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RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS

YHTEENVETO

EKP:n neuvosto jatkaa vakaata rahapolitiikkaa ja toteuttaa rahapoliittiset paatoksensa tinki-
mattdmasti. Omaisuuserien ostoja aiotaan edelleen tehdd noin 60 miljardilla eurolla kuukaudessa
ainakin vuoden 2016 syyskuun loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes EKP:n neuvos-
to katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestavasti tavoitteen mukaiseksi eli hieman alle kahteen pro-
senttiin keskipitk&lla aikavalilla. Kehitysta arvioidessaan EKP:n neuvosto seuraa rahapolitiikan stra-
tegiaansa ja keskittyy tarkastelemaan inflaation trendikehitystd. Mittaustulosten vaihteluun ei siis
kiinnitetd erityistda huomiota, jos sitd pidetadn luonteeltaan tilapdisend eika kehityksen katsota vai-
kuttavan keskipitkén aikavélin hintavakausnakymiin.

Laajennetut omaisuuserien ostot etenevat hyvin ja vaikuttavat toivotusti. Rahapoliittisten toi-
mien ansiosta rahoitusolot ovat helpottuneet laaja-alaisesti, mika tukee vahvasti talouskasvua. Vie-
14 tammikuun puolivalissa inflaatio-odotukset olivat vahdisia, mutta nyt inflaation odotetaan nopeu-
tuvan. Kotitalouksien ja yritysten rahoitusolojen ja lainaehtojen kehitys on ollut edelleen myonteis-
t4. Toimien vaikutus alkaa nékya reaalitaloudessa ja kohentaa siten talousndkymia entisestéan.

Rahan méaara ja luotonanto elpyivat edelleen korkojen pysyessa hyvin matalina. Rahatalouden
indikaattorit ovat yh& vahvistuneet osin omaisuuserien ostojen laajentamisen ansiosta. Luotonannon
kehitys on viel& vaimeaa, mutta sekin kohenee jatkuvasti. Yrityslainakannan supistuminen hidastui
my®ds huhtikuussa, ja kotitalouksien lainakanta kasvoi hieman. Kehitystd on edesauttanut se, etté
pankkien antolainauskorot ovat laskeneet suuressa osassa euroaluetta huomattavasti kesésta 2014
lahtien. Merkit viittaavatkin siihen, ettd pankkilainojen tarjonta ja kysynté alkavat elpya. Viimeai-
kainen kehitys vahvistaa, ettd EKP:n rahapoliittisilla toimilla pystytdan edistamaan pankkien laina-
ehtojen kevenemista ja rahapolitiikan valittymismekanismin toiminnan palautumista asianmukaisek-
si. Huhtikuisen euroalueen pankkien luotonantokyselyn perusteella lainojen myéntamisehtojen keve-
neminen tukee erityisesti yrityslainakannan kehityksen jatkuvaa kohenemista. Kilpailu pankkien
valilla on lisdantynyt, mikd myds edisti lainaehtojen keventdmistd vuoden 2015 ensimmadisell& nel-
jannekselld, kun yritysten lainakysynta alkoi piristyd. Lisaksi yritysten rahoituksensaantia euroalu-
eella kartoittaneen SAFE-kyselyn tulokset vahvistavat, etté tilanne luottomarkkinoilla on kohentu-
nut paitsi suurten myds pienten ja keskisuurten yritysten kannalta.

Monet tekijat tukevat euroalueen talouskehityksen ja tydmarkkinoiden vahittéistéd elpymista.
BKT:n neljannesvuosikasvu oli 0,4 % vuoden 2015 ensimmaéisell& neljannekselld (vuoden 2014 vii-
meiselld neljannekselld 0,3 %). Tilastojen perusteella talouden elpyminen on nyt laaja-alaistunut,
miké johtuu useista tekijoista. EKP:n rahapoliittiset toimet edistavat huomattavasti yleisten rahoitus-
olojen keventymista ja helpottavat luotonsaantia niin pk-yrityksissa kuin suuryrityksisséakin. Julki-
sen talouden vakauttamisella ja rakenteellisilla uudistuksilla on ollut my&nteinen vaikutus talouskas-
vuun. Lisaksi edullinen 6ljyn hinta kasvattaa kaytettavissa olevia reaalituloja ja yritysten kannatta-
vuutta ja tukee siten yksityistd kulutusta ja investointeja. Vienti on puolestaan hyotynyt euron
valuuttakurssin heikkenemisesta. Elpymisen levitessd laajemmalle taloudessa euroalueen tydmark-
kinatilanne on edelleen hieman kohentunut: tyttomyysaste laskee véhitellen. Silti ty6ttdmyys on
yha suuri sekd euroalueella kokonaisuutena ettd monissa yksittdisissa maissa.

Elpymisen odotetaan muuttuvan yha laaja-alaissmmaksi. Téh&n mennessé talous on kasvanut
I&hinna yksityisen kulutuksen tuella, ja sen pitdisi jatkossakin hyotyd palkkojen nousun nopeutumi-
sesta tydllisyyden kohentumisen myo6ta ja energian edullisuuden vaikutuksesta kéytettavissa oleviin
reaalituloihin. On odotettavissa, ettd vuonna 2015 my®s yritysten investoinnit tukevat merkittavasti
talouden elpymistd, kun kotimainen ja ulkomainen kysynta vahvistuvat, yritysten on uudistettava
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vanhenevaa padomakantaansa, rahapolitiikka tukee kasvua ja bruttotoimintaylijadmat kasvavat.
Lis&ksi maailmantalouden elpymisen odotetaan vahvistuvan ja tukevan viennin kasvua. Euroalueen
talouden piristymisté jarruttavat kuitenkin todennakdisesti edelleen rakenneuudistusten toteutuksen
hidas eteneminen seka tarvittava taseiden sopeutus eri sektoreilla.

Euroalueen asiantuntijoiden kesakuun 2015 arvioissa! euroalueen BKT:n ennakoidaan kas-
vavan 1,5 % vuonna 2015 ja 1,9 % vuonna 2016 sekd 2,0 % vuonna 2017. BKT:n kasvuarviot
ovat k&ytannollisesti katsottuna samat kuin maaliskuussa 2015 julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden
arvioissa. EKP:n neuvoston nakemyksen mukaan talouskehitykseen liittyvat riskit ovat nyt parem-
min tasapainossa kuin aiemmin vaikka painottuvatkin edelleen ennakoitua hitaamman kasvun suun-
taan. Tasapainottumisen taustalla ovat rahapoliittisten paatdsten, 6ljyn hintakehityksen ja valuutta-
kurssikehityksen vaikutukset.

YKHI-inflaatio on ilmeisesti ollut hitaimmillaan vuoden alussa, silléa nyt energian hinnan aiem-
man laskun vaikutus on vaistymassa. Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaa-
tiovauhti oli toukokuussa 0,3 % eli nopeampi kuin huhtikuussa (0,0 %). Hitaimmillaan tammikuus-
sa se oli -0,6 %. Inflaation nopeutuminen johtuu k&ytanndssé energian hintakehityksen hidastavan
vaikutuksen véhentymisestd, silla 6ljyn dollarihinta on hieman noussut ja euron valuuttakurssi on
edelleen heikentynyt.

Inflaatiovauhdin arvioidaan nopeutuvan vuoden lopulla ja kiihtyvan vuosina 2016 ja 2017.
Loppuvuodesta 2015 YKHIn energiaeran vaikutuksen ennakoidaan nopeuttavan inflaatiota vertailu-
ajankohdan vaikutuksen vuoksi, silla vuoden 2014 lopulla éljyn hinta laski. My®&s euron valuutta-
kurssin heikentyminen vaikuttaa inflaatiota nopeuttavasti. Lisaksi kotimaisten hintapaineiden pitai-
si voimistua, silla tuotantokuilun odotetaan sulkeutuvan, jolloin palkkakehitys vahvistuu ja voitto-
marginaalit kasvavat.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesdkuun 2015 arvioissa euroalueen vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti on 0,3 % vuonna 2015 ja 1,5 % vuonna 2016 sekd 1,8 % vuonna 2017. Vuo-
den 2015 inflaatiovauhti on arvioitu nopeammaksi kuin maaliskuisissa EKP:n asiantuntijoiden arvi-
oissa. Inflaatioarviot vuosille 2016 ja 2017 eivat muuttuneet maaliskuisista. Arviot ovat luonteeltaan
ehdollisia ja perustuvat oletukseen, ettd EKP:n rahapoliittiset toimet toteutetaan taysimaaraisesti.
EKP:n neuvosto seuraa jatkossakin tarkasti keskipitkan aikavélin hintakehitysnakymiin liittyvia ris-
keja. Erityistd huomiota kiinnitetadn rahapoliittisten paatdsten vaikutuksen vélittymiseen, geopoliit-
tiseen kehitykseen, valuuttakurssikehitykseen ja energian hintakehitykseen.

EKP:n neuvosto paatti 3.6.2015 pitamassaan kokouksessa jattda EKP:n ohjauskorot ennalleen
ennakoivan viestintdnsa mukaisesti. Paatoksen perustana olivat EKP:n neuvoston saannolli-
set analyysit eli taloudellinen ja rahatalouden analyysi. EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan
nyt tarvitaan vakaata rahapolitiikkaa. EKP:n neuvoston kaikkien rahapoliittisten toimien taysimaa-
réinen toteuttaminen antaa tarvittavaa tukea euroalueen taloudelle sek& edistdd inflaatiovauhdin
palautumista keskipitkalld aikavalilla kestavasti hieman alle kahteen prosenttiin.

1 Artikkeli "Eurojérjestelméan talousnakymié koskevat eurojérjestelman asiantuntijoiden arviot (kesdkuu 2015)” on julkaistu EKP:n verkkosi-
vuilla.
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| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden kasvu jatkuu epatasaisena. Oljyn hinnan viime huomattavan laskun viime vuo-
desta alkaen (vaikka hinta onkin viime aikoina kdantynyt nousuun) odotetaan piristavan maailman-
talouden kasvua. Myds rahoitusehdot tukevat edelleen talouden elpymista koko maailmassa. Kehit-
tyneissa talouksissa nakymat paranevat velkaantuneisuuden purkamisesta ja talouden tasapainotta-
misesta aiheutuvien kielteisten vaikutusten hélvetessa. Sen sijaan joillakin kehittyvilla markkinoilla
tilanne on maailmankaupan supistumisen myota heikentynyt. Maailmanlaajuinen inflaatio on hidas-
tunut, kun 6ljyn hinta on laskenut ja koko maailmassa vallitsevan huomattavan ylikapasiteetin odo-
tetaan vahentavéan inflaatiopaineita.

MAAILMANTALOUDEN JA KAUPAN KEHITYS

Maailmanlaajuinen talouskasvu laantui vuoden 2015 ensimmadiselld neljannekselld maailmanta-
louden elpymisen jatkuessa epdtasaisena. Kehittyneissa talouksissa kasvu notkahti, kun Japanissa
edelleen jatkuvan elpymisen vaikutusta heikensi Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian hidas kasvu. Ke-
hittyvilla markkinoilla talouden toimeliaisuus heikkeni vield jyrkemmin. Investointien supistuminen
etenkin kiinteist6alalla jarrutti kasvua Kiinassa. Suuri epdvarmuus, luottamuksen heikkeneminen ja
nopea inflaatio hidastavat talouskasvua Brasiliassa ja Vendjalld. Erityisesti jotkin tilapéiset tekijit ovat
osaltaan syynd maailmantalouden kasvun heikkouteen alkuvuodesta. Varsinkin epasuotuisat sddolot
ja lansirannikon satamien toimintahdiriot haittasivat Yhdysvaltojen taloudellista toimeliaisuutta.
Samalla kyselytulokset osoittavat maailmantalouden olevan pohjimmiltaan vahva, minka perusteel-
la viimeaikainen toimeliaisuuden heikkous osoittaisi pikemminkin véliaikaista kuin pysyvéda kasvun
hidastumista (ks. kuvio 1).

Viimeaikaisesta nousustaan huolimatta 6ljyn hinta on edelleen huomattavasti kesikuun 2014
huipputasoa alempi. Oljyn hinnan elpyminen tammikuun 2015 puolivilin pohjalukemista johtuu
ldhinnd siitd, ettd Yhdysvaltain liuskedljyn tuotanto ndyttdd poraustornien médrdn vihenemisen
perusteella olevan supistumassa. Samalla 6ljyn maailmanlaajuinen kysyntd jonkin verran kasvaa.

Kuvio I. Tuotantoa koskeva yleinen Kuvio 2. Kuluttajien luottamus OECD-maissa

PMI-yhdistelmaindeksi

(diffuusioindeksi) (indeksi, pitkdn aikavilin keskiarvo = 100; puhdistettu kausi-
vaihteluista)
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taloudet ovat Japani, Yhdysvallat ja Iso-Britannia.
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Maailman 6ljyntoimitusten kasvu ja 6ljyvarastojen koko pysyvat kuitenkin merkittidving, kun OPEC-
maat tuottavat edelleen tavoitemadriddn enemmadn ja 6ljymarkkinoiden volatiliteetti pysyy suurena.
Futuurikdyran mukaan markkinat arvioivat 6ljyn hinnan nousevan vihitellen ldhivuosina.

Oljyn hinnan alenemisen odotetaan lisiivin globaalia kysyntii Vaikka 6ljytulojen supistuminen
heikentdd dljynviejamaiden nakymii, 6ljyn tuojien odotetaan hyotyvén alentuneiden hintojen vuok-
si parantuneista kotitalouksien kéytettdvissi olevista tuloista. Kaiken kaikkiaan 6ljyn hinnanlaskun
vaikutuksen odotetaan vaikuttavan myonteisesti kansainvaliseen kysyntdan. Kuluttajien luottamus
on viime vuoden puolivilin jalkeen parantunut kehittyneissé talouksissa (ks. kuvio 2).

Rahoitusehdot tukevat edelleen maailmantalouden elpymistd. Markkinat odottavat edelleen Yh-
dysvaltojen ja Ison-Britannian rahapolitiikan kiristyvdn vain hyvin hitaasti samalla, kun Japanin
keskuspankki on sitoutunut jatkamaan rahan méarin lisddmisohjelmaansa. Inflaation hidastumis-
suuntaus on johtanut rahapolitiikan helpottumiseen Kiinassa, Intiassa ja useissa muissa kehittyvissa
talouksissa. Brasilia on ainoana suurista kehittyvista markkinatalouksista nostanut ohjauskorkojaan,
kun valuuttakurssien heikkeneminen on lisinnyt inflaatiopaineita. Elvyttdvin rahapolitiikan jatku-
minen on pitdnyt rahoitusehdot suotuisina koko maailmassa. Kaupankdynti osakkeilla on yleisesti
vilkasta ja markkinoiden volatiliteetti vahaistd. Vaikka valtion joukkolainojen tuotot heikkenivat
aiemmin tdnd vuonna, ne ovat elpyneet jyrkasti viime viikkojen aikana. Useimmissa kehittyneissa
talouksissa tuotot ovat pysyneet ldhelld vuoden 2014 tasoa, mutta jyrkka korjausliike korosti joukko-
lainojen tuoton nopean kasvun jatkumiseen niiden edelleen alhaiselta tasolta liittyvien riskien mah-
dollisuutta keskipitkalld aikavililld, mistd voisi aiheutua vakavia seurauksia maailmantalouteen.

Kehittyneiden talouksien nikymit paranevat sitdi mukaa, kun toimeliaisuutta rahoituskriisin
jilkeen heikentineet tekijat hdlvenevit. Vaikka kehitysvauhti eri maissa vaihtelee, yksityisen sek-
torin velkaantuneisuuden supistuminen on jonkin verran edistynyt. Kehittyneissi talouksissa myos
julkistalouden tasapainottamisen odotetaan etenevén hitaammin kuin elpymisen alkuvaiheessa. Ty6-
markkinatilanne jatkaa kohenemistaan ja ty6llisyys paranee joissakin maissa ripedsti samalla, kun
tyottomyysluvut laskevat. Lisdksi ulkoisen rahoituksen saatavuuden paraneminen, tuottojen kasvun
nopeutuminen ja epdvarmuuden viheneminen edistdvit yhdessd investointitoiminnan laajenemista
ja vahvistumista keskipitkalld aikavalilla.

Suurten kehittyneiden talouksien nikymét tukevat maailmantalouden kasvua. Yhdysvalloissa en-
simmadiselld vuosineljannekselld laantuneen taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan elpyvén loppu-
vuoden ajan. Yhdysvaltain dollarin efektiivisen valuuttakurssin aiempi vahvistuminen jarruttaa viennin
kasvua ja 6ljyn hinnan lasku supistaa energiasektorin investointeja. Taloudellisen toimeliaisuuden odo-
tetaan kuitenkin saavan tukea kotitalouksien kulutuksen piristymisestd reaalitulojen kasvaessa, kun
oljyn hinta laskee, rahoitusehdot ovat suotuisat, ty6- ja asuntomarkkinat vahvistuvat. Japanissa talou-
dellinen toimeliaisuus on toipumassa vuoden 2014 huhtikuussa toteutetun arvonlisidveron korotuksen
jalkeisestd laantumisesta vuoden 2015 ensimmaiselld neljannekselld. Kasvun odotetaan hitaasti vahvis-
tuvan, kun kotitalouksien reaalitulot ovat lisddntyneet 6ljyn hinnan laskun ja Japanin jenin aiempaa
heikkenemistd seuranneen viennin piristymisen ansiosta. Isossa-Britanniassa talouskasvu laantui vuo-
den 2015 ensimmadiselld neljannekselld. Talouden toimeliaisuuden odotetaan kuitenkin vahvistuvan,
kun energian hintojen lasku ja palkkojen nousun nopeutuminen tukevat kotitalouksien kulutusta. Sa-
malla yritysten investoinnit elpyvat kysynnén lisdantyessé ja luottoehtojen helpottuessa.

Joissakin suurissa kehittyvissi talouksissa ndkymit ovat sen sijaan heikentyneet. Kiinassa seké asun-
tomarkkinoiden laantuminen ettd tuotannon supistuminen monilla raskaan teollisuuden aloilla hidas-
tivat kasvua vuoden 2015 ensimmaiselld neljannekselld. Vaikka kasvu piristyy lyhyelld aikavililla 6ljyn
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vun odotetaan pysyvin suhteellisen vakaana.

Keski- ja Itd-Euroopan maiden odotetaan hydtyvin kotimaisen kysynnén vahvistumisesta ja euro-
alueen nakymien kohenemisesta. My6s joidenkin Aasian kehittyvien talouksien kasvun odotetaan
pysyvan vahvana, kun 6ljyn halpeneminen lisda kdytettavissd olevia tuloja ja tasoittaa osittain Kiinan
talouskasvun hidastumisen vaikutusta. Kuten kehikossa 1 on todettu, rakenteellisten uudistusten
edistyminen on parantanut luottamusta Intiassa, ja maan odotetaan nousevan tdnd vuonna maail-
man nopeimmin kasvavaksi taloudeksi.

Kehittyvien markkinatalouksien kasvun hidastuminen on jarruttanut maailmantalouden kas-
vua. Koko maailman tavarakauppa hidastui tuonnin maéralla mitattuna vuosineljannestasolla 1,6 %
vuoden 2015 ensimmiiselld neljannekselld. Vaikka huomattava osa tista hidastumisesta johtui Kii-
nan hyvin heikosta tuonnista, miké voi osittain johtua kiinalaisen uudenvuoden aiheuttamista vaih-
teluista, perussuuntaus nayttia viittaavan kasvuvauhdin hidastumiseen. My®6s kyselytulokset viittaa-
vat lyhyen aikavilin globaalien talousndkymien jonkinasteiseen heikkenemiseen (ks. kuvio 3). Jat-
kossa maailmankaupan kasvunopeuden odotetaan jadvin maltilliseksi. Elpyminen johtuu maailman-
talouden elpymisen odotetusta nopeutumisesta ja odotuksista, joiden mukaan investointien lisd4n-
tyminen suhdannekehityksen myo6ta erityisesti kehittyneissé talouksissa tukee maailmanlaajuisen
kasvun vaikutusta kauppaan. Myos rakenteelliset tekijit ovat viime vuosina supistaneet maailman-
kauppaa. Yritykset ovat yksinkertaistaneet ja lyhentdneet toimitusketjujaan niin, ettd globaalit arvo-
ketjut eivit endd paisuta maailmankauppaa samalla tavoin kuin ennen. Siksi maailmankauppa tuskin
kasvaa ldhivuosina samaan tahtiin kuin aiempina vuosikymmenind.

Kaiken kaikkiaan maailmantalouden elpymisen odotetaan lyhyelld aikavililld jadvin odotettua
hitaammaksi. Euroalueen talousndkymid koskevien eurojérjestelmédn asiantuntijoiden kesi-
kuun 2015 arvioiden mukaan maailmanlaajuisen (ilman euroaluetta lasketun) vuotuisen BKT:n kas-
vun odotetaan véhitellen nopeutuvan 3,4 prosentista vuonna 2015 juuri yli 4 prosenttiin vuosina
2016ja 2017. Euroalueen ulkomaisen kysynnan kasvun odotetaan nopeutuvan vuodelle 2015 arvioi-
dusta 2,2 prosentista noin 5 prosenttiin vuonna 2017. Maaliskuisiin ennusteisiin verrattuna kasvua
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kymien heikkenemisestd useissa maissa ja kas-
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Maailmantalouden ja -kaupan kehitysniky-
miin liittyvit riskit painottuvat edelleen enna-
koitua heikomman kehityksen suuntaan. Toi-
saalta 6ljyn hinnan alenemisen vaikutus maail-
mantalouden kasvunakymiin saattaa olla suu-
rempi kuin eurojirjestelmin asiantuntijoiden

8 & 8
kesdkuun 2015 arviot osoittavat. Toisaalta taas 6 : sl 6
Yhdysvaltojen markkinat odottavat edelleen kor- 4 ",‘_’“ 4
kojen nousuvauhdin jadvdn hitaammaksi kuin , B g |
Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi- . ™\ .
tean uusimmissa ennusteissa arvioidaan. Mark- , . ,

kinoiden nykyisid odotuksia nopeampi rahapoli- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
tiikan normalisointi voisi johtaa kéddnteeseen ) o

. X . L . e Lahteet: Kansalliset ldhteet ja OECD.
riskeja koskevissa ndkemyksissd. Kehittyvilld  Huom. Tuorein havainto on huhtikuulta 2015.
markkinoilla taloudellista toimeliaisuutta viime
kuukausina heikentidneet suhdannevaihteluista
ja rakenteellisista tekijoistd johtuvat ongelmat
voivat osoittautua nykyisid odotuksia suuremmiksi ja pitkdaikaisemmiksi. Kiinassa luottojen méarin
ja velkaantuneisuuden nopea kasvu uhkaa rahoitusalan vakautta Myos geopoliittiset riskit heikenta-
vit edelleen tulevaisuudenodotuksia. Skenaario, jonka mukaan jénnitteet Vendjin ja Ukrainan vilil-
14 alkavat uudelleen voimistua, saattaa hidastaa maailmantalouden kasvua.

MAAILMANLAAJUINEN HINTAKEHITYS

Maailmanlaajuinen inflaatio pysyy hitaana energian hintojen laskun vuoksi. Viime vuoden puo-
livélistd alkaen hidastunut OECD-maiden vuotuinen kuluttajahintainflaatio pysyi maltillisena ja
hidastui 0,4 prosenttiin huhtikuussa 2015. Samalla huhtikuussa hieman hidastunut ilman elintarvik-
keiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatiovauhti on pysynyt kuitenkin suhteellisen va-
kaana, mika osoittaa laajojen deflaatiopaineiden olevan edelleen vahaisia. OECD-maiden ulkopuo-
lisista maista Kiinan ja Intian inflaatio on jatkunut maltillisena. Sen sijaan Brasilian ja Venijén in-
flaatiovauhti on ollut nopeaa, kun valuuttakurssien heikkeneminen on nostanut tuontihintoja (ks.
kuvio 4).

Maailmanlaajuisen inflaatiovauhdin odotetaan jatkossa nopeutuvan asteittain. Raaka-aineiden
aiempien hinnanlaskujen odotetaan lyhyelld aikavililld pitivin maailmanlaajuisen inflaation hitaana,
mutta ndiden viiveelld ilmenevien vaikutusten haihduttua inflaation ennustetaan nopeutuvan. Sen
jalkeen maailmantalouden kasvun ennakoitu nopeutuminen supistanee ylikapasiteettia. Lisaksi 6ljyn
futuurihintakéyrd ennakoi hinnan asteittaista nousua ldhivuosina, ja siihen viittaavat my6s muiden
raaka-aineiden kuin 6ljyn futuurihinnat.
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2 RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat ennatyksellisin pieniksi
huhtikuun puolivalissa mutta palasivat tdman jalkeen kesékuun alussa samalle tasolle kuin tammi-
kuussa, jolloin laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma julkistettiin. Valtion joukkolainojen tuottojen
pidemman aikavalin tarkastelu euroalueella osoittaa kuitenkin, ettd ne ovat suurimmaksi osaksi
pysyneet hyvin pienind kaikissa maturiteeteissa. Valtion joukkolainojen markkinat ovat vaikuttaneet
vahvasti muihin rahoitusvaroihin, silla yritysten joukkolainojen tuotot seurasivat valtion joukkolai-
nojen tuottoja, ja euroalueen osakemarkkinoiden kehitys seurasi laheisesti euroalueen tuottojen
supistumista ja sité seurannutta tuottojen suurentumista. Euron efektiivinen vaihtokurssi on pysynyt
viime kuukausina verrattain vakaana.

AAA-luokituksen saaneiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat ennityksellisin pie-
niksi huhtikuun puolivilissd mutta palasivat timin jilkeen kesdkuun alussa samalle tasolle kuin
tammikuussa, jolloin laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma julkistettiin. Tuotot supistuivat vield
merkittavisti tarkastelujakson ensimmaiselld puoliskolla - eli maaliskuun alusta huhtikuun puoliviliin
- koko euroalueella. Kymmenen vuoden eoniatermiinikorko aleni kyseisen ajanjakson aikana noin 0,50
prosenttiyksikkod (ks. kuvio 5) enndtyksellisen alhaiseksi 0,65 prosenttiin. Tarkastelujakson jalkimmai-
selld puoliskolla - eli huhtikuun puolivilista kesdkuun alkuun - tuotot suurentuivat enemmén kuin ne
olivat supistuneet, ja 10 vuoden eoniatermiinikorko nousi noin 1,70 prosenttiin. Koska lyhyet korot
olivat ] edelleen sidoksissa EKP:n talletuskorkoon, joka oli -0,20 %, tuottokayra jyrkkeni merkittavasti.
Saksan valtion joukkolainojen tuotot kehittyivét suurin piirtein samalla tavalla, silld Saksan valtion 10
vuoden joukkolainojen tuotot pienenivit ldhelle nollaa, ja 30 vuoden tuotto supistui noin 0,50 prosent-
tiin huhtikuun puolivéliin mennessi (ks. kuvio 6). Molemmat elpyivét kesdakuun alkuun mennessa
samalle tasolle kuin tammikuussa, jolloin laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma julkistettiin.

Valtion joukkolainojen tuottojen pidemmin aikavilin tarkastelu osoittaa, ettd useimpien valtioi-
den joukkolainojen tuotot ovat pysyneet euroalueella kuitenkin hyvin pienini kaikissa maturitee-
teissa EKP:n kasvua tukevan rahapolitiikan (mukaan lukien julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelma (public sector purchase program (PSPP)) seurauksena. Koska markkinat olivat laajas-
ti odottaneet julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaa hyvissé ajoin ennen sen julkistamista,

Kuvio 5. Eoniatermiinikorot Kuvio 6. Saksan nollakuponkilainojen

tuottokayra
(vuotuinen korko) (vuotuinen korko)
—_— 2.6.2015 —_— 2.6.2015
----- 20.4.2015 eesse 20.4.2015
====5.3.2015 pidetyn EKP:n neuvoston kokouksen jéilkeen ==== 532015 pidetyn EKP:n neuvoston kokouksen jilkeen
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 8. Euroalueen 10 vuoden reaaliset,
nimelliset ja inflaatiosidonnaiset swapkorot

Kuvio 7. Eoniaswapkorot

(vuotuinen korko)

=== 10 vuoden nimellinen eoniaswap (vasen asteikko)
10 vuoden inflaatiosidonnainen swap (vasen asteikko)
10 vuoden reaalinen swap (oikea asteikko)

(vuotuinen korko)
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3.0 30 2,0 0,0
1,8 -0,2
2,5 1 25
WW 16 -04
o PRTLLN mhla T
- 12 A S 08
LS [ L5 A T :
Y 1.0 ) o LA Q -1.0
it d U a3 . 5
v i, M N 3 oo, K
1,0 . WM 1,0 08 12
’.‘. ‘.'Ai.r. l“\ e, :
o | XN .n" Y 05 0,6 1.4
. - . 2
> S, hea ’ >
., L 04 I‘V\'V-MM 16
D S S *
0.0 == e kP VRIL : 0.0
\ == sl 02 18
-0.5 : -0,5 0,0 2,0
Tammi Huhti  Heind  Loka Tammi  Huhti Tammi  Helmi  Maalis Huhti Touko
2014 2015

Lihde: Bloomberg.
Huom. Tuorein havainto 2.6.2015.

Liahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kymmenen vuoden reaalinen swap on johdettu 10 vuoden
eoniaswapkorosta ja 10 vuoden inflaatiosidonnaisesta swapkorosta.
Tuorein havainto 2.6.2015.

tuotot mukautuivat tilanteeseen merkittavassa maérin jo ennen kuin ostot alkoivat, ja pidemmat eoni-
aswapkorot alenivat jopa 0,50 prosenttiyksikkod elokuun 2014 lopusta tammikuuhun, jolloin julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelma julkistettiin (ks. kuvio 7). Euroalueen tuotoissa julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelman mukaisten ostojen alkamisen jalkeen havaittu heilahtelu johtuu toden-
nékoisesti useiden tekijoiden yhteisvaikutuksesta, esimerkiksi useista myonteisistd yllatyksistd euroalu-
een taloudessa tarkastelujakson ensimmaiselld puoliskolla, teknisistd markkinatekijoistd (kuten mark-
kinoiden vahiinen likviditeetti), tarjontapaineista ja oppimisprosessista, jossa markkinat mukautuvat
eurojdrjestelman laajamittaisiin julkisen sektorin joukkolainojen ostoihin. Eurojérjestelma osti maalis-
kuun 9. paivast, jolloin julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman mukaiset ostot alkoivat, tou-
kokuun loppuun 147 miljardilla euron arvosta julkisen sektorin joukkolainoja, joiden keskimaérdinen
maturiteetti oli hieman yli kahdeksan vuotta.

Tuottojen viimeaikainen heilahtelu on liittynyt ldhinné reaalikorkojen heilahteluun. Kun 10 vuo-
den eoniaswapkoron muutokset eritelldan laskennallisesti, havaitaan, ettd suurin osa sen heilahte-
luista on johtunut reaalikoron muutoksista, kun taas inflaatiosidonnainen swapkorko on pysynyt
verrattain vakaana (ks. kuvio 8). Hintoja ja kustannuksia kasittelevissd osassa 4 on yksityiskohtai-
sempia tietoja inflaatio-odotuksista.

Valtion joukkolainojen tuottoero Saksaan nihden suurentui alemman luottoluokituksen saaneissa
euroalueen maissa tarkastelujakson aikana. Tuottoeron suurentuminen johtui ldhinna Kreikan ra-
hoituksen saantiin liittyneestd epavarmuudesta ja siité, ettd joissain maissa laskettiin liikkeeseen yha
enemman pitempiaikaisia valtion joukkolainoja. Kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoero suureni
noin 0,40 prosenttiyksikkoa Espanjassa ja Italiassa ja noin 0,60 prosenttiyksikk6ad Portugalissa. Pitkdn
aikavilin tarkastelu osoittaa kuitenkin, ettéd valtion joukkolainojen tuotot ovat ldhentyneet merkittivs-
ti ja verrattain vakaasti toisiaan koko euroalueella (Kreikkaa lukuun ottamatta) heinakuussa 2012 ha-
vaittujen suurten poikkeamien jélkeen.
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Useimmissa maissa laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman mukaisesti ostetut muut omai-
suuserit — katetut joukkolainat ja omaisuusvakuudelliset arvopaperit — kehittyivit samalla ta-
voin kuin paremman luokituksen saaneet valtion joukkolainat. Joissakin maissa epavarmuus siiti,
saisiko Kreikka rahoitusta, heikensi kuitenkin katettujen joukkolainojen ja omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden tuottoja, minké seurauksena katettujen joukkolainojen tuottoerot ja omaisuusva-
kuudellisten arvopapereiden diskonttomarginaalit suurenivat jonkin verran.

Yritysten joukkolainoihin ja osakkeisiin vaikutti lihinni valtion joukkolainamarkkinoiden ke-
hitys. Yritysten (sekd rahoituslaitosten ettd muiden kuin rahoituslaitosten) liikkeeseen laskemien
joukkolainojen tuotot supistuivat tarkastelujakson ensimmaiselld puoliskolla ennen kuin suurenivat
sen jalkipuoliskolla (ks. kuvio 9), joten ne seurasivat valtion joukkolainojen markkinoiden kehitysta.
Myoés euroalueen osakemarkkinat menestyivit vahvasti tarkastelujakson ensimmadisen puoliskon
aikana, silld laajapohjainen Euro Stoxx -osakeindeksi suureni noin 7 prosenttia huhtikuun puolivaliin
mennessd. Osakemarkkinoiden vahva menestys osui samaan aikaan kuin valtioiden joukkolainojen
tuottojen supistuminen euroalueella, mikd johti sithen, ettd arvioidut tulevat rahoituskulut supistui-
vat ja yritysten arvoitujen tulevien voittojen diskontattu arvo suureni. Kun valtioiden joukkolainojen
tuotot jalleen suurenivat, suurin osa osakemarkkinoiden hinnannoususta taittui, ja Euro Stoxx -osa-
keindeksi kasvoi kaiken kaikkiaan vihemmén kuin 1 prosentin tarkastelujakson aikana. Yhdysvaltain
Standard & Poor’s 500 -osakeindeksi pysyi saman ajanjakson aikana suurin piirtein ennallaan. Yh-
dysvalloissa osaketuotot ovat olleet pitkalla aikavililld suurempia kuin euroalueen osakemarkkinoil-
ta saadut tuotot (ks. kehikko 2).

Euroalueen rahoituslaitosten ja muiden yritysten kuin rahoituslaitosten osaketuotot kehittyivit
suurin piirtein samansuuntaisesti tarkastelujakson aikana. Muiden yritysten kuin rahoituslaitos-
ten osakkeet ovat menestyneet euroalueella vuoden 2014 alusta ldhtien huomattavasti paremmin
kuin rahoituslaitosten osakkeet (ks. kuvio 10), kun taas Yhdysvalloissa rahoituslaitosten ja muiden

Kuvio 9. Yritysten joukkolainojen tuotot Kuvio 10. Osakeindeksit sektoreittain
euroalueella
(vuotuinen korko) (1.1.2014 = 100)
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====Euroalue, muut yritykset kuin rahoituslaitokset
—— Yhdysvallat, muut yritykset kuin rahoituslaitokset

2,5 2,5 130 130
.
2,0 e F .',"
120 4 L1 120
.. tJ
’
-
1,5 Q)
P b
110 1 - 110
1,0 o f
& i ) A g
I, Xl
100 ; 100
05 05 il =
0,0 0,0 90 . 90
Tammi Huhti Heind  Loka Tammi Huhti Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti
2014 2015 2014 2015
Léhteet: iBoxx ja EKP. Lihde: Thomson Reuters.
Huom. Tuorein havainto 2.6.2015. Huom. Tiedot perustuvat Datastreamin markkinaindekseihin. Tuo-
rein havainto 2.6.2015.
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Lihde: EKP.

ykSitYiSkOhtaisemmin likviditeettitilannetta ja Huom. Tiedot 2.6.2014 alkaen prosenttimuutoksina. EER-38 on
rahapo]iittisia operaatioita. euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 38
tarkeimmain kauppakumppanimaan valuuttaan nahden.
Euron efektiivinen vaihtokurssi on pysynyt
suurin piirtein vakaana muutaman viime kuukauden aikana (ks. kuvio 11). Euron arvo aleni maa-
liskuun alusta huhtikuun puolivéliin laajasti muihin keskeisiin valuuttoihin ndhden ja heilahteli hie-
man voimakkaammin kuin edellisten kuukausien aikana, kun nikemykset euroalueen korkokehi-
tyksestd muihin keskeisiin talousalueisiin verrattuna muuttuivat. Tdmén jdlkeen euro vahvistui tou-
kokuun puoliviliin saakka merkittavésti sekd efektiivisesti ettd Yhdysvaltain dollariin ndhden, joten
se korjasi osittain menetettyd asemaansa samalla kun pitkien joukkolainojen tuottoerot Yhdysvaltain
ja euroalueen vililld supistuivat. Euro heikkeni kuitenkin uudelleen toukokuun jilkipuoliskolla, pa-
lasi maaliskuun alun tasolle ja oli 8,9 prosenttia heikompi kuin vuotta aikaisemmin. Kahdenvilisten
vaihtokurssien tarkastelu osoittaa, ettd euro heikkeni 0,4 prosenttia Yhdysvaltain dollariin ndhden
maaliskuun alusta kesdkuun 2. paivaan. Euro heikkeni myos Englannin puntaan, Sveitsin frangiin,
Vendjan ruplaan ja Kiinan renminbiin ndhden. Se sitd vastoin vahvistui Japanin jeniin ja tavaranvie-
jamaiden valuuttoihin samoin kuin monien kehittyvien markkinatalouksien valuuttoihin nahden.
Tanskan kruunulla kéytiin kauppaa ldhelld sen keskikurssia ERM Il:ssa.
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3 TALOUSKEHITYS EUROALUEELLA

Euroalueen talouden elpyminen on jatkanut asteittaista vahvistumistaan, ja tydémarkkinoiden tilanne
on kohentunut. Lisaksi useat tekijat ovat viime aikoina tukeneet yhd enemman euroalueen talouskas-
vua. Aiempaa alempi 6ljyn hinta tukee kaytettavissa olevia reaalituloja ja siten yksityistéd kulutusta.
Euron valuuttakurssin viimeaikainen heikkeneminen tukee vientia. EKP:n laajennetun omaisuuseri-
en osto-ohjelman pitéisi osaltaan tukea rahoitusolojen yleista paranemista ja edistda myos pk-yri-
tysten luotonsaantia. Suhdanneluontoisen elpymisen odotetaan muuttuvan yhd enemmén omalla
painollaan jatkuvaksi seuraavilla vuosineljanneksill&, kun se saa tukea seka kotimaisesta ett& ulko-
maisesta kysynnasta. Lisaksi tyottémyyden odotetaan vahenevan edelleen. Kesdkuussa 2015 julkais-
tavissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa eurojérjestelman asiantuntijoiden arvioissa
BKT:n odotetaan kasvavan 1,5 % vuonna 2015, 1,9 % vuonna 2016 ja 2,0 % vuonna 2017.

Kotimainen kysynté vahvistui vuoden 2015 ensimmaisella neljanneksella. BKT kasvoi ensimmai-
selld vuosineljannekselld 0,4 % edellisesté neljanneksestd, jolloin se oli kasvanut 0,3 % (ks. kuvio 12).
Vaikka jaottelua ei ollut saatavilla tat& Talouskatsausta laadittaessa, taloudelliset indikaattorit ja maa-
kohtaiset tiedot viittaavat siihen, ettd kotimainen kysynté oli edelleen tarkein kasvua vauhdittava teki-
ja vuoden 2015 ensimmadiselld neljanneksella. Nettoviennin kasvuvaikutus ndyttad olleen hieman ne-
gatiivinen, silla kysynté oli heikkoa maailmalla ja erityisesti kehittyvilld markkinoilla.

Kyselytiedot viittaavat suhdanneluontoisen elpymisen jatkumiseen vuoden 2015 toisella nel-
janneksella. Koko teollisuustuotantoa kuvaava ostopaallikdiden indeksi (PMI) ja talouden ilmapii-
rid kuvaava indikaattori (Economic Sentiment Indicator, ESI) paranivat vuoden 2015 ensimmaisen
neljanneksen ja toisen neljanneksen kahden ensimmaisen kuukauden vélisend aikana. Lisaksi mo-
lemmat indikaattorit olivat huhti- ja toukokuussa keskimaarin pitkan aikavalin keskiarvojensa yla-
puolella.

Kuvio 12. Euroalueen BKT:n maira, investoinnit Kuvio 13. Euroalueen BKT:n mairi ja koostumus
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==== Kulutus wmmn - Varastojen muutos

=== Kotimainen kysyntd

105 105 — BKT
100 100
95 95
90 90
85 |" 85
80 =— : 80 60 60
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 - >

T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tietoja vuoden 2014 viimeistd neljannesté edeltéviltd ajalta
ei ole puhdistettu kausivaihtelusta eikd korjattu tyopédivien luku-
madrdlld. BKT:n kasvu vuoden 2015 ensimmdiselld neljannekselld
perustuu alustavaan arvioon, joka on puhdistettu kausivaihtelusta
ja korjattu ty6pdivien lukumadralla.
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Talouden elpyminen on jatkunut ja laajentunut useampiin maihin alkuvuonna 2015. Ensinnéa-
kin 6ljyn verrattain alhainen hinta on myotévaikuttanut kotitalouksien kaytettavissa olevien reaali-
tulojen tuntuvaan kasvuun. Toiseksi kotimainen kysynta saa lisdtukea rahoitusolojen paranemisesta
kasvua tukevan rahapolitiikan mitoituksen myota sekd luotontarjontaedellytysten helpottumisesta,
silla tuoreimman euroalueen pankkien luotonantokyselyn perusteella sek& luottopolitiikka etta lai-
naehdot ovat nettomaaraisesti keventyneet. Kolmanneksi euroalueen talouskasvun odotetaan saavan
yha enemman tukea ulkoisen kysynnén asteittaisesta vahvistumisesta ja euron heikkenemisesta. Li-
saksi sellaiset tekijat kuin yksityisen ja julkisen talouden tasapainottaminen, jotka ovat myotavaikut-
taneet viime vuosien pitkittyneeseen heikkoon BKT:n mééran kasvuun, ovat asteittain kd&ntyméassa
ja ne alkavat vaikuttaa vahemman negatiivisesti euroalueen talouskasvuun. Lisaksi asuntomarkki-
noiden sopeutuminen on todennakdisesti nyt paattynyt monissa maissa, silla asuntojen hintojen las-
ku on pysahtynyt. Vuoden ensimmadiselld neljanneksella havaitun BKT:n kasvun kiihtymisen arvi-
oidaan perustuneen laajasti eri euroalueen maihin.

