, the semi-annual estimate is partially derived from annual results; therefore, the accuracy of semi-annual data is lower than the accuracy of annual data.

7) Hourly labour costs for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not elsewhere classified. Owing to differences in
coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.

8) Experimental data (see the ECB website for further details).

ECB
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydkustannukset tydntekijaa kohden ja tydn tuottavuus

(kausivaihtelusta puhdistettu)

Kokonais- Yhteensa Toimialoittain
2006”3%5(; Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | s&hko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut,| palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-elaman palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 6 7 8
Yksikkotyokustannukset?
Tyokustannukset tydntekijaa kohden
Tydn tuottavuus?
5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensa Yhteensa Kotimainen kysynta Vienti® Tuonti®
zooquig(s)l Yhteensa Yksityinen Julkinen | Kiintedn pddoman
- kpj kulutus kulutus | bruttomuodostus
1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyéntekijaé kohden jaettuna arvonliséykselld (méaard) tyontekijaa kohden.

2) Arvonlisdys (maéard) tyontekijaa kohden.

3) Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavat euroalueen siséisen kaupan.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



5.1 HICP, other prices and costs
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

4. Unit labour costs, compensation per employee and labour productivity
(seasonally adjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index
2000 = 100) Agriculture, hunting, Mining, | Construction Trade, repairs, hotels and Financial, real estate, Public administration,
forestry and fishing| manufacturing restaurants, transport and renting and business education, health
and energy communication services and other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Unit labour costs®
2003 106.7 1.9 6.2 04 34 2.1 1.8 31
2004 108.0 1.3 -7.9 -0.2 37 0.6 2.6 2.3
2005 109.1 1.0 6.8 -0.6 35 0.7 1.6 1.9
2006 110.0 0.8 1.7 -1.0 15 0.1 2.0 25
2006 Q2 110.2 12 1.4 -0.8 0.5 0.7 15 3.6
Q3 110.0 11 33 -0.8 1.6 -0.2 25 2.8
Q4 110.0 0.1 -0.2 -1.6 24 -0.5 2.2 0.9
2007 Q1 110.7 0.8 0.2 -14 1.8 -0.6 34 1.8
Q2 1114 11 0.6 0.0 6.3 -0.1 31 0.6
Compensation per employee
2003 107.7 2.3 25 2.2 2.9 2.0 25 25
2004 110.1 2.2 25 2.7 2.9 15 2.0 2.3
2005 112.0 1.8 1.7 15 24 1.7 2.0 1.9
2006 1145 2.2 1.3 3.2 34 1.6 15 2.1
2006 Q2 1145 24 0.2 31 32 1.8 12 3.0
Q3 114.6 24 25 34 34 12 1.6 25
Q4 115.1 1.8 24 3.0 3.6 1.8 1.7 0.6
2007 Q1 116.1 2.1 2.9 2.3 34 1.4 2.8 1.9
Q2 116.5 1.8 34 32 33 1.4 2.0 0.6
Labour productivity ?
2003 101.0 04 -34 1.8 -0.5 -0.1 0.7 -0.6
2004 101.9 0.9 11.2 2.9 -0.8 0.9 -0.7 0.0
2005 102.6 0.7 -4.8 2.2 -1.0 1.0 0.3 0.1
2006 104.0 1.4 -0.4 4.3 1.9 15 -0.5 -0.4
2006 Q2 103.8 1.3 -1.2 4.0 2.7 1.0 -0.3 -0.5
Q3 104.2 12 -0.7 4.3 1.8 1.4 -0.8 -0.2
Q4 104.7 1.7 2.6 4.7 1.2 2.2 -0.5 -04
2007 Q1 104.9 1.4 2.7 3.7 1.7 1.9 -0.6 0.1
Q2 104.6 0.8 2.8 33 -2.8 15 -1.1 0.1
5. Gross domestic product deflators
Total Total Domestic demand Exports® Imports?®
(s.a. index
2000 = 100) Total Private| Government Gross fixed capital
consumption| consumption formation
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107.4 2.2 2.0 2.1 24 1.2 -1.2 -1.7
2004 109.5 2.0 2.2 2.1 2.3 25 11 1.6
2005 111.6 1.9 2.3 2.1 2.6 24 2.6 3.8
2006 113.7 1.9 24 2.2 2.1 2.7 2.7 4.0
2006 Q3 114.0 2.0 24 2.1 2.2 2.8 2.7 3.6
Q4 114.5 1.7 1.7 1.8 0.6 2.7 2.0 2.0
2007 Q1 115.3 2.2 1.8 1.7 15 32 1.7 0.8
Q2 116.1 2.3 1.9 1.7 0.7 32 1.9 0.9
Q3 116.6 2.2 1.9 1.8 13 2.8 1.6 0.8

Sources: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Compensation (at current prices) per employee divided by value added (volumes) per person employed.
2) Value added (volumes) per person employed.
3) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja siséltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia taulukoiden 7.1.2 ja 7.3.1 vienti- ja tuontikasittei-
den kanssa.

2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.

3) Vuositietoihin ei ole tehty tydpaivakorjausta.

EKP
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5.2 Output and demand

1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance?
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports?
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)
2003 7,489.9 7,333.2 4,295.5 1,531.4 1,505.6 0.7 156.8 2,640.2 2,483.4
2004 7,774.6 7,614.2 4,449.6 1,587.1 1,572.8 4.7 160.3 2,844.4 2,684.0
2005 8,051.9 7,933.1 4,612.9 1,651.0 1,656.7 12.4 118.8 3,057.7 2,938.9
2006 8,440.7 8,338.6 4,801.5 1,719.2 1,790.4 275 102.0 3,391.1 3,289.1
2006 Q3 2,122.9 2,102.8 1,206.9 4313 4523 12.3 20.1 852.0 831.9
Q4 2,149.4 2,110.6 1,215.3 4329 462.4 0.0 38.8 879.1 840.3
2007 Q1 2,180.6 2,147.1 1,220.3 439.7 475.7 11.4 335 890.5 857.0
Q2 2,202.3 2,160.0 1,235.1 4414 479.0 4.3 423 905.1 862.8
Q3 2,227.6 2,187.4 1,247.3 446.1 485.3 8.8 40.2 929.4 889.1
percentage of GDP
2006 100.0 98.8 56.9 20.4 21.2 0.3 1.2 - -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted® )
quarter-on-quarter percentage changes
2006 Q3 0.6 0.8 0.5 0.5 0.9 - - 1.0 17
Q4 0.8 0.3 0.5 0.4 1.6 - - 3.0 17
2007 Q1 0.8 1.0 0.0 0.9 1.8 - - 0.9 14
Q2 0.3 0.0 0.6 0.2 0.0 - - 0.8 0.1
Q3 0.7 0.8 0.5 0.6 0.9 - - 25 2.7
annual percentage changes
2003 0.8 15 1.2 1.8 13 - - 11 31
2004 2.0 1.8 1.6 13 2.2 - - 7.0 6.7
2005 15 17 15 14 2.7 - - 45 5.2
2006 2.8 2.6 1.8 1.9 4.9 - - 7.8 7.6
2006 Q3 2.9 3.0 17 1.9 5.0 - - 6.6 7.2
Q4 33 25 21 2.1 5.8 - - 8.9 6.9
2007 Q1 3.2 2.9 14 2.0 7.1 - - 6.6 6.1
Q2 25 2.1 15 2.0 43 - - 5.9 4.9
Q3 2.7 2.1 1.6 2.0 4.4 - - 74 6.0
contributions to quarter-on-quarter percentage changes of GDP in percentage points
2006 Q3 0.6 0.8 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 - -
Q4 0.8 0.3 0.3 0.1 0.3 -0.4 0.6 - -
2007 Q1 0.8 0.9 0.0 0.2 0.4 0.4 -0.2 - -
Q2 0.3 0.0 0.3 0.0 0.0 -0.4 0.3 - -
Q3 0.7 0.8 0.3 0.1 0.2 0.2 -0.1 - -
contributions to annual percentage changes of GDP in percentage points
2003 0.8 14 0.7 0.4 0.3 0.1 -0.6 - -
2004 2.0 1.8 0.9 0.3 0.4 0.2 0.2 - -
2005 15 17 0.9 0.3 0.5 0.0 -0.2 - -
2006 2.8 2.6 1.0 0.4 1.0 0.1 0.2 - -
2006 Q3 2.9 3.0 1.0 0.4 1.0 0.6 -0.1 - -
Q4 33 25 1.2 0.4 1.2 -0.4 0.8 - -
2007 Q1 3.2 2.9 0.8 0.4 15 0.2 0.3 - -
Q2 25 2.1 0.9 0.4 0.9 -0.1 0.4 - -
Q3 2.7 2.0 0.9 0.4 0.9 -0.2 0.6 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with Tables 7.1.2 and 7.3.1.

2) Including acquisitions less disposals of valuables.

3) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettyna
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)

Vuositietoihin ei ole tehty ty6paivakorjausta.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5.2 Output and demand

2. Value added by economic activity

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products

hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,

forestry and energy restaurants, and business education,

and fishing transport and activities health and

activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8

Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)
2003 6,728.9 150.9 1,394.6 390.8 1,427.6 1,831.6 1,533.5 761.1
2004 6,978.7 153.8 1,430.3 412.6 1,479.1 1,908.7 1,594.3 795.8
2005 7,213.2 142.2 1,458.0 438.7 1,518.4 1,999.6 1,656.4 838.6
2006 7,537.5 138.1 1,521.9 481.2 1,572.0 2,105.6 1,718.8 903.2
2006 Q3 1,898.5 34.9 383.1 122.2 396.5 530.0 4319 224.4
Q4 1,916.6 35.3 387.3 124.8 400.1 535.7 4333 232.9
2007 Q1 1,942.5 35.6 395.0 128.8 403.1 541.7 4383 238.0
Q2 1,963.7 35.9 399.9 129.5 407.0 549.9 4415 238.6
Q3 1,991.4 379 405.7 131.3 4116 559.0 4458 236.2
percentage of value added
2006 100.0 1.8 20.2 6.4 20.9 27.9 22.8 -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted )
quarter-on-quarter percentage changes
2006 Q3 0.6 -0.4 0.8 0.9 0.8 0.5 0.2 0.5
Q4 0.7 0.5 0.9 1.2 0.7 0.7 0.3 2.0
2007 Q1 0.9 14 1.2 21 0.7 0.8 0.6 -0.2
Q2 0.4 -1.1 0.5 -1.3 0.7 0.7 0.2 -0.6
Q3 0.7 -0.7 1.3 0.0 0.9 0.7 0.3 0.7
annual percentage changes
2003 0.7 -6.0 0.4 0.1 0.6 15 0.9 1.6
2004 21 10.5 2.4 0.8 2.4 17 14 1.6
2005 15 -5.9 0.6 14 1.6 2.7 14 1.6
2006 2.7 -1.7 3.8 4.4 2.8 3.0 1.2 34
2006 Q3 2.9 -2.4 4.2 4.8 3.2 31 1.2 25
Q4 3.2 0.2 4.6 5.2 3.7 33 1.2 3.8
2007 Q1 3.2 17 4.0 74 34 33 14 2.7
Q2 2.6 0.5 3.6 3.0 2.9 2.8 1.3 1.6
Q3 2.7 0.1 4.0 2.1 3.0 3.0 14 1.8
contributions to quarter-on-quarter percentage changes of value added in percentage points
2006 Q3 0.6 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 -
Q4 0.7 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 -
2007 Q1 0.9 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 -
Q2 0.4 0.0 0.1 -0.1 0.2 0.2 0.1 -
Q3 0.7 0.0 0.3 0.0 0.2 0.2 0.1 -
contributions to annual percentage changes of value added in percentage points

2003 0.7 -0.1 0.1 0.0 0.1 0.4 0.2 -
2004 21 0.2 0.5 0.0 0.5 0.4 0.3 -
2005 15 -0.1 0.1 0.1 0.3 0.7 0.3 -
2006 2.7 0.0 0.8 0.3 0.6 0.8 0.3 -
2006 Q3 2.9 0.0 0.8 0.3 0.7 0.9 0.3 -
Q4 3.2 0.0 0.9 0.3 0.8 0.9 0.3 -
2007 Q1 3.2 0.0 0.8 0.5 0.7 0.9 0.3 -
Q2 2.6 0.0 0.7 0.2 0.6 0.8 0.3 -
Q3 2.7 0.0 0.8 0.1 0.6 0.9 0.3 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
zoogr;dfl&s)l Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet | Pddoma- Kulutustavarat
kp.) o [E00 L e e e

Osuus kokonais-
indeksista, %Y

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkildautojen
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin rekisterainnit
(k&yvin hinnoin) (k&yvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kotital (kp.),
2000 = 100, 2000 =100, 2000 = juomat ja Va‘; ttset'e't ;ta °“§§ i?]lé; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus kokonais-
indeksista, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjérjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1)  Vuonna 2000.

2) Sisaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu padasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 néiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.

3)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007




5.2 Output and demand

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a. index
2000 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total ? 100.0 82.9 82.9 75.0 74.0 30.0 224 215 3.6 17.9 8.9 17.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2.1 102.5 2.2 2.2 2.1 24 34 0.6 0.1 0.7 2.2 -05
2005 12 103.9 13 1.3 11 0.9 2.8 0.4 -1.0 0.7 14 -0.2
2006 3.8 108.0 4.0 4.3 4.4 49 5.9 24 4.2 2.1 0.9 4.1
2006 Q4 4.2 109.4 4.0 4.9 4.9 5.4 6.7 3.2 515 2.8 -3.2 7.0
2007 Q1 4.7 110.5 3.9 5.9 6.0 6.6 7.0 4.0 4.2 4.0 -7.6 10.9
Q2 3.0 111.0 2.7 3.2 3.2 3.1 4.6 2.1 1.3 2.3 -0.5 2.6
Q3 3.7 112.6 3.9 4.1 4.1 3.2 6.5 3.1 2.0 &3 14 1.6
2007 Apr. 3.0 110.2 2.9 3.9 4.1 3.9 5.2 2.7 15 2.9 -3.2 3.7
May 2.6 111.3 2.7 2.9 2.9 2.6 3.9 2.1 0.4 24 2.0 2.8
June &3 111.3 25 2.8 2.7 2.7 4.6 1.6 2.1 15 -0.3 14
July 3.8 112.1 4.0 4.7 4.8 4.0 7.1 2.9 1.7 3.1 -1.0 15
Aug. 4.2 1134 4.4 4.7 4.8 3.2 7.1 5.1 4.6 5.1 1.6 25
Sep. 3.2 112.5 383 3.1 3.0 2.5 55 1.7 0.9 1.8 3.8 1.0
month-on-month percentage changes (s.a.)
2007 Apr. -1.8 - -0.8 -1.0 -15 -15 -0.9 -1.1 -1.8 -0.9 0.9 -1.2
May 1.0 - 1.0 0.8 1.0 0.8 11 0.8 1.6 0.6 2.8 0.2
June 0.6 - 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 -0.3 0.1 -0.4 1.0 0.0
July 0.4 - 0.7 0.8 0.7 0.5 15 0.3 -0.2 0.4 -0.2 0.2
Aug. 11 - 1.2 1.2 1.3 1.2 14 1.8 3.9 14 0.7 0.3
Sep. -0.9 - -0.8 -1.2 -1.3 -15 -1.0 -1.6 -3.7 -1.3 0.8 -0.1
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders | Industrial turnover Retail sales New passenger car
registrations
Manufacturing ? Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Total (s.a.,| Total
(s.a. index (s.a. index (s.a. index beverages, thousands) ¥
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear
% of total ? 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 437 56.3 10.6 14.8
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 104.0 7.3 106.3 5.1 2.3 105.3 1.6 12 1.7 1.9 &3 926 1.0
2005 109.2 3.9 110.8 3.6 2.2 106.7 1.3 0.6 1.7 2.3 12 941 1.6
2006 119.2 9.2 118.9 7.3 34 108.9 2.1 0.7 2.7 2.9 49 971 3.1
2006 Q4 122.9 7.3 121.9 7.6 34 109.8 2.3 -0.2 &3 3.1 7.0 989 5.7
2007 Q1 124.9 7.9 1245 7.6 2.6 109.6 1.6 0.4 24 4.2 4.2 950 -1.8
Q2 128.6 10.4 126.0 6.4 2.1 109.8 0.9 -0.2 1.7 3.0 2.3 952 -1.9
Q3 128.3 6.3 127.4 6.2 24 110.5 1.2 -0.7 24 5.1 2.3 960 0.7
2007 May 127.3 7.3 126.3 5.0 1.0 109.3 0.0 -04 0.0 -1.9 0.8 967 -0.8
June 132.7 135 127.7 5.2 24 110.0 11 -0.7 2.8 4.1 &3 971 0.7
July 128.4 12.0 127.5 10.3 24 110.4 14 -1.8 &3 5.6 4.1 949 0.9
Aug. 129.4 53 128.3 6.3 2.0 110.4 0.8 0.2 1.2 0.9 1.9 959 0.7
Sep. 127.2 1.8 126.3 24 2.7 110.6 15 -04 25 8.7 0.8 971 0.4
Oct. . . . . 2.7 109.8 0.2 0.6 0.1 . . 960 -0.3
month-on-month percentage changes (s.a.)
2007 May - 1.2 - 1.9 -0.6 - -0.7 -0.8 -0.8 -35 -04 - 5.4
June - 4.2 - 11 0.8 - 0.6 -0.1 1.2 3.0 1.3 - 0.4
July - -3.2 - -0.2 0.5 - 0.4 0.1 0.4 1.0 0.5 - -2.2
Aug. - 0.7 - 0.6 0.1 - 0.0 0.2 -0.2 -0.3 0.5 - 1.0
Sep. - -1.7 - -1.6 0.5 - 0.2 0.2 0.2 19 -1.2 - 1.2
Oct. - . - . -0.3 - -0.7 -0.2 -1.1 . . - -1.1
Sources: Eurostat, except columns 12 and 13 in Table 4 in Section 5.2 (ECB calculations based on data from the ACEA, European Automobile Manufacturers’ Association).
1) In2000.

2) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, representing 62.6% of total manufacturing in 2000.
3) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN

TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja

tydmarkkinat

(saldoluku?, prosenttiyksikkod, ellei toisin mainita;

5. Suhdannekyselyt

usivaihtelusta puhdistettu)

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori®
in&?ﬂ;ﬁ%‘#% Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensa® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttémyys- Saastot
(pitkan | yny ] Tilausk valmi T kayttoaste, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
aikavalin teensa tlauskanta | Valmistuote- (ijotaﬂto— %9 seuraavan 12kk: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- | Yhteensd® | Suhdanne- Kysynta- Kysynta-
odotukset hetkinen maara nakymat néakymaét tilanne nakymat

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

1) Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin

paino on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja véhittaiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.
Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on pienempi kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on keskimaaraistd negatiivisempi, ja jos arvo on yli 100, ndkemys

on keskimaaraista positiivisempi. Indikaattoria on laskettu vuosina 1990-2006.
Ranskalaisiin kyselylomakkeisiin tehtyjen muutosten vuoksi tulokset eivét tammikuusta 2004 alkaen ole taysin vertailukelpoisia aiempien tulosten kanssa.
Tietoja kerdtadn tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkaisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keski-

2)

3)
4)

5)

arvoista.

Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kéytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttomyyslu-
kuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5.2 Output and demand

(percentage balances,” unless otherwise indicated; seasonally adjusted)

5. Business and Consumer Surveys

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator? Industrial confidence indicator Capacity Total® Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation® situation situation situation over next
average Total® Order Stocks of Production| (percentages) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5l 6 7 8 9 10 11
2003 93.1 -10 -25 10 4 80.8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99.2 -5 -15 8 10 815 -14 -4 -14 30 -9
2005 97.9 -7 -17 11 6 81.2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106.9 2 0 6 13 83.3 -9 -3 -9 15 -9
2006 Q3 108.2 4 3 5 12 83.8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109.9 6 6 4 15 84.2 -7 -3 -7 10 -9
2007 Q1 110.0 6 7 4 14 84.6 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111.6 6 8 4 15 84.6 -2 -1 0 2 -7
Q3 109.3 4 5 5 13 84.3 -4 -2 -3 3 -7
2007 June 111.7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
July 111.0 5) 6 5) 14 84.3 -2 -1 1 0 -7
Aug. 110.0 5) 7 5) 13 - -4 -2 -2 3 -7
Sep. 106.9 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
Oct. 106.0 2 1 7 11 84.2 -6 -3 -6 5 -10
Nov. 104.8 3 2 7 12 - -8 -4 -11 7 -11
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator
Total® Order Employment Total ® Present|  Volume of Expected Total®[ Business| Demandin| Demand in
books expectations business stocks business climate recent| the months
situation situation months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5) 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006 Q3 3 -2 7 2 5) 13 14 19 14 19 25
4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
Q3 -1 -8 7 1 7 14 10 20 16 20 24
2007 June 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
July 0 -6 6 3 9 14 13 21 17 21 26
Aug. -1 -9 6 3 10 14 13 21 17 21 24
Sep. 0 -8 8 -3 2 15 4 18 13 18 22
Oct. -2 -9 6 -2 3 17 8 18 15 17 22
Nov. -4 -12 4 2 6 15 15 14 10 12 18

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).

1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.

2) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values of the economic sentiment indicator above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2006.

3) Owing to changes in the questionnaire used for the French survey, euro area results from January 2004 onwards are not fully comparable with previous results.

4) Data are collected in January, April, July and October each year. The quarterly figures shown are averages of two successive surveys. Annual data are derived from quarterly
averages.

5) The confidence indicators are calculated as simple averages of the components shown; the assessments of stocks (columns 4 and 17) and unemployment (column 10) are used
with inverted signs for the calculation of confidence indicators.
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5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyéllisyys

Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkiloa Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja|  Kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elaman jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta (kp.)

2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensa 1an mukaan?® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6a | % ty6évoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkildd | % tyévoimasta | Milj. henkil6a | % tydvoimasta | Milj. henkiléd | % ty6voimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta

Osuus, %2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Léhde: Eurostat.

1) Tydllisyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Ty6ttdmyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
2) Tyodllisyys: 2005; ty6ttomyys: 2006.

3) Aikuisvéestd késittad 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4)  llmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.
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5.3 Labour markets "

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Employment

Whole economy By employment status By economic activity
Millions (s.a.) Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs,| Financial, real Public
employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants,|  and business education, health
and fishing transport and services|  and other services
communication
% of total? 100.0 100.0 84.6 15.4 4.2 17.6 7.6 251 155 30.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136.153 0.4 0.4 0.8 -2.6 -1.4 0.5 0.8 0.9 1.6
2004 137.368 0.9 0.7 1.8 -0.8 -1.1 15 13 2.2 13
2005 138.546 0.9 1.0 0.0 -1.1 -1.3 25 0.7 24 14
2006 140.639 15 17 0.7 -1.2 -0.2 2.6 15 3.6 1.6
2006 Q2 140.542 17 1.8 1.0 -0.1 -0.1 1.9 1.9 3.6 1.8
Q3 140.893 1.6 17 0.6 -1.6 0.0 2.8 1.6 39 14
Q4 141.399 15 17 0.7 -2.5 -0.2 4.0 13 3.8 1.6
2007 Q1 142.210 1.8 2.1 -0.1 -1.0 0.3 5.8 13 3.8 14
Q2 142.983 17 2.1 -0.2 -2.2 0.4 5.8 11 4.0 13
quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)
2006 Q2 0.822 0.6 0.6 0.5 0.6 0.1 13 0.7 0.9 0.5
Q3 0.351 0.3 0.4 E -1.4 0.0 0.8 0.2 1.0 0.1
Q4 0.506 0.4 0.4 0.0 -0.6 0.0 1.6 0.0 1.0 0.4
2007 Q1 0.811 0.6 0.6 0.4 0.4 0.2 1.9 0.5 0.9 0.4
Q2 0.773 0.5 0.5 0.5 -0.6 0.1 1.6 0.6 1.0 0.4
2. Unemployment
(seasonally adjusted)
Total By age? By gender®
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour Millions % of labour
force force force force
% of total ? 100.0 78.2 21.8 49.6 50.4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12.638 8.6 9.852 7.6 2.786 16.3 6.307 7.7 6.331 9.8
2004 13.038 8.8 10.120 7.7 2.918 17.0 6.521 7.9 6.517 9.9
2005 13.268 8.9 10.332 7.8 2.935 17.2 6.684 8.0 6.583 9.9
2006 12.468 8.2 9.751 7.3 2.717 16.1 6.187 7.4 6.280 9.3
2006 Q3 12.243 8.1 9.605 7.1 2.639 15.7 6.056 7.2 6.187 9.2
Q4 11.953 7.9 9.308 6.9 2.646 15.7 5.900 7.0 6.053 9.0
2007 Q1 11.574 7.6 9.065 6.7 2.509 15.1 5.644 6.7 5.930 8.7
Q2 11.366 7.5 8.914 6.6 2.452 14.7 5.560 6.6 5.806 8.5
Q3 11.225 7.3 8.806 6.5 2.418 14.5 5.522 6.5 5.703 8.3
2007 May 11.374 7.5 8.920 6.6 2.454 14.7 5.566 6.6 5.808 8.5
June 11.323 74 8.873 6.5 2.451 14.7 5.550 6.6 5.774 8.5
July 11.276 74 8.847 6.5 2.429 14.6 5.538 6.6 5.738 8.4
Aug. 11.239 74 8.817 6.5 2.422 14.5 5.529 6.6 5.710 8.3
Sep. 11.159 7.3 8.755 6.4 2.404 14.4 5.498 6.5 5.661 8.3
Oct. 11.077 7.2 8.706 6.4 2.371 14.3 5.475 6.5 5.601 8.2

Source: Eurostat.

