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Raha- ja reaalitalouden kehitys

Yhteenveto

EKP:n neuvosto totesi 7.9.2017 pitaméassaan rahapolitiikkakokouksessa, etta
vaikka talouskasvun jatkuminen vahvistaa odotuksia inflaatiovauhdin
palautumisesta vahitellen tavoitteen mukaiseksi, se ei viela riittavassa maarin
ndy nopeampana inflaatiokehityksena. Talouskasvu nopeutui vuoden 2017
alkupuoliskolla odotettua enemman, ja se jatkuu edelleen vahvana ja ulottuu
tasaisesti eri toimialoille ja eri maihin. Valuuttakurssin viimeaikainen heilahtelu on
kuitenkin epavarmuustekijd, jonka mahdollisia vaikutuksia keskipitkan aikavalin
hintavakausnakymiin on syyta seurata. Indikaattorit osoittavat pohjainflaation
nopeutuneen aavistuksen viime kuukausina mutta pysyneen silti yleisesti ottaen
vaimeana. Edelleen tarvitaan siis rahapolitiikkaa, joka tukee kasvua erittdin vahvasti,
jotta pohjainflaation nopeutumispaineet paasevat vahitellen kasvamaan ja tukevat
kokonaisinflaation kehitystéa keskipitkalla aikavalilla. EKP:n neuvosto pitikin
rahapolitiikan mitoituksen ennallaan. Se aikoo paattaa syksyn kuluessa
rahapoliittisten toimien mitoituksesta vuodenvaihteesta eteenpain.

EKP:n neuvoston taloudellinen ja rahatalouden analyysi

Euroalueen talouskasvu jatkuu ja on aiempaa vahvemmalla pohjalla, kun
EKP:n rahapoliittiset toimet tukevat kotimaista kysyntaa. Euroalueen BKT:n
neljannesvuosikasvu oli vuoden 2017 toisella neljanneksella 0,6 % (ensimmaisella
neljanneksella 0,5 %). BKT:n kasvua tukee paadasiassa kotimainen kysynta.
Yksityinen kulutus saa vetoapua kotitalouksien varallisuuden kasvusta seké
tyodllisyyden kohenemisesta, joka perustuu osin aiempiin tydmarkkinauudistuksiin.
Erittéin suotuisat rahoitusolot ja yritysten kannattavuuden paraneminen edistavat
edelleen investointien elpymista, ja kyselytutkimusten seké lyhyen aikavalin
indikaattorien perusteella talouskasvu jatkuu vakaana lyhyella aikavalilla.

Maailmantalouden laaja-alainen elpyminen tukee euroalueen vientia.
Maailmantalouden kehityksen arvioidaan jatkossa vauhdittuvan maltillisesti ja
saavan tukea kehittyneiden talouksien raha- ja finanssipoliittisista toimista seka
raaka-aineita vievien kehittyvien markkinatalousmaiden talouden elpymisesta.
Maailmankaupan kasvu on vuodenvaihteen tuntuvan piristymisen jalkeen hiljattain
tasaantunut, mutta ennakoivat indikaattorit osoittavat edelleen kasvunakymien
jatkuvan suotuisina. Kaiken kaikkiaan maailmantalouden laaja-alainen elpyminen
lieventda valuuttakurssin vahvistumisen mahdollista vaikutusta vientiin. Euron
kauppapainotettu valuuttakurssi on vahvistunut 3,4 % EKP:n neuvoston kesakuun
rahapolitiikkakokouksen jalkeen.

Euroalueen talousnakymia koskevien EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2017
arvioiden mukaan euroalueen BKT:n kasvuvauhti on 2,2 % vuonna 2017 ja
1,8 % vuonna 2018 seka 1,7 % vuonna 2019. BKT:n kasvu vuonna 2017 on nyt
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arvioitu hieman nopeammaksi kuin kesakuisissa eurojarjestelméan asiantuntijoiden
arvioissa. Sita pidemman aikavalin kasvunakymét ovat pysyneet jokseenkin
muuttumattomina. Euroalueen talousnakymiin liittyvat riskit ovat yha jokseenkin
tasapainossa. Yhtaaltd nykyinen myénteinen suhdannekehitys lisdd mahdollisuuksia
talouden odotettua voimakkaampaan elpymiseen. Toisaalta edelleen esiintyy myos
ennakoitua heikomman kehityksen riskeja, jotka liittyvat [ahinna kehitykseen
maailmalla ja valuuttamarkkinoilla.

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti nopeutui 1,5 prosenttiin elokuussa 2017 oltuaan heinédkuussa
1,3 %. Taustalla oli energian hintakehityksen nopeutuminen ja vahemmassa maéarin
myos jalostettujen elintarvikkeiden nopeampi hintakehitys. Oljyn tamanhetkisten
futuurihintojen perusteella vuotuisen inflaatiovauhdin odotetaan hidastuvan
valiaikaisesti vuoden loppupuolella ja nopeutuvan sitten jalleen. Hidastuminen johtuu
paaasiassa energian hintakehitykseen liittyvastéa vertailuajankohdan vaikutuksesta.

Pohjainflaatio on indikaattorien perusteella nopeutunut maltillisesti viime
kuukausina, vaikkakaan vielé ei ole luotettavia merkkeja pysyvammasta
nopeutumistrendista. llman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-
inflaatiovauhti oli Eurostatin alustavan arvion mukaan elokuussa 1,2 % eli sama kuin
heindkuussa. Se oli kuitenkin 0,4 prosenttiyksikkda nopeampi kuin vuoden 2016
viimeisella neljanneksella keskimaarin. Kotimaiset kustannuspaineet — erityisesti
tyévoimakustannuksista aiheutuvat paineet — ovat pysyneet vaimeina.
Pohjainflaation odotetaan nopeutuvan euroalueella maltillisesti keskipitkalla
aikavalilla EKP:n rahapoliittisten toimien, jatkuvan talouskasvun, kayttamattoman
kapasiteetin asteittaisen vdhenemisen ja palkkojen nousun tuella.

EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2017 arvioissa euroalueen vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti on 1,5 % vuonna 2017 ja 1,2 % vuonna 2018 seka 1,5 %
vuonna 2019. YKHI-inflaatiovauhti on nyt arvioitu hieman hitaammaksi kuin
kesdkuussa 2017 julkaistuissa eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioissa, mika
johtuu padasiassa euron viimeaikaisesta vahvistumisesta.

Euroalueen julkisen talouden alijadmasuhteen arvioidaan pienenevan lisaa
arviointijakson (2017-2019) aikana lahinna suhdannetilanteen paranemisen ja
korkomenojen vahenemisen ansiosta. EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2017
arvioiden mukaan euroalueen julkisen talouden alijadma suhteessa BKT:hen
supistunee 0,9 prosenttiin vuonna 2019. Vuonna 2016 alijagmasuhde oli 1,5 %.
Rakenteelliset alijadmat eivat kuitenkaan pienene suotuisesta talouskasvusta
huolimatta.

Rahan maaran kasvu jatkui vakaana, vaikka kuukausitasolla on ollut jonkin
verran vaihtelua. Yksityisen sektorin lainakannan kasvu on edelleen elpynyt, mutta
yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuisen kokonaiskehityksen arvioidaan hidastuneen
hieman vuoden 2017 toisella neljanneksella.

Viime vuosina kayttoon otettujen rahapoliittisten toimien vaikutuksen
valittyminen edistaa edelleen merkittéavasti lainansaannin helpottumista.
Euroalueen valtioiden joukkolainojen tuotot ovat pysyneet jokseenkin ennallaan
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EKP:n neuvoston kesakuun rahapolitikkakokouksesta lahtien. Yritysten
joukkolainojen tuottoerot suhteessa riskittdmiin korkoihin ovat supistuneet
aavistuksen verran ja ovat edelleen pienemmat kuin maaliskuun 2016 alussa, jolloin
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma julkistettiin.

Rahapoliittiset paatokset

EKP:n neuvosto totesi taloudellisen ja rahatalouden analyysin tulosten
pohjalta, etta inflaatiovauhdin kestavaa palautumista hieman alle kahteen
prosenttiin on vielékin edistettava erittain vahvasti kasvua tukevan
rahapolitiikan keinoin. EKP:n neuvosto paéatti pitad EKP:n ohjauskorot ennallaan.
Ohjauskorkojen odotetaan pysyvan nykyisella tasolla pidemman aikaa ja viela
omaisuuserien ostojen paatyttyakin. EKP:n neuvosto vahvisti, ettd epatavanomaisiin
rahapoliittisiin toimiin lukeutuvassa omaisuuserien osto-ohjelmassa on tarkoitus
jatkaa nykyisia 60 miljardin euron suuruisia kuukausittaisia ostoja joulukuun 2017
loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes EKP:n neuvosto katsoo
inflaatiovauhdin palautuvan kestavasti tavoitteen mukaiseksi. Ohjelmassa
hankittujen omaisuuserien eraantyessa takaisin maksettava padoma sijoitetaan
uudelleen. Lisdksi EKP:n neuvosto vahvisti, etté jos kehitysndkymat muuttuvat
epasuotuisammiksi tai jos rahoitusmarkkinatilanne ei enaa edisté inflaatiovauhdin
kestavaa elpymistd, se on valmis pidentdamaan omaisuuserien osto-ohjelman kestoa
jaltai kasvattamaan ostojen maaraa. EKP:n neuvosto paattéa syksyn kuluessa
rahapoliittisten toimien mitoituksesta vuodenvaihteesta eteenpain. Paatoksessa
otetaan huomioon odotettu inflaatiokehitys seka se, millaisia rahoitusoloja
inflaatiovauhdin kestéva palautuminen hieman alle kahteen prosenttiin edellyttaa.
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Ulkoinen ymparisto

Maailmantalous jatkaa vakaata kasvuaan. Joissakin maissa BKT:n kasvuvauhti
hidastui hetkellisesti alkuvuodesta, mutta tiedot osoittavat maailmantalouden BKT:n
kasvun vironneen. Arvioiden mukaan maailman taloudellinen toimeliaisuus lisdantyy
maltillisesti kehittyneiden talouksien jatkuvien raha- ja finanssipoliittisten tukitoimien
ja raaka-aineita vievien nousevien markkinatalousmaiden elpymisen tukemana.
Maailmankaupan kasvuvauhti oli selvasti paranemaan péain vuodenvaihteessa mutta
on sittemmin vaimentunut. Ennakoivat indikaattorit viittaavat kuitenkin edelleen
mydnteisiin ndkymiin. Maailmantalouden inflaation odotetaan nopeutuvan
maailmanlaajuisen kayttamattdman kapasiteetin pienenemisen my6ta.

Maailman taloudellisen toimeliaisuuden ja maailmankaupan kehitys

Maailmantalous on jatkanut tasaista kasvuaan. Joissakin talouksissa kasvuvauhti
hidastui hetkellisesti vuoden ensimmaisella neljanneksellda, mutta viimeisimmat tiedot
ja kyselypohjaiset indikaattorit osoittavat maailmantalouden kasvun vironneen.
Kehittyneisté talouksista Yhdysvaltojen BKT:n kasvu virkosi toisella
vuosineljannekselld, kun kulutusmenot ja varastot alkoivat kasvaa heikolta tasolta.
Taté kehitysta tukivat tydomarkkinoiden kiristyminen ja kotitalouksien vahva
luottamus. Japanissa taloudellinen toimeliaisuus lisdantyi voimakkaasti toisella
vuosineljannekselld suotuisan ulkoisen ympariston ja finanssipoliittisen elvytyksen
tukemana. Isossa-Britanniassa taloudellinen toimeliaisuus pysyi sen sijaan verraten
vaimeana, koska nopeutuva inflaatio ja reaalipalkkojen lasku vahensivat
kotitalouksien tuloja. Nousevista markkinatalousmaista taloudellinen toimeliaisuus on
saanut Brasiliassa ja Venajalla tukea syvan taantuman jalkeen vironneesta
talouskasvusta. Intiassa ja Kiinassa talouskasvu puolestaan jatkui vakaana.

Kyselytulokset viittaavat siihen, ettd maailman kokonaistuotannon kasvu
jatkuu lahitulevaisuudessa. llman euroaluetta laskettu maailman
kokonaistuotantoa koskeva ostopaallikdiden yhdistelmaindeksi (PMI-indeksi) nousi
elokuussa hieman pitkan aikavalin keskiarvonsa ylapuolelle. Kysely osoittaa
kokonaistuotannon kasvun olleen nopeinta sitten alkuvuoden 2015 (ks. kuvio 1).
Myds kuluttajien luottamusta mittaavat indikaattorit ovat nousseet viime kuukausien
aikana.
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Kuvio 1
Kokonaistuotantoa koskeva ostopaallikdiden yhdistelmaindeksi (PMI)

(diffuusioindeksi)

== Koko maailma

Koko maailma — pitkan aikavélin keskiarvo
== Kehittyneet taloudet
== Nousevat markkinatalousmaat
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Lahteet: Haver Analytics, Markit ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2017. Pitkén aikavélin keskiarvo tarkoittaa ajanjaksoa tammikuusta 1999 elokuuhun
2017.

Maailmantalouden rahoitusolot pysyivat yleisesti kasvua edistavina.
Kehittyneiden talouksien osakemarkkinat ovat pysyneet viime viikkoina suurin piirtein
ennallaan. Heilahtelut ovat olleet vaimeita ja riskiaversio vahaista. Yhdysvaltojen ja
Ison-Britannian pitkat korot ovat parina viime kuukautena tasaantuneet. Japanissa
korkotuotot olivat vakaat maan keskuspankin toteuttaman tuottokayran
ohjausohjelman vaikutuksesta. Nousevien markkinatalousmaiden rahoitusoloja ovat
kohentaneet myds vakaina pysyneiden padomavirtojen herattamat odotukset
maailman kokonaistuotannon kasvunakymien kirkastumisesta. Kiinan rahoitusolot
ovat jonkin verran keventyneet sen jalkeen, kun viranomaiset olivat kiristaneet
rahoitusoloja huomattavasti pyrkiessaan vahentamaan velkavivun kayttoa
rahoitusjarjestelmassa.

Kehittyneiden talouksien rahapoliittiset toimet ovat edelleen elvyttavia, ja
joidenkin nousevien markkinatalousmaiden keskuspankit ovat alentaneet
korkojaan. Yhdysvaltain keskuspankki nosti korkoja kesékuisessa kokouksessaan
markkinoiden odotusten mukaisesti. Se myos ilmoitti aikovansa aloittaa taseensa
normalisoinnin mydhemmin t&dnd vuonna. Markkinat ottavat kuitenkin edelleen
hinnoittelussa huomioon, etta rahapolitiikka on vaha vahalta kiristymassa
Yhdysvalloissa. Muiden kehittyneiden talouksien keskuspankkien odotetaan sen
sijaan pitdvan rahapolitiikkansa mitoituksen elvyttavana. Nousevista
markkinatalousmaista eraat raaka-aineiden viejamaat ovat alentaneet
ohjauskorkojaan, kun inflaatiopaineet ovat laskeneet ja valuuttakurssit vakaantuneet.

Maailman taloudellisen toimeliaisuuden arvioidaan jatkossa asteittain
lisdantyvan. Kehittyneiden talouksien ndkymét enteilevat vaatimatonta kasvua, jota
vahvistavat jatkuvat raha- ja finanssipoliittiset tukitoimet, kun suhdanneluontoinen
elpyminen jatkuu ja tuotantokuilut vahitellen sulkeutuvat. Nousevista
markkinatalousmaista taté nadkymaa vahvistavat kasvun jatkuminen Kiinassa ja
Intiassa ja raaka-aineiden viejamaiden toipuminen hairidista, jotka ovat heikentaneet
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huomattavasti niiden ulkomaankaupan vaihtosuhdetta. Maailman taloudellisen
toimeliaisuuden kasvu pysyy kuitenkin hitaampana kuin kriisi& ennen. Tama tukee
arvioita siitd, etté kasvupotentiaali on viime vuosina pienentynyt useimmissa
kehittyneissa talouksissa ja nousevissa markkinatalousmaissa. Yhtena syyna
hidastumiseen ovat olleet vahaiset investoinnit. Kehikossa 1 tarkastellaan
yksityiskohtaisesti kehittyneiden talouksien vaimean investointitoiminnan
taustatekijoita.

Yhdysvalloissa taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan lisaantyvan.
Yhdysvaltain dollarin kurssin hiljattaisen heikkenemisen ja maailmantalouden kasvun
piristymisen odotetaan vauhdittavan nettoviennin kasvuvaikutusta. Asuntojen ja
osakkeiden hintojen nousu yhdistettyna kuluttajien vahvaan luottamukseen ja
tydmarkkinatilanteen kiristymiseen voimistanevat kulutusmenojen kasvua edelleen.
Investointien arvioidaan lisdéntyvén tasaiseen tahtiin yritysten paranevien tuottojen
ja vakaan luottamuksen ansiosta. Markkinoiden odotukset finanssipoliittisen
elvytyksen véahenemisesté antavat kuitenkin aiempia arvioita vahemman lisédpontta
taloudelliseen toimeliaisuuteen. Lahitulevaisuutta leimaa liséksi jonkinasteinen
epavarmuus hurrikaani Harveyn vaikutuksesta tuhoalueiden taloudelliseen
toimeliaisuuteen.

Isossa-Britanniassa BKT:n kasvu pysynee lyhyella aikavélilla verraten
vaimeana. Vaikka Englannin punnan kurssin heikkeneminen todennakdéisesti tukee
vientia, inflaation nopeutuminen pienentaa kotitalouksien reaalituloja ja yksityista
kulutusta. Liséksi kasvava epavarmuus Ison-Britannian tulevista
kauppasopimuksista vahentaa investointeja.

Japanin elvyttava rahapolitiikka tukee edelleen maan talouskasvua. Kasvua
tukeva rahapolitiikka ja finanssipoliittinen elvytys vahvistanevat lyhyella aikavalilla
kotimaista kysyntéa, ja vienninkin odotetaan véhitellen elpyvan ulkomaisen kysynnan
kohentuessa. Taloudellisen toimeliaisuuden arvioidaan jatkossa kuitenkin
vaimenevan kohti potentiaalista vauhtiaan, kun finanssipoliittinen tuki véahenee ja
talouden kayttAmaton kapasiteetti pienenee. Tydpaikkojen maaran vankasta
kasvusta huolimatta palkankorotukset ovat lisaksi pysyneet vaatimattomina, mika
heikentaa yksityisen kulutuksen nakymia.

Kiinassa taloudellinen toimeliaisuus jatkaa vankkaa kasvuaan, jota tukevat
vahva kulutuskysynta ja vilkkaat asuntomarkkinat. Finanssipolitiikka jatkunee
kasvua tukevana, mutta viranomaiset keskittyvat myos hillitsemaan
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja, minka odotetaan vahvistavan talouden
asteittaista tasapainottumista investointien hidastuessa.

Keski- ja Ita&-Euroopan maat hyotyvat vahvasta kulutuksesta sekd EU:n
rakennerahastoista tuetuista investoinneista. Vaikka inflaation ennakoidaan
vahitellen nopeutuvan energian hinnanlaskun vaikutusten vaistyessa, kaytettavissa
olevien reaalitulojen ennustetaan vahvistavan BKT:n kasvua, kun tyomarkkinat
piristyvat entisestaan ja palkat nousevat.

Raaka-aineiden suurten viejamaiden taloudet jatkavat elpymistaan syvien
taantumien jalkeen. Vengjalla taloudellinen toimeliaisuus on vironnut vuoden alun
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jalkeen. Tama kehitys todennakaéisesti jatkuu 6ljyn hinnan, suotuisan ulkoisen
ympaériston ja kasvua tukevan rahapolitikan ansiosta. Kulutus lisdantynee
vaatimattomaan tahtiin, kun reaalipalkat nousevat ja kuluttajien luottamus vahvistuu
hyvin alhaiselta nykytasoltaan. Finanssipoliittiset haasteet heikentavéat edelleen
kasvua. Brasiliassa taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan hyodtyvan yritysten
luottamuksen vakaantumisesta, ulkomaankaupan vaihtosuhteen paranemisesta ja
rahoitusolojen keventymisesta. Toistuvat poliittiset epavarmuusjaksot ja julkisen
talouden vakauttamistarpeet heikentavéat kuitenkin edelleen maan keskipitkén
aikavalin nakymia.

Maailmankaupan kasvu hidastui vuoden toisella neljanneksella, mutta
ennakoivat indikaattorit viittaavat edelleen mydnteisiin ndkymiin. Maailman
tavaratuonnin volyymi suureni 0,5 % vuoden 2017 toisella neljanneksella edelliseen
neljannekseen nahden eli sen kasvu hidastui (ks. kuvio 2). Tavarakaupan kasvun
hidastuminen johtui pdaasiassa nousevista markkinatalousmaista. Ennakoivat
indikaattorit viittaavat kuitenkin siihen, ettd maailmankaupan nakymat pysyvat
l&hitulevaisuudessa suotuisina, ja uusia vientitilauksia koskeva maailmanlaajuinen
ostopaallikkéindeksi oli elokuussa nousussa. Maailmankaupan arvioidaan vastedes
kasvavan suurin piirtein samaa tahtia maailman taloudellisen toimeliaisuuden
kanssa.

Kuvio 2
Maailman tavarakauppa

(vasen asteikko: muutokset prosenttiyksikkdina kolmen kuukauden jaksoilta; oikea asteikko: diffuusioindeksi)

B Maailmankauppa (vasen asteikko)

Maailmankauppa, keskiarvo 1991-2007 (vasen asteikko)
== Maailman ostopaallikkdindeksi: teollisuus ilman euroaluetta (oikea asteikko)
== Maailman ostopéaallikkdindeksi: uudet vientitilaukset (oikea asteikko)
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Lahteet: Markit, CPB ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2017 (ostopaallikkdindeksit) ja kesékuulta 2017 (ulkomaankauppa).

Maailman kokonaistuotannon kasvun ennustetaan nopeutuvan asteittain
vuosina 2017-2019. Syyskuussa 2017 laadittujen EKP:n asiantuntijoiden
kokonaistaloudellisten arvioiden mukaan maailman BKT:n kasvu nopeutuu
(euroalueen ulkopuolella) vuoden 2016 tasosta (3,2 %) 3,7 prosenttiin vuonna 2017
ja 3,8 prosenttiin vuosina 2018 ja 2019. Euroalueen vientikysynnan kasvun
ennustetaan puolestaan nopeutuvan vuoden 2016 tasosta (1,6 %) 4,7 prosenttiin
vuonna 2017, 3,4 prosenttiin vuonna 2018 ja 3,5 prosenttiin vuonna 2019.
Maailmantalouden BKT:n kasvu on arvioitu kutakuinkin samaksi kuin kesakuun 2017
arvioissa. Yhdysvaltojen nakymia on kuitenkin tarkistettu alaspain, mika kuvastaa

EKP:n Talouskatsaus 6/2017 8



odotuksia finanssipoliittisen elvytyksen vahenemisesta. Téta tosin tasoittavat
joidenkin nousevien markkinatalousmaiden valoisammat nakymat. Arviota
euroalueen vientikysynnén kasvusta on tarkistettu ylospéin vuoden 2017 osalta
tuontimaarien suurennuttua ensimmaisella vuosineljanneksella.

Maailman taloudellisen toimeliaisuuden kehityksen perusskenaarioon liittyy
yh& suurta epavarmuutta, ja riskit liittyvat enimmakseen nakymien
heikkenemiseen. Kasvuskenaariossa on mahdollista, etta kyselyista ja
rahoitusmarkkinoilta saatujen tietojen osoittama kohentunut ilmapiiri johtaa
toimeliaisuuden ja kaupan nopeampaan piristymiseen lyhyella aikavalilla.
Kasvunakymia heikentavista riskeista keskeisia ovat esimerkiksi kaupan
protektionismin lisdantyminen ja maailman rahoitusolojen hallitsematon kiristyminen,
mik& voi olla vahingollista varsinkin haavoittuvassa asemassa oleville nouseville
markkinatalousmaille. Keskeisia riskeja ovat myos Kiinan uudistusprosessin ja
kaupan vapauttamisprosessin mahdollinen hairiytyminen sek& mahdollinen
volatiliteetti, joka johtuu poliittisesta ja geopoliittisesta epavarmuudesta, kuten Ison-
Britannian ja Euroopan unionin tulevia suhteita koskevista neuvotteluista. Myos
Yhdysvaltojen finanssipoliittisiin nakymiin liittyy huomattavaa epavarmuutta.

Maailmanlaajuinen hintakehitys

Maailmantalouden kuluttajahintainflaatio on edelleen jokseenkin hidas. OECD-
maiden vuotuinen kuluttajahintainflaatio, joka oli hidastunut alkuvuodesta
energiahintojen osuuden pienenemisen vuoksi, nopeutui hieman ja oli heindkuussa
2,0 % (ks. kuvio 3). liman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu OECD:n
vuotuinen inflaatio pysyi vakaana heindkuussa ja oli 1,8 %.

Kuvio 3
OECD:n kuluttajahintainflaatio

(vuositason muutosten osuudet prosenttiyksikdina)
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Lahde: OECD.
Huom. Tuorein havainto on heinékuulta 2017.
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Oljyn hinta on viime viikkoina noussut. Brent-raakaéljyn barrelihinta laski kesan
ensimmaisten viikkojen aikana, mutta on sittemmin jalleen noussut noin 52
Yhdysvaltain dollariin. Hinnannousu heijasteli odotuksia jonkin verran nopeammasta
oljymarkkinoiden tasapainottumisesta. Yhdysvaltojen raakaéljyvarastot supistuivat
markkinoiden odotuksia enemman, ja 6ljyn kysyntakin oli jonkin verran
voimakkaampaa vuoden 2017 toisella neljanneksella. Myds toimitusrajoitteet
kohottivat hintoja, kun amerikkalaisten 6ljynporaustornien lukuméaaran kasvu hidastui
ja Saudi-Arabian odotettiin mahdollisesti rajoittavan raakadljyn vientia.
Meksikonlahden rannikolla Yhdysvalloissa riehunut Harvey-myrsky ei ole téhan
mennessa vaikuttanut Brent-raakadljyn hintaan tai futuurikursseihin.

Maailmantalouden inflaatio maltillistuu hieman l&hitulevaisuudessa, mutta sen
odotetaan jatkossa vahitellen nopeutuvan. Oljyfutuurien timanhetkinen
hintakayra viittaa 6ljyn hinnan hienoiseen nousuun arviointijaksolla, ja energiahinnat
nopeuttavat hieman inflaatiota. Hitaasti pieneneva maailmanlaajuinen kayttamaton
kapasiteetti vahvistanee sekin pohjainflaatiota.
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Rahoitusmarkkinoiden kehitys

Euroalueen valtioiden joukkolainojen tuotot ovat pysyneet paéosin muuttumattomina
8.6.2017 pidetysta EKP:n neuvoston rahapolitiikkakokouksesta léhtien. Yritysten
joukkolainojen tuottoerot riskittdmiin korkoihin ndhden ovat supistuneet vain vahan ja
ovat pienemmat kuin maaliskuun 2016 alussa, jolloin yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelma julkistettiin. Euroalueen yritysten osakehinnat ovat laskeneet
paaasiassa lisdantyneiden geopoliittisten riskien vuoksi, mutta niita tukevat edelleen
vakaat tuotto-odotukset. Euro vahvistui valuuttamarkkinoilla merkittavasti.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat pysyneet paaosin ennallaan
euroalueella kesdkuun alusta lahtien. Euroalueen 10 vuoden yon

yli -indeksiswapkayra (overnight index swap, OIS) nousi tarkastelujaksolla (8.6.—
6.9.2017) noin 0,03 prosenttiyksikkda 0,58 prosenttiin. Valtion 10 vuoden
joukkolainojen tuottojen BKT-painotettu keskiarvo puolestaan nousi

0,01 prosenttiyksikkda 0,99 prosenttiin (ks. kuvio 4). Yhdysvalloissa valtion pitkien
joukkolainojen tuotot pienenivét 0,08 prosenttiyksikkda 2,11 prosenttiin. Euroalueen
pitkien korkojen kehitys kesékuun alusta lahtien on ollut kaiken kaikkiaan vaimeaa,
joskin mukana oli yksi voimakasta vaihtelua siséltava jakso, kun rahapolitiikan
tulevaa kehitysta koskevat markkinaosapuolten odotukset muuttuivat akillisesti ja
tuotot kaantyivat sen myota kasvuun. Kasvu kuitenkin hiipui tarkastelujakson loppua
kohden. Osasyyna olivat geopoliittiset jannitteet ja entista negatiivisemmat
makrotalouden tapahtumat seka euroalueella ettd muualla maailmassa.

Kuvio 4
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot euroalueella, Yhdysvalloissa ja Isossa-
Britanniassa

(vuotuinen tuotto prosentteina)
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Lahteet: Bloomberg ja EKP.
Huom. Euroalueen luvut ovat 10 vuoden valtion joukkolainojen tuottojen BKT-painotettuja keskiarvoja. Pystysuora harmaa viiva
osoittaa tarkastelujakson alun (8.6.2017). Tuoreimmat tiedot 6.9.2017.

Euroalueen valtion joukkolainojen tuottoerot riskittémiin yon
yli -indeksiswapkorkoihin (overnight indexed swap (OIS)) nahden pienenivat
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useissa maissa, mika johtui talousndkymien kohenemisesta. Maakohtaisesti
tuottojen pieneminen vaihteli esimerkiksi Ranskan 0,01 prosenttiyksikosta Italian
0,19 prosenttiyksikk6on ja Portugalin 0,20 prosenttiyksikkdon (ks. kuvio 5).
Laskusuuntaus voimistui ensin huhtikuussa Ranskan presidentinvaalien tuloksen
selvittyd. Sen jalkeen vaikuttavana tekijana oli pad&asiassa euroalueen
makrotalousympariston koheneminen.

Kuvio 5
Euroalueen valtion joukkolainojen tuottoerot euroalueen yoén yli -indeksiswapkorkoon
néhden

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

Huom. Tuottoero on laskettu vahentamalla yon yli -indeksiswapkorko valtion joukkolainojen tuotosta. Euroalueen luvut ovat 10 vuoden
valtion joukkolainojen tuottojen BKT-painotettuja keskiarvoja. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun (8.6.2017).
Tuoreimmat tiedot 6.9.2017.

Eoniakoron eli euroalueen pankkien keskinaisten yon yli -luottojen
toteutuneen painotetun keskikoron aikarakennetta kuvaava kayra on laskenut
hieman lyhyissa maturiteeteissa, mutta on padosin ennallaan pitkissa
maturiteeteissa (ks. kuvio 6). Kayran asteittainen nousu viittaa siihen, etta
markkinaosapuolet odottavat edelleenkin eoniakoron pysyvan negatiivisena melko
pitk&an eli vuoden 2020 keskivaiheille.
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Kuvio 6
Eoniatermiinikorot

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

Eoniakorko pysytteli tarkastelujaksolla noin =0,36 prosentissa. Yliméaraisen
likviditeetin maara kasvoi suunnilleen 100 miljardilla eurolla ja oli noin 1 770 miljardia
euroa. Kasvun taustalla ovat laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa
toteutettavat ostot. Likviditeettitilannetta kasitellaén tarkemmin kehikossa 2.

Yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerot ovat pienentyneet
vain vahan tarkastelujakson aikana (ks. kuvio 7). Yritysten investointikelpoisiksi
luokiteltujen joukkolainojen tuottoerot euroalueen AAA-luottoluokituksen saaneiden
yritysten kdyraéan nahden olivat 6.9.2017 keskimaarin 0,05 prosenttiyksikkoa
pienemmat kuin kesakuun alussa vuonna 2017 ja noin 0,70 prosenttiyksikkda
pienemmat kuin maaliskuussa 2016 eli ennen kuin EKP:n neuvosto ilmoitti
aloittavansa yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman. Yritysten liikkeeseen
laskemien muiden kuin investointikelpoisiksi luokiteltujen joukkolainojen tuottoerot
pienenivat 0,39 prosenttiyksikkdé ja rahoitussektorin velkapaperien tuottoerot

0,06 prosenttiyksikkda. Yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerojen
ennestaankin alhaisen tason laskeminen kertoo osaltaan siita, etta talouden
elpyminen on lujittumassa.
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Kuvio 7
Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot

(prosenttiyksikkdina)
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Lahteet: iBoxx-indeksit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun (8.6.2017). Tuoreimmat tiedot 6.9.2017.

Euroalueen osakehinnat ovat laskeneet kesadkuun alusta lahtien (ks. kuvio 8).
Euroalueen yritysten osakehinnat olivat tarkastelujakson paatteeksi laskeneet noin
3 %. Rahoitussektorin yritysten osakehintojen lasku puolestaan oli 2,5 %. Lasku
kuvastaa ensisijaisesti markkinaosapuolten nakemysta geopoliittisen riskin
suurenemisesta. Siité huolimatta pankkien osakehinnat ovat edelleen noin 65 %
korkeammalla niisté alhaisista lukemista, joihin ne Ison-Britannian EU:sta eroamista
koskevan kansanaéanestyksen jalkeen kesékuussa 2016 laskivat. Muiden kuin
rahoitussektorin yritysten osakehinnat ovat vain 25 % korkeammalla. Sen sijaan
Yhdysvalloissa muiden kuin rahoitussektorin yritysten osakehinnat olivat
tarkastelujakson paatteeksi 1,5 % korkeammalla. Eras mahdollinen selitys
euroalueen yritysten osakehintojen heikommalle kehitykselle on se, etté euron
kurssin vahvistuminen on vaimentanut viennisté voimakkaasti riippuvaisten yritysten
lyhyen aikavalin tuottoon kohdistuvia odotuksia markkinoilla. Pitemman aikavalin
tuotto-odotukset ovat kuitenkin korkealla ja tukevat edelleen muiden kuin
rahoitussektorin yritysten osakehintojen kehitysté. Euroalueen osakehintojen
volatiliteettia koskevat markkinoiden odotukset nousivat geopoliittisten jannitteiden
kiristyessé elokuun puolivalissa, mutta laskivat sen jalkeen takaisin ja ovat pysyneet
alhaisina vuonna 2017. Yhdysvalloissa osakehintojen vaihtelua koskevat odotukset
ovat myds yleisesti laskeneet.
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Kuvio 8
Euroalueen ja Yhdysvaltain osakehintaindeksit

(indeksi 1.1.2015 = 100)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun (8.6.2017). Tuoreimmat tiedot 6.9.2017.

Euron kauppapainotteinen valuuttakurssi on vahvistunut kesakuun
alkupuolelta lahtien 3,7 % valuuttamarkkinoilla (ks. kuvio 9). Euroalueen
talousnakymien kohentumisen myéta euro on vahvistunut useimpiin keskeisiin
valuuttoihin ndhden. Kesékuun 8. péaivasta lahtien euron kahdenvalinen kurssi on
vahvistunut 6,3 % Yhdysvaltain dollariin, 5,0 % Japanin jeniin, 5,4 % Englannin
puntaan ja 5,0 % Sveitsin frangiin nahden. Euron kurssi vahvistui my6s useimpien
nousevien markkinatalousmaiden valuuttoihin nahden, esimerkiksi Kiinan renminbiin
nahden (2,0 %), sekd muiden Aasian talouksien valuuttoihin nahden. Sen sijaan se
heikentyi hieman joidenkin euroalueen ulkopuolisten EU:n jasenvaltioiden
valuuttoihin n&dhden. Euron vahvistumiseen dollariin nahden on vaikuttanut kolme
jokseenkin yhta tarkeaa tekijaa: euroalueen kasvunakymien vahvistuminen,
rahapolitiikan kiristyminen suhteessa Yhdysvaltoihin ja ulkoinen vaikutus, joka
mahdollisesti kuvastaa markkinoiden myodnteisempa&a suhtautumista euroon
Yhdysvaltain dollariin néhden.
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Kuvio 9

Euron kurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin ndhden

(prosenttimuutokset)
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Lahde: EKP.

Huom. EER-38 on euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 38 tarkeimman kauppakumppanimaan valuuttaan nahden.

Muutokset on laskettu 6.9.2017 vallinneisiin valuuttakursseihin nahden.
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Talouskehitys euroalueella

Euroalueen talouden kasvu jatkuu ja vahvistuu. BKT:n kasvu saa pontta erityisesti
kotimaisesta kysynnasta. Kyselytutkimukset ja lyhyen aikavalin indikaattorit
vahvistavat kuvaa vahvan kasvun jatkumisesta. EKP:n asiantuntijoiden syyskuun
2017 arvioissa talouskasvu on arvioitu nopeammaksi kuin eurojarjestelman
asiantuntijoiden kesakuun arvioissa vuonna 2017 ja sen jalkeen jokseenkin yhta
voimakkaaksi. Euroalueen BKT:n arvioidaan kasvavan 2,2 % vuonna 2017, 1,8 %
vuonna 2018 ja 1,7 % vuonna 2019.

