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Raha- ja reaalitalouden kehitys

Yhteenveto

EKP:n neuvosto totesi 8.3.2018 pitaméassaan rahapolitiikkakokouksessa, etta
runsas rahapoliittinen elvytys on edelleen tarpeen, jotta pohjainflaation
nopeutumispaineiden kasvu voi jatkua ja tukea kokonaisinflaation kehitysta
keskipitkalla aikavalilla. Tuoreimmat EKP:n asiantuntijoiden arviot sekd muut
tammikuussa pidetyn edellisen rahapolitikkakokouksen jalkeen saadut tiedot
vahvistivat, ettd euroalueen talous kasvaa vahvasti ja laaja-alaisesti. Lyhyella
aikavalilla talouskasvun odotetaan olevan hieman aiempia odotuksia nhopeampaa.
Kasvunakymat vahvistivat EKP:n neuvoston luottamusta siihen, etta inflaatiovauhti
lahenee tavoitetta eli hieman alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.
Pohjainflaatio on indikaattorien perusteella pysynyt kuitenkin vaimeana, eika viela
ole luotettavia merkkeja pysyvammasta nopeutumistrendistd. EKP:n neuvosto
seuraakin edelleen valuuttakurssikehitysta ja rahoitusolojen kehitysta ja niiden
mahdollista vaikutusta keskipitkan aikavalin hintavakausnakymiin. Rahapoliittista
elvytysta, joka on tarpeen inflaatiovauhdin palauttamiseksi kestavasti hieman alle
kahteen prosenttiin, yllapidetéaan jatkuvilla omaisuuseraostoilla, jo ennestaan
mittavilla arvopaperiomistuksilla ja takaisin maksettavan pagdoman
uudelleensijoituksilla seka tulevaa korkokehitysta koskevalla ennakoivalla
viestinnalla.

EKP:n neuvoston taloudellinen ja rahatalouden analyysi

Maailmantalouden kasvu kiihtyi vuoden 2017 jalkipuoliskolla, mik&a antaa
lisdvauhtia euroalueen viennin kehitykselle. Maailmantalouden kehityksen
odotetaan pysyvan jatkossakin vahvana, joskin kasvuvauhti hidastuu asteittain.
Kansainvalisen kaupan kasvun ennakoidaan jatkuvan lyhyella aikavalilla, ja
maailmantalouden inflaation odotetaan nopeutuvan véahin erin sitd mukaa, kun
kayttamaton kapasiteetti vahenee.

Talouskasvun jatkuessa valtion joukkolainojen tuotot ovat kasvaneet
euroalueella joulukuun 2017 puolivélista lahtien. Yritysten joukkolainojen riskilisat
ovat kuitenkin pysyneet kutakuinkin vakaina, ja valtion joukkolainojen keskimaaraiset
tuottoerot yon yli -indeksiswapkorkoon ndhden ovat supistuneet jonkin verran.
Osakkeiden hinnat ovat laskeneet ja niiden volatiliteetti on kasvanut, ja euron
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut.

Euroalueen talouskasvu on edelleen vahvaa ja ulottuu tasaisesti eri maihin ja
toimialoille. BKT:n neljannesvuosikasvu oli vuoden 2017 neljannella
neljanneksella 0,6 %. Yksityinen kulutus saa tukea kotitalouksien varallisuuden
kasvusta seka tydllisyyden kohenemisesta, joka perustuu osin aiempiin
tydmarkkinauudistuksiin. Yritysten investointien kehitys on edelleen vauhdittunut
erittéin suotuisien rahoitusolojen, yritysten kannattavuuden paranemisen ja vahvan
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kysynnan ansiosta, ja myos asuinrakennusinvestointien kehitys on kohentunut
edelleen viime vuosineljanneksilla. Lisaksi maailmantalouden laaja-alainen kasvu
piristda euroalueen vientia.

Samankaltainen nakemys valittyy euroalueen talousnakymia koskevista EKP:n
asiantuntijoiden maaliskuun 2018 arvioista. Niissa euroalueen BKT:n
ennakoidaan kasvavan 2,4 % vuonna 2018 ja 1,9 % vuonna 2019 sek& 1,7 %
vuonna 2020. BKT:n kasvunakymat vuodeksi 2018 on nyt arvioitu suotuisammiksi
kuin joulukuussa 2017 julkaistuissa eurojarjestelmén asiantuntijoiden arvioissa.
Vuoden 2018 jalkeiset kasvunékymat ovat pysyneet ennallaan. Talouden
kasvunakymiin liittyvien riskien arvioidaan olevan jokseenkin tasapainossa. Yhtaalta
vallitseva noususuhdanne voisi johtaa ennakoitua vahvempaan kasvuun lyhyella
aikavalilla. Toisaalta ennakoitua heikomman kasvun riskeja liittyy edelleen
paaasiassa kehitykseen maailmalla: esimerkiksi protektionismin lisdantymiseen seka
valuuttamarkkinoiden ja muiden rahoitusmarkkinoiden kehitykseen.

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti oli helmikuussa 1,2 % (tammikuussa 1,3 %). Hidastumisen
taustalla olivat Iahinna jalostamattomien elintarvikkeiden hintakehitykseen liittyvat
negatiiviset vertailuajankohdan vaikutukset. Oljyn tamanhetkisten futuurihintojen
perusteella vuotuisen kokonaisinflaation odotetaan pysyttelevan vuoden loppuun asti
1,5 prosentin tienoilla. Pohjainflaatio on indikaattorien perusteella pysynyt vaimeana.
Sen odotetaan kuitenkin nopeutuvan maltillisesti keskipitkalla aikavalilla EKP:n
rahapoliittisten toimien, jatkuvan talouskasvun, kayttamattoman kapasiteetin
véhenemisen ja palkkakehityksen nopeutumisen tuella.

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2018 arvioissa euroalueen vuotuisen YKHI-
inflaation ennakoidaan olevan 1,4 % vuonna 2018 ja 1,4 % vuonna 2019 seka
1,7 % vuonna 2020. Niissa vuoden 2019 kokonaisinflaatio on arvioitu hieman
hitaammaksi kuin joulukuussa 2017 julkaistuissa eurojarjestelméan asiantuntijoiden
arvioissa, kun taas vuosien 2018 ja 2020 arviot ovat pysyneet ennallaan. Energian
hintojen perusteella lasketun YKHI-inflaation arvioidaan hidastuvan vuosina 2018

ja 2019, mika kutakuinkin kumoaa pohjainflaation nopeutumisen vaikutuksen: ilman
energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation arvioidaan olevan 1,1 %
vuonna 2018 ja nopeutuvan sitten niin, etta se on 1,5 % vuonna 2019 ja 1,8 %
vuonna 2020.

Tuoreimpien asiantuntija-arvioiden mukaan euroalueen julkisen talouden
alijddmasuhde pienenee arviointijakson aikana lisda lahinna suotuisan
suhdannetilanteen ja korkomenojen vahenemisen ansiosta. Euroalueen
finanssipolitiikan arvioidaan pysyvéan vuodet 2018-2020 keskim&arin kutakuinkin
neutraalina. Euroalueen julkisen talouden velkasuhteen supistuminen jatkuu, mutta
velan maara on edelleen suuri suhteessa BKT:hen. Meneillaan olevan talouskasvun
aikana on syyta kerryttaa jalleen julkisen talouden puskureita.

Rahatalouden analyysissa todettiin, ettd lavean rahan kasvu jatkuu vakaana:
vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa 2018 edelliskuukauden tapaan 4,6 %.
Kasvun taustalla ovat EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutus seka
likvideimpien talletusten hallussapidon alhaiset vaihtoehtoiskustannukset.
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Lavean rahan kasvua vauhdittikin edelleen eniten suppea raha-aggregaatti M1.
Samanaikaisesti yksityisen sektorin lainakannan kasvu jatkoi elpymistaan.
Rahapoliittisten toimien vaikutuksen valittyminen helpotti edelleen merkittavasti
kotitalouksien ja etenkin pienten ja keskisuurten yritysten lainansaantia ja tuki
luotonantoa koko euroalueella.

Rahapoliittiset paatokset

EKP:n neuvosto totesi taloudellisen ja rahatalouden analyysin pohjalta, etta
inflaatiovauhdin kestavaa palautumista hieman alle kahteen prosenttiin on
edelleen edistettava vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan keinoin. EKP:n
ohjauskorot paéatettiin pitd& ennallaan. Ohjauskorkojen odotetaan pysyvan nykyisella
tasolla pidemman aikaa ja vield omaisuuserien ostojen paatyttyakin. EKP:n neuvosto
vahvisti, ettd epatavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin lukeutuvassa omaisuuserien
osto-ohjelmassa on tarkoitus jatkaa nykyisid 30 miljardin euron suuruisia
kuukausittaisia ostoja syyskuun 2018 loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin,
kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestéavasti tavoitteen
mukaiseksi. Eurojarjestelma jatkaa ohjelmassa ostettujen omaisuuserien
erdantyessa takaisin maksettavan paaoman sijoittamista uudelleen viela pidemman
aikaa ostojen paattymisen jalkeen ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen.
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Ulkoinen ymparisto

Maailmantalouden kasvu kiihtyi vuoden 2017 jalkipuoliskolla. Talouskasvun
odotetaan pysyvan vahvana mutta kuitenkin hidastuvan vahitellen. Kehittyneiden
talouden néakymat viittaavat vahvaan kasvuun, joka saa tukea Yhdysvaltojen
voimakkaasti kasvua tukevasta finanssipolitikasta. Kehittyvien
markkinatalousmaiden nékymia vahvistaa talouskasvun voimistuminen raaka-
aineiden viejamaissa. Maailmankaupan kasvun arvioidaan pysyvan lyhyella
aikavalilla voimakkaana ja inflaation uskotaan kiihtyvén hitaasti sitd mukaa, kun
kayttAmaton kapasiteetti maailmanlaajuisesti vahenee.

Maailmantalouden ja kaupan kehitys

Maailmantalouden kasvu vahvistui vuoden 2017 jalkipuoliskolla. Kaiken
kaikkiaan jakson aikana julkistetut taloustiedot olivat odotettua parempia seka
kehittyneissa talouksissa ettd vahdisemmassa maarin myos kehittyvissa
markkinatalouksissa. Kaytettavissa olevat BKT-tilastot eri maista viittaavat siihen,
ettéd maailmantalouden kasvu jatkui vuoden viimeisella neljanneksella. Erityisesti
Yhdysvaltojen BKT:n kasvu oli vuoden 2017 jalkipuoliskolla kestavaa, eika
hurrikaanien vaikutus nakynyt siind. My6s Japanin talouskasvu pysyi pirtedana, kun
se sai tukea talouspolitiikasta, tyopaikkojen méaran vahvasta kehityksestéa seka
ulkoisen kysynnan elpymisesta. Sita vastoin Ison-Britannian BKT:n kasvu pysyi
vuonna 2017 varsin vaimeana, vaikka se elpyikin maltillisesti vuoden jalkipuoliskolla.
Kehittyvien markkinatalouksien kasvu sai tukea Intian ja Kiinan kestavasté kasvusta
samalla, kun Brasilia ja Vengja jatkoivat verkkaista elpymistaan syvasta
taantumasta.

Kyselypohjaiset indikaattorit ja osoittavat maailman kokonaistuotannon
kasvun jatkuvan lahitulevaisuudessa. llman euroaluetta laskettu, maailman
kokonaistuotantoa kuvaava ostopéallikdiden yhdistelmaindeksi (PMI) pysytteli
vuoden viimeisella neljannekselld samalla tasolla kuin edelliselld vuosineljanneksella
eli hieman vuoden alkupuoliskoa korkeammalla ja lahella pitkan ajan keskiarvoaan.
Indeksi nousi hieman tammi- ja helmikuussa, mika viittaa siihen, etta
maailmantalouden kasvu jatkuu voimakkaana alkaneena vuonna (ks. kuvio 1).
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Kuvio 1
Maailman kokonaistuotantoa koskeva ostopaallikdiden yhdistelmaindeksi (PMI)

(diffuusioindeksi)

== Maailmantalous pl. euroalue

Maailmantalous pl. euroalue — pitkan ajan keskiarvo
== Kehittyneet taloudet pl. euroalue
== Kehittyvat markkinataloudet
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Lahteet: Haver Analytics, Markit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot helmikuulta 2018. Pitkan aikavalin keskiarvo tarkoittaa ajanjaksoa tammikuusta 1999 helmikuuhun
2018.

Maailmantalouden rahoitusolot tukevat edelleen talouskasvua, joskin ne ovat
kiristyneet viime viikkoina. Positiivisten tunnelmien ja osakemarkkinoiden
nousevan arvostustason leimaaman jakson paatteeksi osakemarkkinat karsivat
jyrkista laskuista helmikuun alussa, kun volatiliteetti lisdantyi. Rahoitusmarkkinoiden
levottomuus rajoittui osakemarkkinoihin, ja niiden myo6té tapahtunut korjausliike
ainoastaan nollasi alkuvuoden aikaisen kurssinousun. Markkinoiden volatiliteetin
nousun taustalla oli Yhdysvaltojen pitkien korkojen vakaa nousu kolmen viime
kuukauden ajan seka sijoittajien kasvava huoli inflaationdkymista ja odotettua
nopeamman rahapolitiikan kiristyksen mahdollisuudesta. Federal funds -
futuurisopimusten hintakayra on siirtynyt viime viikkoina yléspdin joulukuun koron
nousun my6ta. Markkinoilla odotetaan edelleen rahapolitiikan asteittaista kiristysta;
talla hetkella ohjauskorkoa odotetaan nostettavan maaliskuussa 2018 ja koko
vuonna yhteensé kolmesti eli Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean
joulukuun arvioiden mukaisesti. Korko-odotukset ovat nousseet myds Isossa-
Britanniassa Englannin pankin helmikuun "haukkamaisen" inflaatioraportin my6ta.
Sitd vastoin Japanin keskuspankki on pitényt rahapolitikkansa mitoituksen hyvin
elvyttavana ja kymmenen vuoden koron l&hella nollaa tuottok&yran
ohjausohjelmansa mukaisesti. Kiinan keskuspankki on antanut rahoitusolojen kiristya
vuonna 2017 vahentadkseen velkavivun kayttda rahoitusjarjestelmassa ja
hillitékseen rahoitusjarjestelméan vakauteen kohdistuvia riskeja. Keskuspankki nosti
avomarkkinoilla soveltamiaan korkoja pyrkien ohjaamaan pankkien vélisia korkoja
korkeammiksi. Muista kehittyvista markkinatalouksista erityisesti Brasiliassa ja
Vengjalla ohjauskorkoja on laskettu edelleen inflaatiopaineiden heikentymisen
myota.

Jatkossa maailmantalouden kasvun odotetaan pysyvan vahvana, kunnes se
keskipitkalla aikavalilla maltillistuu jonkin verran. Kehittyneiden talouksien
nakymat viittaavat vahvaan kasvuun, joka saa nyt finanssipoliittista tukea
Yhdysvaltojen verouudistuksesta ja kongressin hyvaksymasta budjetin korotuksesta.
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Kasvun odotetaan kuitenkin hidastuvan jatkossa sitéd mukaa, kun elpyminen
saavuttaa joissakin maissa kypsyyden ja tuotantokuilut tulevat yha positiivisemmiksi.
Kehittyvien maiden nakymat saavat tukea raaka-aineita vievien maiden, kuten
Brasilian ja vahaisemmassa maarin Vengjan, kasvun voimistumisesta. Samaan
aikaan kasvu jatkuu Intiassa ja jatkaa asteittaista pitkan aikavalin hiipumistaan
Kiinassa.

Maailmantalouden kasvuvauhdin odotetaan pysyvéan hitaampana kuin ennen
kriisia, silla potentiaalinen kasvu on aiempaa hitaampaa. EKP:n arvioiden
mukaan kasvupotentiaali on pienentynyt useimmissa kehittyneissa talouksissa ja
kehittyvissd markkinatalouksissa viime vuosina. Kehittyneissa talouksissa kaikki erat
heikentavat potentiaalia, joskin ilmi6 liittyy erityisesti tydvoiman tuottavuuteen ja
kokonaistuottavuuteen. Myods padoman kasvuvaikutus pysyy historiallista
keskiarvoaan pienempana, silla aiempaa vaimeammat kasvuodotukset ja
epavarmuuden lisddntyminen ovat viivastyttaneet investointipdatoksia. Investoinnit
ovat maltillistuneet myds kehittyvissa markkinatalouksissa — erityisesti raaka-aineita
vievissd maissa mutta myds Kiinassa, joka pyrkii tasapainottamaan taloutta ja
hillitsemaéan velkaantuneisuutta. Kehittyvien markkinatalouksien kasvupotentiaalin
heikkenemisen tarkein taustatekija oli kuitenkin kokonaistuottavuus. Kaiken
kaikkiaan potentiaalisen tuotannon kasvun odotetaan pysyvan keskipitkalla
aikavalilla jokseenkin vakaana kehittyneissa talouksissa ja kiihtyvan hieman
Yhdysvalloissa vuosina 2019-2020, mutta sen odotetaan heikkenevan edelleen
kehittyvissd markkinatalouksissa.

Yhdysvalloissa talouskasvun odotetaan pysyvan vankkana ja saavan tukea
vakaasta kotimaisesta kysynnasta. Tamanhetkisen talouskasvun odotetaan
jatkuvan investointien ja yksityisen kulutuksen vakaan kasvun tuella, kun tiukka
tydmarkkinatilanne ruokkii vahitellen palkkojen suurempaa kasvua ja suotuisat
rahoitusolot kasvattavat varallisuutta. Verouudistusta koskevan lainsaadannon
hyvaksynta viime joulukuussa ja julkisten menojen ylarajan korotus helmikuussa
kasvattanevat kotimaista kulutusta entisestaan.

Isossa-Britanniassa BKT:n kasvu pysynee lyhyella aikavéalilla vaimeana mutta
positiivisena. Talouskasvu elpyi maltillisesti vuoden 2017 jalkipuoliskolla, kun se oli
alkuvuonna hidastunut selvéasti. Nettoviennin vahvistuminen seuraavilla
vuosineljanneksilla ja investointien pieni elpyminen tukevat jatkossa BKT:n kasvun
kestavyytta Isossa-Britanniassa.

Japanin talouden kasvun odotetaan hiljalleen hidastuvan. Talouskasvun
odotetaan pysyvan lyhyella aikavalilla verrattain vakaana, kun se saa tukea
tamanhetkisesta positiivisesta kehityssuunnasta ja kasvua tukevasta rahapolitiikasta.
Pidemmalle katsoen talouskasvun odotetaan kuitenkin hidastuvan asteittain. Kasvun
hidastuminen johtuu paitsi finanssipoliittisen elvytyksen hiipumisesta ja talouden
kayttamattoméan kapasiteetin vahenemisesta, myds vuoden 2020 olympialaisiin
littyneiden infrastruktuuri-investointien positiivisen vaikutuksen pienenemisesta.

Kiinan talouskasvu pysyy vahvana ja saa tukea kovasta kulutuskysynnasta
seka edelleen kukoistavista asuntomarkkinoista. Lyhyen aikavalin nakymien
kannalta keskeista on viranomaisten pyrkimys vakaaseen kasvuun ja
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rahoitusmarkkinoiden riskien hillitsemiseen. Keskipitkan aikavéalin odotuksena on,
ettd rakenneuudistusten toteuttaminen jatkuu asteittain ja johtaa kasvun hallittuun
hidastumiseen.

Keski- ja Ita-Euroopan talouskasvu pysyy vahvana mutta maltillistuu vuoteen
2017 nahden. Keski- ja Itd-Euroopan maissa talous kasvoi voimakkaasti vuonna
2017 investointien elpymisen ja vahvan yksityisen kulutuksen ansiosta. Jatkossa
kasvun odotetaan saavan edelleen tukea voimakkaista investoinneista EU-
rahoituksen my6ta, vakaasta yksityisestd kulutuksesta seka tydmarkkinatilanteen
kohenemisesta.

Talouskasvu vahvistuu asteittain raaka-aineita vievissa maissa. Venajalla
ennakoivat indikaattorit viittaavat talouskasvun notkahdukseen vuoden 2017
viimeisella neljanneksella teollisuustuotannon supistumisen my6té, kun vuoden
alkupuoliskolla talouskasvu oli ollut vahvaa. Keskipitkéalla aikavalilla talouden
odotetaan kasvavan kohtalaisesti, kun julkistalouden haasteet painavat
liketoimintailmapiiria, kiinteat investoinnit ovat heikkoja ja rakenneuudistusten puute
painaa kasvupotentiaalia. Brasilian talouskasvun odotetaan elpyvan edelleen.
Luottamuksen vahvistuminen tydmarkkinatilanteen paranemisen myé6ta ja kasvua
edistava rahapolitiikka tukenevat kulutusta, kun inflaatiopaineet pysyvat maltillisina.
Vaalivuoteen liittyva poliittinen epavarmuus ja erittain suotuisten ulkoisten
rahoitusolojen mahdollinen k&&nne ovat maan paranevien talousnédkymien keskeiset
riskit.

Maailmankaupan kasvundkymien odotetaan pysyvan vahvoina lyhyella
aikavalilla. Vaikka maailman tavaratuonnin kasvuvauhti taantui joulukuussa jonkin
verran, kdytettavissa olevat maakohtaiset tiedot ja ennakoivat indikaattorit viittaavat
vahvaan kasvuun vuodenvaihteessa 2017-2018. Tavaratuonnin maaréa kasvoi
joulukuussa 1 % (vuotuisen prosenttimuutoksen kolmen kuukauden liukuva
keskiarvo) eli hitaammin kuin kolmannella vuosineljanneksella, jolloin se kasvoi 1,6
% (ks. kuvio 2). Ulkomaankauppa kasvoi tuntuvasti Yhdysvalloissa ja heikkeni
Aasiassa seka Keski- ja Ita-Euroopassa.

EKP:n Talouskatsaus 2/2018 8



Kuvio 2.
Tavaroiden maailmankauppa

(Vasen asteikko: vuotuisen prosenttimuutoksen kolmen kuukauden liukuva keskiarvo; oikea asteikko: diffuusioindeksi)

B Maailman tavaratuonti (vasen asteikko)

Maailman keskiarvo vuosina 1991-2007 (vasen asteikko)
== Globaali tehdasteollisuuden ostopéaallikkéindeksi pl. euroalue (oikea asteikko)
== Globaalit tehdasteollisuuden uudet vientitilaukset (oikea asteikko)

2,5 58
2,0 56
15 54
1,0 52
0,5 I 50
0,0 I I . III - lll l. I I [ | 48
o 1 i ;
-1,0 44

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lahteet: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ja EKP:n laskelmat.
Huom: Tuoreimmat havainnot ovat helmikuulta 2018 (maailmanlaajuinen ostopaallikkdindeksi: tehdasteollisuus ja uudet vientitilaukset)
ja joulukuulta 2017 (ulkomaankauppa).

Keskipitkalla aikavalilla ulkomaankaupan nakyméat perustuvat odotukseen, etta
maailmankauppa kasvaa jokseenkin yhdenmukaisesti maailmantalouden
kanssa. Tama arvio on sopusoinnussa suhteessa nayttoon, jonka mukaan
maailmankaupan nopeaa kasvua aiemmin vetéaneet pidemman aikavalin
rakenteelliset tekijat — kuten ulkomaankaupan vapauttaminen, tullimaksujen
vahennykset ja kuljetuskustannusten lasku sek& maailmanlaajuisten arvoketjujen
kasvu — ovat finanssikriisin jalkeen heikentyneet. Naitd pidemman aikavalin tekijoita
koskeva epavarmuus on korkeaa, ja joissakin tapauksissa tietojen saatavuus on
heikko. Kaytettavissa olevat tiedot kuitenkin viittaavat siihen, ettd odotus tuonnin ja
talouden yhdenmukaisesta kasvusta keskipitkalla aikavalilla on edelleen perusteltu
lahtokohta.

Kaiken kaikkiaan maailman kokonaistuotannon kasvun arvioidaan pysyvan
suurin piirtein ennallaan arviointijaksolla. Talousndkymista maaliskuussa 2018
laadittujen EKP:n asiantuntijoiden arvioiden mukaan maailman BKT:n kasvu
euroalueen ulkopuolella nopeutuu vuonna 2017 olleesta 3,8 prosentista 4,1
prosenttiin vuonna 2018 ja sitten hidastuu 3,7 prosenttiin vuosiksi 2019 ja 2020.
Tama arvio heijastaa odotusta kasvun hidastumisesta kehittyneissa talouksissa
yleisesti ja erityisesti Yhdysvalloissa seka vastavuoroisesta kasvun maltillisesta
kiihtymisesta kehittyvissa markkinatalouksissa. Euroalueen ulkomaisen kysynnan
odotetaan kasvavan 4,7 % vuonna 2018, 4,1 % vuonna 2019 ja 3,6 % vuonna 2020.
Globaalin BKT:n kasvu vuosina 2017—-2019 on nyt arvioitu nopeammaksi kuin
joulukuussa 2017 julkaistuissa eurojarjestelman arvioissa, ja euroalueen ulkomaista
kysyntaa koskevaa arviota on tarkistettu aiempaa suuremmaksi koko
ennustejaksolle. Molemmat muutokset johtuvat padasiassa Yhdysvaltojen
finanssipoliittisen tuen vaikutuksesta.

Vaikka maailmantalouden kasvunakymiin liittyvat riskit painottuvat ennakoitua
suotuisamman kehityksen suuntaan lyhyella aikavalilla, keskipitkalla
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aikavalilla riskit taas liittyvat ennakoitua heikompaan talouskasvuun.
Positiiviselta kannalta maailmantalouden elpymisen laajeneminen saattaa vahvistaa
investointeja ja ulkomaankauppaa lyhyella aikavalilla, ja Yhdysvaltojen
finanssipoliittisen tukipaketin kasvuvaikutus saattaa osoittautua odotettuakin
voimakkaammaksi. Keskipitkalla aikavalilla naita tekijoita merkittdvampina kuitenkin
pidetddn negatiivisia riskej, joihin kuuluvat erityisesti ulkomaankaupan
protektionismin lisdéntyminen, rahoitusmarkkinoiden &killinen korjausliike — joka
johtaisi rahoitusolojen tiukentumiseen — Kiinan uudistuksiin ja liberalisaatioon liittyvat
hairiét seka Ison-Britannian EU-eroon liittyvat poliittiset ja geopoliittiset
epavarmuustekijat.

Maailmanlaajuinen hintakehitys

Globaali kuluttajahintainflaatio on viime aikoina hidastunut ja palkkakehitys on
ollut vaimeaa. Marraskuussa hieman kiihtynyt OECD-alueen vuotuinen
kuluttajahintainflaatio hidastui joulu- ja tammikuussa 2,2 prosenttiin. Tama johtui
energian hinnan nousuvauhdin pienesta hidastumisesta, joskin se pysyi edelleen
l&hes 5 prosentissa, kun taas elintarvikkeiden hintakehitys oli vakaata. llman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu OECD:n vuotuinen inflaatiovauhti
hidastui hieman ja oli 1,8 % (ks. kuvio 3). Tyontekijaa kohden lasketut
tydvoimakustannukset pysyivat jokseenkin ennallaan hyvin alhaisella tasolla (nousua
1,5 % vuotta aiemmasta), vaikka OECD:n tydttomyysaste laski kolmannella
neljanneksella edelleen (alle 6 prosenttiin). Ainoastaan tehdasteollisuuden tuntipalkat
nousivat reippaasti ja samansuuntaisemmin tydmarkkinatilanteen kiristymisen
kanssa.

Kuvio 3
OECD:n kuluttajahintainflaatio

(prosenttimuutos edellisesta vuodesta, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdiné)

B Energian vaikutus
Elintarvikkeiden vaikutus

M liman elintarvikkeiden ja energian vaikutusta
== |Iman elintarvikkeiden ja energian hintoja
== Kaikki alaerat
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Lahde: OECD.
Huom: Tuoreimmat tiedot tammikuulta 2018.

Brent-raakadéljyn hinta on viime viikkoina laskenut jonkin verran; 23.1.2018 se
oli 70 dollaria barrelilta ja 22.2.2018 en&4 66 dollaria. Oljyn hinnan viimeaikaisen
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laskun taustalla oli Yhdysvaltojen ennatyksellinen raakadljyn tuotanto, kun samaan
aikaan OPECIn jasenmaiden ja yhteison ulkopuolisten maiden solmimaa
tuotannonrajoitussopimusta noudatettiin tiukasti ja joulu- ja tammikuussa vallinnut
Pohjanmeren 6ljyputkihairid paattyi ja putki saatiin kayttéon taydelld kapasiteetilla.
Oljyn futuurihinnat viittaavat siihen, etta 6ljyn hinta laskee nykytason alapuolelle eli
noin 65 Yhdysvaltain dollariin barrelilta vuonna 2018 ja 61 dollariin barrelilta vuonna
2019. Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat viime viikkoina nousseet
hieman: elintarvikkeet kallistuivat 3,5 % ja metallit 1,6 %.

Maailmanlaajuisen inflaation odotetaan jatkossa nopeutuvan verkkaisesti.
Lyhyella aikavalilla inflaation odotetaan kiihtyvan 6ljyn hinnan viimeaikaisen nousun
myodta. Sen jalkeen maailmanlaajuisesti taloudessa olevan kayttaméattoman
kapasiteetin hidas vdheneminen antaa pohjainflaation kiihtymiselle liséda tukea.
Inflaation kiihtymisen odotetaan kuitenkin pysyvan maltillisena energian hintojen
negatiivisen vaikutuksen myota, silla 6ljyfutuurien perusteella 6ljyn hinnan odotetaan
keskipitkalla aikavalilla laskevan.
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Rahoitusmarkkinoiden kehitys

Euroalueen valtioiden joukkolainojen tuotot ovat kasvaneet joulukuussa 2017
pidetystd EKP:n neuvoston rahapolitikkakokouksesta lahtien talouden laajentumisen
jatkuessa. Inflaatio-odotukset ovat pysyneet jokseenkin vakaina, ja reaalikorot ovat
vastaavasti nousseet. Vaikka yritysten tulosten odotetaan vahvistuvan, osakehinnat
ovat laskeneet volatiliteetin lisddntymisen myota. Yritysten joukkolainojen tuottoerot
puolestaan ovat pysyneet paaosin vakaina. Euroalueen valtioiden joukkolainojen
tuottoerot riskittémiin yon yli -indeksiswapkorkoihin ndhden pienenivat yleisesti jonkin
verran. Valuuttamarkkinoilla euron nimellinen efektiivinen vaihtokurssi vahvistui.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat kasvaneet seka euroalueella etta
Yhdysvalloissa joulukuun puolenvaélin jalkeen. Tarkastelujaksolla (14.12.2017—
7.3.2018) valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen BKT-painotettu keskiarvo nousi
euroalueella noin 0,28 prosenttiyksikkda suunnilleen 1,13 prosenttiin (ks. kuvio 4).
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa valtion pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat
0,53 prosenttiyksikkda 2,88 prosenttiin ja 0,33 prosenttiyksikkéa 1,50 prosenttiin.
Euroalueen 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko nousi 0,31 prosenttiyksikk6a

0,90 prosenttiin, mika johtui paédasiassa pitkaaikaisen reaalikoron noususta.
Joukkolainamarkkinoiden kehityksessa Atlantin molemmin puolin nékyy, etta
markkinaosapuolet odottavat talouskasvun vilkastuvan ja inflaation kehittyvan
suotuisasti, ja sen seurauksena myds tulevia rahapoliittisia paatoksia koskevat
odotukset ovat muuttuneet.

Kuvio 4
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot

(vuotuinen tuotto prosentteina)
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Léhteet: Bloomberg ja EKP.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun 14.12.2017. Tuoreimmat tiedot 7.3.2018.

Valtion joukkolainojen tuottoerot riskittomiin yon yli -indeksiswapkorkoihin
nahden pienenivat suotuisien makrotalousnakymien vaikutuksesta. Kymmenen
vuoden joukkolainojen tuottoerojen pieneneminen vaihteli esimerkiksi Espanjan
0,31 prosenttiyksikosta ja Portugalin 0,22 prosenttiyksikosta Italian

0,04 prosenttiyksikkdon (ks. kuvio 5). Italiassa ennen tammikuuta nahty tilapainen
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voimakas lasku taittui maaliskuun parlamenttivaaleja edeltaviné viikkoina. Saksassa
10 vuoden valtion joukkolainojen tuotto nousi 0,05 peruspistettd enemman kuin yon
yli -indeksiswapkorko. TAmén johdosta negatiivinen ero supistui, mika
todennakdisesti merkitsi muun muassa niukkuuspreemion pienenemista.

Kuvio 5
Euroalueen valtion joukkolainojen tuottoerot euroalueen yon yli -indeksiswapkorkoon
nahden

(vuotuinen tuotto prosentteina)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuottoero on laskettu vahentamalla 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko valtion joukkolainojen tuotosta. Pystysuora harmaa
viiva osoittaa tarkastelujakson alun 14.12.2017. Tuoreimmat tiedot 7.3.2018.

Eoniakoron eli euroalueen pankkien keskinéisten yon yli -luottojen
toteutuneen painotetun keskikoron aikarakennetta kuvaava kayré nousi. Kayra
nousi keskipitkissa ja pitkissé& maturiteeteissa (ks. kuvio 6). Kayran pysyminen
jokseenkin muuttumattomana tarkastelujakson lopulta vuoden 2019 alkupuolelle
saakka viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet odottavat talletusmahdollisuuden koron
pysyvan negatiivisena pitemman aikaa.
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Kuvio 6
Eoniatermiinikorot

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

Eoniakorko pysytteli tarkastelujaksolla noin -0,36 prosentissa. Ylimaaraisen
likviditeetin maara kasvoi suunnilleen 5 miljardilla eurolla ja oli noin 1 885 miljardia
euroa. Riippumattomien tekijdiden yhteisvaikutuksen kasvu jai eurojarjestelman
laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen vaikutusta
pienemmaksi. Likviditeettitilannetta kasitellaan tarkemmin kehikossa 3.

