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PAAKIRJOITUS

Saannollisten taloudellisen ja rahatalouden ana-
lyysin perusteella EKP:n neuvosto paatti 6.3.2008
pitdmésséan kokouksessa jattdd EKP:n ohjaus-
korot ennalleen. EKP:n neuvoston edellisen, 7.2.
pidetyn kokouksen jélkeen saadut tiedot ovat
vahvistaneet lyhyen aikavélin inflaatiopaineiden
olevan voimakkaita. Ne ovat my0s vahvistaneet,
etté hintavakauteen kohdistuu keskipitkalld aika-
vélilla inflaation Kiihtymisen riskej&, kun rahan
maaran ja luotonannon kasvu on erittdin voima-
kasta. Euroalueen talouden perustekijat ovat vah-
vat. Viimeaikaisten kokonaistaloutta kuvaavien
tietojen perusteella BKT:n maara kasvaa edel-
leen, vaikka kasvu hidastuukin. Rahoitusmarkki-
noiden epévakaus aiheuttaa kuitenkin edelleen
suurta epdvarmuutta. T&ssé tilanteessa EKP:n
neuvosto korostaa, ettd sen ensisijainen tavoite
on hintavakauden yllapitdminen keskipitkalla
aikavalilla tehtdvansa mukaisesti. Keskipitkan ja
pitkan aikavalin inflaatio-odotusten luja ankku-
rointi asetetaan siis etusijalle. EKP:n neuvosto
uskoo tamanhetkisen rahapolitiikan linjan edis-
tdvan tavoitteen saavuttamista ja sitoutuu edel-
leen tekemadn kaikkensa, jotta kerrannaisvaiku-
tuksia ei synny eivatka hintavakautta keskipit-
kalla aikavélilla uhkaavat inflaation kiihtymisen
riskit padse toteutumaan. EKP:n neuvosto seuraa
edelleen kaikkea kehityst& erittdin tarkasti lahi-
viikkoina.

Taloudellisen analyysin perusteella voidaan
todeta, ettd tuoreimmat talouskehitysta koskevat
tiedot vahvistavat talouskasvun hidastuneen vuo-
denvaihteen tienoilla. Eurostatin ensimmaisen
arvion mukaan euroalueen BKT:n médran nel-
jannesvuosikasvu oli vuoden 2007 neljannella
neljanneksella 0,4 % oltuaan edellisella neljan-
nekselld 0,8 %. Yritysten ja kuluttajien luotta-
muskyselyistd saadut tiedot viittaavat yleisesti
ottaen kasvun jatkumiseen, vaikka luottamus
onkin niiden mukaan heikennyt vuoden 2007
keséasta l&htien.

Vuonna 2008 kotimaisen ja ulkomaisen kysyn-
nén odotetaan tukevan BKT:n maaran kasvun
jatkumista euroalueella, vaikka kysynnan vaiku-
tuksen odotetaankin pienenevan vuodesta 2007.
Euroalueen talouden perustekijat ovat yha vah-
vat eikd euroalueen taloudessa ole merkittavia

tasapainottomuuksia. Investointien kasvu tuke-
nee edelleen talouskasvua maailmantalouden
kasvun hidastumisesta huolimatta, kun kapasi-
teetin kdyttdaste on korkea ja yritysten kannatta-
vuus on pysynyt hyvéana. Kun taloudellinen tilan-
ne on kohentunut ja palkkakehitys ollut maltillis-
ta, tyodllisyys ja tydvoiman osallistumisaste ovat
kasvaneet merkittavasti ja tydttomyysaste on las-
kenut alimmilleen 25 vuoteen. Korkeiden kulut-
tajahintojen vaimentavasta vaikutuksesta huoli-
matta kulutuksen kasvu edistdnee yha osaltaan
talouskasvua ty6llisyyden parantuessa.

N&ma tekijat nékyvéat myods maaliskuun 2008
EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa
arvioissa. Niissd BKT:n maéran vuotuisen kas-
vuvauhdin arvioidaan olevan 1,3-2,1 % vuon-
na 2008 ja 1,3-2,3 % vuonna 2009. Joulukuus-
sa 2007 julkaistuihin eurojérjestelmén asiantun-
tijoiden kokonaistaloudellisiin arvioihin verrat-
tuna BKT:n méaaran kasvuarvioiden vaihteluvé-
lejé vuosille 2008 ja 2009 on tarkistettu alaspéain.
Kansainvélinen kysyntd on nyt vaimeampaa kuin
joulukuussa ennakoitiin, raaka-aineiden hinta-
paineet ovat ennakoitua voimakkaampia ja rahoi-
tustilanne vdhemmaén suotuisa. Saatavilla olevat
kansainvélisten laitosten ennusteet antavat naky-
misté jokseenkin samanlaisen kuvan.

EKP:n neuvoston nakemyksen mukaan talouden
kasvunakymiin liittyy yha tavanomaista suurem-
paa epavarmuutta ja niihin kohdistuvat riskit pai-
nottuvat ennakoitua hitaamman kasvun suun-
taan. Riskit liittyvat padasiassa rahoitusmarkki-
noiden kehitykseen ja sen mahdollisiin odotettua
laajempiin vaikutuksiin. Muita ennakoitua
hitaamman kasvun riskeja liittyy mahdollisiin
raaka-aineiden uusiin hinnannousuihin ja protek-
tionismipaineisiin sekd mahdollisuuteen, ettd
maailmantalouden tasapainottomuuksista voisi
aiheutua hallitsemattomia kehityskulkuja.

Hintakehityksesta voidaan todeta, ett4 Eurostatin
alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatio oli vuoden 2008 helmikuussa 3,2 % eli
sama kuin tammikuussa. Arvio vahvistaa lyhyen
aikavélin inflaatiopaineiden olevan voimakkaita.
Paineiden taustalla on péadasiassa energian ja
elintarvikkeiden hintojen nousu viime kuukausi-
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na. EKP:n neuvosto odottaa nyt suhteellisen
nopean inflaation kauden jatkuvan pitempaan
kuin vield muutama kuukausi sitten uskottiin.
Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti pysynee lahi-
kuukausina merkittavésti yli 2 prosentin ja hidas-
tunee loppuvuodesta vain vahitellen.

Maaliskuun 2008 EKP:n asiantuntija-arvioissa
vuotuinen YKHI-inflaatio on 2,6-3,2 % vuon-
na 2008 ja 1,5-2,7 % vuonna 2009. Joulukuus-
sa 2007 julkaistuihin eurojérjestelmén kokonais-
taloudellisiin arvioihin verrattuna YKHI-inflaa-
tion vaihteluvdleja on tarkistettu yldspain
padasiassa elintarvikkeiden ja energian hintoihin
tehtyjen merkittavien lisdkorotusten vuoksi.

Ontarke&d pitdd mielessd, ettd asiantuntija-arvioi-
den pohjana on joukko puhtaasti teknisid oletuk-
sia, joilla ei ole poliittista merkitystd. Lyhyita
korkoja koskevat oletukset perustuvat markkina-
odotuksiin helmikuun puolivélissa.

Liséksi on syytd muistaa, ettd arvioiden pohjana
olevien oletusten mukaan raaka-aineiden hinto-
jen nousu vaimenee arviointijaksolla futuurihin-
tojen mukaisesti eikd tydvoimakustannuksista ja
voittomarginaaleista aiheudu kuin vahaisia pai-
neita.

EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan keskipit-
kan aikavélin hintakehitysnakymiin kohdistuvat
riskit painottuvat inflaation kiihtymisen suun-
taan. Yksi tallainen riski on 6ljyn ja maatalous-
tuotteiden viime kuukausien voimakkaan hinta-
kehityksen jatkuminen. Kun otetaan huomioon
korkea kapasiteetin kdyttdaste ja kired tydmark-
kinatilanne, riskind on myos palkkojen mahdol-
linen odotettua voimakkaampi nousu. Lis&ksi
yritysten hinnoitteluvoima saattaa olla odotettua
suurempi eritoten markkinalohkoilla, joilla kil-
pailua on vahan. Hallinnollisesti saénneltyjen
hintojen ja vélillisten verojen korotuksista jo
ennakoitujen korotusten lisdksi aiheutuu niista-
kin ennakoitua nopeamman inflaation riskeja.

Tassa tilanteessa on valttdméatontd, ettd kaikki

osapuolet kantavat vastuunsa eikd nykyisesta

inflaatiovauhdista aiheudu kerrannaisvaikutuksia

sen paremmin hintapaatoksiin kuin palkkoihin-
EP
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kaan. EKP:n neuvoston nakemyksen mukaan
tdmé& on ensiarvoisen térked, jotta hintavakaus
ja siten myds euroalueen kansalaisten ostovoima
séilyvat keskipitkalla aikavalilla. EKP:n neuvos-
to seuraa palkkaneuvotteluja euroalueen maissa
erityisen tarkkaan. EKP:n neuvosto pitad huoles-
tuttavina jarjestelyjd, joissa nimellispalkat on
indeksoitu kuluttajahintoihin. Tallaisiin jérjeste-
lyihin liittyy riski, ett& inflaatiosokkien seurauk-
sena syntyy palkka-hinta-Kierre, joka heikentéisi
tyollisyytta ja kilpailukykya maissa, joissa indek-
sikorotuksia sovelletaan. EKP:n neuvosto kehot-
taa sen vuoksi valttdmaan tallaisia jarjestelyja.

Rahatalouden analyysi vahvistaa, ettd hintava-
kauteen kohdistuu yhé inflaation kiihtymisen ris-
keja keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. M3:n
vuotuinen kasvu pysyi tammikuussa erittéin voi-
makkaana (11,5 %) rahalaitosten yksityiselle
sektorille myontamien lainojen vahvan kasvun
jatkuessa. Erindiset tilapdiset tekijat viittaavat
siihen, ettd M3:n kasvu antaa télla hetkell& liioi-
tellun kuvan rahan mééran trendikasvusta. Eri-
tyisesti tuottokayran loivuus on lisdnnyt likvi-
dien varojen hallussapidon houkuttelevuutta.
N&ma tekijat huomioon ottaenkin tuoreimpien
tietojen laaja-alainen arviointi vahvistaa, ettd
rahan mééran ja luotonannon trendikasvu on
pysynyt voimakkaana.

Kotitalouksien lainanoton kasvu on viime kuu-
kausina hidastunut EKP:n ohjauskorkojen joulu-
kuussa 2005 alkaneen nousun vaikuttaessa taus-
talla ja asuntomarkkinoiden rauhoituttua monis-
sa osissa euroaluetta. Yrityksille myonnettyjen
lainojen kasvu on kuitenkin pysynyt hyvin vank-
kana. Euroalueen yritykset ottivat tammikuus-
sa 2008 pankkilainoja 14,6 % enemman kuin
vuotta aiemmin. Kaiken kaikkiaan kotimaiselle
yksityiselle sektorille myonnettyjen pankkilaino-
jen vuotuinen kasvuvauhti on ollut viimeisind
kahtena vuonna noin 11 %.

Talla hetkelld ei ole juurikaan merkkeja siita, etta
rahoitusmarkkinoilla vuoden 2007 elokuun alus-
ta l&htien vallinnut levottomuus olisi vaikuttanut
voimakkaasti laveiden raha- ja luottoaggregaat-
tien yleiseen kehitykseen tammikuuhun 2008
mennessd. Saatavilla olevien tietojen perusteella



levottomuus rahoitusmarkkinoilla ei ole johtanut
merkittdvassé méaarin sijoitusten siirtdmiseen lik-
videihin varoihin, kuten tapahtui vuosina 2001—
2003. Vaikka luotonantokriteerejé on euroalueen
pankeille tehdyn luotonantokyselyn mukaan tiu-
kennettu, yrityksille mydnnettyjen lainojen jat-
kuva vahva kasvu viittaa siihen, ettd pankkien
lainananto euroalueen yrityksille ei ole tdhén
mennessa juuri heikentynyt rahoitusmarkkinoi-
den levottomuuden vuoksi. On keréattava ja ana-
lysoitava lisaa tietoa, jotta voidaan muodostaa
kattavampi kuva rahoitusmarkkinoiden kehityk-
sen vaikutuksesta pankkien taseisiin, rahoitus-
oloihin sek& rahan mé&arén ja luotonannon kas-
vuun.

Kaiken kaikkiaan taloudellisesta ja rahatalouden
analyysista saatujen tietojen vertailu vahvistaa
joka suhteessa, ettd hintavakauteen kohdistuu
keskipitkélla aikavalilld inflaation kiihtymisen
riskejd, kun rahan maérén ja luotonannon kasvu
euroalueella on erittéin voimakasta. Euroalueen
talouden perustekijat ovat vahvat. Viimeaikais-
ten kokonaistaloutta kuvaavien tietojen perus-
teella BKT:n mé&ard kasvaa edelleen, vaikka kas-
vu hidastuukin. Rahoitusmarkkinoiden epavakaus
aiheuttaa kuitenkin edelleen suurta epdvarmuut-
ta. EKP:n neuvosto korostaa asettavansa keski-
pitkdn ja pitkdn aikavalin inflaatio-odotusten
lujan ankkuroinnin etusijalle toiminnassaan.
EKP:n neuvosto uskoo rahapolitiikan tdiménhet-
kisen linjan edistavan tdmén tavoitteen saavutta-
mista ja sitoutuu edelleen tekemé&an kaikkensa,
jotta kerrannaisvaikutuksia ei synny eivatka hin-
tavakautta keskipitkalla aikavalilla uhkaavat
inflaation kiihtymisen riskit paase toteutumaan.
EKP:n neuvosto seuraa edelleen kaikkea kehi-
tystd erittéin tarkasti lahiviikkoina.

Finanssipolitiikan alalla EKP:n neuvosto pitdé
myo0nteisend sitd, ettd euroryhmén Berliinissa
huhtikuussa 2007 tekema sopimus vakauttamis-
tavoitteineen vahvistettiin Ecofin-neuvoston lau-
sunnoissa viimeisimmisté tarkistetuista vakaus-
ohjelmista. Ei ole mitdéan perusteltua syyta lyka-
té4 julkisen talouden rakenteellista vakauttamista
maissa, joiden rahoitusasema ei ole viela tasapai-
nossa. Edessa olevat haasteet edellyttavat pikem-
minkin erityisen kurinalaista vakauteen tahtaa-

vaa finanssipolitiikkaa yksityisen sektorin luotta-
muksen kohentamiseksi. VVakaiden rahoitusase-
mien saavuttaminen ja sdilyttdminen myds mah-
dollistaa automaattisten vakauttajien vapaan toi-
minnan ja tukee talous- ja rahaliiton sujuvaa toi-
mintaa.

Rakenneuudistukset edistéisivét tyollisyytta ja
vahvistaisivat potentiaalista kasvua, ja niiden
avulla voitaisiin vahentaa inflaatiopaineita. Kil-
pailun lisdédminen etenkin palvelusektorilla ja
verkkotoimialoilla olisi tdssé vaiheessa ehdotto-
man tarkeda hintavakauden tukemiseksi ja tuot-
tavuuden kasvun nopeuttamiseksi. Hallinnolli-
sesti sddnneltyjen hintojen, valillisten verojen,
minimipalkkalainsdadannon ja julkisen sektorin
palkkapaatosten ei mydskaan pitdisi kasvattaa
inflaatiopaineita taloudessa.
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RAHA- JA
REAALITALOUDEN

RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Rahoitusmarkkinoiden heilahtelut ja uudet tiedot Yhdysvaltain talouskasvun entisté selkedmmasta
hidastumi sesta heikensivét euroalueen ulkoisen ympéristdn nakymia viime vuosineljanneksen aika-
na. Maailman tal ouskehitysta tukee edelleen kehittyvien tal ouksien vahvuus. Maakohtaiset tekijat ja
Yhdysvaltain kasvun hidastuminen puolestaan jarruttavat muiden kehittyneiden talouksien kasvu-
vauhtia. Samalla raaka-aineiden hintojen pitkittyneestd noususuuntauksesta johtuvat kuluttajahin-
tojen nousupaineet kiihdyttivit edelleen OECD-maiden inflaatiota. Kaiken kaikkiaan talouskasvu-
nakymiin liittyvien riskien katsotaan painottuvan hidastuvan kasvun suuntaan.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS Kuvio 1. Koko tuotantoa koskeva
ostopaallikdiden indeksi

Rahoitusmarkkinoiden yha jatkuvat heilahtelut
jaY hdysvaltain tal ouskasvun aiemmin ennustet- ,

tua selkesmmésta hidastumisesta saadut tiedot o g ieolisus
heikensivét euroalueen ulkoisen ympériston né- ==== Tehdasteollisuus
kymi& viime vuosineljénneksen aikana. Tama
ndkyy epévakautena kaikissa viime kuukausien
globaalia liiketoimintaympéristod koskevissa
kyselytuloksissa. Koko teollisuustuotantoa kos-
kevaostopadllikdiden indeksi putosi tammikuus-
sa 47,7.8an oltuaan joulukuussa 53,8. Helmi-
kuussa se nousi jéleen jyrkasti eli 51,7:88n.
Vaikkaindeks ylittéa tal ouskasvun ja supistumi-
sen vélisen rgja-arvon 50, se j&a edelleen pitka-
aikaisen keskiarvonsa aapuolelle ja viittaa va 4 i aton | v e ms | anes ! ane | 4
héiseen maailmantalouden kasvuun (ks. kuvio
1). Indeksin heilahtelu johtuu pd&asiassa palve-
lusektorinalkuvuoden kehityksestd, kuntaasteol -
lisuustuotannon kasvu oli yleisesti vakaampaa.
Alueellisesti tarkasteltuna maailman tal ouskasvuatukee edelleen kehittyvien talouksien vahvatilan-
ne etenkin Aasiassa. Maakohtaiset tekijét ja kehityksen hidastuminen Y hdysvalloissa puolestaan
heikentévéat muiden kehittyneiden tal ouksien kasvuvauhtia.

(diffuusioindeksi, kausivaihtel usta puhdistettuja tietoja)

Lahde: NTC Economics.

Kehikossa 1 tarkastellaan kansainvalisessé vertailuohjelmassa (International Comparison Program)
ostovoimapariteettikursseihin tehtyjen muutosten vaikutusta yksittaisten maiden osuuksiin koko
maailman tuotannosta.

Raaka-aineiden ja erityisesti energian seka elintarvikkeiden hintoihin kohdistuvien nousupaineiden
pitkittymien nopeuttivat OECD-maiden kuluttajahintainflaatiota vuoden 2007 lopussa ja vuoden
2008 aussa. OECD-maiden kuluttajahinnat nousivat tammikuussa 2008 vuositasolla 3,5 %. [Iman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli kuitenkin tammi-
kuussa 2,0 %, mik& osoittaa, ettd energian ja elintarvikkeiden hinnat vaikuttavat merkittavasti
maailmantalouden inflaatioon. Monilla kehittyvilld markkinoilla inflaatiovauhti on ollut vieldkin
nopeampaakuin OECD-maissa, koskaelintarvikkei den painoarvo niiden hintaindekseissa on liséén-
tynyt. Esimerkiksi Kiinassa vuotuinen kuluttajahintainflaatio kiihtyi edelleen ja oli tammikuussa
7,1 %. Globaalien tuotantopanosten hintoja koskevat kyselytulokset osoittavat, etté etenkin teolli-
suustuotannossa inflaatio jatkuu nopeana.
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Kehikko 1.

VALUUTTAKURSSIEN KAYTTO KOKO MAAILMAN BKT:N LASKEMISESSA

EKP kayttad yksittéisten tal ouksien keskinéisten suuruussuhteiden ja koko maailman BKT:n las-
kemiseen ostovoi mapariteettikursseja, samoin kuin muun muassa Kansainvélinen valuuttarahas-
to. Viime vuoden lopulla Maailmanpankin koordinoima, 146 maata kattava | CP-vertailuohjelma
(International Comparison Program) julkisti uudet vuoden 2005 ostovoi mapariteettikurssit. Tés-
sa kehikossa tarkastellaan ndiden uusien, korjattujen kurssien vaikutusta yksittéisten maiden
osuuksiin koko maailman tuotannosta ja laskennassa kaytettyjen painojen merkitystayleisemmin-
kin, kun vertaillaan ostovoi mapariteettikursseja ja markkinakursseja keskendan.

Korjatut ostovoimapariteettikur ssit

Uudelleen arvioidut ostovoimapariteettikurssit vaikuttavat huomattavasti yksittéisten maiden
osuuksiin koko maailman tuotannosta. Vaikutus on erityisen suuri kehittyvien markkinatal ouksien
kohdalla (ks. kuvio A). Etenkin Kiinan jaIntian osuudet pienenivét, Kiinan noin viidell&jalntian
kahdellaprosenttiyksikoll& Téman vaikutuksen koko maailman tuotantoon kumosi kuitenkin paé-
asiassa se, etta kehittyneiden talouksien kuten Y hdysvaltain ja euroal ueen arvioidut osuudet kas-
voivat noin kahdella prosenttiyksikolla (Y hdysvaltain noin 22 prosenttiin ja euroalueen noin
17 prosenttiin).

Korjatut ostovoi mapariteettikurssit nakyvéat my6s maail mantal ouden viime vuosien kasvuluvuis-
sa, jotkaovat pienentyneet hieman (vuodesta 2002 alkaen keskimaarin noin puol ella prosenttiyk-
sikdlla vuodessa, mika vastaa suurin piirtein Kansainvalisen valuuttarahaston havaintoja). Kun
kaytetéddn uusia ostovoimapariteettikurssegja, maailmantalouden arvioidaan kasvaneen 4,7 %
vuonna 2007 (aikaisemmillakursseillalaskettuna 5,2 %). Tamaselittyy helposti sill&, etténopeas-
ti kasvavien kehittyvien talouksien osuudet ovat kutistuneet, sillaKiinajalntiaovat edelleen maa-
ilman talouskasvun téarkeimmét vauhdittajat.

Ostovoimapariteettikur ssit verrattuna Kuvio A. Osuudet koko maailman BKT:sté
markkinakursseihin maailman BK T:ta ostovoimapariteettikursseilla laskettuna

laskettaessa (prosentteina, vuosi 2005)

. . . L I m  Korjatuilla ostovoimaperiteettikursseilla
Ostovoi mapar Iteett kaS@eJ akaytatmssam/u' mmn  Aiemmilla ostovoimapariteettikursseilla

tetaan se etu, ettd kansallisten hintatasojen erot
pystytéén ottamaan huomioon laskettaessa eri
alueiden osuuksiamaailman tuotannosta. Mark-

Y hdysvallat
RO

kinakursseihin perustuvissa yhteenlaskumene- Kiin | ———
telmissa tdmé e ole mahdollista. On silti hyo- Japani
dyllista arvioida, kuinka herkésti koko maail- Intia 2
man yhteenlaskettu BKT muuttuu riippuen Siité, |so0-Britannia
mit&kursseja sen laskemiseen kaytetéan. Téllai- Venia
nenarviointi voidaan tehdévertaamallaostovoi- e
2,611

mapariteettikurssien jamarkkinakurssien perus-
tedllalaskettuja kasvuvauhteja keskengdan.

T T

Kuviossa B esitetdan kymmenen suurimman 10 15 20

talouden osuudet maailman BKT:sté vuon- L shteet: IMF ja EKP:n asiantuntijoiden |askelmat.
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Kuvio B. Osuudet koko maailman
BKT:sta ostovoimapariteetti- ja

na 2005 laskettuina ensin ostovoi mapariteetti-

kurssgja ja sitten markkinakurssgja kayttaen. | Bl el e R B RS
Kuvio vahvistaa, ettd Y hdysvallat ja euroalue  (prosentteina, vuosi 2005)

ovat maailman suurimmat taloudet. Niiden yh- — Osiovoimeparitestiikursssilla
teenlaskettu osuus maailman tuotannosta on e Markkinakursseilia
markkinakursseillalaskettuna 50 % ja ostovoi- Yhdysvallat
mapariteettikursseilla laskettunakin 40 %. Os- Euroalue
tovoimapariteettikursseilla laskien Kiina on i
maailman kolmanneksi suurin talous ja sen Japani

osuus maailman tuotannosta on l&hes 10 %, Intia

mutta markkinakursseilla laskien se on vasta 1so-Britannia

viidenneksi suurin Japanin ja Ison-Britannian Vertji

jélkeen. Yleisesti ottaen on ilmeist&, etté kehit- Brasilia

tyneiden talouksien osuudet ovat suurempia Meksiko

markkinakursseilla ja kehittyvien talouksien Kanada

puolestaan ostovoimapariteettikursseilla las- g =& & & &
kettuina.

Lé&hteet: IMF ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Kuvioon on otettu kymmenen ostovoimapariteettikurs-

Kun otetaan huomioon myds huomattavat erot ~ seillalaskien surintataloutta

eri alueiden kasvuvauhdeissa, vaikuttaa silta,

etta maailmantalouden kasvulukuihin vaikuttaa merkittavasti se, mitéa kursseja laskennassa kéy-
tetddn. Vuodesta 2000 alkaen maailman BKT:n mééran kasvu on ollut ostovoi mapariteettikurs-
seillalaskettunajarjestédn keskimaéarin 0,8 prosenttiyksikk6a nopeampaa kuin markkinakursseil-
lalaskettuna. K ehityson kuitenkin ol lut kaytetyisté kursseistariippumatta suhteel lisen samankal -
taista, mika vahvistaa kesdkuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikossa 1 julkaistut havainnot.

YHDYSVALLAT

Useita vuosia jatkuneen vahvan talouskasvun jalkeen Y hdysvaltain BKT:n mééran kasvu hidastui
jonkin verran vuonna 2007 ja oli vuositasolla 2,2 % oltuaan 2,9 % vuonna 2006. Hidastuminen
johtuu padasi assa asuntomarkkinoiden vaikeuksistajo vuonna 2006 havaittujen trendien mukaisesti.
Na&iden mydté asuntoinvestoinnit supistuivat voimakkaasti. Rahoitusmarkkinoiden levottomuus vuo-
den 2007 jalkipuoliskollakiristi yleisesti 1ainaehtojaja hidasti osaltaan kasvuavuoden loppuakohti.
Jossain maarin Y hdysvaltain asuntomarkkinoiden kielteisté vaikutusta tasoittivat positiivisena net-
tovientind nékynyt globaalin talouden vahva kasvu ja yritysten pddoman ja yksityisen kulutuksen
kasvu, jotka tukivat vuoden 2007 tal ouskasvua. Useimmat kul utuskysyntdan myontei sesti vaikutta-
vat tekijat, kuten tydllisyys jareaalitulojen kasvu, heikkenivét kuitenkin vuoden loppua kohti.

Yleinen kuluttajahintainflaatio hidastui 2,8 prosenttiin vuonna 2007 oltuaan 3,2 % vuonna 2006.
Vuositasolla kuluttajahintaindeksin muutos nopeutui vuonna 2007 kesan vahéista hidastumista lu-
kuun ottamatta. Taméa suuntaus johtuu pd&asiassa energian ja elintarvikkeiden hintakehityksestd,
joka oli nouseva koko vuoden. Ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu vuotuinen inflaa-
tiovauhti hidastui 18hes koko vuoden 2007, joskin se on viime kuukausien aikanajélleen nopeutunut.
Koko vuonna 2007 se oli 2,3 %, eli 0,2 prosenttiyksikkda hitaampi kuin vuonna 2006.

Y hdysvaltain talouden kasvunakymaét ovat viime kuukausina heikentyneet, mika viittaa siihen, etta
taloudellinen toimeliaisuus saattaa olla vuoden 2007 lukuihin verrattuna edelleen merkittéavéasti hi-
dastumassa. Tamaarvio nakyy Y hdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean (FOMC) jasenten

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella




ennusteissa, jotkajulkaistiin 29.-30.1.2008 pide- At s Il Al e
tyn kokouksen poytékirjan yhteydessi. N&iden
ennusteiden yhteista keskeista sisiltoa olivat

talouksien kehitys paapiirteittain

odotukset, joiden mukaan BKT kasvais 1,3 - Em""'s‘/’;m SN
2,0 % vuonna 2008, 2,1-2,7 % vuonna 2009 ja Tuotannon kasr®
2,5-3,0 % vuonna 2010 (viimeisen vuosineljan- (prosenttimuutos edellisesta neljanneksests,
neksen vuositason kasvun mukaan). Vuoden neljénnesvuosihavaintojd) .
2008 osalta téama merkitsee huomattavaa hidas- ’ A ’
tuskorjausta verrattuna lokekuussa tehtyihinen- 15| s 15
nusteisiin (joissa ennakoitiin 1,8-2,5 prosentin 96 i
kasvua). Vuotuinen pohjainflaatio (ilman elintar-
vikkeidenjaenergian hintojalasketunyksityisen 05|/ 05
kulutuksen deflaattorin vuotuisen muutoksen pe- 00 .: 00
rusteella) on ennusteen mukaan 2,0-2,2 % vuon- ;
na 2008 (eli hieman nopeampi kuin lokakuisissa 05| vy 08
ennusteissa), 1,7-2,0% vuonna 2009 ja 1,7— | "‘.' | 10
1,9 % vuonna 2010.

-15 -15

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Laskettuaan 11.12.2007 federal funds -tavoite-

kprkoa 25 pergspi stetj[éYhdysvaltai " ke.SkUSp.an - El?lflll?t?;jiza\?l\{r?r%?t\i/zllotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
kin avomarkkinakomitea (FOMC) aens tavoite- s ’ ‘ s
korkoaan vuoden 2008 alussavield kaksi kertaa. A )
Ensin se laski tavoitekorkoa 75 peruspistetta eli 4 Y- fer | 4
3,5 prosenttiin ylimaéraisessd kokouksessa 5| T AT
22.1.2008. Tammikuun 30. paivana pidetyssa i

varsinaisessa kokouksessa korkoa aennettiin 2 |:* r\l‘n 2
viela 50 peruspistetta eli 3 prosenttiin. 1 V\’\/‘f\ 1
JAPANI 0 rch N T ey
Japanin talouden kasvuvauhti on viime kuukau- 1|7y T 0 . 1
sina hidastunut, kun asuin- ja liikerakennusten " v ,
rakennustiden aloitukset vahenivét vuoden jal- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

kipuoliskolla huomattavasti kesdkuussa 2007
voimaan tulleiden rakennusmaaraykg akoskevan L ahteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskel mat.

. . . P 1) Eurostatin tiedot euroal ueen ja|son-Britannian osalta; Y hdys-
lain muutosten VPOkS' Talous on kuitenkin JaF_ valtain ja Japanin osalta kansaliset tiedot. BK T-luvut on puhdis-
kanut kasvuaan, ja tuotantoa ovat tukeneet yri- tettu kausivaintelusta
tysten investointien vilkkaus seka viennin vakaa 2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-

L. . indeksi Y hdysvaltain ja Japanin osalta.
kasvu, kun taas yksityisen kulutuksen vaikutus
BKT:n mé&arén kasvuun on pysynyt vahéisena.
BKT:n mé&réan vuosinegjéannestason kasvu oli virallisten hallituséhteiden julkistamien ensimmaéisten
alustavien tietojen mukaan vuoden 2007 viimeisella neljanneksel14.0,9 % (kolmannella neljénneksella
sekasvoi 0,3 %). Tamaoli vahvan viennin jamuuhun kuin asuinrakentamiseen liittyvien investointien
ansiota. Koko vuoden 2007 BKT:n mé&ran kasvu oli 2,1 %, kun se oli edellisvuonna 2,4 %.

Kuluttajahintainflaatio on pysynyt vaimeana (ks. kuvio 2) erityisesti palkkoihin jatkuvasti kohdistu-
vien laskupaineiden vuoksi. Viime kuukausi natuontiraaka-ai nei den hinnannousu on kuitenkin muut-
tanut yleisen kuluttajahintainflaation vauhdin nollaa nopeammaksi. Joulukuussa 2007 kuluttajahin-
taindeksin vuotuinen nousuvauhti nopeutui 0,7 prosenttiin oltuaan marraskuussa 0,6 %. Samallail-
man tuoreiden elintarvikkeiden hintoja laskettu kuluttajahintaindeksi nousi 0,8 %, kun marraskuun
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nousuvauhti oli ollut 0,4 %. Illman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun kuluttajahintaindek-
sin vuotuinen muutosvauhti pysyi marraskuun tasolla eli —0,1 prosentissa.

Japanin keskuspankki péaatti 15.2.2008 pitdméassadn kokouksessa jattdd vakuudettomien yon yli -luot-
tojen tavoitekoron ennalleen 0,50 prosenttiin.

Japanin talousnédkymat ovat muuttuneet entista epdvarmemmiksi. Ennustettua heikomman kehityk-
sen riskit ovat kasvaneet rahoitusmarkkinoiden maailmanlaajuisten héirididen ja raaka-aineiden hin-
nannousun vuoksi. Ne saattavat heikentdd vuoden 2008 yksityisté kulutusta ja vientia aiempiin kas-
vuvuosiin verrattuna.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa talouskasvu on viime kuukausina laantunut ja YKHI-inflaatio on pysynyt suh-
teellisen vakaana. Tuotannon vuosineljannestason kasvu hidastui asteittain vuonna 2007. Vuoden
viimeisell& neljannekselld kasvuvauhti oli 0,6 % eli hieman hitaampi kuin pitkan aikavalin keskiar-
vo, 0,7 % (ks. kuvio 2).

YKHI-inflaatio pysyi tammikuuhun 2008 pééattyneell& neljan kuukauden jaksolla suurin piirtein muut-
tumattomana ja oli tuolloin 2,2 %. Peruspalveluiden hintojen vaikutuksen heikkeneminen ja vaatteiden
hintojen lasku tammikuussa tasoittivat polttoaineiden ja elintarvikkeiden hintojen nousua.

Englannin pankin rahapoliittinen komitea laski keskeistd ohjauskorkoaan 25 prosenttiykikkoa
6.12.2007 ja 7.1.2008, ja korko paatyi 5,25 prosenttiin. Englannin pankin rahapoliittinen komitea
jatti 6.3.2008 keskeisen ohjauskorkonsa ennalleen.

Kasvuvauhdin odotetaan hidastuvan tulevaisuudessa entisestaan kiristyvien lainaehtojen, asuntojen
ja osakkeiden hintojen laskusta aiheutuvien negatiivisten varallisuusvaikutusten ja heikkenevén ul-
komaisen kysynnan vuoksi. Lyhyell& aikavélilld inflaatiovauhdin odotetaan nopeutuvan merkitta-
vasti kaasun, séhkon, polttoaineiden ja tuontitavaroiden hinnannousun vuoksi.

MUUT EUROOPAN MAAT

Muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa tuotannon kasvu on muutaman viime kuukauden aikana
ollut joko suurin piirtein vakaata tai hidastunut lievéasti. Sen sijaan inflaatio on viime kuukausina no-
peutunut huomattavasti kaikissa maissa l&hinna elintarvikkeiden ja energian hinnannousun vuoksi.

Ruotsissa BKT:n vuosineljannestason kasvu on ollut viime neljanneksind melko vakaata, hieman
pitkéan aikavalin keskitasoa 0,8 % hitaampaa. Tanskassa taas vuosineljannestason kasvu on vaihdel-
lut voimakkaasti, mutta ylittdnyt enimmékseen pitkén aikavalin keskiarvon 0,5 %. Talouskasvua on
pitanyt ylla kotimainen kysyntd, kun taas nettoviennin vaikutus on ollut niin Ruotsissa kuin Tans-
kassakin negatiivinen. Seuraavien neljdnnesten aikana BKT:n kasvun odotetaan pysyvén jokseenkin
vakaana. YKHI-inflaatio on viime kuukausina kiihtynyt huomattavasti seké& Tanskassa ettd Ruotsis-
sa, ja tammikuussa se oli kummassakin maassa 3 %. Inflaation odotetaan pysyvéan l&hitulevaisuudes-
sa edelleen suhteellisen nopeana. Ruotsin keskuspankki nosti 13.2.2008 repokorkoa 25 peruspistet-
té& eli 4,25 prosenttiin. Korko on noussut kesdkuun 2007 jalkeen kaikkiaan 100 peruspistetta.

Neljassa suurimmassa Keski- ja Itd-Euroopan taloudessa eli TSekissd, Unkarissa, Puolassa ja Roma-
niassa tuotannon kasvu viime aikoina vaihdellut. BKT:n kasvuvauhti on jonkin verran hidastunut
TSekissd, vaikka se onkin pysynyt pitkan aikavalin keskiarvoa nopeampana. Vahva kotimainen ky-
synta on vauhdittanut kasvua, ja lyhyella aikavélilla sen odotetaan jatkuvan jokseenkin ennallaan.
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Unkarissa BKT:n maaran kasvu oli vuoden 2007 viimeisella neljanneksella noin 0 %. Lahinna tdma
johtui meneilldan olevasta julkisen talouden vakauttamisesta, ja tulevina neljdnneksiné kasvun odote-
taan nopeutuvan. Puolassa ja Romaniassa talouskasvu on ollut pitkan aikavalin keskiarvoja nopeampaa
ja viime neljanneksind se on jatkunut suhteellisen vakaana. Tdmén kehityksen odotetaan jatkuvan 18-
hitulevaisuudessa. Kaikissa neljassd maassa YKHI-inflaatiovauhti on vuoden 2007 kolmannesta nel-
janneksesta alkaen kiihtynyt huomattavasti, mika johtuu elintarvikkeiden ja energian hintojen nousus-
ta. Tammikuussa inflaatiovauhti ylitti TSekissd, Unkarissa ja Romaniassa 7 %, ja Puolassa se oli 4,4 %.
Lahikuukausina inflaatiovauhdin odotetaan pysyvan suurin piirtein yht& nopeana.

BKT:n maéran kasvu on ollut useimmissa pienissa euroalueeseen kuulumattomissa EU-maissa vuo-
sineljannestasolla hyvé, ja muutaman viime neljanneksen aikana se on ylittanyt pitkan aikavalin
keskiarvon. Joistakin alustavista merkeista paatellen talouskasvu on lahikuukausina ainakin joissakin
naista maista hidastumassa lainaehtojen kiristymisen, asuntojen hintakehityksen ja ulkomaisen ky-
synnén heikkenemisen vuoksi. YKHI-inflaatio on viime kuukausina nopeutunut voimakkaasti, mika
monissa tapauksissa johtuu elintarvikkeiden ja energian hintojen noususta. Tammikuussa inflaatio
oli nopeinta Bulgariassa ja Baltian maissa. Se vaihteli Liettuan 10 prosentista Latvian 15,6 prosent-
tiin. Keski- ja Itd&-Euroopan maihin suunnitellaan kohdistettavan taloudellista koheesiota lisaavié
varainsiirtoja, joiden ensisijaisena tavoitteena on parantaa makrotalouden vakautta lyhyelld aikavé-
lilld (ks. kehikko 2).

Vendjallda BKT:n kasvu jatkui vahvana vuoden 2007 kolmannella neljannekselld, jolloin se oli vuo-
sitasolla 7,6 %.Alustavien arvioiden mukaan BKT:n kasvu on nopeutunut viimeisella neljanneksel-
Ia. Inflaatiovauhti kiihtyi edelleen. Joulukuussa se nopeutui vuositasolla 11,8 prosenttiin (oltuaan
marraskuussa 11,5 %).

Kehikko 2.

EU:N KOHEESIOPOLITIIKKA KESKI- JA ITA-EUROOPAN MAISSA

Euroopassa alueet, joilla asukasta kohti lasketut tulot ovat alle 75 % EU:n keskiarvosta, voivat
odottaa saavansa huomattavia varainsiirtoja EU:Ita osana sen koheesiopolitiikkaa.! Koheesiopo-
litiikka rahoitetaan kolmen rahaston, Euroopan aluekehitysrahaston (EAKR), Euroopan sosiaali-
rahaston (ESR) ja koheesiorahaston varoin. EU:n koheesiopolitiikan ensisijaisena pyrkimyksené
on vahentaa kehityseroja eri alueiden ja jasenvaltioiden valilla etenkin parantamalla pitkén aika-
valin kasvu- ja tyollisyysnakymié tuettavilla alueilla ja edistaa siten konvergoitumista kohti aiem-
paa suurempaa tulotasoa suhteessa asukaslukuun.2 Padasiallisena keinona ovat yhteisrahoitteiset
sijoitukset infrastruktuuriin ja inhimilliseen pddomaan seka taloudellinen tuki muille kasvun ja 1a-
hentymisen kannalta tarkeille sijoituksille. Tassa kehikossa kdydaan lapi suunnitteilla olevia ko-
heesioon liittyvia varainsiirtoja Keski- ja It&-Euroopan maihin painottaen niitd haasteita, joita
makrotalouden vakaus lyhyell& aikavalill& kohtaa.

Vuosien 2007-2013 rahoitusndkymien mukaan EU:n koheesiopolitiikan suurimmat tulonsaajat
ovat ndind vuosina EU9-maat eli Bulgaria, TSekki, Viro, Latvia, Liettua, Unkari, Puola, Romania
ja Slovakia. Télle maiden ryhmaélle tullaan suuntaamaan noin puolet 27 jaésenmaan koheesiopoli-
tiikkaan liittyvista kokonaiskorvauksista. Koko ajanjaksolla EU9-maille annetut sitoumukset vas-
taavat keskimé&arin 2% prosenttia bruttokansantuotteesta vuodessa (ks. taulukko). Koheesiopoliit-

1 Yleiskuvan EU:n koheesiopolitiikasta saa tutustumalla Euroopan komission vuonna 2007 julkaisemaan raporttiin "Kasvavat

alueet, kasvava Euroopan unioni — Neljas taloudellista ja sosiaalista koheesiota késittelevé kertomus”.
Koheesiopolitiikkaan kuuluvat ns. lahentymistavoitteen lisaksi, joskin vahdisemmassa maarin, myds alueellinen kilpailukyky ja
tydllisyys -tavoite sekd Euroopan alueiden valinen yhteisty® -tavoite.
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EU:n koheesiotuki EU9-maille ajanjaksolla 2007-2013

(kokonaiskorvaukset suhteessa BKT:hen)

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Kekiarvo
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2007-2013
Bulgaria 18 23 2,7 2,6 2,6 25 2,4 2,4
Téekki 2,7 25 25 24 24 23 22 24
Viro 24 23 22 22 22 22 23 23
Latvia 25 23 2,2 22 23 23 23 23
Liettua 28 2,6 25 25 25 25 24 25
Unkari 3 3 29 29 2,8 2,8 2,7 29
Puola 2,7 2,6 25 24 24 23 23 24
Romania 11 15 18 19 19 18 18 17
Slovakia 24 24 23 24 24 24 23 24
EU9-maat yhteensa. 24 24 24 24 24 23 23 24

L ahteet: EKP:n laskelmat, Euroopan komissio (koheesiopoliittiset kokonaiskorvaukset), Euroopan komission Ameco-tietokanta (nimellinen
BKT ajanjaksolla 2007-2009) ja |MF:n World Economic Outlook -tietokanta (nimellisen BKT:n kasvuvauhdit gjanjaksolla 2010-2012).
Huom. Arvioiden puuttuessa nimellisen BKT:n kasvuvauhtina vuodelle 2013 kaytettiin vuodelle 2012 arvioitua kasvuvauhtia.

tisten varainsiirtojen odotetaan pienenevan hieman (suhteessa BK T:hen) g anjaksolla 2007-2013
kaikissa muissa EU9-maissa paitsi Bulgariassa ja Romaniassa. Bulgarialle annetut sitoumukset
ovat suurimmillaan suhteessa BK T:hen vuonna 2009 ja Romanialle annetut vuonna 2010 maiden
tullessa asteittain koheesiopoliittisten tukien piiriin liitytty&&n EU:hun vuonna 2007.

Vuoden 2007 kuluessa EU-maat jéttivét kansalliset strategiset viitekehyksensi Euroopan komis-
sion hyvaksyttavaksi. Viitekehyksissa esitettiin vuosien 2007-2013 koheesiopoliittisten varain-
siirtojen yksityiskohtaiset kayttésuunnitelmat. V uosina 2000-2006 rahastoja kaytettiin tavoittei-
den mukaisesti pitkalti tuottavuuden kasvattamiseen erityisesti sijoittamalla infrastruktuurihank-
keisiin, inhimilliseen pddomaan seka tutkimus- ja kehitystoimintaan. Myos vuosina 2007—-2013
suuri osa EU9-maille suunnatuista koheesiopolitiikkaan liittyvista maksuista kdytetédén todenné-
koisesti vastaavanlaisiin hankkeisiin jasijoituksiin. EU:n koheesiopolitiikan vipuvaikutukset saat-
tavat jatkossa olla jonkin verran suurempia kuin aikaisemmin, sillé yleisesti ottaen EU9-maissa
on suurempi tarve sijoituksilleinfrastruktuuriin jainhimilliseen pddomaan kuin rahoitusta saavis-
sa EU15-maissa, jotkaliittyivat EU:hun ennen vuotta 2004. K oheesiopoliittinen rahoitus voi kui-
tenkin myos aiheuttaa uusia haasteita nopeasti kasvavissa talouksissa, sillé lyhyen aikavélin ky-
syntavaikutukset saattavat pahentaa makrotal ouden tasapai nottomuuksia.®

Jotta EU:n koheesiopalitiikan kysyntévaikutuksiavoidaan arvioida, on erotettavatoisistaan anne-
tut sitoumukset ja todelliset maksut, silla niiden ajankohdassa voi olla huomattavia eroja. Vuo-
den 2004 jasyyskuun 2007 vélisendaikana EU9-maat pystyivét jakamaan keskimaarin vain 56 %
EAKR:n niille varatusta rahoituksesta. Koheesiorahaston kohdalla todellisten maksujen suhde
EU9-maille annettuihin sitoumuksiin oli niinkin alhainen kuin 22 %. On siis epédtodennadkadi sté,
etta todelliset maksut jakautuisivat tasaisesti ajanjaksolle 2007—2013. Alkuhankal uuksien vuoksi
todelliset maksut gjoittuvat yleensé suunnittel ujakson lopulle. Useimmat maksut ohjataan infra-
struktuurihankkeisiin, joten kysyntévaikutukset ovat todennakdisesti merkittavia etenkin raken-
nusalala, jolle on jo kehittynyt pullonkaul oja useissa EU9-maissa.

Jotta EU:n varainsiirroista ai heutuvien kysyntévai kutusten mahdollinen suhdannevaikutus saatai-
siin niin pieneksi kuin mahdollista, EU9-maiden hallitusten ja EU:n toimielinten olisi hyva ottaa
makrotaloudellinen ymparisté huomioon paattaesséan koheesiopoliittisten toimien toteuttamis-

3 Bulgariassa, Virossa, Latviassa, Liettuassa ja Romaniassa viime vuosina ilmenneita makrotal ouden tasapai nottomuuksia on analysoitu
sivuilla89-92 lokakuussa 2007 ilmestyneessa |M F:n raportissa maailmantal ouden kehityksesté (World Economic Outlook).
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ajoituksesta ohjelmakaudella. Jos esimerkiksi jonkin maan taloudessa on selvia ylikuumenemisen
merkkejd, makrotalouden tasapainottomuuksien pahenemista voidaan yrittaa valttaa lykkaamalla
sellaisten EU-rahoitteisten hankkeiden toimeenpanoa, joilla on huomattavia kysyntavaikutuksia.
Tastd nakokulmasta tuntuu rohkaisevalta, ettd EU9-maat ovat viime aikoina kdyttaneet vain noin
puolet niille suunnatuista EU:n koheesiopolitiikkaan liittyvisté varoista. Toteutettujen hankkeiden
vahaisyys on kuitenkin myos osoitus hallinnointiin ja suunnitteluun liittyvista jarjestelyvaikeuk-
sista, jotka voivat heikent&d koheesiopolitiikan tehoa talouskasvun ja tyollisyyden edistdmisessé
pitkalla aikavalilla. EU:n varojen tehokkaan kéyton varmistamiseksi onkin valttdmatonta paran-
taa hallinnointia ja suunnittelua.

Viime kadessa talouspolitiikan paatoksentekijoiden johtavana periaatteena tulisi olla sen varmis-
taminen, ettd EU:n varoilla parannetaan pitkan aikavalin tuottavuutta. Samaan aikaan on huoleh-
dittava siitd, ettd rahastojen aiheuttama kysynnan lisdys ei kasvattaisi kestamattéman kehityksen
riskid jaksoilla, jolloin talous on ylikuumentunut.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvassa Aasiassa talouskasvu jatkui vuoden 2007 viimeisella neljannekselld vahvana. Sité no-
peutti entistd selvemmin kotimainen kysyntd, kun taas viennin kasvu laantui varsinkin pienissé avoi-
missa talouksissa ulkomaisen kysynnan supistumisen vuoksi. Kuluttajahintojen nousu jatkui useim-
missa alueen maissa etenkin elintarvikkeiden ja muiden raaka-aineiden hintakehityksen myota. Uu-
simpien tietojen mukaan hintapaineet voivat olla lahikuukausina voimakkaita.

Kiinassa talouskasvu oli vuoden 2007 lopussa edelleen nopeaa. BKT:n madrdentista selvemmin
kotimaisen kysynndn vauhdittamana. Sen vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2007 viimeisell& nel-
jannekselld 11,2 % eli vain hieman hitaampi kuin edellisen neljdnneksen 11,5 %. Vaikka vienti pi-
ristyi tammikuussa 2008 kiinalaisen kalenterin mukaisen uuden vuoden alla aikaistettujen toimitus-
ten ansiosta, sen kasvu on vuoden 2007 toisesta neljanneksestd alkaen hidastunut. Kauppataseen
ylija&dma on siitd huolimatta kasvanut ja vuonna 2007 se suureni 262,2 miljardiin Yhdysvaltain dol-
lariin, mika on 48 % enemman kuin vuotta aiemmin. Kuluttajahintainflaatio on viime kuukausina
edelleen nopeutunut ja oli I&hinn& elintarvikkeiden ja raaka-aineiden hinnannousun vuoksi tammi-
kuussa 7,1 %. Varsinkin epédedulliset sadolot vaikuttivat huomattavasti elintarvikkeiden hintoihin.
Tuottajahintojen samanaikainen nousu viittaa siihen, etta hintapaineet jatkuvat lahikuukausina to-
dennakadisesti voimakkaina. Vuonna 2007 Kiinan keskuspankki korotti pankeille asetetun vahim-
maisvarantovaatimuksensa vahitellen 10 prosentista 15 prosenttiin.

Etela-Koreassa BKT:n madra kasvoi vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld 5,5 prosentin vuosi-
vauhtia, kun kasvua oli edelliselld neljanneksell& ollut 5,2 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio no-
peutui tammikuussa 3,9 prosenttiin edelliskuukauden 3,6 prosentista. Padasiallisena syyna oli elin-
tarvikkeiden ja raaka-aineiden hinnannousu. Intian talouskasvu jatkui vakaana. Sen BKT:n méaérén
vuotuinen kasvuvauhti oli viimeiselld vuosineljannekselld keskimdérin 8,4 %, kun se oli edellisell&
neljannekselld ollut 8,9 %. Intian keskuspankin tarkein inflaatiomittari, tukkuhintainflaatio, nopeutui
4,9 prosenttiin helmikuussa 2008 oltuaan tammikuussa 4,1 %.

Ulkomaisen kysynnén heikkeneminen, rahoitusehtojen kiristyminen ja rahapolitiikan tiukkeneminen
monissa maissa hidastavat todennakdisesti kasvua lahikuukausina. Kehittyvan Aasian kasvunakymaét
ovat kuitenkin suhteellisen suotuisat, silla kotimainen kysynté on erityisesti alueen suurimmissa ta-
louksissa vahvaa.
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LATINALAINEN AMERIKKA

L atinalaisen Amerikan talous kasvoi vuoden 2007 viimeisell& neljdnneksell& nopeasti ja kotimainen
kysynté oli edelleen térkein kasvun vauhdittaja. Meksikossa BK T:n méérén vuotuinen kasvu jatkui
vahvanajaoli vuoden viimeisella neljanneksel & 3,8 %, kun se kolmannella neljénneksella oli ollut
3,7 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli viimeiselld neljdnnekselld keskimédrin 3,8 % oltuaan
edellisella neljanneksella 4,0 %. Argentiinassa talouskasvu elpyi viimeisella neljanneksel &, kun te-
ollisuustuotanto kasvoi edellisvuotisesta 9,8 %. Kolmannella neljénneksella teollisuustuotannon
kasvu oli ollut keskim&arin 7,4 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli edelleen nopeaa, ja viimei-
sella vuosineljanneksella se oli keskiméérin 8,5 %. Brasiliassa tuotannon kasvu vahvistui edelleen.
Viimeisella neljanneksella teollisuustuotanto kasvoi 7,8 % edellisvuotiseen verrattuna, kun se oli
kolmannellaneljannekselldkasvanut 6,8 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui vuoden 2007
viimeisella neljanneksella hieman ja oli 4,2 % oltuaan edellisella neljanneksel|a 4,0 %.

Kaiken kaikkiaan tuotannon kasvun odotetaan jonkin verran laantuvan rahapolitiikan tiukkenemisen
ja ulkomaisen kysynndn heikkenemisen vuoksi. Latinalaisen Amerikan talousndkymét ovat koko-
nai suudessaan kuitenkin edelleen suotuisat, ja kotimai sen kysynnén odotetaan pysyvan kasvun péa
asialisena veturina

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

L 8hes koko vuoden 2007 jatkuneen nousun jalkeen 6ljyn hintavaihteli erittéin voimakkaasti vuoden
lopulla. Siita lahtien hinta on heilahdellut historiallisen korkealla tasolla ja oli 99,6 Y hdysvaltain
dollaria’5.3.2008 (ks. kuvio 3). Vuoden 2008 alussa markkinoiden huoli maailmantal ouden kasvun
hidastumisesta heikensi 6ljyn kysyntéé ja aiheutti hinnanlaskupaineita. Kansainvalinen energigjar-
jestd (IEA) muutti helmikuussa vuoden 2008 globaalia 6ljyn kysyntéé koskevaa kasvuennustettaan
aiempaa heilkompaan suuntaan eli 2,3 prosentista 1,9 prosenttiin. Tama korjaus johtuu OECD-mai-
den —1&hinnd'Y hdysvaltain — kysynnan kasvun hidastumisesta, mutta OECD:n ulkopuolisissamais-
sa kysynnén odotetaan jatkuvan vilkkaana.

Jonkin verran 6ljymarkkinoiden kireytta ovat hel- ﬁg |\1/ ilgyg 'p%%&pl)lfﬁ:taelir']cigil g ERKINOIGER

pottaneet suhteellisen leudot sédt pohjoisen pal-
lonpuoliskon lammityskaudella ja varastojen el-
pyminen hyvin ahaisilta tasoilta. Tarjontapuolen

— Raakaoljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli;
vasen asteikko)

rgjoitukset ovat sitavastoin aiheuttaneet 6ljynhin- -+ Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria;
taan nousupaineita, kun OPEC e noudattanut —,,, 0%~ 100 okeassteikio) 90
kansainvélisia vetoomuksia tuotannon kasvatta- 100 4 70
miseksi, vaan paétti kokouksessaan 5.3.2008 pitaa

tuotantomé&drat ennallaan. New Yorkin raska % |20
aineporssin (NY MEX) ei-kaupallisten osapuolten 80 . 230
nettopositioiden suhteellisen suuret vaihtelut lisé- 70 :f* YU |0
sivét dljyn hinnan epavakautta. Varsin tivkka A0 | 190
markkinatilanne, markkinoiden merkittavat epé- ST

varmuustekijét, geopoliittiset jannitteet, Venezue- 0 N _.~_,-" 10
lan jaeréan yksityisen dljy-yhtion vélinenkiistaja 40 [~ A 150
teksasilaisessajalostamossasattunut rjshdysnos- =0, - J 130

tivat 6ljyn hintaa voimakkaasti, ja helmi-maalis- 2005 2005 2007
kuun vaihteessa tarkeimman viitelaadun hinta | et Bioomberg jaHWWA.
rikkoi ensimmaéista kertaa 100 dollarin rajan.
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Futuurisopimusten hinnoista paéatellen dljyn hinta pysyy korkealla myds keskipitkalla aikavalilla
Joulukuun 2009 4ljyfutuurisopimusten barrelihinta on nyt 99 dollaria. Spothintojen viimeaikaisesta
voimakkaasta vaihtelusta huolimatta 6ljyn keskipitkén aikavalin hinnat ovat pysyneet korkeina ja
futuurihinnat ovat olleet historiallisesti katsoen ennétysmaéisia. Syynéovat odotukset, joiden mukaan
o6ljymarkkinoiden tiukkuus jatkuu keskipitkall& aikavalilld, mikéjohtuu kysynndn dynaamisuudesta,
oljyn toimitusten rgjalisista kasvumahdollisuuksista muissa kuin OPEC-maissa ja OPEC-maiden
kayttdmattoman tuotantokapasiteetin véhdi syydesta.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat jatkaneet joulukuun alussa alkanutta jyrkkaa nou-
suaan (ks. kuvio 3). Ei-rautametallien hinnat hal penivat hieman markkinoiden huol estuttuajoidenkin
OECD-maiden talouskasvusta, mutta kdantyivét jalleen nousuun Kiinan ja Etel&-Afrikan sahkokat-
koksi sta johtuneiden tuotannon supistusten vuoksi. Teollisuuden raaka-aineiden hintoja nosti rauta-
malmin hinnan yli 50 prosentin nousu vuoden 2008 alussa. Elintarvikkeiden jajuomien hinnat ovat
nousseet jyrkasti kysynnén kasvun (varsinkin OECD:n ulkopuolisissamaissa), rahtihintojen voimak-
kaan nousun ja epdedullisista sdista johtuvan varastojen niukkuuden vuoksi. Biopolttoaineiden ky-
syntd on entisestdan nostanut viljatuotteiden hintoja, mutta se on johtanut my6s muiden viljelykas-
vien, esimerkiksi soijapapujen, historialliseen kalleuteen, kun kilpailu viljelyalasta kasvaa. Muiden
raaka-aineiden kuin energian kokonaishintaindeksi (Y hdysvaltain dollareissa laskettuna) oli helmi-
kuun lopussa noin 30 % korkeampi kuin vuotta aiemmin.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Globaalin tal ouskasvun hidastuminen heikentda todennakoisesti euroal ueen tuotteiden ja palveluiden
ulkomai sen kysynnén kasvua. OECD-maiden joul ukuisen ennakoivan yhdistel méindikaattorin (CLI)
mukaan OECD-maiden tal oudellinen toimeliai suus on laantumassa (ks. kuvio 4). OECD:n ulkopuo-
lisistasuuristamaista CLI-indikaattori viittaa kasvundkymien jonkinastei seen heikkenemiseen myos
Kiinassa, vaikka sen talouskasvu jatkuukin edelleen hyvana. Brasiliassa, IntiassajaVengjdlakasvun
odotetaan pysyvan suhteellisen vakaana. 1fo World Economic Climate -kysel ytutkimuksen tulokset

Kuvio 4. OECD:n ennakoiva
yhdistelmaindikaattori

(6 kk:n muutosvauhti)

mukaan globaalin talouden [&himpien kuuden
kuukauden ndkymét ovat vdhemman suotuisat
kuin kolme kuukautta sitten. EKP:n asiantunti-
joiden maaliskuisten arvioiden mukaan euroalueen

= OECD

----- Kehittyvit markkinat ulkopuolisen maailman BKT:n vuosikasvu on
2 2 yuonna2008 keskimazrin 4,6 %. Kasvuvauhti on
15 | ) ;s hitaampi kuin joulukuun 2007 ennusteissa (ks.
I P RN R R kehikko 10 ” Euroalueen talousnakymia koskevat

10 K ‘! 10 EKP:nasantuntijoiden arviot”).
5[ ' \ ' 2 Kaiken kaikkisan kasvungkymiin liittyy edelleen
\/\—-—/\ ennustettua heikomman kehityksen riskeja. Ne ai-
0 v < © heutuvat 18hinn& ditd, etta rahoitusmarkkinoiden
5 5 kehityksen seuraukset voivat olla télla hetkella ar-
vioitualagja-alaisempia Hitaamman kasvun riske-
-10 10 jaliittyy my6s raaka-aineiden hintojen nousun jat-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Lé&hde: OECD.
Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Kii-
nan jaVengjan yhdistel méindikaattorin painotettu keskiarvo.

kumiseen seka hualiin protektionismipaineista ja
maai | manl agj ui sten tasapai nottomuuksi en mahdol-
lisesta hallitsemattomasta kehityksesta.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan méaran trendikasvu pysyi euroal ueella nopeana vuoden 2007 viimeisal|& neljénneksall& ja vuoden
2008 ensimmai sena kuukautena, mika nékyi siing, etté niin M3:n kuin luotonannonkin kasvu jatkui vah-
vana. Kesdlld 2007 alkaneet rahoitusmarkkinoiden hdiriét ovat jatkuneet, mutta tdlld on ollut toistaisek-
s vain vahéan vaikutusta lavei siin raha-aggregaatteihin. Vaikutusta on sen sijaan saattanut olla tiettyihin
M3:neriinjavastaeriin. Yksityiselle ei-rahoitussektorille mydnnettyjen lainojen vahva kasvuvauhti osoit-
taa, etté rahoitusmarkkinoiden héiriot eivat ole vakavasti vaikuttaneet lainatarjontaan. Talla hetkella
nayttaa silta, ettd asanmukaiset kirjanpitostandardit ja kaytettavissi olevat tiedot huomioon ottaen
alemmin arvopaperistettujen lainojen tai luottotuotteiden siirtyminen takaisin taseisiin ei ole vakavasti
vaikuttanut kokonaidlainatietoihin. Vuotuisen M3:n kasvu saa téll& hetkell& rahan m&aran kasvun nayt-
t&méaan jonkin verran suuremmalta kuin se todellisuudessa on, koska sijoituksia siirretdan pidemméan
maturiteetin instrumenteista likvideihin varoihin tuottokdyrdn suhteellisen loivuuden vuoksi. Kun likvidi-
teettié on jo entuudestaan runsaasti, rahan marén ja luotonannon vahva kasvuvauhti viittaa hintava-
kautta uhkaaviin inflaation kiihtymisen riskeihin keskipitkdlld ja pitkdlld aikavalilld.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3 Kuvio 5. M3:n kasvu
M 3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2007

viimeisalla nelj anneksella edelleen 12,0 prosent- (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

tiin, kun se oli ollut kolmannella neljanneksella = M3 (vuotuinen kasvuvauhti)
(A P P A = 0, o seees M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
1_1,5 % Ja"t0|.§ellgnelja}nneksellglo,6 % (Ks. ku_ Keskitetty iukuva keskiarv)
vio 5). Téma oli nopein vuotuinen kasvuvauhti = = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvaihti
sitten M3:n neljannesvuotuisen aikasarjan kayt- ~ ,,  VUestesoliekorotetng "

toonoton 1980-luvun alussa. Tammikuussa 2008
M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli 11,5 %, mik&on
hieman hitaampi kuin vuoden 2007 viimeisen
neljdnneksen kasvuvauhti. Tammikuusta 2008
l&htien euroalueen rahaméaérétietoihin siséltyvéat
Kypros ja Malta, mutta niiden tietojen mukaan-

M3:n kasvun kannalta.

0 T T T T T T T T 0
. A N 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
M3:n voimakas kasvu saa tdlla hetkella rahan | 4 e exp

maaran kasvun nayttamaan suuremmalta kuin se

todellisuudessa on. Varsinkin euroalueen suh-

teellisen loivatuottokayralisdalyhytaikaisten likvidien varojen korkojen houkuttel evuutta verrattu-
na riskipitoisempiin M 3:een kuulumattomiin muihin kuin likvideihin varoihin. Tasta johtuva sijoi-
tusten siirtyminen likvidei hin instrumentteihin lisd8 M 3:n kasvua, mutta vaikutus kestéi todennakdi-
sesti vain siihen saakka, kunnes tuottokayra jyrkkenee palautuen normaaliksi. Téta tulkintaa tukee
M1:n vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen viime neljdnnesten aikana, mika osoittaa, ettd EKP:n
ohjauskorkojen vahittéinen nousu vuoden 2005 lopusta alkaen on vaimentanut rahan méérén kasvua
(ks. kuvio 6). Tésta huolimatta yksityiselle ei-rahoitussektorille — varsinkin yrityksille — myonnetty-
jen lainojen nopean kasvun jatkuminen tukee kasitystd, ettd rahan maéran kasvu pysyy vahvana.

Vaikkarahoitusmarkkinoiden héiri6t ovat jatkuneet, rahal aitosten yrityksillejakotital ouksille mydntémien
lainojen kehitys on pysynyt vahvana, mika osoittaa, ettahéirit eivét ole ainakaan toistaiseks merkittévas

1 Ks. helmikuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko " Stylised facts about the MFI sectors of Cyprus and Malta and their impact on monetary
data for the euro area’.
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ti heikentaneet pankkilainojen tarjontaa yksityisalle |V VR eEELE el
sektorille. Tuoreimmat rahan méaraakoskevat tiedot

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

tukevat yleisesti k&sitysté, ettarahoitusmarkkinoiden  pundisettujatietoja)

héiriét ovat vaikuttaneet vain véhan lavean rahan ja — M1

ihn LS A tonkin oot e Muut lyhytaikaiset talletukset
!uottpaggregaattg hin. Ha r|0|II§1 on I<.U|ter.1'k|r1 ollut L Kimabran aipoiset instrumentit
jonkinverranvaikutusaM3:ntiettyihineriinjavas 2 2
taeriin, jotka liittyvét kiintegsti héirididen kehityk- 0 ] 4| o0

seen. Téllaisaeridovat esmerkiks rahamarkkinara-

<,
="

hastojen rahasto-osuudet, rahdatosten Ilyhytaikaiset 18 .
velkapaperit jajossskin ma&in muidenrahoituksen- 6 FI Sl PP

valittgien lainat jatalletukset.2 y

14
12

M3:N PAAERAT 2|4 | i ¥
M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen V\N M/”W,,\__; y

vuoden 2007 viimeisella neljanneksell& nopeu-

duttuaan hieman kolmannellaneljanneksella (ks. 8 T W 8

kuvio 6). M1:n vuotuinen kasvuvauhti oli 4,4 % 6 .-'-“ :N‘_:‘-., o .J"\“..' '\"'\ 6

tammikuussa 2008, kun se oli ollut 5,9 % vuoden Al :-..;_.-1..' “~. HR| 4

2007 viimeisellaneljannekselldja 6,6 % kolman- AR \ i

nella neljanneksella (ks. taulukko 1). MLinkas- 2} %%+ ! i 2

vuun vaikuttaa edelleen kaksi vastakkaista teki- 0 |—r—" ——r— ——— 0
2004 2005 2006 2007

jéad. Ensimmainen tekija on joulukuusta 2005
alkanut EKP:n ohjauskorkojen nostoon liittyva  Lahde: EKR

vaihtoehtoiskustannusten suureneminen, joka
hidastaa M1:n kasvua. Toinen on se, ettd viime neljannesten tal ouskehityksen vahvuuden myéta

transaktioihin liittyva kysynta on liséantynyt, jatéléa on M1:n kasvua tukeva vaikutus.

M1:n alaerista liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti hidastui 7,8 prosenttiin tammikuussa
2008, kun seoli ollut 8,0 % vuoden 2007 viimeisell& neljanneksel1&ja 8,8 % kolmannella neljénnek-
sellé Myo6syon yli -tall etusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni tammikuussa 3,8 prosenttiin viimei-
sen neljanneksen 5,6 prosentista ja kolmannen neljanneksen 6,2 prosentista.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yén yli -tall etusten vuotuinen kasvuvauhti on viime kuukausina
sitdvastoin vahvistunut. Tammikuussa 2008 seoli 17,9 %, kun seoli ollut 16,8 % vuoden 2007 viime -
sdllaneljanneksellaja 15,0 % kolmannella neljanneksalla. Kasvuvauhdin kiihtyminen johtui siita, etta
lyhytaikaiset mééréaikaistalletukset (eli enintddn kahden vuoden médrdaikaistalletukset) kasvoivat
edelleen nopeasti. Néiden talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa41,3 %, mikéon nopeim-
pia vauhteja, mitd téssi erassa koskaan on nahty. Samalla sééstotalletusten (eli irtisanomisajaltaan
enintdén kolmen kuukauden talletusten) vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut edelleen.

Lyhytaikaisten talletusten kasvun jatkuminen vahvana kuvastaa sité, ettd néiden talletusten korot
ovat suhteellisen houkuttelevat, sill& ne ovat suurin piirtein seuranneet lyhyiden rahamarkkinakor-
kojen nousua. Lyhytaikaisten sééstotalletusten ja yon yli -talletusten korkojen vélinen ero on koko
joulukuun 2007 gjan suurentunut, mika tukee sijoitusten siirtymista séésté- ja yon yli -talletuksista
(M1) mééréaikaistalletuksiin. Lisdksi tuottokdyrén suhteellinen loivuus on lisdnnyt lyhytaikaisten
talletusten houkuttel evuutta suhteessa M 3:een kuulumattomiin pitempiaikaisiin eriin, koska niiden
likvidiys on parempi jariskit vahaisemmat pienin kustannuksin tuottoon nahden.

2 Ks. my6s marraskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko ”The impact of the financial market turmoil on money and credit developments”.
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Taulukko 1. Rahataloudelliset muuttujat

(neljénnesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2007 2007 2007 2007 2007 2008
M3:sta?) | I 1l IV Joulu Tammi
M1 439 7 6,2 6,6 59 41 44
Liikkeessa olevaraha 72 10,5 10 8,8 8 8,2 7,8
Yonyli -talletukset 36,7 6,3 515) 6,2 5,6 33 38
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 40,7 11,9 131 15 16,8 17,8 17,9
Eninté&an 2 vuoden maéraaikaistalletukset 232 29,5 33 37,6 40,7 41,4 41,3
Irtisanomi sgjaltaan enintéan
3 kuukauden talletukset 175 -0,8 -2,1 -3,2 -4 -3,6 -3,7
M2 84,6 91 9,2 10,3 10,8 10,2 10,5
M3-M2 (= jalkimarkkinakel poiset instrumentit) 154 16,9 19,3 18,7 19,6 19,9 17,9
M3 100,0 10,2 10,6 11,5 12 11,6 11,5
Luotot euroalueelle 8 81 838 93 10,1 10
Luotot julkisyhteisdille -4,5 -4,4 -4 -38 -2,3 -2,2
Lainat julkisyhteisdille -1,3 -1,2 -0,9 -1,8 -14 -0,6
Luotot yksityiselle sektorille 111 11 11,7 12,3 12,8 12,7
Lainat yksityiselle sektorille 10,6 10,5 11 11,1 11,2 11,1
Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa padomaa ja varauksia) 10,0 10,3 10,3 85 78 79
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, joltatiedot ovat kéytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivét vl ttamétté tdsmaa.

Jalkimarkkinakel poisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti hidastui 17,9 prosenttiin tammikuus-
sa 2008 vuoden 2007 viimeisen neljanneksen 19,6 prosentista ja kolmannen neljanneksen 18,7 pro-
sentista. Jalkimarkkinakel poisten instrumenttien alaerét kehittyivét kuitenkin eri tavoin. Sijoitukset
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin kasvoivat tammikuussa voimakkaasti €li 16 miljardiaeu-
roa, mika on selvasti enemman kuin sijoitusten supistuminen edellisena kuukautena. Tama liittyy
osittain sithen, etté joulukuussa néhty vuoden lopun vaikutus hiipui. Tammikuussa 2008 rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti oli 10,6 % oltuaan viimeisell& neljannek-
selld 10,7 % ja kolmannella neljénneksella 13,0 %. Kasvun hidastuminen liittyy yleiseen halutto-
muuteen pitéa hallussa rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia sen jalkeen, kun rahamarkkinaris-
keja on arvioitu uudelleen jajulkisesti on esitetty huol estuneisuutta joidenkin harvojen rahamarkki-
narahastojen pddomien laadusta.

Samalla maturiteetiltaan eninté&n kahden vuoden velkapapereiden kysynté on hidastunut merkittévas-
ti, joskin jatkanut silti kasvuaan. Tammikuussa 2008 kasvu oli erittdin voimakasta eli 38,2 % vuotui-
sena vauhtina vuoden 2007 viimeisen neljanneksen 55,7 prosentin ja kolmannen neljanneksen 48,0
prosentin jalkeen. Edelleenkin vahva kysynta saattaa kuvastaa sijoittajien mieltymysta likvideihin ja
lyhytaikaisiin varoihin tuottok&yréan suhteellisen loivuuden vuoksi. Liséks velkapapereiden liikkee-
seenlasku mukautuu sijoittajien kysyntédn, joka kohdistuu yksinkertaisempiin ja luultavasti 18pinaky-
vampiin sijoitusvaihtoehtoihin samalla, kun huolet monimutkaisten instrumenttien [&pingkyvyydesta
lisdéntyvét. Takaisinostosopimusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 18,7 prosenttiin tammikuussa
oltuaan 14,0 % vuoden 2007 viimeisella neljénneksalla ja 13,2 % kolmannella neljanneksella. Tama
kuvastaa osittain rahalaitosten siséisen kaupank&ynnin siirtymista muiden rahoituksenvalittgjien sek-
torilla sijaitsevaan Eurex-kaupantekojérjestelméan rahamarkkinoiden héirididen seurauksena.

Rahan maéaran sektorikohtai sessa erittel yssa, joka perustuu lyhytaikaisistatall etuksi stajatakai sinos-
tosopimuksista (M 3-talletusten) saatuihin tietoihin, M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti Kiihtyi
tammikuussa 2008. Tama kuvastaa lyhytaikaisten talletusten ja takai sinostosopimusten vuotuisen
kasvuvauhdin nopeutumista edelleen. K otital ouksien tall etusten ja takai sinostosopi musten vuotuinen
kasvuvauhti oli tammikuussa 9,1 % oltuaan vuoden 2007 viimeisella neljanneksella 7,9 % ja kol-
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janneksella muiden rahoituksenvalittgjien sektori
vaikutti edelleen eniten M3-talletusten kasvuun,
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ten raha-aggregaattien vahvaan kasvuun.

15

M:N KESKEISET VASTAERAT 2004 2008 2006 2007
M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, etté rahalai-
tosten euroalueella oleville mydntémien luotto-
jen kokonai smééran vuotuinen kasvuvauhti kiih-
tyi 9,3 prosenttiin vuoden 2007 viimeisella nel-
janneksall, kun se oli ollut 8,8 % kolmannella ja 8,1 % toisella neljénneksell&a (ks. taulukko 1).
Luottojen kokonaismééran sisdlla rahalaitokset myivét edelleen nettomaéréisesti julkisyhteisdjen
velkapapereita sijoitussal kuistaan, mika vastaa maaliskuusta 2006 |8htien havaittavissaolluttayleis-
té suuntausta. Julkisyhteisdjen arvopapereiden myyminen ja ostaminen ovat osarahalaitosten likvi-
diteetin hallintaa, ja rahoitusmarkkinoiden héiriéiden aikana rahalaitokset mahdollisesti myivét jul-
kisyhteistjen arvopapereita saadakseen likviditeettia rahoitustarpeiden kattamiseen. Vuoden 2007
jakipuoliskolla ostetut ja myydyt méérét eivét kuitenkaan néyté epétavanomaisilta vaan vastaavat
ennen rahoitusmarkkinoiden héirididen alkamista vallinnutta kehitysté.

Léhde: EKP.
Huom. Rahalaitossektori eurojérjestelmaé lukuun ottamatta.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontémat luotot kasvoivat edelleen vahvasti, sillé kasvuvauh-
ti oli tammikuussa 12,7 %, kun se oli ollut 12,3 % vuoden 2007 viimeisellaja 11,7 % kolmannella
neljanneksella. V ahvaa kasvuakiihdyttivét euroal ueen rahal aitosten hallussa olleiden yksityisen sek-
torin arvopapereiden nopea vuotuinen kasvuvauhti, joka nopeutui tammikuussa 43,5 prosenttiin vii-
meisen neljanneksen 36,4 prosentista, ja yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen voimakas
kasvu, jokaoli tammikuussa 11,1 % eli samakuin vuoden 2007 viimeisella neljanneksella. Hallussa
olevien yksityisen sektorin velkapapereiden vahva kasvu nayttéa liittyneen osittain ns. erityista tar-
koitusta varten perustettujen yksikoiden (special purpose entities) rahoitukseen, silla niilla on ollut
vaikeuksia myyda omaisuusvakuudellisia arvopapereita muille sijoittajille kuin pankeill e tdmanhet-
kisessi rahoitusmarkkinoiden héiri6til anteessa, jossa omai suusvakuudel listen arvopapereiden mark-
kinat ovat menettaneet likviditeettia. Aikaisemmin arvopaperistetut lainat ovat siksi siirtyneet jossa
kin maérin takaisin rahalaitosten taseeseen velkapapereina.®

Tdlainen lainojen siirtyminen takaisin raha aitosten taseisiin on saattanut my6s osaltaan edistéa raha-
laitosten muille rahoituksenvaittgjille myontdmien lainojen vahvaa kasvua. Rahaaitosten muille ra
hoituksenvalittgjille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui tammikuussa 25,5 prosent-
tiin viimeisen neljanneksen 23,1 prosentista. Vahvaan kasvuun vaikuttavat [&hinnéd enintéén yhden
vuoden lainat, minka voitaisiin siten katsoa viittaavan siihen, etta erityissijoitusrahastot ja rahoituksen
valitysyhtiét (conduits and structured investment vehicles, SIVs) ovat kayttaneet luottolimiitteja mer-

3 Ks. taustatietoja arvopaperistamisesta euroal ueel la helmikuun 2008 Kuukausi katsauksen artikkeli ” Securitisation in the euro area’”.
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kittdvassa madrin. Muille rahoituksenvalittajille myonnettyjen lyhytaikaisten lainojen vuotuisen kas-
vuvauhdin vahvuus johtuu muun muassa my6s erddn suuren rahalaitoksen ostoon liittyvisté lainoista,
sijoitusrahastojen taholta tulevasta suuremmasta likviditeettipuskureiden kysynnésta ja siité, etté raha-
laitokset ovat rahoitusmarkkinoiden hdirididen alkamisen jélkeen yh& mieluummin turvautuneet va-
kuudelliseen pankkienvéliseen lainaamiseen sdhkdisen kaupankaynnin jarjestelmien valityksella.

On vain hyvin véhén viitteita siitd, ett4 lainojen siirtyminen takaisin rahalaitosten taseeseen olisi
vaikuttanut merkittavasti yksityiselle ei-rahoitussektorille (joka siséltaé kotitaloudet ja yritykset mut-
ta ei muita rahoituslaitoksia, eldkerahastoja eikd vakuutuslaitoksia) myonnettyjen lainojen vuotui-
seen kasvuvauhtiin. Saatavilla olevat tiedot ovat tdhdn mennessa viitanneet siihen, etta pankit ovat
kyenneet jatkamaan todelliseen myyntiin perustuvaan arvopaperistamiseen liittyvid ohjelmiaan,
vaikka ndin luodut arvopaperit suunnataan tyypillisesti tietyille kohderyhmille (usein takaisin sen
rahalaitoksen taseeseen, joka myonsi lainat) eiké niitd myyda markkinoilla. Rahalaitosten taseesta
poistettujen lainojen kolmen kuukauden kumulatiivinen summa oli 29 miljardia euroa marras-tam-
mikuun valisend ajanjaksona eli vain hieman véhemman kuin joulukuuhun ulottuvan kolmen kuu-
kauden 34 miljardin euron suuruinen summa. Tama viittaa siihen, etté yksityiselle ei-rahoitussekto-
rille myodnnettyjen lainojen vuotuiseen kasvuvauhtiin ei ole vaikuttanut yhtakkinen pyséhtyminen
— tai jopa kd&nne — siind prosessissa, jolla lainat poistetaan pankin taseista arvopaperistamisella.
Koska liséksi rahalaitokset useissa euroalueen maissa soveltavat kansainvélisia tilinpaatdsstandar-
deja (International Financial Reporting Standards, IFRS), rahalaitosten taseesta poistettujen lainojen
madrd on pysynyt verrattain vahdisend euroalueella. On tarked&d huomata, ettd rahalaitosten taseesta
poistettujen lainojen vaikutus on pysynyt positiivisena rahoitusmarkkinoiden hairididen aikana eika
siten voi merkittavasti selittad yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen nykyistd vahvaa kasvua
(ks. myds kehikko 3).

Kehikko 3.

TILINPAATOSSTANDARDIEN MERKITYS TULKITTAESSA RAHALAITOSTEN LAINATILASTOJA

Rahalaitosten yksityiselle ei-rahoitussektorillel myéntamien lainojen jatkuva voimakas kasvu ra-
hoitusmarkkinoiden viimeaikaisen levottomuuden aikana on nostanut esiin kysymyksen, voisiko
nain voimakkaaseen lainanottoon olla osittain syyna se, ettd pankit eivat ole kyenneet siirtdméaan
lainoja taseensa ulkopuolelle todelliseen myyntiin perustuvan arvopaperistamisen? yhteydessa.
On jopa esitetty, ettd voimakas lainananto yksityiselle ei-rahoitussektorille voi olla seurausta sii-
t4, ettd pankkien on ollut pakko siirtdé aikaisemmin arvopaperistettuja lainoja takaisin taseeseen-
sa (koska arvopaperistamiseen osallistuneiden erillisyhtididen rahoitus ei ollut enda kestavalla
pohjalla, kun levottomuus jatkui). Tassa kehikossa tarkastellaan kansainvalisten tilinpaatésstan-
dardien (International Financial Reporting Standards, IFRS) merkitysta naiden kysymysten kan-
nalta. IFRS-standardeja on sovellettu vuodesta 2005 ldhtien useissa euroalueen maissa kirjanpi-
toon, jonka pohjalta rahalaitosten tasetilastot kootaan. Téarked osa néita tilinpaatésstandardeja on
IAS 39 -standardi, joka koskee rahoitusinstrumenttien kirjaamista ja arvostamista.

Tilinpaatosstandardit tarkeassa asemassa rahalaitosten siirtéessa lainoja takaisin taseeseensa

Kun sovelletaan IAS 39 -standardia, saattaa todelliseen myyntiin perustuvan rahalaitosten lainojen ar-
vopaperistamisen kirjanpidollinen kasittely poiketa kansallisen tilinpaatoskaytannon mukaisesta kasit-

1 Yksityiseen ei-rahoitussektoriin kuuluvat kotitaloussektori ja yrityssektori mutta eivat muiden rahoituslaitosten sektori, vakuutuslaitos-
sektori eikd elékerahastosektori.
2 Todelliseen myyntiin perustuvaa arvopaperistamista selitetddn helmikuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Securitisation in the

euro area”.
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telysté. Kansallisen k&ytannon nojalla néité lainoja on usein mahdollista siirtéa kokonaan tai ainakin
osittain rahal aitosten taseen ulkopuolelle. Jos sééntdja sovellettaisin téll& tavoin, todelliseen myyntiin
perustuva arvopaperistaminen johtais lainakannan pienenemiseen rahalaitosten taseessa.

IAS 39 -standardi mahdollistaa vakuudellisten lainojen siirtémisen todellisen myynnin yhteydes-
si kokonaan taseen ulkopuolelle vain, jos arvopaperistaminen tayttéa tietyt tiukat kriteerit (esim.
riskit jahyodyt siirtyvét merkittavassa méérin tai rahalaitos luopuu arvopaperistettujen omaisuus-
erien hallinnasta). Euroal ueella osariskeistd j 84 arvopaperistami sen yhteydessé useimmiten raha-
laitosten taseeseen (osittain pankkivalvojien asettamien vaatimusten vuoksi). Rahalaitos voi esi-
merkiksi tarjota jarjestelyja lieventdmaan arvopaperistettuihin lainoihin liittyvaa luottoriskié tai
ollaensimmai sené vastaamassa niisté ai heutuvista tappioista (esim. pitédmall& hallussaan suuriris-
kisimpaén etuoikeusluokkaan kuuluvia osuuksia). |AS 39 -standardin perusteella omaisuuserien
arvopaperistaminen todellisin myynnein — edes alullepanijasta riippumattomalle erillisyhtidlle —
el siis valttamétta sisdllariittavaa taloudellisen riskin siirtoa eiké siten aina mahdollista lainojen
siirtémista rahal aitoksen taseen ulkopuolelle. IAS 39 -standardi kyllateoriassasallii lainojen osit-
taisen siirtémisen taseen ulkopuolelle, kun lainat on ensin siirretty alullepanijastairrallisille eril-
lisyhti6ille, mutta vaikuttaa siltd, etté kdytdnndssi vain harvoi ssa arvopaperistamisissa on pystyt-
ty tekeméén niin.3

Euroopan parlamentin janeuvoston asetuksen (EY) N:o 1606/2002 nojallal FRS-standardeja on so-
vellettava pankkien konsolidoituihin tilinp&&toksiin (jotka kattavat konsernin/yritysryhmén koko
maantieteel lisen toiminta-al ueen jakaikki yksikot), muttarahalaitosten kansalliseen tilinp&étokseen,
joka on eurojérjestelmén rahatilastojen pohjana, niita sovelletaan euroalueen maissa eri tavoin.

3 Joissakin IFRS-standardeja soveltavissa mai ssalainojen siirtdmisté rahal aitosten taseen ulkopuolelle rgjoitetaan liséksi méérayksin, joi-
den mukaan ensisijainen vastuu arvopaperistetusta | ai nasta aiheutuvista tappi oi sta on pidettéva rahal aitosten taseessa. Ks. myds Fitchin
erityisraportti "Bank Securitisation: IFRS Versus Basel 11 — Risk Transfer Revealed”, 2006.

Kuvio A. Rahalaitosten lainat yksityis-
sektorille seka taseen ulkopuolelle

Kuvio B. Rahalaitosten taseen ulkopuolelle
siirretyt lainat ja euroalueella olevien muiden

siirrettyjen lainojen vaikutus rahoituksenvalittajien liikkeeseen laskemat

omaisuusvakuudelliset arvopaperit

(vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikoin&) (virtojen kolmen kuukauden liukuva summa, mrd. euroa)
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my0s synteettisia arvopaperistamisia, jotka eivét sisélly rahaai-
tosten taseen ulkopuolelle siirrettyihin lainoihin. Tiedot eivét si-
sélla euroalueen ulkopuolella olevien muiden rahoituksenvalitta:
jien liikkeeseen laskemia arvopapereita.
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Taseen ulkopuolelle siirrettyjen lainojen vaikutus rahalaitosten yhteenlaskettuun taseeseen

Monissa jasenvaltioissa — erityisesti niissa, joissa todelliseen myyntiin perustuva arvopaperista-
minen on lisddntynyt viime vuosina — IFRS-standardeja ja IAS 39 -standardia sovelletaan myos
rahalaitosten konsolidoimattomiin kansallisiin tilinpaatoksiin. Todelliseen myyntiin perustuvan
arvopaperistamisen vaikutus euroalueen rahalaitosten kokonaislainakantaan on siis pysynyt suh-
teellisen pienend. Taméa nakyy siind, ettd rahalaitosten myontamien lainojen vuotuinen kasvu se-
ka rahalaitosten lainanannon vuotuinen kasvu, jossa on otettu huomioon taseen ulkopuolelle siir-
retyt lainat, eroavat toisistaan suhteellisen vahan (ks. kuvio A). Se nakyy my®ds siind, etta rahalai-
tosten taseen ulkopuolelle siirrettyjen lainojen maara on varsin pieni suhteessa muiden rahoituk-
senvalittdjien kuin rahalaitosten, vakuutuslaitosten ja elakelaitosten liikkeeseen laskemien omai-
suusvakuudellisten arvopapereiden maaraan euroalueella viime vuosina (ks. kuvio B).

On tarke&a huomata, ettd rahalaitosten taseen ulkopuolelle siirrettyjen lainojen virta on pysynyt
positiivisena rahoitusmarkkinoiden levottomuuden aikana. Siten lainojen siirtdminen takaisin ra-
halaitosten taseeseen ei voi vaikuttaa nettomaéraisesti merkittavalla tavalla yksityiselle ei-rahoi-
tussektorille myonnettyjen lainojen tdméanhetkiseen voimakkaaseen kasvuun.

Paatelmat

Niin sanotun originate and distribute -mallin merkitys on kasvanut joissakin euroalueen maissa huo-
mattavasti viime vuosina, mutta monissa euroalueen maissa sovellettavien IFRS-standardien ja
IAS 39 -standardin vuoksi tdmé ei ole johtanut merkittdvassa méarin lainojen siirtdmiseen rahalai-
tosten taseen ulkopuolelle. Samalla rahalaitosten taseen ulkopuolelle siirrettyjen lainojen positiivi-
sena pysynyt virta tukee ndkemyst, etté lainojen siirtdminen takaisin rahalaitosten taseeseen ei ole
juurikaan vaikuttanut rahalaitosten kotitalouksille ja yrityksille mydntdmien lainojen kehitykseen.

Rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 14,6 prosenttiin tam-
mikuussa 2008, kun se oli vuoden 2007 viimeiselld neljanneksell& ollut 14,0 % ja kolmannella nel-
janneksella 13,8 %. Kasvun nopeutumiseen vaikuttaa suuressa médrin keskipitkien lainojen entista
nopeampi kasvuvauhti. Yli yhden vuoden mutta alle viiden vuoden lainojen vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi tarkemmin sanoen 22,6 prosenttiin viimeisen neljanneksen 21,0 prosentista, kun yli viiden
vuoden lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa 12,8 % eli sama kuin viimeisella neljannek-
selld. Enintddn yhden vuoden lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 12,6 prosenttiin viimeisen nel-
janneksen 11,9 prosentista (ks. myos jakso 2.6 Yritysten rahoituksen hankinta ja rahoitusasema).

Kotitalouksille my&nnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui tammikuussa edelleen 6,1
prosenttiin vuoden 2007 viimeisen neljanneksen 6,6 prosentista ja kolmannen neljanneksen 7,0 pro-
sentista. Tahan vaikutti 1&hinnd se, ett4 asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti vaimeni tammikuussa
edelleen 6,9 prosenttiin, kun se oli ollut 7,7 % vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld. Asuntolai-
nojen kasvun maltillistuminen johtuu siitd, ettd asuntomarkkinoiden kasvu on hidastunut useissa
euroalueen maissa ja asuntolainojen korot ovat euroalueella aiempaa korkeampia. Samaan aikaan
kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui jonkin verran eli 5,8 prosenttiin tammikuussa, kun
se oli ollut 5,3 % vuoden 2007 viimeisella neljannekselld (ks. myds jakso 2.7 Kotitalouksien rahoi-
tuksen hankinta ja rahoitusasema).

M3:n muista vastaeristd rahaa hallussaan pitdvien sijoitukset rahalaitosten pitk&aikaisiin (ilman paa-
omaa ja varauksia laskettuihin) velkoihin siséltyviin instrumentteihin ovat hieman supistuneet. Nii-
den vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa 7,9 %, kun se oli vuoden 2007 viimeisella neljannek-
selld ollut 8,5 % (ks. kuvio 8). Hidastuminen johtuu osittain siité, ettd rahaa hallussaan pitdvat ovat
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Kulvio 8. M3 ja rahalaitosten pitkdaikaiset Kuvio 9. M3:n vastaerat
velat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kal enterivaihtelusta (vuotuisiavirtatietoja, mrd. euroa, kausi- jakalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)

Luotot yksityiselle sektorille (1)
Luotot julkisyhteisdille (2)
Ulkomaiset nettosaamiset (3)
Pitkaaikaiset velat (ilman omaa pddomaa javarauksia) (4)
Muut vastaerdt (mukana oma pddoma javaraukset) (5)
12 M3
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Lahde: EKP Léhde: EKP.