Euroalueen talouden kasvu on kiihtynyt ja saa tukea eritoten kotimaisesta
kysynnasta. BKT:n maara kasvoi vuoden 2017 toisella neljanneksella 0,6 %
edellisesta neljanneksesté, kun neljannesvuosikasvu oli edellisellda neljanneksella
ollut 0,5 % (ks. kuvio 10). Kotimainen kysynta toimi edelleen kasvun veturina, ja
myds nettoviennilla oli pieni positiivinen vaikutus, kun taas varastojen muutoksen
vaikutus kasvuun oli lievasti negatiivinen. Tuotantopuolella talouskasvu oli laaja-
alaista; arvonlisdyksen kasvu oli positiivista teollisuudessa (pl. rakentaminen),
rakentamisessa seké palvelusektorilla.

Kuvio 10
Euroalueen BKT:n maara ja sen erat

(neljannesvuotuinen prosenttimuutos ja neljannesvuotuiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdina)
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Lahde: Eurostat.
Huom. Tuoreimmat havainnot vuoden 2017 toiselta neljannekselta.

Elpyminen nékyy erityisen selvasti euroalueen tyémarkkinoilla, joskin niilla on
edelleen merkittavasti kayttamaténta kapasiteettia. Euroalueen tyollisyyden
kasvu jatkui vuoden 2017 ensimmaisella neljanneksella. Tuolloin tyollisyys kasvoi
0,4 % edellisesta neljanneksesta ja siten ylitti ensimmaista kertaa talouskriisia
edeltdneen vuoden 2008 huipputason (ks. kuvio 11). My6s tehtyjen ty6tuntien maara
jatkoi kasvuaan. Tyontekijad kohden laskettuna se pysyi jokseenkin ennallaan,
vaikka seka kokoaikaiset ettd osa-aikaiset tydntekijat tekivat keskimaarin enemman
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t6ita. Tama johtui siita, osa-aikaisten tyontekijoiden osuus kasvoi.® Tyottomyys
euroalueella on vahentynyt selvasti vuoden 2013 toisen neljanneksen huipputasolta
eli 12,1 prosentista. Heindkuussa 2017 tyottomyysaste oli 9,1 % eli matalin sitten
helmikuun 2009. Elokuuhun 2017 saakka ulottuvien kyselytietojen mukaan
tydmarkkinatilanteen paraneminen on jatkunut ja euroalueen suurissa talouksissa
kerrotaan esiintyvan yha enemman tyévoimapulaa.

Euroalueen ty6ttdomyyden nopea vaheneminen on erityisen rohkaisevaa siksi,
ettd tydvoiman tarjonta on samalla kasvanut. Tydvoiman tarjonnan kasvua seka
koko kriisin etta sen jalkeisen elpymisen aikana selittdé padasiassa ikédéantyneiden
tydntekijoiden ja naisten osallistumisasteen nousu (ks. tAméan Talouskatsauksen
kehikko 3 "Tydvoiman tarjonnan viimeaikainen kehitys euroalueella”). Kaikesta
huolimatta laajemmat tyottdmyyden mittarit viittaavat edelleen siihen, ettd monilla
euroalueen tydmarkkinoilla on tavallista enemman kayttamatonta kapasiteettia.
Euroalueen suuryritysten kyselytutkimus (ks. taméan Talouskatsauksen kehikko 5
"Rakenteelliset uudistustarpeet euroalueella: suuryritysten kyselytutkimuksen
paatelmia™) viittaa siihen, etté tydomarkkinoiden rakenneuudistusten jatkaminen
parantaisi euroalueen tyémarkkinoiden toimivuutta ja vahvistaisi laajalti talouskasvun
nakymia.

Kuvio 11
Euroalueen tydmarkkinoiden kehitys

(vasen asteikko: indeksi 1/2008 =100; oikea asteikko: prosenttiyksikkoa)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot tyéllisyydesté ovat vuoden 2017 ensimméiselta neljannekselté ja ty6ttdmyysasteesta heinékuulta 2017.

Tydmarkkinoiden paraneminen tukee edelleen tulojen kasvua ja yksityista
kulutusta. Yksityisen kulutuksen neljannesvuosikasvu pysyi vuoden 2017 toisella
neljanneksella vakaana 0,5 prosentissa, kun se oli edellisella neljanneksella ollut
0,4 %. Kotitalouksien kulutuksen kasvu sai pontta kaytettéavissa olevien tulojen
tarkeimman tekijan eli tyétulojen voimakkaasta kasvusta ja sdastamisasteen
pienesta laskusta. My6s EKP:n rahapoliittiset toimenpiteet, jotka ovat parantaneet
rahoitusoloja, pysyivat kotitalouksien kulutuksen kannalta suotuisina. Kuluttajien
luottamus vahvistui elokuussa 2017 ja on nyt hyvin korkealla tasolla selvésti pitk&n
aikavalin keskiarvonsa ylapuolella. Tama kertoo kulutuskysynnan vahvoista lyhyen
aikavalin kehitysnakymista.

Euroalueen asuntomarkkinakehitys tukee edelleen talouskasvua. Kotitalouksien
investoinnit kasvoivat 1,3 % vuoden 2017 toisella neljannekselld, kun elpyminen

1 Ks. EKP:n Talouskatsauksen 6/2016 kehikko "Factors behind developments in average hours worked
per person employed since 2008”.
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jatkui euroalueella kokonaisuutena ja monissa euroalueen maissa, joskin joissakin
maissa hyvin alhaiselta lahtétasolta. Elpyminen on saanut tukea kotitalouksien
kaytettavissa olevien tulojen voimakkaasta kasvusta, tyémarkkinaolojen
paranemisesta, suotuisista rahoitusoloista sekd asuntoinvestointien suhteellisen
suosion kasvusta korkosijoitusten heikon tuoton takia. Myds rakennusalan yritysten
luottamus on vahvistunut reippaasti. Lisdksi myonnettyjen rakennuslupien maaran ja
asuntolainojen kysynnan kasvun sekéa parantuneen pankkiluottotilanteen voi odottaa
jatkossakin tukevan euroalueen asuntoinvestointien laaja-alaista kasvua.

Yritysten investoinnit kdantyivat kasvuun vuoden 2017 toisella neljanneksella.
Kasvun (1,0 % edellisesté neljanneksesta) veturina olivat investoinnit aineettomaan
omaisuuteen seka koneisiin, laitteisiin ja asejarjestelmiin (pl. kuljetuslaitteet). Lisaksi
esimerkiksi tiedot teollisuustuotannosta padaomahyodykesektorilla — joka kasvoi

0,7 % edellisesta neljanneksestéa vuoden 2017 toisella neljanneksella — viittaavat
euroalueen yritysten investointien vilkastumiseen.

Kuvio 12
Euroalueen paaomahyodykealan kehitys

(indeksi, poikkeama pitkan aikavalin keskiarvosta)
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Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2017.

Yritysten investointien kehityksen odotetaan edelleen elpyvan. Monet tekijat
ovat investointinakymien kannalta suotuisat. Yritysten luottamus, tuotanto-odotukset
ja vientitilaukset padomahyddykealalla ovat edelleen korkealla tasolla, vaikka ne
heikentyivatkin jonkin verran elokuussa (ks. kuvio 12). Kapasiteetin kayttdaste on
noussut talouskriisia edeltaneen keskiarvon ylapuolelle, rahoitusolot ovat edelleen
suotuisat, yritysten hallussa on runsaasti voittovaroja, jotka voidaan kayttaa
investointeihin, ja padomakantaa on tarpeen modernisoida useiden vaimeiden
investointien kasvun vuosien jalkeen. Erdiden tekijoiden odotetaan kuitenkin
toisaalta varjostavan edelleen yritysten investointindkymia. Niitd ovat pitk&n aikavalin
kasvupotentiaalin odotettu heikkeneminen, tuotemarkkinoiden jaykkyydet seka
saantely-ympariston hidas muutosvauhti. Liséksi pankkien heikko kannattavuus ja
jarjestamattémien saamisten runsaus niiden taseissa heikenténee useissa maissa
edelleen pankkien rahoituksenvalityskykya ja vastaavasti yritysten
rahoituksensaantia lyhyella aikavalilla.
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Euroalueen ulkomaankaupan elpyminen on jatkunut. Euroalueen tavara- ja
palveluvienti kasvoi vuoden 2017 toisella neljanneksella 1,1 % edellisesta
neljanneksesta ja tavarakauppa euroalueen ulkopuolisten kanssa on kiihtynyt
tasaisesti kesasta 2016 lahtien. Ulkomaankauppaa koskevien kuukausitietojen
mukaan tavaravienti euroalueen ulkopuolelle vuoden 2017 alkupuoliskolla suuntautui
paaasiassa Kiinaan, muualle Aasiaan ja euroalueen ulkopuolisiin EU:n
jasenvaltioihin. Tama tietda hyvaa yleisille kasvunakymille, silla euroalueen
ulkomainen kysynta on entista laaja-alaisempaa. Lyhyen aikavalin mittarit, kuten
vuoden 2017 jalkipuoliskoa koskevat kyselyt ja uudet vientitilaukset, viittaavat
viennin hyvan vireen jatkumiseen euron efektiivisen valuuttakurssin viimeaikaisesta
vahvistumisesta huolimatta (ks. kuvio 13). Pidemmalla aikavalilla laaja-alainen
maailmantalouden elpyminen tukee euroalueen vientid. Kauppaan kohdistuvat riskit
ovat kuitenkin koholla, ja ne liittyvat erityisesti geopoliittisiin jannitteisiin, jotka
saattavat heikentdd maailmantalouden kasvua.

Kuvio 13
Tavaravienti euroalueen ulkopuolelle

(vasen asteikko: vuotuinen prosenttimuutos kolmen kuukauden liukuvina keskiarvoina; oikea asteikko: indeksi)

== Tavaravienti euroalueen ulkopuolelle (vasen asteikko)
Vientiodotukset (oikea asteikko)

== Vientimarkkinaolosuhteet (oikea asteikko)

== Tehdasteollisuuden uudet vientitilaukset (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat, Markit ja Euroopan komissio.
Huom. Tuoreimmat havainnot kyselyista elokuulta 2017 ja viennista vuoden 2017 toiselta neljannekselta.

Kaiken kaikkiaan tiedot viittaavat vahvaan kasvuun vuoden 2017
ensimmaisella neljanneksella. Talouden ilmapiiria kuvaava Euroopan komission
indikaattori (Economic Sentiment Indicator, ESI) seka koko tuotantoa kuvaava
ostopaallikdiden yhdistelmaindeksi (Purchasing Managers' Index, PMI) pysyivét
elokuussa korkealla ja pitkén aikavélin keskiarvoaan suurempina (ks. kuvio 14).
Siten ne viittaavat vahvaan kasvuun vuoden 2017 kolmannella neljanneksella.
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Kuvio 14
Euroalueen BKT:n méaara, kokonaistuotantoa kuvaava PMI-indeksi ja ESI-
suhdanneindikaattori

(neljannesvuotuiset prosenttimuutokset, normalisoidut saldoluvut prosentteina ja diffuusioindeksit)

B BKT (oikea asteikko)
lImapiiri-indikaattori ESI (vasen asteikko)
== Tuotantoa koskeva PMI-yhdistelmaindeksi (vasen asteikko)
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Lahteet: Markit, Euroopan komissio ja Eurostat.
Huom. Tuoreimmat havainnot BKT:st& ovat vuoden 2017 toiselta neljannekselta ja ESI:sta seka PMI:sta elokuulta 2017.

Euroalueen talouskasvun odotetaan jatkuvan, kun kasvu saa tukea EKP:n
rahapoliittisista toimenpiteistd, jotka valittyvat reaalitalouteen. Erittéin suotuisat
rahoitusolosuhteet, matalat korot ja tydmarkkinatilanteen paraneminen edistavat
yksityista kulutusta ja investointien elpymista, kun yritysten voitot kasvavat ja
velkaantuneisuuden purkamisen tarve véahenee. Myds suotuisa ulkomainen kehitys

tukee euroalueen talouskasvua, kun maailmantalouden kehitys vahvistuu ja
euroalueen vientikysynta sen my6ta voimistuu.

EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2017 arvioissa euroalueen BKT:n maaran
vuotuiseksi kasvuksi arvioidaan 2,2 % vuonna 2017 ja 1,8 % vuonna 2018 seka
1,7 % vuonna 2019 (ks. kuvio 15). BKT:n kasvu vuonna 2017 on nyt arvioitu
hieman nopeammaksi kuin kesékuussa 2017 julkaistuissa eurojarjestelman
asiantuntijoiden arvioissa, ja pidemman ajan ennusteet ovat suunnilleen ennallaan.
Vuoden 2017 kasvuarviota on tarkistettu yléspain padasiassa BKT:n voimakkaan
viimeaikaisen kasvun takia.
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Kuvio 15
Euroalueen BKT:n maara (arviot mukaan lukien)

(neljannesvuositason prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat ja artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2017)", joka on julkaistu

EKP:n verkkosivuilla 7. syyskuuta 2017.

Huom. Vaihteluvalit arvioiden ympérilla perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin.
Vaihteluvélien leveys on naiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvalien laskentamenetelméaa, johon sisaltyy
mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladn EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New procedure for

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

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
kiihtyi vuoden 2017 elokuussa 1,5 prosenttiin, kun se oli heindkuussa ollut 1,3 %.
Oljyn taméanhetkisten futuurihintojen perusteella kokonaisinflaatiovauhdin odotetaan
hidastuvan véliaikaisesti vuodenvaihteeseen mennesséa paaasiassa energian
hintakehitykseen liittyvan vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi.
Pohjainflaatiomittarit ovat nousseet maltillisesti viime kuukausina, mutta kestavasta
pohjainflaation nopeutumisesta ei kuitenkaan vielé ole luotettavia merkkeja. EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2017 arvioissa euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation
arvioidaan olevan 1,5 % vuonna 2017 ja 1,2 % vuonna 2018. Vuoden 2019
inflaatiovauhdiksi arvioidaan 1,5 %.

Kokonaisinflaatio kiihtyi elokuussa. Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-
inflaatio kiihtyi elokuussa 1,5 prosenttiin, kun se kesa- ja heindkuussa oli ollut 1,3 %
(ks. kuvio 16). Tama johtui energian hinnan ja vahaisemmassa maarin jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen noususta. Energian hinnan nousu oli odotettua, silla se
liittyy vertailukauden mataliin hintoihin ja 6ljyn hinnan viimeaikaisesta noususta
aiheutuviin inflaatiopaineisiin.

Kuvio 16
Euroalueen YKHI-inflaation erien vaikutukset

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoing)

= YKHI
Elintarvikkeet
M Energia
B Muut teollisuustuotteet kuin energia
® Ppalvelut

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom: Tuoreimmat havainnot elokuulta 2017 (alustavat arviot).

Pohjainflaatiomittarit ovat nousseet hieman viime vuodenvaihteen tasoltaan.
Eurostatin alustavan arvion mukaan ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
laskettu YKHI-inflaatio oli elokuussa 1,2 % eli sama kuin heindkuussa mutta 0,4
prosenttiyksikk6a nopeampi kuin viime vuoden viimeisella neljanneksella
keskimaarin (ks. kuvio 17). Samaan aikaan kuitenkin ilman elintarvikkeiden ja
energian hintoja seka erityisen volatiileja matkustukseen liittyvia alaerid, vaatteiden
ja jalkineiden hintoja laskettu YKHI-inflaatio nousi hyvin vaatimattomasti.
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Kuvio 17
YKHI ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja alaerittain

(vuotuinen prosenttimuutos)

== YKHI ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja
Muut teollisuustuotteet kuin energia ja vaatteet
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Viimeisimmat havainnot ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketusta YKHIsta ovat elokuulta 2017 (alustava arvio) ja
heinakuulta 2017 (kaikki muut indikaattorit)

Euron viimeaikainen vahvistuminen viittaa hintapaineiden jonkinasteiseen
maltillistumiseen tuotanto- ja hinnoitteluketjun alkup&éassa. Euron nimellisen
efektiivisen valuuttakurssin vahvistuminen viime kuukausina on alkanut aiheuttaa
tuontihintoihin laskupainetta. Muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden
tuontihintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui huhtikuun 1,3 prosentista 0,1
prosenttiin heindkuussa (ks. kuvio 18). Tama laskupaine tasoittaa nousupainetta,
joka aiheutuu vuoden 2016 puolivalista lahtien voimakkaasti maailmanmarkkinoilla
nousseista tuottajahinnoista (pl. energia). Ulkopuolelta tulevista voimakkaista, joskin
mahdollisesti hieman helpottuvista, nousupaineista huolimatta kotimaiset muiden
kuin elintarvikkeiden tuottajahinnat ovat pysyneet jokseenkin vakaina, silla
nousuvauhti on kiihtynyt hyvin vahaisesti toukokuun 0,2 prosentista 0,3 prosenttiin
kesé- ja heindkuussa. Euron viimeaikaisen vahvistumisen vélittymiseen kotimaisiin
hintapaineisiin liittyy suurta epavarmuutta, ja se riippuu myds yritysten katteiden
mahdollisesta sopeutumisesta.
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Kuvio 18
Valuuttakurssikehitys sek& muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden tuonti- ja
tuottajahinnat

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Tuottajahintaindeksi (oikea asteikko)
Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi NEER-38 (kaénteinen, vasen asteikko)
== Euroalueen ulkopuoliset tuontihinnat (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot euron nimellisesta efektiivisesté valuuttakurssista suhteessa euroalueen 38 tarkeimméan
kauppakumppanin valuuttoihin elokuulta 2017 seka tuottaja- ja tuontihinnoista heinakuulta.

Palkkojen nousu on edelleen vaimeaa. Tyontekijaa kohden laskettujen
sopimuspalkkojen vuotuinen muutosvauhti oli vuoden 2017 toisella neljanneksella
1,4 % eli hieman hitaampi kuin edellisen neljanneksen 1,6 %, mutta ilman volatiileja
kertaluonteisia maksuja laskettuna se pysyi ennallaan. Myds tyontekijaa kohden
lasketut tydévoimakustannukset kasvoivat vaimeasti vuoden 2017 ensimmaisella
neljannekselld, mutta ne ovat erkaantuneet tuntia kohden lasketuista
tydvoimakustannuksista, koska tyontekijoiden keskimaaraiset tyétunnit ovat
vahentyneet. Yleisesti ottaen palkkojen kasvua mahdollisesti hillinneita tekijoitéa ovat
edelleen runsas kayttamaton kapasiteetti tydmarkkinoilla, alhainen inflaatio, heikko
tuottavuuden kasvu seka joissakin maissa kriisin aikana toteutettujen uudistusten
jatkuvat vaikutukset.

Seka markkina- etta kyselypohjaiset pitkén aikavalin inflaatio-odotusten
mittarit ovat pysyneet vakaina. Johdannaissopimuksista johdettu viiden vuoden
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua oli 1,61 prosenttia 6.9.2017 eli hieman
nopeampi kuin kesakuun alussa (ks. kuvio 19). Pitk&n aikavalin inflaatio-odotuksia
koskevat kyselypohjaiset mittarit EKP:n kolmannen vuosineljanneksen 2017 Survey
of Professional Forecasters (SPF) -kyselytutkimuksen mukaan pysyivat ennallaan
1,8 prosentissa.
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Kuvio 19
Markkinapohjaisista mittareista johdetut inflaatio-odotukset

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Note: Tuoreimmat havainnot 6. 9. 2017.

Euroalueen YKHI-inflaation odotetaan nyt kiihtyvan hieman vahemman kuin
aiemmin odotettiin. Elokuun puolivélissa saatavissa olleiden tietojen perusteella
EKP:n asiantuntijoiden syyskuussa 2017 esittdmien euroaluetta koskevien arvioiden
mukaan YKHI-inflaatio on 1,5 % vuonna 2017, 1,2 % vuonna 2018 ja 1,5 % vuonna
2019 (ks. kuvio 20).2 YKHI-inflaatiovauhti on pasasiassa euron viime kuukausien
vahvistumisen vuoksi arvioitu hieman hitaammaksi kuin kesékuussa 2017
julkaistuissa eurojarjestelméan asiantuntijoiden arvioissa. Vertailukauden vaikutusten
vuoksi energian hintojen nousun kontribuutio kokonaisinflaatioon pienenee
merkittavasti vuoden 2017 viimeisella neljanneksella ja vuoden 2018 ensimmaisella
neljanneksella (ks. myds taméan Talouskatsauksen kehikko "Vertailuajankohdan
vaikutuksen osuus YKHI-inflaation arvioidussa kehityksessa”). Arviointijakson loppua
kohden 6ljyn hinnan oletetaan 6ljyfutuurien hintakayran perusteella hieman
nousevan, joten energian hintojen perusteella lasketun YKHI-inflaation odotetaan
nopeutuvan taas jonkin verran vuonna 2019.

IIman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan
nopeutuvan vahitellen keskipitkalla aikavalilla. llIman elintarvikkeiden ja energian
hintoja lasketun YKHI-inflaation arvioidaan olevan 1,1 % vuonna 2017, 1,3 % vuonna
2018 ja 1,5 % vuonna 2019. Vaikka euron valuuttakurssin vahvistumisesta aiheutuu
ennustejaksolla pohjainflaatioon laskupainetta, euroalueen kotimaisen kysynnan
nakymien paraneminen tasoittaa osittain sen vaikutusta. Kotimarkkinoilla
pohjainflaation asteittaisen kiihtymisen keskeisena taustatekijana on kayttamattéman
kapasiteetin odotettu vaheneminen euroalueen tydmarkkinoilla ja yha suuremmat
tybvoiman saatavuusongelmat joissakin euroalueen osissa, joiden odotetaan
johtavan nousevaan palkkakehitykseen. Kokonaisinflaation viimeaikainen merkittava
nopeutuminen saattaa sekin ajan mittaan nakya suurempina nimellispalkkojen

2 Ks. artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2017)", joka
on julkaistu EKP:n verkkosivuilla 7.9.2017.
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korotuksina euroalueen maissa, jos palkanmuodostuksessa otetaan huomioon
toteutunut tai odotettu hintakehitys.

Kuvio 20
Euroalueen YKHI-inflaatio (arviot mukaan lukien)

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat ja artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2017), joka on julkaistu
EKP:n verkkosivuilla 7.9.2017.
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Rahan maara ja luotonanto

Rahan méaéaran kasvussa vuoden 2015 puolessavélissé alkanut vahva vauhti jatkui
vuoden 2017 toisella neljanneksella maltillistuakseen sitten heindkuussa. Yksityisen
sektorin lainakanta jatkoi elpymista, ja yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuisen
kokonaismé&aran arvioidaan jonkin verran tasaantuneen vuoden 2017 toisella
neljanneksella.

Lavean rahan kasvun vuoden 2015 puolestavalista alkanut vahva vauhti jatkui
vuoden 2017 toisella neljanneksella, jolloin kasvuvauhti oli 5 %, ja se
maltillistui heindkuussa. M3:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui 4,5 prosenttiin
heindkuussa 2017, mika johtui todennakaoisesti tilapaisista tekijoista (ks. kuvio 21).
Likvideimpien instrumenttien hallussapidon alhainen vaihtoehtoiskustannus hyvin
matalan korkotason vallitessa seka EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutus tukivat
edelleen rahan maaran kasvua. M3:n kaikkein likvideimpien erien vaikutus sen
vuotuiseen kasvuun kuitenkin supistui, silla M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui
heindkuussa 9,1 prosenttiin. Vuoden 2017 toisella neljanneksella se oli ollut 9,3 % ja
kesakuussa 9,7 %.

Kuvio 21
M3, M1 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lahde: EKP.
Huom. Lainanantoa koskevat luvut on korjattu lainojen myyntia, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional
cash pooling) koskevilla tiedoilla. Tuorein havainto on heinékuulta 2017.

M3:n kasvun paaasiallisena veturina olivat jalleen yon yli -talletukset. Erityisesti
kotitalouksien ja yritysten hallussa olevien yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti
pysyi vahvana vuoden 2017 toisella neljanneksella mutta laimeni heindkuussa 2017
todennéakdisesti tilapaisten tekijoiden vaikutuksesta. Myos lilkkeessa olevan rahan
vuotuinen kasvuvauhti hidastui heindkuussa. Ei toisin sanoen ole merkkeja siita, etta
rahaa hallussa pitavalla sektorilla korvattaisiin talletuksia kateisella hyvin alhaisten
tai negatiivisten korkojen vuoksi. Muut lyhytaikaiset talletukset kuin yén

yli -talletukset (eli M2 - M1) hidastivat edelleen M3:n kasvua toisella
vuosineljannekselld ja heindkuussa. M3:n pienen eran eli jalkimarkkinakelpoisten
instrumenttien (M3 — M2) vuotuinen muutosvauhti muuttui selvasti negatiiviseksi
heindkuussa, miké osaltaan maltillisti talléin M3:n kasvua. Tama kehitys seurasi
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positiivista vaikutusta vuoden 2017 toisella neljannekselld, ja muutos negatiiviseksi
johtui 1&ahinna siitd, ettéd rahalaitosten lyhytaikaisten velkapaperien liikkeeseenlaskut
vahenivat edelleen. Sen sijaan rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien
vuotuinen kasvuvauhti jatkui positiivisena.

Rahan luomisessa kotimaiset léhteet olivat jalleen tarkein lavean rahan kasvua
vauhdittava tekija (ks. kuvio 22). Vastaerien kannalta katsottuna eurojarjestelman
toteuttamat julkisyhteisgjen liikkeeseen laskemien velkapaperien hankinnat (ks.
kuvion 22 punaiset osat) padasiassa EKP:n julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelman (public sector purchase programme, PSPP) osana my®étavaikuttivat M3:n
kasvuun.® Myos yksityiselle sektorille myoénnettyjen luottojen kasvun elpyminen (ks.
kuvion 22 siniset osat) edisti edelleen M3:n kasvua. Téahan sisaltyvat seka
yksityiselle sektorille mydnnetyt rahalaitoslainat ettd rahalaitosten hallussa olevat
euroalueen yksityisen ei-rahalaitossektorin liikkeeseen laskemat velkapaperit. Se
kattaa myo6s eurojarjestelman toteuttamat velkapaperien ostot yrityssektorin
velkapapereiden osto-ohjelmassa (CSPP). Pitk&aikaiset velat ja muut vastaerat
yhdessa vaikuttivat M3:n kasvuun hieman negatiivisesti, mika johtui muista
vastaerista (paaosin takaisinostosopimuksista) (ks. kuvion 22 tummanvihreat osat).
Rahalaitosten pitkaaikaisten velkojen (ilman pddomaa ja rahastoja) trendinomainen
supistuminen lisési kuitenkin osaltaan M3:n kasvua. Naiden velkojen vuotuinen
muutosvauhti on ollut negatiivinen vuoden 2012 toiselta neljannekselta alkaen, mihin
ovat osaltaan vaikuttaneet EKP:n toisen sarjan kohdennetut pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot, jotka saattavat toimia pitkaaikaisen markkinaehtoisen
pankkirahoituksen korvikkeena. Euroalueen rahalaitosten (pl. eurojarjestelma)
toteuttamat valtionlainojen myynnit puolestaan mydtavaikuttivat siihen, etta
rahalaitosten (pl. eurojarjestelma) julkiselle sektorille mydntamien luottojen vuotuinen
kasvu oli negatiivinen, ja siten ne myos hidastivat M3:n kasvua (ks. kuvion 22
vaaleanvihreat osat).

3 Ks. Myés taméan Talouskatsauksen kehikko "Perusraha, lavea raha ja omaisuuserien osto-ohjelma”,

jossa selostetaan perusrahan kehitysta viime vuosina ja EKP:n epatavanomaisten toimien vaikutusta
siihen.
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Kuvio 22
M3 ja sen vastaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoina, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lahde: EKP.

Huom. Yksityiselle sektorille mydnnetyt luotot sisaltavét yksityisen sektorin rahalaitoslainat ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueen
yksityisen ei-rahalaitossektorin liikkeeseen laskemat velkapaperit. Ne sisaltavéat nain ollen myds eurojérjestelman hallussa olevat
velkapaperit yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman (CSPP) osana. Tuorein havainto on heinakuulta 2017.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset hidastivat edelleen M3:n vuosikasvua.
Ulkomaisten nettosaamisten vuotuinen kokonaiskehitys pysyi negatiivisena vuoden
2017 toisella neljanneksella ja heindkuussa, mutta kuukausitasolla heindkuussa
2017 tapahtui kasvua. Tama auttoi vahentamaan ulkomaisten nettosaamisten
kehityksen hidastavaa vaikutusta M3:n vuosikasvuun (ks. kuvion 22 keltaiset osat).
Vuotuinen kehitys heijasteli edelleen padomavientia euroalueelta, joka selittyi osittain
silla, ettd euroalueen ulkopuolella olevat toimijat myivét euroalueen valtioiden
joukkolainoja julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman yhteydessa.
Viimeaikainen kehitys viittaa siihen, etta eurojarjestelma ei ole toteuttanut merkittavia
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmaan liittyviad ostoja eurojarjestelméan
ulkopuolella olevilta toimijoilta.

Lainakanta jatkoi vuoden 2014 alussa alkanutta elpymista. Yksityiselle sektorille
mydnnettyjen rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti (joka on korjattu lainojen
myynti&, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash
pooling) koskevilla tiedoilla) oli verrattain vakaa vuoden 2017 toisella neljanneksella
ja heindkuussa (ks. kuvio 21). Eri toimialojen yrityksille mydnnettyjen lainojen
vuotuinen kasvu kiihtyi 2,4 prosenttiin kummallakin ajanjaksolla. Kesékuussa siin&
tapahtui tilapainen notkahdus, joka johtui erityisvaikutuksista joissakin maissa (ks.
kuvio 23). Yrityksille mydnnettyjen lainojen kasvu on elpynyt merkittavasti vuoden
2014 ensimmaisen neljanneksen aallonpohjastaan. Kehitys on parantunut yleisesti
suurimmissa maissa, mutta joissakin maissa lainojen kasvu on edelleen
negatiivinen. Myds kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu kiihtyi
vuoden 2017 toisella neljanneksella ja oli heindkuussa 2,6 % (ks. kuvio 24). Naita
trendeja ovat tukeneet pankkien antolainauskorkojen huomattava aleneminen
euroalueen eri osissa kesan 2014 jalkeen (etenkin EKP:n epatavanomaisten
rahapoliittisten toimien vuoksi) sek& pankkilainojen tarjonnan ja kysynnan yleinen
koheneminen. Liséksi pankit ovat edistyneet taseidensa vakauttamisessa, joskin
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joissakin maissa jarjestamattémien saamisten osuus on edelleen korkea ja saattaa
rajoittaa pankkien luotonantoa.

Kuvio 23
Rahalaitosten yrityksille myontaméat lainat joissakin euroalueen maissa

(vuotuinen muutos prosentteina)
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Lahde: EKP.

Huom. Lainojen myyntia, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla
korjattuna. Maiden vélinen hajonta lasketaan vahimmais- ja enimmaisarvojen perusteella kayttamalla 12 euromaan kiinteaa otosta.
Tuorein havainto on heinékuulta 2017.

Kuvio 24
Rahalaitosten kotitalouksille mydntamat lainat joissakin euroalueen maissa

(vuotuinen muutos prosentteina)
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Lahde: EKP.

Huom. Lainojen myynti&, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla
korjattuna. Maiden vélinen hajonta lasketaan véhimmais- ja enimmaisarvojen perusteella kayttdamalla 12 euromaan kiinteaa otosta.
Tuorein havainto on heinakuulta 2017.

Pankkien varainhankintaolot pysyivéat suotuisina. Pankkien velkarahoituksen
yhdistelmakustannus supistui heindkuussa ennétyksellisen alhaiselle tasolle
pysyteltydan kutakuinkin vakaana vuoden 2017 toisella neljanneksella (ks. kuvio 25).
Taman kehityksen taustalla oli [&hinna talletusten kustannuksen kehitys, jossa
tapahtui heindkuussa pienté supistumista ennétyksellisen alhaiselle tasolle. Vuoden
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2017 toisella neljanneksella kehitys oli ollut verrattain vakaata. Lisaksi pankkien
joukkolainojen tuotot pysyttelivét yleisesti vakaina toisella vuosineljanneksella
huolimatta tilapaisesta kasvusta kesékuussa, ja heindkuussa ne supistuivat. Kasvua
tukeva EKP:n rahapolitiikka, rahalaitosten pitkaaikaisten velkojen nettolunastukset,
pankkitaseiden vahvistuminen ja rahoitusmarkkinoiden epayhtenéisyyden yleinen
véaheneminen ovat kaikki osaltaan vaikuttaneet suotuisiin oloihin talla rintamalla.

Kuvio 25
Pankkien velkarahoituksen yhdistelmakustannus

(talletusten ja vakuudettoman markkinaehtoisen velkarahoituksen yhdistelmékustannus: vuotuisina prosentteina)
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Lahteet: EKP, Merrill Lynch Global Index ja EKP:n laskelmat.

Huom. Talletusten yhdistelmakustannus lasketaan yon yli -talletuksia, maaraaikaistalletuksia ja irtisanomisehtoisia talletuksia
koskevien uusien sopimusten korkojen keskiarvona ja painotettuina vastaavilla kannan maarilla. Tuorein havainto on heindkuulta
2017.

Yrityksille ja kotitalouksille myénnettyjen pankkilainojen korot olivat
poikkeuksellisen alhaisella tasolla vuoden 2017 toisella neljanneksella ja
heindkuussa (ks. kuviot 26 ja 27). Pankkien yrityksille ja kotitalouksille my&ntamien
lainojen korot laskivat vuoden 2014 alun ja vuoden 2016 lopun vélilla, mutta sen
jalkeen ne ovat kehittyneet eri suuntiin. Asuntolainojen yhdistelmékorko nousi
hieman heindkuuhun 2017 asti, kun taas pankkien myéntamien yrityslainojen
yhdistelmékorko laski edelleen paatyen heindkuussa ennatysmaisen alhaiselle
tasolle. Yrityksille ja kotitalouksille mydnnettyjen pankkilainojen yhdistelmékorot ovat
yleisesti laskeneet huomattavasti markkinaviitekorkoja enemman sen jalkeen, kun
EKP kesékuussa 2014 ilmoitti luotonannon tukitoimistaan, mika viittaa siihen, etta
rahapoliittiset toimet ovat valittyneet paremmin pankkien antolainauskorkoihin. Edella
mainittu pankkien varainhankinnan yhdistelmakustannusten pieneneminen on
vahvistanut yhdistelmékorkojen laskua. Toukokuusta 2014 heindkuuhun 2017
yrityslainojen yhdistelméakorot laskivat 1,19 prosenttiyksikkoa ja kotitalouslainojen
yhdistelmakorot 1,03 prosenttiyksikkta. Pankkien myéntamien yrityslainojen
korkojen lasku oli erityisen voimakasta heikkouksista karsivissé euroalueen maissa,
joten se tuki rahapolitiikan tasapuolisempaa valittymisté naihin korkoihin eri maissa.
Samalla ajanjaksolla hyvin pienten (enintaan 0,25 miljoonan euron) lainojen korkojen
ero suurten (yli 1 miljoonan euron) lainojen korkoihin supistui euroalueella
huomattavasti ja oli heindkuussa 2017 poikkeuksellisen pieni. Tama viittaa siihen,
etté pienet ja keskisuuret yritykset ovat yleisesti hydtyneet pankkien
antolainauskorkojen alenemisesta suuryrityksia enemman.
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Kuvio 26
Yrityslainojen yhdistelméakorot

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

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelmékorko) lasketaan lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina
kayttamalla uusien sopimusten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden vélinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean
otoksen perusteella. Tuorein havainto on heinékuulta 2017.

Kuvio 27
Asuntolainojen yhdistelméakorot

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

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelmékorko) lasketaan lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina
kayttamalla uusien sopimusten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden vélinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean
otoksen perusteella. Tuorein havainto on heinékuulta 2017.

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuinen kokonaismaara on
arvioiden mukaan jonkin verran maltillistunut vuoden 2017 toisella
neljannekselld. Tama maltillistuminen heijastaa seka pankkien
antolainausdynamiikan etta velkapapereiden liikkeeseenlaskun heikentymista, joka
johtuu osittain erityistekijoista ja on pankkilainojen kohdalla tilapaista. Kaiken
kaikkiaan vuoden 2014 alun jalkeen havaittua yritysten ulkoisen rahoituksen
elpymista ovat vahvistaneet talouden toimeliaisuuden voimistuminen, yha
pienenevat velkarahoituksen kustannukset, pankkien luotonantotilanteen
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helpottuminen seka fuusioiden ja yritysostojen maaran kasvaminen. Myds yritysten
ennatyksellisen suuret kateisvarat ovat véahentaneet ulkoisen rahoituksen tarvetta.