Kaésitys elpymisen jatkumisesta valittyy myos eurojarjestelmén asiantuntijoiden keséakuun
2015 kokonaistaloudellisista arvioista.! Euroalueen talouden elpymisen odotetaan laajentuvan as-
teittain kolmen seuraavan vuoden aikana. Positiivista kasvuvaikutusta odotetaan kotimaisesta ja ul-
komaisesta kysynnastd. EKP:n rahapoliittisten toimenpiteiden voi odottaa tukevan talouskasvua
Iyhyell4 ja keskipitkalld aikavélilla useiden kanavien kautta. Eurojarjestelmén asiantuntijoiden ke-
sdkuussa 2015 julkaistuissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa arvioissa euroalueen
BKT:n mééaran odotetaan kasvavan 1,5 % vuonna 2015, 1,9 % vuonna 2016 ja 2.0% vuonna 2017
(ks. kuvio 14).

Kuvio 14. Euroalueen BKT:n miira (arviot

Kulutus on edelleen térkein talouskasvua
vauhdittava tekija, ja kulutuksen kasvu kiih-
tyi vuoden 2015 alussa. Yksityisen kulutuksen
kasvu on ollut talouden elpymisen tarkein veturi

mukaan lukien)

(neljannesvuotuinen prosenttimuutos)

kuluneilla neljanneksilla, ja se on todennékdises- 1(5) 1(5)
ti vield kiihtynyt vuoden 2015 ensimméisella ’ AA |
neljannekselld saatuaan pontta kaytettavissa ole- ~ *° '\ i /V\/- 05
vien reaalitulojen kasvusta, joka puolestaan joh- 0.0 Y/ T 02
tui energian hinnan laskusta, ty6llisyyden kas- -0.5 [ 0.5
vusta ja julkisen talouden vakauttamistoimenpi- -10 -1,0
teiden vahenemisestd. Yksityinen kulutus kasvoi 15 15
vuoden 2014 viimeisella neljannekselld 0,4 % ja 20 20
Iyhyen aikavalin indikaattorit viittaavat siihen, s s
ettd kasvu on ollut verrattain vahvaa myos vuo- ’ ‘ '
den 2015 ensimmaisella neljanneksella. Esimer- ~ ~° =

35 35

kiksi vahittaiskauppa ja henkildautojen rekiste-
roinnit euroalueella kasvoivat vuoden 2015 en-

T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Liahteet: Eurostat ja EKP:n verkkosivuilla 3.6.2015 julkaistu artik-

simmadiselld neljannekselld 1,1 % edellisesta
neljanneksestd ja kasvu jatkui yht&d nopeana
my0s huhtikuussa. Kyselytiedot viittaavat siihen,
ettd kulutuskysynnan kehitys on pysynyt virkea-
nd myos toisella neljannekselld. Esimerkiksi eu-
roalueen kuluttajien luottamusta kuvaava Euroo-
pan komission indikaattori, joka kuvaa suhteelli-

keli ”Euroalueen talousnakymid koskevat eurojirjestelmén asian-
tuntijoiden arviot™.

Huom. Tyopdivékorjattuja tietoja. Arvion vaihteluvili perustuu to-
teutuneiden arvojen ja useiden aiempien arvioiden vélisiin eroihin.
Vaihteluvilien leveys on kaksi kertaa ndiden erojen keskiméaardinen
absoluuttinen arvo. Vaihteluvilien laskentamenetelméé, johon sisél-
tyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaa-
miseksi, esitellddn julkaisussa "New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu
2009).

1 Ks. EKP:n verkkosivuilla 3.6.2015 julkaistu artikkeli ”Euroalueen talousndkymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (kesakuu 2015)”.

EKP
Talouskatsaus
4/2015



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Talouskehitys euroalueella

sen hyvin yksityisen kulutuksen trendikehitystd, — [WSAAE R CET a1 T ER ER I A T
koheni selvasti vuoden ensimmaisella neljannek- b i i

sella. Valkk_a _kysemen indikaattori laski jOﬂkIn (vuotuinen prosenttimuutos, keskiarvokorjattuja tietoja)
verran huhti- ja toukokuussa, se on edelleen sa-

mmm  Yksityisen kulutuksen madra

malla tasolla kuin ennen finanssikriisié ja selvas- - Kuluttajien luottamus
ti pitkan aikavalin keskiarvonsa ylapuolella (ks. 20 2,0
kuvio 15). 15 1,5
10 HE =10
Yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan ole- os |H Il | Flos
van jatkossakin tarkea talouskehityksen piris- | | || iy . "I 1
tymisen taustatekija. Yksityisen kulutuksen voi 00 I EREEII [T 0
odottaa saavan lahitulevaisuudessa tukea kaytet- ~ ° | | | H | U
tavissa olevien reaalitulojen suotuisasta kasvus- ~ -1.0 Y SR -10
ta, joskin orastava k&&nne energian hintakehityk-  -15 s e -1
sessa odotettavasti vaimentaa kasvua jonkin 20
verran. My6hemmin tyéllisyyden vakaan kasvun -~ , 5 * 25
ja tyontekijad kohden laskettujen nimellisten 30 | J"E | | 130
tydvoimakustannusten nousun nopeutumisen 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

odotetaan vauhdittavan palkkatu|0jen kehltySta Lihteet: Eurostat, Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.

Investoinnit ovat kasvaneet hieman edellisilla

vuosineljanneksilla. Siind missa investoinnit supistuivat vuoden 2014 puolivalissa heikon kysyn-
nan, yritysten velkaantuneisuuden vahentdmistarpeen seka poliittisen ja talouspoliittisen epavarmuu-
den myotd, euroalueen kiintedn pddoman bruttomuodostus kasvoi heikosti vuoden 2014 viimeisella
neljanneksella rakennusinvestointien kasvaessa, kun taas muut investoinnit pysyivat entisella tasol-
laan. Vuoden 2015 ensimméiselld neljanneksell& euroalueen kokonaisinvestoinnit ovat todennakoi-
sesti kasvaneet hieman edellisestd neljanneksestd, silla investointihyddykkeiden teollinen tuotanto
kasvoi, tehdasteollisuuden kayttdaste nousi selvasti ja pddomahyddykesektorin luottamus koheni
edelleen. Rakennusinvestoinnit lienevét olleet maltillisessa kasvussa ensimmaiselld neljanneksell,
silla rakennustuotanto kasvoi, joskin vaatimattomasti, edellisesta neljdnneksesta ja luottamusindi-
kaattorit nousivat edelleen.

Yritysten investointien kasvun odotetaan kiihtyvan asteittain. Vaikka padomahyodykesektoria
koskeva ostopaallikdiden indeksi heikkeni jonkin verran huhti- ja toukokuussa, yritysten investoin-
tien voi odottaa muodostuvan yha tarkedmmaksi euroalueen elpymisen taustatekijaksi samalla tavoin
kuin aikaisemminkin. Yritysten investointien piristymisen taustalla ovat kotimaisen ja ulkomaisen
kysynnén vahvistuminen, tarve nykyaikaistaa ja uusia pddomapohjaa usean heikon investointivuoden
jalkeen seké kasvua tukeva rahapolitiikan mitoitus, jonka vaikutusta epitavanomaiset rahapoliittiset
toimet ja erityisesti laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma vahvistavat.

Rakennusinvestointien odotetaan alkavan elpya maltillisesti vuonna 2015. Rakennusinvestoinnit
alkavat elpyé vuonna 2015 pitkén heikon jakson jélkeen, kun ne saavat tukea useiden maiden erittéin
matalista asuntolainakoroista, rahoitusolojen helpottumisesta seka kaytettavissa olevien tulojen kas-
vun kiihtymisestd. Asuntomarkkinoiden sopeutumisen eteneminen joissakin maissa, joka nakyy
asuntojen hintojen kaanteena (ks. kuvio 16), liséksi tukee asuinrakennusinvestointeja pidemmalla
aikavalilla.

Viennin odotetaan kasvaneen maltillisesti vuoden 2015 alussa, kun odotettua hauraampi glo-
baali kysynta on vaikuttanut siihen kielteisesti. Siind, missa euroalueen tavaroiden ja palvelujen
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vienti kasvoi vuoden 2014 viimeisell& neljannekselld 0,8 % edellisesta neljanneksestd, vuoden 2015
kasvu hidastui. Vuoden 2015 ensimmaisten kuukausien aikana vienti Yhdysvaltoihin ja Latinalaiseen
Amerikkaan vahvistui edelleen, kun taas vienti Kiinaan ja muihin Aasian maihin oli vaimeaa. Kay-
tettdvissé olevat indikaattorit viittaavat euroalueen viennin elpymiseen vuoden 2015 toisella neljén-
nekselld. Euroalueen viennin odotetaan jatkavan kasvuaan vuoden 2015 jalkipuoliskolla ja siita
eteenpdin, kun se saa tukea globaalin kysynnan asteittaisesta vahvistumisesta ja euron efektiivisen
valuuttakurssin heikkenemisen viipeellisesta vaikutuksesta. Kasvun odotetaan kuitenkin ja&vén sel-
vasti hitaammaksi kuin ennen finanssikriisia johtuen sek& maailmantalouden aiempaa hitaammasta
kasvusta ettd maailmankaupan pienemmasta kasvujoustosta. Euroalueen viennin odotetaan jatkavan
kasvuaan vuoden 2015 toisella neljanneksella ja vahvistuvan edelleen keskipitkalla aikavélilla samaa
tahtia kotimaisen kysynnan elpymisen kanssa. Tamén seurauksena nettoviennilla odotetaan olevan
marginaalinen positiivinen vaikutus BKT:n kasvuun ennustejaksolla. Kehikossa 4 tarkastellaan vaih-
totaseen viimeaikaista kehitysté niissd euroalueen maissa, joissa oli suuri alijagdma ennen finanssi-
Kriisia.

Euroalueen talouden odotetaan elpyvan jokseenkin neutraalin finanssipolitiikan oloissa vuosi-
na 2015-2017. Finanssipolitiikan odotetaan olevan arviointijaksolla jokseenkin neutraalia, kun tar-
kastellaan suhdannekorjatun perusjadman muutosta puhdistettuna valtion finanssisektorille antamas-
ta tuesta. Edellisten vuosien Kired finanssipolitiikka johtui padasiassa siité, ettd julkisten menojen
kasvu pysyi véhéisend nimellisen BKT:n trendikasvuun nahden. Vaikka tdma trendi jatkuu, sen
vaikutus pitkalti tasoittuu vuosina 2015-2017 valittémien verojen ja sosiaaliturvamaksujen leikka-
usten my6td. Automaattisten vakauttajien suotuisa vaikutus kotimaiseen kysyntéan vaistyy ajan mit-
taan talouden elpyessé.

Kuvio 17. Tavaraviennin maira euroalueelta

Kuvio 16. Asuntojen hinnat
tarkeimmille kauppakumppaneille

(Prosenttimuutos 3 kuukauden jakson ja seuraavan 3 kuukauden

vuotuinen prosenttimuutos ) ! : 9
( P ) jakson vililld, kasvuvaikutus prosenttiyksikkoind)

= Euroalue === Eurooppa ilman EU:ta
..... Saksa wn - Kiina
==== Ranska === Latinalainen Amerikka
— Italia mesn Yhdysvallat
""" Espanja ssees Aasia ilman Kiinaa
s Muut
——  Yhteensd
20 20 4 4

e
b
-5 -5
. : | m_
-10 % -10 !
-15 L -15 -1 %
-20 T -20 5 5
2004 2006 2008 2010 2012 2014 b ! ! T B
Tammi  Huhti Heind Loka Tammi
2014 2015
Lihteet: Kansalliset ldhteet ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuoden 2015 ensimmaisen neljanneksen tiedot koskevat
vain tammi-helmikuuta.
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Euroalueen tyémarkkinatilanne paranee WINERERIEEUEE R TIID AR Ealle
edelleen asteittain. Tydssakdyvien madra (ks. [ttt BB A S B Ll 1 6
kuvio 18) kasvoi maltilliset 0'1 % vuoden 2014 (neljdnnesvuotuinen kasvu; indeksi; prosenttia tydvoimasta)
viimeisell& neljannekselld (viimeisin jakso, jolta — Tyéllisyys (vasten asteikko)

tietoja on kéytettavissa). Toimialatasolla tyélli- e SRR
syyden kasvu oli vahvinta palvelualalla (erityi- 06 i
sesti asiantuntijapalveluissa ja muissa kuin ;

markkinaehtoisissa palveluissa). Samaan aikaan ~ %*
tyollisyys rahoitus- ja vakuutustoiminnassa laski 02
yhdettatoista neljannesta perakkéin. Tyollisyys
teollisuudessa ilman rakentamista kasvoi vain
maltillisesti, kun taas rakennusalan tydssakayvi-  -02
en maara supistui huomattavasti noustuaan ensin

0,0 ot

tilapéisesti kolmannella neljanneksell&. Tehtyjen 9
ty6tuntien mééaré kasvoi vuoden 2014 viimeisel- 0.6

l& neljanneksella nopeammin kuin edellisillanel- ¢ 8
janneksilla. Kyselytutkimusten tulokset viittaa- ot

vat ty6llisyystilanteen paranemisen jatkumiseen 0 r T T T 0 a0ts

vuoden 2015 alkupuoliskolla. Lisaksi ennakoivat  Linteet: Eurostat, Markit ja EKP:n laskelmat.
indikaattorit viittaavat tyomarkklnatl lanteen pa- Huom. PMI-indeksi ilmaistaan poikkeamana 50:std jaettuna 10:114.
ranemisen jatkumiseen.

Tyoéttdomyys jatkaa asteittaista laskua vuoden 2015 alun korkealta tasoltaan. Euroalueen tyét-
tdmyysaste laski 11,2 prosenttiin vuoden 2015 ensimmaiselld neljanneksella edellisen neljanneksen
11,4 prosentista. Liséksi huhtikuussa 2015 ty6ttdmyysaste laski 11,1 prosenttiin eli alimmilleen
sitten maaliskuun 2012, mutta se oli silti edelleen melkein 4 prosenttiyksikkdd korkeampi kuin alim-
millaan ennen finanssikriisid. Tydttomyysasteen aleneminen on nyt ndhtavissa kaikissa tyontekija-
ryhmissé (sek& miehissé ettd naisissa) ja useimmissa euroalueen talouksissa, joskin ik&ryhmien ja
maiden vélilla on edelleen tuntuvia eroja.

Euroalueen tyémarkkinoiden odotetaan paranevan edelleen lyhyelld ja keskipitkalla aikava-
lilla. Tyollisyyden kasvun odotetaan kiihtyvén jonkin verran seuraavilla vuosineljanneksillé talous-
kasvun vahvistuessa. Tdman seurauksena euroalueen tyéttémyysasteen odotetaan laskevan edelleen
elpymisen laaja-alaistuessa.

Muutamat tekijat kuitenkin vaimentavat edelleen talouskasvun Kkiihtymista. Julkisen sektorin
velkaantuneisuus on kasvanut entisestaan, joskin aiempaa hitaammin, ja sen odotetaan pysyvan suu-
rena joissakin maissa. Erityisesti finanssikriisisté eniten karsineissa maissa tydmarkkinakehitykselle
on leimallista suuri rakenteellinen ty6ttomyys, vaikka euroalueen tydmarkkinatilanne on yleisesti
ottaen paranemassa. Kumpikin naistd tekijoista pitanee ylla kotitalouksien painetta varovaisuussaas-
tdmiseen. Rakenneuudistusten vaisu toteutustahti niinikaén rasittaa kasvua monissa maissa. Lisaksi
potentiaalisen kasvun verrattain heikot kasvunakymat, Kreikan tilanteeseen liittyvan epdvarmuuden
pitkittyminen seka euroalueen ulkopuoliset geopoliittiset jannitteet saattavat jatkossakin hillité in-
vestointeja.

Euroalueen talousnakymiin liittyvat riskit painottuvat edelleen odotettua heikomman kehityk-
sen suuntaan, mutta niiden pitaisi tasaantua EKP:n rahapoliittisten paatosten seka 6ljyn hin-
nan ja valuuttakurssien kehityksen vaikutuksesta. Odotettua hitaamman talouskasvun riskeihin
kuuluvat geopoliittisten jannitteiden kiristyminen, kehittyvien talouksien kasvun voimakkaampi
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hidastuminen seka se, ettd kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ja laajennetun
omaisuuserien osto-ohjelman vaikutukset ja&vét odotettua vaimeammiksi. Muita BKT:n kasvua hi-
dastavia riskeja voisi aiheutua Yhdysvaltojen rahapolitiikan odotettua nopeammasta Kiristamisesté
ja sen heijastusvaikutuksiin kehittyviin talouksiin, sek& odotettua voimakkaammasta 6ljyn hinnan
noususta. Naitd kasvua hidastavia riskejé tasapainottaa ainoastaan osittain positiivisia riskej4, jotka
liittyvét rakenneuudistusten ja EU:n investointisuunnitelmien odotettua suurempiin kasvuvaikutuk-
siin.
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4 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Inflaatio oli hitaimmillaan vuoden 2015 alussa, mika johtui energian hintakehityksesta aiheutuvien
inflaatiovauhtia hidastavien paineiden vahenemisesté. Kesékuussa julkaistuissa euroaluetta koskevis-
sa eurojarjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa keskimaaraisen YKHI-inflaa-
tiovauhdin arvioidaan olevan 0,3 % vuonna 2015 mutta nopeutuvan sitten tuntuvasti eli 1,5 prosenttiin
vuonna 2016 ja edelleen 1,8 prosenttiin vuonna 2017. Iiman elintarvikkeiden ja energian hintoja las-
ketun YKHI-inflaation arvioidaan nopeutuvan 0,8 prosentista vuonna 2015 ja olevan 1,4 % vuon-
na 2016 ja 1,7 % vuonna 2017. EKP:n neuvosto seuraa tarkasti keskipitkén aikavalin hintakehitysna-
kymiin liittyvia riskeja. Erityistd huomiota kiinnitetdan rahapoliittisten paatdsten vaikutuksen vélitty-
miseen, geopoliittiseen kehitykseen, valuuttakurssikehitykseen ja energian hintakehitykseen.

Euroalueen inflaatiovauhti on nopeutunut viime kuukausina. Eurostatin alustavan arvion mukaan
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti muuttui toukokuussa 2015 positiiviseksi ja oli 0,3 %. Huhtikuussa
inflaatiovauhti oli 0,0 % ja tammikuussa -0,6 % (ks. kuvio 19 ja 22). Tammikuussa alkanut inflaation
nopeutuminen johtuu ldhinna siitd, ettd energiaerdn hintojen vuotuinen muutosvauhti ei ollut enaa
yhté negatiivinen kuin aiemmin, miké puolestaan johtuu 6ljyn euromééréisten hintojen elpymisesta.
Inflaatiovauhdin nopeutuminen huhti- ja toukokuun vililld sitd vastoin kuvastaa YKHIn kaikkien
péderien hintojen vuotuisten nousuvauhtien nopeutumista.

Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio nopeutui 0,6 prosentista huhti-
kuussa ja oli 0,9 % toukokuussa. Inflaatiovauhdin nopeutuminen toukokuussa johtui palvelujen ja muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintojen nousun nopeutumisesta. Muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen nousu nopeutui kolmatta kuukautta perékkéin. Tdma pohjainflaation indikaattori on
ollut 0,6-1,0 % vuoden 2013 loppupuolelta lahtien. Maailmanlaajuiset tekijit, mukaan lukien euron va-
luuttakurssin toukokuuhun 2014 asti jatkuneen vahvistumisen vaikutukset seka 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden hintojen vuoden 2015 alkuun asti jatkuneen laskun valilliset vaikutukset, aiheuttavat edelleen
hidastumispaineita YKHIIl4 mitattuun pohjainflaatioon. Kun namé viivastyneet vaikutukset hiipuvat,
euron valuuttakurssin heikkenemisen vaikutusten valittyminen muihin kuluttajahintoihin kuin energian
hintaan alkaa nakyéd selvemmin. Pohjainflaation
jatkuva hitaus johtuu myds euroalueen kulutusky- i (eSS EEEEE R LG IRITECET
P L . . (ml. asiantuntijoiden arviot)

synnén ja yritysten hinnoitteluvoiman edelleen jat-

kuvasta heikkoudesta seké hintojen sopeuttamises-  (vuotuinen prosenttimuutos)

ta tietyissd euroalueen maissa.

45 45
Euron heikkenemisen vaikutukset inflaatioon  *° A 0
nikynevit tuntuvammin tulevina vuosineljan- 351 32
neksind. Tdhdan mennessd vaikutukset ovat naky- 3.0 \ /J\ 3.0
neet lahinnd tuontihintojen kehityksessd, mutta 2.5 / v‘\
eivit vield kotimaisissa tuottajahinnoissa (ks. kuvio 2,0 \ / \

20). Muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkei- 15
den ja vilituotteiden tuontihintojen vuotuinen |, / \

muutosvauhti on nopeutunut tuntuvasti. Kulutus- 05
tavaroiden tuontihintojen osuus YKHIin siséltyvi- ’ \ I
. o _ . 0,0
en tavaroiden hinnoista on kuitenkin verrattain V
pieni. Lisiksi vilituotteiden tuontihinnat ovat vain % 05
hin . Siissi. ia bidemmalli hin 10 10
talfet]u alkupazssi, j ap de : al a FakeF]us 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
sa muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden
tuottajahintojen nousu ei ole vield nopeutunut tun- ~ bahteet: Burostat ja artikkeli "Euroalucen talousnikymid koskevat
! ] B o eurojdrjestelmén asiantuntijoiden arviot (kesikuu 2015)”, joka on
tuvasti. Kyselytutkimuksiin perustuvat indikaatto-  julkaistu EKP:n verkkosivuilla 3.6.2015.
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. . . e . . e Huom. Tuorein havainto toukokuulta 2015 (alustava arvio).
rit hintojen nousupaineista vahvistavat myos té-




Kuvio 20. Teollisuuden tuottaja- ja tuontihinnat Kuvio 21. Palvelujen hintojen nousu euroalueen

ilman energian ja rakentamisen hintoja euro- maissa, jotka karsivat tai ovat kirsineet talousvai-
alueella keuksista sekd muissa euroalueen maissa
(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind)
=== Teollisuuden tuottajahintaindeksi ilman energiaa ja = Palvelujen hintojen nousu euroalueella
rakentamista mms Talousvaikeuksista karsivit ja kirsineet maat
***** Euroalueen ulkopuoliset tuontihinnat === Muut maat
(teollisuus ilman energiaa ja rakentamista)
8 8 3,0 3,0
6 o 6 25 » 25
4 4
2,0 W 2,0
/-\.-v"\ !
2 2 1
1,5 \ " 1,5
0 A 0
| F] - 10 10
-2 : o -2
4 YA 4 0,5 0,5
-6 T T T — -6 0,0 ; T » T T T T T T T T ‘ — 0,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Léahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuontihintojen tuoreimmat havainnot ovat maaliskuulta Huom. Tuontihintojen tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta
2015 ja tuottajahintojen huhtikuulta 2015. 2015. Talousvaikeuksista kérsivit tai kirsineet maat ovat Irlanti,

Kreikka, Espanja, Italia, Kypros, Portugali ja Slovenia.

man késityksen. Ostopallikk6jen kyselyn tulokset toukokuulta osoittavat, ettd tuotantopanosten hintojen
nousu on nopeutumassa, kun taas laskutetut hinnat ovat pysyneet verrattain vakaina. YKHI-inflaation
reagoiminen viiveelld euron heikkenemiseen on normaalia, silld valuuttakurssin heikkeneminen vilittyy
inflaatiovauhtiin véhitellen tuotantopanoskustannusten kasvun kautta, mutta my®os siksi, ettd osa vaiku-
tuksista on seurausta - joskin pidemmilld viiveelld - tavaroiden ja palvelujen kysynnén kasvusta, joka
liittyy valuuttakurssin heikkenemisen vaikutuksista talouskehitykseen ja tuloihin. Valuuttakurssin heik-
kenemisen odotetaan kaiken kaikkiaan vélittyvan YKHI-inflaatioon véhitellen. Kehikossa 5 tarkastellaan
yksityiskohtaisemmin valuuttakurssin heikkenemisen vélittymista.

Kotimaiset hintapaineet ovat pysyneet maltillisina, mika johtuu l&hinna kysynnan heikkoudes-
ta. Palvelujen hintojen nousu hidastui vuoden 2012 alun 1,9 prosentista 1,2 prosenttiin joulukuussa
2014. Nousu hidastui edelleen 1,0 prosenttiin huhtikuussa 2015, minka jalkeen se nopeutui 1,3 pro-
senttiin toukokuussa. Palvelujen hintojen negatiivinen muutosvauhti viime vuosina johtuu seka palk-
kojen nousun etté voittomarginaalien kasvun vaimeudesta, jonka kumosivat osittain valillisten vero-
jen ja hallinnollisesti maaraytyvien hintojen korotukset. Maakohtainen tarkastelu osoittaa, etta pal-
velujen hintojen nousu on hidastunut erityisen tuntuvasti maissa, jotka kérsivét tai ovat aiemmin
karsineet talousvaikeuksista (ks. kuvio 21). Tdma4 saattaa johtua yhtaélta rakenneuudistusten aikaan
saamasta aiempaa suuremmasta palkka- ja hintajoustosta ja toisaalta kriisin syvyydesta.

Euroalueen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan nopeutuvan vuonna 2015 ja edelleen vuosina 2016
ja 2017. Toukokuun puolivélissa saatavissa olleiden tietojen perusteella kesakuussa 2015 julkaistuissa
euroaluetta koskevissa eurojarjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa keskiméaaraisen
YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan olevan 0,3 % vuonna 2015 ja nopeutuvan 1,5 prosenttiin vuonna 2016
jaedelleen 1,8 prosenttiin vuonna 2017. Maaliskuun 2015 asiantuntija-arvioihin verrattuna vuoden 2015
YKHI-inflaatiovauhti arvioitiin nopeammaksi. Inflaatioarviot vuosille 2016 ja 2017 eivat muuttuneet maa-
liskuusta. YKHI-inflaation odotetaan pysyvan hitaana tulevina kuukausina kunnes inflaatiota nopeuttavat
vertailuajankohdan vaikutukset seka 6ljyfutuurimarkkinoiden odottama 6ljyn hinnan nousu nopeuttavat
kokonaisinflaatiota vuoden 2015 lopussa. Kokonaisinflaation ennakoidaan nopeutuvan yha vuosina 2016

EKP

Talouskatsaus

472015



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset

Kuvio 22. Kyselytutkimuksiin perustuvat Kuvio 23. Markkinaperusteisten inflaatio-odotus-

inflaatio-odotukset ten indikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos)

=== Yhden vuoden inflaatiovauhti kahden vuoden kuluttua
----- Yhden vuoden inflaatiovauhti neljan vuoden kuluttua
====Yhden vuoden inflaatiovauhti yhdeksian vuoden kuluttua
—— Viiden vuoden inflaatiosidonnainen swapkorko

= Toteutunut YKHI-inflaatio
----- Consensus Economicsin ennuste
==== SPF-kysely (2015/II)

35 3,5 viiden vuoden kuluttua
----- Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva
3,0 3,0 inflaatiosidonnainen swapkorko
A 3,0 3,0
A
2,5 V\ 2,5
2’0 :c--c---‘ ------- secccce 2’0 255
1,5 '--=-'7 15
gudt
1,0 b 1,0 2,0
0,5 MW- 0,5
o4
0,0 J: 0,0 15
-0,5 v i -0,5
1
-1,0 T T T -1,0 0
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Lahteet: Eurostat, Reuters, EKP:n Survey of Professional
Forecasters, EKP:n laskelmat ja Consensus Economics. 0,5 0,5

I
Huom. Toteutunut YKHI-inflaatio toukokuuhun 2015 asti (alustavat arviot). 2014 2015
SPF-tiedot perustuvat vuoden 2015 toisen neljanneksen kyselyn tuloksiin. . § 5 .
Consensus Economicsin tiedot perustuvat toukokuun 2015 ennusteeseen vuo- Léhteet: Thorpson Reuter's_]a EKP:n laskelmat.
sille 2015 ja 2016 ja huhtikuun 2015 ennusteeseen muiden vuosien osalta. Huom. Tuoreimmat havainnot 1.6.2015.

ja 2017, kun kotimaiset hintapaineet vahvistuvat (se ilmenee palkkojen nousuna ja voittomarginaalien
kasvuna) talouden kayttamattéman kapasiteetin vahenemisen ja ulkoisten hinnannousupaineiden kasvun
jatkumisen myoté. Viimeksi mainittujen tekijoiden kehitys johtuu valuuttakurssikanavan viivéstyneesta
vaikutuksesta ja 6ljyfutuurien nousevasta hintakéyrésta.

Inflaationdakymét ovat yhdenmukaiset sen kanssa, etté kyselytutkimuksiin perustuvat inflaatio-
odotukset ja inflaatio-odotusten markkinaperusteiset indikaattorit euroalueella ovat nousseet tam-
mikuun alhaiselta tasolta. Kyselytutkimuksiin perustuvat ja markkinaperusteiset lyhemman aikavalin
inflaatio-odotukset, joita mitataan inflaatiosidonnaisilla swapkoroilla, ovat kasvaneet viime aikoina erityi-
sesti vuosien 2016 ja 2017 osalta. Kyselytutkimuksiin perustuvien pidemman aikavalin inflaatio-odotus-
ten elpyminen euroalueella noin 1,8 prosenttiin osoittaa, ettd ennustelaitoksilla on entista suurempi luot-
tamus siihen, etté inflaatio palautuu alle 2 prosenttiin, mutta lahelle sité keskipitkalla aikavélilla (ks. kuvio
22). Lisaksi viiden vuoden inflaatiosidonnainen swapkorko viiden vuoden kuluttua on elpynyt tammikuun
noin 1,5 prosentista noin 1,8 prosenttiin kesakuun alussa, ja kymmenen vuoden spotarvopaperiin perus-
tuva inflaatiosidonnainen swapkorko viiden vuoden kuluttua on noussut alle 1 prosentista noin 1,4 pro-
senttiin (ks. kuvio 23). Samankaltaisesti elpyivat myds muut inflaatio-odotusten markkinaperusteiset
mittarit, mukaan lukien inflaatiosidonnaisista eri valtioiden joukkolainoista johdettu tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti. Markkinaperusteiset inflaatio-odotukset ovat elpyneet tuntuvammin euroalueella kuin
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa, mika viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet ovat jossain maarin
véhentamassé euroalueen inflaatio-odotuksiin jo jonkin aikaa sisaltynytté arvioitua heikomman kehityk-
sen riskid. Kaiken kaikkiaan tdma viittaa siihen, etté deflaation riskit tai 6ljyn viimeaikaisen laskun ker-
rannaisvaikutuksiin liittyvét riskit ovat vahentyneet merkittavasti viime kuukausina.

EKP:n neuvosto ilmoitti, ettd se seuraa jatkossakin tarkasti keskipitkin aikavilin hintakehitys-
nikymiin liittyvid riskejd. Erityistd huomiota kiinnitetadn rahapoliittisten pdatosten vaikutuksen
vilittymiseen, geopoliittiseen kehitykseen, valuuttakurssikehitykseen ja energian hintakehitykseen.
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5 RAHAN MAARA JA LUOTONANTO

Rahan mé&éran ja luotonannon kasvu on elpynyt entisestaén korkojen pysyessa hyvin matalina. Laa-
jennetun omaisuuserien osto-ohjelman ansiosta rahatalouden indikaattoritkin ovat kehittyneet edel-
leen parempaan suuntaan. Luotonannon kehitys on ollut edelleen heikkoa, mutta luotonanto yksityi-
selle sektorille on edelleen voimakkaassa kasvussa. Pankkien rahoituskustannukset pienenivét enti-
sestaan vuoden 2015 ensimmaiselld neljanneksella. Lievemmét antolainausehdot vaikuttavat edel-
leen myonteisesti lainojen maaran elpyvaan kasvuun varsinkin yritysten tapauksessa. Lisaksi maiden
véliset antolainauskorkojen erot ovat kaventuneet edelleen. Viimeaikainen kehitys vahvistaa kaiken
kaikkiaan, ettda EKP:n rahapoliittiset toimet auttavat palauttamaan rahapolitiikan valittymismeka-
nismin toiminnan asianmukaiselle tasolle ja lieventavat pankkien antolainausehtoja.

M3:n kasvu elpyy aiempaa voimakkaammin. M3:n vuotuinen kasvuvauhti parani huhtikuussa
5,3 prosenttiin vuoden 2015 ensimmaisen neljanneksen 4,0 prosentista ja huhtikuussa 2014 saavu-
tetusta aallonpohjasta eli 0,8 prosentista (ks. kuvio 24). M3:n suurempaa kasvua kiihdytti pd&asiassa
suppea raha-aggregaatti M1, ja kasvun taustalla olivat Iahinnd M3:n likvideimpien erien hallussapi-
don pienet vaihtoehtoiskustannukset. Tahan vaikutti mydnteisesti myos se, ettd rahaa hallussa pitéa-
vélla sektorilla myytiin julkisen sektorin joukkolainoja, katettuja joukkovelkakirjalainoja ja omai-
suusvakuudellisia arvopapereita laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman yhteydessa. M1:n vuotui-
nen kasvu kiihtyi néin ollen entisestdén ja saavutti 10,5 prosentin kasvuvauhdin huhtikuussa 2015.
Vuoden 2015 ensimmaisell& neljanneksell& vuotuinen kasvuvauhti oli ollut 9,0 %. Suppean rahan
viimeaikainen kehitys, jota pidetadn euroalueen talouskasvun tarkeimpana indikaattorina, tukee odo-
tusta siitd, ettd talouden toimeliaisuus jatkaa elpymistaan.

Rahaa hallussa pitava sektori keskittyy yon yli -talletuksiin. Erittdin matala korkotaso ja tasainen
tuottokdyra kannustavat rahaa hallussa pitdvaa sektoria sijoittamaan yon yli -talletuksiin M3:n sisél-
I&. M1:n osuus M3:n kasvusta suureni huhtikuussa, silld M1 hy6tyi seké kotitalouksien ettd yritysten
hallussa olevien yon yli -talletusten vahvemmasta kasvusta (ks. kuvio 25). Likvideimpien varojen ja

Kuvio 24. M3, MI ja lainat yksityiselle sektorille Kuvio 25. M3 ja sen erit

(vuotuiset prosenttimuutokset, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuiset prosenttimuutokset, vaikutukset prosenttiyksikkoina,
puhdistettuja tietoja) kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

—_— M3 — MI

_____ Ml wes  Jdlkimarkkinakelpoiset instrumentit

==== Lainat yksityiselle sektorille

=== Muut lyhytaikaiset talletukset
M
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varsinkin yon yli -talletusten suosiminen rahaa hallussa pitavalla sektorilla viittaa kateispuskurien
jatkuvaan vahvistamiseen. Vdhemman likvidien rahavarojen pienet (ja heikentyvat) tuotot supistivat
huhtikuussa edelleen muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten maéraé. Jalkimark-
kinakelpoiset instrumentit (eli M3 — M2), joilla on jokseenkin pieni paino M3:ssa ja joiden méaara oli
palannut positiiviselle kasvu-uralle vuoden 2014 neljannen neljdnneksen lopussa, kasvoivat liséksi
huomattavasti, 11,6 prosentin vauhtia. Kasvu oli laaja-alaista eri instrumenttierissa.

Salkunvaihto parantaa lavean rahan kasvua. M3:n vastaerien arviointi (ks. kuvio 26) osoittaa,
ettd M3:n kehitykseen vaikuttivat 18hinnd siirtyminen pois pitempiaikaisista rahoitusveloista ja jon-
kin verran my®s rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten pienentyva kasvu. Tahan on vaikuttanut
myo0nteisesti myds lainojen kehityksessa tapahtunut kddanne parempaan. Rahaa halussa pitdvan sek-
torin hallussa olevat rahalaitosten pitempiaikaiset rahoitusvelat (pl. oma pddoma ja varaukset) véahe-
nivat vuositasolla mitattuna aiempaa nopeammin: -5,7 % vuoden 2015 ensimmaisella neljanneksel-
14 ja -6,4 % huhtikuussa 2015 ja (vuoden 2014 neljannella neljanneksell4 -4,8 %). Rahoitusvelkojen
vahenemisen suuri vaikutus M3:n kasvuun johtuu etenkin tasaisesta tuottokdyrastd. Vuoden 2015
ensimmaiselld neljannekselld rahalaitossektorin ulkomaisen nettoaseman osuus kasvussa pieneni
tuntuvasti vuoden 2014 puolivélissa saavutetusta huipustaan mutta on edelleen positiivinen ja saa
tukea huomattavan suuresta vaihtotaseen ylijadmasté. Pieneneminen johtuu siitd, ettd euroalueelta
sen ulkopuolelle velkainstrumentteina tehdyt nettoméaaraiset arvopaperisijoitukset lisa&ntyivat enem-
man kuin euroalueelle pdédomasijoituksina tehdyt nettomaéraiset arvopaperisijoitukset, mika taas
heijastaa ulkomaisten sijoittajien jatkuvaa kiinnostusta euroalueen osakkeisiin.

Euroalueen pankkien vakavaraisuusasema ja likviditeettiasema ovat yleisesti ottaen hyvat.
Pankit ovat parantaneet padomasuhdelukujaan suurentamalla osakeanteja mutta myds supistamalla
taseitaan ja tiukentamalla antolainausehtoja (ankarammat luotonmydéntokriteerit, lainojen suuremmat
korkoerot). Keskittyminen taseiden sopeutustoimiin sekd pankkien pddomasuhdelukujen selked pa-

raneminen ovat auttaneet luomaan edellytykset . ”
o . . Kuvio 26. M3:n vastaerit

kestavéan parannukseen rahapolitiikan pankki-

lainakanavassa.

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

M3

Luotot yksityiselle sektorille (1)

Luotot julkisyhteisoille (2)

Ulkomaiset nettosaamiset (3)

Pankkien rahoituskustannukset pienenivat
edelleen vuoden 2015 ensimmaiselld neljan-
neksella. Pankkien rahoituskustannusten supis-

tuminen liittyy merkittdvassa maarin laajennet- Pitkaaikaiset velat (ilman omaa padiomaa ja

tuun omaisuuserien osto-ohjelmaan. Pankkien - ﬁ:iltﬂ?;:t)a(e?it(mukanaomapﬁﬁomajaval‘aukset)(S)
suotuisat rahoitusolot nakyvat niiden liikkeeseen

1 600

laskemien kattamattomien joukkolainojen tuo- 1400
toissa, jotka supistuivat pitkan aikavalin keskiar- 1200
voonsa nahden alimmilleen vuoden 2015 ensim- ;00(?0
maisella neljanneksella. Maaliskuussa 2015 ne 600
supistuivat keskimaarin 0,8 prosenttiin vuosita- /| 400
solla mitattuna. Myds pankkien talletuskustan- il 200
nukset pienenivét entisestddn, mutta viela ei ole 4
merkkeja siit, ettd ne muuttuisivat yleisesti ne- igg
gatiivisiksi EKP:n kdyttédn ottaman negatiivisen ~600
talletuskoron takia. Pankkien yhdistetyt rahoitus- -800 -800

kustannukset supistuvat tasaisesti (ks. kuvio 27) 20 2007 2010 2011 2012 2013 2014

tilanteessa, jota leimaavat rahalaitosten pitempi-  Huom. M3 esitetiéin ainoastaan viitteeksi (M3 = 1 +2 + 3 -4 + 5).
aikaisten rahoitusvelkojen nettolunastukset.
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Kuvio 27. Pankkien velkarahoituksen kustannuk- il Kuvio 28. Yrityslainojen ehtojen tiukentumiseen

set yhteensa vaikuttavat tekijit ja nettokysynta

(talletusten ja vakuudettoman markkinachtoisen velkarahoituksen (nettoméadréinen prosenttiosuus keskimaérin luokkaa kohden)

kustannukset yhteensi, vuotuisina prosentteina) [ uotonannon chdot

=  Furoalue mmms  Rahoituksen kustannus ja taserajoitteet

..... Saksa === Kilpailu

==== Ranska mosm Riskit

— Italia Nettokysyntd

""" Espanja
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Léhde: EKP.
Huom. "Rahoituksen kustannus ja taserajoitteet” ovat ”pédoma-
asemaan liittyvan kustannuksen”, “markkinaehtoisen rahoituksen
saatavuuden” ja "likviditeettiaseman” painottamaton keskiarvo;
riskit ovat “talouden yleisen tilanteen ja nikymien”, “toimialan tai
yksittdisen yrityksen tilanteen ja nakymien tai lainanottajan luotto-
kelpoisuuden” ja vakuusriskin” painottamaton keskiarvo ja “kil-
pailu” on “pankkien taholta tulevan kilpailun”, ”muiden kuin
pankkien taholta tulevan kilpailun” ja markkinaehtoisen rahoituk-
sen taholta tulevan kilpailun” painottamaton keskiarvo.

