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PAAKIRJOITUS

EKP:n neuvosto padtti 3.12.2009 pitdmiassdan
kokouksessa jittda EKP:n ohjauskorot ennal-
leen. Paitoksen perustana olivat EKP:n neuvos-
ton sdannolliset analyysit eli taloudellinen ja
rahatalouden analyysi. Ohjauskorot ovat nykyi-
sellddn edelleen tarkoituksenmukaiset. Kun ote-
taan huomioon kaikki 5.11.2009 pidetyn EKP:n
neuvoston kokouksen jilkeen saataville tulleet
tiedot ja analyysit, hintakehityksen odotetaan
pysyvén vaimeana rahapolitiikan kannalta olen-
naisella aikavililld. Tuoreimmat tiedot myds
vahvistavat talouskehityksen parantuneen odote-
tusti vuoden 2009 jilkipuoliskolla. Kolmannella
vuosineljannekselld euroalueen BKT:n mééra
alkoi jélleen kasvaa. Osa elpymistd tukevista
tekijoistd on kuitenkin luonteeltaan tilapdisid.
EKP:n neuvosto odottaa euroalueen talouden
kasvavan maltillisesti vuonna 2010, vaikka elpy-
minen on todenndkoisesti epdtasaista ja néky-
miin liittyy suurta epdvarmuutta. Rahatalouden
analyysin tulokset vahvistavat arviota inflaatio-
paineiden véhiisyydestd keskipitkdlla aikavélil-
14, silld rahan maédrdn ja luotonannon kasvu
hidastuu yhi. Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto
odottaa hintavakauden sdilyvdn keskipitkalld
aikavililld, miki tukee euroalueen kotitalouksien
ostovoimaa. Keskipitkdn ja pitkdn aikavilin
inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti EKP:n
neuvoston tavoitteen mukaisina. Tavoitteena on
pitdd inflaatiovauhti alle 2 prosentissa mutta
lahelld kahta prosenttia keskipitkélla aikavélilla.

EKP:n neuvosto pditti 3.12.2009 pitdméassddn
kokouksessa myos jatkaa perusrahoitusoperaa-
tioiden toteuttamista kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytdin
tdysimédrdisesti. Ndin toimitaan niin kauan kuin
on tarpeen mutta vihintddn vuoden 2010 kol-
mannen pitoajanjakson loppuun eli 13.4.2010
saakka. Samaa huutokauppamenettelyd kéyte-
tddn poikkeavalla maturiteetilla toteutettavissa
operaatioissa (maturiteettina pitoajanjakson kes-
to), joita jatketaan ainakin vuoden 2010 kolmen
ensimmadisen pitoajanjakson ajan. Lisdksi EKP:n
neuvosto pédtti, ettd 16.12.2009 toteutettavan
viimeisen 12 kuukauden pitempiaikaisen rahoi-
tusoperaation kiintednd korkona tullaan kaytta-
méén perusrahoitusoperaatioiden keskimaérdista
minimitarjouskorkoa operaation ajalta. Vuo-

den 2010 ensimmadisen neljanneksen sadnnolliset
kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot, joista on jo ilmoitettu, toteutetaan kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina, ja niissd tehdyt
tarjoukset hyviksytddn tdysimddrdisesti. Samaa
huutokauppamenettelyd kdytetddn viimeisessd
kuuden kuukauden pitempiaikaisessa rahoitus-
operaatiossa, joka toteutetaan 31.3.2010.

Tilanteen parantuminen rahoitusmarkkinoilla on
osoittanut, ettei kaikkia likviditeetin tarjontaan
liittyvid toimia ené tarvita samassa mittakaavas-
sa. Pddtosten myoté eurojérjestelma tarjoaa euro-
alueen pankkijarjestelmaille edelleen pitkdaikais-
ta rahoitustukea erittdin suotuisin ehdoin ja edis-
tad luotonantoa euroalueen taloudelle.

Taloudellisessa analyysissa todettiin euroalueen
talouskehityksen parantuneen yhd vuoden 2009
kolmannella neljannekselld. BKT:n méaara alkoi
jélleen kasvaa supistuttuaan viidelld vuosineljan-
nekselld. Eurostatin ensimmaisen arvion mukaan
BKT:n méiirdn kasvu oli neljdnnesvuositasolla
0,4 %. Saatavilla olevien kyselytietojen perus-
teella elpyminen on jatkunut myds vuoden 2009
neljdnnelld vuosineljannekselld. Euroalue hyo-
tyy nyt varastosyklistd ja viennin elpymisesta,
kdynnissé olevasta mittavasta kokonaistaloudel-
lisesta elvytyksesti sekd toimista, joilla on pyrit-
ty palauttamaan rahoitusjérjestelmén toiminta-
kykyd. Monet elpymisté tukevista tekijoistd ovat
kuitenkin luonteeltaan tilapdisid, ja talouskehi-
tykseen vaikuttanee vield jonkin aikaa taseiden
jatkuva tasapainottaminen euroalueella ja sen
ulkopuolella, niin rahoitussektorilla kuin muual-
lakin taloudessa. Euroalueen talouden odotetaan
sen vuoksi kasvavan vain maltillisesti vuon-
na 2010, ja elpyminen on todennikéisesti epé-
tasaista.

Eurojérjestelmén asiantuntijat arvioivat BKT:n
maédrian vuotuiseksi kasvuksi -4,1 —-3,9 % vuon-
na 2009 ja 0,1-1,5 % vuonna 2010 sekd 0,2—
2,2 % vuonna 201 1. Syyskuussa 2009 julkaistui-
hin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin verrattuna
vaihteluvilid vuodelle 2010 on tarkistettu ylos-
pdin. Kansainvilisten jarjestjen ennusteet ovat
samansuuntaisia eurojarjestelmin asiantuntijoi-
den joulukuun 2009 arvioiden kanssa.
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EKP:n neuvosto katsoo edelleen, ettd talouden
kehitysndkymiin liittyvét riskit ovat jokseenkin
tasapainossa. Mittavien kokonaistaloudellisten
elvytystoimien ja muiden talouspoliittisten toi-
mien myonteiset vaikutukset saattavat osoittau-
tua odotettua voimakkaammiksi. Luottamus
saattaa my0s kohentua entisestéén, ja ulkomaan-
kauppa saattaa elpyéd arvioitua vahvemmin. Huo-
lia puolestaan liittyy edelleen mahdollisuuteen,
ettd rahoitussektorin tilanteen ja reaalitalouden
kehityksen toisiaan ruokkivat haittavaikutukset
osoittautuisivat odotettua voimakkaammiksi tai
pitkdkestoisemmiksi, 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden hinnat alkaisivat taas nousta, protektio-
nismi lisddntyisi tai markkinoilla ilmenisi maail-
mantalouden tasapainottomuuksien korjautumi-
seen liittyvid hiriGita.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd euro-
alueen vuotuinen YKHI-inflaatio on odotetusti
alkanut jdlleen nopeutua hintatason laskettua vii-
delld vuosineljannekselld. Eurostatin alustavan
arvion mukaan YKHI-inflaatio nopeutui marras-
kuussa 0,6 prosenttiin oltuaan lokakuussa -0,1 %.
Taustalla on pddasiassa vertailuajankohdan vai-
kutus raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen
laskettua huomattavasti vuotta aiemmin. Inflaa-
tion odotetaan nopeutuvan ldhiaikoina edelleen,
miké johtuu ldhinnd energian ja elintarvikkeiden
hintoihin liittyvastd vertailuajankohdan vaiku-
tuksesta. Rahapolititkan kannalta olennaisella
aikavililld inflaatiovauhdin odotetaan pysyvén
maltillisena, kun euroalueen siséisen ja ulkoisen
kysynndn hidas elpyminen vaimentaa hinta-,
kustannus- ja palkkakehitysti yleisesti. On syytd
jélleen korostaa, ettd keskipitkdn ja pitkdn aika-
vilin inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti
EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina. Tavoit-
teena on pitdd inflaatiovauhti alle 2 prosentissa
mutta 14helld kahta prosenttia keskipitkalld aika-
vililla.

Eurojirjestelmidn  asiantuntijoiden  joulu-
kuun 2009 arviot tukevat tdtd arviota. Niissd
vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan
olevan 0,3 % vuonna 2009 ja 0,9-1,7 % vuon-
na 2010 sekd 0,8-2,0 % vuonna 2011. Vuodel-
le 2010 arvioitu vaihteluvili on suunnilleen sama
kuin syyskuussa 2009 julkaistuissa EKP:n asian-
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tuntijoiden arvioissa. Myds saatavilla olevat kan-
sainvilisten jdrjestdjen ennusteet ovat saman-
suuntaisia.

Inflaationdkymiin liittyvét riskit ovat yhd jok-
seenkin tasapainossa. Niitd liittyy erityisesti
talouden kehitysnédkymiin ja raaka-aineiden hin-
takehitykseen. Lisdksi vilillisid veroja ja hallin-
nollisesti sddnneltyjd hintoja saatetaan korottaa
odotettua enemmén, silld tulevina vuosina julkis-
ta taloutta on tasapainotettava.

Rahatalouden analyysissa lokakuuta koskevat
tiedot vahvistivat M3:n vuotuisen kasvuvauhdin
hidastuneen entisestdén (0,3 prosenttiin) ja yksi-
tyiselle sektorille myonnettyjen lainojen koko-
naismééran supistuneen edelleen (vuositasolla
0,8 %). Kehitys tukee edelleen arviota rahan
médrdn trendikasvun maltillisuudesta ja inflaa-
tiopaineiden vahiisyydestd keskipitkélld aikava-
lilla. M1:n vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuus-
sa 2009 puolestaan 11,8 %, eli se hidastui syys-
kuun 12,8 prosentista péddasiassa vertailuajan-
kohdan vaikutuksen vuoksi.

Raha-aggregaattien vuotuisen kasvuvauhdin hidas-
tumiseen vaikuttaa télld hetkelld joukko erityisteki-
jOitd, joten ne antavat todenndkoisesti liioitellun
kuvan rahan méérén trendikasvun hidastumises-
ta. Kahtena viime kuukautena rahoitusmarkki-
noiden hiiriéiden voimistumiseen syksyllda 2008
liittyvé vertailuajankohdan vaikutus on hidasta-
nut M3:n vuotuista kasvuvauhtia. Viel4 tarkeim-
pi tekija on kuitenkin ollut se, etté tuottokdyrdn
jyrkkyys suosii varojen siirtdmistd M3:sta pitka-
aikaisiin talletuksiin ja arvopapereihin, mik4 jar-
ruttaa M3:n kasvua. Korkotilanne aiheuttaa
lisaksi yhé varojen siirtoja M3:n sisélld, silld kor-
koeron supistuminen erityyppisten lyhytaikais-
ten talletusten vililld pienentdd erittdin likvidien,
MI:een siséltyvien omaisuuserien hallussapidon
vaihtoehtoiskustannuksia.

Yksityiselle ei-rahoitussektorille myodnnettyjen
pankkilainojen vuotuinen kasvuvauhti oli loka-
kuussa hieman aiempaa selvemmin negatiivinen.
Tuoreimmat tilastot vahvistavat kotitalouksille
myo6nnettyjen lainojen kehityksen olevan
vakaantumassa ja lainakannan kasvavan hitaasti.



Lainanannosta yrityksille kannattaa muistaa, etti
se kasvaa yleensd viiveelld taloussuhdanteen
kadntyessd. On todennékoistd, ettd tuotannon ja
kaupan lukemien vaisuus ja liiketoimintaniky-
miin liittyvé jatkuva epdvarmuus hillitsevét vie-
14 1&dhikuukausina pankkirahoituksen ja etenkin
lyhytaikaisten pankkilainojen kysyntdd yrityk-
sissd. Rahoitustilanteen jatkuvan yleisen kohen-
tumisen pitdisi kuitenkin tukea lainakysyntdd
ldhitulevaisuudessa. Pankkien haasteena on pitdd
taseensa kooltaan ja rakenteeltaan hallittavina
mutta varmistaa samalla rahoituksen saatavuus
yrityssektorilla. Likviditeettitilanteensa ja mark-
kinarahoituksen saatavuuden parannuttua pank-
kien tulisikin nyt ryhtyé tarvittaviin toimiin p4a-
omapohjansa vahvistamiseksi entisestéén ja tar-
vittaessa hyodyntid parhaansa mukaan pddomi-
tukseen liittyvié valtion toimia.

