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Raha- ja reaalitalouden kehitys

Yhteenveto

EKP:n neuvosto arvioi 2.6.2016 pitamassaan rahapolitiikkakokouksessa, etta
maaliskuun alussa tehdyt kattavat paatdkset vahvistavat euroalueen talouden
elpymista ja edistavat inflaation palautumista hieman alle kahteen prosenttiin.
Paatodsten vaikutukset alentavat luotonoton kustannuksia entisestaan ja edistavat
luotonannon vahvistumista. Euroalueen talouden elpyminen etenee vahitellen.
Elpymisen odotetaan saavan lisédvauhtia, kun uudet rahapoliittiset toimet el
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma ja toinen kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarja pannaan taytantéon, jolloin kasvu- ja
inflaationdkymiin kohdistuvat riskit edelleen tasapainottuvat. Tamanhetkisessa hyvin
hitaan inflaation tilanteessa on ensiarvoisen tarkeada varmistaa, ettd mahdolliset
palkka- ja hintapaatoksiin kohdistuvat kerrannaisvaikutukset eivat paése entisestaan
pitkittam&an hitaan inflaation kautta. EKP:n neuvosto seuraa tarkasti
hintavakausnakymien kehitysta ja turvautuu tarvittaessa kaikkiin kaytettavissa oleviin
keinoihin tehtédvénsa hoitamiseksi.

EKP:n neuvoston taloudellinen ja rahatalouden analyysi 2.6.2016

Maailmantalouden kasvu pysyi vaimeana vuoden 2016 ensimmaisella
neljanneksellda. Maailmantalouden kehityksen odotetaan myds jatkuvan
verkkaisena. Matalat korot, tydmarkkinatilanteen koheneminen ja luottamuksen
vahvistuminen tukevat kehittyneiden talouksien kasvunakymia. Nousevien
markkinatalousmaiden kasvunakymat sita vastoin ovat edelleen epavarmemmat,
silla Kiinan talouskasvu on hidastumassa ja raaka-aineita vievien maiden on
mukautettava talouttaan raaka-aineiden hinnanlaskun vuoksi.

Rahoitusmarkkinatilanne oli maaliskuun alusta kesakuun alkuun jo vakaampi
niin euroalueella kuin kansainvélisillakin rahoitusmarkkinoilla.
Maailmantalouden odotettua parempi kehitys, 6ljyn hinnan nousun jatkuminen ja
euroalueen rahapolitiikan elvyttava vaikutus tukivat riskipitoisempien omaisuuserien
hintoja. Euroalueen osakkeiden hinnat nousivatkin tarkastelujaksolla jonkin verran, ja
ilmoitus yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta puolestaan edisti
huomattavasti yritysten liikkkeeseen laskemien joukkolainojen riskilisien
pienenemista. Valtioiden pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat kansainvalista
pitkien valtionlainojen tuottokehitysté vastaavasti jonkin verran. Valuuttamarkkinoilla
euron kurssi vahvistui hieman.

Euroalueen talouden elpyminen jatkuu. Euroalueen BKT kasvoi merkittavasti
vuoden 2016 ensimmaisella neljannekselld. BKT:n kasvua edisti edelleen kotimainen
kysynta, kun taas ulkomaankaupan heikko kehitys jarrutti sitd. Tuoreimpien tietojen
mukaan talouskasvu jatkui vuoden toisella neljanneksella, joskin kenties hitaampana
kuin ensimmaisella neljanneksella.
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Talouden elpymisen odotetaan olevan jatkossakin verkkaista mutta etenevan
tasaisesti. Kotimainen kysynta hyotyy yha rahapoliittisten toimien vaikutuksen
valittymisesta reaalitalouteen, ja suotuisat rahoitusolot seka yritysten
kannattavuuden koheneminen edistavat edelleen investointeja. Liséksi kotitalouksien
kaytettavissa olevat reaalitulot ja yksityinen kulutus saavat lisdtukea jatkuvasti
kohenevasta tyollisyydestd, jota myds aiempien rakenneuudistusten vaikutukset
vahvistavat, seka edelleen melko alhaisesta 6ljyn hinnasta. Euroalueen
finanssipolitiikka on sekin hieman elvyttavaa. Euroalueen talouskasvua jarruttavat
kuitenkin edelleen nousevien markkinatalouksien kasvunakymien vaimeus,
rakenneuudistusten toteutuksen hidas eteneminen seka tarvittava taseiden sopeutus
eri sektoreilla.

Euroalueen talousnakymia koskevissa eurojarjestelman asiantuntijoiden
kesakuun 2016 arvioissa euroalueen BKT:n ennakoidaan kasvavan 1,6 %
vuonna 2016 seka 1,7 % vuosina 2017 ja 2018. BKT:n kasvu vuonna 2016 on nyt
arvioitu nopeammaksi kuin maaliskuussa julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden
arvioissa. Kasvuarviot vuosiksi 2017 ja 2018 ovat pysyneet kutakuinkin ennallaan.
EKP:n neuvoston arvion mukaan euroalueen talouden kasvunakymiin kohdistuvat
riskit painottuvat edelleen odotettua hitaamman kasvun suuntaan, mutta
toteutettujen ja toteutusta odottavien rahapoliittisten toimien ansiosta riskit ovat jo
aiempaa paremmin tasapainossa. Ennakoitua hitaamman kasvun riskeja liittyy
edelleen maailmantalouden kehitykseen sekéa Ison-Britannian EU-jasenyyden
jatkumista koskevaan kansanaanestykseen ja muihin geopoliittisiin riskeihin.

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli
toukokuussa -0,1 %. Inflaation hitauden taustalla on 6ljyn hintojen aiempi lasku.
Oljyn taméanhetkisten futuurihintojen perusteella inflaatiovauhdin odotetaan pysyvan
lahikuukaudet hyvin hitaana tai negatiivisena, mutta alkavan nopeutua vuoden 2016
jalkipuoliskolla paaasiassa energian vuotuiseen hintakehitykseen liittyvan
vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi. Inflaatiovauhdin elpyminen jatkunee
vuosina 2017 ja 2018 EKP:n rahapoliittisten toimien ja talouden odotetun elpymisen
tukemana.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesékuun 2016 arvioissa euroalueen
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on 0,2 % vuonna 2016 ja 1,3 % vuonna 2017
seka 1,6 % vuonna 2018. Vuoden 2016 YKHI-inflaatiovauhti on éljyn hinnan
viimeaikaisen nousun vuoksi arvioitu hieman nopeammaksi kuin maaliskuisissa
EKP:n asiantuntijoiden arvioissa. Inflaatioarviot vuosille 2017 ja 2018 eivat
muuttuneet maaliskuusta.

Vuoden 2014 kesakuusta lahtien kayttoon otetut rahapoliittiset toimet ovat
selvésti edistaneet luotonannon lisédntymista koko euroalueella. Lavean raha-
aggregaatin kasvu supistui hieman huhtikuussa, mutta pysyi silti vakaana.
Lainakannan kasvu elpyy véahitellen. Lavean raha-aggregaatin kasvuun vaikuttivat
jalleen eniten kotimaiset lahteet. Alhainen korkotaso sekd EKP:n kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ja laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
vaikutukset tukevat edelleen rahan maéran ja luotonannon kasvua. Suotuisien
rahoitusolojen ansiosta pankit ovat alentaneet antolainauskorkoja, ja parantunut
luotonantotilanne edistaa edelleen lainakannan kasvua. Yritysten ulkoisen
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rahoituksen vuotuisen kokonaiskehityksen arvioidaan vahvistuneen hieman
vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella. Vuoden 2014 kesékuusta lahtien
kayttdoon otetut rahapoliittiset toimet ovat huomattavasti helpottaneet yritysten ja
kotitalouksien lainansaantia, ja maaliskuussa 2016 paatetyt kattavat rahapoliittiset
toimet tukevat meneilldén olevaa luotonannon kasvun vauhdittumista ja sita kautta
reaalitalouden elpymista.

Rahapoliittiset paatokset

EKP:n neuvosto katsoi taloudellisen ja rahatalouden analyysin tulosten
vahvistavan, etté inflaatiovauhdin mahdollisimman pikaista palautumista
hieman alle kahteen prosenttiin on jatkossakin edistettava riittavasti kasvua
tukevan rahapolitiikan keinoin. EKP:n neuvosto paatti pitdd EKP:n ohjauskorot
ennallaan. Ohjauskorkojen odotetaan pysyvan nykyisella tasolla tai sité alempina
pidemman aikaa ja vield omaisuuserien ostojen paatyttyakin. EKP:n neuvosto myos
vahvisti jalleen, ettd epatavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin lukeutuvia 80 miljardin
euron suuruisia kuukausittaisia ostoja jatketaan ainakin vuoden 2017 maaliskuun
loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes inflaatiovauhdin katsotaan
palautuvan kestavasti tavoitteen mukaiseksi. Eurojarjestelma aloitti 8.6.2016 ostot
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa. Toiseen kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjaan kuuluvista operaatioista ensimmainen
suoritetaan 22.6.2016.
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Ulkoinen ymparisto

Viime vuoden lopun hienoinen maailmantalouden kasvu jatkui vuoden 2016
ensimmaisella neljanneksella. Taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan edelleen
kasvavan maltillisesti. Matala korotaso, tyémarkkinatilanteen koheneminen ja
luottamuksen lisdédntyminen tukevat kehittyneiden talouksien ndkymid. Sen sijaan
kehittyvien markkinatalouksien nakymat ovat edelleen epavarmat, kun Kiinan
talouskasvu hidastuu ja raaka-aineita vievat maat mukauttavat talouttaan
laskeneisiin raaka-ainehintoihin.

Maailmantalouden ja kaupan kehitys

Maailmantalouden kasvu jatkuu maltillisena. Taloudellista toimeliaisuutta
kuvaavien indikaattoreiden vaihtelut ovat tasoittuneet, mika viittaa maailman
talouskehityksen pysymiseen vakaana. Rahoitusmarkkinoilla mielialat ovat
kohentuneet. Epavarmuus varjostaa kuitenkin jatkonakymia, kun taloudet pyrkivat
suojautumaan useiden kansainvalista toimintaymparisttd muokkaavien tekijoiden
vaikutuksilta. Naihin kuuluvat raaka-aineiden halpuus, joka heikentaa niitéa vievien
maiden taloutta, rahoitusehtojen tiukkeneminen etenkin kehittyvissa
markkinatalouksissa, miké johtuu osittain Yhdysvaltojen rahapolitiikan
normalisoitumisesta, Kiinan talouden vahittainen tasapainottuminen ja geopoliittiset
riskit, kuten Ison-Britannian tuleva kansanaanestys

Viimeisten kolmen kuukauden aikana raaka-aineiden hinnat ovat elpyneet
Brent-raakadljyn hinta on k&éntynyt nousuun saavutettuaan tammikuussa alimman
tasonsa 12 vuoteen. Samaan aikaan myds muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinta
on myos noussut. Oljyn hinnan viimeaikainen nousu johtuu seké tarjonnan
supistumisesta ettd kysynnan kasvusta. Maailmanlaajuinen &ljyn tarjonta pysyi
maalis- ja huhtikuussa ennallaan, mutta OPECin ulkopuolisten maiden ja varsinkin
Yhdysvaltojen tuotanto vaheni. Samaan aikaan Kansainvalinen energiajarjestt IEA
lisasi 6ljyn kansainvalisen kysynnan kasvuennustettaan vuoden 2016 ensimmaisella
neljannekselld, mutta jatti koko vuotta 2016 koskevan arvionsa ennallaan. Pitemman
aikavalin tarkastelussa 6ljyn hinnat ovat kuitenkin huomattavasti vuoden 2014
huippulukemia alhaisemmat. Kuten kehikossa Box 1 todetaan, odotettu
maailmanlaajuisen toimeliaisuuden piristyminen 6ljyn hinnan romahtamisen ansiosta
on jaanyt ennakoitua véhaisemmaksi. Yksi tahén tulokseen johtaneista tekijoista on,
ettd 6ljyn hinnan laskun vauhdittajat ovat ajan mittaan muuttuneet. Kun 6ljyn
varhainen hinnanlasku vuonna 2014 johtui padosin 6ljyn tarjonnan voimakkaasta
lisdantymisestd, sen jalkeisten hinnanlaskujen syyna nayttavaa olleen
maailmalaajuisen kysynnan heikkeneminen.

Kehittyneiden talouksien rahapolitiikat ovat voimakkaan elvyttavia.
Tammikuussa tasoittunut federal funds -futuurikayra on kaantynyt nousuun. Kun
korkotason ennakoidaan muissa merkittavissa talouksissa pysyvan matalana viela
pitkéén, odotukset kehittyneiden talouksien rahapolitiikkojen eriytymisesté ovat
lisdantyneet.
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Viime vuoden lopun hidas globaali talouskasvu jatkui vuoden 2016 alussa.
BKT:n kasvu maltillistui ensimmaisella vuosineljanneksella Yhdysvalloissa ja Isossa-
Britanniassa, mutta elpyi jonkin verran Japanissa. Keskimaaréainen talouskasvu
muissa euroalueeseen kuulumattomissa eurooppalaisissa talouksissa heikkeni
myds. Kehittyvia markkinatalouksia koskevat luvut ovat olleet vaihtelevampia.
Kiinassa makrotalouden tunnusluvut vastaavat asteittaista talouskasvun
hidastumista samalla, kun kiinteistdalan elpyminen ja huomattavat infrastruktuuri-
investoinnit tukivat taloudellista toimeliaisuutta ensimmaisella vuosineljanneksella.
Vengja on edelleen syvassa lamassa, vaikka merkkeja talouskehityksen kdanteesta
on nakyvissa nousevan &ljyn hinnan ansiosta. Sen sijaan Brasilian talouden jyrkka
alamaki on jatkunut suuren poliittisen epavarmuuden ilmapiirissa.

Maailmanlaajuista taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat kyselytulokset ovat
tasaantuneet, mutta talouskasvu on merkittavasti hidastunut. Saavutettuaan
helmikuussa heikoimman tuloksensa yli neljaan vuoteen ilman euroaluetta laskettu
maailmanlaajuinen ostopaallikdiden yhdistelmaindeksi (PMI) elpyi huhtikuussa jonkin
verran (ks. kuvio 1). OECD:n ennakoivat yhdistelmaindikaattorit viittaavat kuitenkin
myds kasvun hidastumiseen kehittyneissa ja kehittyvissa talouksissa.
Maailmankaupan kasvu kaantyi vuoden 2016 alussa jalleen negatiiviseksi.
Maailmanlaajuisen tavaratuonnin maara laski vuoden ensimmaisella neljanneksella
1,8 %. Arvioita tammikuun ja helmikuun kaupan maéarista korjattiin huomattavasti
aiempaa pienemmiksi (ks. kuvio 2). Vaikka kehittynet taloudet ilmoittivat edelleen
tuonnin kasvun olleen positiivinen, kaupan kehitys oli hyvin heikkoa kehittyvissa
markkinatalouksissa ja varsinkin kehittyvassa Aasiassa. Vuoden 2016 ensimmaisen
neljanneksen negatiiviset luvut seurasivat kahta perakkaista tuonnin suhteellisen
voimakkaan kasvun neljannestad. Tammikuun poikkeuksellisen heikkoihin lukuihin
littyvat vertailuajankohdan vaikutukset saattavat edeltda kasvun nopeutumista
lahikuukausina, mutta kyselytulokset viittaavat edelleen maailmankaupan
pysymiseen vaimeina, kun uusia vientitilauksia koskeva yleinen PMI-indeksi laski
huhtikuussa.
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Kuvio 1 Kuvio 2
Tuotantoa koskeva yleinen PMI-yhdistelmaindeksi Maailman tavarakauppa
(diffuusioindeksi) (vasen asteikko: prosenttimuutokset kolmen kuukauden jaksoilta, oikea asteikko:
diffuusioindeksi)
B Maaimankauppa (vasen asteikko)
Maailmankauppa 1991-2007 keskimaarin (vasen asteikko)
- ::ﬂg“:s‘é”‘m)e“m‘“‘m == Yleinen PMI, uudet vientitilaukset (oikea asteikko)
Maailma iiman euroaluetta: pitkan aikavalin keskiarvo == Yleinen PMI iiman euroaluetta, teollisuustuotanto (oikea asteikko)
(oikea asteikko)
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Lahteet: Markit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on huhtikuulta 2016.

Lahteet: Markit, CPB ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto PMI-indekseista on huhtikuulta 2016 ja maailmankaupasta
maaliskuulta 2016.

Maailman talouskasvun arvioidaan edelleen nopeutuvan verkkaiseen tahtiin ja
saavan tukea kasvun jatkumisesta useimmissa kehittyneissa talouksissa seka
taantumien vahittaisesta helpottamisesta muutamissa suurissa kehittyvissa
markkinatalouksissa. Korkotason pysymisen matalana, tydmarkkinatilanteen
kohenemisen ja luottamuksen lisé&ntymisen odotetaan tukevan kehittyneiden
talouksien kasvunakymia. Sen sijaan kehittyvien markkinatalouksien nakymat ovat
niitd epavarmemmat. Kiinan talouden piristymisen hitaus jarruttanee muiden
kehittyvien talouksien kasvua varsinkin kehittyvassé Aasiassa. Vengjan ja Brasilian
syvan laman asteittainen vaistyminen vaikuttanee kuitenkin mydnteisesti
maailmantalouden kasvuun.

Yksittaisistd maista Yhdysvalloissa ensimmaiselld vuosineljanneksella
hidastuneen talouskasvun odotetaan jalleen nopeutuvan. Kotimaiset talouden
perustekijat tukevat edelleen kasvua, kun tyollisyys kohenee, nimellispalkat nousevat
ja kaytettavissa olevat reaalitulot lisdantyvat. Kotimaisen kysynnan odotetaan
pysyvan péaasiallisena Yhdysvaltain talouskasvua tukevana tekijana. Toimeliaisuus
piristynee vahitellen kulutuksen vahvistuessa ja energiasektorin sopeutumistoimien
paattyessa. Toisaalta nettovienti jarruttanee edelleen talouskasvua Yhdysvaltain
dollarin aiemman vahvistumisen ja ulkomaisen kysynnéan heikon kasvun vuoksi.
Samaan aikaan korot ovat luottomarginaalien kaventumisesta huolimatta nousseet.

Isossa-Britanniassa talouskasvu jatkuu vakaana. Elpymisen odotetaan jatkuvan
maltillisena paaasiassa kotimaisen kulutuksen ansiosta, kun halpa energia kasvattaa
edelleen kaytettavissa olevia tuloja. Investoinnit kasvavat edelleen luottoehtojen
helpottuessa, vaikkakin edellisvuosia hitaammin. Kasvua hidastanee kuitenkin EU-
jasenyyttéd koskevaan kansanaanestykseen liittyva epavarmuus.
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Japanin talousnakymaét pysyvat heivergisina. Toimeliaisuuden laannuttua vuoden
2015 viimeisella neljanneksella Japanin BKT elpyi tAmén vuoden alkuneljanneksella.
Jatkossa taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan vauhdittuvan elvyttavan
rahapolitiikan ja 6ljyn hinnanlaskun kaytettavissa olevia tuloja lisdavan vaikutuksen
ansiosta. Reaalipalkkojen vahittainen kasvu, joka johtuu tyémarkkinoiden
kiristymisestd, lisdnnee myos kotitalouksien kulutusta. Viennin odotetaan hyodtyvan
ulkomaisen kysynnan asteittaisesta kohenemisesta, mutta tata vaikutusta heikentaa
jenin valuuttakurssin viimeaikainen vahvistuminen. Myos julkisen talouden
vakauttamistoimet rajoittavat kysyntaa.

Reaalitalouden kasvun odotetaan Keski- ja Itd-Euroopassa pysyvan vahvana,
vaikka maiden valilla onkin eroja. Alueen kasvun paaasialliset vauhdittajat ovat
edelleen vilkas yksityinen kulutus kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvun ja hitaan
inflaation ansiosta ja EU:n rakennerahastojen tukema vahva investointien kasvu.

Kiinan talouskasvun odotetaan keskipitkalla aikavalilla hidastuvan. Talouden
piristymista tukee edelleen 6ljyn alhainen hinta, vahva kulutuskysynta ja
asuntomarkkinoiden vilkastuminen. Rahoitusmarkkinoiden vakiintuminen ja
renminbin (efektiivinen) vaihtokurssi ovat osittain auttaneet lieventamaan
epavarmuutta, joka oli erityisen suurta vuoden alussa. Lyhyella aikavalilla elvyttava
rahapolitiikka ja finanssipoliittiset kannustimet tukenevat jonkin verran talouskasvua.
Keskipitkalla aikavalilla kuitenkin huomion kohdistaminen entistéd voimakkaammin
ylikapasiteetin supistamiseen joillakin raskaan teollisuuden aloilla ja
jarjestamattdémien lainojen kohteluun hidastanee kasvuvauhtia.

Raaka-aineita vievat maat sopeuttavat edelleen talouttaan raaka-ainehintojen
jatkuvaan laskuun. Venajalla, jonka taloudessa vallitsee edelleen syvéa taantuma,
rahoituskustannukset pysyvét korkeina huolimatta lainaehtojen helpottamisesta
vuonna 2015. Epédvarmuus on suurta, yritysten luottamus heikkoa ja 6ljytulojen
supistuminen rajoittaa jatkuvasti julkista kulutusta. Kasvun odotetaan kaéntyvan
hienoiseen kasvuun vasta vuoden 2016 jalkipuoliskolla, ja vuonna 2017
talouskasvun ennakoidaan suurin piirtein saavuttavan potentiaalisen nopeutensa.
Brasiliassa poliittinen epavarmuus, kaupan vaihtosuhteen heikkeneminen ja
rahapolitiikan sekéa rahoitusehtojen kiristyminen jarruttavat voimakkaasti
talouskasvua. Jatkossa kasvun odotetaan jonkin verran elpyvén syvasta
taantumasta, kun raaka-aineiden hinnat vakiintuvat ja investointien supistuminen
raaka-aineiden tuotannossa hellittaa.

Kaiken kaikkiaan maailmantalouden kasvunéakymat viittaavat asteittaiseen ja
epatasaiseen elpymiseen. EKP:n asiantuntijoiden kesékuussa 2016
talousnakymistéa laatimien arvioiden mukaan maailmanlaajuisen, ilman euroaluetta
lasketun BKT:n kasvun odotetaan nopeutuvan vuoden 2016 3,1 prosentista 3,7
prosenttiin vuonna 2017 ja 3,8 prosenttiin vuonna 2018. Euroalueen vientikysynnén
odotetaan olevan 2,0 % vuonna 2016 ja nopeutuvan 3,5 prosenttiin vuonna 2017 ja
4,0 prosenttiin vuonna 2018. Perusskenaarion kuuluva maltillinen talouden ja kaupan
piristyminen perustuu kehittyneiden talouksien vahvaan kasvuun ja syvien
taantumien asteittaiseen hellittdmiseen suurissa kehittyvissd markkinatalouksissa eli
Vengjalla ja Brasiliassa ennustejakson aikana, mika tasoittaa Kiinan talouskasvun
vahittaisen hidastumisen. Maaliskuisista ennusteista ovat maailmantalouden
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Kuvio 3
Kuluttajahintainflaatio

kasvunakymat hieman heikentyneet. Euroalueen ulkoisen kysynnan muutokset
noudattavat suurin piirtein maailmankaupan kasvukehitysta.

Yleista taloudellista toimeliaisuutta koskevien néakymien riskit ovat edelleen
alasuuntaisia varsinkin kehittyvissa markkinatalouksissa. Suurin kasvua
uhkaava riski on kehittyvien markkinatalouksien, muun muassa Kiinan, talouskasvun
odotettua jyrkempi hidastuminen. Rahoitusehtojen tiukentuminen ja poliittisen
epavarmuuden lisd&ntyminen voivat pahentaa nykyisid makrotalouden
tasapainottomuuksia ja vahingoittaa luottamusta seka hidastaa kasvua ennakoitua
enemman. Kiinan talouden siirtymavaiheeseen liittyva poliittinen epavarmuus voi
lisata maailman rahoitusmarkkinoiden heilahteluja. Geopoliittiset riskit, joihin myds
Ison-Britannian tuleva kansanaénestys kuuluu, vaarantavat tulevaisuudennakymia.
Liséksi itsepintaisen matalana pysyva 6ljyn hintataso voi pahentaa finanssipoliittisia
ja rahoituksellisia tasapainottomuuksia joissakin 6ljynviejamaissa.

Maailmanlaajuinen hintakehitys

Aiemman 6ljyn hinnanlaskun vaikutukset hidastavat edelleen
maailmanlaajuista kokonaisinflaatiota. OECD-alueen vuotuinen
kuluttajahintainflaatio hidastui maaliskuussa 0,8 prosenttiin helmikuun 1,0
prosentista, kun laskevista energian hinnoista johtuvat paineet lisdantyivat (ks. kuvio
3). liman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu OECD-maiden vuotuinen
inflaatiovauhti on pysynyt joulukuusta alkaen ennallaan 1,9 prosentissa. Suurista
kehittyvistd markkinatalouksista inflaatio on nopeaa Brasiliassa, mutta Venajalla se
on hidastunut, kun ruplan valuuttakurssin aiemmasta heikkenemisesta johtuvat
vaikutukset ovat halvenneet. Kiinassa inflaatio on nopeutunut hieman
elintarvikkeiden hintojen tilapaisen nousun vuoksi.

Maailmanlaajuisen inflaatiovauhdin odotetaan
pysyvan maltillisena lyhyella aikavalilla ja

(vuositason prosenttimuutos)

= OECD maat
Brasilia
= Vendja
Kiina
Intia

o N & @ @

2010 2011 2012
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nopeutuvan vahitellen vuoden 2016 jalkipuoliskolta
alkaen. Oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnanlasku
vuoden alussa, hintojen viimeaikaisesta elpymisesta
huolimatta, pitanee inflaatiovauhdin lyhyella aikavalilla
edelleen kurissa. Oljyfutuurien hintakayran
jyrkkeneminen viittaa 6ljyn hinnan nousuun
arviointijakson aikana. Samalla globaalin tason runsas
ylikapasiteetti jarruttanee keskipitkalla aikavalilla
pohjainflaation nopeutumista.

N~

2014 2015 2016

Lahteet: Kansalliset Iahteet ja OECD.

Huom. Tuoreimmat havainnot yksittaisista maista ovat huhtikuulta 2016 ja OECD-maista

maaliskuulta 2016.
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2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

Rahoitusmarkkinoiden olosuhteet palautuivat maaliskuun alusta kesakuun alkuun
vakaammiksi kuin vuoden 2016 alussa seka euroalueella etté globaalisti. Odotettua
parempi maailmantalouden tilanne, 6ljyn hinnan nousun jatkuminen ja rahapoliittisen
elvytyksen jatkaminen euroalueella tukivat riskipitoisia varoja koskeneita markkina-
arvioita. Euroalueen osakkeiden hinnat nousivat maltillisesti tarkastelujakson aikana
eli maaliskuun 9. paivan ja kesédkuun 1. paivan valisen ajan, kun puolestaan
ilmoitukset siita, ettd eurojarjestelma oli ostanut yrityssektorin rahoitusvaroja,
vahvistivat merkittavasti yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerojen
supistumista. Valtion pitkien joukkolainojen tuotot pienenivat euroalueella jonkin
verran ja seurasivat tiiviisti pitkien joukkolainojen tuottojen kehitysta
maailmanmarkkinoilla. Euro vahvistui valuuttamarkkinoilla maltillisesti.

Kuvio 4
Rahoitusmarkkinoiden kehitys

(vasen asteikko: muutokset peruspisteiné kohtien 4, 6, 7 ja 8 osalta; oikea asteikko:
prosenttimuutokset kohtien 1, 2, 3 ja 5 osalta)

W 11152
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Lahteet: Standad &Poor's, Financial Times, JP Morgan, Haver Analytics, Merrill Lynch.
Huom. (1) S&P 500; (2) FTSE All-World -indeksi, pl. Yhdysvallat; (3) Brent-raakadljyn
hinta Yhdysvaltain dollareina; (4) Valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto Yhdysvalloissa;
(5) BKT:n ostovoimapariteetilla painotettu kehittyvien markkinatalouksien vaihtokurssien
prosenttimuutoksen keskiarvo Yhdysvaltain dollariin nahden; (6) JP Morgan Emerging
Market Bond index (EMBI) valtion joukkolainojen tuottoero, prosenttiyksikkdina; (7)
Yhdysvaltain korkeatuottoisten yritysten joukkolainojen tuotto; (8) CBOE Volatility Index
(VIX).

Toisin kuin vuoden alussa, rahoitusmarkkinat
kehittyivat verrattain rauhallisesti kaikkialla
euroalueella — ja koko maailmassa — maaliskuun
alusta kesakuun alkuun 2016 maailmantalouden
kohentuessa ja 6ljyn hinnannousun jatkuessa.
Tama positiivinen kehitys oli jatkoa trendille, joka oli
alkanut helmikuun puolivalissa, jolloin Yhdysvalloissa
julkistettiin myonteisia taloustietoja, oljyn hinta elpyi ja
rahapoliittisen elvytyksen odotettiin jatkuvan
euroalueella. Samalla nakemykset globaaleista
rahoitusmarkkinoista kohentuivat ja
rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti véheni edelleen sen
jalkeen kun EKP:n neuvosto oli ilmoittanut maaliskuun
kokouksessaan jatkavansa rahapoliittista elvytysta.
Tama kehitys auttoi kaiken kaikkiaan kehittyneimpien
talouksien osakemarkkinoita kuittaamaan vuoden
alusta kertyneita tappioitaan, kun yritysten
joukkolainojen tuottoerot puolestaan supistuivat. Valtion
joukkolainojen tuottoerot pienenivat kehittyvilla
markkinoilla, kun ulkoiset rahoitusolosuhteet
kohentuivat useimmissa maissa (ks. kuvio 4).

Euroalueen pankkien keskindisten yon yli -luottojen

toteutunut painotettu keskikorko (eoniakorko) aleni tarkastelujaksolla
maaliskuun 9. paivasta kesakuun 1. paivaan, kun EKP:n neuvosto oli paattanyt
alentaa talletuskorkoa 0,10 peruspistetta -0,40 prosenttiin maaliskuun 10.
paivana. Eoniakorko aleni tarkastelujakson (maaliskuun 9. paivasta kesakuun 1.
paivaan) aikana 0,097 peruspistettd, kun talletuskoron alentuminen vélittyi
taysimaaraisesti naihin korkoihin. Eoniakorko on pysynyt vuoden 2016 toisen
vahimmaisvarantojen pitoajanjakson alusta, jolloin korkoa laskettiin, -0,32 ja -0,36
peruspisteen valilla lukuun ottamatta ensimmaisen neljanneksen loppua, jolloin se
nousi véliaikaisesti -0,30 peruspisteeseen. Ylimaarainen likviditeetti suureni 144
miljardia euroa noin 845 miljardiin euroon, kun eurojarjestelma teki ostoja
laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman mukaisesti (ks. my6s kehikko 2).
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Kuvio 5
Eoniatermiinikorot

Kuvio 6
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot euroalueella ja
Yhdysvalloissa

(vuotuinen korko)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Lahde: Thomson Reuters.

Huom. Otsikolla "euroalue” tarkoitetaan valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen BKT-
painotettua keskiarvoa. Otsikolla "Yhdysvallat" tarkoitetaan 10 vuoden valtionlainan
tuottoa. Tuorein havainto 1

.6.2016.

Koska volatiliteetti oli kaiken kaikkiaan vahaista, eoniakoron aikarakennetta
kuvaavan kayran muutokset olivat vahaisia, vaikka keskipitkat korot
alenivatkin hieman. Lyhyisséa koroissa kayra siirtyi hieman yléspain
tarkastelujakson aikana lahinna siksi, etta rahoitusmarkkinat odottivat lyhyiden
termiinikorkojen nousevan euroalueella EKP:n neuvoston maaliskuun
kokouspaivana. Keskipitkissa koroissa kayra siirtyi hieman alaspain, mika viittaa
siihen, etta markkinaosapuolet odottivat EKP:n ohjauskorkojen pysyvan matalina
pidemp&an. Sita vastoin pitemmat eoniatermiinikorot pysyivét kaytdannossa
muuttumattomina maaliskuun alusta kesékuun alkuun (ks. kuvio 5).

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot pienenivat jonkin verran euroalueella
tarkastelujakson aikana ja seurasivat tiiviisti pitkien joukkolainojen tuottojen
globaalia kehitysta. Maaliskuussa valtion joukkolainojen tuotot olivat laskussa, ja
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen BKT-painotettu keskiarvo supistui
ennatysmaisen pieneksi 0,75 prosenttiin 1.4.2016. Pitkien joukkolainojen tuotot
suurenivat taman jalkeen euroalueella, mutta supistuivat useaan kertaan huhtikuun
lopusta lahtien. Pitkat spotkorot laskivat siis samalla tavoin kuin keskipitkat
eoniatermiinikorot, ja BKT-painotetut 10 vuoden joukkolainojen tuotot olivat
tarkastelujakson lopussa 0,11 peruspistettd pienemmat kuin maaliskuun 9. paivana
(ks. kuvio 6). Tuotot supistuivat kaiken kaikkiaan hieman voimakkaammin paremman
luottoluokituksen saaneissa euroalueen maissa, mutta Kreikassa valtion
joukkolainojen tuotot pienenivat merkittavasti, kun euroryhma pidensi Kreikalle
mydntamiensa lainojen maksuaikaa. Vaikka pitkdaikaisten joukkolainojen tuotot
kehittyivat kaiken kaikkiaan euroalueella hyvin samalla tavoin kuin globaalisti, pitkien
joukkolainojen tuottoerot Yhdysvaltain ja euroalueen valilla suurenivat [&hinna sen
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vuoksi, ettd markkinat katsoivat ndissa kahdessa taloudessa harjoitettavan
rahapolitiikan poikkeavan aikaisempaa enemmaén toisistaan.

Kuvio 7
Investointiluokkaan kuuluvien yritysten joukkolainojen
tuottoerot luokituksen mukaan

(prosenttiyksikkoda)
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Lahde: Thomson Reuters.
Huom. Tuorein havainto 1.6.2016.

Sen jalkeen kun EKP:n neuvosto oli julkistanut
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman
(CSPP), yritysten liikkeeseen laskemien
joukkolainojen tuottoerot supistuivat
huomattavasti. Yrityssektorin velkapapereiden osto-
ohjelman julkistaminen maaliskuussa vahvisti yritysten
likkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerojen
kaventumista, joka oli ollut k&ynnissad markkinoiden
odotusten kohennuttua globaalisti helmikuun
puolivélista Iahtien. Tuottoerot supistuivat vahitellen
taman jalkeenkin, ja myds sen jalkeen kun
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman
taytantdonpanoa koskevat yksityiskohdat tiedot oli
julkistettu EKP:n neuvoston huhtikuun puolivélin
kokouksessa, kunnes suurenivat hieman toukokuun
aikana. Yritysten joukkolainojen tuottoerot olivat kaiken
kaikkiaan kesédkuun alussa huomattavasti pienempia
kuin maaliskuun alussa (ks. kuvio 7). Vaikka pankkien
joukkolainojen tuottoerot kehittyivat samalla tavoin, ne
supistuivat vaimeammin.

Euroalueen osakkeiden tuotot olivat maltillisia, ja markkinoiden volatiliteetti oli
vahaista. Laaja EURO STOXX -indeksi suureni noin 2 % maaliskuun 9. paivasta
kesakuun 1. paivaan 2016. Tata voidaan verrata S&P 500 -indeksin noin 6 prosentin
suurentumiseen Yhdysvalloissa (ks. kuvio 8). Euroalueen pankkiosakkeiden hinnat
alenivat noin 2 %. Lisaksi euroalueen pankkiosakkeiden hinnat heilahtivat
markkinoiden yleista kehitysta voimakkaammin molempiin suuntiin, kun taté sektoria
painoivat huoli kannattavuudesta seka jotkin maa- ja pankkikohtaiset tapahtumat.
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Kuvio 8

Kuvio 9

Euroalueen ja Yhdysvaltain osakehintaindeksit Euron vaihtokurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin

nahden

(1.1.2015 = 100)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto 1.6.2016.

Lahde: EKP.

Huom. Tiedot prosenttimuutoksina 1.6.2016 nahden. EER-38 on euron nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 38 tarkeimmén kauppakumppanimaan valuuttaan
nahden.