1) Data for employment refer to persons and are based on the ESA 95. Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.
2) In2006.

3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
4) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylijaama"

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Pééomatulot Lisé&tieto:
Vélittdmat Vililliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhteglr?srao?t)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- (Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2. Euroalue — menot

Yhteensa Menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Vélituote- Korko- Tulon- Inves- | Péaéoman n:):r:gg)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot

korvaukset etuudet ja | palkkiot EUn EUn

avustukset toimi- toimi-

elinten elinten

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

3. Euroalue — alijaéamé/ylijddma, perusalijaama/-ylijadma ja julkinen kulutus

Alijaadma (-) / ylijaama (+) Perusali- Julkinen kulutus®
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéég";é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto rva- | ) Palkan- [Valituote- [ Luontois- |  Kiintean [ Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —ylljaar(rla)l saaja- kaytté | muotoiset | p&doman | (miinus) | Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| LU| NL| AT| PT| SI| FI
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Euroalueen tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadmaa/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien
myynnista vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen alijadma/ylijadma nama tulot mukaan laskettuna on 0,0 % BKT:sté). EU:n budjettiin liitty-
vét tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasenvaltioiden vélisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4) Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.

EKP
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GOVERNMENT FINANCE

6.1

1. Euro area— revenue

Revenue, expenditure and deficit/surplus "
(as a percentage of GDP)

Total Current revenue Capital revenue | Memo:
fiscal
Direct Indirect Social Sales Capital | burden?
taxes |Households |Corporations taxes|Received by EU | contributions Employees taxes
institutions
1 2 3l 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46.6 46.3 12.2 9.2 2.7 13.9 0.6 16.1 8.3 4.9 2.3 0.3 0.3 425
1999 47.0 46.7 125 9.3 29 14.2 0.6 16.1 8.3 4.9 2.3 0.3 0.3 43.0
2000 46.6 46.4 12.7 9.5 29 139 0.6 15.9 8.2 4.8 2.2 0.3 0.3 427
2001 45.8 45.6 12.3 9.3 2.7 13.6 0.6 15.7 8.2 4.7 2.2 0.2 0.3 41.8
2002 45.3 45.0 11.8 9.1 25 1315 0.4 15.7 8.2 4.6 2.1 0.3 0.3 41.3
2003 45.0 444 114 8.9 2.3 1315 0.4 15.8 8.2 4.7 2.1 0.6 0.5 41.2
2004 44.6 441 11.3 8.6 25 1315 0.3 15.6 8.1 45 2.1 0.5 0.4 40.8
2005 45.0 445 11.6 8.6 2.6 13.7 0.3 1515 8.1 45 2.2 0.5 0.3 411
2006 45.6 453 12.2 8.8 3.0 139 0.3 1515 8.1 45 2.1 0.3 0.3 41.8
2. Euro area — expenditure
Total Current expenditure Capital expenditure Memo:
primary
Total Compensation | Intermediate | Interest| Current Investment| Capital expenditure?
of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU
employees payments Paid by EU institutions
institutions
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48.9 45.1 10.6 4.7 4.6 25.2 22.2 21 0.5 3.8 24 1.4 0.1 443
1999 48.4 445 10.6 4.8 4.1 25.1 221 21 0.5 39 25 1.4 0.1 444
2000 477 439 10.4 4.8 39 24.8 21.7 2.0 0.5 3.8 25 13 0.0 43.7
2001 477 438 10.3 4.8 3.8 24.8 21.8 1.9 0.5 39 25 14 0.0 43.9
2002 47.9 440 10.4 4.9 315 25.2 22.3 1.9 0.5 3.8 24 1.4 0.0 444
2003 48.1 442 10.5 4.9 383 254 22.6 1.9 0.5 4.0 25 1.4 0.1 448
2004 474 43.6 104 5.0 31 251 224 1.7 0.5 3.8 24 1.4 0.0 443
2005 475 436 10.4 51 3.0 25.2 224 1.7 0.5 39 25 1.4 0.0 445
2006 47.2 431 10.2 5.0 29 25.0 22.2 1.7 0.5 4.1 25 1.6 0.0 443
3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption®
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. [security Compensation | Intermediate| ~ Transfers | Consumption Sales | consumption |consumption
funds of employees | consumption of fixed (minus)
via market capital
producers
1 2 3l 4 5| 6 7 8 9 11 12 13 14
1998 -2.3 -2.3 -0.2 0.1 0.1 2.3 19.8 10.6 4.7 4.8 18 2.3 8.2 11.6
1999 -1.4 -1.7 -0.1 0.1 0.4 2.7 19.9 10.6 4.8 4.8 18 2.3 8.3 11.6
2000 -1.0 -1.4 -0.1 0.1 0.5 29 19.8 10.4 4.8 4.9 18 2.2 8.2 11.6
2001 -1.9 -1.7 -0.4 -0.1 0.3 1.9 19.9 10.3 4.8 5.0 1.8 2.2 8.1 11.7
2002 -2.6 -2.1 -0.5 -0.2 0.2 0.9 20.3 10.4 4.9 51 1.8 21 8.2 12.0
2003 -3.1 -2.4 -0.5 -0.2 0.0 0.2 20.5 10.5 4.9 52 1.9 21 8.3 12.2
2004 -2.8 -2.4 -0.4 -0.3 0.1 0.3 20.4 10.4 5.0 51 1.9 21 8.3 121
2005 -2.6 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 0.4 20.5 10.4 51 52 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -1.6 -1.6 -0.1 -0.2 0.3 13 20.4 10.2 5.0 52 1.9 21 8.0 12.3
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)®
BE| DE| IE GR ES| FR LU AT PT Sl Fl
1 2 3l 4 5 6 8 10 11 12 13
2003 0.0 -4.0 0.4 -5.6 -0.2 -4.1 -35 0.5 -1.6 -2.9 -2.7 25
2004 0.0 -3.8 13 -1.3 -0.3 -3.6 -35 -1.2 -1.2 -3.4 -2.3 2.3
2005 -2.3 -3.4 1.2 -5.1 1.0 -2.9 -4.2 -0.1 -1.6 -6.1 -15 2.7
2006 0.4 -1.6 29 -25 1.8 -25 -4.4 0.7 -1.4 -3.9 -1.2 3.8

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

1) The data refer to the Euro 13. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95, but the figures exclude proceeds from the sale of UMTS licences in 2000 (the
euro area deficit/surplus including those proceeds is equal to 0.0% of GDP). Transactions involving the EU budget are included and consolidated. Transactions among Member
States’ governments are not consolidated.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.

3) Comprises total expenditure minus interest expenditure.

4) Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.

5) Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.

ECB
Monthly Bulletin
December 2007



6.2 Velka"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
alelise arvopapert anvopaper Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antaj
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperéinen laina-aika Jaljella oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yii Enintdan | Y1i 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | \aihtuva- 1 vuosi | ja enintdan 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 LU NL AT PT Sl Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Euroalueen tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia
valtion joukkolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4) Eisisélld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteiséjen hallussa olevia joukkolainoja.

5) Ajalta ennen vuotta 1999 tama kasittaa ecumaardisen, kotimaan valuutan maardisen ja euron kayttdon ottaneiden maiden valuuttojen méaraisen velan.

EKP
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6.2 Debt"
(as a percentage of GDP)

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
1997 74.1 2.8 16.2 6.4 48.8 55.6 28.4 13.6 13.7 184
1998 72.8 2.7 15.2 53 49.6 52.4 26.5 145 114 20.4
1999 72.0 2.9 14.4 4.2 50.5 48.8 25.3 13.8 9.6 232
2000 69.4 2.7 13.2 3.7 49.8 443 22.0 125 9.8 25.1
2001 68.3 2.8 12.4 4.0 49.2 42.1 20.6 11.2 10.3 26.3
2002 68.1 2.7 11.8 45 49.1 40.2 19.3 10.7 10.1 28.0
2003 69.1 2.0 12.3 5.0 49.7 394 19.4 11.2 8.8 29.8
2004 69.5 2.2 11.9 5.0 50.5 375 18.4 10.8 8.4 32.0
2005 70.3 24 11.8 4.7 51.4 355 17.3 10.9 7.2 34.8
2006 68.6 25 11.4 4.1 50.7 329 17.6 8.4 6.9 35.7
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by* Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Upto| Over1year Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable lyear| andupto5 5 years participatin% currencies
funds interest rate years currencies®
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 74.1 62.1 6.0 5.4 0.6 9.4 64.7 8.4 18.1 25.3 30.7 72.1 2.0
1998 72.8 61.1 6.1 53 0.4 8.1 64.6 75 15.4 26.4 30.9 70.9 1.8
1999 72.0 60.4 6.0 5.1 0.4 7.3 64.7 6.6 13.6 27.9 30.5 69.8 2.1
2000 69.4 58.2 5.9 4.9 0.4 6.5 62.9 5.8 134 27.9 28.1 67.5 1.9
2001 68.3 57.1 6.1 4.8 0.4 7.0 61.4 49 13.7 26.6 28.0 66.7 1.7
2002 68.1 56.7 6.3 4.8 0.4 7.6 60.5 49 15.3 25.0 27.8 66.7 15
2003 69.1 56.9 6.5 5.1 0.6 7.8 61.4 4.8 14.7 25.8 28.6 68.0 11
2004 69.5 57.3 6.6 5.1 0.4 7.8 61.7 4.6 14.7 26.2 28.7 68.5 11
2005 70.3 57.8 6.7 53 0.5 7.9 62.4 4.6 14.9 25.7 29.7 69.1 1.2
2006 68.6 56.1 6.6 5.4 0.6 75 61.2 45 144 24.8 29.5 67.7 0.9
3. Euro area countries
‘ BE DE IE GR ES} FR‘ IT LU NL AT‘ PT Sl Fl
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98.6 63.8 311 97.9 48.7 62.9 104.3 6.3 52.0 64.6 56.9 27.9 443
2004 94.2 65.6 295 98.6 46.2 64.9 103.8 6.4 52.4 63.8 58.3 27.6 441
2005 92.2 67.8 274 98.0 43.0 66.7 106.2 6.2 52.3 63.4 63.7 274 414
2006 88.2 67.5 25.1 95.3 39.7 64.2 106.8 6.6 47.9 61.7 64.8 27.1 39.2

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.
1) The data refer to the Euro 13. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Data are partially estimated.

2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

4) Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.
5) Before 1999, this comprises debt in ECU, in domestic currency and in the currencies of other Member States which have adopted the euro.

ECB
Monthly Bulletin
December 2007



EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \elkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- |  Valuutta- | Kateinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- |Kotimainen Muut
tarve? tekijat® [muutokset® kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut luoton-
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset |  rahoitus- antajat”
ennen laitokset
vuotta
20019
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

2. Euroalue — alijadmé-/velkaoikaisut

\elan Ali- Alijadama-/velkaoikaisut®

muutos jaama - - - - - - "
)/ Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- [ Muut'®

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

+)?® Yhteensa | Kateinen Lainat | Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pape- ja osuudet Yksityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset rit mistulot [sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sta:
(velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisaltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten valinen erotus. Erotus johtuu siité, ettd aggregoinneissa kdytettiin ennen vuotta 2001 useita eri valuuttakursseja.

6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

7) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijadman valinen erotus.

10) Siséltad padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
11) Ei sisalla johdannaisia.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.3 Change in debt "
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder

Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowin Valuation Other [Aggregation| Currency| Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects? changes effect® and securities| securities creditors® MFls Other|  creditors”
in deposits financial
volume® corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1.8 2.2 -0.3 0.0 -0.1 0.1 -0.3 -0.8 2.8 -0.9 -0.7 15 2.7
1999 2.0 1.6 0.4 0.0 0.0 0.2 -0.2 -0.9 2.8 -1.6 -0.2 -0.2 3.6
2000 1.0 11 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.5 -0.3 1.9 -2.1 -2.0 -0.6 31
2001 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.2 0.4 14 -0.3 -0.5 -0.8 2.2
2002 21 2.7 -0.5 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.7 1.6 -0.5 -0.5 -0.1 2.6
2003 31 383 -0.2 0.0 0.0 -0.6 0.9 0.6 2.1 0.4 0.6 0.8 2.7
2004 31 3.2 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 -0.3 -0.3 0.1 34
2005 3.1 31 0.1 -0.1 0.0 0.3 0.2 -0.1 2.6 -0.7 -0.4 0.5 3.8
2006 15 1.4 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 -0.4 1.6 -1.0 1.0 -2.1 25
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt surplus (+)®
Total Transactions in main financial assets held by general government \Valuation Other| Other®
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities™| Shares and rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections
1 2 3l 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1.8 -2.3 -0.5 -0.2 0.2 0.0 0.1 -0.4 -0.7 0.2 -0.3 0.0 0.0 0.0
1999 2.0 -1.4 0.6 0.0 0.5 0.1 0.0 -0.5 -0.7 0.1 0.4 0.2 0.0 0.2
2000 1.0 0.0 1.0 1.0 0.7 0.2 0.2 0.0 -0.4 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0
2001 1.9 -1.8 0.0 -0.5 -0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.6
2002 21 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.1 -0.5 -0.1 0.0 0.0
2003 31 -3.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1
2004 31 -2.8 0.2 0.3 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1
2005 3.1 -2.6 0.5 0.7 0.4 0.1 0.2 0.1 -0.3 0.2 0.1 0.1 -0.1 -0.2
2006 15 -1.6 -0.1 0.3 0.4 -0.1 0.2 -0.1 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.5
Source: ECB.

1) The data refer to the Euro 13 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).

2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.

3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).

4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.

5) The difference between the changes in the aggregated debt, resulting from the aggregation of countries’ debt, and the aggregation of countries’ change in debt is due to
variations in the exchange rates used for aggregation before 2001.

6) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

7) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

8) Including proceeds from sales of UMTS licences.

9) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.

10) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).

11) Excluding financial derivatives.

ECB
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama"

(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pagomaverot yhte;ﬁsrgzt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Paadomamenot Alijaama Perus-
" o — o (-)/| alijagma
Yhteensa Palkan- | Vaélituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Paaoman | yjijzama ayi
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot ( -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot +)
avustukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 13

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tuloja, menoja ja alijadmada/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin ulkopuolisten yksikoiden vélilla ei ole laskettu mukaan.
Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointiméadréaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
1) Kuukausikatsaus
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6.4 Quarterly revenue, expenditure and deficit/surplus "
(as a percentage of GDP)

1. Euro area— quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo:
fiscal
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital burden?
contributions income taxes
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10
2001 Q2 46.9 46.5 134 13.0 15.6 2.0 1.6 0.4 0.2 42.3
Q3 435 43.1 11.6 124 11585 1.9 0.9 0.4 0.3 39.7
Q4 49.1 48.7 135 13.9 16.3 2.9 11 0.5 0.3 44.0
2002 Q1 41.9 415 10.1 12.7 15.4 1.7 0.8 0.4 0.2 38.5
Q2 45.6 45.2 12.6 12.7 55 2.0 1.6 0.5 0.3 411
Q3 435 431 11.2 12.8 55 1.9 0.8 0.4 0.3 39.6
Q4 49.2 48.6 134 14.1 16.3 3.0 0.9 0.6 0.3 441
2003 Q1 41.9 414 9.7 12.8 11585 1.7 0.7 0.5 0.2 38.3
Q2 45.9 44.4 12.0 12.7 15.7 2.0 1.3 15 1.2 41.6
Q3 42.8 42.3 10.8 12.7 55 1.9 0.7 0.5 0.2 39.2
Q4 49.2 48.2 13.1 14.2 16.2 29 0.8 1.0 0.3 43.8
2004 Q1 41.3 40.9 9.5 12.8 15.3 1.7 0.7 0.4 0.3 37.9
Q2 45.0 442 12.1 13.0 15.3 2.0 0.9 0.8 0.6 411
Q3 42.6 42.1 10.6 12.7 15.4 1.9 0.7 0.5 0.3 38.9
Q4 49.3 48.3 13.0 144 16.2 29 0.8 1.0 0.4 44.0
2005 Q1 42.0 415 9.9 12.9 15.3 1.7 0.6 0.5 0.3 384
Q2 44.8 44.1 11.9 13.3 15.2 2.0 1.0 0.6 0.3 40.7
Q3 43.3 42.6 11.0 12.9 15.2 1.9 0.8 0.7 0.3 395
Q4 494 48.7 134 14.3 16.2 3.0 0.9 0.8 0.3 442
2006 Q1 425 421 10.2 13.3 15.2 1.7 0.8 0.5 0.3 39.0
Q2 45.9 454 12.6 13.6 15.3 2.0 1.2 0.5 0.3 41.8
Q3 43.6 431 114 12.9 15.3 1.9 0.8 0.5 0.3 39.9
Q4 49.9 49.3 14.2 144 16.0 29 0.9 0.7 0.3 449
2007 Q1 42.4 41.9 10.4 134 14.9 1.7 0.9 0.5 0.3 38.9
Q2 46.4 45.8 13.1 13.7 15.1 19 1.2 0.5 0.3 42.2
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 B 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q2 46.3 42.8 10.2 4.6 3.9 241 20.8 1.3 (315 24 11 0.7 45
Q3 46.1 424 10.0 4.6 3.8 241 20.8 1.4 3.7 25 1.2 -2.7 1.2
Q4 51.2 46.3 11.0 5.7 3.6 25.9 22.1 1.7 4.9 3.2 1.8 -2.1 15
2002 Q1 46.2 42.8 10.3 4.3 3.7 245 21.2 1.3 315 2.0 15 -4.3 -0.7
Q2 46.7 432 10.3 49 3.6 244 21.2 1.3 34 2.3 11 -1.0 25
Q3 46.9 432 10.0 4.7 315 249 215 14 3.7 25 12 -3.3 0.2
Q4 50.9 46.5 111 5.7 33 26.4 22.7 1.6 4.4 2.8 1.6 -1.7 1.6
2003 Q1 46.8 43.3 10.3 45 315 25.0 215 1.3 315 1.9 1.6 -5.0 -15
Q2 47.3 43.7 10.4 4.8 34 25.2 21.7 1.3 3.6 2.3 1.2 -1.4 2.0
Q3 47.0 43.3 10.2 4.8 33 25.0 21.6 1.3 3.7 25 12 -4.2 -0.9
Q4 51.2 46.3 11.0 5.7 3.1 26.5 229 15 4.8 33 1.6 -1.9 1.2
2004 Q1 46.4 43.0 10.3 4.6 3.2 249 214 1.2 34 1.9 15 -5.1 -19
Q2 46.5 432 10.4 4.9 3.1 24.8 215 1.2 3.3 2.3 1.0 -15 1.6
Q3 46.1 427 9.9 4.7 3.2 249 215 1.3 34 25 1.0 -34 -0.3
Q4 50.7 45.8 11.0 5.7 3.0 26.2 22.7 14 4.9 3.1 1.8 -15 15
2005 Q1 46.9 432 10.2 4.7 31 25.2 214 1.2 3.7 1.9 1.9 -4.9 -1.8
Q2 46.4 43.0 10.2 5.0 3.2 24.6 21.4 1.1 34 2.4 1.1 -1.7 15
Q3 45.8 424 9.9 4.8 2.9 247 214 1.2 315 25 1.0 -25 0.4
Q4 50.7 45.9 111 5.8 2.8 26.2 22.7 14 4.8 3.1 1.7 -1.3 15
2006 Q1 455 424 10.1 45 2.9 249 21.3 1.2 3.1 1.9 1.2 -3.0 0.0
Q2 46.0 42.6 10.3 4.9 31 24.3 21.3 11 3.3 24 1.0 -0.1 3.0
Q3 46.2 42.0 9.8 4.7 2.9 24.6 21.2 1.2 4.2 25 1.8 -2.6 0.3
Q4 50.7 45.3 10.7 5.9 2.7 26.0 224 14 5.4 3.2 2.2 -0.8 19
2007 Q1 44.6 41.3 9.9 45 2.9 24.0 20.6 11 3.3 2.0 1.3 -2.2 0.7
Q2 45.2 41.8 10.0 49 3.1 23.8 20.8 1.1 34 2.4 1.0 1.2 4.4

Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside the government sector are not included. Otherwise,

and except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data. The data are not seasonally adjusted.
2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.

ECB
1) Monthly Bulletin
0] December 2007



EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue - julkisyhteiséjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain®

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kateinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkaaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue - alijadma-/velkaoikaisut

\elan Alijaddma Alijadmaé-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijadma (+) | Yhteens Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteenséd | Kateinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3] 4 B 6 7 8 9 10 11

K28 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos K29 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

— Alijadma I Alijaama-/velkaoikaisut

— = \elan muutos I Perusalijaama/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltavan neljanneksen BKT:n summasta.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.5 Quarterly debt and change in debt
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument?