Yritysten velkapaperien bruttoemissiot vahvistuivat kesédkuussa 2017, mutta
jaivat vaimeiksi heina- ja elokuussa. Tuoreimmat EKP:n tiedot viittaavat siihen,
etta liikkeeseenlasku oli vahvaa kesékuussa oltuaan maltillista huhti- ja toukokuussa.
Tasta huolimatta nettoemissiot jaivat negatiivisiksi lyhytaikaisten velkapaperien
merkittéavien lunastusten vuoksi. Lisdksi on huomattava, ettd markkinatiedoista
ilmeneva heina- ja elokuun vahainen liikkeeseenlaskutoiminta johtui pitkalti
kausiluontoisista tekijoista. Yritysten osakkeiden nettoemissiot olivat talléin
vilkkaampia kuin vuoden 2017 alkukuukausina, jolloin niitd vaimensivat huomattavat
osakkeiden takaisinostot.

Yritysten rahoituskustannukset pysyivat suotuisina. Yritysten ulkoisen
rahoituksen yhteenlasketun nimelliskustannuksen, johon siséltyvéat pankkilainat,
velkapaperien liikkeeseenlasku markkinoilla ja osakerahoitus, arvioidaan hieman
pienentyneen 4,4 prosenttiin elokuussa 2017, kun se kesa- ja heindkuussa oli
kasvanut maltillisesti. Nama suuntaukset heijastavat pitkalti osakkeiden
kustannuksen kehitysta. Rahoituskustannus on nyt 0,40 prosenttiyksikkda heindkuun
2016 ennatyksellisen alhaisen tason ylapuolella, mutta edelleen huomattavasti
alempana kuin se oli kesadkuussa 2014 (ennen kuin markkinat alkoivat ennakoida
hinnoittelussaan odotettua omaisuuserien osto-ohjelmaa). Velkarahoituksen
kustannus, joka lasketaan pankkilainojen ja markkinaehtoisen velkarahoituksen
kustannusten painotettuna keskiarvona, vaihtelee edelleen ennéatyksellisen
alhaisissa lukemissa.
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Julkisen talouden kehitys

Euroalueen julkisen talouden alijgdméan ennakoidaan supistuvan liséé arviointijakson
(2017-2019) aikana suhdanteiden paranemisen ja korkomenojen vahenemisen
ansiosta. Euroalueen finanssipolitiikan arvioidaan olevan kokonaisuudessaan jonkin
verran elvyttdvad vuonna 2017 ja kutakuinkin neutraalia vuosina 2018—-2019. Vaikka
euroalueen julkisen velan suhde BKT:hen supistuu edelleen, se on yha koholla.
Vakauttamistoimien lisddminen olisikin hyddyksi varsinkin suuresti velkaantuneille
maille, jotta niiden julkisen talouden velkasuhteet saadaan vakaasti pienenemaan.

Euroalueen julkisen talouden alijaagman ennustetaan pienenevan vahitellen
arviointijaksolla. Talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot syyskuulta
20174 osoittavat, etta euroalueen julkisen talouden alijaama suhteessa BKT:hen
supistunee 0,9 prosenttiin vuonna 2019. Vuonna 2016 alijadmasuhde oli 1,5 % (Kks.
taulukko). Julkisen talouden nakymien koheneminen, joka on hieman parantunut
kesédkuun 2017 arvioihin ndhden, saa tukea p&aéasiassa suotuisasta
suhdannetilanteesta ja korkomenojen pienenemisesta.

Taulukko
Euroalueen julkisen talouden kehitys

(% suhteessa BKT:hen)

2016 2017 2018 2019
a. Kokonaistulot 46,2 46,0 45,9 45,8
b. Kokonaismenot 47,7 47,3 46,9 46,6

joista:

c. Korkomenot 2,22 2,0 19 1,8
d. Perusmenot (b —c) 45,5 45,3 45,0 44,8
Rahoitusjaama (a —b) -1,5 -1,3 -1,0 -0,9
Perusjaama (a—d) 0,7 0,7 0,9 0,9
Suhdannekorjattu rahoitusjaama -15 -1,4 -1,3 -1,2
Rakenteellinen perusjaama 0,7 0,6 0,6 0,6
Bruttovelka 89,1 87,5 86,0 84,2
Liséatieto: BKT (prosenttimuutos) 1,8 2,2 18 1,7

Lahteet: Eurostat, EKP ja euroalueen talousnékymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2017).
Huom. Tiedot viittaavat euroalueen koko julkisyhteisosektoriin. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamattéa tasmaa. Arvioissa
otetaan yleensé huomioon tietojen tuoreimmat tarkistukset, joten ne saattavat poiketa tuoreimmista vahvistetuista Eurostatin tiedoista.

Euroalueen finanssipolitiikan arvioidaan olevan jonkin verran elvyttavaa
vuonna 2017 ja kutakuinkin neutraalia vuosina 2018-2019.°% Vuoden 2017
nakymat perustuvat julkisten investointien elpymiseen ja Saksan valtion

4 Ks. euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2017).

5 Finanssipolitiikan taustalla vaikuttavat paitsi julkisen talouden automaattiset reaktiot
taloussuhdanteeseen myds talouden finanssipoliittisten elvytystoimien suuntaaminen ja niiden laajuus.
Finanssipolitiikan mittarina on rakenteellisen perusjadméan muutos eli suhdannekorjattu BKT:hen
suhteutettu perusjd@ma puhdistettuna valtion finanssisektorille antamasta tuesta ja muista
lyhytaikaisista toimenpiteista. Euroalueen finanssipolitiikan kasitetta tarkastellaan lahemmin EKP:n
Talouskatsauksen numeron 4/2016 artikkelissa "The euro area fiscal stance”.
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kertaluonteiseen maksusuoritukseen ydinvoiman tuottajille.® Vuosina 2018-2019
odotettavissa oleva neutraali finanssipolitikka ilment&aa vastakkaisiin suuntiin
vaikuttavia tekijoita tulopuolella ja julkisissa menoissa. Samalla tamé kutakuinkin
neutraali finanssipolitiikka viittaa siihen, ettd maat eivat taysimittaisesti hyédynna
suotuisaa talouskehitysté julkisen talouden puskurien rakentamiseen.

Euroalueen julkisyhteisdjen suuren velan odotetaan pienenevan edelleen.
Euroalueen velkasuhteen, joka oli suurimmillaan vuonna 2014, ennustetaan
pienenevan vuoden 2016 tasosta eli 89,1 prosentista 84,2 prosenttiin vuoden 2019
loppuun mennessa. Velkasuhteen supistumista edistavat padosin perusylijgdman
kasvu ja velan koron ja talouskasvun vauhdin valinen suotuisa suhde, joista
jalkimmainen heijastaa suhteellisen vakaita makrotalousnakymia. Alijaama-
velkaoikaisujen odotetaan vaikuttavan lievasti negatiivisesti vuodesta 2018 alkaen.
Vaikka néakymaét eivét ole paljoakaan muuttuneet kesakuun arvioihin verrattuna,
velkatason odotetaan jadvan vuonna 2017 jonkin verran alhaisemmaksi, minka
taustalla vaikuttaa erityisesti suotuisampi velan koron ja talouskasvun vauhdin
valinen suhde. Maakohtaisessa tarkastelussa velkanédkymien ennustetaan
paranevan useimmissa euroalueen maissa, vaikka joidenkin maiden velkasuhteen
odotetaan arviointijaksolla suurenevan. Vakauttamistoimien lisddminen olisikin
hyodyksi varsinkin suuresti velkaantuneille maille, jotta niiden julkisen talouden
velkasuhteet saadaan vakaasti pienenemaan. Tama auttaisi vahentamaan niiden
haavoittuvuutta rahoitusmarkkinoiden mahdollisille uusille epavakausjaksoille tai
koron ponnahduksille.

Kaikkien euroalueen maiden kannalta olisi hyodyllista tehostaa toimia, joilla
parannetaan julkisen talouden edellytyksia tukea kasvua. Menojen
kohdistaminen eniten kasvua tukeviin menoluokkiin, kuten koulutukseen ja
infrastruktuuriin, tai verotuksen kohdistaminen vahemman vaaristaviin veroihin,
kuten kulutus- tai omaisuusveroihin, voi vaikuttaa myonteisesti tuotannon kasvuun ja
siten auttaa julkisen talouden puskurien kasvattamisessa.’

On tarkeaa, ettd lokakuun puoleenvaliin mennessa toimitettavat alustavat
talousarviosuunnitelmat tayttavat vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimukset
taysimaaraisesti. Mikali alustaviin talousarvioihin liittyva prosessi pannaan
taysimittaisesti ja johdonmukaisesti taytantdon, se toimii tarkeana ja tehokkaana
varoitus- ja korjauskeinona. Saatuaan euroalueen maiden alustavat
talousarviosuunnitelmat komissio arvioi, noudattavatko ne taydellisesti vakaus- ja
kasvusopimuksen vaatimuksia. Jos alustavat talousarviosuunnitelmat eivat tayta
vaatimuksia, komission on lahetettava ne takaisin asianomaisille maille.

6 Saksan kertaluonteinen maksu on suuruudeltaan 0,2 % Saksan BKT:sta.
7 Ks. EKP:n Talouskatsauksen 5/2017 artikkeli "The composition of public finances in the euro area”.
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Kehikot

Finanssikriisin jalkeinen investointikehitys kehittyneissa
talouksissa

Tassa kehikossa tarkastellaan eri maissa esiintyneita hairidita, jotka ovat haitanneet
investointeja kehittyneissa talouksissa finanssikriisin jalkeen.

Usein vaitetaan, etta yksi keskeisista tekijoista, jotka estavat maailmantaloutta
elpymasta nykysuhdanteessa, on investointitoiminnan kasvun hitaus varsinkin
kehittyneissa talouksissa. Syyna tdhan on pidetty rahoitusmarkkinoiden
heikentymistd, julkisen sektorin budjettirajoitteita, poliittisen epavarmuuden
lisdantymista ja heikkoja talousnakymid. Yrityssektoria nayttaa myos vaivaavan
suurempi dynaamisuuden puute kuin aiemmilla elpymisjaksoilla, mika on syvan
taantuman jalkimainingeissa tapahtuneen investointimenojen jyrkédn védhenemisen
ohella johtanut huomattavan suuriin investointivajeisiin eli pitkakestoisiin negatiivisiin
poikkeamiin pitkan aikavalin keskiarvoista.

Yritysten investoinnit saavuttavat tavallisesti aallonpohjan pian taantuman
jalkeen ja palaavat jokseenkin nopeasti sita edeltaneelle tasolle. Viimeisimman
syvan taantuman jalkeen néain ei ole kuitenkaan tapahtunut.® 1990-luvulla ja
2000-luvun alussa suhdanteet kehittyivat tavanomaiseen tapaan, mutta nain ei ole
kaynyt nykysuhdanteessa: investointien ensimmainen kasvupyrahdys vuoden 2009
ensimmaiselld neljanneksella saavutetusta aallonpohjasta keskeytyi, kun euroalue
vajosi toisen kerran taantumaan valtionvelkakriisin vuoksi. Elpymisen keskeytyminen
nakyy kuviossa A, jossa esitetdén kehittyneissa talouksissa tehtyjen investointien
kehitys suhteessa BKT:hen. Tama suhdeluku alkoi pienentya aiempiin suhdanteisiin
nahden jokseenkin alhaiselta tasolta (12,5 %), ja painui noin 10,5 prosenttiin vuonna
2009. Talta tasolta yritysten investoinneissa alkoi nopea ja jatkuva elpyminen, jonka
euroalueen valtionvelkakriisi pysaytti. Investointiaste supistui uudelleen vuoden 2015
jalkipuoliskolta vuoden 2016 loppuun. Tama johtui padasiassa siita, etta raaka-
aineiden tuottajat, kuten Kanada, Australia ja vihemmassa méaarin Yhdysvallat,
vahensivat voimakkaasti investointejaan osittain raaka-aineiden (varsinkin 6ljyn)
hintojen voimakkaan laskun vuoksi. Investoinnit |ahtivat uudelleen kasvuun vasta
aivan hiljattain, vuoden 2017 alussa. Kehittyneiden talouksien yritysten investoinnit
suhteessa bruttokansantuotteeseen olivat vuoden 2017 ensimmaisella
neljanneksella kuitenkin yha pitkan aikavalin keskiarvoaan pienemmat.

8 Investoinneilla tarkoitetaan tassa kehikossa (yksityisten) yritysten investointeja (muuhun kuin
asuinrakentamiseen), ja niihin sisaltyvat yksityisen sektorin investoinnit rakennuksiin, (tietotekniikan,
teollisuuden ja kuljetusalan) laitteistoihin ja immateriaalioikeuksiin. Kasitteen méaritelméssa saattaa
olla maakohtaisia eroja.
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Kuvio A
Investoinnit suhteessa BKT:hen kehittyneissa talouksissa

(prosentteina, neljannesvuositiedot)

Yritysten investointiaste
== Otoskeskiarvo
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Lahde: Haver Analyticsilta saatuihin tietoihin perustuvat EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Kehittyneiden talouksien otokseen sisaltyvat Australia, euroalue, Iso-Britannia, Japani, Kanada, Ruotsi, Sveitsi, Uusi-Seelanti ja
Yhdysvallat. Yhteenlaskettu yritysten investointiaste on eri maiden yritysten investointiasteiden painotettu keskiarvo, ja siina kaytetaan
ostovoimakorjatun BKT:n ajallisesti muuttuvia painokertoimia. Varjostetut alueet ovat yhdistelmaindikaattorin osoittamat
taantumajaksot euroalueen (Centre for Economic Policy Research) ja Yhdysvaltojen (National Bureau for Economic Research) osalta.
Tuorein havainto on vuoden 2017 ensimmaiselta neljannekselta.

Yleisen kasityksen mukaan makrotalouden tasolla investointeja voivat liséata
nelja tekijaa: kysyntaodotukset, rahoitusolot, epavarmuus ja tarjontahairiot.®
Nama tekijat ovat olleet finanssikriisin jalkeen investointikeskustelun keskiossa seka
teoreettiselta ettéd empiiriselta kannalta katsottuna. Kireiden rahoitusolojen ja
negatiivisten kysyntéhairididen katsotaan haittaavan yritysten investointeja.®
Varsinkin talousnédkymien maailmanlaajuisen heikentymisen odotetaan johtavan
investointien tuottoprosenttien alenemiseen, mika vaimentaa uutta
padomanmuodostusta ja viivastyttaa vanhan padoman korvaamista. Myos
epavarmuustekijoiden aiheuttamilla hairidilla saattaa olla pitkaaikaisia negatiivisia
vaikutuksia yritysten investointeihin.!! Tyén tuottavuuden aleneminen eri maissa ja
muut odottamattomat negatiiviset tarjontahdiriot voivat nekin heikentaé tulevia tuotto-
odotuksia ja johtaa investointitoiminnan vahenemiseen.

Eri hairididen jalkeinen investointien kehitys voidaan empiirisesti vahvistaa
impulssivastefunktioiden avulla. Tarkeimmat tulokset kaytettdvan mallin pohjalta
ovat, ettéd epavarmuustekijoiden aiheuttamilla hairigilla on jatkuva kumpumainen
negatiivinen vaikutus yritysten investointeihin suhteessa BKT:hen.*?

9 Kaytetaan bayesildista paneelimuuttujien vektoriautoregressiomallia, jolla maiden véliset erot voidaan
ottaa huomioon. Ison-Britannian, Japanin, Kanadan ja Yhdysvaltojen osalta kaytetaén estimaatteja.
Muuttujia ovat muun muassa epavarmuus, joka lasketaan ennusteasiantuntijoiden keskuudessa
vallitsevien kasvuodotusten hajontana, rahoitusolot, joita koskevat indeksit perustuvat lyhyisiin ja pitkiin
korkoihin, sek& osakehinnat, odotettu kasvu ja hintakehitys. Rakenteelliset hairidt identifioidaan nolla-,
merkki- ja suuruusluokkarajoitteita kayttaen.

10 Koska epavarmuus ja rahoitusmuuttujat korreloivat voimakkaasti keskenaan, tulkinnan kannalta
mielekkéiden rakenteellisten hairiiden identifioimiseksi kaytetdan niihin liittyvia
suuruusluokkarajoitteita.

1 Yvksityiskohtaisempi analyysi epavarmuustekijoista aiheutuvien héairididen vaikutuksista yritysten
investointeihin Yhdysvalloissa, ks. N. Bloom, “The impact of uncertainty shocks”, Econometrica, Vol.
77, 2009.

12 Tama empiirinen havainto vastaa kaytettavissa olevia maakohtaisia estimaatteja ja talousteoriaa.
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Kysyntdodotuksen heikkeneminen ja rahoitusrajoitteiden lisddntyminen vahentavat
investointimenoja ja parempi tuottavuus puolestaan jatkuvasti lisaa yritysten
investointeja. Investointeja ovat eri maissa vauhdittaneet eniten kysyntatekijat.
Niiden osuus havaitusta varianssista Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja
Japanissa on yli puolet, kun taas Kanadassa osuus oli vain noin 40 % (16
vuosineljanneksen jalkeen). Toiseksi eniten investointeihin ovat vaikuttaneet
tarjontatekijat (Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa), epavarmuus (Kanadassa) ja
rahoitukseen liittyvat tekijat (Japani).

Viimeisimman syvan taantuman aikana kysyntaa heikentavat tekijat olivat
selvasti tarkein yritysten investointeja vaimentanut tekija tutkitussa
maaotoksessa. Kriisin jéalkeisené aikana investointien kehitys eri maissa on
kuitenkin ollut hajanaisempaa (ks. kuvio B).*® Yhdysvalloissa investointiaste
palasi trendin mukaiseksi vuoteen 2012 mennessa ja on sen jalkeen heilahdellut sen
molemmin puolin. Kaytettava malli osoittaa, etté negatiivisen kysynnan
heikkeneminen, epavarmuuden vadheneminen ja rahoitusolojen koheneminen
edesauttoivat investointien elpymista. Investoinnit vahenivat kuitenkin uudelleen
vuonna 2015 osittain siksi, etta oljyn hinnan lasku vaikutti voimakkaasti Yhdysvaltain
liuskedljyteollisuuteen tehtaviin investointeihin. Japanissa elpymista vauhdittivat
l[&ahinn& kevyemman rahapolitikan mukanaan tuomat suotuisammat rahoitusolot ja
hieman toiveikkaammat kysyntédodotukset. Kanadassa puolestaan investointiaste
koheni nopeasti syvan taantuman jélkeen ja oli trenditason ylapuolella vuoden 2014
jalkipuoliskolle saakka. Malli viittaa siihen, ettd mydnteiset kysyntanakymat,
vahainen epavarmuus ja kasvua tukevat rahoitusolot piristivat investointeja. Tata
kehitystéa tuki raaka-aineiden vahva hintakehitys. Raaka-ainehintojen aleneminen
vuonna 2015 johti yritysten investointien jyrkk&an laskuun, joka voimistui
mydhemmin epavarmuuden lisdéntyessa ja rahoitusolojen kiristyessa. Isossa-
Britanniassa investointiaste pysyi sita vastoin enimmakseen pitkén aikavalin tasonsa
alapuolella. Malli viittaa siihen, ett& niin negatiivinen kysynta kuin tarjontahdiriot olivat
vaikutuksiltaan voimakkaammat kuin suotuisat rahoitusolot ja vahaisesta
epavarmuudesta saatu tuki. Investointiaste laski vuoden 2016 jalkipuoliskolla, kun
Ison-Britannian EU-jasenyyttéd koskevan kansandanestyksen tulos lisési
epavarmuutta. Vuoden 2017 alussa investointiaste oli suurin piirtein trenditasolla
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa ja trenditason yldpuolella Japanissa.
Kanadassa puolestaan investointiaste oli trenditason alapuolella.

Analyysin laajentaminen euroalueelle vahvistaa kysyntéatekijoiden merkityksen
tarkeimpana yritysten investointeja vaimentaneena tekijana finanssikriisin
jalkeen. Muista kehittyneista talouksista poiketen euroalueen investointiasteen
koheneminen pyséhtyi valtionvelkakriisin voimistuessa. Tama johti uusiin
negatiivisiin ja pitkaaikaisiin kysyntahairidihin sekéa taloudellisen epavarmuuden
lisd&ntymiseen ja rahoitushairidihin vuoden 2015 alkuun saakka. Vuoden 2017
alkuun mennessa investointiaste oli noussut hieman trenditason ylapuolelle
rahoitusolojen kohenemisen ja epavarmuuden vahenemisen myota.

13 Tulokset patevat erilaisiin epavarmuuden mittareihin (talouspoliittinen epavarmuus), kysyntaan ja
rahoitusoloihin liittyviin mittareihin (kuten kyselyihin perustuvat mittarit ja taloudellisen toimeliaisuuden
indikaattorit) ja hintamittareihin (tuottajahinnat).
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Kuvio B
Investointiasteen dekomponointi

(prosentteina ja osuuksina, trendipoikkeama, neljannesvuositiedot)

== Todellinen
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Lahde: EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2017 ensimmaiselta neljannekselta.
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Viime kuukausien aikana havaittu yritysten luottamuksen koheneminen
tukenee maailmantalouden mydnteisempien nakymien ohella yritysten
investointien elpymista kehittyneissa talouksissa. Lisaksi eri
ennusteasiantuntijoiden keskuudessa vallitsevien kasvuodotusten hajonta ja muut
epavarmuutta mittaavat indikaattorit ovat olleet laskussa vuoden 2017 alusta lahtien.
Raaka-ainehintojen vakautuminenkin antaa viitteita siitd, ettd raaka-ainetuottajien
investoinnit ovat kaynnistyméassa uudelleen.
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Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset operaatiot 3.5.2017—
25.7.2017

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n rahapoliittisia operaatioita kolmannella ja
neljannella vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla 3.5.—-13.6.2017 ja 14.6.—
25.7.2017. Perusrahoitusoperaatioiden korko oli koko tdmankin tarkastelujakson
ajan 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletusmahdollisuuden

korko -0,40 %.

Liséksi eurojarjestelma jatkoi julkisen sektorin velkapapereiden, katettujen
joukkolainojen, omaisuusvakuudellisten arvopaperien ja yrityssektorin
velkapapereiden ostoja osana laajennettua omaisuuserien osto-ohjelmaansa, jossa
ostoja pyritdan tekemaan keskiméaarin 60 miljardilla eurolla kuukaudessa.

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelman keskimaarainen paivittainen likviditeettitarve — maariteltyna
rippumattomien tekijoiden vaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi — oli
tarkastelujakson aikana 1 168,7 miljardia euroa eli 82,5 miljardia euroa
suurempi kuin edellisella tarkastelujaksolla (siis vuoden 2017 ensimmaisellé ja
toisella pitoajanjaksolla). Likviditeettitarpeiden kasvu johtui Iahes yksinomaan siité,
etta riippumattomien tekijoéiden keskimaarainen nettovaikutus kasvoi 80,6 miljardia
euroa ennatykselliseen 1 046,3 miljardiin euroon, kun taas
vahimmaisvarantovelvoitteet suurenivat vain hieman (2 miljardia euroa) ja olivat
122,5 miljardia euroa.

Riippumattomien tekijéiden yhteisvaikutuksen kasvu johtui suurelta osin siita,
etta likviditeettia vahentavien tekijoiden vaikutus kasvoi. Suurin vaikutus oli
valtioiden talletuksilla, jotka suurenivat 25,6 miljardia euroa ja olivat tarkastelujakson
aikana keskimaarin 196,7 miljardia euroa. Myds muut riippumattomat tekijat
suurenivat keskimaarin 720,5 miljardiin euroon, miké on 22,5 miljardia euroa
enemman kuin edellisella tarkastelujaksolla. Setelien kysynta kasvoi keskimaarin
16,6 miljardia euroa ja oli 1 131,2 miljardia euroa, mika johtui paédosin
kesakuukausille tyypillisesta kysynnan vilkastumisesta.

Lisaksi likviditeettia lisdavien riippumattomien tekijoiden vaikutus vaheni
tarkastelujakson aikana, kun euroméaaraisten nettosaamisten vaheneminen
jatkui edelleen ja valuuttamaaraiset nettosaamiset vahenivat hieman.
Euromaéaraiset nettosaamiset olivat keskiméaérin 332,4 miljardia euroa, mika oli

15,4 miljardia vahemman kuin edellisella tarkastelujaksolla. Supistumisen taustalla
oli eurojarjestelman muista kuin rahapoliittisista syista hallussaan pitdmien
rahoitusvarojen vaheneminen. Liséksi ulkomaisten valtion laitosten talletukset
eurojarjestelman kansallisissa keskuspankeissa kasvoivat, mika vahensi entisestéaéan
taman riippumattoman tekijan likviditeettia lisdavaa vaikutusta. Valuuttamaaraiset
nettosaamiset vahenivat hieman eli 0,5 miljardia euroa ja olivat 670 miljardia euroa.
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Taulukko A
Eurojarjestelman likviditeetti

3.5.2017-25.7.2017 25.1.-2.5.2017 Neljas pitoajanjakso Kolmas pitoajanjakso
Velat — likviditeettitarpeet (keskiarvoja; mrd. euroa)
Riippumattomat tekijat 20483 (+64,6) 19837 20716 (+46.6) 2025,0 (+10,2)
Liikkeessa olevat setelit 11312 (+16,6) 11146 1136,3 (+10,3) 1126,0 (+7,7)
Valtioiden talletukset 196,7 (+25,6) 171,1 229,8 (+66,2) 163,6 (-18,3)
Muut riippumattomat tekijat 720,5 (+22,5) 698,0 705,5 (-29,9) 735,4 (+20,8)
Sekkitilitalletukset 1174,0 (+153,0) 1021,0 1169,2 (-9,5) 1178,7 (+97,6)
Rahapoliittiset valineet 717,0 (+81,9) 635,1 7179 (+1,9) 716,0 (+45,4)
Vahimmaisvarantovelvoitteet 122,5 (+2,0) 120,5 122,6 (+0,3) 122,3 (+1,7)
Talletusmahdollisuus 594,5 (+79,9) 514,6 595,3 (+1,6) 593,7 (+43,8)
Likviditeettia vahentavat hienosaatdoperaatiot 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Saamiset — likviditeetin tarjonta (keskiarvoja; mrd. euroa)
Riippumattomat tekijat 1002,4 (-15,9) 1018,3 983,3 (-38,2) 10215 (+6,7)
Valuuttamaaraiset nettosaamiset 670,0 (-0,5) 670,5 656,9 (-26,2) 683,1 (+4,5)
Euromaaraiset nettosaamiset 3324 (-15,4) 347,8 326,4 (-11,9) 338,4 (+2,2)
Rahapoliittiset valineet 2814,7 (+313,4) 2501,3 2853,1 (+76,8) 27763 (+144,8)
Avomarkkinaoperaatiot 28145 (+313,5) 2501,0 2852,9 (+76,8) 2776,1 (+144,9)
Huutokauppaoperaatiot 779,0 (+124,4) 654,6 776,8 (-4,3) 781,1 (+55,2)
Perusrahoitusoperaatiot 11,5 (-12,2) 23,8 9,4 (-4,3) 13,7 (-4,8)
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (3 kk) 6,1 (-2,1) 8,2 6,7 (+1,2) 55 (-1,9)
éc:::iiﬁ?;tnu;np:g?;iaikaiset rahoitusoperaatiot 211 “11.4) 325 205 “1.2) 217 4.8)
Zgir:iin;\:rtj:t) pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 7402 (+150,1) 590.1 7402 (+0,0) 7402 (+66,7)
Suorat arvopaperisijoitukset 2035,5 (+189,1) 1846,4 2076,1 (+81,1) 1995,0 (+89,7)
Ensimmainen katettujen joukkolainojen ohjelma 8,0 (-2,3) 10,3 7,7 (-0,6) 8,3 (-1,3)
Toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 55 (-0,9) 6,4 53 (-0,4) 57 (-0,3)
Kolmas katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 221,3 (+8,1) 213,3 2233 (+3,9) 219,4 (+4,1)
Velkapaperiohjelma 98,3 (-1,2) 99,5 98,2 (-0,2) 98,4 (-0,8)
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma 24,0 (+0,2) 23,8 24,2 (+0,5) 23,7 (-0,4)
Julkisen sektorin osto-ohjelma 1585,6 (+163,6) 1422,0 1619,7 (+68,1) 15515 (+78,0)
Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma 92,8 (+21,7) 71,1 97,7 (+9,8) 87,9 (+10,4)
Maksuvalmiusluotto 0,2 (-0,1) 0,3 0,2 (+0,0) 0,2 (-0,1)
Muut likviditeettia koskevat tiedot (keskiarvoja; mrd. euroa)
Likviditeettitarpeet yhteensa 1168,7 (+82,5) 1086,2 1211,3 (+85,0) 1126,2 (+5,1)
Riippumattomat tekijat* 1046,3 (+80,6) 965,7 1088,6 (+84,7) 1003,9 (+3,5)
Ylimaarainen likviditeetti 1645,8 (+231,0) 14148 16416 (-8,3) 16499 (+139,8)
Korkokehitys (keskikorko; prosentteina)
Perusrahoitusoperaatiot 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Maksuvalmiusluotto 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Talletusmahdollisuus -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
Eoniakorko -0,358 (-0,004) -0,354 -0,359 (-0,002) -0,357 (-0,002)
Lahde: EKP.

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

lukujen erotus (poikkeama 0,1 miljardia euroa).

1) Riippumattomien tekijdiden vaikutuksen kokonaisarvoon on luettu mukaan myos "selvitettavana olevat erat”.
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Riippumattomien tekijoiden suuruus vaihteli edelleen voimakkaasti, kuten
edellisellakin tarkastelujaksolla. Vaihtelun taustalla olivat padasiassa valtioiden
talletusten ja euromaaraisten nettosaamisten maaran heilahtelu.

Likviditeetin tarjonta avomarkkinaoperaatioissa

Avomarkkinaoperaatioissa — seka huutokauppaoperaatioissa etta suorissa
omaisuuserien ostoissa — jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi
313,5 miljardia euroa ja oli 2 814,5 miljardia euroa (ks. kuvio A). Kasvu johtui
paaosin laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehdyisté ostoista seka
29.3.2017 suoritetusta kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden toisen
sarjan neljannesta operaatiosta, jossa jaettiin likviditeettia 233,4 miljardia euroa.

Kuvio A
Avomarkkinaoperaatioiden volyymin ja ylimaaraisen likviditeetin kehitys

(mrd. euroa)

Bl Huutokauppaoperaatiot
Suorat arvopaperisijoitukset
== Ylimaarainen likviditeetti
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Lahde: EKP.

Huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi
124,4 miljardia euroa ja oli 779 miljardia euroa. Kasvu johtui paaosin
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden toisen sarjan neljannessa
operaatiossa jaetusta likviditeetistd, joka on nyt taysin valittynyt keskimaaraiseen
likviditeettitilanteeseen toisin kuin edellisella tarkastelujaksolla. Kohdennetuissa
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun, takaisin maksamatta olevan
likviditeetin kokonaismaara puolestaan suureni keskimaarin 138,7 miljardia euroa
toisen sarjan neljannen operaation suorittamisen sekd ensimmaisen sarjan
operaatioissa jaetun likviditeetin vapaaehtoisen takaisinmaksun yhteisvaikutuksesta.
Perusrahoitusoperaatioissa jaetun keskimaaraisen likviditeetin volyymi supistui
12,2 miljardia euroa ja kolmen kuukauden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa
jaetun likviditeetin volyymi 2,1 miljardia euroa.
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Eurojarjestelman suorien omaisuuserien ostojen kautta jaetun likviditeetin
volyymi kasvoi 189,1 miljardia euroa ja oli keskimé&arin 2 035,5 miljardia euroa
laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman mukaisten ostojen jatkuessa.
Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen kautta jaetun
likviditeetin keskim&aarainen volyymi kasvoi 163,6 miljardia euroa. Kolmannen
katettujen joukkolainojen osto-ohjelman osuus kokonaisvolyymin kasvusta oli

8,1 miljardia euroa, omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelman osuus

0,2 miljardia euroa ja yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman osuus

21,7 miljardia euroa. Velkapaperiohjelmassa ja kahdessa ensimmaisessa katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmassa hankittuja joukkolainoja eraantyi 4,4 miljardin euron
arvosta.

Ylimaarainen likviditeetti

Edella kuvatun kehityksen myo6ta ylimaaraisen likviditeetin keskimaaréinen
volyymi kasvoi edelliseen tarkastelujaksoon verrattuna 231,1 miljardia euroa ja
oli 1 645,8 miljardia euroa (ks. kuvio). Kuten edella mainittiin, ylimaaraisen
likviditeetin kasvun taustalla ovat paaosin laajennetussa omaisuuserien osto-
ohjelmassa toteutetut 60 miljardin euron kuukausittaiset ostot ja myds
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden toisen sarjan neljinnessa
operaatiossa jaettu 233,4 miljardin euron likviditeetti, jonka vaikutusta jonkin verran
vahensi riippumattomista tekijoisté johtuva likviditeettitarpeen pieneneminen.
Nykyisen tarkastelujakson tarkempi analyysi osoittaa, etta ylimaaraisen likviditeetin
volyymi kasvoi kolmannella pitoajanjaksolla 139,8 miljardia euroa kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden toisen sarjan neljinnessé operaatiossa
jaetun likviditeetin ja laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen
johdosta. Sen sijaan neljannella pitoajanjaksolla ylimaaraisen likviditeetin volyymi
vaheni hieman eli 8,3 miljardia euroa. Vaheneminen johtui siita, etta laajennetun
omaisuuserien osto-ohjelman ostojen kautta jaettu likviditeetti jai pienemmaksi kuin
riippumattomien tekijoiden likviditeettia vahentava vaikutus, ja myos siitd, etta
lainanotto perusrahoitusoperaatioissa ja kolmen kuukauden pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa vaheni.

Ylimaéraisen likviditeetin kasvu nékyi keskimaaraisissa sekkitilitalletuksissa, jotka
kasvoivat tarkastelujaksolla 153 miljardia euroa ja olivat 1,174 miljardia euroa. My6s
talletusmahdollisuuden keskim&arainen kaytté kasvoi 79,9 miljardia euroa ja oli
594,5 miljardia euroa.

Korkokehitys

Yon yli -rahamarkkinakorot pysyivat tarkastelujaksolla lahella
talletusmahdollisuuden korkoa ja vakuudellisilla markkinoilla joitakin
vakuuskoreja kaytettaessa laskivat jopa sitd alemmas. Vakuudettomilla
markkinoilla eoniakorko oli keskim&arin -0,358 % eli hieman alempi kuin edellisella
tarkastelujaksolla, jolloin se oli keskim&érin -0,354 %. Eoniakorko pysyttel
jokseenkin kapealla vaihteluvalilla. Korkeimmillaan se oli -0,331 % ennen helluntaita
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kesdkuun alussa ja pitkan aikavalin alhaisimmassa lukemassa (-0,373 %)
valittémasti sen jalkeen. Liséksi vakuudellisilla markkinoilla GC Pooling -markkina-
alustalla yon yli -reposopimusten keskikorko laski perustason vakuuskoria
kaytettaessa hieman eli 0,001 prosenttiyksikkda -0,433 prosenttiin ja laajennettua
koria kaytettaessa 0,002 prosenttiyksikka -0,401 prosenttiin.

Vuosineljanneksen lopulla kesékuussa 2017 euroalueen ydinmaiden repokorot
laskivat vihemman kuin edellisen vuoden lopussa ja maaliskuussa 2017 paattyneen
vuosineljanneksen lopussa, mika viittaa siihen, etta markkinaosapuolet ovat ottaneet
kayttoon tehokkaampia vakuushallintakéytéantoja. Taustalla saattaa olla myos
positiivinen vaikutus, joka aiheutuu siitd, etta julkisen sektorin velkapaperien osto-
ohjelman arvopaperien lainausjarjestelyssa ryhdyttiin hyvaksymaan vakuudeksi
myds kateista.
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Tydvoiman tarjonnan viimeaikainen kehitys euroalueella

Tydvoiman tarjonnan muutokset ovat keskeinen talouden elpymisen ja pitkan
aikavalin kasvun taustatekija. Rakenteellisesti tydvoiman tarjonta voi olla
merkittéava potentiaalisen kasvun tekija, mutta suhdannenakokulmasta silla on valiton
vaikutus tyollisyyteen ja tyottomyyteen. Tydvoiman maara ei myoskaan ole ainoa
merkittava tekija, vaan myods sen koostumuksella on valia. Tydvoiman tarjonta
euroalueella on kasvanut jo pitkdan, mutta vaikka kasvu on jatkunut myos
viimeaikaisen elpymisen aikana, se on hidastunut seka talouskriisia edeltdneesta
jaksosta etta itse kriisista (ks. kuvio A). Tassa kehikossa tarkastellaan tekijoita, jotka
ovat vaikuttaneet tydvoiman kasvavaan tarjontaan talouden elpymisen aikana,
tarjonnan kasvun hidastumiseen sekd muutoksiin tyévoiman koostumuksessa.