Ohjauskorot siis ovat nykyiselldén edelleen tar-
koituksenmukaiset. Kun otetaan huomioon kaik-
ki 5.11.2009 pidetyn EKP:n neuvoston kokouk-
sen jdlkeen saataville tulleet tiedot ja analyysit,
hintakehityksen odotetaan pysyvédn vaimeana
rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavélilla.
Tuoreimmat tiedot vahvistavat my6s talouskehi-
tyksen parantuneen odotetusti vuoden 2009 jal-
kipuoliskolla. Kolmannella vuosineljannekselld
euroalueen BKT:n médrd alkoi jdlleen kasvaa.
Osa elpymistéd tukevista tekijoistd on kuitenkin
luonteeltaan tilapdisid. EKP:n neuvosto odottaa
euroalueen talouden kasvavan maltillisesti vuon-
na 2010, vaikka elpyminen on todenndkoisesti
epdtasaista ja ndkymiin liittyy suurta epdvar-
muutta. Taloudellisen analyysin ja rahatalouden
analyysin tulosten vertailu vahvistaa arviota
inflaatiopaineiden viahdisyydestd keskipitkalld
aikavililld, silld rahan médrdn ja luotonannon
kasvu hidastuu edelleen. Kaiken kaikkiaan
EKP:n neuvosto odottaa hintavakauden séilyvéin
keskipitkélla aikavililld, miké tukee euroalueen
kotitalouksien ostovoimaa.

EKP:n neuvosto on kaikilla finanssikriisin voi-
mistumisen edellyttdmilld toimillaan tukenut
sekd likviditeetin tarjontaa pankkisektorille ettd
euroalueen talouden elpymistd. Rahapolitiikka
vaikuttaa viiveelld, ja rahapoliittisten toimien
odotetaan vilittyvin edelleen vihitellen talou-

teen. EKP:n neuvosto jatkaa tehostettua luo-
tonannon tukemista pankkisektorilla mutta ottaa
huomioon tilanteen jatkuvan paranemisen rahoi-
tusmarkkinoilla ja valttdd vaaristymid, joita liit-
tyisi poikkeuksellisten toimien ylldpitdimiseen
liian kauan. Poikkeukselliset likviditeettié lisda-
vt toimet, joita ei endi tarvita samassa mittakaa-
vassa, puretaan sopivaa tahtia. Jaettua likvidi-
teettid vihennetdén tarvittaessa, jotta mahdolliset
hintavakautta keskipitkalld ja pitkélld aikavalilla
uhkaavat riskit voidaan torjua tehokkaasti. Ndin
EKP:n neuvosto varmistaa, ettd keskipitkén aika-
vilin inflaatio-odotukset pysyvét jatkossakin
lujasti ankkuroituina. Ankkurointi on valttima-
tontd kestdvin kasvun, tydllisyyden ja rahoitus-
jarjestelmidn vakauden edistdmisen kannalta.
Kaikkea kehitystd seurataan siis edelleen erittdin
tarkasti.

Finanssipolitiikan alalla EKP:n neuvosto koros-
taa jélleen kunnianhimoisten vakauttamisstrate-
gioiden oikea-aikaisen suunnittelun, julkituomi-
sen ja toteuttamisen merkitystd. Strategioiden
pitdisi perustua realistisille odotuksille tuotannon
kasvusta, ja niissé pitiisi keskittyd menopuolen
rakenteelliseen uudistamiseen esimerkiksi vées-
ton ikdantymiseen liittyvid budjettivaikutuksia
ajatellen. Ecofin-neuvostossa edellytettiin
2.12.2009 valtioilta konkreettisia ja mitattavissa
olevia korjaustoimenpiteitd, joilla julkista talout-
ta voidaan tasapainottaa kestdvésti. Monissa
maissa vakauttamistoimet on aloitettava jo vuon-
na 2010 ja muissakin maissa viimeistdén vuon-
na 2011.

Rakenneuudistuksiin liittyen on todettava, ettd
finanssikriisi on useimpien arvioiden mukaan
supistanut euroalueen talouksien tuotantokapasi-
teettia ja supistaa sitd vield jonkin aikaa. Tyo-
markkinoilla tarvitaan joustavuutta ja tehok-
kaampia kannustimia tyontekoon kestidvin kas-
vun ja tyollisyyden tukemiseksi. Liséksi tarvi-
taan kipedsti kilpailua ja tuotekehitysté edistavad
politiikkaa, jotta kyetd4n nopeuttamaan rakentei-
den uudistumista ja investointeja sekd luomaan
uusia liiketoimintamahdollisuuksia. Yhdeksi
painopisteeksi tulisi ottaa pankkisektorin raken-
teiden tarkoituksenmukainen uudistaminen.
Pankkien héiriénsietokyvyn vahvistaminen edel-
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lyttdd vahvoja taseita, tehokasta riskienhallintaa
sekd avoimia ja kestdvid liiketoimintamalleja.
Vain siten luodaan pohjaa kestéville talouskas-
vulle ja rahoitusjérjestelmén vakaudelle.
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EPATAVANOMAISTEN TOIMIEN
PURKAMISTA KOSKEVAT
EKP:N NEUVOSTON PAATOKSET

Finanssikriisin yhteydessé ja varsinkin lokakuus-
ta 2008 lahtien eurojérjestelmé on pyrkinyt lie-
vittdmdan rahamarkkinoiden toiminnan héirioi-
den haitallisia vaikutuksia vakavaraisten pank-
kien likviditeettitilanteeseen euroalueella toteut-
tamalla lukuisia epdtavanomaisia toimia. Niilld
on tuettu varsinkin pankkien kykya antaa luottoa
euroalueen taloudelle kriisin aikana, jotta raha-
ja luottomarkkinatilanne olisi EKP:n neuvoston
padttaman rahapolitiikan linjan mukainen. Niis-
td toimista on kdytetty nimitystd eurojérjestel-
min tehostettu luotonannon tukeminen.

Toimien taustalla oli pankkijédrjestelmén rooli
euroalueen talouden tarkeimpdnd rahoittajana.
Keskeistd toimissa oli, ettd kaikki likviditeettid
lisadvit operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvik-
syttiin tdysiméérdisesti. Operaatioiden vakuu-
deksi hyviksyttiin tavanomaista laajempi omai-
suuserien joukko. Pitempiaikaisia rahoitusope-
raatioita toteutettiin aiempaa tiheimmin ja
pitemmilld maturiteeteilla, ja lisdksi péétettiin
ryhtyd ostamaan euroalueella liikkkeeseen lasket-
tuja euromédrdisid katettuja joukkolainoja.

Toimien avulla on voitu merkittidvisti parantaa
rahoitusmarkkinoiden likviditeettitilannetta krii-
sin aikana. Ne ovat auttaneet varsinkin lievitté-
mddn rahoitusriskejd ja antamaan taloudelle
rahoitustukea pankkien vilitykselld. Kun inflaa-
tiopaineet ovat olleet vaimeita ja euroalueen
talous on kérsinyt jyrkéstd laskusuhdanteesta,
tehostettu luotonannon tukeminen on vaikuttanut
sithen, ettd euroalueen rahoitusolot ovat olleet
suotuisammat kuin ne olisivat olleet pelkkien
korkopédtosten voimasta.

EKP:n neuvosto on alusta alkaen tehnyt selvik-
si, ettd kaikki finanssikriisin taltuttamiseksi
toteutettavat epitavanomaiset toimet ovat luon-
teeltaan tilapdisid ja niitd jatketaan vain niin kau-
an kuin on tarpeen. Koska tilanne rahoitusmark-
kinoilla on parantunut viime aikoina, EKP:n neu-
vosto padtti kokouksessaan 3.12.2009, ettd on
aika ryhtyé véhitellen purkamaan niitd toimenpi-
teitd, joita ei endd tarvita. Eurojédrjestelmdn
tehostettua luotonannon tukemista kuitenkin jat-
ketaan monilta muilta osin. Tukitoimien véhittai-

seen purkamiseen kuuluu, ettd pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden méaérdd viahennetddn vuo-
den 2010 ensimmdiselld neljdnnekselld. Kuuden
kuukauden operaatioita suoritetaan endd yksi
(31.3.2010). Viimeinenkin operaatio toteutetaan
hyviksyttyjd vakuuksia vastaan kiintedkorkoisena
huutokauppana, jossa tehdyt tarjoukset hyviksy-
tadn tdysimadriisesti. Joulukuussa 2009 toteutet-
tava 12 kuukauden operaatio jd4 sarjassaan vii-
meiseksi, ja sen kiintednd korkona tullaan kaytt4-
médn perusrahoitusoperaatioiden keskiméardista
minimitarjouskorkoa operaation ajalta.

Padtos purkaa osa eurojdrjestelmén epétavan-
omaisista toimista auttaa vélttimadn vairisty-
mid, joita saattaisi aiheutua, jos toimia jatkettai-
siin liian kauan. Jatkamalla epatavanomaisia toi-
mia, joita ei endd tarvita entisessd mittakaavassa,
saatettaisiin kannustaa pankkeja lykkdamaéan tar-
vittavaa taseidensa rakenteellista tasapainotta-
mista. Nin ei saisi kdydd. Vaikka osa toimista
puretaan védristdvien vaikutusten vélttamiseksi,
eurojirjestelma ei lopeta tehostettua luotonannon
tukemista vaan tulee jatkossakin tarjoamaan
euroalueen pankkijdrjestelmille pitkdaikaista
rahoitusta suotuisin ehdoin.

Rahoitustuen tarjontaa jatketaan varsinkin siten,
ettd vuoden 2010 ensimmadiselld neljannekselld
kaikki rahoitusoperaatiot toteutetaan edelleen
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyvéksytdén tdysiméadrdisesti eli pan-
kit saavat eurojérjestelmén rahoitusoperaatioissa
hyvéksyttavid vakuuksia vastaan niin paljon lik-
viditeettid kuin haluavat. Néin on kyetty poista-
maan kaikki jaettavan likviditeetin madrda ja
korkoa koskeva epavarmuus, mika on ollut olen-
naista pankkien vaikeuksien lievittdmisessa.

Pankeille tarjotaan jélleen pitkdaikaista rahoitusta
joulukuun 16. pédiviand 2009 toteutettavassa kol-
mannessa 12 kuukauden pitempiaikaisessa rahoi-
tusoperaatiossa, jossa tehdyt tarjoukset hyvéksy-
tadn tdysimadrdisesti. Tarve lievittdd vuoden 2010
jalkipuoliskolla erdéntyvien 12 kuukauden pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden likviditeettivai-
kutusta otetaan huomioon myShemmissé toimis-
sa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




Euroalueen talous hyotynee jatkossakin EKP:n
ohjauskorkojen taannoisen laskun vilittymisesti
vihitellen talouteen ja pankkien likviditeetti-
tilanteen vakaantumisesta muun muassa tehoste-
tun luotonannon tukemisen ansiosta. Pankkien
antolainauskorkojen huomattava lasku viime
vuosineljanneksind viittaa siihen, ettd rahapoli-
tiikan vélittymismekanismi toimii edelleen kuta-
kuinkin hairiottd. Mikali hintavakautta uhkaavia
inflaation kiihtymisen riskeji ilmaantuu, eurojér-
jestelmd ryhtyy ajoissa tilanteen edellyttdmiin
toimiin.