2008 2009 2010 2011 2012 201312014J

Liéhteet: EKP, Merrill Lynch Global Index ja EKP:n laskelmat.
Huom. Keskiméirdinen uusien sopimusten talletuskorko ja mark-
kinachtoisen velkarahoituksen kustannus painotettuna vastaavilla
kannan méérilla.

Huhtikuussa 2015 tehty euroalueen pankkien luotonantokysely® osoitti lisaksi, ettd pankkien rahoi-
tuksen saanti parani vuoden 2015 ensimmadiselld neljannekselld kaikkien térkeimpien markki-
nainstrumenttien sek& vahittaistalletusten osalta. Edelliseen vuosineljdnnekseen verrattuna tilanne
parani selvésti kaikissa tdrkeimmissé ryhmissd, mutta pankit saivat paremmin rahoitusta erityisesti
velkapaperimarkkinoilta ja arvopaperistamistoimien valityksella.

Lievemmat antolainausehdot vaikuttavat edelleen mydnteisesti lainojen maaran elpyvaan kas-
vuun varsinkin yritysten tapauksessa. Huhtikuussa 2015 tehty pankkien luotonantokysely osoittaa,
ettd pankkien lisdantynyt kilpailu lievensi osaltaan luotonmyontdehtoja vuoden 2015 ensimmaisella
neljannekselld samaan aikaan, kun yritysten lainankysynté jatkoi piristymistaan (ks. kuvio 28). Pan-
kit lievensivat kyseiselld vuosineljannekselld edelleen uusien lainojen ehtoja kaikissa lainaryhmisséa.
Tamaé johtui 1ahinna siité, ettd keskitason riskin luotoista perittavid marginaaleja pienennettiin enti-
sestadn. Samaan aikaan kun pankit lievensivat yrityslainojen ehtoja, kotitalouksille myonnettyjen
asuntolainojen ehdot tiukentuivat hieman nettomdardisesti. Pienten ja keskisuurten yritysten rahoi-
tuksensaantimahdollisuuksia koskeva kyselytutkimus (SAFE) vahvistaa, ettd suuryritysten ohella
my®0s pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritysten) tilanne luottomarkkinoilla on parantunut. Taméa
my®onteinen kehitys tapahtuu tilanteessa, jossa yritykset ja etenkin pk-yritykset kéyttavét yha mark-
kinaehtoisia rahoitusléhteitd harvemmin kuin pankkirahoitusta (ks. kehikko 6: ”Euroalueen yritysten
muualta kuin pankeista saama rahoitus kriisin aikana”).

1 Ks. https://www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html).
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Kuvio 29. Yritysten lainanoton kustannusten

yhdistelmaindikaattori

Kuvio 30. Kotitalouksien asuntolainojen kustan-
nusten yhdistelmaindikaattori

(vuotuisina prosentteina, kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)
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Huom. Lainanoton kustannusten indikaattori on laskettu lyhyt- ja
pitkdaikaisten korkojen aggregaattina kiyttimalld uusien sopimus-
ten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden vilinen keski-
hajonta on laskettu 12 euromaan kiintedn otoksen perusteella.
Tuorein havainto: maaliskuu 2015.

(vuotuisina prosentteina, kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)
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Huom. Pankkilainojen kustannusten indikaattori on laskettu lyhyt-
ja pitkédaikaisten korkojen aggregaattina kéyttdmalld uusien sopi-
musten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden vilinen keski-
hajonta on laskettu 12 euromaan kiinteén otoksen perusteella. Tuo-

rein havainto: maaliskuu 2015.
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Rahan maird
ja luotonanto

Pankkien antolainauskorot alenevat EKP:n epatavanomaisten toimien vaikutuksesta. EKP:n
vuoden 2014 puolivélissa kayttdon ottamat luotonannon tukitoimet ja ilmoitus laajennetusta omai-
suuserien osto-ohjelmasta ovat supistaneet huomattavasti yritysten ja kotitalouksien pankkilainojen
nimelliskustannusta. EKP:n tehostettua rahapolitiikan keventdmistoimiaan vuoden 2014 kolmannes-
ta neljinneksesté lahtien pankkien rahoituskustannusten pieneneminen on alkanut nakya véhitellen
alempina antolainauskorkoina: kotitalouksien asuntolainanoton yhdistetyt kustannukset ovat supis-
tuneet noin 0,50 prosenttiyksikkda ja yritysten noin 0,40 prosenttiyksikkoa euroalueella (ks. kuviot
29 ja 30).

Maiden valiset antolainauskorkojen erot ovat kaventuneet edelleen. Luotontarjonta on kehitty-
nyt joiltain osin rohkaisevaan suuntaan koko euroalueella, mutta luotonmyoéntokriteereissa esiintyy
edelleen maiden ja toimialojen valisia eroja. Kesékuussa 2014 hyvaksytty luotonannon tukipaketti
ja laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma ovat osaltaan kaventaneet eroja, joita lainanottokustan-
nuksissa esiintyy eri maiden vélilla. Pankkien myontdmien yrityslainojen korot ovat laskeneet myds
erityisen paljon niissé euroalueen maissa, joissa yritysluotonannon vuotuinen kasvuvauhti on talla
hetkelld heikompaa.

Luotonannon kehitys on ollut edelleen heikkoa, mutta luotonanto yksityiselle sektorille on vah-
vistunut edelleen. Kun lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta ei oteta huomioon, yksityi-
selle sektorille mydnnettyjen rahalaitoslainojen vuotuinen kasvu jatkoi elpymistaan. Se oli 0,8 % huh-
tikuussa 2015, kun se oli ollut 0,5 % vuoden 2015 ensimmaisella neljannekselld ja tammikuussa 2014
aallonpohjassa eli -2,1 prosentissa. Etenkin yrityksille suunnattu luotonanto supistui edelleen maltilli-
semmin (ks. kuvio 31), ja luotonanto kotitalouksille puolestaan lisaéntyi hieman (ks. kuvio 32). Tata
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Kuvio 31. Rahalaitosten lainat yrityksille Kuvio 32. Rahalaitosten lainat kotitalouksille

tietyissa euroalueen maissa tietyissa euroalueen maissa
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)
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Lahde: EKP. Lahde: EKP.

Huom. Lainojen myyntii ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla Huom. Lainojen myyntié ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla
korjattuna. Maiden hajonta on laskettu vahimmais-/enimmaisarvo- korjattuna. Maiden hajonta on laskettu vahimmais-/enimmaisarvo-
na 12 euromaan kiinteén otoksen perusteella. Tuorein havainto: na 12 euromaan kiinteén otoksen perusteella. Tuorein havainto:
huhtikuu 2015. huhtikuu 2015.

kehitystd ovat tukeneet pankkien antolainauskorkojen huomattava aleneminen, mika on ollut yleista
euroalueella kesan 2014 jalkeen, seka merkit siité, ett4 pankkilainojen tarjonta ja kysynté ovat kohene-
massa. Vaikka vaimea taloustilanne ja ennétyksellisen tiukat antolainausehdot heikentavét yha lainojen
tarjontaa joissakin euroalueen osissa, euroalueen pankkien tuoreiden luotonantokyselyjen tiedot vah-
vistavat arvion siit4, ettd luotontarjonnassa ilmenneet jannitteet ovat asteittain véhenemassa ja viittaavat
lainankysynnén kasvuun.

Vuonna 2014 elpynyt yritysten ulkoisen rahoituksen yhteenlaskettu vuosikasvu tasaantui vuo-
den 2015 ensimmaisella neljannekselld. Tamén hiljattain havaitun tasaantumisen taustalla on 1a-
hinna se, etta yritysten velkapaperien nettoemissioiden havaittiin supistuneen viime kesan lopulla ja
viime syksyn alussa. Tuoreet kuukausitiedot osoittavat velkapaperien liikkeeseenlaskun lisdantyneen
jalleen vuoden 2015 alussa, kun julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma (PSPP) julkistettiin
ja kun sitd alettiin toteuttaa. Euroalueen yritysten hankkiman ulkoisen rahoituksen yhteenlaskettu
nimelliskustannus supistui edelleen vuoden 2015 ensimmaisell& neljanneksella ja pysyi pienend maa-
liskuussa, kun pitkaaikaisen pankkirahoituksen kustannusten supistuminen kompensoi osakerahoi-
tuksen kustannusten kasvun. Huhti- ja toukokuussa 2015 osakerahoituksen kustannukset pysyivat
kaiken kaikkiaan ennallaan, kriisi& edeltavalla tasolla. Markkinaehtoisen velkarahoituksen kustan-
nukset, jotka olivat olleet ennétyksellisen pienet maalis- ja huhtikuussa 2015, kasvoivat toukokuus-
sa, joskin huomattavasti vahemman kuin valtion joukkolainojen tuotot.
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6 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Julkisen talouden nimelliset rahoitusasemat ovat kohentuneet suhdannekehityksen elpymisen ja kor-
kojen alentumisen ansiosta, mutta rakenteellisen vakautuksen odotetaan laajalti pysahtyvan tulevina
vuosina. Tdmé kuvastaa osittain finanssipolitiikan aiemman kurinalaisuuden heikentymist&, kun fi-
nanssipolitiikan s&ant6ja on sovellettu aiempaa joustavammin. Vakauttamistoimia on jatkossa lisét-
tava, jotta suuri julkisen talouden velkasuhde saadaan kestavasti pienenevan suuntaiseksi.

Koko euroalueen julkisen talouden rahoitusaseman odotetaan kohenevan edelleen. Eurojarjes-
telmdn asiantuntijoiden kesékuun 2015 arvioissa ennakoidaan, ett4 euroalueen julkisen talouden
alijadma suhteessa BKT:hen supistuu 1,5 prosenttiin vuonna 2017, kun alijaddmésuhde oli vuonna
2014 ollut 2,7 % (ks. taulukko 1). Taman kohentumisen odotetaan johtuvan kdynnissé olevan talou-
den elpymisen suhdanneluonteisesta vaikutuksesta ja lainakustannusten supistumisesta. Rakenteel-
lisen rahoitusaseman arvioidaan kuitenkin pysyvan jokseenkin muuttumattomana vuoteen 2017
saakka, kun menopuolen kohentumisen ennakoidaan suurimmaksi osaksi kumoutuvan tulopuolella
tehtévien vélittdmien verojen ja sosiaaliturvamaksujen leikkausten vuoksi. Julkisen talouden alija&-
maésuhdetta koskevat odotukset ovat kohentuneet hieman maaliskuun 2015 arvioista, koska korko-
menot on tarkistettu aiemmin arvioitua pienemmiksi.

Julkisen talouden velkasuhteen arvioidaan supistuvan arviointijaksolla, mutta pysyvén silti
suurena. BKT:hen suhteutetun euroalueen velan ennakoidaan alkavan supistua vuonna 2014 mita-
tusta 92,0 prosentin huippulukemastaan ja olevan 88,4 % vuoden 2017 lopussa. Velkandkymien
parantuminen — joskin vahemman kuin maaliskuussa arvioitiin — johtuu padasiassa velan koron ja
talouden kasvuvauhdin suotuisasta suhteesta ja perusjadmien kohentumisesta. Velkataso pysyy kui-
tenkin edelleen korkeana, joten vakauttamistoimia on lisattava, jotta velkasuhde saadaan pysyvasti
pienenevan suuntaiseksi. Tama on sitakin tarkedmpaa, kun otetaan huomioon véeston ikaantymises-
ta aiheutuvat merkittavat pitkén aikavélin haasteet. Talouspoliittisen komitean ja Euroopan komis-
sion véeston ika&ntymistd koskevan raportin (The 2015 Ageing Report) mukaan ikasidonnaisten
menojen arvioidaan kasvavan euroalueella 1,5 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen ja olevan 28,3
prosentissa vuonna 2060. Monessa euroalueen maassa kasvun odotetaan olevan huomattavasti tata-
kin tuntuvampaa (ks. kehikko 7).

Vuoteen 2013 kestaneiden tuntuvien vakauttamistoimien jalkeen finanssipolitiikan arvioidaan
olevan kutakuinkin neutraalia vuoteen 2017 saakka. Koska vakautuksen ennakoidaan j&dvan

Taulukko I. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:std)

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
a. Tulot yhteensa 45,9 46,6 46,7 46,4 46,0 45,8
b. Menot yhteensa 49,5 49,4 49,1 48,5 47,9 47,3

josta:

¢. Korkomenot 3,0 2,8 2,6 2,4 2,3 2,2
d. Perusmenot (b-c) 46,5 46,6 46,5 46,0 45,5 45,1
Rahoitusjagma (a-b) -3,6 -2,9 2,4 -2,1 -1,8 -1,5
Perusjaama (a-d) -0,6 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,7
Sudannekorjattu rahoitusjaama -3,5 22,2 -1,9 -1,7 -1,7 -1,4
Rakenteellinen rahoitusjaama -3,2 22,2 -1,8 -1,7 -1,7 -1,4
Bruttovelka 89,1 90,9 92,0 91,5 90,2 88,4
Lisatieto: BKT:n méaara (prosenttimuutos) -0,8 -0,3 0,9 1,5 1,9 2,0

Léhteet: Eurostat ja euroalueen talousndkymia koskevat eurojérjestelman asiantuntijoiden arviot (kesakuu 2015).
Huom. Tiedot viittaavat euroalueen koko julkisyhteisosektoriin, ml. Liettua (my&s ennen vuotta 2015). Tiedot vastaavat euroalueen talousna-
kymié koskevia eurojarjestelmén asiantuntijoiden kesédkuun 2015 arvioita. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttdmattd tasmaa.
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euroalueella vahaiseksi, odotetaan eron vakaus- ja kasvusopimukseen edellyttdmiin toimiin nahden
kasvavan. Vaikka rakenteellisten toimet jaavat todennakdisesti vajaiksi, Euroopan komission kevéan
2015 ennusteessa katsotaan, ettd liiallisia alijadmié koskeva menettely voidaan kumota odotetussa
ajassa Espanjaa lukuun ottamatta kaikissa maissa, jotka ovat talla hetkelld menettelyn kohteena.
Tama perustuu lahinnd suhdannetilanteen alijadmaa pienentdvaan vaikutukseen. Koska rakenteelliset
rahoitusasemat eivat kuitenkaan ole juuri parantumassa, on olemassa riski, etta kriisid edeltavan ajan
virheet voivat toistua eli ettd julkisen talouden rahoitusaseman kohentuminen ei ole pysyvaa. Kun
suhdannetilanteen elpyminen vauhdittuu, on tarkeéa kiinnittd& aiempaa enemman huomiota velka-
kestavyyteen ja jatkaa vakautustoimia, jolloin eteneminen kohti julkisen talouden keskipitkan aika-
valin tavoitetta edistyy kaikissa niissd maissa, joilla vakauttamistarvetta vield on (ks. kehikko 8).
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KEHIKOT

INTIAN TALOUDEN NOUSU

Intian merkitys maailmantaloudessa on kasvanut viime vuosikymmenen kuluessa. Jo vuon-
na 2014 Intian talous oli ostovoimapariteetilla mitattuna maailman kolmanneksi suurin heti Kiinan ja
Yhdysvaltojen jalkeen. Monet Intian talouskehitystd seuranneet odottavat maan talouskasvun jatkuvan
vahvana, jolloin sen vaikutus maailman talouskasvuun ja sen merkitys euroalueen taloudelle kasvaisi-
vat entisestaan. Tassa kehikossa kdydaan lapi Intian viimeaikaista kehitysté ja arvioidaan sen talouden
nékymid ja haasteita.

Intia on jo nyt tarke& toimija maailmantaloudessa. Vuonna 2014 Intian osuus maailmantalouden
BKT:sté oli 6,8 % (ostovoimapariteetilla mitattuna, ks. kuvio A), ja vain Kiinan osuus maailmantalo-
uden kasvusta oli suurempi (ks. kuvio B). Maailmankaupassa ja rahoitusmarkkinoilla Intian rooli on
kuitenkin toistaiseksi ollut suhteellisen v&hdinen. Alle 2 % euroalueen viennistd suuntautui Intiaan
vuonna 2013, ja maan osuus koko maailman tuonnista oli vain 2,5 %. Téat4 luokkaa on my®ds Intian
osuus maailmantalouden BKT:std, kun vertailussa kaytetddn valuuttojen markkinakursseja. Vuo-
den 2013 lopussa alle 1 % maailman ulkomaisista suorista sijoituksista suuntautui Intiaan, ja maasta
ulkomaille tehtyjen suorien sijoitusten osuus oli vield pienempi (ks. kuvio C). My®6s Intian merkitys
raaka-ainemarkkinoiden kysyntépuolella on ollut verraten pieni, kun otetaan huomioon sen suuri va-
kiluku. Maan osuus maailman energiankulutuksesta ylitti vasta aivan viime aikoina viiden prosentin
rajan, ja se on edelleen paljon pienempi kuin Kiinan (jossa kulutetaan yli 20 % maailman energiasta).

Kuvio A. Osuus maailmantalouden BKT:sta Kuvio B. Vaikutus maailman talouskasvuun

(prosenttia maailmantalouden BKT:sté) (prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoind)
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Lahteet: IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2015) ja EKP:n Liéhteet: IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2015) ja EKP:n
laskelmat. laskelmat.
Huom. BKT-osuudet on laskettu maiden ostovoimakorjatun BKT:n Huom. ”Muilla kehittyneilld talouksilla” tarkoitetaan muita kehit-
perusteella. Vuoden 2014 osuudet on merkitty kuvioon numeroin. tyneité talouksia kuin G7-maita ja “muilla nousevilla talouksilla”
My®&hempien vuosien tiedot perustuvat IMF:n ennusteisiin. muita nousevia talouksia kuin Kiinaa ja Intiaa. Tiedot vuodesta

2015 lahtien perustuvat IMF:n ennusteisiin.
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Kuvio C. Osuus koko maailman ulkomaisista

Kuvio D. Intian ja Kiinan kasvuarviot
suorista sijoituksista

(prosenttia) (vuotuinen prosenttimuutos)
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Léhteet: IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2015), OECD In-
Léhde: Yhdistyneiden kansakuntien kauppa- ja kehitysjirjestd terim Economic Assessment (maaliskuu 2015), Aasian kehitys-
UNCTAD. pankin (ADB) Asian Development Outlook (maaliskuu 2015) ja

Consensus Economics (toukokuu 2015).

Huom. IMF:n, ADB:n ja Consensus Economicsin Intiaa koskevat

ennusteet ovat tilivuosikohtaisia. Esim. tilivuosi 2015 alkoi huhti-

kuussa 2015.

Intian talouden odotetaan kasvavan tdna vuonna nopeammin kuin Kiinan, mika tekee siitd maa-
ilman nopeimmin kasvavan suuren talouden. Intian talouden lyhyen aikavélin kehitysnakymat ovat
parantuneet, kun viimeaikaiset uudistukset ja 6ljyn hinnan lasku ovat mahdollistaneet puuttumisen pit-
kaaikaisiin makrotaloudellisiin heikkouksiin, kuten nopeaan inflaatioon ja suuriin vaihtotaseen ja jul-
kisen talouden alijadmiin. Kuluttajahintainflaatio on hidastunut viime vuosineljanneksind merkittavas-
ti, ja sen odotetaan pysyvén alle 6 prosentin koko kuluvan tilivuoden ajan (huhtikuusta 2015 maalis-
kuuhun 2016). Inflaation hidastumisen my®ta Intian keskuspankki on alentanut ohjauskorkoaan téna
vuonna jo kahdesti, yhteensa 7,5 prosenttiin, ja rahapolitiikan odotetaan tukevan kasvua jatkossakin.
Hiljattain kdyttoon otettu inflaatiotavoite voi véhitellen vahvistaa Intian rahapolitiikan uskottavuutta.
Julkisen talouden alijagd@ma on supistunut jo usean vuoden ajan. Edellisen tilivuoden alijagdma suhtees-
sa BKT:hen oli enda 4,1 %, silla 6ljyn maailmanmarkkinahinnan laskiessa valtio poisti joitakin polt-
toainetukia. Myds Intian vaihtotaseen alijaddma on supistunut. VVuonna 2012 se oli 4,8 % suhteessa
BKT:hen mutta viimeisimpana tilivuotena enéda 1,4 %. Tuoreimpien uudistusten myota my®os yritysten
ja kuluttajien luottamus talouskehitykseen on vahvistunut, kun valtio on muun muassa ilmoittanut no-
peuttavansa julkisia infrastruktuuri-investointeja. Tuoreiden tietojen mukaan Intian talouden trendikas-
vu on nopeutunut,® ja useimmissa ennusteissa kasvun odotetaan kiihtyvan lhivuosina noin 8 prosent-
tiin eli nopeammaksi kuin Kiinassa (ks. kuvio D).

Intian kasvupotentiaali on véestokehityksen takia jatkossakin suuri. VVdesttkehityksen perusteel-
la Intia ohittaa Kiinan maailman vékiluvultaan suurimpana maana vuoteen 2030 mennessd, ja my6s
sen tyévoima on pian maailman suurin. Vuoteen 2030 mennessa tydikaisen vaeston maara Intiassa ylit-

ta&a miljardin ja on suurempi kuin euroalueella, Yhdysvalloissa ja Indonesiassa (eli vaestéltaan kolman-
1 Intian tilastokeskuksen 30.1. ja 9.2.2015 julkaisemista korjatuista BKT-sarjoista nékyy, ettd talouskasvu on viime vuosina nopeutunut
merkittavasti. Vuosina 2010-2012 talouskasvu hidastui selvésti (11 prosentista vuonna 2010 vain 5,3 prosenttiin vuonna 2012), mutta

vuonna 2013 se nopeutui korjattujen arvioiden mukaan 6,4 prosenttiin (korjausta aiempaan arvioon 1,7 prosenttiyksikkod) ja vuonna
2014 edelleen 7,2 prosenttiin (korjausta 1,1 prosenttiyksikkod).
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Intian talouden
nousu

neksi, neljanneksi ja viidenneksi suurimmilla ta-  FIGE S8 S7 e TR0
lousalueilla) yhteensa. Toisin kuin Kiinassa, Inti-
an tyodikaisen vaestdn (osuuden koko vaestostd)
odotetaan yha kasvavan (ks. kuvio E). Voidaan

(prosenttimuutos, prosenttiosuus koko vdestostd )

siis odottaa, ettd tyon osuus Intian potentiaalisesta mmm Kiina (prosenttimuutos) ,

- . . —©— Kiina (prosenttiosuus viestosté; oikea asteikko)
kasvusta kasvaa véhin erin seuraavan vuosikym- = Intia (prosenttimuutos)
menen kuluessa. Esimerkiksi IMF:n ja Consensus ~©- Intia (prosenttiosuus véestdstd; oikea asteikko)
Economicsin ennusteissa Intian BKT:n arvioi- 25 75,0
daan kasvavan keskimé&arin 7,6 prosentin vauhtia o ™) s
vuosina 2015-2020. ' ’

15 70,0

Intian talousnakymien kehitys riippuu kuiten- I e b
kin siita, miten maa selviytyy haasteistaan. 1.0 o} 1673
Valtion viimeaikaiset uudistushankkeet nayttavat = ! 650
vahvistaneen markkinoiden luottamusta, ja ne tar-
joavat aiempaa paremman pohjan vakaalle mak- 00 X Ié 62,5
rotalouden hallinnalle, terveelle finanssipolitiikal- |
le ja keskuspankin hintavakauspainotukselle. Inti- 300" 2005 2010 2015 2090 2005 2050 "

an hallitus on my@s pyrkinyt monin tavoin kohen-

tamaan liiketoimintaymparistdd maassa. Raken-  Lahteet: Yhdistyneet kansakunnat ja Maailmanpankki.
teellisia uudistuksia tarvitaan vield lisaa joidenkin ~ uom- Tiedot vuodesta 2015 lahtien perustuvat arvioon.
perinteisten kasvun esteiden poistamiseksi eli by-

rokratian vahentadmiseksi ja infrastruktuuri-investointien nopeuttamiseksi, mutta uudistusten
avulla kasvu voi jatkua vahvana vield vuosia.

Intialla on hyvat mahdollisuudet parantaa asemiaan maailmantaloudessa. Intian talous
kasvaa nopeasti ja sen osuus maailmantalouden BKT:std samoin, joten sen rooli maailman-
talouden kasvun veturina todennékdisesti vahvistuu. IMF:n tuoreimpien ennusteiden mukaan
Intian osuuden maailman talouskasvusta odotetaan vuoteen 2018 mennessé olevan suurempi
kuin kaikkien G7-maiden yhteenséd — joskin Kiinan osuuden odotetaan olevan viela sitakin
suurempi (ks. kuvio B).
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Kuvio A. Osakehinnat Yhdysvalloissa ja euro-

OSAKEHINTOJEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA

Euroalueen osakehinnat eivéat ole vield aivan palanneet finanssikriisia edeltaneisiin huippuluke-
miin, vaikka ne ovatkin talouden vaimeista kasvundkymisté huolimatta nousseet vuoden 2012 puoli-
valisté lahtien — lukuun ottamatta tilapaista notkahdusta vuoden 2014 jalkipuoliskolla, jolloin huolet
taantuman uusiutumisesta heikensivét euroalueen osakehintojen kehitysta (ks. kuvio A). Yhdysvallois-
sa osakehintojen kokonaisindeksi sité vastoin ylitt&d jo selvasti kriisi& edeltaneet lukemat (ks. kuvio B).

Niin euroalueella kuin Yhdysvalloissakin rahoitusalan yritysten osakkeiden hintakehitys on ollut sel-
vasti heikompaa kuin muiden yritysten. Tarkempi alakohtainen erittely paljastaa, ettd euroalueeseen ver-
rattuna ei-rahoitussektorin osakkeiden hintojen nousu on Yhdysvalloissa paitsi ollut vahvempaa my®és ja-
kautunut tasaisesmmin talouden eri alasektoreille (ks. kuvio B). Taustalla on padasiassa se, etta yritysten kan-
nattavuusindikaattorina kéytettava realisoitunut oman pddoman tuotto on viimeiset viisi vuotta ollut Yhdys-
valloissa suurempi kuin euroalueella. Samalla ajanjaksolla yritystulokset ovat Yhdysvalloissa olleet paa-
saantdisesti odotettua parempia mutta jaéneet euroalueella yleensa markkinoiden odotuksia vaatimattomam-
miksi.

EKP:n ilmoitettua tammikuussa 2015 omaisuuserien ostojen laajentamisesta euroalueen osake-
hinnat ovat nousseet vahvasti. Vuoden alusta osakehinnat ovat nousseet yli 17 %, ja nousu on ollut
laaja-alaista, eli hinnat ovat eri maissa nousseet kautta linjan niin rahoitussektorilla kuin muillakin sek-

Kuvio B. Osakkeiden hinnat verrattuna kriisia

alueella edeltaneisiin huippulukemiin
(heindkuu 2007)
(pisteind) (prosentteina)
== Euroalueen oo Euroalugen
rahoﬁussekForl muut yritykset —— s
----- Yhdysvaltain = Yhdysvaltain e Yhdysvallat
rahoitussektori muut yritykset
3000 3000 Loy L=
2 500 2500 100 100
2000 2000 50 | | 50
1500 1500 I I I i
0 gt WHEE wm HE H 4 8 .gl 0
1000 1000 I
-50 -50
500 500
0 | 0 -100 ,, e -100
2005 2007 2009 2011 2013 2015 1 2343 678 Ly
1 Kokonaisindeksi 5 Rahoitusala 9 Materiaalit
Lihteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. 2 Muu kuin 6 Terveydenhoito 10 Televiestintdpalvelut
Huom. Morgan Stanley Capital Internationalin tuottamia sektori- vélttiméton 7 Teollisuus 11 Julkiset palvelut
kohtaisia osakehintoja. Tuoreimmat tiedot 29.5.2015. kulutus 8 Tietotekniikka
3 Vilttimattomat
kulutushyodykkeet
4 Energia

EKP

Liahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Morgan Stanley Capital Internationalin tuottamia sektori-
kohtaisia osakehintoja. Yhdysvalloissa osakehinnat olivat korkeim-
millaan lokakuussa 2007, mutta eroa heindkuuhun (jolloin euroalueen
osakehinnat olivat korkeimmillaan) oli hyvin véhén, joten yksinker-
taisuuden vuoksi yhteiseksi vertailukohdaksi on otettu heindkuun
2007 hinnat. Tuoreimmat tiedot 29.5.2015.
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Kuvio C. Osakehintojen kehitys EKP:n ilmoitettua [l Kuvio D. Osakemarkkinoiden volatiliteetti

omaisuuserien ostojen laajentamisesta

(perusajankohta tammikuu 2015 = 100) (prosentteina)
== Euroalueen ==== Euroalueen muut = Euroalue
rahoitussektori yritykset ~ eeees Yhdysvallat
----- Yhdysvaltain —— Yhdysvaltain muut
rahoitussektori yritykset
128 128
123
118
113
108
103
5 5
98
93 2012 2013 2014 2015
T T
Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
2015 Lihde: Thomson Reuters.
Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Tuoreimmat tiedot 29.5.2015.

Tuoreimmat tiedot 29.5.2015.

toreilla. Yhdysvalloissa sitd vastoin osakeindeksit ovat nyt pysyneet vuoden alusta kutakuinkin muut-
tumattomina (ks. kuvio C).

Omaisuuseriostojen laajentamista koskeneen ilmoituksen jilkeen myos hintojen heilahtelu vi-
heni euroalueen osakemarkkinoilla. Siihen asti euroalueen osakemarkkinoiden epdvarmuuteen (jota
mitataan implisiittiselld volatiliteetilla) vaikutti vahvasti Kreikan poliittiseen tilanteeseen liittyva ta-
vallista suurempi riskinottohaluttomuus. Epavarmuus euroalueen osakemarkkinoilla oli suurimmillaan
lokakuun puolivilissd, kun poliittiset jannitteet Kreikassa voimistuivat, ja uudelleen joulukuun puoli-
vilissd, kun kévi ilmeiseksi, ettd Kreikan parlamentti ei 16ytdisi ratkaisua poliittiseen pattitilanteeseen
(ks. kuvio D). Osakehintojen heilahtelut kuitenkin pienenivdt EKP:n ilmoitettua laajentavansa omai-
suuserien ostoja.

Huhtikuun puolivilisti ldhtien heilahtelu euroalueen osakemarkkinoilla on jélleen voimistunut
valtioiden joukkolainojen markkinoiden heilahtelun lisdéintymisen myoti. Heilahtelu euroalueen
joukkolainamarkkinoilla voimistui huhtikuun puolivilissd pddasiassa siksi, ettd euroalueen valtioiden
pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat voimakkaasti. Tuottojen kasvun taustalla oli 1dhinnd tekninen
korjausliike, silld laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman toteutuksen alkuvaiheessa tuotot olivat su-
pistuneet vahvasti. Joukkolainojen myyntiryntdysti saattoi voimistaa my®s sijoittajien laumakayttay-
tyminen likviditeettitilanteen heikentyessa.

Osakehintojen viimeaikaisen kehityksen taustatekijoiti voidaan kartoittaa tarkemmin osinko-
jen diskonttausmallin avulla. Mallissa osakkeen hinta on yhti kuin kaikkien tulevien osinkojen dis-
kontattu arvo D) ja diskonttotekijd on yhtd kuin riskiton korko (r) lisdttyni sijoittajien edellyttdmalla
osakeriskipreemiolla (ERP). Niin saadaan seuraava laskukaava:

< D
P= : -
£ Z (1 +r+ ERP) }

t=1
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Jotta malli toimii, on tehtdva oletuksia osinkojen tulevasta kehityksesté. Fullerin ja Hsian® mallin pe-
rusteella voidaan olettaa, ettd osinkojen kasvu on kolmivaiheista. Ensimmaisen vaiheen oletetaan kes-
tavan nelja vuotta, ja tand aikana osinkojen kasvuvauhdin odotetaan olevan g. Toinen (kahdeksanvuo-
tinen) vaihe on vélivaihe. Sen aikana osinkojen kasvun odotetaan mukautuvan lineaarisesti pitkan ai-
kavélin vakaan tasapainotilan talouskasvuun (gl_), jonka oletetaan pysyvan vakiona myds kolmannes-
sa (kestoltaan rajattomassa) vaiheessa. N4illa oletuksilla osakehinnat voidaan Fullerin ja Hsian mallis-
sa laskea likimaérin seuraavasti:

(l+gL )+8(gs_gL)
r+ERP-g,

Oletuksena on, etta g vastaa analyytikkojen ennusteita osakekohtaisesta tuloksesta, ja I|k|maara|nen
gL on saatu Consensus Economicsin laatimasta BKT:n pitkan aikavalin kasvuennusteesta.’

Osakehintojen nousu euroalueella vuoden 2015 ensimmaisina kuukausina johtui padasiassa ris-
kinottohalukkuuden lisdantymisesta ja diskonttokoron laskusta. Osinkojen diskonttausmallin ana-
lyysista (ks. kuviot E ja F) ndhdaan, ettd osakehinnat pysyivat kutakuinkin muuttumattomina suurim-
man osan vuotta 2014, kun yhtaalta tulosodotusten paraneminen ja diskonttotekijan pieneneminen vai-
kuttivat hintoja nostavasti ja toisaalta riskinottohaluttomuuden (jota mitataan osakeriskipreemiolla)

Kuvio E. Euroalueen muiden kuin rahoitusalan Kuvio F. Yhdysvaltain muiden kuin rahoitusalan

yritysten osakehintojen muutosten erittely
osinkojen diskonttausmallin avulla

yritysten osakehintojen muutosten erittely
osinkojen diskonttausmallin avulla

(kugkay;i{nuutos prosentteina, tekijiden vaikutus prosentti- (kuukausimuutos prosentteina, tekijdiden vaikutus prosentti-
yksikkoind) yksikkoind)
mm  Tulos mmm  Tulos
wsmm  Diskonttokorko wass Diskonttokorko
=== Osakeriskipreemio === Osakeriskipreemio
¢ Muutos ¢ Muutos
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: s | il I‘ REHI I (R Y
AT T F (B & ] el aitelitid

0 a—t-e . io 4 + ot + 0 0 |f e e | I | -QIEO! 11é 1 el 0
S A TR P AT VT & VI
4 ' '

-5 I ? I I ] I -5 5 -5
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-15 -1 -15 -15
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Tammi Touko Syys Tammi Touko Syys Tammi Touko Tammi Touko Syys Tammi Touko Syys Tammi Touko

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Lihteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat Lihteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat

1 Ks. R. J. Fuller ja C. Hsia, "A Simplified Common Stock Valuation Model”, Financial Analysts Journal, Vol. 40, syys-lokakuu 1984,
S. 49-56.

2 Tassa kehikossa g, vastaa I/B/E/S-jarjestelmén (Institutional Brokers Estimate System) analyytikoiden laatimaa ennustetta osakekoh-
taisen tuloksen kasvusta (“pitkalla”) 3-5 vuoden aikavalilla. Riskittémana korkona (r) on kaytetty kymmenen vuoden yon yli -indeksis-
wapkorkoa. Osakeriskipreemiot (ERP) pystytaén laskemaan kaavan avulla kéyttamalld timanhetkistd osakehintaa (P) ja osinkoa (D).
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kasvu vaikutti niitd laskevasti. Tilanne muuttui tammi-helmikuussa 2015, kun EKP:n ilmoitus omai-
suuserien ostojen laajentamisesta vahensi riskinottohaluttomuutta ja edisti siten vahvasti osakehinto-
jen nousua. Lisdksi mallinnusten pohjalta voidaan arvioida, ettd osakehintojen nopea nousu vuoden
alussa johtui ainakin osaksi euron valuuttakurssin heikkenemisestd ja 6ljyn hinnan halpuudesta.

Yhdysvalloissa taas osakehinnat nousivat vain hieman (ks. kuvio F), silld tammikuun 2015 heikot ta-
lousluvut heikensivat my6s tulosodotuksia. Vaikutus osakehintoihin jdi verrattain pieneksi vain sen
vuoksi, ettd diskonttokorko laski, kun rahapolitiikan tiukentamisen odotettiin lykk&éntyvan heikkojen
talouslukujen vuoksi. Euroalueella diskonttokorko on noussut joukkolainamarkkinoiden viimeaikais-
ten heilahtelujen vuoksi, mink& johdosta euroalueen osakehintojen kehitys oli toukokuussa vaimeaa.

Euroalueen talouden pitkan aikavéalin kasvunakymat ovat vaimeahkot, miké heikentaa jatkos-
sakin euroalueen osakehintojen kehitysta suhteessa Yhdysvaltoihin. Vaikka viimeaikaiset makro-
talousluvut ovat olleet odotettua parempia, euroalueen potentiaalisen tuotannon kasvunidkymét ovat
edelleen heikot, mika painaa analyytikkojen odotuksia pitkén aikavélin tuloskasvusta. Oman paddoman
tuoton odotetaan olevan euroalueella pitkalld aikavalilla edelleen selvéasti heikompi kuin Yhdysvallois-
sa (ks. kuviot G ja H). Odotukset ovat yha myds heikompia kuin kriisin edelld keskimaarin.

Kuvio G. Odotettu oman paioman tuotto

Kuvio H. Odotettu oman paidoman tuotto

euroalueella yli kahden vuoden kuluttua Yhdysvalloissa yli kahden vuoden kuluttua

(prosentteina) (prosentteina)
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3 Vilttaméattomét 8 Tietotekniikka 11 Julkiset palvelut 3 Vilttimattomat 8 Tietotekniikka 11 Julkiset palvelut
kulutushyodykkeet kulutushyodykkeet

4 Energia 4 Energia

1 Kokonaisindeksi 5 Rahoitusala 9 Materiaalit
2 Muu kuin viltta- 6 Terveydenhoito 10 Televiestintd-
miton kulutus 7 Teollisuus palvelut

Liéhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Oman pddoman tuotto on laskettu P/E-suhdeluvun ja P/B-
suhdeluvun aikasarjoista (Morgan Stanley Capital Internationalin
indeksit). Keskiarvo ennen kriisid on ajanjaksolta vuoden 1999

Huom. Oman péddoman tuotto on laskettu P/E-suhdeluvun ja
P/B-suhdeluvun aikasarjoista (Morgan Stanley Capital Interna-
tionalin indeksit). Keskiarvo ennen kriisid on ajanjaksolta vuo-

tammikuusta vuoden 2007 kesdkuuhun. den 1999 tammikuusta vuoden 2007 kesakuuhun.
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Euroalueen osakehinnat jaavat siis edelleen Kriisia edeltaneista huippulukemista, vaikka hinnat
ovat nousseet tasaisesti vuoden 2012 puolivalista lahtien ja nousu oli hiljattain hetkellisesti huo-
mattavan nopeaa EKP:n ilmoitettua omaisuuserien ostojen laajentamisesta. Osakehinnan ja tu-
loksen suhdeluku on useimmilla sektoreilla lahella pitkén aikavalin keskiarvoa tai hieman alle sen.
Osakkeiden hintakehitys on euroalueella edelleen heikompaa kuin Yhdysvalloissa, silla huolet euro-
alueen potentiaalisen kasvun nakymista vaimentavat yha tulosodotuksia.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 28.1.2015-21.4.2015

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n rahapoliittisia operaatioita vuoden ensimmaisella ja
toisella vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla 28.1.-10.3.2015 ja 11.3.-21.4.2015.% Perusra-
hoitusoperaatioiden korko oli koko tarkastelujakson ajan 0,05 %, maksuvalmiusluoton korko
0,30 % ja talletuskorko -0,20 %.2 Kolmannessa pitempiaikaisessa perusrahoitusoperaatiossa, jon-
ka maksujen suorituspdivé oli 25.3.2015, jaettiin 97,8 miljardia euroa, kun ensimmadisessé vastaa-
vassa operaatiossa oli jaettu 82,6 miljardia ja toisessa 129,8 miljardia euroa.® Lisaksi eurojarjes-
telma alkoi 9.3.2015 ostaa julkisen sektorin omaisuuseria osana laajennettua omaisuuserien osto-
ohjelmaansa. Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma koostuu julkisen sektorin osto-ohjelmasta,
kolmannesta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta sekd omaisuusvakuudellisten arvopaperi-
en osto-ohjelmasta.*

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelméan paivittainen likviditeettitarve — maariteltyna riippumattomien tekijoiden
vaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi — véheni tarkastelujakson aikana 23,5 miljardia
euroa edelténeesté tarkastelujaksosta (12.11.—27.1.2015) ja oli keskimaéarin 582,2 miljardia eu-
roa. Lasku johtui muutoksesta riippumattomissa tekijoissa, joiden vaikutus oli keskimaéarin 473,1 mil-
jardia euroa.

Riippumattomien tekijoiden pieneneminen johtui paaasiassa likviditeettia lisddvien tekijoiden
kasvusta. Néaistda muun muassa keskiméaéaraiset nettomaaréiset ulkomaiset saamiset kasvoivat 35,6 mil-
jardia euroa 607,6 miljardiin padasiassa sijoitussalkkujen neljannesvuotuisten arvostusmuutosten myo-
t4, jotka johtuivat suurelta osin euron heikkenemisestd. Muiden riippumattomien tekijoiden muutokset
kompensoivat osittain nettomaéaraisten ulkomaisten saamisten muutosten vaikutuksia.

Likviditeettia vahentavista tekijoista valtioiden talletusten supistuminen hidastui. Ne olivat
keskimaarin 66,1 miljardia euroa, kun ne olivat edellisella tarkastelujaksolla olleet 68,3 mil-
jardia euroa. Valtioiden talletukset ovat supistuneet jatkuvasti siita lahtien, kun talletuskorko las-
kettiin —0,20 prosenttiin syyskuussa 2014, koska negatiivisen talletuskoron ja varantovelvoitteen
ylittavista talletuksista maksettavista koroista annettujen uusien suuntaviivojen® kéyttéonotto muo-
dostivat kansallisille valtiokonttoreille kannustimet vahentaa kéateissijoituksiaan. Tama trendi kui-
tenkin kéaantyi vuoden 2015 toisella pitoajanjaksolla, jolloin valtioiden talletukset kasvoivat, kun
markkinakorkojen lasku véahensi valtiokonttorien kaytettavissa olevia vaihtoehtoja kateisvarojensa
sijoittamiseen. Liikkeessé olevien setelien maéra kasvoi keskiméaarin 14,5 miljardilla eurolla johtu-
en yhtaalta setelien kysynnan kausiluonteisesta kasvusta paasidisen aikaan ja toisaalta myos erdista
maakohtaisista tekijoista.