Kuvio A
Tybévoiman keskimaarainen vuotuinen kasvuvauhti euroalueella ja euroalueen
suurimmissa maissa

(vuotuiset kasvuvauhdit, prosenttia)

W 1/1999 - 112008
1112008 - 11/2013
M 11172013 - 112017

Euroalue DE FR IT ES Muut maat

Lahteet: Eurostat, kansantalouden tilinpito ja lyhyen aikavalin tilastot.
Huom. Tyévoima (labour force) on maaritelty kansantalouden tilinpidon mukaisten tydllisten ja tydttdmien yhteismaarana.

Vaikka tyévoiman tarjonta euroalueella kasvaa, viime vuosikymmenell&
kasvuvauhti on hidastunut. Syvan taantuman jalkeen tyévoiman keskimaarainen
kasvuvauhti hidastui kaikissa euroalueen suurimmissa maissa kriisia edeltaneesta
tasosta. Kasvun hidastuminen jatkui elpymisjaksolla (vuoden 2013 kolmannesta
neljanneksesta vuoden 2017 ensimmaiseen neljannekseen) lukuun ottamatta
Saksaa, jossa tydvoiman kasvuvauhti talla hetkella on nopeampaa kuin ennen
kriisia. Tydvoiman kehityksen hiipuminen oli dramaattisinta Espanjassa, mika selittyy
paaasiassa muuttovirtojen vaikutuksella. Ennen kriisi&a Espanjaan kohdistui
merkittdvad nettomaahanmuuttoa, mutta suunta kaantyi painvastaiseksi, kun
Espanjan tydttémyysaste nousi selvasti. Talla oli suuri negatiivinen vaikutus seka
tyoikdiseen vaestdon etta tydvoiman tarjontaan Espanjassa ja se nakyy myos
euroalueen tydvoiman tarjonnan kehityksessé. Kokonaisuutena kuitenkin
maahanmuutolla on ollut suuri positiivinen vaikutus euroalueen maiden tydikaiseen
vaestoon elpymisen aikana, mika johtuu pdéasiassa tyontekijoiden maahanmuutosta
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muista EU:n jasenvaltioista. Talla on puolestaan todennakdisesti ollut merkittava
vaikutus euroalueen tydvoimaan — erityisesti Saksassa ja Italiassa — mutta myo6s
joissakin pienemmissé euroalueen talouksissa.

Elpymisen alusta lahtien osallistumisasteen nousu on ollut tarkead tyévoiman
kasvun veturi (ks. kuvio B). Tyévoiman muutos voidaan jakaa yhtaalta tyoikaisen
(15-64) vaeston ja toisaalta osallistumisasteen muutoksiin. Tydvoiman tarjonnan
kasvun hidastuminen kriisia edeltaneesté ajasta johtui seka tydikaisen vaeston
kasvun hidastumisesta ettd osallistumisasteen nousun maltillistumisesta, mutta
kummankin osatekijan vaikutus oli elpymisjaksolla positiivinen. Suurin osa tydvoiman
kasvusta kuitenkin perustuu osallistumisasteen nousuun.

Kuvio B
Ty6évoiman kumulatiivisen muutoksen erittely vuoden 2013 toisesta neljanneksesta
[&htien

(prosenttiyksikkdina)

B Johtuu tydikaisen vaestén muutoksesta
Johtuu ikéluokkien osallistumisasteiden muutoksesta

B Johtuu tyoikaisen vaeston ikarakenteen muutoksesta

B Jaannos

® Kokonaismuutos

-0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0

Lahde: Eurostat, tydvoimatutkimus.

Huom. 15-64 vuotiaat; kansantalouden tilinpidon tietoja. Tydvoiman muutokset voidaan jakaa tydikéisen vaeston ja osallistumisasteen
muutoksiin. Viimeksi mainittu voidaan liséksi eritelléa véaeston muodostamien ikdryhmien suhteellisten osuuksien kehitykseen seka eri
ikaryhmien osallistumisasteen muutoksiin. Naissa laskelmissa ikaryhmét luokitellaan viiden vuoden vélein. Jaannostekija kasittaa
muita koostumukseen liittyvia muutoksia, esimerkiksi sukupuolijakaumassa.

Euroalueen tydvoima ikdantyy ja yha useammat pysyvat taloudellisesti
aktiivisina kypsemmassa idssa. 50—64-vuotiaiden osuus 15—-64-vuotiaiden
tydvoimassa on noussut 30 prosentista 32 prosenttiin elpymisen aikana
pidempiaikaisen nousutrendin mukaisesti.* Koska taméan ikaryhman
osallistumisaste on perinteisesti ollut verrattain matala, voisi odottaa, ettd sen kasvu
suhteessa koko vaestodn pienentdisi koko tydvoiman osallistumisastetta. 50—64-
vuotiaiden osallistumisaste on kuitenkin noussut neljan viime vuoden aikana (vuoden
2013 toisesta neljanneksesta vuoden 2017 ensimmaiseen neljannekseen 50-54-
vuotiaiden osallistumisaste nousi 0,7 prosenttiyksikk6a, 55-59-vuotiaiden 3,8
prosenttiyksikkoa ja 60—-64-vuotiaiden 7,6 prosenttiyksikkdd). Tama johtui elakeian
noususta useimmissa maissa seka eréista muista tekijoista, kuten véaestén

14 Vanhempien ikaluokkien trendiluontoinen nousu heijastaa sitg, etta suuret ikaluokat ovat nyt yltaneet
kyseiseen ikdan ja nuorempien sukupolvien osuus on pienentynyt. Ks. “Population structure and
ageing”, Eurostat Statistics Explained, Eurostat, kesdkuu 2017, saatavissa osoitteesta:
http://ec.europa.eu/eurostat
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koulutustason noususta (jota kasitellaan jaliempana). Tama nostaa koko vaestén
osallistumisastetta ja tasapainottaa ikéarakenteen muutoksen negatiivista vaikutusta
(ks. punainen palkki kuviossa B). Liséksi 15—24-vuotiaiden osuuden pieneneminen
on osaltaan myétavaikuttanut koko vaeston osallistumisasteen nousuun, silla tdman
ikdryhman osallistumisaste on tyypillisesti verrattain matala. Taté vaeston
koostumukseen liittyvaa positiivista vaikutusta on kuitenkin tasoittanut iké&luokan
osallistumisasteen lasku vuoden 2008 jalkeen.

Pitkaaikaisen trendin mukaisesti naisten osallistumisasteen nousu on tukenut
tydbvoiman kasvua talouden elpymisen aikana. Vaikka idkkéampien suhteellisen
osuuden kasvu liittyy molempiin sukupuoliin, naisten osallistumisasteen nousu
elpymisen aikana on ollut voimakkaampaa ja parhaassa tydidssa olevien naisten
osuuden supistuminen on ollut vahaisempaa (ks. kuvio C). Naisten
osallistumisasteen nousu ja naisten seka miesten erilaiset osallistumismuodot
selittyvat suurelta osin miesten ja naisten koulutustason eroilla. Korkeakoulutettujen
tydikaisten naisten osuus tydssakayvista naisista on miesten vastaavaa osuutta
suurempi,*® ja se on myds noussut viime vuosikymmenella jyrkemmin seka
parhaassa ty6iassa olevien ettd ikddntyneempien osalta, mika on merkittdva naisten
osallistumisasteen nousun taustatekija.®

Kuvio C

Tybdvoiman kumulatiivisen muutoksen erittely sukupuolen ja ian mukaan euroalueella
ja sen suurimmissa maissa taloudellisen elpymisen aikana (vuoden 2013 toisesta
neljanneksesta vuoden 2017 ensimmaiseen neljannekseen)

(prosentteina tydvoimasta vuoden 2013 toisella neljanneksella)

@® Yhteensa

Nuoret
B Parhaassa tyoiassa
W 1akkaammat

0 — |
a -

Miehet Naiset Miehet Naiset Miehet Naiset Miehet Naiset Miehet Naiset
Euroalue DE FR IT ES

Lahde: Tyovoimatutkimus.
Huom. nuoret: 15-24 vuotta; paras tydika: 25-54 vuotta; idkkaammat: 55-64 vuotta; laskettu kansantalouden tilinpidon tiedoista.

15 Tyoikaisessa vaestossa korkeakoulutettujen naisten osuus on korkeakoulutettuja miehié pienempi
ainoastaan iakkddmmasséa 55—-64-vuotiaiden ikdryhmassa, mutta kuilu on kaventunut huomattavasti
viime vuosikymmenen kuluessa.

16 Ks. Thévenon, O., "Drivers of Female Labour Force Participation in the OECD", OECD Social,
Employment and Migration Working Papers, nro. 145, 2013, saatavissa osoitteesta: http://www.oecd-
ilibrary.org
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Suhdannetekijat ovat vaikuttaneet parhaassa tyoidassa olevien miesten ja
naisten osallistumisasteiden kehityksen erilaisuuteen. Parhaassa tybiassa
olevien miesten osallistumisaste on laskenut talouskriisin alusta lahtien
todennakdisesti miesvaltaisten toimialojen ja tehtéavien (rakentaminen ja vahan
koulutusta vaativa fyysinen ty6) suhdanneluonteisen heikkenemisen vuoksi.’
Heikkenemisen hidastuminen elpymisen mittaan kuvaa naiden miesvaltaisten
toimialojen tydmarkkinatilanteen paranemista. Samaan aikaan aiemmin
tydmarkkinoiden ulkopuolella olleiden tydntekijoiden siirtyminen tydmarkkinoille on
saattanut vaikuttaa naisten osallistumisasteeseen suhdannekierron aikana. Taméa
viittaa naisten tuloon tydmarkkinoille, kun heidéan miespuolinen kumppaninsa
menettaa tyonsa tai jattaytyy pois tydmarkkinoilta. Tama vaikutus on saattanut olla
erityisen merkittava, kun otetaan huomioon kriisin voimakas vaikutus tuloihin (ja
varallisuuteen). Siten silla on todennakéisesti ollut vaikutusta naisten
osallistumisasteen nousuun monissa euroalueen maissa kriisin aikana.'®
Mydhemmin elpymisen aikana parhaassa tyfidssa olevien naisten
osallistumisasteen nousu on hidastunut aiemmasta, mika edelleen saattaa kertoa
siitd, ettd miesten tyodllisyyden parantuessa tarve naisten tyéntekoon perheen tulojen
yllapitamiseksi on vahentynyt.

Tydvoiman koostumus muuttuu myds taitojen mukaan jaoteltuna
rakenteellisten muutosvoimien vuoksi. Elpymisen aikana tydvoiman tarjonnan
kasvu on painottunut koulutettuun tydvoimaan. Tyévoiman tarjonnan rakenteessa on
selva pitkaaikainen siirtyma koulutettuun tyévoimaan, kun taas ainoastaan
peruskoulun, tai ei sitdkaan, kayneiden osuus on vahentynyt vuoden 2013 toisesta
neljanneksesta lahtien. Keskiasteen koulutuksen saaneiden maara on noussut vain
kohtalaisesti johtuen keskiasteen koulutetun tydvoiman tarjonnan kasvusta
vanhemmissa ikéluokissa ja sen laskusta nuoremmassa segmentissa (ks. kuvio D).
Kaikki ndméa muutokset johtuvat paéasiassa vaeston koulutusrakenteen
muutoksesta.

17 Ks. Black, S., Furman, J. , Rackstraw, E. ja Rao, N., "The long-term decline in US prime-age male
labour force participation”, VOX, CEPR’s Policy Portal, Centre for Economic Policy Research, 2016,
saatavissa osoitteesta: http://voxeu.org, jossa selostetaan syita parhaassa tydidssa olevien miesten
osallistumisasteen laskuun Yhdysvalloissa. Samankaltaiset tekijat saattavat vaikuttaa euroalueella.
Euroalueen suurimmissa maissa parhaassa tydidssa olevien miesten osallistumisaste laski kriisin
aikana eniten Italiassa, mutta se jousti jonkin verran myds Saksassa ja Ranskassa (viimeksi mainitussa
myods ennen kriisi).

18 Ajemmin tyévoiman ulkopuolella olleiden osallistumista tyémarkkinoille on tarkasteltu teoksessa Riedl,
A. and Schoiswohl, F. "Is there an added worker effect? — European labor supply during the crisis”,
Focus on European Economic Integration, nro Q4/15, Oesterreichische Nationalbank, 2015.
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Kuvio D
Euroalueen tyévoiman rakenteen muutos ennen talouskriisia, kriisin aikana ja
elpymisen aikana ian ja koulutustason mukaan jaoteltuna

(miljoonaa henkea)
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Matala koulutus Keskitason koulutus Korkea koulutus

Lahde: Tydvoimatutkimus.

Huom. 15-64-vuotiaiden ikaryhma. Matala koulutustaso: vahemman kuin peruskoulu, peruskoulu ja alempi toisen asteen koulutus
(tasot 0-2); keskitaso: ylemman toisen asteen ja toisen asteen jalkeinen muu kuin korkeakoulutus (tasot 3-4); korkea: korkeakoulutus.
Kansantalouden tilinpidon tietoja.

Kaiken kaikkiaan vaikka kasvuvauhti on hidastunut, tydvoiman tarjonta on
jatkanut kasvuaan elpymisen aikana, padasiassa rakenteellisten tekijoiden
vaikutuksesta. Vanhempien ikaluokkien osallistumisasteiden nousu on térkein
yksittéinen tarjonnan viimeaikaista kasvua selittava tekija, mutta myos naisten
osallistumisasteen nousulla on ollut positiivinen vaikutus. Sité vastoin tydvoiman
ikérakenteen muutos ja parhaassa tyoiassa olevien miesten seké nuorten
osallistumisasteen lasku ovat vaikuttaneet tydvoiman tarjontaan negatiivisesti.
Lopuksi kasvu on painottunut koulutettuihin tydntekijéihin, kun taas vahan koulutetun
tybvoiman tarjonta on vahentynyt. Tama kehitys on pitk&n aikavalin trendien
mukaista, ja talouden suhdanteiden merkitys on ollut vahaisempi. Vanhempien
ikéluokkien, naisten ja korkeakoulutettujen entista suurempi vaikutus tyévoiman
tarjontaan nakyy myos tydvoiman koostumuksen muutoksessa. TyOvoiman tarjontaa
on mahdollista parantaa politikan keinoin, ja my6s euroalueen maiden erilaiset
osallistumisasteet viittaavat siihen. Politikan keinoin voitaisiin esimerkiksi parantaa
tydaikajarjestelyjen joustavuutta, kannustaa verotuksella kotitalouden toisen
tyontekijan osallistumista tydvoimaan, parantaa laadukkaiden ja edullisten
lapsenhoitopalvelujen saatavuutta sekéa kouluttaa ja uudelleenkouluttaa tydvoimaa
markkinoiden tarpeita vastaavasti.
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Tyottomyyden vaheneminen historiallisessa tarkastelussa

Tassa kehikossa tarkastellaan makrotaloudellisia ja rakenteellisia oloja, jotka
ovat johtaneet tyottémyyden voimakkaaseen vahenemiseen aiempina
ajanjaksoina. Tutkimusotos kattaa kaikki OECD-maat 35 viime vuoden ajalta.
Vertaamalla aiempien kokemusten ominaispiirteitéa euroalueen nykyiseen tydpaikkoja
luovaan elpymiseen voidaan I6ytaa hyodyllista aineistoa tulevan
tydttémyyskehityksen arviointia varten.

Alan nykyisen tutkimuskirjallisuuden mukaisesti tdssa kehikossa tarkoitetaan
tyottomyyden voimakkaalla vahenemisjaksolla jaksoa, joka tayttéaa kolme
edellytystéa: 1) tyéttomyysaste laskee huipputasostaan vahintaan kolme
prosenttiyksikk6d kolmen vuoden aikana; 2) tyottomyysaste laskee vahintaan 25 %
kolmen vuoden aikana jakson alun tasosta; 3) ty6ttdomyysaste on viiden vuoden
jalkeen edelleen jakson alun tasoa pienempi.*®

Néaiden kolmen edellytyksen perusteella Euroopan unionin (EU) maissa ja
muissa OECD-maissa oli vuosina 1980-2015 kaikkiaan 25 jaksoa, joiden aikana
tyottomyyden voidaan havaita vahentyneen voimakkaasti. Tyottomyysaste oli
kaikkien jaksojen alussa keskimaarin 13,4 %. Kolmen vuoden jalkeen se oli laskenut
4,5 prosenttiyksikkoa ja oli 35 % jakson alun tasosta. Viiden vuoden jéalkeen
tyéttomyysaste oli lahes puolittunut (ks. taulukko). Euroalueen maissa valtaosa
naista jaksoista alkoi 1990-luvun puolivalissa.?® 1990-luvun alkupuoliskolla
tyottomyysaste nousi poikkeukselliselle tasolle, ja tyottomien méaara kasvoi
Euroopassa. 1990-luvun jalkipuoliskon ja 2000-luvun alun vélisena aikana tehtiin
eniten tyo- ja hyédykemarkkinoiden uudistuksia. Uudistusvauhdin voimistuminen
johtui paitsi korkeasta ty6ttomyysasteesta myds hyvin todennékdisesti euron
kayttoonotosta ja EU:n yhdentymisprosessista.?*

Talla hetkella edella mainitut kriteerit vaikuttavat tayttyvan viidessa euroalueen
maassa (ks. taulukko).?? Maat ovat Irlanti, Espanja, Kypros, Portugali ja Slovakia.
Muista suurty6ttomyyden maista ty6ttomyys on talla hetkella vaheneméassa
Kreikassa, Italiassa ja Sloveniassa. Ne eivat kuitenkaan viela tayta kolmea kriteeria.
Mikaan kolmesta kriteerista ei tayty Italiassa ja Sloveniassa. Kreikkaa voidaan
puolestaan pitaa rajatapauksena, koska tayttymatta on jaanyt vain toinen kriteeri eli
vahintaan 25 prosentin lasku jakson alun tasosta kolmen vuoden jalkeen.

19 C. Freund ja B. Rijkers kayttivat samankaltaista lahestymistapaa tutkimuksessaan “Episodes of

unemployment reduction in rich, middle-income and transition economies”, Journal of Comparative
Economics, Vol. 42(4), joulukuu 2014, s. 907-923.

Euroalueen maista tyottémyys véheni 1990-luvun puolivdlisté alkaen Irlannissa (1993-1998),
Alankomaissa (1995-2000), Suomessa 1995-2000) ja Espanjassa (1996—2001).

Ks. esim. A. Dias da Silva, A. Givone ja D. Sondermann, “When do countries implement structural
reforms?”, Working Paper Series, No 2078, EKP, kesékuu 2017.

Koska tyéttémyyden nykyiset véhenemisjaksot alkoivat vuonna 2013, kolmannen kriteerin téyttymisen
arvioinnissa vuosien 2017 ja 2018 osalta on kaytetty Euroopan komission ennusteita kesakuulta 2017.
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Taulukko
Ty6ttomyyden viimeaikaiset voimakkaat vahenemisjaksot

Ty6ttomyysasteen
Tyottomyysasteen aleneminen Tyottomyysasteen
Ty6ttomyysaste | aleneminen kolmen kolmen vuoden aleneminen viiden
Jakson jakson alussa vuoden jalkeen jalkeen vuoden jalkeen
alku (prosentteina) (prosenttiyksikkéina) (prosentteina) (prosenttiyksikkéina)
Pitkan ajan keskiarvo - 13,4 4,5 35 6,2
Irlanti 2012 14,7 53 36 8,3
edellinen jakso 1993 15,6 3,9 25 8,1
Espanja 2013 26,1 6,5 25 10,2
edellinen jakso 1996 19,9 6,3 32 9,3
Kypros 2014 16,1 4,4 27 5,5%
Portugali 2013 16,4 5.2 32 7,2
edellinen jakso 1985 9,8 31 32 4,2
Slovakia 2013 14,2 4,5 32 6,6
edellinen jakso 2004 18,3 71 39 6,2
Liséatiedot
Kreikka 2013 27,5 3,9 14 -5,9
Italia 2014 12,7 1.2 9 1,4%
Slovenia 2013 10,1 2,1 21 3,8
Euroalue 2013 12,0 2,1 17 3,2
Lahde: Euroopan komission tietoihin perustuvat EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom.* Tiedot kattavat tyéttomyyden vahenemisen alun jalkeiset nelja vuotta. Pitkan aikavalin keskiarvo viittaa 41 EU- ja OECD-
maassa vuosilta 1980-2010 madritettyyn aritmeettiseen keskiarvoon.
Tyéttomyyden voimakkaiden vahenemisjaksojen alun makrotaloudelliset ja
rakenteelliset olot poikkesivat huomattavasti jaksoista, joilla tydttomyyden
voimakasta vahenemista ei tapahtunut. Kuviossa A verrataan ty6ttomyyden 25
voimakkaan vahenemisjakson makrotaloudellisia ja rakenteellisia ominaispiirteita
maaryhmaan, jossa vahenemisjaksoa ei ollut mutta jonka tyéttémyysaste oli
vahintaan yhta korkea kuin edellisen maaryhméan keskimaaréainen tyottomyysaste
jakson alussa.
Tydttoémyyden voimakas vahenemisjakso alkaa yleensa aikana, jolloin
taloudessa on runsaasti kayttamatonta kapasiteettia. Kuvion A osa a osoittaa,
ettd negatiivinen tuotantokuilu on voimakkaasti véhenevan tyottomyyden maissa
suurempi kuin maissa, joissa ty6ttomyysaste pysyttelee korkeana.
Tydttomyyden voimakkailla vahenemisjaksoilla rakenteet ja instituutiot ovat
aiempaa tehokkaammat. Voimakkaasti véhenevan tyottdmyyden maiden ryhmén
vertaaminen maaryhmaan, jossa téllaista vahenemista ei tapahdu, osoittaa, etta
jalkimmaiseen ryhmaan kuuluvissa maissa rakenteet ja talouden instituutiot ovat
huomattavasti heikommat hyddykemarkkinoiden tehokkuudella ja talouden
instituutioiden kokonaistehokkuudella mitattuina (ks. kuvion A osat b ja c). Tama
viitannee siihen, etta tyottomyytté onnistutaan vahentamaan tehokkaasti aikana,
jolloin rakenteelliset olot ovat terveella pohjalla eli muun muassa hyddyke- ja
tydmarkkinoiden saantely on toimivaa ja instituutiot ovat yleisesti laadukkaat.
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Kuvio A

Suurty6ttomyyden maiden makrotaloudellisten ja rakenteellisten ominaispiirteiden
vertailu: maat, joissa tyottomyys vaheni voimakkaasti (A), ja maat, joissa tyottomyys
ei vahentynyt voimakkaasti (B)

a) Tuotantokuilu b) Hyodyke- jatydomarkkinoiden c) Talouden instituutioiden
tehokkuus tehokkuus
0,0 1,2 1,2
-0,5
1,0 1,0
-10
0,8 0,8
-15
-2,0 0,6 0,6
-25
0,4 0,4
-30
0,2 0,2
-35
-40 0,0 0,0
A B A B A B

Lahde: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. A tarkoittaa maita, joissa keskimaarainen tyottomyysaste alkaa laskea voimakkaasti yli 13 prosentin tasolta.

B tarkoittaa maita, joissa keskimaarainen tyottomyysaste ei ala laskea voimakkaasti yli 13 prosentin tasolta.

13 prosentin kynnystaso kuvaa keskimaaraista tyéttomyysastetta tyottomyyden voimakkaiden vahenemisjaksojen alussa (ks.
taulukko).

Tydttomyyden vahenemisjaksojen yhteydessa tapahtuneen keskeisten
makrotaloudellisten ja rakenteellisten muuttujien kehityksen historiallinen
tarkastelu voi antaa lisédvalaistusta tyottomyyden vahenemismalleista. Kuviosta
B ilmenee tyottomyysasteen kehitys, BKT:n kasvu, palkansaajakorvaus tyontekijaa
kohden ja uudistustilanne? maissa, joissa tyottomyys on vahentynyt voimakkaasti
otoskeskiarvoon nahden.?* Kuvio osoittaa, etta tydntekijaia kohden lasketut reaaliset
palkansaajakorvaukset maltillistuvat huomattavasti ennen tyéttomyyden voimakkaan
vahenemisjakson alkua eivatka kasva juuri lainkaan kuin vasta kolmen vuoden
kuluttua jakson alusta. BKT:n kasvu heikkenee huomattavasti jaksoa edeltavan
kahden vuoden aikana. Tyottomyyden voimakkaan vahenemisjakson alettua BKT
kasvaa huomattavasti viiden vuoden jaksolla. Jakson jalkeiseen ty6ttémyysasteen
alenemiseen vaikuttaa paitsi suhdannekehitys myds uudistustoimien lisdantyminen.
Tama voidaan havaita kuviossa B: uudistusten maéara on huipussaan ennen
tyottomyyden vahenemisjakson alkua.

2 Uudistustilanteen laskenta perustuu OECD:n tydsuhdeturvaindikaattoreissa ja verkkotoimialojen (eli

energian, likenteen ja viestinnén) sééantelyssa tapahtuneeseen muutokseen seka tietoihin, joita
ajatushautomo Fraser Institute on koonnut palkkaneuvottelujen keskittymisasteesta. Naissé sarjoissa
tapahtuneita muutoksia kaytetdén kuvaamaan tyo- ja hyddykemarkkinoiden uudistuksia, jotka
todennéakoisesti vaikuttavat tydvoiman kysyntaan ja tarjontaan ja siten tyttomyysasteeseen.
Painopiste on suhteellisen suurissa uudistuksissa eli uudistuksissa, jotka ovat suurempia kuin
indikaattorin muutoksen kaksi standardipoikkeamaa kussakin sarjassa kaikkien havaintojen osalta.
Uudistustilanteen indikaattorin oletusarvo on 0, jos mitdan suurempia uudistuksia ei toteuteta ja 1, jos
toteutetaan suuri uudistus. Se on 2, jos suuria uudistuksia toteutetaan kahdella osa-alueella ja 3, jos
suuria uudistuksia toteutetaan samanaikaisesti kaikkien kolmen indikaattorin osa-alueella.

24 Kaikki muuttujat on keskiarvoistettu kovariaatteina kaytettyjen hairididen ja aikatrendien huomioon

ottamiseksi.
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Kuvio B

Makrotaloudellisten muuttujien kehitys ja uudistustilanne ennen tyottomyyden
voimakkaita vahenemisjaksoja ja niiden jalkeen

(uudistustilanne (indeksi 0-3, keskiarvolla skaalattu); tyéttomyysaste (prosenttiosuutena tyévoimasta, keskiarvolla skaalattu); BKT:n
maara (vuotuinen prosenttimuutos, keskiarvolla skaalattu); tydntekijaé kohden lasketut reaaliset palkansaajakorvaukset (vuotuinen
prosenttimuutos, keskiarvolla skaalatut))

== Uudistustilanne (oikea asteikko)
Tyottdomyys

== BKT:n méara

== Reaaliset palkansaajakorvaukset

6 1,2
5 1,0
4 0,8
3 0,6
2 0,4
1 0,2
0 — 00
-1 02
2 04
3 06
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Lahde: Euroopan komission ja OECD:n tietoihin perustuvat EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom.”0” osoittaa tydttdmyyden vahenemisjakson alun. Kukin muuttuja skaalataan kunkin vuoden havainto-otoksen keskiarvolla.
Tyoéttémyysaste ilmaistaan prosenttiosuutena tydvoimasta. BKT:n kasvu ja tydntekijad kohden lasketut reaaliset
palkansaajakorvaukset ilmaistaan vuositason kasvuvauhtina. Uudistustilannetta mitataan indeksing, joka vaihtelee valilla 0 (ei
uudistuksia) ja 3 ja jonka arvosta vahennetaan kunkin vuoden havainto-otoksen keskiarvo. Rakenteellisia muuttujia koskevia tietoja ei
ole saatavilla vuoden 2013 jalkeiselta ajalta.

Edella esitetyt staattiset ja dynaamiset analyysit aiemmista ajanjaksoista
osoittavat kaiken kaikkiaan, etta rakenteelliset tekijat ovat keskeinen osa
onnistunutta tyottomyyden vahenemisjaksoa. Tyottdomyyden voimakas ja
pitkédaikainen vaheneminen tapahtui kasvua tukevassa suhdanteessa, jolloin
harjoitettiin vastuullista palkkapolitikkaa, ja mittavien hyddyke- ja
tydmarkkinauudistusten jalkeen.
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Rakenteelliset uudistustarpeet euroalueella: suuryritysten
kyselytutkimuksen paatelmia

Tasséa kehikossa esitetdaan EKP:n euroalueen johtavissa yrityksissa tekeman
euroalueen rakenneuudistuksia koskevan kyselytutkimuksen keskeiset
tulokset.?® Poliittiset paatoksentekijat ovat viime vuosina toistuvasti korostaneet
rakenneuudistusten tarkeytté potentiaalisen kasvun kiihdyttamiseksi ja euroalueen
talouden kestokyvyn vahvistamiseksi.?® Tahan saakka ei kuitenkaan ole juuri
selvitetty elinkeinoelaman nédkemysta asiasta. Kyselylla oli kolme tavoitetta: (1)
saada tietoa euroalueella viime aikoina toteutettujen uudistusten vaikutuksista ja
tarkastella niita yritysten nakdkulmasta, (2) ymmartaa merkittdvimmiksi koettuja
uudistusten toteuttamisen esteité ja (3) saada nakemysta tarkeimmista
uudistustarpeista, joiden myota euroalueen liiketoimintaymparistoa ja tydmarkkinoita
voitaisiin parantaa edelleen seka saattaa Euroopan yhteismarkkinat valmiiksi.

Vastauksia saatiin noin 55:It4 euroalueen johtavalta yritykselta eri toimialoilta.
Tyypilliset vastaajat kuuluivat toimialansa johtohahmoihin. Naiden 55 yrityksen
yhteenlaskettu osuus euroalueen kokonaistyévoimasta on noin 1 %. Toimialoittain
tarkasteltuna vastaajista noin 30 oli teollisuusyrityksia (ml. rakentaminen) ja 25
palveluyrityksid. Noin kaksi kolmasosaa vastaajayrityksista toimitti tuotteita ja
palveluja pddasiassa toisille liikeyrityksille ja yksi kolmasosa kuluttajille.

Suurin osa yrityksista ilmoitti, etta viimeaikaisilla rakenneuudistuksilla on ollut
positiivinen vaikutus niiden liiketoimintaan. Mydnteiset arviot liittyivat padasiassa
tydmarkkinauudistusten vaikutuksiin. Vastaajat mainitsivat erityisesti Espanjassa

vuonna 2012 toteutetut uudistukset?’, jotka paransivat tydmarkkinoiden joustavuutta.

Yli 60 % vastaajista piti vuosien 2013-2016 uudistusvauhtia (ks. kuvio A)
"hitaana ja hajanaisena". Hieman yli neljannes vastaajista — useilta eri toimialoilta
— katsoi toteutuksen olleen "hidasta mutta kattavaa". Merkittdvana poikkeuksena
olivat yritykset, joilla on runsaasti toimintaa Espanjassa. Niiden nakemys asiasta ol
yleisesti myonteisempi. Kaiken kaikkiaan kuitenkin vain harvat yritykset (lahinna
palvelualoilla) pitivat uudistusten toteutusta "nopeana” eika yksikaan vastaaja pitanyt
sitd "nopeana ja kattavana".

25 Kysely tehtiin vuoden 2017 kevaalla.

26 Ks. esim. Draghi, M.,Structural Reforms, Inflation and Monetary Policy, avauspuheenvuoro EKP:n
keskuspankkifoorumissa Sintrassa 22.5.2015; Praet, P.,The euro area economy, monetary policy and
structural reforms, kommentti Observatory Groupin kokouksessa New Yorkissa 18.11.2016.

27 Mita tulee Espanjaan, noin kolmasosa vastaajista katsoi, etta vuodesta 2008 lahtien toteutetuilla
uudistuksilla on ollut myénteinen vaikutus investointeihin (erityisesti siksi, ettd ne ovat kasvattaneet
tutkimus- ja kehitystoimintaan kohdistettuja investointeja, mik& on tukenut innovaatiota). Yli 40 %
vastaajista puolestaan katsoi, ettéd uudistukset ovat tukeneet tuottavuuden kasvua, ja lahes 40 % oli
sitd mieltd, ettd uudistukset ovat mydtavaikuttaneet tyollisyyden kasvuun véahentamalla tydllistamisen
riskeja (ja kustannuksia) ja lisdamalla palkkojen joustavuutta.
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Kuvio A
Uudistusvauhti (vuosina 2013-2016)

(% vastaajista)

70
60
50
40
30
20

10

0 -

Nopeaa ja kattavaa Nopeaa mutta hajanaista Hidasta mutta kattavaa Hidasta ja hajanaista

Lahteet: EKP:n rakenneuudistuksia koskeva kysely ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Perustuu vastauksiin, jotka annettiin kysymykseen: "Miten luonnehtisitte euroalueen maissa kolmen viime vuoden aikana
tehtyjen rakenneuudistusten toteutusvauhtia?"

Kuvio B
Uudistusten etenemisen esteet

(% vastaajista)

B Hyvin tarkeaa
B Tarkeaa
Ei tarke&a

Uudistusten toteuttamisen poliittiset kustannukset

Eturistiriidat

Paatoksentekijoiden erimielisyys

Ty6markkinaosapuolten vastustus

Rakenteellisten haasteiden puutteellinen tunnistaminen

-40 -20

o

20 40 60 80 100

Lahteet: EKP:n rakenneuudistuksia koskeva kysely ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Perustuu vastauksiin, jotka annettiin kysymykseen: "Mitka ovat mielestanne suurimpia esteita rakenneuudistusten
toteuttamiselle euroalueella?" Negatiiviset prosenttiluvut viittaavat vastaajiin, jotka pitivat asianomaisia seikkoja "ei tarkeina".

Lisduudistusten toteuttamisen esteet (ks. kuvio B) liittyvat padasiassa
poliittisiin rajoitteisiin seka eturistiriitoihin. Harvat vastaajat katsoivat uudistusten
jamahtéaneen siksi, ettei uudistustarpeista olisi selvyytta. Sen sijaan 85 % yrityksista
katsoi, ettd uudistusten toteuttamista hairitsivat paédasiassa poliittiset nakokohdat.
"Eturistiriidoista” johtuvaa vastustusta seka paatoksentekijoiden erimielisyytta
pidettiin niin ikdan merkittavina uudistusten esteina (ainakin 40 % vastaajista piti niita
"hyvin tarkeind" esteina).

Kun yrityksilta tiedusteltiin nykyisia uudistustarpeita, tydmarkkinauudistukset
ilmoitettiin johdonmukaisesti tarkeimmaéksi lisatoimenpiteita vaativaksi

alueeksi. Samalla my6s tuotemarkkinoihin ja yleiseen liiketoimintaymparistoon
kohdistuvat lisauudistukset koettiin tarkeiksi. Nama havainnot kuvaavat yhtaalta
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tydmarkkinatekijoiden johdonmukaisesti korkeaa prioriteettia, joka maariteltiin
"tarkedksi" tai "hyvin tarkeaksi" monivalintakysymyksisséa kolmesta eri aihealueesta
(Euroopan yhteismarkkinoiden viimeistely, maakohtainen liiketoimintaympéristo ja
tydmarkkinat) ja toisaalta vastauksia avoimempaan kysymykseen, jossa vastaajia
pyydettiin ilmoittamaan mielestaan "kriittisimmat" uudistustarpeet.?®

Mita tulee tydmarkkinoihin (ks. kuvio C), tydvoiman "joustavuuden”
lisddmiseen tahtaavia uudistuksia pidettiin priorisoitavina; ainakin 80 %
yrityksista ilmoitti kolmeksi neljasta tarkeimmasta tekijasta joustavammat
tydaikajarjestelyt, maaraaikaisten tydsopimusten kayton helpottamisen seka
tydsuhdeturvalainsdadannon keventamisen. Lisaksi noin 50 % vastaajista totesi,
etta tydvoiman joustavuuden lisdédmiseen tahtaavilla uudistuksilla olisi
todennékdisesti elinkeinoelaméan kannalta suurin merkitys, silla ne ovat kilpailukyvyn
palauttamisen kannalta tarkeita ja ne parantavat yritysten valmiutta reagoida
kysynnan vaihtelun lisdééantymiseen seka kysynnéan rakenteellisiin muutoksiin.