Total Financial instruments
Currency and deposits| Loans| Short-term securities| Long-term securities
1 2 3 4 5
2004 Q3 71.0 2.3 12.1 5.5 51.2
Q4 69.5 2.2 11.9 5.0 50.5
2005 Q1 70.9 2.2 11.9 5.2 51.5
Q2 71.6 2.3 11.7 5.2 52.4
Q3 71.1 2.4 11.8 5.2 51.8
Q4 70.3 2.4 11.8 4.7 51.4
2006 Q1 70.7 25 11.7 4.9 515
Q2 70.8 25 11.6 4.9 51.8
Q3 70.3 25 11.6 4.7 51.4
Q4 68.6 25 11.4 4.1 50.7
2007 Q1 68.9 2.4 114 4.8 50.3
Q2 69.1 2.2 111 5.1 50.7
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo:
debt surplus (+) Borrowing
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other| requirement
and other changes
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q3 1.8 -3.4 -1.6 -1.1 -1.4 0.0 0.2 0.1 -0.3 -0.2 2.1
Q4 -3.0 -1.5 -4.5 -3.3 -2.6 0.1 -0.2 -0.6 0.0 -1.2 -3.0
2005 Q1 7.2 -4.9 24 24 13 0.3 0.3 0.5 0.0 0.0 7.3
Q2 5.4 -1.7 3.7 33 25 0.0 0.3 0.5 0.1 0.3 5.3
Q3 0.6 -2.5 -2.0 -2.4 -2.3 0.0 0.3 -0.4 0.0 04 0.5
Q4 -0.6 -1.3 -1.9 -0.4 0.0 0.0 -0.3 -0.1 -0.1 -1.4 -0.5
2006 Q1 4.8 -3.0 1.9 13 1.0 0.1 0.6 -0.5 -0.3 0.9 5.1
Q2 33 -0.1 3.2 3.2 25 0.1 0.4 0.2 0.7 -0.6 2.6
Q3 1.2 -2.6 -1.4 -0.9 -0.7 -0.1 0.0 -0.1 0.1 -0.7 1.0
Q4 -3.0 -0.8 -3.8 -2.1 -1.2 -0.6 -0.1 -0.2 -0.1 -1.6 -2.9
2007 Q1 4.8 -2.2 2.6 1.8 1.0 0.2 0.6 0.0 -0.4 1.2 5.2
Q2 3.8 1.2 5.0 4.8 4.1 0.0 0.5 0.1 0.1 0.1 3.7

C28 Deficit, borrowing requirement and change in debt

C29 Maastricht debt
(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt to GDP ratio and underlying factors)
deficit-debt adjustment
primary deficit/surplus
growth/interest rate differential
change in debt to GDP ratio

deficit
change in debt
borrowing requirement

45 45
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/ -
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i \
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Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The stock data in quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.
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(miljardia euroa, netto

1. Yhteenveto maksutaseesta

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Paa- Rahoitustase Virheel-

oman- liset ja

Tuotan- Tulon- siirrot Arvo- | Johdan- Muut tunnista-

non- siirrot paperi- naiset | sijoituk- mattomat

tekija- sijoi- set eréat
korvauk- tukset

set
4 5) 6 10 11 12 14

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K30 Vaihtotase
(miljardia euroa)

B Taloustoimet neljannesvuosittain
= 12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K31 Nettomdardiset suorat ja arvopaperisijoitukset

I Suorat sijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)
[ Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)

Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)




7.1 Balance of payments

; net transactions)

(EUR bi

1. Summary balance of payments

EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment| investment| derivatives|investment assets

rest of

the world

(columns

1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 62.0 102.9 28.7 -9.7 -59.9 16.4 78.4 -16.8 -66.8 72.1 -8.3 -26.2 125 -61.7
2005 8.5 47.9 31.6 19 -72.9 11.3 19.9 24.2 -208.8 141.3 -16.4 90.1 18.0 -44.1
2006 -12.9 23.0 35.1 6.1 -77.1 9.1 -3.7 118.0 -136.4 276.4 25 -23.2 -1.3 -114.3
2006 Q3 -6.1 6.7 10.2 1.3 -24.3 2.2 -3.9 41.3 -415 21.1 12.6 52.2 -3.2 -37.5
Q4 16.4 16.9 7.6 7.3 -15.4 4.6 21.0 -42.2 -52.5 116.9 -2.7 -101.4 -2.4 21.2
2007 Q1 -0.2 8.6 7.8 4.7 -21.2 5.0 4.8 4.7 -14.6 129.8 -16.4 -92.5 -1.6 -9.5
Q2 -1.4 20.3 14.4 -19.5 -16.6 2.6 1.2 23.2 -69.1 69.5 -14.1 41.0 -4.2 -24.4
Q3 10.7 195 129 17 -23.4 11 119 107.2 -29.7 98.3 -32.1 74.9 -4.2 -119.1
2006 Sep. 0.7 5.4 35 0.4 -8.6 0.1 0.8 36.3 -27.3 38.4 104 15.9 -1.0 -37.1
Oct. 0.5 5.2 2.4 11 -8.2 0.5 1.0 13 -14.2 34.9 5.7 -25.2 0.1 -2.3
Nov. 14 6.9 1.6 0.3 -1.4 0.7 2.2 -10.6 -13.7 57.6 -2.9 -51.0 -0.6 8.4
Dec. 145 4.8 35 5.9 0.2 33 17.8 -32.9 -24.6 24.3 -5.5 -25.3 -1.9 15.1
2007 Jan. -3.7 -4.2 11 11 -1.7 2.2 -1.4 42.7 -13.8 42.7 -4.2 20.9 -3.0 -41.2
Feb. -3.6 2.6 2.9 3.0 -12.1 11 -2.4 2.0 -3.2 229 -7.9 -9.3 -0.5 0.5
Mar. 7.1 10.1 3.8 0.6 -1.4 1.6 8.7 -39.9 2.4 64.2 -4.3 -104.1 1.9 31.2
Apr. -3.6 45 35 -4.0 -7.6 0.6 -3.0 40.8 -1.4 -3.6 -3.6 56.9 -1.5 -37.8
May -11.6 4.4 4.0 -14.9 -5.1 19 -9.7 2.0 -24.2 25 -0.8 25.2 -0.7 7.8
June 13.8 11.3 6.9 -0.6 -3.8 0.1 139 -19.5 -37.4 70.6 -9.7 -41.1 -1.9 5.6
July 4.8 9.4 4.6 -1.8 -1.4 0.9 5.7 47.1 0.1 30.2 -10.8 30.8 -3.2 -52.8
Aug. 15 45 35 1.3 -7.8 0.2 17 63.8 -7.2 21.9 -11.9 59.6 1.3 -65.5
Sep. 4.4 5.6 4.8 2.2 -8.2 0.1 45 -3.7 -22.6 46.2 -9.4 -15.6 -2.3 -0.8

12-month cumulated transactions

2007 Sep. 255 65.3 42.7 -5.8 -76.6 133 38.8 93.0 -165.9 4145 -65.2 -78.0 -12.4 -131.8

C30 B.o.p. current account balance

(EUR billions)

C31 B.o.p. net direct and portfolio investment

(EUR billions)
I direct investment (quarterly transactions)
I quarterly transactions [ portfolio investment (quarterly transactions)
== 12-month cumulated transactions === direct investment (12-month cumulated transactions)
— — portfolio investment (12-month cumulated transactions)
80 80 500 500
60 /\\ / \ 60 400 7| 400
/
40 40 g
300 7 300
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1
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-20 -20 100 100
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Source: ECB.
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1.1 Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)

2. Vaihtotase ja padomansiirrot

Vaihtotase P&&omansiirrot
Yhteensé Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiiirrot
korvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13

Kausivaihtelusta puhdistettu

K32 Tavarat K33 Palvelut
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo) (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
----- Tuonti (menot) =++=+  Tuonti (menot)
Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007 HEL



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.1 Balance of payments

(EUR billio sactions)

2. 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1,864.7  1,802.7 62.0 1,127.6 1,024.7 363.9 335.2 291.3 301.0 81.9 141.7 24.4 8.0
2005 2,071.2  2,062.6 8.5 1,222.2 1,174.2 399.7 368.2 364.2 362.3 85.1 158.0 24.1 12.8
2006 2,368.9 2,381.7 -129 1,392.0 1,369.0 426.1 391.0 463.9 457.8 86.9 164.0 23.7 145
2006 Q3 586.2 592.3 -6.1 343.3 336.6 114.0 103.8 1131 111.8 15.8 40.1 45 2.3
Q4 639.7 623.3 16.4 374.8 357.9 109.3 101.6 127.6 120.3 28.1 435 8.8 4.2
2007 Q1 615.8 616.0 -0.2 361.3 352.8 105.3 97.5 122.4 117.7 26.7 48.0 7.8 2.8
Q2 647.0 648.4 -1.4 373.2 353.0 116.7 102.3 138.6 158.1 185 35.0 4.9 2.4
Q3 646.7 635.9 10.7 375.7 356.1 125.3 112.4 129.2 127.5 16.5 39.9 3.7 2.6
2007 July 220.3 2154 4.8 129.7 120.3 42.8 38.1 42.4 44.2 5.4 12.8 1.8 0.9
Aug. 210.5 209.0 15 120.0 1155 42.2 38.7 42.2 40.9 6.2 14.0 11 0.9
Sep. 215.8 2115 4.4 126.0 120.4 40.4 35.6 44.6 42.4 4.9 13.1 0.9 0.8
Seasonally adjusted

2006 Q3 598.1 607.4 -9.3 351.3 347.9 106.4 98.1 119.4 119.7 21.0 41.7

Q4 621.9 619.6 2.3 367.3 351.8 108.8 100.1 1235 123.9 22.2 43.8

2007 Q1 630.4 622.5 7.9 366.7 351.6 1145 102.7 126.6 128.1 22.6 40.1

Q2 642.8 635.4 7.5 371.9 354.7 117.1 105.8 131.7 134.9 22.2 40.0

Q3 659.4 650.4 8.9 384.0 366.8 116.8 106.0 136.5 136.3 22.1 41.4

2007 Jan. 204.3 202.4 1.9 120.2 116.5 37.1 34.1 41.3 41.2 5.7 10.6

Feb. 214.3 212.8 15 122.7 119.5 38.3 34.2 425 42.3 10.7 16.8

Mar. 211.8 207.2 45 123.8 115.6 39.1 34.3 42.8 44.7 6.1 12.7

Apr. 2104 210.7 -0.3 1235 117.9 39.1 35.2 41.1 43.0 6.7 14.6

May 212.9 212.0 0.9 121.7 117.4 38.5 35.4 44.7 45.9 8.0 13.2

June 2195 212.7 6.9 126.7 119.3 39.5 35.3 45.9 45.9 7.5 12.2

July 217.6 213.8 3.8 126.5 120.7 38.0 34.7 45.3 44.6 7.8 137

Aug. 221.3 216.7 45 129.4 121.6 39.4 35.3 45.0 45.4 7.5 14.4

Sep. 220.5 219.9 0.6 128.1 124.4 39.4 36.0 46.1 46.2 6.9 13.2

C32 B.o.p. goods C33 B.o.p. services

(EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average) (EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average)

= exports (credit) = exports (credit)

=== imports (debit) === imports (debit)

140 40 40

140

120 35

120

100 100 30
80 80 25
60 AN T ann1. T anne | anna | anna | anane | anna | a0 60 20 oAnn T ann1. T 20N | anna | anna T aanc | anne | a0 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.
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1.1

Maksutase

(miljardia euroa)

3. Tuotannontekijékorvaukset

(taloustoimet)

P;éﬁgai?e?' Sijoitusten tuotot
Yhteensé Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Oman paaoman tuotot Korot Oman padoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4. Suorat sijoitukset
(nettomaaraiset taloustoimet)
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensa Oma padoma ja Muu padoma, lahinna Yhteensa Oma padoma ja Muu padoma, ldhinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisié lainoja
Yhteensé Raha- | Muut kuin | Yhteens& Raha- |Muut kuin Yhteensé Raha- | Muut kuin | Yhteens& Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset
jarjestelma jarjestelma jarjestelma jarjestelma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Lahde: EKP.

EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



7.1 Balance of payments
(EUR billions)

3. Income account

(transactions)

Compensation
of employees Investment income
Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Equity Debt Equity Debt
Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15.3 7.6 275.9 2934 99.6 78.4 12.8 12.6 23.8 54.2 72.6 75.6 67.2 72.6
2005 15.4 9.2 348.8 353.1 127.0 89.1 14.2 13.6 317 69.6 82.1 80.4 93.9 100.4
2006 16.0 9.9 447.8 447.9 151.4 94.2 18.5 16.7 39.0 99.0 101.5 87.2 137.4 150.9
2006 Q2 4.0 25 1141 128.1 38.5 21.6 45 4.0 13.7 42.6 244 231 33.0 36.7
Q3 4.0 3.0 109.2 108.8 34.9 234 4.6 4.2 8.7 215 26.3 21.2 34.8 38.6
Q4 4.2 2.6 123.4 117.8 425 26.2 5.2 5.0 8.2 19.1 27.9 234 39.6 441
2007 Q1 4.0 1.9 1185 115.8 344 225 5.1 4.9 9.6 18.2 27.8 254 41.6 448
Q2 4.0 25 134.6 155.6 38.8 22.8 5.7 4.9 16.0 52.8 28.6 28.1 454 47.1
4. Direct investment
(net transactions)
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 MFIs Non- Total MFIs Non-
excluding MFIs excluding MFIs excluding MFIs excluding MFIs
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -163.1 -171.1 -21.4 -149.7 8.0 0.1 7.9 96.3 97.1 0.7 96.5 -0.9 0.6 -15
2005 -355.4 -296.6 -12.1 -284.5 -58.8 -0.2 -58.6 146.7 116.8 1.0 115.9 29.9 -0.3 30.2
2006 -334.3 -265.2 -35.4 -229.8 -69.1 0.0 -69.0 197.9 172.3 4.9 167.5 25.6 0.1 2515)
2006 Q3 -77.2 -67.9 -10.7 -57.2 -9.3 0.9 -10.2 35.8 31.0 1.7 29.2 4.8 -0.7 515
Q4 -74.0 -50.9 -15.9 -35.1 -23.1 -0.6 -22.5 215 16.6 0.9 15.8 4.9 -0.1 4.9
2007 Q1 -92.0 -59.6 -4.7 -54.9 -32.4 2.1 -34.5 774 48.3 0.9 474 29.1 -0.8 29.9
Q2 -109.4 -83.5 -6.1 -77.4 -25.9 -15 -24.5 40.3 42.4 -1.0 435 -2.1 0.7 -2.9
Q3 -77.9 -48.2 -14.6 -33.6 -29.7 0.0 -29.6 48.1 25.1 0.2 24.8 231 0.7 224
2006 Sep. -54.3 -45.0 -5.4 -39.7 -9.3 0.3 -9.6 27.0 19.2 0.6 18.6 7.8 -0.2 8.0
Oct. -23.3 -14.5 -5.9 -8.6 -8.8 0.2 -9.0 9.1 3.7 11 2.6 5.4 15 3.8
Nov. -13.3 -16.4 -2.0 -14.4 3.1 -0.2 &3 -04 0.0 -0.2 0.2 -04 -1.7 1.3
Dec. -37.4 -20.0 -8.0 -12.0 -17.4 -0.6 -16.8 12.8 12.9 -0.1 13.0 -0.1 0.0 -0.1
2007 Jan. -25.7 -24.1 -2.3 -21.8 -1.6 2.3 -39 11.9 5.8 0.3 5.6 6.0 -1.0 7.0
Feb. -36.7 -15.4 5.6 -21.0 -21.3 -0.3 -21.0 335 25.7 4.2 215 7.8 0.2 75
Mar. -29.6 -20.1 -8.0 -12.1 -95 0.1 -9.6 32.0 16.7 -3.6 20.4 15.3 -0.1 15.4
Apr. -25.3 -16.9 -1.6 -15.4 -8.4 -04 -7.9 17.9 135 -0.6 14.2 4.4 0.4 4.0
May -41.3 -37.1 -34 -33.7 -4.2 0.1 -4.3 17.1 234 0.1 23.3 -6.3 0.4 -6.7
June -42.8 -29.4 -1.1 -28.3 -13.4 -1.2 -12.2 53 515 -05 5.9 -0.2 0.0 -0.1
July -12.9 -8.6 -0.7 -7.9 -4.3 0.0 -4.3 13.0 4.3 0.0 4.3 8.7 -0.2 8.9
Aug. -26.1 -19.3 -3.2 -16.1 -6.8 0.7 -7.6 18.9 6.6 -0.1 6.7 124 -0.2 12.6
Sep. -38.9 -20.3 -10.8 -9.6 -18.5 -0.8 -17.8 16.3 14.2 0.3 13.9 2.1 11 0.9
Source: ECB.
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1.1 Maksutase

(miljardia euroa, taloustoimet)

5. Arvopaperisijoitukset vaateittain ja omistajasektoreittain

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumentit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jarjes-| laitokset rahalaitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset
telma pI._gqro— Jull_(i§- telma pI._gqro— Jull_(i§- telma pI._gqro— Jull_<i§-
J?erfﬁfé yhteisot J?g{f:é yhteisot J?gﬁ% yhteisot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
6. Muut sijoitukset sektoreittain
Yhteensa Eurojérjestelma Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojarjestelmé) Muut sektorit
Yhteensé Pitkédaiakaiset Lyhytaikaiset
Saamiset Velat |Saamiset Velat | Saamiset [Kateinen Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat [Saamiset Kateinen Velat
jatalle- ja talle-
tukset tukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007 HEL



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.1 Balance of payments

(EUR billions; transactions)

5. Portfolio investment by instrument and sector of holder

Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Assets Liabilities Assets Liabilities Assets Liabilities
Eurosystem MFIs Non-MFls Eurosystem MFIs Non-MFls Eurosystem MFIs Non-MFls
excluding excluding excluding

Eurosystem General Eurosystem General Eurosystem General

gov. gov. gov.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0.0 -224 -84.1 -3.7 129.7 0.4 -81.9 -98.8 -2.1 270.8 0.0 -43.1 -14.8 0.1 16.2
2005 -0.1 -142 -119.9 -35 263.0 -0.7 -1165 -143.2 -0.8 237.1 0.1 -14.5 -2.9 0.1 53.3
2006 0.0 -181  -138.2 -6.2 309.2 -2.6 -169.1 -137.8 -1.1 500.1 -8.0 -48.6 -12. 0.1 2.1
2006 Q3 0.0 0.8 -32.6 -0.9 60.1 -0.4 -52.3 -19.5 -0.2 87.1 -0.1 -24.9 -0.8 31 3.9
Q4 0.0 -14.6 -17.8 -1.8 83.9 -2.9 -39.6 -46.7 -0.8 186.1 -1.4 -185 -4.1 4.0 -7.5
2007 Q1 0.0 -19.0 14 -0.8 1135 -0.7 -50.4 -42.6 -1.2 141.8 0.7 -233 -134 -5.5 219
Q2 0.0 -4.9 -5.3 -1.5 715 -0.3 -65.7 -50.9 -0.5 110.9 -0.1 -134 -9.2 -4.5 36.9
Q3 0.0 4.0 5.7 - 453 -0.5 -245 -26.4 - 436 0.0 226 14.9 - 13.7
2006 Sep. 0.0 -1.4 -7.9 - 24.8 -0.6 -30.0 -6.0 - 61.3 -0.2 -7.0 -0.2 - 5.8
Oct. 0.0 -5.7 -5.3 - 24.3 -1.8 -15.2 2211 - 58.0 -0.3 -5.8 -6.2 - 14.2
Nov, 0.0 -0.7 -10.2 - 27.9 -0.5 -25.6 -114 - 69.6 -0.4 -9.6 4.3 - 14.0
Dec. 0.0 -8.2 -2.2 - 317 -0.6 11 -14.2 - 58.4 -0.8 -3.1 -2.2 - -35.7
2007 Jan. 0.0 -3.8 14 - 49.9 -0.1 -31.9 -9.9 - 344 0.5 -7.8 -7.9 - 17.8
Feb. 0.0 -19.0 -10.6 - 36.5 -0.1 -16.2 -9.2 - 39.8 0.1 -5.2 -2.2 - 9.0
Mar., 0.0 3.8 10.5 - 27.1 -0.6 -2.2 -235 - 67.6 0.2 -10.4 -3.3 - -5.0
Apr. 0.0 15 -13.5 - -131.7 0.0 -24.2 -9.1 - 35.1 0.0 -2.6 1.4 - 19.5
May 0.0 -9.0 6.8 - 12.2 -0.1 -28.0 -23.3 - 36.4 0.0 -6.5 -3.7 - 17.7
June 0.0 2.6 1.3 - 71.0 -0.2 -134 -18.5 - 394 -0.1 -4.3 -6.9 - -0.3
July 0.0 -1.7 -0.5 - 49.8 -0.5 -23.3 -115 - 14.6 0.0 -1.9 4.2 - 0.9
Aug 0.0 9.5 -2.3 - -21.0 0.0 -0.6 -10.3 - 215 0.1 10.2 13.0 - 2.0
Sep. 0.0 -3.8 8.5 - 16.5 0.1 -0.6 -4.6 - 7.5 -0.1 14.3 -2.3 - 10.8

6. Other investment by sector
Total Eurosystem General MFIs (excluding Eurosystem) Other sectors
government
Total Long-term Short-term

Assets | Liabilities| Assets| Liabilities| Assets Liabilities| Assets| Liabilities| Assets| Liabilities| Assets| Liabilities| Assets Liabilities

Currency Currency

and and

deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310.7 284.5 0.4 78 -16 -2.0 -3.8 -260.1 245.7 6.2 -17.0 -266.3 262.7 -49.3 -9.1 34.8
2005 -566.8 656.9 -0.9 6.7 4.6 -2.4 -2.2  -395.2 4833  -97.0 55.1 -298.2 428.1 -175.3 -3.9 169.2
2006 -7215 698.3 -2.9 18.5 1.8 -3.1 14 -524.1 495.7 -134.2 82.6 -389.9 4131 -196.2 -26.4 182.6
2006 Q3 -139.9 192.1 0.5 49 120 8.5 6.3 -119.8 160.7  -32.8 213  -87.0 139.4 -32.6 6.8 20.2
Q4 -268.6 167.2 -1.1 47 55 -3.2 -3.2 -210.8 989 -73.0 266 -137.7 722 -51.3 5.9 66.8
2007 Q1 -373.0 280.5 -5.3 5.4 7.2 5.2 16 -290.4 266.7 -76.5 29.7 -2139 237.0 -84.6 -39.2 6.9
Q2 -191.1 232.1 -35 109 -175 -17.4 -0.2 -131.7 178.7  -39.3 461 -924 132.7 -384 3.9 427
Q3 -229.0 303.9 -1.6 -1.3 182 14.1 32 -819 1341  -617 105  -20.1 123.7 -163.7 =217 167.8
2006 Sep. -92.9 108.8 0.5 2.6 4.3 14 48 -794 794  -152 6.1 -64.3 733 -18.2 1.2 22.1
Oct. | -105.3 80.1 -0.5 -11 -24 -4.1 -21  -784 638  -41.9 50 -365 58.8 -24.0 -3.0 19.5
Nov. | -142.8 91.8 0.5 32 -38 -4.3 16 -106.5 716  -10.6 273  -95.9 442 -33.0 -8.3 155
Dec. -20.5 -4.7 -1.1 2.6 0.7 5.2 -26  -259 -36.5  -20.6 -5.7 -5.3 -30.8 5.7 17.2 31.8
2007 Jan. | -140.9 161.9 -1.4 3.8 4.5 13 -5.0 -100.6 1546  -31.9 103  -68.7 1442  -434 -334 8.4
Feb. | -117.9 108.6 -3.6 -0.4 0.1 15 48  -90.0 815 -7.9 86 -821 729 -245 -7.6 22.8
Mar. | -114.2 10.0 -0.3 2.0 2.6 2.4 17  -99.8 306 -36.7 108  -63.1 198 -16.8 1.8 -24.4
Apr. | -136.5 193.4 0.6 2.9 0.5 -2.9 05 -127.0 165.9 -9.9 123 -117.1 153.7 -10.6 -3.9 24.0
May -51.9 77.2 -2.5 -08 5.8 -6.1 -03  -271 76.2 -6.0 248 211 514 -16.5 2.2 2.1
June -2.6 -38.4 -1.5 88 -12.1 -8.4 -0.4 22.3 -63.3  -234 9.0 45.7 -724  -11.3 5.6 16.6
July -6.2 37.1 0.5 -6.7  18.0 14.1 -1.9  -38.0 484  -137 121 -243 36.3 133 5.5 -2.7
Aug. | -26.1 85.7 -2.6 43 0.6 0.9 40 -109 56.9 -23.3 0.5 12.3 56.3 -13.2 -5.0 20.6
Sep. | -196.7 181.1 0.5 12 -04 -0.8 11 -329 289  -247 -2.2 -8.2 311 -163.8 -22.2 150.0

Source: ECB.
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1.1 Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)

7. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain

Eurojérjestelma Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kéteinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot - - T saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéateinen ja
talletukset
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelma) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kateinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kateinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot - - T saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéateinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
8. Valuuttavaranto
Yhteensa Kulta| Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut
nosto- osuus — . saamiset
oikeudet IMF:ssa | Yhteensa Kateinen ja Arvopaperit Johdan-
talletukset naiset
Rahaviran- Pankit Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat | markkina-
BIS instrumentit
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12

Lahde: EKP.
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7.1

Balance of payments

(EUR billions; transactions)

7. Other investment by sector and instrument

Eurosystem General government
Assets Liabilities Assets Liabilities
Loans/currency Other| Loans/currency Other Trade Loans/currency and deposits Other Trade Loans Other
and assets and liabilities|  credits assets credits liabilities
deposits deposits Total Loans Currency
and deposits
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
2004 0.6 -0.3 7.8 0.0 0.0 -04 1.7 -2.0 -1.3 0.0 -3.7 -0.2
2005 -0.9 0.0 6.7 0.0 0.0 5.8 8.2 -2.4 -1.2 0.0 -1.9 -0.3
2006 -2.9 0.0 18.5 0.0 0.0 2.6 5.7 -3.1 -0.8 0.0 15 -0.1
2006 Q2 0.9 0.0 2.1 0.0 0.0 -11.4 0.8 -12.2 -0.3 0.0 0.3 0.1
Q3 0.5 0.0 4.9 0.0 0.0 11.9 35 8.5 0.1 0.0 6.2 0.1
Q4 -11 0.0 4.7 0.0 0.0 -5.0 -1.9 -3.2 -05 0.0 -3.2 0.0
2007 Q1 -5.3 0.0 53 0.1 0.0 7.4 2.2 5.2 -0.2 0.0 1.7 -0.1
Q2 -35 0.0 10.9 -0.1 0.0 -17.1 0.3 -17.4 -0.3 0.0 -0.3 0.1
MFIs (excluding Eurosystem) Other sectors
Assets Liabilities Assets Liabilities
Loans/currency Other| Loans/currency Other Trade Loans/currency and deposits Other Trade Loans Other
and assets and liabilities|  credits assets credits liabilities
deposits deposits Total Loans Currency
and deposits
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256.2 -4.0 242.8 2.9 -6.2 -39.0 -30.0 9.1 -4.1 9.5 23.8 1.6
2005 -392.1 -3.1 481.7 1.6 -9.0 -1494 -145.4 -39 -17.0 135 149.2 6.5
2006 -520.0 -4.1 4925 3.2 -54 -178.6 -152.1 -26.4 -12.3 11.9 159.7 11.0
2006 Q2 -58.0 0.5 14.1 -5.6 -33 -32.6 -25.6 -7.0 2.6 29 54.2 -4.3
Q3 -118.8 -1.0 158.5 2.3 2.9 -30.9 -37.6 6.8 -4.7 2.9 12.7 4.6
Q4 -211.1 0.4 98.2 0.6 -2.0 -48.9 -54.8 5.9 -04 3.2 60.9 2.8
2007 Q1 -282.1 -8.3 264.7 1.9 -2.2 -74.3 -35.0 -39.2 -8.1 -2.1 3.6 5.4
Q2 -127.1 -4.6 177.7 1.1 -2.7 -29.6 -33.5 3.9 -6.1 5.0 37.1 0.5
8. Reserve assets
Total| Monetary Special Reserve Foreign exchange Other
gold drawing| position in claims
rights the IMF Total Currency and deposits Securities Financial
derivatives
With monetary With Equity| Bonds and Money
authorities banks notes market
and the BIS instruments
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
2004 125 1.2 0.5 4.0 6.8 -2.9 33 0.5 18.3 -12.2 -0.1 0.0
2005 18.0 3.9 -0.2 8.6 5.7 0.2 7.2 0.0 -4.8 3.2 0.0 0.0
2006 -1.3 4.2 -05 5.2 -10.2 6.1 -2.7 0.0 -19.4 5.7 0.0 0.0
2006 Q2 -1.6 14 0.0 -0.5 -25 0.9 3.0 0.0 -7.2 0.7 0.0 0.0
Q3 -3.2 0.9 -0.3 0.8 -45 1.0 -2.9 0.0 -4.1 14 0.0 0.0
Q4 -2.4 1.1 -0.2 1.6 -4.9 -2.0 25 0.0 -4.0 -1.3 0.0 0.0
2007 Q1 -1.6 0.4 0.0 0.8 -2.9 14 -5.0 0.4 -5.8 6.1 0.0 0.0
Q2 -4.2 0.7 -0.1 -05 -4.2 -0.8 -0.3 -0.1 -2.3 -0.7 0.0 0.0
Source: ECB.
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1.2 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys"

(miljardia euroa, taloustoimet)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyvat maksutaseen erét Lisa-
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset | Sarakkeet K}le;on
pééomagﬁ Euro- | Ulkomailta |  Saamiset Velat Saamiset Velat naiset Ja,ﬁg{g;t,:; yhtele_nls?a' msutlau?/rllelg
siirrot alueelta euro- erat :
ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet?) Velka- | Muut kuin | Muut kuin Lt]l!‘,‘:lor?;tatlg:
(muut kﬁln raha- paperit®) raha- raha- e
rana- laitokset laitokset laitokset
laitokset) muutokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K34 Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erit"

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[0 Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset
=+ =+ Vaihtotase ja padomansiirrot

= == Muiden kuin rahalaitosten suorat arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— Arvopaperisijoituksiin sisltyviin velkapapereihin liittyvat velat®

Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

Léahde: EKP.