Huom. M3 esitetéén ainoastaan viitteeks (M3=1+2+3-4+5).
Pitk&aikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetédén
kaénteismerkkising, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja

siirtaneet rahalaitosten velkapapereita lyhyempiin maturiteetteihin. Rahalaitosten ulkomaiset netto-
saamiset kasvoivat tammikuussa vuositasolla 28 miljardia euroa, kun ne olivat edellisenéd kuukaute-
na vastaavasti kasvaneet 17 miljardia euroa (ks. kuvio 9). Rahalaitosten ulkomaisen nettoaseman
heilahtelut eivét ole harvinaisia sellaisina aikoina, joina epavarmuus lisééntyy. Myos vuoden lopun
vailkutukset ovat saattaneet lisdté hieman néita heilahteluja.

Tuoreimmat (eli tammikuuhun 2008 ulottuvat) tiedot vahvistavat kaiken kaikkiaan sen, etta rahan
maéra euroaueella kasvaa edelleen vahvasti. Kun otetaan huomioon verrattain loiva tuottokayra
seké rahoitusmarkkinoiden héirididen mahdollinen vaikutus, myds rahan maaran ja luotonannon
kasvuvauhti on pysynyt nopeana erityisesti yritysten osalta. Rahatalouden analyysi viittaa siihen,
etta rahoitusmarkkinoiden hairiét eivét ole tahan mennessa vaikuttaneet merkittavasti yrityksille ja
kotital ouksille my&nnettyjen lainojen vuotuiseen kasvuvauhtiin.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Monetaarisen likviditeetin médréa kasvoi edelleen nopeasti euroalueella vuoden 2007 viimeisella
neljénneksella ja vuoden 2008 ensimmaéisend kuukautena, mika nékyi nimellisen ja reaalisen raha-
poikkeaman kehityksessé (ks. kuviot 10 ja 11). Nimellisessa rahapoikkeamassa nimellisen M3:n
kasvun jatkuminen vahvanaon johtanut siihen, ett&niin viralliseen M 3:een perustuva rahapoikkeama
kuin sijoitusten siirtojen arvioidullavaikutuksella korjattuun M 3:een perustuva rahapoikkeama ovat
edelleen suurentuneet. Reaali sessa rahapoi kkeamassa otetaan huomioon, ettd hintojen nousu on €li-
minoinut osan likviditeetin kertymisestd, mikd kuvastaa sitd, ettd inflaatiovauhti on ollut EKP:n
hintavakauden méaéritel man mukaista vauhtia nopeampi. Vaikkamolemmat reaali set rahapoikkeamat
ovat pienempia kuin vastaavat nimelliset poikkeamat, reaalisten poikkeamien kasvuvauhti on ollut
viime neljannesten aikana samansuuntaista.
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Kuvio 10. Nimellisen rahapoikkeaman

Kuvio 11. Reaalisen rahapoikkeaman

estimaatit?) estimaatitl)

(prosentteina M 3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

= Viralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama

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

= Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama

----- Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten -+« Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een? siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?)
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1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneestaméérastaja M 3:n kasvuvauhdin viitearvon (42 % vuo-
dessa) mukai sesta maérésta (perusjaksona pidettévastd) joulukuusta
1998 alkaen.

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

1) Readlinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen maéran
(M3:n nimellinen méaérd deflatoituna YKHIII) poikkeamaa méarés-
t&, jokaolis toteutunut, mikali nimellinen M3 olis kasvanut 4%z pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden méritelmén mukaisesti perugaksosta (joulukuu
1998) l&htien.

2) Arviot Sjoitusten sirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-

kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary anaysis
inreal time” esitettyyn menetelmaan.

Naéilla mekaanisillaindikaattoreilla saadaan vain epédtéydellisia arvioita likviditeettitilanteesta, ja niita
tulee siksi tulkita varauksin. Téta epavarmuutta ilmentéi ainakin jossain méérin edell& mainituista
neljésta indikaattorista johdettavien arvioiden lagja vaihteluvéli. Kun otetaan huomioon verrattain loi-
vatuottokayra, ndiden indikaattoreiden —jaerityisesti M 3:n trendikasvuaarvioivan | agjan rahatal ouden
analyysin — perusteella saadaan kuitenkin kokonaiskuva, etté euroal ueella on edelleen runsaasti likvi-
diteettid. Rahan mé&ran ja luotonannon vahva kasvu tilanteessa, jossa likviditeettia on jo runsaasti,
viittaa hintavakautta keskipitkalld ja pitkélla aikavélilld uhkaaviin inflaation kiihtymisen riskeihin.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SHOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonai smégr &n vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman vuo-
den 2007 kolmannella neljanneksel |&. Taméa johtuu [&hinnd siita, etté kotital ouksien rahoitusinvestoin-
nit vahenivat, kun taas yrityssektorin ja julkisyhteisojen osuus pysyi suurin piirtein ennallaan. Sjoituk-
set sijoitusrahastoihin vahenivét edelleen hieman kolmannella neljanneksell &, ja myos vakuutudaitos-
ten ja elakerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui entisestaan.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonai smaéran vuotuinen kasvuvauhti hidastui 4,5 prosent-
tiin vuoden 2007 kolmannella neljannekselld, jolta tuoreimmat kaytettavissa olevat tiedot ovat, kun
vauhti oli toisellaneljanneksellaollut 4,8 % (ks. taulukko 2). Sijoitusten erittely instrumenteittain osoit-
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

proléearlmrgg - Vuotuinen kasvuvauhti
kokonais- 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007
madar astal I 1 v | 1 11 vV | 1 111
Rahoitusinvestoinnit 100 4 4,2 47 4,6 4,6 4,6 45 4,6 48 45
Kéteinen jatalletukset 22 58 55 6,4 6,4 6,4 7 6,9 73 78 72
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 15 04 -03 14 27 44 62 5 39 38
josta: lyhytaikaiset 1 95 -43 -124 85 10,6 19 345 268 24 348
josta: pitkaaikaiset 5 2,8 1 0,7 0,8 2 32 4 3 2 06
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 34 25 33 32 2,2 25 18 1,7 2 23 27
josta: noteeratut osakkeet 10 -05 -14 07 -09 04 1,2 0,1 0,9 14 13
josta: noteeraamattomat osakkeet
jaosuudet 24 37 51 41 34 33 2 23 25 26 33
Rahasto-osuudet 6 22 37 45 31 18 -04 -13 -09 -05 -26
Vakuutustekninen vastuuvelka 15 72 74 7,7 7,6 71 6,8 6,2 5,6 55 49
Muut? 16 31 27 45 54 58 72 67 73 77 69
M3 76 83 73 85 84 85 99 11 11 113
Lahde: EKP

1) Sen viimeisen neljénneksen lopussa, jolta tiedot ovat kaytettévissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vél ttdmétté tasméa.

2) Muut rahoitusvarat késittavét lainat, johdannaiset ja muut saamiset, joihin puolestaan siséltyvét mm. yritysten mydntamét kauppal uotot.
3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisél téé euroal ueen ei-rahal aitossektorin (eli yrityssektorin jamuiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksiltaja valtionhallinnolta.

tag, ettd kasvuvauhdin hidastuminen johtui erityisesti kéteiseen ja talletuksiin, rahasto-osuuksiin ja
vakuutustekniseen vastuuvel kaan tehtyjen sijoitusten vahenemisestd. Samaan aikaan muiden velkapa-
pereiden kuin johdannaisten vuotuinen kasvuvauhti pysyi suurin piirtein ennallaan, kun taas osakkeisiin
jaosuuksiin tehtyjen sijoitusten kasvu nopeutui hieman.

Kun rahoitusinvestoinnit eritel|8&n ei-rahoitussek-
torin toimijoiden mukaan, voidaan todeta, etta
rahoitusinvestointien kokonaisméiran véhenemi-
nen johtui 1&hinn& kotitalouksien osuuden pie-
nenemisesta (ks. kuvio 12). Y'ritysten osuus pysyi
verrattain vakaana (ks. osat 2.6 ja 2.7, joissa ker-
rotaan yksityisen sektorin rahoitusinvestointien
sektorikohtai sesta kehityksestd). Pitkan aikavéin
nakokulmasta yksityisen ei-rahoitussektorin ra-
hoitusinvestoinnit kasvoivat kolmannella neljan-
neksellé suurin piirtein samaa vauhtia kuin keski-
maarin vuosina 2004-2007 eli sen jalkeen kun
talouden ja rahoitusmarkkinoiden epéavarmuuden
gjanjakso (vuodet 2001-2003) pééttyi.

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Euroaueen sijoitusrahastojen (ilman rahamark-
kinarahastoja) kokonaisvarallisuuden arvon vuo-
tuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2007 kol-
mannella neljanneksella noin 10 prosenttiin, kun
seoli toisellaneljanneksellaollut 17 %. Hidastu-
minen johtui Iahinn&a osakkeiden ja osuuksien
seka velkapapereiden arvon kasvun hidastumi-
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Kuvio 12. Ei-rahoitussektorin rahoitus-
investoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkding)
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Kuvio 13.Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 14.Vakuutuslaitosten ja
sijoitusrahastoihin rahastotyypeittdin elakerahastojen rahoitusinvestoinnit
(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkding)
R:kam;kkmalr)mastot == \/elkapaperit johdannaisialukuun ottamatta
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Lshteet: EKPjaEFAMA. Lahde: EKP
1) EFAMAN tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka, muut saa-
laskelmat. miset jajohdannaiset.

sesta. Téma aiheutui todennakdisesti arvostusvaikutuksista, mutta siihen saattoi jonkin verran vai-
kuttaa myos sijoituksiin liittyva epdvarmuus sen jalkeen kun rahoitusmarkkinat muuttuivat levotto-
miksi. Sijoituksiin liittyvé epdvarmuus kévisi yksiin sen kanssa, etté samaan aikaan investointirahas-
toihin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui.

European Fund and Asset Management Association -jarjestén (EFAMA)* vuoden 2007 kolmannel -
ta neljannekselta julkaisemat tiedot osoittavat, etta nettosijoituksia tehtiin erityyppisten sijoitusra-
hastojen joukosta edelleen eniten sekarahastoihin. Ne vahenivét kuitenkin edelliseen neljannekseen
verrattuna (ks. kuvio 13). Vuotuiset nettosijoitukset niin osakerahastoihin kuin joukkolai narahastoi-
hinkin supistuivat kolmannella neljanneksel 18, kun ne olivat toisella neljanneksella viela kasvanest.
V uotui set nettosijoitukset rahamarkkinarahastoihin lisééntyivét edelleen, joskin véhemman kuin toi-
sellaneljanneksel|&. Taméajohtuu todennékdisesti siité, etté sijoittajat reagoivat aluksi rahoitusmark-
kinoiden levottomuuteen vuoden 2007 kolmannella neljanneksella vetdamalla valikoimattomasti si-
joituksiaan rahamarkkinarahastoista (ks. osa2.1).

Euroalueen vakuutud aitosten ja el &kerahastojen kokonai srahoitusi nvestointien vuotuinen kasvuvauhti
hidastui vuoden 2007 kolmannellaneljanneksel1a 5,3 prosenttiin, kun seoli toisellaneljanneksella ol lut
6,2 % (ks. kuvio 14). Tamajohtui osittain siita, etta ei-rahoitussektorin sijoitukset vakuutustuotteisiin
kasvoivat alempaa hitaammin. Vakuutudaitosten ja el8kerahastojen tekemien sijoitusten hidastunee-
seen kasvuvauhtiin vaikutti seké rahasto-osuuksiin etté velkapapereihin (ilman johdannaisia) tehtyjen
sijoitusten vaheneminen.

4 EFAMA-jérjestO antaatietojasuurelle yleisille tarjottavien avointen osake- jajoukkolainarahastojen nettomyynneista (tai nettosijoituksista)

Saksan, Kreikan, Espanjan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, itévallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesdkuun 2004
Kuukausikatsauksen kehikko " Nettokasavirta euroal ueen osakerahastoihin seké pitkan ja keskipitkéan koron rahastoihin viime aikoina”.
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2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Vakuudettomat rahamarkkinakorot laskivat huomattavasti joulukuussa 2007 ja tammikuussa 2008,
mutta tasaantuivat helmikuussa. Tamén seurauksena vakuudettomien ja vakuudellisten rahamark-
kinakorkojen valinen epatavallisen suuri ero pieneni tana ajanjaksona. Tasta huolimatta ne olivat
maaliskuun alussa selvasti elokuun 2007 alun tasoa korkeammalla. Rahamarkkinoiden tuottokayra
jyrkkeni huomattavasti joulukuussa ja tammikuun alussa, ja vakuudettomien 12 kuukauden ja yhden
kuukauden rahamar kkinakorkojen ero suureni 49 peruspisteeseen. Ero on sittemmin pienentynyt ja
oli maaliskuun alkuun mennessé tasaantunut noin 20 peruspisteeseen.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot laskivat huomattavasti joulukuussa 2007 ja tammikuussa 2008,
mutta tasaantuivat helmikuussa. Y hden kuukauden euriborkorko oli maaliskuun 5. péaivana 4,20 %,
kolmen kuukauden 4,40 %, kuuden kuukauden 4,41 % ja 12 kuukauden 4,40 %. Y hden kuukauden
euriborkorko oli siis laskenut joulukuun 2007 alusta 66 peruspistettd, kolmen kuukauden 47 perus-
pistettd, kuuden kuukauden 39 peruspistetta ja 12 kuukauden 32 peruspistetté (ks. kuvio 15).

Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vélinen ero oli 20 peruspistettd maaliskuun 5.
péivang, kun se oli ollut -13 peruspistetté joulukuun 2007 alussa (ks. kuvio 15). Ero oli suurimmillaan
tammikuun alussa, jolloin se oli 49 peruspistettéd. Rahamarkkinoiden tuottok&yréan jyrkkyyden suure-
neminen kertoi 1&hinné vuoden lopun vaikutusten halvenemisesté lyhyissi maturiteeteissa. Vakuudet-
tomien euriborkorkojen ja vakuudellisten korkojen (esimerkiksi eoniaswapindeksista tai eureposta
johdettujen korkojen) ero pysyi pitkén aikavalin tarkastel ussa suurena, silla rahamarkkinoiden jannit-
tynyt tila jatkui. Tésta huolimatta néma erot pienenivat huomattavasti joulukuun alusta tammikuun
pualivdiin ja ovat sittemmin tasaantuneet. Kolmen kuukauden maturiteetei ssa vakuudettomien euri-

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

(vuotuinen korko, péivahavaintoja)

—— 1kkin euribor (vasen asteikko) - ieurena
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Léahteet: EKP ja Reuters. Léhteet: EKP ja Reuters.
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Kuvio 17. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

= 3 kk:n euriborkorko
----- Futuurikorko 5.12.2007
= = = Futuurikorko 5.3.2008
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Léhde: Reuters.

Huom. Téné ja kolmena seuraavana neljanneksena erédéntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.

Kuvio 18. Kesdkuussa 2008 eraantyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, péivahavaintoja)

= \/uotuisina prosentteina (vasen asteikko)
----- Peruspisteiné (oikea asteikko)

25 100

40
30
5 20
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0 i 0
Heind Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi
2007 2008

L éhteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteinailmaistuimplisiittinen volatiliteetti vastaavallakorolla
(Ks. my6s kehikko " Implisiittisen volatiliteetin johtaminen lyhyi-
siin korkofutuureihin perustuvistaoptioista’ toukokuun 2002 Kuu-
kausikatsauksessa.)

borkorkojen ja vakuudellisten korkojen vélinen
ero pieneni 86 peruspisteesta (5.12.2007) 43 pe-
ruspisteeseen (5.3.2007) (ks. kuvio 16).

Maaliskuussa 2008 erdantyvien kolmen kuukau-
den euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu
korko oli maaliskuun 5. pdivana 4,44 %, kes&
kuussa 2008 erdantyvien 4,20 %, syyskuussa
2008 erdantyvien 3,87 % ja joulukuussa 2008
erdantyvien 3,63 %. Kesdkuussa 2008 eréantyvien
kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten
pohjalta johdettu korko oli siis laskenut joulu-
kuun 5. paivén 2007 tasolta 5 peruspistettd, syys-
kuussa erdantyvien 21 peruspistettdjajoulukuus-
sa erddntyvien 37 peruspistettd. Maaliskuussa
2008 eraéntyvien kolmen kuukauden euribor-
futuurisopimusten pohjalta johdettu korko oli
pysynyt ennallaan (ks. kuvio 17).

Eoniaswapkorkojen kehityksen perusteella ha-
vaitaan, ettd markkinaosapuolten odotukset hy-
vin lyhyiden korkojen kehityksesté vuonna 2008
ovat joulukuun 2007 alun ja maaliskuun 2008

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

(vuotuinen korko, péivahavaintoja)

= Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
----- Talletuskorko

= = = Yonyli -korko (EONIA)
Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
+eeee Maksuvalmiusluoton korko
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Lahteet: EKP ja Reuters.
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alun valisend aikana heikentyneet hieman (ks. kuvio 16). Tama nakyy myos futuurisopimusten poh-
jalta johdetussa kolmen kuukauden euriborkorossa.

Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti vaheni
hieman joulukuun 2007 jalkipuoliskolla ja tammikuun 2008 alkupuoliskolla, mutta suureni sitten
huomattavasti tammikuun puolivélissa. Td&man jélkeen se tasoittui hieman (ks. kuvio 18).

Joulukuussa 2007 hyvin lyhyet korot heilahtelivat voimakkaasti rahamarkkinoiden edelleen jatkuvi-
en hairididen vuoksi (ks. kuvio 19) ja laskivat alle 4 prosenttiin. Viestinnasséan EKP jatkoi sen ko-
rostamista, ettd yon yli -koron pitéisi pysya vakaana ja minimitarjouskoron tuntumassa. Vastatakseen
vastapuolten tarpeeseen tayttaa varantovelvoitteensa pitoajanjakson alussa EKP jakoi perusrahoitus-
operaatioissaan likviditeettia yha normiallokaatiota enemman, mutta pyrki silti tasapainoiseen likvi-
diteettitilanteeseen pitoajanjakson lopussa. Tammikuun lopussa eoniakorko nousi yli 4 prosenttiin,
mutta laski hieman ja vakaantui noin 4 prosenttiin maaliskuun alussa. T&ta kehitystd ja EKP:n raha-
poliittisia operaatiota kuvataan lahemmin kehikossa 4.

EKP

Kehikko 4.

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLITTISET OPERAATIOT 14.11.2007-12.2.2008

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 11.12.2007, 15.1. ja 12.2.2008 paatty-
neind vahimmaéisvarantojen pitoajanjaksoina. Koko periodiin ovat vaikuttaneet elokuussa 2007
alkaneet euromaérdisten rahamarkkinoiden jannitteet. Kuten edellisinékin pitoajanjaksoina EKP
pyrki purkamaan jannitteita erilaisin toimin sopeuttaakseen likviditeettioperaatioidensa ajoituk-
sen ja maturiteetin varantojen pitoajanjaksoille. Ennen kuin rahamarkkinoiden jannitteet alkoivat,
EKP lisasi likviditeettid siten, ettd vastapuolilla oli mahdollisuus pitaé jokseenkin sama maéra ko-
konaislikviditeettid varantojen pitoajanjakson kunakin paivand. Markkinoiden levottomuuden al-
kamisesta lahtien EKP on kuitenkin lisannyt likviditeetin tarjontaa pitoajanjakson alussa ja vé-
hentényt sitd pitoajanjakson lopulla. Tama likviditeetin jaon “etupainotteisuus”, joka johtuu siita,
ettd likviditeettid annetaan enemman kuin perusrahoitusoperaatioiden normiallokaation mukainen
madra, on antanut vastapuolille mahdollisuuden tayttaa varantovelvoitteensa hieman aikaisemmin
pitoajanjaksona, mutta ei ole muuttanut likviditeetin keskimaéaraisté tarjontaa koko pitoajanjak-
sona. EKP:n toimista tiedotettiin toistuvasti sahkoisissa markkinainformaatiojérjestelmissa-

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet

Pankkien keskimaéréiset likviditeettitarpeet kasvoivat tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona 1,2
miljardia euroa edeltéviin kolmeen pitoajanjaksoon verrattuna. Syyna oli padasiassa se, etté va-
rantovelvoitteiden vaikutus kasvoi 5,8 miljardia euroa ja varantovelvoitteen ylittavien talletusten
vaikutus 0,1 miljardia euroa, kun taas riippumattomien tekijoiden vaikutus oli huomattavasti pie-
nempi ja véheni 4,7 miljardia euroa. Varantovelvoitteista johtuva likviditeetin kokonaistarve oli
199,1 miljardia euroa ja riippumattomista tekijoista johtuva keskimaarin 249,1 miljardia euroa
(ks. kuvio A).

1 Téaydellinen luettelo EKP:n tiedonannoista I6ytyy sivulta http://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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Varantovelvoitteen ylittévien talletusten taso
(eli varantovelvoitteet ylittavien sekkitilitalle-
tusten paivittainen keskiarvo) kasvoi tarkastel-
tuina kolmena pitoajanjaksona hieman eli kes-
kim&&rin 0,93 miljardiin euroon (ks. kuvio B),
mik& on jonkin verran enemman kuin maalis-
kuussa 2004 rahapolitiikan ohjausj arjestel maéan

Kuvio A. Pankkijarjestelméan likviditeetin

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

(mrd. euroa, kustakin erast& mainittu erén péivittéinen keskiarvo)

mmmm Perusrahoitusoperagtiot: 203,50 miljardia euroa
mun Pitempiaikai set rahoitusoperagtiot: 271,50 miljardia euroa
Sekkitilitalletukset: 200,01 miljardia euroa
----- Varantovelvoitteen mééra
(varantovelvoitteet: 199,10 miljardia eurog;
varantovelvoitteen ylittavét talletukset: 1,08 miljardia euroa)

t ehtyjen UESET J sl eklens (0 75 mmmen Riippumattomat tekijét: 249,10 miljardia euroa

- . R . o 650 650
miljardia euroa). Taméa kasvu on johtunut 1& g4 590
hinnavarantovelvoitteen ylittavista talletuksis- ‘538 L

= — | In

ta pitogjanjaksona, joka ulottuu vuoden lop-
puun.

tarjonta

Likviditeetin tarjonta jakorot

Varantovelvoitteiden suureneminen kasvatti
voimassa olevien avomarkkinaoperaatioiden
(euromééréistd) kokonaisvolyymiavain vahan.
Kaksi tdydentévaa pitempiaikaistarahoitusope-
raatiota— elokuussa 40 miljardiaeuroajasyys-
kuussa 75 miljardia euroa — uusittiin niiden
eréantyessa marras- ja joulukuussa maaraltéan
hieman muutettuina siten, ettéd kumpikin uusi
operaatio oli 60 miljardiaeuroa. Voimassaole-
vien avomarkkinaoperaatioiden maturiteettira-
kenne pysyi siten tarkastel ujaksona suurin piir-
tein ennallaan, ja pitempiaikai sten rahoitusope-
raatioiden osuus oli noin 60 % ja perusrahoitusoperaatioi den osuus 40 % koko tarjotun likviditee-
tin mérasta.

Likvidi-
teetin
tave

2007 2008
Lahde: EKP

Joulukuun 12. péivana 2007 EKP ilmoitti toteuttavansa yhtei soperaatiossa Y hdysvaltain keskus-
pankin (Federal Reserve System) kanssa kaksi Y hdysvaltain dollarin mééraista likviditeettia li-
s8dvaa operaatiota, joiden maturiteetit olivat 28 ja 35 paivaa jajotka erdantyivét 17. ja 20. joulu-
kuuta. Nama operaatiot, jotka uusittiin tammikuussa (mutta ei endé sen jalkeen), eivét vaikutta-
neet euromaaraisen likviditeetin tarjontaan.

Joulu- ja tammikuussa pééttyneina pitoajanjaksoina eoniakorko vaihteli enemman kuin viime
vuosina (ks. kuvio C). Seuraavana pitogjanjaksona, joka paéttyi 12. helmikuuta, eoniakorko oli
huomattavan vakaalukuun ottamatta hieman tavanomaista voimakkaampaa kuukauden lopun vai-
kutusta. Perusrahoitusoperaati oi den vastapuolten erittéin kil pailukykyisten tarjousten ansiosta pe-
rusrahoitusoperaatioiden marginaalikoron (matalin korko, jolla tarjogjat saavat likviditeettid) ja
minimitarjouskoron vélinen ero oli gjoittain suhteellisen suuri, mutta alkoi pieneté tarkastel ujak-
son loppua kohti.

Joulukuun 11. pdivana paattynyt pitoajanjakso

Tana pitogjanjaksona EK P jatkoi likviditeetin tarjoamista etupainotteisesti ja jakoi kahdessa en-
simmaisessa perusrahoitusoperaatiossa likviditeettia 20 miljardin euron ja 18,5 miljardin euron
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EKP

Kuvio B. Varantovelvoitteen ylittavat Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot
talletukset?)

(péivittéiset korkoprosentit)

(mrd. euroa, kunkin pitogjanjakson keskiarvo)

= Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
----- Perusrahoitusoperazatioiden minimitarjouskorko

= = = Eoniakorko
—— Maksuvamiusluoton koron jatalletuskoron
muodostama kéytava
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Lahde: EKP
1) Pankkien varantovelvoitteen ylittévéat sekkitilitall etukset. Léhde: EKP.

verran yli normiallokaation mukaisen méaran. Kahden ensimmaisen viikon aikana eoniakorko py-
syi yli 4 prosentissa, mutta ndytti nousevan, mika todennakdisesti liittyi myos vuoden lopun [&
hestymiseen. N&in ollen EKP tiedotti 23.11. vahvistavansa etupainottei suuspolitiikkaansa likvi-
diteetin tarjonnassa ainakin vuoden loppuun saakka. Seuraavassa perusrahoitusoperaatiossa lik-
viditeettid jaettiinkin 30 miljardin euron verran yli normiallokaation mukaisen mééran, ja eonia-
korko laski noin 4 prosenttiin pitoajanjakson kolmannella viikolla

Liséksi eurojarjestelmailmoitti 30.11. padtoksestéan pidentdé vuoden 2007 toiseksi viimeisen pe-
rusrahoitusoperaation maturiteettia kahdella viikolla, jotta tdmé operaatio kattaisi vuoden lopun,

raan tayttadkseen likviditeetintarpeensa vuoden lopussa.

Kun likviditeettia oli pitoajanjakson viimei sessa perusrahoitusoperaatiossa jaettu 10 miljardia eu-
roa normiall okaation mukai sta maaraé enemman, eoniakorko laski huomattavasti minimitarjous-
korkoa alemmaksi. Joulukuun 7. paivana EK P toteutti likviditeettia vahentévan 8 miljardin euron
hienoséétooperaation, jonka maturiteetti oli viisi paivéd. Taman jalkeen eoniakorko vakautui |&
hemméksi minimitarjouskorkoajaoli 3,857 % pitoajanjakson toiseksi viimeisend paivana. Pito-
gjanjakson viimeisend péivana EK P pal autti likviditeettitilanteen tasapainoon toteuttamallalikvi-
diteettia véhentavan hienosdattoperaation, jonka suuruus oli 21 miljardia euroajakorko 4,00 %.
Pitoajanjakson lopussa maksuval miusl uottoa kéytettiin nettomaéraisesti erittéin vahan eli 23 mil-
joonan euron arvosta ja eoniakorko oli 4,038 %.
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Tammikuun 15. paivana paattynyt pitoajanjakso

Taman pitoajanjakson ensimmadisesséd perusrahoitusoperaatiossa joulukuun 11. pdivand EKP ja-
koi likviditeettid 35 miljardin euron verran yli normiallokaation mukaisen méaran. Eoniakorko
laski noin 3,80 prosenttiin viikon aikana, ja 17.12. likviditeettia v&hennettiin 36 miljardilla eurol-
la yon yli -hienosaatdoperaation kautta. Samana paivané eoniakorko oli 3,912 % ja EKP ilmoitti
paatoksestaan jakaa seuraavan paivan poikkeuksellisessa kahden viikon perusrahoitusoperaatios-
sa likviditeettid kaikkiin tarjouksiin, joissa korot olivat samat tai korkeammat kuin aiemmassa pe-
rusrahoitusoperaatiossa jaetun likviditeetin painotettu keskimaarainen korko eli 21 peruspistetta
yli minimitarjouskoron. Taman poikkeuksellisen toimen tarkoituksena oli vahentaa rahamarkki-
noiden jannitteiden jatkumista ennen vuoden loppua. Ndamaé jannitteet nakyivat markkinakoroissa
jasiing, ettd vastapuolet antoivat kahden viikon operaatiossa tarjouksia 348 miljardin euron maa-
rastd, joka oli 168 miljardia euroa enemmaén kuin normiallokaation mukainen maéra. Seuraavina
péivind EKP vahensi likviditeetti& noin 150 miljardilla eurolla paivittdin likviditeettid véhentévil-
18 hienosdétboperaatioilla. Eoniakorko pysyi suunnilleen 3,85 prosentissa perjantaihin 28.12.
saakka, jolloin se laski 3,618 prosenttiin sen jélkeen kun vuoden viimeisessa perusrahoitusope-
raatiossa oli jaettu likviditeettid 20 miljardin euron arvosta. Joulukuun 31. pdivana eoniakorko oli
3,916 % ja siten ensimmadisen kerran vuoden 1999 jélkeen alempi kuin minimitarjouskorko vuo-
den viimeisend kaupantekopdivana.

Pitoajanjakson kahdessa jéljella olleessa perusrahoitusoperaatiossa normiallokaation mukaisen
maaran ylittavéat jaettavan likviditeetin maarat pienennettiin 35 miljardiin euroon ja 4 miljardiin
euroon, minka seurauksena joulukauden aikana kertynyt ylimaardinen likviditeetti vaheni edel-
leen. Néin ollen eoniakorko kohosi véhitellen minimitarjouskorkoa korkeammaksi ja nousi ti-
lapdisesti huippuunsa eli 4,174 prosenttiin 9.1. ennen laskemistaan takaisin 3,881 prosenttiin
14.1. Seuraavana paivand, joka oli pitoajanjakson viimeinen pdivé, hienoséatdoperaatio poisti
20 miljardin euron suuruisen ylimaaraisen likviditeetin méaréan. Pitoajanjakson lopussa maksu-
valmiusluottoa kdytettiin nettomé&araisesti vahan eli 200 miljoonan euron arvosta ja eoniakorko
oli 4,078 %.

Helmikuun 12. paivana paattynyt pitoajanjakso

Véahan ennen 12.2. paattyneen pitoajanjakson alkamista EKP ilmoitti aikeestaan jatkaa etupainot-
teisen likviditeetin tarjonnan politiikkaansa pitoajanjaksolla niin kauan kuin tarpeen. Nain ollen
ensimmaisessa perusrahoitusoperaatiossa jaettiin likviditeettia 25 miljardin euron verran yli nor-
miallokaation mukaisen maéaran, ja normiallokaation ylittava jaettavan likviditeetin maara supis-
tui véhitellen 4 miljardiin euroon pitoajanjakson viimeisessa perusrahoitusoperaatiossa. Koko pi-
toajanjakson ajan eoniakorko pysyi muutaman peruspisteen tuntumassa minimitarjouskorkoon
néhden lukuun ottamatta tammikuun viimeisia péivi, jolloin se nousi huippuunsa eli 4,187 pro-
senttiin. Pitoajanjakson viimeisend pédivana EKP toteutti hienosaatboperaation ja véhensi likvidi-
teettid 16 miljardia euroa. Pitoajanjakson lopussa talletusmahdollisuutta kéytettiin nettoméaaréi-
sesti vahén eli 1,0 miljardin euron arvosta ja eoniakorko oli 4,103 %.
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2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot vaihtelivat voimakkaasti vuoden 2007 marraskuun lopun ja
vuoden 2008 maaliskuun alun vdlilld. Kehitys oli samankaltaista kuin osakemarkkinoilla, missd
heilahtel ut olivat jyrkkia tal ouden kehitysnakymié& koskevien huolten voimistuttua mar kkinaosapuol -
ten keskuudessa. Reaalikorot laskivat tarkastelujaksolla erityisesti lyhyissd maturiteeteissa. Samal-
la kun valtion pitkien joukkolainojen tuotot vaihtelivat voimakkaasti, myos joukkolainamar kkinoiden
implisiittinen volatiliteetti lisdantyi jyrkasti.

Kansainvdlisten joukkolainamarkkinoiden kehitykseen vuoden 2007 marraskuun lopun ja vuoden
2008 maaliskuun alun véalisena aikana vaikuttivat voimakkaimmin lisééntyvét huolet rahoitusmark-
kinoiden levottomuuden haitallisista heijastusvaikutuksista reaalital outeen. Markkinoiden huolet
Siita, etté talouskasvun hidastuminen osoittautuisi ennakoitua merkittédvammaksi, ilmaantuivat en-
sinnd Y hdysvaltain markkinoilla ja sitten muualla maailmassa. Tdman seurauksena markkinaosa-
puolet alkoivat ottaa hinnoittel ussaan huomioon merkittévasti pienentyneen todenndkdisyyden, etté
maailmantal ous kykenisi jatkamaan muutaman viime vuoden vahvaa kasvuaan. L opulta maailman-
talouden kasvundkymien heikkeneminen vaikutti myds euroalueeseen. Kaiken kaikkiaan valtion
10 vuoden joukkolainojen tuotot euroaluedlla olivat 5. maaliskuuta 4,2 % eli noin 15 peruspistetta
pienemmét kuin marraskuun lopussa (ks. kuvio 20). Y hdysvalloissa valtion 10 vuoden joukkolaino-
jen tuotot supistuivat samaan aikaan noin 30 peruspistettd ja olivat tarkastel ujakson lopussa 3,7 %.
Taman seurauksenavaltion pitkien joukkolainojen tuottoero Y hdysvaltain jaeuroalueen vélilla kas-
voi tandaikananimellisesti jonkin verran jaoli maaliskuun alussa-45 peruspistetté. Japanissavaltion
10 vuoden joukkolainojen tuotot supistuivat vain hieman ja olivat tarkastel ujakson lopussa 1,4 %.

Valtion joukkolainojen tuotot ovat vaihdelleet voimakkaasti Y hdysvalloissaja euroalueellakolmen
viime kuukauden aikana. Kun rahoitusmarkki-

noiden levottomuus oli lis&éntynyt jyrkasti mar-
raskuussa 2007, joulukuussa valtion pitkien
joukkolainojen tuotot vaihtelivat suhteellisen vé-
hén ja osake- jaluottomarkkinoilla oli merkkeja
vakaantumisesta. Y hdysvaltain keskuspankin
avomarkkinakomitean pa&atds laskea federal
funds -tavoitekorkoa 25 peruspisteella 11. joulu-
kuuta 2007 vaikutti valtion joukkolainojen tuot-
toihin Y hdysvalloissa suhteellisen vahan. My6-
hemmin joulukuussa ja tammikuun aikana val-
tion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat
Y hdysvalloissa rajusti, kun talouskehityksesta
saadut tiedot olivat odotettua heikompia. Erityi-
sesti asunto- ja tyoémarkkinoita koskevat tiedot
sekati edotteol i suustuotannosta(esim. tehdasteol -
lisuuden | SM-indeksi) olivat markkinoiden odo-
tuksia heikompia ja vaikuttivat osaltaan valtion
pitkien joukkolainojen tuottojen voimakkaaseen
supistumiseen Yhdysvalloissa tuona akana
Joukkolainojen nimellistuottojen huomattavan
supistumisen taustalla oli reaalikorkojen merkit-
tava lasku (ks. kuvio 21). Kehitys oli saman-
suuntaista markkinaosapuolten kasvuodotusten
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Kuvio 20. Valtion pitkien lainojen

tuotot

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

= Euroalue (vasen asteikko)
----- Yhdysvallat (vasen asteikko)
= = = Japani (oikea asteikko)

Maalis Huhti Touko Kesa Heind Elo Syys LokaMaras Joulu Tammi Helmi

2007 2008
Lahteet: Bloomberg ja Reuters.

Huom. Valtion pitkilla lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan |&himpia vastaavia lainoja.



Kuvio 21. Joukkolainojen reaalituotot heikkenemisen kanssa. Valtion joukkolainojen
tuotot |ahtivét Y hdysvalloissa helmikuun aikana

(vuotuinen korko, péivahavaintoja) jéleen hienoiseen kasvuun Y hdysvaltain keskus-
£ pankin avomarkkinakomitean laskettua federal

== Euroalue-2015 i R
..... Y hdysvallat — 2015 funds -tavoitekorkoa 75 peruspisteel & 22. tam-
30 30 mikuutajaviela50 peruspisteel|a 30. tammikuu-

ta. Vuoden 2008 helmikuun lopulla ja maalis-
. kuun alussa joukkolainojen tuotot kuitenkin jal-
’ leen supistuivat Y hdysvalloissa.
20 Euroaluedllavaltion pitkien joukkolainojen tuot-
tojen kehitys tarkastel ujakson aikana oli yleises-
gk ti ottaen samankaltaista kuin Y hdysvaltain jouk-
25 Wt 15  kolainamarkkinoilla. Euroalueella joukkolaino-

¥ v . . L : N o
* jen tuotot kuitenkin heilahtelivat vhemman kuin
fal Y hdysvalloissa. Y hdysvalloissa esimerkiksi val-
10 i3 tion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat

vuoden 2007 joulukuun lopun huippulukemis-
05| | 05 taan avomarkkinakomitean koronlaskuilmoituk-
Maglis Huhti Touko Kesi Heind Elo Syys LokaMares JouluTammi Helmi seen (22. tammikuuta 2007) mennessa noin
2007 2008 90 peruspisteelld, mutta euroalueella vastaavat
joukkolainojen tuotot pienenivét vain 40 perus-
pisteella. Taman seurauksena pitkien joukkolai-
nojen korkoero Y hdysvaltain jaeuroalueen valil-
[& muuttui vahvasti negatiiviseksi jaoli 22. tam-
mikuuta 2008 noin -70 peruspistetté eli suurimmillaan sitten vuoden 2002. Valtion pitkien joukko-
lainojen tuottojen huomattavasti vahéisempi vaihtelu euroalueella viittaa siihen, ettd sijoittajat kat-
sovat euroalueen olevan Y hdysvaltoja véhemman alttiina kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden le-
vottomuuden taloudellisille vaikutuksille. Lisaks reaalituottojen kehitys euroalueella tukee néke-
mystd, etta markkinaosapuolet eivét ole juurikaan korjanneet odotuksiaan euroal ueen pitkan aikavé-
lin talouskasvusta aiempaa varovaisemmiksi. Viiden vuoden futuuriin perustuvat reaalikorot pysyi-
vétkin euroalueella huomattavan vakainayli 2 prosentissa, vaikkalyhyet reaalikorot laskivat jonkin
verran tarkastel ujaksolla.

-

Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Helmikuussa 2008 joukkol ainamarkkinoiden epavarmuus optioiden hinnoista johdetullaimplisiitti-
sellavolatiliteetillamitattuna oli voimakkainta viiteen vuoteen seka Y hdysvalloi ssa etté euroal ueel -
la. Kehitys heijasti joukkolainojen tuottojen heilahtelua tarkastelujaksolla, ja sen taustalla saattaa
olla joukkolainamarkkinoilla toimivien sijoittajien huomattava epdvarmuus talousnékymisté ja ra-
hapolitiikan tulevasta kehityksesta.

Tuotot yhtendistdvien inflaatiovauhtien aikarakenne jyrkkeni euroalueella jonkin verran tarkastelu-
jakson aikana. Erityisesti viiden vuoden tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti hidastui ja oli vuo-
den 2008 maaliskuun alussa alle 2,2 % oltuaan vuoden 2007 marraskuun lopussa noin 2,3 % (ks.
kuvio 22). Kymmenen vuoden tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti pysyi tarkastelujaksolla jokseenkin
muuttumattomana. Tamén tuloksena viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhdistiava inflaatio-
vauhti, jolla mitataan yksinomaan markkinaosapuolten pitkdn aikavélin inflaatio-odotuksia ja niithin
liittyvia riskipreemioita ja joka jo marraskuun lopulla oli nopeaa, kiihtyi edelleen hienokseltaan ja
oli tarkastelujakson lopussayli 2,5 %. Kaiken kaikkiaan tuotot yhtendistdvien inflaatiovauhtien ke-
hitys marraskuun lopun ja maaliskuun alun valillaviittaa siihen, etté viimeaikai set tapahtumat — eri-
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Kuvio 23. Korkojen aikarakenteesta

Kuvio 22. Nollakorkoisiin spotarvopaperei- f & : _
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

hin ja futuureihin perustuva tuotot

yhtenaistava inflaatiovauhti euroalueella odotukset

(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenéistava — 30.11.2007
inflaatiovavhti:. -~ L 31.12.2007

..... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot = = = 53.2008
yhtenaistava inflaati ovauhti

= = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtenéistava infl aati ovauhti

2,7 27 55 515
5,0 peTdn 50
25 vosd y’t:“ yﬁ"‘
45 et 45
..-'}x‘
2,3 | 4,0 LA LP cestl o~ 40
\_// '00
A o
35 % o 35
M A Y i
21|+ L ¢"
. LAY
3,0 | | Sm | 13,0
19 25 — T — 25
Huhti Loka Huhti Loka Huhti Loka Huhti Loka Ay ang Al AW AUl Al
2004 2005 2006 2007 Lahteet: EKP:n laskelmat, EuroM TS (taustatiedot) ja Fitch Rating (Iuo-
kitukset).
L ahteet: Reutersja EKP:n laskelmat. Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokéyra kuvaa

markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesté. Kéy-
rien laskentamenetelméa selostetaan EKP:n verkkosivuilla kohdassa
"Euro areayield curve”. Estimoinnissa kéytetyt tiedot perustuvat AAA-
luokituksen saaneisiin valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.

tyisesti merkit talousnékymien heikkenemisestéd — eivét ole merkittavasti lieventéneet euroalueen
taloutta koskevia markkinaosapuolten pitkdn aikavélin inflaatiohuolia.

Euroaueen implisiittiset yon yli -termiinikorot laskivat tarkastelujakson aikana kaiken kaikkiaan
lyhyissd ja keskipitkissé maturiteeteissa, mika johtui siitd, ettd sijoittajat olivat muuttaneet odotuk-
siaan lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta (ks. kuvio 23). Toisin kuin viime vuoden lopulla,
euroalueen implisiittisen termiinikorkokdyran lyhyt pda myds muuttui merkittévasti kéantei seksi
tammi- jahelmikuussa 2008. Tamakin nayttéisi johtuvan euroalueen lyhyen aikavélin tal ouskehitys-
té koskevien markkinaosapuolten odotusten heikkenemisestd. Samalla pitkét termiinikorot nousivat
jonkin verran, mikaviittasi siihen, etté sijoittgjat eivét rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisesta levot-
tomuudesta huolimatta ol leet muuttaneet merkittavasti pitkan aikavalin kasvuodotuksiaan.

Y ritysten joukkolainojen tuottoerot kasvoivat tarkastel ujakson aikana entisestdan. BBB-luokituksen
saaneiden yritysten joukkolainojen tuottoero suhteessa vastaaviin valtion joukkolainoihin suureni
5. maaliskuuta 2008 mennessa 90 peruspisteel|& vuoden 2007 marraskuun loppuun verrattunajayl-
si noin 270 peruspisteeseen eli oli huomattavasti suurempi kuin vuoden 1999 jalkeen keskimaarin.
Samallamyds A-luokituksen tai sité paremman luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen tuot-
toerot kasvoivat merkittavasti. Kehitys heijastaa sijoittajien jatkuvaa huol estunei suuttakansainvélis-
ten luottomarkkinoiden vakaudesta. Joukkolainojen vakuuttajien (erikoistuneet vakuutusyhtiét) luo-
kituksen hiljattainen alentaminen on sekin saattanut osaltaan vaikuttaa tuottoerojen kasvuun ylei-
semminkin. Lisaksi markkinaosapuolten huol et maail mantal ouden kasvundkymisté ovat todennakéi-
sesti niin ikaan vaikuttaneet tuottoerojen suurentumiseen niin rahoitussektorilla kuin ei-rahoitussek-
torillakin viime kuukausina.
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2.5 OSAKEMARKKINAT

Marraskuun lopusta 2007 maaliskuun alkuun 2008 eur oal ueen osakkeiden hinnat heilahtelivat huo-
mattavasti ja kaiken kaikkiaan laskivat my6téill esséan maailman osakemarkkinoiden kehitystd, silla
huolet Yhdysvaltain subprime-asuntolainakriisin vaikutuksista rahoitusmarkkinoihin ja talouteen
voimistuivat. Osakkeiden hintojen suuret laskut nayttivat kertovan paitsi lyhyen aikavalin talouskas-
vun nakymien heikkenemisesta myds siitd, ettd ansiotulojen kasvun hiipui ja sijoittajien luottamus
heikkeni.

Viime vuoden joulukuussa keskei set osakemarkkinat tasoittuivat hieman, kun edeltdvinéd kuukausina
maailmanlagjuisten rahoitusmarkkinoiden levottomuus oli saanut osakemarkkinatkin epavakaiksi.
Vuoden 2008 alussa sijoittajien halu karttaa riskeja vahvistui jalleen, silla markkinoiden huolet Y h-
dysvaltain subprime-asuntolainakriisin vaikutuksista voimistuivat. Téman seurauksena osakkeiden
hinnat laskivat jyrkasti tammikuun 2008 ensimmaisell& puoliskolla (ks. kuvio 24). Kun sitten Y h-
dysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea laski federal funds -tavoitekorkoa tammikuun 22. ja

Y hdysvalloissa Standard & Poor’ s500 -indeksill& mitatut osakkeiden hinnat laskivat samallajaksol-
la hieman véhemman eli noin 10 %.

Osakkeiden hintojen heilahtelut nékyivéat osake- e o el TR
lopusta maaliskuun 2008 alkuun. Joulukuussa

2007 implisiittinen volatiliteetti vaheni voimak- ~ (1:3:2007 = 100, pavéhavaintoja)

kaasti kaikilla keskeisilla markkinoilla, kun

osakkeiden hinnat vakautuivat maailmanmarkki- .

noilla. Euroalueen osakemarkkinoiden implisiit- ... Y hdysvallat

tinen volatiliteetti oli néin palautunut samaan ti- s T Jepani 15
lanteeseen, jossakuin seoli ollut ennen rahoitus-

markkinoiden héiridtilan alkamista kesédlla 2007
(ks. kuvio 25). Vuoden 2008 alussa osakemark-
kinoiden lyhyen aikavélin epdvarmuus mitattuna
osakeoptioistajohdetullaimplisiittisella volatili-

110

105

teetillavoimistui jélleen reilusti, kun markkinoil- 100
la vallitsevat huolet talouskasvun nékymista ja R .
rahoitusmarkkinoiden levottomuuden mahdolli-

sesta levidmisesta reaalitalouden puolell e lisdan- %
tyivét. Osakemarkkinoiden implisiittisen volati-

liteetin voimakas kasvu tarkastel ujaksona kertoo &
sijoittgjien halusta karttaa riskeja seka riskikasi- %
tyksistd, jotka puolestaan ndyttivét nostavan osa-

keriskipreemiota. Myds luottomarkkinoilla vaa- | 75

timukset riskikompensaatiosta liséantyivéat ja
kertoivat muun muassasiita, ettariskilisat suure- 70— » —— " |
nivat vuoden alussa. Maaliskuun alussaimplisiit- 2007 2008

tinen VOla“.Ilteettl se!<aYh(.jys"/aIIc.)| Ssa:.e.ttae_l_'lr?_ Lahteet: Reuters jaThomson Financia Datastream.

alueella oli tasolla, joka pitkan aikavalin nako- Huom. Dow Jones Euro Stoxx (|aaja) euroal ueen osalta. Standard

kulmasta saattaa viitata siihen, etta on pa| attu & Poor’'s 500 Y hdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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Kuvio 25. Osakekurssien implisiittinen Kuvio 26. Osakekohtaisten tuotto-

volatiliteetti odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuisina prosentteina; paivahavaintojen viiden pédivan liukuva (vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)
keskiarvo)
Eurodlue —— Euroalue—lyhyen aikavalin odotukset®

----- Euroalue — pitkan aikavalin odotukset?
W EzIES - = = Yhdysvallat — lyhyen aikavalin odotukset?

-----

"o n Japan —— Yhdysvallat  pitkén aikavalin odotukset?
38,0 380 20 20
35,0 35,0
320 1320
290 290 15 /\ 15
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230 %230
H
20,0 |2 200
Y| 10
17,0 1% AR ‘ 170
3 ‘\' I L' A
. alel
10 i M Tni 140
ol T 11,0
80 , ! 80 3 L B S >
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2007 2008 2004 2005 2006 2007

Léahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osdlta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siinY hdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavélin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden pdéhan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkén aikavélin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden péahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

Léahde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkei den prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintéén kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittista volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Y hdysvaltojen osaltaja Nikkel 225 Japanin osalta.

samankaltai seen suuren vol atiliteetin tilanteeseen, jokavallitsi suurimman osan aikaavuodesta 1998
vuoteen 2003 (ks. kehikko 5).

Y hdysvaltalaisyritysten osakkeiden hintojen voimakas lasku ndytti osittain johtuvan julkistetuista
tiedoista, joiden mukaan kokonaistal ouden perustekijoiden tila oli heilkompi kuin markkinaosapuo-
let olivat odottaneet (ks. osa 2.4). Néita tietoja myo6téillen Standard & Poor’s 500 -indeksiin kuulu-
vien yritysten osakekohtaisten tuottojen vuotuinen kasvu heikkeni huomattavasti tarkastel ujaksona
jaakoi laskea tammikuussa 2008 ensimmaista kertaa vuoden 2002 jalkeen. Analyytikot nayttivéat
kuitenkin uskovan, ettd tdma lasku on lyhytaikaista, sillé samoja yrityksia koskevat vuotuiset tulos-
ennusteet olivat pysyneet turvallisesti kaksinumeroisina seké 12 seuraavaa kuukautta ettd 3-5 seu-
raavaa vuotta koskevissa ennusteissa (ks. kuvio 26). Kuten edella mainittiin, osakemarkkinoiden
riskikompensaation voimakas kasvu lisasi osakkeiden hintojen laskupaineita Y hdysvalloissajamuu-
ala. Liséksi Merrill Lynchin rahastohoitajille suuntaamastaan Global Fund Manager Survey -kyse-
lytutkimuksesta ilmenee, etté halu ottaa riskeja heikkeni entisestéan tarkastel ujaksona.

Vaikka euroalueen osakkeiden hinnat myétéilivat osakkeiden hintakehityksen maailmanlagjuisia
suuntauksia marraskuun lopusta maaliskuun alkuun, Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksin prosentu-
aalinen pieneneminen oli hieman suurempi kuin Standard & Poor’s 500 -indeksin. Euroalueen yri-
tysten osakkeiden hintojen jyrkempi lasku e ndyttanyt liittyvan tekijoihin, jotkavaikuttavat yritysten
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tulosnakymiin euroalueella, vaan pikemminkin koko maailmassa vallitseviin riskitekijoihin. Koska
etenkin Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksissd ol evien yritysten osakkeiden hinnat nayttavéat kehitty-
van keskenddn samansuuntaisemmin kuin Standard & Poor’s 500 -indeksissé olevien osakkeiden
hinnat, euroalueen indeksi reagoi yleensa voimakkaammin markkinoita kokonai suudessaan koske-
viin tekijoihin, kuten maailmanlagjuisiin riskinottohal ukkuuden muutoksiin. Euroal ueen indeksin eri
osat eivét tyypillisesti kehity eri suuntiin niin voimakkaasti kuin yhdysvaltalaisyritysten osakkeita
koskevan indeksin osat.

Kuten euroalueen talouskasvukin euroalueen yritysten tuloskasvu néytti selvéasti hiipuvan tarkaste-
lujaksona. Tasta huolimatta Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksiin kuuluvien yritysten osakekohtais-
ten tulosten kasvu jatkui, silla helmikuussa 2008 vuotuinen kasvuvauhti oli 11 %, kun se oli marras-
kuussa 2007 ollut 15 %. Lisdksi yritysten tulevan osakekohtaisen tuloksen kasvuvauhtia koskevat
odotukset pysyivét valoisina. Tarkastelujaksona analyytikoiden ennusteiden mukaan Dow Jones
Euro Stoxx 50 -indeksin yritysten vuotuinen tuloskasvu olisi noin 9 % seuraavien 12 kuukauden
aikana ja 8 % seuraavien 3-5 vuoden aikana. Molemmat ennusteet ovat pysyneet 18hes ennallaan
marraskuun 2007 lukuihin verrattuina.

Euroalueen toimialakohtaisten osakeindeksien kehityksen tarkastelu osoittaa, etté eri toimialojen
vaikutus Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksin heikkenemiseen vaihteli tarkastel ujaksona (ks. taul uk-
ko 3). Rahoitussektorilla osakkeiden hinnat laskivat noin 19 % eli hieman enemman kuin koko in-
deksi. Tama naytti johtuvan lahinnd epavarmuudesta sen suhteen, kuinka attiita rahoitussektorin
osakkeet ovat Y hdysvaltain subprime-asuntol ainoi hin kytkettyjen vel kapaperei den haavoittuvuudel -
le. Jos ei oteta huomioon suhdanteille perinteisesti véhemman alttiita aloja (esimerkiksi raaka-aine-
seké 6ljy- ja kaasusektoria), kaikkien muiden sektoreiden osakkeiden hinnat laskivat myds huomat-
tavan paljon €li 1dhes yhtéa paljon kuin koko indeksi. Osakkeiden hintojen huomattava lasku keskei-
silla suhdanteille alttiilla sektoreilla viittaa myds siihen, ettd markkinatoimijat ovat yha enemman
huolissaan rahoitusmarkkinoiden levottomuuden mahdollisesta leviamisesta reaalitalouden puolelle
koko maailmassa.

Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Raaka-
aineet

Tele-
viestint&

Perus-
palvelut

Euro
Stoxx

Kulutus- Rahoitus Teollisuus|Tekniikka

tavarat

Kulutus-
palvelut

Terveyden-

Oljy
j hoito

jal
kaasu

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 7,6 6 11,8 6,9 29,2 31 12,2 51 73 10,7 100
(ajanjakson lopun tietoja)

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)

1V/2006 12,4 4,7 73 78 6,1 -0,2 11,7 33 118 9,4 75
112007 10,1 75 95 -2,5 19 -31 7,7 -0.3 -2,4 21 34
1172007 12,6 09 838 134 16 -1,5 12,1 137 24 9,4 6,3
111/2007 0,1 -5 -0,8 -4,1 -7,5 -2,7 -10,4 77 91 21 -34
1V/2007 -1,2 -3.3 -1,6 -18 -4,9 21 0,1 -7.8 71 85 il
Tammikuu -122 -125 -14 -142 -148 -9,6 -151  -10,3 7,9 -113 -131
Helmikuu 21 -24 -0,6 51 -2,6 -55 18 -2.3 -52 -0,7 -1,1
30.11.2007-5.3.2008 -7 -161 -153 -83  -188 -17,7 -4 -178 -16,5 -13  -153

L ahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
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Kehikko 5.

OSAKEMARKKINOIDEN VOLATILITEETTI LEVOTTOMILLA RAHOITUSMARKKINOILLA

Osakemarkkinoiden volatiliteetti oli jo pitk&&n pysynyt yleisesti ottaen rauhallisena, kun se akoi ja-
[een voimistuaympéri maailman rahoitusmarkkinoiden levottomuuden lisééntyessi kesdlla 2007. Sit-
temmin volatiliteetti on pysynyt suhteellisen voimakkaana. Osakemarkkinoiden toteutuneen ja odote-
tun volatiliteetin huomattava kasvu on tyypillisté, kun markkinoilla on levottomuuttal, sill& epavar-
muus osakkei den tulevasta hintakehityksesta on sijoittajien keskuudessatuolloin yleensa suuri ja osak-
kel den hall ussapi dosta vaaditaan al empaa suurempiariskipreemioita. Taméan vuoks osakkeiden hinnat
yleensd laskevat osakemarkkinoiden volatiliteetin lisdannyttyd. Tiettyja osakemarkkinoiden odotetun
volatiliteetin indikaattoreita pidetéénkin ” sijoittajien pelon mittareina’ .2 Tassé kehikossatarkastellaan
osakemarkkinoiden volatiliteetin viimeaikai sta kehitysta pidemmal 14 aikavélilla seka selvitetéén me-
neill&&n olevan voimakkaan voltiliteetin ominai spiirteité ekonometrisen mallin avulla

V STOX X-indeksilla mitataan euroal ueen osakemarkkinoiden ennakoitua volatiliteettia (ks. pitka
otosjakso kuviossa A jalyhyt otogjakso kuviossa B). Indeksi lasketaan optiohintojen perusteella,
jasenvoitaisiin karkeasti ottaen tulkita kuvaavan sijoittajien odotuksia Dow Jones Euro Stoxx 50
-indeksin péivittaisten tuottojen volatiliteetista seuraavien 30 kal enteripaivén aikana.® Kuvioista
ilmenee, ettd VSTOXX-indeks alkoi nousta heindkuun lopulla ja oli elokuun puolivélissa kor-
keimmillaan sitten vuoden 2003 toukokuun, muttajé kuitenkin selvasti alevuosien 2001 ja2002

1 Itse asiassa vertailukelpoiset osakkeiden hintojen toteutuneen ja odotetun volatiliteetin indikaattorit ovat hyvin samansuuntaisia.
Ks. marraskuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko " Recent trends in implied stock market volatility”.

2 Ks. R. E. Whaley (2000), " The investor fear gauge”, Journal of Portfolio Management, s. 12-17.

3 Kuten Standard & Poor’s 500 -indeksiin perustuva VI X-indeksi, myds V STOXX-indeksi |asketaan joukosta optiohintoja eiké niinkaan
optioista johdetun implisiittisen volatiliteetin perusteella. Laskelmaa voidaan pitéd "varianssiin perustuvien swapsopimusten koron”
likimé&arai send vastineena. Minké tahansa télla tavoin lasketun vol atiliteetti-indeksin nelidjuuren voidaan siis katsoa— ottaen huomioon
mahdollinen arviointivirhe ja varianssiriskipreemio — antavan viitteita sijoittajien odotuksista, jotka koskevat osakkeiden paivittéisten
tuottojen varianssia tiettyna ajanjaksona. Ks. P Carr jaL. Wu (2006), " A tale of two indices’, Journal of Derivatives, s. 13-29.

Kuvio A. Euroalueen osakemarkkinoiden Kuvio B. Euroalueen osakemarkkinoiden

volatiliteetti volatiliteetti eri aikavaleilla

(vuotuisina prosentteina, péivahavaintoja) (vuotuisina prosentteina, péivahavaintoja)
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Léhde: STOXX. Lahde: STOXX.

Huom. VSTOXX-indeksi perustuu optichintoihin. Sen voidaan
tulkita kuvaavan karkeasti ottaen sijoittajien odotuksia Dow Jo-
nes Euro Stoxx 50 -indeksin péivittéisten tuottojen volatiliteetista
seuraavien 30 péivan aikana

Kuukausikatsaus
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Huom. Optiohintoihin perustuvan V STOXX-indeksin alaindeksit
mittaavat Dow Jones Euro Stoxx -indeksin vuositasolle korotettua
volatiliteettia eri aikavéleilla



huippulukemien. Osakemarkkinoiden levotto- Kuvio C. Osakemarkkinoiden implisiittinen
volatiliteetti sekd todennakadisyys, etta

Ve =g RIS\ NI RE T (VIS WV RE I o roalueen osakemarkkinoiden volatiliteetti

heijasti aun perin markkinaosapuolten kasva- [l el BRI ELC
viahuoliaY hdysvaltain subprime-asuntomark-  (vuotuisina prosentteina, prosentteina)

kinoiden jénnitteiden tulevista, jo néhtyé laa- — Todennzkdisyys, ettévolatiliteetti on parhaillean
jemmista vaikutuksista rahoitustilanteeseen éﬁ(ﬁjﬂﬁs k(l?:';ﬁ? ezs\t/illfalt(i(l)i)teati RN
kansainvélisilla markkinoilla. Osakemarkki- 4 100
noiden volatiliteetti lieveni tilapéisesti muttali- {90
saantyi sitten jalleen jyrkasti vuoden 2008 tam- [ &
mikuun lopullasen vuoksi, etté sijoittajien pel- | ég
koja voimistivat huolet talouden kehitysnaky- 50
mista — erityisesti Yhdysvalloissa— kun levot- 30 K o
tomuus jatkui rahoitusmarkkinoilla. " i 1 : gg
;. of :L i B B BN
Kuvion B pisteviiva kuvaa Dow Jones Euro  1of i~ IEN——— | A 1N ,
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Stoxx 50 -indeksin odotettua volatiliteettia
H i iale L ahteet: Thomson Financial Datastream seka EK P:n laskelmat.
12 kuukauden ja'katkOVI ! V',a 24 kuukauden l ak Huom. Arvio todennakdisyydestd, ettévolatiliteetti on parhaillaan
solla. Kummankin aikasarjan perusteella odo-  voimakasta, perustuu markovilaiseen usean tilan ARCH-malliin,
BF i ess ; : L ja siinéd on kaytetty euroalueen osakemarkkinoita koskevia vii-
tettu VOIatIIIFeettI Ilsaantyl huomattavastl levot koittaisia tietoja helmikuun 1973 ja helmikuun 2008 véliselta
tomuuden aikana. Senhetkisten odotusten pe- gjalta. Volatiliteetti-indeksina on kéytetty VDAX-indeksig, joka
rustedl| aSIJ oi tta] at ennakoivat osakemarkkinoi- kuvastaa odotettua volatiliteettia 30 péivan aikavailla
den volatiliteetin pysyvéan voimakkaana keski-

pitkalla aikavlilla

Odotukset volatiliteetin lisdantymisesta tasolle, jolla se oli enimman aikaa vuosina 1997-2003,
nédyttavét olevan samansuuntaisia kuin erést ekonometrista mallia soveltamalla saadut tulokset.
teetin kausiatoteutuneiden lyhyen aikavalin osaketuottojen perusteella. Kuviossa C esitetdén vii-
koittaisia havaintoja arvioidusta todenngkdisyydestd, ettd meneilldén on voimakkaan volatiliteetin
tila, sekatietoja VDAX-indeksin kehityksesta (VDAX-indeks kuvaa sijoittajien odotuksia Sak-
san DAX-indeksin volatiliteetista).> Mallissa voimakkaan ja vahaisen volatilitestin tilat erottuvat
toisistaan yleensa selvasti: voimakkaan vol atiliteetin tilan todendkdi syysarvo on enimmakseen jo-
ko lghellayhtatai ahellanollaa. Malli viittaa koko vuodesta 1973 saatavilla ol evan tietoaineiston
perusteella siihen, etté osakemarkkinoilla on vallinnut voimakkaan volatiliteetin tila noin 30 %
koko gjasta. Viimeisten kymmenen vuoden aikana levottomuus on kuitenkin ollut tavanomaista
suurempaajavoimakkaan volatiliteetin tilaon vallinnut noin kaksi kolmasosaa koko ajasta. Néayt-
téa siis siltd, etta volatiliteetti voimistui jalleen vuoden 2007 elokuun alussa, kun levottomuus li-
sadntyi rahoitusmarkkinoilla. Volatiliteetti oli ollut yli kolmen ja puolen vuoden ajan suhteellisen
talaisesti empiirista ndyttéasiita, ettdvallallaolisi voimakkaan volatiliteetin tila, jatéllaisen tilan
todennakaisyys oli vain vahan yli 50 %. Voimakkaan volatiliteetin todenndkdisyys ylitti 80 %

4 Malli perustuu Datastreamin euroaluetta koskevan kokonaismarkkinahintaindeksin viikkotuottoihin helmikuusta 1973 helmikuu-
hun 2008. Se on eritelty markovilaiseksi usean tilan ARCH-malliksi, joka ottaa huomioon kaksi volatiliteettitilaa ja epasymmetri-
an vaikutukset (eli positiiviset ja negatiiviset tuottosokit vaikuttavat ehdollisiin varianssiprosesseihin eri tavoin). Ks. D. Domanski ja
M. Kremer (2000), " The dynamics of international asset price linkages and their effects on German stock and bond markets’, Kansain-
véinen jarjestelypankki, Conference Paper N:0 8, s. 134-158.

5 VDAX-indeksi (tarkemmin VDAX-NEW-indeksi) jaVSTOXX-indeksi ovat késitteellisesti identtiset ja kehittyvét kéytanndssa hyvin
samankaltaisesti. VDAX-indeksi on laskettu takautuvasti tammikuuhun 1992 saakka, muttaVSTOXX-indeksi on saatavilla vasta tam-
mikuusta 1999 |&htien.
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vasta marraskuussa 2007 ja on sittemmin pysynyt selvasti yli 80 prosentin. Arvioitu todennakdi-
syys, ettd volatiliteetin tila muuttuu voimakkaasta véhéaiseksi, on suhteellisen pieni, eli kerran voi-
mistuttuaan volatiliteetti pysynee voimakkaana viel& jonkin aikaa. Koko vuodesta 1973 saatavil-
la olevasta tietoaineistosta kéy kuitenkin ilmi, ettd voimakkaan volatiliteetin kaudet ovat vaihdel-
leet varsin lyhyistd jaksoista (esim. vuoden 2006 toukokuun lopulla alkanut kahden kuukauden
jakso) pidempiin jaksoihin, d&arimmaisena esimerkkind vuoden 1999 puolivélista alkanut pitkitty-
nyt jakso. Mallin perusteella voimakas volatiliteetti siis kestéisi viel& jonkin aikaa, mutta sen lo-
pulliseen kestoon liittyy huomattavaa epavarmuutta.

Mikali kaikki muut tekijat pysyvat muuttumattomina, osakemarkkinoiden voimakkaan volatili-
teetin pitkittyminen viittaa rahoitusolojen tiukkenemiseen taloudessa, kun riskipreemioita on nos-
tettu verrattuna rahoitusmarkkinoiden levottomuutta edeltdneiden vuosien epatavallisen alhaisiin
preemioihin.®

6 Osakemarkkinoiden volatiliteetin yhteydessa esiintyy vastaavaa kehitysta usein myds yritysten joukkolainojen tuottoeroissa. Ks. loka-
kuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko "The recent repricing of credit risk”.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat edelleen vuoden 2007 nel-
jannella neljanneksella. Taméa johtui EKP:n ohjauskorkoihin vuoden 2005 lopun jalkeen tehtyjen
korotusten viivastyneista vaikutuksista seké rahoitusmarkkinoilla vuoden 2007 puolivélin jalkeen
havaittujen riskien uudelleenarvioinnista. Myds rahalaitosten luotonanto yrityksille pysyi vuoden
2007 viimeisella neljanneksella voimakkaana huolimatta siitd, etté velkarahoituksen kustannukset
kasvoivat ja tuloskehitys oli edelleen vankkaa. Yritysten velkasuhteet jatkoivat siis edellisill& vuosi-
neljanneksilla havaittua kasvuaan.

RAHOITUSOLOT

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat edelleen vuoden 2007 nel-
jannelld neljannekselld, joskaan kasvu ei yltanyt vuosien 2000-2002 huippulukemiin. Reaalikustan-
nukset lasketaan painottamalla eri rahoitusléhteistd saatavan rahoituksen kustannuksia rahoitusléh-
teiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla® (ks. kuvio 27).8 Yritysten ulkoisen
rahoituksen reaalikustannusten kasvu vuoden 2007 neljannellé neljannekselld johtui padasiassa yri-
tysten velkarahoituksen reaalikustannusten edelleen jatkuneesta noususta. Reaalikustannukset nou-
sivat noin 10 peruspistettd. Seka pankkilainojen reaalikustannukset ettd markkinaehtoisen velkara-
hoituksen reaalikustannukset vauhdittivat tdtd nousua. Oman padoman ehtoisen rahoituksen reaali-
kustannukset kasvoivat sen sijaan vain vahan samalla ajanjaksolla. Euroalueen yritysten rahoituksen
reaalisten kokonaiskustannusten kasvu perustuu paéasiassa joulukuussa 2005 alkaneeseen rahoitus-
ehtojen tiukentumiseen ja seurailee siis suurin piirtein aiempien suhdannesyklien aikana havaittua
suuntausta, jossa vaikutukset valittyvét vain hitaasti ja korkovaihtelut tasoittuvat. Myds jannitteet
rahoitusmarkkinoilla ja riskien uudelleenarviointi ovat omalta osaltaan korottaneet rahoituskustan-
nuksia viime kuukausien aikana.

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannusten komponenttien tarkastelu osoittaa, etta pankkilai-
nojen reaalikustannukset jatkoivat kasvuaan vuoden 2007 viimeisella neljannekselld. Kustannukset

5 Yksityiskohtainen kuvaus siitd, miten euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia mitataan, on maaliskuun 2005 Kuukau-
sikatsauksen kehikossa 4.
6 Vuoden 2003 alun katkosta tilastoinnissa ei oteta huomioon.
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SO e TR LS kasvoivat noin 10 peruspistetta. K asvua edistavat
reaalikustannukset euroalueella sekéi Iyhyet etté pitkét korot. Rahalaitosten yri-

(vuotuisina prosentteina) tykSllle myontam|en thyta| kaisten (Va| htuva-
korkoisten ja koroltaan alun perin enint&an vuo-
= Rahoituksen kustannukset yhteensa P H i i ; H
<++++ Rehdlaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot deksi sidottujen) lainojen korot nousivat siis
- - - Rahalaitosten pitkéaikaisten lainojen reaalikorot nominaalisesti noin 10-15 peruspistetta syys-
—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset FP I
,,,,,,,,,, e e it kuun jajoulukuun 2007 vfe\l isend aikana (ks. tau-
90 20 lukko 4). Ne nousivat hieman enemman kuin
80 . , | go  kolmen kuukauden euriborkorot, mika johtuu
70 ; 70 luultavasti siitd, ettéd pankkikorot mukautuivat
' ' jokseenkin hitaasti vastaavanpituisten markkina-
B0 <60

korkojen muutoksiin vuoden 2007 kolmannella
50 neljanneksella havaitun euriborkorkojen voi-
40 makkaan nousun jadkeen. Nan ollen erot Iyhyi-
30 den pankkikorkojen ja kolmen kuukauden raha-
20  Markkinakorkojen vdlilla hieman suurenivat
| | | 06 vuoden 2007 neljannelld neljannekselld, mutta
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 jéivét selvasti vuoden 2003 tammikuun jélkeisen
keskiarvon alapuolelle.”

50

4,0

30

20

10

Lahteet: EKR, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja

Consensus Economicsin ennusteet. . . : s tae e
Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset |aske- Rahalaitosten yrltyks lle myontam'en’ koroltaan

taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten aun peri n yli viideksi vuodeksi sidottujen pi tké
painotettuna keskiarvona niiden kannan méérien perusteella ja akaisten | ainojen korot nousivat vain vahan sa-
deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi- .. . .

katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto- malla gan aksolla. Nousu ol I noin 5-10 perus-
lainauskorkojen kéyttsonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-  pistettd lainan suuruudesta riippuen. Samanai-

heLalle i kaisesti kuitenkin vastaavanpituisten valtion

7 Uudet yhdenmukaistetut eurojérjestelman rahalaitosten korkoti-
lastot otettiin kéyttd6n tammikuussa 2003.

Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myéntédmien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteina ja painotettunal)

Muutos per uspisteina
syyskuuhun 2007 saakka?
2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007
[\ | 11 11 Marras Joulu Kesa Syys Marras

Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 5,80 6,06 6,18 6,50 6,51 6,60 42 10 9
Enint&an miljoonan euron lainat yrityksille

Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintaan vuodeksi sidotut 5,08 5,29 5,53 5,92 5,95 6,08 54 16 12
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,67 4,83 5,00 5,24 5,29 5,32 32 8 2

Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintaan vuodeksi sidotut 4,50 4,68 4,90 5,21 5,08 5,36 46 15 28

Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 4,63 4,86 5,17 543 5,38 5,47 30 4 8
Lisitieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 3,68 3,89 4,15 4,74 4,64 4,85 70 11 21
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 3,79 , , 4,10 394 4,05 -40 -4 12
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,83 3,95 4,57 4,19 4,00 4,14 -43 -5 14

Lahde: EKP

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen laskettu kayttamélla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien laina-
sopimusten mérén 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot on laskettu
kéyttamalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien lainasopimusten méaran keskiarvoon vuonna 2003. Lisétietoja elokuun 2004

Kuukausikatsauksen kehikossa” Analysing MFI interest rates at the euro arealevel”.
2) Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét va ttamétté tasmaa.
EKP
Kuukausikatsaus /
Maaliskuu 2008 J




Kuvio 28. Yritysten joukkolainojen joukkolainojen tuotot supistuivat edelleen, min-
tuottoerot N . . o J
ké& vuoksi erot pankkien pitkaaikaisten lainojen

(peruspisteing, kuukausikeskiarvoja) korkojen ja kahden ja viiden vuoden pituisten
valtion joukkolainojen tuottojen vélilla kasvoivat

—— Euromééraiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko) entisestddn vuoden 2007 neljannelld neljénnek-

----- Euromééréiset lainat, BBB-rahoitud aitod uokitus (vasen asteikko) .. v . .. . .

= = = Euromadrédiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko) sella. Tama JOhU suhen, etta erot y”tykglle

—— Euroméréiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko) myonnettyjen |a|nojen p|tk|$a koroissa olivat

700 1600

joulukuun loppuun mennessa korkeimmillaan
1400 yvuoden 2003 alun jalkeen.
1200
1000 Kaiken kaikkiaan tama kehitys vastaa tammi-
: kuussa 2008 tehdyn euroal ueen pankkien luoton-
= f 600 antokyselyn tuloksia. Niiden mukaan pankit ovat
g5 7. ryhtyneet lagjasti tarkistamaan riskinarviointe-
V’\/\’\\ fi' %0 jaan, kun ne aikaisemmin olivat pitk&n pitaneet
= ‘..';-j“.'v"-"-’ﬂ.."'. e luotonsaantiehdot poikkeuksellisen lievin& Tuo-
reimman pankkien luotonantokyselyn kyselyn
tulokset osoittavat pankkien tiukentaneen luotto-
Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. ehtojm siksi, etta rahoitusmarkkinatilanteen
Huom. Y ritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa jatkuvat jannitteet ovat vaikuttaneet niiden rahoi-
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin. tukseen ja tasaisiin. L uottoehtoj en selva Kiri sty-
minen johtuu siis pankkien mielesté osittain
pankkien padoman kustannuksi sta, maksuval miusasemasta ja niiden mahdollisuuksista saada mark-
kinarahoitusta, samoin kuin talouskehitykseen kohdistuvista odotuksista ja toimiala- tai yrityskoh-
taisista ndkymista. Kyselyssa mainitut pankkien vaikeudet saada rahoitusta tukkumarkkinoilta joh-
tivat vuoden 2007 kolmannellaja neljénnell& neljénneksel & havai ttuun rahamarkkinakorkojen nou-
suun jayritysten joukkolainojen tuottoerojen merkittévadn kasvuun (ks. kuvio 28).
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Velkapaperien liikkeeseenlaskuun perustuvan rahoituksen tarkastel u osoittaa, ettd markkinaehtoisen
velkarahoituksen reaalikustannukset nousivat edelleen vuoden 2007 viimeisella neljanneksel 1 €l
noin 10 peruspistetta syyskuun ja joulukuun vélisend aikana. Téaméa johtui yritysten joukkolainojen
tuottoerojen merkittévasta kasvusta vuoden 2007 viimeisella neljanneksella (ks. kuvio 28). Taman
kasvun vaikutus oli voimakkaampaa kuin valtion joukkolainojen tuottoeroissa havaitun kaventumi-
sen vaikutus. Kyseisten erojen kasvu oli kuitenkin vahai sempada kuin yritysten joukkol ainojen kasvu,
mik& johtuu siitd, etté rahamarkkinoiden jannitteet ovat vaikuttaneet erityisen voimakkaasti pankki-
sektoriin. VVuoden 2008 alussa markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset pysyivat jok-
seenkin ennallaan vuoden 2007 joulukuun lopulla saavutettuun 3,9 prosentin tasoon verrattuna.

Y ritysten oman pédoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat hieman vuoden 2007 vii-
meisella neljanneksel 18, mika johtui 18hinné osakemarkkinoiden heikosta tuloksesta. Téméan seurauk-
senaerot oman padoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannusten ja velkarahoituksen reaalikustannus-
tenvdillaolivat siis edelleen huomattavat, muttane kaventuivat hieman lisdéjaolivat |okakuussa 2007
pienimmill&8n vuoden 2002 ensimmaéi sen neljanneksen jé keen. Osakemarkkinoiden heikko kehityson
johtanut siihen, ettd oman p&&oman ehtoi sen rahoituksen reaalikustannukset nousivat helmikuun 2008
lopulla 42 peruspistetta korkeammalle kuin ne olivat olleet vuoden 2007 lopulla

RAHOITUSVIRRAT
Y ritysten tilinpadtoksi stéa kootut tiedot osoittavat, etté euroal ueen pdrssiyhtididen kannattavuus, jota
mitataan nettotul oksen suhteella myyntiin, parani merkittavasti vuoden 2007 viimeisella neljannek-
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Kuvio 29. Porssiyhtididen kannattavuus Kuvio 30. Yritysten rahoituksen hankinnan

vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely

(nettotul os suhteessa nettomyyntiin, neljénnesvuosi havaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos)