Euron efektiivinen vaihtokurssi vahvistui maltillisesti valuuttamarkkinoilla.
Valuutta vahvistui maaliskuun alusta huhtikuun loppuun. Vahvistumisesta nakyivét
lahinna markkinoiden odotukset siitd, miten rahapolitikka kehittyisi keskeisissa
talouksissa. Sita tuki sekin, ettd markkinat suhtautuivat euroon myodnteisemmin sen
jalkeen, kun euroalueen taloudellisesta toimeliaisuudesta oli saatu odotettua
parempia tietoja. Euron efektiivinen vaihtokurssi heikkeni toukokuun alusta myds
Yhdysvaltain dollariin néhden, kun pitkien joukkolainojen tuottoerot suurenivat
Yhdysvaltain ja euroalueen vélilla. Kauppapainotteinen euron kurssi vahvistui kaiken
kaikkiaan 1,2 % maaliskuun 9. paivasta kesakuun 1. paivaan (ks. kuvio 9).
Kahdenvadlisesti euro vahvistui Yhdysvaltain dollariin, Kiinan renminbiin, Sveitsin
frangiin ja monien kehittyvien markkinatalouksien valuuttoihin ndhden seka
useimpien Keski- ja Itd-Euroopan maiden valuuttoihin ndhden. Se heikkeni Venajan
ruplaan, Japanin jeniin ja joidenkin tavaranviejamaiden valuuttoihin nahden.
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3 Talouskehitys euroalueella

Euroalueen BKT kasvoi huomattavasti vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella.
Kasvua tukee edelleen kotimainen kysyntd, kun taas heikko vienti jarruttaa sita.
Tuoreimmat tiedot viittaavat kasvun jatkumiseen toisella neljannekselld, joskin
mahdollisesti hitaampana kuin ensimmaisella neljanneksella. Talouden elpymisen
odotetaan etenevan verkkaiseen mutta tasaiseen tahtiin. Kotimaista kysyntaa tukee
edelleen EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutus reaalitalouteen. Suotuisat
rahoitusolot ja yritysten kannattavuuden paraneminen edistavéat vastedeskin
investointeja. Lisaksi tydllisyystilanteen jatkuva kohentuminen, joka hydtyy myods
toteutetuista rakenneuudistuksista, seké edelleen suhteellisen alhainen 6ljyn hinta
antavat lisatukea kotitalouksien kaytettavissa oleville reaalituloille ja yksityiselle
kulutukselle. Liséksi euroalueen finanssipolitikka on hieman elvyttavaa. Euroalueen
talouden elpymisté jarruttavat kuitenkin edelleen kehittyvien markkinatalouksien
kasvunakymien vaimeus, tarvittava taseiden sopeutus eri sektoreilla seka
rakenneuudistusten toteutuksen hidas eteneminen. Kesakuussa 2016 julkaistuissa
euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa eurojarjestelmén asiantuntijoiden
arvioissa BKT:n odotetaan kasvavan 1,6 % vuonna 2016 ja 1,7 % sek&a vuonna 2017

ettd vuonna 2018.

Kuvio 10.
Euroalueen BKT, yksityinen kulutus ja investoinnit

(indeksi 1/2008 = 100)
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Lahde: Eurostat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2016 ensimmaiselta neljannekseltd BKT:n osalta ja
vuoden 2015 viimeiselta neljannekselté osatekijéiden osalta.

Euroalueen talouskasvu vahvistui vuoden 2016
ensimmaisella neljannekselld, ja BKT on ylittanyt
vuoden 2008 huipputason (ks. kuvio 10). BKT:n
kasvu oli edellisté neljannestéa voimakkaampaa
monissa euroalueen maissa ja sita nayttavat tukeneen
yksityisen kulutuksen ja myds investointien positiiviset
kasvuvaikutukset. Investoinnit ovat kuitenkin edelleen
selvasti kriisia edeltédneen huipputason alapuolella.
Nettovienti on todennékoisesti edelleen jarruttanut
kasvua vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella
maailmankaupan vaimean kasvun vuoksi.

Yksityisen kulutuksen vahvistuminen nayttaa
jatkuneen vuoden 2016 ensimmaisella
neljanneksella, ja tAméa erd on edelleen tarkein
tekija meneillaédn olevan elpymisen taustalla.
Huolimatta maaliskuussa tapahtuneesta
notkahduksesta vahittdiskauppa ja henkildautojen
rekisterdinnit kasvoivat ensimmaisella neljanneksella

1 prosentin edellisesta neljanneksesta. Téata oli edeltanyt valiaikainen kasvun
hidastuminen vuoden 2015 viimeisella neljannekselld, mika johtui kausivaatetuksen
myynnin supistumisesta ja energian kulutuksen pienenemisesta leudon talven vuoksi
seka Pariisissa marraskuussa tehtyjen terrori-iskujen haitallisista vaikutuksista.
Pidemmalla aikavalilla yksityinen kulutus on hydtynyt kotitalouksien kaytettavissa
olevien reaalitulojen kasvusta, miké puolestaan johtuu ensisijaisesti ty6llisyyden
kasvusta mutta myo6s 6ljyn hinnan laskusta (ks. kuvio 11) ja suhteellisen vakaasta
saastamisasteesta. Vaikka euroalueen kotitalouksien korkotulot ovat pienentyneet
vuoden 2008 jalkeen, niiden nettokorkotulot ovat olleet suhteellisen vakaita. Kun
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resursseja jaetaan uudelleen nettosaastgjilta nettovelallisille, korkotulojen
ennustetaan kaiken kaikkiaan vastedeskin tukevan yksityista kulutusta (ks. kehikko
3, jonka otsikko on "Matalat korot ja kotitalouksien nettokorkotulot”). Lisaksi
kotitalouksien taseista on vahitellen tullut vahemman tiukkoja ja kuluttajien luottamus

on pysynyt vahvistunut tydllisyysasteen jatkuvan alenemisen ansiosta.

Kuvio 11.
Kaytettavissa olevat reaalitulot ja yksityinen kulutus

(prosenttimuutos edellisesta vuodesta, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2015 viimeiselta neljannekselta kaytettavissa
olevien reaalitulojen ja yksityisen kulutuksen osalta. Energian kasvuvaikutuksen osalta

toinen neljannes perustuu kuukausittaisiin (arvioituihin) tietoihin toukokuuhun 2016 asti.

Euroalueen tyémarkkinatilanteen jatkuva
koheneminen tukee yksityista kulutusta
kokonaistydtulojen kautta. Tyéllisyys jatkoi kasvuaan:
vuoden 2015 viimeisella neljanneksella: se kasvoi

0,3 % edellisesta neljanneksesta. Taméan seurauksena
tyollisyysaste oli 1,2 % korkeampi kuin vuotta aiemmin,
mik& on suurin vuosittainen nousu sitten vuoden 2008
toisen neljanneksen. Samaan aikaan tyottomyysaste ol
huhtikuussa 10,2 % eli matalin sitten elokuun 2011.
Tyottomyysaste alkoi laskea tasaisesti vuoden 2013
puolivédlissa. Ajantasaisemmat tiedot, kuten
kyselytutkimukset, viittaavat euroalueen
tyomarkkinatilanteen jatkuvaan maltilliseen
kohenemiseen. Tasta positiivisesta kehityksesta
huolimatta tyéttomyyden laaja-alaisemmat indikaattorit,
joissa otetaan huomioon my@s vasten tahtoaan osa-
aikatyota tekevat seka tydomarkkinoilta poistuneet
tyoikaiset vaestonosat, ovat edelleen koholla. Noin 4 %
tydvoimasta tekee télla hetkell& osa-aikatyota vasten

tahtoaan, koska kokoaikaista tyota ei ole tarjolla, ja samansuuruinen osuus
tybvoimasta on lannistuneita henkil6ita, jotka eivat aktiivisesti etsi tydpaikkaa. Nain
ollen euroalueen tydmarkkinoille on todennékéisesti ominaista huomattavasti
suurempi ylikapasiteetti kuin pelkastaan tyéttomyysasteen perusteella voitaisiin

paatella.

Sen jalkeen kun kapasiteetin kayttd on kasvanut tehdasteollisuudessa ja
padomahyddykkeiden tuotannon kokonaiskasvu on ollut vahvaa, investointien

kasvu on todenné&kdisesti jatkunut yhta vahvana kuin vuodenvaihteessa.

Kysyntétilanne on my6s parantunut ja siten tukee yritysten investointeja. Vuodesta
2013 lahtien kysynté on aiempaa harvemmin mainittu Euroopan komission
kyselytutkimuksessa tuotantoa rajoittavana tekijana (ks. kuvio 12). Toisaalta
asuinrakennusinvestointeja todennékdisesti tukivat suotuisat saéolosuhteet
ensimmaisella neljanneksella mutta myds asuntomarkkinoiden vahvistuminen
yleisemmalla tasolla, misté osoituksena on rakennuslupahakemusten maéaran ja
asuntolainojen kysynnan kasvu. Lahitulevaisuudessa asuntojen kysyntaa
vahvistanevat matalat asuntolainojen korot ja kotitalouksien kaytettavissa olevien
tulojen kasvu seké jossain maéarin tuottojen hakeminen tilanteessa, jossa
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuotto on heikko. Rahoitusolojen paraneminen,
voittojen kasvu ja euroalueen yritysten suuret kateisvarannot yhdessa vahitellen
paranevan kotimaisen ja ulkomaisen kysynnan kanssa todennakdisesti myos
auttavat yritysten investointeja eteenpain. Tarve jatkaa yritysten velkataakan
purkamista, sijoittajien aiempaa maltillisemmat pitk&n aikavélin kasvuodotukset ja
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Kuvio 12.

Tuotantoa rajoittavat tekijat

vaimeat kasvunakymat kehittyvissa markkinatalouksissa saattavat kuitenkin hillita
kokonaisinvestointien elpymista.

Kuvio 13.
Tavaravienti euroalueen ulkopuolelle

(prosenttiosuuksina)
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Léahde: Eurostat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2016 ensimmaiselta neljannekselté ja perustuu

Lahde: Euroopan komissio.

Huom. Tuorein havainto on vuoden 2016 toiselta neljannekselta.

kuukausittaisiin tietoihin helmikuuhun 2016 asti EU-maiden osalta ja maaliskuuhun 2016
asti kaikkien muiden maiden osalta.

Tavaraviennin kasvun laskusuuntaus nayttaa jatkuneen vuoden 2016
ensimmaisella neljanneksell&d, mita edelsi maailmankaupan vaimea kehitys (ks.
kuvio 13). Tarkeat vientikohteet, kuten Yhdysvallat, mutta my6s Sveitsi ja Japani
vaikuttivat viennin kasvuun negatiivisesti, ja vienti Isoon-Britanniaan kasvoi
vahemman kuin vuoden 2015 viimeisella neljanneksella. Suurista kehittyvista
markkinatalouksista voidaan todeta, ettéd Brasiliassa ja Vendajalla heikko kysynta
jarrutti tavaraviennin kasvua, kun taas Kiinan kasvuvaikutus oli jokseenkin neutraali
oltuaan negatiivinen vuonna 2015.

Viennin kasvun ennustetaan nopeutuvan lyhyell&a aikavalilla vain hieman
heikkona jatkuvan maailmankaupan kehityksen vuoksi. Seka vientitilaukset etta
viejien luottamus viittaavat vaimeana jatkuvaan ulkomaankaupan kehitykseen
lyhyella aikavalilla, eivatka euron efektiivisen valuuttakurssin viimeaikaiset muutokset
tuo tilanteeseen helpotusta. Vientimarkkinaosuuksien odotetaan kuitenkin pysyvan
suurina, mika johtuu kilpailukyvyn kohenemisen viiveella ilmenevista vaikutuksista.
Euroalueen viennin kasvun odotetaan piristyvan vahitellen euroalueen
vientikysynnan mukaisesti.

Kaiken kaikkiaan kaytettavissa olevat lyhyen aikavalin indikaattorit viittaavat
meneilldan olevaan maltilliseen kasvuun vuoden 2016 toisella neljanneksella.
Talouden ilmapiirid kuvaava Euroopan komission indikaattori (Economic Sentiment
Indicator, ESI) nousi huhti- ja toukokuussa, kun taas koko tuotantoa kuvaava
ostopaallikdiden yhdistelmaindeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) heikkeni (ks.
kuvio 14). Kumpikin indikaattori on edelleen pitkan aikavalin keskiarvoaan suurempi.
Teollisuustuotanto (ilman rakentamista) kuitenkin supistui helmi- ja maaliskuussa,
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mika oli osoitus tuotannon neljannesvuosikasvuun kohdistuvista ennakoitua
heikomman kehityksen riskeista toisella neljanneksella negatiivisen kasvuperinnon
seurauksena.

Kuvio 14. Kuvio 15.
Euroalueen BKT, PMI-yhdistelmaindeksi ja ESI- Euroalueen BKT (ml. ennusteet)
indikaattori

(neljannesvuositason prosenttimuutos)

(vasen asteikko: diffuusioindeksi ja saldolukuja; oikea asteikko: neljannesvuosittaiset

kasvuvauhdit) 15
B BKT (oikea asteikko) 10
ESl-indikaattori (vasen asteikko)

== PMI-yhdistelm&indeksi (vasen asteikko) 05
== Raja-arvo !
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Lahteet: Eurostat ja artikkeli "Euroalueen talousnakymié koskevat eurojérjestelman

. . . asiantuntijoiden arviot (kesakuu 2016"), joka julkaistiin EKP:n verkkosivuilla 2.6.2016.
Lahteet: Markit, Euroopan komissio ja Eurostat.

Huom. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2016 ensimmaiselté neljannekselta BKT:n
kehityksen osalta ja toukokuulta 2016 ESl-indikaattorin ja PMI-indeksin osalta. ESI-
indikaattori ja PMI-indeksi ovat normalisoituja.

Euroalueen talouden elpymisen odotetaan jatkuvan, mitéa tukee EKP:n
rahapoliittisten toimien vaikutus reaalitalouteen. Investointeja edistanee yritysten
kannattavuuden paraneminen, kun taas yksityisen kulutuksen odotetaan saavan
tukea tyollisyystilanteen jatkuvasta kohentumisesta seka edelleen verrattain
alhaisesta 6ljyn hinnasta. Euroalueen talouden elpymista jarruttavat kuitenkin
edelleen nousevien markkinatalouksien vaimeat kasvunakymat.

Kesakuussa 2016 julkaistuissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa
eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioissa BKT:n odotetaan kasvavan 1,6 %
vuonna 2016 ja 1,7 % sek&a vuonna 2017 ettd vuonna 2018 (ks. kuvio 15). BKT:n
kasvunakymat vuodeksi 2016 on nyt arvioitu paremmiksi kuin maaliskuun 2016
asiantuntija-arvioissa, kun taas arviot vuosiksi 2017 ja 2018 ovat pysyneet
jokseenkin ennallaan. Euroalueen talousnékymiin kohdistuvat riskit viittaavat
edelleen odotettua heikompaan kehitykseen, mutta riskien painotus on kohentunut
toteutettujen rahapoliittisten toimien seka odotettavissa olevan elvytyksen ansiosta.
Ennakoitua heikomman kehityksen riskit liittyvat maailmantalouden kehitykseen,
Isossa-Britanniassa jarjestettavaan kansanaanestykseen EU-jasenyydesta ja muihin
geopoliittisiin riskeihin.
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Kuvio 16

Hinnat ja kustannukset

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli Eurostatin alustavan arvion mukaan
toukokuussa -0,1 %. Hitaassa inflaatiovauhdissa nékyvat aikaisemmat energian
hinnan laskut. Oljyn tamanhetkisten futuurihintojen perusteella inflaatiovauhdin
odotetaan pysyvan lahikuukaudet hyvin hitaana tai negatiivisena mutta alkavan
nopeutua vuoden 2016 jalkipuoliskolla pddasiassa energian vuotuiseen

hintakehitykseen liittyvan vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi. Inflaatiovauhdin

elpyminen jatkunee vuosina 2017 ja 2018 EKP:n rahapoliittisten toimien ja talouden
odotetun elpymisen tukemana. Samankaltainen kuva vélittyy myds eurojarjestelman

asiantuntijoiden euroaluetta koskevista kesakuun 2016 arvioista, joiden mukaan
vuotuinen YKHI-inflaatio on 0,2 % vuonna 2016, 1,3 % vuonna 2017 ja 1,6 %
vuonna 2018. YKHI-inflaatiota koskeva ennuste on pysynyt verrattain vakaana
verrattuna EKP:n asiantuntijoiden arvioihin maaliskuussa 2016.

Kokonaisinflaatio kiihtyi toukokuussa hieman, mutta pysyi negatiivisena.
Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti nopeutui
toukokuussa -0,1 prosenttiin huhtikuun -0,2 prosentista lahinn& energian hintojen
nousun ja palvelujen hintojen hienoisen nousun vuoksi (ks. kuvio 16). Koska
palvelujen hintojen nousuvauhti kiihtyi huhtikuun 0,9 prosentista 1,0 prosenttiin
toukokuussa, ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio
nopeutui huhtikuun 0,7 prosentista 0,8 prosenttiin toukokuussa.

Kuvio 17

YKHI-inflaation erien vaikutus euroalueen Euroalueen YKHI-inflaatio (ml. arviot)

kokonaisinflaatioon

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutukset prosenttiyksikkoing)

== YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

Arvioiden vaihteluvali

- YKHI 3.5
Elintarvikkeet

. 3,0

M Energia
B Muut teollisuustuotteet kuin energia 25
' Palvelut i
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2.6.2016.

tiedot) ja vuoden 2018 viimeiselta neljannekselta (arviot).

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuoreimmat havainnot toukokuulta 2016 (alustavat arviot).

Energian hinnan kehitys vaikuttaa edelleen huomattavasti kokonaisinflaation

Lahde: Eurostat ja artikkeli, jonka otsikko on "Euroalueen talousnékymia koskevat
eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot (kesakuu 2016)", julkaistu EKP:n verkkosivuilla

Huom. Viimeisin havainto vuoden 2016 ensimmaiselta neljannekselté (toteutuneet

kehitykseen. Energian hinnan negatiivinen vaikutus kokonaisinflaation kehitykseen

on vaihdellut lahes puolentoista vuoden ajan 0,5 ja 1,0 prosenttiyksikon valilla (ks.
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kuvio 16). Yhdysvaltain dollarin maéarainen 6ljyn hinta on noussut matalalta
tammikuun 2016 tasolta mutta on edelleen huomattavasti vuoden takaisen tason
alapuolella. Tasta syysta viimeaikaiset hinnannousut ovat vaimentaneet energian
hinnan negatiivista vaikutusta kokonaisinflaatioon vain hieman, silla energian hinnat
siséltava YKHI-inflaatio oli edelleen hyvin hidas eli -8,1 % toukokuussa 2016. Oljyn
hinnan viimeaikaisen nousun vaikutus ilmenee selvemmin, kun aikaisempi voimakas
hintojen alentuminen putoaa pois vuotuista inflaatiovauhtia koskevasta laskelmasta.
Vertailuajankohdan nopeuttavat vaikutukset selittavat samalla tavoin suurimman
osan odotetusta kokonaisinflaation tulevasta kiihtymisesta vuoden 2017 alkuun

mennessa (ks. kuvio 17).

Kuvio 18
Pohjainflaation mittarit

(vuotuinen prosenttimuutos)

== YKHI ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
YKHI iiman elintarvikkeiden, energian, matkailuun liittyvien erien ja vaatieiden hintoja
Pohjainflaation mittarien vaihteluvali
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pohjainflaation mittarien vaihteluvélin laskennassa on otettu huomioon seuraavat
mittarit: YKHI ilman energian hintaa; YKHI iiman jalostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintaa; YKHI iiman elintarvikkeiden ja energian hintaa; YKHI ilman
elintarvikkeiden, energian, matkailuun liittyvien erien ja vaatteiden hintaa; keskitetty
keskiarvo (10 %); keskitetty keskiarvo (30 %); YKHIn mediaani; seka dynaamiseen
faktorimalliin perustuva mittari. Viimeisimmat havainnot ilman elintarvikkeiden ja
energian hintaa lasketusta YKHIst& ovat toukokuulta 2016 (alustava arvio) ja huhtikuulta
2016 (kaikki muut indikaattorit).

Pohjainflaation mittarit eivat osoita selvaa
nopeutumistrendia. Tata nakemysta tukevat useat
vaihtoehtoiset pohjainflaation mittarit (ks. kuvio 18). Sen
jalkeen kun ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
laskettu YKHI-inflaatio oli nopeutunut vuoden 2015
ensimmaiselld puoliskolla, sen vuotuinen muutosvauhti
heilahteli 0,8 prosentin ja 1,1 prosentin valilla
heindkuusta 2015 maaliskuuhun 2016. Sen kehitys on
ollut viime aikoina varsin volatiilia, silla sen vuotuinen
muutosvaihto nopeutui helmikuun 0,8 prosentista 1,0
prosenttiin maaliskuussa mutta hidastui sen jalkeen 0,7
prosenttiin huhtikuussa. Tama johtui [&hinnéa palvelujen
hintojen muutosvauhdista, joka oli kiihtynyt helmikuun
0,9 prosentista 1,4 prosenttiin maaliskuussa, mutta
hidastui jalleen 0,9 prosenttiin huhtikuussa. llman
elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-
inflaation viimeaikainen volatiliteetti voidaan siten
suureksi osaksi selittda vertailuajankohdan
vaikutuksella. P&aasiainen oli tdné vuonna maaliskuussa
ja viime vuonna huhtikuussa, mista syysta palvelujen
hintojen vuotuinen nousuvauhti kiihtyi maaliskuussa
2016 ja hidastui huhtikuussa 2016 erityisesti matkailuun

liittyvien erien, kuten pakettimatkojen osalta. Kun tarkastellaan YKHI-inflaation
mittaria, joka lasketaan ilman elintarvikkeita ja energiaa, matkailuun liittyvia eria,
vaatteita ja jalkineita — joihin vertailuajankohdan vaikutukset voivat vaikuttaa
voimakkaasti — pohjainflaation trendi on huomattavasti vakaampi, eiké selvia
merkkeja kiihtymisesta ole havaittavissa.

Tuontihintojen inflaatiovauhti kdantyi negatiiviseksi, ja tuottajahintojen paineet
ovat pysyneet vaimeina. Vuonna 2015 muiden kulutustavaroiden kuin
elintarvikkeiden ja energian tuontihintojen inflaatiovauhti oli huomattavan nopeaa ja
kiihtyi ennatykselliseen 5,6 prosenttiin kyseisen vuoden huhtikuussa. Taméa
inflaatiovauhti on euron efektiivisen vaihtokurssin viimeaikaisen vahvistumisen ja
my®&s 6ljyn hinnan laskusta johtuvien globaalien deflaatiopaineiden vaikutuksesta
tdman jalkeen hidastunut ja muuttui maaliskuussa negatiiviseksi ollen -0,5 % (ks.
kuvio 19). Tuontihintojen hidastava vaikutus ilmenee kestokulutustavaroiden hinnat
siséltavan YKHI-inflaation muutosvauhdista, joka nopeutui vahvasti mutta vauhti
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alkaa nyt hiipua. YKHIn kulutustavaroiden alaindekseissa, joissa maahantuonnin
osuus on verrattain suuri, kuten puolikestavien tavaroiden osalta, muiden erien
inflaatiovauhdit ovat myds viime aikoina hidastuneet. Tama maahantuotujen
kulutustavaroiden kautta valittyva euron efektiivisen vaihtokurssin suora vaikutus
pitdisi erottaa niiden vaihtokurssien vaihtelujen kokonaisvaikutuksista, jotka valittyvat
tuotanto- ja hinnoitteluketjun kautta. Koska kestaa useiden vuosineljannesten ajan,
ennen kuin ne ilmenevat taysimaaraisina, myos euron vaihtokurssin aikaisempi
heikkeneminen vdlittyy edelleen inflaatiovauhtiin. Talla hetkella myds muiden
kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden kotimaisten tuottajahintojen vuotuinen
inflaatiovauhti on pysynyt kuitenkin vaimeana ja oli maaliskuussa -0,1 % (sama kuin
helmikuussa). Toukokuuhun 2016 ulottuvat kyselytiedot tuotantopanosten ja
tuotosten hinnoista osoittavat, etta tuottajahintojen hintapaineet ovat edelleen

vaimeat.

Kuvio 19
Tuottaja- ja tuontihinnat

(vuotuinen prosenttimuutos)
== Tuottajahintaindeksi (teollisuus iiman energiaa ja rakentamista)

Eurcalueen ulkopuoliset tuontihinnat (muut kulutustavarat kuin elintarvikkeet)
== Tuottajahintaindeksi (muut kulutustavarat kuin elintarvikkeet)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Viimeisimmat havainnot maaliskuulta 2016.

Palkkapaineet pysyvat vaimeina. Sopimuspalkkojen
kasvu hidastui hieman ja oli 1,4 % vuoden 2016
ensimmaiselld neljanneksella oltuaan 1,5 % vuoden
2015 viimeisella neljanneksella ja vuonna 2015
kokonaisuutena arvioiden. Palkkojen nousuvauhtia
pidattelevat todennékoisesti monet eri seikat, kuten
tydmarkkinoilla edelleen oleva huomattavan suuri
kayttamaton kapasiteetti, verrattain heikko tuottavuuden
kasvu, johon liittyy se, etté palvelusektoreilla on luotu
suuri maara tyopaikkoja, joilla on verrattain heikko
tuottavuus, matala inflaatio ja monissa euroalueen
maissa viime vuosina kayttéon otettujen
tydmarkkinoiden reformien vaikutukset.!

Pitkan aikavalin inflaatio-odotusten
markkinaperusteiset mittarit ovat yha vakautuneet
mutta pysyvat selvasti odotuksia koskeviin
kyselytutkimuksiin perustuvien mittareiden
alapuolella. Viiden vuoden inflaatiovauhti viiden

vuoden kuluttua on viime aikoina kiihtynyt ja on hieman nopeampaa kuin
ennatyksellisen hidas vauhti helmikuun lopussa (ks. kuvio 20). Kun katsotaan
pidemmalle menneisyyteen, inflaatio-odotusten markkinaperusteiset mittarit ovat
kuitenkin pysyneet matalalla tasolla. Tama viittaa osittain siihen, etta
markkinaosapuolet pitavat inflaation kiihtymista lahiaikoina epatodennakoéisena.
Samaan aikaan siind nakyvat myos tamanhetkiset inflaatioriskipreemiot, jotka ovat
todennakdisimmin hieman negatiivisia, miké johtunee siita, etta inflaatio-odotusten
markkinaperusteiset mittarit antavat toisinaan tuloksen, joka on todellista tulevaa
inflaatiovauhtia hitaampi. Vaikka taméanhetkinen inflaatiovauhti on hidas ja inflaatio-
odotusten markkinaperusteiset mittarit ovat matalalla tasolla, markkinoiden
hinnoittelema deflaatioriski on edelleen hyvin pieni. Toisin kuin markkinaperusteiset
mittarit, pitkan aikavalin inflaatio-odotuksia koskeviin kyselytutkimuksiin perustuvat

1 Ks. myos kehikko, jonka otsikko on "Recent wage trends in the euro area”, EKP:n Talouskatsaus

3/2016.
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mittarit, kuten EKP:n Survey of Professional Forecasters (SPF) ja Consensus
Economicsin ennuste, ovat olleet huomattavasti vakaampia, eiké inflaatiovauhdin
odoteta niiden mukaan lyhyella aikavalilla hidastuvan. Viimeisimman SPF-ennusteen
mukaan inflaatioennusteiden keskiarvo viiden vuoden kuluttua on 1,8 % eli sama
kuin edellisesséa kyselyssa, ja riski siita, etté inflaatio olisi tata keskiarvoa hitaampi,
nayttéa jossain maarin pienentyneen.

Kuvio 20
Markkinaperusteisten inflaatio-odotusten indikaattorit

(vuotuinen prosenttimuutos)
== ‘Yhden vuoden inflaatiovauhti yhden vuoden kuluttua
‘Yhden vucden inflaatiovauhti kahden vuoden kuluttua
== Yhden vuoden inflaatiovauhti neljan vuoden kuluttua

== Yhden vuoden inflaatiovauhti yhdeksan vuoden kuluttua
== \fiiden vuoden inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot 1.6.2016.

Euroalueen YKHI-inflaation ennustetaan pysyvan
hitaana vuonna 2016 mutta kiihtyvan vuosina 2017
ja 2018. Toukokuun puolivélissa saatavissa olleiden
tietojen perusteella eurojarjestelmén asiantuntijoiden
kesdkuussa 2016 esittamien euroaluetta koskevien
arvioiden mukaan YKHI-inflaatio on 0,2 % vuonna 2016
mutta kiihtyy 1,3 prosenttiin vuonna 2017 ja 1,6
prosenttiin vuonna 2018 (ks. kuvio 17).2 Ennustejakson
aikana energian hinnan nousun odotetaan vaikuttavan
merkittavasti YKHI-inflaation kehitykseen. Energian
hinnan vaikutuksen ennustetaan kaantyvan
positiiviseksi vuonna 2017 erityisesti inflaatiota
voimakkaasti nopeuttavien vertailuajankohdan
vaikutusten vuoksi. Pohjainflaation (mitattuna
esimerkiksi ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
lasketulla YKHI-inflaatiolla) odotetaan kiihtyvan
vahitellen tulevina vuosina, kun kohentuvat
tydmarkkinaolosuhteet ja tydmarkkinoiden
kayttamattoman kapasiteetin supistuminen muuttuvat
korkeammiksi palkoiksi ja voittomarginaaleiksi.

Inflaation nopeutumista tukevat EKP:n rahapoliittisten toimenpiteiden vaikutukset ja
se, etté inflaatiovauhdin aikaisemmat hidastumiset vélittyvat edelleen euron
efektiiviseen vaihtokurssiin. Ennuste YKHI-inflaatiovauhdista pysyy verrattain
vakaana, kun sita verrataan euroaluetta koskeviin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin

maaliskuussa 2015.

2

Ks. artikkeli, jonka otsikko on "Euroalueen talousndkymi& koskevat eurojérjestelmén asiantuntijoiden

arviot (kesédkuu 2016)". Julkaistu EKP:n verkkosivuilla 2.6.2016.
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Rahan maara ja luotonanto

Rahan maaran kasvu hidastui jonkin verran huhtikuussa mutta oli edelleen vankkaa.
Luotonannon kasvu puolestaan jatkoi asteittaista elpymistaan. Rahan luomisessa
kotimaiset lahteet olivat jalleen tarkein lavean rahan kasvua vauhdittava tekija.
Alhainen korkotaso sekd EKP:n kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden ja laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman vaikutukset
tukevat edelleen rahan maarén ja luotonannon kasvua. Suotuisan
varainhankintatilanteen ansiosta pankit ovat alentaneet antolainauskorkoja, ja
parantunut luotonantotilanne vahvistaa yha luotonannon elpymista. Yritysten
ulkoisen rahoituksen vuotuisen kokonaisvirran arvioidaan vahvistuneen maltillisesti
vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella.

Lavean rahan kasvu hidastui jonkin verran mutta oli edelleen vankkaa. M3:n
vuotuinen kasvuvauhti, joka on ollut suurin piirtein 5,0 % toukokuusta 2015 lahtien,
maltillistui 4,6 prosenttiin huhtikuussa 2016 (ks. kuvio 21). Lavean rahan maaran
kasvua edistivat edelleen likvideimmat erat. M1:n kasvu on ollut viime aikoina
hidastumaan pain, ja myds huhtikuussa 2016 sen vuotuinen kasvuvauhti heikkeni,
vaikka se onkin edelleen voimakasta. Suppean rahan viimeaikainen kehitys
vahvistaa silti, ettd euroalueen talouden asteittainen elpyminen jatkuu.
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Kuvio 21
M3, M1 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettu)
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== |ainat yksityiselle sektorille
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Lahde: EKP.
Huom. Tuorein havainto on huhtikuulta 2016.

Kuvio 22
M3 ja sen erat

(vuotuinen prosenttimuutos; vaikutukset prosenttiyksikkoing; kausi- ja
kalenterivaihtelusta puhdistettu)

= M3
Liikkeessa oleva raha
W Yon yli -talletukset
W Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit
B Muut lyhyen ajan talletukset
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Lahde: EKP.
Huom. Tuorein havainto on huhtikuulta 2016.

M3:n kasvua vauhdittivat edelleen yon yli -
talletukset, joilla on huomattava osuus M1:ssé (ks.
kuvio 22). Erittdin alhainen korkotaso kannustaa
pitamaan hallussa likvideimpia M3:n erid. Tama kehitys
kuvastaa rahavirtaa, joka liittyy rahaa hallussa pitavalla
sektorilla omaisuuserien osto-ohjelman yhteydessa
myytyihin julkisen sektorin joukkolainoihin, katettuihin
joukkolainoihin ja omaisuusvakuudellisiin
arvopapereihin. Muut lyhytaikaiset talletukset kuin yon
yli -talletukset (eli M2—M1) sen sijaan supistuivat
entisestdén vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella
ja huhtikuussa. Lisaksi M3:n pienen eran eli
jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (M3-M2)
kasvuvauhti heikkeni edelleen vuoden 2016
ensimmaiselld neljanneksella ja huhtikuussa, vaikka
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien omistusten
kasvu on elpymassa.

Rahan luomisessa kotimaiset lahteet olivat jalleen
tarkein lavean rahan kasvua vauhdittava tekija.
Rahan luomisen tarkein taustatekija oli edelleen
luotonanto julkisyhteisdille, ja luotonanto yksityiselle
sektorille osoitti asteittaisen elpymisen merkkeja.
Aiempi trendi heijastelee EKP:n epatavanomaisia
rahapoliittisia toimia, kuten julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelmaa (public sector purchase
programme, PSPP). Huomattava osuus PSPP-
ohjelmaan kuuluvista omaisuuserista ostettiin
rahalaitoksilta (pl. eurojarjestelmd). Rahalaitosten
pitempiaikaiset rahoitusvelat (pl. oma pddoma ja
varaukset) — joiden vuotuinen muutosvauhti on ollut
negatiivinen kesakuusta 2012 lahtien — supistuivat
hieman hitaammin huhtikuussa 2016. TAma kuvastaa
EKP:n epatavanomaisiin toimiin liittyvaa tuottokayran
loivuutta, mik& on vahentényt sijoittajien kannustimia
pitda hallussaan pankkien pitempiaikaisia
instrumentteja. lImiéon on vaikuttanut myos
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
suosio pitkaaikaisen markkinaehtoisen
pankkirahoituksen vaihtoehtona. Rahalaitossektorin
ulkomainen nettoasema hidasti edelleen M3:n vuotuista

kasvua, mika johtui osittain padomaviennista euroalueelta ja meneillaan olevasta
sijoitussalkkujen uudelleenjarjestelysta, jolla suositaan euroalueen ulkopuolisia
instrumentteja. Ta&ma trendi on seurausta siitd, etta jasenvaltioiden ulkopuolella
olevat toimijat myyvat euroalueen valtion joukkolainoja julkisen sektorin

velkapaperien osto-ohjelman yhteydessa.
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Lainojen maarallinen kasvu elpyi asteittain, mutta pankkien luotonanto oli yha
vahaista. Luotonannon kasvu vahvistui maltillisesti seka yritysten etta kotitalouksien
osalta. Yksityiselle sektorille mydnnettyjen rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella ja pysyi vakaana huhtikuussa (ks.
kuvio 21). Vaikka yrityksille suunnatun luotonannon vuotuinen kasvuvauhti pysyi
vaimeana (ks. kuvio 23), se on elpynyt huomattavasti vuoden 2014 ensimmaisen
neljanneksen aallonpohjasta. Luotonannon kasvuvauhti on parantunut yleisesti
suurimmissa maissa, mutta joissakin maissa se on edelleen negatiivinen.
Kotitalouksille suunnatun luotonannon vuotuinen kasvuvauhti (joka on korjattu
lainojen myyntia ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla) sen sijaan piristyi hieman
vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella ja pysyi suurin piirtein ennallaan
huhtikuussa (ks. kuvio 24). Naita trendeja ovat tukeneet pankkien
antolainauskorkojen huomattava aleneminen euroalueen eri osissa kesan 2014
jlkeen (etenkin EKP:n epatavanomaisten rahapoliittisten toimien vuoksi) seka
pankkilainojen tarjonnan ja kysynnan koheneminen. Luotonannon kasvua hillitsevat
kuitenkin meneillaan oleva pankkitaseiden vahvistaminen ja jatkuvan suuret
jarjestamattdmien lainojen maarat joissakin maissa.
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Kuvio 23
Rahalaitosten lainat yrityksille tietyisséa euroalueen
maissa

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP.

Huom. Lainojen myyntia ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna. Maiden
valinen hajonta lasketaan vahimméis- ja enimmaisarvojen perusteella kayttamalla 12
euromaan kiinteda otosta. Tuorein havainto on huhtikuulta 2016.

Kuvio 24
Rahalaitosten lainat kotitalouksille tietyissa euroalueen
maissa

Kugtvipen BBsenttimuutos)
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Lahde: EKP
luom. Lainojen myyntid jg aryopaperistami oskevilla tiedoilla korjattuna. Maiden
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maaraaikaistalletuksiaja irtisanomisehtoisia tallefuksia koskevien uusien sopimusten

korkojen keskiarvona ja painotettuina vastaavilla kannan maarilla. Tuorein havainto on
maaliskuulta 2016.
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Muutokset luotonmydntokriteereissa ja
lainankysynnéssa edesauttoivat jalleen
luotonannon kasvua. Huhtikuussa 2016 tehdyssa
euroalueen pankkien luotonantokyselyssa havaittiin
useita tarkeita tekijoita, jotka ovat liséanneet
lainankysyntaa. Tallaisia tekijoitd ovat muun muassa
yleisesti alhainen korkotaso, kiinteiden investointien
rahoitustarpeet seka asuntomarkkinoiden suotuisat
nakymat (ks. kysely osoitteessa
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/ht
ml/index.en.html). Laajennettu omaisuuserien osto-
ohjelma lievensi tdssé yhteydessa nettomaaraisesti
luotonmyoéntokriteereja ja erityisesti luottoehtoja. Pankit
myds ilmoittivat, ettd omaisuuserien osto-ohjelmasta ja
kohdennetuista pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista
saatua lisalikviditeettia kaytettiin paaasiallisesti
luotonantoon. Euroalueen pankkien mukaan
omaisuuserien osto-ohjelma on vaikuttanut kuitenkin
heikentavasti niiden kannattavuuteen. Edella
mainituista myonteisista kehityssuunnista huolimatta
luotonannon kasvu oli yhéa heikkoa ja heijasteli jalleen
muun muassa vaimeaa taloustilannetta seka
pankkitaseiden vahvistamista. Liséksi kirea
luotonantotilanne heikent&da yha lainojen tarjontaa
joissakin euroalueen osissa.