1 Tammikuusta 2015 alkaen varantojen pitoajanjaksoja pidennettiin kuuteen viikkoon EKP:n neuvoston kokousaikataulun muutosten
mukaisesti. Lisétietoja: http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2014/ntml/pr140703_1.en.html.

2 Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéaksytdan taysimaaraisesti.
Samaa menettelya kaytettiin edelleen myds kolmen kuukauden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa. Naiden pitempiaikaisten rahoi-
tusoperaatioiden kiintedné korkona kéytettiin perusrahoitusoperaatioiden keskiméaaraisté korkoa operaation ajalta.

3 Lisétietoja kahdesta ensimmaisesté kohdennetusta pitempiaikaisesta rahoitusoperaatiosta on esitetty kehikossa ”Likviditeettitilanne ja
rahapoliittiset operaatiot 13.8.-11.11.2014”, Kuukausikatsaus, EKP, joulukuu, s. 33 (saatavilla osoitteessa: http://www.suomenpankki.
fiffi/julkaisut/ekp_julkaisuja/talouskatsaus/Documents/F1_12-2014.pdf) sekd kehikossa “Liquidity conditions and monetary policy ope-
rations in the period from 12 November 2014 to 27 January 2015, Talouskatsaus, EKP, nro 2, 2015, s.38 (saatavilla osoitteessa: http://
www.ech.europa.eu/pub/pdf/echu/eb201502.en.pdf).

4 Yksityiskohtaista tietoa laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta on saatavilla EKP:n verkkosivuilla (http://www.ecb.europa.eu/
mopo/implement/omt/html/index.en.html).

5 Saatavilla osoitteessa: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2014_168_r_0015_fi_txt.pdf.
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Riippumattomien tekijoiden vaihtelu lisdantyi edelleen tarkastelujaksolla. Volatiliteetin kasvu
johtui padasiassa ulkomaisten nettosaamisten muutoksista, jotka liittyivat vieraiden valuuttojen maa-
raisten omaisuuserien arvostusmuutoksiin, mutta myds euromaéaraisten nettosaamisten muutoksista,
silla ulkomaisten talletusten maaré eurojérjestelméassa vaihteli aiempaa enemman. Samaan aikaan se-
telien kysynnan vaihtelu vaheni edellisesté tarkastelujaksosta, jolloin setelien joulukysynté lisasi tila-
paista volatiliteettia.

Riippumattomien tekijoiden vaikutusta koskevien viikoittaisten ennusteiden keskimaarainen en-
nustevirhe laski edellisen neljanneksen 8,7 miljardista eurosta 5,4 miljardiin euroon, kun valti-
oiden talletuksia koskevat ennustevirheet pienenivéat. Valtiokonttoreiden sijoitustoiminnan enna-
kointi oli kuitenkin edelleen vaikeaa tilanteessa, jossa lyhyet rahamarkkinakorot laskivat yha negatii-
visemmiksi yliméaaraisen likviditeetin kasvaessa.

Likviditeetin tarjonta

Avomarkkinaoperaatioissa — huutokaupoissa ja suorissa ostoissa — jaetun likviditeetin kes-
kimaarainen volyymi kasvoi tarkastelujaksolla 13,3 miljardilla eurolla 771,9 miljardiin eu-
roon. Kasvu johtui siitd, ettd suorat arvopaperisijoitukset kasvoivat keskimaarin enemman (48,6
miljardia euroa) kuin huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin maaré pieneni (35,3 miljardia
euroa).

Huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin maara supistui keskimaarin 511,2 miljardiin eu-
roon, kun se oli edellisella tarkastelujaksolla ollut 546,5 miljardia euroa. Tama supistuminen joh-
tui padasiassa siitd, ettd kahdessa kolmen vuoden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa saatua likvi-
diteettid maksettiin takaisin ennenaikaisesti ensimmaisella pitoajanjaksolla, mika vahensi likviditeettia
182,0 miljardia euroa. Kuitenkin vain murto-osa tastd maarasta kompensoitui sdannéllisissa likvidi-
teettia lisdavissa operaatioissa eli perusrahoitusoperaatioissa ja kolmen kuukauden pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa. Maaliskuun kohdennetussa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa pankkijarjes-
telmaan syotettiin 97,8 miljardia euroa.

Lisaksi suorien arvopaperisijoitusten kautta tarjotun likviditeetin maara kasvoi keskimaarin
48,6 miljardilla eurolla laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman toteutuksen myota. Keskiméaa-
raisen likviditeetin lisdys julkisen sektorin osto-ohjelmasta (22,0 miljardia euroa), kolmannesta katet-
tujen joukkolainojen osto-ohjelmasta (30,4 miljardia euroa) sekd omaisuusvakuudellisten arvopaperi-
en osto-ohjelmasta (2,7 miljardia euroa) oli voimakkaampi kuin joidenkin arvopaperimarkkinaohjel-
massa ja kahdessa edellisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa hankittujen joukkovelkakir-
jalainojen eraantymisen likviditeettid supistava vaikutus.

Ylimaarainen likviditeetti

Ylimaaraisen likviditeetin maara kasvoi tarkastelujakson aikana 28,7 miljardilla eurolla 181,6
miljardiin euroon. Kehityksessa oli kuitenkin merkittavia eroja pitoajanjaksojen valilla. Ensim-
maisella pitoajanjaksolla ylimaéradinen likviditeetti vahentyi keskiméarin 159,8 miljardiin euroon la-
hinna kahden kolmevuotisen pitempiaikaisen rahoitusoperaation eraéntymisen takia. Ylimaaraisen lik-
viditeetin maéara vaihteli kyseiselld pitoajanjaksolla 139,2 miljardista 198,4 miljardiin euroon. Sité vas-
toin toisella pitoajanjaksolla ylimaaréinen likviditeetti kasvoi tuntuvasti ja oli keskiméaarin 209,4 mil-
jardia euroa kolmannen kohdennetun pitempiaikaisen operaation ja laajennetun omaisuuserien osto-
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ohjelman mukaisten ostojen toteutuksen jalkeen. Toisella pitoajanjaksolla ylimadrdisen likviditeetin
madra vaihteli 150,6 miljardista perati 273,2 miljardiin euroon.

Eurojarjestelman likviditeetti

28.1.-21.4.2015 12.11.2014-27.1.2015

Toinen
pitoajanjakso

Ensimmainen
pitoajanjakso

\elat — Likviditeettitarpeet (keskiarvoja; mrd. euroa)

Riippumattomat tekijat

Liikkeessa olevat setelit

Valtioiden talletukset

Muut riippumattomat tekijat
Rahapoliittiset valineet
Sekkitilitalletukset
Véhimmaisvarantovelvoitteet
Talletusmahdollisuus

Likviditeettid vahentavét hienosaato-
operaatiot

Riippumattomat tekijat

Valuuttaméadraiset nettosaamiset

Euroméaréiset nettosaamiset

Rahapoliittiset valineet

Avomarkkinaoperaatiot

Huutokauppaoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot
Poikkeavamaturiteettiset rahoitus-
operaatiot
3 kuukauden pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot
3 vuoden pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot
Kohdennetut pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot

Suorat arvopaperisijoitukset
Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 1
Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 2
Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 3
Velkapaperiohjelma
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien
osto-ohjelma
Julkisen sektorin osto-ohjelma

1601,6 (+4,5) 1597,1 1627,1
1010,7 (+14,5) 996,2 1015,9
66,1 (-2.1) 68,3 70,2
524,8 (-7,9) 532,6 541,0
2436 (+25,8) 217,8 261,8
109,1 (+0,9) 106,3 110,6
555  (+13,6) 41,9 68,6
0,0 (+0,0) 0,0 0,0
Saamiset — Likviditeetin tarjonta (keskiarvoja; mrd. euroa)
11287 (+30,7) 1098,0 1162,2
607,6 (+35,6) 572,0 625,9
521,1 (-4,8) 526,0 536,3
7719 (+13,3) 758,6 795,6
511,2 (-35,3) 546,5 505,0
130,7 (+17,4) 113,3 118,9
0,0 (+0,0) 0,0 0,0
96,9  (+53,5) 434 108,4
38,6  (-197,8) 236,4 0,0
245,1 (+91,6) 1534 271,7
260,7 (+48,6) 212,1 290,6
26,5 (-2,6) 29,0 26,0
11,9 (-0,9) 12,8 115
55,4 (+30,4) 25,0 63,6
141,1 (-3,0) 1441 140,8
38 (+2,7) 1,2 4,7
220  (+22,0) 0,0 44,0
0,3 (-0,1) 0,4 0,2

Maksuvalmiusluotto

Muut likviditeettia koskevat tiedot (keskiarvoja; mrd. euroa)

Likviditeettitarpeet yhteensa
Riippumattomat tekijat
Yliméarainen likviditeetti

Perusrahoitusoperaatioden korko
Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

Eoniakorko keskiméarin

582,2 (-23,5) 605,7
4731 (-26,3) 4994
181,6 (+28,7) 153,0
Korkokehitys ( prosentteina)

0,05 (+0,00) 0,05
0,30 (+0,00) 0,30
0,20  (+0,00) -0,20
-0,045  (-0,014) -0,031

575,8
465,2
209,4

0,05
0,30
-0,20
-0,061

(+51,1)
(+10,6)

(+8,0)
(+32,5)

(+36,5)
(+3,0)
(+26,2)

(+0,0)

(+66,9)
(+36,7)
(+30,2)

(+473)
(-12,6)
(-23,7)

(+0,0)
(+23,1)
(-77,2)

(+65,2)
(+59,8)
(-1,0)
(-0.8)
(+16,3)
(-0,5)

(+1,7)
(+44,0)
(-0,2)

(-12,8)
(-15,7)
(+49,7)

(+0,00)
(+0,00)
(+0,00)
(-0,033)

1576,0
1005,4
62,1
508,5

2253
107,5
42,4

0,0

1095,3
589,2
506,0

7483
517,5
142,6

588,6
481,0
159,8

0,05
0,30
-0,20
-0,029

(-27,6)
(-0,2)
(-4.2)

(-23,2)

(-10,9)
(+1,3)
(-7.9)

(+0,0)

(-34)
(+12,8)
(-16,1)

(-43,0)
(-55,9)
(+23,6)

(+0,0)
(+36,3)
(-134,3)

(+18,5)
(+12,9)
(-1.8)
(-0,5)
(+16,7)
(-2.8)

(+1,3)
(+0,0)
(-0.1)

(-23,0)
(-24,3)
(-20,0)

(+0,00)
(+0,00)
(+0,00)
(+0,019)

Léhde: EKP.

Huom. Koska kaikki taulukon luvut ovat pydristettyja, sulkeissa ilmoitettu muutos edelliseen tarkastelujaksoon nahden ei aina ole tarkas-
teltavan ja edellisen jakson pyoristettyjen lukujen erotus (poikkeama 0,1 miljardia euroa).
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Ylimaaraisen likviditeetin kasvun myota paivittaisten sekkitilisaldojen maara kasvoi huomatta-
vasti eli 25,8 miljardia euroa edellisesta jaksosta ja oli keskimaarin 243,6 miljardia euroa. Myos
talletusmahdollisuuden kéytto kasvoi edelleen, keskimaarin 41,9 miljardista 55,5 miljardiin euroon.
Tarkastelujaksolla talletusmahdollisuuden kayttd kasvoi hieman ja se oli 29% yliméaaréisista varannois-
taﬁ, kun edellisella tarkastelujaksolla suhdeluku oli ollut 27 %.

Korkokehitys
Eoniakorko oli ensimmaisellé pitoajanjaksolla keskimaéarin -0,029 % ja toisella pitoajanjaksolla
—0,061 %. Eoniakoron lasku heijasti syyskuun 2014 ohjauskoron laskun vélittymista lyhyisiin korkoi-

hin, ylimaaraisen likviditeetin maaran asteittaista kasvua seka negatiivisen talletuskoron lisdéntynytta
hyvaksyntéa ja valittymista osaksi talletuspohjaa.

6 Varantovelvoitteen ylittavat keskimaaraiset sekkitilitalletukset.
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VAIHTOTASEEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS NIISSA EUROALUEEN MAISSA, JOISSA OLI SUURI
ALIJAAMA ENNEN FINANSSIKRIISIA

Monissa euroalueen maissa on ollut meneill&an ulkoisen tasapainottamisen prosessi. Globaalia fi-
nanssikriisia edeltdneind vuosina vaihtotaseen alijadma oli erityisen suuri Irlannissa, Kreikassa, Espan-
jassa, Kyproksella, Portugalissa ja Sloveniassa.! Vuosina 2008-2013 niiden talouksien vaihtotaseen
alijad@mat korjaantuivat merkittavasti ja useimmissa tapauksissa ne muuttuivat ylijadmiksi. Tassé kehi-
kossa arvioidaan tarkemmin vaihtotaseen viimeaikaisempaa kehitysta kyseisissa maissa.’

Vuonna 2014 vaihtotaseen korjaantuminen niissa euroalueen maissa, joissa oli suuri alijadma
ennen finanssikriisia, pyséhtyi ja joissain maissa jopa k&éantyi kasvuun (ks. kuvio A). Irlannissa,
Kreikassa ja Sloveniassa vaihtotase pysyi jokseenkin ennallaan vuonna 2014 edelliseen vuoteen ver-
rattuna. Espanjassa ja Portugalissa se heikkeni hieman eli 0,6 ja 0,8 prosenttiyksikkod suhteessa
BKT:hen. Kyproksella se heikkeni selvemmin eli 2,0 prosenttiyksikkod, joskin alijadmé pieneni jon-
kin verran vuoden 2015 ensimmadiselld neljannekselld. Kyprosta lukuun ottamatta kaikissa tarkastelun
kohteena olevissa maissa vaihtotase pysyi ylijaédmadisend. N&in ollen suurin osa vuosina 2008-2013
saavutetuista vaihtotaseen parannuksista maissa, joissa oli suuri alijaddma ennen finanssikriisid, pysyi
voimassa.

Kuvio A. Vaihtotase Kuvio B. Vaihtotaseen muutos suhteessa BKT:hen

vuosina 2013 ja 2014 eriteltyna osatekijoihin

(prosentteina BKT:sté, neljan vuosineljanneksen keskiarvo) (prosenttiyksikkod)
- [E — @O m— Vienti
eeeee GR ----- PT wesss Tuonti (kddnteinen)
==== ES  eeee- SI we Tulot (primédri- ja sekundééritulot)
@ Vaihtotase (yhteensd)
10 10 10 10
8 8
|5
6 6
0
4 4
o = N .
10 0 Il | °
: el gl
5 — A
-15
-4 -4
20 20 -6 = -6
25 25 -8 -8
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 IE GR ES CY PT Sl

Léhteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Tuonnin negatiivinen kasvuvaikutus tarkoittaa tuonnin
kasvua suhteessa BKT:hen.

Liéhteet: EKP ja Eurostat. Huom. Tuorein havainto 1/2015 paitsi
Irlannin osalta IV/2014.

1 Tassé kehikossa keskitytdan maihin, joiden vaihtotaseen alijadma vuonna 2008 oli suurempi kuin 4 % BKT:sta ja jotka ottivat euron
kayttéon ennen vuotta 2008. Kypros on lisdtty ryhmaan siksi, etté se on ottanut vastaan EU:n ja IMF:n rahoitustukea.

2 Aikaisempaa kehitysté kriisin jalkeen on tarkasteltu kehikoissa "Progress in the current account adjustment in the euro area in 2012”,
Kuukausikatsaus, EKP, heinakuu 2013, seka "To what extent has the current account adjustment in the stressed euro area countries been
cyclical or structural?”, Kuukausikatsaus, EKP, tammikuu 2014.
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Viimeaikainen vaihtotaseen kehitys heijastaa lahinna tuonnin kysyntavetoista elpymista, mika
tasapainotti viennin jatkuvan kasvun vaikutusta. Vuonna 2014 vienti kasvoi useimmissa maissa,
erityisesti Irlannissa, kun ulkomainen kysynté vahvistui (ks. kuvio B). Samalla kuitenkin myds tuonti
elpyi pitkdaikaisen heikkouden jalkeen, mika selittyy osittain kotimaisen kysynnan kasvun asteittaisel-
la vilkastumisella. Kyproksella, Kreikassa, Sloveniassa ja vahdisemmassa maéarin Portugalissa my6s
yhdistettyjen primaéri- ja sekundaaritulojen heikkeneminen vaikutti kehitykseen.3 Kyproksella kehi-
tys johtui padasiassa suorien sijoitusten alijg@man kasvusta, Kreikassa sekundaaritulojen heikkenemi-
sesta ja Sloveniassa padomakorvausten alijadman laaja-alaisesta kasvusta.

Kun tarkastellaan jaksoa 2009-2014, kotimaisen kysynnan vakaantumisen vaihtotasetta hei-
kentavaa vaikutusta kompensoi osittain suhteellisten hintojen ja kustannusten pitkaaikainen
paraneminen seka 6ljyn hinnan lasku. Verrattuna vuoteen 2009 (jolloin euron nimellinen efektii-
vinen valuuttakurssi oli huipussaan) reaaliset efektiiviset valuuttakurssit niissa maissa, joissa oli suu-
rin alijadma ennen finanssikriisia, yksikkdtyokustannuksilla deflatoituina ovat laskeneet 10-30 %
(ks. kuvio C). Irlannin tapauksessa suurin osa reaalisesta heikkenemisestd vuodesta 2009 l&htien joh-
tuu nimellisen efektiivisen valuuttakurssin laskusta, kun taas muissa maissa heikkeneminen heijas-
taa padasiassa yksikkotyokustannusten sopeutumista suhteessa muihin euroalueen maihin ja ulko-
maihin. Sloveniaa lukuun ottamatta maissa, joissa oli suurin vaihtotaseen alijadma ennen finanssi-
kriisid, kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen on nyt pitkélti kumoutunut mitattuna yksikkotyo-
kustannuksilla deflatoidulla reaalisella efektiivisell& valuuttakurssilla suhteessa euroalueeseen vuo-
desta 1999 finanssikriisin alkuun. Yksikkotyo-

kustannusten valittyminen tuottaja- ja vientinin- [T e b fe 0 i e e L e
toihin on kuitenkin vield kesken johtuen muun RS AL 20X 8T )

muassa tavaramarkkinoilla edelleen olevista kil-
pailun esteista seka valillisten verojen noususta.

(prosentteina; prosenttiyksikkod)
= Suhteelliset kustannukset - euroalueen sisdiset
mmm  Suhteelliset kustannukset - euroalueen ulkopuoliset
seiloer Al : : === Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
Vuonna 2014 liséksi OIJyn hinnan lasku tuki 4  Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi

vaihtotaseiden kohenemista niissa euroalueen

maissa, joissa oli suurimmat alijaamat ennen ’ = = ’
finanssikriisia. Oljyn hinnan aleneminen yleises- P | K P
ti pienentda oljylaskua ja siten parantaa 6ljytuot- . .
teiden ulkomaankaupan rakenteellista alijadmaa. . I | | oI
Vuoden 2013 viimeisestd neljanneksesta vuoden "

2014 ensimmaiseen neljannekseen 0ljykaupan 56 515
alijadmat kapenivat merkittavéasti kaikissa muissa o O

maissa paitsi Kreikassa (ks. kuvio D), kun &ljyn 20 20
hinnan laskun hintavaikutus tasoittui osittain 6ljy-

tuotteiden tuonnin méarén kasvaessa kotimaisen s A 25
kysynnan kiihtymisen myota.* Oljykaupan tase

parani erityisen voimakkaasti Kyproksella ja Slo- 30 | | 30
veniassa (noin  1,5-2,0 prosenttiyksikkda oy R Gr  Er M

s R " Léhde: EKP.
BKT'Sta)’ mutta se oli huomattavaa myQs Irlan- Huom. Kuviossa on esitetty reaalinen efektiivinen valuuttakurssi

nissa, Espanjassa ja Portugalissa (noin 0,4-0,5  deflatoituna yksikkotyskustannuksilla ja suhteutettuna muihin euro-
A LLAAY i A A 5 alueen maihin ja EER-20-valuuttajoukkoon. Reaalisen efektiivisen

p.r(.).se.nttlyks.lkkoa), JOISlsa Oljyn hinnan IaSkun po valuuttakurssin heikkeneminen tarkoittaa kustannuskilpailukyvyn

sitiivista vaikutusta vaihtotaseeseen tasoitti osit- paranemista.

tain 6ljyn ja 6ljytuotteiden tuonnin maaran kysyn-

tévetoinen kasvu.

3 Primaérituloihin kuuluvat padasiassa padomakorvaukset ja tyontekijakorvaukset. Sekundaarituloina tilastoidaan tulonsiirrot, kuten

EU:n budjetista saadut varat.

4 Kreikassa — ja vahdisemmassa madrin Portugalissa — on dljynjalostustoimintaa, joten ne samanaikaisesti tuovat ja vievét 6ljya ja 6ljy-
tuotteita, kuten kevyita petrolitisleita.
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Kuvio D. Oljykaupan tase Kuvio E. Ulkomainen nettovarallisuus

vuonna 2014

(prosentteina BKT:std) (prosenttia BKT:sté)
- [V/2013
wmun [V/2014
0 0
220 -20
-40 -40
Mt -60 -60
-80 -80
-100 -100
-4
-120 -120
-5
-140 -140
-6 -6 -160 -160
7 7 -180 -180
IE GR ES CY PT I &y GrRoPTIEES S
Lihde: Eurostat. * Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn kynnysarvo.

Huom. Tiedot kuvaavat SITC-kategoriaa 33: kivennisoljyt ja Léhde: Eurostat. . .
kivenndisdljytuotteet. Huom. Vaakasuora viiva vastaa makrotalouden epétasapainoa

koskevan menettelyn viitteellistd kynnysarvoa -35 % BKT:sti.

Suuret ja pitkaaikaiset taseiden epatasapainot edellyttéavat jatkuvaa ulkoista tasapainottamista.
Viime vuosien virtojen sopeutumisesta huolimatta niissd maissa, joissa oli suuri vaihtotaseen alijadma
ennen finanssikriisid, ulkomaiset nettovelat ovat edelleen selvasti yli 35 % BKT:std. Tatd kynnysarvoa
kaytetddn makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelyssé sellaisten potentiaalisten tasapainot-
tomuuksien tunnistamiseen, jotka lisdavat alttiutta tuleville sokeille. Useimmissa tarkastelun kohteena
olevissa maissa ulkomaiset nettovelat ovat jopa yli 100 % BKT:std tai lahell& sité& (ks. kuvio E). Néi-
den tasapainottumuuksien vahentdminen vaatii samanaikaisesti jatkuvaa vaihtotaseen parantamista ja
vahvaa nimellistd BKT:n kasvua keskipitkall& aikavalilla.

EKP
Talouskatsaus /
472015



VALUUTTAKURSSIEN YKHI-INFLAATIOON VALITTYMISEN SEURAAMINEN

Euron heikentyminen vuoden 2014 puolivalista lahtien vaikuttaa merkittavalla tavalla euroalu-
een YKHI-inflaation nykyisiin ndkymiin. Toukokuussa 2015 euron nimellinen efektiivinen oli noin
10 % alempi kuin joulukuussa 2014 ja noin 15 % alempi kuin maaliskuussa 2014 — edelliselld huippu-
tasollaan. Tdssa kehikossa tarkastellaan tuontihintojen ja tuottajahintojen viimeaikaista kehitysta osa-
na tyypillisesti viipeellistd ja epataydellista valuuttakurssimuutosten valittymista lopullisiin kuluttaja-
hintoihin.

Valuuttakurssimuutokset voivat vélittyd Y KHI-inflaatioon useiden eri mekanismien kautta. Ku-
ten euron viimeaikaisen heikkenemisen yhteydessd, ensimmainen kanava valiton vaikutus Y KHIin vé-
hittdisketjun kautta, kun maahantuodut kulutustavarat tulevat aiempaa kalliimmiksi. Toinen, vélillinen
kanava heijastaa kustannusten kasvua kallistuneiden maahantuotujen tuotantopanosten vaikuttaessa eri
vaiheissa kotimaiseen vdli- ja lopputuotteiden tuotantoon. Kolmas, niinik&én valillinen, kanava ovat
hintapaineet, jotka viime k&dessé johtuvat heikentyneen valuutan talouskasvua ja tuloja stimuloivasta
vaikutuksesta.

Seka kulutustavaroiden etta véalituotteiden tuontihinnat ovat nousseet voimakkaasti viime kuu-
kausina. Euroalueen ulkopuolelta tuotujen kulutustavaroiden (pl. elintarvikkeet) tuontihintojen vuo-
tuinen muutosvauhti oli 5,8 % maaliskuussa 2015 (ks. kuvio A). Hinnat nousivat siten paljon voi-
makkaammin kuin euroalueen sisélt4 tuotujen tuotteiden hinnat, sill& tuotannon hintainflaatio maa-

Kuvio A. Vilituotteiden ja kulutustavaroiden Kuvio B. Vilituotteiden ja kulutustavaroiden

tuontihinnat tuottajahinnat
(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos)
mmm NEER-19 (euron nimellinen efektiivinen valuutta- mmm  Teollisuushyddykkeiden (pl. energia) YKHI
kurssi) (kdédnteinen) (vasen asteikko)
e« Euroalueen ulkopuolisen tuonnin hinnat: teollisuus =—— Tuottajahintaindeksi — kulutushyddykkeet pl.
pl. energia ja rakentaminen o elintarvikkeet (vasen asteikko)
====_Euroalueen ulkopuolisen tuonnin hinnat: kulutus- ==== Tuottajahintaindeksi — vilituotteet (oikea asteikko)

hyddykkeet pl. elintarvikkeet
—— Euroalueen ulkopuolisen tuonnin hinnat: vilituotteet

15 15 2,0 10
10
|5
0
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-10 T T T T T T T -10 -2,0 T T T T -10
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Huom. Tuoreimmat havain- Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Huom. Tuoreimmat havain-
not toukokuulta 2015 nimellisen efektiivisen valuuttakurssin osalta not huhtikuulta 2015 (paitsi teollisuushyddykkeiden pl. energia
ja maaliskuulta 2015 tuontihintojen osalta. YKHI toukokuulta 2015)
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Valuuttakurssien YKHI-inflaatioon
vilittymisen seuraaminen

ilmantaloudessa on yleisesti maltillistunut viime kuukausina. Tama vertailu viittaa siihen, ettd euro-
alueen ulkopuolisen tuonnin hintojen nousu johtui padasiassa euron heikkenemisestd, joka alkoi ke-
vaalla 2014. Myos vélituotteiden hintojen vuotuinen muutosvauhti on noussut selvasti kevaasta
2014. Myds tama viittaa todennakdisesti voimakkaaseen valuuttakurssivaikutukseen, kun otetaan
huomioon, etté vélituotteiden valmistuksessa keskeiset 6ljyn ja raaka-aineiden hinnat ovat samaan
aikaan olleet laskussa.

Sitd vastoin kotimaan markkinoilla myytyjen tuotteiden teollisuuden tuottajahinnat eivat ole ta-
han mennessa osoittaneet selvia nousun merkkeja (ks. kuvio B). Tuottajahinnat eivét riipu ainoas-
taan tuotujen tuotantopanosten hinnoista, vaan myds kotimaisten tydévoima- ja muiden kustannusten
kehityksesta seka yritysten kayttaytymisesta niiden sopeuttaessa katteitaan kustannuskehitykseen. Ul-
komaisten tuotantopanosten merkittavyys yleisesti ottaen pienenee sitd mukaa, mita pidemmalla tuo-
tantoketjussa ollaan. Siten tuottajahintojen sensitiivisyys tuotujen tuotantopanosten hintojen muutok-
sille on vélituotteiden tuotannossa yleensa suhteellisen suuri mutta kulutustavaroiden tuotannossa vii-
peellisempi ja vaimeampi.! Siten viimeaikainen kotimarkkinoilla myytyjen kulutustavaroiden tuotta-
jahintojen vaimea hintakehitys mydtailee tavanomaista tapaa, jolla valuuttakurssimuutokset valittyvat

n".hm. Ve 0 T Y. T Gl S T Kuvio C. Valuuttakurssimuutosten valittyminen
vaiheiden Kkautta. YKHI-inflaatioon

Valuuttakurssimuutosten Vélittyminen YK- (prosenttiyksikkdd; vuotuinen prosenttimuutos)

HIl-inflaatioon lienee tahanastista Se]vempaa === Aiempien valuuttakurssimuutosten vaikutukset
. . A . . vasen asteikko

seuraavilla vuosineljanneksill&. Mallin mukai- gumn heikkene)minen 2011/ITL-2012/11T

nen nayttd viittaa siihen, ettd valuuttakurssi- (vasen asteikko)

e . . . . ====_ Euron vahvistuminen 2012/IV-2014/I (vasen asteikko)
muutosten Vallttymmen YKHI-inflaatioon voi == BEuron heikkeneminen 2014/11-2015/11 (vasen asteikko)
kestdad useita vuosineljanneksia. Tama johtuu — Kokonaisvaikutus (vasen asteikko)

.. - i . N NEER-19 (kddnteinen, oikea asteikko)
viiveestd, jolla tuontihintojen muutokset siirty- P .
vat tuotanto- ja hinnoitteluketjun eri vaiheisiin
seka viiveestd, jolla valuuttakurssimuutoksista
johtuvat kasvu- ja tulovaikutukset tuottavat hin-
tapaineita kotimaisessa taloudessa. Liséksi arvi-
olta vain noin 15 % YKHI-koriin kuuluvista te-
ollisuustuotteista (pl. energia) koostuu varsinai-
sista tuontikulutustavaroista. Valittymisviiveen
takia valuuttakurssimuutokset voivat aiheuttaa
samaan aikaan seké hintoja nostavia ettd laske-
via vaikutuksia. Esimerkiksi samaan aikaan eu-
ron viimeaikaisen heikkenemisen vaikutuksen
kanssa euron vahvistuminen vuoden 2012 lopus-
ta kevadseen 2014 vaikuttaa edelleen inflaatiota

- - e - e T T T T T T
vaimentavasti. Ndin ollen mikali valuuttakurs- 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
seissa ei enda tapahtuisi muutoksia, euron vii-  Lahteet: EKP ja EKP:n laskelmat.
meaikaisen heikkenemisen vaikutus inflaatioon Huom. Laskelmat perustuvat EKP:n Working Paper -sarjan julkai-

. . ) A sussa nro 243 esitetyn mallin pdivitettyyn versioon. Tuoreimmat ha-
olisi voimakkaimmillaan vuoden 2015 lopussa  vainnot nimellisen efektiivisen valuuttakurssin osalta ovat vuoden

(kS kuvio C) 2 2015 toiselta neljannekseltd. NEER-valuuttakurssin oletetaan py-
' ’ syvén samalla tasolla vuoteen 2017 saakka.

-4

1 Ks. Hahn, E., "The impact of exchange rate shocks on sectoral activity and prices in the euro area”, Working Paper Series -sarjan nro
796, EKP, elokuu 2007.

2 Ks. Hahn, E., "Pass-through of external shocks to euro area inflation”, Working Paper Series -sarjan nro 243, EKP, heindkuu 2003. Ku-
viossa C kéytetyt impulssivastefunktiot perustuvat em. tutkimuksessa esitetyn mallin péivitettyyn versioon. Vasteet ovat yhdenmukaisia
muiden mallien kanssa voimakkuuden ja ajoittumisen osalta. On kuitenkin syyta pitda mielessa, etta valittyminen tiettyna ajankohtana

saattaa poiketa keskiméaraisistd joustoista valuuttakurssimuutoksen perimmaisesta syysta riippuen.
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Euron heikkeneminen on valittynyt selvasti tuontihintojen voimakkaana nousuna. Valuuttakurs-
simuutokset vélittyvét tyypillisesti viipeelld tuottaja- ja kuluttajahintoihin, ja ndin ollen niiden vaiku-
tusten voi odottaa nakyvan selvemmin seuraavilla vuosineljanneksilla. Taman vaikutuksen viivastymi-
nen ja vaimeneminen ennen sen nakymista lopullisissa kuluttajahinnoissa on normaali tuotanto- ja hin-
noitteluketjun ominaisuus.
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EUROALUEEN YRITYSTEN MUUALTA KUIN PANKEISTA SAAMA RAHOITUS KRIISIN AIKANA

Finanssikriisin seurauksena on pohdittu, ovatko euroalueen yritykset ulkoisen rahoituksen han-
kinnassaan liian riippuvaisia pankeilta saatavasta rahoituksesta. Huolenaiheena ovat erityisesti
pienet ja keskisuuret yritykset (pk-yritykset) sek& nk. mid cap -yritykset (eli suurimmat pk-yritykset),
joilla ei yleensd ole juurikaan mahdollisuutta hankkia rahoitusta suoraan pddomamarkkinoilta ja joille
tehokas pankkirahoitus on siis erittdin tdrke&a (osakerahoituksen ja muunlaisen muualta kuin pankeis-
ta saatavan rahoituksen ohella). Koska ndma yritykset ovat vahvasti riippuvaisia pankkirahoituksesta,
EU:n pankkisektorilla kriisin jalkeen ilmenneet heikkoudet ja tarve véhentdé velkaantuneisuutta ovat
vaikuttaneet niiden rahoituksensaantiin erityisen selvésti. Téssa kehikossa tarkastellaan yrityssektorin
rahoituksenhankintaa ns. SAFE-kyselyn (yritysten rahoituksensaantia kartoittava kysely)® tulosten
pohjalta ja verrataan pk-yritysten ja mid cap -yritysten tilannetta suuryritysten tilanteeseen kriisivuo-
sina 2009-2014. Kehikosta kdy ilmi, ett& kyseiselld ajanjaksolla luotonsaantivaikeuksista kérsineet (eli
kyselyssd pankkilainojen saantivaikeuksista kertoneet) yritykset turvautuivat muualta kuin pankeista
saatavaan rahoitukseen kuten kauppaluottoihin ja leasingjarjestelyihin yleisemmin kuin ne yritykset,
joilla ei ollut luotonsaantivaikeuksia. Vaihtoehtoisten rahoitusléhteiden kayttoon siirtyminen nayttaa
silti olleen vaikeinta juuri niissd maissa, jotka kérsivét kriisista eniten.

SAFE-kyselyn tulosten perusteella pystytaan laskemaan, kuinka suuri osa kunkin kokoluokan
yrityksista kayttaa rahoituksenhankinnassaan eri instrumentteja (ks. taulukko). Kyselyyn osal-
listuvilta yrityksilta kysytaan, ovatko ne viimeisten kuuden kuukauden aikana kéyttaneet rahoituksen-
hankinnassaan siséisid varoja (jakamaton voitto), avustuksia ja subventoituja pankkilainoja, pankkira-
hoitusta (luottolimiitit, tilinylitykset, luottokortin kéytto ja lainat) ja erityyppisia muualta kuin pankis-
ta saatavan ulkoisen rahoituksen muotoja kuten kauppaluottoja, muita lainoja (l&hipiiriyrityksen tai
epdvirallisen rahoituksenvalittajan myontdmat lainat) leasingjarjestelyjd, velkapaperien liikkeeseenlas-
kua, vélirahoitusta ja osakepddoman keruuta.?

Taulukko 1. Eri rahoitusvilineiden kaytto yrityksissa

(keskimaaraiset prosenttiosuudet koko otoksessa vuosina 2009-2014)

Mikroyritykset Pienyritykset Keskisuuret yritykset Suuryritykset
Jakamaton voitto 24 30 38 46
Avustukset ja subventoidut lainat 12 16 20 22
Tilinylitykset 38 43 40 42
Pankkilainat 28 39 43 48
Kauppaluotot 26 30 35 38
Muut lainat 9 12 19 28
Leasing 19 40 50 56
Velkapaperit 1 1 1 4
Viélirahoitus 1 2 4 6
Osakepéadoma 4 6 8 9

Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksensaannista.

Huom. Yrityksen koko méadréaytyy tydntekijoiden madran mukaan. Mikroyrityksissé tydntekijoitéd on 1-9, pienyrityksissé 10-49, keskisuu-
rissa yrityksissa 50249 ja suuryrityksissa 250 tai enemman. ”Muita lainoja” ovat lainat (kauppaluottoja lukuun ottamatta) lahipiiriyrityk-
silta, osakkeenomistajilta, perheenjasenilta tai ystavilta. ”Avustuksiin ja subventoituihin lainoihin” luetaan julkisista lahteisté saatu tuki,
esim. lainatakuut ja korkotuetut lainat. "Tilinylityksiin” luetaan myds luottolimiitit ja luottokortin kéyttd. ”Valirahoituksella” tarkoitetaan
debentuurilainoja, vaihtovelkakirjalainoja ja muita samantyyppisié rahoitusinstrumentteja.

1 SAFE-kyselyyn voi tutustua osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html.

2 SAFE-kyselysté saatavia tietoja on analysoinut mm. C. O’Toole esityksessédn "SME lifecycle and non-bank financing in Europe: what
determines usage?” EKP:n 11.12.2014 jérjestamassd seminaarissa "SMES’ access to finance: the role of financial and non-financial inter-
mediaries and capital markets”.
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http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html

Pankkisidonnaiseen rahoitukseen, kuten avustuksiin ja subventoituihin lainoihin, tilinylityksiin
ja pankkilainoihin, turvaudutaan yleisemmin kuin markkinapohjaisiin rahoituslahteisiin, kuten
velkapaperien liikkeeseenlaskuun, vélirahoitukseen tai osakepéd&doman keruuseen. Varsinkin suu-
ret yritykset kdyttavat myos jakamattomia voittovaroja (ks. taulukko). Leasingjérjestelyt ovat yleisim-
min kdytetty instrumentti ainakin pk-yritysten ja suurten yritysten keskuudessa, mutta se ei ole véltta-
mattd merkittavin véline volyymilla mitattuna tai uusien investointien rahoittamisessa. Useimpien ra-
hoitusvélineiden kayttoprosentti on suuryritysten keskuudessa suurempi kuin pienemmilld yrityksillg,
silla suurilla yrityksilla on yleensa paremmat ja monipuolisemmat mahdollisuudet hyédyntaa eri ra-
hoituslahteitd. On myds huomionarvoista, ettd mikroyritykset ja pienyritykset suosivat kaikista ulkoi-
sen rahoituksen lahteisté eniten lyhytaikaista pankkirahoitusta kuten luottolimiittejd, tilinylityksia ja
luottokortin kayttoa ja seuraavaksi eniten pankkilainoja, kauppaluottoja ja leasingjérjestelyja, kun taas
keskisuuret ja suuret yritykset kdyttavat eniten leasingjérjestelyja, (lyhyt- ja pitk&aikaisia) pankkilai-
noja sek& kauppaluottoja.

Mité suurempi yritys on, sité todennakdisemmin se kdyttdd useampia muualta kuin pankeista
saatavan ulkoisen rahoituksen lahteita. Kaikista muualta kuin pankeista saatavaa ulkoista rahoitus-
ta kéyttavistd yrityksistd 57 % ilmoitti hankkivansa kaiken téllaisen rahoituksensa samasta lahteestd ja
loput kahdesta tai useammasta. Valtaosa mikroyrityksisté (72 %), pienyrityksista (64 %) ja keskisuu-
rista yrityksista (54 %) kaytti vain yhtd muualta kuin pankeista saatavan rahoituksen lahdetta. Suuris-
ta yrityksistd taas yli puolet (56 %) ilmoitti k&yttdvénsa ainakin kahta tallaista rahoituslahdetta. Ero

Kuvio A. Muualta kuin pankeista saatavan Kuvio B. Muualta kuin pankeista saatavan

rahoituksen kaytto luotonsaantivaikeuksista
karsivissa yrityksissa

ulkoisen rahoituksen kaytto yrityksissa

(prosenttia vastaajista kussakin kokoluokassa vuosina 2009-2014) (pienimmin nelidsumman menetelmalld estimoidut regressio-
kertoimet)
=== Mikroyritykset === Kauppaluotot meses Osakepddoma
s Pienyritykset mwss - Muut lainat wose: Avustukset
=== Keskisuuret yritykset === Leasing
mesm - Suuryritykset
80 80 0,10 0,10
60 | 60 0,05 III 0,05
40 |— 40 0,00 I' 0,00
20 | IIIII 20 -0,05 -0,05
0 ..I 0 -0,10 -0,10
1 Rahoitusviline 2 Eri rahoitus- 3 Eri rahoitusvélinettd Muut euroalueen maat  Kriisistd eniten kirsineet maat
vilbieiiel (tai enemmiin) Huom. Riippuva muuttuja on binaarinen, eli sen arvo on 1, jos yritys
on kiyttdnyt tarkasteltavaa rahoitusvilinettd viimeisten kuuden
Lihde: EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksen- kuukauden aikana ( ja muuten 0). Regressiokertoimet on estimoitu
saannista. ajanjaksolta 2009—2014. Mukana on 11 euroalueen maata. Vain tilas-
Huom. Yrityksen koko méiriytyy tyontekijoiden midrdn mukaan. tollisesti merkitsevit kertoimet on raportoitu.
Mikroyrityksissé tyontekijoitd on 1-9, pienyrityksissd 10-49, kes- 1) Regressiokertoimet on estimoitu kdyttimalld pienimmén nelio-
kisuurissa yrityksissd 50-249 ja suuryrityksissd 250 tai enemmén. summan menetelméd (lisitietoa SAFE-kyselyssd kiytetyistd pai-
Muualta kuin pankeista saatavaan rahoitukseen luetaan kauppaluo- -noista on kyselyn tuloksia koskevassa raportissa osoitteessa
tot, muut lainat, leasing, velkapaperien liikkeeseenlasku, vilirahoi- http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index-
tus ja osakepddoman kerddminen. .en.html). Regressioanalyysissa selvitettiin maa- ja sektorisidon-

naisten kiinteiden muuttujien seké aikasidonnaisten kiinteiden muut-
tujien vaikutusta robustilla menetelmilld. Havaintojen maérd oli
suurimmillaan 39 949 (leasing) ja pienimmilldéan 18 242 (osakepia-
oma).
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kasvaa yritysten koon my6ta: suurista yrityksista 21 % ilmoitti kayttavansa kyselyhetkella ainakin kol-
mea muualta kuin pankeista saatavan ulkoisen rahoituksen lahdettd, kun taas keskisuurista yrityksista
nain montaa kaytti vain 13 %, pienyrityksista 9 % ja mikroyrityksisté ainoastaan 5 %.