- Kaikki yritykset

----- Tehdasteollisuus

==== Tukku- ja vahittaiskauppa
—— Kuljetus ja tietoliikenne
~~~~~ Rakentaminen

mmm  Noteeratut osakkeet
wn \/el kapaperit
==== Rahalaitosten myontamat |ainat
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L &hteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. N
Léhde: EKP.

Huom. Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotui-
sen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin vélinen ero.

sellaja saavutti ndin parhaan tason vuoden 1999 jalkeen (ks. kuvio 29). Kuten aiemmilla vuosinel-
janneksillg, tuloskehitys ndyttda johtuneen tehokkuuden kasvusta. Sen ansiosta liiketoimintakulujen
osuus myynnista on supistunut ja kassavirta ollut voimakasta, vaikka yritysten korkorasitus on vel-
kakertyman ja korkeampien korkojen vuoksi kasvanut. Viimeksi mainitun osalta kehikko 6 osoittaa,
etté vahvakassavirta on vauhdittanut voimakkaasti yritysten maksuval miuden tunnusluvuissaviime
vuosina havaittua merkittavaa kohentumista. Kannattavuuskehityksen toimialakohtainen tarkastelu
osoittaa, etté porssiyhtididen nettotulos suhteessa myyntiin kasvoi kaikilla elinkeinoa oilla paitsi
rakennusalalla, joka on luultavasti kérsinyt asuntomarkkinandkymien synkkenemisesta.

Y ritysten kannattavuuden hyvasté kokonai stilanteesta huolimatta yritykset lisasivét edelleen ulkois-
tarahoitustaan vuoden 2007 viimeisella neljanneksel & Y ritysten rahoituksen hankinnan vuotuinen
reaalinen kasvuvauhti (joka sisdltéd myos lainat rahalaitoksilta, velkapaperit ja noteeratut osakkeet)
kiihtyi ndin ollen 5,0 prosenttiin, kun se oli ollut 4,9 % edellisella vuosineljanneksel 14 (ks. kuvio 30).
Varsinkin lainarahoituksen osuus kasvoi edelleen: sen kasvu kiihtyi 4,1 prosenttiin vuoden 2007
viimeisella neljanneksel & V elkapapereiden liikkeeseenl askuun perustuvan rahoituksen osuus pysyi
sen sijaan jokseenkin ennallaan. Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku puol estaan lisééntyi hie-
man entisestédn kolmanteen neljannekseen verrattuna, vaikkakin se pysyi pitkalléd aikavélillatarkas-
teltuna vahaisend. Kun asiaa tarkastellaan lagjemmin ja kun mukaan lasketaan myds noteeraamatto-
mat osakkeet, eldkerahastot ja muut velat, yritysten rahoituksen hankinnan vuotuinen kasvuvauhti
pysyi vuoden 2007 kolmannella neljéanneksella edelleen ennallaan 6,5 prosentissa niiden toimiala
kohtaisten tietojen mukaan, jotka on saatu euroalueen tilinpadtoksista.

Rahalaitosten yrityksille mydntémien lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi ennenndkemattémalle
tasolle: se oli 14,6 % tammikuussa 2008, kun se oli joulukuussa 2007 ollut 14,5 % (ks. taulukko 5 ja
0sa2.1). Yritysten lainanotto on siis viime kuukausien aikana ol lut paljon suurempaa kuin aiempien
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljénneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2006 2007 2007 2007 2007 2008
I\ | I 1 v Tammi

Rahalaitosten lainat 131 12,6 133 14,0 14,5 14,6
Enintd&an vuoden 9,7 9,9 11,1 12,6 12,8 12,6
Yli vuoden ja enintéan 5 vuoden 20,8 18,6 19,9 20,3 218 22,6
Yli 5 vuoden 12,5 121 12,2 12,5 12,8 12,8
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 54 57 8,2 85 9,0 -
Lyhytaikaiset 3,8 7,9 18,6 21,2 28,9 -
Pitkaaikaiset, joista: V) 57 53 6,3 6,2 55 =

Kiinteakorkoiset 2,2 31 39 4,2 51 -

Vaihtuvakorkoiset 257 20,6 19,7 18,7 9,5 -
Noteeratut osakkeet 0,8 0,9 1,2 1,3 1,3 -
Lisitieto?
Rahoituksenhankinta yhteensa 6,1 6,2 6,6 6,5 - -
Lainat yrityksille 10,1 10,2 10,3 114 - -
Vakuutustekninen vastuuvelka®) 47 45 - -

Léahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Téaman taulukon tiedot (paitsi lisdtiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pieni& erojarahoitustilinpidon tietoihin ndhden saattaa il meté | &hinné arvostusmenetel mien erojen vuoksi.

1) Kiinte& ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei valttamatta tdsméa pitkaaikaisten velkapapereiden yhteismaéran kanssa,
koska téssé taulukossa ei esiteté erikseen nollakorkoisia pitk&aikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukai sen rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin. Y ritysten rahoituksen hankintakasittéélainat, liikkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvel an, muut saamiset jajohdannaiset. Lainat yrityksille kasittévét rahaai-

tosten ja muiden rahoituslaitosten myontamét lainat.
3) Sisiltéa el &kerahastot.

Kuvio 31. Lainojen kasvu ja yritysten

lainankysyntéén vaikuttavat tekijat

EKP

(vuotuinen prosenttimuutos, nettomaéréinen prosentti osuus)

Kiinteat investoinnit (oikea asteikko)
Varastot ja kéyttdpddoma (oikea asteikko)
Fuusiot ja yrityskaupat (oikea asteikko)
Velkojen uudelleenjarjestelyt (oikea asteikko)
Tulorahoitus (oikea asteikko)

Yrityksille mydnnetyt lainat (vasen asteikko)

16 30
14 I l T I -‘] = .- 2
12 | I||I Lk é“ | ‘ | I
10 (it 0t hil N | 10
S I ,.|ﬁ|ﬁ 1,
Rz aNEEEERE.

E -10
4 {
5 -20
0 | ! | -30

2005 2006 2007

Léhde: EKP.

Huom. Nettomaéréi nen prosenttiosuus viittaa eroon luottoehtojen
tiukentamisesta ilmoittaneiden pankkien ja luottoehtojen keven-
témisesta ilmoittaneiden pankkien maérassa. Ks. myds lokakuun
2007 luotonantokysely.
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suhdannesyklien huippulukemat, kuten vuoden
2000 kolmannella neljénneksella mitattu 12 pro-
sentin ja vuoden 1990 ensimméi sell&a neljannek-
sellamitattu 14 prosentin vuotuinen kasvuvauhti.
Né&in ollen vuoden 2007 kesan jélkeinen luotto-
markkinoiden jannittynyt tilanne ei oleilmeises-
ti téhén mennessa heikentéanyt euroal ueen yritys-
ten lainankysyntéatai pankkien halukkuutta tar-
jota rahaa. Tama nayttédd olevan ristiriidassa
tammikuussa 2008 tehdysté euroal ueen pankkien
|uotonantokyselysta saatujen tietojen kanssa, jot-
ka osoittavat yritysten lainoja ja luottolimiitteja
koskevien ehtojen selvasti kiristyneen seka lai-
nojen nettokysynnan hiipuneen. Lainankysynnan
kasvu ndyttda kuitenkin yleisesti reagoivan vasta
usean vuosineljénneksen viipeell1a luottoehtojen
muutoksiin.

Vaikka lainankysynta on siis (pankkien luoton-
antokyselyn tulosten mukaan) vahentynyt, se
pysyi kuitenkin tarkastel ujaksolla vilkkaana, sil-
layritykset tarvitsivat edelleen rahoitustakiintei-
ta investointgja ja kayttdpadomaa varten (Kks.
kuvio 31). Liséksi lainojen varassatehdyt yritys-



ostot lakkasivat |dhes kokonaan vuoden 2007  FLSENACRZAR Gl A e ER L

jalkipuoliskolla ja vuoden 2008 alussa, mutta rahoituksen hankinta ja investoinnit
muita fuusioita ja yrityskauppoja tehtiin kysei-
sell& ajanjaksolla edelleen melko runsaasti, mikéa
piti yll& lainankysyntd&. Rahoitusmarkkinoiden
jannitteiden aiheuttamat vaikeudet myyda laino-
jalainojen jalkimarkkinoilla sekd mahdollisesti
arvopaperistami sen hienoinen vaheneminen ovat
saattaneet johtaa lainojen pidennykseen tai luot-
tolimiittien kayttéon. Yritysten lainanoton kas-

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonlisdyksestd)

Muut

wmmn - Osakkeiden nettohankinta

Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta
Pé&édoman bruttomuodostus

Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku
Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku
Velkarahoitus

Bruttosadstdéminen ja nettopadomansiirrot

5 8 .
= | T

60

vua on ehkéa osaltaan tukenut myds siirtyminen Ay

pois markkinaehtoisesta velkarahoituksesta yri- 40

tysten velkamarkkinaolojen vaikeuduttua viime 20 20

kuukausien aikana. Kun arvioidaan tulevaa kehi- . 3

tystd, voidaan kuitenkin odottaa yrityksille

mydnnettévien lainojen kasvun hieman vaimene- "0 20

van, koska luottoehdot ovat tiukentuneet rahoi- 40 i -40

tusmarkkinoiden levottomuuden vuoksi javaiku- ]

tukset vuoden 2005 lopun jalkeen tehdyista EKP:n 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ohjauskorkojen asteittaisista korotuksista tuntu-  Lahde: Euroalueen tilinpidon tilastot.

vat vastavii peel EX Huom. Velka kasttaalanat vel kapaperi_t jaelakerahastojen vas-
tuuvelat. Muut-eréén siséltyvét johdannai set, muut velat/saami set

jakorjauserat.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien

vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman vuoden

2007 viimeisellaneljanneksella. Seoli joulukuussa 9,0 % . Samana ajanjaksonayritysten liikkeeseen
laskemien lyhytaikaisten velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 18hes 8 prosenttiyksikkoa eli
28,9 prosenttiin, kun taas pitkaaikaisten velkapaperien liikkeeseenlasku vaheni 5,5 prosenttiin (kun
seoli ollut 6,2 % edellisella vuosineljénneksel 18). Téamé johtui ehka yritysten joukkolainojen tuotto-
jen kasvusta saman ajanjakson aikana. Téallainen nopea vuosikasvu johtuu [8hinné vertailuajankoh-
dan vaikutuksista. Kausivaihteluista puhdistettu ja vuositasolle korotettu kolmen kuukauden kasvu-
vauhti osoittaakin, etté liikkeeseenlasku vaheni merkittévasti vuoden 2007 lopulla

Yrityssektori voi hankkia rahoitusta myos yritysten omien rahoitusyhtitiden liikkeeseen laskemien
velkapapereiden valityksella. Vaikka suurin osa téllai sesta rahoituksesta liittyykin ehka rahalaitosten
toteuttamiin arvopaperistamistoimiin, muiden rahoitudaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti oli edelleen nopeaa vuoden 2007 neljannella neljanneksel-
l& Seoli joulukuussa 28,2 % , joten tdma rahoitusmuoto on siis ehka ol lut yrityssektorille keino hank-
kialis@rahoitusta. Toisin kuin yritysten, muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien velkapaperien kokonaismééran kausivaihteluista puhdistettu ja vuositasolle korotettu kolmen
kuukauden kasvuvauhti kiihtyi voimakkaasti. Se oli 31,5 % joulukuussa 2007. Téaméa johtui kuitenkin
[&hinna vilkkaasta liikkeeseenl askusta muutami ssa euroal ueen maissa, joita koskevat tarkemmin tutki-
meattomat tiedot viittaavat siihen, ettd suurin osa liikkeeseen lasketuista vel kapapereista laskettiin liik-
keeseen yksityisesti, jarahalaitokset ostivat niité ehké suoraan omilta erityisyhtioiltéan (ks. luku 2.1).

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2007
viimeisella neljanneksella edelleen 1,3 % eli samakuin edellisella neljanneksella. Yritysten liikkee-
seen laskemien noteerattujen osakkeiden nettoemissio oli viimeisella vuosineljanneksella yhteensa
20 miljardia euroa, mika on lahes 5 miljardia enemman kuin neljan edellisen vuosineljanneksen
keskiarvo. Nettoemission kasvu johtui |&hinnd melko vilkkaasta bruttoemissiosta.
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Kun yrityssektorin sdastamisen, rahoituksen ja investointien kokonaiskehitysta tarkastellaan kansan-
talouden tilinpidon tietojen perusteella, ndytta silta, ettd euroalueen yritykset ovat hankkineet rahoi-
tusta vuoden 2007 kolmannella neljannekselld (viimeisin vuosineljannes, jolta tietoja on saatavilla)
1ahinnd siksi, ettd niiden kannattavuus on pysynyt hyvéné ja ne ovat edelleenkin kayttaneet merkit-
tavasti ulkoista velkarahoitusta rahoittaakseen paaasiassa pddoman bruttomuodostusta ja (joskin
vahemmaéssa maarin kuin edellisilla vuosineljanneksillg) finanssisijoituksia (ks. kuvio 32). Ulkoisen
velkarahoituksen kayton lisdédntyminen osoittaa my®s, ettd euroalueen yritysten rahoituksesta puut-
tuva osa (eli investoinnit, joista on vahennetty sadstot) on kasvanut vuonna 2007.

Kehikko 6.

EKP

YRITYSTEN KATEISVAROJEN HALLUSSAPITOON VAIKUTTAVAT TEKIJAT: MIKROTALOUDELLINEN
ANALYYSI

Viime vuosina euroalueen yritykset ovat kasvattaneet huomattavasti likviditeettisuhteitaan (eli k&-
teisen ja kéteista vastaavien erien® prosentuaalista osuutta kaikista saamisista). TAman eri sektoreil-
la suhteellisen yleisen kehityksen arvioiminen edellyttaa siihen vaikuttavien syiden tarkastelua. Tas-
sé kehikossa analysoidaankin kateisvarojen ja joidenkin niihin mahdollisesti vaikuttavien tekijoiden
vilista suhdetta laajan, vuodet 1998-2005 kattavan mikrotason tietoaineiston avulla.?

Miksi yritykset pitavat hallussaan likvideja varoja? Kateisvarojen hallussapidon hyddyt
ja kustannukset

Kaéteisvarojen hallussapitoon vaikuttavat likvidien varojen hallussapidon kustannukset ja hyddyt.
Kustannukset liittyvat tdmantyyppisiin varallisuuseriin sijoitettujen varojen pienempéan tuottoon
verrattuna siihen, etté varat kaytetaan jollakin vaihtoehtoisella tavalla. Olettaen, etté yritysten paa-
asiallisin rahoitusinvestointip&atds on paatos siitd, maksetaanko lainat takaisin vai pidetd4nko ra-
hat, vaihtoehtoiskustannusten karkeana vastineena voidaan kayttaa pankkien antolainauskorkojen
ja yrityksen oman, M3:een siséltyvien instrumenttien (joihin kuuluu hieman kapeampi varalli-
suuserien joukko kuin téssé kasitellyt kateinen ja kateistd vastaavat erat) tuottoprosentin valinen
ero. Kéteisrahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannus on todennékdisesti suurempi raskaasti vel-
kaantuneissa yrityksissd, ja on siksi odotettavissa, etta yritysten likviditeettisuhteiden ja velkaan-
tuneisuuden valilla on negatiivinen suhde.

Yritysten kéteisvarojen hallussapitoa koskeva kirjallisuus korostaa kahta tekijaa kateisen hallussa-
pidon hyddyisté: transaktiokustannukset (eli yritysten kyky saastad transaktiokuluissa kéayttamalla
maksuihin kéteista tarvitsematta realisoida varoja) ja varovaisuussyyt (eli yritysten halu keréta ka-
teistd suojautuakseen riskilté, ettd kéteisvarat loppuvat tulevaisuudessa). Transaktiokustannuksiin
liittyvé tekija merkitsee positiivista suhdetta kateisvarojen hallussapidon ja yritysten transaktioiden
valilla (tai niiden toiminnan tason valilld; toiminnan tasoa vastaa tassé kassavirta) ja negatiivista suh-
detta kéteisvarojen hallussapidon ja muiden sellaisten lyhytaikaisten varojen (kuten kauppaluotto-
jen) vélill, jotka on helpompi muuttaa kéteisiksi kuin muut varat. Varovaisuussyyt merkitsisivat

1 Kéteiseen ja kateistd vastaaviin eriin siséltyvat kaikki likvidit varat (ndmad erat késittavat siten laajemman varallisuuserien joukon kuin
M3-raha-aggregaatti).

2 Naihin tietoihin sisdltyy yli 600 000 havaintoa noin 100 000 (pdrssinoteeratusta ja -noteeraamattomasta) euroalueen yrityksesta. Ne on
johdettu Bureau van Dijkin AMADEUS-tietokannasta.
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positiivistasuhdetta likviditeettisuhteiden jakassavirran vaihtelun valilla janegatiivistasuhdettalik-
viditeettisuhteiden ja (vhemman vaihtelevan) aineellisen varalisuuden valilla. Lopuks kannusti-
met kéteisen hallussapitoon voivat vaihdella erikokoisten yritysten valilla esimerkiks rahoituksen
saantiin liittyvien erojen vuoksi. Jos pienten yritysten on esimerkiks vaikeampaa saada ulkoistara-
hoitusta, ne voisivat paéttéa pitéa hallussaan enemman kéteisté, kun ne ennakoivat vastai starahojen
tarvetta uusien projektien rahoittamiseksi. Rahoituksen saantiin liittyvét erot voivat aiheuttaa eroja
myds siind, miten suuressa méérin kéteisvarojen hallussapito reagoi kassavirtaan.

K ateisvarojen hallussapidon ja siihen vaikuttavien tekijéiden valinen suhde:
deskriptiivinen analyysi

Kuvioissa A—F kuvataan hallussa olevien kéteisvarojen tason ja useiden muuttujien valista suh-
detta, joka kateisen hallussapidon kustannukset ja hyddyt huomioon ottaen voi vaikuttaa yritys-
ten likviditeettisuhteisiin. Kuvioissa esitetédn mediaanilikviditeettisuhde (méériteltyna kéteisen
jakaéteista vastaavien erien prosenttiosuutena kaikista ssamisista) yrityksille, joissatietty muuttu-
jaon tasoltaan suuri (yli 90. prosenttipisteen), keskisuuri (45. ja 55. prosenttipisteen vailld) ja
pieni (alle 10. prosenttipisteen).

Kuten kuviosta A voidaan ndhda, vaikuttaa silta, etté yritysten kéteisvarojen hallussapidon (nii-
den likviditeettisuhteena ilmaistuna) ja velkaantunei suustason vélilla on selkeé suhde. Raskaasti
velkaantuneillayrityksill& on hallussaan véhemman kéteisvaroja, koska likvidien varojen hallus-
sapidon vaihtoehtoiskustannukset ovat vastaavasti suuremmat. Selked kehityskulku tulee esiin
myos silloin, kun verrataan yritysten kéteisvarojen hallussapitoa erilaisiin kassavirran ja saamis-
ten valista suhdetta kuvaaviin suhdelukuihin: yrityksillg, joi den kassavirta suhteessa saamisiin on
suurempi, on myoés suurempi likviditeettisuhde (ks. kuvio B). Ero on erityisen suuri niissa yrityk-
Siss4, joiden tulorahoitus on tasoltaan suurin. Tamaero on myds kasvanut gjan mittaan, koskavii-
me vuosina ovat lisééntyneet eniten sellaisten yritysten kéteisvarat, joilla on suurimmat kassavir-
rat. Samoin voidaan havaita, etta yrityksill4, joilla on taseissaan suuri aineellinen varallisuus, on

Kuvio A.Velkaantuneisuudeltaan Kuvio B. Kassavirraltaan erilaisten
erilaisten yritysten likviditeettisuhteet yritysten likviditeettisuhteet

(kéteisen ja kéteista vastaavien erien suhde kaikkiin saamisiin) (kéteisen ja kéteista vastaavien erien suhde kaikkiin saamisiin)
= Pienet velat =  Pieni kassavirta
----- Keskisuuret velat ++eee Keskisuuri kassavirta
==== Suuret velat ==== Suuri kassavirta
0,25 0,25 0,20 0,20
08— 018
0,20 |00 0,16 ___“,,— ..... s
e 014 ======" 014
——
0,15 0,15 012 0,12
0,10 0,10
0,10 0,10 0,08 0,08
....................... (0Y0/s) S AL ALl S MALLL M S Lok L 0,06
0,05 0,05 0,04 0,04
""""""""" 0,02 0,02
0,00 T T T T T O‘m Olw T T T T T Olw
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Lé&hteet: AMADEUS (Bureau van Dijk) ja EKP:n laskelmat. Lahteet: AMADEUS (Bureau van Dijk) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Velkaantuneisuus méaritelléén velan suhteena kaikkiin Huom. Kassavirta mééritelldén kassavirran suhteena kaikkiin
saamisiin. saamisiin.
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Kuvio C. Aineelliselta varallisuudeltaan

IViQ ) varal 0 Kuvio D. Nettokéayttopadomaltaan
erilaisten yritysten likviditeettisuhteet

erilaisten yritysten likviditeettisuhteet

(kéteisen ja kéteista vastaavien erien suhde kaikkiin saamisiin) (kéteisen ja kateisté vastaavien erien suhde kaikkiin saamisiin)
= Ainedllinen varallisuus vahéinen suhteessa ssamisiin = Pieni nettokdyttopséoma
----- Ainedllinen varallisuus keskisuuri suhteessa saamisiin seeee Keskisuuri nettokdyttopééoma
====Ainedllinen varallisuus suuri suhteessa saamisiin ==== Suuri nettok&yttdpé&oma
0,09 0,09 0,16 0,16
e 0,14 ! ! 0,14
0,08 LS M ™ - e e e 0,08 ’ - |
—_—_ 02| — - 012
e 1 1 o 0,10 010
0,06 0,06 008 = - 0,08
006| ~Fae [T 006
0,05 0,05 [=ss o
B L LT T ey Sy S M (e T L i 0'04 T .~' L I S —_— I 0’04
0.0 0.0 002 | | 002
0,03 0,03 0,00 0,00

1998 1999 2000 ' 2001 2002 2003 2004‘ 2005 1998 ' 1999 2000 2001 2002 2003 2004 ' 2005
Léhteet: AMADEUS (Bureau van Dijk) ja EKP:n laskelmat. Lahteet: AMADEUS (Bureau van Dijk) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Nettokayttopadoma maéritellaén muiksi lyhytaikaisiksi
varoiksi kuin kéteiseksi ja kéteista vastaaviksi eriks
man kéteisvaroja kuin yrityksill4, joilla aineellisia hyddykkeité on keskitasoa vastaavasti tai vé-
han jajoiden likviditeettisuhde on samanlainen (ks. kuvio C). Ké&teisvarojen korvaavan luonteen
vuoksi niiden hallussapidon ja nettokayttépaddoman valilla on negatiivinen suhde (ks. kuvio D).
Kuviosta E ilmenee myds, etta erisuuruiset yritykset eroavat toisistaan huomattavasti likviditeet-
tisuhteiltaan siten, etté varsinkin pienimmét yritykset pitévét tuntuvasti enemman katei sté hallus-
saan kuin suuremmat yritykset. Odotusten vastaisesti kassavirran vaihtelun jalikviditeetin hallus-
sapidon vélinen suhde el tdman yksinkertai sen kahden muuttujan deskriptiivisen analyysin mukaan
naytéa olevan positiivinen, koska yritykset, joiden kassavirta vaihtel ee enemman, ndyttévét pitavan
hallussaan véhemman kéteisvaroja (ks. kuvio F). Kun estimoidaan yht&l 6, jossa kéteisvarojen hal-
lussapito yhdistetéan kaikkiin edell&a mainittuihin mahdollisiin tekijéihin ja myos kéteisrahan hal-
lussapidon vaihtoehtoiskustannuksiin, syntyy kéteisvarojen hallussapidon ja kassavirran vaihtelun
vdlille kuitenkin positiivinen suhde (ks. kuvion G viereinen taulukko). Liséksi pankkien antolainaus-
korkojen jayrityksen oman, M 3:een sisdltyvien varojen tuottoprosentin véiselle erolle estimoidaan

Kuvio E. Erisuuruisten yritysten Kuvio F. Kassavirran vaihtelultaan
likviditeettisuhteet erilaisten yritysten likviditeettisuhteet

(kéteisen ja kéteista vastaavien erien suhde kaikkiin saamisiin) (kéteisen ja kéteista vastaavien erien suhde kaikkiin saamisiin)
= Pienet yritykset = Pieni kassavirran vaihtelu
----- Keskisuuret yritykset e+eee Keskisuuri kassavirran vaihtelu
==== Suuret yritykset ==== Suuri kassavirran vaihtelu
0,08 0,08 0,09 0,09
0,07 o~ e 0,07 0,08 PO T e I SO > 0,08
—_—N ,."‘ 4—/
0,06 0,06 0,07 [—==+2" 0,07
0,05 0,05 0,06 0,06
004 [T eeeee et | 004 e T e 005
¢----..,—"'-"---- [ Selay =" B e -
003| ==° » 0,03 0,04 004
0,02 T 0,02 0,03 i 0,03
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
L ahteet: AMADEUS (Bureau van Dijk) ja EKP:n laskelmat. Léhteet: AMADEUS (Bureau van Dijk) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Y'rityksen koko mééritell&&n saamisten, tyontekijoiden ja Huom. Kassavirran vaihtelua mitataan kassavirran variaatioker-
liikevaihdon perusteella. toimella
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Taulukko. Likviditeettisuhteiden ja Kuvio G. Likvidien varojen kehitykseen
tiettyjen muuttujien vélinen vaikuttavia tekijoita
(prosenttiyksikkoing)
Muuttuja Likviditeettisuhde- — Velkaantuneisuus
e LS E T s Ainesllinen varallisuus, % kaikista ssamisista
. . === Nettokayttopédoma, % saamisista
Kassavirta, % saamisista 0,17 e K assavirran vaihtelu
Kassavirran vaihtelu 0,003 s Vaihtoehtoi skustannukset
Aineellinen varallisuus, % kaikista saamisista -0,04 e Kassavirta, % saamisista
Velka, % saamisista -0,02 =-=- Kéteisvarojen selitetty variaatio
Nettokayttopééoma, % saamisista -0,03 08
Pankkien antolainauskorkojen ja 0’ 6
M3:n erien tuoton valinen ero -0,39 0’ p
Kéteisvarojen jayrityksen koon vélinen suhde: 0’2
Dummy-muuttuja (koko = keskisuuri -1,6 . =]
I’T'ly_ J ( _ . ) : m i 0’0
Dummy-muuttuja (koko = suuri) 2,1 - = g
04
-0,6
-0,8 -0,8

1099 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Léhteet: AMADEUS (Bureau van Dijk) jaEKP:n laskelmat.

Huom. @) Taulukostailmenevét estimoidut kertoimet, kun likviditeettisuhteet yhdistetdan taulukon muuttujiin. Kaikki ovat merkitseviatavanomai-
silla (95 %) luottamustasoilla

b) Kuviosta G ilmenevét kuvion muuttujien vaikutukset kétei svarojen kehitykseen. Kaikki muuttujat ovat merkitsevia 5 prosentin riskitasolla.

odotetusti negatiivinen kerroin, jolloin eron suureneminen 100 peruspisteellavahentdayritysten hal-
lussa olevia kétei svaroja 0,4 prosenttiyksikkoa (6 % mediaanilikviditeettisuhteesta).

Kuviossa G kuvataan, miten kukin edella mainittu muuttuja — estimoitujen kertoimien perusteel -
la— selittéa likvidien varojen viime vuosien kehitystd, kun nama muuttujat sisallytetaan likvidi-
teetti suhdeyht&l 66n.3 K uten voidaan nahda, vai htoehtoi skustannusten muutokset (joiden korvik-
keena on pankin antolainauskoron ja M 3:een liittyvien varojen tuottoprosentin valinen ero) ovat
vaikuttaneet huomattavasti kéteisvarojen hallussapidon kehitykseen 1990-luvun lopullaja 2000-
kitys. N&n ollen viime vuosinakassavirran suureneminen suhteessa saamisiin on korvannut vaih-
toehtoi skustannusten muutokset, jotka ovat olleet merkittévin tekija kéteisvarojen hallussapidon
kasvussa. Lisdks vuosien 2003-2005 estimoidut aikaan liittyvat dummy-muuttujat ovat yha
enemman positiivisia, mika viittaa siihen, etta myds muut makrotaloudel liset tekijét ovat saatta-
neet vaikuttaa kateisvarojen lisdantymiseen viime vuosina. Yritykset ovat esimerkiksi voineet
koota kétei svaroja rahoittaakseen viime vuosina &killisesti lisdantynytta fuusio- ja yrityskauppa-
toimintaa.*

Téassa kehikossa esitetty aineisto osoittaa, etta kéteisvarojen hallussapito liittyy tasemuuttujiin,
kuten velkoihin, nettokayttopadomaan ja aineellisiin hyodykkeisiin, ja muihin muuttujiin, kuten
yrityksen kokoon ja kassavirtaan. Né&ista tekijoista kassavirta ndyttda selittévan parhaiten viime
vuosina havaittua yritysten likviditeettisuhteiden suurenemista. Y ritysten kéteisvarojen kasvu on
siten yleisesti ottaen johdonmukai sta sen kanssa, etté reaalital ouden kasvu on viime vuosinavauh-
dittunut. Myds rahan hallussapidon vai htoehtoiskustannusten muutokset ovat vaikuttaneet kéteis-

loin vai htoehtoi skustannusten kasvu pienensi likviditeettisuhdetta.

3 Kuviosta G ei ilmene kéteisvarojen viipeella nékyvaan tasoon liittyvéa vaikutusta, joka tédmén muuttujan pysyvyyden huomioon ottaen
olisi merkittévin selittéva tekija tassa analyysissa.
4 Ks. myds heindkuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli " Recent trends in mergers and acquisition activity in the euro area”.
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Kuvio 33. Yritysten velkasuhteita

(prosentteina)

= \/elka suhteessa toimintaylijadmaan, brutto
(vasen asteikko)
Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)

410 80
390 o
S5
370 preLy
350 TN 0 '} 70
330 / T 65
30 »f
60
290
55
270
250 50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Léahteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisdltyvét lainat, liikkeeseen laske-
tut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. Viimeisimmén

Kuvio 34. Yritysten nettokorkorasitus

(peruspisteing)

200 200
180 / 180
160 160
140 / 140
120 \.’w/\/ 120
100 T T 100
2003 2004 2005 2006 2007
Léhde: EKP.

Huom. Nettokorkorasitus maaritell &an yrityksia koskevien paino-
tettujen keskimaéraisten laina- jatalletuskorkojen eroksi japerus-
tuu kannan maériin.

neljanneksen luvut ovat arvioita

RAHOITUSASEMA

Y ritysten huomattavan suuri lainankysynta kasvatti vuoden 2007 neljannella neljanneksella edelleen
yritysten velan osuutta BK T:std ja bruttotoi mintaylijéé@masta. Velan osuus BK T:stanousi 78 prosenttiin
jabruttotoimintaylijd&mésta 386 prosenttiin (ks. kuvio 33). Korkojen nousun ohella témé velan kasvu
lisés edelleen yritysten maksamista pankkikoroista aiheutuvaarasitustavuoden 2007 lopulla(ks. kuvio
34) 8 Lisaks yritysten velan suhdeyrityksen rahoitusvaroihin k&ntyi hienoiseen kasvuun vuoden 2007
toisellaja kolmannella neljanneksel 18 oltuaan vuoden 2003 ensimmai sesta neljanneksestd |éhtien las-
kusuunnassa. Téma suunnanmuutos johtui ehkayritysten ulkoisen velkarahoituksen jatkuvastakasvus-
ta sekd yritysten tekemien finanssisijoitusten vahenemisesti kyseiselld ajanjaksolla.

Y ritysten lainarahoituksen vahvana pysynyt kasvuvauhti ndyttéa kaiken kaikkiaan osoittavan, ettayritys-
ten on edelleen jokseenkin hel ppo saada ulkoista rahoitusta. Merkit yritysten luottoehtojen selkedstatiu-
kentumisestaja yritysten ulkoisen rahoituksen hankintakustannusten jatkuva kasvu vuoden 2007 neljan-
nella neljanneksdl |4 osoittavat myos, ettd euroal ueen yritysten rahoitusolot ovat hieman huonontunest.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksille myonnettdivien lainojen rahoitusolot tiukentuivat edelleen vuoden 2007 viimeiselld
neljdnnekselld, mikd nékyi esimerkiksi siind, ettd asuntolainojen korot nousivat. Kesdlld 2007 alka-
nut levottomuus rahoitusmarkkinoilla nayttéa kuitenkin téhan mennessa vaikuttaneen vain vahan
rahoituksen kustannuksiin. Kotitalouksien lainanotto hiljeni edelleen tammikuussa ja noudatti ndin
vuoden 2006 ensimmgisen neljanneksen jalkeen havaittua suuntausta. Tama tasoitti kotitalouksien
vel kaantumisen kasvua vuoden 2007 viimeisella neljanneksel 1. Rahalaitosten lainavirroista kotita-

8 Kuviossa 34 nékyvét rahalaitosten yrityksille myontamisté lainoista maksetut keskimaéraiset korot. Témén aikasarjan kehitys vastaa suurin
piirtein yrityssektorin yhteenlaskettua korkorasitusta, jonka laskennassa on kaytetty euroalueen integroitujatalous- ja rahoitustasetilastoja.
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louksille e kuitenkaan ylipaataan voida paatell, etta levottomuus rahoitusmarkkinoilla olisi mer-
kittévasti vahentanyt lainojen maaraa.

RAHOITUSOLOT
Rahalaitosten korkotilastot ja tammikuussa 2008 tehty pankkien luotonantokysely® osoittavat, etté
rahoitusol ot kiristyivét edelleen vuoden 2007 neljannella neljanneksel &

Rahalaitosten mydntéamien asuntolainojen korot nousivat edelleen viimeisella vuosineljanneksel1a
varsinkin niissd lainoissa, jotka ovat koroltaan alun perin lyhyimmaksi ja pismmaksi ajaksi sidottu-
ja. Sen sijaan koroltaan 1-10 vuodeksi sidotuissalainoissakorot nousivat tuskin lainkaan. Koroltaan
alun perin enintéén vuodeksi sidottujen lainojen korot nousivat 15 peruspistettd kolmannen vuosi-
neljanneksen keskiarvoon verrattuna (ks. kuvio 35), jakoroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodek-
si sidottujen lainojen korot nousivat 12 peruspistettd. Naiden kahden lainatyypin keskikorkojen v
liset erot olivat joulukuussa 22 peruspistettd, ja niiden k&dnteinen aikarakenne pysyi jokseenkin
ennallaan edelliseen vuosineljannekseen verrattuna.

Rahalaitosten myontamien kulutusluottojen koroissa kehitys oli hieman erilainen. Ensinngkin ne
alenivat neljénnella vuosineljanneksel1& verrattuna kolmannen neljanneksen keskiarvoon. Toiseksi
kulutusluottojen korkojen aikarakenne, joka oli
ollut tasainen vuoden 2007 kolmannella neljan-

Kuvio 35. Rahalaitosten kotitalouksille

mydntamien asuntolainojen korot neksel 4, 18hti j&lleen nousuun vuoden viimei sel-
- . o |& neljanneksella. Tama johtui siit, ettd korol-
(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten . L e . .
painotettuja korkoja)1) taan alun perin enintdan vuodeksi sidottujen ku-
— Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéén lutusl UOttojen korot alenivat 13 peruspi steella
vuodeksi sidotut lainat N kolmannen neljanneksen keskiarvoon verrattuna
----- Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintaan e . . Lo .
viideksi vuodeksi sidotut lainat jasiitd, etta koroltaan alun perin yli viideksi vuo-
= = = Koroltaan alun perin yli viideksi i o i i i H ;
jaenintéan kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat deks SIdOttUjen la! nojen korot alenivat, tosin
—— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi vain kahden peruspisteen verran.
sidotut lainat
6,0 6,0

Ero rahalaitosten myodntdmien asuntolainojen
korkojen javaltion kahden vuoden joukkovelka-
kirjojen tuottojen vélill&jatkoi kasvuaan vuoden
2007 viimeisella neljanneksella kolmanteen nel-
jannekseen verrattuna. Tama johtui siitg, etta
asuntolainojen korot nousivat ja valtion kahden
vuoden joukkovelkakirjojen tuotot supistuivat.
Kulutusluotoissa ero 12 kuukauden rahamarkki-
nakorkoihin kutistui hieman, mikajohtui |&hinna
antolai nauskoron alenemisesta.

55

p

\}

\}
5’0 \\ oo
45 % \

35 \,\

20 a0 Tammikuussa 2008 tehdyssa pankkien luotonan-
T3 | 2004 2005 | 2006 | 2007 tokyselyssa pankit ilmoittivat kaiken kaikkiaan
Lahde: EKP tiukentaneensa  kotitalouksille mydntéamiensa

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta2003 alkaenlas- aqntol ginojen |uottoehtoja. Sama tulos oli saatu
kettu kayttamalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien . . K
lainasopimusten méaran 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. lokakuussa 2007 tehdyssa kyselyssa. Pankkien

Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot mukaan |u0ttoeht0ja oli tiukennettu eri tavoin

on laskettu kayttdmélla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat st o P .
uusien lainasopimusten méaréan keskiarvoon vuonna 2003. Lis&- muttalahinnakasvattamallakeskimaéraisten laino-

tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa"Analysing g ks, kehikko 2 "The results of the January 2008 bank lending sur-
MFI interest rates at the euro level™. vey for the euro area’” helmikuun 2008 Kuukausikatsauksessa.
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jentuottomarginaalga. Tama ndyttéé olevan yhdenmukai starahal aitosten antol ainauskorkojen neljannel-
|4 vuosineljanneksel1a havaitun nousun ja lainojen marginaalien erojen suurenemisen kanssa. Kulutus-
luottojen luottoehtoja tiukentaneiden pankkien nettotase parani hieman vuoden 2007 viimeisalla neljan-
neksellé edelliseen vuosindljénnekseen verrattuna

RAHOITUSVIRRAT

Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen yhteismééran vuotuinen kasvuvauhti hidastui 7,4 prosenttiin
vuoden 2007 kolmannella neljanneksel 18, kun se oli ollut 7,5 % toisella vuosineljanneksel 18 (ks. kuvio
36). Tama edelleen jatkuva hidastuminen johtui |&hinna siitd, etta rahalaitosten myontdmien lainojen
vuotuinen kasvuvauhti hiipui. Muiden kuin rahoituslaitosten kotitalouksille myontémien lainojen kas-
vuvauhti oli edelleen kiivaampi kuin rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen kasvuvauhti.
Rahalaitosten lainoista saatavilla ol evien tietojen perusteel la kotital ouksille mydnnettyjen lainojen yh-
teismadran vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen vuoden 2007 viimeisella neljéanneksel 18,

Rahalaitosten kotital ouksille mydntémien lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli 6,1 % tammikuussa 2008.
Vuoden 2007 viimeisella neljanneksella se oli ollut 6,6 % ja kolmannella neljanneksalla 7,0 %. Tama
nakyi asuntolai nojen osuuden pienentymisend, mutta kul utusl uottojen osuus pysyi sen sijaan jotakuin-
kin ennallaan. Viime kuukausien tiedot rahal aitosten kotitalouksille myontémisté lainoista eivét kai-
ken kaikkiaan viittaa siihen, etté rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen kehitys olisi merkittéavéasti
vahentanyt lainojen maaréd. Jos lainojen médérad olisi huomattavasti supistunut, se olisi vahvistanut
asuntolainojen kasvussa vuoden 2006 alusta lahtien havaittua laskusuuntausta.

Kuvio 36. Kotitalouksille mydnnetyt Kuvio 37. Kotitalouksien
lainat yhteensa rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkding, vuosineljanneksen lopussa) prosenttiyksikkding)
mmmm  Rahalaitosten muut lainat Kateinen ja talletukset

—
s Rahalaitosten asuntolainat wmm Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia
==== Rahaaitosten kulutusluotot === Osakkeet ja osuudet
—— Rahalaitosten lainat yhteensa mmmm  \/akuutustekninen vastuuvelka
......... Lainat yhteensa ssss Muut?
= = = Rahoitusvarat yhteensé
10 10 6 6
A
9 i 9
Ak ; ] ;
8 o] 8
7| |7 4 4
KN 1
6 N 6
'Y 1 3 3
5) 5]
4 4 2 2
3 3
2 2 1 1
1 1 0 i - 0
0 - 0 ‘
-1 ‘1’ [ ‘] I B ‘] T ‘] —rr-1 S by riruiy 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 7 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Lahde: EKP Lahteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Lainat yhteensa kasittavét kaikkien institutionaalisten 1) Sisdltadlainat, muut saamiset jajohdannaiset.

sektorien ja muun maailman kotitalouksille myontamét lainat.
Vuoden 2007 viimeiselta neljanneksel ta kotital ouksille mydnnet-
tyjen lainojen yhteismaéra on arvioitu raha- ja pankkitilastojen
transaktiotietojen perusteella. Teknisi& huomautuksia -osassa on
tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista eroista rahalaitosten
lainojen jalainojen yhteisméaran valilla
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Asuntolainojen kasvuvauhdissa viime vuosi ndljannesten aikana havaittu asteittainen hidastuminen (6,9 %
tammikuussa 2008, vuoden 2007 viimeisalla nejanneksella 7,7 % ja kolmannella neljanneksd1a 8,1 %)
liittyy dihen, etté asuntomarkkinat ovat rauhoittuneet usei ssa euroal ueen maissa seké siihen, etté asuntolai-
nojen korot ovat nousseet euroduedla. Tammikuussa 2008 tehdyssi pankkien luotonantokyselyssa pankit
ilmoittivat edelleen, etté kotital ouks en asuntolainankysyntad ovat vaimentaneet 1&hinné asuntomarkkinané:
kymét jase, ettd ta ouskehitykseen kohdistuvat odotukset ovat synkentynest.

Kulutud uottojen vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa 5,8 %, kun se oli vuoden 2007 neljannella
neljénneksalla olut 5,3 % jakolmannelaneljanneksalla 5,7 %. Kun kulutud uottojen kasvuatarkastellaan
toisinaan héilyvagkin kuukausittai sta kehitysta pidemmalla aikavdilld, kasvu vaimeni vuoden 2007 ja-
kipuoliskolla. Tama nayttaé noudattel evan pitkdti viime vuosingljannesten aikana havaittua suuntausta:
muiden tuotteiden kuin elintarvikkeiden vahittéismyynnin kasvu on hidastunut ja kuluttgjien luottamus
helkentynyt viimeisella vuosineljanneksall&. Tammikuussa 2008 tehty pankkien luotonantokysely osoit-
ti hienoista supistumista niiden pankkien nettotaseessa, jotkailmoittivat kulutus uottojen ja muiden luot-
tojen kysynnén kasvaneen.

Euroalueen kotitalouksien taseen saamispuolella rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui
vuoden 2007 kolmannella ndjanneksellé 3,4 prosenttiin, kun se oli toisallavuosindjanneksdlaollut 3,9 %
(ks. kuvio 37). Vauutta- ja tilisijoitusten osuus seké osakkeiden ja muun omaisuuden osuus séilyivét
suunnilleen ennallaan, mutta velkapaperien osuus

supisxuj edellleen. Myijg vekuut.usxekniwn v.astuu? Kuvio 38. Kotitalouksien velka ja
velan ja muiden rahoitusvarojen osuus pieneni | )il
edelliseen vuosineljannekseen verrattuna. Kaksi

maturiteetiltaan kovin erilaista varallisuusryhmég, — (Prosentteina)

joita pidetdan kuitenkin suhtedllisen turvallisina — k'fr%'t't‘(?tm?gt;P([gskeegt;esig?k%‘%“é"i553 Olevista
djoituksna—di vauutte- jatilisjoitukset sekas-  ----- {((IJtiithailr?L(J\II(sie?] vetlkialt( skui;tgessa Kéytettavissé oleviin brutto-
joitukset vakuutus- ja elaketuotteisiin —olivat kai- mm-- Igoct)italouki?Sn \ileka st?hteessa BKT:hen (vasen asteikko)?
ken kaikkiaan edelleenkin tarkeimmadlasijalako- o 40
tital oussektorin sijoitustoi minnan kokonai skasvus- :
sa

85 315
RAHOITUSASEMA
Kotitalouksien velkaantumisen kasvu suhteessa ¢ bt 30
bruttotuloihin on tasoittunut yha hieman kotita- 1 iy
louksien nettolainanoton véhenemisen vuoksi
(ks. kuvio 38). Velanhoitokulujen suhdetuloihin 25
kasvoi noin 93 prosenttiin vuoden 2007 kolman- 1
nellaneljanneksella (joltaviimeismmat euroalu- L 20
een integroidun tilinpidon tiedot ovat peréisin), 1
kun taas velan suhde BKT:hen kasvoi vain vé&
han, 60,5 prosenttiin. Euroalueen kotitalouksien ~ #® 15

. . . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
velkaantumisaste on kansainvalisesti katsottuna

yha melko kohtuullinen etenkin Y hdysvaltoihin ~ Léhteet: EKPja Eurostat.

. . . : Huom. Kotitalouksien velka kasittéa kaikkien institutionaalisten
tai Isoon-Britanniaan verrattuna. Korkorasitus sektorien, myds muun maailman, kotitalouksille myontamét lai-

(jota arvioidaan prosentteina kaytettévissd ole-  nat. Korkomenoissaeivét ole mukana kaikki kotitalouksien mak-

vista tul oi sta) kasvoi vuoden 2007 kolmannella samat rahoituskustannukset, koska niihin eivét sisélly rahoitus-
s . . .. palveluista maksetut palkkiot.

neljanneksella edelleen eli 3,2 prosenttiin, mutta 1 Tietoja vuoden 2007 viimeissita neljanneksaita e ole kaytetta

on yha pienempi kuin vuoden 2001 huippuluke-  vissa

ma. 2) Viimeisen neljanneksen tiedot ovat osittain arvioita.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen YKHI-inflaation arvioidaan pysyneen helmikuussa 2008 ennallaan eli 3,2 prosentissa.
Tdmd vahvistaa késityksen, ettd inflaatioon kohdistuu lyhyelld aikavililld edelleen voimakkaita nou-
supaineita, jotka johtuvat |&hinna raaka-aineiden, erityisesti 6ljyn ja elintarvikkeiden, hintojen jyr-
kéistd noususta viime kuukausina. YKHI-inflaatiovauhti pysyy todenndkdisesti huomattavasti yli 2
prosentin tulevina kuukausina ja hidastuu vain vahitellen myéhemmin vuonna 2008. Viimeisimmissa
EKP:n asiantuntijoiden arvioissa vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 2,6-3,2 %
vuonna 2008 ja 1,5-2,7 % vuonna 2009. Arviot perustuvat oletuksiin, etté raaka-aineiden hintojen
viimeaikainen nousu hidastuu arviointijaksolla futuurihintojen mukaisesti ja etta tydvoi makustan-
nuksista ja voittomarginaaleista aiheutuu vain véihdisid nousupaineita. Keskipitkdn aikavdlin hinta-
kehitysndkymiin kohdistuvat riskit painottuvat inflaation kiihtymisen suuntaan.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Y KHIn kokonaisindeksin nousuvauhti on nopeutunut jyrkésti syksystéa 2007 |ahtien. Eurostatin alus-
tavan arvion mukaan YKHI-inflaatio vakaantui helmikuussa nopeuduttuaan tammikuussa ennétyk-
sellisen nopeaksi eli 3,2 prosenttiin. Tati edelsi inflaatiovauhdin jyrkkd nopeutuminen viitend perak-
kaisené kuukautena (ks. kuvio 39). 1

Euroalueen Y KHIn vuotuisen nousuvauhdin voimakas nopeutuminen syyskuun 1,7 prosentista nykyi-
siin huippulukemiin johtui energiaerén ja (I8hinné jalostettujen) eintarvikkeiden hintaerien huomatte-
vasta vaikutuksesta. Niiden vaikutus puolestaan johtui 6ljyn ja elintarvikeraaka-aineiden maailman-
markkinahintojen viimeaikai sesta jyrkasta noususta.

Y KHIn energiaeran hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui tammikuussa 10,6 prosenttiin, kun se
vuoden 2007 viimeisend neljdnneksenéoli ollut keskiméarin 8,1 %. Muutosvauhti oli myds huomat-
tavasti nopeampi kuin koko vuoden 2007 keskimé&arin (2,6 %). Oljyn hintanousi erittéin korkeaks
vuoden alussa. Oljyn euroméiraisen hinnan nousua on kuitenkin hieman vaimentanut euron kurssin

1 On kuitenkin pidettava mielessa, ettd tammikuun hintakehityksen tulkitseminen on erityisen haastavaa. Témé johtuu kausiluonteisten te-
kijéiden (alennusmyynnit ja jalostamattomien elintarvikkeiden hinnat) voimakkaasta vaikutuksesta ja kertaluonteisten tekijoiden, kuten
hallinnollisesti maéréytyvien hintojen ja vélillisten verojen muutosten, pysyvéasta vaikutuksesta ja lisdks siité, etta useat yritykset yleen-
s tekevét vuoden alussa hinnantarkistuksia. Lisétietoja, ks. maaliskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko Y ksityiskohtainen tarkastelu
YKHI-inflaation muutoksista kunkin vuoden tammikuussa ja vertailu muiden kuukausien kehitykseen”.

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi
Y hdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) jasen eréat
Kokonaisindeksi1) 2,2 21 21 2,6 31 31 32 32
Energia 7,7 2,6 3 55 97 9,2 10,6 .
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,8 3 21 3,1 3 31 33
Jalostetut elintarvikkeet 2,1 2,8 31 338 4,6 51 58
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,6 1 1 1,1 1,1 1 0,7
Palvelut 2 25 25 25 25 25 25
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 51 2,8 2,7 33 42 43 49 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 52,9 52,8 55,2 57,7 62,8 62,8 62,4 64
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 24,8 9,2 6,9 35 -0,1 14 10,4 15

Lé&hteet: Eurostat, HWWA jaThomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot teollisuuden tuottajahinnoista koskevat euroal uetta ja sisdltévét Kyproksen jaMaltan.
1) Helmikuun 2008 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 39. YKHI-inflaatio eriteltyné:

vahvistuminen. Oljyteollisuuden jalostusmargi-
naalin hienoinen koheneminen — marginaali on
kuitenkin edelleen verrattain alhainen —on my6s
saattanut vaikuttaa energian kuluttajahintojen
viimeaikai seen nousuun euroalueella.

paaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko)
Jal ostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko)
= = = Energia (oikea asteikko)

16

Elintarvikkeiden kuluttgjahintojen nousu euro- AL
aueella on viime kuukausina edelleen ollut tér- 3 i PR 12
kein YKHI-inflaatiota nopeuttava tekija. Jalostet- A /{ —
tujen ja jalostamattomien eintarvikkeiden hinto- 2 \/‘\\{v‘\a’? ,\/—\V‘ 8
jenyhteenlaskettu paino Y KHI-korissaon 19,6 %. L i L. .
Syyskuun 2007 jatammikuun 2008 valisena aika- Lo EES
nangiden hintojen vaikutus vuotuiseen YKHI-in- o1 & o
flaatioon oli keskiméérin 0,75 prosenttiyksikkoa. Y
Tama johtui erdiden maatalousraaka-aineiden 1! —r—— —r—r — -4
maailmanmarkkinahintojen jyrkéstd noususta 2004 2005 2006 2007
vuoden 2007 puolivélistalahtien. Maailmanmark- — Kokonaishintaindeksi ilman energian jajalostamattomien

. . . . . L elintarvikkeiden hintoja
kinahintojen nousu puolestaan johtui sekatilapdi- ... Jalostetut elintarvikkeet
Sista etté rakenteellisista tarjonta- ja kysyntéteki- J 77 Mt teollisistuatteet kuin energia
joista? Kuitenkin toisin kuin aiemmissaintar- 6 6
vikkeiden hintasokeissa, dlintarvikeragka-ainei- s
den maailmanmarkkinahintojen viimeaikainen g
kehitysvaikutti |shinndjalostettujen elintarvikkei- 4| ... F 4
den hintoihin. Jalostettujen elintarvikkeiden hin- 3f 3 g _.-" 3
tojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui tammikuus- , ::‘«'\A 23] Ak o L5 )
sa5,8 prosenttiin, mikaon taman virallisen indek- i TN~
sin nopein nousuvauhti sitten vuoden 1999. Kes- LN PR CENIEN __;_'__'b,-~..__... 1
kima&rainen vuotuinen nousuvauhti oli ollut no- 0 “.'-u_,"'-" 0
pea €li 4,5 % jo vuoden 2007 viimeisalla neljén- . .
neksell&. Nousuvauhtia kiihdytti maito- ja vilja . 005 N

tuotteiden seka sokerin hintojen kuukausittaisten
hintojen jyrkk& nousu. Sit& vastoin jalostamatto-
mien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousu-
vauhti on nopeutunut maltillissmmin viime kuukausina. Nousuvauhti nopeutui tammikuussa hieman
i 3,3 prosenttiin, miké johtui 18hinna lihan hinnan nousun jatkumisesta. Lihan hinta nousi todenn&
kdisesti el@inrehun hinnannousun vuoksi. Lihan hinnannousua vahvisti tammikuussa eréiden kausi-
|uonteisten tekijoiden vaikutus muihin aaeriin. Elintarvikkeiden kuluttajahinnat ovat viime kuukausi-
na nousseet hyvin eri tavoin yksittdisissé euroal ueen maissa, mikéa johtuu kysyntétilanteen, markkina
rakenteiden ja vahittai skaupan jajakel usektorin kil pailupaineiden eroista. 3

Lé&hde: Eurostat.

Ilman elintarvikkeiden ja energian hintaa lasketun Y KHIn vuotuinen muutosvauhti on pysynyt va-
kaana viime kuukausina — se on tosin ollut verrattain nopea. Muutosvauhdin pysyminen vakaana
johtuu Y KHIn suurimpien erien, eli palvelujen jamuiden teollisuustuotteiden kuin energian, hintojen
lyhyen aikavalin maltillisesta kehityksestéd. Néiden hintojen vuotuiset nousuvauhdit ovat kuitenkin
edelleen nopeammat kuin aiempina vuosina.

2 Lisétietoja, ks. joulukuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko 4 " Euroalueen elintarvikkeiden hintojen viimeaikainen kehitys ja néky-
mat”.
3 Ks. aaviitteessa 2 mainittu kehikko.
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Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui tammikuussa

hieman eli 0,7 prosenttiin, kun se vuonna 2007 oli ollut noin 1,0 %. Muutosvauhdin hidastuminen
johtui kuitenkin todennékdisesti hintojen kausialennuksista seké jossain méérin Saksassa tammi-
kuussa 2007 toteutetun arvonlisdveronkorotuksen aiheuttamista vertailuajankohdan vaikutuksista.
Lyhyen aikavalin hintakehityksen jatkuminen maltillisena huolimatta kulutustavaroiden kotimaisten
tuottajahintojen osoittamista tuotantopanoskustannusten nousupaineista ja tehdasteollisuuden kapa-
siteetin ennatyksellisen korkeasta kdyttdasteesta saattaa johtua siitd, ettd valuuttakurssikehitys on
vaimentanut tuontihintojen nousupaineita kovassa kansainvélisessa kilpailuympéristossa.

Palvelujen hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi tammikuussa ennallaan viidetta kuukautta perakkain.

Muutosvauhti oli verrattain nopea eli 2,5 %. Tasta kehityksesta ei kuitenkaan kay ilmi palvelujen alaerien
vastakkainen kehitys. Nousuvauhti ndyttaisi olevan tata nopeampi erityisesti ravintola- ja kahvilapalve-
luissa (3,7 % tammikuussa) ja koulutuspalveluissa (9,4 % tammikuussa). Koulutustoimialan hintojen
nousuun on vaikuttanut etenkin Saksan yliopistojen lukukausimaksujen merkittdva nousu huhtikuussa
2007. Sité vastoin viestintapalvelujen inflaatiovauhti oli edelleen negatiivinen (2,9 % tammikuussa).

Kehikossa 7 tarkastellaan ns. pohjainflaation mittareiden viimeaikaista kehitystd. Kehikosta ilmenee,
ettd useimmat pohjainflaatiota kuvaavat indeksit ovat nousseet trendinomaisesti viime kuukausina.

Kehikko 7.

EKP

ERAIDEN EUROALUEEN POHJAINFLAATION MITTAREIDEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

EKP:n hintavakaustavoite on maéritelty YKHIn kokonaisindeksin vuotuisen nousun perusteella.
Muiden inflaatiomittarien seuraaminen saattaa kuitenkin olla hyddyllist4, jotta voidaan tarkastel-
la ja kuvata pitké&n aikavélin hintakehitysta sekd yleiseen hintakehitykseen vaikuttavien tekijoiden
luonnetta ja alkuper&a. Tdmén vuoksi talousalan kirjallisuudessa on esitetty lukuisia ns. pohja- tai
ydininflaation mittareita.* Pohjainflaation mittaamisessa kdytetaan usein ilman tiettyja hintoja las-
kettuja mittareita. Ne voidaan jakaa kahteen paatyyppiin: aina ilman tiettyja hintoja laskettavat
mittarit ja ilman poikkeavia havaintoja laskettavat tilastolliset mittarit. Ensimmadisen indeksin las-
kennassa jatetddn aina pois sama hintaeré (esim. ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja ener-
gian hintaa laskettu YKHI), kun taas toisen indeksin laskennassa jatetaén pois poikkeavat havain-
not tiettyna ajanjaksona (esim. keskitetyt keskiarvot eli ”trimmed means”).2 T4ssa kehikossa tar-
kastellaan ja arvioidaan useiden néiden pohjainflaation mittarien viimeaikaista kehitysta.

Tammikuussa 2008 ilman tiettyja hintoja lasketut pohjainflaation mittarit olivat alempana kuin
YKHI-inflaation nousuvahti (ks. kuvio A ja taulukko). Samaan aikaan useimmat mittarit, jotka
nousivat vuonna 2007, ovat télla hetkelld korkeat eli yli 2 prosentin. Ainoa poikkeus on ilman
elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu YKHI-inflaatio. Tammikuussa 2008 se oli 1,7 % ja
koko vuoden 2007 se oli alle 2 %. Myds tdman indikaattorin nousuvauhti on tosin nopeutunut ver-
rattuna vuoden 2006 keskimadrdiseen nousuvauhtiin. Tdman indikaattorin hitaampi nousuvauhti

1 Intuitiivisesti katsottuna pohjainflaatio on mielenkiintoinen tapa selvittdé ja kuvata pitkdn aikavélin hintakehitysté ja sitd, millaisia ylei-
seen hintakehitykseen vaikuttavat tekijdat ovat luonteeltaan ja mistd ne johtuvat. Kéytannon sovelluksissa pohjainflaatio on kuitenkin
osoittautunut vaikeasti médriteltdviksi. Pohjainflaatiota tarkastellaan yksityiskohtaisesti heindkuun 2001 Kuukausikatsauksen artikke-
lissa ”Euroalueen pohjainflaation mittarit”.

2 Aina ilman tiettyjd hintoja lasketuissa indekseissé ei systemaattisesti oteta huomioon tiettyjd YKHIn erid. Sitd vastoin ilman poikkeavia
havaintoja laskettavien tilastollisten mittarien laskennassa eivit ole mukana suurimmat tai pienimmat hintojen muutokset tiettynd
ajankohtana.
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Kuvio A. Erdiden euroalueen YKHI-
inflaation mittarien kehitys

Kuvio B. YKHIn erien toistuvuusjakauma

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos)

= |Iman tiettyja eridlaskettujen mittarien vaihteluvai? — 2006

----- YKHI-inflagtio s 2007
35 35 a5 3
30 *| 3,0 20 20
25 |25 = =
20 20 2 o
e 15 15 15
107 10 10 10
05 05 c i I ilf 5
00 S S S | 00 (Il _mlm I! R 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 <5 4.3 3.2 2.4 4.0 0.1 1.2 2.3 3.4 4.5 35

L ahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. L&hteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Ks. taulukon alaviite. Huom. Kuviossa kuvataan Y KHIn 93 erén hintojen vuotuisten muu-

tosten painottamaton toistuvuug akauma vuosina 2006 ja 2007.

verrattuna esimerkiksi ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettuun
YKHTIiin, korostaa jalostettujen elintarvikkeiden hintojen voimakasta vaikutusta YKHI-inflaatio-
vauhtiin erityisesti syyskuusta 2007 ldhtien. Pohjainflaation indikaattorien yleinen nousu nikyy
myos kaikissa tilastollisissa mittareissa, joissa on jétetty laskennasta pois poikkeavat havainnot.
K oska ndiden indikaattorien laskennasta jatetdan pois sekd positiiviset etté negatiiviset poikkea-
mat, namaindikaattorit ovat télla hetkell& hieman korkeammat kuin neindeksit, joiden laskennas-
tatélla hetkellajétetdéan yleensi ainapoisvain ne hintaerét, joillaon keskiméaérai sté suurempi vai-
kutus YKHI-inflaatiovauhtiin.

Pohjainflaation mittarien viimeaikaisen nousun laajuus havaitaan myos tarkastelemalla kahden
viime vuoden aikaisten hinnannousujen toistuvuusjakaumaa. Y KHIn erien hinnannousujen ja-

Taulukko. Euroalueen YKHI-inflaatio ja erditd pohjainflaation mittareita

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

2006 2007| 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi

YKHI-inflaatio? 22 21 21 2,6 31 31 32 32

Eriitd pohjainflaation mittareita
Ainailman tiettyja hintoja lasketut mittarit

IIman energian hintaa laskettu Y KHI 1,6 21 2 2,2 23 2,4 2,4

llman jalostamattomien elintarvikkeiden hintaa laskettu Y KHI 15 2,0 2,0 2,1 23 23 23

llman elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu Y KHI 14 1,9 1,8 1,9 1,9 19 1,7
IIman poikkeavia havaintoja lasketut tilastolliset mittarit

Keskitetty keskiarvo (10 %) 2,0 2,2 2,2 2,6 2,7 2,8 3,0

Keskitetty keskiarvo (32 %) 19 2,2 2,3 2,4 25 25 25

Painotettu mediaani 2,0 2,2 2,2 24 25 25 24

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. [Iman poikkeavia havaintoja lasketut tilastolliset mittarit eivét ota huomioon méaaréttya osaa hintojen pienimmisté tai suurimmista
prosenttimuutoksista tiettyna kuukautena (maérassa mitattuna). Esimerkiksi 10 prosentin keskitetyssé keskiarvossa ei ole mukanaY KHIn

erien painotetun hintgjakauman ylin jaalin viisi prosenttia
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1) Helmikuun 2008 YKHI-inflaatio on Eurostatin alustava arvio.




kauma on vuonna 2007 yleisesti siirtynyt oikealle verrattuna vuoteen 2006 (ks. kuvio B). Hinto-
jen nousu saattaa osittain johtua Saksassa tammikuussa 2007 toteutetusta arvonlisdveron korotuk-
sesta, jokakoski useitaY KHIn erid. Nousu saattaa kuitenkin myds johtua Y KHIn suurimpien eri-
en eli palvelujen ja muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen lagja-alai sesta noususta.
Tamayleinen hinnannousu saattaaliittyaraaka-aineiden aiempien hinnannousujen epasuoriin vai-
kutuksiin, mutta se saattaa johtua myds muistatekijoista, jotkaliittyvat vuonna 2007 koettuun ta-
louden verrattain vahvaan noususuhdanteeseen.

Naita indikaattoreita tulkittaessa olisi pidettivd mielessd, ettd pohjainflaation mittarit — joko yk-
sittdiset mittarit tai ryhma mittareita — eivét anna tietoa inflaatiopaineiden rakenteesta eivétka si-
sdlla sen enempéati etoa tulevasta hintakehityksesta kuin Y KHIn 93 hintaerdéd. Nain ollen niitaon
vertailtava muuhun saatavissa ol evaan tietoon. Useiden néiden indikaattorien samanaikai sta nou-
sua on kuitenkin seurattava tarkoin.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Energian ja elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen kehitys on my6s aiheuttanut inflaatiopaineita
tuotantoketjun alkupéghan. Téasté on osoituksenateollisuuden tuottajahintojen nousuvauhdin nopeu-
tuminen viime kuukausina.

Ilman rakennusal aa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui tammi-
kuussa edelleen €li 4,9 prosenttiin, kun se joulukuussa 2007 oli ollut 4,3 %. (ks. kuvio 40). Muutos-
vauhti nopeutui viidettd kuukautta perakkain.

|\|_opegtumn_1enphtw Ighmnaqjerglanjaelmta_r— Kuvio 40. Teollisuuden tuottajahinnat
vikkeiden hintojen kehityksestd. Muutosvauhdin - FEEFEITTE

nopeutumiseen tammikuussa vaikutti kuitenkin
mybs lahes kaikkien hintaerien nousuvauhdin (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausi havaintoja)
nopeutuminen. Ilman rakennusalaa ja energian — Teollisuusilman rakentamista (vasen asteikko)
hintaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen ... poioyeet oo oo aseikko)

vuotuinen muutosvauhti nopeutui hieman €li — Kulutustavarat (vasen asteikko)

3,3 %, kun se tammikuussaoli ollut 32 %. Ta 7, Cregalkeassiko) 35
ma johtui seka vélituotteiden etta kulutustavaroi-
den tuottajahintojen kehityksesté. Sita vastoin
padomahyddykkeiden hintojen vuotuinen muu-
tosvauhti jatkoi aiempaa hidastumistaan: tammi-
kuussa muutosvauhti oli 1,3 %, kun se vuonna

2007 oli ollut keskimé&érin 1,8 %.

25

15
Vélituotteiden tuottajahintojen vuotuinen muu-
tosvauhti kiihtyi tammikuussa hieman — ensim-
maéi sta kertaa sitten lokakuun 2006. Tama johtui
teollisuuden raaka-aineiden hintojen uudelleen
alkaneesta noususta seka 6ljyn hinnan huomatta-
vasta noususta, jota euron vahvistuminen vai-
mensi vain hieman. Kulutustavaroiden tuottaja- -1 S S A -5
hintojen vuotuinen muutosvauhti jatkoi nopeutu- 2008 2005 2005 2007
mistaan. Nopeutumista vauhdittivat |8hinnd&  Lahteet: Eurostat jaEKP:n laskelmat.

dlintarvikkeiden hinnat: niiden vuotuinen muu- Huom. Euroal ueen tietoja Kypros ja Malta mukaan lukien.
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tosvauhti oli 9,3 %. Tammikuuta koskevat tiedot
nayttaisivét kuitenkin vahvistavan, ettadlintarvik-
keiden hintojen lyhyen aikavalin kehitys (kuukau-
Sittai sen muutosvauhdin perusteellamitattuna) on
vakaantunut kolmen viime kuukauden aikana. T&
ma viittaa siihen, etté tuotantoketjuun elokuusta
2007 | &htien ker&antyneet elintarvikkeiden tuotta-
jahintojen nousupaineet ovat saattaneet saavuttaa
huippunsa. Vaikka uusia elintarvikkeiden tuotta-
jahintojen sokkeja e tulisikaan, elintarvikkeiden
tuottgjahintojen aiemmat nousut todenndkdi sesti
valittyvat vahittaishintoihin. Taméanopeuttaa enti-
sestédn YKHIn dintarvikkeiden hintojen nousua
lyhyella aikavélilla [Iman tupakan ja eintarvik-
keiden hintojalaskettu kulutustavaroiden tuottgja
hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi tammi-
kuussaennallaan eli 1,3 prosentissa. Muutosvauh-
ti on vaihdellut témén lukeman tuntumassa vuo-
den 2007 dusta l&htien, mika viittaa siihen, etté
muiden teollisuustuotteiden kuin energian kulut-
tgjahintoihin tuotantoketjussa kohdistuvat nousu-
paineet ovat vahentyneet.

Kuvio 41. Tuottajien tuotosten ja

panosten hintoja

(diffuusioindeksej &, kuukausihavaintoja)

= Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat

= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
—— Palvelusektori, laskutetut hinnat

80 80
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55
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45 —r—r —r—r —r —r—r— 45
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Lahde: NTC Economics.

Huom. Kunindeksin arvo onyli 50, merkitsee se hintojen nousua.

Kun seon alle 50, merkitsee se hintojen laskua. Euroal ueen tietoja

Kypros jaMalta mukaan lukien.

Ostopadllikoille helmikuussa 2008 tehdyn NTC
Economicsin kyselyn tulokset yritysten hinnan-
asetannastavahvistavat, etta tuotantopanoskustan-
nusten nousupaineet ovat huomattavia seké tehdasteollisuudessa etté palveluaoilla. Tama kay ilmi
Sitd, ettd tuotantopanoskustannusten indeksi on molemmilla toimialoilla korkeampi kuin pitk&én ai-
kaan (ks. kuvio 41). Vastagjien mukaan korkeat tuotantopanoskustannukset johtuivat molemmilla
toimialoillaedelleen dljyn, energian jadintarvikkeiden hintojen noususta. Tehdasteollisuuden tuotan-
topanoskustannusten indeksi jatkoi helmikuussa edelleen nousuaan ja péétyi korkeimmilleen seitse-
méaén kuukauteen. Myds tuotosten hintaindeksi nousi edelleen; se oli korkein sitten maaliskuun 2007.
Tama viittaa siihen, etta tuotantopanoskustannusten nousu on vélittynyt osittain tuotosten hintoihin.
Palvelual oj en tuotantopanosten hintaindeksi laski hieman, muttaindeksi oli kuitenkin edelleen korkea.
Sité vastoin palvelualojen tuotosten hintaindeks laski helmikuussa. Tédla hetkellda indeks on alempi
kuin kahtena viime vuonna keskimaéarin. Tama nayttéa tukevan ndkemysta, etta palveluyritykset ovat
pystyneet vain osittain siirtémaén kustannusten nousun tuotosten hintoihin.

Taulukko 7. Tyévoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007

% | 11 111 %

Sopimuspal kat 2,3 2,1 25 2 23 21 2,1
Ty6voimakustannukset/tunti 2,6 . 23 23 2,4 25
Ty6voimakustannukset/tyontekija 2,2 18 2,2 19 2

Lisétieto:

Tyon tuottavuus 14 1,6 1,3 0,6 0,6
Y ksikkdtyokustannukset 0,9 0,2 0,9 13 13

L ahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n |laskel mat.
Huom. Sopimuspalkkoja ja tydntekijéa kohti laskettuja tydvoimakustannuksia koskevat tiedot elvét sisdlla KyprostajaMaltaa.
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3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT Kuvio 42. Tydvoimakustannus-

indikaattoreita

Saatavissaolevat tiedot tyov0| makustannusindi- (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

kaattoreista viittaavat siihen, etta euroalueen —— Tydvoimakustannukset/tyontekija
palkkojen nousu on jatkunut maltillisena vuoden e %bpi/rgi%spazlﬁtmnukmumi
2007 viimeisena neljanneksend (ks. taulukko 7ja 44 40
kuvio 42). . X

35 | %o A 35
Sopimuspal kkojen vuotuinen nousuvauhti oli : i
vuoden 2007 viimeisenaneljanneksena 2,1 %eli 5 v i 30
sama kuin kolmantena neljanneksend, vaikka . "\',"-‘ AN "
palkkojen kehityksessdoli huomattaviaerojaeu-  ,5 f'\ NERENE CY7 20 Y A Y
roalueen maiden valill Sopimuspalkkojen vuo- \/ V YT "'\ o
tuinen nousuvauhti oli vuonna 2007 keskimaérin -~ 2o LY L1 |20
2,1 % eli hieman hitaampi kuin edellisend vuon- \_ j
na (2,3 %). Muita tyovoimakustannusindikaat- 15 ] 15
toreita koskevat tiedot ulottuvat vain vuoden
2007 kolmannelle neljannekselle. Ne vahvistas 10 L | ) 10
vat, etta tydvoimakustannusten kasvuvauhti oli 2002~ 2003 © 2004 2005 2006 2007

. . . . Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
vuonna 2007 hieman hitaampi kuinvuonna2006  om, Tysntekijé kohti lasketut tiedot tydvoimakustannuksista

keskiméarin. Tyontekijéd kohden laskettujen  koskevat euroaluettajasisitavat Kyproksen jaMaltan.
tydvoimakustannusten ja tuntia kohden | askettu-

jen tyévoimakustannusten vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen johtui osittain siitd, etté sosiaali-
turvamaksuja kevennettiin joissakin euroal ueen maissavuonna 2007. Vaikkaty6voi makustannusten
kasvu olikin maltillista, tuottavuuden heikko kasvu viittasi siihen, etté yksikkotyokustannusten kas-
vuvauhti on nopeutunut vuoden 2007 kolmannelle neljanneksel le ul ottuvana ajanjaksona verrattuna
keskimaéréi seen kasvuvauhtiin vuonna 2006.

Kuvio 43. Tyévoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

= Teollisuusilman rakentamista, ty6voi makustannukset/

..... gi;?g; nen, tyvoimakustannukset/tyéntekija —_— TeoIlI isuus ilman rakentamista, tyévoi makustannukset/
= = = Markkinaehtoiset palvelut, tyévoimakustannukset/ tunti
tyontekija e Rakentaminen, ty6voi makustannukset/tunti
——  Palvelut, tydvoimakustannukset/tyéntekija = = = Markkinaehtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/tunti
50 50 45 45
s 40Ty 40
40 ot 4,0 N

4L ss| % A 35
s kEIA \\, AFITTIM T % 1 N ! {30
-~ “ :- lo’ : 5 :

.
PN WA A :
A\Y. ; 25 AN 2T A BT/ 25
P, bs d ~f *n U (Y e "

20 | e s/ -.e-\ . 20 ‘;‘;"“l:’ v ! ".“\ 4 :: 1
- \".b. 20 =N s 20
1)O T I T T T I T T 1v0 1|5 T T I T T T T 1,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Toimialakohtaiset tiedot osoittavat, ettd tydntekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kas-
vuvauhti oli vuonna 2007 edellisvuosien tapaan nopeampaa teollisuudessa kuin palvelualoilla. Tdma
on samansuuntaista kyseisten toimialojen tuottavuuden kehityksen kanssa (ks. kuvio 43). Tydnteki-
jaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui rakennusalalla viime
vuoden aikana, jolloin ensimmaéiset merkit rakennusalan ty6llisyyden kasvun hidastumisesta alkoivat
ilmaantua. Kasvuvauhti on tosin edelleen nopeampaa rakennusalalla kuin teollisuudessa. Tuntia
kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvuvauhti vakaantui rakennusalalla nopeaksi vuoden
2007 kolmannella neljannekselld. T&ta edelsi kasvuvauhdin huomattava nopeutuminen vuoden toi-
sena neljanneksena.

Kun tarkastellaan tulevaa kehitystd, tiedot viimeisimmistd palkkaneuvotteluista viittaavat siihen,
ettd tydvoimakustannusten kasvuvauhti nopeutuu todennakdisesti useassa euroalueen maassa vuon-
na 2008, koska tydmarkkinat ovat kireat. Palkkojen nousupaineiden mahdollinen lisdantyminen ai-
heuttaa my6s huolta, sill4 késitykset kuluttajahintainflaation nopeutumisesta ovat vahvistuneet ja
yleison huoli ostovoimasta on kasvanut. N&in ollen on olemassa riski, ettd palkkojen indeksointi
saattaa johtaa siihen, etté elintarvikkeiden ja energian hintojen nousu vélittyy jossain méérin palk-
koihin. Lisaksi julkisen sektorin palkkojen kehitysta on seurattava tarkoin — ei véhiten siksi, etté ne
saattavat vaikuttaa jonkin verran palkkavaatimusiin yksityisella sektorilla. Vuoden 2008 palkkapai-
neita arvioitaessa on pidettdva mielessd, ettd kun sosiaaliturvamaksuja alentavat toimet asteittain
paattyvat, odotetaan myos niiden tydvoimakustannusten kasvua hillitsevén vaikutuksen vahenevan
tana vuonna.

3.4 INFLAATIONAKYMAT

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti pysyy todennéakdisesti huomattavasti yli 2 prosentin tulevina kuu-
kausina ja hidastuu vain vahitellen myéhemmin vuonna 2008. Viimeisimmissé EKP:n asiantuntijoi-
den kokonaistaloudellisissa arvioissa vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 2,6—
3,2 % vuonna 2008 ja 1,5-2,7 % vuonna 2009.

Keskipitkén aikavélin hintakehitysndkymiin kohdistuvat riskit painottuvat inflaation kiihtymisen
suuntaan. N&ita riskeja ovat 6ljyn ja maataloustuotteiden hintojen nousun jatkuminen — niiden nou-
su on ollut nopeaa viime kuukausina. Riskeja aiheuttaa myds palkkojen mahdollinen ennakoitua
nopeampi nousu, kun otetaan huomioon kapasiteetin korkea kayttoaste seké tiukka tyémarkkinati-
lanne. Yritysten hinnoitteluvoima saattaa niin ikdén olla ennakoitua suurempi erityisesti véhan
kilpailluissa markkinasegmenteissa. Hallinnollisesti maéraytyvien hintojen ja valillisten verojen en-
nakoitua suuremmat korotukset aiheuttavat myds naihin inflaationakymiin inflaation kiihtymisen
riskeja.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Tuoreimmat tiedot vahvistavat, etté euroalueen talouskasvu alkoi hidastua vuodenvaihteen tuntu-
massa. Eurostatin ensimmdisen arvion mukaan euroalueen BKT:n mdcdrd kasvoi vuoden 2007 vii-
meisella neljanneksel1& 0,4 %, kun kasvu oli edellisella neljanneksella ollut 0,8 %. Yritysten ja ku-
luttajien luottamuksesta saadut kyselytiedot ovat heikentyneet kesasta 2007 |&htien, mutta viittaavat
yleisesti ottaen edelleen tal ouskasvun jatkumiseen. Talouden perustekijat euroalueella ovat edelleen
vahvat, eivitkd suuret tasapainottomuudet rasita alueen taloutta. Kannattavuus on pysynyt ennal-
laan, tyéllisyyskasvu on ollut vahvaa ja tyéttomyysaste on laskenut alimmilleen 25 vuoteen. EKP:n
asiantuntijoiden maaliskuun 2008 kokonaistaloudellisen arvion mukaan BKT:n mddrdn kasvun ar-
vioitu vaihteluvdli on 1,3-2,1 % vuonna 2008 ja 1,3-2,3 % vuonna 2009. Verrattuna eurojdrjestel-
mdn asiantuntijoiden joulukuun 2007 arvioon BKT:n mddrdn kasvuarvioiden vaihteluvdlejd vuosina
2008 ja 2009 on tarkistettu alaspdin, mika kertoo maailmanlaajuisen kysynnan heikkenemisestd,
raaka-aineiden hinnannousun vaikutuksesta seka rahoitustilanteen muuttumisesta epasuctuisanm-
maksi kuin joulukuussa ennustettiin. Kdytettdvissd olevat kansainvdlisten laitosten ennusteet antavat
nékymistd jokseenkin samanlaisen kuvan. Kasvundkymiin kohdistuva epdvarmuus jatkuu kuitenkin
epatavallisen suurena ja kasvunakymiin liittyy ennustettua heikomman kehityksen riskeja.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA Kuvio 44. Teollisuustuotannon kasvu ja
sen erien kasvuvaikutus

BKT:N MAARA ‘].A KYS.YNTA.ERAT . i (kasvuvauhti edellisesté neljanneksesta ja neljannesvuosittaiset
Talouskasvu oli keskimaarin potentiaalista kas- kasvuvaikutukset prosenttiyksikkaing, kausivai htelusta puhdis-

vuvauhtia nopeampaa vuosina 2006 ja 2007, jos- Ao

kin se hidastui hieman vuoden 2007 loppuakoh- — \'jggggnmmkg%’g“mm varastoja)

den. Vaikkatalousnakymiin liittyy edelleen suur- Nettovienti

taepavarmuutta, perusoletuksenaon, ettatalous: ;57 BKT:nkasvu(%) 16

kasvu jatkuu mutta on vuoden 2008 akupuolis-
kolla hitaampaa kuin vuonna 2007.

Eurostatin ensimméinen arvio kansantalouden
tilinpidosta on vahvistanut, ettd euroalueen
BKT:n mééra kasvoi vuoden 2007 viimeisella
neljénneksella 0,4 %, kun kasvu oli edellisella
neljanneksellaollut 0,8 % (ks. kuvio 44). Talous-
kasvun hidastuminen johtui |&hinnd kotimaisen
kysynnan heikkenemisesta. Kotimainen kysynta
vaikutti BKT:n méaran kasvuun vain 0,1 prosen-
tin verran. Yksityisen kulutuksen kasvu hidastui g

; : -08
0,1 % kolmannesta vuosineljénneksesta. Inves- v I I Il v
. . . S . 2006 2007
tointien neljannesvuosikasvu hidastui hieman ja
oli 0,8 % (investointien kasvuvauhdin suhteelli- ~ Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

i . Huom. Euroalueen tietoja Kypros ja Malta mukaan [ukien.
nen vahvuus vastaa Euroopan komission inves- Jartypres)

tointikyselyn tuloksia, joita esitellén kehikossa

8). Kotimaisen kysynndn heikkenemisen vaiku-

tustatasoitti osittain nettoviennin vahva, 0,4 pro-

senttiyksikdn suuruinen kasvuvaikutus, joka perustui 18hinna tuonnin supistumiseen. Varastojen
vaikutus BKT:n mééran kasvuun oli hieman negatiivinen eli —0,1 prosenttiyksikkoa.
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Kehikko 8.

TEHDASTEOLLISUUTTA KOSKEVA EUROOPAN KOMISSION INVESTOINTIKYSELY

Euroopan komissio tekee kaksi kertaa vuodessa euroal ueen tehdasteollisuuden yrityksille kyse-
lyn, jossa se keréé tietoja toteutuneista ja suunnitelluista investoinneista.l Kevaan kyselyssi tie-

dustellaan edellisen ja kuluvan vuoden inves-
tointisuunnitelmia, syksyn kyselyssa kuluvan
ja seuraavan vuoden investointisuunnitelmia.
L oka-marraskuussa 2007 toteutetun euroalueen
syksyn kyselyn tulokset julkaistiin 31.1.2008.
Téssa kehikossa tarkastellaan investointien
viimeaikaista kehitysta tuoreimman syksyn
kyselyn perusteella ja esitetdén témanhetki-
nen arvio vuoden 2008 investointiodotuksis-
ta

I nvestointien kehitys myonteista vuonna
2007

Eurostatin mukaan investointien reaalinen
kasvu oli 4,8 % vuonna 2007. Témaoli toinen
perékkdinen vuosi, kun kasvu on ollut yli
4,0 %. Investointikyselyn mukaan investoin-
nit lisdéntyivat vuonna 2007 kaikilla toimi-
aoilla. Voimakkaimmin kasvoivat investoin-
tihyddykkeitéa valmistavan yrityssektorin in-
vestoinnit (8,4 %). Kulutustavaroitavalmista-
vien yritysten investoinnit lisaéntyivét 4,6 %
ja vélituotteita valmistavien yritysten inves-
toinnit 4,0 % (ks. kuvio A). Tulokset ovat yh-
denmukaisia Euroopan komission teollisuus-
kyselyn kanssa, jostailmenee, etta néista kol-
mesta toi mial asta kapasiteetin kayttdaste nou-
si vuonna 2007 eniten investointihyddykkei-
den valmistuksessa (ks. kuvio B).

Euroopan komission investointikyselysta saa
my0s tietoa investointeihin vaikuttavista teki-
joistd, joita ovat kysyntd, rahoitusolot, tek-
niikka (esim. teknologiset tekijét ja tyovoi-
man saatavuus) ja muut seikat (esim. verotus
jamahdollisuus siirtéa tuotantoa ulkomaille).
Vuonna 2007 euroalueen investointeja vauh-
ditti eniten kysynt&, kuten myos vuonna 2006.
Melkein yhté térkeé tekijé olivat tekniset sei-
kat (ks. kuvio C). Rahoitusol ojen vaikutus py-

| I-
5 | | 5
-10 -10

Kuvio A. Investointiodotukset

toimialoittain

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Kulutustavarat

mum V&8ituotteet

=== INvestointihyddykkeet
— Yhteensd
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15 -15

199912000 2001 2002 2003 2004 2005‘2006 2007 2008
Lahde: Euroopan komission investointikysely.

Kuvio B. Kapasiteetin kéaytto

tehdasteollisuudessa

(neljannesvuosihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja,
% kokonai skapasiteetista)

— Kulutustavarat

----- Vélituotteet
====|nvestointihyodykkeet
—— Tehdasteollisuus yhteensa.
20 90
- Pid
88 % ?* I 88
24 K Jd
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80 |/ \\ =15 2 / 80
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Lahde: Yrityksidjakuluttajia koskevat Euroopan komission suh-
dannekyselyt.

Huom. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2008 ensimmaiselta
neljannekselta

1 Euroopan komission investointikyselya kasitelladn maaliskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikossa 5.
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Kuvio C. Investointeihin vaikuttavat

tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, saldolukuja)

= | NVeEStointisuunnitelmat (vasen asteikko)

----- Kysynta (oikea asteikko)
==== Rahoitusolot (cikea asteikko)
—— Tekniikka (oikea asteikko)
~~~~~ Muu (oikea asteikko)
8
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8

-10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lahde: Euroopan komission investointikysely.

Huom. Tekijoita koskevat kysymykset ovat luonteeltaan laadulli-
sia ja osoittavat, mitka tekijét vaikuttavat investointeihin. Tiedot
esitetddn saldolukuina eivétka ne siten kuvaa investointeja, jotka
esitetddn vuotuisina prosenttimuutoksina.

Kuvio D. Investointien rakenne

(% investoinneista yhteensa)

Korvaus
Lagjennus
Rationalisointi
Muu

22NN
010(110018

I "

o

Lé&hde: Euroopan komission investointikysely.

——r _—_—r I I |

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

OU‘IB

syi suhteellisen vakaana vuosina 2006 ja 2007, kun vuonna 2005 investoinnit olivat elpyneet ra-

hoitustilanteen kohentumisen vuoksi.

Kun tarkastellaan investointien rakennetta, investointikyselysta voi padtella, ettd vuosina 2007 ja
2006 suurin osa investoinneista oli varattu tuotantokapasiteetin | agjentamiseen seké laitosten tai
|aitteistojen korvaamiseen (ks. kuvio D). Tuotannon lagjentamiseen liittyvien investointien osuus
oli vuosina 2006 ja 2007 suhteellisen suuri (etenkin investointihyddykkeiden val mistuksessa), mi-
k& johtui suhteellisen korkeista kapasiteetin kéyttdasteista.

Investointien odotetaan vahenevan vuonna 2008

Tuorein syyskuun kysely viittaa siihen, etta investointien kasvu hidastuu noin 3,4 prosenttiin
vuonna 2008 (ks. kuvio A). Toimialoittaisen tarkastelun perusteella voidaan paétella, ettéinves-

tointien hiipuminen johtuu suureksi osaksi
kulutustavaroita valmistavasta yrityssektoris-
ta, silla alan yritykset ilmoittivat vuotta 2008
koskevien investointisuunnitelmien supistu-
van 8,2 %. Investointien odotettiin vahenevan
eniten kestavien kul utustavaroiden val mistuk-
sessa. |nvestointihyddykkeité ja vélituotteita
valmistavien yritysten investointien odotettiin
pysyvan vuonna 2008 suurin piirtein saman-
suuruisina kuin vuonna 2007 (ks. taulukko).
Y ksik&an sektori e kuitenkaan odottanut in-
vestointeihin vaikuttavan rahoitustilanteen
heikkenevén vuonna 2008. Tama viittaa sii-

Kuukausikatsaus

0
m Maaliskuu 2008

Investointiodotukset toimialoittain

(volyymin vuotuinen prosenttimuutos)

| 2007 2008
Yhteensa 49 34
Toimialakohtainen jakauma
Valituotteet 4,0 42
I nvestointinyodykk eet 8,4 91
Moottoriajoneuvot 10,5 9,9
Kulutustavar at 4,6 -8,2
Ei-kestévét 2,8 -4,2
Juomeat ja elintarvikkeet 1,8 -7,9
Kestévét 16,7 -12,8

Lé&hde: Euroopan komisssion investointikysely.



hen, etta el okuussa 2007 alkanut rahoitusmarkkinoiden levottomuus e néyta syksyn investointi-
kyselyn aikaan vaikuttaneen merkittavasti yritysten vuoden 2008 investointisuunnitelmiin.

Kysalystailmenee myds, ettétuotannon lagjentamiseen varattujen investointien odotettiin olevan vuon-
na 2008 hieman suuremmat kuin vuonna 2007. Lagjennusinvestointien jatkumistaon tarkasteltava si-
ta taustaa vasten, etté kyselytutkimusten mukaan kapasiteetin kéyttdaste on eurod ueella korkea (eri-
tyisesti investointihyddykkei den valmistuksessa). Kulutustavaroita ja valituotteita valmistava sektori
onilmoittanut kapasiteettipaineiden lieventyneen hieman el okuusta 2007, muttainvestoi ntihyddykke -
den valmistuksessa kapasiteetin kéyttdaste oli edelleen nousussa tammikuussa 2008 (ks. kuvio B).

Investointikyselyn tulokset, tuoreimmat kapasiteetin kayttdastetiedot ja investointihyddykkeita
valmistavan toimialan vahvat vientiodotukset tammikuussa 2008 viittaavat yhdessa siihen, etta
euroal ueen tal ouskasvun viimeaikai nen hidastuminen on vaikuttanut ehka vahiten paddomahyddy-
kesektoriin. Investointihyddykesektorin tuleva kehitys riippuu kuitenkin myds siitd, kuinka vah-
vana ulkomainen kysyntéa jatkuu ja yleinen maailmantal ous kasvaa, koska euroalueella suuri osa
té&man sektorin tuotoksesta muodostuu viennista.

Investointikyselyn perusteella voidaan kaiken kaikkiaan odottaa, etté tehdasteollisuuden inves-
tointien kasvu hidastuu vuonna 2008, joskin hidastumisvauhti vaihtelee huomattavasti eri toimi-
aloilla. N&ma odotukset ovat varsin yhdenmukaisia EK P:n asiantuntijoiden maaliskuun 2008 ko-
konaistal oudellisen arvion kanssa (ks. kehikko 10).

TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA
TEOLLISUUSTUOTANTO

Teollisuussektorin kasvun voimistuminen oli tér-
kein BKT:n méérén kasvua vauhdittaneista teki-
joistavuonna 2006, mutta palvel ualat ottivat vahi-
tellen sen paikan kasvun yl18pit&jané vuoden 2007
alussa. VVuoden aikanakummankin toimialan kas-
vu hidastui kuitenkin jonkin verran. Palvel usekto-
rin kasvu hidastui kesin jélkeen enemman kuin
teollisuuden kasvu, joka piti vielé pintansa.

Kuvio 45. Teollisuustuotannon kasvu ja

sen erien kasvuvaikutus

(kasvuvaunhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoing,
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Pidomahyodykkeet

mmmn - Kulutustavarat
====Vilituotteet

wmmem  Energia

---------- Yhteensi ilman rakentamista (%)

2,0 2,0

Lyhyen aikavdin tarkastelusta ilmenee, etté pal-
velusektorin osuus euroal ueen yhteenlasketun ar-
vonlisdyksen kasvusta oli kansantalouden tilinpi-
toa koskevan Eurostatin ensimméisen arvion mu-
kaan 0,4 prosenttiyksikk&& vuoden 2007 viimei-
sella neljanneksella. Edellisella vuosineljannek-

% 0,5
sellé aan osuus oli ollut 0,6 prosenttiyksikkoa. I! |u
Teollisuussektorin vaikutus arvonlisdyksen kas- “ ﬁ I
vuun oli viimeisella neljanneksalla heikko (0,1 | go | 0
prosenttiyksikkdd), kun seoli kolmannellaneljan-
neksalld ol lut tuntuva (1,4 prosenttiyksikkod). 06 : 05

"2004 T 2005
Tamalyhyen aikavalin kehitys saatukeateollisuus-
tuotannon tuoreimmista tiedoista (ks. kuvio 45).
Ilman rakentamista laskettu teollisuustuotanto

kasvoi vuoden 2007 viimeisella neljanneksella

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski-
arvoinavastaavasta edel lisesta kolmen kuukauden jaksosta. Euro-
alueen tietoja Kypros ja Malta mukaan lukien.
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0,1 %, kun kasvu oli kolmannella neljanneksella ollut 1,4 %. Teollisuuden paatoimial oista tuotanto
lisdéntyi mainittavasti vain energia-alalla, jolla neljénnesvuosikasvu oli viimeisell& neljénneksella
1,5 %. Pddomahytdykkeiden tuotanto pysyi jokseenkin ennallaan, kun taas seké kulutustavaroiden
etta vélituotteiden tuotanto supistui. Vuoden 2007 viimeisell& neljanneksell& teollisuuden uudet ti-
laukset (ilman raskasta kuljetuskalustoa) lisdantyivét 0,6 % edellisesté neljéanneksestd, jolloin ne
olivat kasvaneet 1,1 %. Téma vahvisti ndkemyksen, etté teollisuuden kasvun voi hidastua edelleen.

Rakennusalan tuotanto vaheni 0,5 % vuoden 2007 viimeisella neljanneksella. Kolmannella neljan-
nekselld alan tuotanto oli pysynyt ennallaan. Tuotanto oli ollut poikkeuksellisen vahvaa vuonna
20086, jolloin sen kasvu oli pitkittynyt vuoden 2007 alun sd&oloihin liittyneiden erityistekijéiden ti-
| apéi sesté vai kutuksesta. Sen jalkeen rakennusal an tuotannon kasvu on hidastunut samallakun asun-

kuin helmikuussa 2007, jolloin se oli ollut suurimmillaan.

Tuoreimmat tiedot vahvistavat kaiken kaikkiaan, ettd niin teollisuuden kuin palvelusektorinkin kas-
vu hidastui vuonna 2007.

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN KYSELYTUTKIMUKSET

Kysalytutkimukset ovat viitanneet kesistd 2006 |18htien Siihen, etté euroal ueen tal ouskasvu on ol lut hidas-
tumassaalemmista potentiaalistakasvuvauhtianopeammistal ukemista. Jalkikateen julkistetut toteutunut-
ta kehitysta kuvaavat tiedot ovat kaiken kaikkiaan vahvistaneet kyselytutkimusten vélittamét varhaiset
signadlit.

Kysdytutkimukset enteilevét, etta kasvuvauhti on
suhtedllisen hidas tammi-helmikuussa 2008. Kun
tarkastellaan teol lisuussektoria, huomataan seké os-
top&allikdiden indeksin ettd Euroopan komission
mittaaman teollisuuden luottamusindikaettorin las-
keneen jonkin verran hmikuussa (ks. kuvio 46).
Euroopan komission luottamusindikaattori on hie-
man korkeampi kuin sen pitkén aikavalin keskiarvo,
joten seantaateollisuuden tilanteesta hivenen va oi-
samman kuvan kuin ostopadllikdiden indeks, joka
onjonkinverran pienempi kuin sen pitkdn aikavalin
keskiarvo. Kumpikinindikaattori on antanut kuiten-
kin koko gjan viitteitd viime vuonna havaitusta ta-
louskasvun hidastumisesta. Myds palvelusektori
antaa samankaltaisen kuvan suhteellisesti hitaam-
mastakasvusta. Vaikkapavelual ojen ostopadllikoi-
den indeks epyikin helmikuussa, se kuvastaa to-
denndkdisesti indeksin normalisoitumista sen jé-
keen, kun se oli edellisena kuukautena laskenut
kyselyvastausten gjoittumisen vuoksi. Euroopan ko-
mission palvel ual ojen luottamusindikaattori e vaih-
tele yhta paljon kuin ostopédllikdiden indeks, jase
laski helmikuussaedelleen. Molemmat indikaattorit
olivat pitkan aikavélin keskiarvoa pienempia tam-
mi-helmikuussa 2008, vaikka ne viittaavat edelleen
palveluaan kasvun jatkumiseen.
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Kuvio 46. Teollisuustuotanto,

teollisuuden luottamus ja
ostopéaallikdiden indeksi

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Teol|isuustuotanto?) (vasen asteikko)
----- Teollisuuden luottamus?) (oikea asteikko)
- - - Ostopallikéiden indeksi® (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat, yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-

mission suhdannekyselyt, NTC Economics ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot teollisuustuotannosta koskevat euroal uettaja sisél-

tavét Kyproksen jaMaltan.

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

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

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



Euroopan komissio antaa palvelusektoria koskevista kyselyistd myos alatoimialakohtaisia tietoja.
Tiedot voivat antaa joitakin viitteitd siitd, mitd mahdollista merkitysta on silla kehityksell&, joka on
vaikuttanut rahoituksen vélityksen alasektoriin elokuusta 2007. Toimialan luottamus on véhentynyt
jyrkasti el okuusta 2007 helmikuuhun 2008, ja samaan aikaan luottamus on heikentynyt myds muil-
larahoituksen vélitykseen |8heisesti sidoksissaolevillaalatoimialoilla, kuten tietotekniikan janiihin
liittyvien alojen seka liike-elaman palvelujen adalla. Téassé voivat osittain nakya rahoitusalan kehi-
tyksesta aiheutuneet arvonlisan tai luottamuksen heijastusvaikutukset. Joidenkin palvelusektorin
alatoimialojen (esim. kuljetus) luottamus alkoi kuitenkin rakoilla ennen elokuuta 2007, joten sen e
voida katsoa johtuneen rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta. Euroopan komission neljannesvuo-
sittaisista kyselyista ilmenee liséksi, etté rahoituksen saannin vaikeutumisesta ilmoittaneiden palve-
lusektorin yritysten mééra ei liséantynyt merkittévasti heindkuusta 2007 tammikuuhun 2008, kun
vastauksia verrataan tammikuun 2007 ja heindkuun 2007 vélisiin vastauksiin. Tama seka rahan
maaran ja luotonannon voimakas kasvuvauhti viittaavat yhdessa siihen, etta palvelualan kasvun
vaimenemisen el pitdis katsoa johtuvan ainoastaan rahoitusmarkkinoiden kehityksesta.

Teollisuuden ja palvelualan kyselytulokset enteilevét kaiken kaikkiaan, ettd BKT:n méaré el ehka
kasva vuoden 2008 ensimmadi sell& neljanneksell& nopeammin kuin vuoden 2007 viimeisell& neljan-
neksell&. Kasvuvauhti séilyy kuitenkin positiivisena.

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN
INDIKAATTORIT
Vaikka euroalueen yksityisen kulutuksen kasvu
vaimeni arvonlisaverotuksen huomattavaKkiristy-
minen vuoksi, se tuki jonkin verran BKT:n maa-
rén kasvua suurimman osan vuotta 2007. Tama
oli yhdenmukai sta kaytettévissa olevien reaalitu- —

. . . .. .. . (kuukausihavaintoja)
lojen kehityksen ja tydmarkkinoiden suotuisan el e tlde)
tilanteen kanssa. Yksityinen kulutus osoitti kui- - Kuluttajien luottamus? (cikea asteikko)
tenkin heikkenemisen merkkejavuoden lopussa, g~ tAskaupan luotiamus? (olkea astelkio)
Tama saattoi liittya elintarvikkeiden ja energian 25
hintojen voimakkaaseen nousuun vahittéiskau- 3

Kuvio 47. Vahittaiskaupan mzynti ja

luottamus sekéa kotitaloussektorin

luottamus

.

7
’
)
5
[

-m=

passa, mutta myds kul uttajien luottamuksen heik- 20 ha :".. 8
keneminen on otettava huomioon. 15 /\/\ / 3 : e

1,0 : 4
Tuoreimmat kotitalouksien kulutuksen tiedot 05 . 2

viittaavat siihen, etta yksityinen kulutus vaimeni

selvasti vuoden 2007 lopussa. Euroalueen yksi- o0 sl onay : \" °
tyinen kulutus vaheni vuoden viimeisellaneljan- 07 UL R \ ?
neksell 40,1 % edellisesta neljanneksest, jolloin L0 -4
kasvu oli ollut 0,5 %. Kéytettévissaolevientieto-  -15 : : , — — -6
jen mukaan kasvun hidastuminen jOhtUi vahit- Lahteet: E(L)l?gstatjayri%)?(k)géjakuluft(;;(')igkoievafgoopm ko-
téistavaraostojen vahenemisestd, silla vahittdis-  mission sundannekyselyt.

Huom. Tiedot vahittéi skaupan myynnista koskevat euroaluetta ja

sisdltavét Kyproksen ja Maltan.

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-
arvoja; tyopaivien lukumaéralla korjattujatietoja.

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtel usta puhdistettujajakeski-
arvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttgjien luottamusta
koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivét ole taysin
vertailukel poisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssa
esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi.

kaupan myynti heikkeni 1,0 % edellisesté neljan-
neksesta (ks. kuvio 47). Se johtui osaksi myds
kotitalouksien sédstamis- ja kulutuspdatoksista
Saksassa, missa yksityinen kulutus heikkeni huo-
mattavasti. Y ksityisen kulutuksen kasvu hidastui
kuitenkin my6s muissa euroal ueen maissa, kuten
Ranskassa ja Espanjassa.
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Vuoden 2008 ensimmaisesta neljanneksestd on kaytettavissa tietoja vain vahan. Niiden mukaan
vahittéi skaupan myynti kasvoi tammikuussa 0,4 % edellisesta kuukaudesta, mutta kolmen kuukau-
den liukuvan keskiarvon perusteella se vaheni 0,8 %. Uusien henkil 6autojen rekisterdinnit vahenivét
tammikuussavoimakkaasti €li 8,2 % joulukuusta 2007. Tamén perusteellatilapéinen erityisvaikutus,
jokapééstoverotuksellaoli joulukuussa Ranskassa, ndyttéisi kumoutuneen tdysin. V dhittéi skauppiaiden
tuntoja peilaava Euroopan komission vahittéi skaupan luottamusindikaattori nousi helmikuussa. In-
dikaattori on ollut hyvin epavakaa viime aikoina ja on edelleen pitkén aikavalin huippulukemissa,
vaikka se on laskenut vuoden 2007 aikana. Euroalueen kuluttagjien luottamus pysyi helmikuussa
vakaanajaoli jo toista kuukautta perakkain hieman heikompaakuin pitkallaaikavalilla keskiméaérin.
Kolmen kuukauden liukuvan keskiarvon perusteella kul uttajien luottamus sen sijaan heikkeni, joten
vuoden 2007 puolivalista alkanut laskusuuntaus jatkui. Tasté huolimatta tydmarkkinoiden tilanne on
suotuisa, minka perusteella yksityisen kulutuksen nékymat vuodelle 2008 olisivat yleisesti ottaen
valoisat.

4.2 TYOMARKKINAT

Euroalueen tydmarkkinat ovat kohentuneet selvésti viime vuosing, ja tuoreimmat tiedot varmistavat
téman myonteisen kehityksen, vaikka tilanne heikkenikin jonkin verran. Tydllisyysodotukset ovat
edelleen suuret ja vahvistavat arviota tydmarkkinoiden ndkymien suotuisuudesta.