1)

2) Ei sisélla rahamarkkinarahasto-osuuksia.
3

Ei sisélla euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintéddn kahden vuoden velkapapereita.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007 HEL



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.2 Monetary presentation of the balance of payments "

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items balancing transactions in the external counterpart of M3 Memo:
Transactions
Current and Direct investment Portfolio investment Other investment Financial Errors Total in the
capital derivatives and of external
accounts By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities omissions| columns| counterpart
balance resident resident 1to0 10 of M3
units units
abroad inthe| Non-MFIs| Equity? Debt |Non-MFIs| Non-MFls
(non-MFIs) |  euro area instruments®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 80.3 -141.8 95.5 -197.3 119.9 267.5 -51.0 30.6 -8.3 -61.2 134.1 161.2
2005 215 -343.2 147.1 -265.6 220.0 266.7 -170.7 167.0 -16.4 -43.9 -17.7 0.0
2006 -1.6 -298.8 197.8 -288.1 248.3 446.4 -194.2 183.7 25 -115.0 181.1 200.1
2006 Q3 -3.2 -67.4 36.3 -52.9 26.8 814 -20.5 264 12.6 -374 2.1 2.1
Q4 216 -57.4 21.6 -68.4 67.8 159.2 -56.8 63.5 -2.7 212 169.6 176.0
2007 Q1 4.8 -89.5 78.3 -54.6 94.8 150.8 774 8.4 -16.4 -9.5 89.7 101.9
Q2 1.2 -101.8 39.6 -65.4 60.7 117.5 -55.8 425 -14.1 -24.4 -0.1 -8.2
Q3 11.9 -63.2 475 -5.8 354 39.3 -145.6 1711 -32.1 -119.1 -60.7 -67.0
2006 Sep. 11 -49.3 272 -14.1 4.6 61.4 -13.8 26.8 10.4 -37.0 17.2 17.2
Oct. 11 -175 7.5 -32.7 13.8 55.8 -26.4 17.3 5.7 -2.8 219 25.8
Nov. 2.3 -11.0 1.3 -17.2 325 78.6 -36.8 17.0 -2.9 8.3 72.0 69.2
Dec. 18.1 -28.9 12.8 -18.5 21.6 24.9 6.4 29.2 -5.5 15.7 75.7 81.0
2007 Jan. -1.4 -25.7 12.9 -16.3 39.9 457 -38.9 35 -4.2 -41.2 -25.8 -22.9
Feb. -2.4 -42.0 333 -22.0 411 443 -24.3 27.6 -7.9 0.5 48.0 40.5
Mar. 8.7 =217 321 -16.3 137 60.7 -14.1 -22.6 -4.3 31.2 67.5 84.3
Apr. -3.0 -233 17.5 2211 -14.3 335 -10.1 245 -3.6 -37.8 -31.7 -40.1
May -9.7 -38.0 16.7 -20.2 10.9 40.3 -224 1.8 -0.8 7.8 -135 -15.1
June 13.9 -40.5 5.4 -24.1 64.1 43.6 -234 16.1 -9.7 5.6 51.1 47.0
July 5.7 -12.2 13.2 -1.7 35.2 11.4 313 -4.6 -10.8 -52.8 8.6 5.8
Aug. 17 -237 19.1 0.3 -111 26.5 -12.6 24.6 -11.9 -65.5 -52.6 -514
Sep. 4.5 -27.3 15.1 1.6 11.3 14 -164.2 151.1 -9.4 -0.8 -16.7 214
12-month cumulated transactions
2007 Sep. 394 -311.9 186.9 -194.2 258.6 466.7 -335.6 285.4 -65.2 -131.8 198.4 202.7

C34 Main b.o.p. transactions underlying the developments in MFl net external assets "

(EUR billions; 12-month cumulated transactions)

MFI net external assets

current and capital accounts balance

direct and portfolio equity investment abroad by non-MFls
portfolio investment liabilities in the form of debt instruments®

600 600
400
| 200
L] °
P =
—200I ’,’ ‘--\___ ~= ~ | -200
P ~ ”
’ N - ~ P - -
. o S 4
-400 ’ . - -400
4 Se-”
~ o - -
~ ’

-600 S——=< -600
-800 : : : : : : : . -800

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Excluding money market fund shares/units.
3) Excluding debt securities with a maturity of up to two years issued by euro area MFIs.
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1.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

1. Maksutase: vaihtotase ja pddomansiirrot

(kumulatiiviset taloustoimet)

2006/111 - 2007/11

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta

Yhteensa Tanska Ruotsi Iso-
Britannia

1 2 3 4 5]

Muut
EU-maat |toimielimet

6

EU:n

7

Kanada Japani

Sveitsi Yhdys-

vallat

10 11

Muut

12

Saamiset

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
josta: padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Paaomansiirrot

Velat

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
josta: paddomakorvaukset
Tulonsiirrot
P&domansiirrot

Netto

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
josta: padaomakorvaukset
Tulonsiirrot
Paaomansiirrot

2. Maksutase: suorat sijoitukset

(kumulatiiviset taloustoimet)

2006/111 —2007/11

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta

1 2 3 4 5

Yhteensd |  Tanska Ruotsi Iso- Muut
Britannia | EU-maat

6

EU:n
toimi-
elimet

7

Kanada

Japani Sveitsi

Yhdys- |Offshore-
vallat | rahoitus-
keskuk-

set

11 12

Muut

13

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma paédoma / uudelleen
sijoitetut voitot
Muu paédoma
Euroalueelle
Oma pédoma / uudelleen
sijoitetut voitot
Muu pddoma

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



7.3 Geographical breakdown of the balance of payments and international investment position

(EUR billions)

1. Balance of payments: current and capital accounts
(cumulated transactions)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada Japan | Switzerland United| Other
States
Total| Denmark| Sweden United| Other EU EU
Kingdom| countries| institutions
2006 Q3 to 2007 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Credits
Current account 2,488.7 947.2 52.1 80.2 486.9 267.2 60.7 331 56.0 159.2 3983 8949
Goods 1,452.6 528.3 33.0 53.2 229.7 212.2 0.1 17.9 34.8 82.8 197.9 591.0
Services 445.2 160.3 9.1 12.0 106.3 27.1 5.8 6.6 10.5 43.0 79.6 145.2
Income 501.7 193.7 9.5 144 138.2 25.3 6.4 8.0 10.5 27.6 112.9 149.1
of which: investment income 485.6 188.3 9.4 14.3 136.5 25.1 3.1 7.9 10.4 21.1 111.4 146.4
Current transfers 89.1 64.9 0.5 0.6 12.7 2.6 485 0.6 0.3 5.8 7.9 9.5
Capital account 26.1 20.6 0.0 0.0 0.9 0.1 19.5 0.0 0.4 0.4 0.9 3.7
Debits
Current account 2,480.0 818.6 413 75.9 395.1 209.0 97.3 26.1 91.1 154.9 360.2 1,029.1
Goods 1,400.2 4135 28.0 49.0 170.7 165.8 0.0 12.0 54.7 71.9 134.2 713.8
Services 405.2 131.2 75 9.8 84.6 29.1 0.1 5.9 7.6 31.8 86.2 1425
Income 508.0 169.9 5.4 16.1 130.1 10.3 8.0 6.3 28.4 457 132.8 124.8
of which: investment income 498.0 164.1 53 16.1 128.8 6.0 8.0 6.2 28.3 45.2 131.9 122.3
Current transfers 166.6 104.0 0.4 0.8 9.7 3.8 89.2 1.8 0.4 5.4 7.0 479
Capital account 11.7 15 0.0 0.1 0.8 0.3 0.2 0.1 0.1 0.5 16 7.9
Net
Current account 8.7 128.5 10.8 4.4 91.8 58.2 -36.6 7.0 -35.1 4.3 381 -134.2
Goods 52.4 1147 5.0 42 59.0 46.5 0.1 5.9 -19.9 10.9 63.7 -122.8
Services 40.0 29.1 1.6 2.2 217 -2.0 5.7 0.7 29 11.2 -6.6 2.7
Income -6.2 23.8 41 -1.8 8.1 15.0 -1.6 1.7 -17.9 -18.1 -20.0 243
of which: investment income -12.4 24.2 41 -1.8 7.7 19.1 -4.9 1.7 -17.8 -24.1 -20.5 24.2
Current transfers =775 -39.1 0.1 -0.2 3.0 -1.2 -40.8 -1.2 -0.2 0.4 0.9 -38.4
Capital account 143 19.1 0.0 0.0 0.1 -0.2 19.3 -0.1 0.4 -0.1 -0.7 -4.2

2. Balance of payments: direct investment
(cumulated transactions)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada| Japan| Switzerland| United|Offshore| Other

States| financial

Total| Denmark| Sweden United| Other EU EU centres

Kingdom| countries| institutions

2006 Q3 to 2007 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direct investment -177.6 -34.8 4.4 0.0 -11.2 -28.1 0.1 -18.3 15 -255 7.4 -23.9 -84.1
Abroad -352.6 -108.5 -1.1 -6.8 -68.1 -32.6 0.0 -25.3 -5.7 -315 -66.7 -34.4 -80.5
Equity/reinvested earnings -261.9 -82.9 -1.6 -3.6 -44.8 -32.8 0.0 -17.8 -45 -19.2 -54.3 -21.3 -61.9
Other capital -90.7 -25.7 0.5 -3.1 -23.2 0.2 0.0 -75 -1.2 -12.3 -12.3 -13.2 -18.6
In the euro area 175.0 73.7 515 6.8 56.8 45 0.1 7.0 7.2 6.0 74.1 10.5 -3.6
Equity/reinvested earnings 138.4 58.4 7.0 45 449 1.9 0.1 -0.1 2.9 4.6 64.1 2.9 5.4
Other capital 36.6 15.3 -15 2.3 11.9 2.6 0.0 7.0 4.3 14 10.0 7.6 -9.0

Source: ECB.
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1.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa)

3. Maksutase: arvopaperisijoitukset, saamiset vaateittain

(kumulatiiviset taloustoimet)

2006/111 - 2007/11

EU27 ilman euroaluetta

Yhteensa

Tanska

Ruotsi

Iso-
Britannia

4 5)

Muut
EU-maat

6

EU:n
toimi-
elimet

7

Kanada

Japani

Sveitsi

Yhdys-
vallat

10 11

Offshore-
rahoitus-
keskukset

Muut

12 13

Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit

4. Maksutase: muut sijoitukset sektoreittain

(kumulatiiviset taloustoimet)

2006/111 - 2007/11

Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni

Kanada

Yhteensa

Tanska

Ruotsi

Iso- Muut
Britannia | EU-maat

5 6

EU:n
toimi-
elimet

Japani

Sveitsi

10

Yhdys- | Offsho-
vallat re-
rahoitus-

keskuk-

set
11 12

Kansain- Muut
valiset
organi-

saatiot

13 14

Muut sijoitukset

Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

5. Ulkomainen varallisuus

(ajanjakson lopun kannat)

2006

EU27 ilman euroaluetta

Kanada

Yhteensé

Tanska

Ruotsi

Iso- Muut
Britannia | EU-maat

5 6

EU:n
toimi-
elimet

7

Japani

Sveitsi

10

Yhdys-
vallat

11 1

Offshore- |Kansain-
rahoitus-
keskukset

Muut
valiset

organi-

saatiot

2 13 14

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma péadoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.

EKP
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Joulukuu 2007 HEL



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Geographical breakdown of the balance of payments and international investment position

(EUR hillions)

3. Balance of payments: portfolio investment assets by instrument
(cumulated transactions)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada Japan| Switzerland| United | Offshore Other
States| financial
Total| Denmark| Sweden United| Other EU EU centres

Kingdom| countries| institutions

2006 Q3 to 2007 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Portfolio investment assets -572.7 -168.9 -15.1 -17.3 -122.7 -8.8 -5.0 -5.3 71 -11.0  -229.9 -98.1 -66.5
Equity -92.1 -10.2 -3.2 -2.4 -3.2 -11 -0.1 2.7 -2.4 -8.2 -38.6 -38.0 2.6
Debt instruments -480.6  -158.7 -11.9 -14.9 -119.5 -7.6 -4.8 -8.0 9.5 -28  -191.4 -60.1 -69.1
Bonds and notes -372.1  -122.7 -11.8 -15.4 -86.8 -4.5 -4.2 -6.9 -4.5 -1.6  -146.0 -33.8 -56.6
Money market instruments | -108.5 -36.0 -0.1 0.5 -32.7 -3.1 -0.6 -11 14.0 -1.2 -45.4 -26.3 -12.6

4. Balance of payments: other investment by sector
(cumulated transactions)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada| Japan|Switzerland| United | Offshore| Internat.|Other

States| financial| organisa-

Total [Denmark| Sweden United| Other EU EU centres tions

Kingdom| countries |institutions

2006 Q3 to 2007 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Other investment -100.7 -194.8 -16.0 5.4 -183.1 -15.4 14.3 -0.4 45.0 16.8 50.3 -0.2 8.2 -255
Assets -972.6 -653.2 -175 -3.0 -589.0 -40.8 -2.8 -1.0 16.6 -529 -1414 -50.0 -8.0 -82.9
General government -3.7 -9.9 -15 0.8 9.1 0.1 -0.2 -0.1 -0.4 0.0 0.1 0.1 -1.0 75
MFls -762.1  -500.5 -137 -5.4 -442.2 -39.0 -0.2 2.6 9.1 -50.9 -109.5 -37.8 -7.1 -68.0
Other sectors -206.9 -142.7 -2.3 1.6 -137.6 -2.0 -2.4 -3.6 7.9 -2.0 -32.0 -12.2 01 -224
Liabilities 872.0 458.4 15 8.4 405.8 255 17.1 0.6 28.4 69.6 191.7 49.7 16.2 574
General government 45 45 -0.1 0.0 -1.1 0.0 5.7 0.0 -0.3 -0.3 0.0 0.1 27 22
MFls 7309 3764 14 5.7 341.9 224 5.1 -1.6 26.9 53.8 138.8 45.6 134 775
Other sectors 136.6 774 0.3 2.7 65.1 31 6.2 2.2 1.8 16.2 52.8 4.0 0.0 -17.9

5. International investment position
(end-of-period outstanding amounts)

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada| Japan|Switzerland| United| Offshore| Internat.|Other
States| financial| organisa-
Total |[Denmark| Sweden United| Other EU EU centres tions

Kingdom| countries| institutions

2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Direct investment 4171 -47.3 -7.2 -21.0 -218.6 199.8 -0.3 37.3 -6.2 78.1 -24.5 -5.6 -0.2 3854
Abroad 3,075.9 1,147.6 35.1 83.4 803.8 225.2 0.0 90.2 68.2 300.0 608.0 329.1 0.0 532.8
Equity/reinvested earnings | 2,510.5  934.2 32.0 58.1 644.5 199.5 0.0 71.0 63.5 250.1 4531 306.8 0.0 4317
Other capital 5654 2134 3.1 25.3 159.3 25.7 0.0 19.2 4.7 499 1549 22.2 0.0 1011
In the euro area 2,658.8 1,194.9 42.3 1044  1,022.5 25.4 0.3 52.8 74.4 2218 6325 334.7 0.3 1474
Equity/reinvested earnings | 2,039.8  958.9 36.8 86.2 825.4 10.2 0.2 47.0 60.7 163.9 477.0 208.9 0.0 1234
Other capital 619.0 236.0 55 18.2 197.1 15.2 0.1 5.8 13.7 579 1555 125.8 03 240
Portfolio investment assets 44413 1,375.2 65.5 140.8  1,002.5 97.9 68.6 845 2627 1411 1,452.6 527.7 32.1 565.3
Equity 2,012.0 487.1 12.3 58.0 393.0 23.6 0.1 226 181.0 1286 6709 216.5 1.4 303.9
Debt instruments 2,429.3 888.1 53.2 82.8 609.5 74.2 68.4 61.9 81.7 125 7817 311.2 30.7 261.4
Bonds and notes 2,051.5 730.9 48.4 70.9 471.2 72.3 68.2 59.7 62.2 84 6576 271.9 29.7 2311
Money market instruments 3778 157.2 4.8 11.9 138.3 2.0 0.2 2.2 19.6 40 1241 394 1.0 303
Other investment -200.0 103.9 86.3 133 121.7 31.3 -148.7 -14 375 -49.3 -5.4 -212.8 -200 226
Assets 4,392.0 2,306.6 111.2 69.0 1,986.6 130.4 9.4 194 73.6 263.1 5859 438.3 45.7 659.4
General government 117.1 25.2 21 0.1 14.2 15 7.4 0.0 0.2 0.1 31 14 385 48.6
MFIs 2,947.1 1,730.6 95.5 47.7  1,489.5 97.2 0.6 11.0 38.8 162.3  344.0 274.4 6.6 379.5
Other sectors 1,327.9 550.9 13.6 21.2 482.9 31.7 1.4 8.4 34.7 100.7 238.8 162.5 0.6 2314
Liabilities 4,592.0 2,202.8 25.0 55.7 1,864.9 99.1 158.1 20.8 111.2 3124 5914 651.1 65.6 636.8
General government 47.8 241 0.0 0.3 24 0.0 214 0.0 0.7 0.0 6.2 0.2 2.7 138
MFIs 3,567.5 1,662.0 194 350 14335 77.1 97.0 13.9 60.2 2524  416.2 580.4 60.4 522.0
Other sectors 976.8  516.7 55 20.4 429.0 22.0 39.8 6.8 50.3 59.9  169.0 70.5 2.6 101.0

Source: ECB.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson lopun kannat)

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensa Yhteensa, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset Muut sijoitukset Valuuttavaranto
% BKT:sta sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7

Ulkomainen nettovarallisuus

Saamiset
Velat
2. Suorat sijoitukset
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Oma padoma ja Muu paaoma Oma padoma ja Muu paaoma
uudelleen sijoitetut voitot (l&hinna konsernien sisdisié lainoja) uudelleen sijoitetut voitot (1ahinn& konsernien siséisia lainoja)

Yhteensé Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muutkuin [ Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- laitokset pl. euro laitokset pl. euro laitokset pl. euro- laitokset

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

3. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja sijoittajasektoreittain

Osakkeet \elkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumentit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jarjes- | laitokset rahalaitokset jarjes- | laitokset rahalaitokset jarjes- | laitokset rahalaitokset
telma pl'jgerl}?;: Julkis- Muut telma pl'jgrl}s;: Julkis- Muut telma pl'jgrl}{;;: Julkis- Muut
telma yhteisot | sektorit telma yhteisot | sektorit telma yhteisot | sektorit
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léhde: EKP.
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7.4 International investment position (including international reserves)

(EUR billions, unless otherwise indicated; end-of-period outstanding amounts)

1. Summary international investment position

Total Total Direct Portfolio Financial Other Reserve
as a % of GDP investment investment derivatives investment assets
1 2 3 4 5 6 7
Net international investment position
2003 -790.7 -10.6 85.1 -930.5 -19.8 -232.3 306.7
2004 -888.7 -11.4 78.2 -1,044.7 -37.3 -165.8 281.0
2005 -837.7 -10.4 361.8 -1,233.9 -46.1 -239.6 320.1
2006 -1,024.4 -12.1 417.1 -1,523.9 -43.5 -200.0 325.8
2007 Q1 -1,033.5 -12.1 407.6 -1,566.2 -23.9 -182.6 3315
Q2 -1,173.7 -13.6 494.9 -1,701.8 -19.9 -272.2 325.3
Outstanding assets
2003 7,989.5 106.7 2,169.3 2,655.4 152.1 2,706.1 306.7
2004 8,799.2 113.0 2,321.2 3,036.5 157.9 3,002.7 281.0
2005 10,998.0 136.5 2,809.4 3,876.6 2229 3,769.1 320.1
2006 12,518.5 148.4 3,075.9 4,441.3 2834 4,392.0 325.8
2007 Q1 13,115.6 1534 3,142.4 4,597.6 328.2 4,715.8 3315
Q2 13,654.9 157.9 3,254.7 4,817.5 384.3 4,873.1 325.3
Outstanding liabilities
2003 8,780.2 117.3 2,084.2 3,585.9 171.9 2,938.3 -
2004 9,687.9 1244 2,243.0 4,081.3 195.1 3,168.5 -
2005 11,835.7 146.9 2,447.6 5,110.5 269.0 4,008.6 -
2006 13,542.9 160.5 2,658.8 5,965.2 326.9 4,592.0 -
2007 Q1 14,149.0 165.5 2,734.8 6,163.7 352.1 4,898.4 -
Q2 14,828.6 1715 2,759.9 6,519.3 404.2 5,145.3 -

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Equity capital Other capital 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 MFIs Non- Total MFIs Non-
excluding MFls excluding MFls excluding MFls excluding MFls
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
2003 1,726.8 124.6 1,602.2 4425 2.1 440.4 1,510.1 46.2 1,463.9 574.1 32 570.9
2004 1,893.0 149.1 1,743.8 428.2 43 423.9 1,669.7 51.9 1,617.7 573.3 8.4 564.9
2005 2,290.8 178.0 2,112.8 518.6 4.2 514.4 1,841.2 55.2 1,786.0 606.5 8.4 598.0
2006 2,510.5 2112 2,299.3 565.4 3.6 561.7 2,039.8 59.8 1,980.1 619.0 7.8 611.1
2007 Q1 2,548.5 219.7 2,328.8 593.9 43 589.7 2,063.0 55.8 2,007.2 671.8 10.1 661.6
Q2 2,632.1 2285 2,403.7 622.6 5.8 616.8 2,101.0 57.3 2,043.7 658.9 10.5 648.4
3. Portfolio investment assets by instrument and sector of holder
Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Assets Liabilities Assets Liabilities Assets Liabilities
Eurosystem MFls Non-MFls Eurosystem MFls Non-MFls Eurosystem MFls Non-MFls
excluding excluding excluding
Eurosystem| General| Other Eurosystem| General| Other Eurosystem| General Other
gov.| sectors gov.| sectors gov.| sectors
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 1.7 53.5 115 1,023.9 1,571.4 9.3 460.2 8.0 845.9 1,774.4 1.1 1915 0.6 48.2 240.0
2004 2.1 73.8 16.3 1,157.5 1,766.2 8.1 541.8 9.7 9403 2,089.1 0.9 2314 04 54.3 226.0
2005 3.0 99.5 27.2 1,595.3 2,434.4 8.6 692.5 116 1,1229 23711 0.8 262.1 0.4 52.8 304.9
2006 2.8 1194 37.0 1,852.8 2,932.5 10.8 818.7 13.4 1,208.6 ,738.8 8.7 301.8 0.3 67.0 293.9
2007 Q1 2.8 1384 379 1,881.9 3,063.8 10.9 859.2 14.6 12409  2,790.4 8.0 3255 5.8 71.6 309.5
Q2 3.0 148.6 41.3 1,9855 3,318.6 11.2 912.3 148 12629 28575 8.1 341.8 10.4 715 343.1
Source: ECB.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, ajanjakson lopun kannat)