Eurojérjestelmén tehostettu luotonannon tukemi-
nen sekd EKP:n ohjauskorkojen voimakas lasku
syksystd 2008 lahtien inflaatiopaineiden véistyt-
tyd nopeasti ovat edistdneet likviditeetin saata-
vuutta ja euroalueen talouden elpymisti. Raha-
markkinakorot ja pankkien antolainauskorot
ovatkin laskeneet ja rahamarkkinoiden tuottoerot
supistuneet huomattavasti. Tehostetun luotonan-
non tukemisen myonteinen vaikutus jatkuu sit-
tenkin, kun tukitoimia on alettu purkaa, eli pit-
kille vuoteen 2010. Rahapolitiikka vaikuttaa
vaihtelevalla ja arvaamattomalla viiveelld, joten
EKP:n rahapoliittisten toimien odotetaan vilitty-
vén edelleen talouteen. EKP:n neuvosto varmis-
ti 3.12.2009 tekemillddn paatoksilla, ettd euro-
alueen pankkijarjestelmaille tarjotaan jatkossakin
rahoitusta edullisin ehdoin, mikd edistdd luo-
tonantoa euroalueen taloudelle ja tukee sen elpy-
mist.
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Maailmantalous osoittaa aiempaa selvempia merkkeja kasvun alkamisesta uudelleen. Yleinen inflaa-
tiovauhti on kuitenkin hyvin hidas, mika johtuu raaka-aineiden hintoihin liittyvista vertailuajankoh-
dan vaikutuksista ja kayttamattoman kapasiteetin liséantymisesta. Vaikka edelleen ollaan hyvin
epavarmoja siitd, etta tuleva kasvu on kestéavaa, maailmantalouden nakymiin liittyvien riskien kat-
sotaan olevan suurin piirtein tasapainossa.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Jyrkka ja erittdin yhtendinen globaalin talouden toimeliaisuuden hidastuminen on véhitellen tasaan-
tunut ja mahdollistanut sen, ettd kasvu on alkanut uudelleen suurilla kehittyvilld markkinoilla seka
useissa kehittyneissd talouksissa. Vuoden 2008 viimeiselld ja vuoden 2009 ensimmadiselld neljannek-
selld hidastunut maailmantalouden kasvu muuttui vuoden 20009 toisella ja kolmannella neljdnneksel-
la positiiviseksi. Toimeliaisuuden piristymisté ovat tukeneet laskukauden alusta alkaen kdytetyt raha-
ja finanssipoliittiset toimet seké kuluttajien ja yritysten luottamuksen paraneminen. Globaalin talou-
den paluu kasvu-uralle on my6s elvyttinyt maailmankauppaa.

Tuoreimmat indikaattoreihin perustuvat merkit osoittavat, ettd maailmantalouden kasvu on elpynyt
edelleen. Yleinen ostopiéllikdiden indeksi (Global Purchasing Managers’ Index, PMI) on viime
kuukausina jatkanut nousuaan ja ylittdd jo selvisti talouskasvun ja taantuman vélisen raja-arvon (ks.
kuvio 1). Tuotantoa kuvaava indeksi nousi lokakuussa 54,2:een oltuaan syyskuussa 53,2. Uusi in-
deksilukema on korkein sitten vuoden 2007 lopun. Tehdasteollisuus vauhditti kasvua eniten, mutta
my0s palvelusektori kasvoi edelleen. Globaalin tehdasteollisuuden elpyminen jatkui marraskuussa
viidettd kuukautta perdkkiin ja oli suhteellisen laaja-alaista.

Samalla yleinen inflaatiovauhti oli edelleen hidas. OECD-maiden kuluttajahintainflaatio nopeutui
lokakuuhun mennessi vuositasolla 0,2 % ja muuttui positiiviseksi oltuaan neljé perdkkaistd kuukaut-
ta negatiivinen (ks. kuvio 2). Hintojen laskupaineet ovat viime kuukausina johtuneet piéasiassa raaka-

Kuvio 2. Kansainvilinen hintakehitys

Kuvio I. Koko tuotantoa koskeva

ostopaallikdiden indeksi

(kuukausihavaintoja, tehdasteollisuus ja palvelut, diffuusioindeksi) (kuukausihavaintoja, vuotuinen prosenttimuutos)
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aineiden hintoihin liittyvistd merkittévistd vertailuajankohdan vaikutuksista, mutta myos kayttamatto-
min kapasiteetin lisdsintymisesti taloudellisen toimeliaisuuden hidastumisen vuoksi. Oljyn hintatason
elpyminen vuoden 2009 aikana on puolestaan alkanut hillitd niité inflaatiota hidastavia paineita, vaik-
kakin toistaiseksi vain véhin. Raaka-aineiden hintojen suuri merkitys nykyiseen inflaatiokehitykseen
kéy ilmi my6s OECD:n ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketusta inflaatiosta, joka on muu-
taman viimeisen vuosineljanneksen aikana hidastunut yleistd inflaatiovauhtia huomattavasti vahemmén
jaoli lokakuussa 2009 pédttyneend vuotena 1,6 %. Inflaatio-odotukset ovat viime kuukausina pysyneet
jatkuvasti positiivisina, joten negatiivisia inflaatiolukuja on yleisesti pidetty ohimenevénd ilmiona.
Tadmén osan lopussa olevassa kehikossa 1 késitelldan lyhyesti vakautta edistédvien toimien tirkeyttd

makrotalouden kehitykselle.

Samalla kun globaalissa taloudessa on havaittu
vahvoja merkkej taantuman voittamisesta, ennen-
ndkeméttomén ja yhtendisen romahduksen koke-
neen maailmakaupan kasvu on my6s muuttunut
positiiviseksi. Uusimmat maailmankauppaa syys-
kuussa 2009 koskevat arviot viittaavat vakaaseen
kasvuun (noin 5 %) elokuun luvuista. Ensi kertaa
vuoden 2008 ensimmaisen neljanneksen jélkeen ne
osoittavat kasvua myds vuosineljdnnestasolla (noin
4 % vuoden 2009 kolmannella neljannekselld).
Kaikkien suurten talousalueiden vienti- ja tuonti-
médrit kasvattivat syyskuussa osaltaan maailman-
kauppaa.

YHDYSVALLAT

Vuoden 2009 kolmannella neljannekselld Yh-
dysvaltain taloustilanne koheni ja toimeliaisuus
lisdantyi, kun se oli edellisilld vuosineljanneksil-
14 hidastunut jyrkasti (ks. kuvio 3). Yhdysvalta-
laisen US Bureau of Economic Analysis -talous-
tutkimuslaitoksen mukaan BKT:n méard kasvoi
vuoden 2009 kolmannella neljannekselld vuosi-
tasolle korotettuna 2,8 %, kun se oli toisella nel-
jannekselld supistunut 0,7 %. Taloudellisen toi-
meliaisuuden piristyminen johtui kulutuskysyn-
nin kasvusta ja asuntoinvestointien sekd viennin
vahvasta elpymisestd. Myds varastojen purkami-
sen hidastuminen vauhditti kasvua. Hallituksen
elvytystoimet tukivat véliaikaisesti yksityisen
kulutuksen kasvua etenkin auto- ja asuntomark-
kinoilla. Tuonnin elpyminen ja muuhun kuin
asuinrakentamiseen liittyvien investointien jyrk-
ki supistuminen hidastivat BKT:n kasvua kol-
mannella neljannekselld.

Hintakehityksen osalta kuluttajahintainflaatio hi-
dastui lokakuussa 2009 vuositasolla 0,2 %, kun
se oli hidastunut syyskuussa péittyneend vuote-
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Kuvio 3. Keskeisten teollistuneiden

talouksien kehitys paapiirteittiin

== Euroalue = = = Yhdysvallat
""" Japani Iso-Britannia
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Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BK T-luvut on puhdis-
tettu kausivaihtelusta.

2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kansallinen ku-
luttajahintaindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.
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na 1,3 % (ks. kuvio 3). Kokonaisinflaation hidastuminen johtui suureksi osaksi vertailuajankohdan
vaikutuksista, jotka perustuivat energian hintojen aiempaan kehitykseen. Ilman elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatiovauhti nopeutui syyskuun 1,5 prosentista lokakuun 1,7
prosenttiin, joka vastaa koko vuoden tdhénastista keskiarvoa.

Yhdysvaltain talouden lyhyen aikavélin ndkymien odotetaan kohenevan. Rahoitusmarkkinoiden va-
kiintumisen sekd raha- ja finanssipoliittisten kannustimien ja varastosyklin suunnanmuutoksen odote-
taan tukevan positiivista talouskasvua tulevina vuosineljanneksind. Elpyminen voi kuitenkin olla hi-
taanlaista. Heikko tyomarkkinatilanne ja kotitalouksien tarve kasvattaa sddstojdan sekd lyhentdd viime
vuosina kertyneitd velkojaan jarruttavat todennékoisesti kulutuskysyntdd. Myos luottojen saatavuuson-
gelmien odotetaan jarruttavan taloudellista toimeliaisuutta, kun pankkien lainachdot ovat edelleen tiu-
kat kaikissa tarkeimmissi lainaluokissa tilanteen hienoisesta helpottumisesta huolimatta. Hintakehityk-
sen osalta kokonaisinflaatio muuttunee ldhikuukausina jélleen positiiviseksi sitd mukaa kun aiempaan
energian hintakehitykseen liittyvit vertailuajankohdan vaikutukset véhitellen haviavat. Keskipitkallda
aikavililld huomattava tuotantokuilu rajoittanee hintojen nousua, vaikka vuodenvaihteen jélkeinen 6l-
jyn hintojen voimakas elpyminen tasoittaakin kokonaisinflaation hidastumispaineita.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) pditti 4.11.2009 pitdméssadn kokoukses-
sa jattdd federal funds -tavoitekoron vaihteluvélin ennalleen 0-0,25 prosenttiin. FOMC on edelleen
sitd mieltd, ettd taloustilanne, resurssien matala kdyttoaste mukaan lukien, maltillinen inflaatiokehi-
tys ja vakaat inflaationdkymait todennékoisesti mahdollistavat federal funds -koron pitimisen poik-
keuksellisen alhaisena pitkille tulevaisuuteen.

JAPANI

Japanin talouskehitys nopeutui vuoden 2009 kolmannella neljannekselld samalla kun kuluttajahinnat
jatkoivat laskuaan. Japanin virallisten hallitusldhteiden ensimmdisten alustavien tietojen mukaan
BKT:n méérd kasvoi vuoden 2009 kolmannella neljannekselld vuosineljdnnestasolla 1,2 %, mikd
merkitsee nopeinta vuosineljannestason kasvuvauhtia yli kahteen vuoteen. Vuoden 2009 toisella
neljannekselld vuosineljannestason BKT:n kasvua vauhditti erityisesti nettovienti, ja kolmannella
neljannekselld sitd tukivat eniten sekéd kotimainen kysyntd ettd nettovienti. Yritysten investoinnit
kasvoivat ensimmdistd kertaa kuuteen vuosineljannekseen. Niiden kasvuvauhti oli 1,6 %, ja samalla
yksityinen kulutus kasvoi 0,7 %. Elpymisti tuki liséksi finanssipoliittinen elvytyspaketti. Asuntoin-
vestoinnit véhenivét kuitenkin edelleen jyrkasti eli 7,7 prosentin vauhtia.

Lokakuussa 2009 vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui —2,5 % oltuaan syyskuussa —2,2 %. Ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen inflaatio hidastui lokakuussa —1,1 prosenttiin oltu-
aan syyskuussa —1,0 %. Hintakehitystd vauhdittivat padasiassa oljytuotteisiin liittyvét vertailuajankohdan
vaikutukset ja talouden huomattava ylikapasiteetti. Japanin keskuspankki paatti 20.11.2009 pitdméssaén
kokouksessa jittda vakuudettomien yon yli -luottojen tavoitekoron ennalleen eli 0,1 prosenttiin.

Taloudellisen toimeliaisuuden lisddntymisen odotetaan jatkossa maltillistuvan. Viennin arvellaan
toimivan kasvun péadasiallisena veturina. Kuluttajahintainflaation vuotuisen hidastumisvauhdin odo-
tetaan jonkin verran tasaavan hintakehitystd samalla kun 6ljytuotteisiin liittyvit vertailuajankohdan
vaikutukset hdlvenevit.

1SO-BRITANNIA

Ison-Britannian talouskasvu hidastui tuoreimpien tietojen mukaan edelleen kolmannella neljannek-
selld, jolloin hidastumisvauhti oli vuosineljdnnestasolla 0,3 % (korjattuna aiemmin julkaistusta 0,4
prosentin luvusta), kun talouskasvu oli hidastunut toisella vuosineljannekselld 0,6 %. Kotitalouksien
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reaalikulutus pysyi vuoden 2009 kolmannella neljannekselld suurin piirtein ennallaan supistuttuaan
toisella neljannekselld 0,6 %. Samalla kiintedn pddoman bruttomuodostus véheni vain 0,3 %, kun se
oli vdahentynyt toisella vuosineljannekselld 5,2 %. Kiintedn paddoman bruttomuodostuksen vihene-
misen merkittdvd hidastuminen johtuu suureksi osaksi valtion investointien huomattavasta kasvusta,
kun taas yritysten investoinnit vahenivét kolmannella vuosineljannekselld edelleen eli 3,0 %.