TYOTTOMYYS
Euroalueen tyéttdmyysaste on laskenut kolme vuotta perdkkéin ja pienentynyt téna aikana léhes 2
prosenttiyksikkéa. Tammikuussa 2008 euroal ueen tyottémyysaste oli 7,1 %. Se oli sama kuin jou-

lukuussa 2007, jonkatyottémyyslukemaaon pie- . S—
nennetty 0,1 prosenttiyksikkod alemmin arvioi- | il sl RALLEIIE
dusta (ks. kuvio 48). Tyo6ttomyysaste on ollut

viimeksi yhté alhainen 1980-luvun alussa. Ty6t- (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

tomyysaste pysyi vakaanatai laski kaikissaeuro- - &ﬂiﬁ%ﬁgﬁéﬁ:@”ﬁi:k(ﬁfgfm asteikko)

alueen muissa maissa paitsi Espanjassajalrlan- o, 100

nissa. Espanjassa se on noussut kesékuusta 2007
jalrlannissamarraskuusta 2007, jaosittain nousu 1 95
on johtunut néiden maiden rakennusalan kehi-
tyksesta. VVuoden 2007 viimeisella neljanneksel - 50 90
|& euroalueen tyottdmien maard vaheni kuten '"l“ e
kolmannella vuosineljanneksella eli kuukausit- o IIILAL 1L 1 ll ik 2 85
tain keskimérin 60 000:Ila. | || | I I"”

-50 | S ——1-11l 80
TYOLLISYYS
Euroalueen vahvan talouskasvun ansiosta tydlli- ~ -100 | R 75
syyden kasvu koheni vuosina 2006 ja 2007 mer- e
kittavasti vuoteen 2005 verrattuna (ks. taulukko ~ -150 7.0
8). Kéytettévissa olevien tietojen perusteella
tyollisyys kasvaa edelleen vuonna 2008. = 65
Eurostatin toisen arvion mukaan euroalueen 2% : r 60

0 : 2004 2005 2006 2007
tyollisyys kasvoi vuoden 2007 kolmannellanel- | 446 Eurostat.
janneksella 0,3 % edellisesta neljanneksestd, kun Huom. Euroalueen tietoja Kypros ja Malta mukaan lukien.

kasvu ali ollut ensmmaéisella ja toisella neljan-
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Taulukko 8. Ty6llisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisesté kaudesta; kausivaihtel usta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutok set Neljannesvuosimuutok set
2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007
111 A% | 11 111
Koko kansantalous
josta: 09 15 0,6 0,3 04 0,6 05
Maa- jakalatalous -1,1 -1,2 0,6 -1,4 -0,6 0,4 -0,6
Teollisuus -0,2 0,6 04 0,3 05 0,7 0,6
llman rakentamista -1,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1
Rakentaminen 25 2,6 13 0,8 1,6 1,9 1,6
Palvelut 14 2,0 0,6 0,3 04 05 0,6
Kauppajakuljetus 0,7 15 0,7 0,2 0,0 05 0,6
Rahoitustoimintaja
liike-elémén palvelut 24 36 09 1,0 1,0 0,9 1,0
Julkishallinto? 14 1,6 0,5 0,1 04 04 04

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Sisdltéa myos koulutuksen, terveydenhoidon jamuut palvel ut.

neksellaollut 0,6 %. Toimialoittain tarkasteltuna kasvun hidastuminen johtui rakennusalan javahéi-
semmassa méarin myos palvelusektorin tyollisyyskehityksesta (asiaa kasitelléan tarkemmin kehi-
kossa 9). Palvelusektorilla tydllisyyden kasvun hidastuminen ndkyi kaikilla alatoimialoilla (kauppa
ja kuljetus; rahoitustoiminta ja liike-eldman palvelut; julkishallinto). Toiseen vuosineljannekseen
verrattunailman rakentamistalasketun teollisuuden tydllisyyden kasvu pysyi ennallaan: kasvuvauh-
ti oli hidas mutta edelleen positiivinen vuoden 2007 kolmannella neljanneksel &,

Huhtikuuhun ulottuvien kyselytutkimusten mukaan euroal ueen ty6llisyysmarkkinoiden viime vuo-
sien suotuisa kehitys nayttééd jatkuneen vuoden 2008 alussa (ks. kuvio 49). Ostopaéllikéille tehtyjen
NTC Economicsin kyselyjen mukaan (ostopaél likoiden indeksi |aaditaan néiden kyselyjen perusteel-
|a) tyOpaikat lisdantyivéat helmikuussa edelleen seka teollisuudessa etté palvelualala. Samanlaisen
kuvan antavat tilanteesta Euroopan komission tekemien yrityksid ja kuluttajia koskevien suhdanne-

Kuvio 49. Ty6llisyyden kasvu ja tydllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= |Iman rakentamista lasketun teollisuuden tydllisyyden — Rakennusdlan tydllisyysodotukset
kasvu (vasen asteikko) el Vahittéiskaupan tyollisyysodotukset
----- Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (cikea asteikko) = = = Palvelusektorin tydllisyysodotukset
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Lahteet: Eurostat seké yrityksiaja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.
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kyselyjen mukaiset tyollisyysodotukset. Vaikka kummankin kyselyn tulokset ovat heikentyneet vii-
me kuukausina hieman, tydmarkkinatilanne on toistaiseksi kestanyt varsin hyvin sen, etta epavar-
muus talouden kasvundkymisté on lisédntynyt viime aikoina.

Kehikko 9

TYOLLISYYDEN KEHITYS EUROALUEEN RAKENNUSALALLA

Rakennustoiminta on térked alue arvioitaessa euroalueen talouden syklista kehitysta. Tarjonta-
puolella rakennustoiminnan osuus arvonlisayksesta on noin 6 % ja kokonaistyollisyydesté | dhes
8 %, kun taas kysyntépuolella rakennusalalle tehdyt investoinnit muodostavat noin 11 % nimel-
lisestd BKT:std. Rakennusalan tuotanto on moninaista. Sithen kuuluvat asuinrakentaminen, muu
kuin asuinrakentaminen (kuten liikerakennukset, sairaalat, koulut jne.) sekd maa- ja vesirakenta-
minen (tiet, satamat, sillat jne.). Erityyppisen rakentami sen osuudet alan kokonai stuotannosta ovat
jakaantuneet varsin tasaisesti: muu kuin asuinrakentaminen késittda 31 %, uudisasuntojen raken-
taminen noin 26 % jamaa- ja vesirakentaminen noin 20 % koko rakennustuotannosta. Liséksi ra-
kennusten yll&pito ja korjaukset muodostavat 23 % koko rakennustuotannosta.® T&ssi kehikossa
tarkastellaan lyhyesti rakennustoiminnan merkitysta tyollisyyden kasvulle viime vuosina.

Rakennusalalle ovat tyypillisiapitkét tuotantogjat. Uusien asuntojen rakentaminen voi kestéa kes-
kimaarin jopa kaksi vuotta ja monet maa- ja vesirakennusprojektit jopa pidempaan. Alan pitkat
tuotantogjat vaativat huomattavia taloudellisia panostuksia: kaikista yrityksille myonnettavista
lainoista suuri 0sa myodnnetéankin rakennusalan yrityksille.

Rakennusalan osuus maan arvonlisdyksesta : .

. . o . Kuvio A. Rakennusteollisuus euroalueen
vaihtelee huomattavasti maittain (ks. kuvio eri maissa
A). Eniten rakentaminen vaikuitti arvonlisgyk-

sen kasvuun Irlannis&aja Espanjas&a: vuonna (rakennusal an arvonlisdys prosentteina kokonai sarvonlisdyksestd)
2006 rakennusalan osuus oli Irlannissa 10 % — 2000
ja Espanjassa 12 % nimellisesta arvonlisiyk- w2006
sestd. Toinen &&ripaa oli Saksa, jossa raken- 14 14

nusalan osuus maan talouskasvusta on jatku- 12 12
vasti pienentynyt ja rakentamisen osuus koko 10

talouden arvonlisdyksesta oli vain 4 % vuon-

na 2006. Rakennustoiminnan lisddntyminen i M "
Irlannissa ja Espanjassa ndkyy selvésti raken- onn A | i
tamiseen liittyvien lainojen maérén kasvuna. NN I nilimue
Vuoden 2006 |opussa rakennus- ja kiinteisto-

aalle myonnettyjen lainojen mééraoli Espan- BEDE IE GRES FR IT LUNLAT PT S
jassa 51 % jalrlannissa 74 % kaikista yrityk-
sille myonnetyisté lainoista
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Lé&hde: Eurostat.

1 Arviot perustuvat Euroopan komission julkaisemiin ja alun perin Euroopan rakennusteollisuusliiton (European Construction Industry
Federation) laatimiin arvioihin, 2005.
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Rakennusalan osuus euroalueen kokonais-

Kuvio B. Rakennusalan tydillisyys
tyodllisyydesta oli vuonna 2004 noin 7,4 %.

(prosentteina koko euroalueen rakennusalan tydllisyydesté Taméan jélkeen osuus on kasvanut 18hes 8 pro-

vuonna2007) senttiin, mutta maiden valiset erot ovat suuria.
el Mo euroslueen Rakennusalan osuus kokonaistydllisyydesta

' 23600 on suurin Espanjassa (12 %) ja Irlannissa

/ (13 %), kun taas Saksassaja Belgiassavastaa-

vaosuus on alle 6 %.

Y ksittéisten euroalueen maiden vaikutus eu-
roalueen rakennusalan kokonaisty6llisyyteen
vaihtelee huomattavasti. Tallahetkella Espan-
jan ja Saksan yhteenlaskettu osuus on noin

\q

AN puolet koko euroalueen rakennusalan tyolli-
/ Si‘;?% syydesta (ks. kuvio B). Osuudessa nakyy Sak-
, san suuri koko — onhan se euroalueen suurin
me talous — ja Espanjan erikoistuminen.
Lahde: Eurostat.

Euroalueen rakennustoiminta on vilkastunut

tuntuvasti vuoden 2004 jakeen. Kuviosta C
kay ilmi, etté rakennusal an tydllisyys on parantunut selvasti vuoden 2004 alusta ldhtien ja paran-
tuminen on ollut huipussaan vuoden 2007 alussa. Tama kehitys vastaa alan arvonlisdyksen vah-
vaa kasvua viime vuosing, etenkin Espanjassa. Neljan viime vuoden aikana rakennusalan tydlli-
syyson vaikuttanut merkittavasti euroal ueen kokonaistydllisyyden kasvuun. Vuoden 2004 jalkeen
euroal ueen tyollisyyden nettomaaréi sesta kasvusta 17 % onkin ol lut rakennusalalla.

Viimeaikaisten tietojen mukaan rakennusalan kasvu on hidastunut, ja se vaikuttanee talouskas-

vuun tulevina vuosineljénneksind ailempaa véhemman. Tama nakyy etenkin Irlannin ja Espanjan
asuntomarkkinoilla, jotka ovat viime aikoina hiljentyneet monien vuosien vilkkaan kasvun jél-

Kuvio C. Ty6illisyys rakennusalalla ja Kuvio D. Rakennusalalla tehdyt :
koko taloudessa investoinnit ja rakennustuotantoindeksi

(neljannesvuosihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos) (neljannesvuosihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)
—— Koko talous = Rakennustuotantoindeksi
----- Rakennusala «++++  Rakennusalalatehdyt investoinnit
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Léahde: Eurostat. Léahde: Eurostat.
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keen.2 Kuviosta D kdy ilmi, ettd rakennustuotannon vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut koko
ajan vuoden 2007 alun jélkeen. Neljannesvuositietojen tietojen mukaan kasvu on yhé positiivis-
ta, mutta kuukausikohtaisten tietojen mukaan joulukuu 2007 ndyttdisi olevan ensimmainen kuu-
kausi vuoden 2005 toukokuun jélkeen, jolloin rakennusala alkoi hiipua. My6ds muiden indikaat-
toreiden, kuten rakennuslupien ja asuntolainojen, kehitys viittaa asuntomarkkinoiden tasaantumi-
seen. Tama myotéilee myds viime kuukausina rajusti vahentyneité ja yha vahenevia odotuksia ra-
kennusalan tyollisyydesta.

2 Ks. myds helmikuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko 4 “Recent developments in euro area residential property prices.”

4.3 KASVUNAKYMAT

Tuoreimmat tiedot vahvistavat, ettd euroalueen talouskasvu alkoi hidastua vuodenvaihteen tuntu-
massa. BKT:n maara kasvoi vuoden 2007 viimeisella neljannekselld 0,4 %. Yritysten ja kuluttajien
luottamuksesta saadut kyselytiedot ovat heikentyneet kesastd 2007 lahtien, mutta viittaavat yleises-
ti ottaen edelleen talouskasvun jatkumiseen.

Vuonna 2008 kotimaisen ja ulkomaisen kysynnéan odotetaan tukevan BKT:n maaran kasvua euro-
alueella, vaikka kysynta hidastuukin vuodesta 2007. Talouden perustekijat euroalueella ovat edelleen
vahvat, eivatka suuret tasapainottomuudet rasita alueen taloutta. Vaikka maailmantalouden kasvu
hidastuukin, investointien kasvu tukenee talouden kehitystd, silla kapasiteetin kdyttdaste on suuri ja
kannattavuus on pysynyt ennallaan. Taloustilanteen paranemisen ja palkkamaltin ansiosta ty6llisyys
on kuitenkin kohentunut, tydvoiman osallistumisaste on noussut selvésti ja tyottomyysaste on laske-
nut alimmilleen 25 vuoteen. Vaikka raaka-aineiden hinnat ovat kalliit, kulutuksen lisd&ntymisen voi
odottaa tukevan talouskasvua vastakin sitd mukaa kuin tyollisyys kohenee.

N&ma tekijat ndkyvat myds eurojérjestelméan asiantuntijoiden maaliskuun 2008 kokonaistaloudelli-
sissa arvioissa. BKT:n maaran kasvun arvioitu vaihteluvéli on 1,3-2,1 % vuonna 2008 ja 1,3-2,3 %
vuonna 2009. Verrattuna eurojarjestelmén asiantuntijoiden joulukuun 2007 arvioon BKT:n maéran
kasvuarvioiden vaihteluvéaleja vuosina 2008 ja 2009 on tarkistettu alaspéin, mika kertoo maailman-
laajuisen kysynnan heikkenemisestd, raaka-aineiden hinnannousun vaikutuksesta seka rahoitustilan-
teen muuttumisesta epasuotuisammaksi kuin joulukuussa ennustettiin. Kéaytettavissa olevat kansain-
valisten laitosten ennusteet antavat ndkymista jokseenkin samanlaisen kuvan.

Kasvunédkymiin kohdistuva epdvarmuus jatkuu kuitenkin epétavallisen suurena ja niihin liittyy en-
nustettua heikomman kehityksen riskejé. Riskit aiheutuvat 1&hinna siitd, ett4 rahoitusmarkkinoiden
kehityksella voi olla talla hetkelld arvioitua suurempi vaikutus rahoitusoloihin. Hitaamman kasvun
riskeja liittyy myds 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen nousun jatkumiseen seka huoliin pro-
tektionismipaineista ja maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien mahdollisesta hallitsemattomasta
kehityksesta.
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Kehikko 10.

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet 14.2.2008 mennessa saatavilla olleiden tietojen perusteella ko-
konaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.! BKT:n maéran vuotuisen
kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimaarin 1,3-2,1 % vuonna 2008 ja 1,3-2,3 % vuonna 20009.
YKHIn keskimé&ardisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,6-3,2 % vuonna 2008 ja 1,5-2,7 %
vuonna 2009.

Korkoja, valuuttakursseja, éljyn hintaa ja finanssipolitiikkaa koskevat tekniset oletukset

Korkoja seké 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset pe-
rustuvat markkinaodotuksiin 14.2.2008. Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattuja lyhyité korko-
ja koskevat markkinaodotukset perustuvat termiinikorkoihin ja kuvaavat tuottokdyran poikkileikkaus-
ta 14. helmikuuta. Keskiméaardiseksi korkotasoksi saadaan néin 4,2 % vuodelle 2008 ja 3,5 % vuo-
delle 2009.? Tama oletus on puhtaasti tekninen. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden jouk-
kolainojen nimellistuotot euroalueella ovat keskiméaarin 4,3 % vuonna 2008 ja 4,5 % vuonna 2009.
Perusoletuksena on myds, ettd arviointijaksolla pankkien pitkaaikaisten antolainauskorkojen margi-
naaleihin vaikuttaa riskitietoisuuden viimeaikainen lisédntyminen rahoitusmarkkinoilla. Helmikuun
14, paivand péattyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahintojen perusteella éljyn barrelihin-
nan oletetaan olevan 90,6 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2008 ja 89,1 dollaria vuonna 2009. Muiden
raaka-aineiden kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan vuosi-
tasolla keskimaarin 12,7 % vuonna 2008 ja 6,1 % vuonna 2009.

Yksi teknisisté oletuksista on, ettd kahdenvéliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana
muuttumattomina silla tasolla, jolla ne keskimdarin olivat helmikuun 14. paivaa edeltaneiden kah-
den viikon aikana. Tdmén oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,47 vuonna 2008 ja 1,46
vuonna 2009. Saman oletuksen mukaan euron efektiivinen valuuttakurssi on vuonna 2008 keski-
maérin 3,6 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskimé&érin ja vuonna 2009 taas 0,2 % heikompi kuin
vuonna 2008 keskiméaarin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa. Oletuksiin on sisallytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo
hyvaksytty parlamentissa tai maaritelty yksityiskohtaisesti niin, ettd ne hyvin todennakdisesti 1a-
paisevat lainsaadantoprosessin.

Kansainvalistd ymparistda koskevat oletukset

Yhdysvaltain sekd useiden kehittyneiden talouksien talouskasvun hidastumisen odotetaan heiken-
tavan maailmantalouden kasvunakymié, mika heijastaa myds rahoitusmarkkinoiden levottomuu-

1 EKP:nasiantuntijoiden arvioilla tdydennetdan eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten keskus-
pankkien asiantuntijat laativat yhteistyéné kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa kaytetaan samoja tekniikoita. Ne on esi-
telty oppaassa A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001. Arvioihin liittyvaa epavarmuutta
on kuvattu esittamalla ne vaihteluvéleina. Vaihteluvalit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen
vélisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on naiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Téménkertaisiin arvioihin liittynee
kuitenkin rahoitusmarkkinoiden kehityksen vuoksi tavallista enemméan epavarmuutta.

2 Termiinikorkoihin perustuvat markkinaodotukset saattavat poiketa hieman euriborfutuurikoroista. Metodologinen selvitys julkaistiin
maaliskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikossa “Euroalueen talousndkymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot”.
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Taulukko A. Euroalueen talousnédkymia koskevat arviot

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)): 2

2007 2008 2009
YKHI 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
BKT:n maara 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Yksityinen kulutus 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Julkinen kulutus 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4
Vienti (tavarat ja palvelut) 57 2,6-5,6 3,1-6,3
Tuonti (tavarat ja palvelut) 49 2,0-54 2,9-6,3

EKP

1) BKT:n maaréé ja sen eri& koskevat arviot perustuvat tydpéivakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevissa arvioissa on mukana
my0s euroalueen sisdinen kauppa.

2) Kypros ja Malta ovat olleet mukana osana euroaluetta arvioitaessa vaihteluvalejé vuosille 2008 ja 2009. Vuotuiset prosenttimuutokset
vuodelle 2008 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Kypros ja Malta ovat mukana jo vuonna 2007. Kyproksen BKT-
paino suhteessa euroalueeseen on noin 0,2 % ja Maltan noin 0,1 %.

den vaikutuksia. Kotimaisen kysynnan arvioidaan kuitenkin vahvistuvan kehittyvissa markkina-
talouksissa ja vaihtosuhteen parantuvan raaka-aineita vievissa maissa raaka-aineiden hintojen
noustua, ja tdman kehityksen odotetaan lieventévén kysynnan yleisté heikkenemistd. BKT:n méaa-
ran vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan hidastuvan 4,6 prosenttiin vuon-
na 2008 oltuaan 5,7 % vuonna 2007 mutta elpyvén vahitellen vuonna 2009. Euroalueen ulkopuolis-
ten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan hidastuvan 5,5 prosenttiin vuonna 2008 oltuaan
6,2 % vuonna 2007. Vuonna 2009 sen arvioidaan elpyvén 6,2 prosenttiin.

BKT:n maaran kasvua koskevat arviot

Euroalueen BKT:n méé&ran kasvun, joka on kahden vuoden ajan ollut arvioitua potentiaalista kas-
vuvauhtia nopeampi, odotetaan hidastuvan vuonna 2008 ulkoisen kysynnén kehityksen, rahoitus-
markkinoiden levottomuuden ja raaka-aineiden hintojen nousun seurauksena. BKT:n maérén kes-
kimé&aréisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan siis olevan 1,3-2,1 % vuonna 2008 ja 1,3-2,3 %
vuonna 2009, kun se vuonna 2007 oli 2,6 %. Odotettu hidastuminen johtuu seka viennin ettd ko-
timaisen kysynnén kasvun hidastumisesta. Euroalueen viennin kasvua hidastavat ulkomaisen ky-
synndn arvioitu heikkeneminen ja euron aiempi vahvistuminen. Myds investointien kasvuvauh-
din odotetaan hidastuvan samoista syista seké voittojen kasvun tasaannuttua ja rahoitustilanteen
Kiristyttyd. Raaka-aineiden epéedullisen hintakehityksen odotetaan vaikuttavan yksityiseen kulu-
tukseen, silla se pienentda kaytettavissa olevia reaalituloja.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

Inflaation viimeaikaisen nopeutumisen vuoksi (3,2 % tammikuussa 2008) YKHIn keskimé&aréi-
sen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,6-3,2 % vuonna 2008. Nopea vuotuinen inflaatiovauhti
vuonna 2008 johtuu padasiassa energian ja elintarvikkeiden hintojen noususta. Energian ja elin-
tarvikkeiden tdménhetkisten futuurihintojen perusteella raaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
noista aiheutuvien paineiden odotetaan heikkenevan vuoden 2008 kuluessa. Kotimaisia hintapai-
neita koskevat arviot perustuvat odotukseen, etta palkkojen nousu nopeutuu hieman vuonna 2008
liittokohtaisten palkkasopimusten kallistuttua etenkin julkisella sektorilla. Tdman odotetaan no-
peuttavan yksikkotydkustannusten kasvua, kun ty6n tuottavuuden kasvun arvioidaan pysyvan jok-
seenkin vakaana koko vuoden 2008. Talouden nakymien heikennyttya voittomarginaalien kasvun
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hidastumisen arvioidaan kuitenkin kumoavan yksikkotyokustannusten kasvusta johtuvien nousu-
paineiden vaikutuksen. Vuonna 2009 inflaation odotetaan olevan 1,5-2,7 %. Tdéman arvion taus-
talla on oletus, ettd palkkojen nousu pysyy melko vakaana vuonna 2009.

Vertailua joulukuun 2007 arvioon

Joulukuun 2007 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojérjestelmén asiantuntijoiden kokonaista-
loudelliseen arvioon verrattuna BKT:n maéran kasvun vaihteluvaleja on tarkistettu alaspéin seka
vuodelle 2008 ettd vuodelle 2009, miké johtuu euroalueen ulkomaisen kysynnan arvioidusta hei-
kentymisestd, raaka-aineiden hintojen aiheuttamien paineiden voimistumisesta ja rahoitusmark-
kinoiden kehityksen vaikutuksista.

YKHI-inflaation vuotuisen nousuvauhdin arvioituja vaihteluvéleja vuosina 2008 ja 2009 on tar-
kistettu ylospéin, mika johtuu padasiassa energian ja elintarvikkeiden hintojen voimakkaammas-
ta noususta ja jonkin verran suuremmista tydvoimakustannuspaineista kuin joulukuussa 2007 enna-
koitiin.

Taulukko B. Vertailua Joulukuun 2007 arvioon

(keskiméaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

2007 2008 2009
BKT:n méaéard — joulukuu 2007 2,4-28 1,5-2,5 1,6-2,6
BKT:n méaara — maaliskuu 2008 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
YKHI - joulukuu 2007 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
YKHI — maaliskuu 2008 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Vuonna 2007 julkisen talouden kehitys euroalueella oli suhteellisen suotuisaa vahvan tuotannon kas-
vun, odottamattomien tulojen ja toteutettujen vakauttamistoimien ansiosta. Euroalueen maiden vuo-
den 2007 lopussa toimittamien tarkistettujen vakausohjelmien perusteella euroalueen keskiméaarai-
sen julkisen talouden alijgdman arvioidaan pienentyneen vuonna 2007. Vuonna 2008 sita vastoin
julkisen talouden alijadméan arvioidaan kasvavan hienokseltaan, kun julkisen talouden vakauttami-
nen on pysahdyksissd. Niiden maiden, joiden julkisen talouden rahoitusasema on vield epatasapai-
nossa, on jatkettava julkisen talouden vakauttamista vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten mu-
kaisesti, jotta keskipitkan aikavalin budjettitavoitteet saavutetaan nopeasti. Kokonaistalouden enna-
koitua epasuotuisampi kehitys ei ole peruste lykata julkisen talouden rakenteellista vakauttamista.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2007

Euroalueen maat toimittivat tarkistetut vakausohjelmansa vuoden 2007 lopussa (Belgia ei ole viela
toimittanut vakausohjelmaansa). Ohjelmien mukaan julkisen talouden kehitys oli suhteellisen suo-
tuisaa vuonna 2007. BKT:hen suhteutettu keskimdardinen julkisen talouden alijaddma euroalueella
supistui 0,8 prosenttiin vuonna 2007 oltuaan 1,6 % vuonna 2006 (ks. taulukko 9). Supistumiseen
vaikuttivat tuotannon vahva kasvu, odottamattomat tulot ja toteutetut vakauttamistoimet.

Kun euroalueen julkisen talouden alijadméaa tarkastellaan puhdistettuna mydénteisen suhdannekehi-
tyksen sekd kertaluonteisten ja muiden tilapéisten toimenpiteiden vaikutuksista, supistuminen oli
vahdisempaa: euroalueen rakenteellinen alijadma (ei ndy taulukossa) oli 0,8 % BKT:st& vuonna 2007
eli 0,5 prosenttiyksikk6a pienempi kuin vuonna 2006, jolloin se oli 1,3 % BKT:sta. Rakenteellinen
parannus olisi voinut olla merkittdvdmpikin, kun otetaan huomioon menojen odotettua suurempi
kasvu vuonna 2007 ja sitdkin suuremmat odottamattomat tulot.

Yksittéisistd maista Saksan, Kreikan, Italian, Kyproksen, Portugalin ja Slovenian julkisen talouden
rakenteellinen rahoitusasema kohentui merkittévasti eli vahintdén 0,5 % suhteessa BKT:hen. Irlan-
nissa ja Alankomaissa finanssipolitiikkaa sité vastoin kevennettiin vakausohjelmien mukaan huomat-
tavasti eli yli 1 % suhteessa BKT:hen. Naita lukuja arvioitaessa on otettava huomioon suhdannevaih-
teluista puhdistetun julkisen talouden rahoitusaseman laskemiseen liittyvéa epédvarmuus seké odotta-
mattomien tulojen merkittavé vaikutus. Vakausohjelmissa esitetyissa vuotta 2007 koskevissa arvioissa
saatetaan hyvinkin liioitella julkisen talouden rakenteellisen tervehdyttdmisen laajuutta.

BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijagdman arvioidaan tarkistettujen vakausohjelmien perus-
teella pysyvan kaikissa euroalueen maissa alle 3 prosentin rajan vuonna 2007 ja sen jalkeen. Ne
euroalueen maat, jotka vield ovat liiallisia alija@mia koskevan menettelyn kohteena (ltalia ja Portu-
gali), edistyivat alija@mien korjaamiseen tahtadvissa vakauttamispyrkimyksissaan. Italian vakausoh-
jelmassa arvioidaan maan BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijd@man supistuneen merkitté-
vasti eli 4,4 prosentista vuonna 2006 aina 2,4 prosenttiin vuonna 2007 (tuoreimpien tietojen mukaan
alija@ma on saattanut olla vield pienempi). T&ma noudattaa Ecofin-neuvoston suositusta, jossa Italiaa
kehotettiin pienentdmaén julkisen talouden alijaddmansa alle 3 prosenttiin BKT:std viimeistd&n vuon-
na 2007. Supistuminen johtui pa&asiassa mittavien alijidmaé kasvattavien vaikutusten lakkaamises-
ta vuonna 2006, vertailuajankohdan suotuisasta vaikutuksesta seké tulojen suotuisasta kehityksesta.
Portugalin julkisen talouden alijagdma supistui vakausohjelman mukaisesti, eli se laski 3,0 prosenttiin
BKT:std vuonna 2007 oltuaan 3,9 % BKT:st& vuonna 2006. Supistumiseen vaikutti padasiassa pe-
rusmenojen ja varsinkin tydvoimakustannusten pienentyminen. Portugali ndyttaa siis edistyvén Eco-
fin-neuvoston suosituksen mukaisissa pyrkimyksissaan korjata liiallinen alijagdmansa viimeistaan
vuonna 2008.
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Taulukko 9. Euroalueen maiden tarkistetut vakausohjelmat
BK T:n méaaran kasvu Rahoitug aama Velka
(prosenttimuutos) (% BKT:st&) (% BKT:st&)
2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010

Belgia

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 2,7 2,2 21 2,2 2,2 0,0 0,3 05 0,7 09 894 856 821 783 743
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) . . . .
Saksa

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 2,3 1Y% 1% 1% 1% 21 -1% -1% -10 % 680 67,0 66% 65% 64%
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) 2,9 2% 2,0 1Y% 1% -16 0,0 Ya 0,0 Y% 67% 650 630 61% 59Y%
Irlanti

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 54 553 4,6 4,1 - 23 1.2 09 0,6 - 251 230 224 219 -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) 57 438 3,0 35 41 29 05 -09 -11 -10 251 251 259 276 287
Kreikka

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 4,0 39 4,0 41 - 26 24 -18 -12 - 1041 1001 959 91,3 -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) 4,2 41 4,0 4,0 40 -25 -27 -16 -08 00 953 934 910 873 829
Espanja

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 38 34 33 33 - 14 1,0 09 09 - 397 366 343 322 -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) 39 38 31 3,0 3,2 18 18 12 12 12 397 362 340 320 300
Ranska

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 23 23 2Ys 2Ys 2, 27 -25 -18 -09 00 646 636 626 60,7 580
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) 0,0 2% 2V 22 2% 25 -24 -23 -17 -12 642 642 640 632 619
Italia

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 16 13 15 16 17 -48 -28 -22 -15 -07 1076 1069 1054 1035 100,7
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2007) 1,9 1,9 15 1,6 1,7 -44 -24 -22 -15 -07 1068 1050 1035 1015 985
Kypros
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 3,7 3.9 4,1 4,1 41 -19 -16 -07 -04 -01 647 605 525 490 461
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) 38 42 41 4,0 40 -12 15 05 05 07 652 600 485 453 438
Luxemburg
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2006) 515) 4,0 50 4,0 - 15 -09 -04 0,1 - 75 8,2 8,5 8,5 -
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2007) 6,1 6,0 45 50 4,0 0,7 1,0 08 1,0 1,2 6,6 6,9 71 72 7,0
Malta
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 29 3,0 31 31 - 26 23 -09 0,1 - 683 667 632 594 -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) 3,2 315) 31 32 34 -25 -16 -12 -01 09 647 629 600 572 533
Alankomaat

Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2006) 3% 30 1% 1% . 0,1 0,2 03 09 - 502 479 463 442 -
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2007) 3,0 2% 2% 1% 1% 06 -04 0,5 0,6 07 479 468 450 43,0 4172
Itévalta

Tarkistettu ohjelma (maaliskuu 2007) 3,1 2,7 2,3 2,5 26 -11 -09 -07 -0,2 04 622 612 599 585 568
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2007) 33 34 24 2,5 25 -14 -07 -06 -02 04 61,7 599 584 570 554
Portugali

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 14 18 24 30 30 -46 -37 -26 -15 -04 674 680 673 652 622
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) 13 18 22 2,8 30 -39 -30 -24 -15 -04 648 644 641 625 59,7
Slovenia

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2006) 47 43 42 41 - -16 -15 -16 -10 - 285 282 283 277 -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2007) 57 58 46 4,1 45 -12 06 -09 -06 00 271 256 247 238 225
Suomi

Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2006) 45 3,0 2,9 2,6 2,1 29 2,8 2,7 2,7 24 391 377 362 350 337
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2007) 5,0 44 33 3,0 25 38 45 37 36 28 392 353 328 304 290
Euroalue

Vuosien 2005-2006 tarkistetut ohjelmat 2,6 22 22 2,2 - -19 14 -11 05 - 695 679 665 64,6 =
Vuosien 2006-2007 tarkistetut ohjelmat 24 2,7 23 2,2 22 -16 -08 -09 -04 00 679 660 644 628 608

L ahteet: Vuosien 20062007 ja vuosien 2007-2008 tarkistetut vakausohjelmat sekd EKP:n laskelmat.

Huom. Euroalueen aggregaatti on laskettu kaytettévissa ol evien yksittéi sten maiden tietojen painotettuna keskiarvona. Vuosien 2007-2008

tarkistettujen ohjelmien painotettuun keskiarvoon siséltyvét Kyproksen jaMaltan tiedot, muttaeivét Belgian tiedot, koskatuoreintavakaus-

ohjelmaa ei ole vield kéytettavissa. Maltan ja Kyproksen tiedot vuosilta 2006-2007 perustuvat vuosien 2006—2007 |&hentymisraporttiin.

Ranskan tiedot vuotta 2006 koskevassa vuosien 2007-2008 tarkistetussa ohjel massa ovat Euroopan komission ennusteesta syksylta 2007.

EKP
Kuukausikatsaus | e
Maaliskuu 2008 =L,



Kun talouden ja julkisen talouden kehitys oli suhteellisen suotuisaa, supistui euroalueen keskimaarainen
julkinen velka 1,9 prosenttiyksikkod eli 66,0 prosenttiin BKT:st&4 vuonna 2007. Kehityksessd nékyi
julkisen talouden velkasuhteen pieneneminen useimmissa euroalueen maissa — lukuun ottamatta
Luxemburgia ja Irlantia, joiden velkasuhde on suhteellisen pieni, sek& Ranskaa. Seitseméssa jasenval-
tiossa BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka oli yli 60 %, ja yhdessé niista se oli yli 100 %.

BUDJETTISUUNNITELMAT VUODELLE 2008 JA SITA SEURAAVILLE VUOSILLE

Kun tarkastellaan vuoden 2007 lopussa tarkistetuissa vakausohjelmissa asetettuja budjettitavoitteita,
euroalueen julkisen talouden alijadmén odotetaan kasvavan vuonna 2008 hienokseltaan ja olevan
0,9 % BKT:sta (ks. taulukko 9). Alijadméan kasvuun vuonna 2008 vaikuttaa julkisen talouden vakaut-
tamistoimien pysahtyminen (osaksi vuodelle aiottujen veronalennusten vuoksi), kun tuotannon arvioi-
daan kasvavan suunnilleen trendikasvun mukaisesti. Vuosina 2009 ja 2010 euroalueen BKT:hen
suhteutetun julkisen talouden alijadman arvioidaan jéalleen supistuvan, 0,4 prosenttiin vuonna 2009
ja 0,0 prosenttiin vuonna 2010. Supistuminen johtuisi padasiassa BKT:hen suhteutettujen menojen
pienenemisestd (menosuhteen odotetaan supistuvan noin 1 prosenttiyksikolld eli 45,0 prosenttiin
BKT:std vuonna 2010). BKT:hen suhteutettujen tulojen odotetaan pysyvén kutakuinkin ennallaan
(noin 45 prosentissa BKT:std). Euroalueen rakenteellisen alijagdmén odotetaan suurentuvan hieman
eli 0,9 prosenttiin BKT:std vuonna 2008 ja supistuvan sitten tasaisesti 0,4 prosenttiin BKT:sté vuon-
na 2009 ja 0,1 prosenttiin BKT:st4 vuonna 2010. BKT:hen suhteutetun julkisen velan odotetaan
pienenevén euroalueella 64,4 prosenttiin vuonna 2008 ja edelleen 60,8 prosenttiin vuonna 2010.

Yksittaisistd maista voidaan todeta, ettd julkisen talouden rahoitusaseman arvioidaan kohentuvan
keskipitkalla aikavalilla 1ahes kaikissa maissa. Useat hallitukset suunnittelevat sailyttavansa ylijaa-
mansa tai kasvattavansa niitd, ja muiden tarkoituksena on paasta julkisen talouden alijadmasta tasa-
painoiseen tai ylijadmaiseen julkisen talouden rahoitusasemaan. Liiallisia alijag@mia koskevan me-
nettelyn kohteena edelleen olevista kahdesta maasta BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijaa-
man odotetaan olevan Italiassa 2,2 % ja Portugalissa 2,4 % vuonna 2008 ja supistuvan entisestaan
vuosina 2009 ja 2010. Kuten aikaisesmmista vakausohjelmista on nahty, saattaa kuitenkin olla, etta
vakausohjelmien lopulliset tulokset poikkeavat merkittévésti arvioista, silla konkreettiset poliittiset
toimenpiteet julkisen talouden tavoitteiden saavuttamiseksi jaavat usein puuttumaan.

Niistd kuudesta maasta, jotka vuoden 2007 lopussa eivat vielé olleet saavuttaneet keskipitkén aika-
valin budjettitavoitteitaan, yhdenkaén ei arvioida péasevan tavoitteeseensa vuonna 2008. Joissakin
maissa rakenteelliset sopeuttamistoimet ovat hyvin vahaisia. Liséksi Saksan ja Irlannin, joiden arvioitiin
saavuttaneen keskipitkén aikavalin tavoitteensa vuonna 2007, odotetaan jadvan niista uudelleen
vuonna 2008. Arviointijakson lopussa vuonna 2010 Irlannin, Kreikan, Ranskan ja Italian arvioidaan
olevan jaljessa keskipitkan aikavalin tavoitteistaan.

KESKIPITKAN AIKAVALIN SUUNNITELMIEN ARVIOINTIA

Budjettisuunnitelmia on arvioitava EU:n julkisen talouden valvontajérjestelman sdénndsten perus-
teella. Vakaus- ja kasvusopimuksessa saédetdén tarkoituksenmukaisesta jarjestelysté kansallisen fi-
nanssipolitiikan ohjaamiseksi. Niiden euroalueen maiden, joiden julkisen talouden rahoitusasema on
epatasapainossa, odotetaan vakauttavan julkista talouttaan rakenteellisesti vuosittain vahintaan 0,5 %
BKT:std, jotta ne saavuttavat keskipitkan aikavélin tavoitteensa nopeasti ja varmistavat siten vakaan
julkisen talouden rahoitusaseman. Tama on erityisen kiireellista siksi, ettd tdmanhetkisissa keskipit-
kan aikavalin tavoitteissa ei oteta riittdvasti huomioon vaeston ikdéntymisen aiheuttamaa julkisen
talouden rasitusta. Huhtikuussa 2007 euroalueen valtiovarainministerit (euroryhma) vahvistivat si-
toutuneensa noudattamaan vakaus- ja kasvusopimuksen maarayksia (ks. kuvaus euroryhman sopi-
muksesta joulukuun 2007 Kuukausikatsauksessa). He sitoutuivat eritoten hyddyntdmaan suotuisaa
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suhdannetilannetta, jotta useimmat euroalueen maat saavuttaisivat keskipitkan aikavélin tavoitteen-
sa vuonna 2008 tai 2009 ja loputkin maat viimeistdan vuonna 2010. Tama sitoumus nékyy myaos
edellisid vakausohjelmia koskevissa Ecofin-neuvoston lausunnoissa.

Monen maan tarkistetut vakausohjelmat eivét tayta naita vaatimuksia. Useissa euroalueen maissa,
jotka eivat vield ole saavuttaneet keskipitkén aikavélin tavoitteitaan, julkisen talouden rahoitusase-
man arvioidaan kohentuvan vuosittain véhemman kuin vakaus- ja kasvusopimuksessa rakenteellisen
vakauttamisen suhteen edellytetaén (0,5 % BKT:std). Jotkin niisté jasenvaltioista, jotka ovat jo saa-
vuttaneet keskipitkan aikavalin tavoitteensa, arvioivat keventévénsa finanssipolitiikkaansa harkin-
nanvaraisesti tai jadvansa uudelleen tavoitteistaan vastoin vakaus- ja kasvusopimuksen sadnnoksia
jaeuroryhmén sopimusta. Lisaksi jotkin ohjelmat perustuvat oletuksiin hyvin suotuisasta talouskas-
vusta seka riittdmattomasti eriteltyihin vakauttamistoimiin, vaikka aikaisemmat odottamattomat ja
tilapaiset lisdtulot ovat johtaneet menojen pysyviin lisdyksiin tai veronalennuksiin.

Niist4 maista, jotka ovat yha liiallisia alijadmié koskevan menettelyn kohteena, Italia ennakoi va-
kausohjelmassaan BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijd@mansa pysyvan alle 3 prosentin rajan
koko vakausohjelman ajan. Vuodelle 2008 ennakoidut hyvin véhaiset vakauttamistoimet jaavat kui-
tenkin selvasti vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesta rakenteellisen vakauttamisen viitearvosta
(0,5 % BKT:std) ja ovat ristiriidassa euroryhman sopimuksen kanssa. Keskipitkan aikavélin tavoit-
teena olevaa tasapainoista julkisen talouden rahoitusasemaa ei arvioida saavutettavan vuoteen 2010
mennessd. Tavoitetta paluusta tasapainoiseen rahoitusasemaan vaarantaa myds riski, ettd BKT:n
maaran kasvu voi osoittautua ohjelmassa arvioitua hitaammaksi. Liséksi yksildityjen menoleikkaus-
ten puuttuminen lisdd epdvarmuutta Italian vakauttamisnakymistéa.

Portugalin vakausohjelman mukaan maan liiallinen alija@ma pyritaan korjaamaan vuonna 2008 Ecofin-
neuvoston suosituksen mukaisesti. Ohjelman mukaan vakauttamista jatketaan tdman jalkeenkin,
jotta keskipitkan aikavalin tavoite (julkisen talouden rakenteellinen alijag@ma 0,5 % BKT:std) saavu-
tetaan vuoteen 2010 mennessd. Mukautussuunnitelma on vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen,
mutta riskejé liittyy kokonaistalouden mahdolliseen nykyistad epésuotuisampaan kehitykseen seké
siihen, ettd menojen leikkausten budjettivaikutuksia on kenties yliarvioitu.

Muista euroalueen maista, jotka eivét vield ole saavuttaneet keskipitkén aikavalin tavoitteitaan, huo-
lia liittyy varsinkin niihin maihin, joilla on suuri alijadmd. Ranskassa arvioidaan vuoden 2007 suu-
resta alijadmastd huolimatta toteutettavan vain vahaisia rakenteellisia vakauttamistoimia vuonna
2008, miké on vastoin vakaus- ja kasvusopimuksen saannéksiad. Budjettipolitiikan linja ei ole riitta-
van kired sen varmistamiseksi, ettd keskipitkan aikavalin tavoitteena oleva tasapainoinen julkisen
talouden rahoitusasema saavutetaan vuoteen 2010 mennessa, eli se on ristiriidassa euroryhman so-
pimuksen kanssa. Lisaksi mukauttamissuunnitelmiin vuosille 2009 ja 2010 kohdistuu huomattavia
riskeja, jotka liittyvat erityisesti kokonaistalouden kehitykseen ja selkedsti eriteltyjen menoleikkaus-
ten puuttumiseen.

Kreikan vakausohjelmaan siséltyy suunnitelma julkisen talouden rakenteellisesta mukauttamisesta
vuosittain ainakin 0,5 prosentin verran suhteessa BKT:hen, mutta keskipitkén aikavalin tavoitteena
olevaa tasapainoista julkisen talouden rahoitusasemaa ei arvioida saavutettavan vuoteen 2010 men-
nessd. On myos olemassa riski, ettd kokonaistaloudellinen tilanne saattaisi kehittya ohjelmassa en-
nakoitua epasuotuisammin. Tdmé voisi vaikuttaa Kreikan vakauttamissuunnitelmiin erityisesti sen
vuoksi, ettd maan julkisen talouden tervehdyttdminen perustuu suurelta osin tuloihin. Liséksi useas-
ti esiin nousseet poikkeavuudet aikaisemman alijadmaé- ja velkakehityksen valilla viittaavat riskiin,
ettd aiemmin arvioituja tietoja julkisen talouden alijadmasta on suurennettava.
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Irlannin vakausohjelmassa arvioidaan, ettd keskipitkan aikavalin tavoitteena olevasta tasapainoises-
ta julkisen talouden rahoitusasemasta j&&déan vuonna 2008 ja sen jalkeenkin vastoin vakaus- ja
kasvusopimusta sekd euroryhmén sopimusta. Sen ohella, mitd menojen ennakoitua huomattavasti
suuremmasta kasvusta on aiemmin opittu, liittyy julkisen talouden nékymiin lisdksi huomattavia
kokonaistaloudellisia riskeja, jotka johtuvat erityisesti asuntomarkkinoiden heikkenemisesté ja kas-
vavasta riippuvuudesta Yhdysvalloista ja Isosta-Britanniasta.

MERKITYS FINANSSIPOLITIIKAN KANNALTA

Julkisen talouden rahoitusasemat paranivat useimmissa maissa vuonna 2007, ja euroalueen alijaa-
masuhde supistui pienimmilleen moniin vuosiin. Téhén vaikuttivat suotuisa kokonaistaloudellinen
tilanne, odottamattomat tulot seké toteutetut rakenteelliset vakauttamistoimet. Ne kaksi maata, joihin
kohdistuu yha liiallisia alijadamia koskeva menettely, arvioivat vuoden 2007 lopussa supistaneensa
BKT:hen suhteutetun alijaddmansa viitearvona olevaan 3 prosenttiin tai sen alle.

Jatkossa on ehdottoman térkedd, ettd ne euroalueen maat, jotka ovat saavuttaneet keskipitkén aika-
valin tavoitteenaan olevan tasapainoisen julkisen talouden rahoitusaseman, sdilyttavat sen. Paaséan-
toisesti ndma maat voivat antaa automaattisten vakauttajien toimia tdydella tehollaan ja siten osaltaan
vaimentaa suhdannevaihteluita; maat siis voivat antaa julkisen talouden rahoitusasemansa vaihdella
suhdannekehitysté seuraillen ja silti séilyttd rakenteellisen rahoitusasemansa. Mit& useampi euro-
alueen maa on tallaisessa asemassa, sitd suurempi taloudellinen vaikutus automaattisilla vakauttajil-
la on euroalueella. Tdmaé edistdd osaltaan talous- ja rahaliiton moitteetonta toimintaa. Niiden maiden,
jotka eivit ole vield saavuttaneet vakaata julkisen talouden rahoitusasemaa, olisi toteutettava raken-
teellisia julkisen talouden vakauttamistoimia vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesti, kunnes ne ovat
saavuttaneet keskipitkan aikavalin tavoitteensa. Tdma vahvistaa sopimuksen ennalta ehkéisevan osan
uskottavuutta.

Kokonaistalouden ennakoitua epasuotuisampi kehitys ei ole peruste lykata julkisen talouden raken-
teellista vakauttamista. Painvastoin se edellyttdd erityisen vakauspainotteista finanssipolitiikkaa,
jotta voidaan tukea yksityisen sektorin luottamusta. Vakaan julkisen talouden rahoitusaseman saa-
vuttaminen ja sdilyttdminen ovat edellytyksend sille, ettd voidaan turvata julkisen talouden kestavyys
pitkélla aikavélilla seké& vankka ja kestéva talouskasvu. Tama on erityisen tarkead, kun kansainvali-
sen makrotalouden nékymiin liittyy entistd suurempaa epavarmuutta. Rahoitusmarkkinoiden levot-
tomuuden mahdolliset julkistaloudelliset vaikutukset voimistavat vakauteen tdhtadvan finanssipoli-
tilkan tarvetta. Ei voida myoské&an sulkea pois riskid, ettd jotkin euroalueen maat ldhestyvét
BKT:hen suhteutetun alijadman 3 prosentin viitearvoa. Naiden maiden on varmistettava, etta viitear-
vo ei ylity. Jos 3 prosentin viitearvon noudattaminen vaarantuu, on olennaisen tarkeda soveltaa EU:n
julkisen talouden valvontajarjestelman saannoksia tinkimattémasti, jotta jarjestelméan uskottavuus
sdilyy. Kéytettavissé oleviin keinoihin kuuluu perustamissopimuksen artiklan 99 kohdan 4 mukai-
sesti annettava ennakkovaroitus. Liséksi vakaus- ja kasvusopimuksessa annetaan Euroopan komis-
siolle mahdollisuus antaa jésenvaltioille suoraan (eli ilman Ecofin-neuvoston osallistumista) toimin-
taohjeita.

Julkisen talouden kestévyytta horjutettaisiin nopeasti, jos suostuttaisiin pyyntoihin lykata vakautta-
mista. Lisaksi ndissé pyynndissa yleensa unohdetaan, ettd useimmat maat ovat jo kayttaneet ainakin
osan viime vuosien odottamattomista tuotoistaan menojen lisayksiin tai veronalennuksiin, eivétka
julkisen talouden rahoitusasemat nykyisellaan ole niin vahvat kuin ne olisivat voineet olla vakaus-
painotteisemman politiikan avulla.
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6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

6.1 VALUUTTAKURSSIT

Euro vahvistui suhteessa useimpiin valuuttoihin suurimman osan vuotta 2007. Kolmen viime kuu-
kauden ajan euron vahvistuminen on ollut vahéisempéaa eiké yhta laaja-alaista, silla markkinoilla
vallitsevan kéisityksen mukaan maailman rahoitusmarkkinoiden riskit ovat suurentuneet. Helmikuun
puolivalisté 1ahtien euro on kuitenkin vahvistunut jalleen nopeasti. Maaliskuun 5. paivana euron
efektiivinen valuuttakurssi oli hieman yli 5 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskimaarin.

EURON EFEKTIVINEN VALUUTTAKURSSI

Euro vahvistui huomattavasti vuonna2007. Suu-
rimman osan vuoden jalkipuoliskoa euron vah-
vistumisessa nékyivét muun muassa markkinoi-
den odotukset korkoerojen suurenemisesta Y h-
dysvaltain ja euroaueen vdilla& Marraskuun
2007 puolivéistd helmikuun 2008 puolivéliin
euron vaihtelu oli vastoin odotuksia melko vé-
héista, mutta helmikuun puolivélin jalkeen euro
on vahvistunut tasaisesti. Maaliskuun 5. péivana
2008 euron nimellinen efektiivinen valuuttakurs-
si suhteessa 22 merkittdvan euroal ueen kauppa-
kumppanimaan valuuttoihin oli 1,6 % vahvempi
kuin marraskuun lopussaja 5,2 % vahvempi kuin
vuonna 2007 keskimaarin (ks. kuvio 50).

Euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistumi-
nen on kolmen viime kuukauden gjan ollut sup-
peampaa toisin kuin suurimman osan gjasta
vuonna 2007. Euro vahvistui huomattavasti suh-
teessa Englannin puntaan ja Korean woniin ja
hieman lievemmin suhteessa Y hdysvaltain, Ka-
nadan jaHong Kongin dollareihin. Euro sitdvas-
toin heikkeni Japanin jeniin, Sveitsin frangiin,
Australian dollariin, Norjan kruunuun jajoihin-
kin EU:n uusien jasenvaltioiden valuuttoihin
ndhden. Euroal ueen kansainvélista kustannus- ja
hintakilpailukykya mittaavista indikaattoreista
voidaan todeta, etté euron reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi oli helmikuussa 2008 noin 3 %
vahvempi kuin vuonna 2007 keskimé&arin (ks.
kuvio 51). Indeksi perustuu seka kuluttaja- etta
tuottajahintojen kehitykseen.

Kuvio 50. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma?)

(péivéhavaintoja)
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Lahde: EKP.

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

2) Vaikutus 22 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tér-
keimmén kauppakumppanimaan valuuttaan ndhden. Ryhméa
"OMS’ (Other Member States = muut jasenvaltiot) késittéa
euroalueen ulkopuolisten jésenvaltioiden valuutat (Englannin
puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma " Muut”
kasittéa loput kuusi niista euroal ueen kauppakumppanimaiden
valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutos-
ten laskennassa on kéytetty 22 maan valuutan efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.
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Kuvio 51. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit®

(kuukausittaisia/ neljannesvuosittaisiatietoja, 1999/ = 100)

== Nimellinen
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= = = Reaalinen, tuottajahintaindeksi

— Reaalinen, tehdasteollisuuden yksikkdtydkustmnukfleg
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1) Kun euro vahvistuu, 22 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssiindeksin kéyra nousee. Tuoreimmat kuukausi havainnot
ovat helmikuulta 2008. Tehdasteollisuuden yksikkotydkustan-
nuksiin perustuvassa indeksissa tuorein havainto on vuoden
2007 kolmannelta neljannekselta ja perustuu osittain arvioihin.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE

Euron vaihtelu suhteessa Y hdysvaltain dollariin
vaikutti huomattavasti euron efektiivisen valuut-
takurssin kehitykseen. V ahvistuttuaan huhtikuun
2007 loppuun asti euron dollarikurssi pysyi jok-
seenkin ennallaan huomattavista lyhyen aikavé
lin heilahteluista huolimatta. Syyskuun austa
[&htien euron dollarikurssiin vaikuttivat huolet
maail manlagjuisten raha- ja luottomarkkinoiden
likviditeetistd, mika sai sijoittajat hyvin varovai-
siksi riskinotossaan ja johti markkinoiden ylei-
seen epdvakauteen. Marraskuun puolivalistéa euro
alkoi tasaantuajaheilahteli 1,47:n dollarin tuntu-
massa tilanteessa, jossa euron dollarikurssin
vaihtelun odotettiin olevan ennatyksellisen suur-
ta. Euron dollarikurssi pysyi suhteellisen vakaa-
na tané jaksona, vaikka markkinat odottivat eu-

Kuvio 52. Valuuttakurssikehitys

(péivéhavaintoja)
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Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 30.11.2007-5.3.2008.

roalueen ja Y hdysvaltain korkoerojen suurentuvan, maailman rahoitusmarkkinoilla vallitsi jélleen
huoli joidenkin kansainvélisten pankkien luottotappiotiedoista ja Y hdysvalloissa julkaistut tiedot
talouden heikosta tilanteesta saivat markkinaosapuolet tarkistamaan maan kasvundkymia alaspéin.
Helmikuun 2008 loppua kohti dollari kuitenkin heikkeni jyrkasti mahdollisesti sen vuoksi, etta ky-
selytutkimuksissa maan tal ouskehityksen arvioitiin hidastuvan entisestédn. Maaliskuun 5. péivana
euron dollarikurssi oli 1,52 €li 2,9 % vahvempi kuin marraskuun lopussa ja 11 % vahvempi kuin

vuonna 2007 keskimaarin (ks. kuvio 52).
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EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Euro heilahteli voimakkaasti suhteessa Japanin jeniin koko vuoden 2007, mutta kolmen viime kuu-
kauden aikana euron jenikurssi on heikentynyt asteittain. VVuoden 2007 alkupuoliskolla euron jeni-
kurssin vuoden 2005 puolivélista akanut vahvistuminen jatkui ja oli huipussaan eli 168,68:ssa hei-
ndkuun 13. péivéna 2007. Seuraavina kuukausina euron jenikurssi vaihteli voimakkaasti ja my6téili
markkinoiden odotusten nopeita muutoksia siitd, miten varallisuushintojen volatiliteetti tulee kehit-
tyméaan. Namé odotusten nopeat muutokset aiheutuivat 18hinn& Y hdysvaltain subprime-markkinoi-
den rasitteista ja niiden heijastusvai kutuksista muihin markkinasegmentteihin. Jenin kurssikehityk-
sen jarahoitusmarkkinoi den epavakauden voimakas yhteys johtui siita, etté riskikasitysten vaihtelu
vaikutti korkoerokaupan odotettuun kannattavuuteen. Korkoerokaupoissa otetaan laina pienempi-
tuottoisella valuutalla ja varat investoidaan parempituottoi seen valuuttaan. Koska Japanin jenid on
aktiivisesti kaytetty rahoitusvaluuttana téllaisissa kaupoissa, markkinaosapuolten riskeja koskevat
arviot vaikuttivat viime kadessa Japanin jenin kysyntéan. Kaiken kaikkiaan Japanin jeni on vahvis-
tunut huomattavasti heinékuun 2007 aallonpoh-

jasta siita huolimatta, etta kurssiheilahtelut ovat
olleet suuria ja yleisia, koska odotettu volatili- — EELEEE

teetti on ollut pitkén aikavéin keskiarvoa suu- ==

rempaa. Maaliskuun 5. pdivana euron jenikurssi N

oli 157,65 €li 3,5 % heikompi kuin marraskuun ... Y hden euron arvo Viron kruunuina

lopussa ja 2,2 % heikompi kuin vuonna 2007 "~ - Yhdeneuron avo Tanskan kiuunuina

P . —— Yhden euron arvo Slovakian korunoina?
keskimé&érin (ks. kuvio 52).

=
a

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN
VALUUTTOJEN SUHDE

Koko vuoden 2007 ja vuoden 2008 kaksi ensim-
maéi st kuukauttauseimmat ERM 11 -j&rjestelméan
kuuluvat valuutat ovat pysyneet vakaina ja vaih-
delleet yha eurokeskuskurssinsatasollatai 18hell&
sité (ks. kuvio 53). Poikkeuksena mainittakoon

Fat

VM| ]

..
ERobbowoolm

2007 2008

Slovakian koruna, jonka eurokeskuskurss reval-
voitiin maaliskuussa 2007 jajokaon revavoinnin ——  Yhden euron arvo Liettuan liteind
jakeenvaihdellut uuden keskuskurssinsaylargjan Yhden euron arvo Maltan liiroina

. . . i = = = Yhden euron arvo Latvian lateina
tuntumassa. Koruna alkoi vahvistua aiempaa voi- 15 15
makkaammin tammikuun 2008 puolivaista lahti- 12 12
enjaoli 5. maaliskuuta 32,37 eli 8,7 % vahvempi ¢ .
kuin keskuskurssinsajanoin 2,5 % vahvempi kuin 3 ] 3
marraskuun 2007 lopussa. _‘; e _g

-6 -6

Latvian latin kurssi on myés heilahdellut jonkin _fz’ :91’2
verran viime kuukausina. Epdvakauden lisdéénty- 15 | 15
essd lati heilahteli syyskuun puolivélista marras- ! I so07 n v 2o|08

kuun puolivéiin vaihteluvélinsi alargjan tuntu-

massa, mutta on sittemmin vahvistunut jasiirty- ~ Léde EKR _ _ _ )
. s e . Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, etta
nyt vai hteluvalinsa yl argjan tuntumaan. Maalis- valuutta on vaihteluvalin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-

kuun 5. pdivana euron latikurssi oli noin 1 %  nen poikkeamamerkitsee, etta valuutta on vaihteluvalin vahvalla

_ : . _ puolella. Tanskan kruunun vaihteluvéli on £2,25 % ja kaikkien
ERM |1 -keskuskurssiaan vahvempi ja 0,5 pro e e

senttiyksikkdd vahvempi kuin marraskuun 10- 1) pystysuora viiva viittaa paivamasraan 19.3.2007, jolloin Slo-
pussa. vakian korunan kurssi suhteessa euroon revalvoitiin 38,4550:sta

35,4424:&8n.
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Tarkasteltaessa muita ERM Il:een kuulumattomia EU-valuuttoja ndhdaan, ettd marraskuun 2007
lopun ja maaliskuun 5. pdivan 2008 valisend aikana euro vahvistui 7,6 % suhteessa Englannin pun-
taan ja 6,7 % suhteessa Romanian leuhun, mutta heikkeni 4,6 % TS3ekin korunaan ja 2,3 % Puolan
zlotyyn ndhden. Helmikuun 25. pdivand Unkarin keskuspankki ilmoitti, ettd se lopettaa forintin
joustavan kiinnityksen euroon, mik& ennakoi 15 prosentin vaihteluvélid keskuskurssista, joka on
kiinnitetty 282,36 forinttiin. Kevaésta 2007 helmikuun 2008 loppuun Unkarin forintin eurokurssi oli
heikentynyt noin 7 %.

MUUT VALUUTAT

Marraskuun 2007 lopusta maaliskuun 5. pdivaan 2008 euro heikkeni 4,4 % suhteessa Sveitsin fran-
giin ja oli 1,58. Vahvistuttuaan vakaasti kevaan 2007 euron kurssi alkoi heilahdella kesakuukausina
ja kuvasti siten euron ja Japanin jenin vélistd kurssikehitysta. Euron heikkeneminen suhteessa Sveit-
sin frangiin liittyy ilmeisesti korkoerokauppojen yleiseen purkautumiseen, silld Japanin jenin tapaan
Sveitsin frangi on myos ollut rahoitusvaluuttana ndissa kaupoissa.

Euro heikkeni 3,2 % suhteessa Norjan kruunuun marraskuun 2007 lopun ja maaliskuun 5. péivén
2008 valisend aikana. Euron kurssikehitys suhteessa euroalueen tarkeimpien Aasian kauppakump-
panimaiden valuuttoihin oli melko vaihtelevaa, sill& euro heikkeni suhteessa Singaporen dollariin ja
Kiinan renminbiin (noin 1,1 % molemmissa tapauksissa), mutta vahvistui suhteessa Korean woniin
(6 %) ja Hongkongin dollariin (3 %).

6.2 MAKSUTASE

Vuonna 2007 euroalueen vaihtotaseen ylijadma oli 0,2 % BKT:sta (15 miljardia euroa kausivaihte-
luista puhdistettuna), kun vuotta aiemmin alijadma oli ollut 0,2 % BKT:st& (13,6 miljardia euroa).
Tama johtui 1&hinna tavarakaupan ylijddman suurenemisesta, sillé tavaratuonnin kasvuvauhti hi-
dastui nopeammin téana ajanjaksona kuin tavaravienti. Rahoitustaseesta nékyy, ettéd padomaa tuotiin
euroalueelle yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina runsaasti vuonna 2007,
tosin hieman véhemmén kuin vuonna 2006.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld tavaroiden ja palveluiden vienti euroalueen ulkopuolelle
hidastui, kun se oli kasvanut voimakkaasti edellisella neljannekselld. Lahemmin tarkasteltuna tava-
roiden ja palvelujen viennin arvo pysyi likimain ennallaan vuoden 2007 viimeisella neljanneksella
(kausivaihteluista puhdistettujen neljannesvuositietojen mukaan). Vuoden 2007 kolmannella neljan-
nekselld kasvuvauhti oli ollut 2,8 % ja keskimé&aréinen neljannesvuosittainen kasvuvauhti vuoden
ensimmaisell puoliskolla oli ollut 1,2 % (ks. taulukko 10). Tavaroiden ja palveluiden tuonti kasvoi
1,8 % vuoden 2007 viimeisell& neljannekselld eli se oli laskenut edellisen neljdnneksen 2,6 prosen-
tista, mutta oli kuitenkin vuoden 2007 ensimmadisen puoliskon keskimaardistd 1 prosentin kasvua
suurempi.

Viennin ja tuonnin kasvuvauhtien hidastuminen vuoden 2007 viimeisell& neljanneksell& johtui 1a-
hinna tavarakaupan kehityksesta ja ndyttad myotailleen ulkomaisen kysynnén ja euroalueen BKT:n
madran kasvua samana ajanjaksona. Tavaroiden viennin arvo pysyi viimeisella neljanneksella kay-
tdnndssa ennallaan, mutta tuonnin arvo nousi 1,2 %. Vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld seka
tavaraviennin etta -tuonnin kasvuvauhti oli huomattavasti hitaampi kuin kolmannella neljanneksell,
jolloin tavarakauppa oli vilkastunut vuoden 2007 ensimmaisen puoliskon vaimean kasvun jalkeen.
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Taulukko 10. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

3 kk:n liukuva keskiarvo 12 kk:n kumulatiivisia
kauden lopussa lukuja kauden lopussa
2007 2007 2006 2007 2007 2007 2006 2007
Marras Joulu Maalis Kesd Syys Joulu Joulu  Joulu
Mrd. euroa

Vaihtotase 23 -10,3 2,6 14 25 -1,6 -13,6 15
Tavarat 59 -32 51 57 54 37 22,3 59,6
Vienti 128,8 125,3 122,2 124 127,8 127,8 1,3932  1,505,6
Tuonti 1229 128,5 117,2 118,3 1225 124 1,370,9 1,446,0
Palvelut 35 2,6 39 32 4,1 29 353 42,5
Vienti 39,3 39,9 38,2 385 39,2 39,3 426,6 465,5
Tuonti 35,8 37,3 34,2 353 351 36,4 391,3 4229
Tuotannontekijakorvaukset 0,2 -1,4 -0,5 -15 0,1 04 57 -4,6
Tulonsiirrot -74 -8,2 -58 -59 -71 -8,7 -76,9 -82,6
Rahoitustase? -131 -23,6 16 79 30,2 -39,1 118 15

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteens4, netto 19,2 -19,5 38,4 1,9 12,8 -11,7 140 124,1
Suorat sijoitukset, netto 10,6 -21 -4,9 -22,3 -12,6 36 -136,4 -108,4
Arvopaperisijoitukset, netto 8,7 15 433 24,1 25,4 -15,3 276,4 232,5
Osakkeet -9 -0,5 32 19,7 12 -55 152,8 174,6
Velkapaperit 17,6 2 11,3 44 134 -9,8 1235 57,9
Joukkolainat 8,7 12 16 0,3 3 3 190,6 66,7
Rahamarkkinainstrumentit 8,9 -9,9 -4.7 4,1 10,5 -12,8 -67,1 -8,9

Prosenttimuutos edellisestd kaudesta

Tavarat ja palvelut

Vienti 0,1 -1,8 11 13 2,8 0 125 83

Tuonti 13 45 05 14 2,6 18 145 6,1
Tavarat

Vienti -0,3 -2,7 -0,2 14 31 -0,1 143 81

Tuonti 18 45 -01 1 35 12 17 515)
Palvelut

Vienti 14 14 52 0,7 19 03 7 9,1

Tuonti -0,7 42 2,6 31 -0,6 37 6,6 81

Léhde: EKP

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttamétta tdsméaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pa&oman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

Palveluiden viennin arvon kasvu laski 0,3 prosenttiin viimeisella neljénnekselld, kun sité vastoin
palveluiden tuonti nousi 3,7 % ja elpyi edellisen neljanneksen huomattavasta supistumisesta.

Tavarakaupan jako méariin ja arvoihin (tiedot saatavilla marraskuuhun 2007 asti) tuo ilmi, ettéa ta-
varakaupan viennin arvon lasku johtuu viennin maéran muutoksista (kuvio 54). Viennin arvo kasvoi
hitaasti vuoden 2007 ensimmaisella puoliskolla, elpyi kolmannella neljanneksella mutta hidastui
viimeiselléa neljénneksel & Tamaheilahtelu johtui 18hinné ulkomai sen kysynnéan kehityksesta. Euro-
maéaréiset vientihinnat tasaantuivat vuoden 2007 jalkipuoliskolla, kun ne olivat jatkuvasti housseet
vuoden akupuoliskolla.

Euroal ueen tavarakaupan maantieteel lisesta jaosta ndkyy, etta viennin méaéra oljyntuottgjamaihin ja
Aasiaan — etenkin Kiinaan — pysyi suurena vuonna 2007. Sité vastoin Y hdysvaltoihin suuntautuvan
viennin magrasupistui (kuvio 55). Viennin mééran kasvu euroal ueen ulkopuolisiin EU-maihin pysyi
suhteellisen vahvana, mutta viennin kasvu Isoon Britanniaan oli nihkeda. Tavarakaupasta pddoma-
hyodykkeiden kasvuvauhti oli vuonna 2007 suurin.

Tavaratuonnin maara myétéili tavaraviennin maéran kehitysta vuonna 2007. Tavaratuonnin kasvu
oli ollut vaimeaa alkuvuonna, mutta tuonti piristyi kolmannella neljanneksella kotimaisen kysynnan
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Kuvio 54. Tavarakaupan maarat ja Kuvio 55. Euroalueen tiettyihin

kauppakumppanimaihin suuntautuvan
viennin maara

(2003/1 = 100, kausivai htelusta puhdistettujatietoja, kolmen (2003/1 = 100, kausivaihtelusta puhdistettujatietoja, kolmen
kuukauden liukuva keskiarvo) kuukauden liukuvia keskiarvoja)

hinnat

= Euroalueen ulkopuoliset maat
----- Iso-Britannia

—— Viennin maari ==== Yhdysvallat
----- Tuonnin mééra Aasia
==== Vientihinnat E?Ec-maat
—— Tuontihinnat oeo L
=-=- non-EA EU member states
140 140 170 170
J" 160 160
130 % 130 RN 1 I
-//..._. ot 150 | | | | | ; 2 150
120 // = |20 140 140
\/ 9l sl 130 130
110 /N 110
/.-..q.' -’-'-- - 120 120
R LT -
o B A -
T 100 [ 100
90 T T T T ] T 90
2003 2004 2005 2006 2007 e R ey T 0
Léahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lé&hteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Tuorein havainto euroalueen ulkopuolelle suuntautuvasta kau- Huom. Tuoreimmat havainnot ovat joulukuulta 2007 paitsi euro-
pasta on marraskuulta 2007. alueen ulkopuolisten maiden osalta (marraskuulta 2007) jalson-

Britannian osalta (lokakuulta 2007).

voimakkaan kasvun my6ta. Tuonnin kasvun hidastuminen vuoden 2007 viimeisella neljanneksel1a
saattaa liittyé euroal ueen teollisuustuotannon supistumiseen. Siité huolimatta, etté euron vahvistu-
minen vaimens tuontihintojen nousua, niiden kallistumisvauhti kiihtyi vuonna 2007 ja etenkin vuo-
den jalkipuoliskolla. Syynéatéhan oli 18hinna se, etta 6ljyn, mutta myods muiden raaka-aineiden kuin
Oljyn hinnat nousivat huomattavasti.

Pidemman aikavalin tarkastael ussa euroal ueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen ylijédma
oli 15,0 miljardia euroa verrattuna vuodentakai seen 13,6 miljardin euron alijdémaéan (ks. kuvio 56).
Muutos johtui [&hinna tavarakaupan taseen kehityksestd, joka 12 kuukauden kumulatiivisessa tar-
kastelussa kasvoi 37,3 miljardia euroa edellisvuoteen verrattuna. Palvelutase kasvoi véhemman eli
7,2 miljardia euroa. Osittai sena vastapai nona vai htotaseen paranemiselle tuotannontekijakorvausten
tase kdéntyi vuonna 2007 alijédmaiseksi (4,6 miljardia eurod), kun se oli edellisendvuonnaollut 5,7
miljardinaeuroaylijg@mainen. Lisdksi tulonsiirtojen taseessaoli 82,6 miljardin euron alijédmavuon-
na 2007, kun alijédma oli vuonna 2006 ollut 76,9 miljardia euroa.

RAHOITUSTASE

Vuoden 2007 viimeisellé neljanneksella péédoman nettovienti yhteenl askettuina suorina sijoituksina
jaarvopaperisijoituksina oli keskiméérin 11,7 miljardia euroa kuukaudessa, kun nettotuonti oli kol-
mannella neljanneksella ollut 12,8 miljardia euroa (ks. taulukko 10). Tama rahoitusvirtojen muutos
kertoo osakkeissa ja rahamarkkinainstrumentei ssa tapahtuneesta samansuuntai sesta muutoksesta,
jokatosin kumoutui osittain siksi, etté suorat sijoitukset kehittyivét vastakkai seen suuntaan (eli net-
tovienti kaéntyi nettotuonniksi).
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Kuvio 57. Euroalueen yhteenlasketut

Kuvio 56. Euroalueen vaihtotase ja

tavarakaupan tase suorat ja arvopaperisijoitukset

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtel usta puhdistettuja (mrd. euroa, kuukausihavaintoja, 12 kuukauden kumulatiivisia
tietoja) virtatietoja)

mmm  Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisiatietoja,
vasen asteikko)

..... Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)

= = = Tavaroiden ja palveluiden vienti (kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)

—— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)

= Suorat ja arvopaperisijoitukset, netto
----- Suorat sijoitukset, netto

= = = Velkapaperisijoitukset, netto

—— Osakesijoitukset, netto
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Léahde: EKP. Léhde: EKP.

Joulukuun tiedot osoittavat, ettd elokuussa 2007 alkanut luottomarkkinoiden levottomuus voi yha
vaikuttaa euroal ueelta toi seen maahan tehtyihin pé&omasijoituspaétoksiin. Tassi miel tuoreim-
mat luvut viittaavat siihen, etté euroalueen sijoittajien nettosijoitukset ulkomaisiin joukkolainoihin
ja euroaueen ulkopuolisten sijoittajien nettosijoitukset euroalueen osakkeisiin ja joukkolainoihin

Pidemman aikavélin tarkastelussa yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin
liittyvan paédoman nettotuonti oli 124,1 miljardiaeuroavuonna 2007, kun vuotta aiemmin nettotuon-
ti oli ollut 140,0 miljardia euroa. Nettotuonnin supistumisessa nakyi arvopaperisijoituksiin liittyvan
padoman nettotuonnin pieneneminen 43,9 miljardin euron verran. Tata pienenemista ei taysin ku-
monnut se, etta suorien sijoitusten nettovienti supistui 28,0 miljardin euron verran (ks. kuvio 57).

Arvopaperisijoituksissa osakkeisiin liittyvén pddoman nettotuonti kasvoi 12 kuukauden kumulatii-
visessa tarkastel ussa edelleen voimakkaasti vuonna 2007 (nettotuonti oli 174,6 miljardia euroa, kun
se oli ollut 152,8 miljardia euroa vuonna 2006). Pa&asyyné téhéan oli se, etté euroalueen sijoittajien
tekemét ulkomaisten osakkeiden netto-ostot olivat samana gjanjaksona huomattavasti aiempaa pie-
nempid. Sitavastoin euroal ueen velkapapereihin liittyvan pddoman nettotuonti oli paljon pienempaa
vuonna 2007 kuin vuotta alemmin. Supistuminen johtui siitd, ettd euroalueen ulkopuolisten sijoitta-
jien nettoinvestoinnit euroalueen joukkolainoihin olivat merkittévasti hiipuneet, vaikka euroalueen
ja’Yhdysvaltojen korkoerot olivat kaventuneet vuoden 2007 aikana.

Suoriin sijoituksiin liittyvan paédoman nettoviennin supistuminen vuonna 2007 johtui |&hinna siita,
etta ulkomaisten sijoittajien nettoinvestoinnit euroalueelle kasvoivat. Samaan aikaan euroal ueen si-

joittajien suorat sijoitukset ulkomaille lisdéntyivét nettomééraisesti edelleen vuonna 2007. "
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YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA
Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista
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1.2 EKP:n keskeiset korot
1.3 Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat
1.4 Vahimmaisvaranto- ja likviditeettitilastot

2 RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA SIJOITUSRAHASTOT
2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase
2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase
2.3 Rahatalouden tilastot
2.4 Rahalaitosten lainat, erittely
2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely
2.6 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, erittely
2.7  Eréiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset
2.8  Eréiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely
2.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

3 EUROALUEEN TILINPITO

3.1

Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

3.3 Kaotitaloudet

3.4 Yritykset

3.5 Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot

4 RAHOITUSMARKKINAT

4.1 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin,
liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan

4.2  Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

4.3  Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden
kasvuvaunhti

4.4  Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet

4.5 Rahalaitosten euroméaaréisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

4.6  Rahamarkkinakorot

4.7  Euroalueen tuottokayrat

4.8 Osakeindeksit

5 HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

5.2  Tuotanto ja kysynta

5.3  Tybmarkkinat

1  Liséatietoja tilastoista saa sahkdpostitse osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Katso EKP:n verkkosivujen osan "Statistics” alaosasta ”Statistical Data Warehouse” (http://sdw.ech.europa.eu) pitkén aikavalin tilastoja seka

yksityiskohtaisia tilastoja.

5

T6
T7
T8
T9

T10
T
T12
T14
T17
T20
T21
T22
T24
T25

T26
T30
T32
T33
T34

T35
T36

738
T40
T42
T44
T45
T46

T47
T50
T54

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008



CONTENTS'

EURO AREA OVERVIEW
Summary of economic indicators for the euro area S5

I MONETARY POLICY STATISTICS

1.1 Consolidated financial statement of the Eurosystem S6
1.2 Key ECB interest rates §7
1.3 Eurosystem monetary policy operations allotted through tenders s8
1.4 Minimum reserve and liquidity statistics s9

2 MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

2.1 Aggregated balance sheet of euro area MFls SI0
2.2 Consolidated balance sheet of euro area MFls SII
2.3 Monetary statistics S12
2.4 MFI loans, breakdown Sl4
2.5 Deposits held with MFIs, breakdown S17
2.6 MFI holdings of securities, breakdown $20
2.7 Revaluation of selected MFI balance sheet items S21
2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items $22
2.9 Aggregated balance sheet of euro area investment funds $24
2.10 Assets of euro area investment funds broken down by investment policy and type of investor §25

3 EURO AREA ACCOUNTS

3.1 Integrated economic and financial accounts by institutional sector $26
3.2 Euro area non-financial accounts $30
3.3 Households §32
3.4 Non-financial corporations $33
3.5 Insurance corporations and pension funds $34

4 FINANCIAL MARKETS

4.1 Securities, other than shares, by original maturity, residency of the issuer and currency $35
4.2 Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type $36
4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents $38
4.4 Quoted shares issued by euro area residents $40
4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents $42
4.6 Money market interest rates $44
4.7 Euro area yield curves $45
4.8 Stock market indices S46

5 PRICES, OUTPUT, DEMAND AND LABOUR MARKETS

5.1 HICP, other prices and costs $417
5.2 Output and demand $50
5.3 Labour markets §54

6 GOVERNMENT FINANCE
6.1 Revenue, expenditure and deficit/surplus §55
6.2 Debt §56

1 For further infomation, please contact us at: statistics@ecb.europa.eu. See the ECB Statistical Data Warehouse on the Statistics section of the ECB website
(http://sdw.ech.europa.eu) for longer runs and more detailed data.

ECB
Monthly Bulletin
March 2008



JULKINEN TALOUS

6.1  Tulot, menot ja alijagdma/ylijadméa

6.2 Velka

6.3  Velan muutos

6.4  Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijadméa/ylijgama
6.5 Neljannevuosittainen velka ja velan muutos

7 ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS
7.1  Yhteenveto maksutaseesta
7.2 Vaihtotase ja pddomansiirrot
7.3 Rahoitustase
7.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys
7.5 Ulkomaankauppa
8 VALUUTTAKURSSIT
8.1  Euron efektiiviset valuuttakurssit
8.2  Euron valuuttakurssit
9 TALOUDELLINEN KEHITYS EUROALUEEN ULKOPUOLELLA
9.1 Muut EU:n jasenvaltiot
9.2 Yhdysvallat ja Japani
KUVIOLISTA

TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YLEISTA

T55
T56
T57
158
T59

T60
T61
T63
T69
T70

T72
173

T74

T75

T76

177

T83

KYPROS JA MALTA LUTTYIVAT EUROALUEESEEN 1.1.2008

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka sisaltavat havaintoja vuodelta 2008, viittaavat kokonaisuudessaan 15 euroalueen maata ka-
sittdvadn euroalueeseen (ml. Kypros ja Malta), ellei toisin mainita. Korkoja, rahataloutta ja YKHI& (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerid sekd YKHIn erid) kuvaavat euroalueen tilastosarjat k&sittdvat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat
tarkastelujaksona ottaneet euron kayttdon. T&ma on osoitettu asianomaisissa taulukoissa alaviittein. Naissa aikasarjoissa vuo-
sia 2001, 2007 ja 2008 koskevat absoluuttiset ja prosenttimaéréiset muutokset vuosiin 2000, 2006 ja 2007 nahden on lasket-
tu kéyttéen aikasarjaa, jossa Kreikan, Slovenian, Kyproksen ja Maltan euroalueeseen liittymisen vaikutus on otettu kulloinkin
huomioon, mikali tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa. Historiatietoja euroalueesta Kyproksen ja Maltan liittymista edeltaval-
ta ajalta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteessa http.//www.ech.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.
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ENLARGEMENT OF THE EURO AREA ON | JANUARY 2008 TO INCLUDE CYPRUS AND MALTA

Unless otherwise indicated, all data series covering observations for 2008 relate to the Euro 15 (the euro area including
Cyprus and Malta) for the whole time series. For interest rates, monetary statistics and the HICP (and, for consistency
reasons, the components and counterparts of M3 and the components of the HICP), the statistical series relating to
the euro area cover the EU Member States that had adopted the euro at the time to which the statistics relate. Where
applicable, this is indicated in the tables by means of a footnote. In such cases, where underlying data are available,
absolute and percentage changes for 2001, 2007 and 2008, calculated from a base in 2000, 2006 and 2007, use a series
which takes into account the impact of the entry of Greece, Slovenia and Cyprus and Malta, respectively, into the euro
area. Historical data referring to the euro area before the entry of Cyprus and Malta are available on the ECB web site

at http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html

S

Conventions used in the tables

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

nil or negligible
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YHTEENVETO EUROALUEEN

TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

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

Léhteet: EKP, EU

3) Perustuu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottokayriin. Lisatietoja taulukossa 4.7.

roopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen pédosasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1) Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljannesvuosi- ja vuositietojen sité vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia. Lisétietoja

Teknisid huomautuksia -osassa.
2) M3 jasen eréat laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdan kahden vuoden velkapapereita.

4)  Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmét ja muita lisatietoja Y leista-osassa.

Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008
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EURO AREA OVERVIEW

Summary of economic indicators for the euro area
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Monetary developments and interest rates

M1 M29 M3v:2 M3v:2 MFI loansto Securities other 3-month 10-year
3-month euroarea than sharesissued interest rate spot rate
moving aver age residents| ineuroby non-MFI (EURIBOR,| (% per annum,
(centred)| excluding MFIs cor porations? % per annum, end-of-
and general period period)?
government ¥ averages)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8.6 8.7 84 - 109 158 3.08 391
2007 6.4 9.9 111 - 10.8 187 4.28 4.38
2007 Q1 7.0 9.1 10.2 - 10.6 165 3.82 4.02
Q2 6.2 9.2 10.6 - 105 187 4.07 451
Q3 6.6 103 115 - 11.0 20.2 4.49 4.38
Q4 5.9 10.8 12.0 - 111 194 472 4.38
2007 Sep. 6.1 10.2 113 117 11.0 191 474 4.38
Oct. 6.4 112 123 12.0 113 19.2 4.69 429
Nov. 6.3 11.0 124 121 111 18.6 4.64 421
Dec. 41 10.2 116 11.8 11.2 216 4.85 4.38
2008 Jan. 4.4 105 115 111 4.48 4.05
Feb. . . . . 4.36 4.06
2. Prices, output, demand and labour markets
HICP Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour production utilisation in (% of labour
prices| costs excluding manufacturing force)
construction (per centages)
1 2 3 4 5| 6 7 8
2006 2.2 5.1 2.6 2.8 4.0 83.2 15 8.2
2007 21 2.8 . 2.6 34 84.2 . 74
2007 Q2 19 24 24 24 2.8 84.3 18 74
Q3 19 21 25 2.6 4.0 84.0 19 7.3
Q4 29 4.0 . 2.2 3.0 84.0 . 7.2
2007 Sep. 21 2.7 - - 34 - - 7.3
Oct. 2.6 33 - - 43 84.0 - 7.2
Nov. 31 42 - - 31 - - 7.2
Dec. 31 43 - - 14 - - 7.1
2008 Jan. 3.2 49 - - 83.9 - 71
Feb. 3.2 . - - - - .
3. Balance of payments, reserve assets and exchange rates
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reser ve assets| Effective exchange rate of USD/EUR
(end-of-period theeuro: EER-22% exchangerate
Current and Direct Portfolio positions) (index, 1999 Q1 = 100)
capital Goods investment investment
accounts Nominal Real (CPI)
1 2 3 4 5| 6 7 8
2006 -3.7 23.0 -136.4 276.4 325.8 103.6 104.5 1.2556
2007 27.8 60.7 -108.4 2325 347.4 107.7 108.3 1.3705
2007 Q1 438 8.6 -14.6 129.8 3315 105.5 106.3 1.3106
Q2 -2.4 20.1 -66.8 724 3253 107.1 107.7 1.3481
Q3 11.0 185 -37.8 76.2 3405 107.6 108.2 1.3738
Q4 144 136 10.8 -45.9 347.4 110.5 111.2 1.4486
2007 Sep. 49 6.5 -37.4 48.9 3405 108.2 108.8 1.3896
Oct. 5.1 8.7 213 -56.1 346.6 109.4 110.1 1.4227
Nov. 38 6.3 10.6 8.7 339.2 111.0 111.7 1.4684
Dec. 5.6 -1.5 -21.0 15 347.4 111.2 111.7 1.4570
2008 Jan. 3746 112.0 1124 1.4718
Feb. . 111.8 112.2 1.4748

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

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

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

See the Technical notes for details.
2) M3 and its components exclude holdings by non-euro area residents of money market fund shares/units and debt securities with a maturity of up to two years.
3) Based on AAA-rated euro area central government bond yield curves. For further information, see table 4.7.
4) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.

ECB
Monthly Bulletin
March 2008



RAHAPOLITHKKATILASTOT

1.1 Eurojarjestelman konsolidoitu tase

(miljoonaa euro:

1. Vastaavaa

8.2.2008 15.2.2008 22.2.2008 29.2.2008

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

8.2.2008 15.2.2008 22.2.2008 29.2.2008

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

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.
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1.1 Consolidated fin

al statement of the Eurosystem

MONETARY POLICY STATISTICS

(EUR millions)
1. Assets

2008 8 February

2008 15 February

2008 22 February

2008 29 February

Gold and gold receivables 201,414 201,385 201,338 201,299
Claims on non-euro area residents in foreign currency 140,789 140,672 139,291 137,914
Claims on euro area residents in foreign currency 36,977 30,318 30,747 24,685
Claims on non-euro area residents in euro 15,006 14,633 14,284 14,585
Lending to euro area credit institutions in euro 430,434 456,017 446,496 451,481
Main refinancing operations 161,501 187,500 178,001 183,001
Longer-term refinancing operations 268,491 268,511 268,485 268,479
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 432 0 8 0
Credits related to margin calls 10 6 2 1
Other claims on euro area credit institutions in euro 30,631 30,995 31,361 30,801
Securities of euro area residents in euro 100,664 101,959 104,774 106,069
General government debt in euro 38,634 38,634 38,635 38,635
Other assets 333,743 333,448 331,948 333,285
Total assets 1,328,292 1,348,061 1,338,874 1,338,754

2. Liabilities

2008 8 February

2008 15 February

2008 22 February

2008 29 February

Banknotes in circulation 653,384 652,965 650,589 654,031
Liabilities to euro area credit institutions in euro 197,236 222,866 205,768 195,649
Current accounts (covering the minimum reserve system) 196,530 222,338 205,141 194,855
Deposit facility 356 159 222 227
Fixed-term deposits 0 0 0 0
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 350 369 405 567
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 256 253 216 211
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 52,067 52,586 66,268 80,684
Liabilities to non-euro area residents in euro 48,656 41,997 41,413 34,399
Liabilities to euro area residents in foreign currency 1,026 1,167 1,142 762
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 19,747 19,588 18,572 18,591
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 5,311 5,311 5,311 5,311
Other liabilities 133,294 133,414 131,479 130,854
Revaluation accounts 147,665 147,665 147,665 147,665
Capital and reserves 69,650 70,249 70,451 70,597
Total liabilities 1,328,292 1,348,061 1,338,874 1,338,754
Source: ECB.
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1.2 EKP:n keskeiset korot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoind)

\oimassa alkaen?

Talletusmahdollisuus

Perusrahoitusoperaatiot

Kiinteakorkoiset

Vaihtuvakorkoiset

Maksuvalmiusluotto

huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko Korkotarjousten

alaraja
Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 8 6 7

Léhde: EKP.
Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 paivays viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesta
paivamadrasta seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. paivana 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péivand. Maaliskuun 10. pdivasta 2004 alkaen paivays
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seka perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimméisestéd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.
EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron valilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taméan
jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.
EKP ilmoitti 8.6.2000, ettd siita operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia.

)

2)
3)
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EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

1.2 Key ECB interest rates

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

With effect from® Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders| ~ Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change
1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
42 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25
17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

289 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25
2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25
15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

Source: ECB.

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

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

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
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1.3 Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat® 2

(méaarét miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Léhde: EKP.

Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Méaardaikaistalletusten kerddminen
Maardaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen
Méaardaikaistalletusten kerddminen
Maardaikaistalletusten kerddminen
Maédraaikaistalletusten kerd&minen
Maédraaikaistalletusten keradminen
Maédaraaikaistalletusten keradminen

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

4) Likviditeettia lisa&vissa (véhentdvissa) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvéksyttiin.
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1. Main and longer-term refinancing operations®

Date of Bids Number of Allotment Variable rate tenders Running for
settlement (amount) participants (amount) (...) days
Minimum bid rate Marginal rate® Weighted
average rate
1 2 3 4 5 6 7
Main refinancing operations
2007 7 Nov. 275,580 300 160,000 4.00 4.14 4.15 7
14 280,458 298 182,000 4.00 4.15 4.16 7
21 277,051 299 169,000 4.00 4.17 4.19 7
28 257,966 283 178,000 4.00 4.18 4.20 7
5 Dec 253,519 273 163,000 4.00 4.18 4.20 7
12 280,565 284 218,500 4.00 4.18 421 7
19 377,148 390 348,607 4.00 421 421 16
28 47,652 118 20,000 4.00 4.20 4.27 7
2008 4 Jan. 275,291 269 128,500 4.00 4.18 421 5
9 283,354 301 151,500 4.00 4.20 4.22 7
16 242,078 281 190,500 4.00 4.16 421 7
23 234,633 276 175,500 4.00 4.16 4.19 7
30 253,268 264 167,500 4.00 4.18 4.20 7
6 Feb 223,805 226 161,500 4.00 4.17 4.20 7
13 223,706 229 187,500 4.00 4.10 4.18 7
20 226,655 262 178,000 4.00 4.10 4.15 7
27 233,242 260 183,000 4.00 4.10 4.15 7
5 Mar. 240,542 264 176,500 4.00 411 4.14 7
Longer-term refinancing operations

2007 26 July 78,703 144 50,000 - 4.20 4.20 98
24 Aug. 125,787 146 40,000 - 4.49 4.61 91
30 119,755 168 50,000 - 4.56 4.62 91
13 Sep 139,021 140 75,000 - 4.35 452 90
27 85,353 159 50,000 - 4.50 4.63 84
1 Nov 87,587 157 50,000 - 4.45 453 91
23 147,977 130 60,000 - 4.55 4.61 90
29 132,386 175 50,000 - 4.65 4.70 91
12 Dec 105,126 122 60,000 - 481 4.88 92
20 48,476 97 48,476 - 4.00 4.56 98
2008 31 Jan. 98,183 151 50,000 - 421 4.33 92
21 Feb. 110,490 105 60,000 - 4.15 4.26 91
28 109,612 165 50,000 - 4.16 4.23 91

2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of Allotment| Fixed rate tenders Variable rate tenders Running for
operation (amount)| participants (amount) (...) days

Fixed rate| Minimum Marginal Weighted
bid rate rate?| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 9 Oct. Collection of fixed-term deposits 40,235 18 24,500 4.00 - - - 1
12 Collection of fixed-term deposits 40,080 22 30,000 4.00 - - - 5]
13 Nov Collection of fixed-term deposits 27,750 10 27,750 4.00 - - - 1
7 Dec Collection of fixed-term deposits 37,615 30 8,000 4.00 - - - 5]
11 Collection of fixed-term deposits 23,550 20 21,000 4.00 - - - 1
17 Collection of fixed-term deposits 36,610 25 36,610 4.00 - - - 2
19 Collection of fixed-term deposits 133,610 52 133,610 4.00 - - - 1
20 Collection of fixed-term deposits 165,815 58 150,000 4.00 - - - 1
21 Collection of fixed-term deposits 141,565 55 141,565 4.00 - - - 6
27 Collection of fixed-term deposits 145,640 49 145,640 4.00 - - - 1
28 Collection of fixed-term deposits 160,450 52 150,000 4.00 - - - 3
2008 2 Jan. Collection of fixed-term deposits 168,640 54 168,640 4.00 - - - 1
3 Collection of fixed-term deposits 212,620 69 200,000 4.00 - - - 1
15 Collection of fixed-term deposits 45,712 28 20,000 4.00 - - - 1
12 Feb. Collection of fixed-term deposits 29,155 22 16,000 4.00 - - - 1
Source: ECB.