Osakemarkkinoiden volatiliteetti lisaéntyi tarkastelujakson loppua kohden.
Osakehinnat nousivat joulukuun 2017 puolestavalistd tammikuun 2018 loppuun,
mutta helmikuun alussa tapahtui suhteellisen jyrkka hintojen korjausliike ja
volatiliteetti kasvoi (ks. kuvio 7). Korjausliikkeen taustalla oli todennékéisimmin
markkinaosapuolten ndkemys inflaation nopeutumisesta etenkin Yhdysvalloissa ja
siihen liittyv& muutos tulevaa rahapolitikkaa koskevissa odotuksissa. MyGhemmin
osakekurssit palautuivat jonkin verran, mutta Yhdysvaltain kauppapoliittisia uutisia
seurannut epavarmuus sai seka euroalueen ettéd Yhdysvaltain osakekurssit
laskemaan uudelleen maaliskuun alkupuolella. Tarkastelujaksolla euroalueen
yritysten osakehinnat (rahoitussektori pois lukien) laskivat kaiken kaikkiaan 2,7 %,
kun taas rahoitussektorin yritysten osakehinnat laskivat vain 1,5 %. Yhdysvalloissa
nousivat seka rahoitussektorin (6,4 %) ettd muiden yritysten (3,1 %)
osakehintaindeksit korjausliikkeesta huolimatta. Euroalueella osakkeiden
hintakehitysté tukivat edelleen vahvat tulosodotukset ja toisaalta heikensivat
riskittdmien korkojen nousu ja hieman entistd suuremmat osakeriskipreemiot.
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Kuvio 7
Euroalueen ja Yhdysvaltain osakehintaindeksit

(indeksi: 1.1.2015 = 100)

== Pankit euroalueella
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun 14.12.2017. Tuoreimmat tiedot 7.3.2018.

Yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerot pysyivat
tarkastelujaksolla laajalti ennallaan. Maaliskuun 7. paivand 2018 euroalueen
yritysten investointiluokan joukkolainojen tuottoerot AAA-luokituksen saaneiden
yritysten keskimaaraiseen tuottokayradn nahden olivat pysyneet paaosin
muuttumattomina joulukuun 2017 puoleenvaliin verrattuna ja olivat noin

0,79 prosenttiyksikkda pienemmat kuin maaliskuussa 2016, jolloin EKP:n neuvosto
ilmoitti aloittavansa yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman (ks. kuvio 8).

Rahoitussektorin yritysten joukkolainojen tuottoerot kasvoivat tarkastelujakson
aikana hieman eli 0,04 prosenttiyksikkda. Yritysten liikkeeseen laskemien
joukkolainojen tuottoerojen alhainen taso kertoo osaltaan talouskasvun
etenemisesta.
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Kuvio 8
Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot

(peruspistettd)
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Lahteet: iBoxx-indeksit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun 14.12.2017. Tuoreimmat tiedot 7.3.2018.

Euron nimellinen efektiivinen kurssi valuuttamarkkinoilla on vahvistunut
joulukuun 2017 puolenvalin jalkeen. Se johtuu suurelta osin euron
vahvistumisesta Yhdysvaltain dollariin ndhden makrotalouden kehityksen vuoksi
(euro vahvistui tarkastelujaksolla 2,8 %, ks. kuvio 9) ja vhaisemmassa maarin myos
Englannin puntaan néahden. Liséksi euron kurssi vahvistui useimpien keskeisten
nousevien markkinatalousmaiden kursseihin ndhden. Poikkeuksena tésta oli Kiinan
renminbi, johon ndhden euron kurssi heikkeni 1,3 %. Euron kurssi heikkeni myos
useimpiin muihin keskeisiin valuuttoihin ndhden. Se heikkeni Sveitsin frangiin ja
Japanin jeniin sekd useimpien muiden euroalueen ulkopuolisten EU-jasenvaltioiden
kursseihin ndhden, mik&a heikensi entisestdén euron kauppapainotteista kurssia.

Kuvio 9
Euron kurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin nahden

(prosentteja)

B 14.12.2017 alkaen
7.3.2017 alkaen

EER-38 =
Kiinan renminbi f—
Yhdysvaltain dollari —
Englannin punta H
Sweitsin frangi —
Japanin jeni —
Puolan zloty -
TEekin koruna e
Ruotsin kruunu e
Venajan rupla -
Turkin liira —
Eteld-Korean won —
Indonesian rupia —
Unkarin forintti |
Tanskan kruunu
Romanian leu

-
Tamwanin dollari -
Brasilian real =
Intian rupia — —
Kroatian kuna —
8 -4 0 4 8 12 16 20 24
Lahde: EKP.

Huom. EER-38 on euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 38 tarkeimman kauppakumppanimaan valuuttaan nahden.
Muutokset on laskettu 7.3.2018 vallinneisiin valuuttakursseihin nahden.
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Talouskehitys euroalueella

Euroalueen talouskasvu on pysynyt sekd vahvana ettd maittain ja toimialoittain laaja-
alaisena. BKT:n kasvu saa tukea yksityisen kulutuksen ja investointien kasvusta
seka maailmantalouden laajan elpymisen viennille tarjoamasta vetoavusta.
Tuoreimmat kyselytulokset ja saadut tiedot ovat vahvistaneet kasitysta, etta
euroalueen talous on voimakkaassa ja laaja-alaisessa kasvussa, jonka arvioidaan
jatkuvan lyhyella aikavalilla jonkin verran aiemmin ennakoitua nopeampana.
Eurojarjestelman asiantuntijoiden joulukuun 2017 arvioihin verrattuna EKP:n
asiantuntijoiden maaliskuun 2018 arvioissa BKT:n kasvunakymi& vuonna 2018 on
tarkistettu jonkin verran aiempaa paremmiksi ja vuosien 2019 ja 2020 nakymat ovat
ennallaan. Euroalueen BKT:n arvioidaan kasvavan 2,5 % vuonna 2017, 2,4 %
vuonna 2018, 1,9 % vuonna 2019 ja 1,7 % vuonna 2020.

Voimakas kasvu jatkui vuoden 2017 viimeisella neljanneksella ja oli maittain
tarkastellen laaja-alaista. BKT:n maara kasvoi viime vuoden viimeisella
neljanneksella 0,6 % edellisesta neljanneksesta (ks. kuvio 10). BKT:n kasvu sai
tukea ulkomaankaupan nettovaikutuksesta seké kotimaisesta kysynnésta, joka koski
erityisesti kiinteita investointeja, kun taas varastojen muutosten nettovaikutus oli
negatiivinen. BKT:n tietojen toisessa julkistuksessa vuoden 2017 viimeisen
neljanneksen BKT-kasvu pysyi ennallaan, miké& vahvistaa késitysta alustavan pika-
arvion luotettavuudesta mittarina (ks. tdman Talouskatsauksen kehikko "Euroalueen
BKT:n alustavan pika-arvion luotettavuus”). Vuoden 2017 viimeisella neljanneksella
tapahtuneen tuotannon kasvun my6ta BKT kasvoi koko vuoden aikana 2,3 %
(tydpaivakorjattuna 2,5 %). Talousindikaattorit viittaavat siihen, etté laaja ja voimakas
kasvu on jatkunut alkuvuonna.

Kuvio 10
Euroalueen BKT:n mé&éra ja sen erat

(neljannesvuotuinen prosenttimuutos ja neljannesvuotuiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdina)

== BKT markkinahinnoin

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Kiintean pagoman bruttomuodostus
Nettovienti

Varastojen muutos
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Lahde: Eurostat.
Huom. Tuoreimmat havainnot vuoden 2017 viimeiselta neljannekselta.

Euroalueen tyémarkkinoiden vahva kehitys jatkuu. Tyéllisyys kasvoi vuoden
2017 kolmannella vuosineljanneksella 0,4 % edellisesta neljanneksesté ja 1,7 %
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vuodentakaisesta. Tyollisyys on nyt 1,2 % korkeampi kuin parhaimmillaan ennen
kriisia vuoden 2008 ensimmaisella neljannekselld. Myos tehtyjen tyétuntien maara
elpyi, joskin tydntekijaa kohden laskettuna keskimaaraiset tyétunnit ovat pysyneet
jokseenkin ennallaan elpymisen alusta alkaen. Seka kokoaikainen ettd osa-aikainen
tyollisyys on elpymisen aikana noussut. Osa-aikaisten ty6llisyyden kasvu on
perustunut pdaasiassa ei-alityollistettyjen osa-aikaisten tydntekijéiden
lisdéantymiseen, kun taas alitydllistettyjen osa-aikaisten méaara on viime aikoina
vahentynyt (ks. tdméan Talouskatsauksen kehikko "Osa-aikaty6llisyyden
viimeaikainen kehitys”). Tammikuussa 2018 euroalueen tydttémyysaste oli 8,6 %,
joka on alin lukema sitten joulukuun 2008 (ks. kuvio 11). Ty6ttdmyys on véhentynyt
laaja-alaisesti eri ika- ja sukupuoliryhmissa. Pitkaaikaistydttomyys (vahintaan 12
kuukautta ty6ttdmana olleiden prosenttiosuus tydvoimasta) jatkoi véhenemista mutta
pysyi selvasti kriisid edeltdneen tason ylapuolella. Kyselytutkimuksista saadut tiedot
viittaavat tydmarkkinatilanteen paranemiseen jatkossakin. Samaan aikaan eraissa
maissa ja erailla toimialoilla on alkanut esiintyd entistd enemman merkkeja
tydvoimapulasta. Tulojen kasvu pysyi vuoden 2017 kolmannella neljanneksella
voimakkaana.

Kuvio 11
Euroalueen tydmarkkinoiden kehitys

(vasen asteikko: indeksi: 1/2008 = 100; oikea asteikko: prosenttia)
== Tydllisyys — tydssakayvien lukuméaara (vasen asteikko)
Tyollisyys — tehdyt ty6tunnit (vasen asteikko)
Tyottomyysaste (oikea asteikko)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat
Huom. Tuoreimmat havainnot ty6llisyydesté ja tehdyista tyétunneista ovat vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta ja
tyottdmyysasteesta tammikuulta 2018.

Tydmarkkinoiden paraneminen tukee edelleen tulojen kasvua ja yksityista
kulutusta. Tyo6llisyys kasvoi vuoden 2017 viimeisella neljanneksella 0,1 %
edellisesta neljanneksesta ja 0,8 % vuodentakaisesta. Kotitalouksien
kaytettavissa oleviin tuloihin suhteutettu sédastamisaste pysyi vuoden 2017
kolmannella neljanneksella alhaisena ja saavutti alimman tasonsa sitten vuoden
1999, mika tuki edelleen yksityistéa kulutusta. Myds EKP:n rahapoliittiset
toimenpiteet, jotka ovat helpottaneet rahoitusoloja, pysyvat kotitalouksien kulutuksen
kannalta suotuisina. Reaalitulojen kasvu tukee yksityisen kulutuksen kasvua, silla
tyontekijaa kohden lasketut tydvoimakustannukset olivat edelleen yksityisen
kulutuksen tarkein osatekija (ks. kuvio 12).
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Kuvio 12
Kaytettavissa olevat reaalitulot ja kulutus euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkdina)

== Kaytettévissa olevat bruttotulot

Kulutus

Vaihtosuhde

Muut tulot

Tyoévoimakustannukset tyontekijad kohden
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat

Huom. Muita tuloja ovat toimintaylijadma, omaisuustulot seké valittdmat verot ja tulonsiirrot. Kaikki tuloerat on deflatoitu BKT:n
deflaattorilla. Vaihtosuhteen vaikutusta on kuvattu BKT:n ja kulutuksen deflaattorin erotuksella. Kulutus ja kaytettévisséa olevat tulot on
deflatoitu kulutuksen deflaattorilla. Tuoreimmat havainnot vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta.

Rakennusinvestointien kasvu kiihtyi voimakkaasti vuonna 2017, ja elpymisen
odotetaan jatkuvan vuonna 2018. Rakennustuotannon kasvuvauhti tasaantui
vuoden 2017 viimeisella neljannekselld, mutta tuotanto kasvoi vuoden aikana 2,2 %.
Kyselytutkimuksiin perustuvat indikaattorit viittaavat voimakkaan rakentamisen
jatkumiseen. Rakennusalan luottamus parani seka joulukuussa 2017 etta
tammikuussa 2018. Rakennusalan ostopaallikkdindeksi nousi tammikuussa 57,0:aan
joulukuussa 53,3:sta. Tama oli jyrkin nousu sitten helmikuun 2011. Samaan aikaan
tammikuussa Euroopan komission kyselypohjainen indikaattori rakennusalan
tydvoimavajeesta nousi edelleen jo entisestdan korkealta tasolta.

Suhdannenékdkulmasta katsottuna rakennusinvestoinnit ovat edelleen
vaimeat. Rakennusalan tyollisyys ja asuinrakentamisen maara putosivat jyrkasti
finanssikriisia edeltaneelta huipputasoltaan vuoden 2007 kolmannella neljanneksella
(ks. kuvio 13), ja vaikka asuinrakennusinvestoinnit ovat sittemmin jonkin verran
elpyneet (10 % vuoden 2015 toisesta neljanneksesta lahtien), tyollisyyden elpyminen
on ollut paljon heikompaa (2 %). Asuinrakennusinvestointien suhteellisen heikko
elpyminen johtuu kriisia edelténeista liikainvestoinneista joissakin euroalueen maissa
seka kotitalouksiin kohdistuvista paineista vahentaa velkaantuneisuutta. Jatkossa
asuinrakennusinvestointien odotetaan tukevan BKT:n kasvua yha enemman.
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Kuvio 13
Tyéllisyys rakennusalalla ja asuinrakennusinvestoinnit euroalueella

(indeksi: 1/2007 = 100

== Asuinrakennusinvestoinnit
Tyollisyys rakennusalalla
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Lahteet: Kansalliset lahteet ja EKP:n laskelmat
Huom. Tuorein havainto rakennusalan tyéllisyydesté on vuoden 2017 kolmannelta neljannekselta ja asuinrakentamisesta vuoden 2017
viimeiselté neljannekselta.

Muiden kuin rakennusinvestointien kasvu vilkastui vuoden 2017 viimeisella
neljdnneksella, ja elpymisen odotetaan jatkuneen alkuvuonna 2018.
Bruttotoimintaylijgdman kasvu kiihtyi selvasti vuoden 2017 kolmannella
neljanneksella sektoritilinpidon mukaan. Tama on erityisen tarke&a aineettoman
omaisuuden investointien kannalta, jotka perustuvat enemman tulorahoitukseen.
Euroopan komission kyselyn mukaan my6s padomahyédykkeiden tuotannossa
koettu kapasiteetin kayttdaste nousi l&helle ennatystasoaan niin koko euroalueen
tasolla kuin sen suurimmissa maissa vuoden 2018 ensimmaisella neljanneksella (ks.
kuvio 14). Saman kyselyn mukaan tama nakyy myés padomahyddykkeiden
tuotantorajoitteiden lisdantymisena seka tuotantolaitteiden etta tydvoiman osalta.

Koko vuoden 2018 aikana yritysten investointien odotetaan myétavaikuttavan
tuotannon kasvuun. Voimakkaan kysynnan ja tuloskasvun voi odottaa tukevan
yritysten investointeja osakemarkkinoiden viimeaikaisista heilahteluista huolimatta.
Euroalueen yritysten osakekurssikehityksen tarkempi tarkastelu viittaa siihen, etta
viimeaikainen volatiliteetti liittyi pikemminkin odotuksiin korkojen ja riskipreemioiden
noususta kuin tulosodotusten heikkenemiseen. Koska suuri osa investoinneista
rahoitetaan kertyneilla voittovaroilla, kurssikehityksen valitén vaikutus yritysten
investointeihin ei valttdmatta ole kovin merkittava.
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Kuvio 14
Paaomahyodyketuotannon kapasiteetin kayttdaste euroalueella ja euroalueen
suurimmissa maissa

(prosenttia)
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Pitkan aikavélin keskiarvo
® 1/2018

85
80
75
70
65

60

55
Euroalue DE FR IT ES

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. "Pitk& aikavali” tarkoittaa vuodesta 1987 alkanutta ajanjaksoa.

Euroalueen vienti jatkoi positiivista kehitysta ja kasvu kiihtyi vuoden 2017
viimeisella neljanneksella. Euroalueen viennin kasvuluku joulukuulta vahvistaa
kasityksen vahvan kehityksen jatkumisesta ja kiihtymisesta edelleen — vuotuinen
kasvuvauhti vuoden 2017 viimeisella neljanneksella oli 5,7 % eli nopein sitten
vuoden 2011 kolmannen neljanneksen. Vienti euroalueen ulkopuolelle sai pontta
erityisesti tavaraviennistd EU:n ulkopuolisiin maihin, mutta myds kaikkien muiden
alueiden kasvuvaikutukset olivat positiiviset (ks. kuvio 15). Vientimarkkinaosuudet
euroalueen ulkopuolella ovat pysyneet varsin vakaina euron viimeaikaisesta
vahvistumisesta huolimatta. Kyselypohjaiset ennakoivat indikaattorit viittaavat
viennin vahvan kehityksen jatkumiseen lyhyella aikavalilla, vaikka vientitilauskanta
sek& uudet tehdasteollisuuden tilaukset maailmanmarkkinoille ja euroalueelle
maltillistuivatkin hieman, joskin ne pysyivat edelleen korkealla.
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Kuvio 15
Tavaravienti euroalueen ulkopuolelle

(prosenttimuutos edellisesta vuodesta, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina)

== \/ienti euroalueen ulkopuolelle
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Lahde: Eurostat.
Huom. Tuoreimmat tiedot viennista EU:n ulkopuolelle joulukuulta 2017. EU:n siséista vientia edustaa marraskuun 2017 tietojen
pohjalta laskettu kontribuutio. Joulukuun 2017 kokonaisviennin méaaréat perustuvat arvo- ja tuottajahintatilastoihin.

Kaiken kaikkiaan taloudelliset indikaattorit viittaavat siihen, ettd euroalueen
talous on voimakkaassa kasvussa, jonka arvioidaan jatkuvan lyhyella
aikavalilla jonkin verran aiemmin ennakoitua nopeampana. Teollisuustuotanto
(ilman rakentamista) kasvoi vuoden 2017 viimeisella neljanneksella 1,5 % edellisesta
neljanneksesta. Tuoreemmat kyselytiedot viittaavat vahvan kasvun jatkumiseen
lyhyella aikavalilla. Seka talouden ilmapiiria kuvaava Euroopan komission indikaattori
(Economic Sentiment Indicator, ESI) ettd koko tuotantoa kuvaava ostopaallikbiden
yhdistelméaindeksi olivat vuoden 2018 kahden ensimmaisen kuukauden aikana
keskimaarin korkeammalla kuin vuoden 2017 viimeisella neljanneksella seka selvasti
pitkan aikavélin keskiarvojensa ylapuolella.

Meneillaan olevan vahvan ja laaja-alaisen talouskasvun ennakoidaan jatkuvan.
EKP:n rahapoliittiset toimet ovat edistéaneet velkataakan purkamista, ja ne
tukevat edelleen kotimaista kysyntaa. Yksityinen kulutus saa vetoapua
tydllisyyden kohenemisesta, joka perustuu osin aiempiin tydmarkkinauudistuksiin,
seka kotitalouksien varallisuuden kasvusta. Yritysten investoinnit vahvistuvat erittéin
suotuisten rahoitusolojen, kannattavuuden paranemisen ja vahvan kysynnan myota.
Asuinrakennusinvestoinnit ovat kohentuneet edelleen viime vuosineljannesten
aikana. Liséksi laaja-alainen maailmantalouden kasvu antaa pontta euroalueen
viennille.

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2018 arvioissa euroalueen BKT:n maaran
vuotuiseksi kasvuksi arvioidaan 2,5 % vuonna 2017 ja 2,4 % vuonna 2018, 1,9
% vuonna 2019 sek& 1,7 % vuonna 2020 (ks. kuvio 16). BKT:n vuoden 2018
kasvu on nyt arvioitu nopeammaksi kuin joulukuun 2017 asiantuntija-arvioissa, kun
taas arviot vuosiksi 2019 ja 2020 ovat pysyneet ennallaan. Euroalueen
talousnakymiin kohdistuvien riskien arvioidaan olevan jokseenkin tasapainossa.
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Kuvio 16
Euroalueen BKT:n maara (arviot mukaan lukien)

(neljannesvuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat ja artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (maaliskuu 2018)", joka on julkaistu

EKP:n verkkosivuilla 8.3.2018.
Huom. Arvion vaihteluvali perustuu toteutuneiden arvojen ja useiden aiempien arvioiden valisiin eroihin. Vaihteluvalin leveys on kaksi

kertaa naiden erojen keskimaéarainen absoluuttinen arvo. Vaihteluvélien laskentamenetelmé&a, johon sisaltyy mekanismi
poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitellaan EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New procedure for constructing

Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).
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Hinnat ja kustannukset

Eurostatin pika-arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti hidastui
helmikuussa 1,2 prosenttiin, kun se oli tammikuussa ollut 1,3 %. Oljyn
tamanhetkisten futuurihintojen perusteella kokonaisinflaation odotetaan loppuvuonna
pysyttelevan suunnilleen 1,5 prosentissa. Pohjainflaation indikaattorit pysyivat
vaimeina, mutta keskipitkalla aikavalilla sen odotetaan nopeutuvan maltillisesti
EKP:n rahapoliittisten toimien, jatkuvan talouskasvun, kayttamattdoman kapasiteetin
vahenemisen ja palkkakehityksen nopeutumisen tuella. Samankaltainen nakemys
valittyy EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2018 arvioista, joissa euroalueen
vuotuisen YKHI-inflaation ennakoidaan olevan 1,4 % vuonna 2018 ja 1,4 % vuonna
2019 seka 1,7 % vuonna 2020. llman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun
inflaation arvioidaan puolestaan olevan 1,1 % vuonna 2018 ja 1,5 % vuonna 2019
seka 1,8 % vuonna 2020.

Kokonaisinflaatio hidastui hieman helmikuussa. Eurostatin pika-arvion mukaan
euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti hidastui helmikuussa 1,2 prosenttiin
oltuaan tammikuussa 1,3 %. Siten se pysyi hitaampana kuin vuoden 2017 lopussa
(ks. kuvio 17). Inflaation hidastuminen helmikuussa johtui padasiassa
jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen muutoksista, jotka heijastelivat
paaasiassa vertailukauden vaikutuksia.

Kuvio 17
Euroalueen YKHI-inflaation alaerien vaikutukset

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkdina)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot helmikuulta 2018 (pika-arviot).

Pohjainflaatiomittarit vakaantuivat tai nousivat hieman vuoden alussa, kun ne
olivat laskeneet hieman loppuvuonna 2017. liman elintarvikkeiden ja energian
hintoja laskettu YKHI-inflaatiovauhti oli 1,0 % helmikuussa 2018 eli sama kuin
tammikuussa mutta nopeampi kuin joulukuun 0,9 % (ks. kuvio 18). Inflaation
hidastuminen loppuvuonna 2017 johtui osittain monien palveluerien hintojen nousun
hidastumisesta®. Myds ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja seka

1 Ks. myos taman Talouskatsauksen kehikko "Kausivaihtelun ja poikkeavien havaintojen vaikutus ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettuun YKHI-inflaatioon".
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matkustukseen liittyvia alaerié ja vaatteiden ja jalkineiden hintoja laskettu YKHI-
inflaatio elpyi — matkustuseriin liittyy usein kalenterivaikutuksia ja vaatteiden
hintakehitys heijastelee myyntikausien ajoittumista. Kaiken kaikkiaan
pohjainflaatiomittarit kuitenkin pysyivat vaimeina, eiké niissa ole viela nakynyt
vakuuttavia kestavan vahvistumisen merkkeja.

Kuvio 18
Pohjainflaatioindikaattoreita

(vuotuinen muutos prosentteina)

== YKHI iiman elintarvikkeita ja energiaa
YKHI ilman elintarvikkeiden, energian, matkustamiseen liittyvien erien ja vaatteiden hintoja
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pohjainflaatioindikaattorien vaihteluvalin laskennassa on otettu huomioon seuraavat mittarit: YKHI iiman energian hintaa; YKHI
iiman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintaa; YKHI ilman elintarvikkeiden ja energian hintaa; YKHI ilman
elintarvikkeiden, energian, matkustamiseen liittyvien erien ja vaatteiden hintaa; keskitetty keskiarvo (10 %); keskitetty keskiarvo (30 %)
seka YKHIn mediaani. Viimeisimmét havainnot ilman elintarvikkeiden ja energian hintaa lasketusta YKHIst& ovat helmikuulta 2018
(pika-arvio) ja muista mittareista tammikuulta 2018.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen nousupaineet pysyvat
vaimeina. Globaali tuottajahintainflaatio (pl. energia) hidastui edelleen hieman
tammikuussa mutta pysyi yha koholla. Oljyn ja raaka-aineiden viimeaikainen
vuotuinen hintakehitys viittaa myos tuotantoketjun alkupaan hintapaineiden
helpottumiseen (ks. kuvio 19). Euron vahvistumisesta johtuvia hintojen laskupaineita
ei kuitenkaan toistaiseksi ole nékyvissa tuontihintainflaatiossa. Vélituotteiden
tuontihintainflaatio hidastui joulukuussa 2.1 prosenttiin marraskuun 3,1 prosentista,
kun taas ilman elintarvikkeita laskettu kulutushyédykkeiden tuontihintojen inflaatio
pysyi -0,8 prosentissa eli samana kuin marraskuussa. Kotimaisten tuottajahintojen
kehityksessa ei tahan mennessa ole nakynyt minkaanlaista tuotantopanosten
tuontihintojen halpenemisen vaikutusta. Muiden kulutushy6dykkeiden kuin
elintarvikkeiden tuottajahintojen nousuvauhti kiihtyi joulukuun 0,4 prosentista
tammikuussa 0,6 prosenttiin eli korkeimmilleen sitten joulukuun 2012. Sama
havainto patee myds kulutustavaroiden hintoihin: lopputuotteiden tuontihintojen
laskusta aiheutuvasta hintojen laskupaineesta huolimatta muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintojen nousu jatkui. Helmikuussa nousuvauhti
oli Eurostatin pika-arvion mukaan 0,7 prosenttia, kun se oli ollut tammikuussa 0,6 %
ja joulukuussa 0,5 %.
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Kuvio 19
Valuuttakurssikehitys seka tuonti- ja tuottajahinnat

(vuotuinen muutos prosentteina)”
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== Globaali tuottajahintaindeksi pl. 6ljy (kauppapainotettu, vasen asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuoreimmat havainnot euron nimellisesta efektiivisesta valuuttakurssista suhteessa euroalueen 38 tarkeimméan
kauppakumppanin valuuttoihin (EER-38) helmikuulta 2018, ilman elintarvikkeita lasketusta kulutushyodykkeiden
tuottajahintaindeksista ja globaalista tuottajahintaindeksista iiman 6ljya tammikuulta 2018 seké euroalueen ulkopuolelta tuotujen
kulutustavaroiden (pl. elintarvikkeet) tuontihinnoista joulukuulta 2017.

Viimeaikainen kehitys tukee kasitysta palkkojen kasvun asteittaisesta
kiihtymisesta ja kotimaisten kustannuspaineiden asteittaisesta kertymisesta.
Tyontekijaa kohden laskettujen tyévoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti on
kiihtynyt vuoden 2016 toisen neljanneksen 1,1 prosentin pohjalukemista 1,6
prosenttiin vuoden 2017 kolmannella neljanneksella.? Kiihtyminen perustui
paaasiassa voimakkaampaan palkkaliukumaan, joka reagoi yleensa
suhdannekehitykseen lyhyemmalla viiveella kuin sopimuspalkat. Sopimuspalkkojen
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2017 viimeisella neljanneksella ainoastaan 1,6
prosenttiin edellisen neljanneksen 1,5 prosentista, mutta euroalueen maissa viime
aikoina neuvotellut palkkasopimukset viittaavat nousun kiihtymiseen jatkossa. Vaikka
palkkojen viimeaikainen kasvu on sopusoinnussa tydmarkkinatilanteen kohenemisen
kanssa, palkkojen kasvua saattavat edelleen hillith muun muassa aikaisempi heikko
inflaatio, heikko tuottavuuden kasvu seké erdissé maissa finanssikriisin aikana
toteutettujen tydmarkkinauudistusten jatkuvat vaikutukset.

Seka markkina- ettéd kyselypohjaiset pitkén aikavalin inflaatio-odotusten
mittarit ovat pysyneet vakaina. Johdannaissopimuksista johdettu viiden vuoden
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua oli 1,71 prosenttia 7.3.2018 eli sama kuin
joulukuun puolivalissa mutta hieman nopeampi kuin tammikuun lopussa (ks. kuvio
20). Markkinapohjaiset inflaatio-odotukset viittaavat siihen, etté inflaatio pysyy
vaimeana pitkan aikaa ja palaa vasta hyvin asteittain lahelle kahta prosenttia mutta
sen alle. Negatiivisen keskiméaéraisen inflaation riskineutraali todennékdisyys viiden
seuraavan vuoden ajan inflaatio-optioiden markkinahinnoista johdettuna on
mitattdman pieni, mika viittaa siihen, ettd markkinoilla deflaation riskia pidetaan talla
hetkella hyvin vahaisena. Vuoden 2018 ensimmaisen neljanneksen EKP:n Survey of

2 Eurostatin toisessa arviossa 7.3.2018 euroalueen BKT:n kasvua vuoden 2017 kolmannella
neljanneksella tarkistettiin 0,1 prosenttiyksikkda aiemmin arvioitua hitaammaksi.
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Professional Forecasters -kyselytutkimuksen mukaan euroalueen pitkan aikavalin
inflaatio-odotus oli pysynyt jokseenkin ennallaan 1,85 prosentissa.

Kuvio 20
Markkinapohjaisista mittareista johdetut inflaatio-odotukset

(vuotuinen muutos prosentteina)
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Tiedot vuodesta 2015 lahtien perustuvat arvioon. Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot 7.3.2018.

Talousndkymistd maaliskuussa 2018 laadittujen EKP:n asiantuntijoiden
arvioiden mukaan YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan vasta arviointijakson
lopulla. Helmikuun puolivalissa kaytettavissa olleiden tietojen perusteella YKHI-
inflaation arvioidaan olevan 1,4 % vuonna 2018, 1,4 % vuonna 2019 ja 1,7 %
vuonna 2020 (ks. kuvio 21) eli vuoden 2019 osalta hieman vaimeampi kuin
eurojarjestelmén asiantuntijoiden joulukuussa 2017 esittdmien euroaluetta koskevien
arvioiden mukaan.® Energian hintainflaation hidastumisen vuonna 2018 ja 2019
odotetaan jokseenkin kumoavan pohjainflaation vahvistumisen vaikutukset, silla
ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation arvioidaan
nousevan vuodeksi 2018 arvioidusta 1,1 prosentista 1,5 prosenttiin vuonna 2019 ja
1,8 prosenttiin vuonna 2020. Pohjainflaation asteittainen kiihtyminen perustuu muun
muassa siihen, ettd euroalueen tydmarkkinatilanteen ennakoidaan edelleen
kohenevan. Joissakin osissa euroaluetta tyémarkkinatilanne kay jo kireéaksi, ja
tydvoiman saatavuudessa on selvid ongelmia. Euron valuuttakurssin viimeaikaisen
vahvistumisen odotetaan hidastavan inflaatiota, mutta vaikutusta tasoittanee jossain
maarin euroalueen taméanhetkinen vahva talouskasvu, jonka yhteydessa euroalueen
yritysten hinnoitteluvoima niin ikdén kasvaa.

3 Ks. EKP:n verkkosivuilla 8.3.2018 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnékymia koskevat EKP:n
asiantuntijoiden arviot (maaliskuu 2018)".
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Kuvio 21
Euroalueen YKHI-inflaatio (arviot mukaan lukien)

(vuotuinen muutos prosentteina)

== YKHI
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Lahteet: Eurostat ja artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (maaliskuu 2018)", joka on julkaistu
EKP:n verkkosivuilla 8.3.2018.
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Rahan maara ja luotonanto

Tammikuussa 2018 lavean rahan kasvu jatkui yhté vahvana kuin vuoden 2015
puolivélista alkaen. Samaan aikaan yksityisen sektorin lainakannan kasvu jatkoi
elpymistaan. Yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuisen kokonaiskehityksen arvioidaan
vilkastuneen vuoden 2017 viimeisella neljanneksella.

Lavean rahan kasvu oli tammikuussa 2018 edelleen vahvaa eli 4,6 %
noudatellen rahan maaran trendikasvun vakaata tahtia, joka alkoi vuoden 2015
puolivalissa (ks. kuvio 22). Rahan maaran kasvua tukivat likvideimpien
instrumenttien hallussapidon alhainen vaihtoehtoiskustannus hyvin matalien
korkojen ymparistossa seké EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutus. Likvideimmaét
instrumentit olivat edelleen suurin lavean rahan kasvua lisaava tekija. M1:n
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi tammikuussa hieman eli 8,9 prosenttiin (oltuaan 8,7 %
joulukuussa 2017), kun se viela edellisina kuukausina oli heikentynyt.

Kuvio 22
M3, M1 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

- M3
M1
== | uotot yksityiselle sektorille
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Lahde: EKP.
Huom. Lainanantoa koskevat luvut on korjattu lainojen myyntia, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional
cash pooling) koskevilla tiedoilla. Tuorein havainto on tammikuulta 2018.

M3:n kasvun paaasiallisena veturina olivat yon yli -talletukset. Erityisesti
kotitalouksien ja yritysten yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa
edelleen vakaa, joskin hidastumaan pain. Sitd vastoin muiden rahoituslaitosten kuin
rahalaitosten hallussaan pitamien yon yli -talletusten kasvuvauhti, jolla on taipumus
vaihdella, kiihtyi vahvasti tammikuussa, mika tuki myds M1:n kasvua tammikuun
aikana. Liikkeesséa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman
tammikuussa. Ei toisin sanoen ole edelleenkdan merkkeja siita, etté rahaa hallussa
pitavalla sektorilla korvattaisiin vahvoja talletuksia kateisella hyvin alhaisten tai
negatiivisten korkojen vuoksi. Muut lyhytaikaiset talletukset kuin yon yli -talletukset
(eli M2 — M1) hidastivat edelleen M3:n kasvua. M3:n pienen eran eli
jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (M3 — M2) vuotuinen muutosvauhti oli talla
ajanjaksolla jalleen negatiivinen. Taman kehityksen taustalla olivat
rahamarkkinarahasto-osuuksien pieni negatiivinen vaikutus, jossa nékyi ndiden
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instrumenttien nykyinen vahainen houkuttelevuus sijoituskohteina, seka
rahalaitosten lyhytaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlaskun vaheneminen
edelleen.