Viimeaikainen kehitys ja asuntomarkkinoita kuvaavat indikaattorit osoittavat, ettd taloustilanne pa-
ranee edelleen. Esimerkiksi teollisuustuotannon kasvu kuukausitasolla muuttui positiiviseksi syys-
kuussa, ja sek teollisuustuotantoa ettd palveluita kuvaavat ostopéillikéiden indeksit kohenivat huo-
mattavasti lokakuussa. Myo6nnetyt asuntolainat ovat viime kuukausina lisddntyneet samalla kun
asuntojen hinnat ovat nousseet, vaikka asuntolainojen kasvu onkin ollut maltillista.

BKT:n kasvun odotetaan olevan taas positiivista vuoden lopulla raha- ja finanssipoliittisten elvytys-
toimien ja Englannin punnan kurssin huomattavan laskun vuoksi. Talouskasvun katsotaan kuitenkin
elpyvén vain véhitellen, koska kotimainen kysyntd todennikoéisesti jatkuu vaimeana.

Vuotuinen YKHI-inflaatio on viime kuukausina hidastunut ja oli lokakuussa 1,5 %. Englannin kes-
kuspankki odottaa inflaation jddvin lyhyelld aikavililld 2 prosentin tavoitetasoa hitaammaksi. Viime
kuukausina Englannin keskuspankki on pitényt keskeisen ohjauskorkonsa 0,5 prosentissa ja jatkanut
arvopaperien osto-ohjelmaansa. Englannin keskuspankki pédtti 5.11.2009 korottaa ohjelman arvoa
25 miljardilla punnalla eli 200 miljardiin puntaan.

MUUT EUROOPAN MAAT

Viime vuosineljanneksini taloustilanne ndyttid useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa
parantuneen. Kasvun hidastuminen on useimmissa maissa tasaantunut ja joissakin kasvu on muuttu-
nut positiiviseksi. Ruotsissa vuosineljdnnestason BKT kasvoi vuoden 2009 toisella neljannekselld
0,3 % ja kolmannella neljannekselld 0,2 %, mikd merkitsee huomattavaa parannusta verrattuna en-
simmdisen neljanneksen 0,9 prosentin pienenemiseen. Tanskassa tuotanto supistui toisella neljén-
nekselld vuosineljannestasolla 2,6 % vdhennyttyéddn ensimméiselld neljannekselld 1,3 %. Laskusuun-
tauksen nopeutuminen toisella neljannekselld johtui osittain kertaluonteisista tekijoistd. YKHI-in-
flaatio on viime kuukausina hidastunut molemmissa maissa. Lokakuussa 2009 YKHI-inflaatio oli
Ruotsissa 1,8 % ja Tanskassa 0,6 %. Tanskan keskuspankki paatti 25.9. laskea keskeistd ohjauskor-
koaan vield 10 peruspisteelld eli 1,25 prosenttiin.

Suurimmissa Keski- ja Itd-Euroopan EU-maissa tuoreimmat talouden indikaattorit osoittavat véhéis-
td muutosta parempaan suuntaan. Kolmannella neljannekselld BKT:n mééra supistui vuosineljinnes-
tasolla toiseen vuosineljdnnekseen verrattuna jonkin verran hitaammin Unkarissa (1,8 %) ja Roma-
niassa (0,7 %). Tsekissi se kasvoi 0,8 %. Puola oli ainoa positiivisen talouskasvun EU-maa vuoden
2009 kahdella ensimmdiselld neljannekselld; kolmannella neljdnnekselld kasvu jatkui Puolassa 0,5
prosentin vuosineljannesvauhtia. Kaiken kaikkiaan uusimmat luottamusta kuvaavat indikaattorit se-
ki teollisuustuotanto- ja kauppatilastot osoittavat toimeliaisuuden vilkastuvan kaikissa suurimmissa
Keski- ja Itd-Euroopan EU-maissa. Talouskasvun vaimenemiseen liittyvid riskejd on kuitenkin edel-
leen olemassa, ja tyomarkkinaindikaattoreiden viimeaikainen heikkeneminen on niisté yksi esimerk-
ki. YKHI-inflaatio on viime kuukausina hidastunut kaikissa neljassd maassa, joiden inflaatiotasoissa
on suuria eroja. Lokakuussa 2009 vuotuinen YKHI-inflaatio oli TSekissd —0,6 %, mikéd johtui péa-
asiassa aiempien vilillisten verojen nostoon ja sdénneltyjen hintojen nousun hidastumiseen liittyvis-
td vertailuajankohdan vaikutuksista. Vuotuinen YKHI-inflaatio pysyi sen sijaan nopeana Unkarissa
(4,2 %), Puolassa (3,8 %) ja Romaniassa (4,3 %). Viimeisten kolmen kuukauden aikana Unkarin
keskuspankki on laskenut keskeistd ohjauskorkoaan kolmessa vaiheessa yhteenséd 150 peruspisteel-
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14 eli 6,5 prosenttiin. Romanian keskuspankki paitti 29.9.2009 laskea térkeintd ohjauskorkoaan 50
peruspisteelld eli 8 prosenttiin.

Maailmanlaajuisen kriisin alusta alkaen talouskasvun hidastuminen on ollut kaikista EU-maista jyr-
kintd Baltian maissa, missd asuntojen hinnat ovat laskeneet huomattavasti. Uusimmat lyhyen aika-
vélin toimeliaisuutta ja luottamusta kuvaavat indikaattorit viittaavat kuitenkin taloustilanteen kohe-
nemiseen my0s Baltiassa. Myos Bulgariassa BKT:n méird on supistunut viime vuosineljanneksini
(vaikka supistuminen on ollut loivempaa kuin Baltiassa) ja asuntojen hinnat ovat laskeneet. Jotkin
esimerkiksi véhittdiskauppaa tai teollisuuden luottamusta kuvaavat lyhyen aikavélin indikaattorit
ovat viime kuukausina kuitenkin edelleen laskeneet. YKHI-inflaatio on viime kuukausina hidastunut
Latviassa ja Bulgariassa niin, ettd sen lukemat ovat hyvin alhaiset, ja muuttunut negatiiviseksi Vi-
rossa ja Liettuassa.

Vendjalla taloudellinen toimeliaisuus alkoi elpyéd vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, kun kas-
vu oli sitd ennen hidastunut kolmena perikkdisend neljanneksend. Tilastolaitoksen alustavien ar-
vioiden mukaan BKT:n méaéré kasvoi vuosineljannestasolla kausivaihteluista puhdistettuna noin 2,5 %
kolmannella neljannekselld. Ulkomaisen kysynnédn vakautumisen ja raaka-aineiden hintakehityksen
sekd elvyttdavin finanssipolitiikan odotetaan tukevan elpymisen jatkumista. Kun negatiivinen tuotan-
tokuilu on kasvanut ja ruplan aiemman heikkenemisen vaikutukset ovat hialvenneet, inflaatiopaineet
ovat entisestdén helpottuneet. Lokakuussa vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli 9,7 %.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvin Aasian elpyminen globaalin laskukauden vaikutuksista jatkui vuoden 2009 kolmannella
neljannekselld. Vaikka ulkomaankauppa on edelleen selvésti vihdisempad kuin kesélld 2008, monet
tekijét ovat vilkastuttaneet alueen kotimaista kysyntéd ja talouskasvua. On kdytetty finanssipoliittisia
toimia ja elvyttdvdd rahapolitiikkaa, nettopddomantuontia on jilleen huomattavasti, arvopaperi- ja
kiinteistomarkkinoiden kehitys on ollut myonteistid, ja uusia tyopaikkoja on taas syntynyt.

Kiinassa BKT:n méérian vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2009 alkupuoliskon 7,1 prosentis-
ta kolmannen vuosineljdnneksen 8,9 prosenttiin. Ldhinni finanssipoliittinen elvytyspaketti nopeutti
kiinteiden kdyttdomaisuusinvestointien kasvua, ja sen vaikutus BKT:n kasvuun tammi- ja syyskuun
vilisend aikana oli 7,3 % (kaiken kaikkiaan BKT kasvoi 7,7 %). Infrastruktuuri-investointien nope-
an kasvun lisdksi myos yksityisen sektorin investoinnit alkoivat elpyé padasiassa kiinteistoalan in-
vestointien ansiosta. Kulutuksen osuus BKT:n kasvusta pysyi merkittdvina ja oli tammikuusta syys-
kuuhun 4 prosenttiyksikkod. Nettoviennin vaikutus oli kuitenkin negatiivinen, ja kauppataseen yli-
jaama supistui tammikuun ja syyskuun 2009 vilisend ajanjaksona 4,3 prosenttiin BKT:std, kun se
oli ollut vuotta aiemmin 6,1 %. Kauppataseen ylijadmén supistuminen johtui tuonnin nopeasta elpy-
misestd, jota puolestaan vauhditti tuontiraaka-aineiden kysyntdi lisddva investointien nopea kasvu.
Viennin elpyminen jéi kuitenkin huomattavasti hitaammaksi. Kuluttajahintainflaatio oli edelleen
negatiivinen vuositasolla, mutta kuukausitasolla se on dskettdin muuttunut positiiviseksi. Rahapoli-
tiikan linja pysyi kasvua tukevana, vaikka pankkien lainanannolle asetettiinkin joitakin alakohtaisia
rajoituksia. Pankkien luottokanta oli lokakuun 2009 lopussa kasvanut vuositasolla 32 %.

Koreassa BKT:n miéri alkoi kasvaa vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, vuositasolla 0,6 pro-
senttia, kun se oli edelliselld neljannekselld supistunut 2,2 %. Talouden elpyminen on vuoden 2009
puolivilistd alkaen nopeutunut, ja yksityisen kulutuksen sekd investointien myonteinen vaikutus
talouteen on lisdéntynyt. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio laski lokakuussa 2 prosenttiin oltuaan
kuukautta aiemmin 2,2 %. Kiinteistdjen hintojen nousu hidastui, kun sééntelylld pienennettiin asun-
tolainoihin liittyvédd velanhoitokulujen suhdetta tuloihin.
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Mydés Intiassa taloudellinen toimeliaisuus on ollut vilkasta. BKT:n méérin vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui vuoden 2009 toisen neljanneksen 6,1 prosentista kolmannen neljanneksen 7,9 prosenttiin.
Tukkuhintainflaatio, joka on Intian keskuspankin tirkein inflaatiomittari, on muuttunut p4dasiassa
elintarvikkeiden nopean hinnannousun vuoksi jilleen positiiviseksi. Lokakuun puolivilissa tukku-
hinnat olivat 1,5 % korkeammat kuin vuosi sitten.

Useimmissa kehittyvan Aasian talouksissa talouden elpyminen on riippunut paljolti makrotaloudel-
lisista elvytystoimista, mutta ulkoisen ympéristén tuleva elpyminen on edelleen epdvarmaa. Yksi
epavarmuustekija liittyy myos inflaatiolukuihin, jotka ovat muuttuneet positiivisiksi. Inflaatio no-
peutuu véhitellen useissa maissa samalla kun osake- ja kiinteistomarkkinat elpyvit.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa merkit taloudellisen toimeliaisuuden véhittdisestd elpymisestd globaalin
laskukauden jdlkeen lisddntyvat. My0s inflaatiopaineet ovat véistymésséd koko alueella. Esimerkiksi
Meksikossa BKT:n méérd viheni vuoden 2009 kolmannella neljdnnekselld 6,2 % verrattuna vuotta
aiempaan tilanteeseen. Vuoden toisella neljdnnekselld se oli supistunut 8,9 %. Vuotuinen kuluttaja-
hintainflaatio oli kolmannella neljannekselld keskiméadrin 5,1 % oltuaan vuoden 2009 toisella neljan-
nekselld 6 %. Brasiliassa lyhyin aikavilein julkaistavat indikaattoritiedot osoittavat, ettd taloudelli-
nen toimeliaisuus elpyy edelleen nopeasti. Teollisuustuotanto supistui vuoden 2009 kolmannella
neljannekselld vuositasolla noin 8,3 %, kun se oli vdhentynyt ensimmaiselld neljannekselld ldhes
12,3 % ja ensimmdiselld neljannekselld hieman alle 15 %. Samalla inflaatiopaineet viistyivit, ja
kokonaisinflaatio oli keskiméérin 4,3 % kolmannella vuosineljannekselld, kun se oli toisella neljan-
nekselld ollut 5,3 %. Argentiinassa makrotalouden kehitys vaihteli. Teollisuustuotanto supistui kol-
mannella neljdnnekselld keskimédrin 1 prosentin vuosivauhtia, kun se oli vahentynyt toisella neljan-
nekselld 0,8 %. Inflaatiopaineet, jotka olivat kesdkuusta 2008 asti koko ajan hellittidneet, alkoivat
jélleen kasvaa. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli kolmannella vuosineljannekselld keskimédrin
5,9 % oltuaan toisella neljannekselld 5,5 %.