1) The amounts shown may differ slightly from those in Section 1.1 due to operations allotted but not settled.
2) With effect from April 2002, split tender operations, i.e. operations with one-week maturity conducted as standard tenders in parallel with a main refinancing operation, are
classified as main refinancing operations. For split tender operations conducted before this month, see Table 2 in Section 1.3.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.4 Véhimmadisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

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

1) Ajanjakson lopussa.

2) Sisdltdaa Kyproksessa ja Maltassa sijaitsevien luottolaitosten varantopohjat. Siirtymasaanndsten perusteella euroalueella sijaitsevat luottolaitokset ovat saattaneet paattaa vahentaa
varantopohjatiedoistaan velat Kyproksessa tai Maltassa sijaitseville luottolaitoksille. Yleisia vahimaisvarantokdytantoja sovelletaan tammikuun 2008 lopussa alkavasta pitoajan-
jaksosta lahtien (ks. 9.12.2007 annettu EKP:n asetus (EY) N:0 1348/2007 euron kayttdonottamiseen Kyproksessa ja Maltassa liittyvista siirtymasaannoksisté, jotka koskevat
Euroopan Keskuspankin soveltamia vahimmaisvarantoja (EKP/2007/11)).

3) Koska Kypros ja Malta ottivat euron kayttoon 1.1.2008, varantovelvoite on kalenteripdivien maaralla painotettu ajanjaksojen 12.-31.12.2007 ja 1.-15.1.2008 varantovelvoitteiden
keskiarvo. Naista varhempi ajanjakso kasitta4 euroalueen senhetkisten 13 maan varantovelvoitteet ja jalkimmainen jakso euroalueen nykyisten 15 maan velvoitteet.

4) Sisaltaa 1.1.2008 alkaen Maltan ja Kyproksen keskuspankin suorittamat rahapoliittiset operaatiot, jotka on toteutettu keraamallla maaraaikaistalletuksia ennen 1.1.2008 ja jotka
ovat olleet avoinna vield tuon jalkeen.
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1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements

EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

Reserve Total Liabilities to which a 2% reserve coefficient is applied Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
as at? Deposits Debt securities Deposits Repos Debt securities
(overnight, up to 2 years’ (over 2 years’ over 2 years’
up to 2 years’ agreed maturity agreed maturity agreed maturity
agreed maturity and notice period)
and notice period)
1 2 3 4 5 6
2005 14,040.7 7,409.5 499.2 1,753.5 1,174.9 3,203.6
2006 15,648.3 8,411.7 601.9 1,968.4 1,180.3 3,486.1
2007 Q1 16,253.0 8,634.2 657.4 2,009.8 1,358.8 3,592.8
Q2 16,753.3 8,940.5 677.6 2,066.6 1,383.5 3,685.1
2007 July 16,822.3 8,955.9 694.0 2,089.3 1,392.1 3,690.9
Aug. 16,890.0 8,994.1 713.9 2,086.8 1,407.8 3,687.5
Sep. 16,968.2 9,073.2 745.5 2,075.7 1,424.9 3,649.0
Oct. 2 17,242.4 9,255.8 799.4 2,098.1 1,425.0 3,664.2
Nov. 2 17,338.9 9,302.0 804.7 2,096.9 1,489.0 3,646.4
Dec. ? 17,394.7 9,438.8 815.0 2,143.1 1,364.0 3,633.9
2. Reserve maintenance
Maintenance Required Credit institutions’ Excess Deficiencies Interest rate on
period reserves current accounts reserves minimum reserves
ending on:
1 2 3 4 5
2005 152.0 153.0 1.0 0.0 2.07
2006 172.5 173.2 0.7 0.0 3.30
2007 Q1 179.8 180.6 0.8 0.0 3.55
Q2 185.3 186.2 0.9 0.0 3.80
Q3 191.9 192.7 0.9 0.0 4.09
Q4 195.9 196.8 1.0 0.0 4.17
2008 15 Jan.? 199.8 200.9 11 0.0 4.20
12 Feb. 201.6 202.4 0.8 0.0 417
11 Mar. 204.6 . . . .
3. Liquidity
Maintenance Liquidity-providing factors Liquidity-absorbing factors Credit Base
period institutions’ money
ending on: Monetary policy operations of the Eurosystem current
accounts
Eurosystem’s Main| Longer-term| Marginal Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing| refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold|  operations operations facility| providing absorbing| circulation deposits (net)
and foreign operations operations with the
currency K Eurosystem
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301.3 90.0 0.0 0.0 0.1 0.3 539.8 51.0 -39.6 153.0 692.9
2006 327.0 313.1 120.0 0.1 0.1 0.1 0.0 598.6 54.9 -66.4 173.2 771.8
2007 Q1 321.6 288.7 134.6 0.0 0.0 0.5 0.8 606.2 47.1 -90.0 180.6 787.2
Q2 326.4 284.9 150.0 0.3 0.0 0.2 0.2 625.2 49.1 -99.4 186.2 811.7
Q3 317.3 268.7 171.7 0.2 10.7 0.4 1.7 639.2 52.3 -117.8 192.7 832.4
2007 9 Oct. 321.9 194.3 262.3 0.3 0.0 1.6 0.9 637.3 63.7 -118.0 193.4 832.3
13 Nov. 327.6 180.2 265.0 0.1 0.0 0.6 5.1 640.1 55.9 -123.3 194.4 835.1
11 Dec. 327.5 173.0 278.6 0.3 0.0 0.4 2.2 644.6 61.9 -126.6 196.8 841.9
2008 15 Jan. 343.8 255.7 268.8 0.3 0.0 11 68.4 668.2 46.4 -116.4 200.9 870.2
12 Feb. 353.6 173.8 268.5 0.2 0.0 0.4 0.6 651.7 51.7 -110.7 202.4 854.5
Source: ECB.

1) End of period.

2) Includes the reserve bases of credit institutions in Malta and Cyprus. On a transitional basis, credit institutions located in the euro area may have decided to deduct from their
own reserve bases any liabilities owed to credit institutions located in Malta and Cyprus. Starting from the reserve base as at end-January 2008, the standard treatment applies
(see Regulation (EC) No 1348/2007 of the ECB of 9 November 2007 concerning transitional provisions for the application of minimum reserves by the ECB following the
introduction of the euro in Cyprus and Malta (ECB/2007/11)).

3) Owing to the adoption of the euro by Cyprus and Malta on 1 January 2008, the reserve requirement is an average - weighted by the number of calendar days - of the reserve
requirements for the then 13 countries of the euro area for the period 12-31 December 2007 and the reserve requirements for the 15 countries now in the euro area for the
period 1-15 January 2008.

4) Starting from 1 January 2008, includes monetary policy operations in the form of collection of fixed-term deposits which were conducted by the Central Bank of Malta and
the Central Bank of Cyprus before 1 January 2008 and were still outstanding after this date.
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIHOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tasel)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat mark- | olevat euro- saamiset [ omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueella
Vhieensa| _ Julkis- | Muille|  Raha-| Yhieensa|  Julkis-| Muiden|  Raha | jonastor| . olevien
yhteisoille laitoksille yhteiséjen laitosten Jaskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2. \elat
Yhteensa Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset Muut velat
oleva raha N N - markkina- lasketut adoma ja velat
Yhteensd Valtion Muiden | Rahalaitosten rahasto- velka- [:/arauks]et
julkis- 3) it4)
yhteisdjen / osuudet paperit
muiden
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelmé
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Lahde: EKP.

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

2) Sisdltad euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisaltyvét eraan "ulkomaiset saamiset”.
3) Sisaltéd euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdén 2 vuoden velkapaperit sisaltyvét erddn “ulkomaiset velat”.

EKP
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MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

2.1 Aggregated balance sheet of euro area MFIs "
(EUR billio tstanding amounts at end of period)
1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than Money Holdings| External Fixed | Remaining
shares issued by euro area residents market| of shares/ assets assets assets
fund |other equity
Total General Other MFIs Total General Other MFIs| shares/| issued by
government| euro area government | euro area units?| euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2005 1,404.9 635.5 20.7 0.6 614.2 185.7 165.6 2.1 18.1 - 14.8 337.0 147 217.2
2006 1,558.2 695.7 19.7 0.6 675.3 217.0 187.5 25 27.0 - 17.2 351.4 147 262.4
2007 Q1 1,576.7 693.3 19.7 0.6 673.0 238.0 205.5 2.1 304 - 17.4 359.6 14.8 253.6
Q2 1,651.5 7515 17.7 0.6 7331 249.8 2132 2.2 343 - 17.8 354.1 15.4 263.0
Q3 1,707.3 7535 17.8 0.6 735.1 259.5 219.3 2.2 38.0 - 177 368.8 15.6 292.3
2007 Oct. 1,781.8 800.2 17.8 0.6 781.8 262.3 220.4 2.2 39.8 - 17.9 378.1 15.6 307.6
Nov. 1,805.1 814.3 17.8 0.6 795.9 266.9 2233 2.1 41.6 - 17.6 367.9 15.6 322.8
Dec. 2,047.7  1,031.6 17.8 0.6 1,013.2 268.6 2251 1.9 41.6 - 174 3737 15.3 341.0
2008 Jan. @ | 1,935.8 886.8 19.4 0.7 866.7 2735 230.2 2.0 413 - 16.3 401.3 15.6 3425
MFIs excluding the Eurosystem
2005 23,631.5 13,6817 8269 82851 4,569.7  3,498.6 1,429.4 5515 1517.7 83.1 1,008.7 3,652.8 165.7 1,540.9
2006 25,974.6 14,9043 8105 9,160.3 14,9335  3,555.4 1,276.5 6459 1,632.9 83.5 1,194.5 4,330.4 172.6 1,733.9
2007 Q1 27,107.8  15,340.0 8014 94410 50976  3,661.0 1,282.2 685.8 1,693.0 924 1,244.5 4,684.7 195.1 1,890.1
Q2 28,066.3 15,775.4 7982 97126 52645  3,759.6 1,281.6 7615 1,716.4 96.6 1,273.9 4,888.4 201.7 2,070.9
Q3 28,476.3 16,172.0 7930 99486 54304  3,748.7 1,215.1 805.1 11,7285 95.9 1,257.2 4,878.5 203.1 2,120.9
2007 Oct. 29,163.6 16,554.4 9440 10,0274 55830  3,8337 1,214.0 8782 11,7414 98.6 1,307.9 4,987.6 216.6 2,164.9
Nov. | 29,4425 16,723.6 9449 10,1101 5,668.6  3,850.8 1,212.2 8926 1,746.0 99.2 1,296.4 5,023.4 215.4 2,233.6
Dec. 29,397.0 16,887.1 956.1 10,154.1 5,776.9  3,882.7 1,194.2 9519 1,736.6 93.3 1,311.4 4,874.7 206.8 2,141.0
2008 Jan. ® | 30,1035 17,110.7 960.7 10,2969 58531  3,973.0 1,217.8 9632 1,792.0 98.3 1,315.1 5,093.4 206.3 2,306.7
2. Liabilities
Total Currency Deposits of euro area residents Money Debt Capital External| Remaining
in market| securities and| liabilities| liabilities
circulation Total Central| Other general MFIs fund issued ¥ reserves
government government/ shares/
other euro units?
area residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2005 1,404.9 582.7 385.4 24.4 145 346.5 - 0.1 202.9 27.6 206.2
2006 1,558.2 647.0 431.6 337 15.9 382.0 - 0.1 208.6 353 235.6
2007 Q1 1,576.7 632.7 455.6 44.8 175 393.3 - 0.3 216.3 39.5 2324
Q2 1,651.5 652.6 495.2 51.2 233 420.7 - 0.1 207.0 51.0 245.6
Q3 1,707.3 657.2 510.7 51.7 19.1 439.9 - 0.1 222.6 48.3 268.4
2007 Oct. 1,781.8 661.9 561.6 54.9 22.9 483.8 - 0.1 228.7 51.8 277.7
Nov. 1,805.1 665.5 570.0 48.2 241 497.7 - 0.1 226.0 53.9 289.6
Dec. 2,047.7 697.0 7147 239 19.1 671.8 - 0.1 2385 66.0 3314
2008 Jan. ® 1,935.8 671.3 626.0 54.6 21.0 550.5 - 0.1 255.1 72.9 3105
MFIs excluding the Eurosystem
2005 23,631.5 - 12,212.2 149.2 7,211.9 4,851.2 698.9 3,858.3 1,310.6 3,518.0 2,0335
2006 25,974.6 - 13,257.2 124.2 7,890.6 5,242.4 698.3 4,247.6 1,449.7 3,991.1 2,330.6
2007 Q1 27,107.8 - 13,595.8 139.0 8,060.9 5,395.9 758.7 4,424.8 1,529.7 4,255.7 2,543.1
Q2 28,066.3 - 14,021.0 169.8 8,278.3 5,572.9 795.6 4,523.4 1,551.2 4,451.8 2,723.2
Q3 28,476.3 - 14,250.3 144.3 8,408.9 5,697.1 778.4 4,577.2 1,589.5 4,525.8 2,755.1
2007 Oct. 29,163.6 - 14,624.8 129.4 8,631.1 5,864.2 782.9 4,648.2 1,643.3 4,630.9 2,833.6
Nov. 29,442.5 - 14,803.3 151.6 8,692.3 5,959.4 796.2 4,649.5 1,641.0 4,641.2 2,911.3
Dec. 29,397.0 - 15,091.4 128.4 8,874.6 6,088.4 754.1 4,643.4 1,678.2 4,529.3 2,700.6
2008 Jan. ® 30,103.5 - 15,187.5 114.3 8,930.5 6,142.7 8335 4,689.4 1,701.1 4,790.4 2,901.7
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase?

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- saamiset omaisuus saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet  alueella
Yhteensé Julkis- Muille | Yhteensa Julkis- Muiden | Cioen likkee:
yhteisoille yhteisdjen osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5) 6 7 8 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. \elat
Yhteensa Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteisdjen / markkina- lasketut padoma ja velat valiset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet?) paperit?)
euroalueelta
1 2 4 B 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Lahde: EKP.

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

2) Sisaltad euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

3) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdén 2 vuoden velkapaperit siséltyvat eraén “ulkomaiset velat”.
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.2 Consolidated balance sheet of euro area MFls "

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

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed| Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets
other equity
Total General Other Total General Other issued by
government euro area government euro area|other euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 17,870.7 9,133.3 847.5 8,285.7 2,148.5 1,595.0 553.6 710.5 3,989.7 180.4 1,708.2
2006 19,743.9 9,991.1 830.2 9,161.0 2,112.4 1,464.0 648.4 829.9 4,681.8 187.3 1,941.4
2007 Q1 20,649.7 10,262.7 821.1 9,441.6 2,175.6 1,487.7 687.9 857.6 5,044.2 209.9 2,099.5
Q2 21,413.8 10,529.2 816.0 9,713.2 2,258.6 1,494.9 763.7 880.3 5,242.5 217.1 2,286.1
Q3 21,691.8 10,760.0 810.8 9,949.2 2,241.7 1,434.4 807.3 857.8 5,247.2 218.7 2,366.4
2007 Oct. 22,241.4 10,989.8 961.8 10,028.0 2,314.8 1,434.4 880.4 914.8 5,365.6 232.2 2,424.1
Nov. 22,440.7 11,073.4 962.7 10,110.7 2,330.2 1,435.4 894.7 905.5 5,391.3 231.0 2,509.5
Dec. 22,301.6 11,128.6 973.9 10,154.7 2,373.1 1,419.3 953.9 906.0 5,248.4 222.1 2,4235
2008 Jan. @ 22,907.9 11,277.7 980.1 10,297.6 2,413.1 1,447.9 965.2 899.5 5,494.7 2219 2,601.1
Transactions
2005 1,608.0 708.9 12.8 696.0 156.2 76.2 80.0 53.2 448.0 14 240.4
2006 1,998.4 877.3 -14.4 891.6 10.7 -96.8 107.5 98.5 802.0 6.4 203.5
2007 Q1 884.2 254.0 -8.2 262.2 63.0 19.0 44.1 20.8 394.1 0.5 151.8
Q2 787.7 282.0 -5.4 287.4 84.6 11.0 737 16.7 221.8 3.2 179.4
Q3 3785 246.3 -5.1 251.4 -15.3 -61.5 46.2 -18.0 84.7 1.6 79.1
2007 Oct. 369.7 774 -3.2 80.6 46.5 6.7 39.9 484 150.0 4.8 42,6
Nov. 260.5 88.0 0.9 87.1 145 -0.8 15.3 -5.8 80.4 -1.3 84.7
Dec. -134.0 62.7 11.2 515 454 -13.2 58.6 -3.1 -137.8 -8.8 -92.3
2008 Jan. @ 535.1 98.0 3.2 94.8 216 13.8 7.9 10.5 241.3 -1.4 165.1
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of | Money market Debt Capital External Remaining Excess
circulation central| other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities of inter-
government| government/ units? issued? reserves MFI
other euro area liabilities
residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 17,870.7 532.8 173.6 7,226.4 615.8 2,322.6 1,200.6 3,545.6 2,239.7 137
2006 19,743.9 592.2 158.0 7,906.5 614.7 2,587.8 1,276.5 4,026.5 2,566.2 15.6
2007 Q1 20,649.7 588.4 183.8 8,078.4 666.3 2,701.6 1,341.8 4,295.3 2,775.4 18.7
Q2 21,413.8 604.9 221.0 8,301.6 699.0 2,772.8 1,346.8 4,502.8 2,968.8 -4.0
Q3 21,691.8 610.4 196.0 8,428.0 682.5 2,810.8 1,395.1 4,574.1 3,023.4 -28.6
2007 Oct. 22,241.4 613.5 184.3 8,654.0 684.2 2,867.0 1,461.1 4,682.7 3,111.3 -16.7
Nov. 22,440.7 618.6 199.8 8,716.4 696.9 2,862.0 1,458.5 4,695.1 3,200.9 -7.5
Dec. 22,301.6 638.5 152.3 8,893.7 660.7 2,865.4 1,493.8 4,595.2 3,032.0 -30.0
2008 Jan. @ 22,907.9 623.1 168.9 8,951.5 735.2 2,856.2 1,524.3 4,863.2 3,212.2 -26.7
Transactions
2005 1,608.0 64.4 10.9 495.7 -3.0 2135 95.5 448.0 333.9 -50.8
2006 1,998.4 59.4 -15.2 683.7 27.6 285.5 57.2 601.6 253.3 453
2007 Q1 884.2 -4.2 24.8 157.1 53.9 117.6 38.9 292.5 196.7 6.9
Q2 787.7 16.5 37.2 225.1 30.5 70.5 2.4 230.5 183.4 -8.4
Q3 3785 5.5 -25.6 140.5 -17.0 59.0 44.8 152.5 29.9 -111
2007 Oct. 369.7 31 -16.5 76.3 12.1 14.1 433 138.4 76.7 221
Nov. 260.5 5.1 155 67.1 11.7 3.0 5.0 52.2 85.9 15.0
Dec. -134.0 19.9 -475 177.7 -36.4 4.9 38.7 -91.2 -178.5 -215
2008 Jan. @ 535.1 -16.6 14.4 10.8 414 6.1 15.2 254.8 195.7 133
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Amounts held by euro area residents.
3) Amounts issued with maturity up to two years held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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2.3 Rahatalouden tilastotd

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaerat

M3 M3 Pitka- Luotot Luotot muille Ulkomaiset
3 kk:n aikaiset julkis- | euroalueella oleville netto-
liukuva rahoitus- | yhteisdille saamiset3)
M2 M3-M2 keskiarvo velat Lainat
M1 M2-M1 (keskitetty)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K1 Raha-aggregaatit?) K2 Vastaerat?
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

— Pitkaaikaiset velat
= === Luotot julkisyhteisoille
= = Lainat muille euroalueella oleville

- Ml
M3

Léhde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leistd-usassa.

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

3) Arvot usassa "kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen péattyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.

EKP
12 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008




2.3 Monetary statistics "

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

1. Monetary aggregates? and counterparts

M3 M3| Longer-term Credit to Credit to other Net
3-month financial general euro area residents external
M2 M3-M2 moving liabilities| government assets?
average Loans
M1 M2-M1 (centred)
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 34194 2,653.2 6,072.6 999.4 7,072.0 - 5,000.2 24725 9,561.0 8,287.3 425.8
2006 3,676.6 2,953.1 6,629.7 1,102.6 7,732.3 - 5,428.6 2,321.2 10,658.6 9,167.4 637.1
2007 Q1 3,746.8 3,064.9 6,811.8 1,190.3 8,002.0 - 5,604.1 2,301.4 10,978.1 9,444.7 755.9
Q2 3,785.4 3,170.7 6,956.1 1,227.9 8,184.0 - 5,728.2 2,297.8 11,325.2 9,684.5 727.8
Q3 3,821.2 3,316.7 7,138.0 1,261.5 8,399.5 - 5,799.1 2,253.7 11,648.1 9,958.2 668.2
2007 Oct. 3,836.2 3421.1 7,257.3 1,272.1 8,529.4 - 5,916.4 2,400.9 11,856.8 10,045.4 667.1
Nov. 3,859.2 3,447.7 7,306.9 1,313.9 8,620.8 - 5,905.5 2,389.1 11,918.2 10,106.8 690.8
Dec. 3,828.6 3,506.2 7,334.8 1,310.4 8,645.2 - 5,980.5 2,417.6 12,038.5 10,164.2 634.1
2008 Jan. ® 3,855.9 3,573.1 7,429.0 1,349.7 8,778.8 - 6,049.3 2,432.2 12,164.2 10,294.6 638.8
Transactions
2005 337.0 138.9 475.9 8.5 484.4 - 400.8 94.5 835.5 700.4 0.1
2006 255.5 309.9 565.4 130.7 696.1 - 426.9 -114.1 1,105.2 896.5 200.5
2007 Q1 63.6 105.4 169.0 90.5 259.6 - 150.0 =237 298.6 258.8 126.7
Q2 38.0 108.0 146.0 31.6 177.6 - 123.9 -0.2 355.2 255.6 -27.6
Q3 39.1 151.3 190.3 40.1 230.4 - 87.1 -45.0 3455 289.1 -60.8
2007 Oct. 16.3 735 89.8 19.6 109.3 - 50.0 -0.7 168.3 89.1 0.7
Nov. 241 28.8 52.9 41.2 94.1 - 5.6 -13.6 70.4 65.8 38.6
Dec. -30.9 58.6 27.8 -3.7 24.0 - 80.5 31.6 123.6 65.0 -60.2
2008 Jan. ® 14.7 37.2 51.8 17.1 68.9 - 52.2 -34 91.3 82.3 12.8
Growth rates
2005 Dec. 11.3 5.4 85 0.9 7.3 75 8.9 4.1 9.6 9.2 0.1
2006 Dec. 75 11.7 9.3 13.3 9.9 9.8 85 -4.7 116 10.8 200.5
2007 Mar. 7.0 12.7 9.5 20.1 11.0 10.4 9.1 -4.9 10.9 10.6 339.6
June 6.1 139 9.5 19.8 11.0 111 9.3 -3.7 11.6 10.8 269.4
Sep. 6.1 15.4 10.2 18.0 11.3 11.7 9.0 -4.3 11.7 11.0 203.1
2007 Oct. 6.4 17.0 11.2 19.0 12.3 12.0 9.1 -4.0 124 11.3 187.0
Nov. 6.3 16.7 11.0 20.8 124 12.1 85 -4.2 12.2 111 147.6
Dec. 4.1 17.8 10.2 19.9 11.6 11.8 9.1 -2.3 12.8 11.2 17.4
2008 Jan. ® 4.4 17.9 10.5 17.9 115 . 9.4 -2.2 12.7 111 28.0
Cl Monetary aggregates " C2 Counterparts "
(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)
= longer-term financial liabilities
— M1 A
ceer M3 ===« credit to general government
-- h i
16 16 15 oans to other euro area residents 15
N - £ s N - ~
W s> ’ 10
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" . ot * 5 B
el -“ . I3 ., .' . A f
g J
4 38 IR 4 . . v et
- o s
-5 o g -5
e
2 A"} 2 -

-10

1999 " 2000 " 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 1999 " 2000 " 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 '
Source: ECB.

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

2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government (M1, M2, M3: see glossary).
3) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.
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2.3 Rahatalouden tilastot?

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessa Yon yli Enintaan | Irtisanomis- Repot Raha- Enintaan Yli Irti- Yli Oma
olevaraha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2vuoden | padoma ja
maara- enintaan rahasto- velka- velka- ajaltaan maaré- | varaukset

aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit yli 3 kk:n aikais-

talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kannat
Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit?

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

—— Liikkeessa oleva raha
Yon yli -talletukset
Irtisanomisajaltaan enintéén 3 kk:n talletukset

Lahde: EKP.

—— YIi 2 vuoden velkapaperit

===« Yli 2 vuoden mééréaikaistalletukset
Oma padoma ja varaukset

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

K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit!)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

EKP
Kuukausikatsaus 1
Maaliskuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.3 Monetary statistics "

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

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

Currency in| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
circulation| deposits| with agreed| redeemable market| securities securities redeemable| with agreed and
maturity up| at notice up fund up to over at notice maturity| reserves
to 2 years| to 3 months shares/units 2 years 2 years| over 3 months| over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2005 521.5 2,897.9 1,109.9 1,543.2 236.4 636.8 126.2 2,202.6 86.9 1511.2  1,199.6
2006 579.0 3,097.5 1,401.7 1,551.4 263.0 641.0 198.7 2,396.1 1024 1,654.6  1,275.6
2007 Q1 592.1 3,154.7 1,528.2 1,536.8 281.2 669.1 239.9 2,461.4 107.8 16964 13385
Q2 599.2 3,186.3 1,645.2 1,525.5 290.6 694.9 242.4 2,522.4 109.4 1,748.6  1,347.7
Q3 610.6 3,210.6 1,808.2 1,508.5 295.6 683.7 282.2 2,528.7 113.0 1,769.6  1,387.9
2007 Oct. 617.8 3,218.4 1,883.7 1,537.4 286.5 687.1 298.6 2,558.8 120.6 1,780.6  1,456.5
Nov. 618.8 3,240.4 1,914.3 1,533.4 301.9 698.8 313.2 2,542.2 120.5 1,780.9  1,461.9
Dec. 626.9 3,201.7 1,971.6 1,534.6 299.4 693.3 317.7 2,554.9 119.9 1,812.4 14933
2008 Jan. @ 629.8 3,226.1 2,039.3 1,533.8 3135 742.8 2935 2,583.3 1233 1,817.3 15254
Transactions
2005 63.2 273.8 69.1 69.8 -9.0 1.1 16.4 198.4 -4.3 111.2 95.5
2006 57.5 198.0 300.8 9.2 27.4 33.2 70.1 216.2 15.5 137.8 57.4
2007 Q1 12.6 51.0 120.9 -15.4 18.3 30.4 419 68.4 4.6 40.4 36.6
Q2 7.0 30.9 1185 -10.5 8.0 236 0.0 62.9 1.7 52.9 6.5
Q3 11.5 27.6 168.1 -16.8 8.3 -11.6 434 236 3.6 232 36.7
2007 Oct. 7.2 9.1 83.9 -10.4 -9.2 13.7 15.0 -10.5 0.8 13.7 46.0
Nov. 1.0 231 32.7 -39 15.5 10.7 15.0 -9.1 -0.1 1.7 13.0
Dec. 8.1 -39.0 57.5 11 -25 -5.7 44 14.4 -0.7 32.0 34.8
2008 Jan. @ 1.6 13.0 437 -6.6 14.0 16.1 -13.1 324 0.2 2.6 16.9
Growth rates
2005 Dec. 13.8 10.9 6.5 44 -3.7 0.2 15.7 10.0 -4.7 8.1 8.9
2006 Dec. 11.0 6.8 27.2 0.6 11.7 54 545 9.9 17.8 9.1 4.7
2007 Mar. 10.5 6.4 32.3 -17 19.5 12.1 51.9 11.0 20.6 9.0 5.3
June 9.2 55 35.1 -25 15.1 14.1 48.9 11.0 17.6 9.6 54
Sep. 8.2 5.7 38.2 -3.6 11.6 9.8 55.6 10.0 15.1 9.0 6.8
2007 Oct. 8.1 6.1 418 -4.2 12.7 11.4 50.8 8.6 13.8 8.9 9.6
Nov. 7.7 6.1 40.4 4.1 16.2 10.9 58.3 7.1 11.5 8.4 10.8
Dec. 8.2 33 414 -3.6 14.7 9.6 60.3 6.3 9.7 9.9 13.3
2008 Jan. @ 7.8 3.8 413 -3.7 18.7 10.6 38.2 6.8 7.7 9.5 14.4

C4 Components of longer-term financial liabilities "

(annual growth rates; seasonally adjusted)

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

== currency in circulation
overnight deposits
deposits redeemable at notice up to 3 months

= debt securities over 2 years
deposits with agreed maturity over 2 years
capital and reserves
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Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittelyd. 2

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

1. Lainat rahoituksen valittgjille ja yrityksille®)

Vakuutuslaitokset ja elédkerahastot Muut rahoituksen valittajat? Yritykset
Yhteensé Yhteensa Yhteensa Enintéan Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta
1 vuosi ja enintdén
Enintéan Enintéan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K5 Lainat rahoituksen valittajille ja yrityksille?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut rahoituksen valitt4jat
----- Yritykset

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss8 kdytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Yleistd-osassa.

3) Ennen tammikuuta 2003 tiedot un keratty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltévat kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.
4)  Sisaltad sijoitusrahastot.

EKP
1 4 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008




2.4 MFI loans, breakdown -2

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

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

Insurance corporations Other financial Non-financial corporations
and pension funds intermediaries?
Total Total Total Up to Over 1 year Over
1 year and up to 5 years
Up to Up to 5 years
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8
Outstanding amounts
2005 64.6 416 620.4 370.2 3,409.1 1,037.7 594.0 1,777.3
2006 82.8 55.2 696.0 420.6 3,844.5 1,137.9 707.1 1,999.5
2007 Q1 98.5 717 775.5 488.6 3,956.3 11721 737.8 2,046.4
Q2 110.5 83.5 803.2 502.3 4,106.8 1,223.3 776.1 2,107.5
Q3 112.0 87.7 853.8 534.2 4,230.6 1,248.1 814.1 2,168.4
2007 Oct. 1155 90.3 868.0 528.9 4,271.7 1,246.6 830.8 2,194.3
Nov. 108.8 83.3 875.3 531.0 4,326.6 1,267.0 842.2 2,217.4
Dec. 95.9 70.2 862.9 521.9 4,387.5 1,276.5 857.7 2,253.3
2008 Jan. © 101.6 75.9 895.3 5515 4,462.5 1,298.5 876.6 2,287.5
Transactions
2005 15.0 9.8 60.8 29.2 262.7 56.8 54.3 151.6
2006 18.1 13.9 81.9 57.7 446.2 100.5 123.1 222.6
2007 Q1 15.8 16.6 72.1 67.9 105.1 31.2 28.6 453
Q2 12.0 11.8 29.0 13.9 161.0 57.8 40.0 63.2
Q3 17 44 56.5 36.3 129.3 25.7 39.6 64.0
2007 Oct. 3.6 2.6 15.9 -4.2 39.5 -0.7 16.3 238
Nov. -6.6 -6.9 9.6 3.9 57.1 20.7 12.5 24.0
Dec. -12.9 -13.1 -11.3 -8.7 63.9 10.4 17.5 36.0
2008 Jan. © 5.7 5.6 28.6 27.1 483 15.1 13.9 19.3
Growth rates
2005 Dec. 30.6 31.2 11.0 8.7 8.3 5.8 9.9 9.3
2006 Dec. 28.0 333 13.3 15.6 13.1 9.7 20.8 12.4
2007 Mar. 20.4 26.1 16.1 19.6 12.6 9.9 18.6 12.1
June 30.7 40.6 18.0 20.4 13.3 11.1 19.9 12.2
Sep. 25.6 40.0 20.5 23.0 14.0 12.6 20.3 12.5
2007 Oct. 30.2 46.4 23.2 22.7 13.9 11.5 20.9 12.8
Nov. 14.9 22.9 237 237 14.0 11.6 211 12.8
Dec. 16.3 27.8 24.4 25.9 14.5 12.7 21.8 12.8
2008 Jan. © 2.3 55 255 26.7 14.6 12.6 22.6 12.8

C5 Loans to financial intermediaries and non-financial corporations?

(annual growth rates)

= other financial intermediaries
non-financial corporations
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Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on ESA 95.

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

This category includes investment funds.

" 2006

" 2007

Before January 2003 data were collected in March, June, September and December each year. Monthly data prior to January 2003 are derived from quarterly data.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittelyd. 2

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Lainat kotitalouksille3)

Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensd | Enintéan |Yli 1 vuosi YIi5| Yhteensd | Enintéén |Yli 1 vuosi YIi5| Yhteensd | Enintdén | Yli 1 vuosi Yli 5
1 vuosi | ja enintdan vuotta 1 vuosi | ja enintdan vuotta 1 vuosi | ja enintédan vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K6 Lainat kotitalouksille?
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Kulutusluotot
===« Asuntolainat
= = Muu luotonanto

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss kaytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-usassa.

3) Sisaltaé kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét. Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerétty kunkin vuoden maalis-, kesd-, syys- ja joulukuussa.

Tammikuuta 2003 edeltavat kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.

EKP
Kuukausikatsaus 1
Maaliskuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.4 MFI loans, breakdown -2

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

2. Loans to households®

Total Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Up to| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
lyear| andupto 5 years lyear| andupto 5 years lyear| andupto| 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2005 4,191.0 554.1 129.1 200.7 224.3 2,915.3 15.2 67.5 2,832.6 721.6 147.3 99.9 4744
2006 4,537.0 586.5 135.3 202.7 248.5 3,212.1 15.6 721 3,124.5 738.4 146.2 101.5 490.7
2007 Q1 4,610.7 590.1 132.0 202.4 255.7 3,272.1 16.1 71.9 3,184.1 748.5 1475 102.5 498.5
Q2 4,692.1 602.3 134.9 204.6 262.8 3,336.7 16.4 72.6 3,247.7 753.1 150.3 103.8 499.0
Q3 4,752.3 607.3 134.1 203.1 270.1 3,392.3 16.1 734 3,302.9 752.7 146.6 104.2 501.9
2007 Oct. 47722 613.2 136.0 203.9 273.2 3,407.2 16.0 737 3,317.5 751.8 145.4 104.2 502.3
Nov. 4,799.4 613.7 132.9 205.1 275.7 3,427.7 15.9 73.6 3,338.2 757.9 150.1 104.6 503.2
Dec. 4,807.8 617.8 136.2 205.4 276.1 3,436.8 16.0 737 3,347.1 753.3 147.4 103.8 502.1
2008 Jan. @ 4,837.4 621.1 137.0 206.4 277.6 3,457.2 18.0 73.6 3,365.6 759.2 147.8 104.4 506.9
Transactions
2005 357.5 40.7 9.0 11.6 20.0 300.6 0.7 4.8 295.0 16.2 3.8 13 11.1
2006 345.4 426 8.2 4.8 29.5 281.8 15 4.6 275.8 20.9 14 3.8 15.7
2007 Q1 69.2 2.1 -3.2 -0.7 5.9 58.7 0.6 0.2 58.0 8.4 0.7 0.7 7.1
Q2 85.3 13.6 31 25 8.0 65.9 0.3 0.8 64.8 5.8 2.9 1.9 11
Q3 64.0 4.8 -0.5 -1.4 6.7 57.3 0.1 0.8 56.4 1.9 -3.4 0.9 45
2007 Oct. 217 5.7 2.0 0.9 2.8 15.8 -0.1 0.3 15.6 0.1 -1.1 0.3 0.9
Nov. 27.0 -0.2 -3.1 0.9 2.0 20.7 0.0 0.0 20.7 6.5 4.8 0.5 1.2
Dec. 11.8 5.1 3.7 0.8 0.7 10.0 0.2 0.1 9.7 -3.3 -2.7 0.0 -0.6
2008 Jan. @ 12.3 17 0.1 0.7 0.9 11.2 1.9 -0.3 9.6 -0.6 -0.7 -0.3 0.4
Growth rates
2005 Dec. 9.4 7.9 7.5 6.1 9.8 115 5.1 7.5 11.7 23 2.6 13 2.4
2006 Dec. 8.2 7.7 6.5 24 13.2 9.6 9.7 6.8 9.7 2.9 1.0 3.9 33
2007 Mar. 7.9 7.1 5.7 15 12.8 8.9 13.6 6.4 9.0 39 1.6 4.1 4.6
June 7.2 5.9 4.4 0.6 11.3 8.4 11.0 4.6 8.5 3.2 0.5 5.3 3.6
Sep. 6.8 5.1 3.9 -0.5 10.5 7.9 7.1 4.4 8.0 34 1.0 5.3 3.7
2007 Oct. 6.8 5.6 4.2 0.0 11.0 7.9 9.0 4.4 7.9 3.2 0.7 5.1 35
Nov. 6.5 51 1.6 0.0 11.2 7.6 6.8 4.6 7.7 31 13 4.7 33
Dec. 6.2 5.3 15 15 10.5 7.1 6.7 3.0 7.2 2.6 0.9 4.1 2.9
2008 Jan. @ 6.1 5.8 2.0 24 10.7 6.9 214 21 6.9 2.6 1.2 45 2.6

C6 Loans to households ?

(annual growth rates)

= consumer credit
lending for house purchase
other lending
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Source: ECB.

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

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

3) Including non-profit institutions serving households. Before January 2003 data were collected in March, June, September and December each year.
Monthly data prior to January 2003 are derived from quarterly data.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittelyd 2

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

3. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteistt
=== Euroalueen ulkopuoliset pankit
= == Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Léahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss8 kdytettyyn luokitukseen.

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

3) Termilld pankit tarkoitetaan téssa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.

EKP
1 Kuukausikatsaus
O] Maaliskuu 2008




2.4 MFI loans, breakdown "2

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

3. Loans to government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 826.9 125.1 246.8 425.8 29.2 2,485.2 1,722.1 763.1 66.0 697.1
2006 810.5 104.1 2325 448.1 25.8 2,924.3 2,061.0 863.4 63.2 800.2
2007 Q1 8014 97.2 225.2 447.8 312 3,169.7 2,265.1 904.6 60.0 844.6
Q2 798.2 95.7 218.8 446.1 37.6 3,286.4 2,334.3 952.0 61.4 890.6
Q3 793.0 91.8 213.9 446.0 414 3,301.6 2,353.2 948.5 61.3 887.2
Q4@ 956.1 213.0 217.6 485.0 40.5 3,295.9 2,349.8 946.1 60.3 885.8
Transactions
2005 13.7 -5.6 -8.1 21.9 55 296.8 207.9 89.0 13 87.7
2006 -13.4 -17.6 -14.3 21.9 -34 532.5 402.9 129.6 -0.1 129.6
2007 Q1 -8.2 -6.9 -6.3 -0.3 5.3 272.7 222.0 50.8 -2.7 53.4
Q2 -34 -1.8 -5.5 -2.5 6.4 135.3 79.6 55.7 1.8 53.9
Q3 -5.1 -3.8 -5.0 -0.2 3.8 76.1 56.5 19.6 1.2 18.3
Q4® 9.0 7.6 3.8 -14 -0.9 58.6 36.3 22.4 0.3 22.0
Growth rates
2005 Dec. 17 -4.3 -3.2 54 22.9 14.8 15.3 13.6 2.0 14.9
2006 Dec. -1.6 -14.0 -5.8 5.1 -11.6 21.8 23.7 17.4 -0.1 19.1
2007 Mar. -1.3 -15.2 -6.1 4.6 6.8 26.4 28.7 21.2 -0.9 23.2
June -0.9 7.7 -5.9 2.0 17.3 29.0 30.1 26.5 -5.2 29.4
Sep. -1.2 -8.8 -6.3 1.9 16.0 26.2 28.0 22.0 -2.0 24.1
Dec. @ -1.0 -4.7 -5.6 -1.0 56.5 18.7 19.2 17.4 12 18.7

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

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

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely?) 2

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

1. Rahoituksen valittajien talletukset

Vakuutuslaitokset ja elakerahastot Muut rahoituksen valittajats)
Yhteensa | Yonyli Madraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensa | Yon yli Maéréaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaén Yli | Enintdén | Yli 3 kk Enintdan Yli | Enintd&n | Yli 3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 & 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

Vakuutuslaitokset ja elédkerahastot (yhteensa)

«+«=  Muut rahoituksen vélittajat (yhteensé)

— = Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (M3:een sisaltyvat)”
——  Muut rahoituksen valittajat (M3:een sisaltyvat)®

= Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot {yhteensd)
----- Muut rahoituksen vélittajat (yhteensd)

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaé. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-usassa.

3)  Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

o .
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008 17



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

1. Deposits by financial intermediaries

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries®
Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total| Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 2 3| 4 5l 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2005 612.6 67.8 51.9 469.7 1.2 14 20.6 880.4 233.9 185.0 329.8 10.5 0.1 121.1
2006 650.0 70.2 57.1 495.4 1.0 14 249 1,140.3 283.1 251.8 469.4 10.6 0.2 125.1
2007 Q1 658.8 72.3 58.4 503.0 1.1 1.2 229 1,264.7 318.6 267.7 515.7 114 0.3 151.0
Q2 656.4 65.0 58.0 512.2 0.8 1.2 19.2 1,347.3 321.1 288.2 571.7 115 0.2 154.6
Q3 676.6 67.9 62.9 522.9 0.8 11 210 1,391.8 3317 305.9 580.9 13.0 0.8 159.5
2007 Oct. 695.9 73.7 739 524.6 0.8 1.1 21.8 1,430.8 3234 339.6 599.9 12.4 0.8 154.6
Nov. 691.7 69.0 76.6 524.6 0.8 1.1 19.6 1,451.8 339.7 327.9 607.1 11.7 0.9 164.4
Dec. 688.0 71.1 68.9 525.3 0.8 1.1 20.9 1,482.9 323.6 348.4 653.1 12.2 0.3 145.4
2008 Jan. ® 7145 83.5 76.3 526.6 15 14 25.1 1,504.4 327.3 346.1 651.0 12.9 0.3 166.9
Transactions
2005 26.3 7.4 -0.6 19.2 0.4 0.0 -0.2 176.1 40.1 37.3 96.8 15 0.0 0.4
2006 37.9 2.7 515) 25.6 -0.2 0.0 4.4 249.2 455 67.8 130.5 0.3 0.1 4.9
2007 Q1 8.6 2.1 1.0 7.6 0.1 -0.2 -2.0 124.8 35.8 16.2 46.2 0.7 0.0 26.0
Q2 -2.8 -1.7 -0.3 9.2 -0.2 0.0 -3.7 82.8 3.0 21.0 56.5 0.1 0.0 2.2
Q3 229 3.0 5.1 13.1 0.0 -0.1 1.8 50.0 12.0 19.8 7.9 1.6 0.6 8.2
2007 Oct. 19.4 5.9 111 1.6 0.0 0.0 0.8 41.4 -1.7 345 19.9 -05 0.0 -4.8
Nov. -2.9 -4.6 25 1.4 0.0 0.0 -2.2 20.7 17.0 -12.8 7.2 -0.7 0.0 9.9
Dec. -3.7 2.1 -1.7 0.7 0.0 0.0 1.3 31.6 -16.1 20.6 46.2 0.5 -0.5 -19.0
2008 Jan. ® 23.6 12.1 5.9 1.2 0.1 0.0 4.3 18.8 315 -2.7 -1.9 0.5 -1.9 214
Growth rates
2005 Dec. 45 12.4 -1.2 4.3 36.0 - -0.8 26.9 222 25.0 47.3 14.3 - 0.4
2006 Dec. 6.2 4.0 10.7 5.4 -16.3 - 21.2 28.2 19.5 36.8 38.9 2.9 - 4.0
2007 Mar. 7.5 10.4 15.9 5.9 -2.9 - 16.0 279 15.6 37.6 38.1 4.1 - 12.4
June 4.8 -5.6 211 5.7 -20.8 - -13.3 28.3 135 35.6 41.4 5.9 - 10.5
Sep. 6.5 15 234 6.6 -18.2 - -13.7 28.6 20.7 311 38.5 29.0 - 11.0
2007 Oct. 95 115 53.5 6.9 -19.8 - -22.0 323 232 43.7 37.0 231 - 15.1
Nov. 9.3 8.2 51.7 7.3 -18.8 - -28.0 30.2 23.8 35.2 345 9.0 - 21.2
Dec. 6.4 1.1 20.5 6.8 -22.5 - -16.3 30.9 155 39.6 39.2 15.9 - 17.7
2008 Jan. ® 9.2 15.8 30.1 6.2 -21.5 - 3.6 28.6 7.8 41.7 37.3 24.0 - 23.6
C8 Total deposits by sector? C9 Total deposits and deposits included in M3
(annual growth rates) by sector ? (annual growth rates)
. . i === jnsurance corporations and pension funds (total)
= jnsurance corporations and pension funds (total) = = = other financial intermediaries (total)
===« other financial intermediaries (total) == = insurance corporations and pension funds (included in M3) ?
35 35 40 —— other financial intermediaries (included in M3)5 40
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Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
3) This category includes investment funds.

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

5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittelyl). 2

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd | Yonyli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdan Yli | Enintddn | Yli 3 kk Enintaén Yli | Enintéén | Yli3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 &l 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K10 Talletukset yhteensd sektoreittain? K11 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvat talletukset sektoreittain?
(yrityksille ja kotitalouksille) (yrityksille ja kotitalouksille)

Yritykset (yhteensd)

) . Kotitaloudet (yhteensd)
— Yritykset (yhteensd) i Yritykset (M3:een sisltyvat)”
----- Kotitaloudet (yhteensd) —  Kotitaloudet (M3:een sisaltyvat)”

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss8 kdytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleista-usassa.

3) Sisaltaé kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet 2, 3,5]ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
0 Kuukausikatsaus
] Maaliskuu 2008




2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations Households?
Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos Total | Overnight| With agreed maturity | Redeemable at notice Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Upto Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2005 1,211.9 769.2 305.1 67.2 445 1.2 246 43431 16859 534.0 6317 1,354.2 84.5 52.8
2006 1,343.1 851.8 355.3 69.4 40.5 13 248 45526  1,751.2 669.0 606.8  1,355.7 99.8 70.0
2007 Q1 1,349.0 833.0 379.3 68.9 394 13 270 45895 17275 745.0 5931  1,342.2 105.4 76.4
Q2 1,386.0 861.6 392.5 68.2 36.1 13 264 46781 17858 802.3 577.1  1,329.0 106.2 e
Q3 1,405.0 844.6 438.8 64.1 31.6 14 243  4,706.3  1,754.3 886.5 565.7  1,308.0 107.9 84.0
2007 Oct. 1,415.3 836.7 460.1 63.8 29.0 14 242 48550  1,730.3 927.5 5595 14423 109.0 86.3
Nov. 1,429.6 850.9 460.5 61.3 313 14 242 48764 17342 953.9 556.3  1,434.7 110.0 87.3
Dec. 1,468.8 880.9 474.4 59.2 29.1 14 237 49889 17777 994.6 560.7  1,457.7 111.1 87.1
2008 Jan. @ 1,427.4 842.4 4712 60.5 29.4 1.6 224 50457 17631 1,057.5 559.6  1,461.9 112.0 91.6
Transactions
2005 96.6 88.9 114 -1.6 3.7 -0.4 -5.4 177.7 125.1 16.3 -2.8 45.9 -4.0 -2.9
2006 141.2 85.7 55.7 3.9 -4.2 0.1 0.2 215.2 65.7 137.5 -23.1 25 15.4 17.2
2007 Q1 33 -19.8 235 -0.6 -1.4 -0.7 2.2 25.1 -29.1 70.9 -14.8 -13.9 5.5 6.4
Q2 38.1 29.2 13.6 -0.6 -3.4 0.0 -0.6 89.5 58.5 58.0 -15.9 -13.1 0.8 14
Q3 233 -15.6 48.0 -2.6 -4.4 0.1 -2.0 29.5 -31.1 85.3 -11.6 -21.0 1.7 6.3
2007 Oct. 10.9 -7.4 20.7 -0.3 -1.9 -0.1 -0.2 2.6 -239 404 -4.5 -12.9 11 2.4
Nov. 17.6 14.4 34 -2.4 2.3 0.0 0.0 217 4.0 26.7 -3.4 -7.5 1.0 1.0
Dec. 39.3 29.8 14.0 -1.8 -2.2 0.0 -0.5 112.3 433 40.8 4.5 22.8 11 -0.2
2008 Jan. @ -52.6 -42.5 -8.2 0.8 -1.4 0.0 -1.3 27.1 -211 45.8 -3.0 0.9 0.0 4.6
Growth rates

2005 Dec. 8.6 13.1 3.8 -2.0 9.0 -29.0 -18.2 4.3 8.5 31 -0.4 33 -4.5 -5.1
2006 Dec. 11.7 11.2 18.4 5.7 -9.4 5.9 0.6 5.0 3.9 25.8 -3.7 0.2 18.2 32.6
2007 Mar. 13.0 12.0 22.6 -2.2 -16.1 -29.8 254 5.2 2.9 35.0 -4.8 -1.9 221 38.7
June 12.4 10.1 26.2 -4.8 -18.0 -29.5 20.0 5.6 3.2 40.2 -6.3 -2.5 19.2 329
Sep. 11.4 7.1 325 -8.8 -28.4 -26.9 -2.9 5.8 2.7 43.9 -7.2 -3.5 16.0 29.6
2007 Oct. 115 74 312 -9.2 -30.7 -31.9 -3.0 5.8 1.8 46.6 -1.4 -4.1 14.6 29.1
Nov. 11.6 6.7 327 -11.7 -24.4 -31.8 1.8 6.0 1.8 471 -7.5 -4.0 12.5 275
Dec. 9.9 3.6 34.7 -12.2 -26.9 -31.6 -4.5 6. 1.2 47.8 -7.5 -3.5 11.2 244
2008 Jan. @ 9.7 43 315 -11.2 -27.8 -34.7 -10.1 6.9 2.3 48.6 -7.2 -35 9.2 257

CI10 Total deposits by sector? Cl 1 Total deposits and deposits included in M3

(annual growth rates) by sector 2 (annual growth rates)
== non-financial corporations (total)
= non-financial corporations (total) = = = households (total)
===+ households (total) == = non-financial corporations (included in M3) 9
14 14 16 —— households (included in M3) 16
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Source: ECB.

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

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

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

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

Rahatalous,

pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely?) 2

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

3. JulkisyhteisOjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K12 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?)

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteistt
== == Euroalueen ulkopuoliset pankit
= == Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Léahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaé. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.
3) Termilld pankit tarkoitetaan tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus 1 0
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.5 Deposits held with MFls, breakdown "2

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

3. Deposits by government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government|  government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2005 313.1 149.2 38.3 80.9 44.7 3,050.5 2,250.5 800.0 125.8 674.2
2006 329.0 124.2 454 90.8 68.6 3,429.0 2,557.1 871.9 128.6 743.3
2007 Q1 337.8 139.0 421 88.8 67.9 3,663.9 2,778.3 885.6 132.4 753.2
Q2 380.2 169.8 43.8 95.2 714 3,821.5 2,898.7 922.8 137.5 785.3
Q3 3735) 144.3 60.0 97.2 72.0 3,875.5 2,962.0 913.6 145.9 767.6
Q4® 3745 128.4 58.5 107.7 79.9 3,852.2 2,964.2 888.0 1415 746.5
Transactions
2005 30.8 11.2 7.8 115 0.3 381.1 292.8 88.3 17.8 70.5
2006 14.2 -245 7.0 7.8 23.9 476.6 385.8 90.8 6.6 84.2
2007 Q1 7.8 141 -3.3 -2.3 -0.7 256.6 237.2 194 4.2 15.2
Q2 424 30.8 1.7 6.4 315 177.7 136.1 41.6 5.7 35.9
Q3 -7.3 -26.1 16.1 2.0 0.6 128.5 119.2 9.4 10.8 -14
Q4® -10.4 -20.6 -14 3.7 7.9 47.9 57.1 9.3 -25 -6.8
Growth rates
2005 Dec. 10.9 8.1 254 16.6 0.6 15.4 16.4 12.7 16.8 12.0
2006 Dec. 45 -16.5 18.4 9.6 5315) 15.8 17.3 115 583 12.6
2007 Mar. 7.3 -6.3 10.4 12.2 38.6 16.4 19.2 8.6 5.8 9.1
June 185 219 10.5 12.2 2583 21.8 254 115 8.9 12.0
Sep. 10.7 -35 44.0 13.3 194 20.0 244 75 13.2 6.5
Dec. ® 9.9 -1.3 29.0 10.7 16.4 17.9 21.6 7.0 14.2 5.8

CI2 Deposits by government and non-euro area residents 2

(annual growth rates)

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

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

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensé Raha- | Muut kuin | Euroalueen
: ; : 1ko- laitokset raha- ulko-
Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin u . :
A e 0T puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K13 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Léahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:sséd kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleisté-osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
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2.6 MFI holdings of securities, breakdown " ?

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

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2005 4,418.9 1,450.4 67.3 1,412.5 17.0 525.7 25.8 920.3 1,254.7 308.5 700.1 246.1
2006 4,664.3 1,560.6 72.3 1,260.4 16.2 615.8 30.1 1,108.9 1,490.3 377.3 817.2 295.8
2007 Q1 4,842.7 1,616.6 76.5 1,266.6 15.6 651.7 34.1 1,181.7 1,576.5 399.7 844.8 332.0
Q2 5,010.7 1,637.5 79.0 1,266.0 15.6 727.4 34.1 1,251.1 1,623.3 406.8 867.1 349.4
Q3 4,973.8 1,646.4 82.1 1,200.4 14.7 769.4 35.7 1,225.2 1,607.5 4125 844.6 350.3
2007 Oct. 5,092.9 1,656.3 85.2 1,199.3 14.7 839.9 38.3 1,259.2 1,655.7 406.5 901.4 347.8
Nov. 5,126.7 1,664.3 817 1,197.7 14.5 858.8 33.8 1,276.0 1,644.0 404.0 892.4 347.6
Dec. 5,116.9 1,652.9 83.7 1,177.6 16.6 918.6 333 1,234.1 1,654.8 4183 893.1 3434
2008 Jan. ® 5,251.7 1,698.6 934 1,200.2 17.6 926.9 36.4 1,278.7 1,645.8 4274 887.7 330.7
Transactions
2005 356.3 85.7 2.0 52.3 -0.9 71.9 7.7 137.6 109.1 26.5 53.4 29.2
2006 337.4 122.8 10.6 -122.7 0.5 100.6 6.5 219.0 194.4 58.8 97.0 38.6
2007 Q1 189.6 55.5 5.2 2.7 -0.8 36.9 7.6 82.6 785 20.6 20.7 37.2
Q2 172.3 26.5 2.4 -0.1 0.3 734 0.2 69.6 35.2 5.5 16.6 132
Q3 -6.1 6.4 5.7 -66.0 -0.4 432 3.0 2.0 -8.6 7.6 -18.0 1.8
2007 Oct. 148.0 50.9 4.0 5.9 0.2 36.8 31 47.1 40.9 -5.4 484 -2.1
Nov. 49.2 7.6 -2.0 -3.2 0.0 19.2 -3.8 315 -4.1 -2.0 -5.8 3.7
Dec. -1.1 -10.6 2.6 -18.2 2.3 59.3 -0.6 -35.9 6.4 13.0 -3.0 -35
2008 Jan. ® 100.7 29.8 7.2 11.9 0.7 4.9 2.9 431 19.9 8.8 10.8 0.3
Growth rates
2005 Dec. 9.0 6.3 3.6 4.2 -4.5 16.0 43.8 18.2 9.4 9.4 8.0 13.6
2006 Dec. 7.7 8.5 16.5 -8.9 3.0 19.3 25.7 24.2 15.2 18.7 137 15.2
2007 Mar. 7.8 7.9 18.4 -10.2 -3.3 21.3 40.6 25.2 133 21.0 6.4 241
June 10.6 8.6 26.0 -8.8 -7.0 28.1 434 29.4 14.4 17.7 7.5 31.0
Sep. 8.7 6.3 27.2 -9.8 -5.7 314 49.2 211 11.8 19.2 3.9 253
2007 Oct. 11.0 8.8 323 -8.7 -35 34.7 54.2 233 12.4 17.6 7.7 19.7
Nov. 10.6 8. 253 -9.0 -5.8 36.1 415 222 10.0 7.8 6.4 236
Dec. 11.9 8.7 25.2 -6.2 10.7 43.1 331 17.9 9.9 10.4 7.2 17.0
2008 Jan. ® 121 8.9 322 -6.5 20.0 44.2 30.5 17.9 8.7 10.6 6.8 11.8

C13 MFI holdings of securities 2
(annual growth rates)

= securities other than shares
===+ shares and other equity
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Source: ECB.

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

(miljardia euroa)

2)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset®

Kulutusluotot

Asuntolainat

Muu luotonanto

Yhteensé Enint&én Yh Yli Yhteensé Enintédé&n | Yl 1 vuosi Yli Yhteensé Enint&an Yli Yh
1vuosi | 1 vuosi ja 5 vuotta 1 vuosi | ja enintdan 5 vuotta 1vuosi | 1 vuosi ja 5 vuotta
enintdan 5 vuotta enintaan 5
5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2. Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten Iainojen Iuottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Enintdéan Yli 1 vuosi YIi 5 vuotta Yhteensa Enintéén Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintdan 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen | Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
Euro Muu Euro Muu Euro Muu Jaitokset puoliset
kuin euru kuin euru kuin euru
1 2 & 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Léhde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssa kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-usassa.
3) Sisaltaé kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
EKP
Kuukausikatsaus 2 1
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.7 Revaluation of selected MFI balance sheet items 2
(EUR billions)

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

Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4.1 -1.7 -0.9 -15 -4.4 -0.3 -1.1 -3.0 -9.8 -2.7 -3.2 -39
2006 -39 -15 -0.9 -1.6 -2.7 -0.1 -0.1 -24 -6.7 -11 -2.0 -3.6
2007 Q1 -1.0 -0.3 -0.3 -05 -0.7 -0.1 0.0 -0.6 -1.9 -04 -0.3 -1.2
Q2 -0.7 -0.2 -0.3 -0.3 -04 0.0 0.0 -04 -1.4 0.0 -05 -0.8
Q3 -0.8 -0.3 -0.2 -0.3 -04 0.0 0.0 -04 -1.3 -0.2 -05 -0.7
2007 Oct. -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -05 -0.1 -0.2 -0.2
Nov. -0.3 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 -04 0.0 -0.1 -0.3
Dec. -11 -0.3 -0.5 -04 -0.9 -0.1 0.0 -0.7 -1.3 -0.1 -0.8 -05
2008 Jan. ® -05 -0.2 -0.1 -0.2 -0.7 0.0 0.0 -0.6 -0.6 -0.3 0.0 -0.3
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 year Over Total Up to Over 1
1year and up to 5 years 1year year
5 years
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19.3 -74 -5.6 -6.2 -1.2 -0.3 -0.9
2006 -13.2 -35 -4.6 -5.1 -0.8 -0.1 -0.7
2007 Q1 -2.8 -05 -0.7 -1.7 -0.1 0.0 -0.1
Q2 -3.0 -04 -14 -1.2 -1.2 0.0 -1.2
Q3 -1.8 -04 -0.7 -0.7 -0.2 -0.1 -0.1
2007 Oct. -0.8 0.0 -0.5 -0.3 -0.9 -0.9 0.0
Nov. -0.6 -0.1 -0.2 -0.3 -0.1 0.0 -0.1
Dec. -34 -0.8 -1.9 -0.8 -2.7 -24 -0.3
2008 Jan. ® -15 -0.8 -0.3 -04 -0.3 -0.1 -0.3

3. Revaluation of securities held by MFIs

Securities other than shares

Shares and other equity

Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents

Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
2005 215 34 0.5 6.7 0.7 13 0.2 8.6 25.7 5.0 144 6.3
2006 -8.6 12 -04 -7.9 -0.2 -04 -0.3 -0.7 315 7.1 16.3 8.0
2007 Q1 -4.2 -15 -0.2 0.2 0.0 -05 -0.1 -2.1 7.4 0.7 6.7 0.0
Q2 -4.0 -0.7 0.0 -3.8 -0.1 0.0 -0.1 0.6 12.7 1.7 6.8 4.2
Q3 -1.6 1.0 0.1 1.0 -0.1 -1.0 -0.2 -2.6 -5.8 -1.7 -3.3 -0.8
2007 Oct. -3.3 0.6 0.0 -4.3 0.0 -0.4 0.0 0.8 6.0 0.4 2.9 2.6
Nov. -14 -0.6 0.0 15 0.0 -0.3 -0.1 -1.8 -7.6 -04 -3.2 -39
Dec. -4.7 -11 0.0 -1.9 0.0 0.5 -0.1 -2.1 4.4 2.0 3.0 -0.6
2008 Jan. ® -75 -3.7 0.0 2.8 0.0 -3.1 -0.1 -35 -17.1 1.6 -9.8 -5.7

Source: ECB.

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

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

1. Talletukset

Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat 4 valuutat A
Yhteensa Yhteensé
kant kant:
(kanta) USD wy| cnE| ocep| K& USD wY| CcHF[ eBP
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

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

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:sséd kédytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Yleista-osassa.

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

4)  Siséltad euron kansallisten ilmentymien méaréiset erat.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008



2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items 2

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

1. Deposits
MFIs® Non-MFlIs
All Euro?® Non-euro currencies All Euro?® Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
UsD JPY CHF GBP uUsb JPY CHF GBP
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
By euro area residents
2005 4,851.2 90.9 9.1 5.6 0.4 15 1.0 7,361.0 96.8 3.2 1.9 0.3 0.1 0.5
2006 5,242.4 90.7 9.3 5.6 0.4 15 1.2 8,014.8 96.4 3.6 2.2 0.3 0.1 0.6
2007 Q1 5,395.9 90.5 9.5 5.6 0.5 1.4 1.2 8,199.9 96.3 3.7 2.3 0.3 0.1 0.6
Q2 5,572.9 90.5 95 5.8 0.4 13 11 8,448.1 96.3 3.7 2.3 0.3 0.1 0.6
Q3 5,697.1 91.2 8.8 583 0.4 1.3 1.0 8,553.2 96.1 3.9 2.4 0.3 0.1 0.6
Q4® 6,088.4 92.1 7.9 4.7 0.4 1.2 1.0 9,003.1 96.4 3.6 2.2 0.4 0.1 0.5
By non-euro area residents
2005 2,250.5 46.2 53.8 354 2.7 2.8 10.0 800.0 51.8 48.2 32.1 1.7 2.2 9.2
2006 2,557.1 45.3 54.7 35.1 2.3 2.7 115 871.9 50.7 49.3 32.0 1.3 2.0 10.4
2007 Q1 2,778.3 46.4 53.6 343 25 25 11.2 885.6 51.1 48.9 31.8 1.6 2.2 9.4
Q2 2,898.7 45.0 55.0 34.8 2.6 2.4 11.8 922.8 51.2 48.8 323 13 1.8 9.7
Q3 2,962.0 46.1 53.9 33.6 2.6 2.3 11.9 913.6 495 50.5 338 11 19 9.6
Q4® 2,964.2 46.8 53.2 333 2.8 25 115 888.0 50.1 49.9 32.8 1.6 1.6 10.1
2. Debt securities issued by euro area MFIs
All Euro® Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
Usb JPY CHF GBP
1 2 3 4 5| 6 7
2005 4,051.7 81.2 18.8 9.6 1.8 19 3.2
2006 4,485.5 80.5 19.5 10.0 1.6 19 315
2007 Q1 4,673.7 80.7 19.3 9.8 1.7 1.9 315
Q2 4,797.0 80.2 19.8 10.1 1.6 1.8 3.7
Q3 4,862.4 80.8 19.2 9.7 1.7 1.8 3.6
Q4® 4,946.2 814 18.6 9.3 1.6 1.8 34

Source: ECB.

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

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,

pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

3. Lainat
Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro4 Muut valuutat kuin euro
valuutat 4 valuutat u
(kanta) Yhteensa (kanta) Yhteensa
usD JPY CHF GBP usb JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle
Euroalueen ulkopuolelle
4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat®) Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Euro4 Muut valuutat Kuin euro Kaikki Euro4 Muut valuutat kuin euro
valuutat o valuutat o
(kanta) Yhteensa (kanta) Yhteensa
USD JPY CHF GBP uUsb JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaé. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisia kuin euroalueen rahalaitokset.
4)  Sisaltaé euron kansallisten ilmentymien maaréiset erat.
EKP
Kuukausikatsaus 2

Maaliskuu 2008



EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items "2

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

3. Loans
MFIs? Non-MFls
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total

amount) amount)
usD JPY CHF GBP uUsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

To euro area residents
2005 4,569.7 - - - - - - 9,112.0 96.3 3.7 1.6 0.2 13 0.5
2006 4,933.5 - - - - - - 9,970.8 96.4 3.6 1.6 0.2 11 0.5
2007 Q1 5,097.6 - - - - - - 10,242.4 96.4 3.6 1.7 0.2 11 0.5
Q2 5,264.5 - - - - - - 10,510.8 96.2 3.8 1.8 0.2 1.0 0.6
Q3 5,430.4 - - - - - - 10,741.6 96.1 3.9 1.9 0.2 1.0 0.5
Q4® 5,776.9 - - - - - - 11,110.2 96.2 3.8 1.8 0.2 1.0 0.5
To non-euro area residents
2005 1,722.1 48.5 51.5 30.5 43 2.0 10.1 763.1 38.2 61.8 43.7 1.8 4.1 8.6
2006 2,061.0 50.7 49.3 28.9 2.0 2.3 11.0 863.4 39.3 60.7 43.2 11 4.0 8.6
2007 Q1 2,265.1 51.7 48.3 27.7 2.2 25 10.8 904.6 413 58.7 41.8 1.0 4.1 8.1
Q2 2,334.3 50.3 49.7 28.7 1.9 2.4 11.7 952.0 39.4 60.6 43.1 1.0 3.8 8.4
Q3 2,353.2 48.8 51.2 28.4 2.1 25 12.9 948.5 39.2 60.8 43.3 11 3.9 8.2
Q4® 2,349.8 48.1 51.9 28.9 2.3 2.4 12.7 946.1 40.5 59.5 415 1.2 3.7 8.5
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFIs
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total

amount) amount)
usD JPY CHF GBP uUsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Issued by euro area residents
2005 1,517.7 95.6 4.4 2.0 0.3 0.4 1.4 1,980.9 97.8 2.2 11 0.3 0.1 0.5
2006 1,632.9 95.6 4.4 2.3 0.2 0.3 13 1,922.5 97.6 2.4 13 0.3 0.1 0.7
2007 Q1 1,693.0 95.5 45 2.3 0.3 0.3 1.4 1,968.0 97.5 25 13 0.3 0.1 0.8
Q2 1,716.4 95.4 4.6 2.2 0.3 0.3 1.6 2,043.1 97.6 2.4 1.3 0.3 0.1 0.7
Q3 1,7285 95.3 4.7 2.4 0.3 0.2 15 2,020.2 97.5 25 1.4 0.3 0.1 0.7
Q4® 1,736.6 95.2 4.8 2.4 0.3 0.3 15 2,146.1 97.7 2.3 1.4 0.2 0.1 0.5
Issued by non-euro area residents

2005 397.5 51.0 49.0 28.5 0.8 0.5 15.7 522.8 38.3 61.7 35.0 7.8 0.8 12.6
2006 514.5 52.2 47.8 28.8 0.7 0.4 145 594.4 38.9 61.1 36.5 4.9 0.8 14.2
2007 Q1 545.5 52.7 47.3 28.5 0.6 0.5 14.4 636.2 38.1 61.9 36.9 4.4 0.6 14.8
Q2 584.0 51.9 48.1 28.5 0.7 0.5 14.6 667.1 37.4 62.6 36.9 43 0.7 15.7
Q3 574.3 53.9 46.1 26.7 0.7 0.4 15.0 650.9 35.4 64.6 38.9 41 0.7 145
Q4® 578.2 55.3 44.7 275 0.7 0.4 13.0 655.9 36.1 63.9 39.3 4.0 0.8 132

Source: ECB.

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

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

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiintea | Muut saamiset
R — —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 & 4 5 6 7 8 9
2. \elat

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

3. Varat/velat yhteensa rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Yhteensa Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot sijoittajatyypin mukaan
Osakerahastot Pitkén ja [Yhdistelmarahastot | Kiinteistrahastot Muut rahastot Yleisolle Rajoitetulle
keskipitkan tarjottavat | sijoittajajoukolle
koron rahastot rahastot | tarjottavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8

K14 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensd

(miljardia euroa)

Osakerahastot

Pitkén ja keskipitkan koron rahastot
Yhdistelmérahastot
Kiinteistdrahastot

Lahde: EKP.

1) Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisatietoja Yleista-usassa.
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2.9 Aggregated balance sheet of euro area investment funds "

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Assets
Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q2 5,137.9 316.9 1,908.6 145.2 1,763.3 1,777.9 601.0 180.3 3532
Q3 5,359.0 3175 1,985.0 178.4 1,806.6 1,874.4 631.3 181.5 369.2
Q4 5,551.3 320.6 2,005.8 170.6 1,835.2 2,022.0 670.6 187.9 3443
2007 Q1 5,713.3 3324 2,031.8 181.0 1,850.8 2,068.9 718.7 188.9 372.7
Q2 5,989.0 346.2 2,044.3 192.9 1,851.5 2,216.1 784.0 182.0 416.3
Q3® 5,895.2 361.8 2,013.8 186.9 1,826.9 2,172.1 769.5 181.0 397.0
2. Liabilities
Total Deposits and Investment Other
loans taken fund shares liabilities
1 2 3 4
2006 Q2 5,137.9 76.4 4,789.5 272.0
Q3 5,359.0 75.9 4,999.5 283.7
Q4 5,551.3 778 5,217.0 256.4
2007 Q1 5,713.3 82.2 5,349.7 281.8
Q2 5,989.0 85.9 5,586.9 316.6
Q3® 5,895.2 81.8 5,497.6 316.2

3. Total assets/liabilities broken down by investment policy and type of investor

Total Funds by investment policy Funds by type of investor
Equity Bond Mixed Real estate Other General Special
funds funds funds funds funds public investors’
funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q2 5,137.9 1,443.3 1,569.3 1,257.0 217.4 650.9 3,913.2 1,224.7
Q3 5,359.0 1,533.3 1,594.2 1,3215 221.2 688.9 4,085.5 1,2735
Q4 5,551.3 1,680.5 1,657.0 1,376.0 231.8 606.0 4,252.1 1,299.2
2007 Q1 5,713.3 1,723.2 1,674.9 1,459.3 238.4 617.5 4,372.7 1,340.5
Q2 5,989.0 1,824.8 1,693.4 1,539.2 230.9 700.7 4577.2 1,411.8
Q3® 5,895.2 1,797.2 1,655.7 1,522.5 234.4 685.3 4,466.5 1,428.7

Cl4 Total assets of investment funds
(EUR billions)

= equity funds
= === bond funds
= = mixed funds

2000 real estate funds 2000
1500 “--._,-;---/\‘/:1500
- -
1000 L L T et UL LSy 1000
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
- — —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 g 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot

Pitkén ja keskipitkan koron rahastot

YhdisteImarahastot

Kiinteistrahastot

2. Sijoittajatyypin mukaan

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

Yleisolle tarjottavat rahastot

Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 2
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EURO AREA
STATISTICS

Money, banking
and investment
funds

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

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Funds by investment policy

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Equity funds
2006 Q2 1,443.3 52.3 51.4 6.5 44.9 1,221.7 69.3 - 48.6
Q3 1,533.3 53.8 76.1 332 429 1,284.3 66.8 - 52.3
Q4 1,680.5 56.1 66.0 22.7 433 1,429.3 743 - 54.8
2007 Q1 1,723.2 59.3 65.7 25.7 40.0 1,461.2 78.4 - 58.6
Q2 1,824.8 60.9 67.9 274 404 1,546.2 84.0 - 65.9
Q3® 1,797.2 733 68.6 26.7 419 1,504.8 822 - 68.4

Bond funds
2006 Q2 1,569.3 106.5 1,264.7 87.3 1,177.4 38.5 475 - 112.1
Q3 1,594.2 105.5 1,288.5 86.8 1,201.8 416 48.2 - 110.3
Q4 1,657.0 108.3 1,343.6 91.1 1,252.5 454 49.8 - 110.0
2007 Q1 1,674.9 112.3 1,356.5 95.1 1,261.4 445 52.5 - 109.0
Q2 1,693.4 114.9 1,346.7 99.5 1,247.2 62.9 55.7 - 113.2
Q3® 1,655.7 109.9 1,319.4 96.9 1,222.5 62.7 53.2 - 110.5

Mixed funds
2006 Q2 1,257.0 72.0 484.1 40.3 443.8 318.7 253.6 0.2 128.5
Q3 1,321.5 68.5 510.6 452 465.4 3323 272.3 0.3 137.4
Q4 1,376.0 71.0 519.4 434 476.0 364.2 292.8 0.4 128.2
2007 Q1 1,459.3 73.8 530.5 455 485.0 380.8 3223 0.3 1515
Q2 1,539.2 84.0 529.2 50.2 479.0 398.9 346.4 0.9 179.8
Q3® 1,522.5 86.0 523.0 46.3 476.7 405.2 343.9 0.5 163.9

Real estate funds

2006 Q2 2174 15.5 5.6 15 41 1.6 5.4 179.4 9.9
Q3 221.2 16.4 6.0 1.6 44 1.9 6.2 180.3 104
Q4 231.8 17.6 6.1 1.7 44 2.2 7.0 187.0 11.9
2007 Q1 2384 18.9 6.7 1.9 48 2.3 9.6 188.4 12.6
Q2 230.9 18.8 6.6 1.9 47 2.0 10.0 180.4 12.9
Q3® 234.4 20.7 6.3 15 48 2.0 131 179.5 12.8

2. Funds by type of investor

Total Deposits Holdings of Holdings of Holdings of Fixed Other
p g g g
securities shares/ investment assets assets
other than other fund shares
shares equity
1 2 3 4 5 6 7
General public funds
2006 Q2 3,913.2 257.1 1,321.4 1,449.8 4522 151.2 281.5
Q3 4,085.5 260.6 1,374.1 1,531.3 470.9 151.2 297.3
Q4 4,252.1 265.4 1,402.4 1,650.2 498.2 155.2 280.6
2007 Q1 4,372.7 274.3 1,420.9 1,693.5 529.0 155.6 299.5
Q2 45772 280.9 1,432.0 1,816.8 576.5 147.3 323.7
Q3® 4,466.5 289.0 1,376.8 1,788.2 563.2 143.3 306.0
Special investors’ funds
2006 Q2 1,224.7 59.9 587.2 328.1 148.8 29.1 717
Q3 1,273.5 56.9 610.9 343.1 160.5 30.2 719
Q4 1,299.2 55.2 603.4 371.8 1724 32.7 63.7
2007 Q1 1,340.5 58.0 610.8 375.4 189.7 333 732
Q2 1,411.8 65.3 612.4 399.3 207.6 34.7 92.7
Q3® 1,428.7 72.8 637.0 383.9 206.3 37.7 91.0

Source: ECB.
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EUROALUEEN TILINPITO

tustilit institutionaalisen sektorin mukaan

Kaytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2007/111
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase?

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijaédma ja sekatulo, nettov

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaédma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaaraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettévissa oleva tulo, nettov

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

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

Padomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiintean padoman bruttomuodostus

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

Padomaverot

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

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

3.1 Integrated economic and financial accounts by institutional sector

Uses Euro Households | Non-financial Financial General Rest of
area corporations | corporations| government| the world
2007 Q3
External account
Exports of goods and services 496.8
Trade balance ¥ -24.7

Generation of income account

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

Compensation of employees 1,015.7 106.6 646.7 50.7 211.7
Other taxes less subsidies on production 27.0 6.4 13.9 34 3.3
Consumption of fixed capital 318.6 86.9 179.2 11.2 414
Net operating surplus and mixed income 609.5 292.0 289.4 28.6 -0.6

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees 4.1

Taxes less subsidies on production

Property income 776.9 50.9 284.2 378.1 63.7 127.8
Interest 4715 48.5 78.2 281.2 63.6 80.3
Other property income 305.3 2.4 206.1 96.9 0.0 475

Net national income ? 1,880.9 1,499.6 117.6 55.2 208.5

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 265.7 199.0 55.5 10.9 0.3 2.0
Social contributions 386.5 386.5 1.0
Social benefits other than social transfers in kind 390.7 13 15.3 23.4 350.6 0.7
Other current transfers 176.8 68.4 22.8 45.0 40.7 7.8
Net non-life insurance premiums 43.0 32.7 8.8 0.9 0.7 1.0
Non-life insurance claims 429 429 0.7
Other 90.9 35.7 14.0 12 40.0 6.0
Net disposable income 1,858.1 1,318.4 50.7 58.4 430.6

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 1,686.3 1,262.8 4235

Individual consumption expenditure 1,520.7 1,262.8 257.9

Collective consumption expenditure 165.6 165.6
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 16.3 0.0 21 14.3 0.0 0.1
Net saving/current external account ¥ 1718 71.9 48.6 44.1 7.1 -0.9

Capital account

Net saving / current external account

Gross capital formation 489.6 162.1 260.6 111 55.7
Gross fixed capital formation 478.4 159.9 252.1 10.8 55.6
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 111 2.2 8.6 0.3 0.2
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.5 0.1 0.4 0.1 0.0 -0.5
Capital transfers 33.2 8.9 15 1.9 20.8 4.6
Capital taxes 5.9 5.6 0.3 0.0 0.0
Other capital transfers 27.3 3.3 13 1.9 20.8 4.6
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) 2.6 -34 -19.4 43.1 -17.6 -2.6
Statistical discrepancy 0.0 10.2 -10.2 0.0 0.0 0.0

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

Euroalueen
tilinpito

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

(miljardia euroa)

Resurssit Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2007/111
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn pddoman kuluminen

Toimintaylijad&dma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamaédrdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttétili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Saasto, netto / vaihtotase

Paaomatili

Saasto, netto / vaihtotase
Paéoman bruttomuodostus

Kiinte&n pddoman bruttomuodostus

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

Péadomaverot

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

Léhteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméaraisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

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

(EUR billions)

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

2007 Q3

External account

Imports of goods and services 472.1
Trade balance

Generation of income account

Gross value added (basic prices) 1,970.8 491.9 1,129.2 93.9 255.8
Taxes less subsidies on products 229.7
Gross domestic product (market prices)? 2,200.5

Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income 609.5 292.0 289.4 28.6 -0.6
Compensation of employees 1,016.6 1,016.6 3.2
Taxes less subsidies on production 255.8 255.8 1.0
Property income 775.9 241.8 112.4 404.6 17.0 128.8
Interest 464.2 735 429 3414 6.3 87.6
Other property income 3117 168.3 69.5 63.2 10.7 411

Net national income

Secondary distribution of income account

Net national income 1,880.9 1,499.6 117.6 55.2 208.5

Current taxes on income, wealth, etc. 267.0 267.0 0.7

Social contributions 386.5 1.0 16.6 38.5 3304 1.0

Social benefits other than social transfers in kind 3885 388.5 2.9

Other current transfers 155.0 84.6 10.2 44.1 16.2 29.6
Net non-life insurance premiums 42.9 42.9 1.2
Non-life insurance claims 42.4 34.0 7.3 0.9 0.3 1.2
Other 69.7 50.5 2.9 0.4 15.9 27.2

Net disposable income

Use of income account

Net disposable income 1,858.1 1,3184 50.7 58.4 430.6
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households in pension fund reserves 16.4 16.4 0.0
Net saving/current external account

Capital account

Net saving / current external account 171.8 71.9 48.6 44.1 7.1 -0.9
Gross capital formation

Gross fixed capital formation

Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables

Consumption of fixed capital 318.6 86.9 179.2 11.2 414

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets

Capital transfers 35.5 8.8 15.3 0.8 10.5 2.4
Capital taxes 5.9 5.9 0.0
Other capital transfers 29.6 8.8 15.3 0.8 46 2.4

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

Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- |  Julkis- | Ulkomaat
alue | taloudet laitokset | rahoituksen laitokset | yhteisot
valittajat jaelake-
2007/111 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kéteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Rabhoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

Rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkaaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili, rahoitusvarat

Rahoitusvarojen muut muutokset yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkéaaikaiset

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden paatostase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kéteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitk&aikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Léhde: EKP.

EKP
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Assets Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2007 Q3 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,7724 14,345.0 21,322.7 10,123.0 6,175.6 2,918.9 14,719.8
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 1775
Currency and deposits 5,449.6 1,669.8 2,426.5 1,445.4 761.0 623.9 3,944.1
Short-term debt securities 44.8 136.5 111.2 319.4 238.2 324 782.0
Long-term debt securities 1,262.9 255.7 3,520.1 1,857.7 1,944.9 207.6 2,319.7
Loans 35.0 1,779.9 11,485.6 1,360.2 357.9 356.7 1,504.7
of which long-term 18.5 983.9 8,619.0 1,037.7 295.7 3145 .
Shares and other equity 5,546.1 7,810.2 1,905.7 4,885.3 2,432.7 1,144.9 5,430.5
Quoted shares 1,301.1 1,993.0 749.3 2,545.1 860.0 4411
Unquoted shares and other equity 2,541.5 5,406.5 872.6 1,615.6 482.1 555.3
Mutual fund shares 1,703.5 410.7 283.8 7245 1,090.6 148.4 .
Insurance technical reserves 5,083.1 134.0 1.9 0.0 150.6 3.1 190.7
Other accounts receivable and financial derivatives 350.9 2,558.8 1,694.1 255.1 290.2 550.4 548.2
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 72.1 163.1 372.3 181.7 59.3 -29.6 455.6
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) -1.1 11
Currency and deposits 35.4 13.9 78.7 50.0 23.8 -44.6 126.9
Short-term debt securities 113 9.9 -3.2 -16.5 -39 8.8 15.7
Long-term debt securities -7.1 -21.1 -8.6 40.2 25.8 5.3 52.4
Loans 0.2 50.0 267.1 137.8 -2.1 1.0 210.8
of which long-term -0.1 30.1 190.5 151.4 5.1 11 .
Shares and other equity -2.5 78.8 -7.6 -12.6 8.5 0.3 37.9
Quoted shares -9.6 29.5 -20.9 34.3 2.3 -3.3
Unquoted shares and other equity 28.5 83.7 16.8 -27.3 8.7 -1.2
Mutual fund shares -21.4 -34.4 -35 -19.6 -2.6 4.7 .
Insurance technical reserves 423 0.7 0.0 0.0 14 0.0 11.2
Other accounts receivable and financial derivatives -15 30.8 46.9 -17.3 5.8 -0.4 -0.3
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets -242.1 -207.3 -79.1 -90.6 -29.2 -7.8 -118.8
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 15.3
Currency and deposits -0.3 -2.4 -38.9 -6.7 0.2 0.0 -77.9
Short-term debt securities -1.2 -4.9 -1.1 0.3 -1.8 -0.1 -0.5
Long-term debt securities 14.7 4.1 -31.9 20.4 -13.2 3.0 0.4
Loans -0.1 -5.9 -38.9 -1.9 -1.7 0.1 -26.9
of which long-term -0.1 -3.8 -16.2 -4.1 -0.4 -0.1 .
Shares and other equity -243.6 -200.1 -13.8 -98.8 -28.8 -10.3 -25.8
Quoted shares -80.0 -122.1 -15.2 -53.4 -9.5 -145
Unquoted shares and other equity -147.3 -73.8 8.1 -38.4 -11.2 7.4
Mutual fund shares -16.2 -4.2 -6.8 -7.0 -8.0 -3.1 .
Insurance technical reserves -12.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.6
Other accounts receivable and financial derivatives 0.8 2.0 30.4 -39 16.1 -0.5 34
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,602.4 14,300.8 21,615.8 10,214.2 6,205.7 2,881.5  15,055.6
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 191.7
Currency and deposits 5,484.8 1,681.3 2,466.3 1,488.8 785.0 579.3 3,993.0
Short-term debt securities 54.8 141.6 106.9 303.2 2325 41.1 797.2
Long-term debt securities 1,270.5 238.7 3,479.6 1,9184 1,957.5 2159 2,372.5
Loans 35.1 1,823.9 11,7137 1,496.1 354.2 357.8 1,688.6
of which long-term 18.4 1,010.2 8,793.4 1,185.0 300.4 315.5 .
Shares and other equity 5,300.1 7,688.9 1,884.3 4,773.9 2,412.4 1,134.9 5,442.6
Quoted shares 1,2115 1,900.4 713.2 2,526.1 852.9 423.3
Unquoted shares and other equity 2,422.7 5,416.3 897.5 1,549.9 479.6 561.5
Mutual fund shares 1,665.9 372.2 273.6 697.9 1,079.9 150.0 .
Insurance technical reserves 5,112.9 134.8 2.0 0.0 152.0 3.1 210.4
Other accounts receivable and financial derivatives 344.2 2,591.7 1,771.4 233.8 312.1 549.4 551.2

Net financial worth
Source: ECB.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen

tilinpito

(miljardia euroa)

Velat

2007/111

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset |rahoituksen
valittajat

laitokset
jaeléke-
rahastot

Julkis- | Ulkomaat

yhteisot

Varallisuuden avaustase, velat

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

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

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

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

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokseth

Muiden muutosten tili, velat

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

josta pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutoksett

Varallisuuden péaéatostase, velat

Velat yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kateinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkaaikaiset velkapaperit
Lainat
josta pitkaaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus?

Léhde: EKP.