4. Muut sijoitukset vaateittain

Eurojérjestelma Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kateinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kateinen ja saamiset | kateinen ja velat luotot Yh N Lai Kitei - saamiset luotot velat
talletukset talletukset teensd ainat | Kateinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kateinen ja saamiset | kateinen ja velat luotot N . P saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Ké&teinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
5. Valuuttavaranto
Valuuttavaranto Lisétieto
Saamiset Velat
Yhteensa Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut Valuu_tta- !_yr]yt-
Miljardia Mil- .I?OS(SO; IMOFS_UU§ Yhteensa Kateinen ja Arvopaperit Johdan- | Saamiset maara!sei a:kaltiet
euroa | joonaa | O1X€UCE = talletukset naiset SEEIIESS | WEITILES
troy- - - euro- | maaréi-
i Raha- Pankit | Yhteensa | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
jaBIS instru- euro-
mentit alueelle
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Eurojarjestelma

Josta Euroopan keskuspankin hallussa

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007 HEL
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7.4 International investment position (including international reserves)

(EUR billions, unless stated otherwise; end-of-period outstanding amounts)

4. Other investment by instrument

Eurosystem General government
Assets Liabilities Assets Liabilities
Loans/currency Other| Loans/currency Other Trade Loans/currency and deposits Other Trade Loans Other
and assets and liabilities|  credits assets credits liabilities
deposits deposits Total Loans Currency
and deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 5.2 0.7 66.0 0.2 24.0 61.1 55.3 5.8 42.4 0.0 42.3 3.8
2004 4.7 0.3 74.5 0.2 235 64.4 56.2 8.3 42.6 0.0 42.3 35
2005 5.4 0.4 82.1 0.2 19.7 60.8 49.0 11.8 47.1 0.0 40.5 3.8
2006 8.4 0.4 99.9 0.2 14.1 57.8 42.4 154 45.1 0.0 43.9 3.8
2007 Q1 13.6 0.3 105.1 0.3 14.0 50.2 39.9 10.2 44.8 0.0 46.6 3.7
Q2 175 0.3 115.8 0.3 13.7 67.1 39.6 275 45.0 0.0 46.2 4.3
MFIs (excluding Eurosystem) Other sectors
Assets Liabilities Assets Liabilities
Loans/currency Other| Loans/currency Other Trade Loans/currency and deposits Other Trade Loans Other
and assets and liabilities|  credits assets credits liabilities
deposits deposits Total Loans Currency
and deposits
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 1,734.6 38.5 2,241.9 31.3 164.9  550.0 221.7 328.3 84.8 110.8 396.3 45.7
2004 1,950.8 45.4 2,423.3 42.1 170.1  607.0 277.1 329.9 93.8 115.3 417.5 49.8
2005 2,458.5 56.2 3,045.8 52.3 189.5  800.8 455.2 345.6 130.7 133.1 580.8 70.1
2006 2,879.1 59.2 3,413.5 53.8 187.7  988.7 613.5 375.2 1515 144.5 744.5 87.7
2007 Q1 3,141.4 70.1 3,657.9 57.3 196.6 1,031.5 588.3 443.2 153.3 141.0 786.0 100.3
Q2 3,256.4 71.6 3,815.4 62.7 198.7 1,043.1 621.8 421.4 159.6 147.1 843.6 109.8
5. International reserves
Reserve assets Memo
Assets Liabilities
Total| Monetary gold Special | Reserve Foreign exchange Other|  Claims [Predetermined
drawing| position claims| on euro short-term
In In fine| rights inthe| Total Currency and Securities Financial area net
EUR troy IMF deposits derivatives residents drains
billions ounces in in
(millions) With With| Total| Equity|Bonds Money foreign foreign
monetary | banks and market currency currency
authorities notes | instruments
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2003 306.7 130.0 393.543 4.4 23.3 149.0 10.0 304 107.9 1.0 805 26.5 0.7 0.0 20.3 -16.3
2004 281.0 1254  389.998 3.9 18.6 133.0 125 255 947 0.5 56.6 37.6 0.4 0.0 19.1 -12.8
2005 320.1 1634  375.861 4.3 10.6 141.7 12.6 214 107.9 0.6 69.4 38.0 -0.2 0.0 25.6 -17.9
2006 3258 1763  365.213 4.6 52 139.7 6.3 225 1107 05 793 30.8 0.3 0.0 24.6 -21.5
2007 Q1 3315 1804 363.109 4.6 43 1422 4.9 27.6 109.4 0.1 846 24.7 0.3 0.0 25.1 -22.6
Q2 3253 1728 358.768 4.7 4.3 1435 5.7 27.7 1101 0.2 845 25.5 0.0 0.0 26.6 -24.6
2007 Aug. 3304 1752 357.219 4.8 4.0 1465 6.2 285 1115 - - - 0.2 0.0 28.5 -27.6
Sep. 3405 187.0 356.925 4.7 3.8 1449 7.5 275 109.6 - - - 0.4 0.0 26.2 -26.8
Oct. 346.6 1944  355.749 4.6 3.7 1439 6.7 26.6 110.1 - - - 0.5 0.0 26.1 -26.4
of which held by the European Central Bank
2003 36.9 8.1 24.656 0.2 0.0 286 14 50 222 0.0 149 7.3 0.0 0.0 2.8 -15
2004 35.1 7.9 24.656 0.2 0.0 27.0 2.7 33 211 0.0 7.8 13.2 0.0 0.0 2.6 -1.3
2005 415 10.1 23.145 0.2 0.0 312 5.1 25 236 0.0 104 13.2 0.0 0.0 2.9 -0.9
2006 39.9 9.9 20.572 0.4 0.0 296 1.6 15 265 0.0 19.1 7.4 0.0 0.0 2.8 -0.3
2007 Q1 40.5 10.3 20.632 0.4 0.0 299 14 33 252 0.0 195 5.8 0.0 0.0 3.0 -0.6
Q2 40.5 9.4 19.442 0.4 0.0 307 1.2 3.0 265 0.0 20.7 5.8 0.0 0.0 3.2 -1.6
2007 Aug. 40.4 9.5 19.442 0.5 0.0 304 1.2 24 268 - - - 0.0 0.0 3.4 -1.0
Sep. 40.1 10.2 19.442 0.5 0.0 294 13 22 260 - - - 0.0 0.0 3.1 -0.7
Oct. 39.9 10.6 19.442 0.5 0.0 288 0.9 24 255 - - - 0.0 0.0 3.4 -0.8
Source: ECB.
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1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, maarat ja yksikkdarvot tuoteryhmittain
Yhteensa (ei-kp.)

Vienti (fob)

Tuonti (cif)
Yhteensa Lisétieto: Yhteensé Lisatieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- | Kulutus- Val"}ggf,‘;{ Raaka- (Investointi- | Kulutus- |Valmistetut Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyddykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Maédaraindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Yksikkoarvoindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Léhteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (maérdindeksit ja yksikkdarvoindeksien puhdistus kausivaihtelusta).

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007



7.5 Trade in goods

(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

1. Values, volumes and unit values by product group

Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo: Total Memo:
Exports| Imports Intermediate| Capital| Consumption| Manufactures Intermediate| Capital [Consumption| Manufactures Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2003 -2.3 05 1,059.0 500.9 221.7 299.8 916.9 986.9 553.0 165.0 240.5 708.4 109.0
2004 8.9 94 1,146.0 544.9 247.2 3149 9959 1,073.4 603.6 184.3 256.2 767.8 128.9
2005 7.8 135 1,2405 590.9 270.1 335.0 1,070.0 1,225.7 704.8 208.1 276.5 842.9 186.2
2006 12.1 145 11,3949 675.1 295.1 3725 1,194.2 1,404.3 835.8 219.7 307.4 952.8 224.4
2006 Q1 17.1 234 337.0 161.4 732 91.2 287.2 340.9 201.3 55.6 75.1 228.3 54.9
Q2 10.2 16.1 3415 165.1 73.0 91.6 292.4 349.3 207.4 56.0 76.3 236.1 57.3
Q3 8.8 11.3 349.6 170.8 725 92.7 299.8 355.2 213.8 53.9 76.9 240.3 59.9
Q4 12.8 8.6 366.8 177.8 76.5 96.9 314.8 358.8 213.3 54.2 79.1 248.1 52.2
2007 Q1 8.8 4.8 370.4 177.8 78.1 975 318.0 360.6 213.7 53.6 79.6 254.4 47.3
Q2 8.7 2.8 369.6 178.0 78.3 98.4 316.1 359.3 217.1 50.8 79.0 248.0 52.6
2007 Mar. 6.4 0.2 123.4 59.4 26.1 325 105.9 117.8 69.8 16.7 26.5 835 15.3
Apr. 10.7 5.3 121.1 58.7 26.2 323 104.3 119.3 719 16.8 26.2 81.7 17.2
May 6.1 0.6 122.3 58.7 26.0 327 104.0 119.0 723 16.8 26.0 81.9 17.6
June 9.3 2.8 126.2 60.6 26.2 334 107.8 121.0 73.0 17.2 26.7 84.4 17.9
July 13.6 9.1 124.6 60.3 25.7 333 107.2 124.1 745 17.6 27.0 86.0 19.2
Aug. 11.3 4.3 128.9 61.9 27.0 336 110.5 124.4 74.0 17.5 276 86.9 18.9
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2003 1.0 3.6 108.5 106.3 106.9 113.2 108.4 102.1 100.3 97.3 109.8 100.2 103.0
2004 9.0 6.5 117.6 115.4 120.1 118.5 118.1 108.1 104.1 109.4 117.7 108.3 104.9
2005 4.9 5.1 123.8 120.3 129.6 123.6 124.3 114.3 107.6 124.2 123.7 116.4 109.6
2006 8.3 6.8 134.5 131.9 139.0 133.3 135.1 122.1 115.4 131.0 132.9 127.3 109.5
2006 Q1 11.7 9.5 130.3 127.1 137.4 131.0 130.3 118.4 111.5 129.9 129.2 122.2 104.7
Q2 5.9 5.4 132.3 130.0 137.9 130.8 133.1 121.2 113.8 133.5 133.0 127.1 107.5
Q3 5.8 5.4 134.8 132.9 137.4 132.8 135.8 122.9 117.1 129.7 132.7 127.8 116.8
Q4 10.1 7.0 140.5 137.4 143.3 138.6 141.2 126.0 119.0 130.9 136.7 131.9 108.9
2007 Q1 7.1 5.8 141.0 135.7 145.8 138.3 141.7 126.3 118.5 130.6 137.3 134.4 101.5
Q2 5.7 24 139.2 134.4 145.3 138.8 139.8 124.3 118.2 125.2 135.5 131.1 106.0
2007 Mar. 4.6 1.2 140.6 135.9 144.7 138.3 141.2 123.6 115.9 123.0 137.0 132.7 97.2
Apr. 7.9 5.7 137.3 133.5 145.9 137.1 138.8 124.3 118.2 123.9 134.5 129.4 105.3
May 3.0 14 138.2 133.0 144.6 137.9 137.9 124.1 118.8 124.8 134.3 130.1 106.9
June 6.1 0.5 142.2 136.7 145.5 141.4 142.7 124.4 117.6 126.8 137.7 133.6 105.7
July 10.3 7.5 140.4 136.2 142.2 140.2 141.9 127.7 119.8 130.3 138.4 135.9 112.6
Aug. 9.0 4.9 146.0 140.1 150.2 142.7 146.9 129.0 120.4 130.5 141.8 138.6 113.8
Unit value indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2003 -3.2 -3.0 97.6 96.2 96.3 101.1 97.4 94.8 93.6 923 99.5 96.0 86.4
2004 -0.1 2.6 975 96.4 95.7 101.3 97.1 97.3 98.4 91.8 98.9 96.3 99.6
2005 2.8 7.9 100.2 100.2 96.8 103.4 99.1 105.0 111.2 91.2 101.5 98.3 137.6
2006 35 7.3 103.7 104.5 98.6 106.6 101.8 112.7 123.1 91.3 105.1 101.7 166.7
2006 Q1 4.9 12.8 103.4 103.7 99.0 106.2 101.6 113.0 122.7 933 105.6 101.6 170.6
Q2 4.0 10.1 103.3 103.7 98.3 106.9 101.2 113.0 123.8 915 104.2 101.0 1735
Q3 2.8 5.6 103.8 104.9 98.1 106.6 101.7 113.3 124.0 90.5 105.3 102.2 166.6
Q4 25 15 104.5 105.6 99.2 106.7 102.7 111.6 121.8 90.1 105.1 102.2 156.1
2007 Q1 1.6 -1.0 105.1 107.0 99.5 107.6 103.4 112.0 122.6 89.5 105.4 102.8 151.6
Q2 2.8 0.4 106.2 108.1 100.2 108.2 104.2 113.4 124.8 88.4 105.9 102.9 161.4
2007 Mar. 17 -1.0 105.4 107.1 100.4 107.4 103.7 112.1 122.7 88.9 105.4 102.6 153.2
Apr. 25 -0.4 105.8 107.7 100.2 107.8 103.9 113.0 123.9 88.5 106.4 102.9 159.1
May 3.0 -0.8 106.3 108.1 100.1 108.5 104.2 112.8 124.1 88.1 105.6 102.6 160.2
June 3.0 2.2 106.5 108.6 100.3 108.2 104.4 1145 126.5 88.5 105.8 103.0 165.1
July 3.0 15 106.5 108.5 100.7 108.8 104.4 114.4 126.8 88.4 106.5 103.1 166.4
Aug. 21 -0.6 106.0 108.3 100.1 107.7 104.0 113.4 125.3 87.9 106.0 102.3 162.2

Sources: Eurostat and ECB calculations based on Eurostat data (volume indices and seasonal adjustment of unit value indices).
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1.5 Ulkomaankauppa

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

2. Maaryhmittain ja maittain

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Venéja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
vallat lainen maat
- = - Ame-
Tanska |  Ruotsi Iso- Muut Kiina |  Japani Muut rikka
Britannia | EU-maat Aasian
maat
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)

Prosenttiosuus koko viennisté

Tuonti (cif)

Prosenttiosuus koko tuonnista

Tase

Léhteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (kauppatase ja sarakkeet 5, 12 ja 15).
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.5 Trade in goods

(EUR billions, unless otherwise indicated; seasonally adjusted)

2. Geographical breakdown

Total | European Union 27 (outside the euro area) Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark | Sweden United| Other EU China Japan Other
Kingdom| countries Asian
countries
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)
2003 1,059.0 24.9 38.6 194.6 125.2 29.2 62.9 24.8 167.0 35.1 313 134.7 59.4 37.8 935
2004 1,146.0 25.8 421 204.3 138.7 35.9 66.6 319 172.6 404 333 151.6 64.5 40.6 97.5
2005 1,240.5 29.0 45.2 202.9 158.4 437 70.8 34.7 185.1 433 34.0 166.4 733 46.9 106.7
2006 1,394.9 317 49.8 216.6 195.5 55.2 e 38.9 201.0 53.9 345 184.9 77.9 54.8 122.3
2006 Q2 3415 7.9 12.2 53.9 48.1 12.9 18.6 9.9 49.7 12.7 8.4 45.0 19.2 135 29.6
Q3 349.6 7.9 12.7 54.7 49.7 14.2 19.6 9.7 49.9 137 8.7 46.0 19.3 137 29.8
Q4 366.8 8.1 13.1 54.7 52.3 15.6 21.0 9.7 51.1 14.7 8.6 49.1 20.1 14.3 34.4
2007 Q1 370.4 8.3 135 56.6 54.1 15.8 20.5 10.3 49.9 14.4 8.8 49.1 214 14.9 329
Q2 369.6 8.4 13.9 56.0 55.4 16.7 20.0 9.9 485 14.9 8.9 49.0 214 15.4 314
Q3 381.9 . . . . 17.0 20.6 10.2 49.1 15.3 8.3 50.7 22.1 15.6 .
2007 Apr. 121.1 2.8 45 18.5 18.2 5.4 6.6 33 16.5 4.8 2.9 16.2 7.1 5.3 9.2
May 122.3 2.8 4.7 18.3 18.4 5.6 6.7 33 15.4 5.1 2.9 16.2 7.1 5.0 10.9
June 126.2 2.8 4.8 19.2 18.8 5.7 6.7 33 16.6 5.0 31 16.6 7.3 5.1 11.3
July 124.6 2.9 4.8 19.4 19.1 5.7 6.7 33 16.3 5.0 2.8 17.0 7.3 5.2 9.1
Aug. 128.9 2.9 4.8 20.1 19.5 5.7 6.9 35 16.4 5.1 2.9 17.0 7.4 5.4 11.2
Sep. 128.4 . . . 5.6 6.9 35 16.3 5.2 2.6 16.8 7.3 5.1 .
% share of total expor
2006 100.0 2.3 3.6 155 14.0 4.0 5.6 2.8 14.4 3.9 25 133 5.6 3.9 8.8
Imports (c.i.f.)
2003 986.9 237 36.9 138.6 109.0 474 50.5 19.4 110.5 74.4 52.1 142.8 68.8 39.9 72.9
2004 1,073.4 254 39.8 144.4 116.8 56.6 53.3 232 113.3 92.3 54.0 162.3 72.8 45.1 74.1
2005 1,225.7 26.3 422 152.4 129.4 76.2 58.0 255 119.9 117.9 53.0 191.3 95.9 53.7 83.7
2006 1,404.3 28.4 47.7 166.6 154.5 95.6 62.4 29.5 131.0 144.4 56.9 217.6 110.6 66.2 93.0
2006 Q2 349.3 7.0 11.6 429 37.7 255 15.4 7.5 323 35.5 14.2 54.9 27.3 16.3 214
Q3 355.2 7.2 12.1 414 39.5 241 16.1 7.5 32.8 35.9 14.3 54.8 28.1 16.8 247
Q4 358.8 7.1 12.6 40.8 41.6 22.2 15.9 7.6 335 39.5 14.3 54.1 27.9 17.4 244
2007 Q1 360.6 7.0 12.9 40.8 424 22.6 16.9 7.9 33.6 421 14.9 53.8 26.5 17.9 214
Q2 359.3 7.1 12.8 415 434 237 16.5 7.9 321 39.8 14.0 53.0 26.9 18.3 224
Q3 373.0 . . . 236 17.2 8.1 329 44.6 14.4 53.6 27.6 18.7 .
2007 Apr. 119.3 2.4 43 13.9 14.1 8.0 5.7 2.6 10.6 13.0 45 17.4 8.4 6.0 8.4
May 119.0 2.2 4.3 135 14.3 7.8 5.1 2.6 10.9 131 4.8 17.7 8.9 6.1 7.7
June 121.0 2.4 4.2 14.1 15.0 7.9 5.6 2.7 10.6 137 4.8 17.9 9.6 6.2 6.2
July 124.1 25 4.2 14.4 14.7 8.2 5.7 2.7 10.9 14.8 4.7 18.4 9.4 6.1 7.5
Aug. 124.4 2.4 4.4 145 15.2 7.8 5.8 2.7 10.8 15.0 5.0 18.1 9.1 6.2 7.4
Sep. 124.5 . . 7.6 5.7 2.7 11.2 14.8 4.7 17.2 9.2 6.4 .
% share of total imports
2006 100.0 2.0 3.4 11.9 11.0 6.8 4.4 2.1 9.3 10.3 4.1 155 7.9 4.7 6.6
Balance
2003 72.1 11 1.7 56.0 16.2 -18.2 12.4 5.4 56.5 -39.3 -20.8 -8.1 -9.4 -2.1 20.6
2004 72.6 0.4 2.3 59.9 21.9 -20.7 133 8.6 59.3 -51.9 -20.7 -10.7 -8.3 -4.5 235
2005 14.8 2.6 3.0 50.5 29.1 -325 12.8 9.2 65.1 -74.6 -19.0 -24.9 =227 -6.8 23.0
2006 -9.4 33 2.1 50.0 41.0 -40.4 15.3 9.4 70.1 -90.4 -22.3 -32.7 -32.7 -115 29.4
2006 Q2 -7.8 0.9 0.7 11.0 10.4 -12.6 3.2 25 17.4 -22.8 -5.8 -9.9 -8.2 -2.8 8.2
Q3 -5.7 0.7 0.7 133 10.3 -9.8 35 2.2 17.1 =222 -5.7 -8.7 -8.9 -3.2 5.1
Q4 8.0 1.1 0.5 13.9 10.7 -6.5 5.0 2.1 17.7 -24.8 -5.7 -5.1 -7.8 -3.2 10.0
2007 Q1 9.8 13 0.5 15.9 11.8 -6.9 3.6 2.4 16.3 -27.8 -6.1 -4.7 -5.1 -3.0 115
Q2 10.3 13 11 145 11.9 -7.0 35 2.0 16.4 -24.9 -5.2 -4.0 -5.5 -2.9 9.0
Q3 8.9 . . . . -6.6 3.4 2.2 16.2 -29.3 -6.1 -2.9 -5.6 -3.1
2007 Apr. 17 0.4 0.2 4.6 4.1 -2.6 0.9 0.7 5.9 -8.2 -1.6 -1.2 -1.4 -0.8 0.7
May 34 0.6 0.4 4.8 4.1 -2.2 15 0.7 4.6 -8.0 -1.9 -1.5 -1.8 -1.1 3.2
June 5.2 0.4 0.5 5.1 3.8 -2.3 1.0 0.6 5.9 -8.7 -1.6 -1.2 -2.3 -1.1 5.1
July 0.5 0.4 0.6 5.0 4.4 -2.5 11 0.6 5.4 -9.8 -1.9 -1.4 -2.0 -1.0 1.7
Aug. 45 0.5 0.4 5.7 43 -2.1 11 0.8 5.6 -9.8 -2.1 -1.1 -1.7 -0.9 3.8
Sep. 3.9 . . . -2.0 1.2 0.8 5.2 -9.6 -2.1 -0.4 -1.9 -1.3
Sources: Eurostat and ECB calculations based on Eurostat data (balance and columns 5, 12 and 15).
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit"

(ajanjakson keskiarvo, 1999/1 = 100)

EER 24 EER 44
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, %

K35 Euron efektiiviset valuuttakurssit K36 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)
= Nimellinen EER 24 = Yhden euron arvo dollareina
----- Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 24 =« == Yhden euron arvo jeneind

= == Yhden euron arvo puntina

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmét ja muita lisatietoja Y leisté-osassa.

EKP
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EXCHANGE RATES

8.1 Effective exchange rates"
riod averages; index 1999 Q1=100)
EER-24 EER-44
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104.3 105.1 104.2 103.5 101.0 103.7 111.2 105.6
2005 103.3 104.2 102.5 102.3 99.4 102.1 109.7 103.7
2006 103.6 104.5 102.9 102.3 99.8 101.7 110.0 103.4
2006 Q3 104.5 105.4 103.7 103.0 101.2 102.7 111.2 104.5
4 104.6 105.4 104.1 103.2 99.7 101.0 1113 104.3
2007 Q1 105.5 106.1 104.5 104.0 99.8 102.2 112.0 104.8
Q2 107.1 107.7 104.6 105.4 101.1 103.2 1135 106.0
Q3 107.6 108.2 104.9 . . . 114.1 106.4
2006 Nov. 104.5 105.3 103.9 o o o 1111 104.2
Dec. 105.5 106.1 104.9 o o o 112.3 105.0
2007 Jan. 104.9 105.6 104.4 o o o 1115 104.3
Feb. 105.4 106.1 104.6 o o o 111.9 104.6
Mar. 106.1 106.7 104.7 o o o 112.7 105.4
Apr. 107.1 107.8 105.0 o o o 113.7 106.3
May 107.3 107.9 104.6 o o o 113.6 106.1
June 106.9 107.4 104.2 o o o 113.1 105.6
July 107.6 108.1 104.7 o o o 113.9 106.3
Aug. 107.1 107.7 104.7 o o o 113.7 106.0
Sep. 108.2 108.8 105.5 o o o 114.7 107.0
Oct. 109.4 110.0 106.4 o o o 115.7 107.9
Nov. 111.0 111.6 107.8 o o o 117.6 109.6
% change versus previous month
2007 Nov. 1.4 15 13 o o o 1.6 1.6
% change versus previous year

2007 Nov. 6.2 6.0 3.8 o o o 5.8 5.2

C35 Effective exchange rates

(monthly averages; index 1999 Q1=100)
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Source: ECB.
1) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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C36 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index 1999 Q1=100)
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8.2 Euron valuuttakurssit

EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvo, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoi

Tanskan Ruotsin|  Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Etela- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian

kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari

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

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tsekin Viron Kyproksen Latvian Liettuan Unkarin Maltan Puolan Slovakian Bulgarian |Uusi Romanian
koruna kruunu punta lati liti forintti liira zloty koruna lev leu?
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Kiinan juan Kroatian Islannin Indonesian Malesian Uuden-|  Filippiinien \engjan Etela- Thaimaan Uusi
renminbi? kuna? kruunu rupia? ringgit? Seelannin peso? rupla? Afrikan baht? Turkin
dollari randi liira®
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisestéa vuodesta, %

Léhde: EKP.
1) Tiedot ajalta ennen heindkuuta 2005 viittaavat Romanian leuhun; yksi uusi Romanian leu vastaa kymmentatuhatta vanhaa Romanian leuta.

2) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit naille valuutoille 1.4.2005 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.
3) Tiedot ajalta ennen tammikuuta 2005 viittaavat Turkin liiraan; yksi uusi Turkin liira vastaa miljoonaa vanhaa Turkin liiraa.

EKP
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E

URO AREA
STATISTICS

Exchange
rates

8.2 Bilateral exchange rates
(period averages; units of national currency per euro)

Danish Swedish Pound us Japanese Swiss | South Korean | Hong Kong| Singapore| Canadian| Norwegian| Australian
krone krona sterling| dollar yen franc won dollar dollar dollar krone dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 7.4399 9.1243 0.67866  1.2439 134.44 1.5438 1,422.62 9.6881 2.1016 1.6167 8.3697 1.6905
2005 7.4518 9.2822 0.68380 1.2441 136.85 1.5483 1,273.61 9.6768 2.0702 1.5087 8.0092 1.6320
2006 7.4591 9.2544 0.68173  1.2556 146.02 1.5729 1,198.58 9.7545 1.9941 1.4237 8.0472 1.6668
2007 Q1 7.4524 9.1894 0.67062 1.3106 156.43 1.6162 1,230.80 10.2334 2.0073 1.5357 8.1690 1.6670
Q2 7.4500 9.2573 0.67880  1.3481 162.89 1.6478 1,252.05 10.5372 2.0562 1.4791 8.1060 1.6214
Q3 7.4446 9.2639 0.68001 1.3738 161.90 1.6473 1,274.31 10.7250 2.0841 1.4374 7.9175 1.6229
2007 May 7.4519 9.2061 0.68136 1.3511 163.22 1.6506 1,253.27 10.5642 2.0581 1.4796 8.1394 1.6378
June 7.4452 9.3290 0.67562  1.3419 164.55  1.6543 1,245.39 10.4854 2.0619 1.4293 8.0590 1.5930
July 7.4410 9.1842 0.67440 1.3716 166.76 1.6567 1,259.70 10.7247 2.0789 1.4417 7.9380 1.5809
Aug. 7.4429 9.3231 0.67766  1.3622 159.05 1.6383 1,273.37 10.6469 2.0744 1.4420 7.9735 1.6442
Sep. 7.4506 9.2835 0.68887  1.3896 159.82  1.6475 1,291.46 10.8151 2.1009 1.4273 7.8306 1.6445
Oct. 7.4534 9.1735 0.69614  1.4227 164.95 1.6706 1,301.67 11.0327 2.0849 1.3891 7.6963 1.5837
Nov. 7.4543 9.2889 0.70896  1.4684 162.89 1.6485 1,348.46 11.4211 2.1242 1.4163 7.9519 1.6373
% change versus previous month
2007 Nov. 0.0 1.3 1.8 3.2 -1.2 -1.3 3.6 35 1.9 2.0 3.3 3.4
% change versus previous year
2007 Nov. 0.0 2.1 5.2 14.0 7.8 35 11.9 13.9 6.0 -3.2 -35 -1.9
Czech Estonian Cyprus Latvian| Lithuanian| Hungarian Maltese Polish Slovak Bulgarian| New Roma-
koruna kroon pound lats litas forint lira zloty koruna lev nian leu ¥
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31.891 15.6466 0.58185 0.6652 3.4529 251.66 0.4280 4.5268 40.022 1.9533 40,510
2005 29.782 15.6466 0.57683 0.6962 3.4528 248.05 0.4299 4.0230 38.599 1.9558 3.6209
2006 28.342 15.6466 0.57578 0.6962 3.4528 264.26 0.4293 3.8959 37.234 1.9558 3.5258
2007 Q1 28.037 15.6466 0.57915 0.7023 3.4528 252.32 0.4293 3.8863 34.347 1.9558 3.3812
Q2 28.272 15.6466 0.58272 0.6986 3.4528 248.31 0.4293 3.8005 33.751 1.9558 3.2789
Q3 27.941 15.6466 0.58417 0.6988 3.4528 251.82 0.4293 3.7900 33.579 1.9558 3.2321
2007 May 28.231 15.6466 0.58303 0.6965 3.4528 248.42 0.4293 3.7819 33.736 1.9558 3.2836
June 28.546 15.6466 0.58352 0.6963 3.4528 250.29 0.4293 3.8074 34.002 1.9558 3.2243
July 28.359 15.6466 0.58412 0.6969 3.4528 246.90 0.4293 3.7682 33.326 1.9558 3.1345
Aug. 27.860 15.6466 0.58420 0.6978 3.4528 255.20 0.4293 3.8116 33.603 1.9558 3.2246
Sep. 27.573 15.6466 0.58420 0.7021 3.4528 253.33 0.4293 3.7891 33.829 1.9558 3.3481
Oct. 27.335 15.6466 0.58420 0.7030 3.4528 251.02 0.4293 3.7062 33.624 1.9558 3.3537
Nov. 26.733 15.6466 0.58420 0.7005 3.4528 254.50 0.4293 3.6575 33.232 1.9558 3.4739
% change versus previous month
2007 Nov. -2.2 0.0 0.0 -0.4 0.0 14 0.0 -1.3 -1.2 0.0 3.6
% change versus previous year
2007 Nov. -4.6 0.0 11 0.5 0.0 -1.7 0.0 -4.4 -7.4 0.0 -0.6
Chinese| Croatian| Icelandic| Indonesian Malaysian| New Zealand| Philippine Russian | South African Thai|New Turkish
yuan renminbi ? kuna ? krona rupiah ? ringgit ? dollar peso ? rouble ? rand baht ? lira ¥
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10.2967 7.4967 87.14 11,127.34 4.7273 1.8731 69.727 35.8192 8.0092 50.077 1,777,052
2005 10.1955 7.4008 78.23 12,072.83 4.7119 1.7660 68.494 35.1884 7.9183 50.068 1.6771
2006 10.0096 7.3247 87.76 11,512.37 4.6044 1.9373 64.379 34.1117 8.5312 47.594 1.8090
2007 Q1 10.1688 7.3656 89.28  11,934.33 4.5842 1.8836 63.609 34.4795 9.4919 44538 1.8492
Q2 10.3476 7.3494 85.82 12,082.62 4.6204 1.8188 63.134 34.8589 9.5688 44.011 1.8029
Q3 10.3834 7.3080 86.71  12,705.62 4.7608 1.8508 63.035 35.0350 9.7645 43.220 1.7685
2007 May 10.3689 7.3258 85.12  11,927.80 4.5962 1.8441 63.136 34.8999 9.4855 44507 1.8029
June 10.2415 7.3313 84.26 12,056.30 4.6237 1.7738 61.968 34.7739 9.6198 43.492 1.7728
July 10.3899 7.2947 83.16 12,441.28 4.7184 1.7446 62.418 35.0292 9.5712 41.870 1.7574
Aug. 10.3162 7.3161 88.46 12,765.65 4.7457 1.8786 62.862 34.9211 9.8391 43.337 1.7921
Sep. 10.4533 7.3134 88.59 12,927.37 4.8249 1.9358 63.911 35.1723 9.8912 44,570 1.7536
Oct. 10.6741 7.3284 86.30  12,945.80 4.8005 1.8739 62.894 35.4008 9.6371 44.898 1.7089
Nov. 10.8957 7.3365 89.34 13,608.92 4.9279 1.9231 63.271 35.9174 9.8553 46.120 1.7498
% change versus previous month
2007 Nov. 2.1 0.1 315 5.1 2.7 2.6 0.6 15 2.3 2.7 2.4
% change versus previous year
2007 Nov. 7.6 -0.2 0.1 15.6 5.0 -0.2 -1.4 4.8 5.3 -2.0 -6.9
Source: ECB.
1) Data prior to July 2005 refer to the Romanian leu; 1 new Romanian leu is equivalent to 10,000 old Romanian lei.
2) For these currencies the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 April 2005. Previous data are indicative.
3) Data prior to January 2005 refer to the Turkish lira; 1 new Turkish lira is equivalent to 1,000,000 old Turkish liras.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin

1. Taloudellinen kehitys

Bulgaria T3ekki| Tanska Viro|  Kypros Latvia| Liettua| Unkari Malta Puola| Romania| Slovakia Ruotsi Iso-

Britannia

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

Julkisen talouden alijagdma (<) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paéosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
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9.1 In other EU Member States

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

Bulgaria Czech| Denmark| Estonia| Cyprus Latvia | Lithuania| Hungary Malta| Poland| Romania| Slovakia| Sweden United
Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HICP
2005 6.0 1.6 17 4.1 2.0 6.9 2.7 35 25 2.2 9.1 2.8 0.8 2.1
2006 7.4 2.1 1.9 4.4 2.2 6.6 3.8 4.0 2.6 13 6.6 4.3 15 2.3
2007 Q1 5.3 17 1.9 5.1 14 7.6 4.4 8.8 0.8 2.0 39 2.1 17 2.8
Q2 4.7 2.6 15 5.8 1.8 8.5 5.0 8.5 -0.9 2.3 39 17 14 2.6
Q3 9.0 2.7 1.0 6.7 2.3 10.4 5.9 7.3 0.4 24 5.1 14 14 1.8
2007 June 5.3 2.6 13 6.0 17 8.9 5.0 8.5 -0.6 2.6 39 15 13 24
July 6.8 25 11 6.5 2.3 9.5 5.1 8.3 -0.2 25 4.1 1.2 14 1.9
Aug. 9.3 2.6 0.9 6.1 2.2 10.2 5.6 7.1 0.6 2.1 5.0 1.2 1.2 1.8
Sep. 11.0 2.8 1.2 7.5 2.3 11.5 7.1 6.4 0.9 2.7 6.1 17 1.6 1.8
Oct. 10.6 4.0 1.8 8.7 2.7 13.2 7.6 6.9 1.6 31 6.9 24 1.9 2.1
General government deficit (-)/surplus (+) as a % of GDP
2004 2.3 -3.0 1.9 1.8 -4.1 -1.0 -1.5 -6.5 -4.9 -5.7 -1.5 -2.4 0.8 -3.4
2005 2.0 -35 4.6 1.9 -2.4 -0.4 -0.5 -7.8 -3.1 -4.3 -1.4 -2.8 24 -3.3
2006 3.2 -2.9 4.6 3.6 -1.2 -0.3 -0.6 -9.2 -2.5 -3.8 -1.9 -3.7 25 -2.7
General government gross debt as a % of GDP
2004 379 304 44.0 5.1 70.2 14.5 19.4 59.4 727 457 18.8 414 52.4 404
2005 29.2 30.2 36.3 4.4 69.1 12.5 18.6 61.6 70.8 471 15.8 34.2 52.2 421
2006 228 30.1 30.3 4.0 65.2 10.6 18.2 65.6 64.7 476 12.4 304 47.0 432
Long-term government bond yield as a % per annum, period average
2007 May 4.26 4.23 4.34 - 4.44 6.03 4.36 6.53 4.61 5.29 7.39 4.40 4.15 5.20
June 4.57 4.53 4.65 - 4.44 5.62 457 6.71 5.12 5.52 7.05 4.66 4.44 5.49
July 4.79 4.59 4.58 - 4.44 5.28 4.89 6.58 5.18 5.60 6.86 4.70 4.45 5.46
Aug. 4.79 4.48 4.39 - 4.44 5.32 4.80 6.80 4.94 5.68 6.93 4.65 4.25 5.19
Sep. 4.44 4.54 4.36 - 4.45 5.21 4.72 6.67 4.85 5.69 6.93 4.61 4.22 5.05
Oct. 4.59 4.50 4.39 - 4.60 5.06 4.72 6.61 4.92 5.64 6.93 4.64 431 5.00
3-month interest rate as a % per annum, period average
2007 May 4.40 2.77 4.28 4.69 3.99 9.99 4.89 - 4.23 4.44 7.62 4.16 3.57 5.77
June 4.53 2.93 4.37 4.74 3.99 8.09 491 8.02 4.36 452 7.26 4.27 3.67 5.88
July 4.69 3.07 4.42 4.73 4.05 6.66 4.97 7.87 4.48 4.78 6.92 434 3.78 6.02
Aug. 4.80 3.28 4.66 4.94 4.43 7.99 5.25 7.83 4.36 491 6.69 4.33 3.96 6.42
Sep. 5.25 3.46 4.85 5.21 431 11.06 5.59 7.72 437 5.09 6.82 4.32 4.22 6.65
Oct. 5.59 3.55 4.84 5.22 4.34 12.75 5.93 7.60 4.37 5.13 6.82 4.33 4.37 6.27
Real GDP
2005 6.2 6.5 31 10.2 39 10.6 7.9 4.1 31 3.6 4.2 6.6 33 1.8
2006 6.1 6.4 35 11.2 3.8 11.9 7.7 39 3.2 6.2 7.7 8.5 4.1 2.8
2007 Q1 6.2 6.2 2.9 10.1 4.0 11.2 7.6 2.6 35 6.7 6.0 8.3 3.2 31
Q2 6.6 6.0 0.5 7.6 3.8 11.0 7.6 1.6 37 6.6 5.6 9.3 2.9 31
Q3 . . 17 . . 11.6 . 5.8 5.7 9.4 2.6 3.2
Current and capital accounts balance as a % of GDP
2005 -11.0 -1.5 45 -9.3 -5.3 -11.2 -5.9 -6.0 -5.5 -1.3 -7.9 -8.5 6.9 -2.3
2006 -15.0 -2.8 2.6 -132 -5.7 211 -9.6 -5.9 -3.7 -2.6 -10.5 -7.1 6.3 -3.2
2006 Q4 -25.3 -4.8 1.2 -14.1 -25.4 -26.0 -10.5 -4.1 -4.0 -3.3 -10.0 -6.2 7.1 -3.8
2007 Q1 -273 21 -2.1 211 -132 -24.4 -12.2 -5.0 -10.1 -2.4 -16.9 1.0 9.4 -3.6
Q2 -19.2 -4.8 2.8 -12.9 -2.9 -22.7 -14.6 -6.6 -4.7 -4.2 -16.0 -6.9 5.0 -2.4
Unit labour costs
2005 24 -0.7 0.9 2.6 14 15.2 5.9 31 0.3 0.3 4.3 0.0 39
2006 45 1.0 2.2 8.0 -0.2 14.0 8.5 0.5 . 17 0.4 2.5
2007 Q1 14.6 31 4.4 16.0 - - 4.6 - -0.3 - - 25 4.1 0.5
Q2 13.2 2.6 6.3 20.1 - - 7.7 - -0.2 - - -0.4 37 25
Q3 . 3.9 . - - . - . - - 0.3 2.8 .
Standardised unemployment rate as a % of labour force (s.a.)

2005 10.1 7.9 4.8 7.9 5.2 8.9 8.2 7.2 7.3 17.7 7.1 16.3 74 4.8
2006 8.9 7.1 39 5.9 4.6 6.9 5.6 74 7.3 13.8 7.3 13.3 7.1 5.3
2007 Q1 7.7 5.8 4.0 4.9 4.0 6.4 4.7 7.3 6.6 10.8 6.4 11.3 6.5 5.4
Q2 7.0 5.5 37 5.1 39 5.8 4.4 7.2 6.4 9.9 6.7 11.3 6.1 5.3
Q3 6.5 5.2 3.2 5.5 3.8 5.3 4.3 7.2 6.3 9.2 7.2 11.2 5.7 .
2007 June 6.8 5.4 37 5.2 3.8 5.6 4.2 7.2 6.4 9.6 6.8 11.3 5.8 5.2
July 6.7 5.3 33 5.4 39 5.5 4.4 7.2 6.3 9.5 7.1 11.2 5.6 5.2
Aug. 6.5 5.2 33 5.5 3.8 5.3 4.2 7.3 6.3 9.2 7.2 11.2 5.8 5.2
Sep. 6.3 5.1 3.2 5.6 37 5.2 4.2 7.2 6.3 8.9 7.3 11.2 5.9 .

Oct. 6.2 5.0 29 5.4 3.8 5.0 43 7.3 6.2 8.8 7.3 11.2 5.8

Sources: European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyéttémyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maard | tuotannon aste, raha? vélisten | 10 vuoden kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen yhden | alijgama (=) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten tuotto?, | euron arvo | ylijagma (+), velka®,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko?, | vuotuisina | kansallisena | % BKT:std | % BKT:sta
teollisuus) teollisuus) vuotuisina | prosentteina | valuuttana
prosentteina

1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11

Yhdysvallat

Japani

K37 Bruttokansantuotteen maara K38 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)
—— Euroalue —— Euroalue®
===« Yhdysvallat = === Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot
kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).

1) Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

2) Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

3) Lisatietoja osissa 4.6 ja 4.7.

4) Lisétietoja osassa 8.2.

5) Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

6) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leistéd-osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

Developments
outside the
euro area

9.2 In the United States and Japan

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs? production rate| money?| interbank |government rate®| deficit (-)/ public
(manufacturing) index as a % of deposit bond| as national| surplus (+) debt®
(manufacturing) labour force rate® yield? currency| asa% of| asa% of
(s.a.) asa % asa % per euro GDP GDP
per annum| per annum
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
United States
2003 2.3 0.8 25 1.3 6.0 7.0 1.22 4.00 1.1312 -4.8 48.0
2004 2.7 -0.1 3.6 3.0 5.5 4.7 1.62 4.26 1.2439 -4.4 48.9
2005 34 -0.5 31 4.0 5.1 4.4 3.56 4.28 1.2441 -3.6 49.2
2006 3.2 -1.5 2.9 5.0 4.6 4.8 5.19 4.79 1.2556 -2.6 48.7
2006 Q3 33 -3.9 2.4 6.1 4.7 4.6 5.43 4.90 1.2743 -2.9 48.6
Q4 1.9 0.4 2.6 3.6 4.5 4.9 5.37 4.63 1.2887 -2.1 48.7
2007 Q1 2.4 0.9 15 2.3 4.5 5.4 5.36 4.68 1.3106 -3.0 49.7
Q2 2.7 2.4 1.9 2.0 4.5 6.2 5.36 4.84 1.3481 -2.6 48.7
Q3 2.4 2.8 2.8 1.9 4.6 6.4 5.45 4.74 1.3738 . .
2007 July 2.4 - - 2.4 4.6 6.0 5.36 5.01 1.3716 - -
Aug. 2.0 - - 1.6 4.6 6.6 5.48 4.68 1.3622 - -
Sep. 2.8 - 1.7 4.7 6.7 5.49 451 1.3896 - -
Oct. 35 - - 2.4 4.7 6.3 5.15 4.52 1.4227 - -
Nov. . - - . . . 4.96 4.16 1.4684 - -
Japan
2003 -0.2 -3.9 15 3.2 5.2 17 0.06 0.99 130.97 -7.9 151.4
2004 0.0 -4.9 2.7 5.5 4.7 1.9 0.05 1.50 134.44 -6.2 157.6
2005 -0.3 -0.6 1.9 11 4.4 1.8 0.06 1.39 136.85 -6.4 164.2
2006 0.2 -2.6 2.2 4.8 4.1 1.1 0.30 1.74 146.02 . .
2006 Q3 0.6 -2.8 14 5.6 4.1 0.6 0.41 1.80 148.09
Q4 0.3 -3.6 2.4 5.9 4.1 0.6 0.49 1.70 151.72
2007 Q1 -0.1 -2.2 25 3.0 4.0 1.0 0.62 1.68 156.43
Q2 -0.1 . 15 2.4 3.8 15 0.69 1.74 162.89
Q3 -0.1 2.2 2.7 3.8 1.9 0.89 1.72 161.90
2007 July 0.0 - 3.2 3.6 21 0.77 1.89 166.76 - -
Aug. -0.2 - 4.4 3.8 1.8 0.92 1.65 159.05 - -
Sep. -0.2 - 0.8 4.0 1.8 0.99 1.61 159.82 - -
Oct. 0.3 - 4.7 4.0 1.9 0.97 1.66 164.95 - -
Nov. . - . . . 0.91 151 162.89 - -

C38 Consumer price indices

(annual percentage changes; monthly)

C37 Real gross domestic product
(annual percentage changes; quarterly)

= eUuro area
United States

euro area ®
United States

= = Japan = = Japan
5 L 5 5 L 5
41" “\ {5 4 4 — s 4
/ \ A o Lo e s el .
3 / NS St "/\\) 3 3 » N\ . S = ol 3
T\ c) AR 2 SN At M AW
2 " o L B | S "_ L Wad 2 2| }.r\ \ vfM-AVA ce "l 2
\ . "“.‘ '/ Y "' * o e e 6 v
1 . PP
1 i b Y RY Sy 1 - 1 1A 0 o \‘ 1
' \
b SN 4 n TN
0 |+ e et o opt = e — 1 0
A \ T Wi “ N 1Ny '\,’ .
1 - =
1 L 4 B \ 1
2 =L R & !
1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007 1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data); Reuters
(columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).

Data for the United States are seasonally adjusted.
Average-of-period values; M2 for US, M2+CDs for Japan.
For more information, see Sections 4.6 and 4.7.

For more information, see Section 8.2.

Gross consolidated general government debt (end of period).

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

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,+051
i=1

a) ~1|x100

2
051, + Z I 121051 45
i=1

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jaljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1, +051
i=1

b) ~1[x100

11
051+ 2 11,4051 5,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, Et" valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V! muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

) R'= (L—Ly)-C'-E-V"
Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F?: (Lt_Ltf3)_C?_E?_VtQ

Tassa L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljdnnesvuotena.

Joistakin neljannesvuosisarjoista on nyt saatavissa
kuukausitietoja (katso jaljempéand). Néissa sarjois-
sa neljannesvuosittaiset taloustoimet saadaan kol-
men kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat yll4 olevan maéritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

FM
I =1 x|1+=
e —
) t -1 ( LHJ

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen pe-
rusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2006. Puhdis-
tettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat saatavis-
sa EKP:n verkkosivuilta (www.ech.europa.eu)
Statistics-sivun kohdasta "Money, banking and
financial markets”.

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kayttdméalla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

n a ={ﬁ(1+ ':t'\-ni/l_t_l_.]—l}xlo(]

i=0

0 a =('t | —1)><100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h) a =(%_1 —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + a; + a,1)/3, jossa a, madritellaan kuten
kaavoissa f ja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L3 ovat ylla olevan madritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t paattyvana vuosineljanneksena
lasketaan seuraavasti:

Q
i I :I13><E1+E‘J

t-3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a,, voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdis-
tetut aikasarjat lasketaan yhdistelemalla erikseen

1 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 "Money,
banking and financial markets”.

Lisatietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W,, Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai ”"X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Siséisid tarkoituksia varten on kaytetty myés TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisatietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tdméa koskee var-
sinkin raha-aggregaattia M3, joka johdetaan las-
kemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja M3-M2:n
kausivaihtelusta puhdistetut aikasarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.® Niilld muokataan kantoja seka uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. N&in saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét (ja kauppa-
paivaan liittyvat tekijat) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Taulukossa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteet-
tid. Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta k&y-
tot yhteensa vastaavat resursseja yhteensa kaikissa
taloustoimiluokissa. Tdma perusidentiteetti patee
niin ikaan rahoitustilissa, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensa vastaavat velkoihin kohdis-
tuvia taloustoimia yhteensd. Varojen muiden
muutosten tilissa ja rahoitustaseissa rahoitusvarat
yhteensé vastaavat velkoja yhteensa kaikissa ra-
hoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jot-
ka eivat ole minkaan sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMISESTA

Taulukoissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitet-
ty tasapainoera lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd "Toimintaylijadma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen

3 Téstd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, miké
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-
jakorvaukset (k&ytt6), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sek-
toreita. Se lasketaan nettomééraisend toimintayli-
jadmana ja sekatulona, johon lis&tdén palkansaa-
jakorvaukset (resurssit), tuotannon verot miinus
tukipalkkiot (resurssit) ja nettomaardiset omai-
suustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissa oleva nettotulo koskee niin ikaan
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kéyttd), nettomaa-
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 elédkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kayttd) summana, josta vahennetdan ku-
lutusmenot (kayttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan pééa-
omatilin kautta nettosadston ja nettoméaaréisten
paddomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta vahennetddn padoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus vahen-
nykset (kaytto) lisattyna kiintedn padoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). P4doma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien valill& on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
saastoista ja padomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivat

talla hetkelld sisalla muiden kuin rahoitusvarojen
muutoksia, koska kyseisid tietoja ei ole saatavissa.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus, kun taas net-
torahoitusvarallisuuden muutokset ovat talous-
toimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden
muutosten (rahoitustilin luotonanto/nettoluo-
tonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden
muutosten summa.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset lasketaan rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena.
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset las-
ketaan rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien
muiden muutosten erotuksena.