Pankkien varainhankinnan kustannukset ovat
tasaantuneet lahelle kaikkien aikojen alinta tasoaan.
Pankkien varainhankinnan yhdistelmékustannus on
supistunut jo usean vuoden ajan (ks. kuvio 25)
tilanteessa, jota leimaavat rahalaitosten
pitempiaikaisten rahoitusvelkojen nettolunastukset.
Kasvua tukeva EKP:n rahapolitiikan mitoitus, taseiden
vahvistuminen ja rahoitusmarkkinoiden eri osissa
havaitun epayhtenaisyyden vaheneminen ovat tukeneet
pankkien varainhankinnan yhdistelmakustannusten
pienenemisté. Pankkien
varainhankintamahdollisuuksien osalta huhtikuussa
2016 tehty euroalueen pankkien luotonantokysely sen
sijaan osoittaa, etté arvopaperistamista lukuun
ottamatta vuoden 2016 ensimmaéisella neljanneksella ei
havaittu paranemista muissa tarkeimmissa
markkinainstrumenteissa.

Yksityiselle sektorille myodnnettyjen pankkilainojen
korot ovat laskeneet entisestaan (ks. kuviot 26 ja

24


https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html

27). Yrityksille ja kotitalouksille mydnnettyjen lainojen yhdistelmékorot ovat laskeneet
kesédkuun 2014 jalkeen huomattavasti enemman kuin markkinaviitekorot. Tahan ovat
vaikuttaneet myonteisesti euroalueen rahoitusmarkkinoiden epayhtenéisyyden
vaheneminen ja se, etta rahapoliittiset toimet valittyvat paremmin pankkien
antolainauskorkoihin. Pankkien varainhankinnan yhdistelmékustannusten
pieneneminen on lisaksi tukenut yhdistelmékorkojen laskua. Kesakuusta 2014
lahtien pankit ovat vahitellen alentaneet antolainauskorkojaan, kun niiden
varainhankinnan kustannukset ovat supistuneet. Toukokuun 2014 ja maaliskuun
2016 valisena aikana niin yrityksille kuin kotitalouksille myonnettyjen lainojen
yhdistelméakorot laskivat euroalueella yli 0,80 prosenttiyksikkda, ja erityisen
voimakkaasti pankkien antolainauskorot ovat laskeneet haavoittuvissa euroalueen
maissa. Samalla ajanjaksolla hyvin pienten (enintdan 0,25 miljoonan euron) lainojen
korkojen ero suurien (yli 1 miljoonan euron) lainojen korkoihin oli euroalueella
pienenemaan pain. Tama viittaa yleisesti siihen, etta pienet ja keskisuuret yritykset
hyotyvat antolainauskorkojen alenemisesta suuryrityksia enemman.
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Kuvio 26
Yrityslainojen yhdistelmakorot

(vuotuisina prosentteina, kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)
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Lahde: EKP.

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelmékorko) lasketaan
lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina kayttamall& uusien sopimusten 24 kuukauden
liukuvaa keskiarvoa. Maiden valinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean
otoksen perusteella. Tuorein havainto on maaliskuulta 2016.

Kuvio 27
Asuntolainojen yhdistelmékorot

(vuotuisina prosentteina, kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)
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Lahde: EKP.

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelmakorko) lasketaan
lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina kayttamall& uusien sopimusten 24 kuukauden
liukuvaa keskiarvoa. Maiden valinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean
otoksen perusteella. Tuorein havainto on maaliskuulta 2016.

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen
vuotuinen kokonaisvirta on arvioiden mukaan
vahvistunut maltillisesti vuoden 2016
ensimmaisella neljanneksell&. Yritysten ulkoinen
rahoitus on edelleen véhaisempaa kuin vuoden 2012
alkupuolella (jolloin se oli kriisin jalkeisessa
huipussaan) ja vuoden 2004 lopussa (ennen
luotonannon liiallisen kasvujakson alkua). Vuoden 2014
alun jéalkeen havaittua yritysten ulkoisen rahoituksen
elpymista ovat vahvistaneet parempi talouden
toimeliaisuus, yha pienenevét pankkilainojen
kustannukset, pankkien luotonantotilanteen
helpottuminen ja hyvin pienet markkinaehtoisen
velkarahoituksen kustannukset. Vuoden 2016
ensimmaisella neljanneksella yritykset toisaalta
suurensivat entisestaén sekkitilitalletuksiaan, joiden
maéra kasvoi uudelle ennétystasolle. Tama kehitys
liittyy pieniin vaihtoehtokustannuksiin ja yha valitsevaan
huoleen maailmantalouden elpymisen voimakkuudesta.

Tammi- ja helmikuussa vahentyneet yritysten
velkapaperien nettoemissiot lisdantyivat
voimakkaasti maaliskuussa 2016. Maaliskuinen
piristyminen johtui lahinna erityisista tekijoista ja johti
koko vuosineljannesta ajatellen myonteiseen
kehitykseen. Markkinoilta saadut tiedot osoittavat
liikkeeseenlaskun kasvaneen maltillisesti huhti- ja
toukokuussa muun muassa EKP:n maaliskuussa 2016
julkistamien rahapoliittisten toimien tukemana. Yritysten
noteerattujen osakkeiden nettoemissiot olivat vahaisia
vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella.

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen
yhteenlaskettu nimelliskustannus on pienentynyt
hieman maaliskuun 2016 jalkeen ja painunut
ennatyksellisen alhaiselle tasolle. Tama johtuu
paaasiassa osakerahoituksen kustannuksen
supistumisesta ja vahaisemmassa maarin
markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannuksen
alenemisesta. Naita kehityssuuntia tukivat myonteiset
talousuutiset, ilmoitus EKP:n maaliskuisista
rahapoliittisista toimista seka tuottojen pieneneminen
maailmanlaajuisesti.
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Julkisen talouden kehitys

Euroalueen julkisen talouden alijgdméan arvioidaan pienevén lisda arviointijakson
(2016-2018) aikana lahinnd suhdanteiden paranemisen ja korkomenojen
vahenemisen ansiosta. Euroalueen finanssipolitikan mitoituksen arvioidaan olevan
kokonaisuudessaan elvyttava vuonna 2016, mutta jaksolla 2017-2018 se kiristynee
jonkin verran. Eri euromaiden valilla on tosin suuria eroja. Ennusteiden mukaan
useiden jasenvaltioiden finanssipolitikan mitoitukseen siséltyy vakaus- ja
kasvusopimuksen vaatimuksista poikkeamisen riski. Vakauttamistoimia olisikin
jatkossa lisattava varsinkin suuresti velkaantuneissa maissa, jotta niiden julkisen
talouden velkasuhteet saadaan vakaasti pienenemaan.

Euroalueen julkisen talouden alijadgman arvioidaan pienenevan
arviointijaksolla. Talousnakymia koskevat eurojarjestelméan asiantuntijoiden arviot
kesakuulta 20162 osoittavat, etta euroalueen julkisen talouden alijagama suhteessa
BKT:hen supistunee 1,4 prosenttiin vuonna 2018. Vuonna 2015 alijgdmasuhde oli
2,1 % (ks. taulukko). Julkisen talouden nakymat ovat hieman parantuneet
arviointijaksolla maaliskuun 2016 arvioihin verrattuna. Tama johtuu lahinna
paremmista makrotalouden nakymista ja pienemmista korkomenoista.
Paatdsperaiseen finanssipolitikkaan ei sen sijaan tehtane juurikaan muutoksia.
Ennusteet eivat ole yhta optimistisia kuin euroalueen maiden arviot vuonna 2016
laadituissa vakausohjelmien paivityksissa. Paivityksiin siséltyy myods
tdsmentamattomia finanssipoliittisia toimenpiteité, jotka eivat ole viela
lainsdatamisvaiheessa.

Euroalueen finanssipolitiikan mitoituksen arvioidaan olevan elvyttava vuonna
2016, mutta jaksolla 2017—-2018 se kiristynee jonkin verran.* Finanssipolitikan
mitoitusta on kokonaisuudessaan kevennetty vuonna 2016, mita voidaan pitaa
yleisesti ottaen sopivana toimenpiteena taloudessa jaljella olevan kayttamattdman
kapasiteetin perusteella. Mitoituksessa heijastuu vaikutus, joka valittémien verojen ja
sosiaaliturvamaksujen alennuksilla seka muilla paatdsperaisilla finanssipoliittisilla
toimilla on useisiin euroalueen maihin. Arviot finanssipolitikan mitoituksen
hienoisesta kiristymisestéa jaksolla 2017—2018 johtunevat julkisten menojen
hillitsemisesta, minka vaikutus on voimakkaampaa kuin alijadmaa suurentavien
toimien vaikutus tulopuolella. Varsinkin palkansaajakorvausten ja valituotekaytén
kasvun arvioidaan jaavan nimellisen BKT:n trendikasvua pienemmaksi. Sosiaalisten
tulonsiirtojen ja julkisten investointien kasvun arvioidaan sen sijaan olevan
potentiaalista kasvua suurempaa. Euroalueen finanssipolitiikan mitoitus peittéda
alleen suuria maiden valisia eroja. Syyt, joiden vuoksi finanssipolitikan on
arvioitu kevenevan joissain maissa, vaihtelevat maittain: toisissa voimakkaana

3 Ks. euroalueen talousnékymia koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot (kesékuu 2016):
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eurosystemstaffprojections201606.fi.pdf?8774facfb96d54089
1lce434a5ab4394b

4 Finanssipolitikan mitoitusta arvioidaan muutoksella, joka tapahtuu rakenteellisessa rahoitusasemassa
(eli suhdannekorjatussa rahoitusasemassa, josta on poistettu rahoitussektorille annettu tuki ja muut
véliaikaiset toimenpiteet). Euroalueen finanssipolitikan mitoituksen késitetta tarkastellaan tdméan
Talouskatsauksen artikkelissa "The euro area fiscal stance”.
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vaikuttimena on pakolaistulva, toisissa puolestaan tulopuolta heikentavat
veroleikkaukset ja budjettitoimenpiteet.

Euroalueen suuri julkisen talouden velka pienenee edelleen. Vuonna 2014
ennatyksellisen suureksi paisunut euroalueen velkasuhde pieneni 90,7 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2015, ja sen arvioidaan pienenevan asteittain lisaa —
87,4 prosenttiin — vuoden 2018 loppuun mennessa. Arvioita julkisen talouden velan
pienenemisesta tukee velan koron ja BKT:n kasvuvauhdin vélisen eron suotuisa
kehitys, kun makrotalouden nakymat paranevat ja korkojen oletetaan pysyvan
alhaisina. Velkandkymien kohenemista edesauttoivat liséksi pienet perusylijagamat ja
muun muassa yksityistamistuloista johtuvat negatiiviset alijgdma-velkaoikaisut.
Euroalueen kokonaisvelkasuhteen odotetaan pienenevan hieman enemman kuin
mit& maaliskuussa 2016 arvioitiin |&hinna perusylijgdmien suurenemisen seké velan
koron ja BKT:n kasvuvauhdin vélisen eron suotuisamman kehityksen ansiosta.
Maiden vertailu osoittaa, etta vaikka velkasuhteen arvioidaan pienenevan
useimmissa euroalueen maissa, joidenkin maiden velkasuhteen odotetaan
suurenevan arviointijaksolla. Vakauttamistoimia on jatkossa lisattava varsinkin
suuresti velkaantuneissa maissa, jotta niiden velkasuhteet saataisiin vakaasti
pienenemdaan. Tallaiset maat ovat nimittain erityisen haavoittuvia
rahoitusmarkkinoiden mahdollisille uusille epédvakausjaksoille tai koron
ponnahduksille.

Taulukko
Julkisen talouden kehitys euroalueella

(prosenttia BKT:sta)

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

a. Tulot yhteensa 46,6 46,8 46,6 46,1 45,9 45,9
b. Menot yhteensa 49,6 49,3 48,6 48,0 47,6 47,2
josta:

c. Korkomenot 2,8 2,7 2,4 2,2 2,1 2,0
d. Perusmenot (b—c) 46,8 46,7 46,2 45,8 455 45,3
Rahoitusasema (a—b) -3,0 -2,6 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4
Perusjaama (a—d) -0,2 0,1 0,3 0,3 0,4 0,6
Suhdannekorjattu rahoitusasema -2,3 -1,9 -1,7 -1,9 -1,8 -1,6
Rakenteellinen rahoitusasema -2,2 -1,7 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Bruttovelka 91,1 92,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Lisatieto: BKT:n maéara (prosenttimuutos) -0,2 0,9 1,6 1,6 1,7 1,7

Lahteet: Eurostat, EKP ja euroalueen talousnakymia koskevat eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot (keséakuu 2016).
Huom. Tiedot viittaavat euroalueen koko julkisyhteisdsektoriin. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa.

Useassa maassa riskit vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksista
poikkeamiselle ovat suuret. Maiden hallitusten on saatava aikaan tasapainoinen
finanssipolitiikan mitoitus, jossa suuria velkasuhteita pienennetéaén elpymista
heikentamétta ja tayttdmalla kaikki vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimukset. On
hyva, etté finanssipoliittista likkumavaraa omaavat maat ovat kayttaneet sita. Niiden
maiden, joilla finanssipoliittista liikkumavaraa ei ole, tulisi edelleen jatkaa
toimenpiteitd vakaus- ja kasvusopimuksen taysimaaraiseksi noudattamiseksi. Niiden
tulisikin keskittya velan kestavyyteen kohdistuviin riskeihin ja parantaa talouksiensa
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hairidnsietokykya. Euroopan komissio julkisti 18. toukokuuta ehdotuksensa EU:n
jasenvaltioiden talous- ja finanssipolitikkaa koskevista maakohtaisista suosituksista.
Se myds totesi monissa maissa olevan riskeja vakaus- ja kasvusopimuksen
mukaisista rakenteellisista vakauttamisvaatimuksista poikkeamiselle, ja se julkaisi
sopimuksen taytantéonpanoa koskevia suosituksia.® Uskottavuuden kannalta on
ensiarvoisen tarkead, ettd finanssipolitikan ohjaus- ja hallintajarjestelmaa kaytetaan
eri aikoina ja eri maissa oikeudellisesti moitteettomalla, lapinakyvalla ja
johdonmukaisella tavalla. Sen liséksi maiden tulisi pyrkid kasvua paremmin tukevaan
finanssipolitikkaan saadakseen lisda finanssipoliittista likkumavaraa.

5 Euroopan komission tuoretta tiedonantoa arvioidaan taméan Talouskatsauksen kehikossa "Vuoden

2016 talouspolitikan eurooppalaisen ohjausjakson maakohtaiset finanssipolitikkasuositukset”.
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Kehikko 1.
Matalan 6ljyn hinnan maailmanlaajuiset
vaikutukset

Tassa kehikossa tarkastellaan kahtena viime vuonna tapahtuneen 6ljyn hinnan
laskun vaikutusta globaaliin talouskasvuun. Oljyn hinta on laskenut jyrkasti
vuoden 2014 puolivalista, ja alkuvuonna 2016 se kavi alimmillaan kymmeneen
vuoteen. Kesakuun 2014 huipusta tammikuun 2016 aallonpohjaan Brent-raakadljyn
hinta laski 82 Yhdysvaltain dollaria barrelilta (70 %). Sen jalkeen hinta on noussut
maltillisesti noin 17 dollarilla barrelilta ja futuurihintojen perusteella sen odotetaan
nousevan edelleen vain hillitysti keskipitkalla aikavalilla.

Oljyn hinnan viimeaikaisen laskun taustatekijat ovat muuttuneet ajan kuluessa.
Vaikka 6ljyn hinnan lasku vuodesta 2014 lahtien voidaan selittdé suurimmaksi osaksi
Oljyn tarjonnan merkittavalla kasvulla, sittemmin &ljyn hinnan lasku on johtunut
maailmanlaajuisen kysynnan heikkenemisesta. Tarjontapuolella voimakkaat
investoinnit ja teknologiset innovaatiot — erityisesti liuskedljyn talteenotossa —
johtivat 6ljyntuotannon huipentumiseen samaan aikaan, kun talouskasvu heikkeni
erityisesti energiaintensiivisissa kehittyvissa markkinatalouksissa, mika aiheutti 6ljyn
hintaan kohdistuvaa laskupainetta. Samaan aikaan OPECin paatos pitaa
tuotantokiintiét ennallaan voimisti 6ljyn hinnan laskupainetta 6ljyvarastojen
kasvaessa. Sittemmin on kuitenkin herannyt huolia, etté 6ljyn hinnan lasku johtuisi
paaasiassa maailmantalouden kasvun hiipumisesta.

Oljyhintasokin luonteen muuttumisella on erilaisia vaikutuksia
maailmantalouden kannalta. Alkuvuonna 2015 suurelta osin tarjontavetoisella 6ljyn
hinnan laskulla odotettiin olevan merkittdva nettomaaraisesti positiivinen vaikutus
maailmantalouden kasvuun paaasiassa kahden kanavan kautta: (i) tulonjaon
uudelleenjako dljyntuottajamailta 6ljynkuluttajamaille, joista jalkimmaisten
rajakulutusasteen arvioitiin olevan korkeampi seka (ii) energiakustannusten
pienenemisesté johtuvat kannattavuusparannukset, jotka voisivat vilkastaa
investointeja ja siten kokonaistarjontaa 6ljyn nettotuojamaissa.
Kysyntavetoisemmalla 6ljyn hinnan laskulla vuoden 2015 jalkipuoliskosta lahtien on
kuitenkin vahemman positiivinen vaikutus maailmantalouteen. Vaikka 6ljyn alhainen
hinta saattaa edelleen tukea kotimaista kysyntaa reaalitulojen kasvun ansiosta 6ljyn
nettotuojamaissa, se ei valttamatta kompensoi heikomman maailmanlaajuisen
kysynnan laajempia vaikutuksia.

Malliestimaatit korostavat sita, etta vaikutus maailmantalouteen riippuu sokin
luonteesta. Simulaatiot® viittaavat siihen, etta taysin tarjontavetoinen 10 prosentin
lasku 6ljyn hinnassa kasvattaisi globaalia BKT:ta 0,1-0,2 %, kun taas taysin

6 Simulaatioissa kaytetyt mallit ovat National Institute Global Econometric Model (NiIGEM), IMF:n Flexible
System of Global Modelsin six-mod-versio sek& etumerkkirajoitteinen SVAR-malli, joilla yksildidaan
tarjonnasta ja kysynnasté johtuvia éljynhintasokkeja.
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kysyntavetoiseen 10 prosentin laskuun 6ljyn hinnassa yleensa liittyy globaalin BKT:n
vahintaan 0,2 prosentin supistuminen. Jos oletetaan, etta 6ljyn hinnan laskusta
vuoden 2014 puolivalin jalkeen esimerkiksi 60 % on johtunut tarjonnasta ja loput
kysynnasta, mallit viittaavat siihen, ettd naiden kahden sokin yhteisvaikutus olisi
l&helld nollaa (tai jopa hieman negatiivinen).

Kokemukset viime vuodelta viittaavat myds siihen, ettd muutokset

valittymiskanavissa ovat saattaneet vaimentaa 6ljyn hinnan laskun odotettua
positiivista vaikutusta maailmantalouden kasvuun. Kun 6ljyn hinnan
viimeaikaista laskua verrataan vastaaviin tapahtumiin 1980- ja 1990-luvuilla,
iimenee, ettd monet vastakkaiset tekijat ovat saattaneet muuttaa 6ljyn viimeaikaisen
hintasokin valittymismekanismeja.

Kuvio A.
BKT:n kasvun hidastuminen keskeisissa
Oljynviejamaissa — vertailu muihin maihin

Kuvio B.
Valtiontalouden tasapainoon johtava raakadljyn spot-
hinta keskeisissa 6ljynviejamaissa

(vasen asteikko: BKT:n reaalinen vuotuinen muutos prosentteina; oikea asteikko: raaka-

6ljyn vuotuinen keskiméarainen spot-hinta barrelilta Yhdyvaltain dollareina)
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Lahteet: IMF ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

(Yhdysvaltain dollaria barrelilta)
== Keskimé&arainen raakadljyn spot-hinta
Keskimé&é&rainen valtiontalouden tasapainoon johtava éljynhinta
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Huom. Keskeisilla oljynviejamailla tarkoitetaan 20 suurinta 6ljyn nettoviejamaata
(Algeria, Angola, Azerbaidzhan, Ecuador, Iran, Irak, Kanada, Kazakhstan, Kolumbia,
Kuwait, Malesia, Nigeria, Norja, Oman, Qatar, Saudi-Arabia, Uzbekistan, Venezuela,
Venéja ja Yhdistyneet arabiemiirikunnat). Raakadljyn spot-hinta on kolmen
raakadljytyypin (Dated Brent, West Texas Intermediate ja Dubai Fateh) spot-hintojen
yksinkertainen keskiarvo. Vuoden 2016 luku on IMF:n ennuste.

Lahteet: IMF Regional Economic Outlook ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Valtiontalouden tasapainoon johtavalla raakadljyn spot-hinnalla tarkoitetaan 6ljyn
hintaa, joka saattaa valtion talousarvion tulot ja menot tasapainoon. Kuvio osoittaa
valtiontalouden tasapainoon johtavan 6ljyn hinnan mediaanin ja vaihteluvélin Lahi-idan,
Keski-Aasian ja Afrikan 10 suuren 6ljynviejamaan kannalta. Raakadljyn spot-hinta on
kolmen raakadljytyypin (Dated Brent, West Texas Intermediate ja Dubai Fateh) spot-
hintojen yksinkertainen keskiarvo. Vuoden 2016 luku on IMF:n ennuste.

Toisaalta kielteinen vaikutus 6ljyn nettoviejamaiden kannalta nayttaa olleen
varsin ankara ja siihen on liittynyt myds muihin kehittyviin markkinatalouksiin
kohdistuneita kielteisia kerrannaisvaikutuksia. Useissa 6ljyn nettoviejamaissa
6ljyn hinnan lasku on yhdistynyt muihin sokkeihin (kuten geopoliittisiin jannitteisiin),
jotka ovat yhdessé johtaneet merkittdvaan kokonaistaloudelliseen sopeutumiseen.
Suuret 6ljyn nettoviejat ovat jossain maarin onnistuneet pehmentadmaéan 6ljyn hinnan
laskun haitallista vaikutusta tuotantoon valtiontaloutensa merkittavan ja kasvavan
alijagdman avulla. Siitd huolimatta BKT:n kasvu naissa maissa on hidastunut
merkittéavasti muihin maihin verrattuna (ks. kuvio A). Kun raakadljyn spot-hinta on
alittanut valtiontalouden tasapainohinnan eli valtion talousarvion tasapainon
edellyttdman hinnan (ks. kuvio B), valtiontalouden tilanne on kéynyt entista
haastavammaksi useissa keskeisissa oljyntuottajamaissa ja erityisesti sellaisissa,
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joiden valuuttakurssi on sidottu Yhdysvaltain dollariin tai muutoin hallinnoitu tiukasti
(esim. Iran, Irak, Nigeria, Saudi-Arabia, Venezuela ja Yhdistyneet arabiemiraatit).
Rahapolitiikka on ollut rajoittunutta myos sellaisissa raaka-aineita vievissa maissa,
joiden valuuttakurssi on joustavampi (esim. Kanada, Meksiko, Norja ja Venaja).
Koska ndiden maiden valuutat ovat heikentyneet (voimakkaasti), inflaatiopaineet
ovat kasvaneet, mika rajoittaa mahdollisuutta kayttaa rahapoliittista elvytysta kasvun
hidastumista vastaan. Lopuksi taloudelliset paineet ovat pahentaneet myds hintojen
laskua erityisesti valuuttakurssiriskeille alttissa maissa. Vaikka keskeisten
Oljynviejamaiden osuus maailmantaloudesta on verrattain pieni (noin 15 %
ostovoimakorjatusta globaalista BKT:std), haitalliset kerrannaisvaikutukset muihin
maihin tiiviiden kaupallisten tai rahoituskytkdsten kautta sekd maailmanlaajuiseen
luottamukseen ovat painaneet maailmantalouden kasvua.

Toisaalta kysynnan piristyminen useissa 6ljyn nettotuojamaissa 6ljyn hinnan
laskun myoté on toistaiseksi jadnyt varsin rajalliseksi. Pidemman aikavalin
tarkastelussa tdma saattaa kuvastaa energiaintensiivisyyden vahenemista verrattuna
aikaisempiin 6ljyn hinnan laskujaksoihin 1980- ja 1990-luvuilla. Viimeaikaisemmassa
kontekstissa muut tekijat ovat saattaneet rajoittaa kulutuksen sopeutumista 6ljyn
hinnan laskuun joissakin maissa, joskin téllaisia tekijoita on usein vaikea yksil6ida
empiirisesti. Esimerkiksi henkilokohtaisten saastdjen kasvu joissakin maissa saattaa
littyd jatkuvaan tarpeeseen vahentaa velkaantuneisuutta, mikd on saattanut saada
kotitaloudet sdastdmaéan suuremman osuuden 6ljyn hinnan laskun tuottamasta
hyodysta kuin mité& muutoin voinut odottaa. Liséksi odotuksilla on saattanut olla oma
merkityksensé: kulutus saattaa kasvaa vasta asteittain, jos kotitaloudet eivat heti
usko alhaisen 6ljyn hinnan pysyvyyteen. Samaan aikaan kehittyvissa
markkinatalouksissa valtion saéastdt matalammista energiatuista on saatettu kayttaa
valtiontalouden tasapainottamiseen talouden elvyttdmisen sijaan. Lopuksi muut
tekijat, kuten valuuttakurssikehitys seké& osakkeiden ja muiden omaisuuserien
hintojen lasku maailmanlaajuisen epavarmuuden kasvun myota ovat saattaneet
vaimentaa 6ljyn hinnan laskun positiivista vaikutusta kulutukseen.
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Kuvio C

Yhdysvaltojen energiasektorin investoinnit

Esimerkiksi Yhdysvalloissa, joka on maailman
suurimpia 6ljyn nettotuojia, 6ljyn hinnan laskun

hyodyt kulutuksen kannalta ovat olleet alun perin

(vasen asteikko: vaikutus BKT:n maaran neljannesvuosikasvuun prosenttiyksikkoing;
oikea asteikko: prosenttia BKT:sta)
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Lahteet: US Bureau of Economic Analysis ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

vahentyneet kumulatiivisesti 65 %, milla on ollut
negatiivinen vaikutus BKT:hen (ks. kuvio C) samalla,
kun 6ljynporaustornien maéara on vahentynyt lahes
kolmanneksella alkuperéisesta. Nettomaaraisesti 6ljyn hinnan laskulla arvioidaan silti
edelleen olevan Yhdysvaltojen BKT:hen vaatimaton positiivinen vaikutus.

Kaiken kaikkiaan verrattuna vuodentakaiseen tilanteeseen, jolloin 6ljyn hinnan
lasku johtui tuotantotekijoista, viimeaikainen kehitys viittaa siihen, etta 6ljyn
matala hinta heijastaa talla hetkella yha enemman globaalin kysynnéan
heikentymista. Vaikka paaosin tuotantovetoisella 6ljyn hinnan laskulla odotetaan
olevan positiivinen nettovaikutus globaaliin BKT:hen, kysyntavetoisempi 6ljynhinnan
lasku ei tue yhtéa todennakoisesti maailmantalouden kasvua. Lisaksi dljyn hinnan
laskun vaikutusten arviointia hamartad suuri epavarmuus. Erds epavarmuutta
aiheuttavista tekijoista on rahoitusvakaus ja valtiontalouden tasapainoon kohdistuvat
haasteet joissakin 6ljynviejamaissa. Toinen tekijat on huoli laajemmasta
talouskasvun hidastumisesta kehittyvissa markkinatalouksissa, jota pahentaa
kotimaisten epé&tasapainojen kasvu ja rahoitusolojen kiristyminen eréissé maissa.
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Kehikko 2.
Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset
operaatiot 27.1.—26.4.2016

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n rahapoliittisia operaatioita vuoden 2016
ensimmaiselld ja toisella vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla 27.1.-15.3.2016
ja 16.3.—26.4.2016. EKP:n neuvosto ilmoitti 10.3.2016 laajoista rahapoliittisista
toimista. Kaikkia EKP:n ohjauskorkoja péaatettiin laskea, laajennetun omaisuuserien
osto-ohjelman kuukausittaisia ostovolyymeja kasvattaa ja ostokelpoisten
omaisuuserien luetteloa laajentaa, ja liséksi paatettiin k&ynnistéaa uusi neljan
kohdennetun pitempiaikaisen rahoitusoperaation sarja.” Tarkastelujakson toisella
vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla perusrahoitusoperaatioiden korko laskettiin siis
16.3. alkaen 0,00 prosenttiin, maksuvalmiusluoton korko 0,25 prosenttiin ja
talletuskorko -0,40 prosenttiin.® Lisaksi 30.3.2016 toteutettiin seitseméas kohdennettu
pitempiaikainen rahoitusoperaatio, ja siina jaettiin likviditeettia 7,3 miljardia euroa
(joulukuussa 2015 toteutetun edellisen operaation volyymi oli 18,3 miljardia euroa).
Seitsemassa ensimmaisessa kohdennetussa pitempiaikaisessa
rahoitusoperaatiossa on jaettu likviditeettia yhteensa 425,3 miljardia euroa.®
Eurojarjestelma myds jatkoi julkisen sektorin velkapapereiden, katettujen
joukkolainojen ja omaisuusvakuudellisten arvopaperien ostoja osana laajennettua
omaisuuserien osto-ohjelmaansa. Kuukausittaisten ostojen maaraa kasvatettiin
toisella pitoajanjaksolla 60 miljardista eurosta 80 miljardiin euroon.°

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelman keskimaarainen paivittainen likviditeettitarve — maariteltyna
rippumattomien tekijéiden vaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi — oli
tarkastelujakson aikana 778,6 miljardia euroa eli 72 miljardia euroa suurempi
kuin edeltaneella tarkastelujaksolla (eli vuoden 2015 seitsemannella ja
kahdeksannella pitoajanjaksolla). Likviditeettitarpeiden kasvu johtui lahes
yksinomaan siita, etta riippumattomien tekijéiden vaikutus kasvoi 71,1 miljardilla
eurolla 664,5 miljardiin euroon (ks. taulukko).

7 Ks. 10.3.2016 julkaistu lehdistétiedote, joka on luettavissa EKP:n verkkosivuilla osoitteessa
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160310.fi.html.

8  Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiinteakorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvaksytaan taysimaaraisesti. Samaa menettelyé kaytettiin edelleen myés kolmen kuukauden
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa. Pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kiinteana korkona
kaytettiin perusrahoitusoperaatioiden keskimaaraista korkoa operaation ajalta. Kohdennetut
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, ja niiden
korkona kaytettiin perusrahoitusoperaatioiden korkoa.

9 Lisatietoa kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetuista maérista on
Talouskatsauksen aiempien numeroiden vastaavissa kehikoissa, ja avomarkkinaoperaatioista on tietoa
EKP:n verkkosivuilla osoitteessa www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.

10 vksityiskohtaista tietoa laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta on EKP:n verkkosivuilla
osoitteessa www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.
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Taulukko
Eurojarjestelman likviditeetti

28.10.2015- Ensimmainen

27.1.-26.4.2016 26.1.2016 Toinen pitoajanjakso pitoajanjakso
Velat — likviditeettitarpeet (keskiarvoja; mrd. euroa)
Riippumattomat tekijat 1770,1 (+54,3) 17158 1799,8 (+55,2) 1744,6 (+24,5)
Liikkeessa olevat setelit 1066,1 (+0,9) 1065,3 1069,3 (+5,9) 1063,4 (-9,4)
Valtioiden talletukset 130,3 (+42,7) 87,6 147,4 (+31,7) 115,6 (+33,2)
Muut riippumattomat tekijat 573,7 (+10,7) 563,0 583,2 (+17,6) 565,6 (+0,8)
Rahapolitiikan valineet
Sekkitilitalletukset 562,7 (+34,9) 527,9 570,0 (+13,5) 556,5 (-0,6)
Véahimmaisvarantovelvoitteet 114,1 (+0,9) 113,2 114,3 (+0,5) 113,9 (+0,6)
Talletusmahdollisuus 245,0 (+59,3) 185,7 262,0 (+31,5) 230,5 (+33,9)
Likviditeettia vahentavat hienosaatdoperaatiot 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Saamiset — likviditeetin tarjonta (keskiarvoja; mrd. euroa)
Riippumattomat tekijat 1105,9 (-17,0) 11229 11130 (+13,3) 1099,8 (-24,0)
Valuuttamaéraiset nettosaamiset 616,8 (+5,0) 611,9 627,3 (+19,5) 607,8 (-3,8)
Euromaéraiset nettosaamiset 489,0 (-22,0) 511,0 485,7 (-6,2) 491,9 (-20,2)
Rahapolitiikan vélineet
Avomarkkinaoperaatiot 14722 (+165,3) 1306,9 1518,9 (+86,8) 14321 (+81,8)
Huutokauppaoperaatiot 521,9 (-10,6) 532,5 518,8 (-5,7) 524,5 (-14,0)
Perusrahoitusoperaatiot 60,6 (-8,4) 69,1 58,1 (-4,8) 62,9 (-8,7)
Poikkeavamaturiteettiset rahoitusoperaatiot 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (3 kk) 41,1 (-14,3) 55,3 37,9 (-5,8) 43,7 (-7,9)
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (3 v) 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 420,2 (+12,1) 408,1 422,8 (+4,9) 417,9 (+2,6)
Suorat arvopaperisijoitukset 950,3 (+175,9) 774,4 1000,1 (+92,5) 907,6 (+95,8)
Ensimmainen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 19,5 (-1,1) 20,6 19,2 (-0,6) 19,8 (-0,7)
Toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 8,8 (-0,9) 9,8 8,7 (-0,3) 9,0 (-0,6)
Kolmas katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 161,3 (+21,1) 140,2 167,0 (+10,7) 156,4 (+11,9)
Velkapaperiohjelma 120,8 (-2,3) 123,1 119,7 (-2,0) 121,7 (-1,2)
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma 18,7 (+3,4) 15,2 19,2 (+0,9) 18,3 (+2,8)
Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma 621,2 (+155,7) 465,5 666,3 (+83,8) 582,5 (+83,6)
Maksuvalmiusluotto 0,1 (-0,0) 0,1 0,2 (+0,1) 0,1 (-0,1)
Muut likviditeettia koskevat tiedot (keskiarvoja; mrd. euroa)
Likviditeettitarpeet yhteensa 778,6 (+72,0) 706,5 801,4 (+42,4) 759,0 (+48,9)
Riippumattomat tekijat* 664,5 (+71,1) 593,3 687,1 (+41,9) 645,1 (+48,3)
Yliméaérainen likviditeetti 693,6 (+93,3) 600,3 717,5 (+44,4) 673,1 (+32,9)
Korkokehitys (prosentteina)
Perusrahoitusoperaatiot 0,03 (-0,02) 0,05 0,00 (-0,05) 0,05 (+0,00)
Maksuvalmiusluotto 0,28 (-0,02) 0,30 0,25 (-0,05) 0,30 (+0,00)
Talletusmahdollisuus -0,35 (-0,09) -0,25 -0,40 (-0,10) -0,30 (+0,00)
Eoniakorko keskimaarin -0,286 (-0,101) -0,184 -0,340 (-0,101) -0,239 (-0,013)

Lahde: EKP.

* Riippumattomien tekijoiden vaikutuksen kokonaisarvoon on luettu mukaan myos "selvitettavana olevat eréat”.
Huom. Koska kaikki taulukon luvut ovat pydristettyja, sulkeissa ilmoitettu muutos edelliseen tarkastelujaksoon nahden ei aina ole tarkasteltavan ja edellisen jakson pydristettyjen

lukujen erotus (poikkeama 0,1 miljardia euroa).
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Riippumattomien tekijoiden vaikutuksen kasvu johtui padasiassa siita, etta
likviditeettia vahentavien tekijoiden vaikutus kasvoi. Eniten kasvua edistivat
valtioiden talletukset, joiden maara oli tarkastelujaksolla keskiméaarin 130,3 miljardia
euroa eli 42,7 miljardia euroa suurempi kuin edellisella tarkastelujaksolla
keskimaarin. Kasvu jakautui tasaisesti molemmille pitoajanjaksoille. Valtioiden
talletusten kasvun taustalla oli se, ettéd osa valtiokonttoreista ei kysynta- ja
korkorajoitteiden vuosi halunnut sijoittaa kateisvarojaan markkinoille negatiivisella
korolla. Muiden riippumattomien tekijoiden keskimaéardinen vaikutus oli

573,7 miljardia euroa, mika on 10,7 miljardia euroa enemman kuin edellisella
tarkastelujaksolla. Kasvu johtui padéasiassa siitd, ettd muut euromaaraiset velat
euroalueelle kasvoivat. Pienin vaikutus riippumattomien tekijoiden vaikutuksen
kokonaiskasvuun oli liikkeessa olevien setelien maaran kasvulla: tarkastelujaksolla
seteleita oli liikkeessa keskimaarin 1 066,1 miljardin euron arvosta, mika on

0,9 miljardia euroa enemman kuin edellisella tarkastelujaksolla.