1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisi& huomautuksia -osassa.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

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

(EUR billions)
Liabilities Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial| corporations| govern-| the world
inter-| and pension ment
2007 Q3 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 5,709.4 23,478.2  21,660.9 10,046.3 6,315.1 6,767.3  13,222.7
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 26.6 13,0229 2214 3.8 328.0 2,7175
Short-term debt securities 304.9 372.0 78.9 0.2 655.7 253.0
Long-term debt securities 438.0 2,674.8 14221 252 43116 2,496.9
Loans 5,195.5 6,608.5 1,336.6 1936 1,079.4 2,466.3
of which long-term 4,879.2 4,426.7 612.0 73.9 919.3 .
Shares and other equity 13,416.1 3,399.8 6,761.4 688.5 5.6 4,884.1
Quoted shares 5,061.3 1,121.1 363.2 338.1 0.0 .
Unquoted shares and other equity 8,354.8 1,222.9 935.0 349.8 5.6
Mutual fund shares 1,055.8 5,463.3
Insurance technical reserves 327 333.9 53.6 0.6 5,142.2 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 481.2 2,350.3 2,137.9 225.3 261.6 386.4 405.0
Net financial worth ¥ -1,319.6 12,063.0 -9,133.3 -338.2 76.7 -1395 -3,8484
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 65.4 192.6 354.6 157.0 58.6 -12.0 458.2
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 2455 -85 0.1 2.3 448
Short-term debt securities -11.0 404 7.4 0.3 2.6 -17.6
Long-term debt securities -2.3 35.9 12.3 0.1 -5.0 45.9
Loans 825 168.6 171.1 8.3 -1.4 235.5
of which long-term 85.5 130.9 135.0 0.3 -34 .
Shares and other equity 49.2 0.3 -43.2 3.7 0.0 92.8
Quoted shares 8.7 6.9 6.6 0.9 0.0 .
Unquoted shares and other equity 40.5 2.2 11.0 2.8 0.0
Mutual fund shares -8.8 -60.8
Insurance technical reserves 0.0 1.9 -0.3 0.0 54.0 0.0
Other accounts payable and financial derivatives -17.1 -13.7 32.8 17.9 -8.0 -10.6 56.7
Changes in net financial worth due to transactions 2.6 6.7 -29.6 17.6 24.7 0.7 -17.6 -2.6
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities -0.8 -222.2 -323.9 -61.7 -32.2 49.7 -198.9
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 -88.4 0.2 0.0 0.0 -37.8
Short-term debt securities 0.4 -6.9 0.0 0.0 0.0 -3.0
Long-term debt securities 3.0 -20.2 1.0 -0.2 435 -29.6
Loans -2.8 -2.0 -7.6 -25 0.3 -60.8
of which long-term -1.9 -3.0 -2.3 -3.3 0.0 .
Shares and other equity -263.9 -226.8 -61.0 -39.9 0.4 -30.0
Quoted shares -135.4 -95.8 -74.0 -44.0 0.0 .
Unquoted shares and other equity -128.4 -131.5 15.8 41 0.4
Mutual fund shares 0.4 -2.8
Insurance technical reserves 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.9 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 2.0 40.3 18.3 5.7 14.2 5.4 -37.7
Other changes in net financial worth -64.9 -241.3 14.9 244.8 -28.9 3.0 -57.5 80.2
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 5,773.9 23,448.7  21,691.6 10,141.6 6,341.4 68049  13,482.0
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 26.6  13,180.0 2131 3.9 330.3 2,7245
Short-term debt securities 294.3 405.5 86.3 0.5 658.3 232.3
Long-term debt securities 438.8 2,690.6 1,435.3 252 43501 2,513.1
Loans 5,275.2 6,775.1 1,500.2 1995 11,0784 2,641.0
of which long-term 4,962.8 4,554.7 744.7 70.9 915.8 .
Shares and other equity 13,2014 3,173.3 6,657.2 652.3 6.0 4,946.9
Quoted shares 4,934.6 1,032.2 295.8 295.1 0.0 .
Unquoted shares and other equity 8,266.8 1,093.7 961.7 356.6 6.0
Mutual fund shares 1,047.4 5,399.7
Insurance technical reserves 327 335.7 53.3 0.6 5,192.3 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 466.0 2,376.9 2,189.0 248.9 267.8 381.3 424.1
Net financial worth ¥ -1,381.9 11,828.5 -9,148.0 -75.8 726 -135.8 -3,923.4
Source: ECB.
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kaytto 2005/|v-| 2006/I—| 2005/||-| 2ooe/|||-| 2006/IV~

2003 | 2004 | 2005 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinte&n pddoman kuluminen

Toimintaylijadmé ja sekatulo, netto®

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netton

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédréiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kaytettavissa oleva tulo, nettoV)

Tulonkayttotili

Kaytettavissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Séaasto, nettod)

Paaomatili

Saasto, netto
Pa&oman bruttomuodostus
Kiintean padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiintedn pddoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véahennykset
P&domansiirrot
Padomaverot
Muut padomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (padomatilin kautta laskettuna)®

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Tasapainoerien laskemisesta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa.
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3.2 Euro area non-financial accounts

(EUR billions; four-quarter cumulated flows)

Uses 2005 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2| 2007 Q3

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 3,666.5 3,772.0 3,878.7 3,994.4 4,031.2 4,075.3 4,117.7 4,157.4

Other taxes less subsidies on production 110.3 1221 129.9 131.8 128.7 1304 133.0 1343

Consumption of fixed capital 1,073.7 1,121.3 1,173.1 1,212.4 1,225.0 1,236.7 1,247.5 1,258.9

Net operating surplus and mixed income 1,887.3 1,988.6 2,051.7 2,126.0 2,162.8 2,196.8 2,2285 2,268.6

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 2,281.8 2,335.9 2,553.9 2,820.4 2,935.5 3,026.2 3,119.8 3,196.0
Interest 1,267.3 1,242.4 1,328.9 1,525.3 1,602.3 1,671.7 1,737.1 1,798.7
Other property income 1,014.5 1,093.6 1,225.0 1,295.0 1,333.2 1,354.6 1,382.7 1,397.3

Net national income 6,406.2 6,684.1 6,907.9 7,153.9 7,234.6 7,330.4 7,412.5 7,504.2

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 856.8 882.3 932.0 990.6 1,023.4 1,037.2 1,060.5 1,088.2

Social contributions 1,388.2 1,427.4 1,469.5 1,517.9 1,532.8 1,545.1 1,557.4 1,568.6

Social benefits other than social transfers in kind 1,407.9 1,453.1 1,497.1 1,531.5 1,542.2 1,549.6 1,557.7 1,567.6

Other current transfers 658.5 683.2 702.5 703.7 705.8 710.4 718.7 722.0
Net non-life insurance premiums 174.0 175.8 175.7 1755 1749 175.7 176.8 177.3
Non-life insurance claims 174.6 176.3 176.8 175.8 175.0 176.0 177.1 177.4
Other 309.9 331.1 350.0 352.3 355.9 358.8 364.8 367.3

Net disposable income 6,336.3 6,606.8 6,821.7 7,067.2 7,145.3 7,240.8 7,323.7 7,415.8

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 5,854.7 6,076.3 6,308.3 6,502.7 6,564.7 6,619.5 6,669.3 6,724.0
Individual consumption expenditure 5,234.6 5,432.6 5,647.8 5,830.1 5,886.6 5,935.7 5,981.8 6,031.1
Collective consumption expenditure 620.1 643.7 660.5 672.6 678.2 683.8 687.5 692.9

Adjustment for the change in net equity of households

in pension funds reserves 54.6 57.3 59.5 62.2 63.2 63.2 63.4 64.4

Net saving 481.9 530.7 513.7 564.8 581.0 621.6 654.7 692.1

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,526.1 1,607.4 1,698.5 1,816.5 1,841.5 1,881.8 1,914.4 1,945.0
Gross fixed capital formation 1,527.3 1,599.9 1,688.2 1,780.5 1,813.5 1,856.5 1,888.7 1,918.0
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables -1.2 75 10.3 35.9 28.0 25.3 25.7 26.9

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.6 -1.1 -0.1 11 1.2 1.0 11 13

Capital transfers 182.6 167.5 181.6 176.7 191.4 190.3 188.2 171.6
Capital taxes 35.9 29.8 242 225 223 229 233 238
Other capital transfers 146.8 137.7 157.4 154.2 169.1 167.4 164.9 147.8

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) ¥ 41.1 62.1 1.9 -26.7 -21.7 -6.9 3.6 20.6

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

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2005/|v-| 2006/I-| 2ooe/||-| 2006/III—| 2006/1V—-

2003 | 2004 | 2005 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111

Tulonmuodostustili

Arvonliséys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddma ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahamédraiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kéaytettavissa oleva tulo, netto

Tulonkayttotili

Kaytettavissa oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksil6lliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien elékerahasto-osuuden oikaisu
Saasto, netto

Paaomatili

Saasto, netto
Paéoman bruttomuodostus
Kiinte&n padoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset
Kiinte&n padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
véhennykset
Padomansiirrot
Padomaverot
Muut paddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (p&&omatilin kautta laskettuna)

Lahteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméardisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area
accounts

3.2 Euro area non-financial accounts (cont'd)

(EUR billions; four-quarter cumulated flows)

Resources 2005 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2| 2007 Q3

Generation of income account

Gross value added (basic prices) 6,737.8 7,004.0 7,233.3 7,464.7 7,547.7 7,639.2 7,726.7 7,819.1

Taxes less subsidies on products 761.2 797.2 839.7 885.9 904.5 921.7 934.6 945.2

Gross domestic product (market prices)? 7,499.0 7,801.2 8,073.0 8,350.6 8,452.2 8,560.8 8,661.3 8,764.3

Compensation of employees

Other taxes less subsidies on production

Consumption of fixed capital

Net operating surplus and mixed income

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income 1,887.3 1,988.6 2,051.7 2,126.0 2,162.8 2,196.8 2,228.5 2,268.6

Compensation of employees 3,673.6 3,779.1 3,884.2 4,000.3 4,037.1 4,081.3 4,123.7 4,163.4

Taxes less subsidies on production 880.7 933.1 981.1 1,028.8 1,044.4 1,061.9 1,077.0 1,088.1

Property income 2,246.4 2,319.3 2,544.8 2,819.2 2,925.8 3,016.7 3,103.1 3,180.1
Interest 1,236.3 1,211.5 1,302.7 1,502.7 1,578.3 1,645.7 1,710.7 1,768.5
Other property income 1,010.1 1,107.8 1,242.1 1,316.6 1,347.5 1,370.9 1,392.4 1,411.5

Net national income

Secondary distribution of income account

Net national income 6,406.2 6,684.1 6,907.9 7,153.9 7,234.6 7,330.4 74125 7,504.2

Current taxes on income, wealth, etc. 858.7 885.4 935.7 995.2 1,028.2 1,042.4 1,067.3 1,095.5

Social contributions 1,387.3 1,426.5 1,469.1 1,517.4 1,532.4 1,544.7 1,556.9 1,568.1

Social benefits other than social transfers in kind 1,401.4 1,445.6 1,489.4 1,524.0 1,534.7 1,541.7 1,549.5 1,559.2

Other current transfers 594.1 611.1 620.7 620.3 619.6 623.9 631.7 635.3
Net non-life insurance premiums 174.6 176.3 176.8 175.8 175.0 176.0 177.1 1774
Non-life insurance claims 171.3 1735 1744 173.0 1724 173.3 174.6 175.1
Other 248.2 261.3 269.5 2715 272.2 2747 280.0 282.8

Net disposable income

Use of income account

Net disposable income 6,336.3 6,606.8 6,821.7 7,067.2 7,145.3 7,240.8 7,323.7 7,415.8
Final consumption expenditure

Individual consumption expenditure

Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in net equity of households
in pension funds reserves 54.8 57.5 59.8 62.5 63.5 63.5 63.7 64.6
Net saving

Capital account

Net saving 481.9 530.7 513.7 564.8 581.0 621.6 654.7 692.1
Gross capital formation

Gross fixed capital formation

Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables

Consumption of fixed capital 1,073.7 1,121.3 1,173.1 1,212.4 1,225.0 1,236.7 1,2475 1,258.9

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets

Capital transfers 194.8 184.0 195.1 190.3 206.4 207.8 205.1 187.6
Capital taxes 35.9 29.8 24.2 225 22.3 229 233 238
Other capital transfers 158.9 154.2 170.9 167.9 184.1 185.0 181.8 163.8

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

Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to gross value added of all domestic sectors plus net taxes (taxes less subsidies) on products.
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3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2005/1V—- 2006/1-| 2006/11- | 2006/111—| 2006/1V—
2003 2004 2005 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111

Tulot, saastot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijadma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (=)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot ()
Tulo- ja varallisuusverot (-)
Sosiaaliturvamaksut, netto (-)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kéytettavissa oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (-)
Elékerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Sé&asto, brutto
Kiintean padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset? (+)
= Nettovarallisuuden muutokset?

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pddoman kuluminen ()
Rahoitusinvestointien paerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit?
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Varojen hankinnan paéeréat (-)
Lainat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
Rahoitusvarallisuuden muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutoksety

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit2
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja elakevakuutukset
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Lainat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettorahoitusvarallisuus

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Ei sisalla muiden kuin rahoitusvarojen muista muutoksista (esim. asuinkiinteistdjen arvostusmuutokset) johtuvia nettovarallisuuden muutoksia.
2) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2005 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2| 2007 Q3
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 3,673.6 3,779.1 3,884.2 4,000.3 4,037.1 4,081.3 4,123.7 4,163.4
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,228.6 1,280.5 1,329.3 1,383.6 1,403.9 1,424.9 1,445.8 1,466.6
Interest receivable (+) 2375 230.6 228.7 249.6 259.8 267.7 275.2 282.8
Interest payable (-) 124.1 125.2 128.9 148.7 156.9 165.0 173.2 180.5
Other property income receivable (+) 615.4 650.3 696.7 725.4 736.6 742.9 753.0 756.9
Other property income payable (-) 8.9 9.4 9.4 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5
Current taxes on income and wealth (-) 702.0 705.5 738.4 770.8 788.8 797.1 810.5 829.5
Net social contributions (-) 1,384.4 1,423.7 1,465.5 1,513.7 1,528.6 1,540.8 1,553.2 1,564.3
Net social benefits (+) 1,396.7 1,440.7 1,484.2 1,518.6 1,529.3 1,536.3 1,544.0 1,553.7
Net current transfers receivable (+) 65.3 64.6 67.4 62.8 62.9 64.5 65.3 66.4
= Gross disposable income 4,997.7 5,182.1 5,348.4 5,497.5 5,545.8 5,605.1 5,660.8 5,705.9
Final consumption expenditure (-) 4,319.7 4,485.4 4,653.3 4,798.2 4,8435 4,882.1 4,920.9 4,961.2
Changes in net worth in pension funds (+) 54.5 57.1 59.4 62.0 63.1 63.0 63.4 64.4
= Gross saving 732.5 753.8 754.4 761.4 765.4 786.1 803.4 809.1
Consumption of fixed capital (-) 288.1 303.3 318.4 331.0 335.2 338.8 342.1 3448
Net capital transfers receivable (+) 12.6 18.9 25.0 28.9 323 30.3 27.6 20.5
Other changes in net worth ¥ (+) 256.1 300.1 617.9 366.5 479.4 386.1 604.1 200.0
= Changes in net worth » 713.2 769.5 1,078.9 825.8 941.9 863.7 1,092.9 684.8
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 495.8 526.7 559.7 600.4 612.0 627.1 638.1 644.8
Consumption of fixed capital (-) 288.1 303.3 318.4 331.0 335.2 338.8 342.1 3448
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 211.3 214.6 207.7 262.2 301.6 345.8 3785 398.9
Currency and deposits 226.5 213.0 2479 265.6 283.8 293.2 316.9 328.2
Money market fund shares 25.1 -6.4 -20.2 -17.5 0.3 25.7 447 429
Debt securities 2 -40.3 8.0 -20.1 14.0 17.6 26.9 16.8 217

Long-term assets 311.0 342.3 443.3 359.7 303.1 257.9 2225 157.7
Deposits -5.7 337 -10.1 -0.3 -6.7 -19.7 -29.3 -34.1
Debt securities 25.8 65.8 17.0 69.1 62.4 46.4 29.7 -2.0
Shares and other equity 59.9 -85 136.1 -7.3 -29.7 -26.3 -32.8 -32.5

Quoted, unquoted shares and other equity 7.6 -13.5 61.4 -8.7 -14 30.2 32.2 38.0

Mutual fund shares 52.2 5.0 74.7 15 -28.3 -56.5 -65.0 -70.6

Life insurance and pension fund reserves 231.0 251.3 300.4 298.2 277.1 257.4 254.8 226.3
Main items of financing (-)

Loans 262.8 311.7 390.3 4114 390.7 382.4 364.6 361.6

of which from euro area MFIs 211.6 280.8 358.3 3721 346.5 337.2 316.8 302.3

Other changes in financial assets (+)

Shares and other equity 2725 256.5 521.4 353.8 460.0 371.4 587.4 196.1

Life insurance and pension fund reserves 29.0 56.9 129.4 55.0 485 334 66.1 29.8
Remaining net flows (+) -55.5 -12.5 -73.8 -62.9 -57.4 -50.7 -92.9 -36.0

= Changes in net worth » 713.2 769.5 1,078.9 825.8 941.9 863.7 1,092.9 684.8
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 4,058.0 4,275.7 4,494.8 4,644.7 4,751.6 4,830.1 4,969.5 5,020.9
Currency and deposits 3,710.1 3,926.0 4,176.7 4,318.2 4,456.5 4,497.3 4,613.3 4,653.9
Money market fund shares 321.0 313.9 300.5 285.4 261.3 281.0 305.0 302.8
Debt securities 2 27.0 35.7 17.6 412 338 51.8 51.2 64.3

Long-term assets 9,214.9 9,847.5 10,9315 11,483.6 11,761.0 11,981.2 12,081.2  11,863.0
Deposits 841.9 876.6 883.9 870.9 871.0 847.8 836.3 830.9
Debt securities 1,202.1 1,243.3 1,239.6 1,286.8 1,286.5 1,301.8 1,256.5 1,261.1
Shares and other equity 3,629.8 3,878.4 4,529.1 4,808.2 4,999.0 5,160.4 5,241.1 4,997.3

Quoted, unquoted shares and other equity 2,480.8 2,712.8 3,207.9 3,462.0 3,613.6 3,775.6 3,842.6 3,634.2

Mutual fund shares 1,149.1 1,165.6 1,321.2 1,346.2 1,385.4 1,384.8 1,398.5 1,363.1

Life insurance and pension fund reserves 3,541.0 3,849.2 4,278.9 4,517.6 4,604.6 4,671.1 4,747.3 4,773.7

Remaining net assets (+) 190.2 228.0 184.0 203.9 202.6 215.0 207.8 219.8
Liabilities (-)

Loans 3,922.2 4,245.6 4,630.0 4,915.9 5,015.6 5,099.1 5,195.5 5,275.2
of which from euro area MFIs 3,521.2 3,812.5 4,195.9 4,464.5 4,543.0 4,611.3 4,692.7 4,752.9

= Net financial wealth 9,540.8  10,105.6  10,980.3 11,416.3 11,699.7 11,927.2 12,063.0 11,8285

Sources: ECB and Eurostat.

1) Excluding changes in net worth due to other changes in non-financial assets such as revaluations of residential property.
2) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 Yritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2005/1V— 2006/1-| 2006/11-| 2006/I11-| 2006/1V-
2003 2004 2005 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111

Tulot ja s&astot

Arvonliséys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (=)
= Toimintaylijadma, brutto (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaddma4, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat ()
= Yrittajatulo, netto (+)
Jaettu tulo (=)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (=)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (—)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto (-)
= Saasto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja saastot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiinte&n pddoman bruttomuodostus (+)
Kiintean padoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paéerat (+)
Lyhytaikaiset varat

Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
VelkapaperitV
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut, 1&hinna konsernien siséisid lainoja
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paaerét (-)
Velat
josta lainat euroalueen rahalaitoksista
josta velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (-)
= Séaasto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperity
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut, lahinna konsernien sisdiset lainat
Muut varat, netto
Velat
Vieras pddoma
josta lainat rahalaitoksilta
josta velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet

Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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EURO AREA

STATISTICS

Euro area

accounts
2005 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2| 2007 Q3

Income and saving

Gross value added (basic prices) (+) 3,835.1 3,989.3 4,112.9 4,240.3 4,296.1 4,353.8 4,409.9 4,467.2
Compensation of employees (-) 2,313.0 2,382.6 2,445.6 2,518.8 2,544.8 2,574.4 2,606.7 2,634.9
Other taxes less subsidies on production (-) 58.7 65.2 711 729 72.7 74.7 77.1 78.1
= Gross operating surplus (+) 1,463.4 1,541.5 1,596.2 1,648.6 1,678.7 1,704.7 1,726.2 1,754.2

Consumption of fixed capital (-) 607.9 632.6 661.7 681.5 688.0 694.0 699.7 706.4

= Net operating surplus (+) 855.4 908.9 934.4 967.1 990.7 1,010.7 1,026.5 1,047.8
Property income receivable (+) 320.6 365.9 423.7 453.0 465.0 470.0 474.8 480.5

Interest receivable 126.6 121.9 132.5 149.3 154.7 159.1 163.7 166.9
Other property income receivable 194.1 244.1 291.2 303.7 310.3 311.0 3111 313.6
Interest and rents payable (-) 228.6 226.4 235.1 265.0 278.2 290.3 3015 3111
= Net entrepreneurial income (+) 947.5 1,048.4 1,123.0 1,155.1 1,1775 1,190.4 1,199.8 1,217.2
Distributed income (-) 692.6 753.6 839.4 878.9 906.1 913.8 921.4 929.0
Taxes on income and wealth payable (-) 117.1 135.7 148.1 169.5 184.3 189.1 197.7 206.2
Social contributions receivable (+) 733 735 74.1 76.3 76.7 77.3 74.7 725
Social benefits payable (-) 59.7 60.3 62.1 62.4 61.9 62.0 61.9 62.1
Other net transfers (-) 55.9 62.1 60.4 60.1 59.9 60.6 59.9 58.9
= Net saving 95.6 110.1 87.3 60.6 419 422 337 335
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 193.8 211.8 237.2 287.5 288.0 301.6 316.8 329.7

Gross fixed capital formation (+) 803.6 840.8 888.8 936.7 950.3 973.2 993.8 1,012.0

Consumption of fixed capital (-) 607.9 632.6 661.7 681.5 688.0 694.0 699.7 706.4

Net acquisition of other non-financial assets (+) -1.8 3.6 10.1 32.3 25.8 225 22.7 24.1

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 106.0 102.9 125.9 156.3 179.2 210.0 221.1 185.7
Currency and deposits 64.3 84.1 113.2 124.8 145.1 163.9 164.5 158.4
Money market fund shares 225 16.5 8.6 8.0 3.6 19.7 235 -9.4
Debt securities ¥ 18.5 -2.5 4.4 241 31.0 27.1 34.2 375

Long-term assets 284.5 188.9 348.4 298.8 320.9 342.3 365.1 4232
Deposits 434 0.6 30.7 20.2 214 29.4 29.1 16.8
Debt securities -46.4 -53.2 -275 -36.2 -225 -30.1 -34.8 -315
Shares and other equity 147.3 175.8 214.3 1915 174.6 176.1 192.1 240.2
Other, mainly intercompany loans 140.2 65.7 130.9 123.2 147.4 166.8 178.7 197.7

Remaining net assets (+) 59.5 75.8 68.0 143.0 159.8 136.3 130.1 1455
Main items of financing (-)

Debt 296.3 219.0 400.9 596.9 627.8 649.6 686.6 7435
of which loans from euro area MFls 102.8 1725 264.6 425.1 448.7 4449 484.6 521.6
of which debt securities 63.1 7.3 33 284 413 443 59.7 40.6

Shares and other equity 205.7 192.1 230.3 162.3 197.4 212.9 224.4 229.0
Quoted shares 19.0 11.9 100.5 37.8 343 46.5 66.2 74.1
Unquoted shares and other equity 186.7 180.1 129.8 1245 163.1 166.4 158.2 154.9

Net capital transfers receivable (-) 46.3 58.3 61.1 65.9 80.8 85.5 86.2 75.8
= Net saving 95.6 110.1 87.3 60.6 419 422 337 335
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,307.5 1,368.0 1,499.8 1,603.2 1,672.7 1,711.8 1,766.3 1,780.9
Currency and deposits 1,028.9 1,102.6 1,220.7 1,276.9 1,356.8 1,364.8 1,405.0 1,428.9
Money market fund shares 143.8 163.7 176.3 194.4 185.8 204.2 205.2 185.6
Debt securities ¥ 134.8 101.7 102.9 131.9 130.1 142.8 156.1 166.3

Long-term assets 6,424.8 6,907.1 8,029.6 8,781.6 9,206.2 9,511.2 9,885.7 9,793.4
Deposits 137.6 136.8 175.4 214.3 206.3 260.5 264.8 252.3
Debt securities 377.6 324.4 285.2 255.5 260.7 234.1 236.1 213.9
Shares and other equity 4,563.9 5,047.2 6,049.0 6,697.8 7,059.1 7,283.6 7,605.0 7,503.3
Other, mainly intercompany loans 1,345.7 1,398.7 1,520.0 1,614.0 1,680.2 1,733.0 1,779.9 1,823.9

Remaining net assets 230.9 268.0 265.2 304.2 301.0 358.9 369.1 376.1
Liabilities

Debt 6,037.5 6,221.0 6,632.8 7,103.9 7,244.9 7,431.3 7,685.3 7,843.8
of which loans from euro area MFls 3,034.4 3,160.8 3,419.5 3,743.8 3,857.4 3,957.3 4,107.8 4,231.6
of which debt securities 628.2 667.8 671.3 696.9 698.8 710.4 742.9 733.0

Shares and other equity 8,241.7 9,172.2 10,7158 11,634.5 12,349.5 12,770.6 13,416.1 13,2014
Quoted shares 2,731.9 2,987.1 3,680.9 4,077.3 4,451.5 4,664.2 5,061.3 4,934.6
Unquoted shares and other equity 5,509.8 6,185.2 7,034.9 7,557.1 7,897.9 8,106.4 8,354.8 8,266.8

Sources: ECB and Eurostat.
1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
ECB

Monthly Bulletin

March

2008



3.5 Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2005/1V—- 2006/1-| 2006/11- | 2006/111-| 2006/1V—
2003 2004 2005 2006/111 2006/1V 2007/1 2007/11 2007/111

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien paerat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kéteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan paéerat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili

Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto
Velkojen muut muutokset ()
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kateinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperitt
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat (-)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja elakerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2005 Q4-| 2006 Q1-| 2006 Q2-| 2006 Q3-| 2006 Q4-
2003 2004 2005 2006 Q3 2006 Q4 2007 Q1 2007 Q2| 2007 Q3
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 21.7 40.1 28.6 -7.1 175 43.8 41.7 42.4
Currency and deposits 7.0 13.2 7.2 8.3 12.4 18.0 2.4 8.9
Money market fund shares 7.7 2.7 0.4 -4.2 3.6 7.1 3.6 0.3
Debt securities 7.1 24.2 21.0 -11.2 14 18.7 35.7 333

Long-term assets 230.2 217.0 281.3 344.2 323.1 282.8 284.8 2435
Deposits 228 36.7 18.5 40.7 52.2 63.7 713 69.3
Debt securities 144.5 131.0 128.7 147.3 145.4 146.5 155.6 138.5
Loans 11.5 6.6 -2.7 10.5 4.0 -9.3 -8.4 -14.7
Quoted shares 9.5 13.0 31.6 14.7 16.7 12.1 5.7 29
Unquoted shares and other equity 5.1 -0.9 18.2 255 20.5 12.8 15.1 21.6
Mutual fund shares 36.7 30.6 87.0 105.5 84.2 57.1 45.5 26.0

Remaining net assets (+) -3.7 9.9 9.3 155 115 25.4 25.7 34.9
Main items of financing (-)

Debt securities 5.0 -1.8 0.1 -0.3 4.0 4.0 3.6 34

Loans 12.4 45 12.5 371 327 34.0 44.0 425

Shares and other equity 114 12.9 8.8 114 7.3 9.6 11.8 10.4

Insurance technical reserves 237.0 261.2 335.3 334.2 3144 299.8 297.3 2725
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 210.3 229.5 291.8 2915 267.4 249.2 2479 230.9
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 26.8 31.6 435 42.7 47.0 50.5 49.4 41.6

= Changes in net financial worth due to transactions -17.5 -9.8 -37.4 -29.7 -6.3 4.7 -4.6 -7.9
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 107.1 110.2 190.2 125.6 190.6 155.8 250.3 148.0
Other net assets -10.1 159.2 43.7 -0.7 -51.3 -69.3 -81.9 -116.1
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity 98.4 21.0 117.4 86.3 48.3 34.6 97.7 13.0

Insurance technical reserves 33.7 84.3 1394 61.1 57.8 44.4 67.0 36.9
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 34.2 64.6 145.6 63.7 61.7 46.9 68.7 38.4
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims -0.5 19.8 -6.2 -2.6 -4.0 -2.4 -1.6 -1.5

= Other changes in net financial worth -35.0 164.0 -22.9 -22.5 33.3 7.4 3.6 -18.1
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 264.6 418.4 437.4 445.8 457.2 479.2 483.0 486.2
Currency and deposits 121.3 133.6 142.7 144.4 154.6 155.9 144.4 154.0
Money market fund shares 68.5 72.2 74.3 80.4 80.4 82.8 84.3 80.9
Debt securities 748 2125 220.4 221.0 222.2 240.5 254.3 251.3

Long-term assets 3,770.2 4,126.0 4,622.1 4,972.8 5,076.9 5,162.4 5,251.8 5,255.4
Deposits 457.6 497.1 516.6 559.9 569.5 595.7 616.6 631.0
Debt securities 1,483.7 1,652.8 1,800.6 1,903.2 1,894.1 1,915.8 1,928.8 1,938.7
Loans 368.3 363.7 367.2 376.3 365.8 355.0 357.9 354.2
Quoted shares 526.1 574.9 702.1 761.6 831.0 855.0 860.0 852.9
Unquoted shares and other equity 306.7 337.1 396.9 435.2 457.1 460.4 482.1 479.6
Mutual fund shares 627.7 700.5 838.9 936.6 959.3 980.6 1,006.3 999.0

Remaining net assets (+) 105.6 1215 159.0 175.9 176.5 180.5 175.4 192.4
Liabilities (-)

Debt securities 234 219 220 237 26.2 26.0 254 25.6

Loans 126.5 119.8 131.8 168.9 164.9 183.8 193.6 199.5

Shares and other equity 429.3 463.3 589.5 628.9 645.0 661.0 688.5 652.3

Insurance technical reserves 3,789.4 4,134.9 4,609.6 4,882.9 4,981.7 5,062.9 5,142.2 5,192.3
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 3,208.5 3,502.6 3,940.0 4,183.6 4,269.1 4,336.1 4,409.5 4,452.9
Prepayments of insurance premiums and reserves
for outstanding claims 580.9 632.3 669.6 699.3 712.6 726.7 732.7 739.4

= Net financial wealth -228.3 -74.0 -134.3 -109.8 -107.2 -111.6 -139.5 -135.8

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and by other sectors with a maturity of less than one year.
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RAHOITUSMARKKINAT

4.1 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan muk

(miljardia euroa ja ajanjakson kasvuvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Euromaaraiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromadraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seern- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistetttu?
laskut, brutto brutto laskut, Liikk X
netto netto Mg 6 kkn
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkéaikaiset

K15 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttoméardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

— Liikkeeseenlaskut yhteenss, brutto (oikea asteikko)
+«+ = Kannat yhteensi (vasen asteikko)
— = Euromaardisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1)  Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euroméaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008



FINANCIAL MARKETS

4.1 Securities, other than shares, by original maturity, residency of the issuer and curren

(EUR billions and period growth rates; seasonally adjusted; transactions during the month and end-of-period outstanding amount:

By euro area residents
Total in euro?
In euro In all currencies
Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding| Gross issues| Net issues Annual|  Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues [growth rates
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 Dec. 11,736.7 977.7 -24.4 9,868.1 885.8 -55.4 11,083.2 930.5 -59.4 7.9 52.0 8.7
2007 Jan. 11,836.2 1,146.3 99.4 9,966.1 1,052.7 98.1 11,2111 1,112.3 116.6 7.9 75.3 9.0
Feb. 11,946.3 1,044.9 110.2 10,062.8 958.5 96.9 11,327.5 1,024.6 123.7 8.2 95.0 9.3
Mar. 12,178.1 1,258.2 230.6 10,200.2 1,119.6 136.1 11,470.5 1,172.2 142.3 85 108.0 10.1
Apr. 12,201.5 1,040.6 231 10,256.1 982.2 55.6 11,536.9 1,037.1 725 8.6 63.8 9.1
May 12,4154 1,216.9 214.7 10,417.7 1,114.4 162.4 11,725.5 1,175.6 183.8 9.0 137.9 9.8
June 12,546.0 1,220.1 130.5 10,462.2 1,068.0 445 11,786.6 1,124.2 58.3 9.2 52.1 9.7
July 12,550.0 1,075.0 29 10,491.7 1,002.8 28.6 11,830.8 1,065.3 46.4 9.2 62.1 94
Aug. 12,577.9 1,183.3 28.2 10,517.8 1,130.7 26.3 11,852.2 1,179.2 27.2 9.2 84.4 9.2
Sep. 12,672.0 1,243.0 924 10,577.0 1,153.1 57.6 11,884.1 1,200.4 48.3 9.1 59.8 8.2
Oct. 12,769.3 1,338.3 96.2 10,695.0 1,266.0 117.0 12,017.8 1,333.9 134.2 9.1 118.1 9.1
Nov. 12,856.1 1,173.1 84.9 10,764.2 1,104.7 67.2 12,060.3 1,154.4 61.6 8.6 454 7.4
Dec. 12,885.5 1,031.8 324 10,762.9 950.0 1.7 12,043.3 992.0 -155 9.0 108.8 8.3
Long-term
2006 Dec. 10,735.0 172.0 19.2 9,012.2 1335 16.5 10,073.5 153.6 13.8 8.2 59.8 9.0
2007 Jan. 10,812.0 231.9 76.8 9,063.3 177.2 51.1 10,145.7 201.0 62.1 8.2 68.3 9.3
Feb. 10,9115 237.6 99.6 9,146.4 189.8 83.3 10,242.6 2234 104.8 8.4 82.6 9.6
Mar. 11,048.9 277.8 137.4 9,243.1 213.2 96.5 10,342.2 234.0 101.6 8.6 78.4 9.9
Apr. 11,091.1 182.4 41.8 9,275.1 156.0 317 10,380.0 177.7 452 8.6 53.4 9.0
May 11,278.1 266.9 188.6 9,410.7 199.2 137.2 10,536.1 2255 152.1 9.1 108.4 9.2
June 11,378.6 259.1 99.1 9,475.9 190.6 63.9 10,617.0 217.1 77.2 9.0 46.8 8.9
July 11,405.3 197.9 26.3 9,487.7 161.6 11.6 10,640.8 187.6 25.7 8.8 46.8 8.3
Aug. 11,399.1 102.4 -6.8 9,480.5 86.6 -7.8 10,638.5 103.8 -2.8 8.6 50.3 7.6
Sep. 11,425.8 157.1 2515) 9,499.4 131.8 17.6 10,630.9 146.2 16.4 8.0 11.9 6.2
Oct. 11,491.3 225.2 66.5 9,551.7 189.0 53.6 10,681.4 213.0 60.2 7.7 68.6 6.5
Nov. 11,569.7 172.4 76.7 9,609.8 138.8 56.3 10,720.6 151.7 52.4 7.0 32.8 5.0
Dec. 11,629.6 190.4 60.7 9,659.0 156.5 50.0 10,756.4 167.3 38.6 7.3 827 5.6

CI5 Total outstanding amounts and gross issues of securities, other than shares, issued by euro area residents

(EUR billions)

= total gross issues (right-hand scale)
===+« total outstanding amounts (left-hand scale)
= = outstanding amounts in euro (left-hand scale)

13000 2000
12000 1800
11000 1600
10000 1400
9000 1200
8000 1000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
3000 0

1994 T 1995 ' 1996 ' 1997 ' '1998° ' 1999’ 20000 ' 20010 | 2002° ' '2003° ' 2004 ' 2005 | 2006 ' 2007

Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).
1) Total euro-denominated securities, other than shares, issued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaréiset liikkeeseenlaskut
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset
Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Lyhytaikaiset
Pitkaaikaiset?

Joista pitkéaikaisia kiintedkorkoisia

Joista pitkaaikaisia vaihtuvakorkoisia

Léhde: EKP.
1) Ero yhteenlaskettujen pitk&aikaisten velkapapereiden ja kiinteé- ja vaihtuvakorkoisten pitk&aikaisten velkapapereiden vélilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
O] Maaliskuu 2008




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 11,083 4,564 1,171 636 4,408 305 11,337 8,377 423 1,113 1,339 85
2007 12,043 5,043 1,479 687 4,520 315 13,571 10,058 525 1,458 1,450 80
2007 Q1 11,471 4,759 1,266 648 4,489 309 3,309 2,446 141 285 415 23
Q2 11,787 4,868 1,326 684 4,600 308 3,337 2,359 119 453 389 18
Q3 11,884 4,951 1,358 678 4,586 310 3,445 2,599 88 394 345 19
Q4 12,043 5,043 1,479 687 4,520 315 3,480 2,654 177 326 302 21
2007 Sep. 11,884 4,951 1,358 678 4,586 310 1,200 933 20 107 132 8
Oct. 12,018 5,050 1,390 688 4,575 315 1,334 1,001 58 126 140 10
Nov. 12,060 5,054 1,410 691 4,588 317 1,154 895 34 109 110 6
Dec. 12,043 5,043 1,479 687 4,520 315 992 759 85 91 52 5
Short-term
2006 1,010 570 12 94 329 4 9,175 7,375 59 1,023 686 31
2007 1,287 784 18 121 356 7 11,323 9,030 58 1,366 831 38
2007 Q1 1,128 621 12 106 385 4 2,651 2,132 16 271 222 8
Q2 1,170 627 11 120 407 5 2,717 2,072 12 413 209 9
Q3 1,253 711 9 117 409 7 3,007 2,401 10 378 207 11
Q4 1,287 784 18 121 356 7 2,948 2,424 20 303 192 10
2007 Sep. 1,253 711 9 117 409 7 1,054 870 3 102 75 5
Oct. 1,336 774 15 126 414 7 1,121 904 11 117 84 4
Nov. 1,340 783 15 127 407 8 1,003 827 3 101 69 2
Dec. 1,287 784 18 121 356 7 825 693 5 86 39 3
Long-term?
2006 10,074 3,994 1,159 542 4,079 301 2,163 1,002 363 90 653 54
2007 10,756 4,258 1,461 566 4,164 308 2,248 1,028 467 92 619 42
2007 Q1 10,342 4,138 1,254 542 4,105 304 658 313 125 13 192 14
Q2 10,617 4,241 1,315 564 4,194 304 620 287 106 40 179 8
Q3 10,631 4,240 1,349 561 4,177 304 438 198 78 15 138 8
Q4 10,756 4,258 1,461 566 4,164 308 532 231 157 23 110 11
2007 Sep. 10,631 4,240 1,349 561 4,177 304 146 64 18 5 58 3
Oct. 10,681 4,276 1,375 562 4,161 308 213 97 46 9 55 5
Nov. 10,721 4,271 1,395 565 4,180 309 152 68 31 8 41 4
Dec. 10,756 4,258 1,461 566 4,164 308 167 66 80 6 14 2
Of which long-term fixed rate
2006 7,049 2,136 544 413 3,720 237 1,291 475 143 56 577 39
2007 7,318 2,271 590 429 3,777 250 1,278 530 117 57 538 36
2007 Q1 7,166 2,211 570 413 3,730 243 403 172 40 9 169 13
Q2 7,309 2,255 584 426 3,800 244 339 132 29 24 147 7
Q3 7,309 2,254 592 422 3,795 246 262 100 24 8 123 7
Q4 7,318 2,271 590 429 3,777 250 273 126 23 17 99 8
2007 Sep. 7,309 2,254 592 422 3,795 246 87 27 2 2 52 3
Oct. 7,316 2,280 589 426 3,771 250 122 54 11 6 47 4
Nov. 7,340 2,281 587 430 3,790 252 95 41 4 8 39 4
Dec. 7,318 2,271 590 429 3,777 250 56 31 8 3 13 1
Of which long-term variable rate
2006 2,604 1,508 605 115 312 64 717 406 216 31 49 15
2007 2,983 1,609 852 126 338 58 798 368 341 33 51 5
2007 Q1 2,726 1,560 671 115 318 61 213 114 83 4 12 1
Q2 2,846 1,603 716 126 341 60 228 111 76 16 23 1
Q3 2,867 1,605 741 127 336 57 137 71 51 7 8 1
Q4 2,983 1,609 852 126 338 58 220 72 131 7 3
2007 Sep. 2,867 1,605 741 127 336 57 46 28 14 1 4 0
Oct. 2,902 1,607 770 125 342 58 74 28 35 3 6 1
Nov. 2,920 1,607 790 124 343 57 47 19 26 1 2 0
Dec. 2,983 1,609 852 126 338 58 100 25 70 3 0 1

Source: ECB.
1) The residual difference between total long-term debt securities and fixed and variable rate long-term debt securities consists of zero coupon bonds and revaluation effects.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomaaraiset litkkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat Kausivaihtelusta puhdistetut
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset __(ml. euro- rahalaitokset

jarjestelma) Muut|  Yritykset Valtio Mut Jarjestelma) Muut|  Yritykset Valtio Mut
rahoitus- Julkis- rahoitus- Julkis-
laitokset yhteis6t laitokset yhteis6t

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensé

Pitkaaikaiset

K16 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomadrdiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut

Lahde: EKP.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities, other than shares, issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues
Non-seasonally adjusted Seasonally adjusted
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFls
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 808.5 419.1 2441 32.6 90.5 22.3 810.2 4245 2404 32.8 90.1 22.3
2007 999.4 482.3 328.8 56.8 120.7 10.8 1,010.6 492.6 324.2 59.5 1235 10.8
2007 Q1 382.7 187.1 96.0 13.0 82.7 39 278.3 122.4 1134 10.6 29.3 2.6
Q2 314.6 105.1 61.2 36.3 112.1 -0.1 253.8 1134 47.7 28.1 65.4 -0.9
Q3 121.9 97.1 37.3 -3.7 -11.1 2.3 206.3 122.6 65.6 34 8.4 6.3
Q4 180.2 93.0 134.3 11.2 -63.1 4.8 272.2 134.2 97.4 174 204 2.8
2007 Sep. 48.3 30.1 0.9 -35 18.1 2.6 59.8 40.3 6.1 14 8.3 3.7
Oct. 134.2 85.8 429 10.6 -9.8 4.6 118.1 61.7 39.9 5.9 6.2 4.4
Nov. 61.6 18.3 22.3 4.4 145 21 454 19.9 13.2 5.0 8.4 -11
Dec. -155 -11.1 69.1 -3.8 -67.8 -1.9 108.8 52.7 444 6.4 5.8 -0.5
Long-term
2006 759.2 346.5 238.7 29.2 1215 23.3 759.2 348.4 235.2 29.0 123.3 23.3
2007 733.7 281.1 323.1 29.6 92.0 8.0 731.3 282.9 318.7 29.6 924 7.9
2007 Q1 268.5 141.1 96.3 1.0 26.7 33 229.4 107.2 1135 75 -0.9 21
Q2 274.6 100.5 62.3 22.3 90.2 -0.6 208.7 96.3 48.7 15.8 49.2 -1.3
Q3 39.3 141 39.0 -0.3 -14.0 0.4 109.1 27.8 67.7 2.3 7.0 4.2
Q4 151.3 25.3 125.4 6.7 -11.0 4.8 184.2 5185 88.8 4.0 37.0 2.8
2007 Sep. 16.4 -7.0 2.1 -11 21.6 0.9 11.9 -9.4 7.1 0.3 12.3 1.7
Oct. 60.2 33.0 36.7 12 -14.9 4.2 68.6 304 32.8 -0.6 2.2 3.9
Nov. 52.4 3.9 22.3 3.9 20.7 1.6 32.8 5.6 135 3.7 114 -15
Dec. 38.6 -11.6 66.5 15 -16.9 -0.9 82.7 1515 425 0.9 234 0.4

C16 Net issues of securities, other than shares, seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I et issues

I net issues, seasonally adjusted

200 200
150 I 150
100 [—g I B I 10 & & 7100
-50 | | -50
-100 + T 1 T Ao T A2 | A4 ] T ~g | A3 T ~1 " Y T 5 | A2 | A4 ] I N R aY -100
QT " Q2 Q@8 Q4 " Q1 Q2 Q Q4 "Ql Q Q Q@ QI Q Q  Q 'Q Q2 Q3 Q4
2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut|  Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut|  Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensd
Pitkaaikaiset

K17 Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
« = =+ Rahalaitokset (ml. eurojérjestelmé)
— = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léahde: EKP.
1)  Kasvuvauhtien laskemistavasta lihemmin Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
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4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents "

(percentage changes)

Annual growth rates (non-seasonally adjusted) 6-month seasonally adjusted growth rates
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2006 Dec. 7.9 10.2 26.2 5.4 21 7.9 8.7 11.0 271 4.1 3.2 5.5
2007 Jan. 7.9 10.5 26.9 45 1.9 74 9.0 12.0 28.2 4.8 2.7 4.3
Feb. 8.2 10.7 276 4.7 2.1 5.8 9.3 12.3 31.0 7.5 2.3 2.1
Mar. 8.5 10.4 30.3 5.7 24 6.6 10.1 11.7 371 7.3 3.1 5.1
Apr. 8.6 10.6 283 6.0 2.6 7.2 9.1 10.9 28.6 7.8 2.9 6.1
May 9.0 10.4 30.1 6.0 35 5.0 9.8 11.5 30.6 8.1 3.7 3.3
June 9.2 10.7 28.6 8.2 3.8 3.3 9.7 10.5 29.9 12.4 4.3 11
July 9.2 10.8 29.0 10.1 3.3 2.5 9.4 9.6 30.0 15.5 3.9 0.7
Aug. 9.2 11.0 28.9 9.7 3.1 2.6 9.2 9.8 271 12.0 3.9 3.1
Sep. 9.1 10.9 275 8.5 3.2 4.3 8.2 10.2 18.7 9.9 3.3 35
Oct. 9.1 11.0 26.6 8.9 3.0 5.5 9.1 11.1 246 10.0 3.0 5.3
Nov. 8.6 10.4 252 8.8 2.7 43 7.4 9.4 19.9 9.4 1.6 5.3
Dec. 9.0 10.6 282 9.0 2.7 3.6 8.3 10.9 265 6.2 13 6.0
Long-term
2006 Dec. 8.2 9.5 25.8 5.7 3.1 8.4 9.0 10.5 271 3.8 4.3 6.2
2007 Jan. 8.2 9.6 26.6 5.4 2.9 7.6 9.3 11.3 28.2 6.0 3.6 4.8
Feb. 8.4 10.3 274 4.8 2.9 5.9 9.6 12.4 312 6.2 2.6 2.6
Mar. 8.6 10.3 30.0 5.3 2.4 6.9 9.9 12.1 374 5.7 2.1 5.2
Apr. 8.6 10.6 282 4.8 25 74 9.0 11.9 29.0 5.8 17 5.8
May 9.1 10.8 30.1 4.2 3.2 5.1 9.2 11.2 31.0 6.0 25 2.8
June 9.0 10.4 28.8 6.3 3.3 3.4 8.9 10.4 305 8.8 2.4 0.6
July 8.8 10.3 29.4 7.2 2.9 2.7 8.3 9.2 30.7 8.3 2.1 0.6
Aug. 8.6 10.1 29.3 7.0 2.4 2.7 7.6 7.9 217 7.9 2.1 2.8
Sep. 8.0 9.0 28.0 6.2 2.4 35 6.2 6.1 19.5 6.7 2.8 2.0
Oct. 7.7 8.8 26.5 5.8 2.0 4.6 6.5 5.9 24.0 5.7 24 3.7
Nov. 7.0 7.7 25.1 6.0 1.9 3.1 5.0 43 19.4 6.0 13 3.4
Dec. 7.3 7.0 28.0 515) 2.3 2.7 5.6 3.8 25.7 23 21 4.7

C17 Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government

non-MFI corporations

MFlIs (including Eurosystem)
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1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes. The 6-month growth rates have been annualised.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti® (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset __(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
««+ Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
— = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
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4.3 Growth rates of securities, other than shares, issued by euro area residents " (cont'd)

EURO AREA

ST

ATISTICS

Financial
markets

(percentage changes)

Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2006 4.5 4.7 13.9 0.8 3.2 134 16.4 11.8 411 28.0 5.0 45
2007 5.2 7.1 17.8 3.8 2.4 6.6 15.7 111 37.2 18.2 3.8 -1.8
2007 Q1 5.3 6.3 20.7 2.7 3.0 7.7 15.2 12.2 335 21.9 1.0 4.6
Q2 5.5 7.5 19.9 2.7 2.7 7.5 16.5 12.1 37.9 18.9 5.1 -0.3
Q3 5.4 8.0 17.7 4.7 2.3 5.0 16.2 111 39.3 19.5 4.4 -4.7
Q4 4.5 6.7 13.6 5.0 1.8 6.3 14.7 9.0 37.7 13.2 4.8 -6.5
2007 July 5.4 8.3 17.6 4.9 2.2 4.8 16.6 11.0 40.0 20.2 6.3 -5.5
Aug. 5.3 8.2 18.4 5.1 19 4.7 16.0 11.1 39.0 19.1 3.0 -5.0
Sep. 5.1 6.8 16.7 4.2 25 5.6 15.3 10.6 38.0 18.7 13 -4.3
Oct. 4.6 6.9 13.9 5.1 17 6.8 15.3 9.9 37.6 13.0 4.9 -3.4
Nov. 4.3 6.5 12.7 5.3 17 6.4 13.8 8.3 35.6 12.8 4.6 -9.3
Dec. 4.3 6.7 11.7 5.1 17 5.8 15.0 7.0 417 9.5 8.3 -8.9
In euro
2006 3.8 31 11.3 0.1 3.2 13.6 15.2 10.1 37.6 30.9 5.2 3.7
2007 4.6 6.4 14.6 2.2 2.7 6.7 15.0 10.2 34.9 18.2 3.9 -2.4
2007 Q1 4.7 5.4 16.2 11 33 7.7 14.0 10.9 30.0 233 1.0 4.1
Q2 4.9 6.8 16.4 0.8 2.9 74 15.8 11.2 354 19.7 5.2 -0.8
Q3 4.7 7.1 14.7 33 25 5.2 15.6 10.3 375 18.7 45 -5.6
Q4 4.1 6.2 11.5 3.7 2.1 6.6 14.5 8.6 36.2 12.1 4.9 -7.2
2007 July 4.8 7.4 14.9 3.7 2.4 4.9 15.9 10.0 38.2 19.4 6.4 -6.4
Aug. 4.6 7.4 15.3 3.9 21 5.0 155 10.5 37.2 18.0 3.2 -6.0
Sep. 45 5.9 13.6 2.4 2.9 5.9 14.7 9.8 36.3 17.7 15 -5.2
Oct. 4.1 6.3 12.0 34 19 7.1 14.9 9.5 35.7 11.7 5.1 -4.2
Nov. 4.0 6.1 10.7 4.3 19 6.8 13.6 8.1 33.8 11.6 4.8 -10.0
Dec. 3.9 6.2 10.0 43 19 6.1 15.4 6.8 416 8.6 8.6 -9.0

C18 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government

non-MFI corporations

MFIs (including Eurosystem)
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Source: ECB.
1) For the calculation of the growth rates, see the Technical notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet?

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensa Indeksi, Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= =« = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
— — Yritykset

Lahde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Iahemmin Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008




4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates

(outstanding amounts as end-of-period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 01 = growth growth growth growth
100| rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Dec. 5,062.9 103.5 12 836.4 0.8 541.2 35 3,685.3 0.9
2006 Jan. 5,303.5 103.6 12 884.8 12 540.9 35 3,877.7 1.0
Feb. 5,443.2 103.6 12 938.8 12 566.9 35 39374 0.9
Mar. 5,644.8 103.7 12 962.3 1.8 584.3 35 4,098.1 0.7
Apr. 5,669.6 103.8 11 948.8 14 578.2 2.1 4,142.6 0.8
May 5,378.9 103.9 12 892.8 16 542.8 21 3,943.3 0.9
June 5,390.3 104.0 11 901.0 15 538.9 14 3,950.4 1.0
July 5,387.2 104.1 12 914.3 21 553.0 15 3,919.9 1.0
Aug. 5,568.5 104.2 12 955.0 1.8 603.8 15 4,009.7 11
Sep. 5,709.5 104.2 12 982.6 17 615.8 15 41111 1.0
Oct. 5,896.7 104.3 11 1,011.8 2.0 622.9 11 4,262.0 0.9
Nov. 5,951.0 104.4 0.9 1,020.6 2.0 612.6 1.0 4,317.8 0.6
Dec. 6,168.6 104.6 11 1,052.4 24 632.1 0.8 4,484.1 0.8
2007 Jan. 6,343.4 104.6 1.0 1,107.3 2.1 645.1 0.8 4,591.0 0.8
Feb. 6,258.8 104.7 11 1,077.3 25 636.7 1.0 4,544.9 0.8
Mar. 6,484.7 104.8 11 1,095.9 19 648.1 15 4,740.7 0.9
Apr. 6,733.1 105.0 12 1,152.2 19 674.2 15 4,906.7 1.0
May 7,0114 105.1 12 1,157.2 17 687.5 15 5,166.7 1.0
June 6,932.5 105.4 14 1,111.2 1.8 675.7 16 5,145.6 12
July 6,700.6 105.6 14 1,081.1 14 607.3 15 5012.1 15
Aug. 6,587.4 105.6 14 1,041.6 13 582.3 14 4,963.4 14
Sep. 6,651.0 105.7 14 1,030.5 19 595.8 11 5,024.7 13
Oct. 6,902.5 106.0 16 1,052.3 13 627.8 35 52223 14
Nov. 6,590.2 106.0 15 1,013.9 11 577.9 34 4,998.4 14
Dec. 6,547.2 106.2 15 999.1 11 577.7 3.0 4,970.4 13

C19 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)
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1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet®

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen- | Kuoletukset|Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset|Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen-|Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomé&ardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

——  Yritykset
= =« = Rahalaitokset
= == Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisi& huomautuksia -osassa.

o .
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions; market values)

2. Transactions during the month

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Gross issues|Redemptions|  Net issues| Gross issues [Redemptions|  Net issues| Gross issues | Redemptions|  Net issues| Gross issues|Redemptions| Net issues
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 Dec. 10.9 7.3 3.6 13 4.3 -3.0 1.9 0.4 15 7.7 2.6 5.0
2006 Jan. 4.6 0.8 3.9 3.3 0.0 3.3 0.2 0.0 0.2 11 0.7 0.4
Feb. 17 1.7 0.0 0.3 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 13 1.6 -0.3
Mar. 8.3 54 2.9 5.7 0.0 5.7 0.1 0.0 0.1 25 5.4 -3.0
Apr. 5.8 0.5 5.3 0.0 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.0 5.8 0.3 15
May 8.5 2.2 6.3 1.9 0.0 1.8 0.2 0.0 0.2 6.5 2.2 4.3
June 9.4 2.7 6.7 0.8 0.3 0.5 0.1 0.1 0.0 8.6 24 6.2
July 13.4 6.6 6.8 45 0.0 45 5.0 35 15 3.9 3.1 0.8
Aug. 3.2 1.8 14 0.4 0.0 0.4 0.0 0.1 -0.1 2.7 1.6 11
Sep. 4.2 0.5 3.7 0.0 0.0 0.0 15 0.0 14 2.7 0.5 2.2
Oct. 5.8 1.2 4.6 25 0.0 25 0.5 0.0 0.5 2.8 1.2 1.6
Nov. 6.9 2.0 4.9 3.1 0.0 3.1 0.4 0.2 0.3 3.3 1.8 15
Dec. 17.6 5.1 12.5 0.9 0.3 0.5 0.5 0.0 0.5 16.2 4.7 11.5
2007 Jan. 55 3.9 1.6 0.5 0.1 0.4 0.4 0.0 0.4 45 3.8 0.7
Feb. 8.4 2.0 6.4 5.0 0.0 5.0 0.9 0.0 0.9 25 2.0 0.5
Mar. 6.3 17 4.6 0.2 0.0 0.2 3.6 0.4 3.3 24 14 11
Apr. 13.0 0.4 12.6 0.1 0.3 -0.2 0.1 0.0 0.1 12.8 0.2 12.6
May 6.4 1.8 45 0.1 0.0 0.1 0.4 0.0 0.4 5.8 1.8 4.0
June 238 1.6 222 1.0 0.0 1.0 0.6 0.0 0.6 221 1.6 205
July 15.7 1.8 13.8 11 0.0 11 1.2 0.3 0.9 13.3 15 11.8
Aug. 3.2 6.6 -3.4 0.0 0.1 -0.1 1.0 14 -0.5 2.2 5.1 -2.8
Sep. 7.5 25 5.1 5.9 0.0 5.9 0.2 0.3 -0.1 14 21 -0.7
Oct. 26.4 8.0 18.3 0.3 3.2 -3.0 14.9 0.5 14.4 11.2 4.3 6.9
Nov. 6.5 33 3.2 0.9 0.0 0.9 1.0 13 -0.3 4.7 2.0 2.7
Dec. 13.3 4.4 8.9 0.9 0.0 0.9 0.5 2.2 -1.6 12.0 23 9.7

C20 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

= non-financial corporations
==+ MFIs
= = financial corporations other than MFIs
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Source: ECB.

1) For the calculation of the index and the growth rates, see the Technical notes.
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4.5 Rahalaitosten euromadrdisten talletusten ja lainojen korot euroalueellal

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: Yén yli? Médraaikaiset
Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintéén Yli 3 kk Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
luotot? kiinnitysajan mukaan
Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen tysa)
kiinnitysajan mukaan Vuosi- kiinnitysajan mukaan Vuosi-
- - - - korko® - - - - korko® - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli YIi 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintaén 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintaén 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan | ja enintdén | ja enintaén enintdan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta
enintaén 1 vuosi enintééan 5 vuotta enintéan 1 vuosi enintaén 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

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

2) Naissd instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa.

3) Naissd instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienié kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensa.

4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset kasittavat korot ja muut (lainoihin liittyvat) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.

EKP
42 Kuukausikatsaus
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1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice ?? Overnight? With agreed maturity
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Jan. 0.98 3.33 3.48 2.92 2.35 2.98 1.61 3.49 3.91 4.07 3.46
Feb. 1.00 3.37 3.64 2.72 2.35 3.07 1.64 3.48 3.80 4.15 3.47
Mar. 1.02 351 3.65 2.68 2.39 3.14 171 3.67 3.83 3.72 3.64
Apr. 1.04 3.59 3.68 2.78 2.42 3.20 1.75 3.74 4,01 3.87 3.70
May 1.06 3.62 351 2.72 2.43 3.25 1.78 3.74 3.80 3.72 3.73
June 1.08 3.78 3.79 2.64 242 3.32 177 3.94 4.09 4.16 3.90
July 1.10 3.86 3.90 2.97 2.45 3.40 1.81 4,01 4.16 451 3.95
Aug. 1.14 3.93 3.93 3.01 2.53 3.46 1.89 4.08 433 4.20 3.93
Sep. 1.16 4.07 3.98 2.92 2.58 3.50 191 414 434 441 3.97
Oct. 117 411 4.16 331 2.53 3.57 1.97 4.07 4.37 4.63 3.93
Nov. 1.18 4.08 4.22 3.20 2.54 3.64 2.01 4.10 441 4.04 3.98
Dec. 1.18 4.28 413 3.19 2.57 3.68 1.97 4.26 4.39 421 3.95
2. Interest rates on loans to households (new business)
Bank Consumer credit Lending for house purchase Other lending
overdrafts? by initial rate fixation
By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
percentage percentage

Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years charge® andupto| andupto| andupto| 10 years charge® andupto| andupto| 5 years

1year 5 years 1year 5years| 10 years 1year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Jan. 10.14 7.63 6.68 8.39 8.25 4.68 4.60 4.60 4.50 4.83 5.13 5.43 4.92
Feb. 10.31 7.69 6.83 8.27 8.28 471 471 4.70 4.61 4.90 5.27 5.38 5.14
Mar. 10.22 7.51 6.68 8.34 8.14 4.79 4.76 471 4.62 4.94 5.26 5.60 5.20
Apr. 10.29 7.77 6.69 8.24 8.15 4.85 4.73 4.75 4.67 5.00 5.29 5.57 5.21
May 10.32 8.10 6.73 8.30 8.27 4.88 4.80 481 4.74 5.02 5.38 5.65 5.32
June 10.38 8.07 6.66 8.25 8.26 5.00 4.93 4.90 4.82 5.15 5.49 5.77 5.37
July 10.49 8.06 6.76 8.30 8.35 5.06 4.93 5.02 491 5.26 5.54 5.80 541
Aug. 10.55 8.43 6.85 8.31 8.48 5.15 4.98 5.08 4.90 5.24 5.36 5.93 5.47
Sep. 10.53 8.48 6.83 8.39 8.54 5.23 5.02 5.09 5.02 5.31 5.46 5.87 5.51
Oct. 10.64 8.10 6.88 8.40 8.38 5.29 5.05 5.08 511 5.38 5.63 6.05 5.59
Nov. 10.50 8.38 6.90 8.36 8.47 5.28 5.04 5.10 511 5.38 5.60 5.95 5.49
Dec. 10.48 8.04 6.92 8.14 8.28 5.31 4.99 5.06 5.15 5.43 5.67 5.82 541

3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)

Bank Other loans up to EUR 1 million Other loans over EUR 1 million
overdrafts? by initial rate fixation by initial rate fixation
Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7
2007 Jan. 5.94 5.16 5.31 4.69 4.44 4.67 4.70
Feb. 6.03 5.21 5.44 4.86 451 4.69 471
Mar. 6.04 5.30 5.45 4.88 4.66 481 4.87
Apr. 6.12 5.37 5.47 4.88 4.70 4.99 4.90
May 6.12 5.43 5.57 4.95 4.72 5.10 5.12
June 6.17 5.53 5.70 5.03 4.89 5.28 5.17
July 6.30 5.58 5.77 5.09 4.90 4.95 5.17
Aug. 6.35 5.77 5.86 5.17 5.01 5.46 5.29
Sep. 6.49 5.93 5.90 5.23 5.20 5.60 541
Oct. 6.53 5.95 6.00 5.26 511 5.19 5.31
Nov. 6.50 5.96 5.90 5.29 5.08 5.28 5.36
Dec. 6.59 6.08 5.94 5.31 5.37 5.62 5.47
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End-of-period.
3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector in all participating Member States combined.
4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises an interest rate component and a component of other (related) charges, such as the

S

cost of inquiries, administration, preparation of documents, guarantees, etc.
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markkinat

4.5 Rahalaitosten euromdaraisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

4, Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yliv Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: 2 Yon yliv Maédaraaikaiset
Enintéan 2 Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3 kk Enintééan 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3 kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan

Enint&an Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta Enint&én Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enint&én Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta

1 vuosi enintéaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan

5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9

K21 Uudet méardaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintdén 1 vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

=— Kotitaloudet, enintdan 1 vuosi
= === Yritykset, enintaén 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
—— Yritykset, yli 2 vuotta

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintdén 1 milj. euroa
—— Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

Lahde: EKP.

EKP
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4.5 MFI interest rates on euro-denominated deposits and loans by euro area residents

(percentages per annum; outstanding amounts as end-of-period, new business as period average, unless otherwise indicated)

4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With agreed maturity Redeemable at notice 7?2 Overnight? With agreed maturity
Up to 2 years Over 2 years| Upto3months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Jan. 0.98 2.99 3.06 2.35 2.98 1.61 3.45 3.91 3.36
Feb. 1.00 3.07 3.12 2.35 3.07 1.64 3.49 3.92 341
Mar. 1.02 3.16 3.05 2.39 3.14 171 3.61 3.93 3.54
Apr. 1.04 3.23 3.06 2.42 3.20 1.75 3.67 3.93 3.59
May 1.06 3.30 3.03 2.43 3.25 1.78 3.72 3.96 3.66
June 1.08 3.39 3.04 2.42 3.32 177 3.87 3.99 3.79
July 1.10 3.49 3.02 2.45 3.40 1.81 3.92 4.00 3.85
Aug. 114 3.58 3.03 2.53 3.46 1.89 4.03 4.07 3.89
Sep. 1.16 3.68 3.06 2.58 3.50 191 4.13 4.09 3.93
Oct. 117 3.79 3.04 2.53 3.57 1.97 4.18 411 3.93
Nov. 1.18 3.85 3.06 2.54 3.64 2.01 421 4.18 3.97
Dec. 1.18 3.94 3.03 2.57 3.68 1.97 4.34 417 4.01
5. Interest rates on loans (outstanding amounts)
Loans to households Loans to non-financial corporations
Lending for house purchase, Consumer credit and other loans, With maturity
with maturity with maturity
Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years
up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Jan. 5.05 4.38 4.72 8.53 6.83 5.95 5.30 4.76 4.77
Feb. 5.11 4.46 4.79 8.66 6.95 5.96 5.37 4.83 4.83
Mar. 5.14 4.45 4.79 8.62 6.88 5.95 5.44 4.90 4.84
Apr. 5.14 4.48 4.80 8.67 6.96 5.97 5.50 4.94 4.87
May 5.16 4.48 4.82 8.71 6.95 5.97 5.50 4.98 4.90
June 5.20 4.53 4.86 8.68 6.94 6.01 5.62 5.09 4.96
July 5.28 4.57 4.89 8.80 6.95 6.06 5.70 5.15 5.00
Aug. 5.35 4.58 4.90 8.85 6.97 6.08 5.76 5.24 5.05
Sep. 5.44 4.64 4.94 8.99 7.00 6.13 5.91 5.34 5.14
Oct. 5.49 4.68 4.98 9.02 7.10 6.16 5.96 5.44 5.22
Nov. 5.48 4.72 4.99 8.86 7.12 6.21 5.96 5.49 5.22
Dec. 5.53 4.73 5.00 9.03 7.14 6.24 6.07 5.60 5.28

C22 New loans at floating rate and up to | year initial
rate fixation (percentages per annum excluding charges; period averages)

C21 New deposits with agreed maturity

(percentages per annum excluding charges; period averages)

to households for consumption

to households for house purchase

to non-financial corporations, up to EUR 1 million
to non-financial corporations, over EUR 1 million

by households, up to 1 year

by non-financial corporations, up to 1 year
by households, over 2 years -
by non-financial corporations, over 2 years

5.00 500 9.00 9.00

450 A |as0 800 ~ W 500

4.00 A A /\/ /x 400 7.00 A A - 7.00

3.50 .\ 350 6.00 -| 6.00
- - L)

300" = ,.- 300 500 | S 500
I- 1 - - Ny

’\. - ,\ N D ANRE s PR

2.50 \‘., vl y 250 400 | e, - P 4.00

2.00 S ——— N 2.00 3.00 3.00

1.50 —— — — — ———— 1150 200 —— — — — —— 1200

2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Source: ECB.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1 kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot? K24 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

= 1kk:n korko = Euroalue?

==« = 3Kk:n korko === Japani

= == 12 kk:n korko = == Yhdysvallat
Léhde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kéyttamalla BKT:I1& painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leisté-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Yleisté-osassa.

EKP
4 4 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008



4.6 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro area?? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5! 6 7

2005 2.09 2.14 2.18 2.23 2.33 3.56 0.06
2006 2.83 2.94 3.08 3.23 3.44 5.19 0.30
2007 3.87 4.08 4.28 4.35 4.45 5.30 0.79
2006 Q4 3.36 3.46 3.59 3.72 3.86 5.37 0.49
2007 Q1 3.61 371 3.82 3.94 4.09 5.36 0.62
Q2 3.86 3.96 4.07 4.20 4.38 5.36 0.69

Q3 4.05 4.28 4.49 4.56 4.65 5.45 0.89

Q4 3.95 4.37 4.72 4.70 4.68 5.02 0.96

2007 Feb. 357 3.65 3.82 3.94 4.09 5.36 0.59
Mar. 3.69 3.84 3.89 4.00 411 5.35 0.71

Apr. 3.82 3.86 3.98 4.10 4.25 5.35 0.66

May 3.79 3.92 4.07 4.20 4.37 5.36 0.67

June 3.96 4.10 4.15 4.28 451 5.36 0.73

July 4.06 411 4.22 4.36 4.56 5.36 0.77

Aug. 4.05 431 4.54 4.59 4.67 5.48 0.92

Sep. 4.03 4.43 4.74 4.75 4.72 5.49 0.99

Oct. 3.94 4.24 4.69 4.66 4.65 5.15 0.97

Nov. 4.02 4.22 4.64 4.63 4.61 4.96 0.91

Dec. 3.88 4.71 4.85 4.82 4.79 4.97 0.99

2008 Jan. 4.02 4.20 4.48 4.50 4.50 3.92 0.89
Feb. 4.03 4.18 4.36 4.36 4.35 3.09 0.90

C23 Euro area money market rates? C24 3-month money market rates
(monthly; percentages per annum) (monthly; percentages per annum)

= euro area?
Japan
United States

== 1-month rate
3-month rate
12-month rate

9.00 9.00 9.00 9.00
8.00 8.00 8.00 8.00
7.00 |\ 17 7.00 7.00 A- 7.00
\ W -
1 1
6.00 600 600 [ ;Y. My 6.00
\: 1~ \s ] \
I © ’ N
5.00 ‘) 500 500| ¢ AT | 7 \ls500
! - | ’ 7
4 1 \ i
4.00 ; R , 400 400 ) . - | 4.00
! R ’ . 1 / ]
3.00 L i ' 300 3.00 \ ’ 3.00
W Iy U 1 U
ot~ begene A
2.00 200 2.00 . — 7 2.00
3 ] ’
. -
1.00 100 1.00 . » - | 200
B atte, gt ‘.u“ o -."
0.00 i i i i i i i i i i i i i 0.00 i i i i "-"'-' tesseassusaaiaigaane’ J0.00
1094 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1094 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Source: ECB.

1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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4.7 Euroalueen tuottokdyrat

(AAA-luokituksen saaneet valtion joukkolainat, kuukauden lopun havaintoja, korot prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdina)

Korot (spot) Valittomét termiinikorot
3kk 1v 2v 5v v 10v 10 v—- 10 v- lv 2v 5v 10v
3 kk 2v
(korkoero) | (korkoero)
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12

K25 Euroalueen tuottokdyrat (spot) K26 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja)

(péivéahavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdind)

= Tammikuu 2008
= === Joulukuu 2007
= == Marraskuu 2007

= 1 vuoden korko (vasen asteikko)

.« =« 10 vuoden korko (vasen asteikko)

— = 10v:nja3Kk:n korkojen ero (oikea asteikko)
— 10v:nja2v:nkorkojen ero (oikea asteikko)

Lahde: EKP, EuroMTS (tausta-aineisto) ja Fitch Ratings (luottoluokitukset).
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.
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4.7 Euro area yield curves "

(AAA-rated euro area central government bonds; end-of-period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

Spot rates Instantaneous forward rates
3 months 1 year 2 years 5 years 7 years 10 years| 10 years 10 years 1 year 2 years 5 years 10 years
- 3 months - 2 years
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2006 Dec. 3.44 3.76 3.82 3.83 3.86 3.91 0.47 0.09 3.92 3.85 3.88 4.08
2007 Jan. 3.54 3.84 3.92 3.96 4.00 4.06 0.53 0.15 4.01 3.97 4.05 4.25
Feb. 3.63 3.79 3.80 3.81 3.85 3.92 0.29 0.12 3.85 3.77 3.90 413
Mar. 3.70 3.92 3.95 3.93 3.96 4.02 0.33 0.08 4.03 3.93 3.97 4.25
Apr. 3.81 4.01 4.06 4.06 4.08 413 0.32 0.07 4.14 4.08 4.08 4.33
May 3.86 421 431 4.32 4.33 4.37 0.51 0.06 4.44 4.37 4.33 451
June 3.90 4.26 4.38 4.43 4.46 451 0.61 0.13 451 4.48 4.49 4.68
July 3.98 4.23 4.28 4.28 4.30 4.36 0.38 0.08 4.36 4.28 4.32 453
Aug. 3.86 3.98 4.03 412 4.20 4.32 0.47 0.29 4.07 4.09 4.32 4.67
Sep. 3.80 3.96 4.03 4.15 4.25 4.38 0.57 0.35 4.08 413 4.39 4.75
Oct. 3.87 4.01 4.06 4.10 417 4.29 0.42 0.23 411 4.08 4.25 4.63
Nov. 3.86 3.84 3.82 3.91 4.03 421 0.35 0.39 3.81 3.80 4.19 4.76
Dec. 3.85 4.00 4.01 411 4.23 4.38 0.52 0.36 4.06 4.02 4.40 4.78
2008 Jan. 3.81 3.55 3.42 3.59 3.79 4.05 0.24 0.62 3.32 3.34 4.08 4.80
Feb. 3.83 3.42 3.20 3.43 3.72 4.06 0.23 0.86 3.04 3.03 4.16 4.99

C26 Euro area spot rates and spreads
(daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

C25 Euro area spot yield curves

(percentages per annum; end-of-period)

1-year rate (left-hand scale)

10-year rate (left-hand scale)

10-years - 3-months spread (right-hand scale)
10-years - 2-years spread (right-hand scale)
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January-08
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Source: ECB, underlying data provided by EuroMTS, ratings provided by Fitch Ratings.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit? Yhdys- Japani

Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja]| Rahoitus] Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele-[Terveyden-| Standard [Nikkei 225
yritysté aineet| palvelut tavarat kaasu hyodylliset| viestinta hoito| & Poor’s| -indeksi

yhtiot 500

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

K27 Dow Jones Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (laaja)"
= =« «« Standard & Poor’s 500
= == Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.
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4.8 Stock market indices

(index levels in points; period averages)

Dow Jones EURO STOXX indices® United Japan

States

Benchmark Main industry indices

Broad 50 Basic| Consumer| Consumer Oil &| Financials| Industrials| Technology| Utilities| Telecom.|Health care| Standard Nikkei
materials services goods gas & Poor’s 225

500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 293.8 3,208.6 307.0 181.3 245.1 378.6 287.7 307.3 297.2 334.1 433.1 457.0 1,207.4 12,421.3
2006 357.3 3,795.4 402.3 205.0 293.7 419.8 370.3 391.3 345.3 440.0 416.8 530.2  1,3105 16,124.0
2007 4164 4,315.8 543.8 235.4 366.5 449.6 408.3 488.4 383.4 561.4 492.7 519.2 1,476.5 16,984.4
2006 Q4 383.3 4,0324 450.4 219.3 315.1 432.7 400.7 419.5 343.1 490.8 450.1 526.3 1,389.2 16,465.0
2007 Q1 4025 4,150.5 489.9 2333 335.7 422.8 418.6 462.7 349.4 512.3 472.8 527.2 1,424.8 17,363.9
Q2 429.0 4,416.2 549.6 246.8 373.0 454.1 434.2 5125 376.6 556.0 475.8 536.7 1,496.6 17,678.7
Q3 416.4 4,317.6 568.3 2335 3733 465.6 399.8 494.4 400.9 556.3 476.7 5038  1,489.8  16,907.5
Q4 4178 4,377.9 567.3 228.3 383.8 455.7 381.2 484.1 406.3 620.0 544.8 509.2 1,494.6 16,002.5
2007 Feb. 410.3 4,230.2 496.6 235.9 3394 428.2 428.3 476.2 355.3 524.7 481.0 530.4 1,445.3 17,729.4
Mar. 397.5 4,070.5 497.9 235.1 340.2 413.9 408.6 461.2 343.0 508.5 452.6 512.9 1,407.0 17,130.0
Apr. 4217 4,330.7 531.7 247.6 363.9 437.2 432.7 493.8 362.4 540.4 477.4 5315 1,462.7 17,466.5
May 4317 4,4448 545.5 248.5 374.4 454.1 439.8 514.4 3745 559.2 476.2 547.7 1,511.3 17,577.7
June 4334  4,470.2 571.9 2442 380.4 471.1 429.4 529.0 393.1 568.2 473.8 529.9 1,514.5 18,001.4
July 4313 4,449.0 585.9 242.6 384.7 491.4 418.7 529.3 399.8 563.1 467.1 513.1 1,520.9 17,986.8
Aug. 406.4 4,220.6 550.8 227.8 362.5 4445 3935 479.0 390.0 544.4 469.2 495.4 1,454.6 16,461.0
Sep. 4113 4,284.4 569.1 230.1 373.2 461.5 386.3 473.8 414.7 562.7 495.9 503.2 1,496.0 16,233.9
Oct. 4271 4,430.8 587.6 234.9 394.6 463.8 399.4 492.9 419.5 602.4 527.9 507.6 1,539.7 16,910.4
Nov. 4114 43149 549.1 225.3 380.2 450.3 369.1 477.1 400.8 624.1 555.0 501.9 1,461.3 15,514.0
Dec. 4145 4,386.0 564.0 224.1 375.8 452.5 374.0 481.8 397.8 634.9 552.6 518.6 1,480.0 15,520.1
2008 Jan. 380.2 4,042.1 529.7 202.3 338.7 431.4 339.7 426.3 351.2 602.9 528.4 492.9 1,380.3 13,9534
Feb. 360.6 3,776.6 520.7 194.0 323.8 407.6 3119 417.7 356.2 573.9 493.2 452.6 1,354.6 13,522.6

C27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor's 500 and Nikkei 225

(January 1994 = 100; monthly averages)

——  Dow Jones EURO STOXX Broad”
===+« Standard & Poor’s 500

- = Nikkei 22
350 tkkei 225 350

300

250

200

150

100

50

'1994" T T1995° ' 1996 ' 1997 ' 1998° ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi Yhteensé Tavarat | Palvelut | Yhteensa | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 =100 elin-| mattomat | teollisuus- (ei-kp.) - -
tarvikkeet elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
il tofn enae indeksi nolllisesti
gia pl. hallin- | s&&nnellyt
nolllisesti hinnat
saannellyt
hinnat
Osuus kokonais-
indeksistd, %°
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestinta | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- Yhteensa | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais-
indeksisté, %
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin
eristad muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http//www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Viittaa indeksivuoteen 2008.

4)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka kattavat 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.

o .
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PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

5.1 HICP, other prices and costs
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Harmonised Index of Consumer Prices?

Total Total (s.a., percentage change on previous period) Memo item:
Administered prices?
Index Total Goods| Services Total| Processed| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services

2005 =100 food food industrial |  (n.s.a.) Total HICP | Administered
Total excl. goods excluding prices

unprocessed administered

food and energy prices
% of total ¥ 100.0 100.0 82.6 59.1 40.9 100.0 11.9 7.6 29.8 9.8 40.9 87.8 12.2
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97.9 2.1 2.1 1.8 2.6 - - - - - - 1.9 3.6
2005 100.0 2.2 15 2.1 2.3 - - - - - - 2.1 25
2006 102.2 2.2 15 2.3 2.0 - - - - - 2.1 2.6
2007 104.4 21 2.0 1.9 25 - - - - - - 2.2 2.0
2006 Q4 102.8 1.8 1.6 1.6 2.1 0.0 0.7 0.6 0.3 -4.2 0.6 1.6 2.7
2007 Q1 102.9 1.9 1.9 1.6 2.4 0.5 0.3 0.1 0.3 1.0 0.7 1.8 2.4
Q2 104.4 1.9 1.9 15 2.6 0.8 0.5 0.9 0.2 3.3 0.7 1.8 2.1
Q3 104.4 1.9 2.0 15 25 0.6 11 0.9 0.2 0.7 0.6 1.9 17
Q4 105.7 2.9 2.3 3.2 25 1.0 25 1.2 0.3 2.9 0.6 3.1 1.8
2007 Sep. 104.7 2.1 2.0 1.9 25 0.2 0.7 0.3 0.1 0.6 0.1 2.2 17
Oct. 105.2 2.6 2.1 2.6 25 0.4 11 0.6 0.1 0.6 0.2 2.7 1.8
Nov. 105.8 31 2.3 3.4 25 0.6 0.8 0.3 0.1 3.4 0.2 3.2 1.8
Dec. 106.2 31 2.3 3.4 25 0.2 0.6 0.1 0.0 -0.3 0.3 3.3 1.8
2008 Jan. 105.8 3.2 2.3 3.7 25 0.3 0.9 0.4 -0.2 1.6 0.2 3.4 21

Feb. 9 . 3.2 . . . . . . . . . .

Goods Services

Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport|Communication| Recreation | Miscellaneous

and

Total Processed| Unprocessed Total| Non-energy Energy Rents personal

food food industrial
goods

% of total? 19.5 11.9 7.6 39.6 29.8 9.8 10.0 6.0 6.1 33 14.7 6.8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2.3 3.4 0.6 1.6 0.8 45 2.4 1.9 2.8 -2.0 2.4 5.1
2005 1.6 2.0 0.8 2.4 0.3 10.1 2.6 2.0 2.7 -2.2 2.3 31
2006 2.4 2.1 2.8 2.3 0.6 7.7 25 2.1 25 -3.3 2.3 2.3
2007 2.8 2.8 3.0 14 1.0 2.6 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.2
2006 Q4 2.9 2.2 4.1 1.0 0.8 15 25 2.1 2.3 -2.5 2.4 2.4
2007 Q1 25 2.1 31 11 11 11 2.6 2.0 2.9 -2.1 2.8 25
Q2 25 2.0 33 1.0 1.0 0.5 2.7 2.0 2.6 -1.9 2.9 3.6
Q3 25 25 2.4 0.9 1.0 0.7 2.7 2.0 2.4 -1.5 3.0 3.4
Q4 3.9 4.5 31 2.8 1.0 8.1 2.7 2.0 2.6 -2.1 3.0 3.2
2007 Aug. 25 25 2.4 0.6 1.0 -0.9 2.7 2.0 2.4 -1.1 3.0 3.4
Sep. 2.7 31 2.1 15 1.0 3.0 2.7 2.0 2.4 -1.6 2.9 3.2
Oct. 35 3.8 31 2.1 11 5.5 2.7 2.0 25 -2.1 2.9 3.2
Nov. 4.0 4.6 3.0 3.2 11 9.7 2.7 2.0 2.6 -1.9 3.0 3.2
Dec. 4.3 5.1 31 3.0 1.0 9.2 2.6 2.0 2.8 -2.3 3.0 3.2
2008 Jan. 4.8 5.8 33 31 0.7 10.6 2.6 1.9 31 -2.9 3.0 3.2

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) ECB estimates based on Eurostat data; these experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration since changes in administered prices cannot
be fully isolated from other influences. Please refer to http://www.ech.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Referring to the index period 2008.

4) Estimate based on provisional national releases usually covering around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat seka rakentamisen, asuntojen ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asun- | Raaka-aineiden Oljyn
minen? tojen maailman- hinta®
Kol_(onaisj Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? | markkinahinnat® (euroa/
zoolongellzs(; Tehdas- | Yhteensa Vili- | Padoma- Kulutustavarat Yhteensd bargeli)
teollisuus tuotteet | hyddyk- n . N A
keet | Yhteensd | Kestavat Ei- Kokonais-
kestavat indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3| 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

3. Tyokustannukset ty6tuntia kohden”

Yhteensa Yhteensa Alaerittdin Toimialoittain Lisatieto:
(indeksi Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut Sopimus-
2000 = 100, (g Py P alkka-
sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja ferF o

kp.) maksut vesihuolto, indikaattori

mineraalien kaivu

Osuus kokonais-
indeksistd, %°

Léhteet: Eurostat, HWWA (osan 5.1 taulukon 2 sarakkeet 13 ja 14), Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 15), Eurostatin

tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 6 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 8).

1)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

2) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

3) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.

4)  Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

5)  Vuonna 2000.

6) Toisen (neljannen) neljanneksen tiedot viittaavat vuoden alkupuoliskon (jalkipuoliskon) keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuositasolla, puolivuo-
siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivat siten ole yhté tarkkoja kuin vuositiedot.

7) Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttdmatta tisméad kokonaissumman kanssa.

8) Koeluonteisia tietoja (lisatietoja EKP:n verkkosivuilla).

EKP
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5.1 HICP, other prices and costs

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

2. Industry, construction, residential property and commodity prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-| Residential| World market | Oil prices®
ion? propert;/ prices of raw (EUR per
Total Total Industry excluding construction and energy prices?|  materials® barrel)
(index
2000 = 100) Manu- Intermediate| Capital Consumer goods Total
facturing goods| goods

Total| Durable| Non-durable Total

excluding

energy

% of total ® 100.0{ 100.0 89.5| 824 316 21.2| 296 4.0 25.6 328
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 14 15
2004 105.8 23 2.6 2.0 35 0.7 13 0.7 14 4.0 4.1 7.5 10.8 305
2005 110.1 4.1 3.2 1.9 2.9 14 1.1 13 1.1 136 31 7.9 9.4 44.6
2006 115.8 51 3.4 2.8 4.8 14 1.7 1.6 1.7 133 4.1 6.5 24.8 52.9
2007 119.1 2.8 31 3.2 438 1.8 2.3 1.9 24 17 . 9.2 52.8
2006 Q4 1166 4.1 28 35 6.2 18 16 17 16 6.0 4.6 6.1° 23.0 47.3
2007 Q1 1173 29 25 3.4 5.9 2.0 1.6 2.0 15 1.2 4.4 - 15.7 448
Q2 1185 24 26 32 5.4 20 17 1.8 16 -04 4.4 5.0° 138 51.0
Q3 119.3 21 2.7 3.0 4.3 1.6 24 1.8 25 07 35 - 6.7 54.2
Q4 121.2 4.0 45 3.2 3.7 15 3.6 1.9 39 6.9 . 1.6 61.0
2007 Sep. 119.6 2.7 34 31 4.1 1.6 2.9 1.9 3.0 17 - - 6.9 55.2
Oct. 120.4 33 39 3.2 39 15 33 1.8 3.6 4.2 - - 35 57.7
Nov. 121.5 4.2 y 3.2 3.6 15 37 1.9 4.0 8.0 - - -0.1 62.8
Dec. 121.7 4.3 3.2 35 15 39 1.9 4.3 8.5 - - 14 62.8
2008 Jan. 122.6 4.9 33 37 13 4.2 21 46 10.6 - - 10.4 62.4
Feb. . . . . . . . . - - 15.0 64.0

3. Hourly labour costs”
Total Total By component By selected economic activity Memo:
(s.a. index indicator
2000 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages®
% of total ® 100.0 100.0 73.1 26.9 34.6 9.1 56.3

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113.7 25 2.3 3.0 2.9 2.6 2.2 2.1
2005 116.7 2.7 2.7 2.6 2.6 25 2.8 2.1
2006 119.7 2.6 2.7 23 34 21 2.2 2.3
2007 . . . . . . . 2.1
2006 Q4 120.8 2.3 24 2.0 2.7 2.2 2.2 25
2007 Q1 121.5 2.3 24 1.9 24 2.0 2.3 2.0
Q2 122.2 24 25 1.8 2.6 3.0 2.2 2.3
Q3 123.0 25 25 2.2 25 3.0 24 2.1
Q4 2.1

Sources: Eurostat, HWWI (columns 13 an

d 14 in Table 2 in Section 5.1), ECB calculations based on Thomson Financial Datastream data (column 15 in Table 2 in Section 5.1),

ECB calculations based on Eurostat data (column 6 in Table 2 in Section 5.1 and column 7 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and
column 8 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.
2) Experimental data based on non-harmonised national sources (see the ECB website for further details).
3) Refers to the prices expressed in euro.

4) Brent Blend (for one-month forward delivery).

5)  In 2000.

6) The quarterly data for the second (fourth) quarter refer to semi-annual averages of the first (second) half of the year, respectively. Since some national data are only available
at annual frequency, the semi-annual estimate is partially derived from annual results; therefore, the accuracy of semi-annual data is lower than the accuracy of annual data.
7) Hourly labour costs for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not elsewhere classified. Owing to differences in
coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.
8) Experimental data (see the ECB website for further details).
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyémarkkinat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydkustannukset tydntekijaa kohden ja tydn tuottavuus
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Kokonais- Yhteensa Toimialoittain
2006”3%5(; Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | s&hko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut,| palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-elaman palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotyokustannukset?
Tyokustannukset tydntekijaa kohden
Tydn tuottavuus?
5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensa Yhteensa Kotimainen kysynta Vienti® Tuonti®
zooquig(s)l Yhteensa Yksityinen Julkinen | Kiintedn pddoman
B kpj kulutus kulutus | bruttomuodostus
1 2 3 4 5 6 7 8
Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyéntekijaa kohden jaettuna arvonliséykselld (méaard) tyontekijaa kohden.
2) Arvonlisdys (maard) tyontekijaa kohden.
3)  Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavat euroalueen siséisen kaupan.
EKP
Kuukausikatsaus 4 0
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5.1 HICP, other prices and costs
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

4. Unit labour costs, compensation per employee and labour productivity
(seasonally adjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index
2000 = 100) Agriculture, hunting, Mining,| Construction|  Trade, repairs, hotels and Financial, real estate, Public administration,
forestry and fishing| manufacturing restaurants, transport and renting and business education, health
and energy communication services and other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Unit labour costs®
2003 106.7 19 6.5 0.5 34 2.0 1.8 3.2
2004 107.8 11 -95 -0.6 315 0.3 25 21
2005 108.9 1.0 7.0 -1.0 353 0.6 1.7 1.8
2006 109.8 0.9 1.0 -0.8 15 0.1 2.0 24
2006 Q3 109.8 1.2 3.0 -0.4 1.7 -0.3 25 2.6
Q4 109.8 0.2 -0.6 -11 24 -04 2.0 0.9
2007 Q1 110.7 0.9 -04 -1.0 2.0 -0.3 34 2.0
Q2 1114 13 0.7 0.2 6.1 0.4 3.3 0.7
Q3 111.3 13 0.6 -0.9 6.0 0.9 2.7 1.8
Compensation per employee
2003 107.7 2.3 25 2.3 3.1 19 25 25
2004 110.0 21 13 2.8 29 14 19 2.3
2005 112.0 1.8 15 15 25 1.7 2.0 19
2006 1145 2.2 12 383 34 1.7 1.6 2.0
2006 Q3 114.7 24 24 3.6 34 13 1.8 2.6
Q4 115.1 1.8 2.8 3.1 34 1.8 1.6 0.5
2007 Q1 116.2 2.2 383 2.6 34 13 25 2.2
Q2 116.6 19 4.8 34 3.0 13 1.7 0.9
Q3 116.9 2.0 45 29 31 12 1.7 1.7
Labour productivity?
2003 101.0 0.3 -3.7 1.8 -0.3 -0.1 0.7 -0.6
2004 102.0 1.0 11.9 34 -05 11 -0.6 0.2
2005 102.8 0.8 -5.2 25 -0.8 11 0.3 0.1
2006 104.2 14 0.2 4.1 1.8 1.6 -0.4 -0.3
2006 Q3 104.4 13 -05 4.0 1.7 16 -0.7 0.0
4 104.8 1.6 34 4.3 1.0 2.3 -04 -0.4
2007 Q1 105.0 13 3.7 3.6 14 1.7 -0.9 0.2
Q2 104.7 0.6 4.0 3.2 -2.9 0.9 -15 0.2
Q3 105.1 0.7 39 39 -2.6 0.3 -1.0 -0.1
5. Gross domestic product deflators
Total Total Domestic demand Exports® Imports®
(s.a. index
2000 = 100) Total Private| Government Gross fixed capital
consumption| consumption formation
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109.4 19 2.1 2.1 2.2 24 1.0 14
2005 1115 19 2.3 21 25 24 25 3.6
2006 113.6 19 2.3 2.2 19 2.7 2.7 3.8
2007 116.1 2.2 21 19 12 29 1.7 14
2006 Q4 114.4 1.7 1.7 1.8 0.3 2.8 19 19
2007 Q1 115.1 21 1.7 1.7 11 3.2 1.6 0.6
Q2 115.9 2.2 19 1.7 0.4 3.1 19 1.0
Q3 116.4 2.2 19 1.6 12 2.8 15 0.9
Q4 117.0 2.3 2.8 25 19 2.6 1.8 3.0

Sources: ECB calculations based on Eurostat data.
1) Compensation (at current prices) per employee divided by value added (volumes) per person employed.
2) Value added (volumes) per person employed.
3) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja sisaltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia taulukoiden 7.1.2 ja 7.3.1 vienti- ja tuontikasittei-
den kanssa.

2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.

3) Vuositietoihin ei ole tehty tydpaivakorjausta.
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5.2 Output and demand

1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance?
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports?
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)

2004 7,775.8 7,616.7 4,450.1 1,587.1 1,573.3 6.2 159.1 2,844.5 2,685.5
2005 8,057.3 7,940.3 4,615.4 1,651.6 1,660.0 13.4 117.0 3,057.6 2,940.6
2006 8,445.0 8,344.0 4,802.3 1,717.6 1,795.4 28.7 101.0 3,392.5 3,291.5
2007 8,853.0 8,706.7 4,961.7 1,773.8 1,936.2 35.0 146.4 3,655.2 3,508.9
2006 Q4 2,149.3 2,110.3 1,215.1 4323 463.4 -0.4 389 879.4 840.5
2007 Q1 2,179.7 2,145.0 1,220.3 438.7 476.1 9.9 347 890.5 855.8
Q2 2,200.5 2,160.9 1,235.2 440.7 479.6 5.4 39.6 904.8 865.3

Q3 2,226.2 2,190.1 1,246.6 4459 487.2 10.3 36.1 925.6 889.5

Q4 2,246.6 2,210.6 1,259.6 4485 4932 9.3 36.0 934.3 898.3

percentage of GDP
2007 100.0 98.3 56.0 20.0 219 0.4 17 - -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted® )
quarter-on-quarter percentage changes

2006 Q4 0.8 0.2 0.4 0.3 1.6 - - 3.1 17
2007 Q1 0.8 1.0 0.0 11 17 - - 0.9 14
Q2 0.3 0.1 0.6 0.2 0.0 - - 0.8 0.3

Q3 0.7 0.9 0.5 0.7 1.2 - - 2.1 25

Q4 0.4 0.0 -0.1 -0.1 0.8 - - 0.5 -0.4

annual percentage changes

2004 2.1 1.9 1.6 14 2.3 - - 7.2 6.9
2005 1.6 1.8 15 15 2.9 - - 4.7 5.4
2006 2.8 2.6 17 2.0 5.0 - - 7.9 7.7
2007 2.6 2.2 17 2.4 4.4 - - 5.9 5.1
2006 Q4 3.2 2.4 2.1 2.2 5.7 - - 9.0 7.1
2007 Q1 3.1 2.9 14 2.2 6.9 - - 6.6 6.0
Q2 2.4 2.0 1.6 2.1 4.1 - - 5.8 5.0

Q3 2.6 2.1 1.6 2.2 45 - - 7.1 5.9

Q4 2.2 1.9 11 1.8 3.7 - - 4.4 3.8

contributions to quarter-on-quarter percentage changes of GDP in percentage points

2006 Q4 0.8 0.2 0.2 0.1 0.3 -0.5 0.6 - -
2007 Q1 0.8 1.0 0.0 0.2 0.4 0.4 -0.2 - -
Q2 0.3 0.1 0.4 0.0 0.0 -0.3 0.2 - -

Q3 0.7 0.9 0.3 0.1 0.3 0.2 -0.1 - -

Q4 0.4 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.1 0.4 - -

contributions to annual percentage changes of GDP in percentage points

2004 2.1 1.9 0.9 0.3 0.5 0.2 0.2 - -
2005 1.6 17 0.9 0.3 0.6 0.0 -0.2 - -
2006 2.8 2.6 1.0 0.4 1.0 0.1 0.2 - -
2007 2.6 2.2 1.0 0.5 0.9 -0.2 0.4 - -
2006 Q4 3.2 2.4 1.2 0.5 1.2 -0.4 0.8 - -
2007 Q1 3.1 2.8 0.8 0.4 14 0.1 0.3 - -
Q2 2.4 2.0 0.9 0.4 0.9 -0.2 0.4 - -

Q3 2.6 2.1 0.9 0.5 1.0 -0.2 0.5 - -

Q4 2.2 1.9 0.6 0.4 0.8 0.1 0.3 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with Tables 7.1.2 and 7.3.1.

2) Including acquisitions less disposals of valuables.

3) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.