Vaikka useat taloudet kérsivit edelleen globaalin laskukauden vaikutuksista, taloudellinen toimeliai-
suus on osoittanut monissa Latinalaisen Amerikan maissa selvid elpymisen merkkeja. Tukevia teki-
joitd ovat olleet kotimaiset elvytystoimet, raaka-aineiden hintojen nousu ja osakemarkkinoiden ke-
hitykseen liittyvat myonteiset varallisuusvaikutukset. Vienti on kuitenkin jdényt huomattavasti krii-
sid edeltdvid aikoja vdhdisemmaiksi, joten elpymisen kestivyys pitkalld aikavililld riippuu edelleen
merkittavasti ulkoisesta ympéristosta.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Viimeisind kolmena kuukautena 6ljyn hinta on jonkin verran noussut, ja viime aikoina barrelihinta
on ollut noin 75-80 Yhdysvaltain dollaria. Joulukuun 2. pdivédné raakadljyn (Brent) hinta oli 79,4
Yhdysvaltain dollaria barrelilta (1dhes 100 % korkeampi kuin vuoden 2009 alussa). Keskipitkalld
aikavililld markkinaosapuolet odottavat 6ljyn hinnan edelleen nousevan, ja joulukuun 2011 futuuri-
hinnaksi arvioidaan noin 90 Yhdysvaltain dollaria.

Tarkasteltaessa markkinoiden perustekijoitd globaalit kasvundkymat eivét ole ollenkaan niin pessi-
mistiset kuin muutama kuukausi sitten. Kansainvélinen energianjérjestd (IEA) on toistuvasti tarkis-
tanut suuremmiksi ennusteitaan, jotka koskevat erityisesti Pohjois-Amerikan ja Aasian 61jyn kysyn-
tad vuosina 2009 ja 2010. Myos toimituksia koskevat ennusteet ovat aiempaa valoisammat ja viit-
taavat OPEC-maiden ulkopuolisen 6ljyntuotannon maltilliseen kasvuun. Myds OPEC-maiden tuo-
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tanto on viimeisten kolmen kuukauden aikana
tasaisesti lisddntynyt.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat
pysyneet viimeiset kolme kuukautta ennallaan.
Elintarvikkeiden hinnat elpyivit jonkin verran
lokakuussa. Metallien, erityisesti kuparin, hinnat
ovat my0s nousseet, kun varastoja on tdydennet-
ty nopeasti. Muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian hintaindeksi (dollarimdirdisin hinnoin las-
kettuna) oli marraskuun lopussa noin 27 % kor-
keampi kuin vuoden alussa.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Tuoreimmat tiedot osoittavat, ettd globaali talous
on alkanut jélleen kasvaa, vaikka eri talousaluei-
den kehitys ei olekaan yhtéd yhtendistd kuin las-
kusuuntauksen aikana. OECD-maiden ennakoi-
vat yhdistelméindikaattorit (CLI) ovat nousseet
viime kuukausina eddelleen, ja syyskuussa ne
olivat 3,4 pistettd korkeampia kuin vuotta aiem-
min (ks. kuvio 5). CLI-indikaattorit nousivat se-
ka kehittyneissd ettdi OECD:n ulkopuolisissa ta-
louksissa. Lisdndyttod globaalien talousniky-
mien parantumisesta esittdd myds Ifo World
Economic Climate Indicator -kyselyindikaattori,
joka jatkoi nousuaan vuoden 2009 neljénnelld
neljannekselld etenkin Aasiassa. Jonkin verran
vihemmaén se nousi Léansi-Euroopassa ja Poh-
jois-Amerikassa. Indikaattorin nousu johtui seké
tulevia kuutta kuukautta koskevien odotusten
muuttumisesta entistd myonteisemmiksi ettd ny-
kyistd taloustilannetta koskevien arvioiden kohe-
nemisesta.

Vaikka globaalit talousnidkymit ovat edelleen
erittdin epdvarmat, maailmanlaajuiseen talous-
kasvuun liittyvét riskit ovat edelleen suurin piir-
tein tasapainossa. Arvioitua nopeamman kasvun
riskit liittyvét sithen, ettd laajojen kokonaistalou-
dellisten elvytystoimien ja toteutettujen talous-
poliittisten toimien vaikutukset saattavat osoit-
tautua odotettua voimakkaammiksi. My6s luot-
tamus saattaa parantua edelleen, ja ulkomaan-
kauppa saattaa elpya ennakoitua enemmén. Ar-
vioitua hitaamman kasvun riskit liittyvit edel-

Kuvio 4. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittdin
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Lihteet: Bloomberg ja HWWI.

Kuvio 5. OECD:n ennakoiva

yhdistelmadindikaattori

(kuukausihavaintoja, tiedoista on korjattu heilahtelujen vaikutukset)
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Lihde: OECD.

Huom. Kehittyvien markkinoiden indikaattori on Brasilian, Venad-
jan ja Kiinan yhdistelmaindikaattorin painotettu keskiarvo.
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leen huoliin, ettd reaalitalouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden heikko kehitys voivat vaikuttaa
toisiinsa arvioitua kielteisemmin tai pitkdaikaisemmin, ja myds huoliin 61jyn ja muiden raaka-ainei-
den hintojen noususta uudelleen, protektionismipaineiden vahvistumisesta ja mahdollisista markki-
nahdirioistd, jotka johtuvat maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien korjaantumisesta.

RAHAPOLITIIKAN REGIIMIT JA MAKROTALOUDELLINEN VAKAUS

Empiirinen ndyttd viittaa selvisti sithen, ettd hintavakauteen tahtadvit rahapolitiikkaregiimit (ta-
voitesddnnot) myotavaikuttavat makrotaloudellisen ympériston vakauteen. Erityisesti sen vuoksi,
ettd kyseiset regiimit ankkuroivat inflaatio-odotukset lujasti, ne osaltaan vihentivét inflaation vo-
latiliteettia ja makrotaloudellista epavarmuutta. Silld tavoin ne parantavat talouden kyky4 kestda
epasuotuisia sokkeja ja tukevat kokonaistaloudellista kehitystd. Vakauteen tdhtddvien regiimien
tarkeys ja niiden hyddylliset vaikutukset makrotaloudelliseen kehitykseen kéyvit selvésti ilmi,
kun verrataan useimpien kehittyneiden maiden kokonaistaloudellista kehitystd 1970-luvun ns.
suuren inflaation aikana ja viime vuosina.

1970-luvun suuri inflaatio on historiallisesti ainutlaatuinen jakso, joka osoittaa, kuinka nopea in-
flaatio on yhteydessd makrotaloudelliseen epdvakauteen. Vaikka nopeaa inflaatiota ja jopa hyper-

Kuvio A. Yhdysvallat: keskeisiin makrotaloudellisiin muuttujiin kohdistuvien sokkien

volatiliteetti

(neljannesvuotuinen muutos, vuositasolle korotettuna; prosenttiyksikkoi)
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Lihde: Benati, L. ja Goodhart, C., "Monetary policy regimes and economic performance: the historical record, 1979-2008”, teoksessa
Friedman, B. ja Woodford, M. (toim.) Handbook of Monetary Economics, Vol. 1D, North Holland, ei vield julkaistu.
Huom. Perustuu bayesildiseen vektoriautoregressioon, jonka parametrit ovat ajassa vaihtelevia.
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inflaatiota on esiintynyt historiassa useastikin, se on aina johtunut sodista, sisdllissodista tai val-
lankumouksista ja niiden aiheuttamista syistd, jotka ovat saaneet hallitukset rahoittamaan mitta-
via budjettialijaimiin painamalla rahaa.! Siti vastoin suuri inflaatio on, kuten esimerkiksi Brad-
ford DeLong korostaa viitaten Yhdysvaltoihin?, ainoa kerta historiassa, jolloin rauhan aikana on
esiintynyt laajamittaista, pitkdaikaista ja pysyvéad inflaatiota. Historiallisen ainutlaatuisuutensa li-
séksi suurella inflaatiolla oli my®ds useita makrotaloudellisia erityispiirteita.

Kuten kuvio A osoittaa, makrotaloudellinen volatiliteetti oli ensinnidkin huomattavaa. Kuviossa
A kuvataan neljdidn Yhdysvaltojen keskeiseen makrotaloudelliseen muuttujaan eli federal funds
-ohjauskorkoon (jota Federal Reserve on perinteisesti kayttinyt rahapolitiikkansa vilineend), in-
flaatioon, tuotannon kasvuun ja raha-aggregaat-
ti M2:n kasvuun kohdistuneiden sokkien vola-
tiliteettia. Kaikilla n#illd neljalld mittarilla sok- P PR i i o L
kien volatiliteetti oli verrattain tuntuvaa suuren (;rosenttimuutos)
inflaation aikana, ja se saavutti huippunsa in-

Kuvio B. Yhdysvallat: pitkan aikavalin

flaation hidastuessa 1980-luvun alussa ja vihe- = Johdettu pitkistd nimellisistd tuotoista
g g . . «eees  Arbitraasiton faktorimalli
ni seuraavien vuosien aikana. *  Michiganin yliopiston kuluttajien luottamuskysely

= Salkunhoitajien péitoksentekijikysely
. . . . . s Blue Chip survey of professional forecasters -kysely
Toiseksi, kuten kuvio B osoittaa, suuren inflaa-

tion aikana pitkdn aikavélin inflaatio-odotusten 10 ¥
ankkuroituminen heikkeni jatkuvasti. Kuvio B E g
osoittaa, kuinka pitkén aikavélin inflaatio-odo- 8 8
tukset oltuaan1960-luvun alussa noin 1-2 % 7 7
suurenivat asteittain ja olivat 1980-luvun alku- 6 6
puolella ldhes 10 %.
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nopeasti.> Tami viittaa automaattisesti siihen,
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Liahde: Levin, A. ja Taylor, J. B., "Falling behind the curve: a

inflaatiossa Verratj[aln SUUL Valhteluj 2 tasa_p?l.l_ positive analysis of stop-start monetary policies and the Great
noarvonsa ympirilld verrattuna seki edellisiin Inflation”, teoksessa Bordo, M. D. ja Orphanides, A. (toim.) The

ettd seuraaviin vuosiin. Yksinkertaisin selitys Great Inflation, University of Chicago Press, ei vield julkaistu.
Huom. Yhtendinen viiva kuvaa odotettua kuuden vuoden paasti

inflaation verrattain suurelle pysyvyydelle ky' vallitsevaa inflaatiota, joka on johdettu Giirkaynakin, Sackin ja

seisind vuosina on edelld mainittu inflaatio- Wrightin (2006) laskemista nimellisistd tuotoista, joista on vi-
odotusten ankkuroitumisen iatkuva heikkene- hennetty pitkd reaalinen vakiokorko 2 % ja vakioaikapreemio

. L. J . o 1 %. Katkoviiva kuvaa viiden vuoden odotettua inflaatiovauhtia
minen. Kun rahapolittinen regiimi ei enéi tar- Angin, Bekaertin ja Wein (2008) arbitraasittoman faktorimallin
jonnut odotuksille vahvaa ankkuria tai keski-  perusteella.

—_

Ks. esimerkiksi Dornbusch, R. ja Fischer, S., ”Stopping hyperinflations past and present”, Weltwirtschafliches Archiv, huhtikuu 1986, ja
Sargent, T. J., ”The ends of four big inflations”, teoksessa R. E. Hall (toim.) Inflation: Causes and Effects, University of Chicago Press,
1983.

2 Ks. DeLong, J. B., ”America’s peacetime inflation: the 1970s”, teoksessa Romer, C. ja Romer, D. (toim.) Reducing Inflation: Motivation

and Strategy, University of Chicago Press 1997.