Ekonometrisesta analyysista saadaan lisaa tietoa muualta kuin pankeista saatavan ulkoisen ra-
hoituksen kaytosta kriisin aikana. Kun tallaisen rahoituksen kdyttoon vaikuttavia tekijoita tarkastel-
laan regressioanalyysin avulla, maéaritetaan tiettyjen tekijoiden vaikutus apumuuttujaan, jonka arvo on
1, jos yritys on kayttanyt tietyntyyppisté rahoituslahdetta viimeisten kuuden kuukauden aikana, ja muu-
ten 0. Tekijoita on yrityskohtaisia (mm. yrityksen perustietoihin ja rahoitustilanteeseen liittyvat teki-
jat) ja pankkirahoitukseen liittyvia (mm. lainakustannukset ja luotonantokriteerit), minka liséksi kdy-
tetddn pankkien luotonannon rajoitteita kuvaavaa indikaattoria.® Tallaisten selittévien muuttujien avul-
la voidaan kartoittaa pankkirahoituksen ja muualta kuin pankeista saatavan ulkoisen rahoituksen vali-
sid mahdollisia korvaavuussuhteita. Analyysissa otetaan huomioon myds reaalitalouteen liittyvia maa-
kohtaisia muuttujia (BKT:n kasvu ja tyottdmyysaste) seka se, onko kriisin vaikutus maassa ollut voi-
makas (Irlanti, Kreikka, Espanja, Italia ja Portugali) vai verraten lieva (Belgia, Saksa, Ranska, Alan-
komaat, Itdvalta ja Suomi).

Rahoitusvaikeuksista karsivat yritykset ovat yleisesti ottaen turvautuneet muita useammin muu-
alta kuin pankeista saatavaan ulkoiseen rahoitukseen kuten kauppaluottoihin ja leasingjarjeste-
lyihin. Ekonometrisen analyysin estimoidut regressiokertoimet on esitetty kuviossa B. Tulosten perus-
teella pankkilainan saantivaikeuksista kertoneet yritykset turvautuivat muualta kuin pankeista saata-
vaan rahoitukseen (kauppaluottoihin ja leasingjérjestelyihin) todennakdisemmin kuin yritykset, joilla
ei ollut vaikeuksia saada pankkilainaa (positiiviset regressiokertoimet kuvion vasemmalla puoliskolla).
My®0s osakerahoituksen kayton regressiokerroin on tilastollisesti merkitseva. Tulosten perusteella luo-
tonsaannin vaikeuksista karsineet yritykset saivat vahemman myos avustuksia, mika kertoo siita, etta
hylkaavan lainapaatoksen saaneiden yritysten oli vaikeaa hyddyntéa julkisia lainatakausjarjestelyja.
Lisaksi luotonsaantivaikeuksista kérsivien yritysten oli nimenomaan kriisista eniten karsineissa mais-
sa (negatiiviset kertoimet kuvion oikealla puoliskolla) kaikkein hankalinta saada pankkilainan tilalle
rahoitusta muista lahteista.

Analyysin tulosten perusteella yritykset — etenkin pk-yritykset — kayttavéat rahoituksenhankin-
nassaan vahemman markkinarahoitusta kuin pankkirahoitusta. Padomamarkkinat ovat merkitta-
va vaihtoehtoinen rahoituslahde, mutta markkinarahoitusta pystyvat hankkimaan l&ahinna suuret yrityk-
set, joilla on hyvé luottoluokitus. Liséksi markkinarahoitusta on saatavilla 1ahinna suurissa maissa, joi-
den rahoitusmarkkinat ovat pitkalle kehittyneet. Jos yritysten saatavilla ei ole vaihtoehtoisia rahoitus-
lahteitd, lievéakin pankkien luotonannon supistuminen vaikeuttaa etenkin pk-yrityksen mahdollisuuksia
rahoittaa uusia investointeja. Euroopan komissio on esittanyt, ettd luotaisiin pddomamarkkinaunioni,
jossa yhtendistettéisiin rahoitusmarkkinapolitiikkaa ja helpotettaisiin markkinarahoituksen laajempaa
kayttoa. Nain parannettaisiin pk-yritysten mahdollisuuksia selviytya pankkien luotonannon hairidistéa
ja véhennettaisiin niiden rahoituksensaannin esteita.

3 Selitettdvd muuttuja on binaarinen, eli se saa joko arvon 1 (jos yritys on kéyttanyt tiettyd rahoituslahdetta viimeisten kuuden kuukauden
aikana) tai 0. Riippumattomat muuttujat kuvaavat yrityksen kokoa, ika4, liikevaihtoa, omistusrakennetta (mm. itsendinen tai perheyritys)
seka taloudellista tilannetta (myynti ja kannattavuus, oma pddoma ja luottohistoria). Kaikki muuttujat on johdettu kyselysta.
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Kehikko 7

EUROOPAN VAESTON IKAANTYMISEEN LITTYVAT KUSTANNUKSET VUODEN 2015
IKAANTYMISRAPORTISSA

Véestokehitys aiheuttaa haasteita Euroopassa. Euroalueen vanhushuoltosuhteen (65 vuotta taytté-
neiden mé&drd suhteessa tydikaiseen véestoon) arvioidaan kasvavan nykyisestd noin 29 prosentista yli
50 prosenttiin eli l&hes kaksinkertaistuvan vuoteen 2060 mennessa. lIman riittavia rakenteellisia uudis-
tuksia véeston ikdantyminen heikentad pitkalld aikavalilla julkisen talouden kestavyytta. Liséksi tyo-
voiman arvioitu supistuminen véeston ik&antyessé vaimentaa BKT:n kasvua. Vdeston ikdantyminen
on my®6s rahapolitiikan kannalta merkityksellistd, kun se heikentéaa finanssipolitiikan kestavyytta ja po-
tentiaalista kasvua.

Téssa kehikossa esitetdan yhteenveto tuoreimman véeston ikaantymista koskevan raportin ar-
vioista, jotka koskevat euroalueen maita. Talouspoliittisen komitean véeston ik&antymisté kéasitte-
leva tyéryhma julkaisee raportteja kolmen vuoden vélein. Vuoden 2015 raportti julkaistiin 12.5.2015.
Raportissa on arvioitu véeston ikdantymiseen liittyvien kokonaiskustannusten pitkén aikavalin kehi-
tysté kaikissa EU-maissa vuosina 2013-2060. Myds kustannusten osatekijoiden (elékkeet, terveyden-
huolto, pitk&aikaishoito, koulutus ja tydttomyysturva) kehitysta on tarkastelu. Arviot perustuvat yhtei-
sesti sovittuihin menetelmiin sekd véeston ja makrotalouden kehitysté koskeviin oletuksiin.

Véeston ikaantymisen kokonaiskustannusten odotetaan kasvavan tarkastelujakson kuluessa, jos-
kin maiden valilla on huomattavia eroja. Vuoden 2015 raportin mukaan vaeston ikaantymisen
BKT:hen suhteutetut kokonaiskustannukset euroalueella kasvaisivat 1,5 prosenttiyksikkoda eli kustan-
nusten suhde BKT:hen kasvaisi 26,8 prosentista 28,3 prosenttiin vuoteen 2060 mennessa (ks. kuvio A).
Ik&éntymisen kustannusten kehitys on kuitenkin hyvin erilaista eri maissa. Kustannusten arvioidaan
nousevan huomattavasti (eli vahintdaan 5 prosenttiyksikkod) Sloveniassa, Maltassa, Luxemburgissa,
Belgiassa ja Saksassa mutta jopa laskevan Ranskassa, Italiassa, Kreikassa, Espanjassa, Kyproksessa ja

Kuvio A. Vieston ikdiantymisen kokonaiskustannukset

(prosenttia suhteessa BKT:hen)
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Léhde: Vieston ikdantymistd koskeva vuoden 2015 raportti.
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Kuvio B. Elikekustannusten muutos

(muutos prosenttiyksikkoind suhteessa BKT:hen, 2013-2060)
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KEHIKOT

Euroopan véestdn ikddntymiseen
liittyvdt kustannukset vuoden 2015

ikaantymisraportissa

Léhde: Vieston ikddntymistd koskeva vuoden 2015 raportti.

Latviassa. BKT:hen suhteutetut védeston ikd&ntymisen kustannukset olivat vuonna 2013 suurimmat
Suomessa ja Ranskassa (molemmissa noin 31 %), mutta myds Kreikassa ja Italiassa kustannukset ylit-
tivét 28 % suhteessa BKT:hen. Vuoteen 2060 mennessé kustannusten suhde BKT:hen kasvaa suurek-
si Suomen liséksi Belgiassa ja Sloveniassa: kaikissa ndissa maissa se ylittaa selvasti 31 %.

Elakemenot ovat vaeston ikaantymiseen liittyvista kustannuserista suurin.! Niiden arvioidaan
pysyvén vakaina suhteessa BKT:hen koko tarkastelujakson ajan. BKT:hen suhteutettujen eldke-
menojen arvioidaan itse asiassa palautuvan euroalueella vuoden 2013 lukemiin eli 12,3 prosenttiin vuo-
teen 2060 mennessa (ks. kuvio B). Eldkemenojen kehitys on kuitenkin eri maissa hyvin erilaista. EI&-
kemenojen odotetaan kasvavan useimmissa euroalueen maissa (Luxemburgissa, Sloveniassa, Belgias-
sa sekd Maltassa kasvua odotetaan jopa yli 3 prosenttiyksikkéa suhteessa BKT:hen) mutta supistuvan
kahdeksassa maassa (Kyproksessa, Portugalissa, Espanjassa, Virossa, Kreikassa, Italiassa, Ranskassa
ja Latviassa). Terveydenhuollon ja pitkdaikaishoidon kustannusten sen sijaan arvioidaan nousevan kai-
kissa euroalueen maissa.

Verrattuna vuoden 2012 raporttiin2 vaeston ikaantymisen kokonaiskustannusten nousu on nyt
arvioitu selvasti vahdisemmaksi. Vuoden 2012 raportissa BKT:hen suhteutettu kustannusten
nousu tarkastelujaksolla oli 3,5 % mutta nyt vain 1,5 %. Etenkin Luxemburgin, Ranskan ja Krei-
kan kokonaiskustannukset on arvioitu huomattavasti pienemmiksi kuin edellisessa raportissa (eli ero
aiempaan arvioon on véhintddn 4,5 prosenttiyksikkéd suhteessa BKT:hen ajanjaksolla 2013—-2060).
Myds elékekustannukset on nyt arvioitu 1,2 prosenttiyksikkdé pienemmiksi suhteessa BKT:hen euro-
alueella kokonaisuutena.®

Elakekustannusten arvioiminen pienemmiksi johtuu kuitenkin ilmeisesti arvioiden pohjaksi ote-
tuista suotuisammista oletuksista, jotka koskevat vaesténkehitysta ja makrotaloutta, eika niin-
kaan todellisista uudistuksista. Taustaoletusten vaikutuksella voitaneen selittdé kaksi kolmasosaa ar-

1 Keskimaéarin lahes puolet véeston ikaantymisen kustannuksista on elakemenoja, neljasosa terveydenhuollon kuluja ja viidesosa koulu-
tuksen kuluja. Pitk&aikaishoidon ja tydttdmyyden aiheuttamat kustannukset ovat véhéaisempid.

2 Ks. myos heindkuun 2012 EKP:n Kuukausikatsauksen kehikko Fiscal challenges from population ageing: new evidence for the euro
area”.

3 Vuoden 2012 ikdantymisraportin vertailuluvut kattavat saman ajanjakson (2013-2060), ja niissd on otettu huomioon vuoden 2012
raportin jalkeen toteutettujen elédkeuudistusten vertaisarvioitu vaikutus Belgiassa, Espanjassa, Kyproksessa, Latviassa, Alankomaissa,
Sloveniassa ja Slovakiassa. Jos vuoden 2012 raportin lukuja ei olisi péivitetty, ero edelliseen raporttiin olisi ollut viela suurempi.
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Kuvio C. Erittely elikkeiden kustannuksia koskevien arvioiden muutoksista

(muutos prosenttiyksikkdind suhteessa BKT:hen, ero vuosien 2012 ja 2015 raporttien vililld)

== Muutokset oletuksissa
s Muutokset kattavuudessa/mallinnuksessa
=== Eldkeuudistusten vaikutus
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Léhde: Vieston ikddntymistd koskeva vuoden 2015 raportti.

Huom. Eldkeuudistuksia kolmen viime vuoden aikana tehneistd maista Belgian, Latvian, Alankomaiden, Slovenian ja Slovakian vertaisarvioidut
ennusteet on otettu huomioon vuoden 2012 arvioiden péivityksessd, mutta Espanjasta ja Kyproksesta ovat saatavilla ainoastaan alkuperdiset vuo-
den 2012 raportin arviot. Luvut perustuvat Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelman (EKT 1995) tietoihin. Kreikasta ei ole saatavilla eritte-
lyd. Muutokset oletuksissa kuvaavat arvioiden erilaista véiestonkehitystd ja makrotalouden kehitystd koskevien oletusten vaikutusta arvioituihin
elikekustannuksiin. Muutokset kattavuudessa/mallinnuksessa kuvaavat taustalla olevien kansallisten eldkearvioiden kattavuuden paranemisen
ja/tai mallinnustekniikassa tapahtuneiden parannuksien vaikutusta arvioituihin eldkekustannuksiin.

vioissa tapahtuneista muutoksista. Uusien eldkeuudistusten madra nayttaisi jadvan vahaiseksi (ks. ku-
vio C).* Jaljelle jaava kolmannes muutoksesta vaikuttaa keskimaarin selittyvan vaestonkehitysta kos-
kevien oletusten muutoksella. Esimerkiksi vanhushuoltosuhde on tuoreimmassa raportissa oletettu 13-
hes 4 prosenttiyksikkoa pienemmaksi kuin edellisessa raportissa.’ Vanhushuoltosuhdetta koskevien
oletusten muutos on vaikuttanut arvioihin eniten Liettuan, Latvian, Luxemburgin, Maltan ja Slovenian
kohdalla. Lisaksi makrotalouden kehitys on oletettu niin paljon paremmaksi kuin edellisessa raportis-
sa (esimerkiksi tyottdmyysasteen odotetaan laskevan 2,4 prosenttiyksikkdd enemmaén kuin vuo-
den 2012 raportissa), ettd vaikutus elékkeita koskevaan arvioon on melko voimakas (ks. kuvio D). Tyo-
markkinoita koskevien oletusten vaikutus on suurin Espanjan, Italian, Kyproksen, Kreikan ja Portuga-
lin kohdalla.

Ikaantymisen kustannuksia koskeviin uusiin arvioihin liittyy monien maiden kohdalla huomat-
tavia riskej4, silla arvioiden pohjana olevat makrotaloutta koskevat oletukset voivat osoittautua
lilan suotuisiksi. Ennen kaikkea kokonaistuottavuuden kehitysta koskevat oletukset vaikuttavat mo-
nien maiden kohdalla liian optimistisilta, jollei maissa tehdd huomattavia uudistuksia kasvun tueksi.
Raportissa oletetaan, ettd kokonaistuottavuus, jonka kehitys on kriisin vuoksi heikentynyt huomatta-
vasti, alkaa pitkalla aikavalilla taas kasvaa 1 prosentin vauhtia. Aiemman kehityksenkin perusteella
oletukset ovat liian optimistisia. Vuosina 1999-2012 kokonaistuottavuuden kasvuvauhti oli keskimaa-
rin 0,7 %, mutta kasvu oli selvasti hitaampaa Belgiassa, Espanjassa, Italiassa, Kyproksessa, Luxem-
burgissa ja Portugalissa (ks. kuvio E). Myds oletus, etta tydttdmyysasteen pitkan aikavalin keskiarvo
euroalueella jaisi 7,5 prosenttiin vuoteen 2060 mennessa (raportissa keskiméaaraisen tydttomyysasteen
arvioidaan olevan euroalueella 6,7 % vuonna 2060), on mahdollinen ainoastaan, jos euroalueella teh-

d&én huomattavia tydmarkkinauudistuksia. Kéytannossa raportissa oletetaan, etté ty6ttdmyys supistui-
4 Kuviossa C Kyproksen ja Espanjan elakekustannukset pienenevét merkittavésti eldkeuudistusten seurauksena. Kyprokselle ja Espanjalle
ei kuitenkaan ole saatavissa vertaisarvioituja péivitettyja arvioita kuvion C erittelyé varten, kuten muille viimeisten kolmen vuoden

aikana elakeuudistuksia tehneille maille (Belgia, Latvia, Alankomaat, Slovenia ja Slovakia).
5 Vdestokehitystd koskevat oletukset perustuvat Eurostatin huhtikuussa 2014 julkaisemaan véestéennusteeseen (EUROPOP2013).
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Kuvio D. Ty6ttomyysasteen muutos

(prosenttia, 2013-2060)

mmm  TyGttomyysasteen muutos (vuoden 2012 raportissa)
mmsm TyGttomyysasteen muutos (vuoden 2015 raportissa)
+  Rakenteellinen ty6ttomyysaste (NAWRU) vuonna 2060
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Lihde: Vieston ikddntymistd koskeva vuoden 2015 raportti.

Huom. Positiivinen ty6ttomyysasteen muutos tarkoittaa ty6ttomyysasteen laskua ajanjaksona 2013-2060. Vuoden 2012 raportin luvut on las-
kettu uudelleen ajanjaksolle 2013-2060. Timantit kuvaavat rakenteellista tyottomyysastetta (palkkainflaatiota kithdyttimaton ty6ttomyysaste,
NAWRU) vuonna 2060 (enimmilldéan 7,5 %).

Kuvio E. Kokonaistuottavuuden kasvun muutos

(prosenttimuutos ajanjaksojen 1999-2012 ja 2013-2060 keskiarvojen valillé)

mmm  Kokonaistuottavuuden kasvu voimistuu
=== Kokonaistuottavuuden kasvu heikkenee
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Liéhteet: Véeston ikdédntymistd koskeva vuoden 2015 raportti ja Eurostat.

Huom. Kokonaistuottavuuden kasvuvauhdin muutos saadaan vertailemalla vuosien 2013-2060 ennusteiden keskiarvoja keskiarvoihin vuosil-
ta 1999-2012. Siniset nuolet kuvaavat kokonaistuottavuuden kasvun heikentymistd suhteessa historialliseen keskiarvoon ja punaiset kasvun
voimistumista suhteessa pitkin aikavilin keskiarvoon.

si Kreikassa, Espanjassa, Kyproksessa ja Portugalissa kymmenisen prosenttiyksikkoa tai enemmankin
vuodesta 2013 vuoteen 2060 (ks. kuvio D). Oletuksiin liittyy runsaasti epdvarmuutta, silld véeston
ikaantymista kasittelevassa raportissa on poikettu totutusta (varovaisesta) kaytannosta, jonka mukaan
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arvioiden perustaksi otetaan oletus, ettei politiikassa tapahdu muutoksia. Jos oletukset eivat toteudu
oletetusti, vaeston ikaantymisen kustannukset ovat huomattavasti arvioitua korkeampia edelld maini-
tuissa maissa.

Riskina on myds, ettd aiemmin paatettyja elakeuudistuksia lakataan toteuttamasta. Raportti pe-
rustuu oletukseen, etté kaikki viime vuosina lainsaadantoon Kirjatut elakeuudistukset toteutetaan tay-
sin. Joissakin maissa on kuitenkin nostettu esiin ajatus, ettd aiemmin paatettyja uudistuksia voitaisiin
vield jattaa toteuttamatta.

Véaeston ikaantymisen kustannusten hillitseminen edellyttdd uudistuksia, vaikka kustannusarvi-
ot vaikuttavat monien maiden kohdalla aiempaa suotuisammilta. Uusiin vaeston ikaantymisen kus-
tannuksia koskeviin arvioihin liittyy useiden maiden kohdalla arvioitua heikomman kehityksen riske-
ja, silla taustaoletukset tuottavuuden ja tyémarkkinoiden kehityksesta ovat varsin optimistisia. Jos
maissa ei tehda uudistuksia rakenteellisen tyéttomyyden vahentamiseksi ja potentiaalisen kasvun ko-
hentamiseksi, ikdantymisen kustannukset voivat nousta huomattavasti suuremmiksi. Olisi harhaanjoh-
tavaa tulkita uudet kustannusarviot merkiksi siitd, ettei uudistuksia enaa tarvittaisi kiireellisesti.
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Kehikko 8.

JULKISEN TALOUDEN KESKIPITKAN AIKAVALIN TAVOITTEEN TEHOKKUUS FINANSSIPOLITIIKAN
TUKENA

Kaikki EU:n/IMF:n rahoitustukiohjelmiin kuulumattomat euroalueen maat joutuivat toimittamaan
tarkistetut vakausohjelmansa Ecofin-neuvostolle ja Euroopan komissiolle huhtikuun 2015 loppuun
mennessa. Naissa tarkistuksissa hahmotellaan vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan osan mukai-
sesti valtioiden tdmén vuoden ja vahintdan kolmen seuraavan vuoden budjettistrategiat. Niissa tdsmenne-
tadn myos maiden julkisen talouden keskipitkén aikavalin tavoitteet ja suunnitellut toimet niiden saavutta-
miseksi. Eurooppa-neuvosto hyvaksyy vakausohjelmien arvioinnin perusteella finanssipolitiikkaa koskevat
maakohtaiset suositukset 25.-26.6. Ndissd suosituksissa otetaan huomioon komission tammikuussa 2015
vakaus- ja kasvusopimuksen! mahdollistaman joustavuuden hyédyntamisesta antama tiedonanto, jossa on
uutta ohjeistusta julkista taloutta koskevista toimista keskipitkan aikavélin tavoitteiden saavuttamiseksi.
Edella olevaa taustaa vasten tassa kehikossa tarkastellaan julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteen
tehokkuutta vakaus-ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevaan osaan perustuvan finanssipolitiikan tukena.

Julkisen talouden keskipitkan aikavélin tavoite on vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan
osan kulmakivi. Julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoite otettiin kayttédn vakaus- ja kasvusopi-
muksen uudistuksen my6td vuonna 2005, ja se kuvaa valtioiden budjettitavoitetta keskipitkélla aikavalil-
1. Se on maaritelty rakenteellisena eli siitd on poistettu taloussuhdanteen ja tilapaisten toimien vaikutus.?
Julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteita tarkistetaan saannéllisin valiajoin joka kolmas vuosi,
jotta niissa otettaisiin huomioon ikaéntymisesta johtuvien taloudellisten ja talousarvioon vaikuttavien kus-
tannusten tuoreimmat arviot, jotka julkistetaan vaeston ikéantymisté koskevassa joka kolmas vuosi laa-
dittavassa kertomuksessa.® Vakaus- jakasvusopimuksen ennaltachkéisevéssa osassa maiden edellytetaan
edistyvan vuosittain asianmukaisesti pyrkimyksissaan saavuttaa julkisen talouden keskipitkén aikavélin
tavoitteensa ja, kun se on saavutettu, sdilyttavan tdman rakenteellisen rahoitusaseman. Erityisesti vakaus-
jakasvusopimuksessa katsotaan rakenteellisen sopeutuksen viitearvoksi 0,5 % BKT:sté pyrittdessa julki-
sen talouden keskipitkéan aikavalin tavoitteeseen, ja sopeutuksen tulee olla suurempaa taloudellisesti hy-
vind aikoina ja pienempaé taloudellisesti huonoina aikoina. Samalla ennaltaehkaisevan osan saantely sal-
lii maan tilapdisesti poikkeavan keskipitkan aikavalin tavoitteestaan tai tavoitteen saavuttamiseksi vali-
tusta sopeutusurasta, jotta voitaisiin ottaa huomioon sellaisten suurten rakenneuudistusten toteuttaminen,
joilla on vélittdmid, pitkaaikaisia positiivisia budjettivaikutuksia. Edellytyksena on, ettd maa palaa julki-
sen talouden keskipitkéan aikavalin tavoitteeseensa vakausohjelman mukaisessa aikataulussa.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteiden saavuttaminen on ollut heikkoa. Vaik-
ka julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteet ovat nyt olleet jo kymmenen vuotta osa EU:n
finanssipolitiikan ohjaus- ja hallintajarjestelmad, useimmat maat eivat ole saavuttaneet tavoittei-
taan yhtenékddn vuonna tdna ajanjaksona. Lisaksi euroalueen maat ovat sdannollisesti lykanneet
tavoitteiden saavuttamisen maaréaikaa, ja julkisen talouden keskipitkan aikavélin tavoitteista on
tullut ns. liukuvia tavoitteita sen sijaan, ettd ne toimisivat talousarvioiden suunnittelun tukena. Eu-
roalue joutuikin finanssikriisiin tilanteessa, jossa rakenteelliset alijaamat* olivat mittavia. Tama

-

Lisatietoja on Talouskatsauksen numerossa 1/2015, kehikko 7 "Flexibility within the Stability and Growth Pact”, EKP, helmikuu 2015.
2 Jasenvaltiot asettavat julkisen talouden keskipitkan aikavélin tavoitteensa maakohtaisen tilanteen mukaan. Tavoitteissa tulee ottaa huo-
mioon vahimmaisarvot, ja niiden on tarkoitus palvella kolmea padmaaraa: 1) jasenvaltiot yllapitavat turvamarginaalia, joka esta4 niité
rikkomasta Maastrichtin sopimuksen mukaista 3 prosentin alijaédmaviitearvoa matalasuhdanteessa, 2) jasenvaltioiden velka on kestavalla
pohjalla, kun otetaan huomioon véeston ikaéntymisesté johtuvat taloudelliset ja budjettivaikutukset, ja 3) jasenvaltioilla on talousar-
vioissaan liikkumavaraa, etenkin kun on kyse julkisten investointien turvaamisesta.

Ks. myds Talouskatsauksen tdméan numeron kehikko 7 ”The 2015 Ageing Report — How costly will ageing in Europe be?”.
Rakenteelliseen rahoitusjadmaan vaikuttaa myos havaitsematon muuttuja eli tuotantokuilu, johon ajan mittaan yleensa tehddén huomat-
tavia tarkistuksia. Tuotantokuilun negatiiviseksi reaaliaikaiseksi estimointivirheeksi vuosina 2003-2013 on arvioitu noin 1 % BKT:st,
mika myos viittaa rakenteellisen rahoitusjadman yliarviointiin reaaliaikaisesti. Ks. myos Kamps C., Leiner-Killinger N., Sondermann D.,
De Stefani R. ja Ruffer R., "The identification of fiscal and macroeconomic imbalances — unexploited synergies under the strengthened
EU governance framework”, Occasional Paper Series, nro 157, EKP, Frankfurt am Main, marraskuu 2014.
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rajoitti mahdollisuuksia kdyttdd suhdannepoliittisia keinoja ja esti automaattisia vakauttajia toi-
mimasta vapaasti.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteiden heikkoon noudattamiseen oli tarkoitus
puuttua osana EU:n finanssipolitilkan ohjaus- ja hallintajarjestelman merkittavaa uudistusta.
Koska vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkdisevan osan mukaisten rakenteellisten toimenpidevaa-
timusten noudattamisen valvonta oli riittdméatontd, sopimusta pyrittiin edelleen vahvistamaan vuonna
2011 talouspolitiikan ohjauspaketilla (six-pack)® méarittelemalla ns. merkittava poikkeama keskipit-
kan aikavélin tavoitteen saavuttamiseksi tarvittavasta sopeutusurasta. Poikkeama voi lopulta johtaa
maalle asetettaviin taloudellisiin seuraamuksiin. Talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamises-
ta sek& ohjauksesta ja hallinnasta vuonna 2012 annettu sopimus sai aikaan sen, etta julkisen talouden
keskipitkéan aikavélin tavoitteista tuli aiempaa kunnianhimoisempia: sopimuksen allekirjoittaneet eu-
roalueen maat sitoutuvat julkisen talouden keskipitkan aikavélin tavoitteisiin, joissa rakenteellinen ali-
jd&dma on enint&én 0,5 % BKT:sté (verrattuna aiempiin keskipitkan aikavalin tavoitteisiin, joissa raken-
teellinen alijadmaé oli enint&én 1 % BKT:std), ellei niiden velkataso ole merkittévasti alle 60 % BKT:stéd
jaelleivat pitkén aikavélin kestavyyteen kohdistuvat riskit ole vahaiset. Lisaksi vuonna 2013 komissio
esitti talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta sek& ohjauksesta ja hallinnasta annetun so-
pimuksen jatkoksi ns. lahentymisaikatauluja eli maakohtaisia aikarajoja julkisen talouden keskipitkan
aikavalin tavoitteiden saavuttamiseksi maariteltyyn vuoteen mennessa.® Maiden nopean lahentymisen

Vuosi, jolloin julkisen talouden keskipitkan aikavilin tavoite saavutetaan vuoden 2013 lihentymis-

aikataulun suositusten ja vuoden 2015 vakausohjelmien mukaisesti

(Euroopan komission uudelleenlaskemina)

4 Vuoden 2015 tarkistettu vakausohjelma
¢ Vuoden 2013 ldhentymisaikataulu
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Lihde: Vuoden 2015 tarkistetut vakausohjelmat, komission asiantuntijoiden typaperit.

Huom. Kuviossa verrataan ldhentymisaikatauluissa vuonna 2013 julkisen talouden keskipitkén aikavilin tavoitteiden saavuttamiselle asetet-
tuja mairdaikoja vuoteen, jona tavoitteet odotusten mukaan saavutettaisiin, kuten vuoden 2015 tarkistetuissa vakausohjelmissa on esitetty.
Keskipitkan aikavilin tavoitteiden saavuttamisvuodet perustuvat vakausohjelmien rakenteellisiin rahoitusjaamiin, jotka komissio on laskenut
uudelleen kéyttamélld yhteisesti sovittuja menetelmi ja ottamalla huomioon 0,25 prosentin marginaalin. Niin ollen vakausohjelmassa suun-
niteltu keskipitkdn aikavilin tavoitteen saavuttamisvuosi saattaa poiketa vuodesta, jolloin tavoite komission laskelmien perusteella odotetaan
saavutettavan. Esimerkiksi Portugali suunnittelee saavuttavansa julkisen talouden keskipitkdn aikavilin tavoitteensa vuonna 2016, Italia ja
Slovakia vuonna 2017, Ranska vuonna 2018 ja Espanja vuonna 2019. "My6hemmin” saavutettaviksi suunnitelluista keskipitkin aikavilin ta-
voitteista ei ole kiytettdvissd uudelleenlaskettuja rakenteellisia rahoitusjadmid. "MyShemmin” viittaa vuoden 2015 vakausohjelmaan sisl-
tyvan viimeisen vuoden jilkeiseen aikaan, joka on 2018 Belgian, Espanjan, Ranskan ja Slovakian tapauksessa ja 2019 Suomen tapauksessa.
Katkoviiva kuvaa siten ajanjaksoa ohjelmakauden jalkeen. Irlannin méaéraaika ei ole muuttunut.

5 Viisi asetusta ja yksi direktiivi finanssipolitiikan ja makrotalouden valvonnasta EU:ssa.

6 Julkisen talouden keskipitkén aikavalin tavoitteiden saavuttamisen méaaraajat asetettiin vuoden 2013 tarkistetuissa vakaus- ja lahentymisoh-
jelmissa esitettyjen keskipitkan aikavalin talousarviosuunnitelmien perusteella seké vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesti. Ks. Euroopan
komissio, "Report on public finances in EMU 2013”, Part I, Annex |, European Economy, nro 4, Euroopan komissio, Bryssel, 2013.
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julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteisiinsa odotettiin varmistuvan talous- ja rahaliiton va-
kaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja hallinnasta annetussa sopimuksessa saadetylla kor-
jausmekanismilla, jonka tulisi laueta automaattisesti kansallisella tasolla siiné tapauksessa, etta keski-
pitkén aikavalin tavoitteesta tai siihen tdhtadvasta sopeuttamisurasta havaitaan merkittavia poikkeamia.

Kaytettavissa oleva aineisto kuitenkin viittaa siihen, etta julkisen talouden keskipitkén aikavalin
tavoitteiden noudattaminen ei ole viime vuosina merkittavasti parantunut (ks. kuvio). Etenkin
vuoden 2015 vakausohjelmissa asetetut keskipitkan aikavélin tavoitetta koskevat madrdajat ovat mo-
nien maiden kohdalla kauempana tulevaisuudessa kuin vuoden 2013 lahentymisaikatauluissa oli saa-
detty. Aiemmin tdnd vuonna julkistettu komission tiedonanto vakaus- ja kasvusopimuksen mahdollis-
tamasta joustavuudesta saattaa merkitd, ettd maiden edistyminen kohti keskipitkan aikavélin tavoittei-
taan hidastuu.” Tdma selvensi, mutta myos lisasi sopimuksen joustavuutta saantojen soveltamisen suh-
teen kolmella keskeiselld alueella: 1) suhdannetilanne, 2) rakenteelliset uudistukset ja 3) julkiset inves-
toinnit. Kun maiden katsotaan tdyttdvan rakenneuudistuksia ja investointeja koskevan lausekkeen kri-
teerit, niiden sallitaan poiketa julkisen talouden keskipitkéan aikavélin tavoitteeseen tdhtaavasta sopeut-
tamisurasta.® Esimerkiksi Latvia ja Italia anoivat vuoden 2015 tarkistetuissa vakausohjelmissaan mah-
dollisuutta hyddyntaa rakenneuudistuslauseketta vuoden 2016 osalta.? Latvialle ei my®onnetty poik-
keusta lausekkeen nojalla, koska riittdva varmuusmarginaali 3 prosentin alijaddmaarvon suhteen puut-
tui. Italian tapauksessa komissio salli tilapdisen BKT:hen suhteutetun 0,4 prosentin poikkeaman vaa-
ditusta keskipitkan aikavalin tavoitteeseen tahtadvasta sopeuttamisurasta vuonna 2016, sen jalkeen kun
sopeutusta ei ollut vaadittu vuonna 2014 ja lievennettya vaatimusta sovelletaan vuonna 2015. Perus-
teena on ollut suhdannetilanteen kasittelyn muutos, jota komissio sovelsi kevaalla 2014 ja vastaavasti
tammikuussa 2015. Liettua on anonut mahdollisuutta hyddyntaa eldkeuudistusta koskevaa lauseketta,
mutta hyvaksyttavyys riippuu uudistuksen systeemista luonnetta koskevasta Eurostatin vahvistukses-
ta. Muut maat, esimerkiksi Slovakia, mahdollisesti hy&tyvét sundannetilannetta koskevasta lausekkees-
ta, koska niiden sopeuttamisvaatimuksia on lievennetty.

Jos vakaus- ja kasvusopimuksen mahdollistavaa joustavuutta hyddynnettaisiin liiallisesti, se voi-
si aiheuttaa lisda mittavia ja pitkakestoisia poikkeamia julkisen talouden keskipitkan aikavalin
tavoitteeseen téhtaavasta sopeuttamisurasta, mika saattaisi lisata velkakestavyyteen kohdistuvia
riskeja. Siksi on olennaista vélttaa ns. liukuvan tavoitteen syndroomaa, josta vakaus- ja kasvusopimuk-
sen ennaltaehkaiseva osa karsi ennen kriisid. Jos euroalueen maat eivat onnistu palauttamaan julkisen
talouden puskureitaan ajoissa, ne ovat huonosti valmistautuneita juuri silloin, kun talouteen kohdistuu
epasuotuisia sokkeja ja julkisen talouden tasapainottamista kipeimmin tarvitaan. Nykyista talouden
vahvistuvan elpymisen ilmapiiria ja suotuisia rahoitusoloja tulisi hyddyntaa, jotta edistyminen kohti
julkisen talouden keskipitkén aikavélin tavoitteiden saavuttamista nopeutuisi. Tama lisdisi euroalueen
talouden kestokykya.

7 Euroopan komissio antoi 13.1.2015 tiedonannon "Vakaus- ja kasvusopimukseen siséltyvan jouston mahdollisimman tehokas hyddynta-
minen”, ks. http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/FI/1-2015-12-FI-F1-1.PDF.
Lisatietoja on kehikossa "Flexibility within the Stability and Growth Pact”, edella mainittu julkaisu.
Romania anoi vuoden 2015 tarkistetussa lahentymisohjelmassaan mahdollisuutta hyddyntaa rakenneuudistuslauseketta, mutta sen ha-
kemusta ei ole vield hyvaksytty riittdvan yksityiskohtaisten tietojen puuttumisen takia.
EKP
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TAULUKKOMERKINTOJEN SELITYKSIA

- Tiedot puuttuvat/Loogisesti mahdoton.
. Tiedot eivat ole saatavissa.

... Nolla tai merkitykseton.

(p) Ennakkotieto.

kp. Kausivaihtelusta puhdistettu.

ei-kp. Kausivaihtelusta puhdistamaton.

KAYTETTAVISSA OLEVIEN TIETOJEN AJANKOHTA

Talouskatsauksen tilastot perustuvat yleensa tietoihin, jotka ovat olleet kaytettavissa EKP:n neuvoston kutakin saannéllista rahapoliittista kokousta edeltdvana paivana.
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FURTHER INFORMATION

ECB statistics can be accessed and downloaded from the Statistical Data Warchouse (SDW): http://sdw.ecb.europa.cu/

Data from the statistics section of the Economic Bulletin are available from the SDW: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004813

A comprehensive Statistics Bulletin can be found in the SDW: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004045
Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022
Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary: http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/act2a.en.html

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

CUT-OFF DATE

In general, the cut-off date for the statistics included in the Economic Bulletin is the day preceding the Governing Council’s regular monetary policy meeting.

For this issue, the cut-off date was 2 June 2015.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

1.1 Tarkeimmét kauppakumppanit, BKT ja kuluttajahintaindeksi

BKTY Kuluttajahintaindeksi
(prosenttimuutos edelisesta ajanjaksosta) (vuotuinen prosenttimuutos)
G20-maat | Yhdysvallat |Iso-Britannia | Japani | Kiina | Lisétieto: OECD-maat Yhdysvallat | Iso-Britannia Japani Kiina Lisatieto:
euroalue (YKHI) euroalue?
(YKHI)
Yhteensa | PI. elintar-
vikkeet ja
energia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1.2 Tarkeimmat kauppakumppanit, ostopaallikdiden indeksi ja maailmankauppa
Ostopaallikoille tehdyt kyselyt (diffuusioindeksit, kp.) Tuontitavarat?
Ostopéallikdiden yhdistelméindeksi Globaali ostopaallikoiden indeksi®
Koko | Yhdysvallat |Iso-Britannia| Japani Kiina | Lisétieto: Tehdas- Palvelut | Uudet vienti- Koko | Kehittyneet Kehittyvat
maailma® euroalue | teollisuus tilaukset maailma taloudet markkina-
taloudet
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12

Lahteet: Eurostat (taulukko 1.1 sarakkeet 3, 6, 10 ja 13), BIS (taulukko 1.1 sarakkeet 2, 4, 9, 11 ja 12), OECD (taulukko 1.1 sarakkeet 1, 5, 7 ja 8), Markit (taulukko 1.2 sarakkeet 1-9),
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ja EKP:n laskelmat (taulukko 1.2 sarakkeet 10-12).

1) Neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.

3) Euroaluetta koskeva arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensa kattavat noin 95 % euroalueesta, seka varhaisen vaiheen tietoihin energian hinnasta.

4)  ”Koko maalima” ja "kehittyneet taloudet” ilman euroaluetta. Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat prosenttimuutoksia edellisestd vuodesta/neljannesvuodesta, kuukausitiedot kolmen
kuukauden jakson prosenttimuutoksia edellisesta kolmen kuukauden jaksosta. Kaikki tiedot kausivaihtelusta puhdistettuna.

5)  llman euroaluetta.
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| EXTERNAL ENVIRONMENT

1.1 Main trading partners, GDP and CPI

GDPY CPI
(period-on-period per centage changes) (annual per centage 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

2012 3.0 23 0.7 17 7.8 -0.8 23 18 21 28 0.0 27 25
2013 32 2.2 17 16 7.7 -0.4 16 16 15 2.6 04 2.6 14
2014 33 24 2.8 -0.1 74 0.9 17 18 16 15 27 20 0.4
2014 Q2 0.8 11 0.8 -1.8 20 0.1 21 19 21 17 3.6 22 0.6
Q3 0.9 12 0.6 -0.5 19 0.2 18 19 18 15 33 20 0.4

Q4 0.8 0.5 0.6 0.3 15 0.3 14 18 12 0.9 25 15 0.2
2015Q1 . -0.2 0.3 0.6 13 0.4 0.6 17 -0.1 0.1 23 12 -0.3
2014 Dec. - - - - - - 11 18 0.8 0.5 2.4 i3 -0.2
2015 Jan. - - - - - - 0.5 18 -0.1 0.3 24 0.8 -0.6
Feb. - - - - - - 0.6 17 0.0 0.0 22 14 -0.3

Mar. - - - - - - 0.6 17 -0.1 0.0 2.3 14 -0.1

Apr. - - - - - - 0.4 16 -0.2 -01 0.6 15 0.0

May - - - - - - . . . . . . 0.3

1.2 Main trading partners, Purchasing Managers Index and world trade
Purchasing Managers' Surveys (diffusion indices; s.a.) Merchandise
imports®
Composite Purchasing Managers' Index Global Purchasing Managers' Index

Global 9 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

2012 52.6 54.4 52.0 49.9 50.9 47.2 50.2 519 48.5 3.9 25 48
2013 534 54.8 56.8 52.6 515 49.7 523 52.7 50.7 3 -0.2 5.6
2014 54.3 57.3 57.9 50.9 511 52.7 53.4 54.1 515 38 34 4.0
2014 Q2 54.3 58.3 58.6 485 50.7 534 53.2 54.7 511 -0.3 1.0 -1.0
Q3 55.7 59.8 58.5 513 52.2 52.8 54.1 56.2 52.0 2.8 13 3.6

Q4 534 55.6 56.3 50.9 514 515 52.8 53.6 50.8 16 18 15

2015 Q1 54.0 56.9 57.4 50.4 515 53.3 53.3 54.3 50.7 -2.3 15 -4.3
2014 Dec. 52.6 535 55:3) 519 514 514 52.3 52.7 51.2 1.6 1.8 15
2015 Jan. 53.1 54.4 56.7 51.7 51.0 52.6 53.1 531 51.0 -0.2 20 -1.3
Feb. 54.0 57.2 56.6 50.0 51.8 53.3 53.4 54.2 50.7 -1.2 2.2 -3.0

Mar. 55.0 59.2 58.9 49.4 518 54.0 53:3) 55.5 50.2 -2.3 15 -4.3

Apr. 54.2 57.0 584 50.7 513 539 514 55.1 49.5 . . .