Likviditeettia lisaavien tekijoiden vaikutus pieneni tarkastelujaksolla
euromaaraisten nettosaamisten supistumisen vuoksi. Euromaaraisia
nettosaamisia oli keskimaarin 489,0 miljardia euroa, mika on 22 miljardia euroa
vahemman kuin edellisella tarkastelujaksolla. Supistuminen ajoittui lahinna
ensimmaiselle pitoajanjaksolle. Taustalla oli eurojarjestelmén muista kuin
rahapoliittisista syista hallussaan pitdmien rahoitusvarojen vaheneminen.
Ulkomaisten laitosten talletukset eurojarjestelméan kansallisissa keskuspankeissa
kasvoivat hieman. Ulkomaiset laitokset lisasivét talletuksiaan siitékin huolimatta, etta
talletuskorkoa entisestaan laskettiin. Tama saattoi johtua siitd, etta markkinoilla on
tarjolla entistda vahemman houkuttelevia sijoituskohteita. Liséksi valuuttaméaéraiset
nettosaamiset kasvoivat 5 miljardilla eurolla 616,8 miljardiin euroon. Kasvu ajoittui
kokonaan toiselle pitoajanjaksolle. Ensimmaisella pitoajanjaksolla valuuttamaaraiset
nettosaamiset supistuivat aavistuksen verran. Valuuttamaaraisten nettosaamisten
arvonnousun taustalla oli [ahinn& kullan dollariarvon nousu, jonka vaikutusta euron
vahvistuminen vuoden ensimmaisella neljanneksella vaimensi vain osittain.

Riippumattomien tekijoiden suuruus vaihteli edelleen tavallista enemman
tarkastelujaksolla. Vaihtelun taustalla olivat pa&dasiassa valtioiden talletusten
maaran voimakas heilahtelu seka vahaisemmassa maarin neljannesvuosittaisen
uudelleenarvostuksen vaikutus valuuttamaaraisiin ja euromaaraisiin nettosaamisiin.
Vaihtelu oli kutakuinkin samansuuruista kuin edellisella tarkastelujaksolla, kun taas
riippumattomien tekijoiden trendikasvu jatkui. Riippumattomien tekijoiden vaikutusta
koskevien viikoittaisten ennusteiden keskimaarainen ennustevirhe kuitenkin pieneni
tarkastelujaksolla 1,4 miljardilla eurolla ja oli 6,0 miljardia euroa. Taustalla oli valtion
talletuksia koskevien ennustevirheiden pieneneminen.

Likviditeetin tarjonta rahapoliittisissa operaatioissa

Avomarkkinaoperaatioissa — eli huutokauppaoperaatioissa ja laajennetussa
omaisuuserien osto-ohjelmassa — jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi
kasvoi 165,3 miljardilla eurolla ja oli 1 472,2 miljardia euroa (ks. kuvio). Kasvu
johtui kokonaan omaisuuserien ostoista.
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Kuvio Huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin
Rahapoliittisten operaatioiden volyymin ja ylimaaraisen  keskimaarainen volyymi supistui tarkastelujaksolla
likviditeetin kehitys hieman eli 10,6 miljardilla eurolla ja oli

521,9 miljardia euroa. Supistuminen johtui siitg, etta
vaikka kohdennetuissa pitempiaikaisissa

- Sﬂiﬁ;k Z?ff;:ﬁ;::ﬁ;'.ﬂkset rahoitusoperaatioissa jaetun, takaisin maksamatta

= Yimaarginen fkviditeet olevan likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi

tarkastelujaksolla 12,1 miljardilla eurolla, séanndllisissa

huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin volyymi

supistui viela enemman: perusrahoitusoperaatioissa

jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi supistui

8,4 miljardilla eurolla ja kolmen kuukauden

pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun

likviditeetin volyymi 14,3 miljardilla eurolla. Koska

vuoden 2016 toistaiseksi ainoa kohdennettu
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likviditeetin volyymi supistui toisella pitoajanjaksolla
vahemman kuin ensimmaisella.

Lahde: EKP.

Laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa jaetun likviditeetin
keskimaarainen volyymi kasvoi 175,9 miljardilla eurolla ja oli 950,3 miljardia
euroa. Kasvun taustalla olivat padasiassa julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelmassa tehdyt ostot. Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa
jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi 155,7 miljardilla eurolla,
kolmannessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa jaetun likviditeetin volyymi
21,1 miljardilla eurolla ja omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmassa
jaetun likviditeetin volyymi 3,4 miljardilla eurolla. Velkapaperiohjelmassa ja kahdessa
ensimmaisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa hankittuja joukkolainoja
eraéantyi 4,3 miljardin euron arvosta.

Ylimaarainen likviditeetti

Edella kuvatun kehityksen mydéta ylimaaraisen likviditeetin keskimaarainen
volyymi kasvoi 93,3 miljardilla eurolla ja oli tarkastelujaksolla 693,6 miljardia
euroa (ks. kuvio). Likviditeetin maara kasvu oli selvempaa toisella pitoajanjaksolla.
Tuolloin ylimaaraisen likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi 44,4 miljardilla
eurolla sen vuoksi, ettd omaisuuseraostoja laajennettiin ja riippumattomien tekijéiden
vaikutuksen kasvu jai hieman vahaisemmaksi kuin ensimmaisella pitoajanjaksolla.
Ensimmaisella pitoajanjaksolla ylimaaraisen likviditeetin maaran kasvu jai suhteessa
vahaisemmaksi siksi, etta rippumattomien tekijdiden vaikutus kasvoi enemman ja
kumosi osan omaisuuseraostojen laajentamisen vaikutuksesta.

Ylim&araisen likviditeetin maaran kasvu nakyi padasiassa
talletusmahdollisuuden kaytéssa, joka kasvoi tarkastelujaksolla 59,3 miljardilla
eurollaja oli keskimé&arin 245 miljardia euroa. Myds keskimaaraiset
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sekkitilitalletukset kasvoivat (joskin vahemmaén eli 34,9 miljardilla eurolla) ja olivat
562,7 miljardia euroa.

Korkokehitys

Rahamarkkinakorot laskivat tarkastelujaksolla edelleen
talletusmahdollisuuden koron laskettua -0,40 prosenttiin. Vakuudettomilla
markkinoilla eoniakorko oli keskim&arin -0,286 %, eli se oli alempi kuin edellisella
tarkastelujaksolla, jolloin se oli keskim&arin -0,184 %. Ensimmaisella pitoajanjaksolla
eoniakorko pysyi lAhes muuttumattomana, mutta kun talletuskorko laskettiin toisen
pitoajanjakson alusta lahtien vield 0,10 prosenttiyksikkda entistéa alemmaksi,
eoniakorkokin laski 0,101 prosenttiyksikkda. Ylimaaraisen likviditeetin maaran
jatkuvasti kasvaessa talletuskoron laskeminen entista selvemmin negatiiviseksi
valittyi siis eoniakorkoon miltei valittdmasti. Liséksi vakuudelliset yon yli -korot
laskivat talletuskoron kehitysté seuraillen lahemmaksi talletuskorkoa. GC Pooling
-markkina-alustallal! yon yli -reposopimusten keskikorko laski perustason
vakuuskoria kaytettdessa -0,332 prosenttiin (laskua edelliseen tarkastelujaksoon
verrattuna 0,088 prosenttiyksikkdd) ja laajennettua koria kaytettdessa

-0,321 prosenttiin (laskua 0,083 prosenttiyksikk6a).

11 Eurex-markkina-alustalla voidaan GC Pooling -alustan avulla solmia reposopimuksia kayttaen
vakioituja vakuuskoreja.
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Kehikko 3. Matalat korot ja
kotitalouksien nettokorkotulot

EKP:n kasvua tukeva rahapolitikka on yhtaalta vahentanyt merkittéavasti yritysten ja
kotitalouksien lainakustannuksia mutta toisaalta my6s niiden saastojen tuottoa.
Koska kotitaloudet eivat ainoastaan ota lainaa, vaan myds saastavat, heraa
kysymys, missa maarin korkojen lasku on vaikuttanut kotitalouksien
nettokorkotuloihin. TAma kysymys on erityisen olennainen, kun arvioidaan matalien
korkojen vaikutusta kokonaiskysyntaan.

Korkotulojen osuus kotitalouksien kaytettavissa olevista tuloista on laskenut 3,2
prosenttiyksikkoa syksysta 2008. Kuviossa A on esitetty kotitalouksien
korkotuottoisen omaisuuden, kuten talletusten, joukkovelkakirjalainojen ja lainojen
tuottojen kehitys.'? Siin& ei kuitenkaan ndy matalien korkojen vaikutus kotitalouksien
tuloihin ja varallisuuteen elékerahastoihin ja henkivakuutusyhtidihin tehtyjen
sijoitusten kautta eikéa pitkien joukkolainojen tai osakkeiden arvonnousun kautta.

Kuvio A Kuvio B
Euroalueen kotitalouksien korkomenot ja -tulot Kotitalouksien korkomenot ja -tulot
[11/2008-1V/ 2015

(prosenttia kaytettavissa olevista tuloista) (muutokset prosentteina kaytettévissa olevista bruttotuloista, prosenttiyksikkoa)
== Korkotulot Bl Korkotulot
Korkomenot Korkomenot

W Nettokorkotulot
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Lahteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Korkomenot ja -tulot valillisten rahoituspalvelujen kohdistamisen jalkeen; neljan
vuosineljanneksen summa.

Lahteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Korkomenot ja -tulot valillisten rahoituspalvelujen kohdistamisen jalkeen; neljan
vuosineljanneksen summa. Tuorein havainto on vuoden 2015 viimeiselta neljannekselta.

Vaikka korkotulot ovat pienentyneet, myds korkomenot ovat vahentyneet tuntuvasti.
Vuoden 2008 kolmannen neljanneksen ja vuoden 2015 viimeisen neljanneksen
valilla korkomenot osuutena kaytettévissa olevista tuloista vahenivat noin 3
prosenttiyksikk6a. Korkotulojen lasku on verrattavissa korkomenojen laskuun, mika

12 Yhdenmukaisen mittauksen varmistamiseksi suhteessa kotitalouksien kaytettavissa oleviin tuloihin ja
kulutukseen korkomaksut/-tuotot on laskettu sellaisten valityspalkkioiden kohdistamisen jélkeen, joita
rahoituslaitokset eivét peri valittdmasti, vaan jotka maksetaan osana saéastéjien ja velallisten korkojen
vélistd marginaalia. Téma valinta ei vaikuta analyysin johtopaatoksiin.
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tarkoittaa sitd, etta keskiméaéarin euroalueen kotitalouksien nettokorkotulot ovat
pysyneet pitkélti ennallaan. Samaan aikaan toki joidenkin kotitalouksien
nettokorkotulot ovat kasvaneet korkotason my6ta ja toisten nettokorkokulut ovat
pienentyneet riippuen siité, ovatko ne nettosaastajia vai nettovelallisia.

Kotitalouksien nettokorkotulot ovat pysyneet varsin vakaina Saksassa ja Ranskassa
mutta Italiassa ja Espanjassa eivat niinkéaan. Kuvio B osoittaa, ettd Saksassa ja
Ranskassa korkotulojen ja -menojen vahentymiset ovat verrattavissa toisiinsa eli
korkojen laskulla on ollut koko kotitaloussektorin nettokorkotuloihin minimaalinen
vaikutus. Sita vastoin Italiassa kotitalouksien korkotulojen lasku on yli
kaksinkertainen suhteessa kotitalouksien korkomenojen laskuun, joten silla on ollut
negatiivinen vaikutus kotitalouksien yhteenlaskettuihin nettokorkotuloihin. Tama
selittyy silla, etté italialaisilla kotitalouksilla on hallussaan suhteellisen suuri maéara
korkotuottoista omaisuutta (ks. kuvio C) ja ne ovat suhteellisesti katsoen vihemman
velkaantuneita (ks. kuvio D). Espanjassa korkomenojen lasku on merkittavasti
voimakkaampi kuin korkotulojen lasku, joten silla on positiivinen vaikutus
kotitalouksien yhteenlaskettuihin nettokorkotuloihin. Korkomenojen suurempi lasku
Espanjassa selittyy yhtéalta kotitaloussektorin korkealla velkaantuneisuudella (ks.
kuvio D) etta silla, ettd suuri osa asuntolainoista on sidottu rahamarkkinakorkoihin.
Suurempi vaikutus korkomenoihin Espanjassa on myos sopusoinnussa suhteessa
nayttdéon, etta rahapolitikan merkitys on suhteellisesti katsoen suuri sellaisissa
maissa, joissa asuntolainojen korot ovat muuttuvia.®

Kuvio C
Kotitalouksien korkotuottoinen omaisuus

Kuvio D
Kotitalouksien velat
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Korkotuottoiseen omaisuuteen siséltyvat euroalueen tilinpidon mukaisesti
kateinen ja talletukset, velkapaperit ja lainat. Keskiarvo jaksolla vuoden 2008
kolmannesta neljanneksesta vuoden 2015 viimeiseen neljannekseen (ltalian osalta
vuoden 2012 ensimmaisesté neljanneksesta vuoden 2015 viimeiseen), neljan
vuosineljanneksen summa.

Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velat euroalueen tilinpidon mukaisesti. Keskiarvo jaksolla vuoden
2008 kolmannesta neljanneksesta vuoden 2015 viimeiseen neljannekseen (ltalian osalta
vuoden 2012 ensimmaisesta neljanneksesté vuoden 2015 viimeiseen), neljan
vuosineljanneksen summa.

Vaikka korkojen lasku heikentaé nettosaastajien korkotuloja, se tukee silti yksityista
kulutusta. Korkojen lasku tyypillisesti tukee valittomasti tapahtuvaa kulutusta ajan yli

13 Ks. Calza A., Monacelli, T. ja Stracca, L., "Housing finance and monetary policy”, Journal of the
European Economic Association, Vol. 11, 2013, s. 101-122.
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-substituutiovaikutuksen myoéta tulevan kulutuksen kustannuksella, kun
velanottamisesta tulee halvempaa ja saastamisen palkitsevuus heikkenee. Lisaksi
koska euroalueen kotitalouksien keskimaaraiset nettokorkotulot ovat pysyneet
jokseenkin ennallaan, korkojen lasku onkin paaasiassa aiheuttanut resurssien
uudelleenjakamista nettosaastajilta nettovelallisille. Koska nettovelallisilla on
tyypillisesti korkeampi rajakulutusaste kuin nettosaéastajilla, tama korkojen laskun
uudelleenjakokanava tukee kokonaiskulutusta edelleen.

Korkojen lasku tukee kotitalouksien varallisuutta ja tuloja my6és muiden kanavien
valityksella. Kotitaloudet eivat ainoastaan saéstd, vaan ne myos sijoittavat muihin
omaisuuseriin, jotka eivat valttamatta tuota korkotuloja. Siitd on nayttoa, etta
korkojen laskulla on ollut merkittava positiivinen vaikutus osakkeiden ja
joukkovelkakirjalainojen hintoihin euroalueella.’® Lisaksi velanottokustannusten lasku
ei ole tukenut ainoastaan sijoittamista ja kulutusta, vaan se on tukenut kotitalouksien
tuloja my6s tydllisyyden paranemisen kautta. Pitamalla korkotason matalana EKP on
tarjonnut kannustimia kulutukselle, jota tarvitaan talouden saattamiseksi takaisin
potentiaaliselle tasolleen, jolloin korot voivat viime kadessa my6s nousta.

14 Ks. Jappelli, T. and Pistaferri, L., "Fiscal policy and MPC heterogeneity”, American Economic Journal:
Macroeconomics, Vol. 6, No 4, 2014, s. 107-136

15 Ks. Altavilla, C., Carboni, G. ja Motto, R., "Asset purchase programmes and financial markets: lessons
from the euro area”, Working Paper Series, No 1864, EKP, marraskuu 2015.

EKP:n Talouskatsaus numero 4 / 2016 41



Kehikko 4.

Ajantasaisempi arvio euroalueen BKT:n
neljannesvuotuisesta kehityksesta:
ensimmaiset kokemukset

Eurostat julkisti 29. huhtikuuta 2016 ensimmaista kertaa alustavan pikatilaston
euroalueen ja EU:n BKT:n kehityksesta vain 30 vuorokautta tarkastelujakson
(vuoden 2016 ensimmainen neljannes) paattymisen jalkeen. Talla
kehitysaskeleella vastattiin tilastojen kayttajien pitkdaikaiseen tarpeeseen saada
entista ajantasaisempaa tietoa Euroopan talouskasvusta. Tarkoituksena on ottaa
kayttoon julkaisukalenteri, jossa kansantalouden tilinpidon tilastoja julkaistaan 30:n,
60:n ja 90 vuorokauden kuluttua tarkastelujakson paattymisesta. Lisaksi silla
pyritdéan tayttAmaan Euroopan tilastojarjestelman (ESS) sitoumus tarjota
paatoksentekijoille luotettavaa, vertailukelpoista ja ajankohtaista tilastotietoa.'® 45
vuorokautta tarkastelujakson jalkeen julkistettavaa BKT:n pika-arviota (julkistettu
toukokuusta 2003 alkaen) on pidetty véalivaiheena kohti tata tavoitetta.l’” Pika-arviota
kaytetaan euroalueen suhdannekehityksen analysointiin, ja se antaa tarkeaa tietoa
EKP:n taloudelliseen analyysiin, kokonaistaloudellisiin arvioihin sek& lyhyen aikavalin
ennusteisiin. Eurostat jatkaa sen julkaisemista uuden pika-arvion rinnalla siihen
saakka, kunnes se on vakiintunut paremmin ja useampi maa alkaa julkaista
kansallisia pika-arvioitaan. Kumpikaan pika-arvio ei kuitenkaan sisélla tietoa
mahdollisista tarkistuksista edellisen vuosineljanneksen tilastoon, vaikka BKT:n pika-
arvion tarkistuksia tehdaan kunkin sité seuraavan tilastojulkistuksen yhteydessa.

Euroalueen (ja EU:n) BKT:n pika-arvion laatimismenetelmé& on sama, jota
sovellettiin 45 vuorokauden BKT:n pika-arvion laatimiseen .1 Euroalueen BKT:n
neljannesvuotuinen kasvuvauhti arvioidaan kansallisten tietojen perusteella
aggregoimalla kansalliset suhdannevaihtelusta ja kalenterivaikutuksista puhdistetut
neljannesvuotuiset kasvuvauhdit kayttAmalla painotuksessa edellisen vuoden
maakohtaisia bruttokansantuotteita nykyhinnoin. Sen jalkeen euroalueen BKT
johdetaan soveltamalla arvioitua euroalueen kuluvan neljanneksen kasvuvauhtia
edellisen neljanneksen BKT:hen, minkd myota voidaan laskea myds BKT:n
vuotuinen kasvuvauhti. Merkittéavin ero verrattuna 45 vuorokauden BKT:n pika-

16 Ks. The ESS Vision 2020, s. 5.

17 Aluksi vain nelja euroalueen maata (Alankomaat, Italia, Kreikka ja Saksa) toimittivat eurostatille
kansalliset pika-arviot BKT:n kehityksesta 45 vuorokautta jakson jalkeen. Eurostat kaytti muita
soveltuvia indikaattoreita suurten euroalueen maiden BKT:n arviointiin. Jossain méaéarin sité kaytettiin
kansallisten alustavien arvioiden kehittdmisen perustana. Vaikka BKT:n pika-arviot eivéat ole osa
juridista EKT 2010 -kehikkoa eivatka ne kuuluneet mydskaan EKT 95 -kehikkoon, tilastollisten
menetelmien kayton liséantymisellé ja maiden valisella kokemusten vaihdolla on myds ollut
vaikutuksensa.

8 Metodologiaa on kuvattu Eurostatin tydpaperissa "Euro area and European Union GDP flash estimates
at 30 days", Statistical working papers, 2016 edition. Kyseinen metodologia korvasi vuonna 2013
aiemman menetelman "GDP flash estimate", jolla laskettiin BKT:n pika-arvio 45 vuorikauden kuluttua
tarkastelujakson paattymisesta.
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arvioon on kansallisten tietojen saatavuus kayttgjille. Useimmat euroalueen maat
eivat julkista BKT:n pika-arviota viela 30 vuorokauden kuluttua jaksosta, vaan ne
antavat tiedot Eurostatille luottamuksellisesti. Talla hektla vain kuusi euroalueen

maata: Belgia, Espanja, Itdvalta, Latvia, Liettua ja Ranska (jotka muodostivat 39 %

euroalueen BKT:sté vuonna 2015) julkistaa BKT:n pika-arvion 30 vuorokauden
kuluttua tarkastelujakson paattymisesta. Pika-arvio euroalueen BKT:n kasvusta

vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella perustui 11 euroalueen maan tietoihin,

jotka kattoivat 94 % koko euroalueen BKT:sta ja joista 55 % oli toimitettu

luottamuksellisesti.'® Seuraavassa taulukossa esitetaan katsaus kansallisten BKT-

tietojen julkaisukaytannoistd seka siitd, missa maarin EKT 2010:n oikeudellista
vaatimusta tietojen toimittamisesta 60 vuorokauden kuluessa tarkastelujakson

paattymisesta on noudatettu. Katsauksen perusteella tietojen aikainen julkistaminen

vaikuttaa jonkin verran kielteisesti kansallisten neljannesvuotuisten tilinpitotietojen
yksityiskohtaisuuteen ja luotettavuuteen, mika on otettava tietoja analysoitaessa
huomioon.

Taulukko
BKT ja sen osatekijat, jotka julkistetaan osana neljannesvuotuista kansantalouden tilinpidon kehikkoa
BKT:n pika-arvio BKT:n pika-arvio Toinen BKT-tilastojen julkistus)
(30 vuorokauden kuluttua) (45 vuorokauden kuluttua) (60 vuorokauden kuluttua)
BKT-kasvun BKT-kasvun
arvio vai Julksitusajankoht arvio vai
BKT EKT:n erat BKT:n kasvu tarkistus? BKT:n eratt a tarkistus? BKT:n eratt
Belgia julkistettu T+60 tarkistus kylla
Saksa julkistettu arvio - T+54 tarkistus kylla
Viro julkistettu arvio - T+68 tarkistus kylla
Irlanti T+70 arvio kylla
Kreikka julkistettu arvio - T+60 tarkistus kylla
Espanja julkistettu T+55 tarkistus kylla
Ranska julkistettu kylla - - - T+60 tarkistus kylla
Italia julkistettu arvio - T+65 tarkistus kylla
Kypros julkistettu arvio - T+68 tarkistus kylla
Latvia julkistettu T+60 tarkistus kylla
Liettua julkistettu T+60 tarkistus kylla
Luxemburg T+85 arvio kylla
Malta T+70 arvio kylla
Alankomaat julkistettu arvio kylla
Itavalta julkistettu kylla - - - T+60 tarkistus kylla
Portugali julkistettu arvio - T+60 tarkistus kylla
Slovenia T+60 arvio kylla
Slovakia julkistettu arvio - T+68 tarkistus kylla
Suomi julkistettu arvio - T+60 tarkistus kylla
Euroalue julkistettu julkistettu tarkistus - T+68 tarkistus kylla

Lahde: EKP:n kooste perustuu Eurostatin ja kansallisten tilastolaitosten verkkosivustojen tietoihin.

Huom:: BKT:n pika-arvio viittaa vuoden 2016 ensimmaisen neljanneksen tiietoihin. Toinen BKT-tietojen julkistusviittaa vuoden 2015 viimeisen neljanneksen tiietoihin. Taulukossa
lueteltujen lisaksi jotkut euroalueen maat (esim. Belgia ja ranska) seké jotkut euroalueen ulkopuoliset maat (esim. Yhdistynyt kuningaskunta) tekevatkolmannen BKT-julkistuksen
noin kolmen kuukauden kuluttua tarkastelujaksosta. Siihen siséltyy tarkistuksia aikaisempiin BKT-arvioihin ja BKT:n tarkeimpiin eriin. Eurostat lopetti euroalueen BKT-tietokannan
kolmannen péivityksen syyskuussa 2014, jolloin EKT 2010 tuli voimaan. Liséksi neljannesvuotuiset sektoritilinpitotiedot (ensimmaéinen julkistus noin 110 vuorokauden kuluttua ja

lopullinen noin kaksi viikkoa sen jalkeen) saattavat sisaltaa tarkistuksia euroalueen toiseen BKT-julkistukseen, mutta télla hetkella niita ei soviteta yhteen euroalueen kansallisten
tilinpitotietojen kanssa.

19 EKP:n arvio perustuu Eurostatin toimittamiin tietoihin alustavasta BKT-pika-arviosta ja sen 29.4.2016

julkaisemasta tiedotteesta.

EKP:n Talouskatsaus numero 4 / 2016

43


http://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/methodology/european-accounts/estimation-european-main-aggregates

Suurin vaikeus BKT:n pika-arvion kansallisessa estimoinnissa 30
vuorokauden kuluttua liittyy vuosineljanneksen kolmannen kuukauden
lahdetietojen rajalliseen saatavuuteen; kansallisen BKT:n seuraavan arvion
laadinnassa kaytettyjen lahdetietojen kattavuus on merkittavasti parempi.
Alustavissa kansallisissa BKT-arvioissa kolmas kuukausi on yleensa estimoitu
kokonaan tai osittain tilastollisten mallintamistekniikoiden avulla hyddyntamalla
kaytettavissa olevaa kuukausittaista tietoa (esim. lyhytaikaiset tilastot, yrityskyselyt,
hintatilastot ja lahdetietojen alustavat arviot). BKT:n pika-arvion laatimisessa
kansallisella tasolla kaytetdan useita estimointimenetelmia, kuten valittémia
lahestymistapoja (esim. autoregressiivisesti jakautuneet viiveet, dynaamiset
faktorimallit) ja valillisia lahestymistapoja (temporaaliset disaggregointitekniikat),
puhtaita ennustemalleja (autoregressiivinen integroitu liukuva keskiarvo (ARIMA),
rakenteelliset aikasarjamallit) tai monimuuttujamallit (vektoriautoregressio, VAR) ja
rakenteelliset mallit). Valinta riippuu kolmannelta kuukaudelta kaytettévissa olevista
kansallisista |Ahdetiedoista noin 28 vuorokauden kuluttua tarkastelujakson jalkeen.
Laadintaan sovelletaan samoja periaatteita kuin tavanomaisiin kansallisen tilinpidon
tietoihin (ei-pika-arvio), jotta tulos olisi mahdollisimman yhdenmukainen tai
johdonmukainen suhteessa lopullisiin tuloksiin.

Vaikka on liian varhaista arvioida uusien euroalueen BKT:n pika-arvioiden
luotettavuutta, Eurostatin testien® perusteella se on tayttanyt ennalta
maaritellyt suositellut laatuvaatimukset. Euroalueen BKT:n pika-arvion osalta
tulokset olivat seuraavat 2%

e Vinoutumaton arvio euroalueen BKT:n kasvusta 45 vuorokautta jakson
paattymisesen jéalkeen tarkoittaa korkeintaan +/-0,05 prosenttiyksikdn
keskimaarista tarkistusta siten, etta tarkistuksista korkeintaan 66,7 % on
samansuuntaisia. Taman kriteerin osalta euroalueen tuloksena oli
keskimaarainen 0,0 prosenttiyksikon tarkistus ja plus- ja miinusmerkkisten
tarkistusten taysin tasainen jakautuminen.

. Keskimaarainen absoluuttinen enimmaistarkistus euroalueella oli 0,1
prosenttiyksikk6a verrattuna 45 vuorokauden BKT:n pika-arvioon ja 0,13
prosenttiyksikk6a verrattuna 65 vuorokautta tarkastelujakson paattymisen
jalkeen julkistettuun BKT-kasvuun. Toteutunut tulos euroalueella oli
molemmissa tapauksissa 0,06 prosenttiyksikkoa.

. Riittava kattavuus on maaritelty 70 prosentiksi koko euroalueen BKT:sta.
Testiestimaateissa kaytetyilla neljanneksilla kattavuus oli keskiméaarin 83 %
euroalueen BKT:sté ja kolmella viimeisella neljanneksella johdonmukaisesti
94 %.

Pika-arvio euroalueen BKT:n neljdnnesvuositason kasvusta vuoden 2016
ensimmaisella neljanneksella oli 0,55 %, jota tarkistettiin 0,03

20 Euroalueen testiarviot laadittiin kahdelle vime vuodelle seka neljannesvuositason etta vuositason
kasvuvauhdeille kahdeksan vuosineljanneksen reaaliaikaisilla testeilla jaksoilla 1/2014 - 1V/2015 ja
kahdeksan rekonstruoitua arviota jaksoille 1/2012 - 1V/2013.

21 Tiedot on esitetty Eurostatin tydpaperissa "Euro area and European Union GDP flash estimates at 30
days", Statistical working papers, 2016 edition.
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prosenttiyksikkoa alaspaiin 0,52 prosenttiin 45 vuorokauden kuluttua jakson
paattymisesta. Tarkistus voi johtua kahdesta paatekijasta: kansallisten tietojen
tarkentumisesta sekéa marginaalisesti paremmasta tietojen kattavuudesta (97 %
euroalueen BKT:std).

Kuvio
Euroalueen BKT-kasvun tarkistukset

(neljannesvuotuiset kasvuvauhdit; kalenterivaikutuksista ja kausivaihtelusta puhdistettu; ketjutetut maarat)

== Alustava BKT:n pika-arvio 30 vuorokauden kuluttua
BET:n pika-arvio 45 vuorckauden kulutiua
== Toinen BKT-julkistus noin &5 vuorokauden kuluttua
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Léahde: Eurostat.

Neljannesvuotuisen BKT-kasvun pika-arvioiden ajankohtaisuuden
paraneminen 45 vuorokaudesta 30:een tarkastelujakson paattymisesta
laskettuna on tarkeda edistysaskel paatoksentekijoille. Se hyddyttaa monia
rahapolitiikan valmisteluprosesseja, kuten kokonaistaloudellisten arvioiden
laadintaa ja analyyttista arviointia. Euroalueen ja euroalueen maiden BKT-
kehitysta koskevien saatavuus entista varhaisemmassa vaiheessa mahdollistaa
entista perusteellisemman analyysin kyseisen kehityksen vaikutuksista lahiajan
nakymiin.

EKP:n Talouskatsaus numero 4 / 2016

45



Kehikko 5.

Vuoden 2016 talouspolitiikan
eurooppalaisen ohjausjakson
maakohtaiset
finanssipolitikkasuositukset

Euroopan komissio julkisti 18.5.2016 ehdotuksensa talous- ja
finanssipolitiikkaa sek& EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen taytantdonpanoa
koskeviksi maakohtaisiksi suosituksiksi kaikille EU:n jasenvaltioille Kreikkaa
lukuun ottamatta. Jasenvaltioiden valtiovarainministerit hyvaksyvéat maakohtaiset
suositukset EU:n neuvostossa 17.6., minka jalkeen Eurooppa-neuvosto vahvistaa ne
28.-29.6.% Finanssipolitiikkasuositusten tavoitteena on varmistaa, etta jasenvaltiot
noudattavat vakaus- ja kasvusopimusta. Siksi suosituksissa esitetdan nadkemyksia
vuoden 2016 vakaus- ja lahentymisohjelmista, jotka jasenvaltiot toimittivat
neuvostolle ja Euroopan komissiolle huhtikuun puolivaliin mennessa.
Finanssipolitiikkasuositukset on otettava huomioon vuoden 2017 alustavissa
talousarviosuunnitelmissa, jotka jasenvaltioiden on toimitettava euroryhmalle ja
Euroopan komissiolle viimeistaan lokakuun puolivélissa. Tassé kehikossa
tarkastellaan niille 18:lle euroalueen jasenvaltiolle annettuja
finanssipolitiikkasuosituksia, jotka eivat ole tukiohjelmien kohteena.

Euroopan komission kevaan 2016 talousennusteen mukaan finanssipolitiikan
odotetaan olevan euroalueella kokonaisuutena hieman elvyttavaa

vuosina 2016 ja 2017.% Saksan ja muiden sellaisten euroalueen maiden, joiden
julkisen talouden rahoitusasema on keskipitkan aikavalin tavoitteen mukainen,
odotetaan siis kayttavan finanssipoliittista liikkumavaraansa. Toisaalta monet maat
eivat ole vield saavuttaneet vakaus- ja kasvusopimuksen mukaista rakenteellista
vakauttamistavoitettaan, ja osalla maista on suuri velkasuhde (ks. taulukko).

Komission maakohtaisissa suosituksissa todetaan siis monen euroalueen
maan kohdalla olevan riskina, etta rakenteellista vakauttamista koskevia
vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksia ei noudateta. Komission kevaan 2016
talousennusteen mukaan yksikaan niistd maista, joiden julkisen talouden
alijadmasuhde ylitti 3 prosentin viitearvon vuonna 2015 (Portugali, Espanja ja
Ranska), ei toteuta rakenteellisia vakauttamistoimia vuosina 2016—2017.
Rakenteellisella vakauttamisella tarkoitetaan alijgdméasuhteen pienenemista muiden
tekijoiden kuin suhdannevaiheen ja tilapaisten finanssipoliittisten toimien
vaikutuksesta. Lisaksi vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehk&isevan osan piirissa

22 Talouspolitikan eurooppalainen ohjausjakso paattyy, kun talous- ja rahoitusasioiden neuvosto (Ecofin-
neuvosto) antaa maakohtaiset suositukset virallisesti 12.7. pidettédvassa kokouksessaan.

23 Euroalueen finanssipolitikan mitoitusta tarkastellaan Iahemmin taméan talouskatsauksen artikkelissa
"The euro area fiscal stance”.
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olevien maiden rakenteellisten vakauttamistoimien ennakoidaan jaavan merkittavasti
vaadittua pienemmiksi siitdkin huolimatta, ettd vakauttamisvaatimuksia on joidenkin
maiden kohdalla selvésti lievennetty. Vaatimusten lieventdmisen perustana on
vakaus- ja kasvusopimukseen siséltyvan rakenneuudistuksia koskevan jouston
toteuttamisesta hiljattain tehty yhteinen linjaus?*, jonka mukaan maat, jotka eivat ole
paasseet keskipitkan aikavalin tavoitteeseen, voivat edeté sita kohti hitaampaan
tahtiin ja pienemmin rakenteellisin vakauttamistoimin, jos ne toteuttavat
samanaikaisesti rakenneuudistuksia, tekevét lisinvestointeja ja uudistavat
elakejarjestelmaa.?® Lisaksi rakenteellista vakauttamista koskevia vaatimuksia on
joidenkin maiden kohdalla lievennetty pakolaisten vastaanottamisesta ja
ylimaaraisista turvajarjestelyista aiheutuneiden kulujen vuoksi. Naiden joustojen
pohjalta keskipitk&n aikavalin tavoitteeseen vievan sopeutusuran mukaisia
vakauttamisvaatimuksia vuodelle 2016 on lievennetty keskimaarin 0,5 prosentista
-0,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen.?® Tasta huolimatta niiden vakaus- ja
kasvusopimuksen ennaltaehkéisevan osan piirissé olevien maiden, jotka eivat viela
ole saavuttaneet keskipitkan aikavalin tavoitetta, arvioidaan jaavan lievennetyistakin
vaatimuksista, silla elvyttavan finanssipolitikan ennakoidaan heikentavan niiden
julkisen talouden rahoitusasemaa keskiméarin 0,3 prosenttia suhteessa BKT:hen.
Tama hidastaa entisestaan keskipitkan aikavalin tavoitteen saavuttamista
jasenvaltioissa ja hankaloittaa siten julkisen talouden palauttamista vakaalle pohjalle,
mihin tamanhetkinen suotuisa taloustilanne tarjoaisi erinomaisen tilaisuuden.?”

Finanssipolitiikkasuositukset vaihtelevat maittain sen mukaan, paljonko
maalla on julkisessa taloudessaan lilkkkumavaraa. Niita jasenvaltioita, joiden
rakenteellisten vakauttamistoimien odotetaan jadvan vakaus- ja kasvusopimuksen
mukaisia sitoumuksia vahaisemmiksi, kehotetaan suosituksissa toteuttamaan
lisatoimia. Lisdksi Belgiaa, Ranskaa, Espanjaa, Italiaa, Irlantia, Portugalia ja
Suomea, jotka eivat ole viela saavuttaneet keskipitkén aikavélin tavoitetta ja joiden
julkisen talouden velkasuhteen odotetaan ylittdvan 60 prosentin kynnysarvon,
kehotetaan kayttamaan mahdolliset odotettua pienemmistéa korkomenoista syntyvat
saastot alijgdman vahentamiseen. Keskipitkan aikavélin tavoitteensa jo
saavuttaneista maista Saksaa kehotetaan kasvattamaan julkisia investointeja
erityisesti infrastruktuuriin, koulutukseen, tutkimukseen ja innovaatioiden
edistdmiseen. Alankomaita kehotetaan suuntaamaan julkisia menojaan erityisesti
tutkimus- ja kehittdmistoiminnan tukemiseen.

24 Ks. talous- ja rahoituskomitean yhteinen kanta vakaus- ja kasvusopimuksen sisaltamasté joustosta
osoitteessa http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14345-2015-INIT/en/pdf.