ECB
' Monthly Bulletin
March 2008



EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyémarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysynta

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettynad
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)

Vuositietoihin ei ole tehty typaivakorjausta.
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5.2 Output and demand

2. Value added by economic activity

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products

hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,

forestry and energy restaurants, and business education,

and fishing transport and activities health and

activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8

Current prices (EUR billions, seasonally adjusted)
2004 6,979.9 153.7 1,430.5 412.6 1,479.3 1,909.2 1,594.5 795.9
2005 7,218.8 142.3 1,462.3 439.5 1,518.4 1,999.6 1,656.8 838.5
2006 7,540.0 138.9 1,525.4 481.9 1,570.8 2,104.9 1,718.1 905.0
2007 7,896.7 150.7 1,610.4 521.3 1,629.2 2,213.6 1,771.4 956.4
2006 Q4 1,916.6 354 388.6 124.9 399.7 535.0 433.0 232.7
2007 Q1 1,942.1 35.9 396.1 128.8 402.4 541.3 4375 237.6
Q2 1,962.9 36.4 4015 129.1 405.9 549.1 440.9 237.7
Q3 1,989.3 38.8 406.5 131.2 4105 557.0 445.2 236.9
Q4 2,002.5 39.6 406.3 132.2 4104 566.2 447.8 2441
percentage of value added
2007 100.0 1.9 20.4 6.6 20.6 28.0 224 -
Chain-linked volumes (prices of the previous year, seasonally adjusted )
quarter-on-gquarter percentage changes
2006 Q4 0.7 0.7 0.9 12 0.7 0.8 0.2 16
2007 Q1 0.9 21 12 1.8 0.6 0.9 0.5 0.0
Q2 04 -1.0 0.6 -14 0.6 0.7 0.3 -0.7
Q3 0.7 -0.3 14 04 0.9 0.7 0.2 0.9
Q4 04 12 04 0.2 0.0 0.8 0.3 0.2
annual percentage changes
2004 22 10.5 2.7 0.9 2.6 17 15 1.0
2005 16 -6.1 0.9 16 17 2.7 15 16
2006 2.7 -13 35 4.4 2.9 3.0 13 31
2007 2.7 23 3.6 33 2.8 31 1.2 1.6
2006 Q4 32 0.8 4.2 5.2 37 34 12 33
2007 Q1 32 2.8 3.8 7.1 33 34 13 25
Q2 25 16 34 25 2.7 2.8 13 14
Q3 2.7 16 4.1 2.0 2.7 31 12 19
Q4 24 2.1 37 1.0 2.1 3.0 13 0.5
contributions to quarter-on-quarter percentage changes of value added in percentage points
2006 Q4 0.7 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 -
2007 Q1 0.9 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 -
Q2 04 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.1 -
Q3 0.7 0.0 0.3 0.0 0.2 0.2 0.1 -
Q4 04 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 -
contributions to annual percentage changes of value added in percentage points

2004 22 0.2 0.6 0.1 0.5 0.5 0.3 -
2005 16 -0.1 0.2 0.1 04 0.7 0.3 -
2006 2.7 0.0 0.7 0.3 0.6 0.8 0.3 -
2007 2.7 0.0 0.7 0.2 0.6 0.9 0.3 -
2006 Q4 32 0.0 0.8 0.3 0.8 0.9 0.3 -
2007 Q1 32 0.1 0.8 04 0.7 0.9 0.3 -
Q2 25 0.0 0.7 0.2 0.6 0.8 0.3 -
Q3 2.7 0.0 0.8 0.1 0.6 0.9 0.3 -
Q4 24 0.0 0.7 0.1 04 0.8 0.3 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Annual data are not adjusted for the variations in the number of working days.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
zooélr;dflggl Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet | Pddoma- Kulutustavarat
kp.) o [E0 Y0y K | I etz | Eickestauat

Osuus kokonais-
indeksista, %Y

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkildautojen
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin rekisterainnit
(k&yvin hinnoin) (kayvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kotital (kp.),
2000 = 100, 2000 =100, 2000 = juomat ja Va‘; ttset'e't ;ta Otlg i?]lé; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus kokonais-
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjéarjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1)  Vuonna 2000.

2) Sisaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu pédasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 néiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.

3)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.
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5.2 Output and demand

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a. index
2000 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total 100.0 829 829 75.0 74.0 30.0 224 215 3.6 17.9 8.9 17.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 13 103.9 13 13 11 0.8 2.8 0.4 -1.0 0.7 14 0.4
2006 4.1 108.1 4.0 4.4 4.4 4.9 6.0 25 4.2 2.2 0.9 4.1
2007 35 111.8 34 4.0 3.9 3.8 5.8 25 12 2.7 -0.4 3.6
2007 Q1 4.8 110.7 4.0 5.9 6.0 6.7 7.0 4.0 4.2 39 -7.5 11.0
Q2 3.0 1111 2.8 33 3.2 3.2 4.8 2.1 13 2.2 -0.5 31
Q3 3.9 112.7 4.0 4.3 4.2 35 6.7 3.2 2.2 34 14 2.2
Q4 2.6 112.8 3.0 25 2.3 1.8 4.9 0.8 -2.4 14 5.7 -0.2
2007 July 4.1 112.1 4.1 4.8 4.8 4.2 7.3 2.9 17 3.2 -1.1 31
Aug. 4.5 1135 4.6 4.9 4.9 35 7.6 5.1 4.6 5.2 17 2.9
Sep. 3.2 112.4 34 3.2 31 2.8 5.4 19 12 2.0 3.9 0.8
Oct. 4.3 113.1 4.3 4.0 3.8 3.2 7.1 2.0 0.5 2.2 6.7 31
Nov. 2.7 112.7 31 24 2.2 1.9 5.0 0.8 -3.6 15 6.2 -0.8
Dec. 0.8 112.5 14 1.0 0.6 0.2 2.6 -0.4 -4.4 0.2 4.5 -3.3
month-on-month percentage changes (s.a.)
2007 July 0.7 - 0.6 0.7 0.7 0.4 13 0.3 -0.3 04 0.0 0.3
Aug. 1.0 - 12 12 12 12 14 1.8 3.7 14 0.8 -0.1
Sep. -0.9 - -0.9 -1.3 -1.4 -1.4 -1.3 -1.7 -3.8 -1.3 0.6 -0.3
Oct. 0.8 - 0.6 0.6 0.5 0.6 1.0 0.2 -0.1 0.2 0.5 0.6
Nov. -0.6 - -0.4 -0.5 -0.6 -0.7 -0.2 -0.4 -2.0 -0.2 0.3 -1.0
Dec. -0.1 - -0.2 0.0 0.0 0.3 -0.7 -0.1 0.0 -0.1 0.6 -0.6
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders | Industrial turnover Retail sales New passenger car
registrations
Manufacturing? Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Total (s.a.,| Total
(s.a. index (s.a. index (s.a. index beverages, thousands) ¥
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear
% of total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 437 56.3 10.6 14.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109.2 3.9 110.8 3.6 2.2 106.7 12 0.7 17 2.3 12 943 15
2006 119.3 9.3 118.9 7.3 2.8 108.3 15 0.2 24 2.6 4.1 975 33
2007 128.6 8.1 126.2 6.4 2.3 109.2 0.8 -0.4 1.6 2.9 1.6 964 -1.1
2007 Q1 125.2 7.8 124.5 7.6 2.7 109.2 1.6 0.4 2.7 4.2 4.3 956 -1.7
Q2 129.1 10.2 126.0 6.4 2.2 109.2 1.0 -0.2 17 31 25 953 -1.9
Q3 128.8 6.4 127.5 6.3 25 109.7 13 -0.6 2.6 5.4 2.3 962 0.7
Q4 131.3 8.0 127.0 5.2 1.7 108.8 -0.7 -1.2 -0.4 -0.2 -1.8 985 -1.0
2007 Aug. 129.1 5.3 128.3 6.4 2.2 109.6 11 0.2 14 0.9 2.0 962 0.7
Sep. 127.9 2.3 126.6 2.6 2.8 109.9 15 -0.1 2.6 9.4 0.7 972 0.3
Oct. 1313 10.8 127.5 9.4 3.0 109.2 0.8 0.5 11 1.8 -0.3 964 -0.2
Nov. 133.9 11.4 128.1 4.7 17 108.7 -0.7 -1.1 -0.7 -1.0 -2.5 957 -3.8
Dec. 128.7 1.6 125.3 14 0.8 108.5 -1.8 -2.5 -13 -1.2 -2.3 1,035 0.9
2008 Jan. . . . . 3. 108.9 -0.1 -1.0 0.4 950 -1.3
month-on-month percentage changes (s.a.)
2007 Aug. - -0.3 - 0.6 0.1 - -0.1 0.1 -0.3 -0.4 0.3 - 1.0
Sep. - -0.9 - -1.3 0.5 - 0.2 0.3 0.1 2.0 -1.3 - 11
Oct. - 2.7 - 0.7 -0.2 - -0.6 -0.4 -0.6 -3.1 -0.5 - -0.9
Nov. - 1.9 - 0.5 -0.2 - -0.5 -0.7 -0.4 -0.6 -0.8 - -0.7
Dec. - -3.9 - -2.1 0.2 - -0.1 -0.5 0.0 0.3 0.6 - 8.1
2008 Jan. - . - . 0.8 - 0.4 0.6 0.4 . . - -8.2
Sources: Eurostat, except columns 12 and 13 in Table 4 in Section 5.2 (ECB calculations based on data from the ACEA, European Automobile Manufacturers’ Association).
1) In2000.

2) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, representing 62.6% of total manufacturing in 2000.
3) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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5.2 Tuotanto ja kysynta

EUROALUEEN

TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyémarkkinat

(saldoluku?, prosenttiyksikkoa, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettu)

5. Suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori
ing?ﬁ;ﬁ%‘#isz} Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensa® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttomyys- Saastot
(pitkan | yny ] Tilausk valmi T kéyttoaste, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
aikavalin teensd tlauskanta | Valmistuote- (ijotaﬂto— %9 seuraavan 12kk:n|  seuraavan 12 kk:n
berbr varastot | odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana
=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Rakentamisen luottamusindikaattori Vahittéiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa® | Tilauskanta | Tyo6llisyys- | Yhteensa® Tamén- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensa® | Suhdanne- Kysynta- Kysynta-
odotukset hetkinen maara nakymat néakymaét tilanne nakymat

suhdanne-

tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).
1

2)

3)
4)

Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino
on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin
tarkastelujaksolla 1990-2007.
Tietoja kerdtdan tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kdytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tydttomyys-
lukuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.
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EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

5.2 Output and demand

(percentage balances,” unless otherwise indicated; seasonally adjusted)

5. Business and Consumer Surveys

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator? Industrial confidence indicator Capacitgl Total? Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation® situation situation situation over next
average Total ¥ Order Stocks of Production| (percentages) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98.7 -5 -15 8 10 815 -14 -4 -14 30 -9
2005 97.4 -7 -17 11 6 81.2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106.3 2 0 6 13 83.2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.4 4 5 5 13 84.2 -5 -2 -4 5 -8
2006 Q4 109.3 6 6 4 15 84.0 -7 -3 -7 10 -9
2007 Q1 109.4 6 7 4 14 84.4 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111.0 6 8 4 15 84.3 -3 -1 0 2 -7
Q3 108.7 4 5 6 13 84.0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104.3 2 1 7 11 84.0 -8 -4 -10 7 -10
2007 Sep. 106.3 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
Oct. 105.4 2 1 7 11 84.0 -6 -4 -6 5 -10
Nov. 104.1 3 2 6 12 - -8 -4 -11 7 -11
Dec. 103.4 2 0 7 11 - -9 -5 -12 8 -10
2008 Jan. 101.7 1 -1 7 12 83.9 -12 -7 -17 11 -11
Feb. 100.1 0 -2 7 9 - -12 -7 -18 12 -12
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator
Total? Order Employment Total? Present Volume of Expected Total”]  Business| Demandin][ Demand in
books expectations business stocks business climate recent| the months
situation situation months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2006 Q4 3 -2 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 1 -8 9 -1 2 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2007 Sep. 0 -8 8 -3 2 15 5 18 13 18 22
Oct. -2 -9 6 -2 3 16 9 18 15 17 22
Nov. -4 -12 4 2 7 16 15 13 10 12 18
Dec. -5 -11 2 1 4 17 15 14 9 13 19
2008 Jan. -6 -13 1 -3 -2 18 10 13 6 12 19
Feb. -7 -13 -1 1 5 16 14 10 3 13 13

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).

1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.

2) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values of the economic sentiment indicator above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2007.

3) Data are collected in January, April, July and October each year. The quarterly figures shown are averages of two successive surveys. Annual data are derived from quarterly
averages.

4) The confidence indicators are calculated as simple averages of the components shown; the assessments of stocks (columns 4 and 17) and unemployment (column 10) are used
with inverted signs for the calculation of confidence indicators.
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5.3 Tyomarkkinat®

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyéllisyys

Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkilod Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja|  Kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elaman jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta (kp.)

2. Tyottomyys

(kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensa 1an mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6a | % ty6évoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkildd | % tyévoimasta | Milj. henkil6a | % tydvoimasta | Milj. henkiléd | % ty6voimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta

Osuus, %?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Léhde: Eurostat.

1) Tydllisyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Ty6ttdmyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
2) Tydllisyys: 2005; ty6ttomyys: 2006.

3) Aikuisvéestd kasittad 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4)  llmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.
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5.3 Labour markets "

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Employment

Whole economy By employment status By economic activity
Millions (s.a.) Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs, | Financial, real Public
employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total? 100.0 100.0 84.8 15.2 4.2 17.5 7.6 25.2 155 30.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136.298 0.4 0.4 0.8 -2.3 -1.5 0.3 0.8 0.9 1.6
2004 137.398 0.8 0.7 12 -1.4 -1.3 13 13 2.2 13
2005 138.596 0.9 1.0 0.1 -1.0 -1.3 25 0.7 24 14
2006 140.681 15 1.6 0.8 -1.2 -0.3 2.7 15 3.6 17
2006 Q3 140.890 15 17 0.6 -1.7 -0.1 3.0 1.6 39 14
Q4 141.440 15 17 0.8 -2.6 -0.4 4.2 13 3.8 1.6
2007 Q1 142.334 1.8 2.1 0.1 -0.9 0.3 5.9 14 4.2 11
Q2 143.161 1.8 2.1 0.0 -2.1 0.4 5.6 15 4.4 11
Q3 143.630 1.9 2.0 13 -2.3 0.2 4.7 24 4.0 13
quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)
2006 Q3 0.288 0.2 0.3 -0.5 -1.3 0.0 0.9 0.0 1.0 0.1
Q4 0.550 0.4 0.4 0.1 -0.8 0.0 15 0.2 1.0 0.4
2007 Q1 0.894 0.6 0.7 0.4 0.8 0.1 1.8 0.7 14 0.2
2 0.827 0.6 0.6 0.5 -1.0 0.1 1.2 0.9 1.0 0.5
Q3 0.469 0.3 0.3 0.3 -1.3 0.1 0.1 0.7 0.7 0.3
2. Unemployment
(seasonally adjusted)
Total By age? By gender®
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour Millions % of labour
force force force force
% of total? 100.0 78.1 219 49.7 50.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13.091 8.8 10.151 7.7 2.940 17.0 6.549 7.9 6.542 9.9
2005 13.316 8.8 10.363 7.8 2.953 17.2 6.711 8.0 6.605 9.9
2006 12.517 8.2 9.781 7.2 2.736 16.1 6.214 74 6.302 9.3
2007 11.352 7.4 8.880 6.5 2.472 14.8 5.599 6.6 5.753 8.4
2006 Q4 12.004 7.9 9.337 6.9 2.666 15.8 5.926 7.0 6.077 8.9
2007 Q1 11.610 7.6 9.098 6.7 2.512 15.0 5.683 6.7 5.927 8.7
Q2 11.408 74 8.950 6.6 2.459 14.7 5.593 6.6 5.816 8.5
Q3 11.273 7.3 8.822 6.4 2.451 14.6 5.587 6.6 5.686 8.3
Q4 11.082 7.2 8.680 6.3 2.402 14.4 5.531 6.5 5.551 8.1
2007 Aug. 11.292 7.3 8.835 6.5 2.457 14.6 5.597 6.6 5.695 8.3
Sep. 11.196 7.3 8.762 6.4 2.434 14.5 5.558 6.5 5.638 8.2
Oct. 11.154 7.2 8.737 6.4 2417 145 5.555 6.5 5.599 8.1
Nov. 11.079 7.2 8.679 6.3 2.400 14.4 5.532 6.5 5.547 8.1
Dec. 11.012 7.1 8.625 6.3 2.387 14.3 5.505 6.5 5.507 8.0
2008 Jan. 10.944 7.1 8.576 6.2 2.368 14.2 5.467 6.4 5.477 7.9

Source: Eurostat.

1) Data for employment refer to persons and are based on the ESA 95. Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.
2) In 2006.

3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
4) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijaama/ylijaama®

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Péaomatulot Lisé&tieto:
Vélittdmat Vililliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhteglr?srao?t)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- (Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2. Euroalue — menot

Yhteensa Menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Vélituote- Korko- Tulon- Inves- | Péaéoman nfgr:gg)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot

korvaukset etuudet ja | palkkiot EUn EUn

avustukset toimi- toimi-

elinten elinten

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

3. Euroalue — alija@mé/ylijddma, perusalijadgma/-ylijadma ja julkinen kulutus

Alijaadma (-) / ylijadma (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéég";é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto urva- | ) Palkan- [Valituote- [ Luontois- |  Kiintean [ Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —ylljaar(rla)l saaja- kayttdé | muotoiset | p&doman | (miinus) | Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14

4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| SI| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadgmad/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnista
vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan (euroalueen alijadmé/ylijadma nama tulot mukaan laskettuna on 0,0 % BKT:std). EU:n budjettiin liittyvat tulon-
siirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jdsenvaltioiden vélisia tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.
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GOVERNMENT FINANCE

6.1 Revenue, expenditure and deficit/surplus "
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — revenue

’,

Total Current revenue Capital revenue | Memo:
fiscal
Direct Indirect Social Sales Capital | burden?
taxes | Households |Corporations taxes|Received by EU | contributions [Employers [Employees taxes
institutions
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46.6 46.3 12.2 9.2 2.7 13.9 0.6 16.1 8.3 4.9 2.3 0.3 0.3 425
1999 47.0 46.7 12,5 9.3 2.9 14.2 0.6 16.1 8.3 4.9 2.3 0.3 0.3 43.0
2000 46.6 46.4 12.7 9.5 2.9 13.9 0.6 15.9 8.2 4.8 2.2 0.3 0.3 427
2001 458 45.6 12.3 9.3 2.7 13.6 0.6 15.7 8.2 4.7 2.2 0.2 0.3 41.8
2002 453 45.0 11.8 9.1 25 135 04 15.7 8.2 4.6 2.1 0.3 0.3 413
2003 45.0 444 11.4 8.9 2.3 135 04 15.8 8.2 4.7 2.1 0.6 0.5 412
2004 44.6 4.1 11.3 8.6 25 13.5 0.3 15.6 8.1 45 2.1 0.5 04 40.8
2005 45.0 445 11.6 8.6 2.6 13.7 0.3 15.5 8.1 45 2.2 0.5 0.3 411
2006 456 453 12.2 8.8 3.0 13.9 0.3 15.5 8.1 45 2.1 0.3 0.3 418
2. Euro area — expenditure
Total Current expenditure Capital expenditure Memo:
primar
Total |Compensation | Intermediate | Interest| Current Investment| Capital expenditure?
of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU
employees payments Paid by EU institutions
institutions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 489 451 10.6 4.7 4.6 25.2 22.2 2.1 0.5 3.8 24 14 0.1 443
1999 484 445 10.6 4.8 4.1 251 221 2.1 0.5 39 25 14 0.1 444
2000 477 439 10.4 4.8 39 24.8 217 2.0 0.5 3.8 25 13 0.0 437
2001 477 438 10.3 4.8 3.8 24.8 21.8 1.9 0.5 39 25 14 0.0 439
2002 479 440 10.4 4.9 35 25.2 22.3 1.9 0.5 3.8 24 14 0.0 4.4
2003 481 442 10.5 4.9 33 25.4 22.6 1.9 0.5 4.0 25 14 0.1 448
2004 474 436 10.4 5.0 31 25.1 224 1.7 0.5 3.8 24 14 0.0 443
2005 475 436 10.4 5.1 3.0 25.2 224 1.7 0.5 39 25 14 0.0 445
2006 472 431 10.2 5.0 2.9 25.0 222 17 0.5 41 25 1.6 0.0 443
3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption®
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. [security Compensation | Intermediate| ~ Transfers | Consumption Sales |consumption |consumption
funds of employees |consumption in kind of fixed (minus)
via market capital
producers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2.3 -2.3 -0.2 0.1 0.1 2.3 19.8 10.6 4.7 4.8 1.8 2.3 8.2 11.6
1999 -14 -1.7 -0.1 0.1 04 2.7 19.9 10.6 4.8 4.8 1.8 2.3 8.3 11.6
2000 -1.0 -14 -0.1 0.1 0.5 2.9 19.8 10.4 4.8 4.9 1.8 2.2 8.2 11.6
2001 -1.9 -1.7 -04 -0.1 0.3 1.9 19.9 10.3 4.8 5.0 1.8 2.2 8.1 11.7
2002 -2.6 -2.1 -0.5 -0.2 0.2 0.9 20.3 10.4 4.9 5.1 1.8 2.1 8.2 12.0
2003 -3.1 -24 -0.5 -0.2 0.0 0.2 205 10.5 4.9 5.2 1.9 2.1 8.3 12.2
2004 -2.8 -24 -04 -0.3 0.1 0.3 204 10.4 5.0 5.1 1.9 2.1 8.3 12.1
2005 -2.6 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 04 205 10.4 5.1 5.2 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -1.6 -1.6 -0.1 -0.2 0.3 13 204 10.2 5.0 5.2 1.9 2.1 8.0 12.3
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)®
BE DE IE GR ES| FR IT| cYy |_u| MT NL AT PT S| Fl
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15
2003 0.0 -4.0 04 -5.6 -0.2 4.1 -35 -6.5 0.5 -9.8 -3.1 -1.6 -2.9 -2.7 25
2004 0.0 -3.8 13 -7.3 -0.3 -3.6 -35 4.1 -1.2 -4.9 -1.7 -1.2 -34 -2.3 2.3
2005 -2.3 -34 12 5.1 1.0 -2.9 -4.2 -24 -0.1 -3.1 -0.3 -1.6 -6.1 -15 2.7
2006 04 -1.6 29 -25 1.8 -25 -44 -1.2 0.7 -25 0.6 -14 -39 -1.2 3.8

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.

1) The data refer to the Euro 13. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95, but the figures exclude proceeds from the sale of UMTS licences in 2000 (the
euro area deficit/surplus including those proceeds is equal to 0.0% of GDP). Transactions involving the EU budget are included and consolidated. Transactions among Member
States’ governments are not consolidated.

2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.

3) Comprises total expenditure minus interest expenditure.

4) Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.

5) Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.
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6.2 Velka
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja® Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
alelkse arvopapert arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antaj
laitokset
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jaljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdan | Y1i 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | \aihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat®
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT Sl Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 13 euroalueen maata késittavaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia valtion jouk-
kolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

2) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4) Ei sisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteiséjen hallussa olevia joukkolainoja.

5)  Ajalta ennen vuotta 1999 tama kasittaa ecumaardisen, kotimaan valuutan maaraisen ja euron kayttoon ottaneiden maiden valuuttojen méaraisen velan.
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6.2 Debt"
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — by financial instrument and sector of the holder

Total Financial instruments Holders

Currency Loans Short-term Long-term Domestic creditors? Other
and securities securities creditors®

deposits Total MFls Other Other

financial sectors

corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 741 2.8 16.2 6.4 48.8 55.6 28.4 13.6 13.7 18.4
1998 72.8 2.7 15.2 53 49.6 52.4 26.5 14.5 11.4 20.4
1999 72.0 2.9 14.4 4.2 50.5 48.8 25.3 13.8 9.6 232
2000 69.4 2.7 13.2 37 49.8 443 22.0 12,5 9.8 25.1
2001 68.3 2.8 12.4 4.0 49.2 421 20.6 11.2 10.3 26.3
2002 68.1 2.7 11.8 45 49.1 40.2 19.3 10.7 10.1 28.0
2003 69.1 2.0 12.3 5.0 49.7 39.4 19.4 11.2 8.8 29.8
2004 69.5 2.2 11.9 5.0 50.5 375 18.4 10.8 8.4 32.0
2005 70.3 24 11.8 47 51.4 355 17.3 10.9 7.2 34.8
2006 68.6 25 11.4 41 50.7 329 17.6 8.4 6.9 357
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination
Total Issued by * Original maturity Residual maturity Currencies

Central State Local Social Up to Over Upto| Over 1 year Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable lyear| andupto5 5 years participating currencies

funds interest rate years currencies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 741 62.1 6.0 54 0.6 9.4 64.7 8.4 18.1 253 30.7 72.1 2.0
1998 72.8 61.1 6.1 5.3 0.4 8.1 64.6 75 15.4 26.4 30.9 70.9 1.8
1999 72.0 60.4 6.0 5.1 0.4 7.3 64.7 6.6 13.6 27.9 30.5 69.8 2.1
2000 69.4 58.2 5.9 49 0.4 6.5 62.9 5.8 13.4 27.9 28.1 67.5 1.9
2001 68.3 57.1 6.1 48 0.4 7.0 61.4 49 13.7 26.6 28.0 66.7 1.7
2002 68.1 56.7 6.3 48 0.4 7.6 60.5 49 15.3 25.0 27.8 66.7 15
2003 69.1 56.9 6.5 5.1 0.6 7.8 61.4 48 14.7 25.8 28.6 68.0 1.1
2004 69.5 57.3 6.6 5.1 04 7.8 61.7 4.6 14.7 26.2 28.7 68.5 1.1
2005 70.3 57.8 6.7 5.3 0.5 7.9 62.4 4.6 14.9 25.7 29.7 69.1 1.2
2006 68.6 56.1 6.6 54 0.6 75 61.2 45 14.4 248 29.5 67.7 0.9

3. Euro area countries

‘ BE DE‘ IE‘ GR‘ ES‘ FR‘ IT‘ CY‘ LU‘ MT‘ NL‘ AT‘ PT‘ SI‘ Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 98.6 63.8 311 97.9 48.7 62.9 104.3 68.9 6.3 69.3 52.0 64.6 56.9 27.9 443
2004 94.2 65.6 29.5 98.6 46.2 64.9 103.8 70.2 6.4 72.7 52.4 63.8 58.3 27.6 441
2005 92.2 67.8 27.4 98.0 43.0 66.7 106.2 69.1 6.2 70.8 52.3 63.4 63.7 27.4 414
2006 88.2 67.5 25.1 95.3 39.7 64.2 106.8 65.2 6.6 64.7 479 61.7 64.8 27.1 39.2

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.
1) The data refer to the Euro 13. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are

not consolidated. Data are partially estimated.

2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.
3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.
4)  Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.
5) Before 1999, this comprises debt in ECU, in domestic currency and in the currencies of other Member States which have adopted the euro.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.3 Velan muutos?
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \elkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- |  Valuutta- | Kateinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- |Kotimainen Muut
tarve? tekijat® [muutokset® kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut luoton-
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset |  rahoitus- antajat”
ennen laitokset
vuotta
20019
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

2. Euroalue — alijadmaé-/velkaoikaisut

\elan Ali- Alijadama-/velkaoikaisut®

muutos jaama - - - - - - "
)/ Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- | Muut'®

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

+)? Yhteensa |  Kateinen Lainat | Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pape- ja osuudet Yksityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset rit mistulot [sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 13 euroalueen maata kasittdvadn euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sté:
(velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisaltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten vélinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettd aggregoinneissa kéytettiin ennen vuotta 2001 useita eri valuuttakursseja.

6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

7) Sisdltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadmén valinen erotus.

10) Siséltaa padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
11) Ei sisélla johdannaisia.
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.3 Change in debt "
(as a percentage of GDP)

1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder

Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowin Valuation Other [Aggregation| Currency| Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement effects? changes effect® and securities| securities creditors® MFIs Other|  creditors”
in deposits financial
volume® corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1.8 2.2 -0.3 0.0 -0.1 0.1 -0.3 -0.8 2.8 -0.9 -0.7 15 2.7
1999 2.0 1.6 04 0.0 0.0 0.2 -0.2 -0.9 2.8 -1.6 -0.2 -0.2 3.6
2000 1.0 11 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.5 -0.3 1.9 -2.1 -2.0 -0.6 31
2001 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.2 04 1.4 -0.3 -0.5 -0.8 2.2
2002 2.1 2.7 -0.5 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.7 1.6 -0.5 -0.5 -0.1 2.6
2003 31 33 -0.2 0.0 0.0 -0.6 0.9 0.6 2.1 04 0.6 0.8 2.7
2004 31 3.2 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 -0.3 -0.3 0.1 34
2005 31 31 0.1 -0.1 0.0 0.3 0.2 -0.1 2.6 -0.7 -04 0.5 3.8
2006 15 1.4 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 -04 1.6 -1.0 1.0 -2.1 25
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt|surplus (+)®
Total Transactions in main financial assets held by general government \Valuation Other|[ Other™
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities™| Shares and rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1.8 -2.3 -05 -02 0.2 0.0 0.1 -04 -0.7 0.2 -0.3 0.0 0.0 0.0
1999 2.0 -14 0.6 0.0 0.5 0.1 0.0 -0.5 -0.7 0.1 04 0.2 0.0 0.2
2000 1.0 0.0 1.0 1.0 0.7 0.2 0.2 0.0 -04 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0
2001 1.9 -1.8 00 -05 -0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.6
2002 2.1 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.1 -0.5 -0.1 0.0 0.0
2003 31 -3.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1
2004 31 -2.8 0.2 0.3 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1
2005 31 -2.6 0.5 0.7 04 0.1 0.2 0.1 -0.3 0.2 0.1 0.1 -0.1 -0.2
2006 15 -1.6 -0.1 0.3 04 -0.1 0.2 -0.1 -04 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.5
Source: ECB.

1) The data refer to the Euro 13 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).

2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.

3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).

4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.

5) The difference between the changes in the aggregated debt, resulting from the aggregation of countries’ debt, and the aggregation of countries’ change in debt is due to
variations in the exchange rates used for aggregation before 2001.

6) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

7) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

8) Including proceeds from sales of UMTS licences.

9) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.

10) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).

11) Excluding financial derivatives.
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaaméa/ylijaama®

(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pagomaverot yhte;ﬁsrgzt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Paaomamenot Alijaama Perus-
" o — . (-)/| alijagma
Yhteensa Palkan- | Vaélituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Paaoman | yjijaama ayi
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot ( -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot +)
avustukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 13

Léahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tuloja, menoja ja alijadmaa/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin ulkopuolisten yksikoiden vélilla ei ole laskettu mukaan.
Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointiméadrédaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.
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1. Euro area — quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo:
fiscal
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital burden?
contributions income taxes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q3 434 431 11.6 12.4 15.5 1.9 0.9 04 0.3 39.7
Q4 49.2 48.7 13.5 13.9 16.3 2.9 11 0.5 0.3 44.0
2002 Q1 419 415 10.1 12.7 15.4 17 0.8 04 0.2 385
Q2 45.6 45.1 12.6 12.7 15.5 2.0 1.6 0.5 0.3 411
Q3 435 431 11.2 12.8 15.5 1.9 0.8 0.4 0.3 39.6
Q4 49.2 48.6 13.4 14.1 16.3 3.0 0.9 0.6 0.3 44.1
2003 Q1 419 414 9.7 12.8 15.6 17 0.7 0.5 0.2 383
Q2 45.9 444 12.0 12.7 15.7 2.0 13 15 12 416
Q3 428 423 10.8 12.7 15.5 1.9 0.7 0.5 0.2 39.2
Q4 49.2 48.2 13.1 14.2 16.2 2.9 0.8 1.0 0.3 438
2004 Q1 414 40.9 9.5 12.8 15.3 17 0.7 0.4 0.3 38.0
Q2 45.0 442 12.1 13.0 15.3 2.0 0.9 0.8 0.6 41.0
Q3 426 421 10.6 12.6 15.4 1.9 0.7 0.5 0.3 38.9
Q4 49.2 483 13.0 14.4 16.2 29 0.8 1.0 0.4 439
2005 Q1 42.0 415 9.9 12.9 15.3 17 0.6 0.5 0.3 384
Q2 447 44.1 11.9 13.3 15.2 2.0 1.0 0.6 0.3 40.7
Q3 433 426 11.0 12.9 15.2 1.9 0.8 0.7 0.3 394
Q4 494 48.6 13.4 14.3 16.1 3.0 0.9 0.8 0.3 442
2006 Q1 426 421 10.2 13.3 15.2 17 0.8 0.5 0.3 39.0
Q2 45.9 454 12.6 13.6 15.3 2.0 12 0.5 0.3 41.8
Q3 436 431 11.4 12.9 15.3 1.9 0.8 0.5 0.3 39.9
Q4 49.9 493 14.2 14.4 16.0 29 0.9 0.7 0.3 449
2007 Q1 424 42.0 10.4 13.4 14.9 17 0.9 04 0.3 39.0
Q2 46.3 45.9 13.1 13.7 15.2 19 12 0.5 0.3 422
Q3 438 434 12.1 12.8 15.0 19 0.8 0.5 0.3 40.2
2. Euro area — quarterly expenditure and deficit/surplus
Total Current expenditure Capital expenditure Deficit (-)/ Primary
surplus (+) deficit (-)/
Total| Compensation| Intermediate| Interest| Current Investment|  Capital surplus (+)
of| consumption transfers Social| Subsidies transfers
employees benefits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q3 46.1 424 10.0 4.6 3.8 24.1 20.8 14 37 25 12 -2.7 12
Q4 51.2 46.3 11.0 5.7 3.6 26.0 221 17 4.9 3.2 17 -2.1 15
2002 Q1 46.2 428 10.3 4.3 37 245 212 13 35 2.0 15 -4.3 -0.7
Q2 46.7 432 10.3 4.9 3.6 244 212 13 34 2.3 11 -1.0 25
Q3 46.8 432 10.0 4.7 35 24.9 215 14 37 25 12 -3.3 0.2
Q4 50.9 46.5 11.1 5.7 33 26.4 227 1.6 4.4 2.8 1.6 -1.7 1.6
2003 Q1 46.8 433 10.3 45 35 25.0 215 13 35 1.9 1.6 -5.0 -1.5
Q2 473 437 10.4 4.8 34 252 217 13 3.6 2.3 12 -1.4 2.0
Q3 47.0 433 10.2 4.8 33 25.0 21.6 13 37 25 12 -4.2 -0.9
Q4 51.2 46.3 11.0 5.7 31 26.5 229 15 4.8 33 1.6 -1.9 12
2004 Q1 46.4 431 10.3 4.6 3.2 25.0 214 12 34 1.9 15 -5.1 -1.9
Q2 46.5 432 10.4 4.9 31 24.8 215 12 33 2.3 1.0 -1.5 1.6
Q3 46.0 426 9.9 4.7 3.2 24.9 215 13 34 25 1.0 -3.4 -0.3
Q4 50.7 45.8 11.0 5.7 3.0 26.1 227 14 4.9 31 1.8 -1.5 15
2005 Q1 46.9 432 10.3 4.7 31 25.2 214 12 37 1.9 19 -4.9 -1.8
Q2 46.4 43.0 10.2 5.0 3.2 24.6 214 11 34 24 11 -1.7 15
Q3 45.8 423 9.9 4.8 2.9 24.7 214 12 35 25 1.0 -2.5 04
Q4 50.7 459 11.1 5.8 2.8 26.2 227 14 4.8 31 17 -1.3 15
2006 Q1 45.6 424 10.1 45 3.0 24.9 213 12 31 1.9 13 -3.0 0.0
Q2 46.0 426 10.3 4.9 31 243 213 11 33 24 1.0 -0.1 3.0
Q3 46.2 419 9.8 4.7 2.9 245 212 12 4.2 25 1.8 -2.6 0.3
Q4 50.7 453 10.7 5.9 2.7 26.0 224 14 5.4 3.2 2.2 -0.8 19
2007 Q1 44.6 414 9.9 45 2.9 24.1 20.6 11 3.2 2.0 12 -2.1 0.8
Q2 45.0 417 10.0 4.9 31 23.8 20.8 1.0 33 24 0.9 13 4.4
Q3 446 412 9.6 4.6 29 24.0 20.8 12 35 25 0.9 -0.8 21

Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside the government sector are not included. Otherwise,

and except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data. The data are not seasonally adjusted.
2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — julkisyhteis6jen konsolidoitu bruttovelka (EMU-Kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain?

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kdéteinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkaaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue — alijaama-/velkaoikaisut

\elan Alijaddma Alijadmaé-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijadma (+) | Yhteensa Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensé | Kéteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 & 4 5 6 7 8 9 10 11

k28 Alijaédmd, lainanottotarve ja velan muutos K29 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

——  Alijadma I Alijaama-/velkaoikaisut

— = \elan muutos I Perusalijaama/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Léahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Kantatiedot vuosineljannekselté t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltavéan neljanneksen BKT:n summasta.

EKP
Kuukausikatsaus 0
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.5 Quarterly debt and change in debt

(as a percentage of GDP)
1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument®

Total Financial instruments
Currency and deposits Loans Short-term securities Long-term securities
1 2 3 4 5
2004 Q4 69.5 2.2 11.9 5.0 50.5
2005 Q1 70.9 2.2 11.9 5.2 51.5
Q2 71.6 2.3 11.7 5.2 52.4
Q3 71.1 24 11.8 5.2 51.8
Q4 70.3 24 11.8 4.7 51.4
2006 Q1 70.7 2.5 11.7 4.9 51.5
Q2 70.8 2.5 11.6 4.9 51.8
Q3 70.3 2.5 11.6 4.7 51.4
Q4 68.6 25 11.4 4.1 50.7
2007 Q1 68.9 24 11.4 4.8 50.3
Q2 69.1 2.2 11.1 5.1 50.7
Q3 68.1 2.1 11.0 5.2 49.8
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo:
debt surplus (+) Borrowing
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other| requirement
and other changes
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity

1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q4 -3.0 -1.5 -4.5 -3.3 -2.6 0.1 -0.2 -0.6 0.0 -1.2 -3.0
2005 Q1 7.3 -4.9 24 24 13 0.3 0.3 04 0.0 0.0 7.3

Q2 54 -1.7 3.7 33 2.5 0.0 0.3 0.5 0.1 0.3 5!
Q3 0.6 -2.5 -2.0 -2.4 -2.3 0.0 0.3 -0.4 0.0 04 0.5
Q4 -0.6 -1.3 -1.9 -04 0.0 0.0 -0.3 -0.1 -0.1 -14 -0.5
2006 Q1 4.9 -3.0 1.9 13 1.0 0.1 0.6 -05 -0.3 0.9 5.1
Q2 33 -0.1 3.2 3.2 2.5 0.1 04 0.2 0.6 -0.6 2.7
Q3 1.2 -2.6 -14 -0.9 -0.7 -0.1 0.1 -0.1 0.2 -0.7 1.0
Q4 231 -0.8 -3.8 -2.1 -12 -0.6 -0.1 -0.2 -0.1 -1.6 -2.9
2007 Q1 4.8 -2.1 2.7 1.8 1.0 0.2 0.6 0.0 -0.3 1.2 5.2
Q2 3.8 13 5.1 4.8 4.1 0.0 0.5 0.2 0.1 0.2 3.7
Q3 -05 -0.8 -13 -1.8 22 0.1 0.3 0.0 0.0 0.5 -0.6

C28 Deficit, borrowing requirement and change in debt C29 Maastricht debt

(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt to GDP ratio and underlying factors)

—  deficit Bl deficit-debt adjustment

) I primary deficit/surplus
. EZ?:(?;;: dreebtuirement Il growth/interest rate differential
greq —— change in debt to GDP ratio
45 45
40 = 40
R 2
35 Y A 35
RERGS Y N,
30 Y e 3.0
Jeetle s NS N

25 ~ N Y\ 25

H ’ \\

[ :
20 i \ " 20

Y
15 < “ 15

1.0 7 \
05 |/ 05
0.0 0.0 4.0 -4.0

2001° ' 2002° | 2003° ' 2004 | 2005 | 2006 ' 2007 '2000° T 2002° " 2003° " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The stock data in quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.
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7.1 Yhteenveto maksutaseesta

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

(miljardia euroa, nettomaaraiset taloustoimet)

Vaihtotase
Yhteensa Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon-
non- siirrot
tekija-
korvauk-
set
1 2 3 4 5

Paa-
oman-
siirrot

Netto-
luoton-
anto/otto
ulko-
maille/lta
(sarak-
keet 1-6)

7

Rahoitustase

Yhteensa

Suorat
sijoi-
tukset

Arvo- | Johdan-
paperi- naiset
sijoi-
tukset
10 11

Muut
sijoituk-
set

12

Valuutta-
varanto

13

Virheel-
liset ja
tunnista-
mattomat
erat

14

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K30 Vaihtotase
(miljardia euroa)

I Taloustoimet neljannesvuosittain
= 12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
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EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

7.1 Summary balance of payments "

(EUR billions; net transactions)

Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment| investment| derivatives|investment assets
rest of
the world
(columns
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 8.5 479 316 1.9 -72.9 11.3 19.9 242 -208.8 1413 -16.4 90.1 18.0 -44.1
2006 -12.9 23.0 351 6.1 -77.1 9.1 -3.7 118.0 -136.4 276.4 25 -232 -13 -114.3
2007 13.1 60.7 424 -6.6 -83.4 14.7 27.8 15 -108.4 2325 -123.2 515 -4.9 -29.3
2006 Q4 16.4 16.9 7.6 7.3 -15.4 4.6 21.0 -42.2 -52.5 116.9 -2.7 -101.4 24 21.2
2007 Q1 -0.2 8.6 7.8 4.7 -21.2 5.0 48 4.7 -14.6 129.8 -16.4 -92.5 -1.6 -9.5
Q2 -4.9 20.1 12.6 -21.1 -16.5 24 -24 236 -66.8 72.4 -232 454 4.2 -21.2
Q3 9.8 18.5 14.4 2.1 -25.2 1.2 11.0 90.6 -37.8 76.2 -32.5 88.2 -3.6 -101.6
Q4 84 13.6 7.6 7.8 -20.5 6.0 14.4 -117.4 10.8 -45.9 -51.1 -35.6 45 102.9
2006 Dec. 145 48 35 5.9 0.2 3.3 17.8 -32.9 -24.6 243 -55 -25.3 -19 15.1
2007 Jan. -3.7 -4.2 1.1 1.1 -1.7 22 -14 427 -13.8 427 -4.2 20.9 -3.0 -41.2
Feb. -3.6 2.6 2.9 3.0 -12.1 11 24 2.0 -3.2 22.9 -7.9 -9.3 -0.5 0.5
Mar. 7.1 10.1 3.8 0.6 74 1.6 8.7 -39.9 24 64.2 -4.3 -104.1 1.9 31.2
Apr. -4.6 45 32 -4.6 =77 0.6 -4.0 412 -84 1.1 -9.9 59.9 -15 -37.2
May -12.7 43 34 -15.4 5.1 1.8 -10.9 -3.7 -26.3 3.2 -2.9 23.0 -0.7 14.6
June 12.4 11.3 6.0 -11 -3.8 0.0 12.4 -13.9 -32.1 68.1 -10.4 -37.6 -1.9 15
July 48 7.9 4.8 -0.2 1.7 0.8 5.6 45.9 -0.7 25.4 -12.9 37.0 -2.9 -51.4
Aug. 04 4.0 3.6 1.1 -8.3 0.1 0.5 58.6 0.3 1.9 -84 63.9 1.0 -59.1
Sep. 4.6 6.5 6.1 1.2 -9.2 0.3 4.9 -13.9 -37.4 48.9 -111 -12.6 -1.6 9.0
Oct. 39 8.7 31 23 -10.3 1.2 5.1 -80.6 21.3 -56.1 -6.9 -38.3 -0.5 [755)
Nov. 2.7 6.3 23 1.0 -6.9 1.1 3.8 -13.1 10.6 8.7 -31.6 -1.0 0.2 9.3
Dec. 1.9 -15 22 45 -33 3.6 5.6 -23.6 -21.0 15 -12.6 3.7 48 18.1
12-month cumulated transactions
2007 Dec. 13.1 60.7 424 -6.6 -83.4 14.7 27.8 15 -108.4 2325 -123.2 515 -4.9 -29.3
C30 B.o.p. current account balance
(EUR billions)
Il quarterly transactions
=== 12-month cumulated transactions
80 80

-100 ’/ -100

-120

-120

2001 T 2002 T 2003 T 2004 T 2005 T 2006 2007

Source: ECB.
1) The sign convention is explained in the general notes
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa, taloustoimet)

1. Yhteenveto vaihtotaseesta ja padomansiirroista

Vaihtotase Padomansiirrot
Yhteensa Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiirrot
korvaukset
Tulot | Menot | Netto Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
Palkansaajien Palkansaajien
raha- raha-
lahetykset lahetykset
1 2 & 4 5 6 7 8 9| 10 11 12 13 14 15

Kausivaihtelusta puhdistettu

K31 Tavarat K32 Palvelut

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo) (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
——  Vienti (tulot) ——  Vienti (tulot)
----- Tuonti (menot) =+« Tuonti (menot)

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 1
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.2 Current and capital accounts

(EUR billions; transactions)

1. Summary current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers
Credit Debit Net Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
Workers Workers
remit- remit-
tances tances
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2,071.2 2,062.6 85 12222 11742 399.7 368.2 364.2 362.3 85.1 53 158.0 131 241 12.8
2006 2,368.9 2,381.7 -129  1,392.0 1,369.0 426.1 3910 4639 4578  86.9 53 164.0 155 237 145
2007 2,591.7 2,578.6 131  1,505.1 1,444.4 465.5 423.1 535.2 541.8 85.8 - 169.2 - 25.9 11.3
2006 Q4 639.7 623.3 16.4 374.8 357.9 109.3 101.6 127.6 120.3 28.1 14 435 4.4 8.8 4.2
2007 Q1 615.8 616.0 -0.2 361.3 352.8 105.3 97.5 122.4 117.7 26.7 14 48.0 4.6 7.8 2.8
Q2 646.6 651.5 -4.9 373.3 353.2 115.0 102.4 139.7 160.8 18.6 1.6 35.1 4.9 4.9 25
Q3 650.8 641.1 9.8 375.3 356.8 126.2 111.8 1335 131.4 159 1.7 411 52 4.1 2.8
Q4 678.4 670.0 8.4 395.2 381.6 119.0 1115 139.6 131.9 24.6 - 45.1 - 9.1 3.2
2007 Oct. 230.7 226.8 3.9 140.5 131.8 41.0 37.8 449 42.6 4.3 . 14.6 2.0 0.8
Nov. 223.7 221.1 2.7 136.4 130.1 375 35.2 447 43.7 52 . 12.1 2.2 11
Dec. 224.0 222.1 19 118.3 119.7 40.6 384 50.1 45.6 15.1 . 18.4 4.9 13
Seasonally adjusted
2006 Q4 621.9 619.6 2.3 367.3 351.8 108.8 100.1 1235 123.9 222 . 43.8
2007 Q1 630.4 622.5 7.9 366.7 351.6 1145 102.7 126.6 128.1 22.6 . 40.1
Q2 642.4 638.1 4.3 372.0 354.9 1154 105.9 132.7 137.1 22.3 . 40.2
Q3 663.6 656.0 7.6 383.5 367.5 117.6 105.2 141.0 140.7 214 . 42.6
Q4 656.1 661.0 -4.9 383.3 372.0 118.0 109.1 136.1 135.1 18.8 . 448
2007 July 219.2 215.4 3.8 125.9 121.7 384 35.0 47.2 448 7 13.9
Aug. 222.0 218.9 3.2 129.1 121.9 39.6 354 46.3 47.1 7.0 145
Sep. 222.3 221.7 0.6 128.6 123.9 39.6 34.9 475 48.7 6.7 141
Oct. 221.6 218.4 31 129.2 120.7 38.8 36.0 47.7 455 59 16.3
Nov. 221.1 218.8 2.3 128.8 122.9 39.3 35.8 475 47.3 BS 12.9
Dec. 2135 223.7 -10.3 125.3 128.5 39.9 37.3 40.9 423 7.4 15.7
C31 B.o.p. goods C32 B.o.p. services
(EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average) (EUR billions, seasonally adjusted; three-month moving average)
= exports (credit) = exports (credit)
wo imports (debit) 2 0" imports (debit)

120

100

80

60 20

60 20

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Source: ECB.
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7.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijakorvaukset
(taloustoimet)

P‘fgﬁgﬁzﬁ' Pasomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensé Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman p&doman tuotot Korot Oman p&ddoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot | Menot
Uudelleen Uudelleen
sijoitetut sijoitetut
voitot voitot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
3. Maaryhmittainen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)
Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Brasilia | Kanada | Kiina | Intia [Japani | Vendja | Sveitsi |Offshore- [Muut
Yhteensé | Tanska | Ruotsi Iso- Muut [ EU:n kl;:asrl.'(?lllitsjg;
Britannia | EU-maat | toimi-
elimet
2006/1V - 2007/111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paaomakorvaukset
Tulonsiirrot
Paaomansiirrot
Menot
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
P&domansiirrot
Netto
Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paadomakorvaukset
Tulonsiirrot
Padomansiirrot

Lahde: EKP.

EKP
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7.2 Current and capital accounts
(EUR bhillions)

2. Income account
(transactions)

Compensation
of employees Investment income
Credit Debit Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Credit Debit Equity Debt Equity Debt Credit| Debit
Credit Debit Credit Debit|  Credit Debit Credit Debit
Reinv. Reinv.
earnings earnings
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 15.3 7.6 275.9 293.4 99.6 37.1 78.4 314 12.8 12.6 238 54.2 72.6 75.6 67.2 72.6
2005 154 9.2 348.8 3531 127.0 321 89.1 -10.2 14.2 13.6 317 69.6 82.1 80.4 939 1004
2006 16.0 9.9 447.8 4479 1514 27.0 94.2 40.3 18.5 16.7 39.0 99.0 101.5 87.2 1374 150.9
2006 Q3 4.0 3.0 109.2 108.8 34.9 133 234 13.0 4.6 4.2 8.7 215 26.3 21.2 34.8 38.6
Q4 42 2.6 1234 117.8 425 7.6 26.2 9.1 5.2 5.0 8.2 19.1 27.9 234 39.6 44.1
2007 Q1 4.0 1.9 118.5 115.8 34.4 15.6 22.5 6.5 51 49 9.6 18.2 27.8 25.4 41.6 44.8
Q2 4.0 25 135.6 158.3 38.8 4.1 23.0 2.1 5.7 4.8 16.0 52.9 28.7 28.3 46.4 494
Q3 42 3.1 129.3 128.3 36.2 14.7 221 12.0 55 5.1 11.0 239 30.8 26.8 45.8 50.4
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total European Union 27 (outside the euro area) Brazil| Canada| China| India| Japan| Russia|Switzer-| United| Other
land| States
Total Den-| Sweden| United Other EU EU
mark Kingdom |countries insti-
2006 Q4 to tutions
2007 Q3 1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 25529  977.0 53.7 840 5017 2773 60.2 29.9 33.9 72.6 28.3 56.1 86.5 1649 4012 7025
Goods 1,484.7 541.5 33.8 54.5 232.9 220.2 0.0 17.1 18.2 59.2 21.8 345 65.1 84.5 198.3 4445
Services 4557  165.0 9.5 123 109.2 28.2 5.9 45 6.7 10.1 4.9 10.6 9.4 44.9 79.8 119.9
Income 5232 2053 10.0 165 1461 26.3 6.4 8.1 8.3 3.1 17 10.8 11.9 296 1152 1293
investment income | 506.9  199.8 9.9 164 1444 26.1 3.0 8.1 8.2 3.1 17 10.7 11.8 231 1138 1267
Current transfers 89.3 65.2 0.5 0.7 135 2.7 47.8 0.2 0.6 0.2 0.0 0.3 0.1 5.9 7.9 8.7
Capital account 25.6 21.0 0.0 0.0 0.9 0.1 19.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.1 0.4 0.9 2.7
Debits
Current account 2,531.9 837.4 42.0 76.8 406.0 216.0 96.5 - 27.7 - - 92.6 - 159.6 363.5 -
Goods 1,420.7 4202 28.2 495 1713 1712 0.0 231 126 159.3 17.9 55.0 85.4 735 1353 4384
Services 4133 1343 7.9 10.0 86.2 30.1 0.1 4.0 6.4 9.2 3.4 7.8 7.5 32.9 875 120.3
Income 530.2 178.7 B 16.5 138.2 10.8 7.7 - 6.9 - - 29.4 - 47.5 134.2 -
investment income | 520.2  172.7 5.4 164 1369 6.3 7.7 - 6.7 - - 29.3 - 471 1332 -
Current transfers 167.6 104.2 0.4 0.9 10.4 3.9 88.7 14 1.9 21 0.6 0.4 0.5 5.6 6.5 444
Capital account 12.3 1.8 0.0 0.1 0.9 0.3 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.7 17 7.5
Net
Current account 21.0 139.6 11.7 7.2 95.7 61.3 -36.3 - 6.2 - - -36.5 - 53 37.7 -
Goods 640 121.3 5.6 5.0 61.6 49.0 0.0 -6.0 5.6 11.0 3.9 -20.5 -20.3 11.0 63.0 6.1
Services 42.4 30.7 15 2.3 23.0 -2.0 5.8 0.5 0.3 0.9 14 2.7 1.9 12.0 -1.7 -0.4
Income -7.1 26.7 45 0.0 8.0 55 -1.3 - 15 - - -18.6 - -18.0 -19.0 -
investment income -13.3 27.0 45 0.0 7.5 19.8 -4.7 - 15 - - -18.6 - -24.0 -19.5 -
Current transfers -78.3 -39.1 0.1 -0.1 31 -1.2 -40.9 -1.2 -1.2 -1.9 -0.6 -0.1 -0.3 0.3 14 -356
Capital account 133 19.3 0.0 -0.1 0.0 -0.2 195 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 0.4 0.0 -0.3 -0.9 -4.8
Source: ECB.
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7.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensa Yhteensd, Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdannaiset, | Valuutta-
% BKT:sta netto | varanto
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

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

1. Summary financial account

Total? Total Direct Portfolio Net Other Reserve
as a % of GDP investment investment financial investment assets
derivatives
Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Assets| Liabilities Assets| Liabilities
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2003 7,817.7  8,608.3 -790.7 104.4 115.0 -106  2,169.3 2,084.2 26554  3,585.9 -19.8  2,706.1  2,938.3 306.7
2004 8,604.1  9,492.8 -888.7 110.5 121.9 -11.4 23212 2,243.0 3,036.5 4,081.3 -37.3  3,002.7  3,168.5 281.0
2005 10,729.0 11,566.7 -837.7 133.1 1435 -104  2,809.4 24476 3,876.6 51105 -46.1  3,769.1  4,008.6 320.1
2006 12,191.6 13,216.0 -1,024.4 144.4 156.6 -12.1 33,0759 2,658.8 44413  5,965.2 -435 43920 45920 325.8
2007 Q2 13,388.1 14,567.7 -1,179.6 154.8 168.5 -13.6  3,318.0 12,7981 48127  6,629.5 -11.4 49435 51401 325.3
Q3 13,624.6 14,9235 -1,298.9 155.8 170.6 -149 33740 28769 48204 6,684.7 -05 50902 53619 340.5
Changes to outstanding amounts
2003 509.9 593.8 -83.9 6.8 7.9 -1.1 162.6 257.7 363.5 3414 -7.2 50.4 -5.2 -59.4
2004 786.4 884.4 -98.0 10.1 114 -1.3 151.9 158.8 381.2 495.4 -17.5 296.6 230.2 -25.7
2005 2,1249  2,073.9 51.0 26.4 25.7 0.6 488.2 204.6 840.0  1,029.2 -8.9 766.4 840.2 39.1
2006 1,462.6 1,649.3 -186.7 17.3 19.5 -2.2 266.5 211.2 564.7 854.8 2.7 623.0 583.4 5.7
2007 Q2 579.6 691.6 -112.0 26.3 31.4 -5.1 176.3 87.0 220.5 357.0 14.0 174.9 247.6 -6.2
Q3 236.5 355.9 -119.4 10.8 16.2 -5.4 56.0 78.8 7.8 55.2 10.9 146.7 221.8 15.2
Transactions
2003 664.7 649.5 15.2 8.9 8.7 0.2 146.8 136.5 281.5 337.2 13.8 250.4 175.7 -27.8
2004 814.4 797.6 16.8 10.5 10.2 0.2 163.1 96.3 344.7 416.8 8.3 310.7 284.5 -12.5
2005 1,3328 1,357.0 -24.2 16.5 16.8 -0.3 355.4 146.7 412.1 553.4 16.4 566.8 656.9 -18.0
2006 1,589.6 1,707.6 -118.0 18.8 20.2 -1.4 334.3 197.9 535.0 8114 -2.5 7215 698.3 1.3
2007 Q2 482.2 505.8 -23.6 21.9 23.0 -1.1 111.6 447 153.0 2254 23.2 190.3 235.7 4.2
Q3 407.3 497.9 -90.6 18.6 22.7 -4.1 109.4 71.6 34.0 110.2 325 227.8 316.1 3.6
Q4 297.8 180.4 117.4 12.9 7.8 5.1 66.5 77.3 76.2 30.2 51.1 108.5 72.8 -4.5
2007 Aug. 55.2 113.8 -58.6 27.9 28.3 -5.8 -3.9 8.4 25.6 89.5 -1.0
Sep. 261.1 247.2 13.9 56.8 19.3 -7.1 41.8 111 198.7 186.1 1.6
Oct. 236.3 155.7 80.6 24.0 453 68.2 121 6.9 136.7 98.3 0.5
Nov. 163.0 149.9 131 20.8 31.3 35.2 43.9 31.6 75.7 74.7 -0.2
Dec. -101.6 -125.2 23.6 . 21.7 0.7 -27.3 -25.7 12.6 -103.9 -100.2 -4.8
Other changes
2003 -154.8 -55.6 -99.2 -2.1 -0.7 -1.3 15.7 121.2 82.0 4.1 -21.0 -200.0 -180.9 -31.6
2004 -27.9 86.8 -114.7 -0.4 11 -1.5 -11.2 62.5 36.4 78.6 -25.8 -14.1 -54.3 -13.3
2005 792.1 716.9 75.2 9.8 8.9 0.9 132.8 57.9 427.9 475.8 -25.3 199.6 183.2 57.1
2006 -127.0 -58.2 -68.7 -1.5 -0.7 -0.8 -67.8 133 29.7 43.4 5.1 -98.5 -114.9 4.4
2007 Q2 97.4 185.8 -88.4 4.4 8.4 -4.0 64.7 42.3 67.6 131.6 -9.2 -15.4 11.9 -10.4
Q3 -170.8 -142.0 -28.8 -7.8 -6.5 -1.3 -53.4 7.2 -26.3 -55.0 -21.6 -81.2 -94.2 11.6
Other changes due to exchange rate changes
2003 -433.2 -179.8 -253.4 -5.8 -2.4 -3.4 -101.8 26.9 -103.8 -49.8 -195.5 -156.9 -32.1
2004 -182.4 -138.1 -44.3 -2.3 -1.8 -0.6 -34.7 8.2 -67.3 -92.1 -71.0 -54.2 -9.4
2005 371.6 221.3 150.3 4.6 2.7 1.9 83.2 -20.9 120.5 1255 149.3 116.8 18.7
2006 -292.2 -140.3 -151.9 -35 -1.7 -1.8 -65.9 14.4 -84.8 -51.1 -126.3 -103.6 -15.2
Other changes due to price changes
2003 218.9 158.4 60.5 2.9 2.1 0.8 74.1 325 165.4 125.8 -21.0 0.4
2004 119.2 243.1 -123.9 15 31 -1.6 37.8 28.2 110.3 214.9 -25.8 -3.1
2005 287.1 3514 -64.3 3.6 4.4 -0.8 74.0 55.8 196.2 295.6 -25.3 42.2
2006 317.8 272.1 45.7 3.8 3.2 0.5 75.6 46.2 220.7 225.9 5.1 16.4
Other changes due to other adjustments
2003 59.5 -34.3 93.8 0.8 -0.5 1.3 43.4 61.7 20.4 -72.0 -4.5 -24.0 0.2
2004 35.3 -18.2 53.5 0.5 -0.2 0.7 -14.3 26.2 -6.5 -44.2 56.9 -0.2 -0.7
2005 133.4 1443 -10.9 1.7 18 -0.1 -24.4 23.1 111.2 54.8 50.3 66.4 -3.7
2006 -152.6 -190.0 374 -1.8 -2.3 0.4 =775 -47.3 -106.2 -131.4 27.8 -11.3 33
Growth rates of outstanding amounts
2003 9.2 8.2 - 7.4 7.4 124 10.5 9.5 6.1 -7.9
2004 10.3 9.2 - 7.5 4.6 12.8 114 114 9.6 -4.1
2005 15.0 139 - 14.9 6.5 13.0 131 18.3 20.1 -5.9
2006 15.0 14.9 - 12.1 8.1 13.9 16.0 194 17.6 0.3
2007 Q2 17.2 16.0 - 12.2 6.9 14.0 16.7 24.4 20.6 35
Q3 17.2 16.3 - 12.9 8.2 11.2 154 25.7 225 3.6
Q4 14.9 13.7 12.3 10.2 9.2 10.7 20.5 19.7 15
Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included in assets.
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7.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensé Oma paéoma ja Muu paéoma, lahinna Yhteensa Oma paéoma ja Muu paéoma, lahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisia lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisia lainoja
Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin Yhteensa Raha- Muihin | Yhteensé& Raha- Muihin
laitokset raha- laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K33 Nettomaardiset suorat ja arvopaperisijoitukset

(miljardia euroa)

I suorat sijoitukset (taloustoimet neljéannesvuosittain)

[ Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)

= Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

Lahde: EKP.

EKP
6 Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008



7.3 Financial account

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

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total| into MFIs into Total| to MFIs to
MFIs MFls Non-MFls Non-MFlIs
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Oustanding amounts (international investment position)
2005 2,809.4 2,290.8 1780 2,112.8 518.6 4.2 514.4 2,447.6 1,841.2 552  1,786.0 606.5 8.4 598.0
2006 3,075.9 25105 2112 2,299.3 565.4 3.6 561.7  2,6588  2,039.8 59.8  1,980.1 619.0 7.8 611.1
2007 Q2 3,318.0 2,680.1 2282 2,451.8 638.0 7.6 630.3 2,798.1 2,144.3 57.3 2,087.0 653.7 13.4 640.3
Q3 3,374.0 2,729.8 2405 2,489.3 644.2 7.1 637.2 2,876.9 2,200.5 57.8 21428 676.4 13.7 662.7
Transactions
2005 355.4 296.6 12.1 2845 58.8 0.2 58.6 146.7 116.8 1.0 115.9 29.9 -0.3 30.2
2006 334.3 265.2 35.4 229.8 69.1 0.0 69.0 197.9 172.3 4.9 167.5 25.6 0.1 255
2007 Q1 92.0 59.6 4.7 54.9 324 -2.1 345 774 48.3 0.9 47.4 29.1 -0.8 29.9
Q2 111.6 88.5 5.9 82.6 23.0 15 21.6 447 47.0 -1.0 47.9 -2.3 0.9 -3.2
Q3 109.4 75.5 15.5 60.1 339 -0.6 344 71.6 43.2 0.6 42.6 28.5 0.3 28.1
Q4 66.5 53.9 -9.7 63.7 12.6 0.3 12.3 77.3 421 1.6 40.5 35.3 15 338
2007 Aug. 279 18.6 3.2 15.4 9.3 -0.7 10.0 28.3 11.8 0.0 11.8 16.5 -0.3 16.8
Sep. 56.8 38.8 111 27.7 18.0 0.8 17.2 19.3 16.5 0.4 16.1 2.8 1.0 1.8
Oct. 24.0 242 -12.1 36.3 -0.2 -0.6 0.4 453 30.1 0.2 29.9 15.2 -0.2 15.4
Nov. 20.8 115 3.1 8.4 9.3 -0.8 10.1 31.3 7.0 0.4 6.6 24.3 1.6 22.8
Dec. 21.7 18.3 -0.7 19.0 34 1.7 1.7 0.7 5.0 1.0 3.9 -4.2 0.1 -4.4
Growth rates
2005 14.9 15.3 8.0 15.9 13.4 -05 135 6.5 7.0 1.9 7.1 5.1 -45 5.2
2006 12.1 11.8 20.5 11.0 135 -2.2 13.6 8.1 9.4 8.9 9.4 4.3 -0.3 4.3
2007 Q2 12.2 11.2 20.5 10.5 16.4 -47.7 16.7 6.9 7.2 4.4 7.3 6.0 -11.7 6.2
Q3 12.9 11.2 214 10.3 20.6 -38.5 20.8 8.2 7.7 24 7.8 9.8 -1.4 9.9
Q4 12.3 111 7.5 114 17.9 -44.7 18.3 10.2 8.9 3.6 9.0 14.6 10.5 145

C33 B.o.p. net direct and portfolio investment

(EUR billions)

Il direct investment (quarterly transactions)

[ portfolio investment (quarterly transactions)

= direct investment (12-month cumulated transactions)

— — portfolio investment (12-month cumulated transactions)
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko aj

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteensa Osakkeet \Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jarjestelma yhteisot jarjestelma yhteisot jarjestelma yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

4. Arvopaperisijoitukset, velat

Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Kéteinen ja Julkis-
talletukset yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008 HIELO.



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

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

3. Portfolio investment assets

Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
Euro- General Euro- General Euro- General
system government system government system government
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2005 3,876.6 1,725.0 1025 3.0 16225 272 18356 701.1 8.6 11,1345 116 316.0 262.8 0.8 53.2 0.4
2006 4,4413 20120 1222 2.8 1,889.8 37.0 2,0515 8295 108  1,222.0 134 3778 310.6 8.7 67.2 0.3
2007 Q2 4,812.7 2,176.9 152.1 3.0 20248 414 22071 9214 112 1,285.7 147 4286 339.6 8.1 89.0 104
Q3 4,820.4 2,180.4 140.9 2.8 2,039.5 423 22381 9209 115 13171 155  402.0 315.7 8.1 86.3 10.1
Transactions
2005 412.1 134.3 144 0.1 119.9 35 2604 117.2 0.7 143.2 0.8 17.4 144 -0.1 29 -0.1
2006 5350 156.3 18.1 0.0 138.2 6.2 3095 1717 2.6 137.8 11 69.2  56.6 8.0 12.6 -0.1
2007 Q2 153.0 12.0 49 0.0 7.1 15 1165 66.0 0.3 50.5 0.5 245 134 0.1 111 45
Q3 34.0 7.8 -8.1 0.0 15.9 2.0 43.7 12.7 0.4 31.0 0.9 -17.4 -14.1 0.0 -3.4 -0.3
Q4 76.2 11.9 12.8 0.0 -0.9 - 61.3 17.9 11 43.4 - 3.0 17.0 0.3 -14.1 -
2007 Aug. -5.8 1.2 95 0.0 10.7 14.0 0.0 0.0 14.0 . -21.0 -105 -0.1 -10.5
Sep. -7.1 -1.9 2.8 0.0 -4.7 4.6 -6.8 -0.1 114 . -9.7  -133 0.1 35
Oct. 68.2 9.6 9.3 0.0 0.3 325 129 0.3 19.6 . 261 276 0.0 -15
Nov. 35.2 9.1 2.2 0.0 6.9 375 332 0.5 4.3 . -11.3 -2.7 -0.4 -8.7
Dec. -27.3 -6.8 1.3 0.0 -8.1 -86 -28.2 0.3 19.6 . -11.8 -7.9 0.7 -3.9
Growth rates
2005 13.0 98 181 6.1 9.3 19.7 170 208 9.1 14.7 8.0 6.0 6.1 -6.6 43 -8.3
2006 13.9 91 181 0.9 8.5 21.8 172 251 31.1 124 10.1 221 225 1,0228 22.9 -20.5
2007 Q2 14.0 51 357 0.2 33 15.2 19.6 287 56.9 13.8 23.6 336  30.7 12.3 46.7 56.2
Q3 11.2 3.6 29.4 0.1 21 17.3 17.5 219 534 14.6 28.6 18.8 144 11.3 39.5 162.0
4. Portfolio investment liabilities
Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs| Non-MFIs Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
General General
government government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2005 5,110.5 2,434.4 533.6 1,900.8 2,371.1 7259 16452 1,176.1 304.9 106.8 198.1 158.5
2006 5,965.2 2,932.5 671.1 2,261.4 2,738.8 8483  1,890.4 1,254.6 293.9 124.0 170.0 138.6
2007 Q2 6,629.5 3,314.8 803.4 2,511.4 2,969.7 951.6 2,018.1 1,272.4 345.0 143.8 201.2 184.5
Q3 6,684.7 3,319.9 808.6 2,511.2 3,004.0 979.6  2,0244 1,273.0 360.8 142.6 218.2 193.3
Transactions
2005 553.4 263.0 - - 237.1 - - . 53.3 - - .
2006 811.4 309.2 97.4 212.1 500.1 215.1 286.4 151.2 2.1 28.3 -26.8 -19.3
2007 Q2 225.4 71.2 16.6 54.6 117.4 447 72.7 48.4 36.8 15.0 21.8 19.9
Q3 110.2 43.7 23.0 20.7 52.6 26.7 25.8 25.4 14.0 2.7 11.2 12.2
Q4 30.2 -4.5 -19.9 154 70.2 17.0 53.2 - -35.4 3.3 -38.7 -
2007 Aug. -3.9 -24.5 . . 14.7 . . . 5.9
Sep. 41.8 18.9 . . 13.9 . . . 9.0
Oct. 12.1 2.7 . . 20.7 . . . -11.3
Nov. 43.9 0.1 46.2 . . . -2.4
Dec. -25.7 -7.3 3.3 . . . -21.8
Growth rates
2005 131 13.6 . . 11.2 . . . 23.7 . . .
2006 16.0 12.6 18.1 11.0 21.8 31.6 17.8 13.3 0.7 275 -13.2 -12.0
2007 Q2 16.7 12.1 225 9.2 215 345 16.2 115 185 41.7 6.1 13.7
Q3 15.4 11.0 18.1 8.9 19.5 28.2 15.7 12.9 21.7 355 13.8 211
Q4 10.7 75 111 6.5 14.0 18.0 12.2 - 125 20.8 6.7 -
Source: ECB.
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7.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

5. Muut sijoitukset, saamiset

Yhteensa Eurojarjestelma Rahalaitokset Julkisyhteis6t Muut sektorit
(pl. eurojéarjestelma)

Yhteensa |  Lainat/ Muut | Yhteensa |  Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- . Yhteensa | Kauppa- Lainat /
kéteinen ja | saamiset kéteinen ja | saamiset luotot Lainat/ luotot kéteinen ja
talletukset talletukset kateinen ja talletukset

talletukset
Kaéteinen ja Kaéteinen ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 & 6 7 8 9110 11 12 13 14 15
Kannat (ulkomainen varallisuus)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
6. Muut sijoitukset, velat
Yhteensa Eurojarjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisét Muut sektorit
(pl. eurojarjestelma)
Yhteensa | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensa | Kauppa- | Lainat Muut |Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kéteinen velat kéteinen velat luotot velat luotot velat
Ja 12
talletukset talletukset
1 2 &l 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008




7.3 Financial account

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

5. Other investment assets

Total Eurosystem MFls General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Trade| Loans/currency Trade| Loans/currency
currency assets currency assets credits and deposits credits|  and deposits
and and
deposits deposits Currency Currency
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2005 3,769.1 5.8 5.4 0.4 25147 24585 56.2 127.6 19.7 60.8 11.8 1,121.0 189.5 800.8 345.6
2006 4,392.0 8.8 8.4 0.4 29383 2,879.1 59.2 117.1 14.1 57.8 154 11,3279 187.7 988.7 375.2
2007 Q2 4,9435 17.3 17.0 0.3 33337 32651 68.6 125.9 13.7 67.1 275 1,466.6 198.2 1,112.6 4224
Q3 5,090.2 19.5 19.2 0.3 33519 3,2844 67.5 106.1 13.5 48.0 133 1,612.7 197.3 1,265.5 426.0
Transactions
2005 566.8 0.9 0.9 0.0 395.2 392.1 3.1 -4.6 0.0 -5.8 24 175.3 9.0 1494 3.9
2006 721.5 2.9 29 0.0 524.1 520.0 4.1 -1.8 0.0 -2.6 3.1 196.2 54 178.6 26.4
2007 Q2 190.3 3.5 35 0.0 130.6 126.4 4.2 17.6 0.0 17.1 17.4 387 24 302 -3.3
Q3 227.8 17 17 0.0 715 80.3 -2.8 -18.2 -0.1 -18.4 -14.1 166.8 2.6 163.9 6.5
Q4 108.5 0.2 - - 60.5 - - 2.0 - . 0.1 45.8 - - -12.2
2007 Aug. 25.6 2.6 9.0 -0.5 -0.8 14.5 -1.5
Sep. 198.7 -0.5 321 . . 0.5 0.9 166.6 20.7
Oct. 136.7 13 101.5 . . -4.3 -4.3 382 10.2
Nov. 75.7 -1.5 57.3 . . 3.4 4.3 16.5 -8.5
Dec. -103.9 0.4 -98.2 . . 2.9 0.0 -8.9 -13.9
Growth rates
2005 18.3 19.4 19.9 13.6 19.2 19.6 6.0 -3.5 0.2 -9.2 12.6 19.3 52 234 15
2006 19.4 50.5 53.4 9.8 212 215 7.4 -1.5 0.0 -4.3 26.1 17.7 29 226 7.5
2007 Q2 244 115.0 119.5 11.2 28.7 28.8 223 3.4 -0.1 4.4 329 16.8 1.9 206 5.7
Q3 25.7 150.5 156.9 10.2 259 26.2 15.1 -2.3 -0.9 -6.9 11.4 26.7 48 336 9.4
Q4 205 122.0 - - 19.1 - - -5.1 - . -11.9 251 - - 8.1
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Total Trade Loans Other Total Trade Loans Other
currency | liabilities currency | liabilities credits liabilities credits liabilities
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2005 4,008.6 82.4 82.1 0.2 30980 3,045.8 52.3 443 0.0 40.5 3.8 783.9 133.1 580.8 70.1
2006 45920 100.2 99.9 0.2 3467.3 34135 53.8 47.8 0.0 43.9 3.8 976.8 144.5 744.5 87.7
2007 Q2 5140.1 116.1 115.8 0.3 38770 38148 50.9 0.0 45.7 5.2 62.2 1,096.1 148.6 844.9 102.6
Q3 53619 114.1 113.8 0.3 39340 3,869.0 54.7 0.0 48.7 6.1 65.0 1,259.1 1542  1,003.6 101.3
Transactions
2005 656.9 6.7 6.7 0.0 4833 481.7 1.6 -2.2 0.0 -1.9 -0.3 169.2 13.5 149.2 6.5
2006 698.3 18.5 18.5 0.0 4957 492.5 3.2 14 0.0 15 -0.1 182.6 11.9 159.7 11.0
2007 Q2 235.7 10.9 10.9 -0.1 1805 178.3 2.1 0.0 0.0 -0.9 0.9 44.2 4.9 38.8 0.5
Q3 316.1 -1.3 -1.3 0.0 1317 131.0 0.7 3.9 0.0 3.1 0.8 181.6 3.8 179.3 -1.4
Q4 72.8 245 . - 46.0 - - -1.4 - - - 3.8 - - -
2007 Aug. 89.5 43 51.8 4.2 29.3
Sep. 186.1 1.2 32.0 14 151.4
Oct. 98.3 3.8 89.9 1.8 2.8
Nov. 747 5.0 60.0 2.8 6.9
Dec. -100.2 15.7 -103.9 . -6.0 -6.0
Growth rates
2005 20.1 8.9 8.9 4.3 19.1 19.4 4.3 -4.9 26.4 -4.7 7.2 279 11.4 344 13.1
2006 17.6 226 226 6.6 16.2 16.4 6.0 3.1 -41.1 3.7 -3.2 229 8.8 27.0 15.6
2007 Q2 20.6 28.6 28.6 14.4 22.0 221 14.2 10.9 26.1 9.5 275 15.3 6.4 16.8 17.2
Q3 225 20.7 20.7 8.4 20.1 203 10.2 4.3 80.3 11 43.7 314 6.9 39.0 8.9
Q4 19.7 39.7 - 18.1 - - 8.4 - - - 228 - - -
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko ajanjaksolla)

7. Valuuttavaranto

Valuuttavaranto Lisatieto

Saamiset Velat

Yhteensé Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut | Valuutta- Lyhyt-

Miljardia | Miljoo- 1?0550; IM”;_““? Yhteens Kateinen ja Arvopaperit Johdan- | S3amiset maara!se: aikaiset
eurva | naa troy- | O'KeUde e talletukset naiset saarer::rss_
unssia Raha- Pankit | Yhteensé | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta

viran- lainat mark- susitou-

omaiset kina- mukset

jaBIS instru- euro-

mentit alueelle

1 2 & 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

EKP
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

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

7. Reserve assets

Reserve assets Memo
Assets Liabilities
Total| Monetary gold Special | Reserve Foreign exchange Other|  Claims |Predetermined
drawing| position claims| oneuro short-term
In Infine| rights inthe| Total Currency and Securities Financial area net
EUR troy IMF deposits derivatives residents drains
billions ounces in in
(millions) With|  With| Total| Equity|Bonds Money foreign foreign
monetary | banks and market currency currency
authorities notes| instruments
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2003 306.7 130.0  393.543 4.4 23.3 149.0 10.0 304 107.9 1.0 805 26.5 0.7 0.0 20.3 -16.3
2004 281.0 1254  389.998 3.9 18.6 133.0 12.5 255 947 05 56.6 37.6 0.4 0.0 19.1 -12.8
2005 320.1 1634  375.861 4.3 10.6 1417 12.6 214 107.9 0.6 69.4 38.0 -0.2 0.0 25.6 -17.9
2006 3258 176.3  365.213 4.6 52 139.7 6.3 225 1107 05 793 30.8 0.3 0.0 246 -215
2007 Q2 3253 172.8  358.768 4.7 4.3 1435 5.7 27.7 1101 02 854 245 0.0 0.0 26.6 -24.6
Q3 3405 187.0 356.925 4.7 3.8 1449 7.5 275 109.6 03 858 235 0.4 0.0 26.2 -26.8
2007 Nov. 339.2 188.6  355.290 4.6 35 1424 8.5 231 1104 - - - 0.5 0.0 26.8 -25.5
Dec. 347.4 201.0 353.688 4.6 3.6 1382 7.2 22.0 1085 - - - 0.5 0.0 44.1 -38.5
2008 Jan. 3746 2194  353.340 4.7 3.6 146.9 12.1 26.7 107.8 - - - 0.3 0.0 385 -43.9
Transactions
2005 -18.0 -3.9 - 0.2 -86 57 -0.2 7.2 1.6 00 48 -3.2 0.0 0.0 - -
2006 13 -4.2 - 0.5 -52 102 -6.1 27 137 0.0 194 -5.7 0.0 0.0 - -
2007 4.9 - - - - - - - - - - - - - - -
2007 Q2 4.2 -0.7 - 0.1 05 42 0.8 0.3 31 01 23 0.7 0.0 0.0 - -
Q3 3.6 -1.2 - 0.1 -03 49 2.0 0.9 21 01 23 -0.2 0.0 0.0 - -
Q4 -4.5 - - - - - - - - - - - - - - -
Growth rates
2005 -5.9 -2.8 - 4.4 -446  -4.1 -20  -253 15 22 71 -7.9 20.5 - - -
2006 0.3 -2.4 - 11.6 -490 7.7 -48.4 127 134 0.0 29.2 -15.4 -73.2 - - -
2007 Q2 35 -1.7 - 15.6 -343 125 5.8 26.1 99 -526 221 -17.8 -69.2 - - -
Q3 3.6 -1.9 - 10.7 -326 125 74.6 15.1 92 -298 188 -14.6 -86.9 - - -
Q4 15 - - - - - - - - - - - - - - -
Source: ECB.

ECB
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7.3 Rahoitustase

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

8. Maaryhmittainen ja maittainen erittely

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Kanada | Kiina| Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offshore-| Kansain- Muut

'Yhteensd | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n vallat kreas%lgzi Oggiﬁf maat

Britannia | EU-maat | toimi- saatiot
elimet

2006 Kannat

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padgoma
Euroalueelle
Oma paaoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paaoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2006/1V=2007/111 Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu paaoma
Euroalueelle
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2008




8. Geographical breakdown

Total European Union 27 (outside the euro area) Canada|China| Japan| Switzer-| United | Offshore| Internat. Other
land| States| financial | organisa- | countries
Total [Denmark | Sweden|  United| Other EU EU centres tions
Kingdom| countries|institutions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 4171 473 7.2 -21.0 -218.6 199.8 -0.3 373 221 -6.2 781 -245 -5.6 -0.2 363.2
Abroad 3,075.9 1,147.6 35.1 83.4 803.8 225.2 0.0 90.2 249 682 300.0 608.0 329.1 0.0 508.0
Equity/reinvested earnings| 2,510.5 934.2 32.0 58.1 644.5 199.5 0.0 71.0 20.1 63.5 250.1 4531 306.8 0.0 411.7
Other capital 565.4 2134 3.1 253 159.3 25.7 0.0 19.2 4.8 4.7 49.9 1549 222 0.0 96.3
In the euro area 2,658.8 1,194.9 423 1044 1,022.5 254 0.3 52.8 27 744 2218 6325 334.7 0.3 144.7
Equity/reinvested earnings| 2,039.8 958.9 36.8 86.2 825.4 10.2 0.2 47.0 03 607 163.9 4770 208.9 0.0 123.2
Other capital 619.0 236.0 515 18.2 197.1 15.2 0.1 5.8 25 137 579 1555 125.8 0.3 215
Portfolio investment assets | 4,441.3 1,375.2 65.5 140.8 1,002.5 97.9 68.6 845 375 2627 141.1 1,452.6 527.7 32.1 527.7
Equity 2,012.0 487.1 12.3 58.0 393.0 23.6 0.1 226 352 1810 128.6  670.9 216.5 14 268.7
Debt instruments 2,429.3 888.1 53.2 82.8 609.5 742 68.4 61.9 23 817 125 7817 311.2 30.7 259.0
Bonds and notes 2,051.5 730.9 48.4 70.9 4712 723 68.2 59.7 23 622 8.4 6576 271.9 29.7 228.8
Money market instrumentsy  377.8  157.2 4.8 11.9 138.3 2.0 0.2 2.2 0.0 19.6 40 1241 39.4 1.0 30.3
Other investment -200.0 103.9 86.3 13.3 121.7 313 -148.7 -1.4 39 -375 -49.3 54 -212.8 -20.0 18.7
Assets 4,392.0 2,306.6  111.2 69.0 1,986.6 130.4 9.4 194 252 736 263.1 5859 4383 45.7 634.2
General government 117.1 25.2 2.1 0.1 14.2 15 7.4 0.0 1.9 0.2 0.1 31 1.4 385 46.7
MFls 2,947.1 1,730.6 95.5 477 1,489.5 97.2 0.6 11.0 120 388 162.3 3440 274.4 6.6 367.5
Other sectors 1,327.9 550.9 13.6 212 482.9 317 14 84 114 347 100.7 2388 162.5 0.6 220.0
Liabilities 4,592.0 2,202.8 25.0 55.7 1,864.9 99.1 158.1 208 213 1112 3124 5914 651.1 65.6 615.5
General government 47.8 24.1 0.0 0.3 2.4 0.0 21.4 0.0 0.0 0.7 0.0 6.2 0.2 2.7 13.8
MFls 3,567.5 1,662.0 19.4 350 1,4335 771 97.0 13.9 85 602 2524  416.2 580.4 60.4 513.5
Other sectors 976.8 516.7 515 204 429.0 220 39.8 6.8 128 503 59.9 169.0 705 2.6 88.2
2006 Q4 to 2007 Q3 Cumulated transactions
Direct investment 1717 442 -5.5 4.4 16.1 29.3 -0.1 21.0 0.9 -8.5 21.9 -9.2 23.4 0.0 78.1
Abroad 387.0 1235 20 6.5 81.0 341 0.0 28.7 3.4 3.3 325 77.0 42.0 0.0 83.2
Equity/reinvested earnings| 274.6 70.6 1.8 2.7 35.4 30.8 0.0 18.4 2.2 3.0 19.0 68.2 29.7 0.0 63.6
Other capital 1124 529 0.2 3.8 45.6 3.4 0.0 10.3 1.2 0.3 13.5 8.8 12.3 0.0 13.0
In the euro area 2153 79.4 75 21 64.8 4.8 0.1 7.7 25 11.9 10.7 86.2 18.6 0.0 -1.6
Equity/reinvested earnings|  155.1 58.5 75 0.8 475 25 0.1 0.4 0.4 8.3 6.4 69.2 6.5 0.0 55
Other capital 60.2  20.9 0.0 13 17.3 23 0.0 7.3 21 3.6 4.3 17.0 12.1 0.0 -7.1
Portfolio investment assets 480.0 136.9 10.7 17.0 95.2 6.9 7.1 57 -20 -6.6 -1.0 1726 78.3 -2.0 98.2
Equity 69.8 15 24 20 -3.5 0.4 0.2 -1.0  -25 -2.0 -3.8 215 333 0.0 228
Debt instruments 4102 1354 8.3 15.0 98.7 6.5 6.9 6.7 0.5 -4.7 27 1511 45.0 -2.0 753
Bonds and notes 3431 105.6 8.2 14.8 717 45 6.4 5.5 0.5 1.8 24 1269 271 -1.8 75.1
Money market instruments 67.1 29.8 0.2 0.2 26.9 2.0 0.6 13 0.0 -6.5 0.3 24.2 17.9 -0.2 0.2
Other investment 60.3 118.7 25.6 -10.2 80.6 39.3 -16.5 -4.0 04 -339 -3.6 -116.7 58.8 0.1 40.5
Assets 1,059.8 558.8 249 -1.4 472.2 59.9 3.2 3.3 42 -16.8 389 260.7 934 9.4 107.9
General government -2.3 -2.2 1.2 -0.8 -2.9 -0.1 0.4 -0.1 0.0 0.4 0.0 -0.1 0.0 0.9 -1.2
MFls 720.8 417.0 221 25 3335 58.5 0.4 -0.9 1.9 -8.9 39.0 96.6 82.6 8.5 84.9
Other sectors 3413 1440 15 -3.0 1415 15 24 4.2 23 -8.3 0.0 1642 10.8 0.0 242
Liabilities 9995 440.1 -0.7 8.9 391.6 20.6 19.7 7.3 38 171 426 3774 346 9.3 67.3
General government 2.4 6.3 -0.2 0.0 -1.6 0.0 8.0 0.0 0.0 -0.2 -2.6 0.3 0.1 0.2 -1.7
MFls 697.5 368.9 -1.4 6.9 3414 16.2 5.8 5.3 29 171 275 186.5 26.3 9.0 54.0
Other sectors 299.6 649 0.9 20 51.7 4.4 5.8 20 0.9 0.2 17.7  190.6 8.3 0.1 15.0
Source: ECB.
ECB
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7.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esityst)

(miljardia euroa, taloustoimet)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyvat maksutaseen eréat Lisa-
- — o — - - tieto:
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset | Sarakkeet M3:n
paaomaﬂﬁ Euro- | Ulkomailta| Saamiset Velat Saamiset Velat peleet Jargﬂgﬁg; yhtet‘nlsg vastaeriin
siirrot alueelta VAT erat klﬁ? luvien
ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet?) Velka- | Muut kuin | Muut kuin Ltje nortnztatlg:
(muut kgln raha- paperit?) raha- raha- e

rana- laitokset laitokset laitokset
laitokset) muutokset
1 2 d 4 5 6 7 8 9 10 11 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K34 Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat m

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

utaseen erdt?)

Léhde: EKP.

1)

2) Eisisédlla ranamarkkinarahasto-osuuksia.
3)

[ Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset
----- Vaihtotase ja paaomansiirrot
= = Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— \Velkapapereihin liittyvat arvopaperisijoitusten velat®

Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leistd-osassa.

Ei sisalla euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintéén kahden vuoden velkapapereita.

EKP
Kuukausikatsaus 0
Maaliskuu 2008 HELO.



7.4 Monetary presentation of the balance of payments "

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items balancing transactions in the external counterpart of M3 Memo:
Transactions
Current and Direct investment Portfolio investment Other investment Financial Errors Total in the
capital derivatives and of external
accounts By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities omissions| columns| counterpart
balance resident resident 1to0 10 of M3
units units
abroad inthe| Non-MFIs|  Equity? Debt |Non-MFIs| Non-MFls
(non-MFIs) |  euro area instruments®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 215 -343.2 147.1 -265.6 220.0 266.7 -170.7 167.0 -16.4 -43.9 -17.7 0.0
2006 -1.6 -298.8 197.8 -288.1 248.3 446.4 -194.2 183.7 25 -115.0 181.1 2004
2007 27.8 -364.1 269.2 -195.4 176.7 334.0 -330.0 240.6 -123.2 -29.3 6.6 18.2
2006 Q4 216 -57.4 216 -68.4 67.8 159.2 -56.8 63.5 -2.7 212 169.6 176.3
2007 Q1 4.8 -89.5 783 -54.6 94.8 150.8 -77.4 84 -16.4 -9.5 89.7 101.6
Q2 -24 -104.2 438 -68.7 60.4 1239 -56.2 443 =232 -21.2 -35 -8.7
Q3 11.0 -94.5 713 -435 353 487 -148.6 185.6 -32.5 -101.6 -68.8 -67.8
Q4 14.4 -75.9 75.8 -285 -13.8 10.7 -47.8 23 -51.1 102.9 -10.8 -6.9
2006 Dec. 18.1 -28.9 12.8 -18.5 216 249 6.4 29.2 -5.5 15.7 75.7 81.3
2007 Jan. -14 -25.7 12.9 -16.3 39.9 457 -38.9 35 -4.2 -41.2 -25.8 -231
Feb. -24 -42.0 333 -22.0 40.7 443 -24.3 27.6 -7.9 0.5 475 40.0
Mar. 8.7 -21.7 321 -16.3 14.2 60.7 -14.1 -22.6 -4.3 31.2 68.0 84.7
Apr. -4.0 -239 17.0 -21.3 -145 385 -10.6 241 -9.9 -37.2 -41.8 -38.5
May -10.9 -43.0 19.7 -20.3 10.9 411 -231 34 -2.9 14.6 -10.5 -17.2
June 12.4 -37.2 7.1 -27.2 64.0 442 -22.5 16.7 -10.4 15 487 46.9
July 5.6 -24.1 244 -19.1 34.6 19.0 325 -0.8 -12.9 -51.4 7.7 5.6
Aug. 0.5 -255 28.6 -14.2 -14.6 236 -14.0 334 -84 -59.1 -49.7 -51.3
Sep. 4.9 -44.9 18.3 -10.2 15.3 6.1 -167.1 152.9 -111 9.0 -26.8 -22.1
Oct. 5.1 -36.7 455 -18.4 211 -11.0 -33.9 4.6 -6.9 755 2.6 11.6
Nov. 3.8 -18.5 29.7 -2.5 39 49.3 -19.9 9.7 -31.6 9.3 333 28.1
Dec. 5.6 -20.7 0.6 -7.6 35 -27.6 6.0 -12.0 -12.6 18.1 -46.7 -46.6
12-month cumulated transactions
2007 Dec. 27.8 -364.1 269.2 -195.4 176.7 334.0 -330.0 240.6 -123.2 -29.3 6.6 18.2

600

MFI net external assets

current and capital accounts balance
direct and portfolio equity investment abroad by non-MFIs
portfolio investment liabilities in the form of debt instruments®

600

400

400

200

-200

200

-200

-400

-400

-600

-800

-600

-800

Source: ECB.