May 56.1 55.8 51.6 512 53.6 515 49.0

Sources: Eurostat (Table 1.1,

1) Quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted.

2) Datarefer to the changing composition of the euro area.

3) Thefigure for the euro areais an estimate based on provisional nationa data, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.

4) 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.

5) Excluding the euro area

ECB
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col. 3,6,10,13); BIS(Table 1.1, col. 2,4,9,11,12); OECD (Table 1.1, cal. 1,5,7,8); Markit (Table 1.2, col. 1-9);
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis and ECB calculations (Table 1.2, col. 10-12)



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 Rahamarkkinakorot
(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
Yonyli -talletukset 1 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset
(eonia) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (libor) (libor)
1 2 3 4 5] 6 7
2.2 Tuottokéayrat
(ajanjakson lopussa, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdiné)
Korot (spot) Korkoerot Valittémat termiinikorot
Euroalue®-? Euroalue®-? Yhdysvallat | Iso-Britannia Euroalue®-?
3kk lv 2v 5v 10v| 10vinjalvin| 10vinjalvin| 10vinjalvin lv 2v 5v 10v
koron ero koron ero koron ero
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2.3 Osakemarkkinaindeksit
(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvoja)
Dow Jones Euro Stoxx -indeksit Yhdysvallat| Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit
Laaja 50 Raaka- | Kuluttaja- | Kulutus- Oljy ja | Rahoitus | Teollisuus | Tekniikka Perus- Tele-| Terveyden-| Standard & Nikkei
indeksi | yritysta aineet | palvelut tavarat kaasu palvelut | viestinta hoito |  Poor’s 500 225
-indeksi | -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.
2) EuroMTS:n aineistoon ja Fitch Ratingsin luottoluokituksiin perustuvat EKP:n laskelmat.
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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
2012 0.23 0.33 0.57 0.83 111 0.43 0.19
2013 0.09 0.13 0.22 0.34 0.54 0.27 0.15
2014 0.09 0.13 0.21 0.31 0.48 0.23 0.13
2014 Q2 0.19 0.22 0.30 0.39 0.57 0.23 0.13
Q3 0.02 0.07 0.16 0.27 0.44 0.23 0.13
Q4 -0.02 0.01 0.08 0.18 0.33 0.24 0.11
2015 Q1 -0.05 0.00 0.05 0.12 0.25 0.26 0.10
2014 Dec. -0.03 0.02 0.08 0.18 0.33 0.24 0.11
2015 Jan. -0.05 0.01 0.06 0.15 0.30 0.25 0.10
Feb. -0.04 0.00 0.05 0.13 0.26 0.26 0.10
Mar. -0.05 -0.01 0.03 0.10 0.21 0.27 0.10
Apr. -0.07 -0.03 0.00 0.07 0.18 0.28 0.10
May -0.11 -0.05 -0.01 0.06 0.17 0.28 0.10
2.2 Yield curves
(End of period; ratesin percentages per annum; spreads in percentage points)
Spot rates Spreads Instantaneous forward rates
Euro area? Euro area 2 United States United Kingdom Euro area 2
3 months 1 year 2 years 5 years 10 years 10 years 10 years 10 years 1 year 2 years 5 years 10 years
- 1 year - 1year - 1year
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
2012 0.06 -0.04 -0.01 0.58 1.72 1.76 1.61 1.48 -0.09 0.17 1.84 3.50
2013 0.08 0.09 0.25 1.07 2.24 2.15 291 2.66 0.18 0.67 2.53 3.88
2014 -0.02 -0.09 -0.12 0.07 0.65 0.74 1.95 1.45 -0.15 -0.11 0.58 1.77
2014 Q2 0.05 -0.01 0.02 0.47 1.44 1.45 243 2.16 -0.04 0.16 1.46 3.09
Q3 -0.03 -0.09 -0.10 0.24 1.06 1.15 2.39 1.88 -0.14 -0.02 1.03 2.53
Q4 -0.02 -0.09 -0.12 0.07 0.65 0.74 1.95 1.45 -0.15 -0.11 0.58 177
201501 -0.21 -0.25 -0.22 -0.08 0.26 0.51 1.69 1.19 -0.20 -0.20 0.29 0.81
2014 Dec. -0.02 -0.09 -0.12 0.07 0.65 0.74 1.95 1.45 -0.15 -0.11 0.58 1.77
2015 Jan. -0.15 -0.18 -0.14 -0.02 0.39 0.58 1.50 1.04 -0.13 -0.10 0.34 1.15
Feb. -0.21 -0.25 -0.20 -0.08 0.37 0.62 1.80 1.45 -0.16 -0.17 0.31 1.19
Mar. -0.21 -0.25 -0.22 -0.08 0.26 0.51 1.69 1.19 -0.20 -0.20 0.29 0.81
Apr. -0.28 -0.26 -0.21 0.03 0.42 0.68 1.81 1.39 -0.22 -0.08 0.46 1.05
May -0.24 -0.25 -0.23 0.06 0.61 0.85 1.87 1.32 -0.25 -0.14 0.68 1.46
2.3 Stock market indices
(index levelsin points; period averages)
Dow Jones EURO STOXX indices United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic| Consumer| Consumer| Oiland| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecoms| Healthcare| Standard Nikkei
index materials services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 b 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 239.7 2,4119 503.7 151.9 385.7 307.2 122.1 330.2 219.2 235.9 268.5 523.3 1,379.4 9,102.6
2013 2819 2,794.0 586.3 195.0 468.2 3128 1515 402.7 274.1 230.6 2534 629.4 16438 13,5779
2014 318.7 13,1453 644.3 216.6 5106 3355 180.0 452.9 310.8 279.2 306.7 668.1 1,931.4  15,460.4
2014 Q2 3265 3,214.0 657.3 219.5 524.2 360.3 184.5 471.9 305.3 284.9 311.9 656.5 1,9004  14,655.0
Q3 3194 31731 645.9 213.8 509.8 3511 178.9 446.0 315.3 288.7 304.0 686.1 19759 155531
Q4 3130 3,102.5 634.9 214.7 5085  307.0 174.5 4334 316.0 280.4 316.7 688.0 2,009.3 16,660.1
2015 Q1 351.8 3,442.0 730.7 253.9 619.6  304.1 186.1 496.1 362.5 286.1 370.1 7734 2,063.8  18,226.2
2014 Dec. 320.1 3,159.8 651.0 225.2 532.6 2885 176.0 446.1 330.1 284.7 335.3 687.6 2,054.3 17,5417
2015 Jan. 3274 32073 671.1 237.8 564.9  285.0 1733 464.2 339.0 278.3 343.8 724.2 2,0282 17,2744
Feb. 353.2 3,453.8 731.3 254.2 6248  314.0 185.5 498.7 361.1 286.9 376.8 768.6 2,082.2 18,0532
Mar. 3739 3,655.3 787.2 268.9 666.9 3135 198.9 524.1 386.2 292.9 389.2 824.6 2,0804 19,1976
Apr. 383.3 3,733.8 798.2 275.7 6786  331.0 204.9 535.7 394.2 299.5 395.0 861.4 2,0949 19,767.9
May 3734 3,617.9 765.0 268.9 662.1 326.5 199.3 522.4 389.5 294.0 389.2 827.6 2,111.9 19,974.2
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.
ECB

Economic Bulletin
Issue 4 / 2015



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

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

Talletukset Valmius- | Piden- Kulutusluotot Lainat Asuntolainat
Yon| Irtisanomis-|  Madraaikais- || Il:gfltgt |u2%:gf Koron alku- Todel- e)I,iknslghs(l)lrlﬁ Koron alkuperdisen Todel- Laina-
yli ajaltaan talletukset: ja sekki- | kortti- perdisen Kiinni- linen harjoittajille kiinnitysajan mukaan linen| kustannusten
-talle- enintaa luotot | luotot | tysajan mukaan vuosi-) ja yhtio- vuosi-) yhdistelmé-
. 3, 3) indi i
kSt Enintaan| i vaintwva]  vii| Ko™°|  kumppa- [vaihtwval Vi vii[  yij| kerke?| indikaattori
2 vuotta| 2 vuotta korko ja| 1 vuosi nuuksille | korko ja| 1 vuosi|5 vuotta ja 10
enintaan enintaan ja| enintdan| vuotta
1 vuosi 1 vuosi| enintddn| 10 vuotta
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2.5 Rahalaitosten korot: yritysten lainat ja talletukset (uusi liiketoiminta) 4
(vuotuisina prosentteina; ajanjakson keskiarvoja, ellei toisin mainita)

Talletukset Valmius- Muut lainat lainakoon ja koron alkuperdisen kiinnitysajan mukaan Laina-
- T luotto- n - - T . - - kustannusten
Yon yli Maédraaikais- limiitit ja Eninta&n 250 000 euron lainat Yli 250 000 euron ja enintdan Yli 1 miljoonan euron lainat yhdistelma-
-talletukset talletukset: sekkiluotot 1 miljoonan euron lainat indikaattori

Enintéén Yli Vaihtuva | Yli 3kk ja Yli | Vaihtuva | Yli 3kk ja Yli | Vaihtuva |YIli 3 kk ja Yli

2 vuotta | 2 vuotta korkoja| enintdan | 1vuosi| korkoja| enintaan 1vuosi| korkoja| enintaan | 1 vuosi

enintaan 1 vuosi enintéaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi
3 kk 3 kk 3 kk

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

2.6 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat velkapaperit liikkeeseenlaskijan sektorin ja alkuperéisen maturiteetin mukaan
(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

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

Muut rahoitus- Yritykset | Valtion- Muut Muut rahoitus- Yritykset |Valtion- Muut
laitokset Erityis- hallinto julkis- laitokset Erityis- hallinto julkis-
kuin raha- | yhteisst®) yhteisot kuin raha- yhteisot? yhteisot
laitokset laitokset

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

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset

Lahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.

2) Mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

3)  Annual percentage rate of charge (APRC).

4)  EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtioryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yrityssektorista rahoituslaitossektoriin.
5)  Vertailun vuoksi vuositiedot viittaavat keskimaaraisiin kuukausitietoihin vuoden aikana.

6) Arvopaperistamiseen osallistuvat erityisyhteisot (financial vehicle corporations, FVCs).

EKP
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2.4 MFI interest rates on loans to and deposits from households (new business) -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- Redee- With and card| By initial period |JAPRC?®| proprietors By initial period IAPRC®| Composite
night mable an agreed overdrafts credit| of rate fixation and of rate fixation cost-of-
at| maturity of: unincor- borrowing
notice Floating Over porated| Floating| Over1 Over 5 Over indicator
ofupto| Upto Over rate and 1 year partnerships| rate and| and upto| and upto| 10 years
3months| 2 years| 2 years up to upto| Syears| 10 years
1 year 1 year
1 2 3 4 D) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2014 Apr. 0.27 1.06 154 1.83 7.61 17.22 5.58 6.60 6.98 321 2.72 291 3.00 3.24 3.22 2.99
May 0.27 1.05 1.40 1.72 7.55 17.23 5.62 6.73 7.09 3.33 271 2.87 2.96 3.14 3.16 2.93
June 0.27 1.04 1.32 1.74 7.58 17.19 5.45 6.61 6.94 3.20 2.66 2.85 2.89 3.09 3.13 2.87
July 0.24 1.01 1.30 1.75 7.43 17.04 5155 6.54 6.91 3.09 2.63 2.75 2.81 2.99 3.05 2.79
Aug. 0.24 0.93 1.21 1.66 7.43 17.00 5.55 6.52  6.87 3.09 2.56 2.74 2.73 2.87 298 2.75
Sep. 0.23 0.92 1.19 1.70 7.32 17.05 5.37 6.49 6.84 2.92 2.50 2.69 2.63 2.83 2.89 2.68
Oct. 0.22 0.91 1.10 1.65 7.15 16.94 5.42 6.43 6.84 2.92 2.43 2.63 2.56 279 282 2.61
Nov. 0.21 0.89 1.02 1.66 7.12 17.10 5.59 6.48 6.83 2.96 2.43 2.53 2.52 2.73 2.79 2.55
Dec. 0.22 0.86 0.96 1.58 7.08 17.02 5.06 6.14 6.45 2.73 2.42 2.52 2.53 269 277 2.50
2015 Jan. 0.21 0.84 1.01 1.95 7.11 17.07 5.28 6.30 6.63 2.79 2.31 2.54 2.43 242 270 2.40
Feb. 0.20 0.82 0.98 1.53 7.07 17.00 5.21 6.23  6.63 2.79 2.07 2.47 2.33 250 254 2.38
Mar. ® 0.18 0.80 0.90 1.38 7.08 17.00 5.15 6.03 6.39 2.73 2.10 2.45 2.28 242 252 2.30
2.5 MFI interest rates on loans to and deposits from non-financial corporations (new business) 1.4
(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 rate Over Over| Floating rate Over Over| Floating rate Over Over
Upto Over and up to 3 months 1 year andupto| 3 months 1 year andupto| 3 months 1 year
2 years| 2 years 3 months and up to 3months| and up to 3months| and up to
1 year 1 year 1 year
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 Apr. 0.34 0.72 1.60 3.99 457 4.48 3.80 281 3.52 3.15 2.20 2.55 2.88 2.98
May 0.34 0.64 1.38 3.92 4.50 4.51 3.86 2.81 3.45 3.09 2.06 2.40 2.80 291
June 0.31 0.59 1.52 3.88 4.29 4.37 3.78 2.68 3.26 3.05 1.94 2.74 2.68 2.79
July 0.28 0.59 1.49 3.76 4.32 4.31 3.63 2.65 3.29 2.93 1.90 2.42 2.69 2.76
Aug. 0.28 0.49 1.63 371 4.18 4.28 3.55 2.56 3.20 2.83 1.74 243 2.56 2.68
Sep. 0.26 0.51 1.53 3.69 3.98 4.04 3.53 2.46 3.02 2.75 1.80 2.38 241 2.65
Oct. 0.25 0.50 1.43 3.61 3.98 3.94 3.54 2.44 2.92 2.69 1.74 2.26 2.49 2.58
Nov. 0.25 0.44 1.20 3.54 3.76 3.87 3.42 2.38 2.84 2.61 1.73 2.18 2.25 2.49
Dec. 0.24 0.43 1.29 3.44 3.68 3.74 3.27 2.35 2.78 2.47 1.74 2.18 2.09 2.43
2015 Jan. 0.23 0.44 1.28 3.43 3.77 3.84 2.98 2.32 2.82 2.04 1.66 2.04 2.14 2.43
Feb. 0.22 0.35 1.09 3.37 3.55 3.71 3.12 2.24 2.70 2.37 1.52 1.99 213 2.34
Mar. ® 0.21 0.33 1.14 3.33 3.45 3.65 3.12 2.16 2.69 231 1.62 2.10 1.99 2.34

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)

Qutstanding amounts Gross issuess
Total MFIs Non-MFI corporations General government Total MFls Non-MFI corporations General government
(including (including
Euro- Financial Non-financial Central Other Euro- Financial Non-financial Central Other
system)| corporations corporations| government general system)| corporations corporations| government general
other than|FVCs® government other than|FVCs® government
MFIs MFIs
1 2 3] 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Short-term
2012 1,417 573 146 75 558 65 702 490 37 52 103 21
2013 1,238 468 122 67 529 53 507 314 30 44 99 21
2014 1,247 481 119 58 538 50 401 211 34 39 93 25
2014 Oct. 1,307 495 135 73 564 41 331 139 29 37 102 25
Nov. 1,295 488 136 69 557 45 292 127 30 28 87 20
Dec. 1,247 481 119 58 538 50 319 168 24 27 66 34
2015 Jan. 1,310 523 125 66 543 54 358 167 28 33 94 36
Feb. 1,324 532 133 70 534 56 336 146 37 30 83 39
Mar. 1,348 535 134 71 543 66 358 147 45 35 89 42
Long-term
2012 15,233 4,823 3,184 842 5,758 626 256 99 45 16 84 12
2013 15,152 4,414 3,120 921 6,069 627 223 71 39 16 89 9
2014 15,179 4,046 3,209 995 6,286 643 219 65 43 16 85 10
2014 Oct. 15,159 4,075 3,184 983 6,268 650 210 45 40 15 102 8
Nov. 15,198 4,059 3,188 988 6,314 649 201 61 46 14 73 6
Dec. 15,179 4,046 3,209 995 6,286 643 131 42 38 11 29 10
2015 Jan. 15,282 4,064 3,255 1,004 6,316 642 261 80 48 8 113 13
Feb. 15,324 4,041 3,263 1,018 6,356 646 207 64 21 18 86 17
Mar. 15,422 4,030 3,315 1,033 6,399 644 285 84 62 17 112 10
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Including non-profit institutions serving households.
3) Annual percentage rate of charge (APRC).
4) 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

corporati ons sector.

5) For the purpose of comparison, annual data refer to the average monthly figure over the year.
6) Financial vehicle corporations (FVCs).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

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

Velkapaperit Noteeratut osakkeet
Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut rahoituslaitokset Julkisyhteis6t Yhteensé | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Yritykset
_(ml. euro- kuin rahalaitokset laitokset kuin
ey Muut rahoituslaitokset Yritykset [ Valtion-| ~~ Muut Wl N
kuin rahalaitokset "y isy hteisot? hallinto | julkisyhteisot
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11
Kannat
Kasvuvauhdit
2.8 Efektiiviset valuuttakurssit?
(ajanjakson keskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)
EER 19 EER 38
Nimellinen Reaalinen: Reaalinen: Reaalinen: Reaalinen: Reaalinen: | Nimellinen Reaalinen:
kuluttajahintaindeksi | tuottajahintaindeksi | BKT:n deflaattori tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahintaindeksi
yksikkotyokustannukset® yksikkotyo-
kustannukset
2 3 4 5 6 7 8

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Lahde: EKP.

1)  Arvopaperistamiseen osallistuvat erityisyhteisot (financial vehicle corporations, FVCs).
2) Kauppakumppanimaaryhmien méaritelmét ja muita lisétietoja Statistics Bulletin -katsauksen osassa "General notes”.
3) Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannuksilla deflatoidut sarjat ovat saatavissa ainoastaan EER 19 -kauppakumppanimaiden ryhmasta.
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2.7 Growth rates and outstanding amounts of debt securities and listed shares

(EUR billions; percentage changes)

Debt securities

Listed shares

Total MFIs Non-MFI corporations General government Total MFls Financial| Non-financial
(including corporations|  corporations
Eurosystem) | Financial corporations | Non-financial Central Other other than
other than corporations government general MFIs
MFls FVCs government
1 2 3 4 3 7 8 9 10 11
Oustanding amount
2012 16,649.8 5,396.3 3,330.1 916.8 6,316.1 690.4 4,597.1 404.7 617.9 3,574.6
2013 16,389.7 48822 32423 987.6 6,597.8 679.8 5,638.0 569.1 751.0 4,317.9
2014 16,425.7 4,527.0 3,328.3 1,053.7 6,823.7 693.0 5,949.0 591.0 787.8 4,570.2
2014 Oct. 16,466.0 4569.6  3,318.8 1,055.9 6,831.2 690.5 5,764.8 611.6 764.4 4,388.8
Nov. 16,493.4 45469  3,323.8 1,057.7 6,871.3 693.8 6,042.0 628.4 798.0 4,615.7
Dec. 16,425.7 4,527.0 3,328.3 1,053.7 6,823.7 693.0 5,949.0 591.0 787.8 4,570.2
2015 Jan. 16,591.8 4,586.3 3,380.3 1,070.5 6,859.1 695.5 6,422.8 573.0 836.0 5,013.9
Feb. 16,647.9 45731  3,395.6 1,087.3 6,890.5 701.4 6,855.5 650.5 899.6 5,305.4
Mar. 16,770.1 4,564.6 3,449.7 1,104.1 6,941.5 710.1 7,055.7 688.9 933.3 5,433.5
Growth rate
2012 13 -1.8 0.1 14.4 2.5 6.1 0.9 4.9 2.0 0.4
2013 -1.3 -8.9 -2.9 8.1 45 -1.1 0.9 7.2 0.2 0.3
2014 -0.7 -8.2 0.6 5.1 3.1 12 15 7.2 1.6 0.8
2014 Oct. -0.7 -8.2 0.4 51 33 1.7 1.6 6.9 16 0.9
Nov. -1.0 -85 0.1 4.6 2.9 14 1.6 7.1 17 0.8
Dec. -0.7 -8.2 0.6 51 3.1 12 15 7.2 1.6 0.8
2015 Jan. -0.7 -8.3 11 3.1 3.2 1.8 15 6.9 15 0.7
Feb. -0.9 -8.1 11 4.5 2.4 0.7 1.4 6.8 1.2 0.7
Mar. -0.1 -7.5 3.0 5.4 2.6 1.8 15 6.8 14 0.8
2.8 Effective exchange rates 2
(period averages; index: 1999 Q1=100)
EER-19 EER-38
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CP1 PPI GDP ULCM? ULCT CPI1
deflator
1 2 3 4 3 6 7 8
2012 97.9 95.8 93.1 89.5 99.2 92.2 107.2 93.2
2013 101.7 99.2 96.6 92.8 101.9 94.9 112.2 96.5
2014 102.3 98.9 96.5 93.0 99.5 95.7 114.8 97.0
2014 Q2 103.9 100.5 98.0 94.4 101.0 97.1 116.2 98.2
Q3 101.7 98.2 95.9 92.3 98.5 95.1 113.8 95.9
Q4 99.6 96.1 94.2 90.5 96.6 93.0 112.6 94.5
2015 Q1 93.7 90.4 89.5 . . . 106.9 89.3
2014 Dec. 99.7 96.0 94.3 - - - 113.4 94.9
2015 Jan. 95.9 92.4 91.1 - - - 109.3 91.3
Feb. 94.0 90.7 89.9 - - - 107.4 89.7
Mar. 91.4 88.2 87.5 - - - 104.2 87.0
Apr. 90.5 87.3 87.0 - - - 102.8 85.7
May 92.3 89.0 88.9 - - - 105.1 87.5
Percentage change versus previous month
2015 May 2.0 2.0 2.2 - - - 2.2 2.0
Percentage change versus previous year
2015 May -11.2 -11.3 -9.3 - - - -9.5 -10.9
Source: ECB.

1) Financial vehicle corporations (FVCs).
2) For adefinition of the trading partner groups and other information see the General Notes to the Statistics Bulletin.
3) ULCM-deflated series are available only for the EER-19 trading partner group.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2.9 Euron valuuttakurssit
(ajanjakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkdina)

Kiinan Kroatian T3ekin [Tanskan | Unkarin | Japanin Puolan | Englannin |Romanian leu Ruotsin Sveitsin | Yhdysvaltain
juan kuna | Kkoruna | kruunu forintti jeni zloty punta kruunu frangi dollari
renminbi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prosenttimuutos edellisesté kuukaudesta
Prosenttimuutos edellisesté vuodesta
2.10 Euroalueen maksutase — rahoitustase

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)
Yhteensa? Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset |[Johdannaiset | Muut sijoitukset Valuutta- Lisatieto:
(netto) varanto | Ulkomainen
Saamiset Velat Netto |  Saamiset Velat |  Saamiset Velat Saamiset Velat bruttovelka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuusasema)

Kannat prosentteina BKT:st4

Taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet prosentteina BKT:sté

Lahde: EKP.

1) Johdannaiset (netto) siséltyvat saamisiin yhteensa.
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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
2012 8.105 7.522 25.149 7.444 289.249 102.492 4.185 0.811 4.4593 8.704 1.205 1.285
2013 8.165 7.579 25.980 7.458 296.873 129.663 4.197 0.849 4.4190 8.652 1.231 1.328
2014 8.186 7.634 27.536 7.455 308.706 140.306 4.184 0.806 4.4437 9.099 1.215 1.329
2014 Q2 8.544 7.599 27.446 7.463 305.914 140.001 4.167 0.815 4.4256 9.052 1.219 1.371
Q3 8.173 7.623 27.619 7.452 312.242 137.749 4.175 0.794 4.4146 9.205 1.212 1.326
Q4 7.682 7.665 27.630 7.442 308.527 142.754 4211 0.789 4.4336 9.272 1.205 1.250
2015 Q1 7.023 7.681 27.624 7.450 308.889 134.121 4.193 0.743 4.4516 9.380 1.072 1.126
2014 Dec. 7.633 7.668 27.640 7.440 310.833 147.059 4.215 0.788 4.4583 9.404 1.203 1.233
2015 Jan. 7.227 7.688 27.895 7.441 316.500 137.470 4.278 0.767 4.4874 9.417 1.094 1.162
Feb. 7.096 7.711 27.608 7.450 306.884 134.686 4.176 0.741 4.4334 9.490 1.062 1.135
Mar. 6.762 7.647 27.379 7.459 303.445 130.410 4.126 0.724 4.4339 9.245 1.061 1.084
Apr. 6.686 7.590 27.439 7.466 299.429 128.935 4.018 0.721 4.4155 9.325 1.038 1.078
May 6.916 7.559 27.397 7.461 306.327 134.748 4.081 0.721 4.4477 9.304 1.039 1.115
Percentage change versus previous month
2015 May 3.4 -0.4 -0.2 -0.1 2.3 4.5 1.6 0.0 0.7 -0.2 0.1 3.4
Percentage change versus previous year
2015 May -19.3 -0.5 -0.1 0.0 0.6 -3.6 -24 -115 0.5 3.0 -14.9 -18.8
2.10 Euro area balance of payments, financial account
(EUR billions, unless otherwise indicated; outstanding amounts at end of period; transactions during period)
Totalv 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 8 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2014 Q1 18,138.2 19,559.2 -1,421.0 7,453.0 5,605.5 5,671.2 9,279.2 -56.3 4,573.8 4,674.4 496.6 11,536.3
Q2 18,624.8 19,903.1 -1,278.3 7,503.2 5,599.4 5,958.7 9,632.0 -50.6 4,706.9 4,671.7 506.6 11,685.4
Q3 19,346.1 20,670.5 -1,324.5 7,7235 5,856.6 6,337.2 9,967.7 -74.6 4,840.6 4,846.2 519.3 12,062.9
Q4 19,541.6 20,827.2 -1,285.6 7,541.6 5,844.7 6,521.7 10,127.9 -38.8 4,983.0 4,854.6 534.1 12,093.1
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2014 Q4 193.3 206.0 -12.7 74.6 57.8 64.5 100.2 -0.4 49.3 48.0 5.3 119.6
Transactions
2014 Q2 215.2 125.4 89.9 -4.0 0.4 160.7 190.2 16.9 412 -65.2 04 -
Q3 192.8 111.5 81.3 65.4 429 114.8 22.6 18.5 -4.5 46.0 -1.3 -
Q4 86.6 11.2 75.4 70.1 65.0 92.1 -1.0 10.5 -88.1 -52.9 2.1 -
2015 Q1 313.6 318.3 -4.7 27.2 64.9 71.2 92.4 30.1 179.3 161.0 5.8 -
2014 Oct. 14.9 -26.9 41.8 21.7 235 10.3 -37.1 6.4 -29.6 -13.3 0.2 -
Nov. 185.2 110.8 74.3 54.8 27.9 54.7 345 13 73.7 48.4 0.7 -
Dec. -113.5 -72.8 -40.7 -12.4 13.6 27.1 1.6 2.8 -132.2 -88.0 11 -
2015 Jan. 252.0 268.9 -16.9 14.1 8.5 8.4 40.1 10.0 218.3 220.3 12 -
Feb. 79.5 62.1 17.4 34.8 33.1 447 37.0 9.7 -13.8 -8.0 4.2 -
Mar. -18.0 -12.7 -5.2 -21.6 23.3 18.0 15.3 10.4 -25.2 -51.3 0.4 -
12-month cumulated transactions
2015 Mar. 808.2 566.3 241.9 158.7 173.1 438.7 304.2 75.9 127.9 89.0 7.0 -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2015 Mar. 8.0 5.6 24 1.6 1.7 43 3.0 0.8 13 0.9 0.1 -

Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included in total assets.
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3 TALOUSKEHITYS EUROALUEELLA

3.1 Bruttokansantuote ja sen kayttoY
(neljénnesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynta Tavaroiden ja palvelujen
ulkomaankaupan tase
Yhteensa | Yksityinen| Julkinen Kiintean padoman bruttomuodostus Varastojen |Yhteensa | Vienti [ Tuonti
kulutus kulutus muutokset
Rakentaminen | Koneet ja laitteet Henkiset
yhteensa yhteensd | omaisuustuotteet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Prosenttia BKT:sta

Maéara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)
Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

3.2 Arvonlisays toimialoittain®
(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Bruttoarvonlisdys (perushinnoin) Tuoteverot
Yhteensa | Maa-, metsé- | Teollisuus, | Rakentaminen Kauppa, | Informaatio | Rahoitus- ja | Kiinteist6- | Ammatillinen Julkinen Taiteet, tuo?;{l?lgif
ja kalatalous | energian- kuljetus, | ja viestinta | vakuutustoi- alan toiminta, hallinto, | viihde ja ;
S ; . . < . P palkkiot
tuotanto, majoitus- ja minta toiminta |  liike-eldman koulutus, muut
jate- ja ravitsemis- palvelut, | terveys-ja| palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut sosiaali-
palvelut
1 2 3] 4 5) 6 7 8 9 10 11 12

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Prosenttia arvonlisayksesta

Maéra ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)
Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta

Vaikutus arvonlisdyksen neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tiedot viittaavat 19 maata kasittdvaan euroalueeseen.
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3 ECONOMIC ACTIVITY

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

GDP
Total Domestic demand External balance
Total Private Government Gross fixed capital formation Changes in Total Exports|  Imports
consumption|  consumption inventories

Total Total Intellectual

construction| machinery property products
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12

Current prices (EUR billions)
2012 9,845.6 9,582.9 5,542.1 2,065.5  1,980.9 1,036.6 581.5 358.1 -5.6  262.7 4,281.0 14,0183
2013 9,930.6 9,589.0 5,565.3 2,097.1  1,940.4 1,006.3 569.0 360.2 -139 3416 43576 4,016.0
2014 10,110.9 9,721.4 5,650.5 2,129.0 1,968.3 1,010.0 584.5 368.6 -26.4  389.4 4,486.1  4,096.6
2014 Q1 2,516.3 2,425.6 1,404.3 529.0 493.5 255.7 145.2 91.3 -1.2 90.6 1,1025 1,011.9
Q2 2,521.9 2,427.2 1,409.2 529.9 490.6 2515 145.9 91.9 -2.6 94.7 11165 1,021.8
Q3 2,533.2 2,436.0 1,416.7 534.2 492.2 251.2 147.1 92.6 -7.1 97.2 1,1339 1,036.7
Q4 2,545.8 2,437.1 1,423.0 534.0 495.4 253.5 147.8 92.9 -15.3 108.7 11415 1,032.7
as a percentage of GDP
2012 100.0 97.3 56.3 21.0 20.1 10.5 5.9 3.6 0.0 2.7 -

2013 100.0 96.6 56.0 211 19.6 10.1 5.7 36 -0.1 35 - -
2014 100.0 96.1 55.9 211 19.5 10.0 5.8 3.6 -0.3 3.9 o o
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2014 Q2 0.1 0.0 0.2 0.2 -0.5 -1.6 0.7 0.3 - - 13 13

Q3 0.2 0.2 05 0.2 0.0 -0.6 0.7 0.5 - - 15 17
Q4 0.3 0.1 0.4 0.2 0.4 0.8 0.0 -0.1 - - 0.8 0.4
2015 Q1 0.4 . . . . . - - .
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2014 Q2 0.1 0.0 01 0.0 -0.1 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 - -
Q3 0.2 0.2 0.3 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 - -
Q4 0.3 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2 0.2 - -
201501 0.4 . . . . - -
3.2 Value added by economic activity 1
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)
Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies
Total|  Agriculture,| Manufacturing| Const- Trade,| Information Finance Real Professional, Public admi- Arts, enter- on
forestry and energy and| ruction transport, and and estate business and nistration, tainment products
fishing utilities accommodation commu-| insurance support education, and other
and food nication services health and services
services social work
1 2 3] 4 B 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2012 8,851.5 152.1 1,729.9 4715 1,676.2 409.3 439.4 11,0149 925.0 1,718.1 315.0 994.0
2013 8,923.5 156.1 1,739.7 462.1 1,684.6 403.0 440.1 11,0319 938.7 1,748.3 319.0 1,007.1
2014 9,075.9 147.4 1,764.2 464.3 1,712.7 406.6 455.2 1,055.4 960.8 1,783.3 326.1 1,035.0
2014 Q1 | 2,260.7 38.1 439.2 117.5 425.9 101.6 113.2 262.0 238.1 444.2 80.9 255.5
Q2 22624 375 440.5 1155 426.0 1015 1145 263.1 239.0 443.8 80.9 259.5
Q3 22731 36.2 442.7 115.1 429.2 101.7 114.3 264.4 240.7 446.9 81.8 260.1
Q4 |2,2838 35.7 444.8 116.7 432.2 101.9 1134 265.7 243.1 448.1 823 262.0
as a percentage of value added
2012 100.0 17 19.5 5.3 18.9 4.6 5.0 11.5 10.5 19.4 3.6 -
2013 100.0 1.8 19.5 52 18.9 4.5 4.9 11.6 10.5 19.6 3.6 -
2014 100.0 1.6 19.5 5.1 18.9 4.5 5.0 11.6 10.6 19.6 3.6 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2014 Q1 0.3 1.0 0.0 0.7 0.6 -0.4 0.6 0.4 0.5 0.3 0.3 -0.2
Q2 0.0 -04 0.2 -15 -0.1 -0.1 -0.8 0.3 0.2 0.1 -0.3 0.9
Q3 0.2 0.7 0.1 -0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 0.5 0.0 0.7 -0.3
Q4 0.2 -2.0 0.0 1.0 0.5 0.0 -0.1 0.2 0. 0.3 0.1 11
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2014 Q1 0.3 0.0 0. 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -
Q2 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q4 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data refer to the Euro 19.
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3.3 Lyhyen aikavélin tilastot

Teollisuustuotanto Rakennus- EKP:n Vahittaiskauppa Uusien
tuotanto | teollisuuden henkilo-
Yhteensa (pl. Teollisuuden koontiryhmét _uusien | Yhteensa | Elintarvikkeet, | Muut kuin |Polttoaine _autojen
rakentaminen) _ tilausten juomat ja |elintarvikkeet rekisterdinnit
Tehdas- | Vali- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia indikaattori tupakka
teollisuus | tuotteet | hyddykkeet |  tavarat
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
Vuotuinen prosenttimuutos
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
3.4 Tyéllisyys?
(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)
Ammattiaseman Toimialoittain
mukaan
Yhteensa | Palkan- | Yrittajat Maa-, | Teollisuus, | Rakenta- Kauppa, | Informaatio | Rahoitus- ja | Kiinteistd- | Ammatillinen Julkinen | Taiteet,
saajat metsé- ja | energian- minen kuljetus, | ja viestinta |vakuutustoi- alan toiminta, hallinto, |  viihde
kalatalous | tuotanto, majoitus- ja minta toiminta | liike-elamén koulutus, | ja muut
jate- ja ravitsemis- palvelut, terveys- ja | palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut sosiaali-
pavelut
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Tydntekijoiden maara

Prosenttia tydntekijoiden méarasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tehtyjen tydtuntien maara

Prosenttia tehtyjen tydtuntien maarasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tyontekijad kohti tehtyjen ty6tuntien madra

Vuotuinen prosenttimuutos

Lahteet: Eurostat, EKP:n laskelmat, EKP:n koeluonteiset tilastot (taulukon 3.3 sarake 8) ja European Automobile Manufacturers Association (taulukon 3.3 sarake 13).
1) Tiedot viittaavat 19 maata kasittdvaan euroalueeseen. Tyollisyystiedot perustuvat EKT 2010:een.

EKP
1) Talouskatsaus
014015



3.3 Short-term business statistics

Industrial production Const-|  ECB indicator Retail sales New
ruction on industrial passenger
Total (excluding Main Industrial Groupings produc- new orders| Total Food,| Non-food Fuel car regist-
construction) tion beverages, rations
Manu- Inter- Capital Consumer Energy tobacco
facturing mediate goods goods
goods
% of total

in 2010 100.0 86.0 33.6 29.2 225 14.7 100.0 100.0( 100.0 39.3 51.5 9.1 100.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

annual percentage changes
2012 -2.4 -2.6 -4.5 -1.0 -2.5 -0.1 -4.9 -3.7 -1.6 -1.3 -1.5 -5.0 -11.0
2013 -0.7 -0.7 -1.0 -0.6 -0.4 -0.8 -3.2 -0.1 -0.8 -0.9 -0.6 -0.9 -4.4
2014 0.8 1.7 1.2 1.8 2.6 -5.5 1.7 33 13 0.3 2.4 0.4 3.7
2014 Q2 0.8 1.6 14 0.9 33 -5.3 3.0 3.6 14 11 2.0 -0.3 3.9
Q3 0.5 11 0.5 1.4 1.9 -3.4 -1.1 2.3 0.8 -0.3 2.0 -0.5 4.1
Q4 0.3 1.0 -0.4 0.9 2.6 -3.1 -0.6 2.8 2.1 0.7 3.2 14 1.6
2015 Q1 15 11 -0.1 0.6 2.7 4.4 -0.5 0.9 2.3 1.0 3.4 2.3 9.0
2014 Nov. -0.5 0.3 -0.7 -0.8 3.0 -5.3 0.1 14 1.4 -0.2 2.8 0.3 0.3
Dec. 0.8 15 0.2 2.0 1.6 -1.9 -2.1 3.0 3.2 2.1 4.0 2.7 0.0
2015 Jan. 0.7 0.3 -0.1 0.2 0.8 2.7 0.7 0.5 25 2.0 3.1 2.9 11.0
Feb. 1.9 1.2 -0.2 12 24 7.0 -3.5 0.4 2.6 0.9 3.9 3.3 8.1
Mar. 1.8 1.7 0.0 0.3 48 3.8 -2.7 1.8 1.7 0.1 3.2 0.8 8.2
Apr. . . . . . . . . 22 11 383 3.2 6.5

month-on-month percentage changes (s.a.)
2014 Nov. 0.2 0.3 0.1 -0.1 0.4 -0.2 -0.3 -1.3 0.6 0.3 1.0 0.2 -25
Dec. 0.6 0.6 1.2 1.2 -0.6 0.9 0.4 24 0.5 0.3 0.5 1.8 55
2015 Jan. -0.1 -0.5 -0.1 -0.4 -0.3 1.2 1.0 -2.2 0.3 0.8 0.4 1.0 2.0
Feb. 1.0 1.0 0.2 0.7 1.6 1.0 -1.6 -0.2 0.1 -0.7 0.7 -0.8 -0.2
Mar. -0.3 -0.1 -0.3 -0.9 2.0 -1.7 0.8 1.2 -0.6 -0.6 -0.5 -1.4 -0.8
Apr. . . . . . . 0.7 13 0.3 0.6 11
3.4 Employmentd
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)
By employment status By economic activity
Total| Employees Self-|  Agriculture, Manu-| Const- Trade, trans-| Information Finance Real Professional, Public admini- Aurts, enter-
employed forestry| facturing, | ruction| port, accommo-| and commu- and| estate| business and stration, edu-|  tainment and
and fishing| energy and dation and nication| insurance support cation, health| other services
utilities food services services| and social work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persons employed
as a percentage of total persons employed

2012 100.0 85.0 15.0 3.4 154 6.4 24.9 2.7 2.7 1.0 12.7 23.8 7.0
2013 100.0 85.0 15.0 34 15.2 6.2 24.9 2.7 2.7 1.0 12.8 24.0 7.0
2014 100.0 85.2 14.8 3.4 15.1 6.0 25.0 2.7 2.7 1.0 13.0 24.0 7.0

annual percentage changes
2012 -0.5 -0.5 -0.4 -1.3 -0.7 -4.4 -0.5 0.7 -0.4 0.1 0.5 -0.2 0.6
2013 -0.7 -0.7 -0.9 -1.3 -1.6 -4.3 -0.5 -0.2 -1.1 -0.7 0.2 -0.1 -0.1
2014 0.6 0.8 -0.5 -0.2 0.0 -1.7 0.9 1.0 -1.0 0.6 2.0 0.8 0.6
2014 Q1 0.2 0.3 -0.2 0.8 -0.8 -2.3 0.4 0.4 -0.9 0.9 1.2 0.8 -0.2
Q2 0.6 0.8 -0.7 -0.5 0.0 -1.9 0.9 0.8 -1.2 0.7 2.2 0.8 0.3
Q3 0.7 1.0 -0.6 -0.6 0.3 -1.3 11 14 -1.0 0.2 2.1 0.8 0.6
Q4 0.9 11 -0.6 -0.5 0.5 -1.3 11 12 -1.1 0.6 2.5 0.8 1.7

Hours worked
as a percentage of total hours worked

2012 100.0 80.1 19.9 4.4 15.7 7.2 25.9 2.8 2.8 1.0 12.4 21.6 6.3
2013 100.0 80.1 19.9 4.4 15.6 6.9 25.9 2.8 2.8 1.0 12.5 217 6.3
2014 100.0 80.2 19.8 4.4 15.6 6.7 26.0 2.8 2.7 1.0 12.6 21.8 6.3

annual percentage changes
2012 -1.8 -1.8 -1.7 -2.0 -2.3 -6.9 -2.0 0.2 -1.2 -0.8 -0.6 -0.7 -0.3
2013 -1.2 -1.2 -1.1 -0.8 -1.7 -5.3 -0.9 -0.4 -1.4 -1.4 -0.4 -0.4 -0.7
2014 0.6 0.9 -0.3 0.4 0.5 -1.4 0.8 0.9 -1.3 0.1 1.9 0.9 0.2
2014 Q1 0.8 0.8 0.8 1.6 0.6 -0.5 0.8 0.8 -0.6 0.7 1.2 13 -0.6
Q2 0.4 0.7 -0.8 -0.3 -0.3 -2.0 0.7 0.8 -1.9 0.1 1.8 0.9 0.3
Q3 0.5 0.9 -0.8 -0.4 0.4 -1.7 1.0 1.0 -1.7 -0.5 1.9 0.7 0.0
Q4 1.1 14 0.1 1.1 1.2 -0.7 1.2 1.2 -1.9 0.7 2.6 0.9 14

Hours worked per person employed

annual percentage changes
2012 -1.3 -13 -1.3 -0.7 -1.6 -2.6 -15 -0.6 -0.7 -0.9 -11 -05 -0.9
2013 -0.4 -0.5 -0.1 0.5 0.0 -1.0 -0.4 -0.1 -0.4 -0.7 -0.6 -0.3 -0.6
2014 0.1 0.1 0.2 0.5 0.5 0.3 -0.1 0.0 -0.3 -0.5 -0.1 0.1 -0.4
2014 Q1 0.6 0.5 1.0 0.8 13 1.8 0.4 0.4 0.3 -0.2 0.0 0.6 -0.4
Q2 -0.2 -0.1 -0.2 0.2 -0.3 -0.1 -0.2 0.0 -0.7 -0.6 -0.3 0.1 -0.1
Q3 -0.2 -0.1 -0.2 0.1 0.2 -0.4 -0.2 -0.4 -0.8 -0.7 -0.2 -0.1 -0.6
Q4 0.2 0.2 0.7 1. 0. 0.7 0.1 0.0 -0.8 0.2 0.1 0.2 -0.4

Sources: Eurostat, ECB calculations, ECB experimental statistics (Table 3.3, col.