Rahan luomisessa kotimaiset |éahteet olivat jalleen tarkein lavean rahan kasvua

vauhdittava tekija (ks. kuvio 23). Vastaerien kannalta katsottuna yksityisen
sektorin luottojen kasvun lisdantynyt vaikutus M3:n kasvuun tasapainotti osittain
laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen vahenemista, joka
johtui siita, ettéd eurojarjestelmén tekemat netto-ostot supistuivat kuukausitasolla
30 miljardilla eurolla tammikuussa 2018. Eurojarjestelman toteuttamat
julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien velkapaperien hankinnat (ks. kuvion 23
palkkien punaiset osat), jotka tehtiin padasiassa EKP:n julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelmassa (public sector purchase programme, PSPP),
mydtavaikuttivat edelleen M3:n kasvuun. Samaan aikaan yksityiselle sektorille
mydnnettyjen luottojen kasvun elpyminen (ks. kuvion 23 palkkien siniset osat) tuki
M3:n kasvua entistd enemman. Tama sisaltda seka rahalaitosten yksityiselle
sektorille mydntamat lainat etté rahalaitosten hallussa olevat euroalueen muiden
yritysten kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit. Se kattaa siis myos
eurojarjestelman toteuttamat muiden yritysten kuin rahalaitosten liikkeeseen
laskemien velkapapereiden hankinnat yrityssektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa. Rahalaitosten pitk&aikaisten velkojen (pl. oma pddoma ja varaukset)

trendinomainen supistuminen edisti M3:n kasvua (sisaltyy muiden vastaerien ohella

kuvion 23 palkkien tummanvihreisiin osiin). Euroalueen rahalaitosten (pl.
eurojarjestelmd) toteuttamat valtionlainojen myynnit myétéavaikuttivat siihen, etta

rahalaitosten (pl. eurojarjestelma) julkiselle sektorille mydntamien luottojen vuotuinen

kasvu oli negatiivinen, ja siten ne myos hidastivat M3:n kasvua (ks. kuvion 23
palkkien vaaleanvihreét osat). Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (ks.
kuvion 23 palkkien keltaiset osat) puolestaan hidastivat edelleen M3:n vuotuista
kasvua.
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Kuvio 23
M3 ja sen vastaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutukset prosenttiyksikkoind, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Eurojérjestelman hallussaan pitamat julkisyhteistjen velkapaperit
Rahalaitosten (pl. eurojérjestelma) luotot julkisyhteisdille

Luotot yksityiselle sektorille

Sisaanvirtaukset pitempiaikaisista veloista ja muista vastaerista
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Lahde: EKP.

Huom. Luotonanto yksityiselle sektorille siséltaa rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntamat luotot ja rahalaitosten hallussa olevat
euroalueen muiden yritysten kuin rahalaitosten likkeeseen laskemat velkapaperit. Nain ollen se sisaltaa eurojarjestelméan hallussaan
pitamat, yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa hankitut velkapaperit. Tuorein havainto on tammikuulta 2018.

Yksityisen sektorin lainakanta jatkaa vuoden 2014 alussa alkanutta elpymista.
Yksityiselle sektorille mydnnettyjen rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti (joka on
korjattu lainojen myyntid, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja
(notional cash pooling) koskevilla tiedoilla) jatkoi noususuuntaustaan tammikuussa
(ks. kuvio 22). Eri toimialojen yrityksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu Kiihtyi
tammikuussa 3,4 prosenttiin, kun se joulukuussa oli ollut 3,1 % (ks. kuvio 24).
Yrityksille mydnnettyjen lainojen kasvu on elpynyt merkittavasti vuoden 2014
ensimmaisen neljanneksen alhaiselta tasolta, ja ndiden lainojen kehityksessa
havaittu maiden vélinen hajonta on kaiken kaikkiaan vahentynyt. Kotitalouksille
myoénnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi muuttumattomana ja oli
tammikuussa 2,9 % (ks. kuvio 25). Naita trendeja ovat tukeneet pankkien
antolainauskorkojen huomattava aleneminen euroalueen eri osissa kesan 2014
jlkeen (etenkin EKP:n epatavanomaisten rahapoliittisten toimien vuoksi) sek&a
pankkilainojen tarjonnan ja kysynnan yleinen koheneminen. Liséksi pankit ovat
edistyneet taseidensa vakauttamisessa ja jarjestamattomien saamisten
vahentamisessa, joskin joissakin maissa ndiden saamisten osuus on edelleen
korkea ja saattaa jatkossakin rajoittaa rahoituksen valitysta.*

4 Ks. my6s Financial Stability Review, EKP, marraskuu 2017, luku 3.
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Kuvio 24
Rahalaitosten yrityksille myontamat lainat joissakin euroalueen maissa

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP.

Huom. Lainojen myyntia, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla
korjattuna. Maiden vélinen hajonta lasketaan vahimmais- ja enimmaisarvojen perusteella kayttamalla 12 euromaan kiinteaa otosta.
Tuorein havainto on tammikuulta 2018.

Kuvio 25
Rahalaitosten kotitalouksille mydntamat lainat joissakin euroalueen maissa

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP.

Huom. Lainojen myyntia, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla
korjattuna. Maiden vélinen hajonta lasketaan vahimmais- ja enimmaisarvojen perusteella kayttamalla 12 euromaan kiinteaé otosta.
Tuorein havainto on tammikuulta 2018.

Pankkien rahoituskustannukset pysyivat poikkeuksellisen edullisina. Pankkien
velkarahoituksen yhdistelmékustannus pysyi tammikuussa jokseenkin
muuttumattomana poikkeuksellisen alhaisella tasolla (ks. kuvio 26). TAma johtui siita,
etta talletusten kustannus pysyi ennallaan lukuun ottamatta pankkien joukkolainojen
tuoton pienta kasvua tammikuussa. Kasvua tukeva EKP:n rahapolitiikka,

EKP:n Talouskatsaus 2/2018 32



rahalaitosten pitkdaikaisten velkojen nettolunastukset, pankkitaseiden vahvistuminen
ja rahoitusmarkkinoiden eri osissa havaitun epayhtendisyyden vaheneminen ovat
kaikki osaltaan vaikuttaneet suotuisiin pankkien rahoitusoloihin.

Kuvio 26
Pankkien velkarahoituksen yhdistelmakustannus

(talletusten ja vakuudettoman markkinaehtoisen velkarahoituksen yhdistelméakustannus, vuotuisina prosentteina)

== Euroalue
Saksa
== Ranska
== |talia
== Espanja
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Lahteet: EKP, Markit iBoxx ja EKP:n laskelmat.

Huom. Talletusten yhdistelmakustannus lasketaan yon yli -talletuksia, maéraaikaistalletuksia ja irtisanomisehtoisia talletuksia
koskevien uusien sopimusten korkojen keskiarvona ja painotettuina vastaavilla kannan maéarilla. Tuorein havainto on tammikuulta
2018.

Pankkien myontamien yrityslainojen korot laskivat ennennakemattéman
alhaiselle tasolle. Pankkien mydntamien yrityslainojen korot (ks. kuvio 27) laskivat
edelleen poikkeuksellisen alas eli 1,67 prosenttiin tammikuussa 2018. Pankkien
kotitalouksille mydntamien lainojen yhdistelméakorot (ks. kuvio 28) pysyivat
jokseenkin muuttumattomina 1,84 prosentissa, hieman joulukuun 2017
ennatysmaisen alhaisen 1,78 prosentin tason ylapuolella. Kaiken kaikkiaan pankkien
yrityksille ja kotitalouksille myéntamien lainojen yhdistelmékorot ovat laskeneet
huomattavasti markkinaviitekorkoja enemman sen jalkeen, kun EKP ilmoitti
kesakuussa 2014 uusista luotto-oloja helpottavista toimenpiteistd. Tama viittaa
siihen, etta rahapoliittiset toimenpiteet ovat valittyneet paremmin pankkien
antolainauskorkoihin. Pankkien varainhankinnan yhdistelmékustannusten
pieneneminen on vahvistanut yhdistelmékorkojen laskua. Toukokuusta 2014
tammikuuhun 2018 yrityslainojen yhdistelmékorot laskivat 1,26 prosenttiyksikkda ja
kotitalouslainojen yhdistelmékorot 1,08 prosenttiyksikk6a. Pankkien myontamien
yrityslainojen korot laskivat erityisen voimakkaasti heikkouksista karsivissa
euroalueen maissa, mika tuki rahapolitikan tasapuolisempaa valittymista néihin
korkoihin eri maissa. Samalla ajanjaksolla hyvin pienten (enintéén 0,25 miljoonan
euron) lainojen korkojen ero suurten (yli 1 miljoonan euron) lainojen korkoihin
supistui euroalueella huomattavasti. Tama viittaa siihen, etté pienet ja keskisuuret
yritykset ovat yleisesti hydtyneet pankkien antolainauskorkojen alenemisesta
suuryrityksia enemman.
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Kuvio 27
Yrityslainojen yhdistelmékorot

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

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelmakorko) lasketaan lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina
kayttamalla uusien sopimusten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden valinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean
otoksen perusteella. Tuorein havainto on tammikuulta 2018.

Kuvio 28
Asuntolainojen yhdistelmékorot

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

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelmékorko) lasketaan lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina
kayttamalla uusien sopimusten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden vélinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean
otoksen perusteella. Tuorein havainto on tammikuulta 2018.

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuinen kokonaismaara on
arvioiden mukaan vahvistunut vuoden 2017 viimeisella neljanneksella. Tama
kuvastaa pankkien antolainausdynamiikan kohenemista entisestaan seka
vertailuajankohdan vaikutusta. Kaiken kaikkiaan vuoden 2014 alun jalkeen havaittua
yritysten ulkoisen rahoituksen elpymisté ovat vahvistaneet talouden toimeliaisuuden
voimistuminen, yha pienenevat velkarahoituksen kustannukset, pankkien
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luotonantotilanteen helpottuminen sekéa fuusioiden ja yritysostojen maarén
kasvaminen. My0s yritysten ennatyksellisen suuret — ja kasvavat — sekkitilitalletukset
ovat vahenténeet ulkoisen rahoituksen tarvetta.

Yritysten velkapaperien nettoemissiot tasaantuivat vuoden 2017 viimeisella
neljanneksella. Vaikka nettoemissiot olivat positiivisia loka—marraskuussa, ne jaivat
negatiivisiksi joulukuussa. Markkinatiedot viittaavat kuitenkin siihen, ettéd emissiot
vahvistuivat jalleen tammikuussa ja ovat jatkuneet vankkoina helmikuussa. Yritysten
osakkeiden nettoemissiot olivat vahéaisia vuoden 2017 viimeisella neljanneksella.

Yritysten rahoituskustannukset ovat hieman kasvaneet tammikuusta. Yritysten
ulkoisen rahoituksen yhteenlaskettu nimelliskustannus, joka sisaltaa pankkilainat,
velkapapereiden liikkeeseenlaskun markkinoilla sekéa osakerahoituksen, kasvoi noin
0,15 prosenttiyksikoélla ja oli 4,6 % helmikuussa 2017, kun se oli sitd ennen pysytellyt
useita kuukausia vakaana. Suurin osa kasvusta tammikuuhun 2018 néahden voidaan
selittdd markkinaehtoisen rahoituksen ja osakerahoituksen kustannusten kasvulla.
Ulkoisen rahoituksen nykyiset kustannukset ovat noin 0,5 prosenttiyksikkda
heindkuun 2016 ennatyksellisen alhaisen tason ylapuolella, mutta edelleen
alempana kuin vuoden 2014 puolessavalissa, jolloin markkinoiden odotukset julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelman (PSPP) kayttéonotosta alkoivat nékya.
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Julkisen talouden kehitys

EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2018 arvioiden mukaan euroalueen julkisen
talouden alijgdmén odotetaan supistuvan edelleen arviointijakson (2017-2020)
aikana. Julkisen talouden nékymien koheneminen johtuu p&éosin suotuisasta
suhdannetilanteesta ja korkomaksujen pienenemisesta, kun taas harkinnanvaraisilla
vakautustoimenpiteilla on vain vahainen vaikutus. Euroalueen finanssipolitiikan
arvioidaan pysyvan vuosina 2018-2020 kokonaisuudessaan keskimaarin jokseenkin
neutraalina. Vaikka euroalueen julkisen velan suhde BKT:hen supistuu edelleen, se
pysyy yha koholla. Etenkin suuresti velkaantuneet maat hyétyisivat julkisen talouden
puskurien palautumisesta.

Euroalueen julkisen talouden alijadman arvioidaan pienenevan
arviointijaksolla. Talousnakymia koskevissa eurojarjestelman asiantuntijoiden
arvioissa maaliskuulta 2018° ennakoidaan, etta euroalueen julkisen talouden
alijadma suhteessa BKT:hen supistuu 0,3 prosenttiin vuonna 2020. Vuonna 2017
alijadmasuhde oli 1 % (ks. taulukko 1). Julkisen talouden néakymien koheneminen,
joka on hieman vahvempaa kuin joulukuun 2017 arvioissa, saa eniten tukea
suotuisasta suhdannetilanteesta ja korkomenojen pienenemisesta.

Taulukko 1
Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% suhteessa BKT:hen)

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020

a. Kokonaistulot 46,0 45,6 45,3 45,2
b. Kokonaismenot 47,0 46,3 45,9 455
josta

c. Korkomenot 2,0 19 1.8 1,7
d. Perusmenot (b —c) 45,0 445 44,1 43,8
Rahoitusasema (a—b) -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
Perusjaama (a —d) 1,0 11 11 14
Suhdannekorjattu rahoitusjaama -1,1 -1,0 -1,1 -0,9
Rakenteellinen perusjaama 1,0 0,9 0,8 0,9
Bruttovelka 86,7 84,4 82,1 79,7
Lisatieto: BKT:n maaréa (prosenttimuutos) 2,4 2,3 1,9 1,7

Lahteet: EKP ja euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot maaliskuulta 2018.
Huom. Tiedot viittaavat euroalueen koko julkisyhteisdsektoriin. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa.

Euroalueen finanssipolitiikan arvioidaan pysyvan keskimaarin kutakuinkin
neutraalina vuosina 2018-2020.% Vuonna 2018 vilillisten verojen korotusten ja
tamanhetkisen julkisen kulutuksen vaimean kasvun odotetaan suurimmaksi osaksi
kumoavan vélittémien verojen ja tyontekijoiden maksamien sosiaaliturvamaksujen

Ks. Euroalueen talousnékymié koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (maaliskuu 2018).

6 Finanssipolitiikan taustalla vaikuttavat paitsi julkisen talouden automaattiset reaktiot
taloussuhdanteeseen myos talouden finanssipoliittisten elvytystoimien suuntaaminen ja niiden laajuus.
Finanssipolitiikan mittarina on rakenteellisen perusjadméan muutos eli suhdannekorjattu BKT:hen
suhteutettu perusjaama puhdistettuna valtion finanssisektorille antamasta tuesta ja muista
lyhytaikaisista toimenpiteista. Euroalueen finanssipolitikan mitoituksen késitetté tarkastellaan
lahemmin EKP:n Talouskatsauksen numeron 4/2016 artikkelissa "The euro area fiscal stance”.
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alennusten vaikutukset. My6s vuosille 2019—-2020 ennustetaan neutraalia
finanssipolitiikan mitoitusta, silla julkisen kulutuksen kurissa pitamisen odotetaan
kuittaavan kokonaisuudessaan tulopuolen elvytystoimenpiteiden vaikutukset. Tama
viittaa siihen, ettd euroalueen maat eivat aio kayttaa vakautuvaa ja kypsyvaa
noususuhdannetta hyvakseen julkisen talouden puskurien rakentamiseksi. Kuten
taman Talouskatsauksen numeron kehikossa "Finanssipolitikan mitoitus aiempien
noususuhdannejaksojen aikana” on tuotu esiin, taloudellisesti hyvien aikojen
finanssipolitiikka ei yleensa ole ollut riittavan vastasyklista finanssikriisia edeltavassa
noususuhdannevaiheessa.

Euroalueen julkisyhteisdjen suuren velkasuhteen odotetaan pienenevan
edelleen. Euroalueen keskimaaraisen velkasuhteen, joka oli suurimmillaan vuonna
2014, arvioidaan pienenevan vuoden 2017 tasosta eli 86,7 prosentista

79,7 prosenttiin vuoden 2020 loppuun mennessé. Euroalueen keskimaaraisen
velkasuhteen supistumista tukevat perusylijadmien jatkuva kasvu seka suotuisat
velan koron ja BKT:n kasvuvauhdin véliset erot, jotka johtuvat yleisesti positiivisista
makrotalouden nékymisté. Joulukuun arvioihin verrattuna keskimaéraisen
velkasuhteen nédkymat ovat parantuneet, mika kuvastaa vuoden 2017
vertailuajankohdan vaikutusta seka velan koron ja BKT:n kasvuvauhdin valisten
erojen hieman aiempaa suurempia vaikutuksia. Euroalueen keskimaaraisen
velkasuhteen kehityksen takana piilee kuitenkin merkittavia maiden valisia eroja.
Vaikka useimpien euroalueen maiden velkasuhteen odotetaan supistuvan,
muutaman maan kohdalla sen ennustetaan kasvavan. Etenkin suuresti
velkaantuneissa maissa on olennaisen tarke&a lisata vakauttamistoimia — taysin
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesti —, jotta maiden velkasuhteet saataisiin
vakaasti pienenemaan ja julkinen talous saataisiin vahemman alttiiksi
rahoitusmarkkinoiden mahdollisten uusien epavakausjaksojen tai koron
ponnahdusten vaikutuksille. Tata tukee my6s Euroopan komission tuoreessa Debt
Sustainability Monitor -selvityksessaan esittdma analyysi, jonka mukaan useissa
jasenvaltioissa esiintyy julkisen talouden kestavyyteen kohdistuvia riskeja
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. Talta osin elakeuudistukset voivat paitsi kohentaa
julkisen talouden kestavyytta pitkalla aikavalilla myos lieventaa ikdantymisen
mahdollisia pitkan aikavalin makrotaloudellisia haittavaikutuksia yleisella tasolla,
kuten tdman Talouskatsauksen numeron artikkelissa "The economic impact of
population ageing and pension reforms” tuodaan esille.
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Kehikot

Kestaako 6ljyn hinnan viimeaikainen nousu?

Oljyn hinta nousi kesédkuun 2017 lopussa olleesta noin 45 Yhdysvaltain
dollarista 65 dollariin barrelilta maaliskuun 2018 alussa (ks. kuvio A). Hinnan
nousun tarkeimmat taustatekijat olivat odotettua voimakkaampi globaalin kysynnan
kasvu, Oljyntuottajamaiden jarjeston (OPEC) ja eréiden jarjesttn ulkopuolisten
maiden strategia tuotannon sopeuttamiseksi, jonka vaikutusta Yhdysvaltojen
tuotannon kasvu osittain kompensoi, seka geopoliittiset tapahtumat. Tassa
kehikossa néita tekijoitd analysoidaan rakenteellisella vektoriautoregressiomallilla
(SVAR) ja arvioidaan niiden kestavyyden todennakdisyytta.

Kuvio A
Brent-raakadljyn hinta
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Lahde: Bloomberg.

Eras 6ljyn hinnan nousuun vuoden 2017 puolivalista alkaen vaikuttanut tekija
on odotettua voimakkaampi globaali kysynta. Kilianin ja Murphyn’ kehittamaa
mallia vastaavaan SVAR-malliin perustuva kuvio B kuvaa 6ljyn tarjonnan,
kokonaiskysynnén ja varovaisuuskysynnén vaikutusta 6ljyn hinnan muutokseen
kesakuusta 2017 alkaen. Tulokset viittaavat siihen, ettéd globaali kokonaiskysynta
(keltainen palkki) vaikutti osaltaan 6ljyn hintaan tarkastelujaksolla. Myds EKP:n
asiantuntijoiden arvioissa vuotta 2017 koskevaa maailmantalouden kasvuodotusta
korjattiin aiempaa suuremmaksi. Kaytetty malli kuitenkin viittaa siihen, etta
tuotantopuolen tekijat, kuten OPEC-maiden ja jarjeston ulkopuolisten maiden
sopimus tuotannon vahentamisesta seka suunnittelemattomat toimituskatkot, olivat
vuoden 2017 jalkipuoliskolla sitékin tarkeampi hintakehityksen selittgjia.

7 Ks. L. Killian ja D. Murphy, "The role of inventories and speculative trading in the global market for
crude oil”, Journal of Applied Econometrics, Volume 29, Issue 3, 2014, s. 454-478.
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Kuvio B
Oljyn hinnan taustatekijat

(prosenttiyksikkdina)
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Lahteet: International Energy Agency (IEA), U.S. Energy Information Administration (US EIA) ja EKP:n laskelmat.

Vield tarkedmpi 6ljyn hinnan nousun taustatekija oli OPEC-maiden ja erdiden
jarjestoon kuulumattomien maiden strategia vahentaa oljyntuotantoaan.
Marraskuussa 2016 OPEC ja eraat OPEC-jarjestdoon kuulumattomat maat sopivat
oljyntuotantonsa rajoittamisesta pyrkien asettamaan 6ljyn hinnalle pohjatason. Tama
yhteistyojulistus ulottui alun perin kesdkuuhun 2017, kunnes sité jatkettiin vuoden
2017 toukokuussa maaliskuuhun 2018 ja vuoden 2017 marraskuussa joulukuuhun
2018. Strategian menestys riippuu paaasiassa kahdesta tekijasta, sopimuksen
noudattamisesta seka Yhdysvaltojen 6ljyntuotannon vastauksesta.

Sopimusta noudatettiin varsin tiukasti vuoden 2017 jalkipuoliskolla. Kuvio C
osoittaa Oljyntuotannon muutoksen OPEC-maissa (tummansiniset palkit) ja
sopimukseen osallistuneissa jarjestoon kuulumattomissa maissa (punaiset palkit)
seka niiden yhdessa sopimat leikkaukset. Sopimusta noudatettiin paremmin vuoden
2017 jalkipuoliskolla, mika edisti sen uskottavuutta ja tuki 6ljyn hinnan nousua. Talla
jaksolla OPEC-maat ja sopimukseen osallistuneet jarjestoon kuulumattomat maat
rajoittivat tuotantoaan 0,4 miljoonalla barrelilla paivassa enemman kuin vuoden
alkupuoliskolla. Lisaksi viimeaikainen kehitys viittaa siihen, etta kyseiset maat
jatkavat tuotantonsa rajoittamista vuoden 2018 loppuun saakka ja mahdollisesti
pidempaankin.

Samaan aikaan Oljyntuotanto Yhdysvalloissa (vaaleansininen palkki kuviossa
C) kiihtyi, erityisesti vuoden 2017 jalkipuoliskolla, mik& osittain kompensoi
tuotannonrajoitussopimuksen tiukemman noudattamisen vaikutuksen. Muutkin
maat ovat kasvattaneet tuotantoaan lokakuun 2016 jalkeen.® Rystad Energyn
tietojen mukaan Yhdysvaltojen liuskeéljyalan investoinnit kasvoivat vuonna 2017 ja
niiden odotetaan kasvavan edelleen lahivuosina. Niin kauan kuin 6ljyn hinta eli laske

8  Marraskuussa 2016 solmitussa tuotannonrajoitussopimuksessa lokakuun 2016 raakaoljytuotantoa
pidetaan vertailupohjana muille paitsi Angolalle, jonka vertailutaso on syyskuu 2016.
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alle 50 dollariin barrelilta, Yhdysvaltojen tuotannon voi odottaa kestavén yha
paremmin, sill& liuskeoljyn tuotannon kannattavuusraja on timan tason tuntumassa.®

Kuvio C
Muutokset 6ljyntuotannossa lokakuusta 2016

(tuhatta barrelia paivassa)
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Lahteet: IEA ja EKP:n laskelmat.

Huom. Muutokset éljyntuotannossa on laskettu suhteessa lokakuuhun 2016, joka on myds marraskuun 2016
tuotannonrajoitussopimuksen mukainen vertailuajankohta. "Muut maat” viittaa maailmanlaajuiseen tuotantoon pois lukien Yhdysvallat,
OPEC ja sopimukseen osallistuvat OPECiin kuulumattomat maat.

Varastojen jatkuva pieneneminen (ks. kuvio D) viittaa siihen, etta
oljymarkkinoiden tilanne on kiristymassa, mika aiheuttaa liséé 6ljyn hintaan
kohdistuvaa nousupainetta ja selittaa, miksi futuurihintakayréa on kaantynyt
laskevaksi (ns. backwardation) Kun varastotaso on alhainen, 6ljyn varastoinnista
saatava tuotto on korkea, joten spot-hinta nousee futuurihintaan verrattuna (kun
muiden tekijoiden oletetaan pysyvan ennallaan). Tama tarkoittaa sitd, etta laskevan
futuurihintak@yran tilanteessa futuurikéayra on jyrkempi, kun varastot ovat pienet.
Varastojen keskeinen rooli selittda sitd, miksi markkinat reagoivat niin voimakkaasti
varastotilastoja koskeviin yllatyksiin erityisesti Yhdysvalloissa. Jos varastot ovat
esimerkiksi huvenneet enemman kuin markkinoilla odotettiin, hinnat yleensa
nousevat, kun markkinoilla odotetaan tasapainottumista, kuten vuoden 2017
viimeisella neljanneksella.

9 Rystad Energyn mikrotason tietojen perusteella keskimaarainen nollatulokseen johtava raakaéljyn hinta
Yhdysvaltojen liuskedljyn tuotannossa on noin 50 Yhdysvaltain dollaria barrelilta.
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Kuvio D
Varastot

(miljoonaa barrelia)
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Lahteet: IEA ja US EIA.

Kolmas hintoihin vaikuttanut tekija muodostui useista geopoliittisista
tapahtumista ja tuotantokatkoksista, jotka osaltaan nostivat 6ljyn hintaa
vuoden 2017 jalkipuoliskolla. Venezuelan poliittinen myllerrys, dljyverkon
heikkeneminen ja Yhdysvaltojen asettamat kauppapakotteet johtivat maan
Oljytuotannon supistumiseen noin 0,4 miljoonalla barrelilla paivassa vuoden 2017
jalkipuoliskolla (ks. kuvio E). My6s Iranin tuotanto karsi poliittisesta levottomuudesta
joulukuussa. Vaikka levottomuusjakso jai lyhytikaiseksi ja sen vaikutus tuotantoon
vahapatoiseksi, se heratti huolta siitd, ettéd Yhdysvallat saattaisi ottaa kayttoon
tiukemman poliittisen linjan Irania kohtaan ja asettaa jalleen pakotteita keskipitkalla
aikavalilla. Lisaksi kesaajan huoltoty6t vahensivat 6ljyntuotantoa Venajalla,
Meksikossa ja Pohjanmerella. Lopuksi putken rajahtaminen Libyassa vahensi
joulukuussa 6ljyntuotantoa 0,1 miljoonalla barrelilla paivassa yhden viikon ajaksi, ja
Forties-putken sulkeminen Pohjanmerella korjauksen takia supisti 6ljyntuotantoa
noin 0,25 miljoonalla barrelilla paivassa joulukuun puolivalista tammikuun puolivaliin
saakka. Nama geopoliittiset tekijat ja tuotantokatkokset, joista useimmat ovat
oletettavasti valiaikaisia, nakyvét 6ljyn tarjontatilanteen positiivisena vaikutuksena
6ljyn hinnan nousuun kuviossa B. Jatkossa Venezuelan ja Iranin epavarma
geopoliittinen tilanne saattaa vaikuttaa 6ljyn hintaan ja aiheuttaa volatiliteetissa
lyhytaikaisia nousupiikkeja.

EKP:n Talouskatsaus 2/2018 41



Kuvio E
OPECIn 6ljyntuotanto

(kuukausitason muutos, tuhatta barrelia paivassa)
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Lahteet: IEA ja EKP:n laskelmat.

Kaiken kaikkiaan, vaikka jotkut vuoden 2017 puolivélin jalkeisen oljyn
hinnannousun taustatekijat nayttavat tilapaisilta, toiset niista ovat odotetuilta
vaikutuksiltaan pidempiaikaisia, kuten erityisesti liuskedéljyn tuotanto seka
OPEC-jarjestdon kuuluvien ja sen ulkopuolisten tuottajien vélinen
tuotannonrajoitussopimus. Oljyn hinta laski hieman helmikuussa tilapaisten
tekijoiden, kuten 6ljyputkien kayttokatkosten ja Iranin poliittisen levottomuuden,
paatyttyd. Yhdysvaltojen raakadljyvarastojen odottamaton kasvu ja Yhdysvaltojen
liuskedljytuotannon lahivuosien ennakoitu kasvu ovat herattaneet epailyksen siita,
pysyyké kysynté tarjonnan kasvun vauhdissa. Nain ollen OPECin strategian
menestys ei riipu ainoastaan sen osapuolten sitoutumisesta, joka oli kohtalaisen
vahvaa vuoden 2017 jalkipuoliskolla, vaan myds sopimukseen kuulumattomien
maiden tuotannon reagointinopeudesta. TAma koskee erityisesti Yhdysvaltoja, jossa
keskimaarainen tuotannon kannattavuusraja on noin 50 Yhdysvaltain dollaria
barrelilta.
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Euroalueen valtion joukkolainamarkkinoiden likviditeetin
kehitys EKP:n julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelman aloittamisen jalkeen

Euroalueen valtion joukkolainamarkkinoiden likviditeetti on tarked EKP:n
rahapolitiikan vélittymiseen vaikuttava tekija. Suuri likviditeetin maéara vahvistaa
etenkin EKP:n rahapoliittisten paattsten, tuottokéayrén, rahoitusvarojen hintojen seka
rahoituksen kustannusten ja rahoituksen valittymisen valista yhteytta taloudessa.
Valtion joukkolainamarkkinoiden likviditeetti& on aiheellista seurata tarkemmin EKP:n
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman kaynnistymisen jalkeen, silla
ohjelmassa hankittujen euroalueen valtion joukkolainojen osuus koko kannasta on
merkittéava. Tassa kehikossa tarkastellaan joitakin EKP:n sdénndllisesti seuraamia
markkinoiden likviditeetin indikaattoreita. Kokonaisuutena indikaattorit viittaavat
siihen, etta valtion joukkolainamarkkinoiden likviditeettitilanne ei ole heikentynyt
9.3.2015 jalkeen, jolloin julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman kaynnistyi.

Likvideille markkinoille on tyypillista se, ettd tavanomaisen transaktion
toteuttamisella on vain vahainen vaikutus hintoihin. Toisin sanoen likvideilla
markkinoilla tarjouskirja on "syva” eli se tdydentyy nopeasti kaupan toteuttamisen
jalkeen, joten kaupan jalkeiset hinnanmuutokset ovat vahaisia ja tilapaisia.
Luonnollisesti silloin, jos markkinaosapuolet uskovat toteutetun kaupan antavan
uutta informaatiota kaupankaynnin kohteena olevan omaisuuserén perusarvosta,
vastaava muutos nakyisi osto- ja myyntitarjoushintojen vastaavana muutoksena,
mutta tarjouskirja pysyisi uuden hintatason vaiheilla yhté syvana kuin ennenkin.

Markkinoiden likviditeetin indikaattorit keskittyvat yleensé yhteen tai
useampaan transaktiokulujen, markkinoiden syvyyden ja/tai joustavuuden
osa-alueeseen. Yksinkertaisin indikaattori on osto- ja myyntihinnan erotus, joka
antaa informaatiota siita, miten kalliiksi transaktion voidaan odottaa tulevan.
Moniulotteisempia indikaattoreita voidaan muodostaa yhdistamalla hintaerotiedot
esimerkiksi tarjouskirjan syvyyteen, jolla mitataan, millaisen transaktiovolyymin
markkinat voivat ottaa vastaan tiettyna ajankohtana. Markkinoiden syvyyden
indikaattorit perustuvat tyypillisesti rajahintatoimeksiantojen tarjouskirjoista®
saatuihin tietoihin eli kauppapaikan kaytettavissa oleviin ennakoituihin volyymeihin ja
hintoihin. Joustavuus puolestaan kuvaa markkinoiden dynamiikkaa, esimerkiksi sita,
kuinka kauan tarjouskirjojen tadydentyminen kaupan toteutumisen jalkeen vie. Se siis
mittaa p&aasiassa markkinoiden likviditeetin aikaulottuvuutta.

Tassa kehikossa analysoidaan euroalueen valtion joukkolainamarkkinoiden
likviditeettia kolmen indikaattorien pohjalta: Amihudin indikaattori,
tarjouskirjaan perustuva indikaattori ja transaktion toteutukseen perustuva
indikaattori. Vaikka nama kolme indikaattoria perustuvatkin erilaisiin
markkinatietoihin (markkinoilla toteutuneista transaktioista, rajahintatoimeksiantojen

10 Rajahintatoimeksiantojen tarjouskirja on kaupankayntijarjestelma, jossa markkinaosapuolten tekemat
osto- ja myyntitarjoukset tallennetaan jonoon ja toteutetaan etukateen maaritetyssa jarjestyksessa.
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tarjouskirjasta ja hinnoista saataviin), ne keskittyvat enimmakseen likviditeetin
kustannuksiin ja syvyyteen.

Amihudin indikaattori on laajalti kaytetty, ja siin& verrataan absoluuttisia
hintoja ja kaupankayntivolyymeja.!! Se on tietyn velkakirjan absoluuttisen hinnan
muutoksen ja kaupankayntivolyymin suhde tiettyna ajanjaksona. Kaytannén
ongelmana sovellettaessa Amihudin indikaattoria valtion joukkolainoihin on, etta
koska useimmat kaupat tapahtuvat OTC-markkinoilla, niiden hinta- ja volyymitietoja
etenkin paivansisaisista kaupoista on vaikea saada. Liséksi indikaattorissa ei ole
otettu huomioon sitd, etté joukkolainojen hinnat voivat luonnollisesti muuttua
muustakin syysta kuin likviditeetin puutteen vuoksi. Naiden ongelmien
ratkaisemiseksi tdssa kehikossa kaytetyssa versiossa on oletettu, ettd paivittédinen
kauppojen volyymi (josta tiedot ovat helposti saatavilla) jakautuu tasaisesti paivan
mittaan, ja havaittua absoluuttista hinnan muutosta on muokattu yleisen
markkinatrendin vaikutuksen poistamiseksi. Koska tama indikaattori keskittyy
likviditeetin kahteen ulottuvuuteen (kustannuksiin ja syvyyteen), siitd on usein hyotya
maaritettdessé, kumpi niista on likviditeetin kehityksen liikkeellepaneva tekija
tiettyin& ajanjaksoina. Euroalueen aggregoitu indikaattori lasketaan
keskiarvoistamalla ensin Amihudin indikaattorien arvot kaikkien julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelmassa hyvaksyttavien tietyn valtion joukkolainojen osalta
ja sitten painottamalla maakohtaiset yhdistelmaindikaattorit kunkin maan BKT:n
mukaan.