OSAT 4.3 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 Ny on talous-
toimet (nettoméaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenatja L kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. N
) ofot
Lig

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paattyvand 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

K a, :H::[(u N% _1_ij—1}<100
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Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kaytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyna on se, etté
nain tehdadn ero raha-aggregaattien "taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettomaaraisten liikkee-
seenlaskujen” eri laskentatapojen valilla.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kimé&arainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051, +>1,+05l_,
m) i=1

2
051+ D 1 3,+051 4

i=1

-1(x100

Tassa |, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paattyvan
vuoden keskimé&ardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1,;+051,
n) i=1

11
050+ ) 11,4051

i=1

-1|x100

Osassa 4.4 kdytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. My0s tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten tai varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aiheutuvia eroja ei ole, silla kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
madaraisia.
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ARVOPAPEREIDEN IIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA®

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemall&
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoidaan
kausitekijat. Niilla muokataan kantoja ja ndin
saadaan nettomaaraisten liikkeeseenlaskujen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paéttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

0) a = f[(u Nt%,l,i )—1}100

1

p) a =

I
t -1 [x100
It—ﬁ )

OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita,
muita teollisuustuotteita kuin energiaa seka pal-
veluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian
hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska
kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndytt6d. Kausi-
tekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisétietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja
EKP:n verkkosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun koh-
dassa "Money, banking and financial markets”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijakorvausten
luvut on korjattu typaivavaihtelusta. Tavaroita
ja palveluja koskevien tietojen tyopaivakorjauk-
sessa otetaan huomioon kansalliset pyhapaivat.
Tavaroiden tulot-erdn luvut on myods korjattu
paasidispyhien vaikutuksesta. Né&iden sarjojen
puhdistus kausivaihtelusta on tehty tyopdiva- ja
juhlapyhékorjattuihin sarjoihin. Koko vaihtota-
seen kausivaihtelusta puhdistettu sarja muodos-
tetaan laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut euroalueen tavarakauppaa, palveluja,
tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja ku-
vaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppapdivatekijat
tarkistetaan puolivuosittain tai tarvittaessa.
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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 p4asee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/), jossa voi kayttajays-
tavallisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
VoI etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisétietoja voi saada EKP:st4
séhkopostitse osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kéytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspéivéa edeltdvana paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 5.12.2007 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka siséltavat ha-
vaintoja vuodelta 2007, viittaavat kokonaisuudes-
saan 13 euroalueen maata kasittavaan euroaluee-
seen (sis. Slovenia), ellei toisin mainita. Korkoja,
rahataloutta ja YKHI& (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerid sekd YKHIn erid)
kuvaavat euroalueen tilastosarjat viittaavat euro-
alueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Ta-
ma on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviit-
tein. Néaissa aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat
absoluuttiset ja prosenttimaaraiset muutokset vuo-
teen 2000 nahden on laskettu kayttéen aikasarjaa,
jossa Kreikan euroalueeseen liittymisen vaikutus
on otettu huomioon, mikali tarvittavat tiedot ovat
olleet saatavissa. Samalla tavoin vuotta 2007 kos-
kevat absoluuttiset ja prosenttimaardiset muutok-
set vuoteen 2006 ndhden on laskettu kayttéen ai-
kasarjaa, jossa Slovenian euroalueeseen liittymi-
sen vaikutus on otettu huomioon, mikéli tarvitta-
vat tiedot ovat olleet saatavissa. Historiatietoja
euroalueesta Slovenian liittymista edeltavalté ajal-
ta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteessa
http.//www.ech.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen
kulloisessakin kokoonpanossa, ne kattavat euro-
alueen siind kokooonpanossa, jossa se oli siné
aikana, jota tilastosarjat koskevat. Ndin ollen
vuotta 2001 edeltévét tiedot viittaavat euroaluee-
seen, joka kasittdd 11 euroalueen maata. Namé
maat ovat Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja, Rans-
ka, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itévalta,
Portugali ja Suomi. Ajanjakson 2001-2006 tie-
dot viittaavat 12 euroalueen maata késittdvaan
euroalueeseen, johon kuuluu edelld lueteltujen
maiden lisaksi Kreikka. Tiedot vuodelta 2007 ja
sen jalkeiseltd ajalta viittaavat 13 euroalueen
maata kasittdvaan euroalueeseen, johon kuuluu
edell& lueteltujen 12 maan liséksi Slovenia.

Koska ecun muodostavat valuutat eivét ole samat
kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioiden
aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasen-
valtioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikut-
taisivat niihin vuotta 1999 edeltaviin tilastojen
lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliit-
toon osallistuvien jasenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tdma voitaisiin valttda rahatalouden tilastoissa,
osien 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltavalta ajal-
ta on ilmoitettu yksikkding, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuil-
la euron peruuttamattomilla muuntokursseilla.
Ellei toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot
vuotta 1999 edeltévéltd ajalta perustuvat kansal-
lisissa 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 myohemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivat valtté-
maétta tdsmaa.

Ryhmdaan ”"Muut EU:n jésenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, TSekki, Tanska, Viro, Kypros, Latvia,
Liettua, Unkari, Malta, Puola, Romania, Slovakia,
Ruotsi ja Iso-Britannia.
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Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt ter-
mit ovat kansainvalisten standardien, kuten Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet késittdvat yhteisesta so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden liséksi myds hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
tekijéihin. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
maisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. pdivana ja paattyi seuraavan kuu-
kauden 23. paivéné. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjarjestelman muutoksista, jotka
pantiin taytantoon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspéivénd, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehda kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksestd. Siirtyméaajan pitoajanjaksoksi
madriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaisvaranto-
jarjestelman alaisten luottolaitosten varantopohjan
erét. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n v&him-
maisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintaan kahden vuoden velkapaperien maaraa, se
voi tehda varantopohjasta naista veloista méaéritel-
Iyn prosenttivahennyksen. Varantopohjan laskemi-
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sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen maara lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaeraan.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehda 100 000
euron suuruisen kénttdsummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskimé&a-
raisten péivittaisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
rd. Sekkitilisaldoihin siséltyvat varantovelvoit-
teen tayttdmiseen liittyvét talletukset. Sarakkeessa
varantovelvoitteen ylittavét talletukset (sarake 3)
esitetddn keskimaaraiset varantovelvoitteen ylit-
tavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaarai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivéat ole tayttaneet varantovelvoitetta. Vahim-
maisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n (kalen-
teripdivien méarélla painotettu) eurojérjestelman
perusrahoitusoperaatioiden keskimaérdinen kor-
ko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijarjestel-
mén likviditeettiasema, joka méaéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelméaén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euroméaardisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta
taseesta. Muut likviditeettid vahentavét operaa-
tiot (sarake 7) eivat sisédlla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojérjestelméan konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
taan likviditeettia lisdévien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettia vahentévien erien (sarakkeet 6-
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liilkkeessé olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.



RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on madritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden laheisia vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontavat luottoja ja/tai tekevat arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetdén rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskéytan-
ndissd on vahdisid eroavuuksia, rahalaitosten
valisten positioiden summa ei valttamatta ole
nolla; erotus esitetdén osan 2.2 taulukon "Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
siséltavat euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissé otetaan huomioon myds joi-
takin valtionhallinnon yksikdiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
janiiden vastaerist& on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapéivien méaaran muutoksista. Era "Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kasittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ka 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintddn kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisaltyvét
erédédn "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetdén tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojérjestelmén
(eli pankkijarjestelmén) myontamisté lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttdtarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijérjestelméassa olevat talletuk-
set eriteltyna vastapuolen sektorin ja vaateen

mukaan. Osassa 2.6. esitetdan euroalueen pank-
kijarjestelmén hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyind.

Osiin 2.2-2.6 siséltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella. Kannat on puh-
distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoi-
mista johtumattomien muiden vastaavien muutos-
ten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esitetddn vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kdytetaan
taloustoimien mééaria johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetddn myos taloustoimien vuotuisiin prosentti-
muutoksiin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8
esitetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitos-
ten tase-erista valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti kési-
kirjassa "Monetary Financial Institutions and Mar-
kets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition”
(EKP, maaliskuu 2007). Rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annettua asetusta koskevissa
ohjeissa "Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statistics”
(EKP, marraskuu 2002) esitetdan suositukset, joita
kansallisten keskuspankkien tulee noudattaa. Ti-
lastotietojen keruu ja laatiminen on 1.1.1999 lah-
tien perustunut rahalaitossektorin konsolidoidus-
ta taseesta 1.12.1998 annettuun Euroopan kes-
kuspankin asetukseen EKP/1998/16", sellaisena
kuin se on viimeksi muutettuna asetuksella
EKP/2003/10°.

Téaman asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn "Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekd saamis- etta velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.
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(osakerahastot, pitkan ja keskipitkan koron ra-
hastot, yhdistelmé&rahastot, kiinteistorahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetdén
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetdan neljannesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niista saa katta-
vasti tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot), yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyh-
teis6jen taloustoimista ja my6s ndiden sektorien
valisistd seké ndiden sektorien ja ulkomaiden vé-
lisista taloustoimista. Viimeisimmén saatavilla
olevan neljanneksen kausivaihtelusta puhdista-
mattomat kaypahintaiset tiedot esitetdén yksin-
kertaistettuna tilikokonaisuutena, joka noudattaa
Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelman
(EKT 95) laadintamenetelmié.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmié tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvié tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kan-
santulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa
institutionaalisen sektorin kansantulon muuttu-
mista tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkayttotili
osoittaa kaytettavissa olevan tulon jakautumi-
sen kulutuksen ja saastamisen kesken. 5) Paa-
omatili ilmentaa sadstdjen ja nettopadomansiir-
tojen kayttdd muiden kuin rahoitusvarojen han-
kintaan (p&d&domatilin tasapainoerd on nettoluo-
tonanto/nettoluotonotto). 6) Rahoitustili tarkas-
telee rahoitusvarojen ja velkojen nettohankin-
taa. Koska jokainen muu kuin rahoitustaloustoi-
mi kuvastuu rahoitustaloustoimena, rahoitusti-
lin tasapainoera on myds késitteellisesti yhta
suuri kuin padomatilin kautta laskettu nettoluo-
tonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kun-
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kin yksittaisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myos ra-
hoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustilillé ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetdan erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituslaitoksista (ml. rahoituksen ja vakuutuk-
sen vélitystd avustavat laitokset) sekd vakuutus-
laitoksista ja elékerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
ns. muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edell&
esitellyt tilit 1-5). Myds ndmaé tilastot esitetdén
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet ja muut
muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja
varallisuuden muodostustileistd seka analyytti-
sesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.
Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerat on
jarjestelty siten, etta niistd saa helposti tietoa ko-
titalouksien rahoituksen hankinnasta ja kdytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esi-
tettyjé perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljdn vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileista seka
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja elake-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat
ottaneet euron kayttdon sind aikana, jota tilastot
koskevat (euroalue sen kulloisessakin kokoonpa-
nossa). Poikkeuksena ovat arvopapereiden liik-
keeseenlaskutilastot (taulukot 4.1-4.4), jotka katta-



vat 13 euroalueen maata kasittdvan euroalueen (eli
ne siséltavat myos Kreikan ja Slovenian tiedot).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot sekd noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetddn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euromaédraisiin talletuksiin ja lainoihin.
EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkaai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindekseja koskevat
tilastot (osat 4.6—4.8) sahkdisista markkinainfor-
maatiojarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetadn ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkaaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintéan yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintdan
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpéivistd myohéisin on yli vuoden
paastd tai joiden maturiteettia ei ole méaéritelty.
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinteé- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiinte&kor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsenaiseen korkoon
tai indeksiin ja madritetddn maaraajoin uudel-
leen. Velkapaperitilastojen arvioidaan kattavan
noin 95 % kaikista euroalueella olevien tekemis-
t& liikkeeseenlaskuista. Tilastot euromaaraisista ar-
vopapereista osissa 4.1-4.3 siséltdvat myos euron
kansallisten ilmentymien méaréiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdén
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
euromaaraisina. Lisaksi siind naytetddn erikseen
tiedot euromaaraisista ja kaikkien valuuttojen maa-

raisista velkapapereista, kaikista velkapapereista
yhteensé ja pitkaaikaisista velkapapereista. Netto-
madréiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sek& muiden muutosten vuoksi. Osassa
esitetddn myos velkapapereista yhteensa seké pit-
kaaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta puh-
distettuja tietoja, mukaan lukien vuositasolle koro-
tetut kuuden kuukauden kasvuvauhdit. Nama tiedot
on saatu laskennallisten kantojen indeksistd, joka
on puhdistettu kausivaihtelusta. Lisatietoja saa
Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetdén euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sekd brutto- ja nettomaéaraiset liik-
keeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sektori-
luokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan kes-
kuspankki sisaltyy eurojarjestelméaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkdaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen
velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapaperit).
Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden nettomadéardiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettoméaraiset liikkeeseenlaskut yhteen-
s&). Ero pitkaaikaisten velkapapereiden ja kiintea-
ja vaihtuvakorkoisten pitkaaikaisten velkapape-
reiden valilla osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nolla-
korkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikkd ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
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valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvistd syista. Lisé-
tietoja saa Teknisi& huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyja neljannes-
vuosisarjoja (velkojen paéeréat, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetdén euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kateista vastaan, lukuun ottamatta sijoi-
tuksia liikkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Ta-
loustoimiin sisaltyy liikkeeseenlaskijan ensim-
mainen noteeraus porssissa sekd uusien instrument-
tien luominen tai poistaminen. Vuotuisiin kasvu-
vauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten tai itse taloustoimista
johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetéan tilastoja kaikista koroista, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen ko-
titalouksien ja yritysten euromaéraisiin talletuksiin
jalainoihin. Euroalueen rahalaitosten kunkin instru-
menttikategorian korko lasketaan euroalueen mai-
den korkojen painotettuna keskiarvona (kayttaen
painoina vastaavia liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymaajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007

rahamarkkinakoroista esitetdan laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tdmalla BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja vuoden 1998 loppuun
asti. YOn yli -talletusten korkoja edustavat joulu-
kuuhun 1998 asti pankkien valisten talletusmark-
kinoiden ottolainauskorot (bid rates). Osan 4.6
sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo
(euro overnight index average) tammikuusta
1999 alkaen. Nama korot ovat ajanjakson lopun
korkoja joulukuuhun 1998 asti; sen jélkeen ajan-
jakson keskiarvoja. Yhden, kolmen, kuuden ja
kahdentoista kuukauden talletusten korot ovat
tammikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sita
ennen liborkorkoja (London interbank offered
rate), jos sellaisia on ollut kaytettavissa. Yhdys-
valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitelladn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin valtion lainojen tuottoja. Joulukuuhun
1998 asti euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen
tuotot perustuvat ajanjakson lopun tietoihin ja
kymmenen vuoden lainojen tuotot ajanjakson kes-
kiarvoihin. Sen jalkeen kaikki tuotot ovat ajanjak-
son keskiarvoja. Euroalueen lainojen tuotot on
joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:I1& painote-
tuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuo-
toista. Sen jalkeen painoina on kaikissa maturitee-
teissa kaytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
Yhdysvaltojen ja Japanin kymmenen vuoden lai-
nojen tuotot ovat ajanjakson keskiarvoja.

Osassa 4.8 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssa osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (lahinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittais-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-



dollisimman yhtenéisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sta ja
sen kéytostd, arvonlisdyksesté toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, véhittaiskaupan myynnista ja
henkildautojen rekisterdinneistd perustuvat tyo-
paivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksildllisen kulutuksen luokitukseen
kayttotarkoituksen mukaan (Classification of In-
dividual Consumption by Purpose, COICOP).
YKHIin siséltyvét kotitalouksien todelliset mone-
taariset kulutusmenot euroalueen muodostamalla
talousalueella. Taulukossa on myos EKP:n kokoa-
mat kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-tilastot
sekd koeluonteiset YKHIin perustuvat arviot hal-
linnollisesti sdannellyisté hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa seké vahittdiskaupan myyntia (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavalin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:0 1165/98°. Tuotteiden lop-
pukdyton mukainen erittely teollisuuden tuottaja-
hintoja ja teollisuustuotantoa koskevissa taulukois-
sa vastaa ilman rakennusteollisuutta lasketun teol-
lisuuden yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-
luokitukset C-E) teollisuuden koontiryhmiin siten
kuin komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa
(EY) N:o 586/2001* on médritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin sisaltyvat
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja
muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonliséysté kullakin toimialalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euroméaa-
réisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

3 EYVLL 162,5.6.1998, s.1.
4 EYVLL 86,27.3.2001, s. 11.

Tyokustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mittaa-
vat muutoksia teollisuuden (ml. rakentaminen) ja
markkinaehtoisten palvelujen tyokustannuksissa
ty6tuntia kohden. Indeksien tilastointimenetelmét
perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:0 450/2003
ty6voimakustannusindekseistd® ja sen taytantoon-
panosta 7.7.2003 annettuun komission asetukseen
(EY) N:01216/2003°. Euroalueen tyokustannuksis-
sa tydtuntia kohden on saatavissa tietoja jaoteltuna
tyokustannuserittain (“palkat ja palkkiot” ja "tyon-
antajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmainen era si-
saltda tydnantajan tyovoiman perusteella maksamat
verot, mutta ei tydnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisdtieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin madritelmiin perustuvien
tietojen perusteella.

Yksikkotydkustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tydllisyystilas-
tot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pé&éasiassa uusiin tilauksiin. N&it4 ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus seka paddomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kéypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittaiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaih-
toa, johon siséltyvat kaikki tarkastelujaksolla las-
kutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisé-
veroa. Vahittdiskaupan liikevaihto kattaa kaiken
véhittaiskaupan lukuun ottamatta moottoriajoneu-
vojen ja moottoripydrien myyntié sek& korjausta.
Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat seka
yksityiskdyttoon ettd muuhun kuin yksityiskéyt-
toon tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

5 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
6 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksié ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottémyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvalisen tyojarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyénhakijoiden osuutta tyo-
voimasta ja niissd kaytetddn yhdenmukaistettuja
kriteereja ja médritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maaraa koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyéttdmyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen ta-
louden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot kansallisten keskus-
pankkien toimittamien yhdenmukaistettujen tie-
tojen perusteella, ja tilastoja paivitetddn saanndl-
lisesti. Taman vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijag@maa ja julkista velkaa koskevat
tiedot voivat poiketa Euroopan komission liialli-
sia alijadmid koskevan menettelyn yhteydessa
kayttamista tiedoista. EKP laatii euroalueen nel-
jannesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja
6.5 Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen
perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:0 1500/2000’
esitettyjen maaritelmien mukaisesti. Asetuksella
muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2 esitetaan julki-
sen talouden konsolidoitu bruttovelka nimellisar-
voisena siten kuin liiallisia alijagdmi& koskevasta
menettelystd maaratdén Euroopan yhteison perus-
tamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja 6.2 esitetddn
yhteenvedot euroalueen yksittdisten maiden tie-
doista, koska ne ovat vakaus- ja kasvusopimuksen
kannalta tarkeitd. Yksittaisten euroalueen maiden
alijadmad/ylijaddmaa koskevat tiedot vastaavat tie-
toja, jotka esitetdaan liiallisia alijagdmia koskevassa

7 EYVL L 172,12.7.2000, s. 3.
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menettelyssa B.9, sellaisena kuin se on madaritelty
25.2.2002 annetussa Euroopan komission asetuk-
sessa (EY) N:o 351/2002 neuvoston asetuksen
(EY) N:0 3605/93 muuttamisesta EKT 95:een teh-
tavien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetéén ana-
lyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijagdmaén erotus
(eli alijadgma-/velkaoikaisut) johtuu paéasiassa jul-
Kisyhteisdjen rahoitusvarojen muutoksista ja va-
luutan arvostusmuutosten vaikutuksista. Osassa
6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilastot julkis-
yhteis6jen tuloista ja menoista niiden méaaritelmi-
en mukaisesti, jotka on esitetty Euroopan parla-
mentin ja neuvoston 10.6.2002 antamassa asetuk-
sessa (EY) N:0 1221/20028 julkisyhteisojen nel-
jannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esitetéan nel-
jannesvuositietoja julkisen talouden konsolidoi-
dusta bruttovelasta, alijagdméa-/velkaoikaisuista ja
julkisesta lainanottotarpeesta. Nama tilastot koo-
taan kayttamalla kansallisten keskuspankkien tie-
toja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toimittavat asetuk-
sien (EY) N:o 501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004
mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja méaé-
ritelmét vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), 16.7.2004
annettuja Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevia suuntaviivoja (EKP/2004/15)°
jandidensuuntaviivojen muuttamisesta31.5.2007
annettuja suuntaviivoja (EKP/2007/3)™. Lisatie-
toja euroalueen maksutasetta ja ulkomaista va-
rallisuutta koskevien tilastojen laadintamenetel-
misté ja lahteisté 16ytyy EKP:n julkaisusta ”Eu-
ropean Union balance of payments/international
investment position statistical methods” (touko-
kuu 2007) ja tydryhmdraporteista "Task Force
on portfolio investment collection systems” (ke-
sdkuu 2002), “Portfolio investment income:
task force report” (elokuu 2003) ja "Foreign di-
rect investment Task Force Report” (maaliskuu
2004). Kaikki ndma on ladattavissa EKP:n

8 EYVLL179,9.7.2002,s. 1.
9 EUVL L 354,30.11.2004, s. 34.
10 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.



verkkosivuilta. Myos tilastojen laatua kasittele-
van EKP:n ja Euroopan komission (Eurostat) ty6-
ryhman raportti ”Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics” (kesakuu 2004) on
saatavissa raha-, rahoitus- ja maksutasetilas-
tokomitean verkkosivuilta (www.cmfb.org).
Tyoéryhman suosituksiin perustuva euroalueen
maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta kos-
kevien tilastojen vuosittainen laaturaportti "Euro
area balance of payments and international in-
vestment position statistics — Annual quality
report” on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Rahoitustaseen nettomé&aréisten taloustoimien
esittdmisessa noudatetaan IMF:n maksutasekasi-
kirjan merkintétapaa: saamisten lisys merkit&an
miinuksella ja velkojen lisdys plussalla. Vaihto-
taseen ja padomansiirtojen seka tulot ettd menot
ovat plusmerkkisia.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Vii-
meaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitad en-
nakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun seuraa-
vaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen
neljannesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
pia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.1 taulukossa 2 esitetddn kausivaihtelus-
ta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut ovat
soveltuvin osin myds tyépdivien maarélla kor-
jattuja ja niistd on puhdistettu karkauspéivan
jaltai paasidispyhien vaikutukset. Taulukossa 5
on jaoteltu euroalueella olevien sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin ar-
vopapereihin sijoittajan sektorin mukaan. Sen
sijaan ulkomaisten sijoittajien sijoituksia euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopa-
pereihin ei vield voida esittaa liikkeeseenlaski-
jan sektorin mukaan jaoteltuina. Taulukoissa 6
ja 7 erittely "lainat” ja “kdteinen ja talletukset”
perustuu euroalueen ulkopuolisen vastapuolen
sektoriin, eli saamiset euroalueen ulkopuolisilta
pankeilta luokitellaan talletuksiksi ja saamiset
muilta euroalueen ulkopuolisilta vastapuolilta
kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi. Erittely
vastaa muissa tilastoissa (esimerkiksi rahalai-
tosten konsolidoidussa taseessa) kaytettya erit-

telya ja on IMF:n maksutasekésikirjan ohjeiden
mukainen.