1) Data refer to the Euro 19. Data for employment are based on the ESA 2010.
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3.5 Tydvoima, tyottdmyys ja avoimet tyopaikat
(kausivaihtelusta puhdistettuna, ellei toisin mainita)

Tydvoima, Vajaa- Tyo6ttémyys Vakanssi-
milj. henked? | tyollisyys, aste?
. % Yhteensé Pitka- 1an mukaan Sukupuolen mukaan
©6- ikais-
voimas¥a“ Milj. | % ty6- ta;lé?t'g_ Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
henkiloé |voimasta - " - - - - - - s
omy}{?‘n Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. % tyo- Milj. | % ty6-| % kaikista
% ty0- | henkilda | voimasta | henkilda | voimasta | henkilda | voimasta | henkiloa | voimasta tyo-
voimasta? paikoista
Osuus vuonna
2013, %
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
3.6 Mielipidekyselyt
(kausivaihtelusta puhdistettuna)
Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt Ostopaallikoille tehdyt kyselyt
(saldolukuja, ellei toisin mainita) (diffuusioindekseja)

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien |[Rakentamisen |  Vahittdis- Palvelualat Ostopédl- Tehdas- | Palvelu- |Yhdistelma-
luottamus- luottamus- luottamus- kaupan likdiden |teollisuuden alojen indeksi,
indikaattori | Teollisuuden [Kapasiteetin | indikaattori | indikaattori | luottamus- Palvelu- |Kapasiteetin indeksi, tuotanto liike- tuotanto

(pitkén | luottamus- | kayttoaste, indikaattori alojen | kayttoate, tehdas- toiminta
aikavélin | indikaattori % luottamus- % | teollisuus
keskiarvo indikaattori
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Léhteet: Eurostat, EKP:n laskelmat, Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto) (taulukon 3.6 sarakkeet 1-8), Markit (taulukon 3.6 sarakkeet 9-12).
1) Kausivaihtelusta puhdistamattomana. Tiedot viittaavat 19 maata kasittdvadn euroalueeseen.
2) Avoimien tydpaikkojen maard suhteessa téytettyjen ja avoimien ty6paikkojen kokonaisméaéraéan. limoitetaan prosentteina.

EKP
Talouskatsaus 0
4/2015



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

Labour Under- Unemployment Job

force, employ- vacancy

millions® ment, Total Long-term By age By gender rate?

% of unemployment
labour| Millions| % of % of labour Adult Youth Male Female
forcev labour forcev

force Millions| % of lab-| Millions| % of lab-| Millions| % of lab-| Millions| % of lab-| % of total

our force our force our force our force posts
% of total
in 2013 100.0 81.3 18.7 53.6 46.4

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

2012 159.225 3.9 18.195 11.4 53 14.634 10.1 3.561 23.6 9.761 113 8.434 115 1.6
2013 159.341 4.3 19.222 12.0 5.9 15.625 10.7 3.597 24.3 10.301 11.9 8.921 12.1 15
2014 159.534 4.3 18.613 11.6 6.0 15.206 10.4 3.408 23.7 9.903 11.5 8.711 11.8 1.7
2014 Q2 159.296 4.4 18.647 11.6 6.0 15.222 104 3.425 23.8 9.938 115 8.709 11.8 17
Q3 159.680 4.2 18.531 11.6 5.8 15.142 10.4 3.389 23.6 9.808 11.3 8.723 11.8 1.6

Q4 160.186 43 18.380 114 6.0 15.072 10.3 3.308 23.2 9.737 11.3 8.643 11.7 1.8

2015 Q1 . . 18.035 11.2 . 14.810 10.1 3.224 22.7 9.573 11.1 8.462 11.4 .

2014 Nov. - 18.441 11.5 - 15.110 10.3 3.330 233 9.762 11.3 8.679 11.7 -

Dec. - - 18.241 114 - 14.973 10.2 3.268 22.9 9.672 11.2 8.569 11.6 -

2015 Jan. - - 18.117 113 - 14.874 10.2 3.244 22.8 9.635 111 8.482 11.4 -

Feb. = o 18.011 11.2 = 14.791 10.1 3.219 22.7 9.554 11.0 8.457 11.4 o

Mar. - - 17.976 11.2 - 14.766 10.1 3210 22.6 9.530 11.0 8.446 11.4 -

Apr. - - 17.846 111 - 14.678 10.0 3.168 22.3 9.431 10.9 8.415 11.3 -

3.6 Opinion surveys
(seasonally adjusted)
European Commission Business and Consumer Surveys Purchasing Managers’ Surveys
(percentage balances, unless otherwise indicated) (diffusion indices)
Economic| Manufacturing industry Consumer Construction Retail Service industries Purchasing Manufact- Business| Composite
sentiment confidence confidence trade Managers’ uring activity output
indicator Industrial Capacity indicator indicator confid- Services Capacity| Index (PMI) output for
(long-term confidence| utilisation ence confidence utilisation for manu- services
average indicator (%) indicator indicator (%) facturing
=100)

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

1999-13 100.2 -6.1 80.9 -12.7 -13.8 -8.7 6.6 - 51.0 52.4 52.9 52.7
2012 90.5 -11.6 78.9 -22.1 -27.7 -15.0 -6.5 86.5 46.2 46.3 47.6 47.2
2013 93.8 -9.1 78.7 -18.6 -29.2 -12.2 -5.4 87.1 49.6 50.6 49.3 49.7
2014 101.6 -3.9 80.4 -10.0 -27.4 -3.2 4.8 87.7 51.8 53.3 52.5 52.7
2014 Q2 102.6 -3.3 80.2 -1.7 -29.9 -1.8 51 87.6 52.4 545 53.1 53.4
Q3 101.2 -4.6 80.4 -9.9 -27.3 -3.9 45 87.7 50.9 51.6 53.2 52.8
Q4 100.9 -4.5 80.8 -11.2 -24.3 -5.1 53 87.9 50.4 51.2 51.7 51.5
2015 Q1 102.6 -4.0 81.0 -6.3 -24.9 -1.6 5.6 88.1 51.4 52.6 53.6 53.3
2014 Dec. 100.9 -5.0 - -10.9 -24.2 -4.6 6.4 - 50.6 50.9 51.6 51.4
2015 Jan. 101.5 -4.5 81.0 -85 -25.3 -2.7 553 87.8 51.0 52.1 52.7 52.6
Feb. 102.3 -4.6 - -6.7 -25.1 -1.3 5.3 - 51.0 52.1 53.7 53.3
Mar. 103.9 -2.9 - -3.7 -24.2 -0.8 6.1 - 52.2 53.6 54.2 54.0
Apr. 103.8 -3.2 81.1 -4.6 -25.5 -0.8 7.0 88.4 52.0 53.4 54.1 53.9
May 103.8 -3.0 - -5.5 -25.0 14 7.8 - 52.2 5383 53.8 53.6

Sources: Eurostat, ECB calculations,

1) Not seasonally adjusted. Data refer to the Euro 19.
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.

European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) (Table 3.6, col. 1-8), Markit (Table 3.6, col. 9-12).
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3.7 Yhteenveto kotitalouksien ja yritysten taseesta
(kayvin hinnoin, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistamattomana)

Kotitaloudet Yritykset
Séédstamis- | Velkaan- | Reaalinen | Rahoitus- | Muut kuin Netto- Asunto- | Voitto- | Saastémis- | Velkaantu- | Rahoitus- | Muut kuin Rahoi-
aste, | tumisaste | Kkaytetta- (investoinnit rahoitus- |varallisuus? | varallisuus | osuus® | aste, netto | misaste® [investoinnit rahoitus- tuksen
brutto vissad oleva investoinnit, investoinnit, | hankinta
bruttotulo brutto brutto
Prosenttia kaytettavissa Prosenttia netto- Prosenttia
olevasta bruttotulosta Vuotuinen prosenttimuutos méadraisesta arvon- BKT:sta Vuotuinen prosenttimuutos
(oikaistu) lisédyksesta
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
3.8 Euroalueen maksutase — vaihtotase ja padomatase
(miljardia euroa; kausivaihtelusta puhdistettuna, ellei toisin mainita; taloustoimet)
Vaihtotase Pagdomatase®
Yhteensa Tavarat Palvelut Ensitulo Tulojen uudelleenjako
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet prosentteina BKT:sta
3.9 Euroalueen ulkomainen tavarakauppa®, arvot ja maarat tuoteryhmittain”
(kausivaihtelusta puhdistettuna, ellei toisin mainita)
Yhteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Y hteensa Lisétieto: Yhteensa Lisétieto:
Tuonti Vienti Véli- | Investointi- |  Kulutus- | Teollisuus- Viéli- |Investointi- | Kulutus- | Teollisuus- Oljy
tuotteet tavarat tavarat tuotteet tuotteet tavarat tavarat tuotteet
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Maardindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

Léhteet: EKP ja Eurostat.

1
2)

Perustuu seka saastojen ettd kdytettavissa olevan bruttotulon neljan neljanneksen kumulatiivisiin summiin (oikaistuna kotitalouksien elakerahasto-osuudella).

Rahoitusvarat (vahennettyna rahoitusveloilla) ja muut kuin rahoitusvarat. Muut kuin rahoitusvarat muodostuvat pa&osin asuntovarallisuudesta (asumiskaytdssa olevat rakennelmat
jamaa). Ne sisaltavat myos kotitaloussektoriin luokiteltujen yhtidimattdmien yritysten muut kuin rahoitusvarat.
Laskennassa kaytetdan nettomaaraista yritystuloa.
Perustuu lainojen, velkapaperien, kauppaluottojen ja elékelaitosvelkojen kantoihin.

Kausivaihtelusta puhdistamattomana.

Erot EKP:n maksutaseen (taulukko 3.8) ja Eurostatin tavarakaupan (taulukko 3.9) valilla johtuvat ensisijaisesti maaritelméeroista.
Tuoteryhmét luokiteltuna Broad Economic Categories -luokituksen mukaan.

Talouskatsaus



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| Housing Profit Saving Debt Financial|  Non-financial| Financing
ratio| ratio disposable investment investment| worth|  wealth share® ratio ratio® investment investment
(gross)» income (gross) 2 (net) (gross)
Percentage of gross Percentage of net Percentage
disposable income Annual percentage changes value added of GDP Annual percentage changes
(adjusted)
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2011 13.0 979 -0.1 1.9 1.8 0.5 11 33.6 3.6 . 31 9.7 2.0
2012 127 977 -1.7 1.8 -4.1 0.7 -2.2 31.0 1.6 133.9 1.0 -5.9 0.9
2013 129 963 -0.4 1.6 -4.0 0.4 -2.2 30.6 1.6 132.6 24 -2.9 15
2014 Q1 128 957 0.3 1.4 29 1.9 -0.9 31.1 2.2 132.7 21 3.6 12
Q2 127 957 0.3 14 -0.3 3.0 -0.1 30.9 1.8 134.1 2.3 15 14
Q3 127  95.2 1.4 1.6 -0.8 2.7 0.4 315 2.0 133.6 17 2.1 1.0
Q4 12.7 951 15 1.8 -0.3 2.6 1.0 32.2 2.7 133.4 1.6 1.7 1.0
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
2014 Q2 831.4 785.2 46.1 486.8 430.6 170.2 153.0 151.8 142.2 22.6 59.5 7.6 33
Q3 834.6 777.9 56.7 489.4 427.6 174.3 157.5 147.4 138.1 235 54.6 6.8 2.5
Q4 842.3 777.1 65.2 503.5 428.3 1755 163.6 140.4 125.1 22.9 60.1 12.7 5N
2015Q1 853.1 776.6 76.5 502.0 427.4 179.1 163.6 146.1 125.7 258 60.0 7.6 4.8
2014 Oct. 281.5 258.2 233 168.3 143.0 58.0 53.6 47.3 42.6 7.9 19.0 383 1.2
Nov. 280.8 259.6 212 166.9 143.2 58.9 54.7 475 40.9 7.6 20.8 37 1.2
Dec. 280.0 259.3 20.7 168.3 142.1 58.6 55.3 45.6 41.6 75 20.3 5.8 2.7
2015 Jan. 286.2 255.7 30.5 165.8 139.8 60.1 54.9 51.6 40.9 8.6 20.0 2.0 1.6
Feb. 284.6 257.3 27.3 168.1 141.1 59.4 54.6 48.8 41.7 8.4 20.0 1.7 13
Mar. 282.3 263.7 18.6 168.1 146.5 59.6 54.1 45.7 431 8.9 20.0 3.8 1.9
12-month cumulated transactions
2015 Mar. 3,361.3 3,116.8 2445 1,981.7 1,713.9 699.1 637.6 585.7 531.0 94.9 234.2 34.7 15.7
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2015 Mar. 33.2 30.8 24 19.6 16.9 6.9 6.3 5.8 5.2 0.9 23 03 0.2
3.9 Euro area external trade in goods ® , values and volumes by product group 7
(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- Manufac- Intermediate Capital Consump- Manufac- Oil
goods goods tion turing goods goods tion turing
goods goods
1 2 3 4 b 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR hillions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2014 Q2 0.6 0.2 481.5 234.8 96.1 138.0 395.0 437.7 271.2 61.0 98.9 281.1 78.4
Q3 2.9 04 486.1 236.1 96.7 139.4 397.7 439.4 269.8 61.8 100.7 287.2 73.1
Q4 4.4 -0.2 497.8 236.9 101.9 144.7 409.0 434.6 260.0 62.8 102.0 292.2 64.2
2015 Q1 51 04 503.1 . . . 418.2 439.6 . . . 308.4 .
2014 Oct. 43 -0.1 165.8 79.5 339 48.1 135.4 146.1 88.9 21.2 34.0 97.1 22.8
Nov. 1.0 -1.8 166.6 79.3 34.0 48.8 136.1 145.8 86.6 211 33.8 96.4 21.0
Dec. 8.3 1.4 165.3 78.1 34.0 47.8 137.5 142.7 84.5 20.5 34.3 98.6 20.4
2015 Jan. -0.6 -5.8 163.6 78.2 337 474 1354 1425 825 22.0 34.6 99.7 18.2
Feb. 4.3 -0.2 168.3 80.3 34.7 49.4 140.7 145.7 84.9 22.6 35.3 103.5 18.0
Mar. 10.9 7.2 1711 5 5 5 142.1 151.4 5 o 5 105.2 5
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2014 Q2 0.7 2.3 114.8 113.2 114.1 117.2 1155 101.5 101.6 98.7 102.8 103.7 93.2
Q3 11 2.0 1145 112.6 114.2 116.3 114.7 101.4 101.1 99.9 102.7 104.4 88.3
Q4 29 1.6 117.0 113.3 118.7 120.8 116.7 101.7 101.5 97.8 101.5 103.8 93.5
2015 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2014 Oct. 23 0.9 116.8 1135 119.6 119.9 116.3 101.0 101.4 98.4 101.6 103.4 89.8
Nov. -0.7 -1.0 117.4 1135 118.9 1222 116.4 102.2 100.6 100.7 100.5 103.1 89.6
Dec. 7.4 52 117.0 112.8 117.8 120.3 1175 102.0 102.4 94.4 102.4 104.7 101.2
2015 Jan. -2.0 -0.9 115.6 112.6 116.8 119.0 114.8 103.4 103.3 101.1 1015 104.6 110.9
Feb. 15 3.0 117.4 114.7 1195 121.3 118.5 103.2 104.2 100.0 101.7 106.2 103.7
Mar. . . . . . . . . . . . . .

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.
5) The capital account is not seasonally adjusted.
6) 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.
7) Product groups as classified in the Broad Economic Categories.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 HINNAT JA KUSTANNUKSET

4.1 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksiV

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensa Yhteensa (kp., prosenttimuutos edellisesta ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
Indeksi: Y hteensa Tavarat | Palvelut |Yhteensd | Jalostetut | Jalostamattomat Muut | Energia | Palvelut saannellyt hinnat
2005 =100 Yhteensa pl. elintarvikkeet | elintarvikkeet teo’:ll.llgtjtlejzi (ei-kp.) YKHI pl. Hallin-
elintarvikkeet Kuin hallin- nollisesti
ja energia energia nollisesti | saannellyt
séannellyt hinna
hinnat
Osuus vuonna
2015, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (ml. alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestintd | Kulttuuri ja Muut
Ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Y hteensa Jalostetut | Jalostamattomat | Yhteensd| Muut teollisuus- | Energia Vuokrat
elintarvikkeet |  elintarvikkeet tuotteet kuin
energia
Osuus vuonna
2015, %
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
4.2 Teollisuus, rakentaminen ja kiinteistdjen hinnat
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Teollisuuden tuottajahinnat pl. rakentaminen Rakenta- Asuin- Liike-
- - - " - - - minen? | Kiinteistdjen kiinteistojen
Yhteensd Y hteensé Teollisuus pl. rakentaminen ja energia Energia hinnat 4 hintojen
(indeksi: = = koeluonteinen
2010 = 100) Tehdas- | Yhteensa|  Vali- Paaoma- Kulutustavarat indikaattori® 4
teollisuus tuotteet | hyddykkeet - - -
Yhteensd | Elintarvikkeet, Muut kuin
juomat ja |elintarvikkeet
tupakkatuotteet
Osuus vuonna
2010, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13

Léhteet: Eurostat, EKP:n laskelmat, IPD:n tietoihin ja kansallisiin lahteisiin perustuvat EKP:n laskelmat (taulukon 4.2 sarake 13).

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.

2) Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensa kattavat noin 95 % euroalueesta, seka varhaisen vaiheen tietoihin energian hinnasta.

3) Tiedot viittaavat 19 maata kasittdvaan euroalueeseen.

4) Yhdenmukaistamattomiin lahteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4 PRICES AND COSTS

4.1 Harmonised Index of Consumer Prices?)
(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| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services
2005 food food industrial (n.s.a.) Total HICP| Administered
=100 Total excluding goods excluding prices
food and energy administered
prices
% of total
in 2015 100.0 100.0 69.7 56.5 435 100.0 12.2 75 26.3 10.6 435 87.1 12.9
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 115.6 25 15 3.0 1.8 - - - - 2.3 3.8
2013 117.2 1.4 11 13 14 o = = o o o 1.2 21
2014 117.7 04 0.8 -0.2 12 - - - - - - 0.2 1.9
2014 Q2 118.2 0.6 0.8 0.0 13 0.0 0.1 -11 -0.1 -0.3 0.3 03 22
Q3 117.7 0.4 0.8 -0.3 1.2 0.1 0.2 0.2 0.0 -0.4 0.4 0.2 1.6
Q4 117.8 0.2 0.7 -0.6 12 -0.2 0.0 0.5 0.0 -3.0 0.2 -0.1 17
2015 Q1 116.8 -0.3 0.7 -1.4 1.1 -0.3 0.2 0.5 0.0 -4.2 0.2 -0.5 1.2
2014 Dec. 117.7 -0.2 0.7 -1.2 1.2 -0.3 0.1 -0.3 0.0 -3.3 0.0 -0.4 1.6
2015 Jan. 115.9 -0.6 0.6 -1.8 1.0 -0.3 0.0 0.3 0.0 -3.2 0.0 -0.9 13
Feb. 116.6 -0.3 0.7 -14 12 0.3 0.2 0.6 0.0 1.6 0.3 -0.5 1.2
Mar. 117.9 -0.1 0.6 -0.9 1.0 0.2 0.1 -0.1 0.0 1.7 0.0 -0.3 11
Apr. 118.2 0.0 0.6 -0.7 1.0 0.1 0.1 04 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.9
May ? 1185 03 0.9 . 13 0.3 0.0 03 01 0.8 0.3 . .
Goods Services
Food (including alcoholic Industrial goods Housing Transport| Communi- Recreation Miscella-
beverages and tobacco) cation and neous
personal
Total| Processed Unpro- Total Non-energy Energy Rents
food cessed industrial
food goods
% of total
in 2015 19.7 12.2 75 36.9 26.3 10.6 10.7 6.4 7.3 31 14.8 75
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2012 31 31 3.0 3.0 12 7.6 1.8 15 2.9 -3.2 2.2 2.0
2013 2.7 22 315 0.6 0.6 0.6 1.7 15 24 -4.2 22 0.7
2014 0.5 1.2 -0.8 -0.5 0.1 -1.9 1.7 14 1.7 -2.8 15 13
2014 Q2 0.2 15 -1.8 -0.1 0.0 -0.4 1.8 14 18 -2.8 1.6 13
Q3 -0.1 1.0 -2.0 -0.4 0.1 -1.8 17 13 1.7 -3.1 15 13
Q4 03 0.7 -0.3 -11 -0.1 -3.6 16 14 1.6 -2.6 1.4 14
2015 Q1 0.3 0.5 0.1 -2.3 -0.1 -7.7 1.3 1.3 1.4 -1.9 1.3 1.2
2014 Dec. 0.0 0.5 -1.0 -1.8 0.0 -6.3 15 1.4 1.9 -2.6 1.4 1.4
2015 Jan. -0.1 0.4 -0.8 -2.8 -0.1 -9.3 1.4 14 14 -21 12 12
Feb. 0.5 05 04 -2.4 -0.1 -7.9 13 13 15 -1.9 16 13
Mar. 0.6 0.6 0.7 -1.7 0.0 -6.0 1.2 1.2 1.4 -1.7 11 1.3
Apr. 1.0 0.7 1.3 -1.6 0.1 -5.8 1.2 13 0.7 -1.2 1.2 1.2
May ? 12 0.6 21 . 0.3 -5.0 . . . . . .
4.2 Industry, construction and property prices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Industrial producer prices excluding construction Const- Residential Experimental
ruction?® property indicator of
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices4 commercial
(index: property
2010 = 100) Manu- Total Intermediate Capital Consumer goods prices 34
facturing goods goods
Total Food,| Non-
beverages| food
and tobacco
% of total
in 2010 100.0 100.0 78.0 72.1 29.3 20.0 22.7 13.8 8.9 27.9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 108.7 2.8 2.0 14 0.7 1.0 25 35 0.9 6.6 15 -1.7 0.4
2013 108.5 -0.2 -0.1 04 -0.6 0.6 17 26 03 -1.6 0.3 -2.0 -1.8
2014 106.9 -1.5 -0.9 -0.3 -11 04 0.1 -02 03 -4.4 0.3 0.2 1.0
2014 Q2 107.1 -11 -0.3 -0.2 -1.2 0.3 0.5 0.4 0.3 -3.1 0.2 0.1 0.6
Q3 106.8 -14 -0.6 -0.1 -0.6 05 -0.1 -05 03 -4.5 04 04 17
Q4 106.0 -1.9 -1.6 -0.3 -0.7 0.6 -0.6 -1.2 02 -5.8 0.2 0.8 25
2015 Q1 104.5 -2.9 -2.7 -0.7 -15 0.7 -0.8 -1.3 0.2 -8.5 . .
2014 Nov. 106.3 -1.6 -1.3 -0.2 -0.5 0.6 -0.6 -1.2 02 -4.9 - - -
Dec. 105.2 -2.7 -2.5 -0.4 -1.0 0.6 -0.7 -1.4 0.2 -8.3 = ° ©
2015 Jan. 104.0 -35 -3.4 -0.7 -1.7 0.7 -0.9 -15 0.1 -10.5 = = o
Feb. 104.6 -2.8 -2.6 -0.7 -17 0.7 -0.8 -14 03 -8.1 - - -
Mar. 104.9 -2.3 -2.0 -0.5 -1.3 0.7 -0.6 -1.2 02 -6.8 - - -
Apr. 104.8 -2.2 -1.9 -0.5 -1.0 0.8 -0.9 -1.4 0.1 -6.4 - - -
Sources: Eurostat, ECB calculations, and ECB calculations based on IPD data and national sources (Table 4.2, col. 13).
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Estimate based on provisional national data, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
3) Data refer to the Euro 19.
4) Experimental data based on non-harmonised sources (see http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

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

BKT:n deflaattorit? O!jyn Muiden raaka-aineiden kuin energian hinta (euroa)
Yhteensa | Yhteensa Kotimainen kysynta Vienti? | Tuonti? (enlrggj} Tuonnin mukaan painotettuna® Kayton mukaan painotettuna®
. (kp_.: barreli)
indeksi: - - - -
2010 Yhteensa Julkinen | Kiintedn Yhteensa | Elintar- Muut | Yhteensd |  Elintar- Muut
=100 tyinen | kulutus | péadoman vikkeet |kuin elin- vikkeet | kuin elin-
kulutus brutto- [tarvikkeet tarvikkeet
muodostus
QOsuus, %
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
4.4 Hintoja koskevat mielipidekyselyt
(kausivaihtelusta puhdistettuna)
Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt (saldolukuja) Ostopaallikaille tehdyt kyselyt (diffuusioindeksit)
Myyntihintoihin liittyvat odotukset (seuraavat 3 kk) Kuluttajahintojen Tuotantopanosten hinnat Laskutetut hinnat
kehitys 12 viime
- — - kk:n aikana - -
Tehdasteollisuus | Vahittdiskauppa Palvelut | Rakentaminen Tehdasteollisuus Palvelut | Tehdasteollisuus Palvelut
1 2 3 4 5) 6 7 8 9

Léahteet: Europan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto) ja Thomson Reuters (taulukon 4.3 sarake 9).

1) Tiedot viittaavat 19 maata késittdvaan euroalueeseen.

2)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavat euroalueen sisdisen kaupan.
3)  Tuonnin mukaan painotettuna: painotettu ajanjakson 2004-2006 keskimaaraisen tuontirakenteen perusteella; kdyton mukaan painotettuna: painotettu ajanjakson 2004-2006 keski-

maardisen kotimaisen kysyntéarakenteen perusteella.
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4.3 Commodity prices and GDP deflators
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

GDP deflators® Oil prices Non-energy commodity prices (EUR)
(EUR per
Total| Total Domestic demand Exports? Imports?2 barrel) Import-weighted 2 Use-weighted ?
(sa.;
index: Total Private Govern- Gross Total| Food Non-food| Total| Food| Non-food
2010 consump- ment fixed
=100) tion| consump- capital
tion|  formation
% of total 100.0f 35.0 65.0 100.0{ 45.0 55.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 102.4 13 15 1.9 0.8 13 1.9 25 86.6 -7.2 0.2 -10.5 -3.1 5.8 -9.1
2013 103.7 13 0.9 11 1.3 0.4 -0.3 -1.3 81.7 -9.0 -134 -6.9 -83  -10.1 -6.9
2014 104.7 0.9 0.6 0.6 0.8 0.4 -0.7 -1.7 74.5 -8.8 -1.6 -12.1 -4.6 0.7 -8.7
2014 Q2 104.5 0.8 0.6 0.7 0.6 0.4 -0.8 -15 79.9 -7.8 -1.2 -111 -4.6 11 -9.1
Q3 104.8 1.0 0.6 0.5 1.0 0.5 -0.5 -1.4 78.0 -6.2 -1.7 -8.3 -2.1 0.2 -3.8
Q4 105.0 0.9 0.4 0.3 0.8 0.6 -0.5 -1.9 61.5 -5.5 6.2 -10.8 13 9.3 -4.7
2015 Q1 . . . . . . . . 49.0 -0.4 8.7 -4.9 5.6 11.6 0.7
2014 Dec. - - - - - - - - 51.3 -5.5 8.7 -12.0 2.9 14.3 -5.6
2015 Jan. - - - - - - - - 42.8 -1.3 13.6 -8.2 5.7 16.8 -2.5
Feb. = o 2 o o o = o 52.0 -0.8 8.4 -5.4 4.7 10.5 0.1
Mar. - - - - - - - - 52.4 1.0 4.6 -1.0 6.2 7.9 4.7
Apr. o o = o = o = o 56.6 -1.4 34 -4.0 4.9 7.8 24
May - - - - - - - - 58.9 -2.1 0.9 -3.7 2.6 3.7 17
4.4 Price-related opinion surveys
(seasonally adjusted)
European Commission Business and Consumer Surveys Purchasing Managers’ Surveys
(percentage balances) (diffusion indices)
Selling price expectations Consumer Input prices Prices charged
(for next three months) price trends
over past
Manufac- Retail trade Services Const- 12 months Manufac- Services Manufac- Services
turing ruction turing turing
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4.8 - - -1.8 34.0 57.7 56.7 - 49.9
2012 2.7 8.1 2.1 -12.7 38.6 52.7 55.1 49.9 47.9
2013 -0.3 1.7 -1.2 -17.1 29.8 48.5 53.8 49.4 47.8
2014 -0.8 -1.4 1.2 -17.6 14.3 49.6 53.5 49.7 48.2
2014 Q2 -0.9 -1.0 0.7 -19.9 14.9 48.7 53.9 50.0 48.7
Q3 -0.7 -1.8 0.9 -16.9 11.7 51.2 53.7 49.8 48.4
Q4 -2.1 -4.4 2.8 -15.7 7.9 48.7 52.6 49.0 47.1
201501 -5.5 -0.7 1.4 -17.0 -2.4 45.8 52.5 48.8 47.6
2014 Dec. -5.1 -3.5 3.2 -15.2 6.4 48.1 52.0 49.1 47.7
2015 Jan. -6.0 -3.2 -0.3 -17.1 -0.1 42.0 50.9 48.1 46.5
Feb. -5.8 0.5 2.0 -17.7 -3.4 44.7 52.4 48.6 47.6
Mar. -4.6 0.6 24 -16.3 -3.8 50.7 54.2 49.7 48.6
Apr. -2.7 2.8 2.3 -17.7 -2.0 52.4 53.6 50.1 48.9
May -0.5 23 25 -14.1 -0.7 56.0 55.4 50.0 49.3

Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) and Thomson Reuters (Table 4.3, col. 9).
1) Data refer to the Euro 19.

2)
3)
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Import-weighted: weighted according to 2004-06 average import structure; use-weighted: weighted according to 2004-06 average domestic demand structure.



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4.5 Yksikkdtyokustannukset, tydvoimakustannukset tydpanosta kohden ja tydn tuottavuus®
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Yhteensé | Yhteensa Toimialoittain
2018”3%56)' Maa-, | Teollisuus, [Rakentaminen Kauppa, | Informaatio | Rahoitus- ja | Kiinteistd- [Ammatillinen | Julkinen Taiteet,
metsé- ja | energian- kuljetus, | javiestintd | vakuutus- alan toiminta, hallinto, | viihde ja
kalatalous tuotanto, majoitus ja toiminta | toiminta | liike-elaméan | koulutus, muut
jate- ja ravitsemis- palvelut, | terveys- ja | palvelut
vesihuolto toiminta tukipalvelut |  sosiaali-
palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yksikkotyokustannukset
Tydvoimakustannukset tyontekijaa kohden
Tyon tuottavuus tyontekijad kohden
Tydvoimakustannukset tehtya tydtuntia kohden
Tyon tuottavuus tehtya tydtuntia kohden
4.6 Ty6voimakustannusindeksit*
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Yhteensa Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
200%”391'6%)' Palkat ja palkkiot Ty6nantajan Liike-eldméa Lé&hinn& muu ol

sosiaaliturvamaksut palkka-

kuin liike-elama indikaattori?

Osuus vuonna 2008, %

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tiedot viittaavat 19 maata kasittdvaan euroalueeseen.

2) Yhdenmukaistamattomiin lahteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ech.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4.5 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, Manufactu-| Construc- Trade,| Information Finance Real Professional, Public admi- Arts, enter-
=100) forestry ring, energy tion transport,| and commu- and| estate business and nistration, tainment
and fishing and utilities accommoda- nication| insurance support education, and other
tion and services health and services
food services social work
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12
Unit labour costs
2012 102.4 1.8 2.9 1.8 2.7 24 0.1 -0.4 1.8 3.7 0.4 2.8
2013 103.8 13 -2.8 1.7 0.4 15 1.2 23 -2.0 11 1.6 1.9
2014 104.8 1.0 -2.6 14 0.2 0.6 3.0 0.7 0.2 2.2 1.2 11
2014 Q1 104.3 0.7 -3.8 0.6 -0.5 0.3 3.0 0.6 0.2 14 11 0.4
Q2 104.6 1.0 -3.5 11 -0.1 0.8 2.8 1.0 0.0 2.6 0.9 13
Q3 105.1 1.2 -3.1 1.2 0.7 0.9 2.9 0.6 0.2 2.6 1.2 11
Q4 105.4 1.3 0.8 2.5 0.5 0.6 29 0.6 0.4 2.0 1.4 1.6
Compensation per employee
2012 103.6 15 13 2.1 21 15 1.8 0.8 15 2.2 0.9 20
2013 105.3 1.6 1.1 2.7 13 14 1.0 2.0 -0.4 1.0 1.7 15
2014 106.7 1.3 0.0 2.1 1.4 11 1.9 15 0.8 15 12 1.2
2014 Q1 106.5 1.6 -0.5 2.5 29 15 2.6 0.9 0.5 1.6 i) 17
Q2 106.6 1.2 0.0 1.9 14 11 1.8 2.0 0.5 14 11 13
Q3 107.0 1.2 0.8 1.8 0.5 1.0 15 1.6 14 1.6 12 12
Q4 107.5 13 0.5 2.3 1. 11 1.6 1.7 1.0 13 13 0.9
Labour productivity per person employed
2012 101.2 -0.3 -1.6 0.3 -0.5 -0.9 1.6 13 -0.2 -1.4 0.4 -0.7
2013 101.5 0.3 4.0 1.0 0.9 -0.1 -0.1 -0.3 1.7 0.0 0.1 -0.4
2014 101.8 0.3 2.7 0.7 1.3 0.5 -1.0 0.8 0.6 -0.7 0.1 0.2
2014 Q1 102.1 0.9 3.4 1.9 3.4 1.2 -0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 13
Q2 101.9 0.2 3.7 0.7 15 0.3 -11 1.0 0.5 -1.2 0.1 0.0
Q3 101.8 0.1 4.0 0.6 -0.3 0.1 -1.3 1.0 1.2 -0.9 0.0 0.1
Q4 102.0 0.0 -0.3 -0.2 0.6 0.4 -1.2 11 0.6 -0.7 0.0 -0.8
Compensation per hour worked
2012 104.7 2.8 3.1 3.7 5.0 3.2 22 13 2.0 3.3 13 29
2013 106.9 2.1 15 2.6 2.3 2.0 11 25 0.6 1.9 1.9 2.1
2014 108.3 1.2 0.6 1.6 12 12 1.8 1.7 0.9 13 1.1 1.6
2014 Q1 107.9 11 -0.7 11 12 13 23 0.7 0.5 1.6 0.8 22
Q2 108.2 13 1.0 21 1.6 1.2 1.8 2.6 1.2 1.2 0.8 11
Q3 108.6 13 15 1.6 0.6 12 1.6 2.0 0.9 13 13 1.9
Q4 108.8 11 0.4 1.6 0.8 0.9 13 2.4 0.5 1.0 1.2 11
Hourly labour productivity
2012 102.4 1.0 -0.9 1.9 2.1 0.6 2.2 2.1 0.7 -0.3 0.9 0.2
2013 103.1 0.7 315} 1.0 20 0.3 0.0 0.1 24 0.6 0.4 0.2
2014 103.4 0.2 2.1 0.2 0.9 0.6 -1.0 11 11 -0.6 -0.1 0.6
2014 Q1 103.5 0.3 2.6 0.6 15 0.8 -0.7 0.0 0.5 0.1 -0.4 17
Q2 103.5 0.4 34 1.0 1.6 0.5 -1.0 1.8 12 -0.9 0.0 0.1
Q3 103.4 0.3 3.9 0.4 0.1 0.3 -0.9 1.7 1.9 -0.8 0.1 0.7
Q4 103.3 -0.2 -1.9 -0.9 0.0 0.3 -13 20 0.4 -0.8 -0.2 -04
4.6 Labour cost indices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(index: Indicator of
2008 = 100) Wages and Employers’ social Business economy Mainly non-business negotiated
salaries contributions economy wages?
% of total
in 2008 100.0 100.0 75.2 24.8 324 58.6
1 2 3 4 B 6 7
2012 108.9 21 2.1 2.1 2.4 14 2.2
2013 110.3 14 15 1.0 13 16 1.8
2014 111.7 1.2 1.3 0.9 1.2 1.3 1.7
2014 Q2 115.7 15 15 14 1.6 1.3 1.8
Q3 108.8 1.4 1.4 1.4 13 17 1.7
Q4 118.3 11 11 1.2 1.0 1.3 17
201501 . . . . . . 15

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data refer to the Euro 19.