Tarjouskirjan likviditeettiin pohjautuva indikaattori perustuu tietoihin osto- ja
myyntikurssin erotuksesta ja rajahintatoimeksiantojen tarjouskirjasta
saatuihin volyymitietoihin. N&in ollen tietoja varsinaisista toteutuneista
transaktioista ei tarvita. Tama indikaattori on kuitenkin riippuvainen siita, miten hyvin
rajahintatoimeksiantojen tarjouskirja edustaa markkinoita. Se maaritetaan tietylle
joukkolainalle laskemalla yhteen tarjouskirjan viisi parasta osto- ja myyntitarjousta ja
jakamalla ndin saatu summa vastaavien volyymien summalla. Tata kuvaa seuraava
yhtalo:

1 1
EROTUS, spest =271 Poasky — 5 Zi=1 Posiagy
VOLYYMITispest  2imq Quaskg) + Zje1 Qesiaq)

Toimeksiantojen epalikvidiys { spest =

misséa "t” on aika, jonka rajahintatoimeksiantojen tarjouskirja on suljettuna laskentaa
varten, "P” on hinta, ja "Ask” ja "Bid” osoittavat, kumpi tarjouskirjan hinta on
kyseessa. Muuttuja "Q” on maara, jolla voidaan kayda kauppaa tiettyyn hintaan, ja "j”
kuvaa rajahintatoimeksiantojen tarjouskirjan tarjousten priorisointijarjestyksen (viisi
parasta osto- ja myyntihintaa ja vastaavat volyymit). Indikaattori lasketaan kunkin
maan toiseksi viimeisena liikkeeseen lasketulle kymmenen vuoden valtion
joukkolainalle, ja tulokset painotetaan kunkin maan BKT:n mukaan. Nain saadaan
euroalueen aggregoitu indikaattori.

Toteutuneisiin kauppoihin perustuvassa likviditeetin indikaattorissa kaytetaan
tietoja julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa tehtyjen

1 Ks. Y. Amihud, "llliquidity and stock returns: cross-section and time-series effects”, Journal of Financial
Markets, Vol. 5(1), s. 31-56, 2002.

EKP:n Talouskatsaus 2/2018 44



transaktioiden hinnoista. Kun julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa
tehtavia ostoja toteutetaan OTC-markkinoilla, pysyvat hinta- ja volyymitiedot
saadaan useilta vastapuolilta, ja niiden valiset erot antavat informaatiota
markkinoiden likvidiyden asteesta. TAma indikaattori on tietyn joukkolainan saaman
kahden parhaan tarjouksen valinen hintaero jaettuna joukkolainan duraatiolla. Vain
transaktioon johtavat tiedot otetaan huomioon. Koko euroalueen indikaattori
lasketaan kaikkien kaupankaynnin kohteena olevien valtion joukkolainojen
volyymipainotettuna keskiarvona.

Naiden kolmen indikaattorin kehitys viittaa siihen, etta euroalueen valtioiden
joukkolainamarkkinat eivét ole heikentyneet julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelman kaynnistyttya (ks. kuvio A). Vaikka kaikki kolme indikaattoria
osoittavatkin volatiliteettia sitten julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman
kaynnistymisen, ne eivat kuvasta nousevaa trendia, ja Amihudin indikaattorin
perusteella trendi on itse asiassa laskemaan pain. Tama vahvistaa, etta likviditeetti
ei ole heikentynyt, vaikka julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman aikana
onkin tehty runsaasti ostoja. Indikaattorit eivat mydskaan osoita selvaa reaktiota
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa tehtyjen kuukausittaisten ostojen
maaran muutoksiin: ainoastaan toteutuneisiin kauppoihin perustuva indikaattori
osoittaa volatiliteetin lisddntyneen kuukausittaisten ostojen vahentamisen
yhteydessa, erityisesti vuoden 2018 alussa toteutetun vahentamisen yhteydessa.

Kuvio A
Valtion joukkolainamarkkinoiden likviditeetin indikaattorit julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelman alkamisen jalkeen

(indeksi: 100 = 9.3.2015)
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Lahteet: Bloomberg, EuroMTS Ltd ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuviossa on indikaattorien viiden paivan liukuvat keskiarvot. Naiden indikaattorien nousu/lasku viittaa likviditeettitilanteen
heikkenemiseen/kohenemiseen. Indikaattorien normaalitaso (100) on méaaritetty 9.3.2015, jolloin julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelma alkoi. Pystysuorat viivat osoittavat seuraavien osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen volyymien muutoksia: 1) ohjelman
aloitus, kuukausittaiset ostot 60 miljardia euroa (9.3.2015), 2) kuukausittaisten netto-ostojen lisédminen 80 miljardiin euroon
(1.4.2016), 3) kuukausittaisten netto-ostojen vahentaminen 60 miljardiin euroon (3.4.2017) ja 4) kuukausittaisten ostojen
vahentaminen 30 miljardiin euroon (2.1.2018). Tuoreimmat tiedot 20.2.2018.

Nailla indikaattoreilla on taipumus nousta &killisesti sellaisten poliittisten ja
taloudellisten tapahtumien yhteydessé, joihin liittyy odotus markkinoiden
likviditeetin heikkenemisesta. Akillinen nousu oli havaittavissa esimerkiksi Saksan
valtion joukkolainoihin liittyvan markkinoiden levottomuuden aikana (29.4.2015
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alkaen) ja Kiinan talouskasvun merkittavasté hidastumisesta nousseen huolen
aikana (vuoden 2016 ensimmaisella neljannekselld). Ison-Britannian EU-jasenyytta
koskenut kansanaanestys (23.6.2016) seka Yhdysvaltain presidentinvaalit
(8.11.2016) ja Ranskan presidentinvaalit (23.4.2017) nakyivat niin ikaan
indikaattoreissa akillisena nousuna (ks. kuvio A). Liséksi likviditeetti heikkenee
yleensa kesélla ja vuodenvaihteen tienoilla. Amihudin indikaattorissa nailla jaksoilla
nakyvat akilliset nousut ovat kuitenkin vaimeampia kuin tarjouskirjaan perustuvassa
indikaattorissa. Toteutuneisiin kauppoihin perustuvan indikaattorin vaihtelut ovat
samankaltaisia kuin tarjouskirjaan pohjautuvan indikaattorin, mutta niissa nakyy
enemman satunnaista vaihtelua. Tama saattaa viitata siihen, ettd seurannassa olisi
syyta keskittya tarjouskirjaan pohjautuvaan indikaattoriin.*?

2 Talle on monia perusteluja: ensiksikin tehtyjen rajahintatoimeksiantojen maara ylittaa
joukkolainamarkkinoilla toteutettujen transaktioiden maaran monin verroin, minka johdosta
tarjouskirjaan pohjautuva indikaattori reagoi markkinoiden kehitykseen nopeammin ja
saumattomammin. Toiseksi kauppojen volyymiin perustuvat indikaattorit saattavat aliarvioida
markkinoiden syvyyden, koska kaupank&aynnin kohteena olevat maéaréat ovat usein pienempia kuin
enimmaismaara, jolla kauppaa olisi voitu kayda tiettyyn hintaan.
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Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset operaatiot 1.11.2017—
30.1.2018

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n rahapoliittisia operaatioita vuoden 2017
seitseméannella ja kahdeksannella vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla 1.11.—
19.12.2017 ja 20.12.2017-30.1.2018. Perusrahoitusoperaatioiden korko oli koko
tamankin tarkastelujakson ajan 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja
talletusmahdollisuuden korko -0,40 %.

Lisaksi eurojarjestelma jatkoi julkisen sektorin velkapapereiden, katettujen
joukkolainojen, omaisuusvakuudellisten arvopaperien ja yrityssektorin
velkapapereiden ostoja osana omaisuuserien osto-ohjelmaansa, jossa ostoja pyrittiin
tekem&an keskiméarin 60 miljardilla eurolla kuukaudessa joulukuuhun 2017 asti.
Tammikuusta 2018 keskimaaraisia ostoja vahennettiin siten, ettéd ne ovat 30 miljardia
euroa kuukaudessa syyskuuhun 2018 asti ja tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes
EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuneen kestavasti tavoitteen
mukaisesti.

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelman keskimaarainen paivittainen likviditeettitarve — maariteltyna
rippumattomien tekijoiden nettovaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi
— oli tarkastelujakson aikana 1 272,7 miljardia euroa eli 60,3 miljardia euroa
suurempi kuin edeltaneella tarkastelujaksolla (siis vuoden 2017 viidennella ja
kuudennella pitoajanjaksolla). Likviditeettitarpeiden kasvu johtui siita, etta
riippumattomien tekijoiden keskimaarainen nettovaikutus kasvoi 59,3 miljardia euroa
1 149,5 miljardiin euroon, kun taas vahimmaisvarantovelvoitteet suurenivat

1 miljardilla eurolla ja olivat 123,3 miljardia euroa.

Riippumattomien tekijoiden nettovaikutuksen kasvu, joka viittaa likviditeetin
vahentymiseen, johtui suurelta osin likviditeettia lisaavien erien
pienentymisesta. Suurin vaikutus oli euromaaraisilla nettosaamisilla, jotka
vahenivat 54,4 miljardia euroa ja olivat tarkastelujakson aikana keskimaarin

251,8 miljardia euroa. My6s valuuttamaaraiset nettosaamiset vahenivat ja olivat
635,0 miljardia euroa, mikd on 2 miljardia euroa vahemman kuin edellisella
tarkastelujaksolla.

Likviditeettia vahentavien riippumattomien tekijoiden vaikutus liséaantyi
hieman tarkastelujakson aikana, mika lisési riippumattomien tekijéiden
nettovaikutuksen kasvua. Suurin vaikutus oli liikkeessa olevien setelien maaralla,
joka kasvoi 9,3 miljardia euroa ja oli 1 151,9 miljardia euroa, ja muilla
riippumattomilla tekijoilla, jotka kasvoivat 5,3 miljardia euroa ja olivat 695,6 miljardia
euroa. Valtioiden talletusten vaheneminen 11,8 miljardilla eurolla tasoitti likviditeettia
vahentavien tekijoiden vaikutusta.
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Taulukko A
Eurojarjestelman likviditeetti

1.11.2017-30.1.2018

26.7.2017-31.10.2017

Kahdeksas
pitoajanjakso

Seitsemas
pitoajanjakso

Velat — Likviditeettitarpeet (keskiarvoja; mrd. euroa)

Riippumattomat tekijat 20359 (+2,8) 20331 2040,8 (+9,1) 20317 (-15,0)
Liikkeessa olevat setelit 11519 (+9,3) 11427 1158,2 (+11,6) 1146,6 (+3,8)
Valtioiden talletukset 188,3 (-11,8) 200,1 188,1 (-0,4) 188,5 (-29,8)
Muut riippumattomat tekijat 695,6 (+5,3) 690,3 694,5 (-2,1) 696,6 (+11,0)
Sekkitilitalletukset 1293,7 (+45,7) 1248,0 1275,2 (-34,5) 1309,7 (+56,4)
Rahapoliittiset valineet 808,8 (+56,9) 752,0 812,9 (+7,5) 805,4 (+35,0)
Vahimmaisvarantovelvoitteet 123,3 (+1,0) 122,2 123,8 (+0,9) 122,9 (+0,6)
Talletusmahdollisuus 685,6 (+55,8) 629,8 689,2 (+6,6) 682,5 (+34,4)
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 886,8 (-56,4) 943,2 843,6 (-80,2) 923,8 (-13,2)
Valuuttamaaraiset nettosaamiset 635,0 (-2,0) 637,0 635,7 (+1,2) 634,5 (-0,5)
Euromaaraiset nettosaamiset 251,8 (-54,4) 306,1 207,9 (-81,4) 289,3 (-12,7)
Rahapoliittiset valineet 31288 (+160,9) 2968,0 31619 (+61,4) 3100,4 (+89,0)
Avomarkkinaoperaatiot 3128,6 (+160,9) 2967,7 3161,7 (+61,5) 3100,2 (+89,0)
Huutokauppaoperaatiot 765,2 (-7,8) 773,0 763,5 (-3,1) 766,7 (-5,3)
Perusrahoitusoperaatioiden korko 2,9 (-3,2) 6,1 2,9 (-0,1) 3,0 (-3,8)
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (3 kk) 7,8 (-0,6) 8,4 78 (-0,2) 7,9 (-0,4)
Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (ensimmainen sarja) 14,9 (-3,7) 18,6 13,4 (-2,7) 16,1 (-1,1)
Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (toinen sarja) 739,6 (-0,4) 740,0 739,5 (-0,1) 739,7 (-0,1)
Suorat arvopaperisijoitukset 23634 (+168,7) 21947 2398,2 (+64,6) 23335 (+94,4)
Ensimmainen katettujen joukkolainojen ohjelma 6,1 (-1,1) 7,2 6,1 (-0,0) 6,1 (-0,9)
Toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 4,8 (-0,1) 4,9 4,7 (-0,0) 4,8 (-0,1)
Kolmas katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 240,5 (+10,7) 229,8 2425 (+3,6) 238,8 (+6,1)
Velkapaperiohjelma 89,0 (-2,1) 91,1 89,1 (+0,2) 88,9 (-1,6)
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma 25,1 (+0,5) 24,6 25,1 (+0,0) 25,1 (+0,5)
Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma 1867,8 (+141,6) 1726,2 1897,3 (+54,7) 1842,6 (+79,3)
Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma 130,1 (+19,3) 110,9 1334 (+6,1) 127,3 (+11,0)
Maksuvalmiusluotto 0,2 (-0,0) 0,3 0,2 (-0,1) 0,2 (+0,0)
Muut likviditeettia koskevat tiedot (keskiarvoja; mrd. euroa)
Likviditeettitarpeet yhteensa 1272,7 (+60,3) 12125 13213 (+90,2) 12311 (-1,2)
Riippumattomat tekijat* 11495 (+59,3) 1090,2 1197,6 (+89,3) 11083 (-1,8)
Ylimaarainen likviditeetti 1855,8 (+100,6) 17553 18404 (-28,7) 1869,1 (+90,2)
Korkokehitys (keskikorko; prosentteina)
Perusrahoitusoperaatiot 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Maksuvalmiusluotto 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Talletusmahdollisuus -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
Eoniakorko -0,351 (+0,006) -0,357 -0,359 (-0,014) -0,345 (+0,014)
Lahde: EKP.

Huom. Koska kaikki taulukon luvut ovat pyoristettyjd, sulkeissa iimoitettu muutos edelliseen tarkastelujaksoon nahden ei aina ole tarkasteltavan ja edellisen jakson pydristettyjen

lukujen erotus (poikkeama 0,1 miljardia euroa).

1) Riippumattomien tekijoiden vaikutuksen kokonaisarvoon on luettu mukaan myds "selvitettdvéna olevat erat".
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Riippumattomien tekijoiden paivittdinen vaihtelu oli edelleen voimakasta ja
pysyi jokseenkin muuttumattomana edelliseen tarkastelujaksoon néhden.
Vaihtelun taustalla olivat paaasiassa valtioiden talletusten ja euromaaraisten
nettosaamisten maarien heilahtelut.

Likviditeetin tarjonta rahapoliittisissa operaatioissa

Avomarkkinaoperaatioissa — seka huutokauppaoperaatioissa etta suorissa
omaisuuserien ostoissa — jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi
160,9 miljardia euroa ja oli 3 128,6 miljardia euroa (ks. kuvio A). Kasvu johtui
kokonaisuudessaan laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehdyista
ostoista. Likviditeetin kysynta huutokauppaoperaatioissa puolestaan vaheni hieman.

Kuvio A
Avomarkkinaoperaatioiden ja ylimaaraisen likviditeetin kehitys

(mrd. euroa)

B Huutokauppaoperaatiot
Suorat arvopaperisijoitukset

== Ylimaarainen likviditeett
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Lahde: EKP.

Huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi
supistui tarkastelujaksolla hieman eli 7,8 miljardilla eurolla ja oli 765,2 miljardia
euroa. Tama johtui pdéosin kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa
jaetun, takaisin maksamatta olevan likviditeetin keskimé&araisen volyymin
pienenemisesta 4,1 miljardilla eurolla operaatioissa jaetun likviditeetin vapaaehtoisen
takaisinmaksun vaikutuksesta. Perusrahoitusoperaatioiden kautta jaetun likviditeetin
keskimaarainen volyymi supistui sekin 3,2 miljardia euroa. My6s kolmen kuukauden
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi
pieneni 0,6 miljardia euroa.

Eurojarjestelman suorien omaisuuserien ostojen kautta jaetun likviditeetin
volyymi kasvoi 168,7 miljardia euroa ja oli keskimaarin 2 363,4 miljardia euroa
laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen jatkuessa.
Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen kautta jaetun
likviditeetin keskim&arainen volyymi kasvoi 141,6 miljardia euroa. Kolmannen
katettujen joukkolainojen osto-ohjelman osuus kokonaisvolyymin kasvusta oli
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10,7 miljardia euroa, omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelman osuus

0,5 miljardia euroa ja yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman osuus

19,3 miljardia euroa. Likviditeettia vahensivat velkapaperiohjelmassa ja kahdessa
ensimmaisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa hankittujen joukkolainojen
erdantymiset, joiden maara oli yhteensa 3,3 miljardia euroa.

Ylimaarainen likviditeetti

Edella kuvatun kehityksen mydéta ylimaaraisen likviditeetin keskimaarainen
volyymi kasvoi edelliseen tarkastelujaksoon verrattuna 100,6 miljardia euroa ja
oli 1 855,8 miljardia euroa (ks. kuvio A). Kuten edella mainittiin, yliméaaraisen
likviditeetin kasvun taustalla ovat paédosin laajennetussa omaisuuserien osto-
ohjelmassa toteutetut 60 miljardin euron kuukausittaiset ostot, joiden vaikutusta
jonkin verran véahensi rippumattomista tekijoista johtuva likviditeettitarpeen kasvu.
Nykyisen tarkastelujakson tarkempi analyysi osoittaa, etta riippumattomat tekijat
hidastivat ylimaaraisen likviditeetin kasvua erityisesti kahdeksannella
pitoajanjaksolla, jonka aikana ylimaaraisen likviditeetin maara itse asiassa vaheni
28,7 miljardia euroa huolimatta omaisuuserien osto-ohjelman kautta jaetun
likviditeetin kasvusta. Tahan vaikuttivat seka likviditeettia lisdavien riippumattomien
tekijoiden vahentyminen, mik& johtui euromaaraisten nettosaamisten supistumisesta,
seka euroalueen pankkien yhteenlasketun likviditeettitarpeen kasvaminen ennen
kaikkea setelien lisdantyneen kysynnan vuoksi.Sita vastoin seitsemannella
pitoajanjaksolla ylimaarainen likviditeetti lisdéntyi 90,2 miljardia laajennetun
omaisuuserien osto-ohjelman ostojen vaikutuksesta ja siksi, etta riippumattomien
tekijoiden likviditeettia vahentava vaikutus supistui hieman paaasiassa valtioiden
talletusten vdhenemisen vuoksi.

Ylimaaraisen likviditeetin kasvu nékyi keskimaaraisissa sekkitilitalletuksissa, jotka
kasvoivat tarkastelujaksolla 45,7 miljardia euroa ja olivat 1 293,7 miljardia euroa.
Myds talletusmahdollisuuden keskimaarainen kaytté kasvoi 55,8 miljardia euroa ja oli
685,6 miljardia euroa.

Korkokehitys

Yon yli -rahamarkkinakorot pysyivéat tarkastelujaksolla lahella
talletusmahdollisuuden korkoa ja laskivat vakuudellisilla markkinoilla joitakin
vakuuskoreja kaytettdessa jopa sitd alemmas. Vakuudettomilla markkinoilla
eoniakorko oli keskimaarin -0,351 %, kun se edellisella tarkastelujaksolla oli
keskimaarin -0,357 %. Eonia oli korkeimmillaan -0,241 % lokakuun viimeisena
paivana 2017 ja alimmillaan -0,370 % tammikuun 2018 alussa.

Vakuudellisilla markkinoilla GC Pooling -markkina-alustalla yon yli -reposopimusten
keskikorko laski edellisesta tarkastelujaksosta seka perustason vakuuskoria etta
laajennettua vakuuskoria kaytettdessa. Yon yli -reposopimusten keskikorko oli
perustason vakuuskoria kaytettdessa -0,447 prosenttia ja laski vuoden

lopussa -0,756 prosenttiin. Laajennettua koria kaytettdessa se oli -0,415 prosenttia.
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Vuoden 2017 lopussa euroalueen ydinmaiden repokorot laskivat vahemmaén kuin
vuoden 2016 lopussa, mika viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet ovat ottaneet
kayttoon tehokkaampia vakuushallintakéaytant6ja. Myos julkisen sektorin
velkapaperien osto-ohjelman arvopaperilainaus on voinut vaikuttaa positiivisesti.
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Osa-aikaty0llisyyden viimeaikainen kehitys

Osa-aikatyon merkitys euroalueella on lisdaantynyt. Osa-aikaisten tydntekijoiden
osuus on talla hetkella noin 22 % koko tyéllisyydesta, ja osa-aikatyd on muodostanut
noin neljanneksen tyollisyyden nettokasvusta euroalueen elpymisen aikana (vuoden
2013 toisesta neljanneksesta alkaen). Tassa kehikossa tarkastellaan viimeaikaisinta
kehitysté ja kahden keskeisen ryhmén eli alityfllistettyjen ja ei-alitydllistettyjen osa-
aikaisten tydntekijdiden piirteita.

Alitydllistettyjen osa-aikatyontekijoiden maara kasvoi kriisin aikana mutta on
viime aikoina vahentynyt. Euroopan unionin tyévoimatutkimuksen mukaan jakaa
osa-aikaiset tyontekijat voidaan jakaa niihin, jotka haluavat tehdd enemman
tydtunteja, ja niihin, jotka eivat halua. Ensimmaisté ryhmaa kutsutaan
"alityéllistetyiksi”.*® Vaikka tahan ryhméaan kuuluvat ovat tyéllisia, heita pidetaan
yleensa osittain ty6ttdmind tai alihyddynnettying, mika tarkoittaa, etté heidan
toivomansa ty6tuntien maara ylittda heidan tyénantajansa tydtuntien kysynnan
maaran. Alitydllistetttyjen maara kasvoi euroalueella sekd syvan taantuman
alkuvaiheessa etta valtionvelkakriisin jalkeen. M&aréa on viime aikoina ollut laskussa
mutta on edelleen kriisia edeltéanytta tasoaan korkeampi (ks. kuvio A). Alitydllisyyden
suhdannevaihtelu on samankaltainen kuin tyottémyyden.

Kuvio A
Alitydllistettyjen ja ei-alityollistettyjen osa-aikatyontekijoiden maara euroalueella

(tuhatta)

== Alityollistetyt osa-aikatyontekijat (oikea asteikko)
Ei-alitydllistetyt osa-aikatyontekijat (vasen asteikko)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Korjattu aikasarjan metodologisten muutosten arvioidun vaikutuksen huomioon ottamiseksi. Vuosien 2005-2008 tiedot
perustuvat EKP:n arvioihin.

Ei-alityollistettyjen osa-aikatyd lisaantyi seka kriisin etta elpymisen aikana.
Jalkimmainen ryhma eli osa-aikatyontekijat, jotka eivat halua tehdd enemméan
tyotunteja, tekevat yleenséa osa-aikaty6ta perhe-, terveys- tai muista syista (esim.
opiskelu). Tama ryhma muodostaa suurimman osan osa-aikatyontekijoista: nelja
viidesté osa-aikaisesta tyontekijastéa euroalueella on tyytyvaisia tyétuntiensa

13 Ks. Eurostatin tilastojen selityssivulta kuvaus "Underemployment and potential additional labour force
statistics”. Ei-vapaaehtoisen osa-aikaty6llisen kasite on vastaava kuin alitydllistetty, joskin kasitteissa
on pienia eroja: ei-vapaaehtoinen osa-aikatyontekija tekee osa-aikaty6ta siksi, ettei ole onnistunut
loytdmaén kokoaikaista tyota. Ks. tutkimuksen metodologian kuvaus Eurostatin sivulta "EU labour force
survey — methodology”.
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maaraan. Tassa osa-aikatydllisyyden lajissa ei ole ollut suhdannevaihteluja viime
vuosina, vaan se on kasvanut vakaasti seka kriisin etta elpymisen aikana (ks. kuvio
A). Tama viittaa siihen, ettd tama osa-aikatydllisyyden laji heijastelee padasiassa
rakenteellisia tekijoita.

Ei-alityollistettyjen osa-aikatydntekijdiden maara on kasvanut lahinna
Saksassa, kun taas euroalueen suurimmat muutokset alityollistettyjen
maarassa tapahtuivat Espanjassa (ks. kuvio B). Euroalueen neljasta
suurimmasta maasta osa-aikaisten tyontekijoiden osuus kokonaistyollisyydesté on
korkein Saksassa. Saksassa my0s suhteellisesti suurin osa osa-aikatyontekijoista on
tyytyvaisia tybétuntiensa maaraan ja osa-aikatydn viimeaikainen lisdantyminen ei ole
ollut yhteydessa tyottomyyteen. Sité vastoin ality6llistettyjen méara kasvoi erityisen
voimakkaasti Espanjassa ja Italiassa kriisin aikana. Espanjassa alitydllisyyteen on
siirrytty ty6ttomyydesta, kokoaikatyosta ja ei-alityéllistetysta osa-aikatyosta. *
Alitydllisyyden huomattava kasvu kriisin aikana todennékdisesti johtuu osa-aikatyotéa
koskevan saéantelyn muutoksista seka kriisin vaikutuksista tuloihin ja varallisuuteen,
joka on johtanut tyétunneissa mitattuun tyévoiman tarjonnan kasvuun. Italiassa
hallituksen toimet ty6tuntien vahennyksen tukemiseksi ovat saattaneet vaikuttaa
alitydllisyyteen. Vaikka ality6llisyys on viime aikoina vahentynyt, se on edelleen
kriisia edeltanytta tasoa korkeampi seka Italiassa ettd Espanjassa ja selvasti kriisia
edeltanytta tasoa matalampi Saksassa.

Kuvio B
Alityéllistettyjen ja ei-ality6llistettyjen maaran muutos euroalueella kriisin ja
elpymisen aikana maittain

(tuhatta)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Korjattu aikasarjan metodologisten muutosten arvioidun vaikutuksen huomioon ottamiseksi.

Molemmat osa-aikaty®n lajit ovat erityisen yleisia palvelualalla ja naisten
keskuudessa. Osa-aikatyolliset euroalueella ovat keskittyneet kolmelle sektorille:
1) julkiset palvelut; 2) kauppa, kuljetus, majoitus ja ravitsemus seka 3) viestinta ja
tiedotus. Taman seurauksena my®és molempien lajien osa-aikatyd on keskittynyt

14 Ks. myos kehikko "Alternative measures of unemployment for the Spanish Economy”, Economic
Bulletin, nro 2, Banco de Espafia, 2017.
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naille sektoreille (ks. kuvio C). Henkilokohtaisten ominaisuuksien puolesta selvasti
suurin osa osa-aikatyontekijoistd on parhaassa tydidssa olevia tai ikdéntyneempia
naisia (ks. kuvio D). Osa-aikatyon jakaantuminen ality6llistettyyn ja ei-alityollistettyyn
tydhon on eri toimialoilla ja henkilokohtaisten ominaisuuksien kannalta hieman
erilaista. Alityollistettyjen osa-aikatydntekijoiden osuus kaikista osa-aikatyontekijoista
on korkein muissa palveluissa (taide, viihde ja vapaa-aika, muut palvelut,
kotitaloustoiminnot seké kansainvéliset jarjestot ja toimielimet) ja sitd seuraavaksi
korkeimmat osuudet ovat rakentamisessa, kaupassa ja kuljetuksessa seka
viestinnassa ja tiedotuksessa. Alityéllistetyn osa-aikatydn osuus on korkea myds
parhaassa tydiassa olevien miesten ja nuorten keskuudessa. Lopuksi, ality6llistetyt
osa-aikatyontekijat tekevat yleensa jonkin verran véhemmaén ty6tunteja kuin ei-
alityollistetyt osa-aikaiset.

Kuvio C
Alitydllistettyjen ja ei-ality0llistettyjen osa-aikatydntekijoiden maéra ja osa-aikaisten
tyontekijoiden osuus koko sektorin ty6llisyydesta euroalueella vuonna 2016

(vasen asteikko, tuhatta; oikea asteikko, prosenttia)
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Ei-alityollistetyt (vasen asteikko)
® Osa-aikaisten osuus koko tydllisyydesta (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio D

Alitydllistettyjen ja ei-ality6llistettyjen osa-aikatydntekijoiden maéra ja osa-aikaisten
tydntekijoiden osuus ty6llisyydesta sukupuolen ja ian perusteella euroalueella
vuoden 2017 kolmannella neljgnneksella

(vasen asteikko, tuhatta; oikea asteikko, prosenttia)

B Alityollistetyt (vasen asteikko)
Ei-alitydllistetyt (vasen asteikko)
® Osa-aikaisten osuus koko tydllisyydesta (oikea asteikko)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Eras tarkea kysymys on, missa maarin alityollistetyt osa-aikatyontekijat
edustavat turvatonta ns. prekaaria tyota ja/tai talouden varakapasiteettia.
Empiirisen kirjallisuuden mukaan alityéllistettyjen osa-aikatyontekijoiden
tydsuhdeturva, tyotyytyvaisyys?'® ja palkkaus?!® ovat huonompia kuin ei-
alitydllistettyjen. N&in ollen alitydllistettyé osa-aikatyoté voidaan pitaa joissakin
tapauksissa prekaarina tyona. On kuitenkin epavarmaa, missé maarin alityollistetyt
osa-aikatyontekijat tosiasiallisesti olisivat kaytettavissa tekeméaan enemman
tyotunteja, jolloin heita voisi pitda vajaakaytettyna tyévoimana.'” Samaan aikaan
moni voi pitda ei-alityollistettya osa-aikaty6td mahdollisuutena paasta tyomarkkinoille
tai pysya niilla, mika voi usein johtaa tyotyytyvaisyyteen.*® Taman tyypin osa-
aikatyontekijat eivat todennékoisesti edusta varakapasiteettia tai prekaaria tyota.
Tama kaikki viittaa siihen, etté alitydllistetyn osa-aikatyon viimeaikaisen
vahenemisen ja ei-alitydllistetyn osa-aikatyon jatkuvan lisdantymisen voi katsoa
lisdavan yleista hyvinvointia.

15 Ks. esim M. Vaalavuo,”Part-time work: A divided Europe”, Evidence in focus, Euroopan komissio, 2016;
ja M. Kauhanen ja J. Nétti, "Involuntary temporary and part-time work, job quality and well-being at
work”, Tydpapereita, nro 272, Palkansaajien tutkimuslaitos, Helsinki, 2011.

16 M. Veliziotis, M. Matsaganis ja A. Karakitsios, "Involuntary part-time employment: perspectives from

two European labour markets”, Working Papers, nro 15/02, ImPRovE, tammikuu 2015.
17 Ks. esim. M. Weale, "Slack and the labour market”, puhe Thames Valleyn kauppakamarilla, 20.3.2014.

8 D. Gallie ym., "Quality of work and job satisfaction: comparing female part-time work in four European

countries”, International Review of Sociology, Vol. 26, nro 3, 2016, s. 457-481.
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https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/news/2014/march/slack-and-the-labour-market.pdf

Euroalueen BKT:n alustavan pika-arvion luotettavuus

Ajantasaiset ja luotettavat tilastot ovat taloudellisen analyysin kannalta
ensiarvoisia. Tassa kehikossa tarkastellaan ja arvioidaan Eurostatin julkaisemaa
vuoden 2016 alussa kayttoon otettua euroalueen neljannesvuotuisen BKT:n kasvun
alustavaa pika-arviota. Euroalueen yhteinen rahapolitiikka on riippuvainen
ajantasaisista, luotettavista ja vertailukelpoisista indikaattoreista, jotka kuvaavat
talouden kehitysta tasmallisesti. Kansantalouden tilinpito antaa kattavan ja
yhdenmukaisen kuvan taloudesta. Niinpa se onkin rahapolitikan analysoinnin
kulmakivi. Siten BKT:n alustava pika-arvio oli tervetullut edistysaskel Euroopan
tilastointikehikon jatkuvassa parantamisessa. On kuitenkin tarkeaa, ettei
ajantasaisuutta tavoiteltaessa vaaranneta luotettavuutta, jolla tdssa yhteydessa
tarkoitetaan alustavan arvion ja sitd mydhaisempien arvioiden keskinaista
osumatarkkuutta. Luotettavuutta koskeva tieto voi auttaa tulkitsemaan alustavia
arvioita niiden epavarmuuden kannalta tai helpottaa mahdollisten tulevien muutosten
suunnan arvaamista. Jos talousindikaattorit antavat talouskehityksesta
harhaanjohtavia signaaleja, jotka myéhemmin korjataan tilastotietojen tarkistuksilla,
talla voi olla taloudellisen analyysin kannalta haitallisia seurauksia.

Alustavan pika-arvion kayttdonotto joudutti euroalueen BKT:téd koskevan
ensimmaisen tiedon julkistusta noin viidellatoista vuorokaudella, silla sen
myoOta ensimmainen arvio julkaistaan 30 vuorokauden kuluttua —aiemman
45:n sijaan — tarkastelujakson paattymisesta. Eurostat otti euroalueen ja EU:n
BKT:n alustavan pika-arvion kayttoon yhteistydsséa EU:n jasenvaltioiden kanssa
29.4.2016 toteutettavuustutkimuksen jalkeen.® Useimmissa maissa t+30-arviot
perustuvat pitkalti samaan menetelmaan kuin t+45-arviot. Tietolahteisiin liittyvien
rajoitteiden vuoksi vuosineljanneksen kolmas kuukausi on kuitenkin yleensa
estimoitu kokonaan tai osittain tilastollisten mallintamistekniikoiden avulla
hyddyntamalla kaytettavissa olevaa kuukausittaista tietoa (esim. lyhytaikaiset tilastot,
yrityskyselyt, hintatilastot ja lahdetietojen alustavat arviot).?’ Euroalueen alustava
pika-arvio perustuu i) kuuden maan kansallisiin arvioihin (Belgia, Espanja, Ranska,
Latvia, Liettua ja Itévalta), jotka yhdessa muodostavat noin 40 % euroalueen BKT:sta
ja jotka julkistetaan ajankohdassa t+30, ja ii) muiden maiden kansallisiin arvioihin,
jotka toimitetaan luottamuksellisesti Eurostatille ndiden eurooppalaisten
summalukujen laskemista varten. Nelja euroalueen maata (Irlanti, Luxemburg, Malta
ja Slovenia — jotka muodostavat yhdessa vajaat 4 % euroalueen BKT:std) eivat
julkaise arvioita ajankohdassa t+30 tai t+45, vaan ne julkaisevat kansantalouden
tilinpidon tietonsa aikaisintaan 60 vuorokautta tarkasteluneljanneksen paattymisen
jalkeen. Naiden maiden tietojen sisallyttdminen ja aikaisemmin alustavia tietoja
toimittaneiden maiden tietojen tarkistaminen saattavat vaikuttaa kunkin
vuosineljanneksen lopulliseen arvioon ja siten johtaa aikaisemman arvion
tarkistamiseen. Tarkistukset voivat liittya myos euroalueen koostumuksen muutoksiin

19 Ks. myos Eurostatin verkkosivusto seka Talouskatsauksen 4/2016 kehikko "Ajantasaisempi arvio
euroalueen BKT:n neljannesvuotuisesta kehityksesta: ensimmaiset kokemukset”.