25 Lisatietoja on EKP:n Talouskatsauksen numeron 1/2015 kehikossa 7, "Flexibility within the Stability and
Growth Pact”.

26 Tahan eivat sisally keskipitkan aikavalin tavoitteensa jo saavuttaneet maat.

27 Ks. kehikko "Julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoite finanssipolitiikan tukena” EKP:n
Talouskatsauksen numerossa 4/2015.
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Taulukko

Rakenteellinen vakauttaminen vuosina 2016-2017

(prosenttiyksikkda BKT:sta)

Vakaus- ja
kasvusopimuksen
Vakaus- ja mukaiset rakenteelliset Vakaus- ja
kasvusopimuksen vakauttamisvaatimukset kasvusopimuksen
Rakenteellisen mukaiset rakenteelliset vuonna 2016 (ilman Rakenteellisen mukaiset rakenteelliset
rahoitusaseman vakauttamisvaatimukset mydnnettya joustoa) rahoitusaseman muutos | vakauttamisvaatimukset
muutos vuonna 2016 vuonna 2016 vuonna 2017 vuonna 2017

Ennaltaehkéiseva osa
Belgia 0,3 0,3 0,6 0,2 0,6
Saksa -0,4 0,0 0,0 -0,1 0,0
Viro -0,5 0,0 0,0 -0,3 0,0
Irlanti 0,2 0,6 0,6 1,0 0,6
Italia -0,7 -0,35 0,5 0,0 0,6
Kypros -1,3 0,0 0,0 -0,9 0,0
Latvia 0,3 0,3 0,8 0,0 -0,1
Liettua -0,8 -0,7 0,0 0,4 0,1
Luxemburg -0,3 0,0 0,0 -1,1 0,0
Malta 0,7 0,6 0,6 0,4 0,6
Alankomaat -0,6 -0,2 0,0 0,3 0,6
Itavalta -0,9 -0,8 0,0 -0,3 0,0
Slovenia 0,2 0,5 0,6 -0,4 0,6
Slovakia 0,2 0,25 0,25 0,6 0,5
Suomi -0,2 0,3 0,5 0,1 0,6
Korjaava osa
Portugali (korjaamisen maaraaika: -0,2 0,6 0,6 -0,3 0,6
2015)
Espanja (korjaamisen maéaraaika: -0,2 1,2 1,2 -0,1 0,6
2016)
Ranska (korjaamisen méaaraaika: 0,0 0,8 0,8 -0,2 0,9

2017)

Lahteet: Euroopan komission kevaan 2016 talousennuste ja maakohtaiset suositukset

Huom. Vakauttamisvaatimuksissa nolla tarkoittaa, ettd maa on ollut keskipitkan aikavalin tavoitteessaan kyseisen vuoden alussa.

Toisen ja viimeisen sarakkeen luvuissa on otettu huomioon jousto, jonka myéta joidenkin maiden vakauttamisvaatimuksia on lievennetty rakenneuudistusten, julkisten investointien ja
elakeuudistusten toteuttamisen perusteella seké pakolaisten vastaanottamiseen ja ylimaaraisiin turvajarjestelyihin liittyvien kulujen perusteella. Korjaavan osan piirissa olevien
maiden kohdalla "korjaamisen maaraaika” tarkoittaa liiallisen alijgdmén korjaamisen maaraaikaa.

Euroopan komissio julkisti 18.5.2016 myds vakaus- ja kasvusopimuksen
taytantdonpanoa koskevat suositukset. Komissio antoi suositukset Irlannin,
Slovenian ja Kyproksen liiallisia alijagamia koskevien menettelyjen kumoamisesta.
Irlanti ja ja Slovenia saivat korjattua liialliset alijag@mansa vuoden 2015 méaaraaikaan
mennessé ja Kypros vuotta ennen vuoden 2016 maaraaikaa. Komissio tarkasteli
perussopimuksen artiklan 126 kohdan 3 nojalla laadituissa kertomuksissa
velkasaannon rikkomista Belgiassa, Italiassa ja Suomessa vuonna 2015 ja paatti olla
kaynnistamatta liiallisia alijadamia koskevia menettelyitd. Suomen BKT:hen
suhteutetun julkisen velan viitearvon ylittyminen 3,1 prosenttiyksikolla selittyy
lieventavilla tekijoilla, joita ovat esimerkiksi rahoitusvakauden turvaamiseksi muille
euroalueen maille annettu taloudellinen tuki sek& suhdannekehityksen negatiivinen
vaikutus. Belgian ja Italian osalta komissio otti huomioon merkitykselliset tekijat, joita
olivat 1) vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkéisevan osan rakenteellisia
vakauttamistoimia koskevien vaatimusten noudattaminen, 2) epasuotuisat
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taloudelliset olosuhteet (esim. niukka talouskasvu ja hidas inflaatio), jotka
vaikeuttavat velkasaannon noudattamista, ja 3) kasvua edistavien
rakenneuudistusten toteuttaminen. Arvioitaessa ennaltaehkaisevan osan
vaatimusten noudattamista vuosina 2016-2017 kummallekin maalle myénnettiin
joustoa pakolaisten vastaanottamisen ja ylimaaraisten turvajarjestelyjen
aiheuttamien kulujen vuoksi. TAman liséksi Italialle mydnnettiin joustoa
rakenneuudistusten ja investointien toteuttamisen perusteella. Joustojen
yhteisvaikutuksesta rakenteellista vakauttamista koskeva vaatimus vuodelle 2016
pieneni 0,5 prosentista -0,35 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Vaatimusten
lieventamiseen vaikutti myds viranomaisten sitoutuminen vakaus- ja
kasvusopimuksen yleiseen noudattamiseen vuonna 2017. Komissio tarkastelee
palaamista keskipitk&n aikavalin tavoitteen mukaiselle sopeutusuralle uudelleen
syksylla ensi vuoden alustavan talousarviosuunnitelman pohjalta. Velkaséannon
noudattamista arvioidessaan komissio ei pitdnyt aiempaa julkisen talouden
vakauttamistavoitteista jaamista raskauttavana tekijana, eika se maarittanyt
kattavasti merkityksellisten tekijéiden numeerista vaikutusta velkasaannésta
poikkeamiseen.?®

Liséksi Euroopan komission maakohtaisissa suosituksissa esitettiin Portugalin ja
Espanjan liiallisia alijadmia koskevan menettelyn maéaraajan jatkamista vuodella.
Na&in Portugalin uusi maaraaika olisi vuonna 2016 ja Espanjan vuonna 2017, ja
rakenteellista vakauttamista koskeva vaatimus kuluvana vuonna olisi 0,25 %
suhteessa BKT:hen. On syytd huomata, etté vaikka maakohtaiset suositukset
perustuvat Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikloihin 121 ja 148,
neuvoston on tehtéava liiallisia alijadmia koskevaan menettelyyn liittyvéat paatokset
artiklan 126 mukaisesti. Lisaksi neuvoston asetuksen (EY) N:o 1467/97 artiklan 10
alakohdan 3?° mukaan neuvoston on tehtava paatoksensa valittomasti, jos
jasenvaltio ei ole korjannut liiallista alijgdmaéansa maaraajassa. Kuitenkin arviota
siitd, pitaisikdé maardajan jatkamisen yhteydessa myos siirtya liiallisia alijagdmia
koskevan menettelyn seuraavaan vaiheeseen ja mahdollisesti myds langettaa
seuraamuksia, lykattiin heindkuun alkuun. Muuten suosituksen mukainen
rakenteellisten vakauttamistoimien maara eli 0,25 % suhteessa BKT:hen on
kuitenkin verrannollinen neuvoston asetuksen (EY) N:o 1497/97 artiklan 3
alakohdan 4 mukaiseen rakenteellisen rahoitusaseman vahimmaisparannukseen,
"jonka vertailuarvona on 0,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen".

Euroopan komissio ei suosittanut, ettd ennaltaehkaisevan osan piirissa olevan
Maltan suhteen kaynnistettaisiin merkittdvaa sopeutusuralta poikkeamista koskeva
menettely, vaikka maa on komission kevaan 2016 talousennusteen mukaan
poikennut vuonna 2015 huomattavasti seka rakenteellista vakauttamista koskevista
vaatimuksista ettd menojen kasvun vertailuarvosta.

Uskottavuuden varmistamiseksi on tarkeéaé, etta finanssipolitiikan
ohjausjarjestelmaa sovelletaan juridisesti kestavalla tavalla, avoimesti ja

28 Ks. EKP:n Talouskatsauksen numeron 3/2016 artikkeli "Government debt reduction strategies in the

euro area”.

2% Neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97, annettu 7 paivana heinakuuta 1997, liiallisia alijaamia koskevan
menettelyn taytantddnpanon nopeuttamisesta ja selkeyttamisesta.
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yhtendisesti maasta ja ajankohdasta riippumatta. Finanssikriisin opetusten
pohjalta EU:n finanssipolitiikan ohjausjarjestelméaan tehtiin olennaisia parannuksia
vuosina 2011 ja 2013. Erityisen tarkeita parannuksia ovat olleet velkasaannon
kayttbonotto vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavassa osassa seka
ennaltaehkaisevan osan menettelyt, joilla puututaan merkittaviin poikkeamiin julkisen
talouden keskipitk&n aikavalin tavoitteita kohti vievalta sopeutusuralta. Niin ikaan
merkittavia ovat paatdksentekoprosessiin tehdyt muutokset, joilla saéantéjen ja
seuraamusten soveltamisesta on tehty aiempaa automaattisempaa Euroopan
komission suojaamiseksi poliittiselta paineelta. Jotta nama parannukset vaikuttaisivat
toivotulla tavalla, vakaus- ja kasvusopimuksen taysimaarainen, avoin ja
johdonmukainen toimeenpano on ensiarvoisen tarkeda. Vakaus- ja
kasvusopimuksen toimeenpanotapa vuoden 2016 talouspolitikan eurooppalaisen
ohjausjakson aikana on herattanyt kysymyksia, joihin olisi syytéa perehtya tarkemmin.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1 Talouskehitys euroalueen ulkopuolella

1.1 Tarkeimmat kauppakumppanit, BKT ja kuluttajahintaindeksi

BKT" Kuluttajahintaindeksi
(prosenttimuutos edellisesta ajanjaksosta) vuotuinen prosenttimuutos)
G20| Yhdysvallat Iso-| Japani| Kiina| Lisatieto: OECD-maat Yhdysvallat Iso-| Japani| Kiina Lisatieto:
-maat? Britannia euroalue Yhteensa Pl Britannia euroalue?
elintarvikkeet ja (YKHI) (YKHI)
energia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13

Lahteet: Eurostat (sarakkeet 3, 6, 10 ja 13), BIS (sarakkeet 2, 4, 9, 11 ja 12) ja OECD (sarakkeet 1, 5, 7 ja 8).
1)  Neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana.
2)  Argentiinan tiedot eivat ole talla hetkella saatavilla kansallisen tilastojarjestelman hatatilanteen vuoksi, josta Argentiinan hallitus ilmoitti 7.1.2016. Tasta syysta Argentiina ei ole

mukana G20-tiedoissa. Argentiinan mukaan ottamisesta paatetdéan mydhemmin tilanteen kehittymisen perusteella.

3) Tiedot viittaavat euroalt

1 sen kulloi kin kokoonpanossa.

1.2 Tarkeimmat kauppakumppanit, ostopaallikdiden indeksi ja maailmankauppa

Ostopaallikdille tehdyt kyselyt (diffuusioindeksit, kp.) Tuontitavarat?
Ostopaallikdiden yhdistelmaindeksi Globaali ostopaallikdiden indeksi?
Koko| Yhdysvallat Iso-| Japani| Kiina Lisatieto: Tehdas-| Palvelut| Uudet vienti- Koko| Kehittyneet| Kehittyvat
maailma?) Britannia euroalue| teollisuus tilaukset| maailma taloudet| markkina-
taloudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Lahteet: Markit (sarakkeet 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ja EKP:n laskelmat (sarakkeet 10—12).
1) “Koko maailma” ja "kehittyneet taloudet” ilman euroaluetta. Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat prosenttimuutoksia edellisesta vuodesta/neljannesvuodesta, kuukausitiedot
kolmen kuukauden jakson prosenttimuutoksia edellisesta kolmen kuukauden jaksosta. Kaikki tiedot kausivaihtelusta puhdistettuna.

2)  llman euroaluetta.
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1 External environment

1.1 Main trading partners, GDP and CPI

GDP
(period-on-period percentage changes)

CPI

(annual percentage changes)

G202| United United| Japan| China| Memo item: OECD countries United United| Japan| China| Memo item:
States| Kingdom euro area States| Kingdom euro area?®
Total excluding food (HICP) (HICP)

and energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 3.1 1.5 22 1.4 7.7 -0.3 1.6 1.6 1.5 2.6 0.4 2.6 1.4
2014 3.3 24 29 -0.1 7.3 0.9 1.7 1.8 1.6 1.5 27 2.0 0.4
2015 3.1 24 23 0.6 6.9 1.6 0.6 1.7 0.1 0.0 0.8 1.4 0.0
2015 Q2 0.8 1.0 0.6 -0.4 1.8 0.4 0.5 1.6 0.0 0.0 0.5 1.4 0.2
Q3 0.7 0.5 0.4 0.4 1.8 0.3 0.5 1.7 0.1 0.0 0.2 1.7 0.1
Q4 0.7 0.3 0.6 -0.4 1.5 0.3 0.7 1.8 0.5 0.1 0.3 1.5 0.2
2016 Q1 0.2 0.4 0.4 1.1 0.5 1.0 1.9 1.1 0.3 0.1 21 0.0
2015 Dec. - - - - - - 0.9 1.9 0.7 0.2 0.2 1.6 0.2
2016 Jan. - - - - - - 1.2 1.9 1.4 0.3 0.0 1.8 0.3
Feb. - - - - - - 1.0 1.9 1.0 0.3 0.3 2.3 -0.2
Mar. - - - - - - 0.8 1.9 0.9 0.5 -0.1 23 0.0
Apr. - - - - - - 0.8 1.8 1.1 0.3 -0.3 23 -0.2
May “ - - - - - - -0.1

Sources: Eurostat (col. 3, 6, 10, 13); BIS (col. 2, 4, 9, 11, 12); OECD (col. 1, 5, 7, 8).

1) Quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted.

2) Data for Argentina are currently not available owing to the state of emergency in the national statistical system declared by the government of Argentina on 7 January 2016. As a
consequence, Argentina is not included in the calculation of the G20 aggregate. The policy regarding the inclusion of Argentina will be reconsidered in the future depending on
further developments.

3) Data refer to the changing composition of the euro area.

4) The figure for the euro area is an estimate based on provisional national data, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.

1.2 Main trading partners, Purchasing Managers’ Index and world trade

Purchasing Managers’ Surveys (diffusion indices; s.a.)

Merchandise

imports
Composite Purchasing Managers’ Index Global Purchasing Managers’ Index2
Global2| United United| Japan| China| Memo item:| Manufacturing| Services| New export| Global| Advanced| Emerging
States | Kingdom euro area orders economies market
economies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 53.4 54.8 56.8 52.6 515 49.7 52.2 52.7 50.6 3.1 -0.1 5.5
2014 54.2 57.3 57.9 509 511 52.7 53.1 54.1 51.5 2.8 3.7 2.3
2015 53.3 55.8 56.3 51.4 504 53.8 51.7 53.9 50.3 0.8 3.8 -1.4
2015 Q2 53.3 55.9 572 513 511 53.9 51.1 54.1 49.6 -1.2 -1.0 -1.4
Q3 53.0 55.4 55.1 519 49.0 53.9 50.2 54.0 48.8 1.9 1.0 2.6
Q4 52.7 55.0 554 523 499 54.1 51.3 53.2 50.5 1.4 0.2 22
2016 Q1 51.1 51.5 542 512 503 53.2 50.6 51.3 49.4 -2.7 0.2 -4.8
2015 Dec. 52.2 54.0 552 522 494 54.3 50.9 52.6 49.8 1.4 0.2 22
2016 Jan. 52.2 53.2 56.2 52.6 50.1 53.6 51.0 52.7 50.1 -0.2 -0.9 0.4
Feb. 50.2 50.0 52.7 51.0 494 53.0 49.9 50.3 48.9 -1.2 -0.3 -1.9
Mar. 51.0 51.3 53.6 499 513 53.1 51.0 51.1 49.3 -2.7 0.2 -4.8
Apr. 51.2 52.4 51.9 489 508 53.0 49.9 51.6 48.7 .
May 50.8 52.9

Sources: Markit (col. 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis and ECB calculations (col. 10-12).
1) Global and advanced economies exclude the euro area. Annual and quarterly data are period-on-period percentages; monthly data are 3-month-on-3-month percentages. All data

are seasonally adjusted.
2) Excluding the euro area.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.1 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue” Yhdysvallat Japani
Yon yli -talletukset| 1 kk:n talletukset| 3 kk:n talletukset| 6 kk:n talletukset| 12 kk:n talletukset| 3 kk:n talletukset| 3 kk:n talletukset
(eonia) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (libor) (libor)
1 2 3 4 5 6 7
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin kokoonpanossa.
2.2 Tuottokayrat
(ajanjakson lopussa, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkoina)
Korot (spot) Korkoerot Valittdmat termiinikorot
Euroalue"-? Euroalue" ? Yhdysvallat | Iso-Britannia Euroalue"-?
3 kk 1v 2v 5v 10v 10vinjat1vin| 10v:nja1vin| 10 vinja 1 v:n 1v 2v 5v 10v
koron ero koron ero koron ero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.
2) EuroMTS:n aineistoon ja Fitch Ratingsin luottoluokituksiin perustuvat EKP:n laskelmat.
2.3 Osakemarkkinaindeksit
(indeksit pisteina, ajanjakson keskiarvoja)
Dow Jones Euro Stoxx -indeksit Yhdysvallat| Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit
Laaja 50| Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus-| Oljy ja| Rahoitus | Teollisuus-| Tekniikka| Perus- Tele-| Terveyden-| Standard &| Nikkei
indeksi| yritystd| aineet| palvelut| tavarat| kaasu palvelut palvelut| viestinta hoito| Poor’s 500 225
-indeksi| -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Lahde: EKP.
EKP « Talouskatsaus 4/2016 « Tilastot T3



2 Financial developments

2.1 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
2013 0.09 0.13 0.22 0.34 0.54 0.27 0.15
2014 0.09 0.13 0.21 0.31 0.48 0.23 0.13
2015 -0.11 -0.07 -0.02 0.05 0.17 0.31 0.09
2015 Nov. -0.13 -0.14 -0.09 -0.02 0.08 0.37 0.08
Dec. -0.20 -0.19 -0.13 -0.04 0.06 0.53 0.08
2016 Jan. -0.24 -0.22 -0.15 -0.06 0.04 0.62 0.08
Feb. -0.24 -0.25 -0.18 -0.12 -0.01 0.62 0.01
Mar. -0.29 -0.31 -0.23 -0.13 -0.01 0.63 -0.01
Apr. -0.34 -0.34 -0.25 -0.14 -0.01 0.63 -0.02
May -0.34 -0.35 -0.26 -0.14 -0.01 0.64 -0.03
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2.2 Yield curves
(End of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
Spot rates Spreads Instantaneous forward rates
Euro area” 2 Euro area” 2| United States |United Kingdom Euro area" 2
3 months 1 year 2years| 5years| 10 years 10 years 10 years 10 years 1year| 2years| 5years| 10 years
- 1year - 1year - 1year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 0.08 0.09 0.25 1.07 2.24 2.15 291 2.66 0.18 0.67 2.53 3.88
2014 -0.02 -0.09 -0.12 0.07 0.65 0.74 1.95 1.45 -0.15 -0.11 0.58 1.77
2015 -0.45 -0.40 -0.35 0.02 0.77 1.17 1.66 1.68 -0.35 -0.22 0.82 1.98
2015 Nov. -0.41 -0.40 -0.40 -0.13 0.58 0.98 1.73 1.34 -0.41 -0.36 0.58 1.77
Dec. -0.45 -0.40 -0.35 0.02 0.77 1.17 1.66 1.68 -0.35 -0.22 0.82 1.98
2016 Jan. -0.45 -0.45 -0.47 -0.23 0.44 0.89 1.47 1.18 -0.47 -0.46 0.43 1.55
Feb. -0.50 -0.51 -0.54 -0.36 0.22 0.73 1.14 1.01 -0.54 -0.56 0.18 1.23
Mar. -0.49 -0.49 -0.49 -0.30 0.26 0.75 1.18 1.03 -0.49 -0.47 0.25 1.21
Apr. -0.54 -0.52 -0.50 -0.27 0.34 0.86 1.28 1.13 -0.50 -0.45 0.33 1.39
May -0.56 -0.54 -0.53 -0.33 0.22 0.76 1.17 1.03 -0.53 -0.48 0.19 1.19
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2) ECB calculations based on underlying data provided by EuroMTS and ratings provided by Fitch Ratings.
2.3 Stock market indices
(index levels in points; period averages)
Dow Jones EURO STOXX indices United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic | Consumer| Consumer| Oil and |[Financials {Industrials [Technology | Utilities| Telecoms [Health care | Standard Nikkei
index materials| services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 281.9 2,794.0 586.3 195.0 468.2 3128 151.5 402.7 2741 230.6 253.4 629.4 1,643.8 13,577.9
2014 318.7 3,145.3 644.3 216.6 510.6 3355 180.0 452.9 310.8 279.2 306.7 668.1 1,931.4 15,460.4
2015 356.2 3,444.1 717.4 261.9 628.2 299.9 189.8 500.6 3732 278.0 377.7 821.3 2,061.1 19,203.8
2015 Nov. 358.2 3,439.6 703.0 269.0 640.1 297.3 187.0 507.4 394.1 270.3 385.3 850.1 2,080.6 19,581.8
Dec. 346.0 3,288.6 652.5 262.8 630.2 278.1 180.2 494.9 391.7 263.6 363.3 811.0 2,054.1 19,202.6
2016 Jan. 320.8 3,030.5 589.3 250.1 584.0 252.6 161.6 463.6 379.6 254.3 345.1 769.6 1,918.6 17,302.3
Feb. 304.3 2,862.6 559.2 245.9 569.1 250.5 144.0 449.9 3525 2457 332.8 732.6 1,904.4 16,347.0
Mar. 322.2 3,031.4 598.6 257.6 595.8 271.6 155.9 483.1 366.3 248.1 349.9 746.9 2,022.0 16,897.3
Apr. 323.4 3,031.2 623.9 254.7 597.3 2732 153.6 491.4 364.9 2523 337.0 772.7 2,075.5 16,543.5
May 319.5 2,983.7 602.3 248.6 591.6 2795 150.8 491.9 357.8 252.1 335.4 755.7 2,065.6 16,612.7
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.4 Rahalaitosten korot: kotitalouksien lainat ja talletukset (uusi liiketoiminta)®- 2
(vuotuisina prosentteina; ajanjakson keskiarvoja, ellei toisin mainita)

Talletukset Valmius-| Piden- Kulutusluotot Lainat Asuntolainat
Yon yli| Irtisanomis-| Maaraaikais- Iﬁﬁ:ﬁg; |u2?ttgf Koron alku- | Todel- exlliﬁgi/:\sgrlﬁ Koron alkuperéaisen Todel-| Laina-
-talle- ajaltaan| talletukset: ia sekki-|  kortti- peraisen linen harioittaiille kiinnitysajan mukaan linen| kustan-
tukset enintadan J luotot| luotot kiinnitysajan | vuosi- J-a hJﬁé_ vuosi-| nusten
3 kk:n mukaan korko® kJun);ppa- korko® yhdis-
talletukset| Enin-[ yii 2 Vaihtuva| Vi 1 nuuksille| Vaintuva Yi[  YIi5| Yi10 _telma-
taan| vuotta korko ja| vuosi korko ja| 1 vuosi ja| vuotta ja| vuotta indikaat-
2 enintaan enintdan| enintdan| enintaan tori
vuotta 1 vuosi 1 vuosi| 5 vuotta|10 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.
2)  Mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
3)  Annual percentage rate of charge (APRC).
2.5 Rahalaitosten korot: yritysten lainat ja talletukset (uusi liiketoiminta)"- 2
(vuotuisina prosentteina; ajanjakson keskiarvoja, ellei toisin mainita)
Talletukset Valmius- Muut lainat lainakoon ja koron alkuperaisen kiinnitysajan mukaan Laina-
Yonyi]  Maaraaikais- | ; 4ot Enintéan Y1i 250 000 euronja | Yli 1 miljoonan euron lainat| KUStannusten
-talletukset talletukset: seklgi- 250 000 euron lainat enintdan );ndikaattori
luotot 1 miljoonan euron lainat
Enintaan Yli Vaihtuva| Yli 3 kk Yli| Vaihtuva| Yli 3 kk Yli| Vaihtuva| YIi 3 kk Yli
2 vuotta| 2 vuotta korko ja ja|1 vuosi| korko ja ja| 1 vuosi| korko ja ja|1 vuosi
enintdan| enintdan enintdan| enintaan enintdan| enintdan
3 kk| 1 vuosi 3 kk| 1 vuosi 3 kk| 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin kokoonpanossa.
2) EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtiéryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yrityssektorista rahoituslaitossektoriin.
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2 Financial developments

2.4 MFl interest rates on loans to and deposits from households (new business) 1), 2)
(Percentages per annum; period average, unless otherwise indicated)

Deposits Revolving [Extended| Loans for consumption Loans Loans for house purchase
loans credit to sole
Over-| Redeem- With and card| By initial period|[APRC 3 | proprietors By initial period APRC |Composite
night able| anagreed |overdrafts credit| of rate fixation and of rate fixation cost-of-
at| maturity of: unincor- borrowing
notice Floating| Over porated| Floating| Over 1| Over 5| Over indicator
of up| Upto| Over rate and 1 partner-|rate and| and up| and up 10
to 3 2 2 up to| year ships up to to5 to 10| years
months| years| years 1 year 1year| vyears| years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2015 Apr.  0.16 0.79 0.87 1.19 7.03 17.01 489 6.13 6.42 2.66 2.02 2.41 217 235 249 2.24
May 0.16 0.82 0.83 1.13 6.98 17.08 5.04 6.29 6.60 2.67 2.06 2.36 2.09 229 245 217
June 0.15 0.78 0.77 1.11 6.97 17.02 488 6.15 6.47 2.59 2.03 2.27 212 2.31 2.48 2.18
July  0.15 0.74 0.67 1.14 6.83 17.08 510 6.20 6.53 2.61 2.06 2.32 221 235 256 2.22
Aug. 0.14 0.67 0.67 1.00 6.83 17.03 530 6.28 6.62 2.60 212 2.35 230 233 260 2.26
Sep. 0.14 0.67 0.67 1.08 6.85 17.06 521 6.18 6.55 2.68 2.07 2.36 229 238 261 2.25
Oct. 0.14 0.66 0.64 0.99 6.71 16.98 522 6.03 6.43 2.64 2.06 2.32 230 2.41 2.58 2.26
Nov. 0.14 0.65 0.64 0.96 6.68 16.91 523 6.22 6.60 2.68 2.04 2.31 232 245 262 2.27
Dec. 0.13 0.64 0.64 0.98 6.61 16.95 484 594 6.25 2.53 1.99 2.27 227 241 2.55 2.22
2016 Jan. 0.12 0.62 0.63 1.25 6.65 16.88 531 6.29 6.65 2.53 1.99 2.22 230 240 253 2.23
Feb. 0.12 0.60 0.60 0.89 6.66 16.88 5.01 6.13 6.46 2.61 1.99 2.19 223 233 248 2.19
Mar. ® 0.11 0.58 0.59 0.87 6.63 16.88 514 598 6.35 2.53 1.89 2.09 210 224 238 2.10
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Including non-profit institutions serving households.
3) Annual percentage rate of charge (APRC).
2.5 MFl interest rates on loans to and deposits from non-financial corporations (new business) 1) 2)
(Percentages per annum; period average, unless otherwise indicated)
Deposits Revolving Other loans by size and initial period of rate fixation Composite
loans and cost-of-
Over-| With an agreed| overdrafts up to EUR 0.25 million over EUR 0.25 and up to 1 million over EUR 1 million borrowing
night| maturity of: indicator
Floating Over| Over Floating Over| Over| Floating Over| Over
Upto| Over rate| 3 months| 1 year rate| 3 months| 1 year rate|3 months| 1 year
2 years|2 years and up to| and up to and up to| andupto and up to|and up to
3 months 1 year 3 months 1 year 3 months| 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2015 Apr. 0.19 0.30 0.90 3.34 3.46 3.58 2.97 2.18 2.60 2.26 1.63 1.93 2.02 2.34
May 0.18 030 0.91 3.28 3.37 3.50 2,97 2.15 2.46 2.23 1.56 1.85 2.04 2.25
June 0.18 0.31 1.09 3.25 3.19 3.47 2.87 2.09 2.33 2.23 1.59 1.91 2.03 2.24
July 0.17 032 0.86 3.19 3.27 3.60 2.87 2.07 2.36 2.20 1.50 1.73 2.04 217
Aug. 0.17 024 0.92 3.16 3.25 3.57 2.91 2.07 2.32 2.23 1.42 1.58 2.03 2.15
Sep. 0.17 026 0.98 3.20 3.23 3.51 2.89 2.03 2.25 2.21 1.53 1.87 217 2.22
Oct. 0.16 0.26 0.80 3.09 3.18 3.42 2.89 2.04 2.28 2.20 1.45 1.69 2.02 2.15
Nov. 0.16 023 0.84 3.05 3.14 3.39 2.88 2.02 2.16 2.20 1.43 1.62 1.98 212
Dec. 0.14 023 0.85 3.01 3.07 3.18 2.77 2.01 2.13 217 1.47 1.77 1.92 2.08
2016 Jan. 0.13 027 0.77 2.97 3.23 3.25 2.78 2.00 2.22 217 1.39 1.67 2.07 2.09
Feb. 0.13 024 0.70 2.93 3.16 3.28 2.76 1.96 2.1 2.09 1.33 1.47 1.74 2.01
Mar.® 0.13 0.14 0.87 2.89 3.04 3.22 2.68 1.92 2.03 2.02 1.36 1.77 1.77 2.04
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial
corporations sector.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.6 Euroalueella olevien likkeeseen laskemat velkapaperit likkeeseenlaskijan sektorin ja alkuperdisen

maturiteetin mukaan
(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Kannat Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut”
Yhteensa| Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteis6t | Yhteensa|Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteis6t
(ml. euro-| rahoituslaitokset kuin (ml. euro-| rahoituslaitokset kuin
jarjestelma) rahalaitokset jarjestelma) rahalaitokset

Muut rahoitus-| Yritykset| Valtion- Muut Muut rahoitus-| Yritykset| Valtion- Muut
laitokset kuin hallinto| julkis- laitokset kuin hallinto julkis-
rahalaitokset yhteisot rahalaitokset yhteisot

Erityis- Erityis-

yhteisot yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 10 1 12 13 14

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset

Léhde: EKP.

1)  Vertailun vuoksi vuositiedot viittaavat keskimaaraisiin kuukausitietoihin vuoden pituisen jakson aikana.

2.7 Velkapaperien ja noteerattujen osakkeiden kasvuvauhdit ja kannat
(miljardia euroa, prosenttimuutos)

Velkapaperit Noteeratut osakkeet
Yhteensa Rahalaitokset| Yritykset ja muut rahoituslaitokset Julkisyhteisot Yhteensd| Raha- Muut Yritykset
(ml. euro- kuin rahalaitokset laitokset rahoitus-
jarjestelma) Muut rahoitus Yrit : laitokset kuin
- ykset Valtion- Muut ;
laitokset kuin hallinto| julkisyhteisét rahalaitokset
rahalaitokset
Erityis-
yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
Kasvuvauhdit
Lahde: EKP.
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2 Financial developments

2.6 Debt securities issued by euro area residents, by sector of the issuer and initial maturity
(EUR billions; transactions during the month and end-of-period outstanding amounts; nominal values)

Outstanding amounts Gross issues "
Total MFls Non-MFI corporations General government| Total MFls Non-MFI corporations General government
(including (including

Euro- Financial Non-| Central Other Euro- Financial Non-| Central Other

system) | corporations financial| govern-| general system) | corporations financial| govern-| general

other than|FVCs|corporations ment| govern- other than|FVCs|corporations ment| govern-

MFls ment MFls ment

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

Short-term

2013 1,255 483 124 . 67 529 53 508 314 31 . 44 99 21
2014 1,318 542 129 . 59 538 50 410 219 34 . 38 93 25
2015 1,260 517 139 . 61 478 65 334 150 36 . 32 82 34
2015 Oct. 1,336 547 146 . 74 509 60 363 172 32 . 32 86 42
Nov. 1,348 554 146 . 73 509 66 311 140 39 . 30 75 26

Dec. 1,260 517 139 . 61 478 65 295 133 51 . 27 57 26
2016 Jan. 1,284 524 142 . 68 483 67 329 141 35 . 33 87 33
Feb. 1,300 535 141 . 71 487 66 317 143 31 . 30 81 31

Mar. 1,283 515 134 . 72 493 69 319 123 37 . 30 89 40

Long-term

2013 15,111 4,403 3,090 . 921 6,069 628 222 70 39 . 16 89 9
2014 15,130 4,046 3,162 . 995 6,285 642 220 65 43 . 16 85 10
2015 15,179 3,783 3,211 . 1,067 6,482 637 213 66 44 . 13 81 8
2015 Oct. 15,332 3,856 3,289 . 1,050 6,500 636 232 78 43 . 12 89 10
Nov. 15,376 3,866 3,275 . 1,063 6,528 644 196 67 34 . 16 67 11
Dec.15,179 3,783 3,211 . 1,067 6,482 637 154 49 61 . 16 23 4

2016 Jan. 15,150 3,753 3,188 . 1,053 6,522 634 205 75 23 . 6 93 8
Feb. 15,086 3,750 3,107 . 1,046 6,550 633 208 65 42 . 4 88 10

Mar. 15,097 3,727 3,071 . 1,056 6,604 639 246 73 38 . 25 94 17

Source: ECB.
1) For the purpose of comparison, annual data refer to the average monthly figure over the year.

2.7 Growth rates and outstanding amounts of debt securities and listed shares
(EUR billions; percentage changes)

Debt securities Listed shares
Total MFls Non-MFI corporations General government Total MFls Financial Non-
(including corporations financial
Eurosystem) Financial Non- Central Other other than| corporations
corporations financial| government general MFls
other than| FVCs|corporations government
MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Oustanding amount
2013 16,366.6 4,886.4 3,214.6 . 987.4 6,598.1 680.1 5,649.0 569.1 7425 4,337.4
2014 16,448.0 4,588.1 3,290.7 . 1,053.3 6,823.2 692.7 5,958.0 591.1 780.6 4,586.3
2015 16,439.0 4,300.1 3,349.8 . 1,127.8 6,959.9 701.4 6,744.8 586.1 911.6 5,247 1
2015 Oct.  16,667.7 4,403.1 3,434.8 . 1,124.2 7,009.4 696.2 6,832.1 6121 888.4 5,331.5
Nov. 16,723.7 4,420.6 3,420.4 . 1,136.3 7,036.3 710.2 7,029.8 613.9 942.2 5,473.7
Dec. 16,439.0 4,300.1 3,349.8 . 1,127.8 6,959.9 701.4 6,744.8 586.1 911.6 5,247 1
2016 Jan. 16,433.8 4,276.6 3,329.8 . 1,120.9 7,005.5 701.1 6,343.8 490.7 858.0 4,995.1
Feb. 16,386.2 4,285.1 3,248.0 . 1,1171 7,037.1 698.9 6,240.6 471.7 877.4 4,891.6
Mar.  16,380.1 4,242.2 3,205.5 . 1,128.0 7,097.1 707.3 6,419.7 483.4 902.0 5,034.3
Growth rate
2013 -1.4 -8.9 -3.3 . 8.0 4.5 -1.1 0.7 7.2 -0.4 0.2
2014 -0.7 -7.9 0.4 . 5.1 3.1 1.1 15 7.2 1.2 0.7
2015 -0.2 -6.9 3.2 . 5.3 1.8 0.5 1.1 4.5 1.5 0.6
2015 Oct. 0.1 -6.0 2.4 . 4.3 2.4 0.1 1.0 3.3 1.0 0.7
Nov. 0.0 -5.7 15 . 4.5 2.2 1.2 1.0 3.0 1.5 0.6
Dec. -0.2 -6.9 3.2 . 5.3 1.8 0.5 1.1 4.5 1.5 0.6
2016 Jan. -0.7 -7.7 1.7 . 4.4 2.0 0.6 1.0 3.3 15 0.7
Feb. -1.2 -7.2 -0.8 . 2.8 2.0 -0.5 1.0 3.3 1.2 0.7
Mar. -1.3 -6.9 -2.5 . 3.3 2.2 0.1 0.9 3.3 1.5 0.6

Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.8 Efektiiviset valuuttakurssit"
(ajanjakson keskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)

EER 19 EER 38
Nimellinen Reaalinen: Reaalinen: Reaalinen: Reaalinen: Reaalinen: Nimellinen Reaalinen:
kuluttaja- tuottaja- BKT:n tehdas-|  koko talouden kuluttaja-
hinta- hinta- deflaattori teollisuuden yksikkotyo- hintaindeksi
indeksi indeksi yksikko- kustannukset
tyokustannukset?
1 2 3 4 5 6 7 8

Léahde: EKP.

Prosenttimuutos edellisestéd kuukaudesta

Prosenttimuutos edellisesté vuodesta

1)  Kauppakumppanimaaryhmien méaaritelmat ja muita lisatietoja Statistics Bulletin -katsauksen osassa "General notes”.
2) Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannuksilla deflatoidut sarjat ovat saatavissa ainoastaan EER 18 -kauppakumppanimaiden ryhmasta.