Osassa 7.2 on maksutaseen rahataloudellinen esi-
tys, jossa kuvataan M3:n vastaeriin kuuluvien ulko-
maisten nettosaamisten muutoksiin liittyvid maksu-
taseen erid. Tilastoissa kdytetddn samaa merkinta-
tapaa kuin maksutaseessa lukuun ottamatta sarak-
keessa 12 esitettyja M3:n vastaeriin kuuluvien
ulkomaisten nettosaamisten muutoksia, joissa plus-
merkki tarkoittaa saamisten lisdysta tai velkojen
vahentymista. Arvopaperisijoituksiin liittyvissa ve-
loissa (sarakkeet 5 ja 6) maksutaseen taloustoimet
kasittavat rahalaitosten liikkeeseen laskemien osak-
keiden ja velkapapereiden ostot ja myynnit euro-
alueella lukuun ottamatta rahamarkkinarahasto-
osuuksia ja enintdan kahden vuoden velkapapereita.
Metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n verkkosi-
vujen osassa “Statistics”. Ks. myds kehikko 1 kesé-
kuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Osassa 7.3 esitetddn maakohtainen erittely euro-
alueen maksutaseesta (taulukot 1-4) ja ulkomaises-
ta varallisuudesta (taulukko 5). Tiedot ilmoitetaan
tarkeimmistd kauppakumppaneista yksittdin tai
ryhménd, minka lisaksi erotellaan euroalueen ulko-
puoliset maat tai alueet. Taulukossa esitetddn myos
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimielimiin
néhden (EKP:t& lukuun ottamatta EU:n toimielimet
késitetaan tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysisesta sijainnista). VVastaavat
tiedot annetaan tiettyja tarkoituksia varten myos
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisista or-
ganisaatioista. Taulukoissa 14 esitetddn maksuta-
seen kumulatiiviset taloustoimet viimeisilta neljalta
neljannekseltd, joilta on saatavissa tietoja. Taulu-
kossa 5 on ulkomaisen varallisuuden maakohtainen
erittely viimeisilt4 neljalta neljannekselt, joilta on
saatavissa tietoja. Tiedot eivat kata arvopaperisijoi-
tuksiin liittyvid velkoja, johdannaisia tai valuutta-
varantoa koskevia taloustoimia tai varallisuusase-
maa. Maakohtaista erittelyd késitellddn helmikuun
2005 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Euro area
balance of payments and international investment
position vis-a-vis main counterparts”.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot osassa 7.4 on saatu laskemalla yhteen euro-
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alueen jasenmaiden ulkopuoliset saamiset ja velat
eli euroaluetta kasitellddn yhtend taloudellisena
kokonaisuutena (ks. myds kehikko 9 joulukuun
2002 Kuukausikatsauksessa). Ulkomainen varal-
lisuus on laskettu kayttden tdménhetkisi& markki-
nahintoja poikkeuksena suorien sijoitusten kanta-
tiedot, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.
Ulkomaista varallisuutta koskevat neljdnnesvuo-
sitilastot laaditaan samojen menetelmien perus-
teella kuin vastaavat vuositilastot. Koska jotkin
tietolahteet eivat ole kéaytettdvissa neljannesvuo-
sittain (tai ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen
varallisuuden neljannesvuositilastot perustuvat
osittain rahoitustaloustoimiin, omaisuushintoihin
ja valuuttakehitykseen nojautuviin arvioihin.

Eurojérjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat sekd EKP:n
hallussa oleva osuus valuuttavarannoista esitetaan
osan 7.4 taulukossa 5. Kattavuus- ja arvostusero-
jen vuoksi luvut eivét ole taysin vertailukelpoisia
eurojarjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 5 tiedot ovat IMF:n ja BIS:n valuuttava-
rannon ja valuuttamaaraisen likviditeetin rapor-
tointimallin mukaisia. Eurojdrjestelman kultava-
rantojen muutokset (sarake 3) johtuvat kullan os-
toista ja myynneista 26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004
paivitetyn keskuspankkien kultasopimuksen ehto-
jen mukaisesti. Lisétietoja eurojdrjestelmén va-
luuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa ”Sta-
tistical treatment of Eurosystem’s international
reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myods
kattavia valuuttavarannon ja valuuttaméaaréisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Padasiallinen tilastotietojen lahde
on Eurostat. EKP laskee madrdindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkoarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihte-
lusta EKP:ssé ja arvoa koskevat tilastot puhdis-
tetaan Kkausivaihtelusta ja tyopéivien mé&aran
muutoksista Eurostatissa.

Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 4-6 ja 911 olevat
tuoteryhmaerittelyt noudattavat Broad Economic
Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden
(sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13) tuoteryhma-
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erittely noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu
laitos). Maantieteellisessé jaottelussa (osan 7.5
taulukko 2) euroalueen tarkeimmét kauppa-
kumppanit esitetddn joko maittain tai ryhmittain.
Kiina ei siséll& Hongkongia.

Madritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kir-
jausajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan
tilastot eivat etenkdén tuonnin osalta ole t&ysin
verrattavissa maksutasetilastojen tavarakaupan
eriin (osat 7.1-7.3). Viime vuosina ero on ollut
tuonnin osalta noin 5% (EKP:n arvio), josta suu-
rin osa liittyy siihen, ettd ulkomaankaupan tilas-
toissa vakuutus ja rahti on laskettu mukaan tuon-
nin arvoon (kulut, vakuutus ja rahti hintaan luet-
tuina).

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vaélisten
kahdenvalisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankayntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
1999-2001, ja niissa on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
mélla vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 24 -ryhmaéan (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 14 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jasenvaltiota sek&
Australia, Etel4-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 44 -ryhmé&an kuuluvat EER 24 -ryhmén
maiden lis&ksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Chile, Eteld-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Islanti, Israel, Kroatia, Malesia,
Marokko, Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki,
Uusi-Seelanti, Venezuela ja Vendja. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on laskettu
kayttamalla kuluttajahintaindekseja, tuottajahin-
taindekseja, BKT:n deflaattoreita, tehdasteolli-



suuden yksikkotyokustannuksia seka koko talou-
den yksikkotydkustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten va-
luuttakurssien laskemisesta on maaliskuun 2007
Kuukausikatsauksen kehikossa 8 ”Euron efektii-
vinen valuuttakurssi euroalueen ja EU:n &skettéi-
sen laajenemisen jalkeen” sekd EKP:n Occasional
Paper Series -sarjan julkaisussa nro 2 "The effec-
tive exchange rates of the euro” (L. Buldorini,
S. Makrydakis ja C. Thimann, helmikuu 2002).
Julkaisut ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat péivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin lahteisiin.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET'

13.1.2005

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

14.1.2005

EKP:n neuvosto paattaa kasvattaa jaettavan lik-
viditeetin maaraa jokaisessa vuonna 2005 toteu-
tettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
25 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon. Mé&a-
rén lisddmisestd paatettdessd otetaan huomioon
euroalueen pankkijérjestelman likviditeettitar-
peen ennakoitu kasvu vuonna 2005. Eurojérjes-
telmé tarjoaa kuitenkin edelleen suurimman osan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin madaraa taas vuoden 2006 alussa.

3.2,33,44.,45,26.,7.7.,4.8.,1.9.,6.10.,
3.11.2005

EKP:n neuvosto paattéd, ett perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

1.12.2005

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoéa 2,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 6.12.2005. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattaé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéda 1,25 prosenttiin
6.12.2005 lahtien.

16.12.2005

EKP:n neuvosto paattaa lisata jaettavan likvidi-
teetin maaran jokaisessa vuonna 2006 toteutetta-

vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 30
miljardista eurosta 40 miljardiin euroon. Maaran
lisdyksesta paatettaessa otetaan huomioon kaksi
seikkaa. Ensinndkin pankkijarjestelman likvidi-
teettitarpeen odotetaan kasvavan edelleen vuon-
na 2006. Toisekseen eurojérjestelmé on péatta-
nyt, ettd pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
avulla katetaan hieman aiempaa suurempi osuus
likviditeettitarpeesta. Eurojarjestelma tarjoaa
kuitenkin edelleen suurimman osan jakamastaan
likviditeetista perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin madrad taas vuoden 2007 alussa.

12.1.,2.2.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,25 % ja talletuskorko 1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto pd4ttdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 8.3.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdéd 1,50 prosenttiin
8.3.2006 lahtien.

6.4.,4.5.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteisté vuosina
1999-2004 16ytyvat EKP:n vuosikertomuksista néilta vuosilta.
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8.6.2006

EKP:n neuvosto paéttdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.6.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdéd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 1,75 prosenttiin
15.6.2006 lahtien.

6.7.2006

EKP:n neuvosto paattéd, etta perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

3.8.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 3,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 9.8.2006. Liséksi EKP:n neuvosto paéttad
nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 4,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,0 prosenttiin 9.8.2006
lahtien.

31.8.2006

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

5.10.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 11.10.2006. Lisaksi EKP:n neuvosto
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paattaa nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdd 2,25 prosenttiin
11.10.2006 l&htien.

2.11.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

7.12.2006

EKP:n neuvosto paittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 13.12.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 4,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéda 2,50 prosenttiin
13.12.2006 lahtien.

21.12.2006

EKP:n neuvosto paattaa lisatd jaettavan likviditee-
tin m&arén jokaisessa vuonna 2007 toteutettavassa
pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 40 miljar-
dista eurosta 50 miljardiin euroon. Maaran lisayk-
sestd paatettdessd otetaan huomioon seuraavat
seikat. Euroalueen pankkijarjestelman likviditee-
tintarve on kasvanut voimakkaasti viime vuosina,
ja sen odotetaan kasvavan edelleen vuonna 2007.
Tamén vuoksi eurojérjestelma on paattanyt, etta
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden avulla ka-
tetaan hieman aiempaa suurempi osuus likviditee-
tintarpeesta. Eurojérjestelmé tarjoaa kuitenkin
vastaisuudessakin suurimman osan jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likviditee-
tin maaraa taas vuoden 2008 alussa.



11.1.,8.2.2007

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattdé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 4,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,75 prosenttiin
14.3.2007 l&htien.

12.4., 10.5.2007

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto paat-
td44 nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.

5.7.,28,6.9.,4.10,8.11.,6.12.2007

EKP:n neuvosto paattdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2007 kolmannella neljanneksella
TARGETissa vélitettiin pdivittdin keskimaarin
361 130 maksua, ja niiden yhteenlaskettu arvo
oli keskimé&érin 2 436 miljardia euroa péivassa.
Verrattuna edelliseen vuosineljannekseen mak-
sujen pdivittdinen maéara vaheni 2 %, mutta arvo
kasvoi 1 prosentin. Vuoden 2006 vastaavaan
ajankohtaan verrattuna maksujen maara kasvoi
15 % jaarvo 20 %. Arvolla mitattuna TARGETIn
markkinaosuus oli edelleen suuri eli 89 %; méaa-
rall& mitattu markkinaosuus oli 60 %. TARGET-
maksuliikenteen vilkkain paiva kolmannella nel-
janneksell oli 28.9.2007 eli neljanneksen vii-
meinen pankkipdiva, jolloin valitettiin yhteensé
515 573 maksua.

JASENVALTIOIDEN SISAISET MAKSUT

TARGETi ssa valitettiin keskimaarin 280 952 j&-
senvaltioiden sisdistd maksua pankkipéivaa koh-
ti vuoden 2007 kolmannella neljanneksella. Néi-
den maksujen yhteenlaskettu arvo oli keskiméaa-

rin 1 536 miljardia euroa padivassa. Tama tarkoit-
taa, ettd maksujen mé&ard pieneni 2 % ja arvo
1 prosentin edellisestd neljanneksestd. Vuoden
2006 vastaavan ajanjakson lukuihin verrattuna
maksujen maard ja arvo kasvoivat 16 %. Jasen-
valtioiden siséisten maksujen osuus kaikkien
TARGET-maksujen maarasta oli 78 % ja arvosta
63 %. Jasenvaltioiden sisdisen maksun keski-
madrdinen arvo oli sama kuin edellisell& neljén-
neksella eli 5,4 miljoonaa euroa. Kaikista jasen-
valtioiden sisdisistd maksuista 64 % oli arvoltaan
alle 50 000 euroa, kun taas yli miljoonan euron
maksuja oli 10 %. Pdivittdin valitettiin keski-
maéarin 185 jasenvaltioiden sisdistd yli miljardin
euron maksua. Jasenvaltioiden sisdisen maksulii-
kenteen vilkkain péiva vuosineljanneksen aikana
oli 28.9.2007, jolloin valitettiin yhteensa 398 081
téllaista maksua.

MAKSUT jASENVALTIOSTA TOISEEN
Jasenvaltiosta toiseen valitettyja TARGET-mak-

suja oli vuoden 2007 kolmannella neljanneksella
paivittain keskimaarin 80 178, ja niiden yhteen-

Taulukko I.TARGETissa ja tietyissd pankkien vilisissa maksujarjestelmissi kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien maara

(maksujen lukumaara)

2006 2006 2007 2007 2007
1 v | 1 1l
TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Yhteensa 20 313 134 22 062 699 22 069 092 22 882 111 23 473 483
Paivakeskiarvo 313 247 350 202 344 830 369 066 361 130
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensa 15 686 100 17 153 073 17 071 952 17 746 830 18 261 887
Péivakeskiarvo 241 873 272 271 266 749 286 239 280 952
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensa 4 627 034 4909 629 4997 140 5135 281 5 211 596
Paivéakeskiarvo 71 374 77 931 78 080 82 827 80 178
Muut jarjestelméat
Euro 1 (EBA)
Yhteensa 11 712 173 12 390 099 12 540 775 13 252 906 13 210 577
Paivéakeskiarvo 180 593 196 668 195 876 213 757 203 240
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensa 1587 129 1 700 859 1678 885 1 659 684 1636 102
Paivakeskiarvo 24 512 26 998 26 235 26 769 25171
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jérjestelma (POPS)
Yhteensa 144 456 136 200 136 111 173 124 150 046
Péivakeskiarvo 2224 2 162 2126 2792 2 308
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Taulukko 2. TARGETissa ja tietyissa pankkien valisissi maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien arvo

(miljardia euroa)

2006 2006 2007 2007 2007
11 v | 1] 11

TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Yhteensa 131 843 137 943 143 598 150 143 158 305
Péivéakeskiarvo 2 031 2 190 2 244 2 422 2 436
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensa 85 847 90 307 93 776 95 905 99 826
Paivakeskiarvo 1322 1434 1465 1547 1536
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensa 45 995 47 637 49 822 54 237 58 478
Paivakeskiarvo 709 756 778 875 900
Muut jarjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensa 12 399 12 766 13 480 13 876 15 112
Paivakeskiarvo 191 203 210 224 233
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensa 3572 3795 3883 4 459 4571
Péivéakeskiarvo 55) 60 61 72 70
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelmé (POPS)
Yhteensa 111 114 128 115 111
Paivakeskiarvo 2 2 2 2 2

laskettu arvo oli keskimé&éarin 900 miljardia eu-
roa. Siten maksujen maara supistui 3 %, mutta
arvo kasvoi 3 % edellisestd neljanneksesta. Vuo-
den 2006 vastaavaan ajankohtaan verrattuna
maksujen maard kasvoi 12 % ja arvo 27 %.
Pankkien vélisten maksujen osuus jasenvaltiosta
toiseen vélitettyjen TARGET-maksujen paivé-
keskiarvosta oli maaralla mitattuna 48 % ja ar-
volla mitattuna 95 %. Pankkien vélisten maksu-
jen keskimadarainen arvo kasvoi edellisen neljan-
neksen 21,1 miljoonasta eurosta 22,2 miljoonaan
euroon, kun taas asiakasmaksujen keskimaarai-
nen arvo oli sama kuin edelliselld neljanneksell&
eli 1,1 miljoonaa euroa. Kaikista jasenvaltiosta
toiseen vélitetyistd maksuista 64 % oli arvoltaan
alle 50 000 euroa ja 15 % arvoltaan yli miljoona
euroa. Paivittdin valitettiin keskimdarin 85 yli
miljardin euron maksua jasenvaltiosta toiseen.
Jésenvaltioiden vélisen maksuliikenteen vilkkain
paiva neljanneksen aikana oli 28.9.2007, jolloin
valitettiin yhteensé 117 492 maksua.
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TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

Vuoden 2007 kolmannella neljanneksella
TARGETIn kéytettavyysaste oli 99,94 %, kun
se edellisella neljannekselld oli ollut 99,88 %.
TARGETIn kéytettdvyyteen vaikuttaneiden
héirididen lukumaéara oli 9 eli 4 véhemman kuin
edelliselld neljannekselld. Kéytettavyysasteen
laskennassa on otettu huomioon hairiét, jotka es-
tavat maksujen suorittamisen kymmenen mi-
nuuttia tai sitd pidemman ajan. Vuoden 2007
kolmannella neljanneksella yksikdan hairio ei
kestanyt yli 2:ta tuntia. Yksi hairio kuitenkin vii-
vastytti TARGETIn sulkemista 20.9.2007 puo-
lella tunnilla. Tiedot TARGETIn kunkin kansal-
lisen osan sek& EKP:n maksumekanismin kaytet-
tvyysasteesta ilmenevét taulukosta 3. Nyt tar-
kasteltavalla vuosineljdnnekselld jasenvaltiosta
toiseen valitetyistda TARGET-maksuista suoritet-
tiin 97,84 % alle 5 minuutissa. Suoritus kesti 5—
15 minuuttia 2,02 prosentissa ja 15-30 minuuttia



_ TARGET-
MAKSUJARJESTELMA

Taulukko 3. TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kiytettavyysaste

TARGETin Kaytettavyysaste
kansallinen osa 111/2007

%
Belgia 100,00
Tanska 99,96
Saksa 100,00
Viro 100,00
Irlanti 100,00
Kreikka 100,00
Espanja 99,96
Ranska 99,86
Italia 100,00
Luxemburg 99,95
Alankomaat 100,00
Itavalta 100,00
Puola 100,00
Portugali 99,75
Suomi 99,54
Iso-Britannia 100,00
EKP:n maksumekanismi 99,96
Koko TARGET 99,94

0,47 prosentissa maksuista. Kun jasenvaltiosta
toiseen vilitettyja TARGET-maksuja oli 80 178
paivittain, niista keskimaarin 50:n suoritus kesti
yli 30 minuuttia.
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SANASTO

Tahan sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termejd. Tatd kattavampi ja
yksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ecb.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaémasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisojen alijaddméan suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dassa 2 méaaréatty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéritellaan liiallisen alijadmén ole-
massaolo. Alijadmasuhteen englanninkielisind nimityksiné kaytetadn myos termeja “budget deficit
ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Alijadmaé-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijagdman ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen Kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomdéréiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“saamiset™), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
maadraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("velat”). Arvopa-
perisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan vielé joukkolainoi-
hin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan,
josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessa on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettéin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tydpaikoista, joiden tayttamiseksi tydnantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin I0yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty valituotekayttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomaéraisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn padoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset seka tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen maérittelyssa kéytettavat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli ndissé operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) seka maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromaaraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéréisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.
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ERM |1 (ERM I, exchange rate mechanism I1): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jaéneiden EU:n jasenvaltioiden valinen
yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaaréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittain ndiden pank-
kien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintd&n 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttdon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikéille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers” Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdadn useissa euroalueen maissa ja joita kdytetadn
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaéllikdiden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseista. Palvelusektorin kyselyssa
on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvia odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tu-
levaa uutta liiketoimintaa, tyollisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyk-
sid. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistamélla tehdasteollisuu-
den ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijéarjestelmé, joka kasittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan eurokurssi,
jonka perusteella madritellddn ERM I1 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvélisten valuuttakurssien painotettuja keski-
arvoja suhteessa euroalueen térkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmaén valuuttoi-
hin: EER 24 -kauppakumppanimaaryhmd (kasittdé 14 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10
tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 44 -kauppakumppanimaaryhma (kasittaa
EER 24 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan
osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai
kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin
valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jasenvaltiossa Euroopan
komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepohjaiset kyse-
Iyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, vahittaiskaupan ja palvelusektorin johtavassa asemassa
oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysté lasketaan yhdistelmdindikaattorit, jotka kokoavat
useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattoriksi (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelman ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on méaaritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tahdataan inflaatiovauhdin sailyttdmiseen 2 prosentin
tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.
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Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tdmasta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteiséjen
liikkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja padoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ss4 madritelty sektori, joka koostuu lahinna henkild-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoista. Nait4
yhteistja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sek& sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisGihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maaraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaaréstd, jonka ne
haluavat talla korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivat yleensa johdu rahapoliittisten instrumenttien kdytostd. Naita ovat esimerkiksi
liikkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, etta
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhan aggregaattiin siséltyvét liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seka julkisen hallinnon tileilla (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Téhan aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintéén 3 kuukau-
den talletukset ja enintdén 2 vuoden maéraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka rahalaitosten
liikkeeseen laskemat enintédén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkdn aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viite-
arvo on 4% %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettyna ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyvaksyttavad vakuutta vastaan.
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Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisaltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitustaloustoi-
met sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat 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-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan médraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelman tammikuusta 2003 alkaen
neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siin& ennalta mééritellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetadn seka yrityksia ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksia luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén saannéllisesti kaanteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelméan saannol-
lisesti k&anteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa kol-
me kuukautta.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset paddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessa muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojarjestelmé, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on méaritelty yhteison lainsdadannossa, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisié vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontévét luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméan kuuluvat 1ahinné rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisét ja muut euroalueella ole-
vat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein tilastolahde raha-aggregaattien
laskemisessa. Siihen my6s perustuu M3:n vastaerien sdannéllinen arviointi.
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Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien
ja yritysten euromaardisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvat yli
2 vuoden méaaréaaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit seka euroalueen rahalaitossektorin oma paéa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset seké niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintéan 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen net-
tomadrdinen velan liséys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon siséltyvat kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, joh-
dannaisiin ja valuuttavarantoon liittyvat rahoitustaloustoimet.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyodehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pd&domasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssa maassa sijaitsevasta yrityksesta (kdytannéssa omistusosuuden oletetaan
olevan véhintaan 10 % kantaosakkeista tai adnivallasta). Suoriin sijoituksiin sisaltyvat osakepaa-
oma, uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin
sijoituksiin Kirjataan nettomadraiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulko-
maille”) ja nettomé&aréiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (”suorat sijoitukset euroalueelle).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méarén kasvusta
jatyottdmyydesta EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjesttja lahella olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa, jossa vasta-
puolet voivat tehda kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukateen vahvistetulla korolla.
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Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd maéré- ja yksikkoarvoindekseiné. Ulko-
maankauppatilastot eivat ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvét sekéd euroalueen siséiset ettd ulko-
puoliset transaktiot ja myo6s tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivat ole
myoskadn taysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdan. Tilastomenetelmistd johtuvien kor-
jausten liséksi padasiallinen ero johtuu siité, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisays kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tyévoimakustannuksiin sisaltyvat tehtyd tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylitydtunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tybnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistdmiseen liittyvéat verot, joista
on vahennetty tydnantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys luottoriskiltddn samanlaisten mutta maturiteetiltaan
erilaisten velkapapereiden koron tai tuoton ja jaljella olevan maturiteetin valisestd suhteesta tiettyna
ajankohtana. Tuottokdyran jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai
tuoton valisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon méaard, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiinte&hintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyoéllisten
kokonaisméaarélla tai tehtyjen tydtuntien kokonaismaéarélla.

Tyo6voima (labour force): Tydllisten ja tydttdmien méard yhteensa.

Tydvoimakustannukset/tyontekija (compensation per employee): Ty6nantajan tyontekijalle raha-
na tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylity6-
korvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyontekijoiden kokonaismaéaralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvét kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja koskevat
taloustoimet.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat seka sen rahaméaaran, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaéa-
rélle haluamansa koron.
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Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytdssa esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto kasitt4d muiden
valuuttojen kuin euron méardiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelmén varanto-osuuden Kansainvélisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen véhimmaismaara, jonka luottolaitoksen edelly-
tetd&n pitdvan eurojérjestelmdssa. Varantovelvoitteen noudattaminen méardytyy keskiméaréisten
paivittéisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaardinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teis6jen sisaisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka siséltda lainat,
talletusvelat, liilkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyonantajien suorista eldkevastuista tydntekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina. Neljannesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei tietojen puutteellisuuden vuok-
si kuitenkaan sisallytetd ei-rahoitussektorin myodntdmia lainoja (esim. konsernin siséisié lainoja) tai
euroalueen ulkopuolisten pankkien myontamia lainoja, vaikka ndma erat siséllytetddn vuotuiseen
rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna paivana tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensa korkoa méaaratyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella méaéritellan liiallisen alijagdmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkotydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkoa koh-
den. Euroalueen yksikkotydkustannukset lasketaan tydntekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyén
tuottavuuteen (joka on méaritelty kiintedhintaiseksi bruttokansantuotteeksi ty6llistettyd kohden).
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