20 Estimointimenetelmét vaihtelevat maittain, mutta niihin saattaa kuulua autoregressiivisia jakautuneiden
viiveiden malleja (ADL), dynaamisia faktorimalleja, ajallisia disaggregointitekniikkoja, ennustemalleja ja
monimuuttujamalleja, joita on kuvattu esimerkiksi Eurostatin julkaisuissa "Euro area and European
Union GDP flash estimates at t+30” ja "Overview of GDP flash estimation methods”.
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ja/tai menetelméparannuksiin (kuten Euroopan kansantalouden tilinpito- ja
aluetilinpitojarjestelman (ESA 2010) kayttoonotto syyskuussa 2014).

Kuvio A
Euroalueen BKT:n arviot

(kumulatiiviset prosenttimuutokset)
B Alustava pika-arvio (t+30)
Pika-arvio (t+45)
Tamanhetkinen arvio
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Léahde: Eurostat.

Huom. Eurostatin ensimmainen alustava pika-arvio julkaistiin 29.4.2016 vuoden 2016 ensimmaéiselta neljannekselté. Aikaisempia
jaksoja koskevat pika-arviot on poimittu Eurostatin julkaisusta "Euro area and European Union GDP flash estimates at 30 days”. Tassa
analyysissa kaytetaan kahden desimaalin estimointitarkkuutta. "Tamanhetkinen arvio” tarkoittaa EKP:n Statistical Data

Warehouse -tilastopalvelussa 7.3.2018 ollutta tuoreinta tietoa. Pika-arviot perustuvat euroalueen kulloiseenkin koostumukseen, kun
taas tdaméanhetkiset arviot perustuvat euroalueen nykyiseen koostumukseen.

Alustava pika-arvio (t+30) on suoriutunut hyvin verrattuna pika-arvioon (t+45).
Vuoden 2012 ensimmaisen neljanneksen ja vuoden 2017 viimeisen neljanneksen
valisena aikana alustavan pika-arvion ja pika-arvion valilla ei keskimaarin ole eroa
(ks. kuvio A). Vaikka tarkasteltaisiin yksittaisia vuosineljanneksia, ei ole nayttéa
erityisen suurista eroista naiden kahden arvion valilla. Tama viittaa siihen, etta
varhaisemmasta julkistuspaivasta huolimatta ensimmaisen arvion luotettavuus on
sdilytetty. Viime kadessa tietysti seka alustavaa pika-arviota etta pika-arviota on
verrattava tuoreimpaan kaytettavissa olevaan BKT-tietoon. Tassé suhteessa
molemmat pika-arviot suoriutuvat samantasoisesti, silla kumpikin arvio on ollut
keskimaarin 0,1 prosenttiyksikkda tuoreinta kaytettavissa olevaa lukua pienempi.
Kuten olettaa saattaa, suurin osa tarkistuksista johtuu viidestd suurimmasta maasta,
jotka muodostavat yli 80 % euroalueen BKT:sté (ks. kuvio B). Kuitenkin myds
pienemmilla mailla on tdssa suhteessa merkitysta joko siksi, etta i) ne itse tarkistavat
omia pika-arvioitaan tai ii) euroalueen tietoihin yhdistellaan tiedot niistd maista, jotka
eivat julkista tietoja aikaisemmin kuin 60 vuorokauden kuluttua
tarkasteluneljanneksen jalkeen. Itse asiassa ne nelja pienempaa maata, jotka eivat
julkaise arvioita ajankohtina t+30 tai t+45, vaikuttivat suhteellisen merkittavasti
euroalueen tasolla tehtyihin tarkistuksiin, erityisesti vuoden 2015 ensimmaisen
neljanneksen, vuoden 2016 viimeisen neljanneksen ja vuoden 2017 kolmannen
neljanneksen osalta.?!

21 Naiden neljannesten tietojen tarkistukset johtuivat suurelta osin Irlannin tietojen yhdistelemisesta
euroalueen lukuihin. Monikansallisten yritysten hyvin merkittdva asema Irlannissa ja kaytdsséa oleva
tapa kirjata niiden aineettomia omistuksia on lisannyt BKT:n kasvuvauhtien heilahtelua viime vuosina.
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Kuvio B
Vaikutukset t+45-pika-arvion ja tuoreimpien tietojen vélisiin eroihin

(prosenttiyksikkoa)

== Euroalue

Viisi suurinta maata (tarkistusten vuoksi)
B Pienemmat pika-arvioita julkaisevat maat (tarkistusten vuoksi)
B Muut maat (uusi tieto, ei julkaistua pika-arviota)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat
Huom. Viisi suurinta maata BKT:lla mitattuna ovat Saksa, Espanja, Ranska, Italia ja Alankomaat.

Euroalueen tilastot ovat viime vuosina parantuneet, mutta niihin liittyy
edelleen useita haasteita. BKT:n alustavan pika-arvion (t+30) kayttdonotto on eras
viime vuosien merkittdvimmista kansantalouden tilinpidon parannuksista, silla se
jouduttaa ensimmaisen arvion julkistusta uhraamatta lainkaan sen luotettavuutta.
EKP kayttaa saannollisesti tallaisia arvioita analyysissaan ja makrotaloudellisissa
ennusteissaan, joten se hyotyy tietojen ajantasaisuuden paranemisesta. Muiden
euroalueen maiden odotetaan alkavan julkaista alustavia pika-arvioita BKT:st&
lahivuosina,?? mutta sellaisten maiden maéra, jotka julkaisevat kansallisia arvioita tai
yksityiskohtaisia menoerittelyja ajankohtana t+30, ei valttamatta ole lyhyella
aikavalilla riittava siihen, ett euroalueen makrotaloudellista kehitysta pystyttaisiin
analysoimaan perusteellisemmin niin pian vuosineljanneksen paatyttya. Lisaksi
alustavien pika-arvioiden yhteydessa kaytetyt taloustilastot ovat edelleen
epataydellisempia ja vahemman ajantasaisia koko euroalueen tasolla kuin tilastot
useista yksittaisisté euroalueen maista ja euroalueen keskeisista
kauppakumppaneista (kuten Yhdysvalloista). Siksi on tarkeaa, etta tarpeellisten
euroalueen tasoisten ja maakohtaisten tilastojen kehittdminen jatkuu ja sita
priorisoidaan asianmukaisesti. On my0s tarkeaa parantaa alustavien pika-arvioiden
lahdetietojen laatua (esim. palvelujen lyhyen aikavalin tilastot)?3. Tallaiset
parannukset viime kadessa parantavat alustavien pika-arvioiden luotettavuutta ja
kayttokelpoisuutta, miké puolestaan edistaa tarkempaa taloudellista analyysia.

22 Jtalian tilastoviranomaisen Istatin julkistuskalenterin mukaan Italia julkistaa ensimmaisen alustavan
pika-arvionsa BKT:sté 2.5.2018.

28 Ks. myos EKP:n lausunto ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi Euroopan
yritystilastoista, asetuksen (EY) N:o 184/2005 muuttamisesta ja kymmenen séaddksen kumoamisesta
yritystilastojen alalla (CON/2018/1), 2.1.2018.
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Kausivaihtelun ja poikkeavien havaintojen vaikutus ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettuun YKHI-
inflaatioon

Pohjainflaatiomittarit tarjoavat keinon katsoa hintakehitykseen lyhyen
aikavalin heilahtelua syvemmalle. Esimerkki tasta on erittdin voimakkaasti
heilahtelevien elintarvikkeiden ja energian alaerien erottaminen YKHI-inflaatiosta.
Kuitenkin my6s ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettuun YKHI-inflaatioon
voi liittya lyhytaikaista heilahtelua. Tassa kehikossa tarkastellaan kahta mahdollista
tallaisen volatiliteetin lahdetta — kausivaihtelua seka idiosynkraattisia hinnan
muutoksia (eli "poikkeavia havaintoja”) — ja arvioidaan, missd maarin ne voivat
selittéd euroalueen ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-
inflaation lyhytaikaista volatiliteettia viime aikoina.

[Iman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun euroalueen YKHI-inflaation
kausivaihtelut ovat ajan mittaan korostuneet. Kausivaihteluilla ei sinansa ole
vaikutusta vuotuisiin inflaatiovauhteihin, mutta kausiluonteisten tekijoiden muutoksilla
on. Merkittava osa kausivaihtelun kasvusta johtuu menetelmamuutoksista, joskin osa
siita tuntuu johtuvan yleisemmasta kehityksesta.?* Kausivaihtelun kasvu nakyy seka
muiden teollisuustuotteiden kuin energian YKHI-inflaatiossa etta palvelujen alaeran
YKHI-inflaatiovauhdissa (ks. kuvio A).

Kuvio A
Kausivaihtelutekija euroalueen muiden teollisuustuotteiden kuin energian seka
palvelujen alaeran YKHI-inflaatiossa

(indeksi: ei kausivaihtelun vaikutusta YKHIssa = 100)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat

Huom. Kausivaihtelutekija lasketaan kausivaihtelun suhteen korjaamattoman ja korjatun aikasarjan suhteena. Luku, joka ylittaa
(alittaa) 100, tarkoittaa positiivista (negatiivista) kausivaihtelun vaikutusta euroalueen muiden teollisuustuotteiden kuin energian seka
palvelujen alaeran YKHI-inflaatioon

Kausivaihtelun vaikutus muiden teollisuustuotteiden kuin energian YKHI-
inflaatioon seka palvelujen alaeréan YKHI-inflaatioon liittyy paaasiassa
vaatteiden hintoihin ja matkustukseen liittyviin palveluihin. Vaatteiden

24 Ks. "kausivaihtelun” maaritelma Talouskatsauksen 3/2016 kehikossa "Harmonised Index of Consumer
Prices — Easter effects and improved seasonal adjustment”.
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kausiluonteiset alennusmyynnit pidetaén yleensa talvisin tammikuussa ja
helmikuussa seka kesaisin heinakuussa ja elokuussa (ks. kuvio B).2® Aikaisemmin
(mydhemmin) aloitettu alennusmyyntikausi saattaa siten tarkoittaa suurempaa
(pienempéad) kuukausitason hinnanmuutosta kuin edellisvuonna ja siten aiheuttaa
merkittéavan tilapaisen laskun (nousun) vuotuisessa inflaatiovauhdissa. Vaatteiden
hintoihin liittyva kausivaihtelu on voimistunut tuntuvasti vuodesta 2001 muun muassa
parantuneen hintojen keruun, talvi- ja kesévaatteiden hinnanmuutosten tilastoinnin
paranemisen seké vuodesta 2010 lahtien kausituotteiden kasittelystéa annetun
asetuksen myota.2® Matkustukseen liittyvien palvelujen (esim. pakettimatkat,
majoitus, lennot) hintojen kausivaihtelut perustuvat voimakkaisiin hinnanmuutoksiin
lahinna kesa- ja talvikuukausina (ks. kuvio C).?” Ottaen huomioon vaatteiden ja
matkustukseen liittyvien palvelujen verrattain suuren painon YKHI-inflaatiossa (noin
12 %) poikkeamat tavanomaisesta kausivaihtelusta saattavat vaikuttaa vuotuiseen
inflaatioon voimakkaasti.

Kuvio B
Kausivaihtelutekija euroalueen vaatteiden hintojen YKHI:n alaerassa

(indeksi: ei kausivaihtelun vaikutusta YKHIss& = 100, keskiarvot)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vaatteiden hinnoilla tarkoitetaan YKHIin siséltyvaa vaatehintaindeksia. Ajanjakso 2014--2018 paattyy tammikuuhun 2018 ja
siséltda sen. Kausivaihtelutekija lasketaan kausivaihtelun suhteen korjaamattoman ja korjatun aikasarjan suhteena. Kehikon kirjoittajat
kayttavat aikasarjan kausivaihtelukorjauksessa X12-regArima-menettelya.

% Jtaliassa ja Espanjassa vaatteiden hinnoissa on suurta kausivaihtelua, kun taas Saksassa ja
Ranskassa se on vahaisempaa.

26 Ks. huhtikuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko "Methodological changes in the compilation of the
HICP and their impact on recent data” .

27 Mita tulee matkustukseen liittyviin palveluihin, kausivaihtelu on voimakkainta Ranskassa kesdisin ja
Saksassa ympari vuoden, mikéa tarkoittaa lahinna sita, ettd Saksassa on selvat pakettimatkojen
sesonkikaudet. Kesalomien tarkka ajoittuminen saattaa vaihdella vuosittain. Taméan muutoksen
vaikutus ei maéritelman mukaisesti erottuisi kausivaihteluna.
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Kuvio C
Kausivaihtelutekija euroalueen matkustukseen liittyvien palvelujen hintojen YKHI:n
alaerassa

(indeksi: ei kausivaihtelun vaikutusta YKHIss& = 100, keskiarvot)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Matkustukseen liittyvat palvelut ovat pakettimatkoja, majoituspalveluja ja lentomatkoja. Ajanjakso 2014--2018 paattyy
tammikuuhun 2018 ja sisaltaa sen. Kausivaihtelutekija lasketaan kausivaihtelun suhteen korjaamattoman ja korjatun aikasarjan
suhteena. Kehikon kirjoittajat kayttévat aikasarjan kausivaihtelukorjauksessa X12-regArima-menetelmaa.

lIman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio heijastelee
myds poikkeavia havaintoja. Poikkeavat havainnot voidaan méaaritella
epatavallisiksi hinnanmuutoksiksi, jotka ovat tilastollisesti merkitsevassa maarin
kyseisen kuukauden keskim&araistad muutosta suurempia tai pienempia (kausi- ja
kalenterikorjausten jalkeen), ja ne liittyvat yleensa tiettyihin tapahtumiin.?® Merkittavia
esimerkkeja tallaisista tapahtumista ovat arvonlisdveronkannan muutokset tai
hallinnolliset toimet, mutta myos jarjestetyt kansainvéliset tapahtumat, kuten
maailmannayttelyt tai olympialaiset. Kuviossa D on eritelty nain maariteltyjen
poikkeavien havaintojen vaikutuksia®. Vuonna 2017 poikkeavien havaintojen
vaikutus ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettuun YKHI-inflaatioon oli
noin -0,1 prosenttiyksikkdd, joka oli voimakkain negatiivinen nettovaikutus vuosien
2001--2017 otoksessa. Sen taustalla olivat sosiaaliturvamaksun alennus Saksassa
tammikuussa 2017, yliopistojen lukukausimaksua koskevan vapautuksen laajennus
Italiassa lokakuussa 2017 seka liikennevakuutusmaksujen alennus Saksassa
lokakuussa 2017.

28 Tata kehikkoa varten poikkeavat havainnot on tunnistettu autoregressiivisten integroitujen liukuvien
keskiarvojen malleilla (ARIMA) (X13-regArima). Vain tason siirtymisté koskevat vaikutukset on esitetty,
silla yksittaiset poikkeavat havainnot eivat ole riittavalla tarkkuudella erotettavissa kausivaihtelun
muutoksista. Kausivaihteluun kuulumattomat poikkeavat havainnot on méaéritelty kuukausitason
muutoksina, jotka poikkeavat keskiarvosta kolmen keskihajonnan verran, mika on lahella regArima-
menetelméan mukaista kriittista arvoa.

29 poikkeavat havainnot on tunnistettu yksittain euroalueen ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
lasketun YKHI-inflaation 72 alaerén joukosta. Naiden poikkeavien havaintojen aggregointimenettely
saattaa poiketa EKP:n kausivaihtelu- ja kalenterikorjauksista, joita sovelletaan ilman elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettuun YKHI-inflaatioon seka palvelujen ja muiden teollisuushyddykkeiden kuin
energian alaerien inflaatioon. Tama johtuu siitd, etta poikkeavia havaintoja on todennékdisempaa
havaita eritellymmalla hintojen tarkastelutasolla.
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Kuvio D
Poikkeavien havaintojen vaikutus ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
laskettuun vuotuiseen YKHI-inflaatioon

(prosenttiyksikkoa)

== Yhteens&

Vakuutus- ja rahoituspalvelut

Vaatteet ja jalkineet

Ravintolat, kahvilat ja ruokalat
Sosiaaliturva

Koulutus

Laakkeet ja terveydenhuoltopalvelut
Puhelin- ja televiestintalaitteet ja palvelut
Majoituspalvelut

Muut

0,50

0,40

0,30

0,20

0,10

0,00

-0,10

-0,20
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Poikkeavien havaintojen vaikutus vuotuiseen inflaatiovauhtiin on yleensé
lyhytaikainen. Edelliseen kuukauteen verrattuna epatavallinen hinnan muutos
vaikuttaa inflaatiovauhtiin vuoden ajan, jollei muutos havia nopeasti seuraavina
kuukausina, mahdollisesti vastakkaisen poikkeavan havainnon seurauksena. Yhtena
esimerkkind on hyvin leuto ja lumeton talvi hiihtokeskusalueilla, joka vahentaa
majoituspalvelujen kysyntaa ja alentaa hintoja tavanomaiselta tasolta. Useimpien
kuviossa D yksildityjen erien hintoja kuitenkin asetetaan tavallisesti harvoin
(erityisesti hallinnollisesti maaraytyvia hintoja), joten poikkeava hintahavainto on
todennékoisesti aito tasosiirtymad, jonka vaikutus inflaatioon haviaa vasta vuoden
kuluttua.

Kausivaihtelujen ja poikkeavien havaintojen lisdantyminen kasvattaa
inflaatioyllatysten mahdollisuutta. Epatavanomaisten kausivaihtelujen ja
poikkeavien havaintojen tunnistaminen ja arviointi on tarke&a lyhyen aikavélin
ennustamisen kannalta, jotta lyhytaikaiset sokit osataan erottaa
suhdannevaihteluista seka keskipitkan ja pitkan aikavalin trendeista. Kaytanndssa
poikkeavat havainnot otetaan niiden odottamattomuuden ja kertaluonteisuuden
vuoksi usein mekaanisesti huomioon lyhyen aikavalin inflaationdkyméan
paivityksessa siten, ettéd kuukausitason muutosvauhti pidetddn muuttumattomana
suhteessa edelliseen ennusteeseen. Tahan siséltyy riski olla huomaamatta, etta
poikkeava havainto voi olla trendimuutoksen ensimmainen vaihe tai etta se saattaa
kumoutua hyvin nopeasti vastakkaisen muutoksen myota.

EKP:n Talouskatsaus 2/2018 62



Finanssipolitikan mitoitus aiempien
noususuhdannejaksojen aikana

Euroalueen ja sen useimpien jAsenmaiden talouskasvu on palautunut kriisia
edeltaneille tasoille, ja parhaillaan on menossa noususuhdanne. Neljan viime
vuoden aikana on asteittain siirrytty laaja-alaiseen ja omalla painollaan etenevaan
kasvuun samalla, kun euroalueen finanssipolitikan mitoitus on kokonaisuudessaan
ollut jokseenkin neutraali. Harkinnanvaraisella politiikalla ei toisin sanoen ole annettu
taloudelle merkittavaa kasvusysaysta eika toisaalta myodskaan hidastettu euroalueen
kasvua kokonaisuudessaan. Kun noususuhdanne muuttuu vakaammaksi ja
saavuttaa kypsan vaiheen, euroalueella saattaa tulla tarpeelliseksi syklia tasoittava
politiikka. Alan kirjallisuudessa esitetyt perustelut vastasyklisen finanssipolitiikan
puolesta® pohjautuvat tarpeeseen parantaa rahoitusasemia taloudellisesti hyvina
aikoina ja kayttaa nain saavutettua finanssipoliittista likkumavaraa talouden
tukemiseen taantumissa ilman, etta velan kestavyys karsii tasta. Euroalueella
automaattisten vakauttajien merkittava rooli syklin tasoittajina edellyttaa, ettd maat
noudattavat politikassaan vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia sitoumuksiaan.
Na&in ne voivat ryhtya taas kerryttdmaan julkisen talouden puskureita, pienentaa
velkasuhdetta ja pitaa finanssipolitikan kestavalla tolalla.

Tassa kehikossa tarkastellaan finanssipolitiikan mitoitusta aiempien
noususuhdanteiden aikana ja sita, missa maarin taloudellisesti hyvia aikoja on
hyddynnetty julkisen talouden puskurien kerryttamiseksi. Tassa kehikossa
noususuhdanteella tarkoitetaan ajanjaksoa, joka alkaa, kun BKT:n taso on
palautunut taantumaa edeltdneeseen huippuunsa, ja paattyy, kun seuraava huippu
on saavutettu®. Tata suhdannesyklin osaa sanotaan usein noususuhdanteeksi
erotuksena elpymisvaiheesta eli vaiheesta, jossa BKT palautuu aallonpohjasta
takaisin edelliselle huipputasolleen (ks. kuvio A). Vaihtoehtoisesti noususuhdannetta
voidaan mitata tunnistamalla ne ajanjaksot, joina tuotantokuilu on positiivinen ja
BKT:n toteutunut kasvu ylittda potentiaalisen kasvun.

30 Ks. mm. John B. Taylor, "Reassessing Discretionary Fiscal Policy”, The Journal of Economic
Perspectives, Vol. 14, No 3, 2000, s. 21-36, ja uudempi kirjoitus aiheesta, "Now is the time: Fiscal
policies for sustainable growth”, Fiscal Monitor, IMF, Washington, huhtikuu 2015.

31 Suhdannehuippuijen ja -pohjien méaarittamiseen kaytetaan Bryn ja Boschanin menetelmaa
neljannesvuosittaisella BKT:n frekvenssilla. Ks. tarkemmin Hardin ja Pagan, "Dissecting the cycle: a
methodological investigation”, Journal of Monetary Economics, Vol. 49, Issue 2, 2002, s. 365-381.
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Kuvio A
Pelkistetty esitys suhdannesyklista

BKT huippu

aallonpohja aika

v

Huom. Punaisella merkitty noususuhdannejakso merkitsee aikaa, joka alkaa siité, kun BKT:n taso on palautunut edelliseen
huippuunsa, ja kattaa BKT:n kasvun aina seuraavaan huippuun asti. Taantuma maaritellaén jaksoksi, jonka aikana BKT:n kasvu on
vahintédan kahdella perakkaisella vuosineljanneksella negatiivinen.

Euroalueella oli vuosina 1996—-2007 pitk& noususuhdanne (ks. taulukko A).
Talla ajanjaksolla euroalueen BKT kasvoi keskiméaarin 2,4 % vuodessa. Viidesta
suurimmasta maasta Ranskassa, Espanjassa ja Alankomaissa oli pitka
noususuhdannejakso, ja Espanjassa ja Alankomaissa BKT:n keskimaarainen kasvu
oli huomattavasti suurempaa kuin Ranskassa. Saksassa ja Italiassa taas pitka
noususuhdanne keskeytyi 2000-luvun alkuvuosina ja jatkui jalleen 2000-luvun
ensimmaisen vuosikymmenen puolestavalista vuoteen 2007 asti. Euroalueen
viidestd suurimmasta maasta BKT:n keskimaaréinen kasvu oli suurta taantumaa
edeltédneen noususuhdanteen aikana alhaisinta Italiassa. Viime vuosina taas Saksa
on ollut ainoa maa, jossa esiintyi lyhytaikainen noususuhdanne heti vuosien 2008—
2009 talous- ja finanssikriisin jalkeen.
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Taulukko A
Finanssipolitiikan mitoitus ja julkisen talouden kehitys noususuhdanteissa

Noususuhdanteet Fin.a_pssi- Suhdgnnekorjartu Julkisen talouden F‘erus- BKT:n
Ezglt(l:{(an perusjaama velka jaama kasvu Tuota
maarainen alussa lopussa alussa lopussa nto-
vuotuinen i
mitoitus kuilu
(% BKT:sta) Keskiarvo (%)
Euroalue
1/1996-1/2008
0,0 0,5 0,7 70,8 64,9 1,4 2,4 0,6
Saksa
1/1996-11/2001
0,6 0,4 3,3 54,8 58,9 1,3 19 0,0
11/2005-1/2008
0,6 0,0 1,8 64,8 63,7 1,1 2,6 -0,1
1/2011-111/2012
15 -0,6 1,2 80,9 79,8 1,9 2,5 0,5
Ranska
1/1996-1/2008
-0,1 -0,7 -1,7 55,8 64,3 0,2 2,3 0,8
Italia
1/1996—1/2001
0,0 3,9 4,0 116,9 105,12 5,0 2,0 0,3
1V/2003-1/2008
0,1 1,5 1,9 100,5 99,8 1,4 1,5 1,4
Espanja
1/1996-11/2008
0,2 -0,8 1,9 61,7 35,6 2,0 3,8 1,7
Alankomaat
1/1996-11/2008
0,3 -2,8 0,8 73,6 42,7 2,4 3,0 0,0

Lahteet: Euroopan komissio, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Huom. Noususuhdanteeseen lasketaan vuosineljannekset sen jalkeen, kun BKT on palannut taantumaa edelténeelle huipputasolleen,
siihen asti, etté se saavuttaa seuraavan huipun. Keskimaéarainen vuotuinen finanssipolitikan mitoitus lasketaan suhdannekorjatun
perusjaaman keskiméaaraisena vuosimuutoksena. Koska suhdannekorjatusta perusjaamasté on tietoja saatavilla vuodesta 1995
alkaen ja finanssipolitikan mitoituksesta siis vuodesta 1996 alkaen, ensimmaisen noususuhdanteen alkuna on vuoden 1996
ensimmainen neljannes. Euroalueen BKT saavutti kuitenkin kriisia edeltdéneen huipputasonsa vuoden 1994 toisella neljanneksella.
Indikaattorit perustuvat vuoden lopun tietoihin, kun taas noususuhdanteen loppu ajoittuu vuoden kolmannelle neljannekselle. Saksan
ja euroalueen osalta vuoden 1995 suhdannekorjatusta perusjadgmasta on poistettu Treuhandanstaltin (entisen Saksan demokraattisen
tasavallan yhtididen yksityistamisté varten perustetun omaisuudenhoitoviraston) Saksan liittotasavallan budjettiin sisallyttdmisen suuri
kertaluonteinen vaikutus.

Finanssikriisia edeltavana aikana euroalueen finanssipolitiikan mitoitus oli
keskimaarin neutraali.®? Eri maista finanssipolitikan mitoitus, joka maaritellaan
suhdannekorjatun perusja@gman muutoksena, oli jokseenkin neutraali Espanjassa,
Italiassa ja Ranskassa, lievasti supistava Alankomaissa ja vastasyklisempi
Saksassa®® (ks. kuvio A). Kun myos BKT:n kasvu oli vahvaa, Espanjan ja
Alankomaiden velkasuhde supistui merkittavasti. Ranskassa se sité vastoin kasvoi,
mihin vaikutti olennaisesti se, ettd suhdannekorjattu perusjaama pysytteli
negatiivisena koko noususuhdanteen ajan. On syyta huomata, etté Italian
perusylijgdmat olivat varsin mittavia vuosien 1996—-2000 noususuhdanteen aikana,
mika supisti maan velkasuhdetta huomattavasti. Tama ei kuitenkaan toistunut
seuraavan noususuhdanteen aikana 2003-2007, jolloin BKT:n keskimaérainen
kasvu oli hieman heikompaa ja perusylijadma oli huomattavasti pienempi. Saksa
erottuu muista maista siing, etta sen finanssipolitikan mitoitus oli johdonmukaisesti
kaikkein vastasyklisintéd noususuhdanteiden aikana.

Yksinkertaisella "finanssipolitiikan reaktiofunktiolla” voidaan tunnistaa
tarkeimmat harkinnanvaraista politiikkaa ohjaavat tekijat. Aihetta koskevan
kirjallisuuden®* mukaan poliitikkojen valitsemaan finanssipolitikan mitoitukseen
vaikuttavat 1) velan taso, silla korkea velkasuhde saattaa vaatia
tasapainottamistoimia kestavyyden varmistamiseksi, 2) perusjaaman lahtétaso, silla
mita korkeampi perusjaaman lahtétaso on, sitd vdhemman on tarvetta rakentaa
julkisen talouden puskureita, 3) vaalinakokohdat, silla finanssipolitikkaa saatetaan
kayttaa kannatuksen lisdédmiseen vaalien yhteydessa, ja 4) suhdannekehitys, silla

32 Finanssipolitiikan mitoitus osoittaa valtion politikan vaikutusta rahoitusjaamaan. Taman vaikutuksen
tarkeimpénéa mittarina on suhdannekorjattu perusjaama (eli julkisen talouden rahoitusasema ilman
korkomenojen vaikutuksia ja suhdannekomponenttia). Se saattaa silti mitata valtion toimia
puutteellisesti, silla tuotantokuilun mittaaminen on epavarmaa ja mittariin itseensakin saattavat
vaikuttaa tekijat, joihin valtio ei voi vaikuttaa. Naihin tekijoihin kuuluvat julkisen talouden tulot ja
sosiaaliturvamaksut, joiden pohjat kehittyvéat usein jossakin méérin eri tavoin kuin BKT, joten
tavanomaiset verojoustot eivat pade. Finanssipoliittisten toimien arviointiin on viime aikoina otettu
tueksi alhaalta ylospéin suuntautuva analyysi, joka tarjoaa yksityiskohtaisempia laskelmia valtion
toimista tulojen ja menopuolen toimenpiteiden perusteella. Ks. tarkemmin lokakuun 2014
Kuukausikatsauksen artikkeli "The assessment of fiscal effort”.

3% Finanssipolitikan mitoitusta, jonka suhde BKT:hen vaihtelee -0,2 prosentin ja 0,2 prosentin valilla,
pidetaan yleensa jokseenkin neutraalina. Tassa kehikossa esitetyssa analyysissa kaytetaan
jalkikéateistietoja. On huomattava, etté reaaliaikaisiin tietoihin verrattuna euroalueen maiden
suhdannekorjatut rahoitusasemat ovat jalkikateistiedoissa heikommat, mika johtuu siita, etta arvioita
vuosien 1996-2007 noususuhdanteen aikaisesta potentiaalisesta tuotannosta on jélkikéteen tarkistettu
alaspain. Taméa merkitsee, etta reaaliaikaisten tietojen mukaan finanssipolitikan mitoitus olisi ollut
enemman syklia tasaava kuin millaisena se jélkikéateistietojen perusteella toteutui.

3 Ks. A. Turrini, "Fiscal policy and the cycle in the Euro Area: The role of government revenue and
expenditure”, Economic Papers, No 323, 2008; C. Checherita-Westphal ja V. Zdarek, "Fiscal reaction
function and fiscal fatigue: evidence for the euro area”, Working Paper Series, No 2036, EKP, 2017; ja
R. Golinelli, I. Mammi, S. Momigliano ja P. Rizza, "The Cyclicality of Fiscal Policy in the Euro Area over
the Crisis” teoksessa Proceedings of the 19th Workshop on Public Finance, Banca d’ltalia, 2017,
mimeo.
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taloudellisesti hyvina aikoina valtiot saattavat rakentaa julkisen talouden puskureita
seuraavan taantuman vaikutusten torjumiseksi.

Estimoitu finanssipolitiikan reaktiofunktio vaikuttaa taulukossa A esitettyjen
kuvailevien tietojen mukaiselta. Kuviossa B esitetdan estimoidun finanssipolitiikan
reaktiofunktion perusteella saatu tilastollisesti merkitsevien selittdvien muuttujien
suhteellinen vaikutus finanssipolitikan mitoituksen ennustettuun arvoon®. Se
vahvistaa alan kirjallisuudessa esitetyt havainnot, joiden mukaan finanssipolitilkan
kokonaismitoitukseen on vaikuttanut positiivisesti (eli finanssipolitikan mitoitusta
tiukentavasti) velan taso ja negatiivisesti (eli finanssipolitikan mitoitusta
keventavasti) perusjaaman lahtétaso. Lisaksi kuviosta B nakyy, etta tédssa kehikossa
esitetyn maaritelman mukaisten talouden noususuhdanteiden aikana
finanssipolitiikan mitoituskin on yleensa suhteellisesti ottaen tiukempi.

Kuvio B
Vaikutukset finanssipolitiikan mitoitukseen (1996-2017)

(prosenttiyksikkoina)
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Huom. Palkit edustavat kunkin estimoidussa finanssipolitiikan reaktiofunktiossa huomioon otetun selittavan muuttujan suhteellista
vaikutusta finanssipolitiikan mitoitukseen (eli suhdannekorjatun perusjaamén muutokseen). Kunkin muuttujan suhteellinen vaikutus
lasketaan kyseisen muuttujan estimoidun kertoimen ja keskiméaréisen arvon tulona, joka esitetdan suhteessa finanssipolitiikan
mitoituksen ennustettuun arvoon. Finanssipolitiikan reaktiofunktion kertoimet on estimoitu kiinteiden vaikutusten kayttéon perustuvilla
paneelimenetelmilla (ks. alaviite 6). Muihin robustisuustarkastuksiin kuuluu estimointi dynaamisella GMM-menetelmall, jolla otetaan
huomioon mahdollinen endogeenisuus, joka johtuu viivastetyn selitettavan muuttujan sisallyttamisesta selittaviin muuttujiin.
Instrumentteina kaytetaédn endogeenisten muuttujien viivastettyja arvoja. Tulokset ovat robusteja eri spesifikaatioilla. Havainnot = 100.
Lahtdolosuhteisiin sisaltyy suhdannekorjatun perusjaaman viivastetty taso ja vakio.