2000

2001

2002 2003 2004 " 2005

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General notes.
2) Excluding money market fund shares/units.
3) Excluding debt securities with a maturity of up to two years issued by euro area MFls.

2006

2007

ECB
Monthly Bulletin )
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7.5 Ulkomaankauppa

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, maarat ja yksikkoarvot tuoteryhmittain

Yhteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensa Lisatieto: Yhteensé Lisétieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- |  Kulutus- Val"}ggf};: Raaka- |Investointi- | Kulutus- |Valmistetut Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tavarat
tuotanto- tuotanto-
hyodykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

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

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

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

Lahde: Eurostat.

EKP
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7.5 Trade in goods
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

1. Values, volumes and unit values by product group

Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo: Total Memo:
Exports| Imports Intermediate| Capital| Consumption| Manufactures Intermediate| Capital|Consumption| Manufactures Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2004 8.9 94 11457 544.7 247.1 314.8 9955 11,0735 603.6 184.2 256.2 767.6 128.9
2005 7.8 135 1,2405 590.6 270.1 335.1 1,069.7 1,225.2 704.7 208.1 276.5 842.6 186.2
2006 11.6 13.7 1,386.8 670.7 293.5 3726 1,187.6  1,395.0 832.4 2135 307.4 942.9 224.4
2007 8.3 56 1,501.4 . . 1,2825 1,470.8 . . 1,009.3 .
2006 Q3 8.3 10.5 347.8 169.4 719 92.6 297.3 353.0 2133 52.0 76.8 237.1 59.9
Q4 12.2 7.8 362.9 176.5 76.3 97.2 3133 355.9 212.0 53.0 79.3 246.1 52.3
2007 Q1 9.3 515) 369.7 177.9 78.1 97.8 318.8 359.8 2134 53.7 79.8 254.7 473
Q2 9.3 3.7 3713 178.6 783 98.4 316.2 360.2 2173 50.6 79.3 248.2 52.7
Q3 9.9 6.0 380.7 183.4 79.9 100.5 326.5 3732 222.7 52.9 824 2585 57.1
Q4 5.1 7.0 379.7 . . . 321.1 377.6 . . . 248.0 .
2007 July 14.2 9.9 125.4 60.5 25.7 335 107.0 124.7 75.1 17.7 271 85.9 19.3
Aug. 12.2 515) 128.4 62.3 271 337 110.6 125.0 743 17.8 217 87.2 19.0
Sep. 4.0 2.9 126.8 60.6 271 334 108.9 123.5 732 17.4 276 85.4 18.8
Oct. 10.4 8.5 128.3 61.8 27.0 337 108.8 126.0 749 17.2 217 84.9 19.4
Nov. 4.4 6.4 127.3 60.8 271 331 108.4 125.4 76.1 16.8 272 82.6 .
Dec. 0.1 6.0 124.1 . . . 103.9 126.2 . . . 80.5
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2004 9.0 6.5 117.6 115.4 120.1 118.4 118.1 108.2 104.1 109.4 117.7 108.3 104.9
2005 4.9 5.1 123.8 120.2 129.6 123.6 124.3 114.3 107.6 124.2 123.7 116.4 109.7
2006 7.8 6.0 133.7 131.1 138.1 133.3 134.4 121.3 114.9 127.3 133.0 125.9 109.4
2007 . . . . . . . . . . . . .
2006 Q3 5.3 4.7 134.2 132.1 136.2 132.6 134.8 121.9 116.5 125.2 132.6 126.3 116.2
Q4 9.5 6.1 139.0 136.5 142.6 138.9 140.5 125.1 118.5 128.1 136.9 130.7 109.7
2007 Q1 7.5 6.5 140.7 135.9 146.0 138.3 142.0 126.3 118.7 130.4 137.7 134.5 102.0
Q2 6.4 3.6 140.0 135.0 145.5 139.3 140.0 124.7 118.3 124.4 136.5 131.2 106.1
Q3 7.2 4.9 143.2 138.1 147.8 141.8 144.5 127.7 119.2 129.7 140.5 136.6 111.4
2007 July 11.0 8.5 141.4 136.6 142.6 140.8 141.7 128.0 120.3 130.9 138.8 136.0 112.4
Aug. 9.6 6.1 145.3 141.0 150.9 142.8 147.1 129.0 120.4 131.9 141.9 138.8 112.1
Sep. 14 0.5 142.9 136.8 150.0 141.6 144.5 126.0 116.8 126.2 140.7 134.9 109.8
Oct. 8.1 4.1 144.8 139.7 150.0 142.6 145.0 127.4 116.7 126.7 142.5 135.6 105.1
Nov. 25 0.4 143.6 137.6 150.6 140.6 144.9 124.6 115.8 123.5 139.3 131.6 .
Dec. . . . . . . . . . . .
Unit value indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2004 -0.1 2.6 975 96.4 95.7 101.4 97.1 97.3 98.4 91.7 98.9 96.3 99.6
2005 2.8 7.9 100.2 100.2 96.8 103.4 99.1 105.0 111.2 91.2 101.5 98.3 137.6
2006 35 74 103.8 104.4 98.8 106.6 101.8 112.8 123.1 91.3 105.0 101.8 166.8
2007 . . . . . . . . . . . . .
2006 Q3 2.8 5.6 103.7 104.7 98.2 106.5 101.6 113.6 124.4 90.5 105.2 102.1 167.5
Q4 25 1.6 104.5 105.6 99.4 106.7 102.8 111.6 121.5 90.2 105.2 102.4 154.9
2007 Q1 1.6 -0.9 105.2 106.9 99.4 107.8 103.4 111.8 122.2 89.8 105.3 103.0 150.8
Q2 2.7 0.1 106.1 108.0 100.1 107.8 104.1 113.3 124.8 88.7 105.6 102.8 161.3
Q3 2.6 1.0 106.4 108.4 100.4 108.2 104.1 114.7 127.0 88.9 106.6 102.9 166.5
2007 July 2.9 13 106.5 108.5 100.6 108.8 104.4 114.6 127.2 88.4 106.3 103.0 167.7
Aug. 2.3 -0.6 106.2 108.2 100.1 107.9 103.9 114.0 125.9 88.4 106.2 102.4 165.1
Sep. 25 24 106.6 108.6 100.6 107.8 104.1 115.4 127.8 89.9 107.1 103.3 166.8
Oct. 2.1 4.3 106.4 108.4 100.3 108.2 103.7 116.4 130.8 88.9 105.9 102.1 179.8
Nov. 1.8 6.0 106.5 108.4 100.3 107.9 103.4 118.4 134.0 88.9 106.3 102.3 .
Dec. . . . . . . . .

Sources: Eurostat and ECB calculations based on Eurostat data (volume indices and seasonal adjustment of unit value indices).
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7.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

2. Maaryhmittainen ja maittainen erittely

Yhteensa EU27 ilman euroaluetta Venaja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Latina- Muut
vallat lainen maat
- = - Ame-
Tanska |  Ruotsi Iso- Muut Kiina |  Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 14 15
Vienti (fob)

Prosenttiosuus koko viennisté

Tuonti (cif)

Prosenttiosuus koko tuonnista

Tase

Lahteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (kauppatase ja sarakkeet 5, 12 ja 15).
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EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
2. Geographical breakdown
Total| European Union 27 (outside the euro area) Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark| Sweden United| Other EU China Japan
Kingdom| countries
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)
2004 1,145.7 25.8 42.2 204.3 138.7 35.9 66.6 31.9 172.6 225.3 40.4 33.3 64.5 40.6 97.4
2005 1,240.5 29.0 45.2 202.9 158.4 43.7 70.8 34.7 185.0 243.7 43.3 34.0 73.2 46.9 107.0
2006 1,386.8 31.6 49.7 216.0 195.2 55.1 77.3 38.8 199.6 271.1 53.6 344 77.6 54.4 120.3
2007 1,501.4 . . . 66.8 81.6 40.8 194.3 294.3 60.0 34.0 86.7 61.2 -
2006 Q3 347.8 79 12.7 54.4 49.6 14.1 19.5 9.6 49.4 67.8 13.6 8.6 19.2 135 30.2
Q4 362.9 8.1 13.1 54.7 52.3 15.6 20.9 9.6 50.9 71.7 14.7 8.6 20.0 14.2 31.7
2007 Q1 369.7 8.3 13.6 56.6 54.2 15.8 20.5 10.3 50.0 72.3 14.4 8.8 214 14.8 31.9
Q2 371.3 8.4 13.9 55.9 55.3 16.7 20.0 9.9 48.6 72.8 14.9 8.9 214 15.4 329
Q3 380.7 8.5 14.1 58.7 58.1 17.1 20.6 10.2 49.1 74.6 15.3 8.3 22.1 15.6 32.0
Q4 379.7 . . . . 17.2 20.6 10.3 46.5 74.6 15.5 8.0 21.8 15.4 -
2007 July 125.4 29 4.8 19.4 19.1 5.7 6.8 3.3 16.3 24.8 5.0 2.8 7.3 5.2 9.9
Aug. 128.4 29 4.8 20.2 19.6 5.7 6.8 315) 16.4 25.0 51 29 7.5 5.4 10.7
Sep. 126.8 2.7 4.6 19.1 19.4 5.6 7.0 315) 16.4 24.8 5.2 2.6 7.3 51 11.3
Oct. 128.3 29 4.8 19.3 19.8 5.8 6.9 34 16.1 25.1 5.2 2.8 7.3 53 11.6
Nov. 127.3 . . 5.8 7.0 315) 15.8 25.0 51 2.7 7.2 51 -
Dec. 124.1 5.6 6.6 3.4 14.7 24.6 5.2 2.5 7.2 5.0 -
% share of total exports
2007 100.0 4.4 5.4 2.7 12.9 19.6 4.0 23 5.8 4.1 -
Imports (c.i.f.)
2004 1,073.5 254 39.8 144.4 116.8 56.6 53.3 23.2 113.3 308.5 92.2 54.0 72.8 45.1 74.4
2005 1,225.2 26.3 42.2 152.4 129.4 76.2 58.0 255 119.9 362.1 117.9 53.0 95.9 53.7 83.5
2006 1,395.0 28.3 47.7 166.0 154.2 95.5 62.2 29.4 125.6 416.9 144.2 56.8 110.4 66.1 92.6
2007 1,470.8 . . . . 97.1 66.9 321 130.1 441.7 169.1 57.8 112.1 74.2 -
2006 Q3 353.0 7.2 12.1 41.3 394 241 16.0 7.5 31.3 104.5 35.6 14.3 28.3 16.8 24.6
Q4 355.9 7.0 12.6 40.7 415 22.1 15.9 7.6 32.3 107.4 39.7 14.3 271.7 17.4 234
2007 Q1 359.8 7.0 12.9 40.8 42.4 22.6 16.9 79 33.7 110.7 42.4 14.9 26.3 17.9 20.7
Q2 360.2 7.0 12.7 41.3 43.3 23.8 16.5 7.9 32.0 107.1 39.6 14.2 27.0 18.3 23.3
Q3 373.2 7.3 12.8 42.4 45.4 23.6 17.1 8.1 33.0 1131 44.3 14.5 28.0 18.7 23.7
Q4 377.6 . . . . 27.2 16.4 8.3 314 110.8 42.9 14.1 30.8 19.2 -
2007 July 124.7 25 4.2 14.3 14.7 8.2 5.7 2.7 10.8 38.0 14.8 4.7 9.4 6.1 8.0
Aug. 125.0 24 4.3 14.4 15.3 7.8 5.8 2.7 11.0 38.2 14.9 51 9.2 6.2 7.8
Sep. 1235 2.4 4.2 13.7 15.4 7.6 5.7 2.7 111 37.0 14.6 4.8 9.4 6.4 7.9
Oct. 126.0 23 4.3 14.1 15.5 9.0 5.6 2.7 10.6 37.3 14.7 4.9 9.5 6.4 8.7
Nov. 125.4 . . 9.1 55 2.8 10.6 36.5 14.2 4.6 10.1 6.5 -
Dec. 126.2 9.1 5.4 2.8 10.2 37.0 14.0 4.7 11.2 6.3 -
% share of total imports
2007 100.0 6.6 4.6 2.2 8.9 30.0 115 3.9 7.6 5.0 -
Balance
2004 72.2 0.4 24 60.0 21.9 -20.7 13.3 8.7 59.3 -83.2 -51.9 -20.7 -8.4 -4.5 23.0
2005 15.3 2.7 3.0 50.5 29.1 -32.5 12.8 9.2 65.1 -118.5 -74.6 -19.0 -22.7 -6.7 234
2006 -8.2 3.2 2.0 50.1 41.0 -40.4 15.1 9.4 74.0 -145.7 -90.5 -22.4 -32.7 -11.8 271.7
2007 30.6 . . . -30.3 14.7 8.7 64.2 -147.4 -109.2 -23.8 -25.4 -13.1 -
2006 Q3 -5.2 0.7 0.6 13.1 10.2 -9.9 315) 2.2 18.1 -36.8 -22.0 -5.7 -9.1 -3.3 5.6
Q4 7.0 11 0.5 14.0 10.8 -6.5 5.0 2.0 18.5 -35.7 -25.0 -5.7 -1.7 -3.2 8.3
2007 Q1 9.9 13 0.6 15.8 11.8 -6.8 3.6 2.4 16.3 -38.4 -28.0 -6.1 -5.0 -3.1 11.2
Q2 111 14 11 14.6 12.0 -7.1 315) 2.0 16.6 -34.3 -24.7 5.4 -5.6 -2.9 9.6
Q3 7.5 12 13 16.3 12.7 -6.5 315) 2.2 16.1 -38.6 -29.0 -6.2 -5.9 -3.1 8.3
Q4 2.1 . . . -10.0 4.1 2.1 15.1 -36.1 -27.4 -6.2 -9.0 -3.9 -
2007 July 0.7 0.5 0.5 51 4.3 -25 11 0.6 5.4 -13.2 -9.8 -1.9 -2.1 -1.0 19
Aug. 35 0.5 0.4 5.8 4.4 -2.0 11 0.8 5.4 -13.2 -9.7 -2.2 -1.7 -0.9 3.0
Sep. 34 0.3 0.4 5.4 4.0 -2.0 13 0.8 53 -12.2 -95 -2.1 -2.1 -1.3 34
Oct. 2.2 0.6 0.5 5.2 4.3 -3.2 13 0.7 55 -12.2 -9.4 -2.1 -2.2 -1.1 29
Nov. 2.0 -3.3 15 0.8 51 -11.5 -9.1 -1.9 -2.8 -14 -
Dec. -2.1 . . . . -35 13 0.6 45 -12.4 -8.8 -2.2 -4.0 -1.4 -
Sources: Eurostat and ECB calculations based on Eurostat data (balance and columns 5, 12 and 15).
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VALUUTTAKURSSIT

efektiiviset valuuttakurssit?

(ajanjakson keskiarvo, 1999/1 = 100)

EER 22 EER 42
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisestd kuukaudesta, %

Muutos edellisesté vuodesta, %

K35 Euron efektiiviset valuuttakurssit K36 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)
= Nimellinen EER 22 = Yhden euron arvo dollareina
----- Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 22 = = == Yhden euron arvo jeneind

= = Yhden euron arvo puntina

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien méaritelmét ja muita lisétietoja Y leisté-osassa.
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8.1 Effective exchange rates "

EXCHANGE RATES

(period averages; index 1999 Q1=100)

EER-22 EER-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 6 7 8
2005 103.3 104.2 102.5 102.3 99.2 102.0 109.7 103.7
2006 103.6 104.6 103.0 102.3 99.6 101.5 110.0 103.4
2007 107.7 108.3 106.9 . . . 114.2 106.6
2006 Q4 104.6 105.5 104.1 103.1 99.6 101.0 111.3 104.4
2007 Q1 105.5 106.3 104.9 103.9 99.5 102.0 112.1 104.9
Q2 107.1 107.7 106.2 105.4 101.9 103.8 1135 106.0
Q3 107.6 108.2 106.7 105.8 101.6 103.9 114.1 106.4
Q4 110.5 111.2 109.6 . . . 117.0 109.0
2007 Feb. 105.4 106.2 104.9 - - - 111.9 104.8
Mar. 106.1 106.8 105.3 - - - 112.8 105.5
Apr. 107.2 107.8 106.4 - - - 113.7 106.3
May 107.3 107.9 106.2 - - - 113.6 106.1
June 106.9 107.4 105.9 - - - 113.2 105.6
July 107.6 108.0 106.4 - - - 113.9 106.2
Aug. 107.1 107.6 106.3 - - - 113.7 106.0
Sep. 108.2 108.8 107.5 - - - 114.8 107.0
Oct. 109.4 110.1 108.7 - - - 115.8 108.0
Nov. 111.0 111.7 110.0 - - - 117.6 109.6
Dec. 111.2 111.7 110.1 - - - 117.6 109.4
2008 Jan. 112.0 112.4 110.5 - - - 118.3 110.0
Feb. 111.8 112.2 110.2 - - - 118.2 109.7
% change versus previous month
2008 Feb. -0.2 -0.2 -0.2 - - - -0.1 -0.2
% change versus previous year
2008 Feb. 6.0 5.6 5.1 - - - 5.6 47

C35 Effective exchange rates C36 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index 1999 Q1=100) (monthly averages; index 1999 Q1=100)

= nominal EER-22

= USD/EUR

===+ JPY/EUR
real CPI-deflated EER-22 - - GBP/EUR
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1999 © 2000 2001 = 2002 2003 2004 2005 2006 = 2007 1999 © 2000 2001 = 2002 2003 2004 = 2005 2006 = 2007
Source: ECB.

1) For the definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General notes.
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8.2 Euron valuuttakurssit

EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvo, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

Tanskan Ruotsin|  Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Etela- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian
kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesta vuodesta, %
Tsekin Viron Latvian Liettuan Unkarin Puolan Slovakian Bulgarian Uusi Kroatian Uusi
koruna kruunu lati liti forintti zloty koruna lev Romanian kuna Turkin
leu liira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisesta vuodesta, %
Brasilian| Kiinan juan Islannin Indonesian Malesian Meksikon Uuden-|  Filippiinien \enjan Etela- Thaimaan
real? renminbi kruunu rupia ringgit peso? Seelannin peso rupla Afrikan baht
dollari randi
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
Muutos edellisestéa vuodesta, %

Léahde: EKP.

1) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.1.2008 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.
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EURO

AREA

STATISTICS

Exchange

rates

Danish Swedish Pound us Japanese Swiss | South Korean | Hong Kong| Singapore| Canadian| Norwegian| Australian
krone krona sterling| dollar yen franc won dollar dollar dollar krone dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7.4518 9.2822 0.68380  1.2441 136.85  1.5483 1,273.61 9.6768 2.0702 1.5087 8.0092 1.6320
2006 7.4591 9.2544 0.68173  1.2556 146.02  1.5729 1,198.58 9.7545 1.9941 1.4237 8.0472 1.6668
2007 7.4506 9.2501 0.68434  1.3705 161.25  1.6427 1,272.99 10.6912 2.0636 1.4678 8.0165 1.6348
2007 Q2 7.4500 9.2573 0.67880  1.3481 162.89  1.6478 1,252.05 10.5372 2.0562 1.4791 8.1060 1.6214
Q3 7.4446 9.2639 0.68001  1.3738 161.90  1.6473 1,274.31 10.7250 2.0841 1.4374 7.9175 1.6229
Q4 7.4557 9.2899 0.70782  1.4486 163.83  1.6596 1,334.12 11.2639 2.1061 1.4201 7.8778 1.6279
2007 Aug. 7.4429 9.3231 0.67766  1.3622 159.05  1.6383 1,273.37 10.6469 2.0744 1.4420 7.9735 1.6442
Sep. 7.4506 9.2835 0.68887  1.3896 159.82  1.6475 1,291.46 10.8151 2.1009 1.4273 7.8306 1.6445
Oct. 7.4534 9.1735 0.69614  1.4227 164.95  1.6706 1,301.67 11.0327 2.0849 1.3891 7.6963 1.5837
Nov. 7.4543 9.2889 0.70896  1.4684 162.89  1.6485 1,348.46 11.4211 2.1242 1.4163 7.9519 1.6373
Dec. 7.4599 9.4319 0.72064  1.4570 163.55  1.6592 1,356.79 11.3619 2.1108 1.4620 8.0117 1.6703
2008 Jan. 7.4505 9.4314 0.74725  1.4718 158.68  1.6203 1,387.66 11.4863 2.1062 1.4862 7.9566 1.6694
Feb. 7.4540 9.3642 0.75094  1.4748 157.97  1.6080 1,392.57 11.4996 2.0808 1.4740 7.9480 1.6156
% change versus previous month
2008 Feb. 0.0 -0.7 0.5 0.2 -0.4 -0.8 0.4 0.1 -1.2 -0.8 -0.1 -3.2
% change versus previous year
2008 Feb. 0.0 19 12.4 12.8 0.2 -0.8 13.7 12.6 3.8 -3.7 -1.7 -3.3
Czech Estonian Latvian| Lithuanian| Hungarian Polish Slovak Bulgarian New Roma- Croatian [New Turkish
koruna kroon lats litas forint zloty koruna lev nian leu kuna lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29.782 15.6466 0.6962 3.4528 248.05 4.0230 38.599 1.9558 3.6209 7.4008 1.6771
2006 28.342 15.6466 0.6962 3.4528 264.26 3.8959 37.234 1.9558 3.5258 7.3247 1.8090
2007 27.766 15.6466 0.7001 3.4528 251.35 3.7837 33.775 1.9558 3.3353 7.3376 1.7865
2007 Q2 28.272 15.6466 0.6986 3.4528 248.31 3.8005 33.751 1.9558 3.2789 7.3494 1.8029
Q3 27.941 15.6466 0.6988 3.4528 251.82 3.7900 33.579 1.9558 3.2321 7.3080 1.7685
Q4 26.826 15.6466 0.7005 3.4528 252.86 3.6584 33.424 1.9558 3.4489 7.3281 1.7261
2007 Aug. 27.860 15.6466 0.6978 3.4528 255.20 3.8116 33.603 1.9558 3.2246 7.3161 1.7921
Sep. 27.573 15.6466 0.7021 3.4528 253.33 3.7891 33.829 1.9558 3.3481 7.3134 1.7536
Oct. 27.335 15.6466 0.7030 3.4528 251.02 3.7062 33.624 1.9558 3.3537 7.3284 1.7089
Nov. 26.733 15.6466 0.7005 3.4528 254.50 3.6575 33.232 1.9558 3.4739 7.3365 1.7498
Dec. 26.317 15.6466 0.6975 3.4528 253.18 3.6015 33.404 1.9558 3.5351 7.3178 1.7195
2008 Jan. 26.050 15.6466 0.6982 3.4528 256.03 3.6092 33.546 1.9558 3.6937 7.3155 1.7322
Feb. 25.377 15.6466 0.6967 3.4528 262.15 3.5768 33.085 1.9558 3.6557 7.2707 1.7632
% change versus previous month
2008 Feb. -2.6 0.0 -0.2 0.0 24 -0.9 -1.4 0.0 -1.0 -0.6 1.8
% change versus previous year
2008 Feb. -10.1 0.0 -0.5 0.0 35 -8.2 -4.1 0.0 8.1 -1.2 -3.4
Brazilian Chinese| Icelandic| Indonesian Malaysian| Mexican| New Zealand| Philippine Russian| South African Thai
real”| yuan renminbi krona rupiah ringgit peso? dollar peso rouble rand baht
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3.0360 10.1955 78.23 12,072.83 4.7119 13.5643 1.7660 68.494 35.1884 7.9183 50.068
2006 2.7333 10.0096 87.76 11,512.37 4.6044 13.6936 1.9373 64.379 34.1117 8.5312 47.594
2007 2.6603 10.4178 87.63 12,528.33 4.7076 14.9801 1.8627 63.026 35.0183 9.6596 44.214
2007 Q2 2.6590 10.3476 85.82 12,082.62 4.6204 14.6736 1.8188 63.134 34.8589 9.5688 44,011
Q3 2.6333 10.3834 86.71 12,705.62 4.7608 15.0578 1.8508 63.035 35.0350 9.7645 43.220
Q4 2.5863 10.7699 88.69 13,374.03 4.8613 15.7217 1.8965 62.330 35.6947 9.8088 45.097
2007 Aug. 2.6735 10.3162 88.46 12,765.65 4.7457 15.0491 1.8786 62.862 34.9211 9.8391 43.337
Sep. 2.6455 10.4533 88.59 12,927.37 4.8249 15.3293 1.9358 63.911 35.1723 9.8912 44.570
Oct. 2.5653 10.6741 86.30 12,945.80 4.8005 15.4044 1.8739 62.894 35.4008 9.6371 44.898
Nov. 2.5920 10.8957 89.34 13,608.92 4.9279 15.9776 1.9231 63.271 35.9174 9.8553 46.120
Dec. 2.6050 10.7404 90.82 13,620.45 4.8576 15.8096 1.8930 60.556 35.7927 9.9626 44.153
2008 Jan. 2.6111 10.6568 94.50 13,839.19 4.8090 16.0639 1.9054 60.079 36.0300 10.3101 44.758
Feb. 2.5516 10.5682 98.06 13,542.26 4.7548 15.8786 1.8513 59.845 36.1357 11.2899 46.085
% change versus previous month
2008 Feb. -2.3 -0.8 3.8 -2.1 -1.1 -1.2 -2.8 -0.4 0.3 9.5 3.0
% change versus previous year
2008 Feb. -6.8 43 11.4 14.2 4.0 10.5 -1.8 -5.3 5.0 204 37
Source: ECB.
1) For these currencies the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2008. Previous data are indicative.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jésenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin

1. Taloudellinen kehitys

Bulgaria T3ekki Tanska Viro Latvia Liettua Unkari Puola| Romania Slovakia Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

YKHI

Julkisen talouden alijadma (<) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paéosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
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DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

9.1 In other EU Member States
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Bulgaria Czech| Denmark Estonia Latvia| Lithuania| Hungary Poland| Romania Slovakia Sweden United

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

HICP

2006 7.4 2.1 1.9 4.4 6.6 3.8 4.0 13 6.6 43 15 2.3
2007 7.6 3.0 17 6.7 10.1 5.8 7.9 2.6 4.9 1.9 17 2.3
2007 Q2 4.7 2.6 15 5.8 8.5 5.0 8.5 2.3 3.9 17 14 2.6
Q3 9.0 2.7 1.0 6.7 10.4 5.9 7.3 2.4 5.1 14 14 18

Q4 11.2 4.9 2.2 9.2 13.7 7.9 7.1 3.7 6.8 2.4 2.3 2.1
2007 Sep. 11.0 2.8 1.2 7.5 115 7.1 6.4 2.7 6.1 17 1.6 18
Oct. 10.6 4.0 18 8.7 13.2 7.6 6.9 3.1 6.9 2.4 1.9 2.1

Nov. 114 5.1 25 9.3 13.7 7.9 7.2 3.7 6.8 2.3 2.4 2.1

Dec. 11.6 55 2.4 9.7 14.0 8.2 7.4 4.2 6.7 25 25 2.1
2008 Jan. 117 7.9 3.0 113 15.6 10.0 7.4 4.4 7.3 3.2 3.0 2.2

General government deficit (-)/surplus (+) as a % of GDP
2004 2.3 -3.0 1.9 18 -1.0 -1.5 -6.5 -5.7 -1.5 -2.4 0.8 -3.4
2005 2.0 -35 4.6 1.9 -0.4 -0.5 -7.8 -4.3 -1.4 -2.8 2.4 -3.3
2006 3.2 -2.9 4.6 3.6 -0.3 -0.6 -9.2 -3.8 -1.9 -3.7 25 -2.7
General government gross debt as a % of GDP
2004 37.9 304 44.0 5.1 145 19.4 59.4 457 18.8 41.4 52.4 40.4
2005 29.2 30.2 36.3 4.4 125 18.6 61.6 47.1 15.8 34.2 52.2 42.1
2006 22.8 30.1 30.3 4.0 10.6 18.2 65.6 47.6 12.4 304 47.0 43.2
Long-term government bond yield as a % per annum, period average

2007 Aug. 4.79 4.48 4.39 - 5.32 4.80 6.80 5.68 6.93 4.65 4.25 5.19
Sep. 4.44 4.54 4.36 - 5.21 4.72 6.67 5.69 6.93 4.61 422 5.05

Oct. 4.59 4.50 4.39 - 5.06 4.72 6.61 5.64 6.93 4.64 431 5.00

Nov. 4.94 4.54 421 - 5.12 457 6.74 5.70 6.93 4.59 422 474

Dec. 5.08 4.65 4.33 - 5.10 4.94 6.93 5.86 6.93 4.61 431 4.70

2008 Jan. 5.07 4.54 4.15 - 5.71 4.73 7.11 5.81 6.93 4.48 4.09 4.26

3-month interest rate as a % per annum, period average

2007 Aug. 4.80 3.28 4.66 4.94 7.99 5.25 7.83 491 6.69 433 3.96 6.42
Sep. 5.25 3.46 4.85 5.21 11.06 5.59 7.72 5.09 6.82 432 422 6.65

Oct. 5.59 3.55 4.84 5.22 12.75 5.93 7.60 5.13 7.25 433 437 6.27

Nov. 6.32 3.73 4.82 5.36 11.69 6.50 7.51 5.36 7.71 4.35 4.61 6.41

Dec. 6.56 4.05 4.92 7.23 10.78 7.07 7.63 5.67 7.93 431 4.74 6.36

2008 Jan. 6.55 3.96 4.73 7.03 9.01 5.69 7.78 5.64 8.43 432 452 5.66

Real GDP

2006 6.1 6.4 3.9 11.2 11.9 7.7 3.9 6.2 7.9 8.5 4.1 2.9
2007 . . 18 7.0 . 8.8 . 6.5 6.0 10.3 2.6 3.1
2007 Q2 6.6 6.2 -0.1 7.6 11.0 7.6 1.6 6.7 5.7 9.3 2.8 3.2
Q3 45 6.1 15 6.4 10.9 11.6 1.0 6.0 5.7 9.4 2.6 33

Q4 . . 2.0 4.5 . 8.2 0.6 6.7 6.6 14.1 2.6 2.9

Current and capital accounts balance as a % of GDP

2006 -15.0 -2.8 2.6 -13.2 -21.1 -9.6 -5.9 -2.6 -10.5 -7.1 6.3 -3.8
2007 -20.4 -2.5 1.2 -14.4 -22.4 -11.6 -3.8 -2.6 -14.3 -4.9 7.0 -5.2
2007 Q2 -18.9 -4.7 2.8 -11.7 -22.7 -14.6 -5.9 -4.2 -16.0 -6.9 4.8 -4.2
Q3 -11.3 -4.9 2.9 -13.4 -24.3 -10.2 -3.2 -1.9 -11.0 -6.6 55 -6.2

Q4 . . 11 . . -9.9 . -1.9 -13.4 -6.5 8.2 .

Unit labour costs

2006 45 17 1.6 8.0 14.0 8.5 . . . 17 -0.2 2.6
2007 . . 3.8 . . . . . . . 3.9 .
2007 Q2 13.2 2.4 5.8 20.1 - 7.7 - - - -0.4 3.3 2.4
Q3 16.6 3.0 43 20.7 - 5.9 - - - 0.3 3.4 2.3

Q4 3.2 . - . - - - . 4.7 .

Standardised unemployment rate as a % of labour force (s.a.)

2006 9.0 7.1 3.9 5.9 6.9 5.6 7.4 13.8 7.3 133 7.1 5.3
2007 6.8 5.3 3.7 5.0 5.9 4.3 7.2 9.6 . 113 6.1 .
2007 Q2 7.1 55 3.9 5.0 6.0 43 7.2 9.9 6.6 114 6.1 5.3
Q3 6.7 5.2 3.8 4.8 5.8 4.1 7.2 9.2 6.5 113 5.8 5.2

Q4 6.0 4.8 3.2 5.2 5.3 4.1 7.2 8.6 . 11.0 5.8 .

2007 Sep. 6.5 5.1 3.8 4.9 5.6 4.1 7.2 9.0 6.5 11.2 5.9 5.2
Oct. 6.2 5.0 3.3 5.1 5.4 4.1 7.2 8.9 . 11.2 5.8 5.2

Nov. 6.0 4.9 3.2 5.3 5.3 4.1 7.2 8.6 11.0 5.9 5.1

Dec. 5.9 4.7 3.1 5.3 5.2 4.1 7.2 8.4 10.7 5.6
2008 Jan. 6.2 4.7 . 5.6 5.0 45 7.2 8.6 10.4 5.6

Sources: European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyéttomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maara | tuotannon aste, raha? valisten 10 vuoden kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3kk:n nolla- yhden | alijgama (=) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten kuponki- [ euron arvo | ylijaddma (+), velka?,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko? lainojen | kansallisena | % BKT:sta | % BKT:sta
teollisuus) teollisuus) tuotto?, | valuuttana

ajanjakson

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

Yhdysvallat
Japani

K37 Bruttokansantuotteen maara K38 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)
—— Euroalue —— Euroalue®
= === Yhdysvallat = =« = Yhdysvallat
= = Japani = = Japani

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot

kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).

Yhdysvaltain tiedot un puhdistettu kausivaihtelusta.

Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.
Vuotuisina prosentteina. Lisatietoja vsassa 4.6.

Lisétietoja usassa 8.2.

Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
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9.2 In the United States and Japan

EURO AREA
STATISTICS

Developments
outside the
euro area

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs? production rate| money?| interbank |zero coupon rate? | deficit (-)/ public
(manufacturing) index as a % of deposit|government| as national| surplus (+) debt®
(manufacturing) labour force rate?| bond yield? currency| asa% of| asa% of
(s.a.) end-of- per euro GDP GDP
period
1 2 3 4 5l 6 7 8 9 10 11
United States
2004 2.7 -0.1 3.6 3.0 515 4.7 1.62 4.80 1.2439 -4.4 48.9
2005 34 -0.5 3.1 4.0 51 4.4 3.56 5.05 1.2441 -3.6 49.2
2006 3.2 -15 29 5.0 4.6 4.8 5.19 5.26 1.2556 -2.6 48.6
2007 29 1.7 2.2 2.0 4.6 59 5.30 481 1.3705
2006 Q4 1.9 0.4 2.6 3.6 4.4 4.9 5.37 5.26 1.2887 -2.1 48.6
2007 Q1 24 0.9 15 2.3 45 54 5.36 5.27 1.3106 -3.0 495
Q2 2.7 2.4 19 2.0 45 6.1 5.36 5.78 1.3481 -2.7 48.3
Q3 24 3.0 2.8 1.8 4.7 6.3 5.45 5.34 1.3738 -3.2 48.7
Q4 4.0 0.5 25 1.9 4.8 5.9 5.02 4.81 1.4486
2007 Oct. 315 - - 1.8 4.8 6.0 58115) 5.23 1.4227 - -
Nov. 4.3 - - 24 4.7 6.0 4.96 4.70 1.4684 - -
Dec. 4.1 - - 14 5.0 5.9 4.97 481 1.4570 - -
2008 Jan. 4.3 - - 2.0 4.9 5.8 3.92 4.37 1.4718 - -
Feb. . - . . . 3.09 4.47 1.4748 - -
Japan
2004 0.0 -4.9 2.7 515 4.7 19 0.05 1.53 134.44 -6.2 157.6
2005 -0.3 -0.6 19 11 4.4 1.8 0.06 1.66 136.85 -6.4 164.2
2006 0.2 -2.6 24 4.8 4.1 11 0.30 1.85 146.02 .
2007 0.1 . 2.1 2.7 3.8 1.6 0.79 1.70 161.25
2006 Q4 0.3 -3.6 24 5.9 4.1 0.6 0.49 1.85 151.72
2007 Q1 -0.1 -2.2 29 3.0 4.0 1.0 0.62 1.85 156.43
Q2 -0.1 . 17 24 3.8 15 0.69 211 162.89
Q3 -0.1 1.9 2.7 3.8 19 0.89 1.88 161.90
Q4 0.5 1.8 2.9 3.8 2.0 0.96 1.70 163.83
2007 Oct. 0.3 - 4.8 4.0 19 0.97 1.82 164.95 - -
Nov. 0.6 - 3.0 3.8 2.0 0.91 1.73 162.89 - -
Dec. 0.7 - 0.8 3.8 2.0 0.99 1.70 163.55 - -
2008 Jan. 0.7 . - 3.8 21 0.89 1.63 158.68 - -
Feb. . . - . . 0.90 1.60 157.97 - -

= euro area
===+« United States
= = Japan
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C37 Real gross domestic product C38 Consumer price indices
(annual percentage changes; quarterly) (annual percentage changes; monthly)
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Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data); Reuters

(columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).
1) Data for the United States are seasonally adjusted.
2) Average-of-period values; M2 for US, M2+CDs for Japan.

3) Percentages per annum. For further information on 3-month interbank deposit rate, see Section 4.6.

4) For more information, see Section 8.2.
5) Gross consolidated general government debt (end of period).

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

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,+051
i=1

a) ~1|x100

2
0514, + Z I 121051 45
i=1

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jaljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1, +051
i=1

b) ~1[x100

11
051+ 2 11,4051 5,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, Et" valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V! muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

) R'= (L-L)-C'-E'-V"
Vastaavasti neljdnnesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F?: (Lt_Ltfs)_C?_E?_VtQ

Tassa L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljdnnesvuotena.

Joistakin neljannesvuosisarjoista on nyt saatavissa
kuukausitietoja (katso jaljempéand). Néissa sarjois-
sa neljannesvuosittaiset taloustoimet saadaan kol-
men kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat ylla olevan maaritelman mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

M
I =1_x%[1+ i
Lt—l

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen pe-
rusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2006. Puhdis-
tettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat saatavis-
sa EKP:n verkkosivuilta (www.ecbh.europa.eu)
Statistics-sivun kohdasta "Money, banking and
financial markets”.

€)

Vuotuinen kasvuvauhti a; kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kayttamélla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

n a ={ﬁ(1+ ':t'\-ni/l_t_l_.]—l}xlo(]

i=0

0 a =('t | —1)><100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h) a =(%_1 —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + &, + a,,)/3, jossa a, madritellaan kuten
kaavoissa f ja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ ja L3 ovat ylla olevan madritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t paattyvana vuosineljanneksena
lasketaan seuraavasti:

Q
i I :I13><E1+E‘J

t-3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a,, voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA!

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
paivakorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdis-
tetut aikasarjat lasketaan yhdistelemalla erikseen

1 Lisatietoja EKP:n julkaisussa "Seasonal adjustment of monetary ag-
gregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verk-
kosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa "Money;,
banking and financial markets”.

Lisatietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W,, Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai ”"X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Siséisid tarkoituksia varten on kaytetty myés TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisétietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tdméa koskee var-
sinkin raha-aggregaattia M3, joka johdetaan las-
kemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja M3-M2:n
kausivaihtelusta puhdistetut aikasarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat.® Niilld muokataan kantoja seka uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. N&in saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
paivaan liittyvat tekijat) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Taulukossa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteet-
tid. Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta k&y-
tot yhteensa vastaavat resursseja yhteensa kaikissa
taloustoimiluokissa. Tama perusidentiteetti patee
niin ikaan rahoitustilissa, jossa jokaisen rahoitus-
instrumenttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat
taloustoimet yhteensa vastaavat velkoihin kohdis-
tuvia taloustoimia yhteensé. Varojen muiden
muutosten tilissa ja rahoitustaseissa rahoitusvarat
yhteensd vastaavat velkoja yhteensa kaikissa ra-
hoitusinstrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat
monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jot-
ka eivat ole mink&an sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMISESTA

Taulukoissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitet-
ty tasapainoera lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd "Toimintaylijaddma ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisdyksena (euroalueen markkinahintainen

3 Téstd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



bruttokansantuote), josta vahennetaan palkansaa-
jakorvaukset (kaytt6), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (k&yttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kaytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sek-
toreita. Se lasketaan nettomééraisend toimintayli-
jadmana ja sekatulona, johon lis&tdén palkansaa-
jakorvaukset (resurssit), tuotannon verot miinus
tukipalkkiot (resurssit) ja nettoméaardiset omai-
suustulot (resurssit miinus kaytto).

Kéytettavissa oleva nettotulo koskee niin ikaan
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméaaraisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kaytto), nettomaé-
réisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kayttd), rahamadraisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kayttd) ja nettomaéréisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kéyttd) summa.

Nettomaardinen séastd koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kdytettavissa olevan nettotulon
ja kotitalouksien elédkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kayttd) summana, josta vahennetdan ku-
lutusmenot (kayttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan pééa-
omatilin kautta nettosadston ja nettoméaaréisten
paddomansiirtojen summana (resurssit miinus
kayttd), josta vahennetddn padoman bruttomuo-
dostus (kayttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véhen-
nykset (kaytto) lisattyna kiintean padoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pd4doma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien valill& on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
saastoista ja padomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivat

talla hetkelld sisalla muiden kuin rahoitusvarojen
muutoksia, koska kyseisid tietoja ei ole saatavissa.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus, kun taas net-
torahoitusvarallisuuden muutokset ovat talous-
toimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden
muutosten (rahoitustilin luotonanto/nettoluo-
tonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden
muutosten summa.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset lasketaan rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena.
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset las-
ketaan rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien
muiden muutosten erotuksena.

OSAT 4.3JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissa ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos N on talous-
toimet (nettoméaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenat ja L kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. N
B |t=|t_1x[1+—t]
Lig

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paattyvana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

11 NM
k) a = H(1+ tA 1)—1 x100
i=0 -
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EUROALUEEN
TILASTOT

Teknisid
huomautuksia



) a, =('t ,m—l)xloo

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kaytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kaytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyna on se, etté
nain tehdaén ero raha-aggregaattien "taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettomaaraisten liikkee-
seenlaskujen” eri laskentatapojen vélilla.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kimé&arainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051, +>1,+05l_,
m) i=1

2
050+ D 1 3,+051 4

i=1

-1{x100

Tassa |, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paattyvan
vuoden keskiméardinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
051+ 1,,+051,
n) i=1

11
051+ ) 11,4051

i=1

-1|x100

Osassa 4.4 kadytetdan samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. My0Os tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten tai varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aiheutuvia eroja ei ole, silla kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
maéaraisia.
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ARVOPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemall&
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoidaan
kausitekijat. Niilla muokataan kantoja ja ndin
saadaan nettomadraisten liikkeeseenlaskujen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paéttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalla jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

OSAN 5.1 TAULUKKO 1

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epésuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita,
muita teollisuustuotteita kuin energiaa seka pal-
veluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian
hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska
kausivaihtelusta ei ole tilastollista nayttod. Kausi-
tekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisétietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja
EKP:n verkkosivuilla (www.ech.europa.eu) Statistics-sivun koh-
dassa "Money, banking and financial markets”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijakorvausten
luvut on korjattu tyopaivavaihtelusta. Tavaroita
ja palveluja koskevien tietojen tyopaivakorjauk-
sessa otetaan huomioon kansalliset pyhapaivat.
Tavaroiden tulot-erdn luvut on myds korjattu
paasidispyhien vaikutuksesta. N&iden sarjojen
puhdistus kausivaihtelusta on tehty tyopdiva- ja
juhlapyhékorjattuihin sarjoihin. Koko vaihtota-
seen kausivaihtelusta puhdistettu sarja muodos-
tetaan laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut euroalueen tavarakauppaa, palveluja,
tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja ku-
vaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppapaivatekijat
tarkistetaan puolivuosittain tai tarvittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
vuosineljdnneksend lasketaan neljanesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L) perus-
teella seuraavasti:

9 q =( |‘|(1+Lﬂj—1jx100
i=t-3 i—1

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2007






YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.europa.eu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta p4dasee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.eu/), jossa voi kayttajays-
tavallisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan ”Statistics” alaossassa “Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
VoI etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisétietoja voi saada EKP:st4
séhkopostitse osoitteesta statistics@ech.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspéivéa edeltdvana paivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 5.3.2008 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tilastolliset aikasarjat, jotka siséltavat ha-
vaintoja vuodelta 2007, viittaavat kokonaisuu-
dessaan 15 euroalueen maata késittdvaan euro-
alueeseen (ml. Kypros ja Malta), ellei toisin mai-
nita. Korkoja, rahataloutta ja YKHI& (ja johdon-
mukaisuuden vuoksi M3:n erid ja vastaerid seké
YKHIn erid) kuvaavat euroalueen tilastosarjat
viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin ko-
koonpanossa. Tdm& on osoitettu asianomaisissa
taulukoissa alaviittein. N&issd aikasarjoissa vuosia
2001, 2007 ja 2008 koskevat absoluuttiset ja pro-
senttimaaraiset muutokset vuosiin 2000, 2006 ja
2007 nahden on laskettu kayttaen aikasarjaa, jossa
Kreikan, Slovenian, Kyproksen ja Maltan euro-
alueeseen liittymisen vaikutus on otettu kulloinkin
huomioon, mikéli tarvittavat tiedot ovat olleet saa-
tavissa. Historiatietoja euroalueesta Slovenian
liittymisté edeltdvaltd ajalta on saatavissa EKP:n
verkkosivuilta osoitteessa http.//www.ech.europa.
eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen
kulloisessakin kokoonpanossa, ne kattavat euro-
alueen siind kokooonpanossa, jossa se oli tilasto-
jen tarkastelujaksolla. Nain ollen vuotta 2001
edeltavat tiedot viittaavat euroalueeseen, joka

késittdd 11 euroalueen maata. Nama maat ovat
Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja, Ranska, Italia,
Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja
Suomi. Ajanjakson 2001-2006 tiedot viittaavat
12 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen,
johon kuuluu edelld lueteltujen maiden lisaksi
Kreikka. Vuoden 2007 tiedot viittaavat 13 euro-
alueen maata kasittdvaan euroalueeseen, johon
kuuluu edelld lueteltujen 12 maan lisaksi Slove-
nia. Vuodesta 2008 alkavat tiedot viittaavat 15
euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen,
johon kuuluvat edell& luetellut 13 maata ja Kyp-
ros ja Malta.

Koska Euroopan valuuttayksikon (ecu) muodos-
tavat valuutat eivat ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten j&senvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltéviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdma voitaisiin
vélttad rahatalouden tilastoissa, osien 2.1-2.8 tie-
dot vuotta 1999 edeltavalta ajalta on ilmoitettu
yksikkoing, jotka on saatu muuttamalla kansalliset
valuutat 31.12.1998 asetetuilla euron peruutta-
mattomilla muuntokursseilla. Ellei toisin mainita,
hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999 edeltavalta
ajalta perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoi-
tettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten valinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivét valtta-
matta tasmaa.

Ryhm&in “Muut EU:n jasenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, T3ekki, Tanska, Viro, Latvia, Liettua,
Unkari, Puola, Romania, Slovakia, Ruotsi ja Iso-
Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt ter-
mit ovat kansainvalisten standardien, kuten Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
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1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet k&sittavat yhteisesta so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden lisdksi myds hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetadn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetéan tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
tekijoihin. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen vahim-
maisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. pdivana ja paattyi seuraavan kuu-
kauden 23. paivéné. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjarjestelmén muutoksista, jotka
pantiin taytantdon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspéivénd, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdé kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksesta. Siirtymdajan pitoajanjaksoksi
madriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaisvaranto-
jarjestelman alaisten luottolaitosten varantopohjan
erat. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n v&him-
maisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintéén kahden vuoden velkapaperien maaréa, se
voi tehda varantopohjasta naista veloista méaéritel-
Iyn prosenttivahennyksen. Varantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.
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Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen maara lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaeraan.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehda 100 000
euron suuruisen konttdsummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskiméaa-
raisten paivittaisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
ra. Sekkitilisaldoihin sisaltyvat varantovelvoit-
teen tayttamiseen liittyvat talletukset. Sarakkeessa
varantovelvoitteen ylittavét talletukset (sarake 3)
esitetddn keskimaardiset varantovelvoitteen ylit-
tavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaarai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivét ole tayttaneet varantovelvoitetta. Vahim-
maisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n (kalen-
teripdivien maaralla painotettu) eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden keskimaarainen kor-
ko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijérjestel-
mén likviditeettiasema, joka méaéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelmaén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euromadraisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta
taseesta. Muut likviditeettia vahentévét operaa-
tiot (sarake 7) eivat sisélla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojarjestelman konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
taan likviditeettia lisdévien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettid vahentévien erien (sarakkeet 6—
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liilkkeessé olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.



RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on madritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden laheisia vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontavat luottoja ja/tai tekevat arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetdén rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskéytan-
ndissd on vahdisid eroavuuksia, rahalaitosten
valisten positioiden summa ei valttamatta ole
nolla; erotus esitetdén osan 2.2 taulukon "Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
siséltavat euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissé otetaan huomioon my®ds joi-
takin valtionhallinnon yksikdiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
janiiden vastaerist& on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapéivien méaaran muutoksista. Era "Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kasittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ka 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintddn kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisaltyvét
erédan "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetdén tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojérjestelmén
(eli pankkijarjestelmén) myontamisté lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttdtarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijarjestelméassa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen

mukaan. Osassa 2.6. esitetdan euroalueen pank-
kijarjestelmén hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyind.

Osiin 2.2-2.6 siséltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella. Kannat on puh-
distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoi-
mista johtumattomien muiden vastaavien muutos-
ten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esitetadn vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kdytetaan
taloustoimien maéria johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetddn myods taloustoimien vuotuisiin prosentti-
muutoksiin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8
esitetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitos-
ten tase-erista valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti kési-
kirjassa "Monetary Financial Institutions and Mar-
kets Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers. Third Edition”
(EKP, maaliskuu 2007). Rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annettua asetusta koskevissa
ohjeissa ”Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statistics”
(EKP, marraskuu 2002) esitetddn menettelytavat,
joita kansallisten keskuspankkien toivotaan nou-
dattavan. Tilastotietojen keruu ja laatiminen on
1.1.1999 l&htien perustunut rahalaitossektorin
konsolidoidusta taseesta 1.12.1998 annettuun Eu-
roopan keskuspankin asetukseen EKP/1998/16%,
sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna asetuk-
sella EKP/2003/102.

Téaman asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn "Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekd saamis- ettd velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.
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(osakerahastot, pitkan ja keskipitkan koron ra-
hastot, yhdistelmérahastot, kiinteistérahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetdén
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetddn neljannesvuosittaiset euroalu-
een kootut tilinpidon tilastot. Niistd saa kattavasti
tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. kotitalouksia
palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot), yri-
tysten, rahoituslaitosten ja julkisyhteiséjen talous-
toimista ja myds ndiden sektorien vélisisté talous-
toimista euroalueella sekd néiden sektorien ja ulko-
maiden valisistd taloustoimista. Viimeisimman
saatavilla olevan neljdnneksen kausivaihtelusta
puhdistamattomat kdypahintaiset tiedot esitetdan
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena, joka nou-
dattaa Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
man (EKT 95) laadintamenetelmia.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmié tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvié tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kan-
santulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa
institutionaalisen sektorin kansantulon muuttu-
mista tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkayttotili
osoittaa kaytettavissa olevan tulon jakautumi-
sen kulutuksen ja saastamisen kesken. 5) Paa-
omatili ilmentaa sadstdjen ja nettopadomansiir-
tojen kayttda muiden kuin rahoitusvarojen han-
kintaan (p&d&domatilin tasapainoeré on nettoluo-
tonanto/nettoluotonotto). 6) Rahoitustili tarkas-
telee rahoitusvarojen ja velkojen nettohankin-
taa. Koska jokainen muu kuin rahoitustaloustoi-
mi kuvastuu rahoitustaloustoimena, rahoitusti-
lin tasapainoera on myds késitteellisesti yhta
suuri kuin padomatilin kautta laskettu nettoluo-
tonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetadn myds rahoitusvarallisuuden
avaus- ja paatostaseet, joista saa kasityksen kun-
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kin yksittaisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myos ra-
hoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetaan erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen valittajistd (ml. rahoituksen ja va-
kuutuksen vélitystd avustavat laitokset) seka
vakuutuslaitoksista ja eldkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetdan neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
ns. muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edell&
esitellyt tilit 1-5). Myds ndmé tilastot esitetdén
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet ja muut
muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja
varallisuuden muodostustileistd seka analyytti-
sesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.
Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerat on
jarjestelty siten, ettd niistd saa helposti tietoa ko-
titalouksien rahoituksen hankinnasta ja kaytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esi-
tettyjé perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileista seka
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetddn vakuutuslaitosten ja elake-
rahastojen neljan vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat
ottaneet euron kayttdon sind aikana, jota tilastot
koskevat (euroalue sen kulloisessakin kokoonpa-
nossa). Poikkeuksena ovat arvopapereiden liik-
keeseenlaskutilastot (taulukot 4.1-4.4), jotka katta-



vat 13 euroalueen maata kasittdvan euroalueen (eli
ne siséltavat myos Kreikan ja Slovenian tiedot).

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot sekd noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetddn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euromaédraisiin talletuksiin ja lainoihin.
EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkaai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindekseja koskevat
tilastot (osat 4.6—4.8) sahkdisista markkinainfor-
maatiojarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetadn ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkdaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintaan yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintdan
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpéivistd myohéisin on yli vuoden
paastd tai joiden maturiteettia ei ole méaéritelty.
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinteé- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiinte&kor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsenaiseen korkoon
tai indeksiin ja madritetddn maaraajoin uudel-
leen. Velkapaperitilastojen arvioidaan kattavan
noin 95 % kaikista euroalueella olevien tekemis-
t& liikkeeseenlaskuista. Tilastot euromaaraisista ar-
vopapereista osissa 4.1-4.3 siséltdvat myos euron
kansallisten ilmentymien méaréiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
euromaaraisind. Lisaksi siind ndytetddn erikseen
tiedot euromaaraisista ja kaikkien valuuttojen maa-

raisista velkapapereista, kaikista velkapapereista
yhteensé ja pitkaaikaisista velkapapereista. Netto-
madréiset liikkeeseenlaskut ja kantojen muutokset
eroavat toisistaan arvostusmuutosten, uudelleen-
luokittelun sek& muiden muutosten vuoksi. Osassa
esitetddn myos velkapapereista yhteensa seké pit-
kaaikaisista velkapapereista kausivaihtelusta puh-
distettuja tietoja, mukaan lukien vuositasolle koro-
tetut kuuden kuukauden kasvuvauhdit. Nama tiedot
on saatu laskennallisten kantojen indeksistd, joka
on puhdistettu kausivaihtelusta. Lisatietoja saa
Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetdén euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sekd brutto- ja nettomdéaraiset liik-
keeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sektori-
luokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan kes-
kuspankki sisaltyy eurojarjestelméaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkaaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen
velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapaperit).
Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden nettomaéardiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettoméaraiset liikkeeseenlaskut yhteen-
sd). Ero pitkaaikaisten velkapapereiden ja kiintea-
ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapape-
reiden valilla osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nolla-
korkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikkd ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
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valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvisté syista. Lisé-
tietoja saa Teknisi& huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyja neljannes-
vuosisarjoja (velkojen paéeréat, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetdén euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kateista vastaan, lukuun ottamatta sijoi-
tuksia liikkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Ta-
loustoimiin sisaltyy liikkeeseenlaskijan ensim-
mainen noteeraus porssissa sekd uusien instrument-
tien luominen tai poistaminen. Vuotuisiin kasvu-
vauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten tai itse taloustoimista
johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetéan tilastoja kaikista koroista, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen ko-
titalouksien ja yritysten euromaéraisiin talletuksiin
jalainoihin. Euroalueen rahalaitosten kunkin instru-
menttikategorian korko lasketaan euroalueen mai-
den korkojen painotettuna keskiarvona (kayttaen
painoina vastaavia liiketoiminnan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymaajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
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rahamarkkinakoroista esitetdan laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tdmalla BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja vuoden 1998 loppuun
asti. YOn yli -talletusten korkoja edustavat joulu-
kuuhun 1998 asti pankkien valisten talletusmark-
kinoiden ottolainauskorot (bid rates). Osan 4.6
sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo
(euro overnight index average) tammikuusta
1999 alkaen. Nama korot ovat ajanjakson lopun
korkoja joulukuuhun 1998 asti; sen jélkeen ajan-
jakson keskiarvoja. Yhden, kolmen, kuuden ja
kahdentoista kuukauden talletusten korot ovat
tammikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sita
ennen liborkorkoja (London interbank offered
rate), jos sellaisia on ollut kaytettavissa. Yhdys-
valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Taulukossa 4.7 esitelladn nimellisista tuottokayris-
ta (spot) estimoituja, euroalueen valtioiden liikkee-
seen laskemien, AAA-luokituksen saaneiden jouk-
kolainojen ajanjakson lopun korkoja. Tuottokéyrét
on estimoitu Svenssonin® mallin perusteella. Tau-
lukossa esitelladn my6s 10 vuoden ja 3 kuukauden
korkojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen
erotukset. Tuottokayrié (paivahavaintoja, kuvioita
ja taulukoita) on liséd EKP:n verkkosivuilla, jolla
on myds tietoja niiden laatimismenetelmistéd
(http://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitellaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Tassa osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (I&hinn& Eurostatin) ja

3 Svensson L. E. (1994), "Estimating and Interpreting Forword Interest
Rates: Sweden 1992-1994”, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No 1051.



kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittdis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtenéisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sta ja
sen kéaytostd, arvonlisdyksesté toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, véhittdiskaupan myynnista ja
henkildautojen rekisterdinneista perustuvat tyo-
paivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu YKHIn tarpeisiin mukautettuun yksilol-
lisen kulutuksen kayttotarkoituksen mukaiseen
luokitukseen (Classification of Individual Con-
sumption by Purpose, COICOP/HICP). YKHI
kattaa kotitalouksien lopulliset rahaméaaraiset kulu-
tusmenot euroalueen muodostamalla talousalueel-
la. Taulukossa esitetdan kausivaihtelusta puhdis-
tettuja YKHI-tietoja sekd EKP:n kokoamia koe-
luonteisia, YKHIin perustuvia arvioita hallinnol-
lisesti s&annellyista hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa sekd vahittaiskaupan myyntié (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavalin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:0 1165/98*. Tuotteiden lop-
pukaytdon mukainen erittely teollisuuden tuottaja-
hintoja ja teollisuustuotantoa koskevissa taulukois-
sa vastaa ilman rakennusteollisuutta lasketun teol-
lisuuden yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-
luokitukset C-E) teollisuuden koontiryhmiin siten
kuin komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa
(EY) N:0 586/2001° on médritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin siséltyvat
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja
muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonliséysté kullakin toimialalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euromaa-

4 EYVLL 162,5.6.1998, s.1.
5 EYVLL 86, 27.3.2001, s. 11.

raisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

Tyokustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mittaa-
vat muutoksia teollisuuden (ml. rakentaminen) ja
markkinaehtoisten palvelujen tyokustannuksissa
ty6tuntia kohden. Indeksien tilastointimenetelmat
perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:0 450/2003
tydvoimakustannusindekseisti® ja sen taytantoon-
panosta 7.7.2003 annettuun komission asetukseen
(EY) N:0 1216/2003’. Euroalueen tydkustannuksis-
sa tydtuntia kohden on saatavissa tietoja jaoteltuna
tyokustannuserittéin (“palkat ja palkkiot” ja “tyon-
antajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmainen era si-
saltdé tydnantajan tydvoiman perusteella maksamat
verot, mutta ei tydnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisdtieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin madritelmiin perustuvien
tietojen perusteella.

Yksikkotydkustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tydllisyystilas-
tot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pééasiassa uusiin tilauksiin. N&ita ovat mm.
tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekda padomahyddykkeiden ja
kestdvien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kaypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vahittaiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaih-
toa, johon siséltyvat kaikki tarkastelujaksolla las-
kutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisé-
veroa. Vahittdiskaupan liikevaihto kattaa kaiken
vahittaiskaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moot-
toripy6rien myynti), mutta ei korjausta. Uusien
henkildautojen rekisterdinnit kattavat seka yksi-

6 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
7 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.
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tyiskdyttoon ettd muuhun kuin yksityiskayttéon
tarkoitettujen autojen rekisterdinnit. Euroalueen
tilastosarjat eivat sisalla Kyprosta ja Maltaa kos-
kevia tietoja.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksié ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottémyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvalisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyénhakijoiden osuutta tyo-
voimasta ja niissa kaytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja maaritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maaraé koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
ty6llisyys- ja tyottomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetdadn euroalueen julkisen ta-
louden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot kansallisten keskus-
pankkien toimittamien yhdenmukaistettujen tie-
tojen perusteella, ja tilastoja pdivitetdén sadnndl-
lisesti. T&méan vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijd@maéa ja julkista velkaa koskevat
tiedot voivat poiketa Euroopan komission liialli-
sia alijadmid koskevan menettelyn yhteydessé
kayttamista tiedoista. EKP laatii euroalueen nel-
jannesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja
6.5 Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen
perusteella.

Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista Euroopan komission
10.7.2000 antamassa asetuksessa N:0 1500/2000°
esitettyjen maéritelmien mukaisesti. Asetuksella
muutetaan EKT 95:t4. Osassa 6.2 esitetaan julki-
sen talouden konsolidoitu bruttovelka nimellisar-
voisena siten kuin liiallisia alijadmié koskevasta
menettelystd maarataédn Euroopan yhteison perus-
tamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja 6.2 esitetdan

8 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.
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yhteenvedot euroalueen yksittdisten maiden tie-
doista, koska ne ovat vakaus- ja kasvusopimuksen
kannalta térkeitd. Yksittaisten euroalueen maiden
alijadmad/ylijadmaa koskevat tiedot vastaavat tie-
toja, jotka esitetédn liiallisia alijaddmié koskevassa
menettelyssa B.9, sellaisena kuin se on méaritelty
25.2.2002 annetussa Euroopan komission asetuk-
sessa (EY) N:o 351/2002 neuvoston asetuksen
(EY) N:0 3605/93 muuttamisesta EKT 95:een teh-
tavien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetéén ana-
lyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijadméan erotus
(eli alijagma-/velkaoikaisut) johtuu paaasiassa jul-
kisyhteisojen rahoitusvarojen muutoksista ja va-
luutan arvostusmuutosten vaikutuksista. Osassa
6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilastot julkis-
yhteisojen tuloista ja menoista niiden maéritelmi-
en mukaisesti, jotka on esitetty Euroopan parla-
mentin ja neuvoston 10.6.2002 antamassa asetuk-
sessa (EY) N:o 1221/2002° julkisyhteisojen nel-
jannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esitetaan nel-
jannesvuositietoja julkisen talouden konsolidoi-
dusta bruttovelasta, alijagdma-/velkaoikaisuista ja
julkisesta lainanottotarpeesta. Nama tilastot koo-
taan kayttamalla kansallisten keskuspankkien tie-
toja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toimittavat asetuk-
sien (EY) N:o 501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004
mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja maa-
ritelméat vastaavat yleensda IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), 16.7.2004
annettuja Euroopan keskuspankin tilastovaati-
muksia koskevia suuntaviivoja (EKP/2004/15)*°
jandidensuuntaviivojen muuttamisesta31.5.2007
annettuja suuntaviivoja (EKP/2007/3)™. Lisatie-
toja euroalueen maksutasetta ja ulkomaista va-
rallisuutta koskevien tilastojen laadintamenetel-
misté ja lahteistéd 16ytyy EKP:n julkaisusta "Eu-
ropean Union balance of payments/international
investment position statistical methods” (touko-
kuu 2007) ja tydryhmaraporteista "Task Force
9 EYVLL179,9.7.2002, s. 1.

10 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
11 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.



on portfolio investment collection systems” (ke-
sdkuu 2002), “Portfolio investment income:
task force report” (elokuu 2003) ja "Foreign di-
rect investment Task Force Report” (maaliskuu
2004). Kaikki ndma on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta. My0s tilastojen laatua kasittele-
van EKP:n ja Euroopan komission (Eurostat) tyo-
ryhman raportti "Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics” (kesakuu 2004) on
saatavissa raha-, rahoitus- ja maksutasetilas-
tokomitean verkkosivuilta (www.cmfb.org).
Tyodryhman suosituksiin perustuva euroalueen
maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta kos-
kevien tilastojen vuosittainen laaturaportti ”Euro
area balance of payments and international in-
vestment position statistics — Annual quality
report” on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekésikirjan merkintétapaa: vaihtotasees-
sa ja padomansiirtojen taseessa merkitéan ylijaa-
ma plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa menojen kasvua tai tulojen vahenty-
mistd. Osan 7.2 taulukoissa seka tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisiné. Osan 7.3 taulukoita on
muokattu, jotta taseen ja ulkomaisen varallisuu-
den ja niiden kasvuvauhtien tiedot voidaan esitta
yhdessd. Muokatut taulukot esitetddn ensimmaisté
kertaa Kuukausikatsauksen helmikuun 2008 nu-
merossa. Uusissa taulukoissa varallisuusaseman
kasvuna nakyvat tuloihin ja menoihin liittyvat ta-
loustoimet merkitaan plussalla.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Vii-
meaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitaa en-
nakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun seuraa-
vaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen
neljannesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
pia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos lahdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn myds kausivaih-
telusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on
soveltuvin osin korjattu tydpdivien maéréan vaih-
telusta ja karkauspdivan ja/tai paasidislomien
vaikutuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja osan 7.3
taulukossa 8 on euroalueen maksutaseen ja ulko-
maisen varallisuuden maakohtainen erittely. Tie-

dot ilmoitetaan tarkeimmistd kauppakumppa-
neista yksitdin tai ryhmand, minka lisaksi erotel-
laan euroalueen ulkopuoliset maat tai alueet.
Taulukoissa esitetddn myds taloustoimet ja varal-
lisuusasema EU:n toimielimiin ndhden (EKP:t&
lukuun ottamatta EU:n toimielimet kasitetdan
tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi riippu-
matta niiden fyysisesta sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyja tarkoituksia varten myds
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisista
organisaatioista. Tiedot eivat kata arvopaperisi-
joituksiin liittyvia velkoja, johdannaisia eivatka
varallisuusasemaa. Erillisia tietoja ei myoskaan
esitetd pddomakorvauksista Brasiliaan, Kiinaan,
Intiaan ja Vendjélle. Maakohtaista erittelya kési-
telladn helmikuun 2005 Kuukausikatsauksen ar-
tikkelissa ”Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparties”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laske-
malla yhteen euroalueen jasenmaiden ulkopuoli-
set taloustoimet sekd saamiset ja velat eli euro-
aluetta kasitelladn yhtena taloudellisena koko-
naisuutena (ks. myds Kuukausikatsauksen joulu-
kuun 2002 numeron kehikko 9, tammikuun 2007
numeron kehikko 5 ja tammikuun 2008 numeron
kehikko 6). Ulkomainen varallisuus on laskettu
kayttden tdmanhetkisid markkinahintoja. Poik-
keuksena ovat suorat sijoitukset, joissa notee-
raamattomien osakkeiden ja muiden sijoitusten
(esim. lainat ja talletukset) tiedot perustuvat kir-
janpitoarvoihin. Ulkomaista varallisuutta kos-
kevat neljannesvuositilastot laaditaan samojen
menetelmien perusteella kuin vastaavat vuositi-
lastot. Koska jotkin tietoldhteet eivat ole kdytet-
tavissd neljannesvuosittain (tai ovat saatavissa
viipeelld), ulkomaisen varallisuuden neljannes-
vuositilastot perustuvat osittain rahoitustaloustoi-
miin, omaisuushintoihin ja valuuttakehitykseen
nojautuviin arvioihin.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen
ulkomaisesta varallisuudesta ja maksutaseen ra-
hoitustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuuden
vuosimuutosten erittely saadaan soveltamalla ul-
komaisen varallisuuden muihin kuin taloustoimis-
ta johtuviin muutoksiin tilastollista mallia ja hyo-
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dyntdmaélla tulojen ja menojen maa- ja valuuttaja-
kaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitusvarojen
hintaindekseja. Taulukon sarake 5 kuvaa euro-
alueella olevien suoria sijoituksia ulkomaille, sa-
rake 6 suoria sijoituksia ulkomailta euroalueelle.

Osan 7.3 taulukossa 5 erittely "lainat” ja "kéteinen
ja talletukset” perustuu euroalueen ulkopuolisten
vastapuolten sektoriin, eli saamiset euroalueen
ulkopuolisilta pankeilta luokitellaan talletuksiksi
ja saamiset muilta euroalueen ulkopuolisilta vas-
tapuolilta kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi.
Erittely vastaa muissa tilastoissa (esim. rahalaitos-
ten konsolidoitu tase) k&ytettyd erittelyd ja on
IMF:n maksutasekasikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojérjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetaén osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivat ole taysin vertailukelpoisia euro-
jarjestelman viikkotaseen tietojen kanssa. Taulu-
kon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja valuutta-
madraisen likviditeetin raportointimallin mukai-
sia. Eurojarjestelman kultavarantojen muutokset
(sarake 3) johtuvat kullan ostoista ja myynneista
26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004 péivitetyn keskus-
pankkien kultasopimuksen ehtojen mukaisesti.
Lisatietoja eurojdrjestelmén valuuttavarantojen
tilastoinnista on julkaisussa "Statistical treatment
of Eurosystem’s international reserves” (lokakuu
2000), joka on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.
Verkkosivuilla on myos kattavia valuuttavaran-
non ja valuuttamaaraisen likviditeetin raportointi-
mallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahata-
loudellinen esitys, jossa kuvataan M3:n vasta-
eriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten
muutoksiin liittyvid maksutaseen erid. Arvopa-
perisijoituksiin liittyvissd veloissa (sarakkeet 5 ja
6) maksutaseen taloustoimet késittavat rahalai-
tosten liikkeeseen laskemien osakkeiden ja velka-
papereiden ostot ja myynnit euroalueella lukuun
ottamatta rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enin-
taan kahden vuoden velkapapereita. Metodologi-
nen selvitys euroalueen maksutaseen rahatalou-
dellisesta esityksestd on EKP:n verkkosivujen
osassa “Statistics”. Ks. myds kehikko 1 kesa-
kuun 2003 Kuukausikatsauksessa.
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Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Tilastotietojen I&hde on Eurostat.
Yksikkoarvoindeksien tiedot esitetddn puhdista-
mattomina, kun taas arvoa koskevat tilastot puh-
distetaan kausivaihtelusta ja tyopaivien méaran
muutoksista Eurostatissa. Osan 7.5 taulukon 1 sa-
rakkeissa 4-6 ja 9-11 olevat tuoteryhmaerittelyt
noudattavat Broad Economic Categories -luokitus-
ta. Valmistettujen tavaroiden (sarakkeet 7 ja 12) ja
oljyn (sarake 13) tuoteryhméerittely noudattaa
SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos). Maantie-
teellisessa jaottelussa (osan 7.5 taulukko 2) euro-
alueen tarkeimmat kauppakumppanit esitetdan
joko maittain tai ryhmittdin. Kiina ei sisélla
Hongkongia. Madaritelmien, luokittelun, katta-
vuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ulko-
maankaupan tilastot eivét etenkdan tuonnin osal-
ta ole tdysin verrattavissa maksutasetilastojen
tavarakaupan eriin (osat 7.1 ja 7.2). Viime vuo-
sina ero on ollut tuonnin osaltanoin 5 % (EKP:n
arvio), josta suurin osa liittyy siihen, etta ulko-
maankaupan tilastoissa vakuutus ja rahti on las-
kettu mukaan tuonnin arvoon (kulut, vakuutus ja
rahti hintaan luettuina).

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvalisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankayntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
1999-2001, ja niissa on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
malla vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 22 -ryhméan (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 12 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jasenvaltiota seka
Australia, Etela-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 42 -ryhmaan kuuluvat EER 22 -ryhman



maiden lisdksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Chile, Etela-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Islanti, Israel, Kroatia, Malesia,
Marokko, Meksiko, Taiwan, Thaimaa, Turkki,
Uusi-Seelanti, Venezuela ja Venéja. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on laskettu
kayttamélla kuluttajahintaindeksejd, tuottajahin-
taindekseja, BKT:n deflaattoreita, tehdasteolli-
suuden yksikkotydkustannuksia seka koko talou-
den yksikkotydkustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten va-
luuttakurssien laskemisesta on maaliskuun 2007
Kuukausikatsauksen kehikossa 8 ”Euron efektii-
vinen valuuttakurssi euroalueen ja EU:n &skettai-
sen laajenemisen jalkeen” sekd EKP:n Occasional
Paper Series -sarjan julkaisussa nro 2 "The effec-
tive exchange rates of the euro” (L. Buldorini,
S. Makrydakis ja C. Thimann, helmikuu 2002).
Julkaisut ovat ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat paivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin lahteisiin.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!

12.1.,2.2.2006

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,25 % ja talletuskorko 1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 8.3.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattadé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 1,50 prosenttiin
8.3.2006 lahtien.

6.4.,4.5.2006

EKP:n neuvosto paattaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

8.6.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.6.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkdd 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 1,75 prosenttiin
15.6.2006 lahtien.

6.7.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

3.8.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkda 3,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 9.8.2006. Liséksi EKP:n neuvosto pa4ttaa
nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkoa 4,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkdd 2,0 prosenttiin 9.8.2006
lahtien.

31.8.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

5.10.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 11.10.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattaa nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdd 2,25 prosenttiin
11.10.2006 lahtien.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2005 I6ytyvat EKP:n vuosikertomuksista nailté vuosilta.
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2.11.2006

EKP:n neuvosto paattéd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

7.12.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoéa 3,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 13.12.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattadé nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoé 4,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,50 prosenttiin
13.12.2006 lahtien.

21.12.2006

EKP:n neuvosto paattaa lisata jaettavan likvidi-
teetin madran jokaisessa vuonna 2007 toteutet-
tavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
40 miljardista eurosta 50 miljardiin euroon.
Maaran lisdyksesta padtettdessé otetaan huo-
mioon seuraavat seikat. Euroalueen pankkijar-
jestelman likviditeetintarve on kasvanut voi-
makkaasti viime vuosina, ja sen odotetaan kas-
vavan edelleen vuonna 2007. T&mén vuoksi
eurojarjestelmé on péaattanyt, ettd pitempiai-
kaisten rahoitusoperaatioiden avulla katetaan
hieman aiempaa suurempi osuus likviditeetin-
tarpeesta. Eurojarjestelma tarjoaa kuitenkin
vastaisuudessakin suurimman osan jakamastaan
likviditeetisté perusrahoitusoperaatioiden kaut-
ta. EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvi-
diteetin maaréa taas vuoden 2008 alussa.
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11.1.,8.2.2007

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,75 prosenttiin
14.3.2007 lahtien.

12.4.,10.5.2007

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Lisaksi EKP:n neuvosto paat-
td44 nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.



5.7.,2.8.,6.9,4.10., 8.11.,6.12.2007 JA
10.1.,7.2.,6.3.2008

EKP:n neuvosto paattéd, etta perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2007 viimeiselld neljanneksell
TARGETissa vélitettiin pdivittdin keskimaarin
389 859 maksua, ja niiden yhteenlaskettu arvo
oli keskimé&éarin 2 573 miljardia euroa péivassa.
Verrattuna edelliseen vuosineljannekseen mak-
sujen péivittdinen maara kasvoi 8 % ja arvo 6 %.
Vuoden 2006 vastaavaan ajankohtaan verrattuna
maksujen maara kasvoi 11 % ja arvo 18 %. Ar-
volla mitattuna TARGETin markkinaosuus py-
syi ennallaan 90 prosentissa. Maaralla mitattu
markkinaosuus oli 60 %. TARGET-maksulii-
kenteen vilkkain pdiva vuoden viimeiselld nel-
janneksell oli 21.12.2007 eli joulua edeltanyt
perjantai, jolloin valitettiin yhteensd ennétyksel-
liset 574 840 maksua. Vuoden viimeisena nel-
janneksend (19.11.2007) otettiin  k&yttdéon
TARGET2-jarjestelm, kun ensimméinen maa-
ryhmé (Saksa, Kypros, Latvia, Liettua, Luxem-
burg, Malta, Itdvalta ja Slovenia) siirtyi kaytta-
maan yhteista jaettavaa laitealustaa (Single Sha-
red Platform, SSP). Huomionarvoista on, etta
tdma ei vaikuttanut TARGETIn kaytettavyyteen
tai vakauteen.

JASENVALTIOIDEN SISAISET MAKSUT

TARGETIssa valitettiin keskiméaarin 304 590 j&-
senvaltioiden sisdistd maksua pankkipdivéa kohti
vuoden 2007 viimeiselld neljdnnekselld. Naiden
maksujen yhteenlaskettu arvo oli keskimaarin
1 655 miljardia euroa péivassd. Tdma tarkoittaa,
ettd maksujen maéaré kasvoi 8 % ja arvo 6 % edel-
lisestd neljanneksestd. Vuoden 2006 vastaavan
ajanjakson lukuihin verrattuna maksujen maara
kasvoi 12 % ja arvo 15 %. Jasenvaltioiden sisais-
ten maksujen osuus kaikkien TARGET-maksujen
madrasté oli 78 % ja arvosta 64 %. Jasenvaltioi-
den siséisen maksun keskimé&ardinen arvo oli sa-
ma kuin edelliselld neljanneksella eli 5,4 miljoo-
naa euroa. Kaikista jasenvaltioiden sisdisista mak-
suista 65 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa, kun
taas yli miljoonan euron maksuja oli 9 %. Paivit-
tain vélitettiin keskim@arin 193 jasenvaltioiden
siséista yli miljardin euron maksua. Jasenvaltioi-
den sisdisen maksuliikenteen vilkkain paiva vuo-
sineljanneksen aikana oli 21.12.2007, jolloin vali-
tettiin yhteensa 466 422 tallaista maksua.

MAKSUT JASENVALTIOSTA TOISEEN

Jéasenvaltiosta toiseen vélitettyja TARGET-maksu-
ja oli vuoden 2007 viimeisella neljanneksella péi-
vittdin keskimé&arin 85 269, ja niiden yhteenlaskettu
arvo oli keskim@arin 918 miljardia euroa. Siten
maksujen maaré kasvoi 6 % ja arvo 2 % edellisestd
vuosineljanneksestd. Vuoden 2006 vastaavaan
ajankohtaan verrattuna maksujen méaara kasvoi 9 %
ja arvo 21 %. Pankkien valisten maksujen osuus
jasenvaltiosta toiseen valitettyjen TARGET-mak-
sujen paivakeskiarvosta oli maaralla mitattuna
46 % ja arvolla mitattuna 95 %. Pankkien valisten
maksujen keskiméaarainen arvo laski edellisen nel-
janneksen 22,2 miljoonasta eurosta 22,0 miljoo-
naan euroon, kun taas asiakasmaksujen keskiméaa-
rdinen arvo oli sama kuin edellisella neljanneksella
eli 1,1 miljoonaa euroa. Kaikista jasenvaltiosta toi-
seen vélitetyistd maksuista 64 % oli arvoltaan alle
50 000 euroa ja 14 % arvoltaan yli miljoona euroa.
Péivittain vélitettiin keskim&arin 101 yli miljardin
euron maksua jasenvaltiosta toiseen. Jasenvaltioi-
den vélisen maksuliikenteen vilkkain paiva neljan-
neksen aikana oli 20.12.2007, jolloin valitettiin
yhteensé 129 677 maksua.

TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

Vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld
TARGETIn kaytettavyysaste oli 99,90 %, kun se
edelliselld neljanneksella oli ollut 99,94 %.
TARGETIn kaytettdvyyteen vaikuttaneiden héi-
rididen lukuméara oli 14 mika on 5 enemman kuin
edellisella neljannekselld. Kaytettavyysasteen las-
kennassa on otettu huomioon hairiot, jotka estavét
maksujen suorittamisen kymmenen minuuttia tai
sitd pidemman ajan. Vuoden 2007 viimeisella nel-
janneksella yksi hairio kesti yli 2 tuntia. Tiedot
TARGETIn kunkin kansallisen osan, yhteisen ja-
ettavan laitealustan (TARGET?2) ja EKP:n maksu-
mekanismin kéytettdvyysasteesta ilmenevat taulu-
kosta 3. Nyt tarkasteltavalla vuosineljanneksella
jasenvaltiosta toiseen valitetyistd TARGET-mak-
suista suoritettiin 97,48 % alle 5 minuutissa. Suo-
ritus kesti 5-15 minuuttia 2,40 prosentissa ja 15—
30 minuuttia 0,09 prosentissa maksuista. Kun ja-
senvaltiosta toiseen valitettyja TARGET-maksuja
oli 85 269 pdivittdin, niistad keskiméaarin 30:n suo-
ritus kesti yli 30 minuuttia.
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Taulukko 2. TARGETissa ja tiet?]/issé pankkien valisissa maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaéraykset: maksutapahtumien arvo

(miljardia euroa)

2006 2007 2007 2007 2007
v | I 11 1\

TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Y hteensa 22 062 699 22 069 092 22 882 111 23 473 483 24 951 015
Paivakeskiarvo 350 202 344 83 369 066 361 13 389 859
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Y hteensa 17 153 073 17 071 952 17 746 830 18 261 887 19 493 777
Paivakeskiarvo 272 271 266 749 286 239 280 952 304 59
Jasenvaltioiden siséiset TARGET-maksut
Y hteensa 490 9 629 4997 140 5135 281 5211 596 5 457 238
Paivékeskiarvo 77 931 78 08 82 827 80 178 85 269
Muut jérjestelmét
Euro 1 (EBA)
Y hteensa 12 390 099 12 540 775 13 252 906 13 210 577 14 856 086
Paivékeskiarvo 196 668 195 876 213 757 203 24 232 126
Paris Net Settlement (PNS)
Y hteensa 1 700 859 1678 885 1 659 684 1636 102 1 454 570
Péivakeskiarvo 26 998 26 235 26 769 25171 22 728
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jérjestelma (POPS)
Y hteensa 136 2 136 111 173 124 150 046 141 813
Paivakeskiarvo 2162 2126 2792 2 308 2 216

Taulukko 1. TARGETissa ja tietyissa pankkien vélisissa mak jestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien maéra
(maksujen lukuméaaré)

2006 2007 2007 2007 2007
v [ 1 11 \Y%

TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Y hteensa 137 943 143 598 150 143 158 305 164 686
Paivakeskiarvo 2190 2244 2422 2 436 2573
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Y hteensa 90 307 93 776 95 905 99 826 105 905
Paivakeskiarvo 1434 1 465 1547 1536 1655
Jasenvaltioiden siséiset TARGET-maksut
Y hteensa 47 637 49 822 54 237 58 478 58 782
Paivakeskiarvo 756 778 875 900 918
Muut jérjestelmét
Euro 1 (EBA)
Y hteensa 12 766 13 480 13 876 15 112 15 766
Péivakeskiarvo 203 210 224 233 246
Paris Net Settlement (PNS)
Y hteensa 3795 3883 4 459 4571 3352
Péivakeskiarvo 60 61 72 70 52
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jérjestelma (POPS)
Y hteensa 114 128 115 111 114
Paivakeskiarvo 2 2 2 2 2

EKP
V | Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2007



Taulukko 3. TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kaytettavyysaste

TARGETIn K dytettavyysaste
kansallinen osa 111/2007
%

Belgia 99,94
Tanska 99,78
Saksa 100,00
Viro 100,00
Irlanti 100,00
Kreikka 99,74
Espanja 99,91
Ranska 99,64
Itaia 100,00
Luxemburg® 100,00
Alankomaat 100,00
Itavalta 100,00
Puola 100,00
Portugali 99,75
Suomi 99,54
Iso-Britannia 100,00
EKP:n maksumekanismi

99,35
Y hteinen jaettava laiteal usta? 100,00
Koko TARGET 99,90

1) N@mé kansalliset osat |opettivat toimintansa 16.11.2007.

2) TARGET2-jarjestelmé kaynnistyi 19.11.2007, kun ensim-
mainen maaryhma (Saksa, Kypros, Latvia, Liettua, Luxemburg,
Malta, Itavalta ja Slovenia) siirtyi kéyttdméan yhteista jaettavaa
laitealustaa.
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SANASTO

Tahén sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termejd. Tatd kattavampi ja
yksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ech.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteistjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaémasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisojen alijaddméan suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dassa 2 méaaréatty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéaritellaan liiallisen alijadmén ole-
massaolo. Alijadmasuhteen englanninkielisind nimityksiné kaytetddn myods termeja “budget deficit
ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Alijadmaé-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijagdman ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen Kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomdéréiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“saamiset™), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
maaraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("velat”). Arvopa-
perisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan viel& joukkolainoi-
hin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan,
josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksessa on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai &anivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettéin syntyneistd, vapaana olevista
tai lahiaikoina vapautuvista tydpaikoista, joiden tayttamiseksi tydnantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin I0yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty valituotekdyttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomaéraisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn padoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset seka tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen maérittelyssa kéytettavat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli ndissé operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) seka maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromaaraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéréisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.
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ERM |1 (ERM I, exchange rate mechanism I1): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jaineiden EU:n jasenvaltioiden valinen
yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaaréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittain ndiden pank-
kien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintdén 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttdon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikéille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdddn useissa euroalueen maissa ja joita kdytetaan
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaallikdiden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseista. Palvelusektorin kyselyssa
on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvi& odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tu-
levaa uutta liiketoimintaa, tyollisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyk-
sid. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistaméllé tehdasteollisuu-
den ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijérjestelmé, joka kasittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan eurokurssi,
jonka perusteella madritellddn ERM I1 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvélisten valuuttakurssien painotettuja keski-
arvoja suhteessa euroalueen térkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmaén valuuttoi-
hin: EER 22 -kauppakumppanimaaryhmé (kasittdd 12 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10
tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaaryhma (kasittaa
EER 22 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan
osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai
kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin
valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jasenvaltiossa Euroopan
komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepohjaiset kyse-
Iyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, vahittaiskaupan ja palvelusektorin johtavassa asemassa
oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysté lasketaan yhdistelmdindikaattorit, jotka kokoavat
useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattoriksi (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelman ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on méaaritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tahdataan inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen 2 prosentin
tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.
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Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tdmasta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteiséjen
liikkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja padoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ss4 madritelty sektori, joka koostuu lahinna henkil®-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoista. Naita
yhteistja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sek& sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisGihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maaraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahaméaaréstd, jonka ne
haluavat tall& korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivat yleensa johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytostd. Naita ovat esimerkiksi
liikkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, ett4
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhan aggregaattiin siséltyvét liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten sekd julkisen hallinnon tileilla (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Téhan aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintéén 3 kuukau-
den talletukset ja enintdén 2 vuoden maéraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka rahalaitosten
liikkeeseen laskemat enintédén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkdn aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viite-
arvo on 4% %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettyna ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyvaksyttavad vakuutta vastaan.
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Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon sisaltyvat
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin sek& muihin saamisiin ja velkoihin liittyvat rahoitustaloustoi-
met sek& saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat pdrssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
naiden kahden valuutan ostovoiman yhtenaistamiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan méadraiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelman tammikuusta 2003 alkaen
neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siin& ennalta mééritellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetadn seka yrityksia ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksia luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén saannéllisesti kaanteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelman saannol-
lisesti k&anteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa kol-
me kuukautta.

Paaomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvét kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset pddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vahennykset.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessa muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojarjestelmé, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on maaritelty yhteison lainsdadannossa, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisia vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontévét luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméan kuuluvat 1ahinné rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisét ja muut euroalueella ole-
vat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein tilastolahde raha-aggregaattien
laskemisessa. Siihen my6s perustuu M3:n vastaerien sdannollinen arviointi.
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Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien
ja yritysten euromaardisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvat yli
2 vuoden méaaréaaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit seka euroalueen rahalaitossektorin oma paa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sek& niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintéan 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisdjen net-
tomadrdinen velan liséys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon siséltyvat kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, joh-
dannaisiin ja valuuttavarantoon liittyvat rahoitustaloustoimet.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyoehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimé&araistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pd&domasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssa maassa sijaitsevasta yrityksesta (kdytanndssa omistusosuuden oletetaan
olevan véhintaan 10 % kantaosakkeista tai adnivallasta). Suoriin sijoituksiin sisaltyvat osakepaa-
oma, uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin
sijoituksiin kirjataan nettomaaréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulko-
maille”) ja nettomé&aréiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (”suorat sijoitukset euroalueelle).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méarén kasvusta
jatyottdmyydesta EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahella olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa, jossa vasta-
puolet voivat tehda kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.
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Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd maéré- ja yksikkoarvoindekseiné. Ulko-
maankauppatilastot eivét ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silla kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvét sekéd euroalueen siséiset ettd ulko-
puoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivat ole
myodskadn tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaeradn. Tilastomenetelmistd johtuvien kor-
jausten liséksi padasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisays kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tyévoimakustannuksiin siséltyvat tehtyd tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylitydtunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tybnantajan sosiaaliturvamaksut ja tydnantajan maksamat tyollistdmiseen liittyvat verot, joista
on vahennetty tydnantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys luottoriskiltddn samanlaisten mutta maturiteetiltaan
erilaisten velkapapereiden koron tai tuoton ja jaljella olevan maturiteetin valisestd suhteesta tiettyna
ajankohtana. Tuottokéyran jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai
tuoton valisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon méaard, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiinte&hintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyoéllisten
kokonaisméaarélla tai tehtyjen tydtuntien kokonaismaéarélla.

Tyo6voima (labour force): Tydllisten ja tydttdmien méard yhteensa.

Tydvoimakustannukset/tyontekija (compensation per employee): Ty6nantajan tyontekijalle raha-
na tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylity6-
korvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyontekijoiden kokonaismaéaralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon sisaltyvét kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijékorvauksia ja tulonsiirtoja koskevat
taloustoimet.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat seka sen rahaméaaran, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettéd rahamaé-
rélle haluamansa koron.
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Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kaytdssa esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto kasitt4d muiden
valuuttojen kuin euron méardiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelmén varanto-osuuden Kansainvélisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vdhimmaismaard, jonka luottolaitoksen edelly-
tetd&n pitdvan eurojérjestelmdssd. Varantovelvoitteen noudattaminen méardytyy keskimaéréisten
paivittéisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomaardinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teis6jen sisaisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka siséltda lainat,
talletusvelat, liilkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten elakerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyonantajien suorista eldkevastuista tyontekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina. Neljannesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei tietojen puutteellisuuden vuok-
si kuitenkaan sisallytetd ei-rahoitussektorin myodntdmia lainoja (esim. konsernin siséisié lainoja) tai
euroalueen ulkopuolisten pankkien myontamia lainoja, vaikka ndma erét sisallytetddn vuotuiseen
rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna paivana tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensa korkoa méaaratyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéritellan liiallisen alijagdmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkotydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkoa koh-
den. Euroalueen yksikkotydkustannukset lasketaan tydntekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyén
tuottavuuteen (joka on méaritelty kiintedhintaiseksi bruttokansantuotteeksi ty6llistettyd kohden).
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