Kuvio C
Tyomarkkinoiden uudistustarpeet euroalueella

(% vastaajista; vastaukset kokonaisarvion mukaisessa téarkeysjarjestyksessa)

B Hyvin tarkeda
B Tarkeaa
Eitarkeaa

Tybaikajarjestelyjen joustavuus

Koulutuksen ja koulutusjarjestelmén laadun parantaminen
Maéaraaikaisten tydsopimusten kaytin joustavuus
Tybsuhdeturvalainsdadannén helpottaminen

Verotuksen kohdistaminen pois tyGsta

Tydttdmien aktivointi

Palkkojen sopeutumiskyryn parantaminen

Tulopoliittiset neuvottelut ja palkanasetantajarjestelma
Epavirallisen tytvoiman laiton kiyttd

Julkisten tygvoimapalvelujen tehokkuus

Minimipalkkojen asetanta
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Lahteet: EKP:n rakenneuudistuksia koskevat kysely ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Perustuu vastauksiin, jotka annettiin kysymykseen: "Millaisena pidatte tydmarkkinauudistustarvetta toimialallanne euroalueen
maissa?" Negatiiviset prosenttiluvut viittaavat vastaajiin, jotka pitivat asianomaisia seikkoja "ei tarkeina".

Lisaksi yli 90 % yrityksista korosti koulutuksen ja koulutusjarjestelmien laadun
parantamiseen pyrkivid uudistuksia. Tama oli erityisen tarkeaa silmalla pitaen
tietointensiivisten kompetenssien merkityksen kasvua, digitalisaatiota ja
insindoritaitojen pitkaaikaista rakenteellista vajetta. Muihin tarkeina pidettyihin
rakenneuudistustarpeisiin kuuluivat myds tyévoimaan liittyvan verotuksen ja
sosiaalimaksujen keventaminen edelleen, kun taas tulopoliittisten
neuvottelujarjestelmien ja palkan asetantakehikon (ml. minimipalkka)
uudistustarpeita korostettiin harvemmin.

28 Tulokset ovat sopusoinnussa aiemmissa Talouskatsauksissa raportoitujen EKP:n aikaisempien
suuryritysten kyselytutkimusten kanssa. Ks. erityisesti artikkeli “What is behind the low investment in
the euro area? Responses from a survey of large euro area firms” (Talouskatsaus 8/2015) seka
kehikko “Globaalin tuotannon kehityssuuntia eurooppalaisesta nékdkulmasta: paatelmia euroalueen
suuryrityskyselyn tuloksista” (Talouskatsaus 6/2016).
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Mit& tulee liiketoimintaympariston yleiseen parantamiseen tahtaaviin
potentiaalisiin uudistuksiin (ks. kuvio D), yli 90 % yrityksista korosti
hallinnollisen taakan keventamista. Lahes 60 % vastaajista piti lisdponnistuksia
talla alueella "hyvin tarkeana"?®. Vastaajien mukaan tallaiset uudistukset
todennakdisesti auttaisivat vahentamaan toimittajien hallinnollisia kustannuksia,
kohdistamaan voimavaroja pois vaatimusten noudattamisesta seké& nopeuttamaan
uusien myymalodiden avaamista.*® Myds verkostorajoitteita pidettiin merkittavina, silla
noin 80 % yrityksista korosti kuljetusinfrastruktuurin lisduudistusten
valttamattomyytta! ja 60 % painotti kilpailun puutetta verkostoaloilla.

Kuvio D
Liiketoimintaympariston uudistustarpeet euroalueella

(% vastaajista; vastaukset kokonaisarvion mukaisessa téarkeysjarjestyksessa)

B Hyvin tarkeaa
W Tarkeaa
Eitarkeaa

Hallinnollisten taakkojen vahentdminen
Kuljetusinfrastruktuurin parantaminen
Epavirallisen talouden ja korruption kitkeminen
Sopimusten taytantdénpanon nopeuttaminen
Innovaatioiden julkisen rahoituksenfuen lisaaminen
Kaavoituslains&adannén vahentaminen
Verkostoalojen avaaminen kilpailulle
Julkisten hankintojen tehostaminen
Konkur ssi-/maksukyeyttomyysmenettelyjen parantaminen

Kilpailuviranomaisten vahvistaminen

Alalletulon esteiden keventaminen

-60 40 -20

(=]
=]
=
.
[=1
@
=
oo
=
=
=

Lahteet: EKP:n rakenneuudistuksia koskeva kysely ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Perustuu vastauksiin, jotka annettiin kysymykseen: "Millaisena pidatte liketoimintaympaériston uudistustarvetta toimialallanne
euroalueen maissa?" Negatiiviset prosenttiluvut viittaavat vastaajiin, jotka pitivat asianomaisia seikkoja "ei tarkeina".

Myo6s yhteismarkkinoiden viimeistelyyn liittyvia uudistustarpeita (ks. kuvio E)
korostettiin. Noin 80 % piti valttamattomina lisauudistuksia, joilla puututtaisiin
euroalueen maiden monimutkaisiin ja vaihteleviin lupasaannoksiin, ja 75 %
vastaajista ilmoitti, ettd edelleen tarvittaisiin uudistuksia, jotka vahentaisivat muissa
euroalueen maissa toimimiseen liittyvia hallinnollisia menettelyja. Yritykset
huomaulttivat, etté yhteismarkkinoiden sisdinen rajat ylittdva toiminta on edelleen
huomattavan monimutkaista.

29 Tata tarkeampana pidettiin vain koulutuksen ja koulutusjarjestelmien laadun parantamista.

30 Vaikka nakemys edustikin selked& vahemmist6a, yksi vastaaja vaitti hallinnollisen taakan kasvaneen
vuodesta 2008. Samaan aikaan toiset vastaajat katsoivat, etté kohtuuttomat saantely- ja
raportointivaatimukset saattavat heikentad vaatimusten noudattamista tai valvontaviranomaisten
valvontatoimintaa.

31 Yritykset katsoivat, etta kuljetusinfrastruktuurin parantaminen auttaisi osaltaan vahentamaan
toimitusketjun kustannuksia seké kasvattamaan investointeja ja tydllisyyttd samoin kuin liiketoiminnan
volyymia.
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Kuvio E
Yhteismarkkinoiden viimeistelyyn liittyvat uudistustarpeet

(% vastaajista; vastaukset kokonaisarvion mukaisessa téarkeysjarjestyksessa)
B Hyvin tarkeaa
B Tarkeaa
Ei tarkeaa
Monimutkaiset ja vaihtelevat lupasaéannokset
Monimutkaiset hallinnolliset menettelyt
Kilpailupolitiikka
Tyontekijoiden tutkintojen puutteellinen tunnustaminen
Kaksinkertainen verotus
Rajat ylittdvén sahkodisen kaupan esteet
Julkisiin hankintoihin osallistumisen esteet

Kotimaisten toimittajien suosiminen

Rajat ylittavan sahkoisen kaupan esteet
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Lahteet: EKP:n rakenneuudistuksia koskeva kysely ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Perustuu vastauksiin, jotka annettiin kysymykseen: "Mitk& seuraavista Euroopan yhteismarkkinoiden viimeistelyyn liittyvista
uudistustarpeista luovat mielestanne toimialallanne vaikeuksia rajat ylittavalle toiminnalle euroalueella?" Negatiiviset prosenttiluvut
viittaavat vastaajiin, jotka pitivat asianomaisia seikkoja "ei tarkeina"

Myo6s verotusmenettelyjen puutteellinen yhdenmukaistaminen mainittiin. Useat
yritykset mainitsivat tarpeen yhdenmukaistaa kaikissa EU-maissa sovellettavia
verotuskaytantoja yritysveron, paikallisten verojen ja sosiaalimaksujen osalta. Lisaksi
yritykset perdénkuuluttivat linjakkaampaa kaikkien Euroopan maiden
veroviranomaisten hyvaksymaa "eurooppalaista lahestymistapaa” siirtohinnoitteluun.

EKP:n vuoden 2017 rakenneuudistuskyselyn tulokset kertovat huomattavasta
yhteisymmarryksesté kansallisten tydmarkkinoiden lisduudistusten suhteen,
korostavat tiettyja keskeisia alueita, joilla toteutettavat uudistukset voisivat
parantaa kansallisen tason liiketoimintaymparistod, seka osoittavat, missa
yritysten mukaan olisi edelleen tarvetta yhdenmukaistaa menettelyja EU:n
tasolla. Poliittiselta kannalta kyselyn tulokset, muun muassa uudistusten suurimpia
esteitd koskevat vastaukset, nayttavat korostavan tarvetta lisaté koordinointia
kansallisella ja ylikansallisella tasolla seka uudistusprosessien valvontaa. Kun
otetaan huomioon rakenneuudistusten merkittavéat mahdollisuudet tukea euroalueen
talouden kasvupotentiaalia, lisduudistusten huolellinen harkitseminen vaikuttaa
perustellulta.
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Vertailuajankohdan vaikutuksen osuus YKHI-inflaation
arvioidussa kehityksessa

Vertailuajankohdan vaikutuksella tulee olemaan merkittava osuus YKHI-
inflaation tulevien vuosineljannesten arvioidussa kehityksessa.

Syyskuussa 2017 julkaistuissa euroalueen talousnakymia koskevissa EKP:n
asiantuntijoiden arvioissa kokonaisinflaation odotetaan ensin hidastuvan alimmillaan
0,9 prosenttiin vuoden 2018 ensimmaisella neljanneksella® ja sitten taas
nopeutuvan. Tallainen kehitys kuvastaa pohjimmiltaan vertailuajankohdan
vaikutuksen osuutta kahden eniten vaihtelevan osatekijéan eli energian ja
jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuisesta muutosvauhdista.

Oljyn hinnan vuotuisen muutosvauhdin huomattava vaihtelu tulee
heijastumaan YKHI-inflaatioon energiaeran kautta, mikali 6ljyn futuurihinnat
pysyvét nykyisen kaltaisina. Oljyn hinta nousi alkuvuodesta 2016

helmikuuhun 2017 asti, mutta kaantyi sitten laskuun, joka jatkui kesakuuhun 2017
asti. Se merkitsi, ettd 6ljyn hinnan vuotuinen muutosvauhti ensin nopeutui
huomattavasti ja sitten hidastui huomattavasti, ja molemmat muutokset nakyivat
myds YKHIn energiaeran hintakehityksessa (ks. kuvio A). Jos 6ljyn hintakehitys
jatkuu tasaisesti ja maltillisesti nousevana, kuten 6ljyfutuurien hintojen perusteella
vaikuttaa, dljyn ja YKHIn energiaerén hintakehityksen voidaan jatkossakin arvioida
kuvastavan padasiassa 6ljyn hinnassa aiemmin tapahtunutta vaihtelua. Oljyn (ja
siten myds energian) hinnan vuotuisen nousuvauhdin kehityksessé on siis
merkittdvana taustatekijané vertailuajankohdan vaikutus eli 12 kuukautta
aikaisemmin indeksissa esiintyneet epatyypilliset kuukausitason muutokset.
Kuvio A

Oljyn hinnat ja energian hinnat

(vuotuinen prosenttimuutos)

Brent-raakadljyn hinta euroina (vasen asteikko)
== YKHI, energiaeré (oikea asteikko)
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Lahde: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.Huom. Pystysuora viiva erottaa spot-hintojen perusteella lasketun 6ljyn hinnan toteutuneen
vuotuisen muutosvauhdin ja 14.8.2017 vallinneiden futuurihintojen perusteella arvioidun muutosvauhdin. Euroalueen talousnakymia
koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot syyskuulta 2017 perustuvat 14.8.2017 kaytettévissa olleisiin tietoihin.

82 Ks. artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2017)", joka

on julkaistu EKP:n verkkosivuilla 7.9.2017.
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Myos jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen inflaatio nopeutui tilapaisesti
vuoden 2017 ensi kuukausina. Nopeutumisen taustalla oli vuodenvaihteessa
tapahtunut sédéolosuhteista johtuva hedelmien ja vihannesten hinnan nousu. Nama
hinnat kattavat noin 40 % jalostamattomien elintarvikkeiden osatekijasta (ks.

kuvio B), ja niiden voimakkaiden muutosten johdosta vertailuajankohdan negatiiviset
vaikutukset nékyvat myos jalostamattomien elintarvikkeiden inflaatiokehityksessa
etenkin helmikuussa 2018.

Kuvio B
Jalostamattomien elintarvikkeiden hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, indeksi: 2015=100)

== YKHI, jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko)
== YKHI, hedelmat ja vihannekset (hintatasoindeksi, oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

YKHIn energiaeréan ja jalostamattomien elintarvikkeiden erdan kohdistuvat
vertailuajankohdan vaikutukset tulevat hidastamaan kokonaisinflaatiota
vuoden 2018 ensimmaisella neljanneksella ja nopeuttamaan sita seuraavalla
neljanneksella. Vertailuajankohdan vaikutuksen tasmalliseen maarittdmiseen liittyy
jonkin verran epavarmuutta, koska epatyypillisen kuukausitason muutoksen
vaikutuksen laskemiseen ei ole yhta yksiselitteistd menetelmaa. Aikaisemmin EKP:n
Kuukausikatsauksessa esitetyissa analyyseissa tama vaikutus on laskettu
vahentamalla toteutunut kuukausitason muutos tyypillisesta vaihtelusta (eli
arvioidusta kausivaihtelusta ja "trendistd”, joka tarkoittaa keskimaaraista
kuukausitason muutosta 1990-luvun puolivalista lahtien).3® Kuviossa C esitetaan
energiaeraan ja jalostamattomien elintarvikkeiden erdén kohdistuvien
vertailuajankohdan vaikutusten arvioitu osuus YKHI-inflaation vuotuisesta
kuukausitason muutosvauhdista loppuvuoden 2017 aikana ja vuoden 2018
alkupuoliskolla. Arvioiden mukaan vertailuajankohdan vaikutus YKHIn energiaeréaén
on paaosin negatiivinen tammikuuhun 2018 asti ja positiivinen siité eteenpain.
Vaikutus jalostamattomien elintarvikkeiden eraan on puolestaan negatiivinen
joulukuusta 2017 helmikuuhun 2018 ja positiivinen maaliskuusta 2018 alkaen.
Tallaisten vertailuajankohdan vaikutusten kumuloituva osuus kokonaisinflaatiosta
esitetddn aina suhteessa tiettyyn viitekuukauteen. Esimerkiksi heinakuun 2017
vuotuiseen inflaatiovauhtiin ndhden vertailuajankohdan negatiivisten vaikutusten

33 Ks. esim. helmikuun 2014 Kuukausikatsauksen kehikko "Base effects from the volatile components of
the HICP and their impact on HICP inflation in 2014”.
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kumuloituva osuus helmikuun 2018 YKHI-kokonaisinflaatiosta on puoli
prosenttiyksikk6a. Vertailuajankohdan vaikutus tulevina kuukausina on kuitenkin
positiivinen, joten niiden kumuloituva osuus YKHI-kokonaisinflaatiosta tulee olemaan
noin +0,2 prosenttiyksikkda heindkuuhun 2018 mennessa (ks. kuvio C).

Kuvio C
Energiaeraén ja jalostamattomien elintarvikkeiden erdan kohdistuvien
vertailuajankohdan vaikutusten osuus YKHI-kokonaisinflaation kehityksesta

(kasvuvaikutus prosenttiyksikkoiné)

== Vertailuajankohdan vaikutusten kumuloituva osuus verrattuna heinakuuhun 2017 (oikea asteikko)
B Energiaeraan kohdistuvat vertailuajankohdan vaikutukset
I Jalostamattomien elintarvikkeiden erdén kohdistuvat vertailuajankohdan vaikutukset
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Lahde: EKP:n laskelmat.

Vaikka vertailuajankohdan vaikutuksella on oma osuutensa vuotuisen YKHI-
inflaation tulevassa muutosvauhdissa, siihen voi vaikuttaa voimakkaasti myos
ennakoimaton hintakehitys. Arvioitaessa vertailuajankohdan vaikutusten osuutta
energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden tulevasta hintakehityksesta ja
kokonaisinflaation tulevasta kehityksesta on syytd muistaa, etta tulevaisuudessa
toteutuvaan vuotuiseen inflaatiovauhtiin vaikuttaa luonnollisesti myds se, miten
energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden hinnat tosiasiallisesti vaihtelevat
kuukausittain kulloisenkin tarkastelujakson aikana.
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Perusraha, lavea raha ja omaisuuserien osto-ohjelma

Omaisuuserien osto-ohjelman aikaansaama merkittava perusrahan kasvu on
herattanyt yha laajempaa huomiota. Tassa kehikossa esitetdan yleiskatsaus
perusrahan®* viimeaikaiseen kehitykseen ja pohditaan, missa maarin tima kehitys
on vaikuttanut laveaan rahaan®®.

Kriisia edeltéaneella ajanjaksolla perusrahan kehitys heijasti pitkalti liikkeessa
olevan rahan ja vaadittujen keskuspankkitalletusten muutoksia (ks. kuvio A).
Pankkienvalisten markkinoiden toimiessa normaalisti eurojarjestelma tarjoaa
pankkijarjestelméan kokonaisuudessaan tarvitsemat euromaaraiset
keskuspankkitalletukset. Pankit kayvat niilla sitten keskenaan kauppaa, jolloin ne
jakautuvat pankkijarjestelméssa tarpeen mukaan. Talla tavoin eurojarjestelma
vastaa tehokkaasti keskuspankkitalletusten kokonaiskysyntaan, ja varantovelvoitteen
ylittévien talletusten maara on hyvin pieni. Kriisia edeltaneella ajanjaksolla
perusrahan kehitys euroalueella heijasti siis pitkalti likkeessé olevan rahan ja
vaadittujen keskuspankkitalletusten muutoksia.

Kuvio A
Perusraha

(maara, mrd. euroa)

B Liikeessa olevat setelit

Sekdtilit (ml. véhimmaisvarantotalletuks et)

B Talletusmahdollisuus
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Lahde: EKP.
Huom. Tuorein havainto on elokuulta 2017.

3 Perusraha koostuu likkeessa olevista seteleista, niista talletuksista, joita luottolaitosten on pidettava
sekkitileilla eurojarjestelmén keskuspankeissa vahimmaisvarantovelvoitteen tayttamiseksi (vaaditut
keskuspankkitalletukset), seka luottolaitosten eurojérjestelméssa pitamista, vaaditut
keskuspankkitalletukset ylittavisté erittéin likvideista talletuksista (varantovelvoitteen ylittavat
keskuspankkitalletukset ja talletusmahdollisuuden kaytto).

35 Lavea raha-aggregaatti eli M3 koostuu rahaa hallussa pitavan sektorin (eli euroalueella olevien ei-
rahalaitosten, joihin ei lueta valtionhallintoa) hallussa olevista kotimaisten rahalaitosten erittain
likvideista veloista: liikkeessa olevasta rahasta, yon yli -talletuksista, enintdan kahden vuoden
maaraaikaistalletuksista, irtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukauden talletuksista,
takaisinostosopimuksista, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksista seka rahalaitosten enintaan
kahden vuoden velkapapereista. Rahatalouden analyysin ndkdkulmasta lavealla rahalla on merkitysta,
koska se liittyy niihin kokonaisresursseihin, jotka taloudessa ovat kaytettévissa tavaroiden, palvelujen
ja ei-likvidien varojen hankintoihin sek& investointeihin.
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Ennen finanssikriisia perusrahan ja lavean rahan kehitys kulki
samansuuntaisesti (ks. kuvio B). Perusrahan kasvu euroalueella heijasteli lavean
rahan kasvua, koska keskuspankkitalletusten lisdykset olivat tuolla jaksolla
kysyntavetoisia eli maaraytyivat liikkeessa olevan rahan ja pankkien
varantovelvoitteiden kehityksen mukaan, ja ndma puolestaan riippuivat pankkien
lyhytaikaisten velkojen (talletusten seka velkapapereiden, joiden jljella oleva
maturiteetti on enintédan kaksi vuotta) kehityksestéd. Rahakerroin (lavean rahan suhde
perusrahaan) oli nain ollen varsin vakaa.

Kuvio B
Perusraha ja rahakerroin

(vasen asteikko: indeksi: 1999 = 100; oikea asteikko: rahakerroin)

== Perusraha
Selddtilit (ml. véhimméisvarantotalletuks et)
== Kerroin (oikea asteikko)
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Lahde: EKP.
Huom. Rahakerroin on lavean rahan suhde perusrahaan. Tuorein havainto on heinékuulta 2017.

Finanssikriisista asti perusrahan kehitys on ollut kasvavassa maarin
yhteydessa eurojarjestelman rahapoliittisiin operaatioihin. Eurojarjestelman
toteuttamien rahapoliittisten operaatioiden volyymi kasvoi huomattavasti vuodesta
2007 alkaen ja erityisesti syyskuun 2008 jalkeen my@6taillen kaikkien tarkeimpien
keskuspankkien reaktioita finanssikriisiin. Tilanteessa, jossa rahamarkkinoiden
toiminta oli hairiytynyt ja maksuvalmiuskriisi koetteli pankkien taseita, eurojarjestelma
tarjosi kullekin vastapuolelle keskuspankkitalletuksia joustavasti tasolla, joka ylitti
pitkalti pankkijarjestelméan yhteenlasketun kysynnan, kiintedkorkoisissa
huutokaupoissa, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksyttiin tdysimaaraisesti. Liséksi
vuonna 2009 kaynnistettiin ensimmainen suora katettujen joukkolainojen osto-
ohjelma. Sen tuloksena oli ylimaaraisen keskuspankkilikviditeetin lisdys ja samalla
perusrahan merkittava kasvu (ks. kuvio A). Rahapoliittisten operaatioiden volyymi
kasvoi jalleen jyrkasti vuoden 2011 jalkipuoliskolla, mika johtui paéosin kahdesta
kolmen vuoden pitempiaikaisesta rahoitusoperaatiosta, jotka toteutettiin joulukuussa
2011 ja helmikuussa 2012, sekd vahdisemmassa maarin toisessa katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmassa tehdyista suorista arvopaperiostoista. Naiden
operaatioiden myota ylimaaraiset varannot ja siten myos perusraha kasvoivat jalleen
huomattavasti.
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Epatavanomaisten toimien kayttéonoton jalkeen lavean rahan kehitys ei enéa
ole seurannut tiiviisti perusrahan kehitysta. Vuodesta 2008 alkaen perusrahan ja
lavean rahan kehityssuunnat ovat erkaantuneet toisistaan, eika epatavanomaisista
toimista johtuva perusrahan kasvu ole saanut aikaan samanlaista noususuuntausta
pankkisektorin ulkopuolella hallussa pidetyn rahan maarassa. Rahoitusmarkkinoiden
huomattavan pirstoutuneisuuden, taloudellisen epdvarmuuden ja luottojen heikon
kysynnan taustaa vasten ei ollut yllattavaa, ettéa pankkien hallussa — usein
varalikviditeettina — olevien keskuspankkitalletusten kasvu ei automaattisesti johtanut
kasvuun yksityisen sektorin muiden kuin rahalaitosten luotonsaannissa ja siten
laveassa rahassa, jonka kasvu pysyi vaimeana.3® Samaan aikaan perusrahan
kasvun avulla voitiin ratkaisevalla tavalla valttda myyntiryntaykset ja luotonannon
supistuminen, joilla olisi voinut olla vakavia seurauksia reaalitaloudelle. Perusrahan
ja lavean rahan valisen yhteyden heikentymisen vuoksi rahakertoimen kehitys oli
laskevaa finanssikriisin alusta vuoden 2012 loppuun saakka.

Vuonna 2013 pankkien halu kayttaa keskuspankkilikviditeettia vaheni ja
perusraha palasi tasolle, joka olisi ollut odotettavissa kriisia edeltaneen
kehityksen perusteella. Rahoitusjarjestelméan pirstoutumisen véhentyessa ja
rahoitustilanteen kohentuessa euroalueen rahoitusmarkkinoilla vuoden 2012
puolestavélista eteenpdin pankkien kannustimet runsaan likviditeettimaéaran
pitamiseen pienenivat. Niinpa pankit kayttivat vuonna 2013 EKP:n tarjoamaa
mahdollisuutta erityispitkien rahoitusoperaatioiden vapaaehtoiseen ennenaikaiseen
takaisinmaksuun, ja perusrahan taso palasi lAhemmas tasoa, joka olisi ollut
odotettavissa kriisia edeltdneen jakson kehitysta ekstrapoloimalla. Perusrahan
maaran supistuminen yhdistettyna lavean rahan supistumattomuuteen, joka sai
tukea rahavarojen jonkinasteisesta elpymisesta, merkitsi, etté rahakerroin suureni.

Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma oli alkuna uudelle vaiheelle, jossa
perusrahan maaraa kasvatettiin tarjontapuolen toimilla. Omaisuuserien osto-
ohjelman julkaiseminen merkitsi selkedd suunnanmuutosta verrattuna aiempaan
politikkaan, jossa pankit ilmoittivat keskuspankkilikviditeetin kysynténsa ja siihen
vastattiin joustavasti. Omaisuuserien osto-ohjelmassa eurojarjestelma tarjoaa
keskuspankkitalletuksia omaisuuserien oston yhteydessa. Koska pankit ovat
tyypillisesti valtionhallinnon liséksi ainoita laitoksia, joilla on talletustileja
keskuspankeissa, ostot toteutetaan aina niiden kautta riippumatta siitd, kuka viime
kadessa on myyja. Nain ollen omaisuuserien osto-ohjelmassa tehdyt ostot tuottivat
valittémasti mekaanisen lisdyksen perusrahan maaraan.

36 Viime kadessa lavean rahan kokonaiskehitykseen taloudessa vaikuttavat monet muut tekijat, kuten
talouskehitys ja pankkien luotonanto, pankkien halu kayttaa vahittéaistalletuksia tai likkeeseen
laskettuja velkapapereita varainhankintansa paalahteina seké euroalueen pankkien tai euroalueen
ulkopuolella olevien toimijoiden tosiasiallisesti myymien arvopaperien prosenttiosuus. Liséksi pankkien
luotonannon kasvu riippuu tietyista luottojen kysyntéan vaikuttavista tekijoisté seka luottojen tarjontaan
littyvistd muista tekijoista. Kysyntépuolen tekijéihin kuuluvat pitkan aikavélin velkaantuminen,
lainanoton kustannukset seké tulondkymét. Luottojen tarjontaan liittyvia tekijoita taas ovat lainojen riski-
tuottosuhde (riskikorjatut tuotot), pankin padoma-asema, sen suhtautuminen riskiin,
rahoituskustannukset seka likviditeettiriski.
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Omaisuuserien osto-ohjelma on vaikuttanut lavean rahan vuodesta 2015 asti
jatkuneeseen vahvaan kehitykseen merkittavasti, suurelta osin valillisten
vaikutusten kautta.3” Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa (joka on
omaisuuserien osto-ohjelman suurin osto-ohjelma) valtion joukkolainoja ovat tahan
asti myyneet paaasiassa pankit ja euroalueen ulkopuoliset toimijat. Kotimaisen rahaa
hallussa pitavan sektorin myynti on ollut maltillista, mika viittaa siihen, etta
omaisuuserien osto-ohjelman valitén vaikutus laveaan rahaan on jaanyt vaimeaksi.=®
Omaisuuserien osto-ohjelman vaikutukset laveaan rahaan ovat toteutuneet suurelta
osin valillisesti. Valillisia vaikutuksia syntyy ensinnakin siita sijoitussalkkujen
uudelleenjarjestelystd, jota ohjelmalla on tarkoitus saada aikaan. Pankit ovat myos
lisdinneet luotonantoa kotimaisille yrityksille ja kotitalouksille, mik&a merkitsee, etta
euroalueen rahaa hallussa pitavan sektorin hallussa olevat talletukset ovat
kasvaneet. Jotkin pankit ovat hyddyntaneet kaytettavissa olevan likviditeetin lisdysta
kallimpien velkojensa lyhentadmiseen. Omaisuuserien osto-ohjelmalla on liséksi ollut
muita valillisia vaikutuksia laveaan rahaan niiden useiden kanavien kautta, joissa
osto-ohjelma on vaikuttanut rahoitusmarkkinoihin ja talouskehitykseen.
Omaisuuserien osto-ohjelma onkin laajalti helpottanut rahoitustilannetta ja tuottanut
myodnteisia varallisuusvaikutuksia. Siten se on merkittavasti tukenut luotonannon ja
talouskehityksen elpymista. Rahakerroin on ollut laskussa omaisuuserien osto-
ohjelman kaynnistamisesta asti heijastaen mekaanisesti sitd, etta ohjelmalla on ollut
suhteessa suurempi myodnteinen vaikutus perusrahaan kuin laveaan rahaan.
Perusraha on naet valitttmassa yhteydessa ostoihin, kun taas ostojen vaikutus
laveaan rahaan on paaosin monimutkainen ja valillinen, kuten edella on selostettu.

37 Lavean rahan viimeaikainen kasvu on hyotynyt myds EKP:n muista epatavanomaisista rahapoliittisista
toimista, kuten negatiivisista koroista, jotka osaltaan saivat rahainstrumenttien hallussa pitamisen
vaihtoehtoiskustannukset laskemaan historiallisen alhaiselle tasolle, ja kohdennetuista
pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista, jotka olivat perusteltu vaihtoehto pitkéaikaiselle
markkinaehtoiselle rahoitukselle. Kohdennetuilla pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla on myés
edistetty lavean rahan viimeaikaista kehitysté kannustamalla pankkeja lisédméaéan luotonantoa yrityksille
ja kotitalouksille.

38 Omaisuuserien osto-ohjelmalla on valittémia vaikutuksia laveaan rahaan vain silloin, kun ohjelmassa
tehd&an ostoja euroalueen rahaa hallussa pitavalté sektorilta. Lisatietoja on EKP:n Talouskatsauksen
numeron 7/2015 artikkelissa "The transmission of the ECB'’s recent non-standard monetary policy
measures”. Lisétietoja julkisen sektorin velkapaperien osto-ohjelman toimialakohtaisesta jakaumasta
on EKP:n Talouskatsauksen numeron 4/2017 kehikossa "Mitk& sektorit myivéat eurojérjestelmén
ostamat valtioiden velkapaperit?”.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1 Talouskehitys euroalueen ulkopuolella

1.1 Tarkeimmat kauppakumppanit, BKT ja kuluttajahintaindeksi

Kuluttajahintaindeksi

vuotuinen prosenttimuutos)

BKT"
(prosenttimuutos edellisesta ajanjaksosta)
G20| Yhdysvallat Iso-| Japani| Kiina
-maat? Britannia
1 2 3 4 5

Lisatieto:

OECD-maat

euroalue

Yhteensa PI.
elintarvikkeet ja
energia

7 8

Yhdysvallat Iso-| Japani| Kiina
Britannia
(YKHI)

9 10 1 12

Lisatieto:
euroalue®
(YKHI)

13

Lahteet: Eurostat (sarakkeet 3, 6, 10 ja 13), BIS (sarakkeet 2, 4, 9, 11 ja 12) ja OECD (sarakkeet 1, 2, 4, 5, 7 ja 8).
Neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana.

Argentiinan tiedot eivat ole télla hetkelld saatavilla kansallista tilastotietojarjestelmaéa koskevan hatétilan vuoksi, josta Argentiinan hallitus ilmoitti 7.1.2016. Tasta syysta Argentii-
na ei ole mukana G20 -maita koskevissa aggregaattitiedoissa. Argentiinan mukaan ottamisesta kyseisiin tietoihin paatetaan myéhemmin tilanteen kehittymisen perusteella.

1 sen kulloi kin kokoonpanossa.
Euroaluetta koskeva luku on arvio. Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin seké alustaviin tietoihin energian hinnasta.

1)
2)

3)
4)

Tiedot viittaavat euroalt

1.2 Tarkeimmat kauppakumppanit, ostopaallikdiden indeksi ja maailmankauppa

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

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

1)
2)

liman euroaluetta.
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1 External environment

1.1 Main trading partners, GDP and CPI

GDPY CPI
(period-on-period percentage changes) (annual percentage changes)
G202| United United| Japan| China| Memo item: OECD countries United United| Japan| China| Memo item:
States| Kingdom euro area States| Kingdom euro area?®
Total excluding food (HICP) (HICP)
and energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 35 2.6 3.1 0.3 7.3 1.3 1.7 1.8 1.6 15 2.7 2.0 0.4
2015 34 2.9 2.2 11 6.9 2.0 0.6 1.7 0.1 0.0 0.8 14 0.0
2016 3.1 15 1.8 1.0 6.7 1.8 11 1.8 13 0.7 -0.1 2.0 0.2
2016 Q3 0.8 0.7 0.5 0.3 1.8 0.5 1.0 1.8 11 0.7 -0.5 1.7 0.3
Q4 0.9 0.4 0.7 0.4 1.7 0.6 15 1.7 1.8 1.2 0.3 2.2 0.7
2017 Q1 0.9 0.3 0.2 0.4 13 0.5 24 1.8 25 2.1 0.3 14 1.8
Q2 0.8 0.3 1.0 1.7 0.6 2.1 1.8 1.9 2.7 0.4 14 15
2017 Mar. - - - - - - 2.3 1.8 24 2.3 0.2 0.9 15
Apr. - - - - - - 24 1.9 2.2 2.7 0.4 1.2 1.9
May - - - - - - 2.1 1.8 1.9 2.9 0.4 15 1.4
June - - - - - - 1.9 1.8 1.6 2.6 0.4 15 13
July - - - - - - 2.0 1.8 1.7 2.6 0.4 1.4 13
Aug. - - - - - - 15

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

1) Quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted.

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

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

4) The figure for the euro area is an estimate based on provisional national data, as well as on early information on energy prices.

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

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

Merchandise

imports 9
Composite Purchasing Managers’ Index Global Purchasing Managers’ Index?