Lievasti vastasyklinen tai jokseenkin neutraali finanssipolitiikan mitoitus, joka
vallitsi finanssikriisia edeltdneen noususuhdanteen aikana, ei riittanyt
kerryttamaan tarpeeksi suuria puskureita seuraavan taantuman varalle. EU:n
finanssipolitiikan ohjausjarjestelméassa kaikkien EU-maiden on saavutettava kestava
velkataso ja varmistettava samalla, etté niiden talousarvioissa on riittavasti

35 Finanssipolitiikan reaktiofunktioon perustuvassa lahestymistavassa finanssipolitikan mitoitus (eli
suhdannekorjatun perusjadméan muutos) estimoidaan 1) viivastetyn finanssipolitiikan mitoituksen, 2)
suhdannekorjatun perusjadman viivastetyn tason, 3) viivastetyn velan tason ja 4) sellaisen
apumuuttujan funktiona, jonka arvo on (edelld kuviossa A esitetyn maaritelmén mukaisina)
noususuhdannevuosina 1 ja muulloin 0. Tama suhde estimoidaan otoksesta, jossa ovat euroalueen
viisi suurinta maata ajanjaksolla 1996—-2017. Estimointimenetelmin& ovat kiinteiden vaikutusten
kayttéon perustuvat paneeliaineistomenetelmét sekéa instrumenttimuuttujamenetelmat, joilla otetaan
huomioon mahdolliset endogeenisuusongelmat. Muihin robustisuustarkastuksiin kuuluu estimointi
dynaamisella GMM-menetelmalla.
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likkumavaraa ja turvamarginaali, joka est&aa niita rikkomasta EU:n finanssipoliittisia
saantoja negatiivisten sokkien tapahtuessa®. Vuosien 2008-2009 talous- ja
finanssikriisia edeltdneen hyvin pitkdn noususuhdanteen aikana euroalue ei
onnistunut kerryttAmaan riittavia julkisen talouden puskureita. TAma johtui siitd, etta
euroalueen suhdannekorjattu rahoitusjaama (eli julkisen talouden rahoitusasema
ilman suhdannekomponenttia, ks. kuvio C) pysytteli pitkdan negatiivisena. Kriisin
alkaessa euroalueen suhdannekorjattu rahoitusjgama oli -2,8 %. Seuraavalla
ajanjaksolla, vuosina 2008-2010, suhdannekorjatun rahoitusjaggman suhde BKT:hen
heikkeni edelleen l&ahes kolmella prosenttiyksikolla (vuonna 2010 se oli -5,8 %) ja
velkasuhde kasvoi lahes 20 prosenttiyksikolla suhteessa BKT:hen Euroopan
komission tietojen mukaan. Taman kokemuksen perusteella ja kaksi
supistumisvaihetta siséltdéneen taantuman aikana kertyneen velan huomioon ottaen
nayttaa silta, etté euroalueen mailla on hyvia syita hyddyntaa tamanhetkista
suotuisaa taloustilannetta riittévien julkisen talouden puskurien kerryttdmiseksi
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesti. Tata taustaa vasten kannattaa muistaa
euroryhman marraskuussa 2017 esittdma toteamus, jonka mukaan etenkin suuret
kestavyysriskit huomioon ottaen oli huolestuttavaa, etta joissakin jasenvaltioissa oli
vuonna 2018 odotettavissa vain vahaisia julkisen talouden rakenteellisia
sopeutuksia.®” Euroryhma kehotti kaikkia jasenvaltioita, joiden kohdalla komissio
katsoi olevan vaarana, ettd niiden talousarviot eivat noudata vakaus- ja
kasvusopimuksessa asetettuja vaatimuksia, hyvissa ajoin harkitsemaan tarvittavia
finanssipoliittisia lisatoimia sen varmistamiseksi, ettd niiden vuoden 2018 talousarviot
olisivat vaatimusten mukaisia.

Kuvio C
Euroalueen suhdannekorjattu rahoitusjaama edellisen noususuhdanteen ja
taantuman aikana

(% suhteessa BKT:hen)
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Noususuhdanne Taantuma

Lahde: Euroopan komissio.

36 Vuodesta 2005 asti tat4 vaatimusta on toteutettu edellyttamalla, ettd maat etenevét kohti keskipitkan
aikavalin tavoitettaan eli tasapainoista tai lahes tasapainoista rakenteellista rahoitusasemaa. Koska
taman analyysin alkuajankohta edeltédé rakenteellisen rahoitusaseman kayttéonottoa, kunkin
noususuhdanteen lopussa vallinnutta suhdannekorjatun rahoitusjadman tasoa kaytetaan kuvaamaan
sitd, missa méaarin maat ovat kerrytténeet julkisen talouden puskureita.

37 Ks. EKP:n Talouskatsauksen numeron 8/2017 kehikko "Huomioita alustavien talousarviosuunnitelmien
arvioinnista vuoden 2018 arvioinnin perusteella”.
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Huom. Noususuhdanteen ja taantuman maéritelmien osalta ks. kuvion A huomautus. Noususuhdanne- ja taantumajaksojen
keskikohdalla tarkoitetaan jakson puolessavalissa olevaa vuotta.
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Euroopan komission vuoden 2018 arvio makrotalouden
epatasapainoista ja uudistusten edistymisesta

Euroopan komission vuoden 2018 arvio makrotalouden epatasapainoista ja
uudistusten edistymisestd vahvistaa, ettd monissa EU:n jasenvaltioissa
tarvitaan lisatoimia talouskasvun ja hairionsietokyvyn edistamiseksi
kestavammalta pohjalta.

Komission 7.3.2018 julkaistu arvio on olennainen osa talouspolitiikan
eurooppalaista ohjausjaksoa ja sen makrotalouden epatasapainoa koskevaa
menettelyd. Eurooppalainen ohjausjakso (European Semester) on prosessi, jolla
Euroopan unioni koordinoi talous- ja finanssipolitikkaa. Tassa prosessissa
makrotalouden epétasapainoa koskevalla menettelylla pyritdan ehkaisemaan
haitallisten makrotalouden epatasapainojen syntyminen EU:n jasenvaltioissa ja
korjaamaan liiallisiksi arvioidut epatasapainot. Euroopan komissio kay kunkin vuoden
syksylla lapi standardoidun tulostaulun ja tekee sen jalkeen valituista maista
perusteelliset arviot. Jos jasenvaltiossa todetaan epatasapaino, sille annetaan
makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn ennaltaehkaisevan osan
mukaisia politiikkasuosituksia. Jos epatasapaino todetaan liialliseksi, komissio
saattaa tehostaa menettelya ja kaynnistaa liiallisia epétasapainoja koskevan
menettelyn antamalla Euroopan unionin neuvostolle asiasta suosituksen. Taman
menettelyn korjaavan osan mukaisesti asianomaisen jasenvaltion on esitettéva
korjaavista toimenpiteista suunnitelma, ja sille voidaan asettaa taloudellisia
seuraamuksia.

Komission vuoden 2018 arvion mukaan makrotalouden epatasapainot EU:n
jasenvaltioissa tulevat asteittain purkautumaan. Niiden maiden méaéra, joilla
komissio on todennut liiallisen epatasapainon, on laskenut ensimmaista kertaa sen
jalkeen, kun makrotalouden epéatasapainoa koskeva menettely otettiin kayttoén
vuonna 2011. Tassa ryhméassa on enda kolme jasenvaltiota (Kroatia, Italia ja Kypros)
(ks. kuvio A). Kolmen edellisen vuoden aikana ryhméaan kuuluivat myés Bulgaria,
Ranska ja Portugali, mutta parannusten jalkeen komissio katsoo nyt, etta kyseisissa
maissa vallitsee vain epatasapaino (eika liiallinen epétasapaino) (ks. taulukko A).
Jalkimmaisessa ryhmassa pysyvat myods Saksa, Irlanti, Espanja, Alankomaat ja
Ruotsi, vaikka ndisséd maissa on viime aikoina edistytty joidenkin epatasapainojen
supistamisessa. Slovenian kohdalla komissio on péaatellyt, etté viime vuonna
todettuja epatasapainoja ei enéa ole. Kaiken kaikkiaan komissio ei ole havainnut
merkkeja makrotalouden epatasapainoista kuudessatoista jasenvaltiossa. Naita ovat
Slovenia sekd maat, joita ei makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
ensimmaisessa vaiheessa valittu perusteellisen arvion kohteiksi.
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Kuvio A
EU:n jasenvaltiot, joilla arvioidaan olevan liiallisia epatasapainoja

6

5
4
3
2 -

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Léhde: Euroopan komissio.

Huom. Kuviossa esitetdédn maat, joilla komissio on ilmoitettuina vuosina todennut liiallisen epatasapainon. Talouden
sopeutusohjelmassa oleva maa siirtyy ohjelman paattyessa automaattisesti makrotalouden epatasapainoa koskevaan menettelyyn.
Vuonna 2012 liiallista epatasapainoa ei todettu yhdelldkaan maalla.

Taulukko A
Komission paatelméat vuoden 2018 makrotalouden epatasapainoa koskevasta
menettelysta

(4) Liiallinen
epéatasapaino ja
liiallisia
epatasapainoja
(3) Liiallinen koskeva menettely
(1) Ei epatasapainoa (2) Epatasapaino epatasapaino (korjaava osa)

BE MT BG HR

cz AT DE IT

DK PL IE CcY

EE RO ES

Lv SK FR

LT Sl NL

LU Fl PT

HU UK SE

Léhde: Euroopan komissio.

Huom. Taulukossa on korostettu ne nelja maata, joiden luokitusta makrotalouden epatasapainoa koskevassa menettelysséa Euroopan
komissio paransi vuonna 2018 (joko "liiallisesta epatasapainosta” "epatasapainoon” tai "epatasapainosta” ryhméaan "ei
epatasapainoa”). Kreikka ei télla hetkella kuulu makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn piiriin, koska se on talouden
sopeutusohjelmassa.

Makrotalouden epatasapainojen viimeaikainen koheneminen on johtunut osin
suhdannetekijoista eli EU:n jatkuvasta talouskasvusta. Talouskasvun
vahvistuminen on tukenut epatasapainojen korjautumista seka suoranaisesti etta
epéasuorasti. Suoranaisesti se on edistényt yritysten ja kotitalouksien velkataakan
purkamista seka tyottomyyden vahenemistéd. Epasuorasti taas se on auttanut
supistamaan taseiden epatasapainoja, jotka yleensa ilmaistaan suhteessa
kansalliseen tuotantoon. Taman myéta julkinen, yksityinen ja ulkomainen velka ovat
edelleen supistuneet useimmissa EU:n jasenvaltioissa. Lisaksi kokonaisty6ttomyys
(ja etenkin nuorisoty6ttomyys) on edelleen laskenut, mita ovat joissakin maissa
edistédneet aiempina vuosina toteutetut tydmarkkinauudistukset.
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Naista parannuksista huolimatta komissio on nimenomaisesti varoittanut
vaaroista, jotka syntyvat vallitsevista korkeista taseiden epéatasapainoista.
Erityisesti julkinen, yksityinen ja ulkomainen velka pysyttelevat monissa
jasenvaltioissa selvasti kriisia edeltaneita tasoja korkeammalla ja tekevat ndméa maat
jatkossa alttiiksi epasuotuisille sokeille. Tama vaatii maiden tarkan seurannan
jatkamista makrotalouden epatasapainoa koskevassa menettelyssa viela silloinkin,
kun niiden epatasapainoja ei enda arvioida liiallisiksi.

Rakenneuudistukset ovat valttamattémia kasvun ja hairionsietokyvyn
lujittamiseksi kestavalla tavalla, mutta kuluneen vuoden aikana uudistusten
toteutustahti on pysynyt monissa EU:n jasenvaltioissa melko vaimeana. Tama
ilmenee komission vuotuisesta maakohtaisten suositusten téaytantdénpanon arviosta.
Maakohtaisessa suosituksessa annetaan yksittaiselle EU:n jasenvaltiolle raataloityja
ja noin 12-18 kuukauden ajanjakson kattavia ohjeita siitd, miten parantaa
talouskasvua ja hairionsietokykya pitden samalla ylla tervetta julkista taloutta.
Euroopan unionin neuvosto hyvaksyi nykyiset maakohtaiset suositukset heindkuussa
2017. Komissio on viime vuoden tavoin todennut, ettd suurimmassa osassa — yli

90 prosentissa — uudistussuosituksista on edetty vain “jonkin verran” tai "vahaisessa”
maarin, ja vain yksi maakohtainen suositus (lahes kahdeksastakymmenesta) on
toteutettu merkittévin osin eika yhtékaan ole toteutettu taysin (ks. taulukko B).
Suuremmasta héiridalttiudestaan huolimatta ne kuusi maata, joilla viime vuonna
todettiin liiallinen epatasapaino, eivat keskimaarin saavuttaneet sen suurempaa
suositusten taytantddnpanoastetta kuin keskimaarainen EU:n jasenvaltio. Tama
patee keskimaarin myos niihin kolmeen maahan, joiden luokitus makrotalouden
epatasapainoja koskevassa menettelyssa parani komission vuoden 2018 arviossa
“liiallisista epatasapainoista” "epatasapainoihin”.

Taulukko B
Komission arvio vuoden 2017 maakohtaisten suositusten taytantdonpanosta

Ei arvioitu
Taysin toteutettu
Merkittavaa edistysta

Jonkin verran
edistysta

Vahaista edistysta
Ei edistysta

BE BG‘CZ DK LV‘LT|LU|HU‘MT|NL

MS 1*

MS 2

MS 3

MS 4

MS 5

Léhde: Euroopan komissio.

Huom. * Suosituksen 1 arviossa ei ole huomioitu vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamista, jota Euroopan komissio arvioi kevaalla 2018.

"Ei arvioitu” tarkoittaa tapauksia, joissa maakohtaiset suositukset liittyvat suurimmaksi osaksi tai kokonaan vakaus- ja kasvusopimukseen. Kreikka on talouden sopeutusohjelmassa,
eika sille ole nain ollen annettu maakohtaisia suosituksia.

Kaikkien makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn mukaisten
toimenpiteiden (myods korjaavan osan) tadysimaarainen ja tehokas kayttaminen
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voisi nykyisessa suotuisassa taloustilanteessa auttaa tuomaan uutta puhtia
uudistusohjelmaan. Vaikka komissio on vuoden 2018 arviossaan tunnistanut
liiallisen epéatasapainon kolmessa maassa, se ei ole suositellut liiallista alijgamaa
koskevan menettelyn (eli makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn
korjaavan osan) kaynnistamista. Maakohtaisten suositusten epéajarjestelmallinen
toteutus ilmentaa sitd, miten vaikea uudistusten toteutusta on parantaa
makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn ennaltaehkaisevan osan avulla.
Menettelyn korjaava osa puolestaan tarjoaa selkeasti maaritellyn prosessin, jolla
voidaan tehokkaammin vaikuttaa makrotalouden kannalta kriittisimpien uudistusten
toteuttamiseen. Tama on erityisen merkityksellista haavoittuvimmassa asemassa
olevien jasenvaltioiden kannalta, jotta niiden hairionsietokykya ja talous- ja rahaliiton
toimintaa voitaisiin parantaa. Kaiken kaikkiaan makrotalouden epéatasapainoa
koskevassa menettelyssa on toistaiseksi onnistuttu paremmin makrotalouden
epatasapainojen tunnistamisessa kuin niiden korjaamisessa. Kaikkien kaytettavissa
olevien valineiden soveltaminen — mukaan lukien menettelyn korjaavan osan
aktivointi nilden maiden osalta, joilla on liiallinen epatasapaino — voisi lisata
menettelyn tehokkuutta. (Téaté soveltamista on myds nimenomaisesti vaadittu
vuonna 2015 julkaistussa viiden EU-johtajan raportissa®®, ja dskettain sita vaati niin
ikaan Euroopan tilintarkastustuomioistuin®.) Jasenvaltioiden suurempi sitoutuminen
eurooppalaisessa ohjausjaksossa esitettyihin uudistusohjelmiin voisi myds auttaa
lisddamaan makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tehokkuutta.

38 J.-C. Juncker et al., Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistely, kesédkuu 2015.

39 Euroopan tilintarkastustuomioistuin, Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn (MIP)
tarkastus, erityiskertomus nro 3, 2018.
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Further information

ECB statistics can be accessed from the Statistical Data Warehouse (SDW):

Data from the statistics section of the Economic Bulletin are available from the SDW:
A comprehensive Statistics Bulletin can be found in the SDW:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB'’s statistics glossary:

Conventions used in the tables

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

nil or negligible

(p) provisional
s.a. seasonally adjusted
n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 External environment

1.1 Main trading partners, GDP and CPI

GDPY CPI
(period-on-period percentage changes) (annual percentage changes)
G20| 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
2015 35 2.9 2.3 14 6.9 2.1 0.6 17 0.1 0.0 0.8 14 0.0
2016 3.2 15 19 0.9 6.7 18 11 18 13 0.7 -0.1 2.0 0.2
2017 . 2.3 17 16 6.9 2.3 2.3 18 2.1 2.7 0.5 16 15
2017 Q1 0.9 0.3 0.2 0.3 14 0.6 2.4 18 25 2.1 0.3 14 18
Q2 1.0 0.8 0.3 0.6 19 0.7 2.1 18 19 2.7 0.4 14 15
Q3 1.0 0.8 0.5 0.6 18 0.7 2.2 18 2.0 2.8 0.6 16 14
Q4 0.6 0.4 0.1 16 0.6 2.3 19 2.1 3.0 0.6 18 14
2017 Sep. - - - - - - 2.3 18 2.2 3.0 0.7 16 15
Oct. - - - - - - 2.2 19 2.0 3.0 0.2 19 14
Nov. - - - - - - 2.4 18 2.2 3.1 0.6 17 15
Dec. - - - - - - 2.3 19 2.1 3.0 1.0 18 14
2018 Jan. - - - - - - 2.1 3.0 14 15 13
Feb. @ - - - - - - 12
Sources: Eurostat (col. 3, 6, 10, 13); BIS (col. 9, 11, 12); OECD (col. 1, 2, 4, 5, 7, 8).
1) Quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted.
2) Data refer to the changing composition of the euro area.
3) The figure for the euro area is an estimate based on provisional national data, 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 9
Composite Purchasing Managers’ Index Global Purchasing Managers’ Index?
Global?| 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
2015 53.1 55.8 56.2 514 504 53.8 51.8 53.7 50.4 11 3.6 -0.5
2016 51.6 52.4 534 505 514 53.3 51.8 52.0 50.2 1.0 11 1.0
2017 53.3 54.3 547 525 518 56.4 53.9 53.8 52.8 5.2 3.1 6.6
2017 Q1 53.3 54.3 546 525 523 55.6 53.4 53.2 51.9 19 11 2.3
Q2 53.1 53.6 548 53.0 513 56.6 52.5 53.2 51.6 0.3 16 -0.6
Q3 53.3 54.9 541 518 519 56.0 52.7 53.5 51.9 16 1.0 2.0
Q4 53.4 54.6 552 526 51.9 57.2 53.5 53.4 52.1 14 16 13
2017 Sep. 53.2 54.8 541 517 514 56.7 52.9 53.3 51.5 16 1.0 2.0
Oct. 53.6 55.2 558 534 51.0 56.0 52.7 53.9 51.7 0.8 0.3 11
Nov. 53.2 54.5 55.0 522 516 57.5 53.7 53.1 52.2 12 0.8 15
Dec. 53.4 54.1 549 522 53.0 58.1 54.3 53.1 52.5 14 16 13
2018 Jan. 53.6 53.8 534 528 537 58.8 54.6 53.2 53.2
Feb. 54.3 55.8 545 522 533 57.1 53.9 54.5 52.5

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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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
2015 -0.11 -0.07 -0.02 0.05 0.17 0.32 0.09
2016 -0.32 -0.34 -0.26 -0.17 -0.03 0.74 -0.02
2017 -0.35 -0.37 -0.33 -0.26 -0.15 1.26 -0.02
2017 Aug. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.16 1.31 -0.03
Sep. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.17 1.32 -0.03
Oct. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.18 1.36 -0.04
Nov. -0.35 -0.37 -0.33 -0.27 -0.19 1.43 -0.03
Dec. -0.34 -0.37 -0.33 -0.27 -0.19 1.60 -0.02
2018 Jan. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.19 1.73 -0.03
Feb. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.19 1.87 -0.06
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®.?
3 months 1 year 2 years| b5years| 10years 10 years 10 years 10 years lyear| 2years| 5years| 10 years
- 1lyear - 1year - 1lyear
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2015 -0.45 -0.40 -0.35 0.02 0.77 117 1.66 1.68 -0.35 -0.22 0.82 1.98
2016 -0.93 -0.82 -0.80 -0.47 0.26 1.08 1.63 117 -0.78 -0.75 0.35 1.35
2017 -0.78 -0.74 -0.64 -0.17 0.52 1.26 0.67 0.83 -0.66 -0.39 0.66 1.56
2017 Aug. -0.78 -0.77 -0.73 -0.35 0.38 1.15 0.89 0.92 -0.75 -0.62 0.48 152
Sep. -0.76 -0.75 -0.70 -0.26 0.52 1.27 1.04 0.98 -0.73 -0.54 0.65 1.68
Oct. -0.79 -0.79 -0.74 -0.32 0.44 1.23 0.95 0.87 -0.78 -0.60 0.55 1.61
Nov. -0.78 -0.76 -0.70 -0.28 0.44 1.20 0.79 0.88 -0.73 -0.52 0.56 152
Dec. -0.78 -0.74 -0.64 -0.17 0.52 1.26 0.67 0.83 -0.66 -0.39 0.66 1.56
2018 Jan. -0.63 -0.64 -0.52 0.05 0.71 1.35 0.81 1.07 -0.59 -0.21 0.96 1.60
Feb. -0.66 -0.68 -0.57 0.01 0.71 1.39 0.80 0.81 -0.64 -0.26 0.96 1.65
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
2015 356.2 3,444.1 717.4 261.9 628.2 299.9 189.8 500.6 373.2 278.0 377.7 821.3 2,061.1 19,203.8
2016 321.6 3,003.7 620.7 250.9 600.1 278.9 148.7 496.0 375.8 248.6 326.9 770.9 2,094.7 16,920.5
2017 376.9 3,491.0 757.3 268.6 690.4 307.9 182.3 605.5 468.4 2727 339.2 876.3 2,449.1 20,209.0
2017 Aug. 375.1 3,451.3 727.5 266.5 681.4 288.8 187.3 596.2 467.4 2844 340.3 861.1 2,456.2 19,670.2
Sep. 380.7 3,507.1 750.1 261.2 701.2 298.1 185.9 615.8 480.3 288.2 331.8 883.8 2,492.8 19,9244
Oct. 391.7 3,614.7 791.0 267.8 7249 306.3 190.2 636.2 501.1 290.1 330.9 8959 2,557.0 21,267.5
Nov. 391.7 3,601.4 802.3 269.2 727.7 3154 188.3 640.6 508.6 294.8 317.3 854.9 2,593.6 22,525.1
Dec. 389.7 3,564.7 796.2 274.9 719.0 3135 189.1 641.2 491.3 2913 316.1 839.7 2,664.3 22,769.9
2018 Jan. 398.4 3,612.2 822.3 276.1 7317 3234 196.3 661.2 504.6 284.9 312.6 848.1 2,789.8 23,712.2
Feb. 380.6 3,426.7 783.7 264.7 703.6 306.9 190.1 629.7 488.3 263.2 291.3 792.0 2,705.2 21,991.7
Source: ECB.
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2 Financial developments

2.4 MFI 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 lyear| years| years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2017 Feb. 0.07 0.48 0.40 0.77 6.38 16.69 509 572 6.17 242 1.77 1.89 184 181 229 1.85
Mar.  0.06 0.47 0.40 0.74 6.38 16.70 499 562 6.08 241 1.74 1.88 185 181 225 1.85
Apr.  0.06 0.47 0.39 0.73 6.33 16.70 483 558 596 2.39 1.73 1.89 191 185 226 1.87
May 0.06 0.46 0.39 0.81 6.32 16.70 509 578 6.22 2.46 1.73 1.90 190 187 223 1.87
June 0.05 0.46 0.38 0.77 6.30 16.82 468 574 6.19 2.43 1.69 1.89 191 189 222 1.87
July  0.05 0.45 0.38 0.76 6.26 16.81 495 584 6.28 2.38 1.75 191 190 190 222 1.88
Aug. 0.05 0.44 0.35 0.75 6.23 16.80 533 589 6.34 2.38 1.75 2.00 192 194 221 191
Sep. 0.05 045 0.35 0.74 6.27 16.80 507 571 6.21 2.37 1.70 1.93 196 196 220 1.89
Oct.  0.05 0.44 0.35 0.75 6.23 16.80 492 568 6.15 2.43 1.68 191 193 196 218 1.88
Nov. 0.05 0.45 0.33 0.75 6.21 16.80 473 569 6.14 2.38 1.67 1.92 195 194 217 1.87
Dec. 0.05 0.44 0.33 0.73 6.09 16.84 447 539 580 231 1.69 1.86 192 187 215 1.83
2018 Jan. ® 0.04 0.44 035 0.72 6.15 16.88 5.07 6.02 6.45 2.30 1.67 1.87 192 190 214 1.84
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 MFI 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 tofand up to
3 months 1 year 3 months 1 year 3 months| 1year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2017 Feb. 0.06 010 0.53 2.63 2.57 2.79 2.36 1.77 1.76 1.71 1.18 1.32 1.53 1.76
Mar. 0.06 0.08 0.58 2.58 2.51 2.79 2.36 1.76 1.79 1.72 1.30 1.63 1.57 1.82
Apr. 0.05 010 0.40 2.55 2.54 2.68 2.35 1.79 1.78 1.71 1.34 1.50 1.64 1.81
May 0.05 010 043 251 2.49 2.77 2.38 1.76 1.73 1.72 1.20 1.47 1.63 1.76
June 0.05 0.06 043 2.50 2.46 2.68 2.34 1.74 1.71 1.67 1.27 1.42 1.55 1.76
July 0.05 011 035 2.45 2.45 2.76 2.36 1.74 1.75 1.72 1.23 1.33 1.66 1.74
Aug. 0.04 010 0.36 2.43 2.49 271 241 1.74 1.78 1.78 1.24 1.44 1.58 1.75
Sep. 0.04 0.07 044 242 2.44 2.73 2.39 1.71 1.68 1.73 1.19 1.46 1.58 1.73
Oct. 0.04 011 0.40 2.39 2.39 2.69 2.36 1.70 1.66 1.70 1.23 1.35 1.60 1.73
Nov. 0.04 0.08 0.30 2.36 2.43 2.60 2.35 1.70 1.61 1.69 1.23 1.32 1.56 1.72
Dec. 0.04 0.06 0.32 2.35 2.40 2.45 2.29 1.70 1.66 1.66 1.34 1.27 1.52 1.71
2018 Jan.® 0.04 0.06 0.47 2.35 2.39 251 2.33 1.65 1.61 1.73 111 1.38 1.61 1.67
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.

ECB Economic Bulletin, Issue 2 / 2018 - Statistics

S4



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 v
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-
MFIs ment MFls ment
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Short-term
2014 1,320 543 131 . 59 538 50 410 219 34 . 38 93 25
2015 1,269 517 147 . 62 478 65 347 161 37 . 33 82 34
2016 1,241 518 136 . 59 466 62 349 161 45 . 31 79 33
2017 July 1,296 515 152 . 87 477 66 386 177 57 . 44 7 32
Aug. 1,302 516 155 . 85 474 72 359 169 57 . 29 80 25
Sep. 1,314 530 161 . 81 478 65 378 162 69 . 37 82 29
Oct. 1,287 529 156 . 84 457 62 372 175 45 . 41 74 36
Nov. 1,276 527 148 . 80 460 61 344 159 38 . 34 87 25
Dec. 1,222 519 138 . 70 439 57 285 137 33 . 30 55 29
Long-term
2014 15,129 4,048 3,161 . 993 6,285 643 226 65 49 . 16 86 10
2015 15,247 3,785 3,288 . 1,056 6,481 637 217 68 47 . 13 81 9
2016 15,399 3,695 3,235 . 1,185 6,643 641 220 62 53 . 18 79 8
2017 July 15,400 3,616 3,237 . 1,152 6,762 633 269 74 93 . 22 76 4
Aug. 15,326 3,590 3,178 . 1,148 6,776 634 127 29 35 . 3 54 5
Sep.15,364 3,568 3,181 . 1,176 6,804 634 233 56 64 . 17 90 5
Oct. 15,338 3,579 3,160 . 1,182 6,777 640 242 76 50 . 21 85 10
Nov. 15,369 3,595 3,125 . 1,187 6,819 643 222 55 56 . 23 79 8
Dec. 15,343 3,560 3,135 . 1,187 6,819 642 198 52 72 . 14 54 6
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 MFIs
other than| FVCs|corporations government
MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Oustanding amount
2014 16,449.3 4,590.6 3,291.5 . 1,051.5 6,822.7 693.0 6,016.3 591.3 850.5 4,574.6
2015 16,516.5 4,301.8 3,435.1 . 1,117.9 6,959.2 702.4 6,814.3 584.3 985.2 5,244.9
2016 16,639.8 4,213.3 3,371.1 . 1,243.8 7,108.1 703.5 7,089.5 537.6 1,097.8 5,454.1
2017 July  16,696.1 4,130.2 3,389.2 . 1,239.2 7,238.8 698.8 7,718.2 663.1 1,197.5 5,857.6
Aug. 16,627.8 4,105.8 3,333.3 . 1,233.0 7,250.5 705.2 7,638.4 630.8 1,174.6 5,832.9
Sep. 16,678.6 4,098.0 3,341.8 . 1,257.2 7,282.0 699.6 7,937.7 657.7 1,237.3 6,042.6
Oct.  16,625.6 4,108.4 3,315.2 . 1,265.8 7,233.9 702.3 8,168.2 649.6 1,301.3 6,217.3
Nov. 16,644.9 4,121.8 3,272.5 . 1,267.3 7,279.9 703.5 8,010.7 638.4 1,257.5 6,114.8
Dec. 16,565.9 4,078.8 3,273.3 . 1,256.4 7,257.5 699.8 7,959.5 628.5 1,251.2 6,079.8
Growth rate
2014 -0.6 -8.0 11 . 5.3 3.2 11 15 7.2 1.9 0.7
2015 0.3 -7.0 5.7 . 4.7 1.8 0.6 11 4.2 1.6 0.6
2016 0.3 -3.0 -1.7 . 7.5 21 -0.1 0.5 1.2 0.9 0.4
2017 July 1.8 -1.1 3.6 . 9.5 1.8 -0.9 0.8 6.1 1.4 0.1
Aug. 1.6 -1.5 2.2 . 9.2 2.0 -0.3 0.8 6.1 1.4 0.2
Sep. 1.4 -1.5 13 . 7.7 2.3 -0.4 0.9 6.1 2.0 0.2
Oct. 1.0 -1.0 -0.5 . 7.3 1.9 -0.4 0.9 6.0 2.8 0.1
Nov. 11 -0.8 -0.2 . 6.6 1.8 0.4 1.0 6.1 2.8 0.1
Dec. 1.2 -0.6 0.0 . 6.4 21 0.5 11 6.1 2.8 0.3

Source: ECB.
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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 ULCM?2 Real ULCT Nominal Real CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2015 91.7 87.6 88.6 82.8 80.7 88.3 105.7 86.9
2016 94.4 89.5 90.8 84.9 80.0 89.5 109.7 89.2
2017 96.6 91.4 92.0 . . . 112.0 90.5
2017 Q1 93.8 89.1 89.6 83.4 79.5 88.3 108.6 88.1
Q2 95.3 90.3 91.0 84.7 79.1 89.3 110.1 89.0
Q3 98.6 93.2 93.8 87.7 81.3 92.1 1145 92.3
Q4 98.6 93.1 93.5 115.0 92.5
2017 Sep. 99.0 93.6 94.0 - - - 115.0 92.7
Oct. 98.6 93.1 93.6 - - - 114.8 92.4
Nov. 98.5 93.0 93.4 - - - 115.0 92.5
Dec. 98.8 93.3 93.6 - - - 115.3 92.6
2018 Jan. 99.4 93.9 93.9 - - - 116.1 93.2
Feb. 99.6 93.9 93.9 - - - 117.3 94.1
Percentage change versus previous month
2018 Feb. 0.2 0.1 0.0 - - - 1.0 0.9
Percentage change versus previous year
2018 Feb. 6.6 5.7 51 - - - 8.5 7.2
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
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
2016 7.352 7.533 27.034 7.445 311.438 120.197 4.363 0.819 4.4904 9.469 1.090 1.107
2017 7.629 7.464 26.326 7.439 309.193 126.711 4.257 0.877 4.5688 9.635 1.112 1.130
2017 Q1 7.335 7.467 27.021 7.435 309.095 121.014 4.321 0.860 45217 9.506 1.069 1.065
Q2 7.560 7.430 26.535 7.438 309.764 122.584 4.215 0.861 4.5532 9.692 1.084 1.102
Q3 7.834 7.426 26.085 7.438 306.418 130.349 4.258 0.898 4.5822 9.557 1.131 1.175
Q4 7.789 7.533 25.650 7.443 311.597 132.897 4.232 0.887 4.6189 9.793 1.162 1.177
2017 Sep. 7.826 7.464 26.075 7.440 308.368 131.924 4.269 0.895 4.5992 9.533 1.147 1.191
Oct. 7.789 7.509 25.766 7.443 309.951 132.763 4.263 0.891 4.5895 9.614 1.155 1.176
Nov. 7.772 7.551 25.538 7.442 311.891 132.392 4.227 0.888 4.6347 9.848 1.164 1.174
Dec. 7.807 7.539 25.645 7.443 313.163 133.638 4.203 0.883 4.6348 9.937 1.169 1.184
2018 Jan. 7.840 7.436 25.452 7.445 309.269 135.255 4.163 0.883 4.6491 9.820 1.172 1.220
Feb. 7.807 7.440 25.320 7.446 311.735 133.293 4.165 0.884 4.6559 9.938 1.154 1.235
Percentage change versus previous month
2018 Feb. -0.4 0.1 -0.5 0.0 0.8 -15 0.1 0.1 0.1 1.2 -15 1.2
Percentage change versus previous year
2018 Feb. 6.7 -0.1 -6.3 0.1 1.0 10.9 -3.3 3.7 3.2 4.9 8.3 16.0
Source: ECB.
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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)

2016 Q4 23,9953 24,798.1 -802.8 10,6909 8,633.5 7,864.0 10,583.9 -56.3 4,789.0 5,580.6 707.6 13,795.5

2017 Q1 25,2247 25,780.6 -555.9 11,113.0 8,955.8 8,256.5 10,868.6 -61.5 5,190.3 5,956.2 726.6 14,252.2

Q2 24,681.2 25,242.2 -560.9 10,845.7 8,841.2 8,198.2 10,636.9 -46.7 5,001.4 5,764.1 682.7 13,826.2

Q3 24,507.7 25,014.4 -506.8 10,552.7 8,562.7 8,354.3 10,665.4 -58.8 4,984.6 5,786.3 674.8 13,700.9

Outstanding amounts as a percentage of GDP
2017 Q3 2215 226.1 -4.6 95.4 77.4 75.5 96.4 -0.5 451 52.3 6.1 123.8
Transactions