2.9 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkéina)

Kiinan| Kroatian TSekin| Tanskan Unkarin| Japanin| Puolan|Englannin| Romanian Ruotsin|  Sveitsin| Yhdysvaltain
juan kuna koruna| kruunu forintti jeni Zloty punta leu kruunu frangi dollari
renminbi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta
Prosenttimuutos edellisesté vuodesta
Lahde: EKP.
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2 Financial developments

2.8 Effective exchange rates 1)

(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-19 EER-38
Nominal Real CPI Real PPI Real GDP Real ULCM2 Real ULCT Nominal Real CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2013 101.2 98.2 96.7 91.1 102.1 98.6 111.9 95.6
2014 101.8 97.8 96.7 91.3 102.4 100.2 114.7 96.1
2015 92.4 88.4 89.1 83.4 91.4 91.2 106.5 87.9
2015 Q2 91.2 87.5 88.2 82.2 90.4 90.1 104.4 86.3
Q3 92.7 88.7 89.6 83.8 92.3 91.4 107.6 88.6
Q4 92.4 88.3 89.3 83.9 91.0 91.0 107.7 88.3
2016 Q1 94.1 89.5 90.8 110.4 90.1
2015 Dec. 92.5 88.2 89.3 - - - 108.0 88.4
2016 Jan. 93.6 89.1 90.3 - - - 109.9 89.6
Feb. 94.7 90.0 91.4 - - - 111.3 90.9
Mar. 94.1 89.5 90.9 - - - 110.0 89.9
Apr. 94.8 90.0 91.6 - - - 110.6 90.2
May 95.1 90.2 91.8 - - - 1111 90.4
Percentage change versus previous month
2016 May 0.2 0.1 0.2 - - - 0.4 0.2
Percentage change versus previous year
2016 May 3.8 2.6 3.6 - - - 6.1 4.5
Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information see the General Notes to the Statistics Bulletin.
2) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
2.9 Bilateral exchange rates
(period averages; units of national currency per euro)
Chinese| Croatian Czech Danish|Hungarian| Japanese Polish Pound|Romanian| Swedish Swiss us
renminbi kuna koruna krone forint yen Zloty sterling leu krona franc Dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 8.165 7.579 25.980 7.458 296.873 129.663 4.197 0.849 4.4190 8.652 1.231 1.328
2014 8.186 7.634 27.536 7.455 308.706 140.306 4.184 0.806 4.4437 9.099 1.215 1.329
2015 6.973 7.614 27.279 7.459 309.996 134.314 4.184 0.726 4.4454 9.353 1.068 1.110
2015 Q2 6.857 7.574 27.379 7.462 306.100 134.289 4.088 0.721 4.4442 9.300 1.041 1.105
Q3 7.008 7.578 27.075 7.462 312.095 135.863 4.188 0.717 4.4290 9.429 1.072 1.112
Q4 7.000 7.623 27.057 7460 312.652 132.952 4.264 0.722 4.4573 9.302 1.085 1.095
2016 Q1 7.210 7.617 27.040 7.461 312.024 126.997 4.365 0.770 4.4924 9.327 1.096 1.102
2015 Dec. 7.019 7.640 27.027 7.461 314.398 132.358 4.290 0.726 4.5033 9.245 1.083 1.088
2016 Jan. 7.139 7.658 27.027 7.462 314.679 128.324 4.407 0.755 4.5311 9.283 1.094 1.086
Feb. 7.266 7.636 27.040 7.463 310.365 127.346 4.397 0.776 4.4814 9.410 1.102 1.109
Mar. 7.222 7.559 27.051 7.457 311.154 125.385 4.293 0.780 4.4666 9.285 1.092 1.110
Apr. 7.346 7.495 27.031 7.443 311.462 124.287 4.311 0.792 4.4724 9.203 1.093 1.134
May 7.386 7.498 27.026 7439 314581 123.214 4.404 0.778 4.4991 9.295 1.106 1.131
Percentage change versus previous month
2016 May 0.5 0.0 0.0 -0.1 1.0 -0.9 22 -1.8 0.6 1.0 1.2 -0.2
Percentage change versus previous year
2016 May 6.8 -0.8 -1.4 -0.3 27 -8.6 7.9 7.8 1.2 -0.1 6.4 1.4
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.10 Euroalueen maksutase — rahoitustase
(miljardia euroa, ellei toisin mainita; kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Yhteensa" Suorat sijoitukset |Arvopaperisijoitukset| Johdannaiset Muut sijoitukset Valuutta- Lisatieto:
(netto) varanto Ulkomainen
Saamiset Velat Netto| Saamiset| Velat| Saamiset Velat Saamiset Velat bruttovelka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat (ulkomainen varallisuusasema)
Kannat prosentteina BKT:sté
Taloustoimet
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet prosentteina BKT:sta
Lahde: EKP.
1)  Johdannaiset (netto) sisaltyvat saamisiin yhteensa.
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2 Financial developments

2.10 Euro area balance of payments, financial account

(EUR billions, unless otherwise indicated; outstanding amounts at end of period; transactions during period)

Total» Direct Portfolio Net| Other investment Reserve Memo:

investment investment financial assets Gross

derivatives external

Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Assets| Liabilities Assets| Liabilities debt

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

Outstanding amounts (international investment position)

2015 Q1 22,500.8 23,313.7 -812.9 9,479.7 17,0940 7,296.1 10,971.1 -67.3 5,101.9 5,248.6 690.4 13,190.0

Q2 22,094.2 22,748.5 -654.3 19,3826 7,171.3 7,193.4 10,532.3 -26.1 4,885.9 5,044.9 658.5 12,815.0

Q3 21,653.1 22,261.8 -608.6  9,384.2 7,2654 6,854.8 9,999.3 -33.6 4,803.5 14,9971 644.2 12,660.8

Q4 22,101.4 22,519.6 -418.2  9,694.9 7,521.1 7,169.5 10,157.5 -42.6  4,6354  4,840.9 644.2 12,498.8

Outstanding amounts as a percentage of GDP
2015 Q4 2125 216.5 -4.0 93.2 72.3 68.9 97.7 -0.4 44.6 46.5 6.2 120.2
Transactions

2015 Q2 95.8 3.1 92.7 123.9 130.7 135.9 8.7 -0.1 -161.5 -136.3 -2.4 -

Q3 87.3 35.8 51.5 119.3 131.9 24.3 -67.4 -0.8 -58.2 -28.8 2.7 -

Q4 31.3 -149.9 181.2 114.7 77.7 106.2 -31.3 451 -239.3 -196.3 4.6 -

2016 Q1 354.5 288.3 66.2 94.3 67.0 116.0 -32.3 71 136.0 253.6 1.1 -

2015 Oct. 235.4 109.0 126.3 119.5 62.6 63.4 24.4 8.0 50.6 22.1 -6.0 -

Nov. -74.3 -47.6 -26.7 -84.7 -14.3 23.7 1.9 17.9 -33.6 -35.2 25 -

Dec. -129.8 -211.3 81.5 80.0 29.5 19.1 -57.5 19.3 -256.2 -183.3 8.1 -

2016 Jan. 1721 194.7 -22.6 1.8 32.8 23.8 -50.4 10.1 137.7 212.3 -1.1 -

Feb. 169.8 132.4 37.4 66.5 22.0 44.4 -21.7 4.6 53.1 132.0 1.1 -

Mar. 125 -38.8 51.3 25.9 121 47.8 39.8 -7.5 -54.8 -90.7 1.1 -

12-month cumulated transactions
2016 Mar. 568.9 177.3 391.6 452.2 407.3 382.4 -122.1 51.3 -323.1 -107.8 6.0 -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP

2016 Mar. 5.5 1.7 3.8 4.3 3.9 3.7 -1.2 0.5 -3.1 -1.0 0.1 -

Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included in total assets.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.1 Bruttokansantuote ja sen kaytto
(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynta Tavaroiden ja palvelujen
ulkomaankaupan tase”
Yhteensa| Yksityinen| Julkinen Kiintedn padoman bruttomuodostus Varastojen| Yhteensa| Vienti"| Tuonti”
2)
kulutus| - kulutus Rakentaminen Koneet ja Henkiset muutokset
yhteensa laitteet omaisuus-
yhteensa tuotteet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Kayvin hinnoin (miljardia euroa)
Prosenttia BKT:sté
Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)
Prosenttimuutos edellisesté neljgnneksesta
Prosenttimuutos edellistd vuodesta
Vaikutus BKT:n neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind
Vaikutus BKT:n vuosituiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéina
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vienti ja tuonti kattavat tavarat ja palvelut ja sisaltdvat euroalueen sisaisen kaupan.
2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.
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3 Economic activity

3.1 GDP and expenditure components
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

GDP
Total Domestic demand External balance "
Total Private| Government Gross fixed capital formation Changes in Total| Exports”| Imports™"
consumption | consumption inventories 2
Total Total| Intellectual
construction |machinery property
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2013 9,931.8 9,595.2 5,558.5 2,094.5 1,949.0 1,004.3 573.1 366.7 -6.8 336.6 4,373.4  4,036.7
2014 10,106.4 9,732.9 5,631.1 2,128.5 1,984.6 1,007.5 595.7 376.3 -11.3 373.6 4,521.3  4,147.8
2015 10,400.2 9,940.4 5,738.0 2,169.1 2,054.2 1,020.5 631.9 396.5 -20.8  459.7 4,751.0 4,291.3
2015Q1 2,573.8 2,462.9 1,421.0 538.3 509.0 255.8 154.9 97.0 -5.4 1109 1,167.6 1,056.8
Q2 2,591.7 2,4735 1,433.0 540.4 5101 253.4 155.6 99.8 -10.0 118.2 1,196.8 1,078.7
Q3 2,606.9 2,490.4 1,439.4 543.0 513.6 253.8 156.7 101.7 -5.6 116.5 1,195.2 1,078.7
Q4 2,624.0 2,510.0 1,444 1 546.4 521.6 256.4 161.2 102.7 -2.1 114.0 1,192.5 1,078.4
as a percentage of GDP
2015 100.0 95.6 55.2 20.9 19.8 9.8 6.1 3.8 -0.2 4.4 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2015 Q2 0.4 0.0 0.3 0.3 0.1 -1.0 0.2 2.7 - - 1.7 1.0
Q3 0.3 0.7 0.5 0.3 0.4 0.0 0.5 1.3 - - 0.2 1.2
Q4 0.3 0.6 0.2 0.6 1.3 1.1 2.0 0.9 - - 0.2 0.9
2016 Q1 0.5 . . . - -
annual percentage changes
2013 -0.3 -0.7 -0.6 0.2 -2.6 -3.6 -2.5 0.1 - - 21 1.3
2014 0.9 0.9 0.8 0.8 1.3 -0.5 41 21 - - 41 4.5
2015 1.6 1.8 1.7 1.3 2.7 0.7 52 4.2 - - 5.0 57
2015 Q2 1.6 1.4 1.7 1.2 2.6 0.4 4.6 5.2 - - 6.0 5.8
Q3 1.6 1.9 1.8 1.2 2.5 0.4 3.1 6.9 - - 4.6 5.5
Q4 1.6 2.2 1.5 1.6 3.4 1.2 5.0 6.5 - - 3.6 5.3
2016 Q1 15 . . . . . . - -
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2015 Q2 0.4 0.0 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1 -0.2 0.4 - -
Q3 0.3 0.7 0.3 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.3 -0.4 - -
Q4 0.3 0.6 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.3 - -
2016 Q1 0.5 . . . . . - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2013 -0.3 -0.7 -0.4 0.0 -0.5 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 - -
2014 0.9 0.9 0.4 0.2 0.3 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0 - -
2015 1.6 1.7 0.9 0.3 0.5 0.1 0.3 0.2 0.0 -0.1 - -
2015 Q2 1.6 1.3 1.0 0.3 0.5 0.0 0.3 0.2 -0.4 0.3 - -
Q3 1.6 1.8 1.0 0.3 0.5 0.0 0.2 0.3 0.1 -0.2 - -
Q4 1.6 2.2 0.8 0.3 0.7 0.1 0.3 0.2 0.3 -0.6 - -
2016 Q1 15 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade.
2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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3 Talouskehitys euroalueella

3.2 Arvonlisays toimialoittain

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Bruttoarvonlisays (perushinnoin) Tuoteverot
miinus
Yhteensa Maa-,| Teollisuus,| Rakenta-| Kauppa,| Informaatio| Rahoitus-| Kiinteistd-| Ammatillinen| Julkinen Taiteet,| tyotetuki-
metsa- ja| energian- minen kuljetus,| ja viestintd ja alan toiminta,| hallinto,| viihde ja palkkiot
kalatalous| tuotanto, majoitus- ja vakuutus-|  toiminta| liike-eldaman| koulutus, muut
jate- ja ravitsemis- toiminta palvelut,|terveys- ja palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-
palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Prosenttia arvonlisdyksestéa

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisestd neljgnneksesté

Prosenttimuutos edellistd vuodesta

Vaikutus arvonlisdyksen neljidnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéiné

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéina

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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3 Economic activity

3.2 Value added by economic activity
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies
Total| Agriculture, [Manufacturing| Const- Trade, Infor-| Finance| Real| Professional, Public ad-| Arts, enter- on
forestry and energy and| ruction| transport,| mation and| estate| business and| ministration, tainment products
fishing utilities accom-|and com- | insurance support education, and other
modation| munica- services health and services
and food tion social work
services
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)

2013 8,927.3 152.3 1,737.0 458.1 1,680.2 412.6 442.3 1,030.6 945.2 1,751.4 317.6 1,004.5
2014 9,073.5 146.7 1,756.9 461.6 1,711.1 417.6 453.9 1,051.0 968.0 1,781.8 324.8 1,033.0
2015 9,329.3 146.4 1,815.9 469.8 1,771.3 4311 456.4 1,075.8 1,008.2 1,821.1 333.4 1,070.9
2015Q1 2,312.6 36.1 4511 1171 438.5 106.3 1149 265.7 247.8 452.5 82.5 261.2
Q2 2,324.2 36.2 453.6 1164 4411 107.4 1145 267.6 250.9 453.5 83.0 267.4

Q3 2,337.7 36.7 4543 117.0 444 .4 108.3 113.7 270.5 253.3 456.0 83.6 269.2

Q4 2,351.7 37.4 4544 118.7 447.3 109.2 113.1 2719 256.3 459.2 84.2 272.3

as a percentage of value added
2015 100.0 1.6 19.5 5.0 19.0 4.6 4.9 115 10.8 19.5 3.6 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes

2015 Q1 0.6 0.8 1.0 0.6 0.8 0.5 0.6 0.1 1.0 0.3 0.2 0.1
Q2 0.3 0.3 0.4 -0.5 0.4 0.9 0.1 0.1 0.9 0.1 0.3 1.0

Q3 0.3 0.6 0.2 -0.1 0.5 0.5 -0.6 0.7 0.6 0.1 0.4 0.3

Q4 0.2 0.5 -0.5 1.0 0.3 0.8 0.3 0.3 0.6 0.2 0.4 1.2

annual percentage changes

2013 -0.2 3.2 -0.6 -3.3 -0.8 25 -25 11 0.3 0.4 -0.5 -1.1
2014 0.9 3.1 0.6 -0.9 1.4 2.0 -0.6 1.3 1.4 0.5 1.2 0.8
2015 15 0.8 1.8 0.3 2.0 2.7 0.8 11 2.7 0.8 11 2.6
2015 Q1 1.2 0.6 1.2 -1.0 1.7 25 11 1.0 2.2 0.6 0.8 2.2
Q2 15 0.6 1.8 0.1 21 3.1 1.3 0.7 2.7 0.8 1.0 2.6

Q3 1.5 0.2 1.9 0.2 2.0 2.4 0.2 11 2.8 0.7 0.9 2.9

Q4 15 2.2 11 0.9 1.9 2.7 0.4 1.2 3.1 0.7 1.3 2.7

contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points

2015 Q1 0.6 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -
Q2 0.3 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -

Q3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -

Q4 0.2 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -

contributions to annual percentage changes in value added; percentage points

2013 -0.2 0.1 -0.1 -0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 -
2014 0.9 0.1 0.1 0.0 0.3 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 -
2015 1.5 0.0 0.3 0.0 0.4 0.1 0.0 0.1 0.3 0.1 0.0 -
2015 Q1 1.2 0.0 0.2 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 -
Q2 1.5 0.0 0.3 0.0 0.4 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.0 -

Q3 1.5 0.0 0.4 0.0 0.4 0.1 0.0 0.1 0.3 0.1 0.0 -

Q4 1. 0.0 0.2 0.0 0.4 0.1 0.0 0.1 0.3 0.1 0.0 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.3 Tyollisyys"

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Yhteensa| Ammattiaseman Toimialoittain
mukaan

Palkan-| Yrittajat Maa-,| Teollisuus, | Rakenta- Kauppa,| Informaatio| Rahoitus-|Kiinteistd-| Ammatillinen| Julkinen| Taiteet,
saajat metsa-| energian- minen kuljetus,| ja viestinta ja alan toiminta, hallinto,| viihde
jakala-| tuotanto, majoitus- ja vakuutus-| toiminta| liilke-eldaman| koulutus,| ja muut
talous jate- ja ravitsemis- toiminta palvelut,| terveys- ja| palvelut

vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-

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

Tyontekijdiden maara

Prosenttia tyéntekijéiden méaérésta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tehtyjen ty6tuntien maara
Prosenttia tehtyjen ty6tuntien maérasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tyontekijaa kohti tehtyjen tyétuntien maara
Vuotuinen prosenttimuutos

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tydllisyystiedot perustuvat EKT 2010:een.
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3 Economic activity

3.3 Employment 1

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Total| By employment By economic activity
status
Employ- Self-| Agricul-| Manufac-| Con- Trade,| Infor-| Finance| Real| Professional,| Public adminis- Arts,
ees femployed ture, turing,| struc-| transport,| mation and| estate| business and tration, edu-| entertainment
forestry energy tion accom- and| insur- support cation, health and other
and and modation com- ance services and services
fishing utilities and food| munica- social work
services tion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persons employed
as a percentage of total persons employed
2013 100.0 85.0 15.0 3.4 15.3 6.2 24.8 2.7 2.7 1.0 12.9 24.0 7.0
2014 100.0 85.1 14.9 3.4 15.2 6.0 24.8 2.7 2.7 1.0 13.0 241 71
2015 100.0 85.3 14.7 3.4 15.1 6.0 24.9 2.7 2.6 1.0 13.3 24.0 7.0
annual percentage changes
2013 -0.7 -0.6 -1.0 -1.6 -1.3 -4.2 -0.8 0.3 -1.0 -1.9 0.3 0.2 -0.2
2014 0.6 0.7 -0.2 0.7 -0.1 -1.8 0.7 0.8 -0.9 1.0 1.9 0.7 0.7
2015 1.0 1.2 -0.2 0.1 0.3 -0.2 1.3 1.0 -0.1 1.7 2.8 0.8 0.6
2015 Q1 0.9 1.0 -0.2 -0.3 0.2 -0.3 1.2 0.4 -0.5 1.4 2.6 0.7 0.5
Q2 0.9 11 0.1 0.4 0.1 0.5 1.0 0.8 0.2 21 2.8 0.7 0.4
Q3 1.0 1.3 -0.4 0.1 0.5 -0.6 1.3 1.4 -0.1 1.7 3.0 0.9 0.4
Q4 1.2 15 -0.3 0.3 0.5 -0.4 1.6 1.5 0.0 1.2 3.0 0.9 1.3
Hours worked
as a percentage of total hours worked
2013 100.0 80.1 19.9 4.4 15.7 6.9 25.8 2.9 2.8 1.0 125 21.8 6.3
2014 100.0 80.3 19.7 4.4 15.6 6.7 25.8 2.9 2.7 1.0 12.7 21.9 6.3
2015 100.0 80.5 19.5 4.4 15.6 6.7 25.7 29 2.7 1.0 12.9 21.9 6.3
annual percentage changes
2013 -1.4 -1.4 -1.8 -1.4 -1.5 -55 -1.6 -0.1 -1.6 -3.1 -0.8 -0.4 -1.4
2014 0.6 0.8 -0.4 -0.4 0.2 -1.7 0.6 1.0 -1.0 0.6 2.0 11 0.6
2015 1.2 1.4 0.1 0.9 0.7 0.4 1.0 1.9 -0.2 2.0 3.0 0.9 1.0
2015 Q1 0.7 0.9 -0.3 0.4 0.0 -0.6 0.6 0.7 -0.9 1.7 2.4 0.8 11
Q2 1.0 1.3 0.1 0.9 0.6 0.8 0.5 1.7 0.0 2.7 3.0 0.9 1.0
Q3 1.2 1.5 0.1 0.8 0.8 0.0 1.0 2.7 -0.4 2.9 3.5 11 11
Q4 1.3 1.6 0.1 1.3 0.9 0.5 1.4 2.1 0.2 0.8 2.9 0.7 15
Hours worked per person employed
annual percentage changes
2013 -0.8 -0.7 -0.8 0.2 -0.2 -1.4 -0.8 -0.4 -0.5 -1.3 -1.1 -0.5 -1.2
2014 0.0 0.1 -0.1 -1 0.2 0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.4 0.1 0.4 -0.1
2015 0.1 0.2 0.3 0.8 0.4 0.6 -0.2 0.8 -0.1 0.3 0.2 0.1 0.3
2015 Q1 -0.2 -0.1 -0.1 0.7 -0.2 -0.2 -0.6 0.3 -0.4 0.3 -0.3 0.1 0.6
Q2 0.1 0.2 0.0 0.5 0.4 0.3 -0.5 0.8 -0.1 0.6 0.2 0.2 0.6
Q3 0.2 0.3 0.4 0.7 0.3 0.6 -0.3 1.2 -0.3 1.2 0.5 0.2 0.7
Q4 0.1 0.1 0.5 1.0 0.5 0.9 -0.1 0.6 0.2 -0.4 -0.1 -0.3 0.2

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data for employment are based on the ESA 2010.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.4 Tybvoima, tyottdmyys ja avoimet tydpaikat
(kausivaihtelusta puhdistettuna, ellei toisin mainita)

Tyo- Vajaa- Tyottomyys Vakanssi-

h o 2

VO'rT"ajj tyolllsyy;; Yhteensa Pitk&-aikais- 1an mukaan Sukupuolen mukaan aste

henkea?| -l Mill| % tyo- tyom.;l‘)t’g.'g; Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset

voimasta henkl| voimastal yoimasta®| Mij| % tys-| M| %ty Mil| % tyo-| Mil] % tyo-| % kaikista

henki-| voimasta| henki-| voimasta| henki-| voimasta| henki-| voimasta tyo-

168 168 1648 168 paikoista

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Osuus
vuonna
2013, %

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Kausivaihtelusta puhdistamattomana.
2) Avoimien tyopaikkojen maara suhteessa taytettyjen ja avoimien tydpaikkojen kokonaismaaraan. limoitetaan prosentteina.

3.5 Lyhyen aikavalin tilastot

Teollisuustuotanto Rakennus- ~EKP:n Vahittaiskauppa Uusien
Yhteensa (pl. Teollisuuden koontiryhmét tuotanto teollisuuden "y i onsa| Elintarvikkeet,| Muut kuin| Poltto- henkllo-
rakentaminen) : juomat ja elin- aine : Lojer
tilausten tupakka| tarvikkeet rekisterdinnit
Tehdas- Vali-| Tuotanto-| Kulutus-| Energia indikaattori P
teollisuus| tuotteet|hyddykkeet| tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Osuus
vuonna
2010, %

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Lahteet: Eurostat, EKP:n laskelmat, EKP:n koeluonteiset tilastot (sarake 8) ja European Automobile Manufacturers Association (sarake 13).
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3 Economic activity

3.4 Labour force, unemployment and job vacancies
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

Labour| Under- Unemployment Job
force,| employ- vacancy
millions " ment, Total Long-term By age By gender rate?
% of unemploy-
labour| Millions| % of ment, Adult Youth Male Female
force labour % of
force labour| Millions % of| Millions % of | Millions % of| Millions % of | % of total
force labour labour labour labour posts
force force force force
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% of total 100.0 81.3 18.7 53.6 46.4
in 2013
2013 159.334 46 19.217 120 59 15.623 10.7 3.594 24.4 10.299 119 8918 121 1.4
2014 160.308 46 18.630 11.6 6.1 15.214 104  3.417 23.7 9.932 11.5  8.699 11.8 1.5
2015 160.556 45 17.438 10.9 56 14.293 9.8 3.145 223 9.252 10.7 8.187 11.0 1.6
2015 Q2 160.462 46 17.690 11.0 5.7 14518 9.9 3172 225 9.404 109 8.286 11.2 1.5
Q3 160.591 44 17.213 107 5.3 14.098 96 3.115 222 9.134 10.6  8.079 10.9 1.5
Q4 161.081 44 16.909 10.5 54 13.838 94 3.07M 22.0 8.939 103  7.971 10.7 1.6
2016 Q1 . . 16.640 10.3 . 13.622 9.3 3.018 21.7 8727 10.1 7.913 10.6
2015 Nov. - - 16.878 10.5 - 13.821 9.4 3.057 21.9 8.903 10.3 7.975 10.7 -
Dec. - - 16.824 105 - 13.770 9.4 3.054 21.9 8.894 10.3  7.930 10.7 -
2016 Jan. - - 16.741 104 - 13.693 9.3 3.048 219 8.792 10.1 7.949 10.7 -
Feb. - - 16.695 10.4 - 13.655 9.3 3.040 21.8 8.760 10.1 7.935 10.7 -
Mar. - - 16.483 10.2 - 13517 9.2 2966 21.4 8.629 10.0 7.854 10.6 -
Apr. - - 16.420 10.2 - 13.489 9.2 2932 211 8.543 98 7.877 10.6 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Not seasonally adjusted.
2) The job vacancy rate is equal to the number of job vacancies divided by the sum of the number of occupied posts and the number of job vacancies, expressed as a percentage.

3.5 Short-term business statistics

Industrial production Con-| ECB indicator Retail sales New
struction| on industrial passenger
Total Main Industrial Groupings produc- new orders| Total Food,|Non-food| Fuel| car regis-
(excluding construction) tion beverages, trations
tobacco
Manu- Inter-| Capital| Consumer| Energy
facturing| mediate| goods goods
goods

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 86.0 33.6 29.2 22,5 14.7 100.0 100.0 100.0 39.3 515 9.1 100.0

in 2010

annual percentage changes
2013 -0.7 -0.6 -0.9 -0.5 -0.4 -0.8 -2.3 -0.3 -0.6 -0.6 -0.5 -0.8 4.4
2014 0.9 1.8 1.3 1.8 2.6 -5.4 1.7 32 15 0.7 24 -041 3.8
2015 1.6 1.7 0.9 21 2.0 0.5 -0.8 26 28 1.7 37 27 8.8
2015 Q2 1.4 1.8 1.0 27 1.0 -1.1 -0.9 53 27 1.7 36 28 7.0
Q3 1.9 22 1.0 2.8 2.8 0.0 -1.1 21 3.4 2.6 41 3.0 9.4
Q4 1.3 1.7 1.6 1.7 1.7 -1.9 0.5 15 25 1.3 34 20 10.0
2016 Q1 1.5 22 2.0 3.3 1.5 -2.9 1.9 06 23 1.8 29 09 9.4
2015 Nov. 1.8 2.0 23 2.0 1.5 -0.6 0.6 33 21 1.0 28 20 11.0
Dec. 0.0 0.7 0.9 -0.5 24 -5.5 0.8 06 28 1.5 37 28 13.7
2016 Jan. 3.5 4.6 25 5.3 6.8 2.7 4.9 12 22 1.3 34 -0.6 10.8
Feb. 1.0 21 24 3.4 0.8 -5.3 3.4 13 27 2.6 30 038 10.3
Mar. 0.2 0.2 1.1 1.6 -2.5 -0.7 -0.5 -06 21 1.5 21 25 7.6
Apr. . . . . . . . . 8.5
month-on-month percentage changes (s.a.)

2015 Nov. -0.2 -0.2 0.6 -1.3 0.2 -2.0 11 06 0.1 -0.1 -0.1 0.2 27
Dec. -0.5 -0.2 -0.2 -0.6 0.2 2.7 -0.6 -02 0.6 0.7 06 1.4 3.9
2016 Jan. 24 24 1.2 4.0 3.1 29 2.0 -06 0.3 0.3 05 -0.3 0.3
Feb. -1.2 -1.2 0.1 -1.1 -2.3 -1.3 -0.6 00 03 0.4 0.1 0.0 -0.4
Mar. -0.8 -1.1 -0.8 -1.1 -1.8 2.0 -0.9 -08 -05 -1.3 -05 -04 -1.5
Apr. . . . . . . . . 1.2

Sources: Eurostat, ECB calculations, ECB experimental statistics (col. 8) and European Automobile Manufacturers Association (col. 13).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.6 Mielipidekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuna)

Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt Ostopaallikgille tehdyt kyselyt
(saldolukuja, ellei toisin mainita (diffuusioindekseja)
Talouden| Tehdasteollisuus Kuluttajien| Rakentamisen| Vahittais- Palvelualat Osto-| Tehdas-| Palvelu-| Yhdistelma-
luottamus- ; | luottamus- luottamus- kaupan —| paallikdiden teolli- alojen indeksi,
indikaattori Teollisuuden| Kapasi- indikaattori indikaattori| luottamus- Palvelu-| Kapasi- indeksi,| suuden liike- tuotanto
ey luottamus- teetin P ; alojen| teetin vy
(pitkan| . -% . oed indikaattori gy tehdas-| tuotanto| toiminta
aikavalin indikaattori| kaytto- luottamus-| kaytto- teollisuus
Kkeskiarvo aste, indikaattori aste,
=100) % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen péaosasto) (sarakkeet 1-8) ja Markit (sarakkeet 9—12).
3.7 Yhteenveto kotitalouksien ja yritysten taseesta
(kayvin hinnoin, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistamattomana)
Kotitaloudet Yritykset
Saasta-| Velkaan-|Reaalinen| Rahoitus-| Muut kuin| Netto-| Asunto-| Voitto-| Saastd-| Velkaan-| Rahoitus-| Muut kuin Rahoituksen
misaste, | tumisaste| kaytetta- |investoinnit rahoitus-| varal-| varal-| osuus®| misaste,|tumisaste®| investoinnit rahoitus- hankinta
brutto” vissa investoinnit, | lisuus?| lisuus netto investoinnit,
oleva brutto brutto
bruttotulo
Prosenttia Prosenttia netto- | Prosenttia
kaytettavissa Vuotuinen prosenttimuutos maaraisesta BKT:sta Vuotuinen prosenttimuutos
olevasta arvonlisayksesta
bruttotulosta
(oikaistu)
1] 2 3 4 5| 6| 7 8 9 10 11 12 13

Lahteet: EKP ja Eurostat.

1)
2)

mat ja maa). Ne sisaltavat myds kotitaloussektoriin luokiteltujen yhtidimattdmien yritysten muut kuin rahoitusvarat.

3)
4)

Laskennassa kaytetaan nettomaaraista yritystuloa.
Perustuu lainojen, velkapaperien, kauppaluottojen ja elékelaitosvelkojen kantoihin.

EKP ¢ Talouskatsaus 4/2016 - Tilastot
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3 Economic activity

3.6 Opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys Purchasing Managers’ Surveys
(percentage balances, unless otherwise indicated) (diffusion indices)
Economic | Manufacturing industry | Consumer| Construction Retail Service industries Purchasing Manu-| Business|Composite
sentiment confidence| confidence trade Managers’| facturing| activity output
indicator| Industrial| Capacity indicator indicator| confid-| Services| Capacity|Index (PMI) output for
(long-term| confidence| utilisation ence| confidence| utilisation| for manu- services
average indicator (%) indicator indicator (%)| facturing
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100.0 -6.1 80.8 -12.8 -13.6 -8.6 6.9 - 51.0 52.4 52.9 52.7
2013 93.5 -9.0 78.7 -18.8 -27.8 -12.2 -5.3 87.2 49.6 50.6 49.3 49.7
2014 101.5 -3.8 80.5 -10.2 -26.4 -3.1 5.0 87.7 51.8 53.3 52.5 52.7
2015 104.2 -3.1 81.4 -6.2 -22.5 1.6 9.3 88.4 52.2 53.4 54.0 53.8
2015 Q2 103.7 -3.1 81.2 -5.2 -24.4 -0.1 7.9 88.3 52.3 53.4 54.1 53.9
Q3 104.5 -2.9 81.4 -7.0 -22.5 3.0 10.6 88.5 52.3 53.6 54.0 53.9
Q4 106.2 -2.4 81.8 -6.4 -18.4 5.0 12.7 88.7 52.8 54.0 54.2 54.1
2016 Q1 104.0 -3.8 81.7 -8.3 -18.9 1.9 10.7 88.5 51.7 52.9 53.3 53.2
2015 Dec. 106.6 -1.9 - -5.7 -17.5 2.9 12.9 - 53.2 54.5 54.2 54.3
2016 Jan. 105.0 -3.1 81.9 -6.3 -18.9 2.7 11.6 88.6 52.3 53.4 53.6 53.6
Feb. 104.0 -4.1 - -8.8 -17.5 1.3 10.9 - 51.2 52.3 53.3 53.0
Mar. 103.0 -4.1 - -9.7 -20.4 1.8 9.6 - 51.6 53.1 53.1 53.1
Apr. 104.0 -3.6 81.5 -9.3 -19.2 1.3 11.7 88.3 51.7 52.6 53.1 53.0
May 104.7 -3.6 - -7.0 -17.5 3.2 11.3 - 51.5 52.4 53.1 52.9
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) (col. 1-8) and Markit (col. 9-12).
3.7 Summary accounts for households and non-financial corporations
(current prices, unless otherwise indicated; not seasonally adjusted)
Households Non-financial corporations
Saving| Debt| Real gross| Financial| Non-financial| Net| Hous- Profit| Saving Debt| Financial| Non-financial| Finan-
ratio| ratio| disposable| investment| investment| worth ing share? ratio ratio®| investment| investment cing
(gross) " income (gross) 2| wealth (net) (gross)
Percentage of Percentage of net Percent-
gross disposable Annual percentage changes value added age of Annual percentage changes
income (adjusted) GDP
i 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2012 123 96.5 -1.7 1.7 -53 -0.1 -3.0 30.9 1.3 132.9 1.4 -6.4 1.2
2013 126 95.0 -0.3 1.2 -41 0.6 -1.8 32.2 3.2 130.4 2.0 -1.4 0.9
2014 12.7 942 0.7 2.0 09 27 1.2 31.9 3.6 132.1 1.6 3.3 1.0
2015 Q1 126 93.8 1.8 2.0 -04 41 1.5 32.3 4.2 134.1 2.0 2.9 1.3
Q2 12.7 93.6 2.0 1.9 -04 29 1.6 33.1 5.0 133.3 2.4 5.3 1.4
Q3 126 93.5 1.6 2.0 13 26 2.0 33.0 5.2 132.2 2.6 3.7 1.6
Q4 125 935 1.5 21 41 35 2.9 33.9 6.9 131.8 3.3 8.7 1.8
Sources: ECB and Eurostat.
1) Based on four-quarter cumulated sums of both saving and gross disposable income (adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves).
2) Financial assets (net of financial liabilities) and non-financial assets. Non-financial assets consist mainly of housing wealth (residential structures and land). They also include
non-financial assets of unincorporated enterprises classified within the household sector.
3) The profit share uses net entrepreneurial income, which is broadly equivalent to current profits in business accounting.
4) Based on the outstanding amount of loans, debt securities, trade credits and pension scheme liabilities.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.8 Euroalueen maksutase — vaihtotase ja pddomatase
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistettuna, ellei toisin mainita; taloustoimet)

Vaihtotase Padomatase”
Yhteensa Tavarat Palvelut Ensitulo Tulojen
uudelleenjako
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet prosentteina BKT:sté
1)  Kausivaihtelusta puhdistamattomana.
3.9 Euroalueen ulkomainen tavarakauppa® — arvot ja maarat tuoteryhmittain?
(kausivaihtelusta puhdistettuna, ellei toisin mainita)
Yhteensa Vienti (fob) Tuonti (cif)
(ei-kp.)
Tuonti| Vienti Yhteensa Liséatieto: Yhteensa Lisatieto:
Vali-| Investointi- Kulutus-| Teollisuus- Valituotteet | Investointi- Kulutus-| Teollisuus-|  Oljy
tuotteet tavarat tavarat tuotteet tavarat tavarat tuotteet
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Maaraindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
Lahteet: EKP ja Eurostat.
1)  Erot EKP:n maksutaseen (taulukko 3.8) ja Eurostatin tavarakaupan (taulukko 3.9) valilla johtuvat ensisijaisesti maaritelmaeroista.
2)  Tuoteryhmat luokiteltuna Broad Economic Categories -luokituksen mukaan.
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3 Economic activity

3.8 Euro area balance of payments, current and capital accounts

(EUR billions; seasonally adjusted unless otherwise indicated; transactions)

Current account Capital
account
Total Goods Services Primary income | Secondary income
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
2015 Q2 905.2 822.5 82.8 525.8 445.3 190.5 171.8 162.6 146.9 26.4 58.4 9.7 37.4
Q3 892.6 810.3 823 5142 434.6 190.5 174.5 162.6 144.0 25.3 57.2 9.7 41
Q4 894.9 810.6 84.3 5158 431.9 195.3 180.5 157.7 140.8 26.0 57.4 15.4 8.9
2016 Q1 872.3 799.5 72.7 5102 426.1 191.3 173.5 144.9 137.5 25.9 62.5 9.2 71
2015 Oct. 300.8 2729 279 1728 144.8 64.8 60.6 54.3 48.0 8.8 19.5 4.9 1.8
Nov. 2991 269.5 295 1720 144.2 65.4 59.7 52.9 46.3 8.8 19.3 4.3 1.9
Dec. 295.0 268.2 269 1709 142.9 65.1 60.1 50.5 46.6 8.5 18.6 6.3 5.2
2016 Jan. 292.5 266.3 26.2 1715 142.7 64.4 60.4 48.0 44.7 8.6 18.4 2.7 3.6
Feb. 290.2 271.0 19.2 168.0 143.7 64.4 57.5 49.4 47.5 8.4 22.3 3.5 1.2
Mar. 289.6 262.2 27.3 170.7 139.7 62.4 55.5 47.6 45.3 8.8 21.8 3.1 2.3
12-month cumulated transactions
2016 Mar. 3,5665.0 3,243.0 322.0 2,0659 1,737.9 767.6 700.3 627.9 569.3 103.6 2355 44.0 57.5
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2016 Mar. 34.3 31.2 3.1 19.9 16.7 7.4 6.7 6.0 55 1.0 23 0.4 0.6
1) The capital account is not seasonally adjusted.
3.9 Euro area external trade in goods 1) , values and volumes by product group 2)
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo item: Total Memo items:
Exports | Imports Intermediate| Capital| Consump- Manu- Intermediate| Capital| Consump- Manu- Oil
goods| goods tion facturing goods| goods tion facturing
goods goods
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2015 Q2 8.2 42 5141 242.4 106.0 153.5 4295 4539 265.2 71.0 110.8 318.3 59.9
Q3 4.5 0.7 507.7 234.9 105.7 153.7 4235 4458 253.9 71.4 113.3 317.8 50.6
Q4 3.5 2.0 509.5 238.3 105.7 154.7 426.6 4441 248.4 73.0 1145 3249 446
2016 Q1 -1.3 -3.0 499.1 418.6 4353 323.8
2015 Oct. 0.5 -0.7 168.2 79.8 35.2 50.8 143.0 1484 84.0 25.0 37.6 107.4 159
Nov. 6.2 41 170.8 78.8 35.2 51.7 1411 1477 82.3 24.0 38.3 107.8 14.2
Dec. 4.0 3.1 1705 79.7 35.4 52.2 142.6 148.0 82.1 24.0 38.7 109.8 14.4
2016 Jan. -2.0 -1.3  166.6 77.7 33.8 50.5 139.0 1457 80.3 22.8 38.5 105.8 123
Feb. 1.1 1.7 1673 78.9 33.9 49.8 1401  146.8 80.4 24.4 39.0 1119 118
Mar. -2.7 -8.4 165.1 . . . 139.6 1428 . . . 106.1
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2015 Q2 2.9 24 1172 113.6 1191 121.6 1182 1043 104.1 104.6 104.7 107.4 99.3
Q3 1.3 28 116.8 111.8 118.9 122.5 117.0 105.9 105.4 1071 106.7 107.8 99.2
Q4 0.8 48 1177 1151 118.3 122.5 1175 1074 107.6 107.2 107.5 110.2 101.3
2016 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2015 Sep. -1.6 23 1164 111.6 119.7 120.5 117.4 106.3 106.4 106.7 106.3 109.1 100.2
Oct. -1.6 3.1 117.0 115.3 1191 121.9 1189 107.3 107.7 112.2 106.0 110.0 102.6
Nov. 3.7 7.0 1184 114.2 118.7 122.3 116.7 1071 106.6 106.9 107.9 1103 947
Dec. 0.5 43 1178 115.8 117.2 123.5 116.9 107.7 108.6 102.6 108.5 110.3 106.7
2016 Jan. -3.7 09 1165 1143 1135 120.6 1149 108.8 109.2 102.7 107.3 107.6 108.6
Feb. 1.1 6.6 1177 116.5 114.4 119.9 116.7 110.2 110.9 108.8 109.1 1141 1107
Sources: ECB and Eurostat.
1) Differences between ECB’s b.o.p. goods (Table 3.8) and Eurostat’s trade in goods (Table 3.9) are mainly due to different definitions.
2) Product groups as classified in the Broad Economic Categories.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.1 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi®

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensa Yhteensa (kp., prosenttimuutos edellisesta ajanjaksosta)? Lisatieto: Hallinnollisesti
saannellyt hinnat
Indeksi: Yhteensa| Tavarat| Palvelut| Yhteensa| Jalostetut| Jalosta- Muut| Energia| Palvelut YKHI pl.| Hallinnollisesti
2015 = Yhteensa ol elin-| mattomat| teollisuus-| (ei-kp.) hallinnollisesti saannellyt
100 i tee 'iﬁpi tarvikkeet elin-|  tuotteet saannellyt hinnat
elintarvikkee tarvikkeet kuin hinnat
ja energia energia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 12 13
Osuus
vuonna
2016, %
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (ml. alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne| Viestinta| Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensa Jalostetut| Jalostamattomat| Yhteensa Muut| Energia Vuokrat
elintarvikkeet elintarvikkeet teollisuus-
tuotteet kuin
energia
14 15 16 17 18 191 20 21 22 23 24 25
Osuus
vuonna
2016, %
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.