Global?| United| United| Japan| China| Memo item:| Manufacturing| Services| New export| Global| Advanced| Emerging
States| Kingdom euro area orders economies market
economies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 54.2 57.3 579 509 511 52.7 53.3 54.1 51.5 2.7 3.8 2.0
2015 53.2 55.8 56.2 514 504 53.8 51.8 53.7 50.3 0.9 3.7 -0.9
2016 51.6 52.4 534 505 514 53.3 51.8 51.9 50.2 0.9 12 0.7
2016 Q3 51.4 51.9 516 496 51.7 52.9 51.8 51.3 50.1 0.9 11 0.8
Q4 53.2 54.6 55,5 52.0 531 53.8 53.4 53.2 50.5 17 -1.3 3.9
2017 Q1 53.3 54.3 546 525 523 55.6 53.4 53.3 51.8 2.0 13 2.4
Q2 53.1 53.6 548 53.0 513 56.6 52.5 53.3 51.5 0.0 16 -1.1
2017 Mar. 53.2 53.0 549 529 521 56.4 53.5 53.1 51.6 2.0 13 2.4
Apr. 53.0 53.2 56.1 52.6 51.2 56.8 52.7 53.1 51.6 -0.1 0.3 -0.4
May 53.1 53.6 543 534 515 56.8 52.6 53.3 51.4 0.3 14 -0.4
June 53.1 53.9 53.8 529 511 56.3 52.1 53.4 51.7 0.0 16 -1.1

July 53.1 54.6 541 518 519 55.7 52.5 53.3 51.6

Aug. 56.0 540 519 524 55.7 52.6 52.3

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

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

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.1 Rahamarkkinakorot
(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

Euroalue” Yhdysvallat Japani
Yon yli -talletukset| 1 kk:n talletukset| 3 kk:n talletukset| 6 kk:n talletukset| 12 kk:n talletukset| 3 kk:n talletukset| 3 kk:n talletukset
(eonia) (euribor) (euribor) (euribor) (euribor) (libor) (libor)
1 2 3 4 5 6 7
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin kokoonpanossa. Lisatietoja Statistics Bulletin -katsauksen osassa "General Notes”.
2.2 Tuottokayrat
(ajanjakson lopussa, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkoina)
Korot (spot) Korkoerot Valittdmat termiinikorot
Euroalue"-? Euroalue" ? Yhdysvallat | Iso-Britannia Euroalue"-?
3 kk 1v 2v 5v 10v 10vinjat1vin| 10v:nja1vin| 10 vinja 1 v:n 1v 2v 5v 10v
koron ero koron ero koron ero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa. Liséatietoja Statistics Bulletin -katsauksen osassa "General Notes”.
2) EuroMTS:n aineistoon ja Fitch Ratingsin luottoluokituksiin perustuvat EKP:n laskelmat.
2.3 Osakemarkkinaindeksit
(indeksit pisteina, ajanjakson keskiarvoja)
Dow Jones Euro Stoxx -indeksit Yhdysvallat| Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit
Laaja 50| Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus-| Oljy ja| Rahoitus | Teollisuus-| Tekniikka| Perus- Tele-| Terveyden-| Standard &| Nikkei
indeksi| yritystd| aineet| palvelut| tavarat| kaasu palvelut palvelut| viestinta hoito| Poor’s 500 225
-indeksi| -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Lahde: EKP.
EKP « Talouskatsaus 6/2017 « Tilastot T3



2 Financial developments

2.1 Money market interest rates
(percentages per annum; period averages)

Euro area® United States Japan
Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month
deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2014 0.09 0.13 0.21 0.31 0.48 0.23 0.13
2015 -0.11 -0.07 -0.02 0.05 0.17 0.32 0.09
2016 -0.32 -0.34 -0.26 -0.17 -0.03 0.74 -0.02
2017 Feb. -0.35 -0.37 -0.33 -0.24 -0.11 1.04 -0.01
Mar. -0.35 -0.37 -0.33 -0.24 -0.11 1.13 0.00
Apr. -0.36 -0.37 -0.33 -0.25 -0.12 1.16 0.02
May -0.36 -0.37 -0.33 -0.25 -0.13 1.19 -0.01
June -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.15 1.26 -0.01
July -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.15 1.31 -0.01
Aug. -0.36 -0.37 -0.33 -0.27 -0.16 1.31 -0.03
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2.2 Yield curves
(End of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
Spot rates Spreads Instantaneous forward rates
Euro area®.2 Euro area® 2| United States |United Kingdom Euro area®.?
3 months 1 year 2 years| b5years| 10years 10 years 10 years 10 years lyear| 2years| 5years| 10 years
- 1lyear - 1year - 1lyear
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 -0.02 -0.09 -0.12 0.07 0.65 0.74 1.95 1.45 -0.15 -0.11 0.58 1.77
2015 -0.45 -0.40 -0.35 0.02 0.77 117 1.66 1.68 -0.35 -0.22 0.82 1.98
2016 -0.93 -0.82 -0.80 -0.47 0.26 1.08 1.63 117 -0.78 -0.75 0.35 1.35
2017 Feb. -0.87 -0.88 -0.90 -0.54 0.25 1.13 1.56 1.05 -0.92 -0.86 0.34 1.46
Mar. -0.75 -0.74 -0.73 -0.36 0.38 1.12 1.36 1.01 -0.75 -0.64 0.47 152
Apr. -0.78 -0.77 -0.73 -0.35 0.38 1.15 121 1.03 -0.75 -0.61 0.48 1.50
May -0.73 -0.74 -0.74 -0.39 0.36 1.10 1.05 0.88 -0.76 -0.67 0.43 1.54
June -0.69 -0.65 -0.59 -0.17 0.54 1.19 1.07 0.93 -0.60 -0.41 0.65 1.63
July -0.71 -0.71 -0.67 -0.21 0.58 1.29 1.07 0.93 -0.70 -0.51 0.72 1.75
Aug. -0.78 -0.77 -0.73 -0.35 0.38 1.15 0.89 0.92 -0.75 -0.62 0.48 152
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2) ECB calculations based on underlying data provided by EuroMTS and ratings provided by Fitch Ratings.
2.3 Stock market indices
(index levels in points; period averages)
Dow Jones EURO STOXX indices United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic | Consumer | Consumer | Oil and [Financials [Industrials [Technology | Utilities| Telecoms|Health care | Standard Nikkei
index materials| services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 318.7 3,145.3 644.3 216.6 5106 335.5 180.0 452.9 310.8 279.2 306.7 668.1 1,931.4 15,460.4
2015 356.2 3,444.1 717.4 261.9 628.2 299.9 189.8 500.6 373.2 278.0 377.7 821.3 2,061.1 19,203.8
2016 321.6 3,003.7 620.7 250.9 600.1 278.9 148.7 496.0 375.8 248.6 326.9 770.9 2,094.7 16,920.5
2017 Feb. 353.2 3,293.1 728.9 257.0 644.9 3125 166.6 563.0 431.7 239.1 334.6 839.5 2,329.9 19,188.7
Mar. 365.7 3,427.1 740.4 261.7 6716 314.2 174.7 578.4 450.3 252.1 349.6 870.0 2,366.8 19,340.2
Apr. 373.9 3,491.8 753.7 2711 683.6 319.4 178.0 598.4 459.3 260.7 349.8 893.3 2,359.3 18,736.4
May 387.1 3,601.9 765.9 281.9 707.5 318.8 186.4 616.2 477.1 2725 363.8 935.1 2,395.3 19,726.8
June 383.6 3,547.8 767.8 283.0 698.8 299.9 182.4 617.2 475.2 283.6 355.4 927.3 2,434.0 20,045.6
July 377.8 3,483.9 745.3 270.9 685.3 289.5 187.7 606.5 465.2 2735 339.7 891.3 2,454.1 20,044.9
Aug. 375.1 3,451.3 727.5 266.5 681.4 288.8 187.3 596.2 467.4 2844 340.3 861.1 2,456.2 19,670.2
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

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

Talletukset Valmius-| Piden- Kulutusluotot Lainat Asuntolainat
Yon yli| Irtisanomis-| Maaraaikais- Iﬁﬁ:ﬁg; |u2?ttgf Koron alku- | Todel- exlliﬁgi/:\sgrlﬁ Koron alkuperéaisen Todel-| Laina-
-talle- ajaltaan| talletukset: ia sekki-|  kortti- peraisen linen harioittaiille kiinnitysajan mukaan linen| kustan-
tukset enintadan J luotot| luotot kiinnitysajan | vuosi- J-a hJﬁé_ vuosi-| nusten
3 kk:n mukaan korko® kJun);ppa- korko® yhdis-
talletukset| Enin-[ yii 2 Vaihtuva| Vi 1 nuuksille| Vaintuva Yi[  YIi5| Yi10 _telma-
taan| vuotta korko ja| vuosi korko ja| 1 vuosi ja| vuotta ja| vuotta indikaat-
2 enintaan enintdan| enintdan| enintaan tori
vuotta 1 vuosi 1 vuosi| 5 vuotta|10 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa.
2)  Mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
3)  Annual percentage rate of charge (APRC).
2.5 Rahalaitosten korot: yritysten lainat ja talletukset (uusi liiketoiminta)"- 2
(vuotuisina prosentteina; ajanjakson keskiarvoja, ellei toisin mainita)
Talletukset Valmius- Muut lainat lainakoon ja koron alkuperaisen kiinnitysajan mukaan Laina-
Yonyi]  Maaraaikais- | ; 4ot Enintéan Y1i 250 000 euronja | Yli 1 miljoonan euron lainat| KUStannusten
-talletukset talletukset: seklgi- 250 000 euron lainat enintdan );ndikaattori
luotot 1 miljoonan euron lainat
Enintaan Yli Vaihtuva| Yli 3 kk Yli| Vaihtuva| Yli 3 kk Yli| Vaihtuva| YIi 3 kk Yli
2 vuotta| 2 vuotta korko ja ja|1 vuosi| korko ja ja| 1 vuosi| korko ja ja|1 vuosi
enintdan| enintdan enintdan| enintaan enintdan| enintdan
3 kk| 1 vuosi 3 kk| 1 vuosi 3 kk| 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin kokoonpanossa.
2) EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtiéryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yrityssektorista rahoituslaitossektoriin.
EKP « Talouskatsaus 6/2017 « Tilastot T4



2 Financial developments

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

Deposits Revolving [Extended| Loans for consumption Loans Loans for house purchase
loans credit to sole
Over-| Redeem- With and card| By initial period|APRC 3| proprietors By initial period APRC ®|Composite
night able| anagreed [overdrafts credit| of rate fixation and of rate fixation cost-of-
at| maturity of: unincor- borrowing
notice Floating| Over porated| Floating| Over 1| Over 5| Over indicator
of up| Upto| Over rate and 1 partner-|rate and| and up| and up 10
to 3 2 2 up to| year ships up to to5 to 10| years
months| years| years 1 year lyear| years| years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2016 Aug. 0.08 0.51 0.52 0.83 6.48 16.78 543 6.01 6.37 2.40 1.86 1.95 186 1.88 231 1.90
Sep. 0.08 0.50 0.50 0.79 6.50 16.78 516 575 6.14 2.35 1.80 1.98 185 185 228 1.86
Oct. 0.08 0.49 044 0.75 6.42 16.78 516 569 6.11 2.43 1.78 1.90 180 181 225 1.81
Nov. 0.08 049 043 0.78 6.39 16.71 491 574 6.12 2.43 1.76 191 176 179 224 1.79
Dec. 0.08 0.49 043 0.76 6.33 16.68 478 548 587 231 1.77 1.90 180 175 224 1.78
2017 Jan. 0.07 0.48 0.42 0.75 6.34 16.62 5.05 587 6.24 2.27 1.76 1.88 180 176 228 1.81
Feb. 0.07 0.48 0.40 0.76 6.38 16.68 509 572 6.17 2.39 1.77 1.89 184 181 229 1.85
Mar.  0.06 0.48 0.40 0.74 6.39 16.69 499 562 6.08 2.39 1.74 1.88 185 182 225 1.85
Apr.  0.06 0.47 0.40 0.74 6.34 16.70 483 558 596 2.36 1.73 1.89 191 185 226 1.87
May 0.06 0.47 0.39 0.83 6.33 16.70 5.08 578 6.22 2.44 1.73 1.90 190 187 223 1.87
June 0.06 0.47 0.38 0.79 6.31 16.83 468 574 6.20 241 1.69 1.89 191 189 221 1.87
July ® 0.05 0.46 0.38 0.76 6.28 16.81 495 584 6.28 2.36 1.75 191 190 190 221 1.88
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Including non-profit institutions serving households.
3) Annual percentage rate of charge (APRC).
2.5 MFI interest rates on loans to and deposits from non-financial corporations (new business) 1). 2)
(Percentages per annum; period average, unless otherwise indicated)
Deposits Revolving Other loans by size and initial period of rate fixation Composite
loans and cost-of-
Over-| With an agreed| overdrafts up to EUR 0.25 million over EUR 0.25 and up to 1 million over EUR 1 million borrowing
night| maturity of: indicator
Floating Over| Over Floating Over| Over| Floating Over| Over
Upto| Over rate| 3 months| 1 year rate| 3 months| 1 year rate|3 months| 1 year
2 years|2 years and up to| and up to and up to| andupto and up tofand up to
3 months 1 year 3 months 1 year 3 months| 1year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 Aug. 0.09 0.16 047 2.74 2.69 3.02 2.46 1.87 1.95 1.80 1.22 1.48 1.54 1.83
Sep. 0.09 012 047 2.73 2.65 2.96 242 1.83 1.86 1.73 1.28 1.61 1.63 1.86
Oct. 0.08 0.15 0.49 2.68 2.63 3.04 2.37 1.81 1.84 1.72 1.28 1.40 1.63 1.83
Nov. 0.07 012 042 2.65 2.60 291 2.38 1.82 1.82 1.68 1.29 1.43 1.52 1.82
Dec. 0.07 012 0.59 2.64 2.58 2.84 2.30 1.83 1.84 1.68 1.33 1.46 1.62 1.81
2017 Jan. 0.06 012 051 2.64 2.68 2.80 2.30 1.81 1.86 1.73 1.22 1.37 1.62 1.79
Feb. 0.06 010 0.53 2.64 2.58 2.78 2.35 1.77 1.76 1.71 1.18 1.31 1.53 1.76
Mar. 0.06 0.08 0.58 2.58 2.52 2.79 2.35 1.76 1.79 1.72 131 1.63 1.58 1.82
Apr. 0.06 0.10 0.40 2.56 2.55 2.69 2.35 1.79 1.78 1.70 1.34 1.50 1.64 1.81
May 0.05 010 043 2.52 2.49 2.77 2.37 1.76 1.73 1.71 1.20 1.47 1.63 1.76
June 0.05 0.06 043 251 2.46 2.68 2.34 1.74 1.71 1.67 1.26 1.43 1.55 1.76
July® 0.05 011 0.35 2.45 2.45 2.76 2.36 1.75 1.74 1.71 1.23 1.33 1.65 1.74
Source: ECB.

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

ECB Economic Bulletin, Issue 6 / 2017 - Statistics

S4



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.6 Euroalueella olevien likkeeseen laskemat velkapaperit likkeeseenlaskijan sektorin ja alkuperdisen

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

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

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

Erityis- Erityis-

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

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset

Léhde: EKP.

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

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

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

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

Outstanding amounts Gross issues v
Total MFls Non-MFI corporations General government| Total MFls Non-MFI corporations General government
(including (including
Euro- Financial Non-| Central Other Euro- Financial Non-| Central Other
system)| corporations financial| govern-| general system) | corporations financial| govern-| general
other than|FVCs|corporations ment| govern- other than|FVCs|corporations ment| govern-
MFIs ment MFls ment
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Short-term
2014 1,322 544 132 . 59 538 50 410 219 34 . 38 93 25
2015 1,269 517 147 . 62 478 65 347 161 37 . 33 82 34
2016 1,242 520 135 . 59 466 62 351 161 46 . 32 79 33
2017 Jan. 1,276 536 135 . 73 469 63 420 203 49 . 39 88 41
Feb. 1,303 550 141 . 79 466 66 348 168 49 . 31 72 29
Mar. 1,315 547 131 . 82 480 74 389 171 52 . 43 90 33
Apr. 1,302 525 136 . 91 479 72 357 155 47 . 43 75 36
May 1,301 522 138 . 93 481 68 358 173 43 . 37 84 21
June 1,284 508 140 . 80 484 72 341 145 50 . 33 81 33
Long-term
2014 15,143 4,055 3,165 . 995 6,285 643 220 65 43 . 16 85 10
2015 15,250 3,784 3,288 . 1,059 6,482 637 215 68 45 . 13 81 9
2016 15,281 3,641 3,217 . 1,140 6,643 641 210 59 48 . 17 78 8
2017 Jan. 15,340 3,645 3,227 . 1,142 6,688 638 317 103 82 . 15 108 9
Feb. 15,370 3,667 3,232 . 1,145 6,686 641 246 80 54 . 12 89 12
Mar. 15,404 3,648 3,221 . 1,155 6,735 644 298 65 103 . 24 97 9
Apr. 15,378 3,633 3,240 . 1,155 6,717 632 252 54 94 . 13 87 5
May 15,449 3,635 3,242 . 1,158 6,780 634 259 63 73 . 18 101 4
Junel5,442 3,627 3,229 . 1,158 6,791 637 213 60 36 . 23 84 9
Source: ECB.
1) For the purpose of comparison, annual data refer to the average monthly figure over the year.
2.7 Growth rates and outstanding amounts of debt securities and listed shares
(EUR billions; percentage changes)
Debt securities Listed shares
Total MFls Non-MFI corporations General government Total MFls Financial Non-
(including corporations financial
Eurosystem) Financial Non- Central Other other than| corporations
corporations financial| government general MFIs
other than| FVCs|corporations government
MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Oustanding amount
2014 16,464.5 4,598.5 3,296.2 . 1,053.6 6,823.2 693.0 5,958.1 591.3 782.2 4,584.6
2015 16,518.9 4,301.6 3,434.4 . 1,120.3 6,960.1 702.4 6,745.0 586.4 907.6 5,251.0
2016 16,523.6 4,160.2 3,352.2 . 1,199.2 7,108.5 703.4 7,029.3 538.8 1,020.0 5,470.5
2017 Jan. 16,616.6 4,181.7 3,362.4 . 1,214.7 7,156.9 700.9 7,015.4 542.5 1,018.4 5,454.5
Feb. 16,672.8 4,217.3 3,373.1 . 1,223.9 7,151.8 706.8 7,201.4 539.1 1,028.8 5,633.4
Mar.  16,718.9 4,195.5 3,352.3 . 1,237.6 7,216.0 717.4 7,509.3 610.0 1,058.8 5,840.5
Apr.  16,680.0 4,158.0 3,376.5 . 1,245.7 7,195.8 704.0 7,689.7 636.9 1,077.2 5,975.6
May  16,749.9 4,156.2 3,379.9 . 1,250.7 7,261.0 702.1 7,781.6 631.3 1,070.8 6,079.5
June 16,725.9 4,134.5 3,369.4 . 1,237.5 7,275.3 709.2 7,630.9 640.5 1,067.8 5,922.7
Growth rate
2014 -0.8 -8.1 0.1 . 5.0 31 11 1.6 7.2 2.0 0.7
2015 0.2 -7.0 55 . 45 1.8 0.6 11 45 15 0.6
2016 0.2 -3.1 -1.8 . 7.2 21 -0.1 0.5 1.2 1.0 0.4
2017 Jan. 0.8 -2.1 -0.6 . 9.1 2.2 -0.2 0.6 15 11 0.4
Feb. 13 -1.7 1.6 . 10.0 1.6 0.8 0.7 4.1 13 0.3
Mar. 1.6 -1.4 2.6 . 9.7 1.7 0.8 0.8 5.8 0.9 0.3
Apr. 1.8 -2.0 3.8 . 8.7 2.2 0.2 0.8 5.8 11 0.3
May 1.9 -1.9 4.1 . 8.6 2.2 0.1 0.8 5.8 1.2 0.3
June 1.9 -2.1 5.6 . 8.5 1.7 0.4 0.7 4.8 1.2 0.3

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

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

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

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

Léahde: EKP.

Prosenttimuutos edellisestéd kuukaudesta

Prosenttimuutos edellisesté vuodesta

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

2.9 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkéina)

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

2.8 Effective exchange rates 1)

(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-19 EER-38
Nominal Real CPI Real PPI Real GDP Real ULCM?2 Real ULCT Nominal Real CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2014 101.4 97.2 96.4 90.6 96.4 98.5 114.3 95.4
2015 91.7 87.6 88.6 82.3 80.9 88.0 105.7 87.0
2016 94.4 89.5 90.8 84.5 79.9 89.1 109.7 89.3
2016 Q3 94.8 90.0 91.3 84.9 79.9 89.3 110.0 89.5
Q4 94.5 89.6 90.5 84.3 79.7 88.9 109.4 88.9
2017 Q1 93.8 89.0 89.6 82.9 79.0 88.0 108.6 88.1
Q2 95.3 90.3 91.0 . . . 110.2 89.1
2017 Mar. 94.0 89.2 89.8 - - - 108.6 88.0
Apr. 93.7 89.0 89.6 - - - 108.3 87.7
May 95.6 90.5 91.4 - - - 110.5 89.3
June 96.3 91.3 91.9 - - - 111.5 90.1
July 97.6 92.4 93.0 - - - 113.4 91.6
Aug. 99.0 93.8 94.2 - - - 115.1 93.0
Percentage change versus previous month
2017 Aug. 1.5 1.5 1.3 - - - 1.5 1.5
Percentage change versus previous year
2017 Aug. 4.4 4.2 3.1 - - - 4.6 3.8
Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information see the General Notes to the Statistics Bulletin.
2) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
2.9 Bilateral exchange rates
(period averages; units of national currency per euro)
Chinese| Croatian Czech Danish|{Hungarian| Japanese Polish Pound | Romanian| Swedish Swiss us
renminbi kuna koruna krone forint yen zloty sterling leu krona franc Dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 8.186 7.634 27.536 7.455 308.706 140.306 4.184 0.806 4.4437 9.099 1.215 1.329
2015 6.973 7.614 27.279 7.459 309.996 134.314 4.184 0.726 4.4454 9.353 1.068 1.110
2016 7.352 7.533 27.034 7.445 311.438 120.197 4.363 0.819 4.4904 9.469 1.090 1.107
2016 Q3 7.443 7.493 27.029 7.442 311.016 114.292 4.338 0.850 4.4646 9.511 1.089 1.117
Q4 7.369 7.523 27.029 7.439 309.342 117.918 4.378 0.869 4.5069 9.757 1.080 1.079
2017 Q1 7.335 7.467 27.021 7.435 309.095 121.014 4.321 0.860 45217 9.506 1.069 1.065
Q2 7.560 7.430 26.535 7.438 309.764 122.584 4.215 0.861 4.5532 9.692 1.084 1.102
2017 Mar. 7.369 7.423 27.021 7.436 309.714 120.676 4.287 0.866 4.5476 9.528 1.071 1.068
Apr. 7.389 7.450 26.823 7.438 311.566 118.294 4.237 0.848 4.5291 9.594 1.073 1.072
May 7.613 7.432 26.572 7.440 309.768 124.093 4.200 0.856 4.5539 9.710 1.090 1.106
June 7.646 7.410 26.264 7.438 308.285 124.585 4211 0.877 45721 9.754 1.087 1.123
July 7.796 7.412 26.079 7.437 306.715 129.482 4.236 0.886 4.5689 9.589 1.106 1.151
Aug. 7.876 7.405 26.101 7.438 304.366 129.703 4.267 0.911 4.5789 9.548 1.140 1.181
Percentage change versus previous month
2017 Aug. 1.0 -0.1 0.1 0.0 -0.8 0.2 0.7 2.8 0.2 -0.4 3.1 2.6
Percentage change versus previous year
2017 Aug. 5.7 -11 -3.4 0.0 -1.9 14.3 -0.8 6.5 2.7 0.6 4.7 53
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

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

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

2.10 Euro area balance of payments, financial account

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

Total» Direct Portfolio Net| Other investment Reserve Memo:

investment investment financial assets Gross

derivatives external

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

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

Outstanding amounts (international investment position)

2016 Q2 22,882.6 23,691.0 -808.5 9,940.6 8,276.0 7,430.2 9,989.1 -65.1  4,855.0 5,425.9 721.8 13,618.7

Q3 23,116.4 23,859.3 -743.0 9,911.5 8,142.6 7,690.0 10,166.4 -62.1 4,849.9 5,550.4 727.0 13,617.3

Q4 23,598.0 24,253.6 -655.5 10,246.5 8,382.5 7,883.9 10,324.0 -53.8 4,813.8 5547.1 707.7 13,616.0

2017 Q1 24,733.9 25,094.7 -360.8 10,613.8 8,559.8 8,223.2 10,601.2 -51.3 5,221.6 5,933.7 726.6 13,959.6

Outstanding amounts as a percentage of GDP
2017 Q1 228.6 231.9 -3.3 98.1 79.1 76.0 98.0 -0.5 48.3 54.8 6.7 129.0
Transactions

2016 Q3 218.8 87.7 131.0 55.8 -79.4 127.5 14.8 23.9 3.8 152.4 7.7 -

Q4 95.4 11.7 83.7 120.1 102.9 14.6 -78.2 15.2 -59.1 -13.0 4.6 -

2017 Q1 566.7 513.6 53.1 147.2 110.5 167.7 91.2 155 238.8 311.9 -2.5 -

Q2 184.8 66.8 118.0 11.2 27.6 196.5 122.8 -4.4 -16.8 -83.6 -1.7 -

2017 Jan. 350.2 362.6 -12.5 52.5 64.8 43.0 31.4 2.2 257.6 266.4 -5.1 -

Feb. 219.7 197.7 22.0 85.4 53.0 82.5 26.9 8.1 41.7 117.8 2.0 -

Mar. -3.2 -46.7 435 9.3 -7.3 42.2 32.9 5.2 -60.5 -72.3 0.6 -

Apr. 150.2 135.3 14.9 28.0 7.7 44.0 -5.8 1.0 81.7 133.3 -4.5 -

May 97.8 89.3 8.5 22.9 15.2 79.1 94.5 3.1 -8.7 -20.4 1.4 -

June -63.1 -157.7 94.6 -39.7 4.7 73.4 34.0 -8.5 -89.8 -196.5 1.4 -

12-month cumulated transactions
2017 June 1,065.7 679.8 385.9 334.3 161.6 506.3 150.5 50.2 166.8 367.8 8.1 -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2017 June 9.8 6.3 3.6 3.1 1.5 4.7 1.4 0.5 1.5 34 0.1 -
Source: ECB.

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

3 Talouskehitys euroalueella

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

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynta Tavaroiden ja palvelujen
ulkomaankaupan tase”
Yhteensa| Yksityinen| Julkinen Kiintedn padoman bruttomuodostus Varastojen| Yhteensa| Vienti"| Tuonti”
2)
kulutus| - kulutus Rakentaminen Koneet ja Henkiset muutokset
yhteensa laitteet|  omaisuus-
yhteensa tuotteet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Prosenttia BKT:sta

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisesté neljgnneksesta

Prosenttimuutos edellistd vuodesta

Vaikutus BKT:n neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vienti ja tuonti kattavat tavarat ja palvelut ja sisaltdvat euroalueen sisaisen kaupan.
2) Mukaan lukien arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.
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3 Economic activity

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

GDP
Total Domestic demand External balance v
Total Private| Government Gross fixed capital formation Changes in Total| Exports®| Imports?
consumption | consumption inventories 2
Total Total| Intellectual
construction [machinery property
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2014 10,153.7 9,781.8 5,633.1 2,128.2 1,993.7 1,003.8 600.7 384.2 26.7 3719 4,539.6 4,167.8
2015 10,498.2 10,009.4 5,745.1 2,167.6 2,070.3 1,016.3 635.9 413.0 26.4 488.8 4,856.5 4,367.7
2016 10,772.9 10,287.6 5,882.4 2,217.8 2,179.6 1,051.3 669.1 454.2 7.7 4854 4,944.1 4,458.7
2016 Q3 2,695.7 2,577.0 1,471.7 555.6 546.7 262.8 167.1 115.6 29 1188 1,235.7 1,117.0
Q4 2,722.1 2,609.4 1,487.3 558.8 556.1 267.1 169.8 118.0 72 1126 1,266.9 1,154.3
2017 Q1 2,740.2 2,623.9 1,501.2 561.8 556.4 271.8 170.0 113.4 45 116.2 1,299.8 1,183.6
Q2 2,768.0 2,643.1 1,511.6 565.2 562.8 275.5 171.1 1149 35 1249 1,309.5 1,184.6
as a percentage of GDP
2016 100.0 95.5 54.6 20.6 20.2 9.8 6.2 4.2 0.1 4.5 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2016 Q3 0.5 0.5 0.3 0.2 0.1 0.5 -0.3 -0.2 - - 0.4 0.5
Q4 0.6 0.8 0.6 0.4 1.3 1.6 1.3 0.6 - - 1.5 2.0
2017 Q1 0.5 0.1 0.4 0.2 -0.3 1.6 1.0 -6.2 - - 1.3 0.4
Q2 0.6 0.5 0.5 0.5 0.9 0.8 0.9 11 - - 11 0.9
annual percentage changes
2014 1.3 1.3 0.8 0.7 1.7 -0.7 4.7 35 - - 4.6 4.7
2015 2.0 1.9 1.7 1.3 3.1 0.7 51 6.4 - - 6.6 6.8
2016 1.8 2.3 2.1 1.7 4.4 2.3 5.0 8.9 - - 3.2 4.6
2016 Q3 1.7 2.3 1.9 1.6 4.6 25 4.8 9.4 - - 3.0 4.3
Q4 1.9 2.4 2.0 1.6 4.4 2.4 2.6 12.1 - - 3.6 4.7
2017 Q1 2.0 1.9 1.6 1.0 3.8 3.3 3.2 6.0 - - 4.5 4.7
Q2 2.3 2.0 1.8 1.2 2.0 4.5 29 -4.8 - - 4.4 39
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2016 Q3 0.5 0.5 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 - -
Q4 0.6 0.8 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0 0.1 -0.2 - -
2017 Q1 0.5 0.1 0.2 0.0 -0.1 0.2 0.1 -0.3 -0.1 0.4 - -
Q2 0.6 0.5 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2014 1.3 1.2 0.5 0.2 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 - -
2015 2.0 1.9 1.0 0.3 0.6 0.1 0.3 0.2 0.0 0.1 - -
2016 1.8 2.2 1.1 0.4 0.9 0.2 0.3 0.3 -0.1 -0.4 - -
2016 Q3 1.7 2.2 1.0 0.3 0.9 0.2 0.3 0.4 -0.1 -0.4 - -
Q4 1.9 2.3 1.1 0.3 0.9 0.2 0.2 0.5 0.0 -0.3 - -
2017 Q1 2.0 1.8 0.9 0.2 0.8 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 - -
Q2 2.3 1.9 1.0 0.3 0.4 0.4 0.2 -0.2 0.2 0.4 - -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade.
2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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3 Talouskehitys euroalueella

3.2 Arvonlisays toimialoittain

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

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

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Prosenttia arvonlisdyksestéa

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisestd neljgnneksesté

Prosenttimuutos edellistd vuodesta

Vaikutus arvonlisdyksen neljidnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéiné

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéina

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

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

Gross value added (basic prices) Taxes less

subsidies

Total| Agriculture,[Manufacturing| Const- Trade, Infor-| Finance| Real| Professional, Public ad-| Arts, enter- on

forestry and| energy and| ruction| transport,| mation and| estate| business and| ministration, tainment products

fishing utilities accom-|and com-| insurance support education, and other
modation| munica- services health and services
and food tion social work
services
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)

2014 9,119.2 150.0 1,781.2 462.2 1,718.4 417.5 459.4 1,049.8 981.1 1,777.5 3221 1,034.5
2015 9,426.7 151.1 1,899.9 468.6 1,777.2 430.6 464.6 1,068.4 1,026.3 1,811.3 328.8 1,071.5
2016 9,665.1 149.7 1,935.5 488.3 1,829.4 448.1 453.11,095.3 1,070.5 1,858.2 337.0 1,107.9
2016 Q3 2,417.9 37.4 4823 1224 457.4 112.8 112.8 2744 268.3 465.8 84.3 277.9
Q4 2,440.7 38.6 489.8 1236 462.8 113.8 111.8 276.5 270.5 468.6 84.8 281.3
2017 Q1 2,457.6 39.1 489.8 125.7 467.7 114.1 112.1 278.6 274.9 470.6 85.1 282.6
Q2 2,482.7 39.4 496.9 127.6 473.7 115.1 112.1 280.8 278.3 473.0 85.7 285.3

as a percentage of value added
2016 100.0 1.5 20.0 51 18.9 4.6 4.7 11.3 111 19.2 35 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes

2016 Q3 0.5 -0.3 0.8 0.5 0.5 2.0 -0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.7
Q4 0.6 -0.4 1.2 0.4 0.8 0.8 -0.4 0.3 0.7 0.4 0.2 0.9
2017 Q1 0.6 1.6 -0.1 1.5 0.9 1.1 0.0 0.5 1.3 0.2 0.3 0.5
Q2 0.6 -0.9 1.1 1.0 0.7 1.0 0.1 0.3 0.8 0.2 0.3 0.8

annual percentage changes

2014 1.4 1.4 2.7 -0.9 1.6 39 -1.4 0.4 2.7 0.5 0.1 1.2
2015 1.9 3.0 4.2 0.2 1.6 3.0 0.1 0.5 3.0 0.9 0.3 3.2
2016 1.7 -1.3 1.8 1.7 2.3 3.0 -0.1 0.9 29 1.2 1.0 2.8
2016 Q3 1.6 -15 1.4 2.2 2.2 35 0.1 0.9 2.7 1.3 1.0 2.8
Q4 1.9 -2.7 25 1.8 2.6 3.8 -0.8 1.1 2.8 1.5 1.1 2.2
2017 Q1 1.9 0.3 1.6 2.6 2.6 4.5 -1.0 1.3 34 1.2 1.0 25
Q2 2.2 -0.1 3.0 35 29 5.0 -0.6 1.2 29 1.1 1.0 29

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

2016 Q3 0.5 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -

Q4 0.6 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -

2017 Q1 0.6 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -

Q2 0.6 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -

contributions to annual percentage changes in value added, percentage points

2014 1.4 0.0 0.5 0.0 0.3 0.2 -0.1 0.0 0.3 0.1 0.0 -

2015 19 0.0 0.8 0.0 0.3 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -

2016 1.7 0.0 0.4 0.1 0.4 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -

2016 Q3 1.6 0.0 0.3 0.1 0.4 0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -

Q4 19 0.0 0.5 0.1 0.5 0.2 0.0 0.1 0.3 0.3 0.0 -

2017 Q1 1.9 0.0 0.3 0.1 0.5 0.2 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 -

Q2 2.2 0.0 0.6 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.0 -

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

3 Talouskehitys euroalueella

3.3 Tyollisyys"

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Yhteensa| Ammattiaseman Toimialoittain
mukaan

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

vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-

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

Tyontekijdiden maara

Prosenttia tyéntekijéiden méaérésta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tehtyjen ty6tuntien maara
Prosenttia tehtyjen ty6tuntien maérasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tyontekijaa kohti tehtyjen tyétuntien maara
Vuotuinen prosenttimuutos

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

3.3 Employment 1)

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Total| By employment By economic activity
status
Employ- Self-| Agricul-| Manufac-| Con- Trade, Infor-| Finance| Real| Professional,| Public adminis- Arts,
ees|employed ture, turing,| struc-| transport,| mation and| estate| business and tration, edu-| entertainment
forestry energy tion accom- and| insur- support cation, health and other
and and modation com- ance services and services
fishing utilities and food | munica- social work
services tion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persons employed
as a percentage of total persons employed
2014 100.0 85.1 14.9 3.4 15.1 6.1 24.7 2.7 2.7 1.0 13.0 24.3 7.1
2015 100.0 85.3 14.7 3.3 14.9 6.0 24.8 2.7 2.6 1.0 133 24.2 7.1
2016 100.0 85.5 145 3.2 14.8 5.9 24.9 2.7 2.6 1.0 135 24.2 7.1
annual percentage changes
2014 0.5 0.6 0.0 0.0 -0.4 -1.6 0.7 0.5 -0.9 0.2 2.2 1.0 0.5
2015 1.0 12 -0.4 -1.2 0.2 0.0 11 13 -0.2 18 3.0 0.9 0.8
2016 14 16 -0.2 -0.6 0.6 0.1 19 2.3 0.1 16 2.9 12 0.9
2016 Q2 14 16 -0.2 -0.8 0.6 -0.2 2.0 2.0 0.1 1.0 2.8 13 1.0
Q3 13 16 0.0 -0.3 0.6 0.0 19 2.2 0.2 19 2.7 13 0.6
Q4 14 16 0.2 0.2 0.7 0.5 18 2.7 0.3 19 2.6 12 0.5
2017 Q1 15 17 0.2 0.9 0.7 13 17 2.6 -0.2 17 3.0 12 0.9
Hours worked
as a percentage of total hours worked
2014 100.0 80.3 19.7 4.4 15.6 6.8 25.6 2.9 2.7 1.0 12.7 22.0 6.3
2015 100.0 80.6 194 4.3 155 6.8 25.6 2.9 2.7 1.0 13.0 22.0 6.3
2016 100.0 80.7 19.3 4.2 154 6.7 25.8 2.9 2.6 1.0 13.2 21.9 6.3
annual percentage changes
2014 0.6 0.8 -0.5 -0.4 0.0 -1.3 0.3 0.5 -1.0 0.0 2.3 13 0.2
2015 11 14 -0.3 -0.3 0.6 0.7 0.8 2.4 0.0 2.3 3.1 0.9 0.8
2016 0.8 1.0 -0.1 -0.4 0.3 -0.5 15 11 -1.3 14 25 0.2 0.6
2016 Q2 1.0 11 0.7 -0.1 0.4 -0.5 19 11 -0.9 16 2.9 0.2 0.7
Q3 0.6 0.8 -0.3 -0.6 0.0 -0.7 16 0.6 -1.6 12 18 0.1 0.0
Q4 0.7 0.9 -0.2 -0.7 0.5 -0.7 15 14 -1.4 16 2.2 0.1 0.2
2017 Q1 1.0 12 0.1 -0.4 0.6 0.5 12 2.1 -0.9 17 2.6 0.4 0.9
Hours worked per person employed
annual percentage changes
2014 0.0 0.2 -0.5 -0.4 0.4 0.3 -0.3 0.0 -0.1 -0.2 0.1 0.3 -0.3
2015 0.1 0.2 0.1 0.9 0.4 0.7 -0.3 11 0.2 0.5 0.1 0.0 0.0
2016 -0.6 -0.6 0.1 0.2 -0.4 -0.6 -0.3 -1.1 -1.4 -0.2 -0.3 -1.0 -0.2
2016 Q2 -0.4 -0.6 0.9 0.7 -0.1 -0.3 -0.2 -0.8 -1.0 0.6 0.1 -1.1 -0.3
Q3 -0.7 -0.8 -0.3 -0.3 -0.6 -0.7 -0.3 -1.5 -1.8 -0.7 -0.8 -1.2 -0.6
Q4 -0.7 -0.6 -0.4 -0.9 -0.2 -1.3 -0.4 -1.3 -1.6 -0.4 -0.5 -1.1 -0.3
2017 Q1 -0.5 -0.5 -0.1 -1.3 -0.1 -0.7 -0.4 -0.5 -0.7 0.1 -0.3 -0.8 0.0
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data for employment are based on the ESA 2010.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

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

Tyo- Vajaa- Tyottomyys Vakanssi-

. o 2

VO'rT"ajj tyolllsyy;; Yhteensa Pitkaaikais- 1an mukaan Sukupuolen mukaan aste

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

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

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

168 168 1648 168 paikoista

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Osuus
vuonna
2016, %

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

3.5 Lyhyen aikavalin tilastot

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

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

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

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

Labour| Under- Unemployment Job
force,| employ- vacancy
millions v ment, Total Long-term By age By gender rate?
% of unemploy-
labour| Millions| % of ment, Adult Youth Male Female
forcev labour % of
force labour| Millions % of| Millions % of| Millions % of| Millions % of| % of total
force v labour labour labour labour posts
force force force force

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

% of total 100.0 81.8 18.2 52.2 47.8

in 2016

2014 160.334 46 18.637 11.6 6.1 15.216 104 3421 23.7 9.933 115 8.704 11.8 14
2015 160.600 46 17.446 10.9 5.6 14.295 9.8 3.151 223 9.254 10.7  8.192 11.0 15
2016 161.882 43 16.228 10.0 5.0 13.279 9.0 2.950 209 8.474 9.7 7.755 10.4 17
2016 Q3 162.280 4.1 16.072 9.9 48 13.162 8.9 2910 20.6 8.376 9.6 7.696 10.3 16
Q4 162.306 4.2 15.755 9.7 49 12873 8.7 2.882 20.4 8.243 9.4 7512 10.0 17
2017 Q1 161.634 4.3 15.380 9.5 48 12.632 85 2748 19.6  7.970 9.1 7.410 9.9 19
Q2 . . 14.896 9.2 . 12213 8.2 2682 19.2  7.705 8.8  7.190 9.6 19
2017 Feb. - - 15.350 9.5 - 12,620 85 2729 195 7.944 9.1  7.406 9.9 -
Mar. - - 15.249 9.4 - 12,537 85 2713 19.3  7.902 9.1 7.348 9.8 -
Apr. - - 14,985 9.2 - 12,293 8.3 2.692 19.2  7.741 8.9 7.244 9.7 -
May - - 14915 9.2 - 12221 8.2 2694 193 7.714 8.8 7.201 9.6 -
June - - 14787 9.1 - 12126 8.2 2661 19.0 7.661 8.8 7.126 9.5 -
July - - 14.860 9.1 - 12,190 8.2 2.670 19.1  7.681 8.8 7.179 9.6 -

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

3.5 Short-term business statistics

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 86.0 33.6 29.2 225 14.7 100.0 100.0 100.0 39.3 515 9.1 100.0

in 2010

annual percentage changes
2014 0.8 1.7 11 1.8 2.6 -5.3 2.0 31 15 0.7 24 00 3.8
2015 2.1 2.3 1.0 3.6 25 0.8 -0.9 36 26 1.7 32 23 8.8
2016 14 15 1.8 1.7 1.1 0.1 2.2 02 14 1.3 15 18 7.2
2016 Q3 1.0 13 1.7 0.8 13 -0.5 3.6 -0.2 09 1.3 05 25 6.4
Q4 2.3 1.8 2.4 1.7 1.2 5.4 2.3 33 23 1.7 30 14 4.1
2017 Q1 14 13 2.2 14 -0.6 2.0 1.8 57 21 14 29 14 4.8
Q2 25 2.7 3.6 2.4 1.7 1.6 3.3 6.7 28 2.7 32 13 6.0
2017 Feb. 14 1.2 2.1 1.6 -1.6 2.4 5.4 66 21 11 31 13 4.8
Mar. 2.2 3.2 3.8 3.6 2.1 -4.9 4.1 75 29 1.6 43 1.2 5.5
Apr. 1.2 15 3.1 0.3 0.8 -0.9 3.3 66 2.7 34 26 -0.1 4.3
May 3.9 4.3 3.9 5.4 3.1 1.0 2.7 73 26 2.1 35 -0.1 7.1
June 2.6 2.4 3.8 1.6 1.1 5.1 34 6.1 3.3 2.7 36 4.2 6.5
July . . . . . . . . 2.6 15 39 038 .
month-on-month percentage changes (s.a.)