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

5 RAHAN MAARA JA LUOTONANTO

5.1 Raha-aggregaatit?

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1 Repot | Rahamarkkina- | Yli kahden
rahasto-osuudet vuoden
Liikkeessa Yon yli Enintaan |Irtisanomis- velqu{
oleva raha | -talletukset kahden ajaltaan papetl
vuoden enintaén
médraaikais- kolmen
talletukset | kuukauden
talletukset
1 2 4 5] 6 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde:

EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.

m
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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 with Deposits Repos Money Debt

in deposits an agreed| redeemable market fund securities

circulation maturity of at notice shares with

up to 2 years of upto a maturity of

3 months up to 2 years
1 2 & 4 b 6 7 8 9 10 11 12

Outstanding amounts
2012 863.4 4,244.0 5,107.5 1,803.3 2,081.5 3,884.8 8,992.3 125.0 483.1 180.6 788.7 9,780.9
2013 908.8 4,482.6 5,391.4 1,691.2 2,123.2 38144 9,205.8 120.0 417.7 86.5 624.3 9,830.0
2014 967.3 4,948.4 5,915.7 1,605.6 2,129.6 3,735.2 9,650.9 122.2 427.4 106.2 655.8 10,306.6
2014 Q2 931.5 4,627.3 5,558.9 1,671.1 2,131.2 3,802.3 9,361.2 129.7 409.3 65.6 604.5 9,965.7
Q3 948.2 4,745.2 5,693.4 1,647.5 2,136.6 3,784.1 9,477.5 1224 419.1 68.8 610.4 10,087.8
Q4 967.3 4,948.4 5,915.7 1,605.6 2,129.6 3,735.2 9,650.9 122.2 4274 106.2 655.8 10,306.6
2015 Q1 993.7 51743 6,168.0 1,529.2 2,1335 3,662.7 9,830.7 125.9 436.5 91.0 653.4 10,484.1
2014 Nov. 956.5 4,858.0 5,814.5 1,619.3 2,1384 3,757.7 9,572.2 128.2 434.6 71.6 634.5 10,206.7
Dec. 967.3 4,948.4 5,915.7 1,605.6 2,129.6 3,735.2 9,650.9 122.2 4274 106.2 655.8 10,306.6
2015 Jan. 984.8 5,057.3 6,042.1 1,580.5 2,120.7 3,701.2 9,743.3 119.5 438.6 102.4 660.6 10,403.9
Feb. 992.4 5,106.6 6,099.0 1,536.0 2,1234 3,659.4 9,758.5 1324 443.1 103.1 678.6 10,437.1
Mar. 993.7 5,174.3 6,168.0 1,529.2 2,1335 3,662.7 9,830.7 125.9 436.5 91.0 653.4 10,484.1
Apr. ® 1,003.3 5,189.1 6,192.4 1,517.4 2,151.0 3,668.3 9,860.7 134.0 450.7 101.1 685.8 10,546.6
Transactions
2012 20.0 289.5 309.5 -36.0 1149 78.9 388.5 -16.9 -20.2 -18.5 -55.7 332.8
2013 45.3 245.8 291.1 -111.1 43.9 -67.2 223.9 -12.0 -48.8 -62.8 -123.6 100.3
2014 58.0 369.4 427.4 -92.7 35 -89.2 338.1 0.8 10.8 13.2 247 362.9
2014 Q2 6.7 61.7 68.5 2.3 5.8 8.1 76.6 12.4 -4.3 -7.6 0.5 77.1
Q3 16.7 109.1 125.7 -27.1 51 -22.0 103.8 -8.1 10.0 34 B3 109.1
Q4 19.1 125.2 144.4 -41.8 -9.1 -50.9 93.5 -0.5 111 19.1 29.7 123.2
2015 Q1 252 190.0 215.2 -63.9 4.7 -59.2 156.0 2.4 4.9 -16.5 -9.1 146.9
2014 Nov. 7.0 64.2 71.3 -6.2 5.9 -0.4 70.9 -2.1 2.3 4.4 4.6 [755)
Dec. 10.8 12.7 235 -14.2 -10.5 -24.7 -1.1 -6.3 -4.6 16.8 5.8 4.6
2015 Jan. 16.4 819 98.3 -35.0 -8.3 -433 55.0 -35 7.1 -4.9 -1.3 53.7
Feb. 7.6 47.6 55.2 -19.2 2.7 -16.5 38.7 12.8 44 1.8 19.0 57.7
Mar. 13 60.4 61.7 -9.7 10.3 0.7 62.4 -6.9 -6.6 -133 -26.8 35.6
Apr. ® 9.6 36.4 46.0 -9.3 3.8 B 40.5 8.5 14.2 11.0 33.6 741
Growth rates
2012 24 7.3 6.4 -1.9 5.9 21 45 -11.6 -3.9 -9.9 -6.6 315)
2013 5.2 5.8 5.7 -6.2 2.1 -17 25 -9.5 -10.4 -37.8 -16.2 1.0
2014 6.4 8.2 7.9 -5.5 0.2 -2.3 3.7 0.7 2.6 19.3 4.0 3.7
2014 Q2 5.6 5.4 5.4 -4.6 0.5 -1.8 24 5.1 -7.5 -28.8 -8.7 16
Q3 6.0 6.2 6.2 -3.9 0.3 -15 3.0 9.7 -1l -26.8 -4.1 25
Q4 6.4 8.2 7.9 -55 0.2 -2.3 37 0.7 2.6 19.3 4.0 3.7
2015 Q1 7.3 10.6 10.0 -7.8 0.3 -3.3 4.6 5.2 5.3 33 44 4.6
2014 Nov. 5.9 7.1 6.9 -4.5 04 -1.8 33 6.8 3.7 -17.7 0.6 31
Dec. 6.4 8.2 7.9 B 0.2 -2.3 3.7 0.7 2.6 19.3 4.0 3.7
2015 Jan. 7.7 9.2 8.9 -6.7 -0.1 -3.0 4.0 -4.7 13 111 1.0 3.8
Feb. 7.9 9.4 9.1 -7.3 0.0 -3.2 41 0.5 34 14.6 3.8 4.1
Mar. 7.3 10.6 10.0 -7.8 0.3 -3.3 4.6 5.2 5.3 3.3 4.4 4.6
Apr. @ 8.2 11.0 10.5 -8.2 0.5 -3.3 4.9 9.9 8.9 355 11.6 5.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5.2 M3:een sisaltyvat talletukset?

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

Yritykset? Kotitaloudet® Rahoitus- | Vakuutus- Muut
laitokset pl. laitokset julkis-
rahalaitokset, jaelake- yhteisot?

vakuutus- rahastot
laitokset ja
elakerahastot?
Yhteensa Yon yli Enintdan | Irtisanomis- | Repot | Yhteensa Yonyli | Enintaéan | Irtisanomis- | Repot
-talletukset 2 vuoden ajaltaan -talletukset | 2 vuoden ajaltaan
maara- enintéan maara- enintéan
aikais- | 3 kuukauden aikais- |3 kuukauden
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.

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

3) Sisdltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Julkisyhteistt ilman valtionhallinnon alasektoria.
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5.2 Deposits in M31
(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
corporations | corporations| general
Total| Overnight With an| Redeemable Repos Total| Overnight With an| Redeemable Repos| other than| and pension| gover-
agreed at notice agreed at notice MFIs and funds| nment
maturity of of up to maturity of of up to ICPFs?
up to 2 years 3 months up to 2 years 3 months
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2012 1,618.7 1,112.8 406.9 88.1 10.8 5,308.6 2,360.4 977.3 1,960.3 10.5 811.2 209.1  306.3
2013 1,710.6 1,198.6 400.8 94.7 16.5 5,414.0 2,542.6 875.7 1,991.2 4.5 801.0 192.8 298.6
2014 1,813.5 1,329.3 368.3 96.4 19.5 5,556.7 2,753.3 810.6 1,989.9 2.8 886.2 2185  330.8
2014 Q2 1,751.9 1,244.6 394.7 97.3 15.3 5,481.4 2,623.1 859.8 1,994.0 45 801.1 2103 3146
Q3 1,789.5 1,283.8 391.1 99.2 15.4 5,531.9 2,686.9 845.1 1,995.1 4.9 794.8 208.4 327.1
Q4 1,8135 1,329.3 368.3 96.4 19.5 5,556.7 2,753.3 810.6 1,989.9 2.8 886.2 2185  330.8
2015 Q1 1,847.0 1,392.6 340.4 99.0 14.9 5,598.3 2,843.8 761.7 1,988.8 3.9 953.5 2251  339.0
2014 Nov. 1,815.9 1,319.9 382.1 100.9 13.1 5,552.8 2,730.7 827.2 1,990.1 4.8 839.4 211.3 324.5
Dec. 1,8135 1,329.3 368.3 96.4 19.5 5,556.7 2,753.3 810.6 1,989.9 2.8 886.2 2185  330.8
2015 Jan. 1,853.5 1,379.5 366.3 96.4 11.4 5,565.6 2,786.5 795.4 1,979.9 3.8 886.7 228.3 3439
Feb. 1,851.9 1,393.7 347.1 97.2 13.9 5,566.5 2,810.2 771.1 1,980.9 43 906.0 224.4 349.6
Mar. 1,847.0 1,392.6 340.4 99.0 14.9 5,598.3 2,843.8 761.7 1,988.8 3.9 953.5 225.1 339.0
Apr. @ 1,843.7 1,387.3 3326 112.9 10.9 5,609.2 2,857.6 756.0 1,991.9 3.7 963.1 2302 3453
Transactions
2012 72.2 99.4 -33.2 10.0 -4.0 222.8 99.4 35.6 100.2 -12.5 16.5 15.0 25.0
2013 97.9 90.4 -6.0 7.7 5.8 108.7 183.7 -100.1 311 -6.0 -17.4 -14.2 -8.5
2014 68.0 89.9 -25.6 12 2.5 140.2 209.0 -65.7 -1.4 -1.7 46.1 5.8 20.9
2014 Q2 14.8 18.7 -4.3 0.3 0.2 41.4 40.4 -4.9 7.1 -1.2 20.5 4.6 0.9
Q3 29.6 336 -5.7 1.9 -0.2 473 61.9 -16.0 1.0 04 -8.3 -2.3 12.6
Q4 6.4 15.9 -12.2 -14 4.0 25.9 67.5 -33.1 -6.6 -2.0 56.0 -8.7 -5.8
2015 Q1 29.7 49.2 -17.2 2.6 -4.9 39.3 815 -43.3 -0.1 11 50.4 5.1 8.7
2014 Nov. 25.8 229 2.8 05 -04 20.9 30.7 -9.2 -0.7 0.1 12.4 0.3 24
Dec. -20.0 -20.2 -3.3 -2.8 6.3 4.8 23.6 -15.3 -1.6 -1.9 11.2 -11.5 -2.7
2015 Jan. 27.2 39.7 -4.2 -0.1 -8.3 -35 253 -20.6 -9.3 1.0 -11.0 9.0 135
Feb. 118 134 -5.0 0.8 25 12.1 234 -12.7 1.0 0.4 18.4 -4.3 5.8
Mar. -9.2 -3.9 -8.0 1.8 0.9 30.7 32.8 9.9 8.2 -0.4 43.0 0.4 -10.7
Apr. @ 0.9 9.6 -6.7 2.0 -39 12.6 16.9 -5.2 12 -0.3 14.0 5.4 6.4
Growth rates
2012 4.7 9.8 -7.5 13.2 -25.2 4.4 4.4 3.8 54 -54.2 2.1 7.8 9.1
2013 6.1 8.1 -15 8.8 54.6 2.0 7.8 -10.3 1.6 -57.0 -2.2 -6.9 -2.8
2014 3.9 7.5 -6.3 13 14.5 2.6 8.2 -7.5 -0.1 -37.2 5.5 3.2 7.0
2014 Q2 6.2 8.3 -0.6 4.9 40.5 2.0 7.3 -8.1 03 -30.3 -4.4 17 -0.3
Q3 6.0 8.6 -2.1 34 474 2.2 7.3 -7.0 0.1 -20.8 -0.9 2.3 383]
Q4 3.9 7.5 -6.3 13 14.5 2.6 8.2 -7.5 -0.1 -37.2 55 3.2 7.0
2015Q1 4.6 9.5 -10.0 315 -5.7 2.8 9.7 -11.2 0.1 -31.0 14.6 -0.7 5.2
2014 Nov. 5.2 8.8 -5.3 33 17.4 24 75 -7.1 0.2 -14.7 3i5) 4.0 11
Dec. 3.9 7.5 -6.3 13 14.5 2.6 8.2 -7.5 -0.1 -37.2 5.5 3.2 7.0
2015 Jan. 4.9 10.0 -8.1 15 -34.8 25 8.6 -9.2 -0.2 -20.8 5.7 0.5 8.9
Feb. 4.8 9.9 -8.9 14 -21.9 25 8.9 -10.3 -0.2 -25.5 7.9 -0.9 8.0
Mar. 4.6 9.5 -10.0 3.5 -5.7 2.8 9.7 -11.2 0.1 -31.0 14.6 -0.7 5.2
Apr. ® 4.3 9.8 -11.5 B35 -37.8 29 9.9 -11.5 0.1 -35.3 16.0 1.6 7.8
Source: ECB.

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

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

3) Including non-profit institutions serving households.

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

5.3 Luotot euroalueella oleville?

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

Luotot julkisyhteisdille

Yhteensé Lainat | Velkapaperit | Yhteensé Lainat Velka- | Osakkeet ja osuudet
paperit sekd muut sijoitus-
— - : rahasto-osuudet
Yhteensa Yrityksille® Koti- Rahoitus- | Vakuutus- kuin rahamarkkina-
= talouksille® laitoksille | laitoksille rahasto-osuudet
Puhdistettuna (pl. raha- | jaelake-
lainojen laitokset, | rahastoille
myynnista ja vakuutus-
arvopaperista- laitokset ja
misesta? elakerahastot®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin koonpanossa.

2) Puhdistettuna rahalaitosten taseesta poistettujen eli myytyjen ja arvopaperistettujen lainojen osuudesta.
3) EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtioryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yksityissektorista rahoituslaitossektoriin. Nama yksikot

sisdllytetaan rahalaitosten tasetilastoissa eraan “rahoituslaitokset pl. rahalaitokset, vakuutuslaitokset ja elakerahastot”.
4)  Sisdltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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5.3 Credit to euro area residents V)
(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

Credit to general government Credit to other euro area residents
Total Loans Debt Total Loans Debt Equity and
securities securities non-money
Total To non- To house- To financial| To insurance market fund
financial holds#|  corporations| corporations investment
Adjusted for corpo- other than| and pension fund shares
loan sales rations? MFIs and funds
and securiti- ICPFs?
sation?
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts

2012 3,410.8 1,169.3 2,2415 13,069.5 10,860.0 = 4,544.6 5,242.3 984.3 89.0 1,435.9 773.6
2013 3,407.5 1,096.3 2,311.2 12,709.4 10,546.4 - 4,354.1 52214 872.6 98.3 1,363.9 799.1
2014 3,608.0 1,131.4 2,476.6 12,564.8 10,513.1 - 4,279.7 5,200.6 904.7 128.1 1,276.6 775.1
2014 Q2 3,449.1 1,101.7 2,347.4 12,588.4 10,464.8 - 4,306.3 5,191.0 868.5 99.0 1,317.4 806.3
Q3 3,508.9 1,102.2 2,406.7 12,561.8 10,444.8 - 4,288.1 5,194.6 858.8 103.3 1,307.0 810.1
Q4 3,608.0 1,131.4 2,476.6 12,564.8 10,513.1 - 4,279.7 5,200.6 904.7 128.1 1,276.6 775.1
2015 Q1 3,672.8 1,153.2 2,519.6 12,679.5 10,615.8 - 4,310.2 5,234.8 936.1 134.6 1,275.5 788.3
2014 Nov. 3,638.2 1,108.8 2,429.4 12,534.0 10,431.0 - 4,271.1 5,194.9 857.5 107.4 1,291.8 811.2
Dec. 3,608.0 1,131.4 2,476.6 12,564.8 10,513.1 - 4,279.7 5,200.6 904.7 128.1 1,276.6 775.1
2015 Jan. 3,652.4 1,148.7 2,503.7 12,635.3 10,582.4 - 4,301.2 5,223.2 919.2 138.9 1,277.1 775.8
Feb. 3,637.8 1,146.5 2,491.3 12,652.6 10,590.7 - 4,313.1 5,222.2 918.4 137.1 1,271.2 790.6
Mar. 3,672.8 1,153.2 2,519.6 12,679.5 10,615.8 - 4,310.2 5,234.8 936.1 134.6 1,275.5 788.3
Apr. ® 3,698.7 1,151.8 2,546.9 12,654.5 10,607.8 - 4,302.1 5,234.7 934.0 137.1 1,264.3 782.4

Transactions
2012 185.0 -4.0 189.0 -100.6 -69.1 -13.4 -107.6 26.0 145 -2.0 -69.9 38.5
2013 -24.4 -73.6 49.2 -304.5 -247.4 -221.2 -132.8 -35 -120.7 9.6 -71.7 14.6
2014 72.6 16.3 56.3 -103.7 -50.9 18.7 -59.8 -13.7 111 11.6 -88.1 35.3
2014 Q2 -27.2 -10.3 -16.9 -50.1 -47.4 9.2 -18.7 -35.4 85 -1.7 -12.5 9.7
Q3 404 -14 41.8 -18.9 -10.6 -10.8 -18.6 8.2 -4.4 4.2 -14.1 5.7
Q4 46.5 12.8 33.7 B 233 33.8 3.4 6.4 6.8 6.6 -34.7 17.0
2015 Q1 385 21.6 16.9 35.8 45.1 52.3 8.7 19.7 10.7 6.0 -1.8 -7.5
2014 Nov. 4.6 11.2 -6.6 -13.9 2.8 10.3 -39 -1.3 35 45 -10.7 -5.9
Dec. 232 8.0 1553 24.7 24.2 25.0 10.0 353 8.4 2.5 -17.0 17.5
2015 Jan. 32.2 135 18.7 9.8 16.3 16.9 1.7 5.6 -15 10.5 2:3 -8.8
Feb. -20.6 2.7 -23.3 9.0 8.1 15.3 10.2 13 -15 -1.9 -7.1 8.0
Mar. 26.9 5.4 21.6 17.0 20.7 20.2 -3.2 12.8 13.7 -2.6 31 -6.8
Apr. ® 36.7 -1.2 37.9 -6.3 8.9 18.9 0.2 4.4 1.7 2.6 -9.5 -5.8

Growth rates
2012 5.8 -0.3 9.5 -0.8 -0.6 -0.1 -2.3 0.5 15 -2.2 -4.6 52
2013 -0.7 -6.3 2.2 -2.3 -2.3 -2.0 -2.9 -0.1 -12.2 10.8 -5.0 1.9
2014 2.1 15 24 -0.8 -0.5 0.2 -1.4 -0.3 1.1 11.8 -6.5 4.4
2014 Q2 -25 -15 -3.0 -2.2 -1.8 -11 -2.3 -0.6 -5.9 4.8 -75 0.5
Q3 -0.5 -0.7 -0.4 -1.9 -1.2 -0.6 -2.0 -0.5 -25 8.5 -8.6 1.8
Q4 2.1 15 24 -0.8 -05 0.2 -1.4 -0.3 11 11.8 -6.5 44
2015 Q1 2.8 2.0 3.2 -0.2 0.1 0.8 -0.6 0.0 22 14.1 -4.7 3.0
2014 Nov. 0.8 0.6 0.9 -14 -0.9 -0.2 -1.7 -0.4 -1.0 8.0 -7.2 2.6
Dec. 2.1 15 2.4 -0.8 -0.5 0.2 -1.4 -0.3 11 11.8 -6.5 4.4
2015 Jan. 2.3 1.6 2.6 -0.6 -0.2 0.5 -1.1 -0.1 14 19.3 -6.3 33
Feb. 1.9 15 2.0 -0.4 -0.1 0.6 -0.6 -0.2 0.5 15.4 -5.6 4.2
Mar. 2.8 2.0 3.2 -0.2 0.1 0.8 -0.6 0.0 2.2 141 -4.7 3.0
Apr. ® 3.8 24 45 0.0 0.0 0.8 -0.4 0.0 0.3 17.2 -2.2 28

Source: ECB.

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

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

3) Inaccordance 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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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

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

Yritykset? Kotitaloudet®
Yhteensa Enintdan Yli1vuosi | Yli5vuotta Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat | Muut lainat
1 vuosi ja enintaéan
Puhdistettuna Rt Puhdistettuna
lainojen myynnisté ja lainojen myynnisté ja
arvopaperistamisesta® arvopaperistamisesta®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.

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

3) Sisdltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

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

EKP
Talouskatsaus
472015



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? Households®
Total Up to 1 year Over 1 Over 5 years Total Loans for Loans for Other loans
and up to consumption| house purchase

Adjusted for 5 years Adjusted for

loan sales loan sales

and securiti- and securiti-

sation® sation®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Outstanding amounts
2012 4,544.6 o 1,127.9 795.6 2,621.0 5,242.3 o 602.0 3,823.6 816.7
2013 4,354.1 - 1,065.6 740.8 2,547.8 5,221.4 - 573.5 3,851.5 796.4
2014 4,279.7 o 1,081.0 724.6 2,474.2 5,200.6 o 563.2 3,861.3 776.1
2014 Q2 4,306.3 o 1,058.1 734.1 2,514.1 5,191.0 o 570.3 3,832.2 788.5
Q3 4,288.1 - 1,056.5 726.1 2,505.4 5,194.6 - 567.1 3,843.7 783.8
Q4 4,279.7 - 1,081.0 724.6 2,474.2 5,200.6 - 563.2 3,861.3 776.1
2015Q1 4,310.2 - 1,089.9 738.9 2,4815 5,234.8 - 567.9 3,891.7 775.3
2014 Nov. 4,271.1 - 1,040.0 734.0 2,497.0 5,194.9 - 566.6 3,848.3 780.0
Dec. 4,279.7 - 1,081.0 724.6 2,474.2 5,200.6 - 563.2 3,861.3 776.1
2015 Jan. 4,301.2 - 1,087.4 735.5 2,478.3 5,223.2 - 566.2 3,879.7 777.3
Feb. 4,313.1 - 1,090.4 734.8 2,487.9 5,222.2 - 565.3 3,883.4 773.6
Mar. 4,310.2 - 1,089.9 738.9 2,481.5 5,234.8 - 567.9 3,891.7 775.3
Apr. ® 4,302.1 - 1,089.9 737.1 2,475.0 5,234.7 - 566.7 3,894.8 773.2
Transactions
2012 -107.6 -60.3 6.2 -51.4 -62.3 26.0 34.7 -17.7 48.8 -5.1
2013 -132.8 -127.5 -44.5 -44.5 -43.7 -3.5 14.3 -18.1 27.6 -13.1
2014 -59.8 -46.6 -13.8 0.7 -46.8 -13.7 42.3 -3.0 -2.0 -8.7
2014 Q2 -18.7 -7.5 33 6.0 -28.1 -35.4 9.3 -2.0 -33.1 -0.3
Q3 -18.6 -20.1 -3.1 -7.0 -85 8.2 9.5 1.2 13.1 -6.1
Q4 34 5.8 -7.4 8.1 2.7 6.4 14.9 -2.2 10.6 -1.9
2015 Q1 8.7 11.7 -0.4 8.1 1.0 19.7 23.9 25 17.5 -0.3
2014 Nov. -3.9 -25 -12.6 10.7 -2.0 -1.3 4.8 -1.6 0.0 0.3
Dec. 10.0 10.4 7.0 -1.7 4.7 33 42 -2.5 6.5 -0.7
2015 Jan. 1.7 1.6 -1.7 5.3 -1.9 5.6 6.2 0.1 6.3 -0.7
Feb. 10.2 12.3 31 -11 8.1 1.3 6.3 -0.6 3.8 -1.8
Mar. -3.2 -2.2 -1.8 3.8 -5.3 12.8 115 3.0 7.5 23
Apr. ® 0.2 1.6 33 -0.4 -2.7 44 13.0 -1.0 6.3 -0.9
Growth rates
2012 -2.3 -13 0.5 -6.0 -2.3 0.5 0.7 -2.8 13 -0.6
2013 -2.9 -2.8 -4.0 -5.6 -1.7 -0.1 0.3 -3.0 0.7 -1.6
2014 -14 -11 -1.3 0.1 -1.8 -0.3 0.8 -0.5 -0.1 -11
2014 Q2 -2.3 -2.1 -2.7 -3.3 -1.9 -0.6 0.5 -1.4 -0.4 -1.0
Q3 -2.0 -1.8 -1.4 -3.4 -1.9 -0.5 0.5 -1.1 -0.2 -1.7
Q4 -14 -11 -1.3 0.1 -1.8 -0.3 0.8 -0.5 -0.1 -11
2015Q1 -0.6 -0.2 -0.7 2.1 -1.3 0.0 11 -0.1 0.2 -11
2014 Nov. -1.7 -1.4 -15 -1.8 -1.7 -0.4 0.7 0.1 -0.2 -1.3
Dec. -1.4 -11 -1.3 0.1 -1.8 -0.3 0.8 -05 -0.1 -11
2015 Jan. -1.1 -0.8 -0.8 11 -1.9 -0.1 0.9 -0.4 0.1 -1.0
Feb. -0.6 -0.3 0.5 0.8 -15 -0.2 1.0 -0.5 0.0 -11
Mar. -0.6 -0.2 -0.7 21 -1.3 0.0 11 -0.1 0.2 -1.1
Apr. ® -0.4 -0.1 0.3 12 -1.2 0.0 13 -0.1 0.1 -0.8
Source: ECB.

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

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

5.5 M3:n muut vastaerat kuin luotot euroalueella oleville?

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

Rahalaitosten velat Rahalaitosten varat
Valtionhallinnon Pitkaaikaiset rahoitusvelat muille euroalueella oleville Ulkomaiset Muut
hallussa? nettosaamiset
Yhteensd | Yli 2 vuoden Irtisanomis- | Yli 2 vuoden | Oma padoma Yhteensa
maéaraaikais- ajaltaan yli | velkapaperit | ja varaukset
talletukset | 3 kuukauden Keskusvasta- Keskusvasta-
talletukset puolten kanssa puolten kanssa
tehdyt repo- | tehdyt kaanteiset
sopimukset® | reposopimukset®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.
2) Valtionhallinnon talletukset rahalaitoksissa ja valtionhallinnon hallussa olevat rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit.

3) Kausivaihtelusta puhdistamattomana.

EKP
1) Talouskatsaus
014015



5.5 Counterparts to M3 other than credit to euro area residents v
(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 agreed redeemable|  securities with and reserves
maturity of at notice of a maturity of Repos| Reverse repos
over 2 years| over 3 months over 2 years with central to central
counter- counter-
parties® parties®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2012 305.4 7,570.1 2,395.9 106.0 2,680.8 2,387.4 1,029.8 146.4 260.8 201.2
2013 260.2 7,305.0 2,3733 915 2,506.3 2,333.9 1,153.9 124.5 183.8 122.1
2014 262.1 7,178.7 2,253.2 92.0 2,375.3 2,458.3 1,390.7 183.9 184.5 139.8
2014 Q2 270.3 7,295.3 2,301.8 90.1 2,455.1 2,448.4 1,346.1 147.7 171.3 119.0
Q3 249.7 7,332.4 2,278.6 92.4 2,457.0 2,504.3 1,419.5 179.8 163.6 121.7
Q4 262.1 7,178.7 2,253.2 92.0 2,375.3 2,458.3 1,390.7 183.9 184.5 139.8
201501 287.6 7,322.2 2,259.8 90.5 2,394.7 2,577.1 1,504.3 2372 234.7 159.1
2014 Nov. 258.7 7,263.2 2,258.3 91.0 2,404.7 2,509.2 1,466.5 189.8 184.4 130.8
Dec. 262.1 7,178.7 2,253.2 92.0 2,375.3 2,458.3 1,390.7 183.9 184.5 139.8
2015 Jan. 306.0 7,293.1 2,2455 92.8 2,402.6 2,552.2 1,481.6 2337 203.3 133.3
Feb. 262.9 7,303.0 2,263.4 91.6 2,396.3 2,551.7 1,447.7 265.0 226.3 1445
Mar. 287.6 7,322.2 2,259.8 90.5 2,394.7 2,577.1 1,504.3 2372 2347 159.1
Apr. @ 260.2 7,235.3 2,237.3 88.5 2,354.6 2,554.9 1,447.8 2411 206.3 132.1
Transactions
2012 -4.9 -115.3 -156.3 -10.2 -106.4 157.6 99.4 28.8 9.4 415
2013 -46.0 -88.8 -18.6 -14.3 -137.6 81.6 359.2 -64.7 322 43.9
2014 -6.9 -161.8 -119.7 1.8 -154.7 110.8 244.2 -19.0 0.7 17.7
2014 Q2 9.4 -65.1 -54.7 -1.0 -15.8 6.5 75.0 23.8 -5.8 2.3
Q3 -20.9 -3.1 -28.3 2.3 -28.5 515 38.4 25.3 -1.7 2.6
Q4 4.4 -95.3 -25.1 1.0 -77.3 6.1 35.9 -55.5 20.9 18.1
2015 Q1 22.2 -47.4 -30.7 -2.5 -47.5 33.3 -6.3 53.8 50.1 19.3
2014 Nov. 1.7 -19.5 -6.4 -0.8 -13.6 13 47.9 19.0 13 9.6
Dec. 0.4 -43.9 -6.2 24 -34.1 -6.1 -26.1 -60.7 0.1 9.0
2015 Jan. 40.6 -12.0 -16.1 -0.2 -12.7 171 -5.9 46.2 18.8 -6.5
Feb. -43.1 -17.9 -8.5 -1.2 -12.0 3.7 -24.8 331 23.0 11.3
Mar. 24.7 -17.5 -6.1 -1.1 -22.8 125 24.4 -25.5 8.3 14.6
Apr. @ -27.4 -38.8 -20.1 -2.0 -19.9 3.1 -26.8 43 -28.3 -27.0
Growth rates
2012 -1.5 -15 -6.1 -8.8 -3.8 7.0 - - 25 26.1
2013 -15.1 -1.2 -0.8 -135 -5.1 35 - - 10.3 235
2014 -2.7 -2.2 -5.1 2.0 -6.1 4.7 - - 0.4 145
2014 Q2 -9.0 -1.6 -3.9 -6.8 -3.2 2.6 - - -23.8 -4.5
Q3 -11.5 -11 -4.7 -1.2 -2.7 4.2 - - -17.5 -3.2
Q4 -2.7 -2.2 -5.1 2.0 -6.1 4.7 - - 0.4 145
2015 Q1 5.6 -2.9 -5.9 -0.3 -6.8 4.0 - - 325 36.3
2014 Nov. -1.9 -1.9 -5.5 -1.1 -4.8 4.9 - - -4.4 -6.6
Dec. -2.7 -2.2 -5.1 2.0 -6.1 4.7 - - 0.4 145
2015 Jan. 22.3 -2.3 -5.6 25 -6.0 4.6 - - 224 28.3
Feb. -4.4 -2.4 -5.7 0.8 -5.9 43 - - 27.0 284
Mar. 5.6 -2.9 -5.9 -0.3 -6.8 4.0 - - 325 36.3
Apr. @ -5.7 -3.1 -5.5 -2.4 -7.4 3.4 - - 26.8 33.0
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Comprises central government holdings of deposits with the MFI sector and of securities issued by the MFI sector.
3) Not adjusted for seasonal effects.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

6.1 Alijaamalylijaama, tulot ja menot-?
(prosenttia BKT:sté, virrat vuoden pituisen jakson aikana)

Alijaama (-) / Tulot Menot
ylijaama (+)
Yhteensé Juoksevat tulot P&&oma- | Yhteensa Juoksevat menot P&goma-
Valittdmat | Valilliset | Sosiaaliturva- el Palkansaaja- | Vaélituote- | Korko- Sosiaali- menot
verot verot | maksut, netto korvaukset kayttd menot |turvamenot®
1 2 3] 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

6.2 Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen?
(prosenttia BKT:st8, kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahoitusinstrumentti \Velkoja Alkuperdéinen Jaljella oleva maturiteetti Valuutta
maturiteetti
Kateinen ja | Lainat| Velka- Jasenvaltiossa olevat | Muut kuin | Enintaan Yli | Enintdén | Yli 1 vuosi Yli | Euro tai Muut
talletukset paperit jasen- | 1wvuosi| 1wvuosi| 1vuosi| jaenintddn | 5 vuotta jasen- valuutat
- valtiossa 5 vuotta valuutat
Rahalaitokset olevat
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

6.3 elkasuhteen vuosimuutos ja sen osatekijat?
(prosenttia BKT:st&, virrat vuoden pituisen jakson aikana)

Velkasuhteen Perus- Alijaamaé-/velkaoikaisut® Koron ja Liséatieto:
muutos? alijaama (+) / kasvuvauhdin Lainan-
-Yijaéma () | yhteensa | Tarkeimpiin rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet Uudelleen- | Muut erotus | ottotarve

arvostuksen

Yhteensd | Kéateinen ja | Lainat | Velkapaperit | Osakkeet vaikutukset ja

talletukset jasijoitus- | muut muutokset

rahasto- | velan maaréssa

osuudet

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

Léhteet: Vuositietojen osalta EKP, neljannesvuositietojen osalta Eurostat.

1) Tiedot viittaavat 19 maata kasittavaan eurolaueeseen. Neljannesvuotuisia suhdelukuja (% BKT:sté) laskettuna neljan neljanneksen kumulatiivisten summien (virrat ja BKT) ja
neljannesvuoden lopun lukujen (kannat) perusteella.

2) EU:n talousarvioon liittyvat taloustoimet on sisallytetty konsolidoituna vuositietoihin.

3) Tulonsiirrot kotitalouksia palveleville voittoa tavoitteleville yhteisdille on sisallytetty vuositietoihin.

4)  Muutos edellisesté ajanjaksosta: vuositietojen osalta ero edelliseen vuoteen nahden, neljannesvuositietojen osalta ero edelliseen neljannekseen nahden.

5)  Neljannesvuositiedot sisaltavat rahoituskriisin yhteydessd annetut valtioiden véliset lainat.

EKP
Talouskatsaus 0
4/2015



6 FISCAL DEVELOPMENTS

6.1 Deficit/surplus, revenue and expenditure 12)
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)

Expenditure

Deficit (-)/ Revenue
surplus (+)
Total Current revenue Capital| Total Current expenditure Capital
revenue expenditure
Direct Indirect Net social Compensation| Intermediate|  Interest Social
taxes taxes|  contributions of employees| consumption payments?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 -3.9 447 445 11.7 12.7 15.1 0.2 48.6 443 10.4 5%3 3.0 23.0 4.3
2012 -34 45.8 45.6 12.2 13.0 15.3 0.2 49.1 44.6 10.4 53 3.0 235 45
2013 -2.5 46.4 46.1 125 13.1 15.5 0.3 489 44.8 10.4 5%3 2.8 23.8 4.1
2014 -2.1 46.5 46.3 12.5 13.3 15.5 0.3 48.7 44.9 10.3 5.3 2.6 24.0 3.8
2014 Q3 24 46.6 46.1 12.5 13.1 15.5 0.5 49.0 453 10.3 53 2.7 23.0 3.7
Q4 -2.4 46.6 46.2 125 13.1 15.5 0.5 49.1 45.3 10.3 5%3 2.6 231 37
6.2 Government debt-to-GDP ratio 9
(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 Up to Over 1 Over Euro or Other
and securities creditors 1 year 1 year lyear| andupto| 5years participating| currencies
deposits MFIs 5 years currencies
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 85.8 2.9 15.3 67.5 427 24.3 431 12.2 73.6 20.3 29.8 35.7 84.0 1.8
2012 89.1 3.0 17.2 68.8 454 26.2 43.6 11.4 7.7 19.5 31.6 38.0 86.9 2.2
2013 90.9 2.7 17.0 712 459 26.1 45.0 10.4 80.5 19.4 322 393 89.0 2.0
2014 92.0 2.7 16.8 724 452 259 46.8 10.1 81.8 19.2 322 40.5 89.9 2.0
2014 Q3 92.0 2.6 16.6 72.8
Q4 91.9 2.7 16.8 724
6.3 Annual change in the government debt-to-GDP ratio and underlying factors 9
(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 reguirement
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
2011 2.1 12 0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.2 -0.1 0.4 0.1 0.8 3.9
2012 B3E3) 0.6 0.1 11 0.3 0.3 -0.1 0.5 -1.3 0.3 2.7 5.0
2013 18 0.1 -0.2 -0.6 -0.4 -0.4 -0.1 0.3 0.0 0.4 2.0 2.7
2014 11 -0.2 0.2 0.0 0.2 -0.1 -0.2 0.1 -0.1 0.2 11 2.7
2014 Q3 0.9 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.2 -0.4 0.4 11 2.7
Q4 1.0 -0.2 0.2 0.1 0.2 0.0 -0.2 0.1 -0.1 0.2 1.0 2.7

Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
1) Data refer to the Euro 19. Quarterly ratios (as a percentage of GDP) calculated using a four-quarter cumulated sum for flow data and GDP, and the end-of-quarter value

for outstanding amounts.

2) EU budget transactions are included and consolidated in annual data.

3) Current transfers to non-profit institutions serving households are included in annual data.
4) Calculated as the difference between the government debt-to-GDP ratios in the last and an earlier period, i.e. the previous year for annual data and the same quarter a year earlier

for quarterly data.
5) Quarterly data include intergovernmental lending within the context of the financial crisis.
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6.4 Valtion velkapaperit?

(velanhoitokustannukset prosentteina BKT:st8, keskim&arainen jéljell& oleva maturiteetti vuosina, keskiméérainen nimellistuotto vuotuisina prosentteina)

1 vuodessa eraantyvat velanhoitokustannukset? Keski- Keskimaarainen nimellistuotto®
__maarainen
Yhteensa Pagoma® Korkomenot r{qaa{{ﬁ'r'ﬁggft‘{% Kannat Taloustoimet
Enintaan Enintaén Yhteensé | Vaihtuva- Nolla- |  Kiintedkorkoiset Liikkeeseen- |  Lunastukset
3 kuukauden 3 kuukauden korkoiset | korkoiset laskut
maturiteetti maturiteetti Enintaén
1 vuoden
maturiteetti
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
6.5 Julkisen talouden kehitys euroalueen maissa®
(prosenttia BKT:sté, virrat vuoden pituisen jakson aikana, kannat ajanjakson lopussa)
Belgia Saksa Viro Irlanti Kreikka Espanja Ranska Italia Kypros
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Julkisen talouden alijadma (-) / ylijadma (+)
Julkisen talouden velka
Latvia Liettua | Luxemburg Malta | Alankomaat Itavalta Portugali Slovenia Slovakia Suomi
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Julkisen talouden alijadma (-) / ylijadma (+)

Julkisen talouden velka

Lahteet: valtion velkapapereiden osalta EKP, julkisen talouden ali-/ylijadmén ja velan osalta Eurostat.
1) Nimellisarvoon ja konsolidoimattomana julkisyhteisdjen alasektorien kesken.
2) Paaoma- ja korkovirrat velanhoitojaksolla.

3) Jaljella oleva maturiteetti ajanjakson lopussa.

4)  Kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet 12 kuukauden jakson keskimaarina.
5) llman seuraavan 12 kuukauden aikana liikkeeseen laskettavia ja lunastettavia lyhytaikaisia velkapapereita.
6) Neljannesvuotuisia suhdelukuja (% BKT:std) laskettuna neljén neljanneksen kumulatiivisten summien (virrat ja BKT) ja neljannesvuoden lopun arvojen (kannat) perusteella.
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6.4 Government debt securities V)
(debt service as a percentage of GDP; average residual maturity in years; average nominal yields in percentages per annum)

Debt service due within 1 year? Average Average nominal yields4
residual
Total Principal 9 Interest maturity® Outstanding amounts Transactions
Maturities Maturities Total Floating Zero Fixed rate Issuance| Redemption
of upto 3 of upto 3 rate| coupon

months months Maturities

ofuptol

year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 16.5 14.4 5.0 2.1 0.5 6.3 35 17 1.3 3.7 2.8 1.2 1.8
2014 15.9 13.9 5.1 20 0.5 6.4 31 15 0.5 315) 2.7 0.8 16
2014 Q3 17.3 15.2 5.7 2.1 0.5 6.4 3.2 15 0.5 35 2.8 0.9 1.6
Q4 15.9 139 5.1 2.0 0.5 6.4 3.1 15 0.5 3.5 2.7 0.8 1.6
2014 Nov. 15.9 139 4.8 2.0 0.5 6.5 3.1 15 0.5 35 2.7 0.9 17
Dec. 15.9 13.9 5.1 2.0 0.5 6.4 3.1 15 0.5 3:5! 2.7 0.8 1.6
2015 Jan. 15.7 13.6 5.1 2.0 0.5 6.5 3.1 1.4 0.4 35 2.7 0.8 17
Feb. 15.7 13.6 45 2.0 0.5 6.5 3.0 14 0.3 3.4 2.7 0.7 1.7
Mar. 15.5 13.4 4.6 2.0 0.5 6.5 3.0 14 0.0 34 2.8 0.6 17
Apr. 15.9 13.8 4.8 2.0 0.5 6.6 2.9 13 0.3 3.4 2.8 0.5 1.7

6.5 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 6 7 8 9
Government deficit (-)/surplus (+)
2011 -4.1 -0.9 12 -12.7 -10.2 -94 -5.1 -35 -5.8
2012 -4.1 0.1 -0.2 -8.1 -8.7 -10.3 -4.8 -3.0 -5.8
2013 -2.9 0.1 -0.2 -5.8 -12.3 -6.8 -4.1 -2.9 -4.9
2014 -3.2 0.7 0.6 -4.1 -3.5 -5.8 -4.0 -3.0 -8.8
2014 Q3 -3.1 0.6 -0.2 -4.7 -2.3 -5.7 -4.0 -2.8 -10.2
Q4 -3.2 0.7 0.6 -4.1 -35 -5.8 -4.0 -3.0 -8.8
Government debt
2011 102.0 779 6.0 111.2 171.3 69.2 85.2 116.4 66.0
2012 103.8 79.3 9.7 121.7 156.9 84.4 89.6 123.1 79.5
2013 104.4 77.1 10.1 123.2 175.0 92.1 92.3 128.5 102.2
2014 106.5 74.7 10.6 109.7 177.1 97.7 95.0 132.1 107.5
2014 Q3 108.3 75.1 10.5 114.3 175.8 96.8 95.4 132.0 104.7
Q4 106.6 747 10.6 109.7 177.1 97.7 95.2 132.1 107.5
Latvia Lithuania Luxembourg Malta Netherlands Austria Portugal Slovenia Slovakia Finland
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Government deficit (-)/surplus (+)
2011 -3.3 -8.9 0.4 -2.6 -4.3 -2.6 -7.4 -6.6 -4.1 -1.0
2012 -0.8 -3.1 0.1 -3.6 -4.0 -2.2 -5.6 -4.0 -4.2 -2.1
2013 -0.7 -2.6 0.9 -2.6 -2.3 -1.3 -4.8 -14.9 -2.6 -2.5
2014 -1.4 -0.7 0.6 -2.1 -2.3 -2.4 -4.5 -4.9 -2.9 -3.2
2014 Q3 0.0 -0.7 0.5 -2.7 -2.6 -1.2 -4.4 -12.8 -2.8 -2.9
Q4 -1.4 -0.7 -2.1 -2.3 -2.4 -4.5 -4.9 -2.9 -3.2
Government debt

2011 42.7 37.2 19.1 69.7 61.3 82.1 1111 46.5 43.4 485
2012 40.9 39.8 21.9 67.4 66.5 815 125.8 53.7 52.1 52.9
2013 38.2 38.8 24.0 69.2 68.6 80.9 129.7 70.3 54.6 55.8
2014 40.0 40.9 23.6 68.0 68.8 84.5 130.2 80.9 53.6 59.3
2014 Q3 40.4 38.1 233 71.7 69.0 80.8 132.2 717 55.4 58.2
Q4 40.0 40.9 . 68.0 68.8 84.5 130.2 80.9 53.6 59.3

Sources: ECB for government debt securities; Eurostat for government deficit/surplus and government debt.
1) Data on government debt securities are recorded at face value and not consolidated within the general government sector.
2) Flows of principal and interest during the debt service period.
3) Residual maturity at the end of the period.
4) Outstanding amounts at the end of the period; transactions as 12-month average.
5) Principal amounts do not cover short-term securities issued and redeemed within the next 12 months.
6) Quarterly ratios (as a percentage of GDP) calculated using a four-quarter cumulated sum for flow data and GDP, and at the end-of-quarter value for outstanding amounts.
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