3 Yhdysvaltojen osalta titd ovat kuvanneet esimerkiksi Cogley, T. W., Primiceri, G. E. ja Sargent, T. J., “Inflation-gap persistence in the
U.S.”’, American Economic Journal: Macroeconomics, ei vield julkistettu. Euroalueen osalta ks. Euroopan keskuspankin pédjohtaja J. C.
Trichet’n pitimé padjohtajan tervehdys konferenssissa "The ECB and its watchers IX”, 7. syyskuuta 2007.
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pistettd, odotukset kytkeytyivit véistimattomasti historiasta opitun pohjalta aikaisempiin inflaa-
tiotulemiin. Néin inflaatioon liitettiin pysyvasti taaksepdin katsova osatekija.

Kasitteellisesti tahdn liittyva ilmio oli sellaisten inflatoristen sokkien suhteellisen suuri osuus, jot-
ka olivat luonteeltaan pysyvii — eli ne siirsivit inflaation pitkéin aikavilin tasapainotasoa® — kun
taas myohempind vuosina pysyvien sokkien merkitys inflaation yleisten vaihtelujen selittdjind on
vahentynyt tuntuvasti.

1980-luvun alun vakaantuminen ja vakauteen taht&éavien rahapolitiikkaregiimien
suoriutuminen

Useimmissa kehittyneisséd maissa siirryttiin 1980-luvun alkupuolella selvisti aggressiivisemmin
inflaationvastaiseen rahapolitiikkaan, minka seurauksena inflaatio hidastui merkittévisti. Disin-
flaation lisdksi myos keskeisten makrotalouden aggregaattien volatiliteetti pieneni huomattavasti
useimmissa maissa ja makrotaloudellinen epdvarmuus viheni selvésti kaikilla alueilla. Esimer-
kiksi Yhdysvaltojen osalta ensimmaéinen piirre kéy selvésti ilmi kuviosta A. Liséksi seké pysyvis-
td inflaatiosokeista aiheutuneen inflaation vaihtelun osuus ettd inflaation pysyvyys ovat viahenty-
neet merkittévisti. Inflaation pysyvyyden viheneminen on ollut erityisen selvdd inflaatiotavoite-
regiimeissd ja hintavakauteen tdhtddvissd rahapolitiikoissa, kuten EMUssa. On esimerkiksi
osoitettu’, etti rahaliiton perustamisen myoti
inflaation pysyvyys on vidhentynyt dramaatti-
sesti EMUa edeltdvain aikaan verrattuna. Té-
md tarkoittaa sitd, ettd inflatorisen sokin jalkeen
inflaatiovauhti palautuu EKP:n hintavakauden
médritelman mukaiselle tasolle paljon nopeam-

Kuvio C.Yhdysvallat: kuluttajahinta-

inflaatio-odotukset

(prosenttimuutos)
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min kuin ennen euron kayttéonottoa. Tétd ei ==== Kymmenen vuoden péésta
tietenkdin voida pitdd talouden rakenteellisena 12 12
piirteend. Se on riippuvainen EKP:n maéritie-
toisesta pyrkimyksestd ylldpitda hintavakautta 10 10
keskipitkalld aikavélilld ja varmistaa, ettéd 38
inflaatio-odotukset pysyvit jatkuvasti lujasti 8 AH 8
ankkuroituina.

6 B 6
1980-luvun alun vakautumiseen liittyi myds in- . A
flaatio-odotusten progressiivinen uudelleen J
ankkuroituminen. Namai nikyy selvasti kuvios- 5 / Jﬂ s
ta C, joka kuvaa kuluttajahintainflaatiota kos- ,_»l
kevien odotusten kehitysti® Yhdysvalloissa n "

T
kolmella eri aikavdélilld eli yksi vuosi, kaksi 1960 1968 1976 1984 1992 2000 ~ 2008
vuotta ja kolme vuotta eteenpédin. Kahden vuo-
den piddhidn ulottuvat inflaatio-odotukset — eli  Lahde: Livingston Survey.

4 Ks. erityisesti Stock, J. H. ja Watson, M. W., "Why has US inflation become harder to forecast?”, Journal of Money, Credit and Banking,
39(1), 2007, s. 3-33.

5 Ks. esimerkiksi Benati, L., “Investigating inflation persistence across monetary regimes”, Quarterly Journal of Economics, 123:3, 2008,
s. 1005-1060.

6 Inflaatio-odotukset ovat perdisin Livingston Survey -kyselytutkimuksesta, josta vastaa tilld hetkelld Federal Reserve Bank of Philadel-
phia. Kahden vuoden paistd vallitsevaa inflaatiota koskevat odotukset ovat saatavissa vain 1970-luvun puolivilisté ldhtien ja kymmenen
vuoden vuoden péisti vallitsevaa inflaatiota koskevat odotukset 1990-luvun alkupuolelta lihtien.
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ajanjaksolle, jolla rahapolitiikan perinteisesti katsotaan saavuttavan maksimaalisen vaikutuksen-
sa — huipentuivat 9,3 prosenttiin vuonna 1980 ja tdimén jélkeen pienenivét progressiivisesti aina
noin 2,1 prosenttiin kesdkuussa 2009. Kymmenen vuoden pédhédn ulottuvat inflaatio-odotukset
olivat 4 % kesdkuussa 1991 (jolloin ensimmaiset niitd koskevat luvut julkistettiin), ja sen jélkeen
ne pienenivit asteittain joulukuuhun 1998 saakka. Siitéd ldhtien ne ovat pysyneet vakaina 2,5 pro-
sentissa.

Inflaatio-odotusten ankkuroituminen on ollut erityisen voimakasta EMUn kaltaisissa regiimeissé.
Erityisesti Ehrmann ym.” ovat osoittaneet, kuinka tillaisissa regiimeissi pitkien joukkolainojen
tuotot reagoivat vain vihdn makrotaloudellisten tietojen julkistuksiin, mikd on selvé osoitus in-
flaatio-odotusten lujasta ankkuroitumisesta. Inflaatio-odotukset euroalueella osoittautuivat va-
kaiksi jopa mittavien makrotaloudellisten sokkien yhteydessi, kun finanssikriisi oli pahimmillaan
syksylla 2008.8

7 Ehrmann, M., Fratzscher, M., Giirkaynak, R. S. ja Swanson, E. T., ”Convergence and anchoring of yield curves in the euro area”, EKP:n
Working Paper -sarjan julkaisu nro 817, lokakuu 2007.
8 Ks. Euroopan keskuspankin pddjohtaja J. C. Trichet’n luento “The crisis and its lessons” Venetsian yliopistossa 9. lokakuuta 2009.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT
2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan maaraa koskevat tiedot vuoden 2009 kolmannelta neljannekseltéd ja lokakuulta viittaavat
siihen, ettd M3:n ja yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuisissa kasvuvauhdeissa viime
neljannesten aikana havaittu samansuuntainen hidastuminen on jatkunut. M3:n kasvua vaimentaa
talla hetkell& tuottokayrén erityinen jyrkkyys, ja siksi M3:n kasvun heikkeneminen saa rahan méaaran
trendikasvun hidastumisen nayttdméaan todellista voimakkaammalta. Tuoreimmat rahan maaréa
koskevat tiedot tukevat kaiken kaikkiaan arviota, ettd inflaatiopaineet ovat rahan méaréan trendikas-
vun maltillisuuden vuoksi véhaisid. Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuotuista kasvu-
vauhtia hidastuttaa edelleen lIahinna yritysten lyhytaikaisen lainanoton supistuminen, kun taas lai-
nananto kotitalouksille on kuukausitasolla pysynyt kuuden viime kuukauden aikana positiivisena.
Lainojen sektorikohtainen kehitys vastaa edelleen kaiken kaikkiaan pitkén aikavalin trendig, kun
tdmanhetkinen taloussuhdanne otetaan huomioon. Kolmannen neljanneksen ja lokakuun kehitys
vahvistaa, etté euroalueen rahalaitokset ovat alkaneet uudelleen vahentaé velkaantumistaan lahin-
na pienentamalla keskindisia positioitaan.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3 Kuvio 6. M3:n kasvu
Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kasvu-

Vauhtl. heikkeni edelleen. lokakuussa 2009 ja oli (prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
tuolloin 0,3 %, kun se oli ollut 1,8 % syyskuussa

=== M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

(j a keskimiarin 2,8 % vuoden 2009 kolmannella ~ ----- M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden

ja 4,4 % toisella neljannekselld; ks. kuvio 6). . lﬁzl‘(ﬁﬁﬁgﬁﬁ:jjgﬁ;‘s’guvmhﬁ

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin huomattavaan hi- vuositasolle korotettuna)

dastumiseen lokakuussa vaikutti lihinna vertai- ' 14
luajankohta, silld sijoituksia siirrettiin runsaasti 12 LY 12
likvideihin varoihin (ldhinni kiteiseen ja siten o ) A 'k o
M1:een) heti Lehman Brothersin konkurssin jal- s Al '

keen, ja ndmad siirrot jaivét pois vuotuisen kasvu- 8 s

-
—_—
B—

vauhdin laskennasta. Hidastumisessa nakyi my6s
toinen perdkkédinen negatiivinen kuukausitason
kasvuvauhti, jonka vuoksi kolmen ja kuuden 4
kuukauden vuositasolle korotettu kasvuvauhti 2
muuttui hieman negatiiviseksi.
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Rahan méirin kasvun heikkenemisti arvioitaes- 2 I T —rr — -2
sa on muistettava, ett tuottokdyrd jyrkentyi vuo- 199920002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

den alussa. Sen vuoksi M3:n eri alaerét kehittyi- =9 FKP

viét edelleen eri tavoin. Erityisesti lyhytaikaisten médrdaikaistalletusten korkojen aleneminen yo6n yli
-talletusten korkoihin ndhden on pienentényt likvideimpien varojen hallussapidon vaihtoehtoiskus-
tannuksia ja edistdnyt M1:n kasvun vahvistumista. Samaan aikaan jatkuva tuottokédyrin jyrkkyys
kannustaa siirtdméén varoja M3:sta vihemman likvideihin ja mahdollisesti riskipitoisempiin omai-
suuseriin. Tama4 erityinen vaikutus viittaa siihen, ettd rahan mééran trendikasvun supistuminen néyt-
tdd M3:n kasvun hidastumisen vuoksi todellista voimakkaammalta, mikd on merkki inflaation kiih-
tymisen riskeista.

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd tuottokédyrén jyrkkyys on johtanut rahalaitosten pitkéaikais-
ten velkojen vuotuisen kasvuvauhdin vahvistumiseen edelleen. Tama selittdd — tilinpidon kannalta
— sen, miksi M3:n kasvun hidastuminen on ollut viime aikoina voimakkaampaa kuin euroalueella
oleville myonnettyjen luottojen. Pankkien luotonannon suurimman erdn eli yksityiselle sektorille
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myonnettyjen lainojen kasvuvauhti muuttui negatiiviseksi kolmannen neljénneksen lopussa ja hidas-
tui edelleen lokakuussa, mutta pysyi positiivisena, kun siitd puhdistetaan tiedot, jotka koskevat lai-
nojen siirtimisté pois taseesta arvopaperistamisen yhteydessd. Tamaé lainojen vaimea kasvu on edel-
leen pitkdn aikavélin suhdannekierron mukaista ja kuvastaa liiketoiminnan, tulokehityksen ja asun-
tomarkkinoiden niakymiin liittyvén epdvarmuuden jatkumista.

Rahalaitosten tirkeimmat varallisuuserét supistuivat kaiken kaikkiaan merkittdvasti kolmannella
neljannekselld ja lokakuussa. Tama viittaa siihen, ettd velkaantumisen vdhentdminen aloitettiin uu-
delleen sen jilkeen, kun se oli véliaikaisesti keskeytynyt vuoden puolivilissd. Velkaantumisen va-
hentdminen johtui kuitenkin edelleen pddasiassa siitd, ettd rahalaitokset pienensivit keskindisid po-
sitioitaan (positioita pienennettiin seki euroalueella oleviin ettd alueen ulkopuolisiin pankkivasta-
puoliin ndhden). Euroalueelle my6nnetyt luotot kasvoivat edelleen, mutta sijoituksia siirrettiin tdsta
huolimatta voimakkaasti yksityisen sektorin velkapapereista julkisyhteisdjen liikkkeeseen laskemiin
arvopapereihin.

M3:N PAAERAT

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen vuoden 2009 kolmannella neljannekselld johtui edel-
leen 1dhinnd siitd, ettd muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten (eli M2-M1) ja
jéalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (eli M3—M2) osuudet kasvusta pienenivét, kun taas M1:n
osuus suureni edelleen.