2017 Feb. -0.2 0.5 1.2 11 -1.2 -5.7 5.5 22 06 0.2 09 -0.3 0.8
Mar. 0.4 0.8 0.7 0.9 1.9 -2.9 -0.9 10 03 0.2 06 0.6 -0.6
Apr. 0.4 0.0 0.2 -1.1 0.2 3.8 0.3 -1.2 0.0 1.2 -0.8 -0.6 0.2
May 1.2 13 0.5 2.2 1.2 0.2 -0.2 11 03 -0.6 08 1.2 3.0
June -0.6 -0.9 -0.3 -1.9 -0.5 1.8 -0.5 05 0.6 0.6 05 09 -1.9
July . . . . . . -0.3 -0.5 0.1 -0.9 .

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

3 Talouskehitys euroalueella

3.6 Mielipidekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuna)

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

Lahteet: EKP ja Eurostat.

1)
2)

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

3)
4)

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

EKP ¢ Talouskatsaus 6/2017 - Tilastot
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3 Economic activity

3.6 Opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys Purchasing Managers’ Surveys
(percentage balances, unless otherwise indicated) (diffusion indices)

Economic | Manufacturing industry | Consumer| Construction| Retall Service industries Purchasing Manu-| Business|Composite
sentiment confidence| confidence trade Managers’| facturing| activity output

indicator| Industrial| Capacity indicator indicator| confid- Services| Capacity | Index (PMI) output for

(long-term| confidence| utilisation ence| confidence| utilisation| for manu- services

average indicator (%) indicator indicator (%)| facturing
=100)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100.0 -6.1 80.7 -12.8 -13.6 -8.7 7.0 - 51.0 52.4 52.9 52.7
2014 101.4 -3.8 80.5 -10.1 -26.6 -3.1 4.7 87.7 51.8 53.3 52.5 52.7
2015 104.2 -3.1 81.4 -6.2 -22.4 1.6 9.2 88.4 52.2 53.4 54.0 53.8
2016 104.8 -2.6 81.9 -7.7 -16.6 15 11.2 89.1 52.5 53.6 53.1 53.3
2016 Q3 104.2 -2.9 82.0 -8.3 -16.0 0.3 10.3 89.3 52.1 53.7 52.6 52.9
Q4 106.9 -0.6 82.4 -6.5 -13.1 1.8 12.4 89.4 54.0 54.9 53.5 53.8
2017 Q1 108.0 1.1 82.6 -5.5 -11.0 2.0 13.2 89.4 55.6 56.9 55.1 55.6
Q2 110.0 3.3 82.9 -2.7 -5.0 3.2 13.4 89.8 57.0 58.3 56.0 56.6
2017 Mar. 108.0 13 - -5.1 -9.9 1.8 12.8 - 56.2 57.5 56.0 56.4
Apr. 109.7 2.6 82.6 -3.6 -6.0 3.1 14.2 89.4 56.7 57.9 56.4 56.8
May 109.3 2.8 - -3.3 -5.6 2.0 12.8 - 57.0 58.3 56.3 56.8
June 111.1 4.5 - -1.3 -3.5 4.4 13.3 - 57.4 58.7 55.4 56.3
July 111.3 4.5 83.2 -1.7 -1.8 3.9 14.2 90.2 56.6 56.5 55.4 55.7
Aug. 111.9 5.1 - -1.5 -3.3 1.6 14.9 - 57.4 58.3 54.7 55.7

Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) (col. 1-8) and Markit (col. 9-12).

3.7 Summary accounts for households and non-financial corporations
(current prices, unless otherwise indicated; not seasonally adjusted)

Households Non-financial corporations
Saving| Debt| Real gross| Financial| Non-financial| Net| Hous- Profit| Saving Debt| Financial| Non-financial| Finan-
ratio| ratio| disposable| investment| investment| worth ing share? ratio ratio®| investment| investment cing
(gross) v income (gross) 2| wealth (net) (gross)
Percentage of Percentage of net Percent-
gross disposable Annual percentage changes value added age of Annual percentage changes

income (adjusted) GDP
il 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2014 12.7 94.6 0.9 18 14 27 1.0 32.8 4.9 131.1 2.7 7.3 15
2015 12.4 939 16 2.1 28 34 25 34.0 6.3 133.3 3.9 35 2.2
2016 12.2 935 19 19 47 44 45 335 7.7 132.9 3.2 4.7 15
2016 Q2 124 935 2.4 2.3 59 3.2 3.7 33.6 7.2 133.4 3.6 3.3 2.0
Q3 12.4 935 16 2.3 49 44 4.1 33.6 7.6 132.0 3.4 2.9 17
Q4 12.2 935 13 19 43 44 45 335 7.7 132.9 3.2 9.1 15
2017 Q1 12.2 93.1 17 2.0 94 48 4.8 335 7.2 132.7 3.7 12.0 2.0

Sources: ECB and Eurostat.

1) Based on four-quarter cumulated sums of both saving and gross disposable income (adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves).

2) Financial assets (net of financial liabilities) and non-financial assets. Non-financial assets consist mainly of housing wealth (residential structures and land). They also include
non-financial assets of unincorporated enterprises classified within the household sector.

3) The profit share uses net entrepreneurial income, which is broadly equivalent to current profits in business accounting.

4) Based on the outstanding amount of loans, debt securities, trade credits and pension scheme liabilities.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

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

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

3.8 Euro area balance of payments, current and capital accounts

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

Current account Capital
account?
Total Goods Services Primary income | Secondary income
Credit Debit Net| Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 Q3 907.1 812.1 95.0 526.6 433.6 197.6 177.9 155.8 133.3 27.2 67.5 6.6 55
Q4 940.1 864.1 76.0 5451 456.5 199.6 205.0 167.2 138.5 28.2 64.0 9.6 10.0
2017 Q1 958.3 867.5 90.8 559.0 478.2 208.0 187.8 163.4 146.8 27.8 54.7 6.7 22.3
Q2 945.5 870.8 74.6 555.9 477.3 203.5 191.5 160.9 135.0 25.2 67.0 5.6 4.6
2017 Jan. 317.9 295.1 228 1832 159.4 68.7 66.2 57.4 48.2 8.6 21.3 2.3 10.9
Feb. 319.2 284.9 343 187.2 159.1 69.9 61.7 53.2 50.4 8.9 13.7 2.4 53
Mar. 321.2 287.4 33.8 188.6 159.6 69.4 59.8 52.9 48.3 10.3 19.7 2.0 6.1
Apr. 3124 289.4 23.0 182.0 157.5 68.1 61.0 54.0 44.0 8.2 26.9 1.6 2.0
May 321.2 290.7 30.5 188.8 162.2 67.3 64.6 56.0 447 9.1 19.2 1.6 1.3
June 311.9 290.7 21.2 185.0 157.6 68.0 65.9 50.9 46.3 7.9 20.9 2.4 1.3
12-month cumulated transactions
2017 June 3,751.0 3,414.6 336.5 2,186.6 1,845.6 808.6 762.2 647.4 553.6 108.4 253.2 28.5 42.4
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2017 June 34.7 31.6 3.1 20.2 17.1 7.5 7.1 6.0 51 1.0 2.3 0.3 0.4
1) The capital account is not seasonally adjusted.
3.9 Euro area external trade in goods 1) , values and volumes by product group 2)
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo item: Total Memo items:
Exports| Imports Intermediate| Capital| Consump- Manu- Intermediate| Capital| Consump- Manu- Oil
goods| goods tion facturing goods| goods tion facturing
goods goods
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR hillions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2016 Q3 -0.2 -1.7 508.9 237.4 103.4 154.3 426.3 4437 244.8 72.8 117.6 328.1 439
Q4 2.3 24 5258 244.9 108.8 157.5 439.9 461.2 256.9 74.9 119.5 3353 50.1
2017 Q1 10.9 13.8 539.7 256.9 108.9 160.8 449.4  485.0 279.1 77.3 119.8 3436 59.9
Q2 52 9.4 5446 . . . 4541 4845 . . . 3494 .
2017 Jan. 12.8 17.7 1776 84.9 35.1 53.3 146.3 162.5 93.2 26.4 39.9 1147 20.7
Feb. 51 7.0 179.0 85.6 36.4 52.7 1499 160.8 92.8 25.7 39.3 1139 20.7
Mar. 14.6 16.8 183.1 86.5 37.5 54.8 153.2 161.6 93.1 25.3 40.7 1150 185
Apr. -1.6 4.2 1799 85.4 36.2 53.6 1496 161.1 91.5 25.6 40.0 116.0 17.7
May 13.6 179 184.1 86.6 38.0 55.1 1545 165.1 93.5 26.1 42.0 119.3 175
June 39 6.2 180.6 . . . 150.0 158.3 . 114.1
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2016 Q3 0.6 1.8 1182 116.2 1135 124.1 117.3 109.3 108.4 107.0 112.1 112.3 101.0
Q4 1.5 0.8 1205 118.2 118.6 124.9 120.0 109.8 108.9 107.0 1119 112.4 104.6
2017 Q1 6.4 33 1211 121.0 117.8 124.2 120.4 110.3 111.4 107.2 109.8 112.3 110.0
2016 Dec. 4.8 -0.1 1223 119.2 125.7 124.2 122.6 108.8 107.5 105.3 111.4 111.0 102.9
2017 Jan. 9.0 6.9 119.9 119.9 114.2 124.4 118.1 1105 111.4 109.9 108.2 112.2 1124
Feb. 1.0 -3.3  120.6 121.1 117.8 122.5 120.8 109.8 111.0 106.6 108.5 1119 1133
Mar. 9.2 6.2 1227 121.9 121.2 125.7 1225 110.7 111.7 105.1 112.8 112.7 104.2
Apr. -6.2 -4.8 1209 120.8 117.1 123.6 1199 110.9 110.7 106.3 111.0 1139 101.3
May 8.7 9.6 1235 122.5 122.8 126.6 1235 1147 114.6 110.5 116.3 117.6 1045
Sources: ECB and Eurostat.
1) Differences between ECB’s b.o.p. goods (Table 3.8) and Eurostat’s trade in goods (Table 3.9) are mainly due to different definitions.
2) Product groups as classified in the Broad Economic Categories.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.1 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi®

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensa Yhteensa (kp., prosenttimuutos edellisesta ajanjaksosta)? Lisatieto: Hallinnollisesti
saannellyt hinnat
Indeksi: Yhteensa| Tavarat| Palvelut| Yhteensa| Jalostetut| Jalosta- Muut| Energia| Palvelut YKHI pl.| Hallinnollisesti
2015 = Yhteensa ol elin-| mattomat| teollisuus-| (ei-kp.) hallinnollisesti saannellyt
100 i tee 'iﬁpi tarvikkeet elin-|  tuotteet saannellyt hinnat
elintarvikkee tarvikkeet kuin hinnat
ja energia energia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 12 13
Osuus
vuonna
2017, %
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (ml. alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne| Viestinta| Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensa Jalostetut| Jalostamattomat| Yhteensa Muut| Energia Vuokrat
elintarvikkeet elintarvikkeet teollisuus-
tuotteet kuin
energia
14 15 16 17 18 191 20 21 22 23 24 25
Osuus
vuonna
2017, %
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.

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

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

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis previous period)? Memo item:
Administered prices
Index: Total Goods| Services| Total| Processed| Unpro-|Non-energy| Energy Services
2015 food| cessed industrial|  (n.s.a.) Total HICP|Adminis-
=100 Total food goods excluding tered
excluding administered| prices
food and prices
energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 100.0 70.9 55.4 446 100.0 121 7.5 26.3 9.5 44.6 86.8 13.2
in 2017
2014 100.0 04 0.8 -0.2 12 - - - - - - 0.2 19
2015 100.0 0.0 0.8 -0.8 12 - - - - - - -0.1 0.9
2016 100.2 0.2 0.9 -0.4 11 - - - - - - 0.2 0.2
2016 Q3 100.3 0.3 0.8 -0.4 11 0.3 0.1 11 0.0 0.3 0.4 0.3 0.3
Q4 101.0 0.7 0.8 0.4 11 0.4 0.3 -0.1 0.1 2.4 0.3 0.8 0.3
2017 Q1 101.0 1.8 0.8 2.3 11 0.6 0.3 19 0.1 33 0.3 2.0 0.5
Q2 102.0 1.5 11 15 16 0.1 0.7 -1.2 0.1 -1.4 0.6 16 13
2017 Mar. 101.7 15 0.7 2.0 1.0 -0.1 0.1 -1.6 0.1 -0.8 0.0 17 0.7
Apr. 102.0 1.9 12 19 18 0.2 0.2 -0.5 0.0 0.3 0.5 2.0 13
May 1019 14 0.9 15 13 -0.1 0.4 -0.1 0.0 -1.2 -0.1 14 12
June 102.0 1.3 11 1.0 16 0.0 0.2 -0.5 0.1 -0.9 0.3 13 13
July 1014 13 12 11 16 0.1 0.2 0.2 0.1 -0.7 0.2 13 11
Aug. ¥ 101.7 15 12 16 0.2 0.2 0.6 0.0 0.7 0.1
Goods Services
Food (including alcoholic Industrial goods Housing Transport| Communi-| Recreation| Miscel-
beverages and tobacco) cation and| laneous
personal
Total | Processed Unpro- Total Non-energy Energy Rents
food cessed industrial
food goods
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% of total 19.6 121 7.5 35.8 26.3 9.5 10.7 6.5 7.3 3.2 15.1 8.2
in 2017
2014 0.5 12 -0.8 -0.5 0.1 -1.9 17 14 17 -2.8 15 13
2015 1.0 0.6 16 -1.8 0.3 -6.8 12 11 13 -0.8 15 12
2016 0.9 0.6 14 -1.1 0.4 -5.1 11 11 0.8 0.0 14 12
2016 Q3 11 0.5 2.1 -1.3 0.3 -5.1 11 1.0 0.9 0.0 15 13
Q4 0.8 0.6 1.0 0.2 0.3 0.2 12 12 12 -0.1 13 12
2017 Q1 2.0 0.9 4.0 2.4 0.3 8.2 13 12 17 -1.1 14 0.7
Q2 15 14 16 15 0.3 4.6 13 13 2.6 -1.4 2.3 0.8
2017 Mar. 18 1.0 3.1 2.1 0.3 7.4 13 12 19 -1.2 0.9 0.8
Apr. 15 11 2.2 2.2 0.3 7.6 13 13 3.3 -1.2 2.8 0.8
May 15 15 16 14 0.3 45 13 13 2.1 -1.4 18 0.8
June 14 16 1.0 0.8 0.4 19 13 13 2.4 -1.6 2.4 0.9
July 14 19 0.6 0.9 0.5 2.2 13 12 2.2 -1.8 25 0.8
Aug. ¥ 14 2.0 0.6 . 0.5 4.0 . . . . . .
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In May 2016 the ECB started publishing enhanced seasonally adjusted HICP series for the euro area, following a review of the seasonal adjustment approach as described
in Box 1, Economic Bulletin, 1ssue 3, ECB, 2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Estimate based on provisional national data, as well as on early information on energy prices.
ECB Economic Bulletin, Issue 6 / 2017 - Statistics S 14



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.2 Teollisuus, rakentaminen ja kiinteistéjen hinnat
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Teollisuuden tuottajahinnat pl. rakentaminen® Rakenta- Asuin- Liike-
minen| kiinteistéjen kiinteistojen
; 2 =)
Yhteensa Yhteensa Teollisuus pl. rakentaminen ja energia Energia hinnat koeluorrwl?éicr)wjgﬂ
('rz‘%%si Tehdas-|Yhteensad|  Vali-| Padoma- Kulutustavarat indikaattori?
100) teollisuus tuotteet| hyddykkeet
Yhteensa Elin- Muut
tarvikkeet,| kuin elin-
juomat ja| tarvikkeet
tupakka-
tuotteet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Osuus
vuonna
2010, %

Lahteet: Eurostat, EKP:n laskelmat sekd MSCI:n tietoihin ja kansallisiin lahteisiin perustuvat EKP:n laskelmat (sarake 13).

1)  Vain kotimaan myynti.

2) Yhdenmukaistamattomiin l&hteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html).

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

BKT:n deflaattorit O_ijn Muiden raaka-aineiden kuin energian hinta (euroa)
Yhteensa| Yhteen- Kotimainen kysynta Vienti"| Tuonti" (emgtaa/ Tuonnin mukaan Kéaytdon mukaan
(kp., sa barreli) painotettuna? painotettuna?
indeksi:

2019 Yhteen-| Yksi-|Julkinen|  Kiintean Yhteen-| Elin- Muut| Yhteen-| Efin]  Muut

sa| tyinen| kulutus| paaoman sa| tarvik- kuin sa| tarvik- kuin

kulutus brutto- keet elin- keet elin-

muodostus tarvikkeet tarvikkeet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

Osuus, %

Lahteet: Eurostat, EKP:n laskelmat ja Bloomberg (sarake 9).

1)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja siséltavat euroalueen sisaisen kaupan.

2)  Tuonnin mukaan painotettuna: painotettu ajanjakson 2009-2011 keskiméaaraisen tuontirakenteen perusteella; kayton mukaan painotettuna: painotettu ajanjakson 2009-2011
keskimaaraisen kotimaisen kysyntérakenteen perusteella.
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4 Prices and costs

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

Industrial producer prices excluding construction Con- Residential| Experimental
struction property indicator of
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices? commercial
(index: property
2010 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods prices?
facturing goods| goods
Total Food,| Non-
beverages| food
and tobacco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 100.0 78.1 721 29.4 20.1 226 13.8 8.9 27.9
in 2010
2014 1069 -1.5 -09 -03 -1.1 04 01 -0.1 03 -4.3 0.3 0.3 1.0
2015 104.0 -2.7 -24  -05 -1.3 0.7 -0.6 -09 0.2 -8.2 0.2 16 2.9
2016 1016 -2.3 -1.5 -05 -1.7 04 00 0.0 01 -6.9 0.4 3.2 5.2
2016 Q3 1019 -2.0 -1.3  -0.6 -1.8 04 00 0.0 01 -5.9 0.4 33 7.1
Q4 103.1 04 10 04 0.0 05 08 13 01 0.4 11 3.7 5.1
2017 Q1 104.7 4.1 40 21 3.1 0.8 17 26 0.2 9.9 19 3.9
Q2 1042 33 31 24 35 09 24 35 02 5.7
2017 Feb. 104.8 45 44 21 34 0.8 17 26 01 11.4 - - -
Mar. 1045 3.9 40 25 3.9 09 20 3.0 02 8.1 - - -
Apr. 1045 43 39 26 4.0 09 23 35 02 9.0 - - -
May 1042 34 31 24 3.6 09 23 35 02 5.8 - - -
June 1040 24 21 22 3.0 09 24 34 03 25 - - -
July 104.0 2.0 23 21 2.7 09 21 32 03 2.0 - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations, and ECB calculations based on MSCI data and national sources (col. 13).
1) Domestic sales only.
2) Experimental data based on non-harmonised sources (see https://www.ecb.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html

for further details).

4.3 Commodity prices and GDP deflators

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

GDP deflators Oil prices Non-energy commodity prices (EUR)
(EUR per
Total| Total Domestic demand Exports 9| Importsv barrel) Import-weighted 2 Use-weighted 2
(s.a;
index: Total Private| Govern- Gross Total| Food| Non-food| Total| Food|Non-food
2010 consump- ment fixed
=100) tion| consump- capital
tion| formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% of total 100.0 454 54.6 100.0 50.4 49.6
2014 1045 09 0.6 0.5 0.8 0.7 -0.7 -1.5 741 -34 20 -85 -04 46 -6.4
2015 1059 13 04 0.2 0.6 0.7 0.4 -1.9 471 00 4.2 -45 29 70 -2.7
2016 106.8 08 04 0.3 0.6 0.8 -1.4 -2.4 399 -35 -39 -3.2 -7.3 -103 -2.9
2016 Q3 106.8 06 04 0.3 0.6 0.8 -1.5 -2.2 410 -05 -21 14 -58 -10.6 13
Q4 107.1 0.7 0.8 0.7 0.6 1.0 0.0 0.1 465 91 11 186 33 -6.7 185
2017 Q1 1073 07 14 15 1.0 13 2.7 4.6 50.8 183 5.9 332 130 0.1 32.4
Q2 1077 10 13 14 1.0 14 25 33 456 6.8 -2.7 182 6.7 -24 19.9
2017 Mar. - - - - - - - - 48.7 146 2.7 285 105 -2.2 29.3
Apr. - - - - - - - - 496 114 12 232 99 -05 24.8
May - - - - - - - - 460 70 -21 177 69 -1.8 19.7
June - - - - - - - - 417 23 -7.1 13.7 32 -48 15.1
July - - - - - - - - 422 10 -6.0 89 20 -39 10.1
Aug. - - - - - - - - 435 11 -87 121 12 -76 13.0

Sources: Eurostat, ECB calculations and Bloomberg (col. 9).
1) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
2) Import-weighted: weighted according to 2009-11 average import structure; use-weighted: weighted according to 2009-11 average domestic demand structure.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.4 Hintoja koskevat mielipidekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuna)

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

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Yhdenmukaistamattomiin |&hteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html).
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4 Prices and costs

4.4 Price-related opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys

(percentage balances)

Purchasing Managers’ Surveys

(diffusion indices)

Selling price expectations Consumer Input prices Prices charged
(for next three months) price trends
over past
Manu- Retail trade Services Construction 12 months Manu- Services Manu- Services
facturing facturing facturing
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4.7 - - -2.0 34.7 57.7 56.7 - 49.9
2014 -0.9 -1.5 0.9 -17.4 15.1 49.6 53.5 49.7 48.2
2015 -2.8 13 2.7 -13.2 -0.2 48.9 53.5 49.6 49.0
2016 -0.4 17 4.4 -7.3 0.2 49.8 53.9 49.3 49.6
2016 Q3 -0.2 1.0 45 -6.6 0.6 51.4 54.0 49.6 49.8
Q4 4.6 3.1 4.9 -5.4 2.4 58.6 54.9 51.6 50.5
2017 Q1 9.0 55 6.4 -3.7 12.9 67.8 56.7 55.0 51.4
Q2 7.8 4.2 5.9 18 12.3 62.5 55.9 54.6 51.5
2017 Mar. 9.6 5.1 6.1 -2.9 15.6 68.1 56.8 55.6 52.2
Apr. 8.2 55 6.7 2.3 135 67.1 56.5 55.4 51.7
May 8.2 3.6 5.1 -0.5 11.8 62.0 55.9 54.1 51.7
June 7.1 34 5.8 3.6 11.7 58.4 55.3 54.3 50.9
July 7.5 4.4 6.2 53 10.1 57.8 55.2 53.7 51.0
Aug. 8.3 4.0 6.3 0.0 9.9 59.4 55.6 54.3 51.3
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) and Markit.
4.5 Labour cost indices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(index: Indicator of
2012 =100) Wages and Employers’ social| Business economy Mainly non-business negotiated
salaries contributions economy wages
1 2 3 4 5 6 7
% of total 100.0 100.0 74.6 25.4 69.3 30.7
in 2012
2014 102.6 12 13 12 13 12 17
2015 104.2 16 19 0.4 16 16 15
2016 105.7 14 14 14 13 16 14
2016 Q3 102.5 14 15 11 12 18 15
Q4 112.1 14 16 14 15 14 14
2017 Q1 100.4 15 14 15 13 17 16
Q2 . . 14

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

for further details).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

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

Yhteensa| Yhteensé Toimialoittain

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

vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-

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

Yksikkotyokustannukset

Tydévoimakustannukset tyontekijaa kohden

Ty6n tuottavuus tydntekijad kohden

Tybévoimakustannukset tehtya tyétuntia kohden

Tyon tuottavuus tehtya tyotuntia kohden

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

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

Total| Total By economic activity
(index:
2010 Agriculture, Manu- Con- Trade,| Information| Finance| Real| Professional, Public ad-| Arts, enter-
=100) forestry| facturing,| struction transport, | and commu- and| estate| business and| ministration, tainment
and fishing |energy and accom- nication| insurance support education, and other
utilities modation and services health and services
food services social work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Unit labour costs
2014 1044 0.6 -1.2 -0.9 11 0.3 -1.1 2.4 17 11 16 15
2015 1046 0.2 -3.3 -2.3 0.5 0.8 0.7 0.7 25 16 12 14
2016 1055 0.8 16 0.0 -0.4 0.7 0.3 13 4.0 12 14 2.0
2016 Q2 1053 0.7 1.0 -0.1 -0.8 14 0.8 12 3.6 0.2 12 14
Q3 1056 0.8 19 0.4 -0.6 1.0 -0.6 15 4.2 0.4 14 18
Q4 1059 09 3.7 -0.3 0.1 0.9 -0.2 2.3 4.7 0.6 13 17
2017 Q1 106.2 1.0 0.9 0.7 0.3 0.6 -0.6 2.1 3.7 15 15 18
Compensation per employee
2014 106.6 1.4 0.2 2.1 19 12 2.3 18 19 17 11 12
2015 1079 12 0.8 16 0.7 13 2.4 1.0 12 15 12 0.9
2016 109.3 1.2 0.8 11 12 12 11 11 3.3 13 14 2.1
2016 Q2 109.0 1.0 11 0.9 0.9 15 1.0 1.0 35 0.7 11 15
Q3 1095 1.2 0.6 12 16 13 0.7 14 3.1 0.4 14 2.2
Q4 1100 14 0.7 15 14 17 0.9 12 3.8 0.7 16 2.3
2017 Q1 1105 15 0.3 17 17 15 12 12 33 2.0 15 18
Labour productivity per person employed
2014 102.1 0.8 14 3.0 0.8 1.0 34 -0.6 0.1 0.5 -0.4 -0.4
2015 103.2 1.0 4.3 4.0 0.2 0.5 17 03 -13 -0.1 0.0 -0.4
2016 1036 0.4 -0.8 11 16 0.5 0.7 0.2 -0.7 0.0 0.0 0.1
2016 Q2 1035 0.3 0.1 1.0 18 0.1 0.3 0.2  -01 0.5 -0.1 0.1
Q3 103.7 04 -1.3 0.8 2.2 0.3 13 0.1 -1.0 0.0 0.1 0.4
Q4 1039 0.6 -2.9 18 12 0.7 11 -1.1 -0.8 0.1 0.3 0.6
2017 Q1 104.1 05 -0.6 0.9 13 0.9 19 -09 -04 0.4 0.0 0.1
Compensation per hour worked
2014 1085 1.3 11 16 14 14 2.2 18 17 12 0.8 12
2015 109.7 1.1 0.9 11 0.1 13 12 0.9 0.8 12 12 0.9
2016 111.7 19 0.0 14 2.1 16 2.3 2.9 3.7 17 2.4 3.0
2016 Q2 1111 16 -0.1 1.0 17 18 2.1 2.6 35 11 2.2 2.7
Q3 111.8 20 0.4 18 2.7 16 2.3 35 4.4 13 2.4 35
Q4 1126 2.1 1.0 17 25 2.1 2.4 3.1 43 11 25 3.3
2017 Q1 113.0 20 0.7 18 2.9 19 17 2.0 3.9 2.1 2.4 2.4
Hourly labour productivity

2014 1042 0.8 19 2.6 0.4 13 34 -0.5 0.4 0.4 -0.7 -0.1
2015 105.2 0.9 34 35 -0.6 0.8 0.7 0.0 -17 -0.1 0.0 -0.5
2016 106.2 1.0 -0.9 15 2.2 0.8 19 12 -05 0.3 11 0.4
2016 Q2 1056 0.7 -0.6 11 2.1 0.3 11 08 -0.6 0.4 1.0 0.4
Q3 106.2 1.2 -1.0 14 2.9 0.6 2.9 17 -03 0.8 12 1.0
Q4 106.6 1.2 -2.0 2.0 25 11 2.4 06 -05 0.6 14 0.9
2017 Q1 106.8 1.0 0.7 1.0 2.1 13 2.4 -0.2 -05 0.8 0.8 0.1

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

5 Rahan maara ja luotonanto

5.1 Raha-aggregaatit"

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

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

aikais- | kuukauden

talletukset talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

5.1 Monetary aggregates 1)

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Currency| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt
in| deposits with an|{redeemable market| securities
circulation agreed at notice fund with
maturity of up to shares| a maturity
ofupto| 3 months of up to
2 years 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2014 969.5 4,970.5 5,939.9 1,581.7 2,147.6 3,729.4 9,669.3 121.5 430.3 109.2 661.0 10,330.3
2015 1,036.5 5,566.3 6,602.8 1,439.2 2,159.8 3,599.1 10,201.8 74.6 485.5 75.4 635.5 10,837.3
2016 1,073.1 6,117.1 7,190.2 1,320.3 2,175.8 3,496.1 10,686.3 70.4 523.7 95.8 689.9 11,376.2
2016 Q3 1,066.6 5,946.7 7,013.3 1,393.3 2,172.6 3,565.8 10,579.2 80.5 504.0 92.3 676.8 11,2559
Q4 1,073.1 6,117.1 7,190.2 1,320.3 2,175.8 3,496.1 10,686.3 70.4 523.7 95.8 689.9 11,376.2
2017 Q1 1,088.6 6,303.7 7,392.2 1,306.0 2,180.0 3,486.0 10,878.2 735 533.5 102.4 709.5 11,587.7
Q2 1,095.0 6,435.6 7,530.5 1,259.1 2,195.1 3,454.2 10,984.8 68.3 515.1 80.5 663.9 11,648.7
2017 Feb. 1,086.1 6,208.5 7,294.6 1,325.0 2,178.0 3,503.0 10,797.6 66.7 514.0 96.6 677.4 11,475.0
Mar. 1,088.6 6,303.7 7,392.2 1,306.0 2,180.0 3,486.0 10,878.2 735 533.5 102.4 709.5 11,587.7
Apr. 1,092.3 6,345.9 7,438.2 1,279.4 2,183.0 3,462.4 10,900.6 72.3 518.6 81.0 6719 11,5725
May 1,092.4 6,379.6 7,472.0 1,263.9 2,190.4 3,454.4 10,926.4 72.5 518.4 81.8 672.8 11,599.2
June 1,095.0 6,435.6 7,530.5 1,259.1 2,195.1 3,454.2 10,984.8 68.3 515.1 80.5 663.9 11,648.7
July ®  1,093.9 6,459.6 7,553.5 1,244.7 2,200.8 3,4456 10,999.1 66.7 512.7 75.7 655.1 11,654.1
Transactions
2014 59.0 374.9 433.9 -91.8 3.7 -88.1 345.8 3.6 11.9 13.0 28.5 374.3
2015 65.9 562.6 628.5 -135.4 12.3 -123.0 505.5 -48.0 49.8 -26.6 -24.8 480.7
2016 36.7 544.5 581.3 -109.2 159 -93.3 488.0 -4.3 38.1 16.4 50.2 538.2
2016 Q3 12.0 127.9 139.9 -15.7 2.3 -13.5 126.5 -3.7 13.1 -3.2 6.3 132.7
Q4 6.5 156.1 162.6 -66.7 3.2 -63.5 99.1 -10.4 19.7 4.2 135 112.6
2017 Q1 155 189.1 204.5 -11.7 4.1 -7.6 197.0 3.1 9.9 6.0 19.1 216.0
Q2 6.4 151.4 157.9 -37.2 14.7 -22.5 135.4 -4.7 -18.1 -20.1 -43.0 92.4
2017 Feb. 4.3 50.0 54.3 -5.3 -0.2 -5.4 489 -8.5 -5.4 2.0 -11.9 37.0
Mar. 2.4 97.4 99.8 -18.2 2.0 -16.2 83.6 6.9 195 6.1 32.4 116.1
Apr. 3.7 46.8 50.5 -25.1 3.1 -22.0 28.5 -11 -14.9 -21.5 -37.5 -9.0
May 0.1 449 45.0 -8.5 6.9 -15 435 0.5 -0.1 0.0 0.4 439
June 2.6 59.8 62.4 -3.7 4.7 1.1 63.4 -4.1 -3.2 1.3 -5.9 57.5
July ® -11 30.2 29.1 -12.3 25 -9.8 19.3 -1.4 -2.4 -3.0 -6.8 12.5
Growth rates
2014 6.5 8.4 8.0 -5.4 0.2 -2.3 3.7 29 29 19.2 4.6 3.8
2015 6.8 11.3 10.5 -8.6 0.6 -3.3 5.2 -39.1 114 -25.0 -3.7 4.6
2016 35 9.8 8.8 -7.6 0.7 -2.6 4.8 -5.8 7.8 21.6 7.9 5.0
2016 Q3 3.7 9.3 8.4 -3.3 0.5 -1.0 5.0 -12.8 7.7 13.7 54 51
Q4 35 9.8 8.8 -7.6 0.7 -2.6 4.8 -5.8 7.8 21.6 7.9 5.0
2017 Q1 3.7 10.1 9.1 -7.5 0.8 -2.5 51 -14.4 12.9 4.2 8.0 53
Q2 3.8 10.7 9.7 9.4 1.1 -3.0 53 -18.6 5.0 -13.9 -0.6 5.0
2017 Feb. 3.9 9.2 8.4 -6.3 0.7 -2.1 4.7 -24.4 7.2 7.0 29 4.6
Mar. 3.7 10.1 9.1 -7.5 0.8 -2.5 51 -14.4 12.9 4.2 8.0 53
Apr. 4.2 10.2 9.3 -8.7 0.9 -2.9 51 -17.8 7.9 -16.0 1.1 4.8
May 3.9 10.3 9.3 -8.7 1.0 -2.8 51 -17.0 7.1 9.4 1.6 4.9
June 3.8 10.7 9.7 -9.4 11 -3.0 5.3 -18.6 5.0 -13.9 -0.6 5.0
July ® 3.4 10.1 9.1 -10.0 1.2 -3.2 4.9 -18.5 3.6 -21.5 -2.8 4.5
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