2) Toukokuussa 2016 EKP alkoi julkaista aiempaa parempia tietoja kausivaihtelusta puhdistetusta euroalueen YKHI-sarjasta. Tietojen kohentuminen perustui kausitasoitusmene-
telman tarkistukseen, jota on kuvailtu EKP:n Talouskatsauksen 3/2016 kehikkossa 1 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Tieto on arvio. Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensa kattavat noin 95 % euroalueesta, seké alustaviin tietoihin energian hinnasta.
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4 Prices and costs

4.1 Harmonised Index of Consumer Prices 1)
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis previous period) Memo item:
Administered prices
Index: Total Goods| Services| Total|Processed| Unpro-|Non-energy| Energy Services
2015 food| cessed industrial|  (n.s.a.) Total HICP |Adminis-
=100 Total food goods excluding tered
excluding administered| prices
food and prices
energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 100.0 70.7 55.8 442 100.0 121 7.4 26.5 9.7 44.2 86.5 13.5
in 2016
2013 995 1.4 1.1 1.3 1.4 - - - - - - 1.2 21
2014 100.0 0.4 0.8 -0.2 1.2 - - - - - - 0.2 1.9
2015 100.0 0.0 0.8 -0.8 1.2 - - - - - - -0.1 0.9
2015 Q2 100.5 0.2 0.8 -0.5 1.1 0.5 0.3 0.6 0.2 24 0.3 0.1 1.0
Q3 100.0 0.1 0.9 -0.8 1.2 0.0 0.1 0.4 0.2 -2.5 0.4 0.0 0.9
Q4 100.2 0.2 1.0 -0.6 1.2 -0.1 0.1 1.0 0.1 -3.0 0.2 0.1 0.7
2016 Q1 99.2 0.0 1.0 -0.8 1.1 -0.4 0.1 -0.8 0.2 -4.4 0.2 0.0 0.3
2015 Dec. 1002 0.2 0.9 -0.5 1.1 -0.2 0.0 -0.6 0.0 -1.8 0.1 0.2 0.7
2016 Jan. 98.7 0.3 1.0 -0.3 1.2 -0.2 0.0 -0.4 0.2 -2.7 0.0 0.3 0.3
Feb. 98.9 -0.2 0.8 -1.0 0.9 -0.1 0.0 0.0 0.0 -1.3 0.0 -0.2 0.3
Mar. 100.1 0.0 1.0 -1.1 1.4 0.2 0.0 0.5 -0.1 1.0 0.3 -0.1 0.3
Apr. 100.1 -0.2 0.7 -1.1 0.9 0.0 0.2 0.2 0.1 0.1 -0.2 -0.3 0.1
May 2 100.5 -0.1 0.8 . 1.0 0.3 0.0 0.3 0.0 1.6 0.2
Goods Services
Food (including alcoholic Industrial goods Housing Transport| Communi-| Recreation| Miscel-
beverages and tobacco) cation and| laneous
personal
Total | Processed Unpro- Total Non-energy Energy Rents
food cessed industrial
food goods
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% of total 19.5 12.1 7.4 36.3 26.5 9.7 10.7 6.4 71 3.2 15.2 8.0
in 2016
2013 27 22 3.5 0.6 0.6 0.6 1.7 1.4 24 -4.2 23 0.7
2014 0.5 1.2 -0.8 -0.5 0.1 -1.9 1.7 1.4 1.7 -2.8 1.5 1.3
2015 1.0 0.6 1.6 -1.8 0.3 -6.8 1.2 1.1 1.3 -0.8 1.5 1.2
2015 Q2 1.1 0.7 1.8 -1.3 0.2 -5.3 1.2 1.2 1.2 -0.9 1.4 1.2
Q3 1.2 0.6 21 -1.8 0.4 -7.2 1.1 0.9 1.4 -0.4 1.7 1.0
Q4 1.4 0.7 2.6 -1.7 0.5 -7.2 1.2 1.0 1.1 -0.1 1.5 1.2
2016 Q1 0.8 0.6 1.1 -1.7 0.6 -7.4 1.1 1.0 0.6 0.0 1.6 1.2
2015 Dec. 1.2 0.7 2.0 -1.3 0.5 -5.8 1.2 1.0 0.7 -0.1 1.5 1.2
2016 Jan. 1.0 0.8 1.4 -1.0 0.7 -5.4 1.1 1.0 0.8 0.0 1.6 1.2
Feb. 0.6 0.6 0.6 -1.9 0.7 -8.1 1.1 1.0 0.4 -0.1 1.0 1.3
Mar. 0.8 0.4 1.3 -2.1 0.5 -8.7 1.1 1.0 0.7 0.1 21 1.3
Apr. 0.8 0.5 1.2 -2.1 0.5 -8.7 1.1 1.0 0.5 0.1 0.9 1.2
May 2 0.8 0.6 1.3 0.5 -8.1

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) In May 2016 the ECB started publishing enhanced seasonally adjusted HICP series for the euro area, following a review of the seasonal adjustment approach as described
in Box 1, Economic Bulletin, 1ssue 3, ECB, 2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Estimate based on provisional national data, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.2 Teollisuus, rakentaminen ja kiinteistéjen hinnat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Teollisuuden tuottajahinnat pl. rakentaminen

Teollisuus pl. rakentaminen ja energia

Vali-
tuotteet

Paaoma-
hyodykkeet

Kulutustavarat
Yhteensa Elin- Muut
tarvikkeet,| kuin elin-
juomat ja| tarvikkeet

tupakka-

tuotteet
7 8 9

Energia

Rakenta-
minen

1

Asuin- Liike-
kiinteistojen kiinteistojen
hinnat" hintojen
koeluonteinen

indikaattori”

12 13

Yhteensa Yhteensa
('FZ‘%%SL Tehdas-| Yhteensa
100) teollisuus
11 2 3 4
Osuus
vuonna
2010, %

Lahteet: Eurostat, EKP:n laskelmat sek& MSCI:n tietoihin ja kansallisiin lahteisiin perustuvat EKP:n laskelmat (sarake 13).
1) Yhdenmukaistamattomiin I&hteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4.3 Raaka-aineiden hinnat ja bruttokansantuotteen deflaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

BKT:n deflaattorit

Yhteensa| Yhteen-

(kp., sa
indeksi:
2010
=100

1 2

Kotimainen kysynta

Yhteen-
sa

Yksi-
tyinen
kulutus

Julkinen
kulutus

Kiintedn
paaoman
brutto-
muodostus

6

Vienti"

Tuonti”

Oliyn
hinta
(euroa/
barreli)

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinta (euroa)
Tuonnin mukaan Kaytdn mukaan
painotettuna? painotettuna?
Yhteen-|  Elin- Muut| Yhteen-|  Elin- Muut
sa| tarvik- kuin sa| tarvik- kuin

keet elin- keet elin-
tarvikkeet tarvikkeet
10 1 12 13 14 15

Osuus, %

Lahteet: Eurostat, EKP:n laskelmat ja Thomson Reuters (sarake 9).
1)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja siséltavat euroalueen sisaisen kaupan.
2)  Tuonnin mukaan painotettuna: painotettu ajanjakson 2004—-2006 keskimaaraisen tuontirakenteen perusteella; kdyton mukaan painotettuna: painotettu ajanjakson 2004—-2006 keski-

maaraisen kotimaisen kysyntarakenteen perusteella.
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4 Prices and costs

4.2 Industry, construction and property prices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Industrial producer prices excluding construction Con- Residential| Experimental
struction property indicator of
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices " commercial
(index: property
2010 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods prices "
facturing goods| goods
Total Food, | Non-
beverages| food
and tobacco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 100.0 78.0 721 29.3 20.0 227 13.8 8.9 27.9
in 2010
2013 108.5 -0.2 -0.1 0.4 -0.6 0.6 1.7 26 03 -1.6 0.3 -1.9 -1.0
2014 106.9 -1.5 -0.9 -03 -1.1 04 0.1 -0.2 03 -4.4 0.3 0.2 1.0
2015 104.0 -2.7 23 -05 -1.3 0.7 -0.6 -1.0 0.2 -8.1 0.2 1.6 3.8
2015 Q2 104.9 -241 -16  -0.3 -0.7 0.7 -0.8 -1.4 041 -6.5 0.4 1.3 4.0
Q3 104.0 -2.6 -26 -05 -1.1 06 -0.6 -1.1 041 -8.3 0.2 1.6 3.5
Q4 102.7 -341 -25 -0.7 -2.0 06 -0.2 -0.3 0.2 -9.3 -0.1 2.3 4.9
2016 Q1 100.5 -3.8 2.7 -09 -2.2 04 -04 -0.5 0.0 -11.3
2015 Oct. 103.1 -3.2 -28 -0.7 -1.9 0.6 -0.1 -0.3 0.2 -9.8 - - -
Nov. 102.9 -3.2 25 -0.7 -2.1 06 -0.2 -0.4 0.2 -9.3 - - -
Dec. 102.1 -3.0 22 07 -1.9 05 -0.3 -04 0.2 -8.9 - - -
2016 Jan. 100.9 -3.0 -2.0 -0.7 -1.8 04 -02 -0.2 0.0 -9.0 - - -
Feb. 100.2 -4.2 -3.0 -0.8 -2.2 04 -04 -0.5 -0.1 -12.7 - - -
Mar. 100.5 -4.2 3.1 -1 -2.6 03 -0.6 -0.9 -01 -12.1 - - -
Sources: Eurostat, ECB calculations, and ECB calculations based on MSCI data and national sources (col. 13).

1) Experimental data based on non-harmonised sources (see http://www.ecb.europa.eu/stats/html/experiment.en.html for further details).

4.3 Commodity prices and GDP deflators

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

GDP deflators Oil prices Non-energy commodity prices (EUR)
(EUR per
Total| Total Domestic demand Exports | Imports " barrel) Import-weighted 2 Use-weighted 2
(s.a.;
index: Total Private| Govern- Gross Total| Food| Non-food| Total| Food|Non-food
2010 consump- ment fixed
=100) tion | consump- capital
tion| formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% of total 100.0 35.0 65.0 100.0 45.0 55.0
2013 103.7 13 09 1.1 1.2 0.4 -0.4 -1.3 81.7 -9.0 -133 -6.9 -82 -99 -6.9
2014 1045 09 05 0.5 0.8 0.5 -0.7 -1.7 745 -88 -1.8 121 -47 04 -8.7
2015 1058 1.2 03 0.2 0.6 0.7 0.1 -241 483 -4.1 5.2 9.0 -08 48 -5.6
2015 Q2 105.7 13 04 0.3 0.6 0.9 0.9 -1.1 574 -06 20 20 39 54 2.6
Q3 1060 1.3 03 0.3 0.5 0.7 0.1 -2.3 461 -65 64 -131  -833 57 -10.6
Q4 1064 1.3 04 0.3 0.6 0.7 -0.3 -2.4 40.7 -9.1 3.9 -16.2 -93 -3.0 -14.8
2016 Q1 325 -134 49 -182 -13.7 -98 -17.2
2015 Dec. - - - - - - - - 357 -11.1 1.8 -185 -125 -8.0 -16.5
2016 Jan. - - - - - - - - 29.7 -149 -338 -21.2 -147 -97 -19.3
Feb. - - - - - - - - 31.0 -144 -55 -195 -141  -95 -18.3
Mar. - - - - - - - - 36.5 -109 -53 -141 -123 -10.2 -14.2
Apr. - - - - - - - - 38.2 -10.1 -6.4 -122 -13.2 -129 -13.5
May - - - - - - - - 427 9.7 0.1 -152 -120 -9.2 -14.6

Sources: Eurostat, ECB calculations and Thomson Reuters (col. 9).
1) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
2) Import-weighted: weighted according to 2004-06 average import structure; use-weighted: weighted according to 2004-06 average domestic demand structure.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.4 Hintoja koskevat mielipidekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuna)

Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission Ostopaallikdille tehdyt kyselyt (diffuusioindeksit)
suhdannekyselyt (saldolukuja)
Myyntihintoihin liittyvat odotukset (seuraavat 3 kk) Kuluttajahintojen Tuotantopanosten hinnat Laskutetut hinnat
kehitys
- P : 12 viime kk:n : !
Tehdasteollisuus| Vahittais-| Palvelut| Rakentaminen aikana Tehdasteollisuus Palvelut| Tehdasteollisuus Palvelut
kauppa
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Lahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paaosasto) ja Markit.
4.5 Tydvoimakustannusindeksit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Yhteensa (indeksi: Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
2012 =100) Palkat ja palkkiot Tydnantajan Lilke-elama Lahinna muu Sopimus-
sosiaali- kuin liike-elama indikoatton™
turvamaksut
1 2 3 4 5 6 7
Osuus
vuonna
2012, %

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Yhdenmukaistamattomiin |&hteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4 Prices and costs

4.4 Price-related opinion surveys

(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys
(percentage balances)

Purchasing Managers’ Surveys
(diffusion indices)

Selling price expectations Consumer Input prices Prices charged
(for next three months) price trends
over past
Manu- Retail trade Services Construction 12 months Manu- Services Manu- Services
facturing facturing facturing
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4.8 - - -2.0 34.0 57.7 56.7 - 49.9
2014 -0.9 -1.5 1.0 -17.2 14.2 49.6 53.5 49.7 48.2
2015 -2.7 1.4 25 -13.3 -1.1 48.9 53.5 49.6 49.0
2016 . . . . . . . .
2015 Q2 -1.3 3.2 29 -15.1 -0.9 54.7 54.4 50.4 49.0
Q3 -2.0 1.1 22 -12.5 -0.2 49.5 53.6 49.9 49.9
Q4 -2.1 1.9 3.7 -8.7 -0.8 45.6 53.6 49.2 49.6
2016 Q1 -4.8 0.7 3.5 -9.3 -1.7 415 52.5 47.7 49.0
2015 Dec. -3.2 1.4 2.4 =741 0.3 47.0 53.5 49.8 49.4
2016 Jan. -4.1 0.2 3.3 -7.9 -0.9 421 52.7 48.3 491
Feb. -5.6 1.4 3.5 -10.4 -1.4 40.8 52.4 47.6 48.9
Mar. -4.6 0.4 3.7 -9.6 -2.9 41.6 52.5 471 491
Apr. -2.8 1.6 4.0 -8.9 -2.9 45.2 52.7 47.4 48.7
May -0.7 2.2 5.8 -8.0 -2.3 47.7 55.5 48.8 491
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) and Markit.
4.5 Labour cost indices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Total By component For selected economic activities Memo item:
(index: Indicator of
2012 =100) Wages and Employers’ social| Business economy Mainly non-business negotiated
contributions economy wages "
1 4 5 6 7
% of total 100.0 25.4 69.3 30.7
in 2012
2013 101.4 1.4 1.5 1.1 1.2 1.9 1.8
2014 102.7 1.3 1.3 1.2 1.3 1.2 1.7
2015 104.2 1.5 1.8 0.6 1.6 1.4 1.5
2015 Q2 108.3 1.7 22 0.4 1.8 1.6 1.5
Q3 101.6 1.1 1.5 0.2 1.2 0.9 1.6
Q4 109.4 1.3 1.5 0.7 1.2 1.6 1.5
2016 Q1 1.4

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Experimental data based on non-harmonised sources (see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.6 Yksikkotyokustannukset, tydvoimakustannukset tydpanosta kohden ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Yhteensa| Yhteensé Toimialoittain

(QS%(SL Maa-, | Teollisuus,| Rakenta- Kauppa, | Informaatio| Rahoitus- ja| Kiinteisté-| Ammatillinen| Julkinen| Taiteet,
100) metsa- ja| energian- minen kuljetus,| ja viestintd| vakuutus- alan toiminta, hallinto,| viihde ja
kalatalous| tuotanto, majoitus ja toiminta| toiminta| liikke-elaman| koulutus, muut
jate- ja ravitsemis- palvelut,| terveys- ja| palvelut

vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-

palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12

Yksikkotyokustannukset

Tydévoimakustannukset tyontekijaa kohden

Ty6n tuottavuus tydntekijad kohden

Tybévoimakustannukset tehtya tyétuntia kohden

Tyon tuottavuus tehtya tyotuntia kohden

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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4 Prices and costs

4.6 Unit labour costs, compensation per labour input and labour productivity
(annual percentage changes, unless otherwise indicated; quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Total| Total By economic activity
(index:

2010 Agriculture, Manu- Con- Trade,| Information| Finance| Real| Professional, Public ad-| Arts, enter-

=100) forestry| facturing,| struction transport, | and commu- and| estate| business and| ministration, tainment

and fishing |energy and accom- nication | insurance support education, and other

utilities modation and services health and services

food services social work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Unit labour costs

2013 103.7 1.2 -1.2 241 0.3 0.9 -1.6 36 -29 1.0 1.4 241
2014 1047 1.0 -4.0 1.4 0.7 0.5 0.8 1.3 1.4 241 1.2 0.7
2015 1054 0.6 0.3 0.1 0.4 0.6 0.6 0.1 3.3 1.6 1.1 0.9
2015 Q1 105.1 0.8 -0.3 0.6 1.2 0.6 -0.2 -0.1 3.4 23 1.2 1.0
Q2 1053 0.7 0.6 0.3 0.9 0.4 0.3 0.1 3.3 1.4 1.1 1.2

Q3 105.6 0.7 0.8 0.0 0.3 0.6 1.3 1.1 3.1 1.9 1.2 0.8

Q4 106.1 0.9 0.4 0.9 -0.2 1.4 0.8 0.5 3.3 1.1 1.5 0.7

Compensation per employee

2013 1052 1.6 3.7 2.7 1.2 0.8 0.6 2.0 0.0 1.1 1.6 1.8
2014 106.6 1.3 -1.6 2.0 1.7 1.2 2.0 1.7 1.6 1.6 1.0 1.2
2015 1079 13 1.0 1.6 0.9 1.3 23 1.0 2.7 1.5 1.1 1.3
2015 Q1 107.7 1.2 0.5 1.6 0.5 1.0 1.9 1.5 3.0 1.9 1.2 1.4
Q2 1079 14 0.8 1.9 0.6 1.4 2.6 1.3 1.9 1.4 1.2 1.8

Q3 1082 1.3 0.9 1.4 1.1 1.4 2.2 1.3 25 1.7 1.0 1.4

Q4 108.7 1.3 2.2 1.5 1.1 1.7 2.0 0.9 3.3 1.2 1.3 0.7

Labour productivity per person employed

2013 1014 04 4.9 0.7 0.8 -0.1 2.2 -1.5 3.0 0.1 0.2 -0.3
2014 101.8 0.3 24 0.6 1.0 0.7 1.2 0.4 0.3 -0.5 -0.2 0.5
2015 1024 0.6 0.7 1.5 0.5 0.7 1.7 09 -06 -0.1 0.0 0.4
2015 Q1 1025 04 0.8 1.0 -0.6 0.5 241 16 -04 -0.4 0.0 0.3
Q2 1025 0.7 0.2 1.6 -0.4 1.1 23 1.1 -1.3 0.0 0.1 0.6

Q3 1025 0.6 0.1 1.4 0.8 0.7 1.0 03 -05 -0.2 -0.1 0.5

Q4 1025 04 1.9 0.6 1.3 0.3 1.2 0.4 0.0 0.1 -0.2 0.0

Compensation per hour worked

2013 1072 23 3.7 2.9 2.6 1.8 0.8 25 1.5 2.2 241 3.0
2014 1085 1.2 -0.4 1.8 1.5 1.3 1.8 1.7 1.2 1.2 0.7 1.3
2015 109.6 1.1 0.7 1.2 0.3 1.3 1.2 1.3 24 1.3 1.1 0.9
2015 Q1 1095 14 1.0 1.9 0.5 1.5 1.1 241 2.8 241 1.0 0.4
Q2 1096 1.2 0.2 1.5 0.3 1.7 1.5 1.5 0.7 1.1 1.0 1.1

Q3 109.7 1.0 0.6 1.0 0.5 1.4 1.1 1.8 1.9 1.3 0.9 0.4

Q4 1103 1.2 1.4 0.9 0.4 1.7 1.2 1.0 3.2 1.1 1.7 0.5

Hourly labour productivity

2013 1035 1.2 4.7 0.9 23 0.7 2.6 -1.0 4.4 1.2 0.7 0.9
2014 103.8 0.3 3.6 0.4 0.9 0.8 1.0 0.5 0.7 -0.6 -0.6 0.6
2015 1043 05 -0.2 1.1 -0.1 1.0 0.9 1.0 -09 -0.3 -0.1 0.1
2015 Q1 1044 0.6 0.1 1.2 -0.4 1.1 1.8 20 -07 -0.2 -0.1 -0.3
Q2 1044 0.6 -0.3 1.2 -0.7 1.6 1.5 1.3 19 -0.2 -0.1 0.0

Q3 1042 04 -0.6 1.1 0.3 1.0 -0.3 06 -1.7 -0.7 -0.3 -0.2

Q4 1042 0.3 0.9 0.2 0.4 0.5 0.5 0.2 0.4 0.2 0.0 -0.2

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.1 Raha-aggregaatit"

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

Liikkeessa Yon yli Enintaan | Irtisanomis- Repot Raha- |Yli kahden
oleva raha | -talletukset kahden ajaltaan markkina- vuoden
vuoden enintdan rahasto- velka-
maara- kolmen osuudet paperit

aikais- | kuukauden

talletukset talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin kokoonpanossa.
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5 Money and credit

5.1 Monetary aggregates V)

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Currency| Overnight Deposits|  Deposits Repos Money Debt
in| deposits with an|redeemable market| securities
circulation agreed| at notice fund with
maturity of up to shares| a maturity
of upto| 3 months of up to
2 years 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2013 909.7 4,476.3 5,386.1 1,683.3 2,142.8 3,826.1 9,212.1 121.4 418.1 86.5 626.0 9,838.1
2014 968.5 4,952.3 5,920.9 1,598.5 2,148.8 3,747.2 9,668.1 123.9 423.4 106.4 653.6 10,321.7
2015 1,034.5 5,569.7 6,604.1 1,448.1 2,160.6 3,608.6 10,212.8 771 474.2 72.9 624.3 10,837.0
2015 Q2 1,0140 52987 6,312.6 1,480.1 2,160.5  3,640.7 9,953.3 90.3 436.8 100.6 627.6 10,580.9
Q3 1,028.2 5,425.1 6,453.3 1,449.3 2,164.4 3,613.7 10,067.0 98.4 452.8 75.2 626.4 10,693.4
Q4 1,034.5 5,569.7 6,604.1 1,448.1 2,160.6 3,608.6 10,212.8 771 474.2 72.9 624.3 10,837.0
2016 Q1 1,051.5  5,715.1 6,766.6 1,426.9 2,163.7  3,590.5 10,357.2 88.7 463.3 89.3 641.3 10,998.5
2015 Nov. 1,037.4 5,544.1 6,581.6 1,448.3 2,162.6 3,610.8 10,192.4 91.5 480.6 83.8 655.9 10,848.3
Dec. 1,034.5 5,569.7 6,604.1 1,448.1 2,160.6 3,608.6 10,212.8 771 474.2 72.9 624.3 10,837.0
2016 Jan. 1,044.5 56255  6,670.0 1,450.1 2,156.8  3,606.9 10,276.9 86.0 474.2 78.8 639.0 10,915.9
Feb. 1,046.9 5,669.4  6,716.2 1,430.2 2,165.1 3,5695.2 10,3114 92.6 468.1 88.3 648.9 10,960.3
Mar. 1,051.5  5,715.1 6,766.6 1,426.9 2,163.7  3,590.5 10,357.2 88.7 463.3 89.3 641.3 10,998.5
Apr.®  1,047.5 5,747.5 6,795.0 1,408.7 2,162.7 3,571.4 10,366.4 93.5 472.2 98.0 663.7 11,030.1
Transactions
2013 45.6 250.4 295.9 -114.4 45.5 -68.9 227.0 -11.6 -48.7 -63.3 -123.6 103.4
2014 58.2 379.4 437.5 -90.9 3.2 -87.7 349.8 1.0 10.8 12.8 24.6 374.4
2015 64.8 576.3 641.1 -143.3 12.0 -131.3 509.8 -47.8 48.9 -26.2 -25.2 484.6
2015 Q2 20.5 151.9 172.3 -47.6 10.9 -36.7 135.6 -35.2 4.0 4.0 -27.2 108.4
Q3 14.3 129.0 143.3 -35.3 3.1 -32.3 111.0 8.2 18.3 -18.5 8.0 119.0
Q4 6.3 128.8 135.0 -3.4 -4.0 -7.4 127.6 -21.5 21.4 -2.7 -2.8 124.8
2016 Q1 17.2 155.9 173.1 -17.0 3.3 -13.7 159.4 121 -10.9 14.3 15.4 174.8
2015 Nov. 7.6 48.2 55.7 7.4 -1.9 55 61.2 -15.7 11.8 5.1 1.3 62.5
Dec. -3.0 31.3 28.4 1.3 -1.9 -0.6 27.8 -14.0 -6.5 -12.2 -32.7 -4.9
2016 Jan. 10.1 57.6 67.8 2.5 -3.7 -1.3 66.5 9.0 0.6 4.6 141 80.6
Feb. 24 43.1 45.5 -18.2 8.3 -10.0 35.5 6.4 -6.1 8.5 8.9 44.4
Mar. 4.7 55.2 59.9 -1.2 -1.3 2.5 57.4 -3.4 -5.4 1.2 -7.5 49.8
Apr. @ -4.0 31.9 27.9 -18.6 -1.0 -19.5 8.3 47 8.6 8.9 22.3 30.6
Growth rates
2013 5.3 5.9 5.8 -6.4 22 -1.8 25 -9.2 -10.4 -38.0 -16.1 1.0
2014 6.4 8.4 8.1 -5.4 0.1 -2.3 3.8 0.8 2.6 18.7 4.0 3.8
2015 6.7 11.6 10.8 -9.0 0.6 -3.5 5.3 -38.2 1.5 -25.6 -3.9 4.7
2015 Q2 8.8 124 11.8 -10.7 0.5 -4.4 52 -30.9 6.9 24.2 0.6 4.9
Q3 8.3 12.4 1.7 -11.4 0.5 -4.7 52 -23.0 9.0 -0.7 0.7 4.9
Q4 6.7 11.6 10.8 -9.0 0.6 -3.5 5.3 -38.2 1.5 -25.6 -3.9 4.7
2016 Q1 5.9 11.0 10.1 -6.8 0.6 2.4 5.4 -28.9 7.6 2.8 -1.0 5.0
2015 Nov. 8.0 1.7 111 -9.9 0.3 -4.0 52 -29.6 12.3 7.7 2.7 5.0
Dec. 6.7 11.6 10.8 -9.0 0.6 -3.5 5.3 -38.2 11.5 -25.6 -3.9 4.7
2016 Jan. 6.1 114 10.5 -7.4 0.7 -2.7 55 -29.3 10.1 -15.8 -1.2 5.1
Feb. 5.7 11.2 10.3 -7.4 0.9 -2.6 54 -28.1 7.6 -12.2 2.4 4.9
Mar. 5.9 11.0 10.1 -6.8 0.6 2.4 54 -28.9 7.6 -2.8 -1.0 5.0
Apr. ® 4.6 10.7 9.7 -7.3 0.4 -2.8 5.0 -26.9 6.5 -4.5 -1.6 4.6
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.2 M3:een sisaltyvat talletukset"
(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Yritykset? Kotitaloudet® Rahoitus- | Vakuutus- Muut
- — — - - — — — - - laitokset| laitokset julkis-
Yhteensa Yon yli| Enintédan|Irtisanomis-| Repot| Yhteensa Yonyli| Enintaan| Irtisanomis-| Repot| p|. raha-| ja eldke-| yhteisot®
-talletukset| 2 vuoden ajaltaan -talletukset| 2 vuoden ajaltaan laitokset,| ‘rahastot
maara-| enintdan maara- enintaan vakuutus-
aikais- 3 kuu- aikais- 3 kuu- laitokset
talletukset kauden talletukset kauden ja elake-
talletukset talletukset rahastot?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.

2)  EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtioryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yksityissektorista rahoituslaitossektoriin. Nama yksikot
sisallytetaan rahalaitosten tasetilastoissa eraan "rahoituslaitokset pl. rahalaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot”.

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Julkisyhteis6t ilman valtionhallinnon alasektoria.
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5 Money and credit

5.2 Deposits in M3 1)

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

Non-financial corporations 2 Households ? Financial| Insurance Other
corpor- corpor-| general
Total| Overnight With an| Redeem-| Repos Total| Overnight With an| Redeem-| Repos ations ations| govern-
agreed able agreed able other than and| ment4
maturity| at notice maturity| at notice MFls and pension
of up to of up to of up to of up to ICPFs2 funds
2 years| 3 months 2 years| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2013 1,710.5 1,186.7 397.8 109.8 16.2 5,413.6 2,5639.7 874.7 1,994.5 4.7 804.8 1949  300.1
2014 1,8149 1,318.7 365.4 111.6 19.2 5,556.8 2,751.5 809.6 1,992.7 3.0 896.0 222.7  333.1
2015 1,927.4 1,480.8 321.8 116.5 8.2 57509 3,060.9 694.3 1,993.1 2.6 990.0 2245 3625
2015 Q2 1,858.2 1,410.7 322.6 112.8 122 56473 29114 735.1 1,998.0 2.8 955.1 228.0 3409
Q3 1,901.1  1,4511 324.0 115.8 10.1  5,695.3 2,987.9 707.4 1,997.0 3.0 966.6 218.0 356.2
Q4 1,927.4  1,480.8 321.8 116.5 8.2 57509 3,060.9 694.3 1,993.1 2.6 990.0 2245 3625
2016 Q1 1,986.5 1,534.8 325.6 115.9 10.1 5,832.8 3,140.3 694.3 1,995.5 2.6 980.1 220.2 3748
2015Nov. 11,9342 1,486.9 321.4 116.9 9.1 57278 3,033.2 698.5 1,992.2 3.9 990.3 222.4 3717
Dec. 11,9274 1,480.8 321.8 116.5 8.2 57509 3,060.9 694.3 1,993.1 2.6 990.0 2245 3625
2016 Jan. 1,966.0 1,520.9 319.8 115.5 9.8 57646 3,077.4 694.5 1,989.1 3.5 986.0 2242 3777
Feb. 19769 1,530.7 320.7 116.0 9.6 57952 3,102.9 693.4 1,996.0 2.9 979.4 232.1 373.5
Mar.  1,986.5 1,534.8 325.6 115.9 10.1 5,832.8 3,140.3 694.3 1,995.5 2.6 980.1 220.2 3748
Apr.® 20089 1,561.7 322.9 115.7 8.6 5849.2 3,158.8 693.1 1,994.0 3.3 963.3 213.8 377.1
Transactions
2013 98.2 90.1 -6.9 9.1 5.9 107.9 182.4 -100.1 31.9 -6.2 -15.1 -13.3 -7.8
2014 69.2 91.2 -25.9 1.5 24 140.7 210.0 -65.7 -1.8 -1.7 53.6 7.5 21.7
2015 100.1 140.1 -33.7 4.9 -11.2 194.5 302.4 -108.2 0.7 -0.4 76.5 -1.8 27.9
2015 Q2 13.6 32.0 -16.8 1.0 -2.6 50.9 73.5 -28.0 6.4 -1.0 11.8 2.8 0.9
Q3 425 41.0 0.4 3.1 -2.1 48.3 77.7 -27.7 -1.9 0.2 10.8 -10.1 13.4
Q4 14.5 18.5 -2.8 0.7 -2.0 56.1 71.9 -11.4 -3.9 -0.5 19.0 4.2 6.1
2016 Q1 64.5 58.1 4.9 -0.5 2.0 84.0 80.5 1.0 25 0.1 -3.4 -4.1 13.3
2015 Nov. -7.6 -10.1 3.8 -0.1 -1.2 21.4 28.6 -5.5 -2.1 0.4 211 2.4 5.5
Dec. -3.2 -3.4 1.3 -0.3 -0.8 241 28.3 -3.9 1.0 -1.3 25 241 -8.8
2016 Jan. 40.2 41.2 -1.7 -0.9 1.6 141 16.5 0.6 -4.0 1.0 -3.5 -0.4 15.0
Feb. 10.5 9.3 1.0 0.4 -0.2 30.6 25.4 -1.0 6.8 -0.6 -6.7 7.8 2.7
Mar. 13.8 7.6 5.6 0.0 0.6 39.4 38.7 1.4 -0.4 -0.3 6.8 -11.4 0.9
Apr. @ 221 26.7 -2.9 -0.2 -1.5 16.4 18.5 -1.3 -1.5 0.7 -17.2 -6.4 241
Growth rates
2013 6.1 8.2 -1.7 8.9 56.4 2.0 7.7 -10.3 1.6 -56.7 -1.9 -6.4 -2.5
2014 4.0 7.6 -6.5 1.4 14.4 2.6 8.3 -7.5 -0.1 -36.9 6.3 4.0 7.3
2015 5.5 10.6 -9.4 4.4 -57.9 3.5 11.0 -13.4 0.0 -14.2 8.4 -0.8 8.3
2015 Q2 4.3 10.6 -13.9 1.3 -23.5 3.0 10.8 -13.9 0.1 -37.8 13.6 -1.1 5.3
Q3 5.1 10.9 -12.3 24 -32.3 3.0 1.1 -15.5 0.0 -37.7 14.2 -4.9 5.8
Q4 55 10.6 -9.4 4.4 -57.9 3.5 11.0 -13.4 0.0 -14.2 8.4 -0.8 8.3
2016 Q1 7.3 10.8 -4.2 3.8 -30.8 4.3 10.7 -8.7 0.2 -30.7 4.1 -3.2 9.8
2015 Nov. 5.0 10.0 -11.0 1.9 -31.7 3.3 10.9 -14.5 0.1 -18.1 9.6 -4.7 10.9
Dec. 5.5 10.6 -9.4 4.4 -57.9 3.5 11.0 -13.4 0.0 -14.2 8.4 -0.8 8.3
2016 Jan. 6.5 10.8 -9.0 4.3 -17.6 3.7 10.5 -11.3 0.2 -12.8 9.4 -3.1 9.8
Feb. 6.5 10.5 -7.5 4.6 -29.2 4.0 10.5 -10.0 0.4 -26.4 6.9 1.8 7.8
Mar. 7.3 10.8 -4.2 3.8 -30.8 4.3 10.7 -8.7 0.2 -30.7 4.1 -3.2 9.8
Apr. ® 8.4 12.0 -3.4 24 -23.5 4.3 10.5 -8.1 0.0 -6.6 0.8 -7.3 9.2
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial
corporations sector. These entities are included in MFI balance sheet statistics with financial corporations other than MFls and insurance corporations and pension funds (ICPFs).