2017 Q1 655.0 585.6 69.4 204.8 206.7 174.8 75.5 23.2 254.6 303.4 -2.3 -

Q2 195.6 133.2 62.4 27.2 18.4 171.4 145.4 -2.3 0.9 -30.6 -1.6 -

Q3 91.2 -71.1 162.2 -139.9 -155.8 190.9 425 -10.7 50.2 42.2 0.5 -

Q4 38.0 -80.5 118.5 -2.8 195 85.2 -26.1 -11 -45.3 -73.9 2.0 -

2017 July -2.1 -58.8 56.7 -163.0 -168.4 68.4 39.7 -2.7 100.4 69.9 -5.2 -

Aug. 61.8 24.3 37.5 9.6 17.2 73.9 -16.1 -5.1 -15.9 23.2 -0.7 -

Sep. 31.4 -36.6 68.0 135 -4.5 48.7 18.9 -2.9 -34.2 -50.9 6.4 -

Oct. 183.2 1459 37.3 33.2 4.9 22.9 -23.8 -0.2 130.0 164.7 -2.7 -

Nov. 58.5 22.9 35.6 -0.4 16.8 50.9 18.1 0.5 1.1 -12.0 6.3 -

Dec. -203.6 -249.2 45.6 -35.6 -2.1 115 -20.5 -1.4 -176.4 -226.6 -1.6 -

12-month cumulated transactions
2017 Dec. 979.8 567.3 412.6 89.4 88.8 622.3 237.4 9.0 260.4 2411 -1.3 -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2017 Dec. 8.8 51 3.7 0.8 0.8 5.6 2.1 0.1 2.3 2.2 0.0 -
Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included in total assets.
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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 v
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)
2015 10,515.6 10,030.7 5,753.8 2,169.4 2,078.3 1,016.3 638.3 418.0 29.3 4849 4,847.0 4,362.1
2016 10,789.7 10,312.7 5,891.5 2,220.1 2,190.4 1,052.1 674.9 457.8 10.7 477.0 4,937.2 4,460.2
2017 11,165.5 10,674.8 6,073.2 2,272.4 2,298.0 1,112.1 712.7 467.8 31.2 490.6 5,276.5 4,785.9
2017 Q1 2,748.2 2,632.1 1,504.4 562.3 560.7 273.2 172.2 1139 4.8 116.2 1,296.8 1,180.6
Q2 2,781.3 2,662.8 1,515.3 565.9 572.1 275.9 175.2 119.7 9.4 118.5 1,308.9 1,190.3
Q3 2,809.6 2,677.0 1,522.2 570.1 572.8 279.8 179.6 1119 12.0 132.6 1,325.4 1,192.9
Q4 2,834.0 2,693.5 1,531.8 574.0 580.5 283.9 182.1 113.0 7.2 140.6 1,357.0 1,216.5
as a percentage of GDP
2017 100.0 95.6 54.4 20.4 20.6 10.0 6.4 4.2 0.3 4.4 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2017 Q1 0.6 0.1 0.5 0.2 0.2 1.4 0.7 -3.5 - - 1.3 0.2
Q2 0.7 1.0 0.5 0.4 1.7 0.5 1.6 4.9 - - 1.2 1.8
Q3 0.7 0.2 0.3 0.4 -0.2 0.9 2.4 -6.7 - - 1.6 0.6
Q4 0.6 0.2 0.2 0.3 0.9 0.7 1.3 0.6 - - 1.9 1.1
annual percentage changes
2015 2.1 2.0 1.8 1.3 33 0.5 54 7.2 - - 6.4 6.7
2016 1.8 2.4 2.0 1.8 4.6 25 55 8.4 - - 34 4.8
2017 2.3 2.0 1.6 1.2 35 3.3 5.2 1.4 - - 4.9 4.4
2017 Q1 2.1 1.9 1.6 1.0 4.1 3.3 3.6 7.0 - - 4.7 4.7
Q2 2.4 2.3 1.9 1.1 34 4.0 4.3 1.1 - - 4.5 4.5
Q3 2.7 2.0 1.9 1.3 2.4 3.3 5.8 -4.3 - - 5.8 4.4
Q4 2.7 1.5 1.5 1.4 25 3.6 6.2 -5.0 - - 6.1 3.7
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2017 Q1 0.6 0.1 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.5 - -
Q2 0.7 0.9 0.3 0.1 0.4 0.0 0.1 0.2 0.2 -0.2 - -
Q3 0.7 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.2 -0.3 0.0 0.5 - -
Q4 0.6 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 -0.2 0.4 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2015 2.1 2.0 1.0 0.3 0.6 0.0 0.3 0.3 0.0 0.1 - -
2016 1.8 2.2 1.1 0.4 0.9 0.2 0.3 0.3 -0.1 -0.4 - -
2017 2.3 1.9 0.9 0.2 0.7 0.3 0.3 0.1 0.1 0.4 - -
2017 Q1 2.1 1.8 0.9 0.2 0.8 0.3 0.2 0.3 -0.1 0.2 - -
Q2 2.4 2.2 1.0 0.2 0.7 0.4 0.3 0.0 0.3 0.2 - -
Q3 2.7 1.9 1.0 0.3 0.5 0.3 0.4 -0.2 0.1 0.8 - -
Q4 2.7 1.4 0.8 0.3 0.5 0.3 0.4 -0.2 -0.2 1.3 - -
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 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)
2015 9,443.4 153.9 1,900.3 468.6 1,782.2 433.1 464.0 1,073.1 1,026.1 1,811.6 330.4 1,072.2
2016 9,680.3 151.6 1,936.9 489.1 1,830.9 451.3 454.0 1,100.6 1,071.0 1,857.5 3375 1,109.4
2017 10,010.5 164.4 2,001.8 5135 1,906.9 467.5 451.8 1,132.1 1,121.5 1,905.6 345.3 1,155.0
2017 Q1 2,464.5 40.5 490.8 125.8 469.1 115.1 112.7 279.7 275.0 470.6 85.2 283.7
Q2 12,4938 40.8 498.2 127.9 476.1 116.7 112.7 282.0 278.9 474.5 86.0 287.5
Q3 2,519.6 41.3 504.6 129.5 479.6 117.8 113.6 284.6 283.0 478.8 86.9 290.1
Q4 2,540.6 419 510.9 1315 483.5 118.6 1129 286.0 285.9 482.1 87.4 293.4
as a percentage of value added
2017 100.0 1.6 20.0 51 19.0 4.7 4.5 11.3 11.2 19.0 34 -

Chain-linked volumes (prices for the previous year)

quarter-on-quarter percentage changes

2017 Q1 0.7 1.6 0.0 1.3 1.3 1.2 -0.1 0.5 1.5 0.2 0.1 0.4
Q2 0.7 0.0 1.1 0.9 0.7 0.9 0.6 0.2 1.0 0.5 0.4 0.9
Q3 0.7 0.2 1.5 0.4 0.4 1.3 0.1 0.5 0.8 0.5 0.7 0.3
Q4 0.6 0.3 1.2 1.1 0.6 0.7 0.2 0.3 0.8 0.3 0.2 0.4
annual percentage changes
2015 1.9 3.1 39 0.4 1.8 3.3 -0.3 0.7 29 0.9 1.1 3.3
2016 1.7 -1.2 1.9 1.7 2.0 29 0.2 1.0 2.8 1.3 1.2 2.8
2017 2.3 1.0 2.8 2.6 29 4.4 0.1 1.4 35 1.3 1.0 2.6
2017 Q1 2.0 0.5 1.8 2.4 2.8 4.9 -0.5 1.2 35 1.1 0.8 2.6
Q2 2.4 0.4 3.0 3.1 3.3 51 0.1 1.2 3.1 1.3 0.8 3.0
Q3 2.7 0.9 3.9 3.0 3.3 4.5 0.3 1.6 4.0 1.5 1.3 2.6
Q4 2.7 2.1 3.8 3.7 3.1 4.2 0.9 1.6 4.0 1.4 1.4 2.0
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2017 Q1 0.7 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0 -
Q2 0.7 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -
Q3 0.7 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 -
Q4 0.6 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -
contributions to annual percentage changes in value added, percentage points
2015 19 0.1 0.8 0.0 0.3 0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
2016 1.7 0.0 0.4 0.1 0.4 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
2017 2.3 0.0 0.6 0.1 0.5 0.2 0.0 0.2 0.4 0.3 0.0 -
2017 Q1 2.0 0.0 0.4 0.1 0.5 0.2 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 -
Q2 2.4 0.0 0.6 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -
Q3 2.7 0.0 0.8 0.2 0.6 0.2 0.0 0.2 0.4 0.3 0.0 -
Q4 2.7 0.0 0.8 0.2 0.6 0.2 0.0 0.2 0.4 0.3 0.0 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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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|employed 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
2014 100.0 85.0 15.0 3.4 15.0 6.1 24.7 2.7 2.7 1.0 131 24.3 7.1
2015 100.0 85.2 14.8 3.3 14.9 6.0 24.8 2.7 2.6 1.0 133 24.3 7.1
2016 100.0 85.5 145 3.2 14.8 5.9 24.9 2.8 2.6 1.0 135 24.3 7.0
annual percentage changes
2014 0.6 0.7 0.1 0.1 -0.4 -1.3 0.7 0.7 -0.9 0.2 2.3 1.0 0.7
2015 1.0 12 -0.3 -1.2 0.2 0.0 13 14 -0.2 14 2.8 1.0 0.5
2016 13 16 -0.3 -0.5 0.6 -0.2 17 2.4 0.0 19 2.8 13 11
2016 Q4 13 16 -0.1 0.1 0.6 0.4 17 2.6 0.0 2.6 2.8 13 0.5
2017 Q1 16 18 0.2 1.0 0.8 15 17 3.2 -0.5 19 3.2 12 11
Q2 16 2.0 -0.3 0.6 11 15 18 34 -0.8 2.0 33 11 18
Q3 17 2.0 -0.1 -0.2 13 2.2 2.0 3.1 -0.9 2.0 3.2 11 2.0
Hours worked
as a percentage of total hours worked
2014 100.0 80.3 19.7 4.4 15.6 6.8 25.6 2.9 2.7 1.0 12.8 22.0 6.3
2015 100.0 80.5 195 4.3 155 6.8 25.6 2.9 2.7 1.0 13.0 22.0 6.3
2016 100.0 80.8 19.2 4.2 154 6.7 25.7 2.9 2.7 1.0 13.2 22.0 6.2
annual percentage changes
2014 0.6 0.8 -0.4 -0.3 -0.1 -0.9 0.4 0.6 -1.0 0.0 2.4 12 0.1
2015 11 14 -0.2 -0.3 0.6 0.6 0.9 2.4 -0.1 18 2.9 1.0 0.8
2016 12 16 -0.1 -0.4 0.7 -0.1 16 19 0.6 2.1 2.8 1.0 0.9
2016 Q4 1.0 14 -0.3 -1.1 0.8 0.0 13 2.0 0.2 2.4 25 0.9 0.1
2017 Q1 13 17 -0.4 -0.6 1.0 16 13 2.9 -0.2 2.3 2.9 0.9 11
Q2 15 19 -0.2 -0.5 14 17 17 3.1 -1.4 18 2.8 1.0 17
Q3 18 2.2 0.0 -0.2 17 2.4 2.0 25 -0.8 2.0 3.1 1.0 2.3
Hours worked per person employed
annual percentage changes
2014 0.0 0.1 -0.5 -0.4 0.3 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 -0.3 0.1 0.3 -0.5
2015 0.1 0.1 0.1 0.9 0.3 0.5 -0.4 1.0 0.1 0.3 0.1 0.0 0.3
2016 -0.1 -0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 -0.2 -0.4 0.6 0.2 0.0 -0.2 -0.1
2016 Q4 -0.3 -0.2 -0.2 -1.1 0.2 -0.4 -0.4 -0.6 0.1 -0.1 -0.2 -0.4 -0.3
2017 Q1 -0.3 -0.1 -0.6 -1.6 0.2 0.1 -0.4 -0.3 0.2 0.4 -0.3 -0.3 0.0
Q2 -0.1 -0.1 0.1 -1.1 0.3 0.2 0.0 -0.4 -0.6 -0.2 -0.4 -0.1 -0.1
Q3 0.1 0.2 0.1 0.0 0.5 0.2 0.1 -0.6 0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.3
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data for employment are based on the ESA 2010.
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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 v ment, Total Long-term By age By gender rate?
% of unemploy-
labour| Millions| % of ment, Adult Youth Male Female
forcev labour % of
force labour| Millions % of| Millions % of| Millions % of| Millions % of| % of total
force v 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 81.7 18.3 52.2 47.8

in 2016

2015 160.600 46 17.472 109 5.6 14.305 9.8 3.167 223 9.263 10.7  8.208 111 15
2016 161.877 43 16.252 10.0 5.0 13.290 9.0 2962 209 8.483 9.7 7.770 10.4 17
2017 . . 14773 9.1 . 12.096 8.1 2.677 18.8  7.648 8.7 7.125 9.5 19
2017 Q1 161.635 43 15.384 9.5 48 12611 85 2773 19.6  7.960 9.1 7.424 9.9 19
Q2 162.214 4.2 14.862 9.1 45 12.159 8.2 2703 19.1  7.688 8.8 7.174 9.6 19
Q3 163.330 4.0 14.602 9.0 42 11957 8.0 2.645 186 7.574 8.6 7.028 9.3 19
Q4 . . 14.243 8.7 . 11.657 7.8 2585 18.1  7.368 84 6.875 9.1 2.0
2017 Aug. - - 14.607 9.0 - 11961 8.0 2.646 185  7.590 8.7 7.017 9.3 -
Sep. - - 14487 8.9 - 11.846 8.0 2641 185  7.502 85 6.985 9.3 -
Oct. - - 14364 8.8 - 11.743 79 2621 18.3 7.431 85 6.933 9.2 -
Nov. - - 14.243 8.7 - 11.662 7.8 2581 18.1  7.362 84 6.881 9.1 -
Dec. - - 14121 8.6 - 11.567 7.8 2554 179 7311 8.3 6.810 9.0 -
2018 Jan. - - 14111 8.6 - 11577 7.8 2535 17.7  7.312 8.3 6.799 9.0 -

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 29.2 225 14.7 100.0 100.0 100.0 40.4 525 7.1 100.0

in 20109

annual percentage changes
2015 2.1 2.4 1.0 3.6 2.6 0.8 -0.9 36 3.0 1.7 40 24 8.8
2016 15 1.6 19 1.7 1.2 0.2 2.2 03 1.6 1.0 22 14 7.2
2017 3.0 3.2 4.1 3.6 1.6 0.8 2.6 7.7 24 15 33 1.0 5.6
2017 Q1 1.3 1.2 2.2 13 -0.5 19 19 55 21 13 27 19 4.8
Q2 2.7 2.8 3.8 2.4 1.7 1.6 3.6 6.7 27 2.4 33 16 6.0
Q3 3.7 4.0 4.9 4.7 2.0 0.6 3.0 9.1 26 14 41 04 5.5
Q4 4.2 5.0 5.5 5.9 3.1 -1.0 19 96 20 0.9 30 01 6.3
2017 Aug. 3.9 4.3 5.3 5.1 2.6 0.7 2.1 90 1.8 0.9 3.3 -03 6.9
Sep. 34 3.9 4.6 4.5 2.3 -1.0 3.6 10.7 3.9 2.3 57 05 5.3
Oct. 3.9 4.6 5.3 3.5 5.3 -2.0 2.3 88 03 -0.3 05 -0.2 5.9
Nov. 3.7 4.5 4.7 6.7 0.4 -1.9 2.9 106 3.7 1.8 56 04 8.7
Dec. 5.2 5.9 6.6 7.6 3.6 0.6 0.5 93 21 1.2 30 01 4.4
2018 Jan. . . . . . . . . 2.3 0.8 38 02 6.4
month-on-month percentage changes (s.a.)

2017 Aug. 15 1.7 1.2 34 0.3 0.8 -0.1 3.0 -0.2 -0.2 0.1 -0.9 2.9
Sep. -0.5 -0.5 -0.4 -1.6 0.2 -1.0 0.3 11 10 1.2 08 -0.1 15
Oct. 0.4 0.3 0.3 -0.2 0.2 0.1 -0.4 03 -1.1 -1.5 -1.3  -04 -3.1
Nov. 1.3 15 11 3.5 0.2 0.8 0.2 1.7 20 1.2 28 08 5.2
Dec. 0.4 0.2 14 -1.1 0.9 13 0.1 20 -1.0 -0.4 -1.4 -05 0.4
2018 Jan. . . . . . . . . -01 -0.2 -0.3 01 0.1

Sources: Eurostat, ECB calculations, ECB experimental statistics (col. 8) and European Automobile Manufacturers Association (col. 13).
1) For retail sales, refers to 2015.
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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| Retall 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
1999-14 99.6 -6.0 80.7 -12.7 -14.5 -8.3 6.8 - 51.1 52.4 52.9 52.7
2015 103.6 -3.1 81.4 -6.2 =225 1.6 9.2 88.4 52.2 53.4 54.0 53.8
2016 104.3 -2.6 81.9 -7.7 -16.5 15 1.1 89.1 52.5 53.6 53.1 53.3
2017 110.7 4.5 83.3 -2.5 -4.0 3.3 14.6 89.8 57.4 58.5 55.6 56.4
2017 Q1 107.5 11 82.6 -5.5 -10.7 2.0 13.2 89.4 55.6 56.9 55.1 55.6
Q2 109.5 3.3 82.9 -2.8 -4.9 3.2 13.4 89.8 57.0 58.3 56.0 56.6
Q3 111.5 5.4 83.5 -1.5 -2.1 2.9 14.9 89.9 57.4 58.0 55.3 56.0
Q4 114.3 8.3 84.1 -0.2 1.8 5.3 16.9 89.9 59.7 60.7 56.0 57.2
2017 Sep. 1125 6.7 - -1.2 -1.5 3.0 15.4 - 58.1 59.2 55.8 56.7
Oct. 1135 8.0 83.8 -1.1 0.5 5.5 16.2 89.6 58.5 58.8 55.0 56.0
Nov. 114.0 8.1 - 0.0 1.7 4.3 16.4 - 60.1 61.0 56.2 57.5
Dec. 115.3 8.8 - 0.5 3.1 6.0 18.0 - 60.6 62.2 56.6 58.1
2018 Jan. 114.9 9.0 84.4 14 4.7 5.2 16.8 90.2 59.6 61.1 58.0 58.8
Feb. 114.1 8.0 - 0.1 4.2 4.3 17.5 - 58.6 59.6 56.2 57.1

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) v 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
il 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2014 12.7 943 1.0 19 13 27 0.9 32.1 4.6 131.8 2.7 7.2 16
2015 12.4 93.6 16 19 14 33 2.6 32.6 6.0 133.9 4.2 4.8 2.2
2016 12.1 933 18 18 59 43 45 33.2 8.0 133.9 3.9 6.0 19
2016 Q4 121 933 14 18 65 43 45 33.2 8.0 133.9 3.9 55 19
2017 Q1 12.1 93.0 16 18 102 4.6 4.6 334 7.6 133.6 4.4 9.5 2.2
Q2 121 93.1 13 2.0 54 49 4.8 33.1 6.9 132.8 4.1 10.0 2.2
Q3 12.0 93.0 16 2.1 6.2 5.0 5.4 333 7.0 131.4 4.2 4.1 2.3

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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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
2017 Q1 959.3 868.2 91.1 558.6 479.3 206.1 188.4 167.6 143.9 27.0 56.6 7.4 17.7
Q2 965.0 884.1 80.9 559.9 477.3 207.8 190.4 170.8 146.1 26.4 70.3 7.0 17.2
Q3 991.0 866.9 124.2 575.7 477.1 210.8 184.6 177.9 139.2 26.7 65.9 6.5 8.4
Q4 982.7 887.5 95.2 5828 495.1 2115 191.9 161.4 135.6 26.9 64.8 11.6 7.7
2017 July 326.1 288.1 38.0 188.0 159.0 69.8 61.5 59.4 449 8.9 22.7 25 2.7
Aug. 333.0 289.5 435 191.6 159.5 70.2 61.2 62.1 48.3 9.1 20.6 1.9 2.6
Sep. 331.9 289.3 427 196.0 158.7 70.8 61.9 56.4 46.1 8.7 22.6 2.1 3.1
Oct. 3174 287.0 30.3 187.7 161.4 69.2 62.3 52.1 425 8.3 20.8 3.0 1.6
Nov. 3294 294.5 35.0 1955 165.0 70.0 64.6 55.3 42.7 8.7 22.1 2.8 1.8
Dec. 335.9 306.0 29.9 199.7 168.7 72.3 65.0 54.1 50.4 9.8 21.8 59 4.4
12-month cumulated transactions
2017 Dec. 3,898.0 3,506.6 3914 2,277.0 1,928.9 836.2 755.3 677.7 564.9 107.0 257.6 32.6 51.0
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2017 Dec. 34.9 31.4 35 20.4 17.3 7.5 6.8 6.1 51 1.0 2.3 0.3 0.5
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 bhillions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2017 Q1 11.0 139 539.5 258.7 110.1 161.2 449.2 486.0 279.1 78.5 120.4 3444 59.8
Q2 54 9.9 5447 257.0 112.6 162.7 455.6  486.7 275.3 80.6 123.3 353.1 52.2
Q3 6.0 7.8 547.0 256.8 114.1 164.3 459.5 484.8 272.7 80.3 122.8 3542 48.3
Q4 6.2 7.2 562.9 . . . 471.6 498.0 . . . 357.3 .
2017 July 59 9.1 1787 83.9 36.8 53.8 149.7 161.2 90.5 26.5 40.9 1176 158
Aug. 6.9 9.0 1833 86.1 38.1 55.5 1542 162.4 91.4 27.0 41.1 1194 16.0
Sep. 52 55 1851 86.9 39.2 55.0 155.6 161.2 90.8 26.8 40.8 117.2 165
Oct. 9.1 104 181.6 86.6 36.5 54.1 152.0 162.4 92.2 26.5 41.3 118.7 17.6
Nov. 8.5 8.6 189.0 90.2 38.6 56.4 158.2 167.0 94.8 26.9 42.2 1196 195
Dec. 1.0 25 1923 . . . 161.4 168.5 . . 119.0 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2017 Q1 6.5 3.2 1210 121.4 118.8 124.4 1205 110.3 111.3 108.3 110.2 112.3 109.4
Q2 1.6 22 1225 121.3 121.7 125.5 122.1 1126 112.7 1119 114.1 115.8 104.5
Q3 3.8 34 1241 122.1 124.5 128.1 1242 1144 114.1 114.7 114.4 117.7 100.2
Q4 . . . . . . . . . . . . .
2017 June 1.8 1.8 1229 120.8 122.1 125.3 1225 1125 112.2 109.9 114.8 115.1 106.3
July 3.4 38 1212 119.5 119.5 125.6 120.8 113.6 1135 111.6 113.8 116.1 101.8
Aug. 4.9 51 1249 122.5 125.5 129.9 125.1 1155 115.3 117.3 114.7 119.6 100.6
Sep. 3.2 1.4 126.2 124.2 128.5 128.8 126.6 114.1 113.4 115.2 114.8 1174 98.3
Oct. 7.2 7.3 1235 123.1 120.4 126.4 123.4 1144 114.4 113.7 1155 118.8 102.5
Nov. 7.0 3.7 1281 127.2 125.7 132.9 128.2 1149 114.1 113.1 117.1 118.0 104.8
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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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 55.6 44.4  100.0 121 7.5 26.3 9.7 44.4 86.6 134
in 2018
2015 100.0 0.0 0.8 -0.8 12 - - - - - - -0.1 1.0
2016 100.2 0.2 0.9 -0.4 11 - - - - - - 0.2 0.3
2017 101.8 1.5 1.0 17 14 - - - - - - 16 1.0
2017 Q1 101.0 1.8 0.8 2.3 11 0.7 0.3 2.0 0.1 3.3 0.3 2.0 0.5
Q2 102.0 1.5 11 15 16 0.1 0.7 -1.2 0.1 -1.4 0.5 16 13
Q3 101.8 14 12 14 15 0.2 0.7 0.4 0.2 -0.9 0.3 15 11
Q4 1024 1.4 0.9 16 12 0.4 0.5 11 0.1 2.6 0.0 15 12
2017 Sep. 102.1 15 11 16 15 0.1 0.1 0.1 0.0 1.0 0.1 16 1.0
Oct. 1022 14 0.9 15 12 0.1 0.1 0.8 0.0 0.7 -0.1 14 11
Nov. 1023 15 0.9 18 12 0.2 0.2 0.0 0.1 15 0.1 16 12
Dec. 102.7 1.4 0.9 15 12 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 14 12
2018 Jan. 101.8 1.3 1.0 14 12 0.3 0.3 0.1 0.1 18 0.1 12 18
Feb. @ 102.0 1.2 1.0 13 0.1 0.0 -0.3 0.1 -0.3 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 care
food cessed industrial
food goods
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% of total 19.6 121 7.5 35.8 26.3 9.5 10.7 6.5 7.3 3.2 15.1 8.2
in 2017
2015 1.0 0.6 16 -1.8 0.3 -6.8 12 11 13 -0.8 15 12
2016 0.9 0.6 14 -1.1 0.4 -5.1 11 11 0.8 0.0 14 12
2017 18 16 2.2 16 0.4 4.9 13 12 2.1 -1.5 2.1 0.7
2017 Q1 2.0 0.9 4.0 2.4 0.3 8.2 13 12 17 -1.1 14 0.7
Q2 15 14 16 15 0.3 4.6 13 13 2.6 -1.4 2.3 0.8
Q3 16 2.0 0.9 13 0.5 34 13 12 2.3 -1.8 2.4 0.8
Q4 2.2 2.1 2.3 13 0.4 35 12 12 17 -1.7 2.0 0.4
2017 Sep. 19 2.0 15 14 0.5 3.9 13 12 2.1 -1.8 2.4 0.9
Oct. 2.3 2.1 2.8 11 0.4 3.0 13 12 15 -1.8 2.1 0.4
Nov. 2.2 2.1 2.4 16 0.4 4.7 13 12 17 -1.6 2.0 0.4
Dec. 2.1 2.2 19 12 0.5 2.9 12 12 19 -1.7 19 0.4
2018 Jan. 19 25 11 1.0 0.6 2.2 13 12 15 -1.0 16 12
Feb. @ 11 2.4 -0.9 0.7 2.1
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, as well as on early information on energy prices.
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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
2015 = 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 100.0 100.0 772 721 28.9 20.7 225 16,5 5.9 27.9
in 2015
2015 100.0 -2.8 -24  -05 -1.3 0.7 -0.6 -09 0.2 -8.6 0.4 16 3.2
2016 97.7 -23 -1.5 -0.6 -1.7 04 00 0.0 01 -7.1 0.6 3.2 53
2017 100.7 3.1 31 22 3.2 0.9 19 28 02 5.9 . . .
2017 Q1 100.7 4.2 41 20 3.1 0.8 17 25 01 10.7 2.0 3.8 35
Q2 100.2 34 31 24 35 09 23 34 02 6.2 2.0 3.9 5.2
Q3 1004 2.4 27 22 3.0 10 22 31 03 3.2 2.1 4.3 5.4
Q4 1016 25 26 21 3.3 0.9 16 20 03 3.6
2017 Aug. 1004 2.6 27 22 3.0 10 22 32 03 34 - - -
Sep. 100.8 2.9 3.0 23 3.2 10 22 3.0 03 4.4 - - -
Oct. 101.2 25 26 23 35 0.9 18 24 02 3.1 - - -
Nov. 101.8 2.8 3.0 21 3.2 1.0 16 21 03 5.1 - - -
Dec. 1019 2.2 22 19 3.0 0.9 14 17 04 2.7 - - -
2018 Jan. 1023 15 20 19 2.8 11 12 13 06 0.5 - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations, and ECB calculations based on MSCI data and national sources (col. 13).
1) Domestic sales only.
2) Experimental data based on non-harmonised sources (see https://www.ecb.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.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 9| Importsv 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 45.4 54.6 100.0 50.4 49.6
2015 106.0 14 0.4 0.3 0.5 0.8 0.3 -2.0 47.1 0.0 4.2 -4.5 2.9 7.0 -2.7
2016 106.8 0.8 0.4 0.4 0.6 0.8 -1.5 -2.5 399 -35 -39 -32 -7.3 -10.3 -2.9
2017 108.0 11 15 14 11 14 1.9 2.8 48.1 59 -33 16.3 55 -31 17.2
2017 Q1 107.4 0.8 15 1.6 1.0 13 25 4.5 50.8 18.3 5.9 33.2 13.0 0.1 324
Q2 107.9 1.2 15 14 11 14 2.4 3.2 45.6 6.8 -2.7 18.2 6.7 -24 19.9
Q3 108.3 13 1.6 13 1.2 15 15 2.0 44.0 17 -74 11.9 24 57 13.0
Q4 108.6 1.2 15 13 1.2 15 1.2 1.7 522 -24 -89 4.4 0.1 -47 5.9
2017 Sep. - - - - - - - 46.3 31 -7.2 14.7 41 -4.8 15.8
Oct. - - - - - - - 49.0 26 -6.1 12.0 52 -1.2 13.2
Nov. - - - - - - - 533 -26 -83 3.2 03 -35 4.8
Dec. - - - - - - - 542 -6.6 -12.2 1.2 47 92 0.4
2018 Jan. - - - - - - - 56.6 -7.9 -153 -0.5 -6.3 -12.7 1.2
Feb. - - - - - - - 53.0 . . . . .
Sources: Eurostat, ECB calculations and Bloomberg (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 2009-11 average import structure; use-weighted: weighted according to 2009-11 average domestic demand structure.
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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
1999-14 4.4 - - -3.0 335 57.2 56.5 - 49.8
2015 -2.7 13 2.7 -13.3 -0.2 48.9 53.5 49.6 49.0
2016 -0.3 1.7 4.4 -7.2 0.2 49.8 53.9 49.3 49.6
2017 9.1 55 6.9 2.6 12.3 64.6 56.3 55.1 51.6
2017 Q1 9.0 5.4 6.4 -3.5 12.9 67.8 56.7 55.0 51.4
Q2 7.9 4.2 5.9 2.0 12.3 62.5 55.9 54.6 51.5
Q3 8.7 4.8 6.8 35 10.4 60.4 55.7 54.4 51.4
Q4 10.9 7.6 8.4 8.3 13.8 67.9 56.9 56.3 52.1
2017 Sep. 10.5 6.1 8.0 45 11.4 64.0 56.3 55.2 51.8
Oct. 8.7 8.4 8.6 8.1 13.0 66.4 56.7 55.8 52.1
Nov. 1.1 7.5 8.2 8.2 14.7 69.4 56.9 56.8 52.1
Dec. 13.0 6.8 8.3 8.6 13.6 67.9 57.1 56.3 52.0
2018 Jan. 12.4 7.5 9.8 10.8 17.3 70.7 58.4 58.1 53.6
Feb. 12.6 7.0 9.5 10.1 18.3 68.7 56.9 58.4 52.9
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) and Markit.
4.5 Labour cost indices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(index: Indicator of
2012 =100) Wages and Employers’ social| Business economy Mainly non-business negotiated
salaries contributions economy wages
1 2 3 4 5 6 7
% of total 100.0 100.0 74.6 25.4 69.3 30.7
in 2012
2015 104.3 1.6 1.9 0.7 1.6 1.6 15
2016 105.8 15 15 1.6 1.4 15 1.4
2017 . . . . . . 15
2017 Q1 100.5 1.4 1.3 1.6 13 1.7 1.6
Q2 111.2 1.8 21 0.8 1.9 1.4 15
Q3 104.2 1.6 1.7 1.6 2.0 0.9 15
Q4 . 1.6

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Experimental data based on non-harmonised sources (see https://www.ech.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html

for further details).
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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
2014 1044 0.7 -1.4 -1.0 13 0.3 -1.4 3.0 17 13 16 16
2015 1048 04 -3.4 -1.8 0.5 1.0 0.9 0.7 2.1 16 13 14
2016 1056 0.8 2.2 0.0 -0.5 11 0.1 2.0 43 0.8 12 13
2016 Q4 106.0 0.8 3.8 -0.5 -0.4 1.0 -0.6 2.4 4.9 1.0 12 14
2017 Q1 106.3 0.9 0.8 0.4 0.0 0.4 -1.0 18 4.2 18 16 18
Q2 106.3 0.8 0.7 -0.4 -0.2 0.0 0.1 0.7 5.9 2.4 17 2.3
Q3 106.5 0.7 -0.1 -1.0 -0.2 0.5 11 0.0 4.0 2.0 13 19
Compensation per employee
2014 106.6 1.4 0.2 2.1 16 12 2.2 2.0 19 17 11 1.0
2015 1081 14 0.8 19 0.9 15 2.8 0.7 14 16 12 19
2016 1095 1.2 15 13 14 14 0.6 2.2 34 0.8 12 15
2016 Q4 1102 14 15 14 0.9 16 0.6 2.2 34 0.9 15 19
2017 Q1 1106 14 0.2 14 0.9 14 0.6 18 35 2.1 16 15
Q2 111.0 16 0.6 15 14 14 16 16 5.1 2.2 18 14
Q3 1115 16 1.0 15 0.6 18 2.4 12 35 2.8 17 12
Labour productivity per person employed
2014 102.1 0.7 17 3.1 0.3 0.9 3.6 -0.9 0.2 0.4 -0.5 -0.6
2015 103.2 1.0 4.4 3.7 0.4 0.5 19 0.0 -0.7 0.1 -0.1 0.5
2016 103.7 0.5 -0.8 13 19 0.3 0.6 02 -09 0.0 0.0 0.1
2016 Q4 1039 0.6 -2.2 2.0 13 0.5 12 0.3  -14 -0.1 0.2 0.5
2017 Q1 104.1 05 -0.5 0.9 0.9 11 17 0.1 -0.6 0.3 -0.1 -0.3
Q2 1044 0.8 -0.2 19 16 15 16 09 -08 -0.1 0.1 -0.9
Q3 1047 1.0 11 2.6 0.7 13 13 12 -05 0.7 0.4 -0.7
Compensation per hour worked
2014 1085 1.3 11 17 11 14 2.0 2.0 17 13 0.8 14
2015 1099 13 0.7 15 0.3 16 18 0.7 0.6 12 13 18
2016 1114 13 0.9 12 14 14 1.0 17 35 0.7 15 16
2016 Q4 1122 16 2.2 13 12 18 11 2.2 4.3 1.0 18 2.3
2017 Q1 1124 15 0.7 12 0.6 16 0.8 15 35 2.0 19 15
Q2 1128 16 18 11 11 16 19 2.3 55 2.3 2.0 12
Q3 1132 14 0.1 1.0 0.0 16 2.6 1.0 3.6 2.7 18 0.5
Hourly labour productivity

2014 1042 0.8 2.0 2.8 -0.1 13 3.7 -0.9 0.5 0.3 -0.8 -0.1
2015 1052 1.0 34 3.3 -0.2 0.9 0.9 0.1 -1.0 0.0 0.0 0.2
2016 105.8 0.6 -0.8 12 17 0.4 1.0 -04 11 0.0 0.3 0.3
2016 Q4 106.2 0.9 -1.1 18 17 0.9 18 -04 -13 0.1 0.6 0.9
2017 Q1 106.2 0.7 1.0 0.8 0.8 15 2.0 0.3  -11 0.6 0.2 -0.3
Q2 106.5 0.9 0.9 16 14 15 19 15 -07 0.3 0.3 -0.9
Q3 106.8 0.9 11 2.1 0.6 12 19 10 -04 0.8 0.5 -1.0

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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5 Money and credit