M1:n vuotuinen kasvuvauhti nopeutui yhi vuoden 2009 kolmannella neljannekselld 12,3 prosenttiin
edellisen neljanneksen 8,0 prosentista. Tdmin jdlkeen vauhti kuitenkin hidastui lokakuussa 11,8
prosenttiin (ks. taulukko 1). Hidastuminen johtui 1&hinnd vertailuajankohdan vaikutuksista, silld
lokakuun 2008 vahva kasvu Lehman Brothersin konkurssin jidlkeen jdi pois vuotuisen kasvuvauhdin
laskennasta. Vertailuajankohdan vaikutus oli erityisen merkittava liikkkeessd olevan rahan tapaukses-

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2008 2009 2009 2009 2009 2009
M3:sta®) v 1 1 Il Syys Loka
M1 47,7 2,7 53 8,0 12,3 12,8 11,8
Liikkeessd oleva raha 7,9 12,4 13,6 13,2 12,8 12,5 6,5
Yon yli -talletukset 39,8 0,8 3,7 7,0 12,2 12,8 12,9
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 39,7 15,8 9,3 3,0 -3,1 -5,3 -7,2
Enintédédn 2 vuoden méiriaikaistalletukset 20,7 29,0 13,0 -0,7 -13,1 -17,8 -21,6
Irtisanomisajaltaan enintién
3 kuukauden talletukset 19,0 -0,5 4,5 8,6 12,8 14,9 16,2
M2 87,4 8,9 73 55 45 3,6 2,3
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 12,6 42 -0,7 -2,5 -7,5 -89 -11,6
M3 100,0 8,2 6,1 4,4 2,8 1,8 0,3
Luotot euroalueelle 74 59 43 33 3,0 2,9
Luotot julkisyhteisdille 1,7 5,6 8,4 11,5 13,5 15,2
Lainat julkisyhteisoille 2,9 2,3 1,5 2,7 1,6 3,6
Luotot yksityiselle sektorille 8,6 5,9 3,5 1,6 1,0 0,5
Lainat yksityiselle sektorille 7,3 4,6 2,1 0,4 -0,3 -0,8
Lainat yksityiselle sektorille lainojen myyntid ja
arvopaperistamista koskevilla tiedoilla korjattuna 8,4 6,1 3,6 1,6 0,9 0,3
Pitk&aikaiset velat
(ilman omaa p&d&omaa ja varauksia) 11 1,7 2,7 3,6 4,6 6,2
Lihde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kiytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamattd tismaa.
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sa, silld sen vuotuinen kasvuvauhti hidastui loka- | UL A L ER E PR 2T
kuussa 6,5 prosenttiin kolmannen neljanneksen

. . . . (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
12,8 prosentista. Yon yli -talletusten vuotuinen  pundistettuja tictoja)

kasvuvauhti kiihtyi sitd vastoin lokakuussa edel- —_— M
leen 12,9 prosenttiin, kun se oli ollut kolmannel- ~ **** Muut Iyhytaikaiset talletukset
. . . o = = = Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit
la neljannekselld 12,2 % ja toisella 7,0 %. Tama 25 25
selittdd M1:n vahvan kasvun jatkumisen.
20 S A 20
H - .“.. “

Yon yli -talletusten kysynnidn vahvistuminen 15 ] : 15
kolmannella neljannekselld ja lokakuussa vastaa N 2 H >

. . : 10 M/ M ", 10
timanhetkisti korkotilannetta, silld lyhyet mark- RV ALK g

. . . L R RAG \/
kinakorot ovat alentuneet ja sen my®6ti téllaisten 5 y R "\\ 'M MR
talletusten hallussapidon vaihtoehtoiskustannuk- G Y AV, o
set ovat pienentyneet erityisen paljon. Samaan 7""‘.-.-
aikaan sijoittajien riskinottohalukkuuden vihi- - i
tellen palauduttua yon yli -talletuksia saatetaan 10 w0
kayttaa varojen tilapdiseen sdilyttimiseen, kun
. o . -1 -1

tarkoituksena on sijoittaa varat mydhemmin eri > 2004 | 2005 | 2006 © 2007 © 2008 2009 >

maturiteettien ja erisuuruisten riskien mukaan.

Lahde: EKP.
Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin y6n yli
-talletusten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni
edelleen ja oli lokakuussa —7,2 %, kun se oli ollut
-3,1 % kolmannella ja 3,0 % toisella neljdnnekselld. Tdma johtui siitd, ettd lyhytaikaisten méardai-
kaistalletusten (eli enintdén kahden vuoden médrdaikaistalletusten) vuotuinen kasvuvahti hidastui
lokakuussa merkittavisti eli —21,6 prosenttiin, kun se oli ollut —13,1 % kolmannella ja —0,7 % toi-
sella neljannekselld (ks. kuvio 7). Sitd vastoin lyhytaikaisten sddstotalletusten (eli irtisanomisajaltaan
enintdén kolmen kuukauden talletusten) vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi lokakuussa 16,2 prosenttiin
kolmannen neljanneksen 12,8 prosentista ja toisen neljanneksen 8,6 prosentista.

Erityyppisten lyhytaikaisten talletusten kehitys vastaa niille maksettavia korkoja. Lyhytaikaisiin
sddstotalletuksiin tehtyjen sijoitusten jatkuva lisddntyminen voidaankin nédin ollen selittdd silld, ettd
ndille talletuksille on maksettu vuoden 2009 alusta léhtien parempaa korkoa kuin lyhytaikaisille
médrdaikaistalletuksille. Samaan aikaan varoja on siirretty yhé sekd lyhytaikaisista maéraaikaistal-
letuksista ettd jalkimarkkinakelpoisista instrumenteista M3:een kuulumattomiin rahoitusvaroihin,
joista on tullut houkuttelevampia, koska tuottokdyrd on jyrkka ja pddomamarkkinat ovat laajalti el-
pyneet.

M3:een sisdltyvien jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti hidastui loka-
kuussa —11,6 prosenttiin kolmannen neljanneksen —7,5 prosentista ja toisen neljanneksen —2,5 pro-
sentista. Tamé johtui erityisesti siité, ettd enintdén kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kas-
vuvauhti hiljeni edelleen huomattavasti samalla kun takaisinostosopimusten vuotuinen kasvuvauhti
oli vaimeaa ja muuttui myds negatiiviseksi. Samaan aikaan jilkimarkkinakelpoisten instrumenttien
suurimman alaerdn eli rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti hiipui
myos jonkin verran kolmannella neljannekselld ja lokakuussa, mutta pysyi positiivisena. Takaisinos-
tosopimusten viimeaikaista kehitysté tarkastellaan 1dhemmin kehikossa 2.
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TAKAISINOSTOSOPIMUSTEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

M3:n vuotuinen kasvu on hidastunut rahoitusmarkkinoiden héiriéiden voimistuttua, miké johtuu
padasiassa lyhytaikaisten méaérdaikaistalletusten sekd jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien kuten
takaisinostosopimusten (jdljempédnd “reposopimusten”) kasvun heikkenemisestd. Sitten loka-
kuun 2008 reposopimusten kehityksen heikkeneminen on vaimentanut M3:n vuotuista kasvua kaik-
kiaan yli 1 prosenttiyksikon verran eli varsin huomattavasti, kun otetaan huomioon, etté reposopi-
musten osuus M3:n kannasta on vain 3 %. Téssd kehikossa tarkastellaan reposopimusten viimeai-
kaista kehitystd niistd 1ahtokohdista ja pyritdén suhteuttamaan se vallitsevaan korkotilanteeseen.

Reposopimukset ja korkojen kehitys

Reposopimukset ovat aivan oma talletustyyppinsi, silld niihin siséltyy samanaikaisesti seki tal-
letus ettd vakuudellinen laina. Kyse on siis kaksinkertaisesta taloustoimesta, jossa yksi osapuoli
myy arvopaperin (tai arvopaperijoukon) toiselle osapuolelle kiteistd vastaan sopimuksentekopdi-
vénd silld edellytykselld on, ettd omaisuuseré(t) ostetaan my6hemmin takaisin ennalta maératty-
nd pdivand. Reposopimusten tarkein etu on niiden lainanantajalle tarjoama hyvé suoja lainanotta-
jan maksukyvyttémyyden varalta, silld annettu vakuus kattaa riskin.

Markkinaosapuolet turvautuvat reposopimuksiin yleensé pédasiassa hankkiakseen tai sijoittaakseen
varoja lyhyeksi ajaksi. Tama4 saattaa selittdd sitd, ettd M3:n eristé juuri reposopimusten kehitys vaih-
telee eniten. Jopa vuotuiset kasvuluvut vaihtelevat selvésti, mutta kun vaihteluun ei kiinnitetd liikaa
huomiota vaan tarkastellaan esimerkiksi vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuvaa kes-
kiarvoa, havaitaan reposopimusten kasvun hidastuneen vuoden 2008 viimeisestd neljanneksesté lih-
tien selvisti. Lokakuussa 2009 vuotuiset kasvuluvut olivat negatiivisia (ks. kuvio A).

Kuvio A. Reposopimukset Reposopimusten kasvun hidastuminen — ja ai-
van viime aikoina niiden kannan pieneneminen

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja — on myotiillyt markkinakorkojen kehitysté ja
St .. e e _m s ln lppns o ]
ietoja) niiden vilittymistd vihittdispankkikorkoihin
= Vuotuinen kasvuvauhti (ks. kuvio B). Kotitalouksien ja yritysten kans-
----- Vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden . . .
Keskitetty liukuva keskiarvo sa tehtivien reposopimusten korot ovatkin su-

==== Kolmen kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna pl stuneet samaa tahtia euriborkoron _] ay n y11

-indeksiswapkoron kanssa. Kiintoisaa on, ettd
reposopimusten korot ja pankkien vilisten va-
kuudellisten lainojen korot (eli kolmen kuukau-
den yon yli -indeksiswapkorko) ovat rahoitus-
markkinoiden héirididen yhteydessd kehitty-
neet keskenddn hyvin samankaltaisesti, kun
taas lyhytaikaisten talletusten korot ovat olleet
lahempénd pankkien vilisten vakuudettomien
lainojen korkoja (eli kolmen kuukauden euri-
borkorkoa). Poikkeava kehitys ja siitd johtuva
lyhytaikaisten talletusten korkojen suhteellinen
korkeus lienevit vaimentaneet reposopimusten
kehitystd varsinkin sen jélkeen, kun hallitukset
ilmoittivat  kotitalouksien pankkitalletusten
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Lahde: EKP.
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Kuvio B. Valikoituja pankkikorkoja ja

rahamarkkinakorkoja

(vuotuisina prosentteina)
= Reposopimukset

---- 3 kk:n yon yli indeksiswap
==== 3 kk:n euribor
Lyhytaikaiset talletukset
----- Yonyli talletukset
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Lihde: EKP.

Huom. Reposopimusten , lyhytaikaisten talletusten ja y6n yli -tal-
letusten korot ovat vuositasoisia sovittuja korkoja, joita sovelle-
taan kotitalous- ja yrityssektorilla.

Kuvio C. Reposopimusten kehitys ja

jakautuminen sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos ja osuus prosenttiyksikkdind)

mmm  Vakuutuslaitokset ja elikerahastot
wesss - Muut rahalaitoksiin lukeutumattomat rahoituksenvélittajat
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Lédhde: EKP.

valtiontakauksista. Lisiksi reposopimusten kor-
kojen ja yon yli -talletusten korkojen ero, joka
suureni merkittiavésti alkuvuoden 2005 ja vuo-
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den 2008 puolivilin vilisend aikana, on sittem-
min pienentynyt huomattavasti. Reposopimusten
suhteellinen korko on siis laskenut selvésti vuo-
den 2008 puolivilin jélkeen ja oli vuoden 2009
kolmannella neljanneksellé lahelld nollaa.