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

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Julkisyhteis6t ilman valtionhallinnon alasektoria.
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5 Money and credit

5.2 Deposits in M3 1)

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

Non-financial corporations Households » Financial| Insurance| Other
corpor- corpor-| general
Total| Overnight With an| Redeem-| Repos Total| Overnight With an| Redeem-| Repos ations ations| govern-
agreed able agreed able other than and| ment?
maturity| at notice maturity| at notice MFIs and pension
of up to of up to of up to of up to ICPFs? funds
2 years| 3 months 2 years| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2014 1,863.4 1,366.3 365.1 112.6 194 5,555.6 2,749.5 812.1 1,991.1 2.8 847.2 2222 332.9
2015 1,950.8 1,503.1 321.8 117.5 8.4 57489 3,059.7 695.1 1,991.7 2.4 949.7 225.8 364.7
2016 2,077.2 1,656.4 293.9 118.3 8.6 6,049.8 3,399.6 643.6 2,004.8 1.7 979.5 196.6  380.6
2016 Q3 2,069.0 1,622.9 317.7 119.3 9.1 5977.7 3,301.8 672.0 2,001.3 2.6 953.9 206.2 386.3
Q4 2,077.2 1,656.4 293.9 118.3 8.6 6,049.8 3,399.6 643.6 2,004.8 1.7 979.5 196.6  380.6
2017 Q1 2,170.9 11,7435 303.6 117.4 6.4 6,139.8 3,503.3 620.0 2,013.7 2.7 972.5 190.9 389.1
Q2 2,196.1 1,775.3 2954 1189 6.5 6,188.7 3,560.9 599.1 2,026.4 2.3 975.1 198.0 400.2
2017 Feb. 2,142.7 1,717.1 3015 117.3 6.8 6,111.5 3,469.4 627.2 2,012.0 2.8 937.2 195.5 391.2
Mar. 2,170.9 11,7435 303.6 117.4 6.4 6,139.8 3,503.3 620.0 2,013.7 2.7 972.5 190.9 389.1
Apr. 2,164.8 1,746.1 294.8 117.1 6.8 6,156.5 3,524.2 611.5 2,017.6 3.2 962.0 199.7 397.6
May 2,172.7  1,753.3 294.5 118.8 6.2 6,173.6 3,542.3 605.5 2,023.2 2.7 966.6 195.8 397.7
June 2,196.1 1,775.3 2954 1189 6.5 6,188.7 3,560.9 599.1 2,026.4 2.3 975.1 198.0 400.2
July ® 2,177.8 1,761.9 290.6 119.1 6.2 6,2004 35734 593.1 2,031.8 2.0 992.3 193.7 407.6
Transactions
2014 68.7 91.1 -26.7 1.5 2.8 140.7 208.8 -65.0 -1.4 -1.7 52.7 7.3 21.0
2015 83.9 123.7 -335 4.9 -11.2 193.6 303.0 -109.9 0.9 -0.4 84.0 -0.1 30.3
2016 128.7 152.9 -24.7 0.2 0.2 300.8 334.9 -46.8 134 -0.8 28.6 -28.2 17.1
2016 Q3 35.2 29.9 39 0.7 0.7 73.8 87.7 -16.6 3.2 -0.5 -0.2 -4.2 6.2
Q4 4.2 28.2 -22.3 -1.2 -0.5 70.6 92.6 -24.5 34 -0.9 21.2 -8.9 -4.9
2017 Q1 96.5 88.5 111 -1.0 -2.2 90.1 104.1 -23.9 8.8 1.1 -5.4 -5.2 8.6
Q2 34.9 37.8 -5.1 1.9 0.2 52.1 60.8 -20.0 11.8 -0.5 19.1 75 10.8
2017 Feb. 19.9 17.8 2.3 0.0 -0.2 22.7 30.3 -9.3 1.5 0.1 -6.2 0.9 -1.2
Mar. 30.0 27.6 2.7 0.0 -0.4 28.8 34.2 -7.1 1.7 -0.1 36.3 -4.4 -2.5
Apr. -2.6 4.4 -7.2 -0.3 0.5 17.9 21.8 -8.3 4.0 0.5 -8.8 9.0 8.2
May 11.9 10.2 0.6 1.7 -0.6 18.4 19.6 -5.6 5.0 -0.6 17.1 -3.7 0.1
June 25.5 23.2 1.5 0.5 0.4 15.7 195 -6.2 2.8 -0.4 10.8 2.2 25
July ® -14.7 -10.7 -4.0 0.2 -0.3 9.5 13.1 -5.7 2.4 -0.2 20.7 -4.0 7.5
Growth rates
2014 4.0 7.6 -6.6 1.3 15.9 2.6 8.2 -7.4 -0.1 -37.8 6.6 3.9 7.0
2015 4.5 9.0 9.4 4.4 -57.4 35 11.0 -13.6 0.0 -15.1 9.7 0.0 9.1
2016 6.6 10.2 -7.7 0.2 2.2 5.2 10.9 -6.8 0.7 -31.2 3.0 -12.5 4.7
2016 Q3 7.5 9.9 -1.3 1.8 -8.5 51 10.6 -4.9 0.4 -18.2 0.9 -5.7 7.7
Q4 6.6 10.2 -7.7 0.2 2.2 5.2 10.9 -6.8 0.7 -31.2 3.0 -12.5 4.7
2017 Q1 8.1 11.8 -5.0 -0.3 -32.6 53 115 -10.1 1.0 2.1 1.6 -12.3 3.6
Q2 8.4 11.6 -3.9 0.3 -21.3 4.9 10.7 -12.4 1.4 -25.5 3.6 -5.1 54
2017 Feb. 7.5 10.9 -4.8 -0.4 -26.7 54 115 -9.0 0.9 -4.8 -2.2 -14.8 51
Mar. 8.1 11.8 -5.0 -0.3 -32.6 53 115 -10.1 1.0 2.1 1.6 -12.3 3.6
Apr. 7.0 10.6 -6.9 -0.5 -20.0 5.2 114 -11.1 1.2 -9.9 1.3 -6.6 54
May 7.5 10.8 -5.7 0.5 -22.4 51 11.2 -11.7 1.3 -24.0 2.8 -8.0 4.9
June 8.4 11.6 -3.9 0.3 -21.3 4.9 10.7 -12.4 1.4 -25.5 3.6 -5.1 54
July ® 6.8 9.7 -5.2 1.0 -25.1 4.5 10.1 -12.6 1.4 -30.3 59 -8.8 5.8
Source: ECB.

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

3) Including non-profit institutions serving households.

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

5 Rahan maara ja luotonanto

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

Luotot julkisyhteisoille Luotot muille euroalueella oleville

Yhteensa| Lainat| Velka-| Yhteensa Lainat Velka- Osakkeet ja
paperit Yhteensa Yrityksille? Koti-| Rahoitus-| Vakuutus| Papert osuudet
v o NOP sekd muut
Korjatut talouksille® laitoksille| laitoksille ja sijoitus-
s (pl. raha- elake- _
lainatiedot? laitokset,| rahastoille ?shuauségt

vakuutus- ;
laitokset ja kuin raha-
elékfe markkina-
5 rahasto-
rahastot)? osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin koonpanossa.

2) Rahalaitosten myéntamien lainojen vuosikasvua on korjattu myytyjen lainojen tai arvopaperistamisen osuudella (eli ne on poistettu rahalaitosten taseesta) seka rahalaitosten
tarjoamiin hypoteettisen kassanhallinnan palveluihin perustuvia positioita koskevilla tiedoilla.

3) EKT 2010:n mukaisesti muita kuin rahoituspalveluja tuottavien yhtiéryhmien hallintayhtiét siirrettiin joulukuussa 2014 yksityissektorista rahoituslaitossektoriin. Nama yksikoét
siséllytetaan rahalaitosten tasetilastoissa erdéan "rahoituslaitokset pl. rahalaitokset, vakuutuslaitokset ja eldkerahastot”.

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

5.3 Credit to euro area residents 1)

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

Credit to general government

Credit to other euro area residents

Total Loans Debt Total Loans Debt| Equity and
securities securities| non-money
Total To non-| To house-| To financial | To insurance market fund
financial holds 4 |corporations| corporations investment
Adjusted| corpor- other than| and pension fund shares
loans?| ations?® MFIs and funds
ICPFs?®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts

2014 3,615.6 1,135.0 2,478,5 12,506.8 10,454.5 10,725.2 4,317.2 5,200.2 808.1 129.0 1,280.0 772.4
2015 3,904.2 1,112.3 2,789.5 12,599.4 10,512.0 10,805.8 4,291.4 5,306.9 790.1 1235 1,305.1 782.3
2016 4,397.8 1,081.9 3,302.7 12,838.1 10,671.8 10,978.5 4,313.5 5,407.7 838.2 1125 1,382.1 784.2
2016 Q3 4,272.2 1,105.2  3,153.7 12,768.5 10,623.5 10,926.2 4,303.6 5,378.2 832.6 109.1 1,364.5 780.5
Q4 4,397.8 1,081.9 3,302.7 12,838.1 10,671.8 10,978.5 4,313.5 5,407.7 838.2 1125 1,382.1 784.2
2017 Q1 4,439.1 1,070.3 3,354.7 12,971.0 10,755.0 11,046.5 4,334.2 5,456.5 851.5 1129 1,423.8 792.2
Q2 4,457.9 1,065.2 3,378.5 12,967.2 10,725.8 11,041.7 4,300.9 5,486.2 826.2 1125 1,439.9 801.6
2017 Feb. 4,400.1 1,073.1 3,313.2 12,908.2 10,717.7 11,013.6 4,334.6 5,441.6 830.0 1116 1,397.5 793.0
Mar. 4,439.1 1,070.3 3,354.7 12,971.0 10,755.0 11,046.5 4,334.2 5,456.5 851.5 1129 1,423.8 792.2
Apr. 4,465.9 1,072.2 3,379.5 12,953.3 10,741.3 11,044.1 4,337.2 5,465.7 823.9 1144 1,423.4 788.7
May 4,477.8 1,066.3 3,397.1 12,975.4 10,746.2 11,058.1 4,341.5 5,473.0 820.6 111.0 1,439.9 789.4
June 4,457.9 1,065.2 3,378.5 12,967.2 10,725.8 11,041.7 4,300.9 5,486.2 826.2 1125 1,439.9 801.6
July ®  4,492.3 1,058.3 3,419.6 12,988.5 10,735.2 11,070.9 4,304.7 5,484.6 831.6 1144 1,456.7 796.6

Transactions
2014 73.8 16.4 57.4 -99.9 -47.1 -32.6 -60.6 -14.9 16.7 11.7 -89.8 37.0
2015 296.1 -21.1 316.9 84.9 58.2 76.2 -13.7 98.1 -20.5 -5.7 25.1 1.5
2016 489.5 -34.8 524.2 316.8 234.4 258.3 81.2 120.2 441 -11.1 78.1 4.3
2016 Q3 78.1 -7.3 85.2 113.1 70.3 72.5 4.0 33.7 27.5 52 20.7 22.1
Q4 161.4 -20.2 181.7 79.6 62.6 69.2 22.1 36.1 1.1 3.3 15.3 1.6
2017 Q1 77.9 -10.9 88.3 149.0 98.9 87.5 29.6 51.2 17.6 0.5 40.6 9.5
Q2 21.6 -3.2 24.7 55.5 18.8 42.0 -2.3 39.0 -17.6 -0.3 20.8 16.0
2017 Feb. 8.0 -13.0 20.9 24.5 20.0 15.3 3.8 20.1 -0.9 -3.0 0.2 4.4
Mar. 47.6 -3.2 50.8 73.1 48.4 45.8 7.1 17.1 22.8 1.3 25.3 -0.6
Apr. 24.2 1.8 22.3 -7.9 -4.7 6.6 7.1 12.0 -25.4 1.6 -0.4 -2.7
May 13.7 -3.4 17.0 31.1 14.3 22.9 9.0 9.1 -0.5 -3.3 16.9 0.0
June -16.3 -1.6 -14.5 32.3 9.2 12.5 -18.3 17.9 8.2 1.5 4.3 18.7
July ® 345 -6.4 40.8 34.6 22.6 447 11.8 0.3 8.5 2.0 17.4 -5.5

Growth rates
2014 2.1 1.5 2.4 -0.8 -0.4 -0.3 -1.4 -0.3 1.8 11.9 -6.6 4.6
2015 8.2 -1.9 12.8 0.7 0.6 0.7 -0.3 1.9 -2.5 -4.4 2.0 0.2
2016 12.5 -3.1 18.8 25 2.2 2.4 1.9 2.3 5.6 -9.0 6.0 0.6
2016 Q3 10.8 -2.5 16.3 2.0 1.9 2.1 1.4 2.1 54 -10.7 35 0.8
Q4 12.5 -3.1 18.8 25 2.2 2.4 1.9 2.3 5.6 -9.0 6.0 0.6
2017 Q1 10.9 -4.2 16.8 3.1 2.4 2.7 1.8 25 4.9 3.6 8.2 4.6
Q2 8.1 -3.7 125 3.1 2.4 25 1.2 3.0 3.6 8.3 7.2 6.5
2017 Feb. 10.7 -3.9 16.3 2.6 2.0 2.3 1.5 2.4 4.2 -11.5 6.3 3.7
Mar. 10.9 -4.2 16.8 3.1 2.4 2.7 1.8 25 4.9 3.6 8.2 4.6
Apr. 10.3 -4.4 15.9 29 2.2 2.6 1.7 2.6 25 1.5 7.6 4.5
May 9.5 -4.8 14.9 29 2.2 2.7 1.6 2.8 2.1 0.2 8.1 3.9
June 8.1 -3.7 125 3.1 2.4 25 1.2 3.0 3.6 8.3 7.2 6.5
July ® 7.7 -4.0 11.9 3.0 2.2 2.6 1.2 29 3.3 3.8 7.4 55

Source: ECB.

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

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

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

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

5 Rahan maara ja luotonanto

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

Yritykset? Kotitaloudet®
Yhteensa Enintdan| YIi 1 vuosi| Yli 5 vuotta Yhteensa Kulutusluotot| Asuntolainat| Muut lainat
: 1 vuosi| ja enintaan :
Korjatut Korjatut
lainatiedot? 5 vuotta lainatiedot?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Rahalaitosten myéntamien lainojen vuosikasvua on korjattu myytyjen lainojen tai arvopaperistamisen osuudella (eli ne on poistettu rahalaitosten taseesta) seka rahalaitosten

tarjoamiin hypoteettisen kassanhallinnan palveluihin perustuvia positioita koskevilla tiedoilla.
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5 Money and credit

5.4 MFI loans to euro area non-financial corporations and households 1)

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

Non-financial corporations 2

Households »

Total Up to 1 year Over 1| Over 5 years Total Loans for Loans for| Other loans
and up to consumption house
Adjusted 5 years Adjusted purchase
loans loans
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts

2014 4,317.2 4,270.2 1,112.3 724.9 2,480.0 5,200.2 5,545.5 562.9 3,860.9 776.4

2015 4,291.4 4,273.3 1,041.1 762.2 2,488.2 5,306.9 5,640.0 595.2 3,948.4 763.3

2016 4,313.5 4,312.8 998.3 798.3 2,516.8 5,407.7 5,724.3 615.0 4,044.9 747.7

2016 Q3 4,303.6 4,295.8 1,011.5 789.1 2,503.1 5,378.2 5,700.0 607.3 4,018.2 752.6

Q4 4,313.5 4,312.8 998.3 798.3 2,516.8 5,407.7 5,724.3 615.0 4,044.9 747.7

2017 Q1 4,334.2 4,332.9 1,004.3 803.0 2,526.9 5,456.5 5,768.2 626.5 4,085.6 744.4

Q2 4,300.9 4,313.5 988.8 797.4 2,514.7 5,486.2 5,798.4 634.8 4,114.0 737.3

2017 Feb. 4,334.6 4,327.5 1,011.4 798.9 2,524.3 5,441.6 5,754.9 622.7 4,072.4 746.5

Mar. 4,334.2 4,332.9 1,004.3 803.0 2,526.9 5,456.5 5,768.2 626.5 4,085.6 744.4

Apr. 4,337.2 4,339.5 998.2 805.3 2,533.7 5,465.7 5,776.2 628.5 4,096.4 740.8

May 4,341.5 4,344.3 1,001.2 804.7 2,535.6 5,473.0 5,792.3 635.2 4,096.7 741.1

June 4,300.9 4,313.5 988.8 797.4 2,514.7 5,486.2 5,798.4 634.8 4,114.0 737.3

July ® 4,304.7 4,327.7 985.2 801.7 2,517.8 5,484.6 5,808.5 639.0 4,111.9 733.7

Transactions

2014 -60.6 -67.1 -14.1 2.6 -49.0 -14.9 5.6 -3.0 -3.2 -8.7

2015 -13.7 22.9 -64.2 32.0 18.5 98.1 76.4 21.8 80.0 -3.6

2016 81.2 98.7 -18.1 44.3 55.0 120.2 113.8 23.4 106.0 -9.2

2016 Q3 4.0 12.3 -23.7 135 14.2 33.7 27.9 5.0 325 -3.8

Q4 22.1 325 -95 9.0 225 36.1 31.4 9.2 315 -4.5

2017 Q1 29.6 32.3 9.3 6.8 135 51.2 46.2 11.3 40.1 -0.1

Q2 -2.3 9.7 -2.1 0.6 -0.8 39.0 40.5 10.2 29.0 -0.3

2017 Feb. 3.8 53 -2.7 -11 7.6 20.1 125 2.1 18.6 -0.7

Mar. 7.1 14.6 -4.6 59 5.8 17.1 14.9 4.3 13.9 -11

Apr. 7.1 9.9 -4.0 3.6 7.5 12.0 114 2.3 10.8 -11

May 9.0 8.6 6.7 1.0 1.3 9.1 18.0 7.1 1.1 0.9

June -18.3 -8.9 -4.8 -3.9 -9.6 17.9 111 0.8 17.1 -0.1

July ® 11.8 23.6 -0.3 59 6.1 0.3 12.6 4.6 -1.9 -2.4

Growth rates

2014 -14 -15 -1.3 0.4 -1.9 -0.3 0.1 -0.5 -0.1 -11

2015 -0.3 0.5 -5.8 4.4 0.7 1.9 1.4 3.8 2.1 -0.5

2016 1.9 2.3 -1.8 5.8 2.2 2.3 2.0 39 2.7 -1.2

2016 Q3 1.4 2.0 -3.0 6.5 1.8 2.1 1.8 3.3 2.4 -0.9

Q4 1.9 2.3 -1.8 5.8 2.2 2.3 2.0 39 2.7 -1.2

2017 Q1 1.8 2.4 -2.7 5.0 2.6 25 2.4 4.5 3.0 -1.2

Q2 1.2 2.0 -2.5 3.8 2.0 3.0 2.6 59 3.3 -1.2

2017 Feb. 1.5 2.0 -2.2 39 2.3 2.4 2.3 4.2 2.8 -1.0

Mar. 1.8 2.4 -2.7 5.0 2.6 25 2.4 4.5 3.0 -1.2

Apr. 1.7 25 -3.0 5.0 2.6 2.6 25 4.6 3.0 -11

May 1.6 25 -2.5 5.0 2.4 2.8 2.6 6.3 29 -1.0

June 1.2 2.0 -2.5 3.8 2.0 3.0 2.6 59 3.3 -1.2

July ® 1.2 2.4 -2.0 3.7 1.8 29 2.6 6.6 3.1 -1.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial
corporations sector. These entities are included in MFI balance sheet statistics with financial corporations other than MFIs and insurance corporations and pension funds (ICPFs).
3) Including non-profit institutions serving households.
4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services

provided by MFls.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

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

Rahalaitosten velat Rahalaitosten varat
Valtion- Pitkaaikaiset rahoitusvelat muille euroalueella oleville Ulkomaiset Muut
#;:mggg Yhteensd| Yli 2 vuoden| Irtisanomis-| Yli 2 vuoden Oma saarr[r?itstgi Yhteensa
maaraaikais- ajaltaan yli| velkapaperit| padoma ja
talletukset| 3 kuukauden varaukset Keskus- Keskusvasta-
talletukset vastapuolten puolten kanssa
kanssa tehdyt| tehdyt kdanteiset
repo-| reposopimukset®
sopimukset®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
Lahde: EKP.
1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.
2)  Valtionhallinnon talletukset rahalaitoksissa ja valtionhallinnon hallussa olevat rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit.
3) Kausivaihtelusta puhdistamattomana.
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5 Money and credit

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

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

MFI liabilities MFI assets
Central| Longer-term financial liabilities vis-a-vis other euro area residents Net external Other
government assets
holdings Total Deposits Deposits Debt Capital Total
with an| redeemable securities | and reserves
agreed at notice with a Repos Reverse
maturity of over maturity with central repos to
of over 3 months of over counter- central
2 years 2 years parties® counter-
parties®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2014 269.4 7,131.5 2,186.6 92.2 2,391.5 2,461.1 1,389.0 219.7 184.5 139.7
2015 284.8 6,996.9 2,119.7 79.8 2,254.0 2,543.5 1,353.7 261.7 205.9 135.6
2016 318.8 6,921.4 2,054.4 70.6 2,144.3 2,652.0 1,142.6 237.9 205.9 121.6
2016 Q3 310.1 6,966.7 2,068.5 72.4 2,130.8 2,695.0 1,210.7 281.3 209.2 129.1
Q4 318.8 6,921.4 2,054.4 70.6 2,144.3 2,652.0 1,142.6 237.9 205.9 121.6
2017 Q1 304.1 6,880.5 2,033.2 69.2 2,100.3 2,677.8 1,110.1 252.1 182.2 111.8
Q2 296.6 6,772.2 2,003.4 67.0 2,066.1 2,635.7 1,031.1 261.2 154.2 109.7
2017 Feb. 295.7 6,920.3 2,028.4 69.6 2,125.3 2,697.0 1,126.4 256.4 171.3 104.4
Mar. 304.1 6,880.5 2,033.2 69.2 2,100.3 2,677.8 1,110.1 252.1 182.2 111.8
Apr. 335.9 6,848.5 2,023.4 69.3 2,082.5 2,673.3 1,095.2 242.4 175.4 103.7
May 310.5 6,832.0 2,015.7 67.0 2,080.9 2,668.4 1,044.0 2445 162.4 104.3
June 296.6 6,772.2 2,003.4 67.0 2,066.1 2,635.7 1,031.1 261.2 154.2 109.7
July ® 3224 6,724.8 1,989.9 63.5 2,058.1 2,613.3 1,058.6 161.8 128.1 76.4
Transactions
2014 -4.0 -171.0 -120.8 2.0 -160.1 107.9 238.7 -13.2 0.7 17.8
2015 9.2 -213.6 -106.2 -13.5 -216.1 122.2 -85.3 -19.3 21.4 -4.0
2016 31.0 -107.8 -73.3 9.1 -111.0 85.5 -273.7 -71.2 12.8 -12.0
2016 Q3 -9.2 -45.0 -25.8 -2.0 -41.7 24.6 -97.7 -15.0 -19.2 -13.7
Q4 6.6 -12.5 -21.6 -2.6 -11.9 23.6 -41.9 -92.4 -0.2 -7.5
2017 Q1 -16.2 -14.8 -15.0 -1.4 -31.4 33.1 -32.8 9.1 -22.6 9.1
Q2 -7.6 -11.1 -22.3 -2.1 34 9.9 -20.7 17.3 -28.0 -2.1
2017 Feb. -8.2 135 -10.9 -0.2 -5.6 30.2 -34.0 43.8 -5.1 -2.0
Mar. 8.4 -7.1 5.8 -0.4 -20.9 8.4 -5.2 1.9 10.8 7.5
Apr. 31.8 -18.4 -8.2 0.2 -6.0 -4.3 -3.8 -8.1 -6.8 -8.2
May -25.4 14.9 -5.6 -2.3 14.3 8.4 -27.9 16.4 -13.0 0.6
June -14.0 -7.6 -8.4 0.0 -4.9 5.7 11.0 9.0 -8.2 54
July ® 25.8 -24.7 -11.5 -11 55 -17.7 46.9 -102.4 -26.0 -33.3
Growth rates
2014 -1.6 -2.3 -5.1 2.2 -6.3 4.5 - - 0.4 14.6
2015 3.6 -3.0 -4.8 -14.5 -8.8 4.9 - - 11.6 -2.9
2016 10.9 -1.5 -3.5 -11.5 -5.0 3.3 - - 6.3 -9.0
2016 Q3 53 -2.1 -4.3 -12.2 -6.2 3.8 - - 1.5 -8.2
Q4 10.9 -15 -3.5 -11.5 -5.0 3.3 - - 6.3 -9.0
2017 Q1 -4.6 -11 -4.0 -10.1 -4.6 4.5 - - -21.2 -25.3
Q2 -8.2 -1.2 -4.0 -10.8 -3.7 35 - - -30.7 -22.6
2017 Feb. -1.7 -1.0 -4.4 -10.5 -34 39 - - -25.7 -25.7
Mar. -4.6 -11 -4.0 -10.1 -4.6 4.5 - - -21.2 -25.3
Apr. 55 -15 -4.4 -9.0 -4.6 3.8 - - -20.9 -24.8
May 3.2 -1.3 -4.4 -11.6 -3.9 3.8 - - -23.5 -23.6
June -8.2 -1.2 -4.0 -10.8 -3.7 35 - - -30.7 -22.6
July ® -2.4 -1.2 -4.2 -11.4 -2.7 25 - - -35.6 -39.5
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Comprises central government holdings of deposits with the MFI sector and of securities issued by the MFI sector.
3) Not adjusted for seasonal effects.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6 Julkisen talouden kehitys

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

Alijaama (=) / ylijaama (+)

Yhteensa

Valtionhallinto

Osavaltiohallinto

Paikallishallinto

Sosiaaliturvarahastot

Liséatieto:

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

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

6.1 Deficit/surplus

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

Deficit (-)/surplus (+) Memo item:
Primary
Total Central State Local Socual deficit (-)/
government government government security surplus (+)
funds
1 2 3 4 5 6
2013 -3.0 -2.6 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2
2014 -2.6 -2.2 -0.2 0.0 -0.2 0.1
2015 -2.1 -1.9 -0.2 0.1 -0.1 0.3
2016 -1.5 -1.7 0.0 0.2 0.0 0.7
2016 Q2 -1.8 0.5
Q3 -1.8 0.5
Q4 -1.5 0.7
2017 Q1 -1.3 0.9
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.2 Revenue and expenditure
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)
Revenue Expenditure
Total Current revenue Capital| Total Current expenditure Capital
revenue expenditure
Direct| Indirect Net social Compen-| Intermediate| Interest Social
taxes taxes| contributions sation of| consumption benefits
employees
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 46.7 462 126 13.0 155 0.5 49.7 456 104 53 2.8 23.0 4.1
2014 46.7 463 125 131 155 05 493 453 10.3 53 2.7 23.0 4.0
2015 46.4 459 126 131 15.3 05 485 446 10.1 5.2 2.4 22.8 3.9
2016 46.3 458 126 13.0 15.4 05 478 443 10.0 5.2 2.2 22.8 35
2016 Q2 46.3 458 125 131 15.3 05 481 442 10.0 5.2 2.3 22.8 3.8
Q3 46.3 458 126 131 15.4 05 481 443 10.0 5.2 2.2 22.8 3.8
Q4 46.3 458 126 13.0 15.4 05 478 443 10.0 5.2 2.2 22.8 35
2017 Q1 46.3 458 127 13.0 15.3 04 476 441 10.0 5.1 2.2 22.8 35
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.3 Government debt-to-GDP ratio
(as a percentage of GDP; outstanding amounts at end of period)
Total Financial instrument Holder Original maturity Residual maturity Currency
Currency| Loans Debt| Resident creditors | Non-resident Up to Over| Upto Over 1| Over Euro or Other
and securities creditors| 1year| 1year| 1year|anduptol5years| participating| curren-
deposits MFls 5years currencies cies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 91.4 26 175 71.2 46.4 26.3 45.0 104 81.0 194 321 399 89.3 2.1
2014 92.0 27 171 72.1 45.2 26.0 46.8 10.0 82.0 18.8 319 412 89.9 2.1
2015 90.3 28 16.2 71.3 455 27.5 44.7 9.3 81.0 17.7 31.1 415 88.2 2.1
2016 89.2 27 155 71.0 47.8 30.3 415 9.0 80.3 17.3 295 425 87.2 2.1
2016 Q2 91.2 2.7 16.0 72.5
Q3 90.0 27 156 71.7
Q4 89.2 27 154 71.1
2017 Q1 89.5 27 151 71.7
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6 Julkisen talouden kehitys

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

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

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

Léhde: EKP.

1) Nimellisarvoon ja konsolidoimattomana julkisyhteisojen alasektorien kesken.

2) llman eraantymattémiin velkapapereihin kohdistuvia maksuja ja ennenaikaisia lunastuksia.
3) Jaljella oleva maturiteetti ajanjakson lopussa.

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

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

Change in Primary Deficit-debt adjustment Interest-| Memo item:
debt-to- deficit (+)/ growth Borrowing
GDP ratio? surplus (-) Total Transactions in main financial assets Revaluation| Other| differential| requirement
effects
Total| Currency| Loans Debt| Equity and| and other
and securities| investment| changes in
deposits fund shares volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 19 0.2 -0.2 -0.8 -0.5 -0.4 -0.2 0.4 0.2 0.4 19 2.6
2014 0.6 -0.1 -0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.3 0.0 0.0 0.2 0.8 25
2015 -1.7 -0.3 -0.9 -0.5 0.2 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 -0.3 -0.5 13
2016 -1.0 -0.7 -0.3 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.2 -0.1 15
2016 Q2 -0.9 -0.5 0.1 0.4 0.8 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 2.0
Q3 -1.4 -0.5 -0.5 -0.2 0.2 -0.1 -0.3 0.0 -0.2 -0.1 -0.4 14
Q4 -1.0 -0.7 -0.3 0.3 0.2 0.0 0.0 0.1 -0.3 -0.3 -0.1 15
2017 Q1 -1.6 -0.9 -0.5 -0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.1 -0.2 -0.2 -0.2 1.0
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
1) Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated except in quarterly data on the deficit-debt adjustment.
2) Calculated as the difference between the government debt-to-GDP ratios at the end of the reference period and a year earlier.
6.5 Government debt securities 1)
(debt service as a percentage of GDP; flows during debt service period; average nominal yields in percentages per annum)
Debt service due within 1 year? Average Average nominal yields 4
residual
Total Principal Interest maturity Outstanding amounts Transactions
in years?
Maturities Maturities Total| Floating| Zero Fixed rate Issuance |Redemption
ofupto 3 ofupto3 rate| coupon
months months Maturities
ofuptol
year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 15.9 13.8 5.1 2.0 0.5 6.4 3.1 16 0.4 35 2.8 0.8 1.6
2015 14.7 12.8 43 19 0.5 6.6 2.9 14 0.1 3.3 3.0 0.4 12
2016 14.7 12.9 4.8 17 0.4 6.7 2.6 12 -0.1 3.0 2.9 0.2 12
2016 Q2 154 13.6 4.8 18 0.5 6.7 2.7 13 -0.1 3.1 2.9 0.3 11
Q3 15.0 13.2 4.0 18 0.4 6.8 2.6 13 -0.1 3.1 2.8 0.2 12
Q4 14.7 12.9 4.8 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.1 3.0 2.9 0.2 12
2017 Q1 14.6 12.8 4.6 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.2 3.0 2.9 0.2 11
2017 Feb. 14.4 12.7 43 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.2 3.0 2.9 0.2 13
Mar. 14.6 12.8 4.6 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.2 3.0 2.9 0.2 11
Apr. 14.2 125 4.6 17 0.4 7.0 2.6 12 -0.2 3.0 2.7 0.2 12
May 143 12.6 4.6 17 0.4 7.0 25 12 -0.2 2.9 2.6 0.1 12
June 13.8 121 43 17 0.4 7.1 25 12 -0.2 2.9 2.6 0.2 12
July 135 11.8 43 17 0.4 7.1 25 12 -0.2 2.9 2.6 0.2 13
Source: ECB.
1) At face value and not consolidated within the general government sector.
2) Excludes future payments on debt securities not yet outstanding and early redemptions.
3) Residual maturity at the end of the period.
4) Outstanding amounts at the end of the period; transactions as 12-month average.
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6 Julkisen talouden kehitys

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

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

Julkisen talouden alijagama (-) / ylijagama (+)

Julkisen talouden velka

Lahde: Eurostat.
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6 Fiscal developments

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

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

2013 -3.1 -0.2 -0.2 -5.7 -13.1 -7.0 -4.0 -2.9 -5.1
2014 -3.1 0.3 0.7 -3.7 -3.7 -6.0 -3.9 -3.0 -8.8
2015 -2.5 0.7 0.1 -2.0 -5.9 -5.1 -3.6 -2.7 -1.2
2016 -2.6 0.8 0.3 -0.6 0.7 -4.5 -3.4 -2.4 0.4
2016 Q2 -2.6 0.7 0.8 -1.5 -3.7 -5.3 -3.2 -2.4 -1.3
Q3 -3.0 0.5 0.5 -1.6 -1.8 -4.8 -3.3 -2.4 -1.0

Q4 -2.6 0.8 0.3 -0.7 0.7 -4.5 -3.4 -2.4 0.4
2017 Q1 -2.3 1.0 0.0 -0.5 1.3 -4.2 -3.4 -2.3 0.7

Government debt

2013 105.6 775 10.2 1195 177.4 95.5 92.3 129.0 102.2
2014 106.7 74.9 10.7 105.3 179.7 100.4 94.9 131.8 107.1
2015 106.0 71.2 10.1 78.7 177.4 99.8 95.6 132.1 107.5
2016 105.9 68.3 9.5 75.4 179.0 99.4 96.0 132.6 107.8
2016 Q2 109.7 70.2 9.7 74.9 179.7 101.1 97.9 135.4 107.5
Q3 108.7 69.4 9.6 75.1 176.3 100.4 97.2 132.7 110.6

Q4 106.0 68.3 9.5 72.8 179.0 99.4 96.3 132.6 107.8

2017 Q1 107.7 66.9 9.2 74.3 176.2 100.4 98.7 134.7 107.0
‘ Latvia Lithuania| Luxembourg Malta| Netherlands Austria Portugal Slovenia Slovakia Finland

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Government deficit (-)/surplus (+)

2013 -1.0 -2.6 1.0 -2.6 -2.4 -1.4 -4.8 -15.1 -2.7 -2.6
2014 -1.6 -0.7 14 -2.0 -2.3 -2.7 -7.2 -5.4 -2.7 -3.2
2015 -1.3 -0.2 14 -1.3 -2.1 -1.1 -4.4 -2.9 -2.7 -2.7
2016 0.0 0.3 1.6 1.0 0.4 -1.6 -2.0 -1.8 -1.7 -1.9
2016 Q2 -0.4 0.4 14 0.4 -1.0 -0.9 -3.5 -1.8 -2.3 -2.4
Q3 0.2 0.2 15 0.8 -0.4 -0.6 -3.7 -1.7 -2.0 -2.2

Q4 0.0 0.3 1.6 1.0 0.4 -1.6 -2.0 -1.8 -1.7 -1.9

2017 Q1 -0.1 0.7 13 2.1 1.0 -1.2 -1.7 -1.4 -1.5 -1.6

Government debt

2013 39.0 38.7 23.4 68.7 67.7 81.3 129.0 71.0 54.7 56.5
2014 40.9 40.5 22.4 64.3 67.9 84.4 130.6 80.9 53.6 60.2
2015 36.5 42.7 21.6 60.6 65.2 85.5 129.0 83.1 52.5 63.7
2016 40.1 40.2 20.0 58.3 62.3 84.6 130.4 79.7 51.9 63.6
2016 Q2 38.9 40.1 21.4 61.0 63.2 86.2 131.6 82.5 52.9 61.7
Q3 37.9 41.3 20.9 59.8 61.5 83.7 133.1 82.8 52.7 61.7

Q4 40.1 40.2 20.0 58.3 61.8 84.6 130.3 79.7 51.9 63.1

2017 Q1 39.0 39.3 23.0 59.0 59.6 82.6 130.5 81.4 53.5 62.6

Source: Eurostat.
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