5.1 Monetary aggregates 1)

(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
2015 1,037.7 5,575.8 6,613.5 1,444.1 2,159.7 3,603.8 10,217.2 74.5 485.1 75.6 635.2 10,852.4
2016 1,075.1 6,084.2 7,159.3 1,328.6 2,221.2 3,549.9 10,709.1 70.4 523.2 95.7 689.2 11,398.3
2017 1,112.0 6,636.5 7,748.5 1,193.1 2,261.2 3,454.3 11,202.8 75.8 509.4 75.8 660.9 11,863.8
2017 Q1 1,087.2 6,248.3 7,335.4 1,304.7 2,225.7 3,530.4 10,865.8 74.4 531.6 100.2 706.2 11,572.0
Q2 1,094.9 6,383.7 7,478.6 1,258.1 2,237.4 3,495.6 10,974.2 68.2 513.7 80.1 662.1 11,636.3
Q3 1,103.9 6,532.5 7,636.4 1,222.3 2,251.4 3,473.7 11,1100 66.6 530.6 80.1 677.4 11,787.4
Q4 1,112.0 6,636.5 7,748.5 1,193.1 2,261.2 3,454.3 11,202.8 75.8 509.4 75.8 660.9 11,863.8
2017 Aug. 1,099.5 6,486.7 7,586.2 1,238.7 2,248.0 3,486.7 11,072.8 70.5 521.0 76.8 668.3 11,741.1
Sep. 1,103.9 6,532.5 7,636.4 1,222.3 2,251.4 3,473.7 11,110.0 66.6 530.6 80.1 677.4 11,787.4
Oct. 1,110.0 6,549.2 7,659.2 1,216.5 2,258.6 3,475.1 11,134.3 68.9 528.1 68.4 665.4 11,799.8
Nov. 1,110.2 6,614.7 7,724.8 1,200.4 2,258.9 3,459.3 11,184.2 78.4 518.8 77.4 674.6 11,858.8
Dec. 1,112.0 6,636.5 7,748.5 1,193.1 2,261.2 3,454.3 11,202.8 75.8 509.4 75.8 660.9 11,863.8
2018 Jan. ®  1,114.5 6,683.1 7,797.6 1,199.4 2,263.7 3,463.2 11,260.8 72.3 513.3 58.7 644.3 11,905.1
Transactions
2015 66.5 566.9 633.3 -134.5 12.3 -122.2 511.2 -47.4 49.7 -27.2 -25.0 486.1
2016 375 541.9 579.5 -105.8 16.0 -89.7 489.7 -4.2 38.0 16.1 49.8 539.6
2017 37.1 586.7 623.8 -112.2 36.3 -75.9 547.9 6.8 -13.7 -22.8 -29.6 518.3
2017 Q1 12.1 166.9 178.9 -21.6 4.4 -17.2 161.7 4.1 8.5 4.0 16.5 178.2
Q2 7.8 154.9 162.7 -36.8 11.3 -25.5 137.2 -5.6 -17.5 -20.8 -44.0 93.2
Q3 9.1 157.6 166.7 -32.7 10.8 -21.9 144.8 -11 16.8 2.7 18.4 163.2
Q4 8.2 107.3 1155 -21.1 9.8 -11.3 104.2 9.5 -21.4 -8.6 -20.6 83.6
2017 Aug. 4.6 62.6 67.2 -6.1 5.0 -11 66.1 4.5 2.8 -2.0 53 71.4
Sep. 4.4 45.0 49.4 -16.5 3.4 -13.1 36.3 -3.9 9.7 55 11.3 47.6
Oct. 6.2 13.6 19.8 -6.9 7.2 0.3 20.1 2.2 -2.6 -11.8 -12.2 7.8
Nov. 0.1 69.3 69.4 -8.0 0.4 -7.6 61.9 9.8 -9.4 5.0 5.5 67.3
Dec. 1.9 24.3 26.2 -6.2 2.3 -4.0 22.2 -2.5 -9.5 -1.8 -13.8 8.4
2018 Jan. ® 2.4 53.7 56.1 8.9 4.2 13.0 69.2 -3.1 39 -16.0 -15.2 53.9
Growth rates
2015 6.8 11.3 10.6 -8.5 0.6 -3.3 53 -38.9 114 -25.4 -3.8 4.7
2016 3.6 9.7 8.8 -7.4 0.7 -2.5 4.8 -5.7 7.8 21.0 7.8 5.0
2017 3.4 9.7 8.7 -8.5 1.6 -2.1 51 9.8 -2.6 -24.0 -4.3 4.6
2017 Q1 3.7 9.9 9.0 -7.6 0.7 -2.6 5.0 -14.5 12.9 39 7.9 51
Q2 3.8 10.6 9.6 9.4 1.0 -3.1 5.2 -18.6 5.0 -16.4 -1.0 4.8
Q3 35 11.0 9.9 -10.5 1.4 -3.2 54 -13.2 5.6 -12.0 1.1 52
Q4 3.4 9.7 8.7 -8.5 1.6 -2.1 51 9.8 -2.6 -24.0 -4.3 4.6
2017 Aug. 35 10.7 9.6 -9.2 1.2 -2.8 54 -11.3 6.2 -24.9 -0.6 5.0
Sep. 35 11.0 9.9 -10.5 1.4 -3.2 54 -13.2 5.6 -12.0 1.1 52
Oct. 35 10.5 9.5 -9.8 1.7 -2.7 54 -6.1 35 -24.4 -1.2 5.0
Nov. 3.3 10.2 9.2 9.4 1.7 -2.5 53 10.0 1.4 -23.2 -1.2 4.9
Dec. 3.4 9.7 8.7 -8.5 1.6 -2.1 51 9.8 -2.6 -24.0 -4.3 4.6
2018 Jan. ® 3.1 9.9 8.9 -7.9 1.7 -1.9 53 -4.7 -1.2 -37.8 -6.6 4.6
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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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 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| ment?
maturity| at notice maturity| at notice MFIs and pension
of up to of up to of up to of up to ICPFs? funds
2 years| 3 months 2 years| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2015 1,953.2 1,503.9 323.6 117.4 8.3 5,750.7 3,060.7 695.0 1,992.3 2.7 957.9 226.6 3655
2016 2,082.3 1,6174 296.2 160.3 84 6,051.6 3,401.2 643.8 2,004.7 1.9 989.1 198.2 383.2
2017 2,243.2 1,786.8 287.1 159.8 95 6,302.0 3,699.1 560.2 2,042.0 0.6 1,011.1 200.4 409.9
2017 Q1 2,160.4 1,694.9 3014 157.6 6.5 6,136.0 3,498.1 620.5 2,014.8 2.6 972.9 191.5 392.2
Q2 2,189.9 1,732.0 293.5 158.0 6.4 6,187.6 3,560.6 599.2 2,025.5 2.3 970.3 196.5 403.1
Q3 2,219.8 11,7704 285.9 158.3 53 6,255.7 3,635.2 582.0 2,036.6 2.0 977.1 201.0 419.2
Q4 2,243.2 1,786.8 287.1 159.8 95 6,302.0 3,699.1 560.2 2,042.0 0.6 1,011.1 200.4 409.9
2017 Aug. 2,207.1 1,756.5 286.8 158.2 57 6,231.9 3,607.2 588.4 2,034.3 2.0 988.4 199.3 417.0
Sep. 2,219.8 1,7704 285.9 158.3 53 6,255.7 3,635.2 582.0 2,036.6 2.0 977.1 201.0 419.2
Oct. 2,231.4 1,786.0 280.5 159.3 55 6,293.9 3,675.1 574.4 2,042.2 2.2 946.0 202.7 419.3
Nov. 2,247.7 11,7979 282.2 159.6 79 6,295.3 3,683.7 567.1 2,042.5 2.0 989.3 208.1 412.1
Dec. 2,243.2 1,786.8 287.1 159.8 95 6,302.0 3,699.1 560.2 2,042.0 0.6 1,011.1 200.4 409.9
2018 Jan. ® 2,283.7 1,823.3 2914 158.5 105 6,329.7 3,726.1 554.6 2,047.3 1.7 988.5 202.1 414.7
Transactions
2015 85.1 124.3 -32.9 4.9 -11.2 194.7 303.8 -109.8 1.2 -0.4 88.3 -0.5 29.6
2016 128.0 151.8 -24.2 0.2 0.2 299.9 333.6 -46.5 13.7 -0.8 30.9 -29.6 18.8
2017 178.8 180.3 -2.6 -0.1 1.1 254.0 304.1 -82.2 33.4 -1.3 53.8 4.1 27.0
2017 Q1 81.1 79.0 6.5 -2.6 -1.9 84.6 97.4 -23.6 10.0 0.7 -14.6 -6.4 9.0
Q2 39.1 43.1 -4.8 0.7 0.0 54.8 65.7 -20.4 9.9 -0.3 14.0 53 10.7
Q3 35.2 41.8 -5.8 0.3 -11 66.4 75.6 -16.8 8.0 -0.3 12.1 4.8 16.2
Q4 23.5 16.3 1.5 1.5 4.2 48.2 65.4 -21.4 55 -1.3 42.3 0.4 -8.9
2017 Aug. 14.4 16.3 -2.3 0.8 -0.4 27.1 28.9 -4.7 3.0 0.0 12.2 4.6 7.7
Sep. 12.1 13.2 -0.7 0.1 -0.5 23.8 28.0 -6.4 2.2 -0.1 -11.7 1.7 2.1
Oct. 9.7 14.3 -5.9 1.0 0.3 37.6 39.4 -7.7 5.6 0.2 -32.8 1.7 0.0
Nov. 18.0 13.1 2.1 0.3 2.4 2.3 9.3 -7.1 0.3 -0.2 52.2 5.6 -6.5
Dec. -4.2 -11.1 53 0.1 1.5 8.3 16.7 -6.7 -0.4 -1.4 22.9 -6.8 -2.3
2018 Jan. ® 44.6 39.5 53 -1.3 1.1 30.7 28.0 -5.1 6.8 1.0 -18.4 1.9 4.8
Growth rates
2015 4.6 9.0 -9.2 4.4 -57.6 35 11.0 -13.6 0.1 -13.2 10.2 -0.2 8.8
2016 6.7 10.1 -7.5 0.2 2.1 5.2 10.9 -6.7 0.6 -29.9 3.1 -13.0 52
2017 8.6 11.2 -0.9 0.0 13.8 4.2 8.9 -12.8 1.7 -65.9 5.6 2.1 7.0
2017 Q1 7.8 115 -5.4 -14 -32.6 53 114 -10.1 1.0 1.6 1.4 -13.0 4.1
Q2 8.1 115 -4.3 -1.6 -21.4 4.8 10.7 -12.4 1.3 -25.3 3.2 -6.2 6.1
Q3 8.1 12.2 -7.3 -1.8 -42.3 4.6 9.9 -12.6 1.6 -25.3 57 -2.0 9.0
Q4 8.6 11.2 -0.9 0.0 13.8 4.2 8.9 -12.8 1.7 -65.9 5.6 2.1 7.0
2017 Aug. 8.2 11.7 -5.1 -1.3 -32.2 4.5 9.9 -12.4 1.5 -28.8 6.3 -5.9 8.7
Sep. 8.1 12.2 -7.3 -1.8 -42.3 4.6 9.9 -12.6 1.6 -25.3 57 -2.0 9.0
Oct. 8.4 12.2 -7.1 -11 -20.0 4.8 10.1 -12.9 1.8 -21.3 4.2 -15 7.3
Nov. 8.5 11.9 -5.7 -0.1 -4.9 4.4 9.4 -12.9 1.7 -17.5 6.2 1.1 7.6
Dec. 8.6 11.2 -0.9 0.0 13.8 4.2 8.9 -12.8 1.7 -65.9 5.6 2.1 7.0
2018 Jan. ® 8.5 10.8 -0.8 0.2 48.5 4.1 8.6 -12.6 1.7 -37.1 7.6 4.2 59
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 MFIs 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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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 4 |corporations| corporations investment
Adjusted| corpor- other than| and pension fund shares
loans?| ations?® MFIs and funds
ICPFs?®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts

2015 3,901.3 1,113.5 2,785.4 12,599.8 10,509.6 10,805.0 4,290.2 5,308.7 787.1 123.8 1,307.8 782.4
2016 4,393.6 1,083.3 3,297.1 12,840.2 10,670.8 10,978.6 4,313.6 5,409.8 834.6 112.7 1,385.4 784.0
2017 4,631.1 1,032.5 3,584.7 13,1143 10,8729 11,170.0 4,325.0 5,597.9 841.1 108.8 1,439.9 801.5
2017 Q1 4,434.5 1,071.6  3,348.8 12,968.5 10,752.7 11,046.5 4,332.8 5,456.8 850.3 1129 1,423.2 792.6
Q2 4,463.9 1,064.5 3,385.2 12,966.1 10,731.8 11,049.2 4,301.9 5,485.1 832.1 112.7 1,437.8 796.5
Q3 4,548.3 1,050.5 3,483.7 13,018.5 10,785.6 11,103.7 4,306.3 5,522.6 844.7 1119 1,438.8 794.1
Q4 4,631.1 1,032.5 3,584.7 13,1143 10,8729 11,170.0 4,325.0 5,597.9 841.1 108.8 1,439.9 801.5
2017 Aug. 4,541.5 1,057.1 3,470.0 12,993.7 10,762.9 11,085.5 4,306.1 5,506.8 835.3 114.7 1,440.5 790.4
Sep. 4,548.3 1,050.5 3,483.7 13,018.5 10,785.6 11,103.7 4,306.3 5,522.6 844.7 1119 1,438.8 794.1
Oct. 4,559.0 1,044.7 3,500.5 13,063.2 10,830.3 11,147.3 4,3319 5534.6 851.6 112.1  1,432.6 800.4
Nov. 4,581.9 1,041.6 3,526.4 13,091.1 10,858.4 11,170.0 4,344.6 5,550.7 848.1 1150 1,426.9 805.8
Dec. 4,631.1 1,032.5 3,584.7 13,1143 10,8729 11,170.0 4,325.0 5,597.9 841.1 108.8 1,439.9 801.5
2018 Jan.® 45969  1,030.7 3,552.0 13,183.6 10,930.9 11,226.8 4,352.6  5,604.1 861.6 112.6 1,450.1 802.6

Transactions
2015 295.3 -21.0 316.0 82.9 55.9 76.0 -15.0 98.5 -22.0 -5.7 25.6 15
2016 488.3 -34.6 522.8 316.5 233.7 258.3 81.6 119.6 43.6 -11.1 78.8 4.1
2017 290.1 -43.4 332.9 367.0 278.1 316.1 80.0 179.6 22.1 -3.6 64.0 25.0
2017 Q1 77.4 -11.1 88.0 143.3 96.4 86.4 26.4 49.2 20.6 0.2 36.7 10.1
Q2 34.6 -5.2 39.8 58.5 27.2 49.6 0.1 37.6 -10.5 0.0 194 12.0
Q3 88.7 -10.8 99.6 77.1 78.8 86.8 22.1 42.6 14.8 -0.7 2.1 -3.8
Q4 89.4 -16.3 105.5 88.1 75.7 93.4 31.3 50.2 -2.8 -3.0 5.8 6.7
2017 Aug. 39.3 -1.3 40.5 17.7 33.3 22.4 4.6 23.5 4.6 0.6 -14.4 -1.2
Sep. 16.6 -35 20.4 25.4 27.4 27.3 59 175 6.7 -2.8 -15 -0.5
Oct. 4.2 -5.7 9.9 38.3 44.4 44.8 26.2 12.6 53 0.2 -8.8 2.7
Nov. 20.8 -14 22.2 439 35.5 32.9 16.0 18.4 -1.8 29 0.3 8.1
Dec. 64.4 9.1 73.4 6.0 -4.2 15.7 -10.9 19.1 -6.2 -6.2 14.2 -4.1
2018 Jan. ® -30.0 -1.0 -29.3 77.8 66.9 65.5 32.4 7.5 23.2 39 111 -0.3

Growth rates
2015 8.2 -1.8 12.8 0.7 0.5 0.7 -0.3 1.9 -2.7 -4.4 2.0 0.2
2016 12.5 -3.1 18.7 25 2.2 2.4 1.9 2.3 55 -9.0 6.0 0.5
2017 6.7 -4.0 10.2 29 2.6 29 1.9 3.3 2.7 -3.2 4.6 3.2
2017 Q1 10.9 -4.2 16.8 3.1 2.4 2.7 1.7 25 4.8 3.6 8.2 4.7
Q2 8.2 -3.8 12.6 3.1 2.4 25 1.2 3.0 3.7 8.4 7.2 6.4
Q3 8.4 -4.0 12.8 2.8 25 2.7 1.5 3.1 3.6 2.0 5.6 2.6
Q4 6.7 -4.0 10.2 29 2.6 29 1.9 3.3 2.7 -3.2 4.6 3.2
2017 Aug. 8.4 -3.9 12.9 2.8 2.4 2.6 1.4 3.1 35 4.0 6.0 2.6
Sep. 8.4 -4.0 12.8 2.8 25 2.7 1.5 3.1 3.6 2.0 5.6 2.6
Oct. 7.4 -4.2 115 2.8 2.6 2.8 1.7 3.2 3.6 -1.6 4.4 2.8
Nov. 6.8 -3.8 10.5 2.8 2.6 29 1.8 3.2 3.2 0.1 39 4.4
Dec. 6.7 -4.0 10.2 29 2.6 29 1.9 3.3 2.7 -3.2 4.6 3.2
2018 Jan. ® 54 -4.4 8.7 3.1 3.0 3.3 2.2 3.2 55 -1.0 4.5 25

Source: ECB.

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

2) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services
provided by MFls.

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 MFIs and insurance corporations and pension funds (ICPFs).

4) Including non-profit institutions serving households.
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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 5 years Adjusted purchase
loans 4 loans 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts

2015 4,290.2 4,272.8 1,043.1 761.8 2,485.2 5,308.7 5,641.5 595.4 3,949.4 763.9

2016 4,313.6 4,313.1 1,002.2 797.7 2,513.6 5,409.8 5,726.5 615.3 4,046.2 748.4

2017 4,325.0 4,365.0 979.3 819.0 2,526.7 5,597.9 5,865.6 650.2 4,222.1 725.6

2017 Q1 4,332.8 4,333.9 1,006.0 802.5 2,524.3 5,456.8 5,767.9 626.6 4,085.7 744.5

Q2 4,301.9 4,316.1 990.8 798.6 2,512.5 5,485.1 5,797.7 635.0 4,112.9 737.1

Q3 4,306.3 4,327.6 978.2 812.4 2,515.8 5,522.6 5,827.3 644.4 4,148.7 729.5

Q4 4,325.0 4,365.0 979.3 819.0 2,526.7 5,597.9 5,865.6 650.2 4,222.1 725.6

2017 Aug. 4,306.1 4,327.9 982.7 804.8 2,518.6 5,506.8 5,818.9 642.6 4,132.0 732.2

Sep. 4,306.3 4,327.6 978.2 812.4 2,515.8 5,522.6 5,827.3 644.4 4,148.7 729.5

Oct. 4,331.9 4,352.6 992.4 816.9 2,522.7 5,534.6 5,840.4 647.4 4,156.5 730.7

Nov. 4,344.6 4,365.8 987.9 822.7 2,534.0 5,550.7 5,853.1 652.0 4,167.2 7315

Dec. 4,325.0 4,365.0 979.3 819.0 2,526.7 5,597.9 5,865.6 650.2 4,222.1 725.6

2018 Jan. ® 4,352.6 4,386.4 997.0 823.7 2,531.9 5,604.1 5,879.7 655.8 4,222.9 725.3

Transactions

2015 -15.0 22.8 -62.1 31.9 15.2 98.5 76.9 21.8 80.2 -35

2016 81.6 98.8 -17.3 44.2 54.7 119.6 114.4 23.6 105.2 -9.2

2017 80.0 131.7 3.2 34.8 419 179.6 166.3 43.7 140.1 -4.1

2017 Q1 26.4 31.4 6.2 6.3 14.0 49.2 435 11.2 38.9 -0.8

Q2 0.1 11.3 -1.8 2.3 -0.4 37.6 40.2 10.3 27.9 -0.6

Q3 22.1 34.6 -6.3 17.1 114 42.6 34.8 10.7 36.6 -4.7

Q4 31.3 54.4 52 9.2 17.0 50.2 47.8 115 36.7 1.9

2017 Aug. 4.6 53 -1.8 3.3 3.2 23.5 12.0 35 20.4 -0.3

Sep. 59 8.9 -3.3 8.1 1.2 175 10.1 2.4 16.9 -1.7

Oct. 26.2 26.9 14.0 4.7 7.4 12.6 14.0 34 7.6 1.6

Nov. 16.0 17.6 -2.5 6.8 11.7 18.4 16.6 5.8 114 1.1

Dec. -10.9 9.9 -6.4 -2.4 -2.1 19.1 17.2 2.3 17.6 -0.8

2018 Jan. ® 32.4 24.4 19.9 6.0 6.6 7.5 17.0 5.7 1.4 0.4

Growth rates

2015 -0.3 0.5 -5.6 4.4 0.6 1.9 1.4 39 2.1 -0.5

2016 1.9 2.3 -1.7 5.8 2.2 2.3 2.0 4.0 2.7 -1.2

2017 1.9 3.1 0.3 4.4 1.7 3.3 29 7.1 35 -0.6

2017 Q1 1.7 2.4 -2.7 4.9 2.6 2.5 2.4 4.5 29 -1.2

Q2 1.2 2.0 -2.5 3.8 2.0 3.0 2.6 6.0 3.3 -11

Q3 1.5 25 -1.2 4.2 1.7 3.1 2.7 6.8 34 -1.3

Q4 1.9 3.1 0.3 4.4 1.7 3.3 29 7.1 35 -0.6

2017 Aug. 1.4 2.4 -1.8 3.8 1.9 3.1 2.7 6.7 3.3 -1.3

Sep. 1.5 25 -1.2 4.2 1.7 3.1 2.7 6.8 34 -1.3

Oct. 1.7 29 -0.7 4.6 1.9 3.2 2.7 6.7 34 -0.9

Nov. 1.8 3.1 -1.0 4.7 2.0 3.2 2.8 7.2 3.3 -0.8

Dec. 1.9 3.1 0.3 4.4 1.7 3.3 29 7.1 35 -0.6

2018 Jan. ® 2.2 34 1.1 4.9 1.8 3.2 29 7.3 3.3 -0.6
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 MFIs and insurance corporations and pension funds (ICPFs).
3) Including non-profit institutions serving households.
4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services

provided by MFls.
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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 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®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2015 284.7 6,999.1 2,119.4 80.0 2,255.8 2,543.9 1,350.6 284.5 205.9 135.6
2016 314.2 6,920.0 2,054.1 70.9 2,146.7 2,648.4 1,136.9 261.9 205.9 121.6
2017 356.2 6,748.1 1,968.7 59.7 2,016.1 2,703.6 933.1 289.6 1439 93.6
2017 Q1 308.2 6,881.6 2,031.7 69.3 2,106.5 2,674.2 1,103.9 254.9 183.1 111.8
Q2 305.7 6,767.1 2,002.0 66.8 2,066.4 2,631.9 1,031.3 247.7 154.2 109.7
Q3 365.3 6,701.0 1,977.0 61.5 2,016.2 2,646.3 1,023.9 263.0 140.6 85.4
Q4 356.2 6,748.1 1,968.7 59.7 2,016.1 2,703.6 933.1 289.6 143.9 93.6
2017 Aug. 348.5 6,727.5 1,982.2 62.5 2,036.3 2,646.5 1,030.6 251.2 124.4 69.0
Sep. 365.3 6,701.0 1,977.0 61.5 2,016.2 2,646.3 1,023.9 263.0 140.6 85.4
Oct. 341.8 6,689.9 1,952.8 60.8 2,012.7 2,663.5 965.6 2435 158.3 109.5
Nov. 308.9 6,666.4 1,934.5 60.1 2,016.2 2,655.6 951.8 209.3 167.6 132.7
Dec. 356.2 6,748.1 1,968.7 59.7 2,016.1 2,703.6 933.1 289.6 143.9 93.6
2018 Jan. ® 316.2 6,729.8 1,957.7 60.4 2,019.5 2,692.2 817.4 353.3 132.3 85.8
Transactions
2015 8.9 -216.1 -106.3 -13.5 -215.4 119.0 -86.0 -13.3 21.4 -4.0
2016 26.7 -114.4 -70.2 9.1 -110.4 75.4 -276.2 -76.8 12.8 -12.0
2017 45.6 -72.5 -78.0 -8.7 -71.8 86.0 -103.1 -62.6 -60.8 -27.3
2017 Q1 -7.5 -11.9 -16.3 -15 -27.3 33.3 -33.6 -28.2 -21.6 9.1
Q2 -2.6 -8.1 -22.1 -2.4 -3.2 19.6 -13.7 3.1 -28.9 -2.1
Q3 64.9 -20.3 -22.1 -2.9 -30.0 34.6 23.0 19.0 -13.6 -24.3
Q4 -9.2 -32.2 -17.5 -1.8 -11.3 -1.6 -78.8 -56.5 3.3 8.2
2017 Aug. 23.6 -2.9 -7.8 -0.8 -9.2 14.9 -12.1 47.2 -3.7 -7.5
Sep. 22.3 -12.6 -5.4 -1.0 -22.0 15.9 51 10.3 16.2 16.5
Oct. -23.3 -28.3 -25.1 -0.7 -95 6.9 -66.5 -19.8 17.7 24.1
Nov. -33.0 -3.4 2.3 -0.7 -7.2 2.2 0.0 -33.8 9.3 23.2
Dec. 47.2 -0.5 5.2 -0.5 55 -10.6 -12.4 -2.8 -23.7 -39.1
2018 Jan. ® -39.8 10.5 9.1 -0.7 17.2 3.0 -29.4 6.3 -11.6 -7.8
Growth rates
2015 35 -3.0 -4.8 -14.4 -8.8 4.8 - - 11.6 -2.9
2016 9.4 -1.6 -3.3 -11.5 -4.9 29 - - 6.3 -9.0
2017 14.4 -11 -3.8 -12.4 -3.4 3.3 - - -29.6 -22.6
2017 Q1 -4.3 -11 -3.9 -10.1 -4.5 4.4 - - -20.8 -25.3
Q2 -7.7 -11 -3.9 -10.9 -3.7 3.6 - - -30.7 -22.6
Q3 22.0 -0.7 -3.9 -12.5 -3.4 4.3 - - -31.2 -33.4
Q4 14.4 -11 -3.8 -12.4 -3.4 3.3 - - -29.6 -22.6
2017 Aug. 9.0 -0.8 -4.1 -11.8 -2.9 39 - - -38.2 -48.0
Sep. 22.0 -0.7 -3.9 -12.5 -3.4 4.3 - - -31.2 -33.4
Oct. 8.6 -1.3 -5.0 -12.6 -3.7 39 - - -17.4 -17.6
Nov. 4.0 -1.2 -4.4 -12.7 -3.8 3.6 - - -13.1 10.0
Dec. 14.4 -11 -3.8 -12.4 -3.4 3.3 - - -29.6 -22.6
2018 Jan. ® 5.0 -0.8 -3.8 -12.4 -2.4 33 - - -25.0 -19.3
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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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 Social deficit (-)/
government government government security surplus (+)
funds
1 2 3 4 5 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 -2.0 -0.2 0.1 -0.1 0.3
2016 -1.5 -1.7 -0.1 0.2 0.0 0.6
2016 Q4 -1.5 0.6
2017 Q1 -1.3 0.8
Q2 -1.2 0.9
Q3 -0.9 11
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
2013 46.7 462 126 13.0 155 05 498 456 104 53 2.8 23.0 4.2
2014 46.7 462 125 131 15.4 05 492 453 10.3 53 2.6 23.0 3.9
2015 46.2 457 125 13.0 15.2 0.5 483 444 10.1 5.2 2.4 22.7 3.9
2016 46.1 456 126 13.0 15.3 05 476 441 10.0 5.2 2.2 22.7 35
2016 Q4 46.1 456 126 13.0 15.3 04 476 441 10.0 5.2 2.2 22.7 35
2017 Q1 46.1 456 126 13.0 15.3 05 474 439 9.9 5.1 2.2 22.7 35
Q2 46.1 457 127 13.0 15.3 04 474 438 9.9 5.1 2.1 22.7 35
Q3 46.1 457 1238 12.9 15.3 04 471 435 9.9 5.1 2.0 22.6 3.6
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 Over 1| Over Euro or Other
and securities creditors| 1year| 1year| 1year|anduptol5years| participating| curren-
deposits MFls 5years currencies cies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 91.3 26 175 71.2 45.4 26.4 459 104 81.0 194 321 399 89.3 2.1
2014 91.8 27 171 72.0 44.1 25.8 47.7 10.0 81.9 18.8 31.8 412 89.7 2.1
2015 89.9 28 16.1 71.0 44.3 27.3 45.6 9.3 80.7 17.6 312 411 87.9 2.1
2016 88.9 27 154 70.8 46.2 30.7 42.7 8.9 80.0 17.1 29.8 419 86.9 2.1
2016 Q4 88.9 27 154 70.8
2017 Q1 89.2 26 151 71.4
Q2 89.0 2.7 1438 71.5
Q3 88.1 28 146 70.8
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
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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
2013 19 0.2 -0.3 -0.8 -0.5 -0.4 -0.2 0.4 0.2 0.3 19 2.6
2014 0.5 -0.1 -0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.3 0.0 0.1 0.2 0.6 2.4
2015 -1.9 -0.3 -0.9 -0.5 0.2 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 -0.3 -0.8 13
2016 -1.0 -0.6 -0.3 0.3 0.3 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.3 -0.1 16
2016 Q4 -1.0 -0.6 -0.3 0.3 0.3 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.3 -0.1 16
2017 Q1 -1.7 -0.8 -0.5 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.2 -0.3 -0.2 -0.3 1.0
Q2 -1.7 -0.9 -0.6 -0.3 -0.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.2 -0.1 -0.2 0.8
Q3 -1.6 -1.1 0.2 0.7 0.8 -0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.4 -0.6 12
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? Average Average nominal yields 4
residual
Total Principal Interest maturity Outstanding amounts Transactions
in years?
Maturities Maturities Total| Floating| Zero Fixed rate Issuance |Redemption
ofupto 3 ofupto3 rate| coupon
months months Maturities
ofuptol
year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2015 14.7 12.8 43 19 0.5 6.6 2.9 14 0.1 3.3 3.0 0.4 12
2016 141 12.4 4.6 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.1 3.0 2.9 0.2 12
2017 13.3 11.6 43 17 0.4 7.1 2.4 11 -0.2 2.8 2.3 0.3 11
2016 Q4 141 124 4.6 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.1 3.0 2.9 0.2 12
2017 Q1 143 12.6 43 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.2 3.0 2.9 0.2 11
Q2 143 12.6 4.4 17 0.4 7.0 25 12 -0.2 2.9 2.6 0.2 12
Q3 134 11.7 3.9 17 0.4 7.1 25 11 -0.2 2.9 25 0.2 11
2017 Aug. 13.7 12.0 43 17 0.4 7.1 25 11 -0.2 2.9 25 0.2 12
Sep. 134 11.7 3.9 17 0.4 7.1 25 11 -0.2 2.9 25 0.2 11
Oct. 13.3 11.6 3.8 17 0.4 7.2 25 11 -0.2 2.8 2.4 0.2 12
Nov. 13.3 11.6 4.0 17 0.4 7.2 2.4 11 -0.2 2.8 2.4 0.2 12
Dec. 13.3 11.6 43 17 0.4 7.1 2.4 11 -0.2 2.8 2.3 0.3 11
2018 Jan. 131 11.4 43 17 0.4 7.2 2.4 11 -0.2 2.8 2.3 0.4 12
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 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 (+)

2013 -3.1 -0.1 -0.2 -6.1 -13.2 -7.0 -4.1 -2.9 -5.1
2014 -3.1 0.3 0.7 -3.6 -3.6 -6.0 -3.9 -3.0 -8.8
2015 -2.5 0.6 0.1 -1.9 -5.7 -5.3 -3.6 -2.6 -1.2
2016 -2.5 0.8 -0.3 -0.7 0.5 -4.5 -3.4 -2.5 0.5
2016 Q4 -2.5 0.8 -0.3 -0.7 0.5 -4.5 -3.4 -2.5 0.5
2017 Q1 -2.0 1.0 -0.5 -0.5 1.0 -4.2 -3.4 -2.4 0.5
Q2 -1.5 0.9 -0.7 -0.6 1.0 -3.6 -3.2 -2.4 0.9

Q3 -1.1 14 -0.7 -0.5 1.2 -3.1 -3.1 -2.3 19

Government debt

2013 105.5 77.4 10.2 119.4 177.4 95.5 92.4 129.0 102.6
2014 106.8 74.6 10.7 104.5 179.0 100.4 95.0 131.8 107.5
2015 106.0 70.9 10.0 76.9 176.8 99.4 95.8 131.5 107.5
2016 105.7 68.1 9.4 72.8 180.8 99.0 96.5 132.0 107.1
2016 Q4 105.7 68.1 9.4 72.8 180.8 99.0 96.5 132.0 107.1
2017 Q1 107.4 66.5 9.2 74.5 177.7 100.0 98.8 134.0 106.2
Q2 106.1 65.9 8.9 74.0 176.1 99.8 99.3 134.7 106.1

Q3 107.0 65.1 8.9 72.1 177.4 98.7 98.4 134.1 103.2

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Government deficit (-)/surplus (+)

2013 -1.0 -2.6 1.0 -2.4 -2.4 -2.0 -4.8 -14.7 -2.7 -2.6
2014 -1.2 -0.6 13 -1.8 -2.3 -2.7 -7.2 -5.3 -2.7 -3.2
2015 -1.2 -0.2 14 -1.1 -2.1 -1.0 -4.4 -2.9 -2.7 -2.7
2016 0.0 0.3 1.6 11 0.4 -1.6 -2.0 -1.9 -2.2 -1.7
2016 Q4 0.0 0.3 1.6 11 0.4 -1.6 -2.0 -1.9 -2.2 -1.7
2017 Q1 0.0 0.7 0.7 2.2 1.0 -1.2 -1.6 -1.4 -2.0 -1.4
Q2 0.4 0.8 0.7 2.1 11 -1.3 -1.3 -1.2 -1.6 -0.7

Q3 0.5 1.0 0.9 3.3 1.2 -1.2 -0.1 -0.8 -1.6 -0.8

Government debt

2013 39.0 38.8 23.7 68.4 67.8 81.0 129.0 70.4 54.7 56.5
2014 40.9 40.5 22.7 63.8 68.0 83.8 130.6 80.3 53.5 60.2
2015 36.9 42.6 22.0 60.3 64.6 84.3 128.8 82.6 52.3 63.6
2016 40.6 40.1 20.8 57.6 61.8 83.6 130.1 78.5 51.8 63.1
2016 Q4 40.5 40.1 20.8 57.7 61.8 83.6 130.1 78.5 51.8 63.1
2017 Q1 39.4 39.2 23.9 58.2 59.6 81.7 130.5 80.2 53.3 62.7
Q2 40.0 41.7 23.4 56.5 58.7 81.3 132.1 79.8 51.7 61.7

Q3 38.3 39.4 23.4 54.9 57.0 80.4 130.8 78.4 51.3 60.4

Source: Eurostat.
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