3) Including non-profit institutions serving households.

4) Refers to the general government sector excluding central government.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.3 Luotot euroalueella oleville"
(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Luotot julkisyhteisoille Luotot muille euroalueella oleville
Yhteensa| Lainat| Velka-| Yhteensa Lainat Velka- Osakkeet ja
paperit Yhteensa Yrityksille? Koti-|  Rahoitus| Vakuutus| ~PaPerit| osuudel
Puhdistettuna talouksille® laitoksille| laitoksille ja Sijoitus-
lainojen fplt rfhat- h eltal-(lf' rahasto-
myynnista ja ail(o f‘e | rahastoille osuudet
arvopaperista- | ;i?oll(Jsue'{J'sz; kuin raha-
misesta? elékfe- markkina-
3 rahasto-
rahastot® osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin koonpanossa.

2) Puhdistettuna rahalaitosten taseesta poistettujen eli myytyjen ja arvopaperistettujen lainojen osuudesta.

3) EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtiéryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yksityissektorista rahoituslaitossektoriin. Nama yksikot
sisallytetaan rahalaitosten tasetilastoissa eraan "rahoituslaitokset pl. rahalaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot”.

4)  Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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5 Money and credit

5.3 Credit to euro area residents 1)
(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

Credit to general government

Credit to other euro area residents

Total Loans Debt Total Loans Debt| Equity and
securities securities| non-money
Total To non-| To house-| To financial | To insurance market fund
financial holds  |corporations | corporations investment
Adjusted for| corpor- other than| and pension fund shares
loan sales| ations? MFls and funds
and securi- ICPFs?
tisation2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2013 3,404.9 1,096.7 2,308.2 12,709.1 10,544.4 10,929.9 4,353.6 5,222.8 869.2 98.7 1,364.7 800.0
2014 3,608.4 1,132.4 2,473.8 12,562.8 10,510.7 10,921.3 4,271.6  5,200.4 909.8 1289 1,277.4 774.7
2015 3,896.6 1,110.2 2,784.0 12,680.7 10,591.7 10,989.6 4,2735  5,307.3 887.3 1236 1,301.7 787.4
2015 Q2 3,683.5 1,138.0 2,543.1 12,636.8 10,592.2 10,986.4 4,291.3  5,258.5 906.8 1355 1,255.3 789.4
Q3 3,819.0 1,127.8 2,688.9 12,653.0 10,564.8 10,963.0 4,2749 5,277.6 891.1 1212 1,310.9 777.3
Q4 3,896.6 1,110.2 2,784.0 12,680.7 10,591.7 10,989.6 4,2735  5,307.3 887.3 1236 1,301.7 787.4
2016 Q1 4,049.1 1,1156.2 2,920.8 12,708.8 10,645.3 11,029.1 4,290.3  5,338.3 908.1 1086 1,312.2 751.3
2015 Nov. 3,880.9 1,119.0 2,759.5 12,736.5 10,650.2 11,0466 4,307.5 5,310.1 908.2 1244 1,288.1 798.2
Dec. 3,896.6 1,110.2 2,784.0 12,680.7 10,591.7 10,989.6 4,2735  5,307.3 887.3 1236 1,301.7 787.4
2016 Jan. 3,967.6 1,117.2 2,848.0 12,689.5 10,617.2 11,013.4 4,289.1 5,311.7 890.8 1255 1,306.1 766.3
Feb. 4,007.3 1,117.6 2,887.3 12,728.7 10,659.0 11,0443 43022 5,329.9 900.5 126.4 1,309.0 760.7
Mar. 4,049.1 1,1156.2 2,920.8 12,708.8 10,645.3 11,029.1 4,290.3  5,338.3 908.1 1086 1,312.2 751.3
Apr.®  4,095.6 1,122.8 2,959.6 12,716.7 10,652.0 11,035.6 4,293.3  5,343.7 901.4 1136 1,317.2 747.6
Transactions
2013 -25.0 -73.5 48.5 -305.7 -248.1 -270.7  -132.9 -4.0 -120.9 9.7 -72.7 15.1
2014 721 16.0 56.1 -103.9 -50.2 -33.8 -60.8 -15.4 14.3 1.7 -90.0 36.2
2015 284.2 -20.7 304.6 100.1 71.4 51.4 3.4 98.1 -24.7 -5.5 243 4.4
2015 Q2 58.1 -10.7 68.6 2.8 10.3 5.1 1.6 315 -23.8 1.0 -14.1 6.7
Q3 112.2 -10.1 122.3 54.8 -7.9 -3.7 -6.0 247 -12.2 -14.4 64.4 -1.6
Q4 73.5 -16.4 89.8 8.3 23.8 18.4 -0.5 22.8 -1.0 2.6 -22.4 6.9
2016 Q1 123.2 27 120.5 68.3 84.0 745 38.4 36.0 245 -14.9 14.2 -29.9
2015 Nov. 36.6 -1.5 38.1 18.6 35.3 31.3 12.4 8.4 14.6 0.0 -20.4 3.7
Dec. 26.9 =74 33.9 -26.6 -38.9 -38.3 -19.9 -0.7 -17.8 -0.5 171 -4.8
2016 Jan. 61.2 5.1 56.2 26.0 35.6 32.8 222 6.6 4.8 2.0 7.0 -16.6
Feb. 36.2 0.0 36.1 45.0 43.5 41.0 15.6 18.2 8.9 0.8 41 -2.7
Mar. 25.8 -2.4 28.3 -2.6 4.9 0.7 0.6 11.2 10.7 -17.7 3.2 -10.6
Apr. @ 51.2 5.9 45.2 12.7 1.7 10.3 5.5 5.8 -4.6 5.0 4.5 -3.5
Growth rates
2013 -0.7 -6.3 22 -2.3 -2.3 -2.4 -2.9 -0.1 -12.3 10.9 -5.1 1.9
2014 21 1.5 24 -0.8 -0.5 -0.3 -1.4 -0.3 1.5 11.9 -6.6 4.5
2015 7.9 -1.8 12.3 0.8 0.7 0.5 0.1 1.9 -2.7 -4.2 1.9 0.5
2015 Q2 5.1 1.6 6.7 0.2 0.6 0.3 -0.2 1.2 -1.0 17.8 -5.2 3.0
Q3 7.2 0.5 10.2 0.8 0.6 0.4 0.1 1.6 -2.0 -1.4 1.0 1.9
Q4 7.9 -1.8 12.3 0.8 0.7 0.5 0.1 1.9 -2.7 -4.2 1.9 0.5
2016 Q1 10.1 -3.0 16.0 1.1 1.0 0.9 0.8 22 -1.3 -19.1 3.3 -2.3
2015 Nov. 7.8 -0.7 1.7 1.2 1.2 1.0 0.7 2.0 -0.2 -1.4 -0.7 3.4
Dec. 7.9 -1.8 12.3 0.8 0.7 0.5 0.1 1.9 -2.7 -4.2 1.9 0.5
2016 Jan. 8.7 -2.5 13.7 0.9 0.8 0.6 0.5 1.9 -2.5 -9.6 24 -0.3
Feb. 10.1 -2.4 15.9 1.2 1.2 0.9 0.7 22 -1.4 -6.9 29 -1.4
Mar. 10.1 -3.0 16.0 1.1 1.0 0.9 0.8 22 -1.3 -19.1 3.3 -2.3
Apr. @ 10.4 -2.6 16.3 1.2 1.1 0.9 0.9 22 -1.7 -16.4 41 -2.4
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

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

3) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial
corporations sector. These entities are included in MFI balance sheet statistics with financial corporations other than MFls and insurance corporations and pension funds (ICPFs).

4) Including non-profit institutions serving households.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.4 Rahalaitosten lainat euroalueella oleville yrityksille ja kotitalouksille®
(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Yritykset? Kotitaloudet®
Yhteensa Enintdan| Yli 1 vuosi| YIi 5 vuotta Yhteensa Kulutusluotot| Asuntolainat| Muut lainat
Puhdistettuna T vuosi| ja e5n:1nutgtatg Puhdistettuna
lainojen myynnista lainojen myynnista
ja arvopaperis- ja arvopaperis-
tamisesta® tamisesta®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.
2)  EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtioryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yksityissektorista rahoituslaitossektoriin. Nama yksikot
sisallytetaan rahalaitosten tasetilastoissa eraan "rahoituslaitokset pl. rahalaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot”.
3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
4)  Puhdistettuna rahalaitosten taseesta poistettujen eli myytyjen ja arvopaperistettujen lainojen osuudesta.
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5 Money and credit

5.4 MFI loans to euro area non-financial corporations and households 1)
(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

Non-financial corporations 2 Households
Total Up to 1 year Over 1| Over 5 years Total Loans for Loans for| Other loans
and up to consumption house
Adjusted for 5 years Adjusted for purchase

loan sales loan sales

and securi- and securi-

tisation4 tisation4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Outstanding amounts
2013 4,353.6 4,408.4 1,065.7 740.9 2,547.0 5,222.8 5,547.4 573.6 3,853.7 795.5
2014 4,271.6 4,330.9 1,080.7 720.5 2,470.4 5,200.4 5,546.2 563.3 3,861.1 776.0
2015 4,273.5 4,333.8 1,038.5 758.2 2,476.8 5,307.3 5,639.1 595.6 3,948.0 763.7
2015 Q2 4,291.3 4,347.6 1,080.8 743.1 2,467.3 5,258.5 5,589.0 578.7 3,908.9 771.0
Q3 4,274.9 4,333.8 1,058.3 745.9 2,470.7 5,277.6 5,611.3 582.4 3,926.5 768.7
Q4 4,273.5 4,333.8 1,038.5 758.2 2,476.8 5,307.3 5,639.1 595.6 3,948.0 763.7
2016 Q1 4,290.3 4,352.3 1,045.2 767.7 2,477.3 5,338.3 5,657.0 603.4 3,972.9 762.0
2015 Nov. 4,307.5 4,365.8 1,076.6 755.4 2,475.4 5,310.1 5,638.8 596.8 3,944.8 768.5
Dec. 4,273.5 4,333.8 1,038.5 758.2 2,476.8 5,307.3 5,639.1 595.6 3,948.0 763.7
2016 Jan. 4,289.1 4,352.2 1,048.9 765.6 2,474.6 5,311.7 5,642.8 596.4 3,953.2 762.1
Feb. 4,302.2 4,361.5 1,049.4 7741 2,478.7 5,329.9 5,650.5 601.4 3,966.7 761.8
Mar. 4,290.3 4,352.3 1,045.2 767.7 2,477.3 5,338.3 5,657.0 603.4 3,972.9 762.0
Apr. @ 4,293.3 4,357.0 1,044.3 772.3 2,476.7 5,343.7 5,662.6 604.5 3,979.9 759.3
Transactions
2013 -132.9 -144.0 -44.3 -44.6 -44.0 -4.0 -17.2 -18.2 27.4 -13.2
2014 -60.8 -64.3 -14.2 23 -48.9 -15.4 4.7 -3.0 -3.4 -9.0
2015 3.4 8.8 -44.9 32.7 15.7 98.1 75.9 21.8 80.0 -3.6
2015 Q2 1.6 3.7 2.7 7.7 -3.5 315 21.6 9.4 22.8 -0.7
Q3 -6.0 -0.8 -19.1 4.0 9.2 24.7 25.7 5.2 19.8 -0.3
Q4 -0.5 1.4 -22.1 13.5 8.1 22.8 18.1 5.1 20.0 2.4
2016 Q1 38.4 43.4 15.6 12.7 10.2 36.0 23.0 9.1 27.0 -0.1
2015 Nov. 12.4 9.3 15.5 -2.4 -0.7 8.4 8.8 27 3.6 2.1
Dec. -19.9 -18.1 -32.0 5.9 6.1 -0.7 1.6 -0.6 3.9 -4.0
2016 Jan. 22.2 23.9 13.2 6.5 25 6.6 5.7 1.3 6.3 -1.0
Feb. 15.6 18.6 1.4 10.0 4.2 18.2 8.9 5.1 13.1 -0.1
Mar. 0.6 0.9 0.9 -3.8 3.5 11.2 8.4 2.8 75 1.0
Apr. @ 5.5 6.4 0.0 5.1 0.5 5.8 5.6 0.9 71 2.2
Growth rates

2013 -2.9 -3.2 -4.0 -5.6 -1.7 -0.1 -0.3 -3.0 0.7 -1.6
2014 -1.4 -1.5 -1.3 0.3 -1.9 -0.3 0.1 -0.5 -0.1 -1.1
2015 0.1 0.2 -4.1 4.5 0.6 1.9 1.4 3.8 2.1 -0.5
2015 Q2 -0.2 -0.3 -1.1 23 -0.5 1.2 0.6 1.8 1.6 -0.8
Q3 0.1 0.2 -2.6 3.6 0.3 1.6 1.1 2.6 1.8 -0.4
Q4 0.1 0.2 -4.1 4.5 0.6 1.9 1.4 3.8 21 -0.5
2016 Q1 0.8 1.1 -2.6 5.2 1.0 22 1.6 5.1 2.3 -0.5
2015 Nov. 0.7 0.8 -0.8 3.6 0.5 2.0 1.4 3.6 2.1 -0.1
Dec. 0.1 0.2 -4.1 4.5 0.6 1.9 1.4 3.8 21 -0.5
2016 Jan. 0.5 0.7 -3.0 4.8 0.8 1.9 1.4 4.0 2.1 -0.5
Feb. 0.7 1.0 -3.0 6.2 0.7 22 1.5 5.0 2.3 -0.3
Mar. 0.8 11 -2.6 5.2 1.0 22 1.6 5.1 23 -0.5
Apr. @ 0.9 1.2 -2.8 5.7 1.1 22 1.5 5.3 23 -0.8

Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial
corporations sector. These entities are included in MFI balance sheet statistics with financial corporations other than MFls and insurance corporations and pension funds (ICPFs).

3) Including non-profit institutions serving households.

4) Adjusted for the derecognition of loans on the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.5 M3:n muut vastaerat kuin luotot euroalueella oleville"
(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettuna, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

Rahalaitosten velat Rahalaitosten varat
Valtion- Pitkaaikaiset rahoitusvelat muille euroalueella oleville Ulkomaiset Muut
#;:mggg Yhteensd| Yli 2 vuoden| Irtisanomis-| Yli 2 vuoden Oma saarr[r?itstgi Yhteensa
maaraaikais- ajaltaan yli| velkapaperit| padoma ja
talletukset| 3 kuukauden varaukset Keskus- Keskusvasta-
talletukset vastapuolten puolten kanssa
kanssa tehdyt| tehdyt kdanteiset
repo-| reposopimukset®
sopimukset®
1 2 3 4 5 6 7 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.
2)  Valtionhallinnon talletukset rahalaitoksissa ja valtionhallinnon hallussa olevat rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit.
3) Kausivaihtelusta puhdistamattomana.
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5 Money and credit

5.5 Counterparts to M3 other than credit to euro area residents 1)

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

MFI liabilities MFI assets
Central| Longer-term financial liabilities vis-a-vis other euro area residents Net external Other
government assets
holdings 2 Total Deposits Deposits Debt Capital Total
with an| redeemable securities | and reserves
agreed at notice with a Repos Reverse
maturity of over maturity with central repos to
of over 3 months of over counter- central
2 years 2 years parties counter-
parties 3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2013 261.7 7,311.0 2,371.2 91.5 2,507.2 2,341.1 1,146.5 150.2 183.8 121.9
2014 264.6 7,187.7 2,248.9 92.2 2,380.9 2,465.8 1,378.2 224.8 184.5 139.7
2015 278.6 7,065.8 2,184.2 79.8 2,253.1 2,5648.8 1,325.0 279.1 205.9 135.6
2015 Q2 265.2 7,168.6 2,223.1 86.7 2,329.7 2,529.0 1,453.9 240.5 224.6 1471
Q3 287.6 7,100.6 2,223.8 83.7 2,263.4 2,5629.7 1,356.0 253.7 213.6 140.0
Q4 278.6 7,065.8 2,184.2 79.8 2,253.1 2,5648.8 1,325.0 2791 205.9 135.6
2016 Q1 318.8 7,027.0 2,182.9 76.8 2,174.8 2,5692.6 1,279.8 306.7 2471 152.1
2015 Nov. 296.0 7,122.9 2,189.4 80.3 2,283.4 2,569.9 1,380.0 269.8 217.7 146.0
Dec. 278.6 7,065.8 2,184.2 79.8 2,253.1 2,5648.8 1,325.0 2791 205.9 135.6
2016 Jan. 306.1 7,046.6 2,174.2 78.6 2,221.8 2,571.9 1,313.8 297.7 215.0 141.7
Feb. 294.6 7,073.5 2,185.7 77.6 2,193.4 2,616.7 1,288.2 304.2 246.6 142.5
Mar. 318.8 7,027.0 2,182.9 76.8 2,174.8 2,5692.6 1,279.8 306.7 2471 152.1
Apr. @ 316.9 7,047.9 2,183.6 75.4 2,173.2 2,615.7 1,283.2 299.3 237.0 140.0
Transactions
2013 -44.9 -80.8 -19.0 -14.3 -137.3 89.8 362.0 -53.6 32.2 43.7
2014 -5.7 -161.3 -122.3 2.0 -151.4 110.3 238.4 0.9 0.7 17.8
2015 7.8 -218.7 -104.0 -13.5 -203.8 102.5 -98.5 -12.1 21.4 -4.0
2015 Q2 -18.0 -86.1 -34.7 -3.9 -50.5 3.0 0.6 -57.1 -11.8 -13.6
Q3 22.0 -37.7 6.1 -3.1 -58.6 17.9 -64.8 1.0 -11.0 =741
Q4 -11.7 -57.9 -47.5 -3.9 -42.3 35.8 -36.9 10.4 7.7 -4.3
2016 Q1 40.1 -61.5 1.4 -2.9 -49.9 -10.1 -70.9 32.8 413 17.3
2015 Nov. -51.8 -11.2 -21.1 -1.9 -6.2 18.1 -15.3 -40.4 21.3 1.1
Dec. -17.9 -12.8 -3.0 -0.5 -18.5 9.2 -32.4 -3.5 -11.7 -10.4
2016 Jan. 27.6 -33.8 -9.3 -1.1 -22.5 -0.8 -24.2 1.4 9.1 6.9
Feb. -11.4 -13.0 1.9 -1.0 -30.8 6.9 -74.1 13.0 31.6 0.9
Mar. 23.9 -14.7 -1.2 -0.8 3.4 -16.2 27.4 8.4 0.7 9.5
Apr. ® 2.2 8.7 0.8 -1.4 -3.8 13.1 -13.5 -13.2 -10.1 -12.0
Growth rates
2013 -14.7 -1.1 -0.8 -13.5 -5.1 3.8 - - 10.3 23.3
2014 2.2 2.2 -5.2 2.2 -6.0 4.6 - - 0.4 14.6
2015 3.2 -3.0 -4.6 -14.4 -8.4 41 - - 11.6 -2.9
2015 Q2 -6.0 -3.0 -5.3 -3.4 -8.1 4.4 - - 31.0 23.5
Q3 11.8 -3.4 -3.7 -9.1 -9.3 3.1 - - 30.5 15.0
Q4 3.2 -3.0 -4.6 -14.4 -8.4 4.1 - - 11.6 -2.9
2016 Q1 11.4 -3.3 -3.3 -156.2 -8.4 1.9 - - 4.6 -4.8
2015 Nov. 10.3 -3.4 -4.9 -11.4 -8.8 3.6 - - 18.0 11.7
Dec. 3.2 -3.0 -4.6 -14.4 -8.4 41 - - 11.6 -2.9
2016 Jan. 3.4 -3.4 -4.4 -15.3 -8.8 3.3 - - 5.7 7.0
Feb. 10.0 -3.4 -3.5 -15.4 -9.4 3.0 - - 8.2 -1.8
Mar. 1.4 -3.3 -3.3 -15.2 -8.4 1.9 - - 4.6 -4.8
Apr. ® 17.4 -2.8 2.7 -15.3 -7.8 2.4 - - 12.0 4.7
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Comprises central government holdings of deposits with the MFI sector and of securities issued by the MFI sector.
3) Not adjusted for seasonal effects.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6 Julkisen talouden kehitys

6.1 Alijaama/ylijaama
(prosenttia BKT:sta, virrat vuoden pituisen jakson aikana)

Alijaama (=) / ylijaama (+)

Yhteensa

Valtionhallinto

Osavaltiohallinto

Paikallishallinto

Sosiaaliturvarahastot

Liséatieto:

-ylijaadma (+)
1 2 3 4 5 6
Lahteet: Vuositietojen osalta EKP, neljannesvuositietojen osalta Eurostat.
6.2 Tulot ja menot
(prosenttia BKT:sta, virrat vuoden pituisen jakson aikana)
Tulot Menot
Yhteensa Juoksevat tulot P&a- | Yhteensa Juoksevat menot Paa-
valittoméat | Valiliset | Sosiaali-|  GT1o¢ Palkan-| Valituote- | Korko-| Sosiaali-| oo
verot verot turva- saaja- kaytté | menot turva-
maksut, korvaukset menot
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Lahteet: Vuositietojen osalta EKP, neljannesvuositietojen osalta Eurostat.
6.3 Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen
(prosenttia BKT:st&, kannat ajanjakson lopussa)
Yhteensa Rahoitusinstrumentti Velkoja Alkuperainen Jéljella oleva maturiteetti Valuutta
maturiteetti
Kateinen |Lainat | Velka- | Jasenvaltiossa |Muut kuin | Enintdan Yli | Enintdan | Yli 1 vuosi Yli | Euro tai Muut
ja paperit olevat jasen- 1 vuosi | 1 vuosi 1 vuosi | ja enintdan | 5 vuotta | jasen- | valuutat
talletukset valtiossa 5 vuotta valuutat
Raha- olevat
laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Lahteet: Vuositietojen osalta EKP, neljannesvuositietojen osalta Eurostat.
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6 Fiscal developments

6.1 Deficit/surplus

(as a percentage of GDP; flows during one-year period)

Deficit (-)/surplus (+) Memo item:
Primary
Total Central State Local Socual deficit (-)/
government government government security surplus (+)
funds
1 2 3 4 5 6
2012 -3.7 -3.4 -0.3 0.0 0.0 -0.6
2013 -3.0 -2.6 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2
2014 -2.6 2.2 -0.2 0.0 -0.1 0.1
2015 -2.1 -1.9 -0.2 0.1 -0.1 0.3
2015 Q1 -2.5 0.1
Q2 -2.4 0.1
Q3 -2.1 0.4
Q4 -2.1 0.3
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.2 Revenue and expenditure
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)
Revenue Expenditure
Total Current revenue Capital| Total Current expenditure Capital
revenue expenditure
Direct| Indirect Net social Compen-| Intermediate| Interest Social
taxes taxes| contributions sation of| consumption benefits
employees
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 46.1 456 122 12.9 15.4 04 497 452 10.4 5.4 3.0 22.6 4.5
2013 46.6  46.1 12.5 12.9 15.5 0.5 496 455 10.4 5.4 2.8 23.0 4.1
2014 46.8 463 125 13.1 15.5 0.5 493 454 10.3 5.3 2.7 231 4.0
2015 46.6  46.1 12.6 13.1 15.4 0.5 486 447 10.2 5.2 24 23.0 3.9
2015 Q1 46.7 462 125 13.1 15.5 0.5 492 453 10.3 5.3 2.6 231 3.9
Q2 46.6 462 125 13.1 15.4 0.5 49.0 452 10.3 5.3 25 2341 3.9
Q3 46.6  46.1 12.5 13.2 15.4 0.5 487 45.0 10.2 5.2 25 231 3.8
Q4 46.6  46.1 12.6 13.2 15.4 0.5 487 4438 10.2 5.3 2.4 23.0 3.9
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.3 Government debt-to-GDP ratio
(as a percentage of GDP; outstanding amounts at end of period)
Total Financial instrument Holder Original maturity Residual maturity Currency
Currency| Loans Debt| Resident creditors | Non-resident Up to Over| Upto| Over1| Over Euro or Other
and securities creditors| 1vyear| 1vyear| 1year|andupto|5years| participating| curren-
deposits MFIs 5 years currencies cies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 89.3 3.0 174 68.9 45.5 26.2 43.9 1.3 78.0 19.7 31.6 38.0 87.2 2.2
2013 91.1 26 17.2 71.3 46.0 26.2 45.1 10.4 80.7 19.4 322 395 89.0 241
2014 92.0 28 169 72.4 45.1 26.0 46.9 10.0 82.0 19.0 320 41.0 89.9 241
2015 90.7 2.8 16.1 Yals 45.7 275 45.0 9.4 81.3 17.8 31.8 411 88.6 241
2015 Q1 93.0 27 169 73.4
Q2 92.4 28 163 73.3
Q3 91.8 28 16.2 72.8
Q4 90.8 28 16.1 71.8
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
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6 Julkisen talouden kehitys

6.4 Velkasuhteen vuosimuutos ja sen osatekijat”
(prosenttia BKT:sta, virrat vuoden pituisen jakson aikana)

Velka- Alijadma-/velkaoikaisut Koron ja | Liséatieto:
suhteen kasvu- | Lainan-
muutos? | -ylija&&ma (-) yhteensa [Tarkeimpiin rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet Uudelleen-| Muut | Vauhdin | ottotarve

arvostuksen erotus
Yhteensd | Kateinen | Lainat| Velka- | Osakkeet ja vaikutukset ja
ja paperit sijoitus- | muut muutokset
talletukset rahasto- | velan maarassa
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lahteet: Vuositietojen osalta EKP, neljannesvuositietojen osalta Eurostat.
1)  Rahoituskriisin yhteydessa annetut valtioiden valiset lainat on konsolidoitu lukuun ottamatta alijaama-/velkaoikaisuja koskevia vuositietoja.
2) Ero edellisen ajanjakson loppuun ja vuotta aiempaan nahden.
6.5 Valtion velkapaperit"
(velanhoitokustannukset prosentteina BKT:st4, virrat velanhoitojaksolla, keskimaarainen nimellistuotto vuotuisina prosentteina)
1 vuodessa eraantyvat velanhoitokustannukset? Keski- Keskimaarainen nimellistuotto®
__mé&érainen
Yhteensa Paaoma Korkomenot Jarijjzltlﬁrﬁleeevtﬁ Kannat Taloustoimet
Enintaan Enintaan vuosina® |Yhteensa | Vaihtuva- Nolla- | Kiintedkorkoiset Liikkee- | Lunas-
3 kuukauden 3 kuukauden korkoiset |korkoiset seenlaskut tukset
maturiteetti maturiteetti Enintaan
1 vuoden
maturiteetti
11 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Léhde: EKP.

1) Nimellisarvoon ja konsolidoimattomana julkisyhteisojen alasektorien kesken.

2) Pl erdantymattomiin velkapapereihin kohdistuvat maksut ja ennenaikaiset lunastukset.
3) Jaljella oleva maturiteetti ajanjakson lopussa.

4)  Kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet 12 kuukauden jakson keskimaarina.
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6 Fiscal developments

6.4 Annual change in the government debt-to-GDP ratio and underlying factors 1)
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)

Change in Primary Deficit-debt adjustment Interest-| Memo item:
debt-to- deficit (+)/ growth Borrowing
GDP ratio? surplus (-) Total Transactions in main financial assets Revaluation| Other| differential| requirement
effects
Total| Currency| Loans Debt| Equity and and other
and securities| investment| changes in
deposits fund shares volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 3.4 0.6 0.0 1.0 0.3 0.3 -0.1 0.5 -1.3 0.3 2.7 5.0
2013 1.8 0.2 -0.3 -0.7 -0.4 -0.4 -0.1 0.3 -0.1 0.4 1.9 2.7
2014 0.9 -0.1 0.0 -0.2 0.2 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.2 1.0 2.6
2015 -1.4 -0.3 -0.8 -0.4 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.3 -0.2 1.4
2015 Q1 0.9 -0.1 0.1 0.0 0.4 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.9 2.6
Q2 -0.6 -0.1 -0.9 -1.0 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 0.1 0.0 0.5 1.4
Q3 -0.6 -0.4 -0.4 -0.4 0.2 -0.3 -0.1 -0.2 0.1 -0.1 0.1 1.6
Q4 -1.3 -0.3 -0.8 -0.4 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.4 -0.2 1.3
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
1) Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated except in quarterly data on the deficit-debt adjustment.
2) Calculated as the difference between the government debt-to-GDP ratios at the end of the reference period and a year earlier.
6.5 Government debt securities 1)
(debt service as a percentage of GDP; flows during debt service period; average nominal yields in percentages per annum)
Debt service due within 1 year?2 Average Average nominal yields 4
residual
Total Principal Interest maturity Outstanding amounts Transactions
in years?®
Maturities Maturities Total| Floating Zero Fixed rate Issuance [Redemption
ofupto3 ofupto3 rate | coupon
months months Maturities
ofupto 1
year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 16.5 14.4 5.0 2.1 0.5 6.3 3.5 1.7 1.3 3.7 2.8 1.2 1.8
2014 15.9 13.9 5.1 2.0 0.5 6.4 3.1 1.5 0.5 3.5 2.7 0.8 1.6
2015 14.9 12.9 4.3 2.0 0.5 6.6 2.9 1.2 0.1 3.3 3.0 0.4 1.2
2015 Q1 15.1 13.1 4.5 2.0 0.5 6.5 3.1 1.3 0.3 3.5 2.9 0.6 1.7
Q2 15.1 13.0 4.8 2.0 0.5 6.6 3.0 1.3 0.2 3.4 2.9 0.5 1.5
Q3 15.1 13.1 4.3 2.0 0.5 6.6 2.9 1.2 0.1 3.3 3.0 0.4 1.4
Q4 14.9 12.9 4.3 2.0 0.5 6.6 2.9 1.2 0.1 3.3 3.0 0.4 1.2
2015 Nov. 15.6 13.6 4.5 2.0 0.5 6.6 2.9 1.2 0.1 3.3 3.0 0.4 1.4
Dec. 14.9 12.9 4.3 2.0 0.5 6.6 2.9 1.2 0.1 3.3 3.0 0.4 1.2
2016 Jan. 15.1 13.2 5.4 2.0 0.5 6.6 2.8 1.2 0.1 3.3 3.0 0.3 1.2
Feb. 15.4 13.5 4.9 1.9 0.5 6.6 2.8 1.2 0.0 3.2 3.0 0.3 1.2
Mar. 15.6 13.7 4.8 1.9 0.5 6.6 2.8 1.2 0.0 3.2 2.8 0.3 1.1
Apr. 15.0 13.2 4.2 1.9 0.5 6.8 2.7 1.2 0.0 3.2 2.8 0.4 1.3
Source: ECB.
1) At face value and not consolidated within the general government sector.
2) Excludes future payments on debt securities not yet outstanding and early redemptions.
3) Residual maturity at the end of the period.
4) Outstanding amounts at the end of the period; transactions as 12-month average.
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6 Julkisen talouden kehitys

6.6 Julkisen talouden kehitys euroalueen maissa
(prosenttia BKT:st4, virrat vuoden pituisen jakson aikana, kannat ajanjakson lopussa)

Belgia Saksa Viro Irlanti Kreikka Espanja Ranska Italia Kypros
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Julkisen talouden alijaadma (-) / ylijaama (+)
Julkisen talouden velka
Latvia Liettua | Luxemburg Malta | Alankomaat Itavalta Portugali Slovenia Slovakia Suomi
10 1 12 13 14 15 16 17 18 19

Julkisen talouden alijagama (-) / ylijagama (+)

Julkisen talouden velka

Lahde: Eurostat.
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6 Fiscal developments

6.6 Fiscal developments in euro area countries
(as a percentage of GDP; flows during one-year period and outstanding amounts at end of period)

Belgium Germany Estonia Ireland Greece Spain France‘ Italy Cyprus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Government deficit (-)/surplus (+)

2012 -4.2 -0.1 -0.3 -8.0 -8.8 -10.4 -4.8 -2.9 -5.8
2013 -3.0 -0.1 -0.2 -5.7 -13.0 -6.9 -4.0 -2.9 -4.9
2014 -3.1 0.3 0.8 -3.8 -3.6 -5.9 -4.0 -3.0 -8.9
2015 -2.6 0.7 0.4 -2.3 -7.2 -5.1 -3.5 -2.6 -1.0
2015 Q1 -3.2 0.4 0.5 -3.4 -4.3 -6.0 -3.9 -2.9 -0.2
Q2 -3.1 0.4 0.6 -2.5 -4.7 -5.4 -4.0 -2.9 -0.4

Q3 -2.9 0.9 0.7 -1.9 4.4 -5.3 -3.9 -2.6 -0.9

Q4 -2.6 0.7 0.4 -2.3 -7.2 -5.1 -3.5 -2.6 -1.0

Government debt

2012 104.1 79.6 9.5 120.1 159.6 85.4 89.6 123.3 79.3
2013 105.2 77.2 9.9 120.0 177.7 93.7 92.4 129.0 102.5
2014 106.5 74.7 10.4 107.5 180.1 99.3 95.4 132.5 108.2
2015 106.0 71.2 9.7 93.8 176.9 99.2 95.8 132.7 108.9
2015 Q1 110.8 74.4 10.0 104.6 170.5 100.2 97.6 135.4 107.5
Q2 109.4 72.6 9.9 101.6 169.4 99.8 97.8 136.0 110.7

Q3 108.9 72.0 9.8 98.3 171.8 99.7 97.1 134.5 110.2

Q4 106.0 71.2 9.7 93.8 176.9 99.2 96.1 132.7 108.9

‘ Latvia Lithuania| Luxembourg Malta| Netherlands Austria Portugal Slovenia Slovakia Finland

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Government deficit (-)/surplus (+)

2012 -0.8 -3.1 0.3 -3.5 -3.9 2.2 -5.7 -4.1 -4.3 2.2
2013 -0.9 -2.6 0.8 -2.6 2.4 -1.3 -4.8 -15.0 2.7 -2.6
2014 -1.6 -0.7 1.7 -2.0 2.4 2.7 7.2 -5.0 2.7 -3.2
2015 -1.3 -0.2 1.2 -1.5 -1.8 -1.2 4.4 -2.9 -3.0 2.7
2015 Q1 -1.9 -0.7 11 2.4 -2.1 2.2 =71 -4.6 -2.9 -3.5

Q2 -2.1 0.4 1.3 -2.0 -2.1 2.2 -6.4 -4.5 -2.9 -3.1

Q3 -2.1 0.1 1.2 -1.7 -2.0 -2.5 -3.1 -4.1 -2.6 -3.0

Q4 -1.3 -0.2 1.2 -1.5 -1.8 -1.2 -4.4 -2.9 -3.0 2.7

Government debt

2012 41.4 39.8 22.0 67.5 66.4 81.6 126.2 53.9 52.4 52.9
2013 39.1 38.8 23.3 68.6 67.9 80.8 129.0 71.0 55.0 55.5
2014 40.8 40.7 22.9 67.1 68.2 84.3 130.2 81.0 53.9 59.3

2015 36.4 42.7 21.4 63.9 65.1 86.2 129.0 83.2 52.9 63.1
2015 Q1 35.6 38.0 22.3 68.6 69.3 85.3 130.2 82.0 54.4 60.5
Q2 35.3 37.6 21.7 67.2 67.1 86.4 128.4 81.0 54.7 62.3

Q3 36.4 38.1 215 66.0 66.2 86.4 130.3 84.4 53.9 61.0

Q4 36.4 42.7 21.4 63.9 65.1 86.2 129.0 83.2 52.9 63.1

Source: Eurostat.
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