Reposopimusten hallussapito sektoreittain

Sektoritason tarkastelu osoittaa, ettd reposopi-
muksia on pddasiassa kotitalouksien ja muiden
rahoituksenvilittdjien kuin rahalaitosten, va-
kuutuslaitosten ja eldkerahastojen hallussa.
Vuodesta 2004 lahtien kotitalouksien hallussa
on ollut keskimaérin 25 % ja muiden rahoituk-
senvilittdjien hallussa keskimddrin hieman yli
50 % reposopimusten kannasta. Reposopimus-
ten vuotuisen kasvun hidastuminen sitten vuo-
den 2008 viimeisen neljanneksen selittyy pas-
asiassa silld, ettd kotitalouksien hallussa ole-
vien reposopimusten miird on supistunut voi-
makkaasti eli yli 60 miljardilla eurolla loka-
kuussa 2009 pédttyneen vuoden mittaisen jak-
son aikana (ks. kuvio C). Kehitys mydtiilee re-
posopimusten ja yon yli -talletusten korkoeron
kaventumista (jonka vuoksi likvidimpien varo-
jen hallussapidon vaihtoehtoiskustannukset
ovat pienentyneet).

On syytd huomata, etté eri sektorien hallussa
olevien reposopimusten méérdssé on usein suu-
ria eroja euroalueen eri maissa, minkéd vuoksi
kehitys yksittdisessd maassa voi vaikuttaa voi-
makkaastikin koko euroalueen lukuihin. Esi-
merkiksi kotitalouksien hallussa olevien repo-
sopimusten kohdalla muutokset johtuvat yleen-
sd kehityksestd Italiassa, missé reposopimuksia
pidetdédn tavanomaisesti méadraaikaistalletusten
vaihtoehtona houkuttelevan koron ja edullisten
palvelumaksujen vuoksi.

Muiden rahoituksenvilittdjien hallussa olevien
reposopimusten médrd on kaiken kaikkiaan
kasvanut edelleen huomattavasti eli yhteensé
noin 40 miljardilla eurolla viimeisten 12 kuu-
kauden aikana, mikd on vaimentanut kotitalouk-
sien hallussa olevien reposopimusten viahene-
misen vaikutusta. Kasvu vaikuttaa hidastuneen
jonkin verran viime kuukausina. Muiden rahoi-



tuksenvilittdjien hallussa olevien reposopimusten taannoinen voimakas lisddantyminen on silti varsin
huomionarvoista, sill sijoitusten tuottoihin liittyvét tekijét vaikuttavat yleensd voimakkaasti (ja valit-
tomésti) muiden rahoituksenvilittdjien sijoitussalkkujen koostumukseen. Tassé yhteydessé tulisi ottaa
huomioon kaksi seikkaa. Ensinnékin muilla rahoituksenvilittdjilla voi rahoitusmarkkinoiden jannittei-
den yhteydessé olla suurempi tarve turvautua reposopimusten kaltaisiin vakuudellisiin talletuksiin, kun
taas kotitalouksille asialla ei ole yhtd suurta merkitystd, silld niiden pankkitalletuksilla on talletussuoja
(tietyin rajoituksin). Toiseksi muiden rahoituksenvilittdjien hallussa oleviin reposopimuksiin luetaan
my0s keskusvastapuolen vélitykselld suoritettavat pankkienviliset repotransaktiot (usein séhkoisessé
kaupankiynnissd).! Séhkaisten kaupankiyntijérjestelmien runsas kiyttd (kuten vuonna 2005) voi vai-
kuttaa voimakkaasti reposopimusten kehityksen vaihteluun ja hankaloittaa muiden rahoituksenvilitta-
jien sektorin toiminnan tarkastelua. Rahoitusmarkkinoiden héiriotilan aikana pankit ovat saattaneet tur-
vautua tavanomaista enemmén téllaiseen vakuudelliseen kaupankdyntiin. Maakohtainen tarkastelu
osoittaa, ettd valtaosa keskusvastapuolen vélitykselld suoritetuista operaatioista toteutetaan Saksassa.

Rahalaitostilastoissa keskusvastapuolen vilitykselld toteutetut operaatiot kirjataan kahtaalla:
1) likviditeettid antavan laitoksen myontdméané lainana ja 2) likviditeettid saavaan laitokseen teh-
tynd repotalletuksina. Ne siis vaikuttavat M3:n kehitykseen, mutta niitd ei tulisi tarkastella pel-
késtddn osana rahan méérédn kehitystd. Puhtaat kahden rahalaitoksen véliset OTC-reposopimukset
(over-the-counter) eivét vaikuta rahan méaéran kehitykseen. Siind mielessé olisi ajateltavissa, ettd
téllaisia vastapuolia ei luettaisikaan mukaan rahaa hallussaan pitdvdén sektoriin, jolloin niiden ra-
halaitoksiin tekemit talletukset eivdat myoskddn sisdltyisi raha-aggregaatteihin. Tilastollisesti ei
kuitenkaan ole vield mahdollista rajata pois tillaisia vastapuolia.?

Kaiken kaikkiaan reposopimusten viimeaikaisen kehityksen taustalla ovat padasiassa markkinakorko-
jen muutokset sekd reposopimusten ja muuntyyppisten talletusten suhteellinen korkokehitys. Rahoi-
tusmarkkinoiden héiridtila on kuitenkin saattanut synnyttad vastakkaisiin suuntiin vaikuttavia tekijoi-
t4, silla reposopimukset ovat vakuudellisia ja keskusvastapuolten vilitykselld toteutetut pankkienvéli-
set reposopimukset luetaan mukaan muiden rahoituksenviélittdjien hallussa oleviin reposopimuksiin.

1 Ks. ”The role of other financial intermediaries in monetary and credit developments in the euro area”, EKP:n Occasional Paper -sarjan
julkaisu nro 75, lokakuu 2007, s.17.

2 Kesidkuusta 2010 ldhtien on rahalaitossektorin taseesta annetun asetuksen (uudelleen laadittu toisinto, EKP/2008/32) voimaantulon
mydtd kuitenkin mahdollista tunnistaa keskusvastapuolten vilitykselld suoritetut reposopimuksiin liittyvit taloustoimet.

M3-talletukset siséltdvit lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset ja ovat laajin raha-
aggregaatti, josta on saatavissa luotettavaa sektorikohtaista tiectoa. Niiden vuotuinen kasvuvauhti
heikkeni vuoden 2009 kolmannella neljdnnekselld 3,4 prosenttiin edellisen neljanneksen 5,0 prosen-
tista. Hidastuminen jatkui lokakuussa, jolloin vuotuinen kasvuvauhti heikkeni 1,5 prosenttiin. Koti-
talouksien M3-talletukset muodostavat suurimman osuuden M3-talletusten vuotuisesta kokonaiskas-
vusta, ja niiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2009 toisella neljannekselld merkittavésti ja
oli lokakuussa 3,4 % (ks. kuvio 8). Sitd vastoin yritysten hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen
kasvuvauhti on muuttunut viime kuukausina selvisti positiiviseksi.

Tédmé sektorikohtaisten talletusten kehitys on yhdenmukaista sekéd timénhetkisen suhdannesyklin
vaiheen ettd korkotilanteen kanssa. Kotitalouksien talletusten kasvun hidastuminen voidaan selittda
silld, ettd kotitalouksien tulot seuraavat viipeelld talouskehitystd — tdtd kuitenkin osittain tasoittaa
sddstdmisasteen kasvu vuoden 2008 kolmannesta neljdnneksestd 1dhtien — ja niissd on osittain néh-
tdvissd varojen siirtdminen likvideistd varoista pitempiaikaisiin varallisuuseriin. Korkotilanteen vai-
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kutus siihen, ettid sijoituksia siirretdén M3-rahava- Kuvio 8. Lyhytaikaiset talletukset ja
roista parempituottoisiin instrumentteihin, nakyy

takaisinostosopimukset

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta
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n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalai- Huom. Rahalaitossektori eurojirjestelméd lukuun ottamatta.
M3 t tarkastel ttaa, etté rahal

tosten euroalueella oleville myontdmien luotto-

jen kokonaismédrin vuotuinen kasvuvauhti heikkeni vuoden 2009 kolmannella neljannekselld edel-
leen 3,3 prosenttiin edellisen neljanneksen 4,3 prosentista, minka jélkeen se hidastui vield edelleen
2,9 prosenttiin lokakuussa (ks. taulukko 1). Tdma johtuu siité, ettd rahalaitosten yksityiselle sekto-
rille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui merkittdviasti, minké julkisyhteisoille
myonnettyjen luottojen vuotuisen kasvuvauhdin huomattava nopeutuminen korvasi vain osittain.

Rahalaitosten julkisyhteisoille myontdmien luottojen vuotuisen kasvuvauhdin merkittdva nopeutu-
minen (15,2 prosenttiin lokakuussa) johtuu 1&hinni siitd, ettd rahalaitossektorin hallussa olevien
julkisyhteisdjen arvopaperien mairé on lisdéintynyt vahvasti, mutta my®os siitd, ettd suorat lainat ovat
kasvaneet voimakkaasti (erityisesti lokakuussa). Julkisyhteisdjen velkapapereiden hankinnat vastaa-
vat pankkien tyypillistd sijoituskéyttdytymistd korkosyklin aikana. Kun tuottokéyrd jyrkkenee — eli
lyhyiden korkojen mukaan méaardaytyvét rahoituskustannukset ovat pienet suhteessa valtion joukko-
lainoista saatavissa oleviin tuottoihin — rahalaitokset saavat tasaista tuottoa ilman merkittavaa paa-
omakustannusta tai luottoriskié tilanteessa, jossa talouden tulevista nakymisté vallitsee huomattavaa
epavarmuutta.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui sitd vastoin
kolmannella neljannekselld edelleen 1,6 prosenttiin edellisen neljanneksen 3,5 prosentista, mink4 jil-
keen se vaimeni vield 0,5 prosenttiin lokakuussa. Rahalaitosten hallussa olevien yksityisen sektorin
muiden arvopaperien kuin osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen toisen neljanneksen
26,1 prosentista 20, 6 prosenttiin kolmannella neljannekselld ja 16,4 prosenttiin lokakuussa. Hidastu-
minen johtui kuukausitason kasvun maltillisuudesta vuoden 2009 alusta ldhtien. Se voidaan selittdd
sisdisen arvopaperistamisen heikkenemiselld vuoden 2009 mittaan vuoden 2008 lopun vilkkaan toi-
minnan jdlkeen. Rahalaitosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien vuotuinen kasvuvauhti pysyi
ennallaan ja oli kolmannella neljannekselld —8,2 %, kunnes elpyi lokakuussa —4,9 prosenttiin.

1 Ks. kesdkuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko 1 “Rahalaitosten sijoitukset euroalueen julkisyhteisdjen liikkkeeseen laskemiin velkapape-
reihin — viimeaikainen kehitys”.
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My6s rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien lainojen (joka on yksityiselle sektorille suun-

natun luotonannon suurin erd) vuotuinen kasvuvauhti hidastui kolmannella neljannekselld edelleen
0,4 prosenttiin edellisen neljanneksen 2,1 prosentista, mink jalkeen se muuttui lokakuussa negatii-
viseksi eli —0,8 prosenttiin (ks. taulukko 1). Koska todelliseen myyntiin perustuva arvopaperistami-
nen oli vaimeampaa kolmannella neljannekselld ja lokakuussa, yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen vadristymad, joka johtui lainojen siirtdmisestd taseen ulkopuolelle, supistui todellista méérda
pienemmaksi. Oikaistujen ja oikaisemattomien vuotuisten kasvuvauhtien vélilld on kuitenkin edel-
leen 1,1 prosenttiyksikon suuruinen ero. Kun tdima vaikutus otetaan huomioon, yksityiselle sektoril-
le myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on pysynyt hieman positiivisena.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin heikkeneminen edelleen kol-
mannella neljdnnekselld ja lokakuussa voidaan selittdd lahinnd sitd kautta, ettd yrityksille ja muille
rahoituslaitoksille kuin rahalaitoksille mydnnettyjen lainojen kasvu on hidastunut, kun taas kotita-
louksille myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin aiemmin néhty hidastuminen on viime kuu-
kausina tasaantunut. Kotitalouksille myonnettyjen lainojen kuukausitason kasvu onkin ollut positii-
vinen toukokuusta ldhtien.

Yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui lokakuussa —1,2 prosenttiin kol-
mannen neljanneksen 1,1 prosentista ja toisen neljdnneksen 4,6 prosentista. Téssd nakyy helmikuus-
ta lahtien havaittavissa ollut lainanannon supistuminen kuukausitasolla. Supistuminen on keskittynyt
alle viiden vuoden lainoihin, kun taas yli viiden vuoden lainojen kehitys on pysynyt timén ajanjak-
son aikana positiivisena. Namai erot lyhyt- ja pitkdaikaisempien lainojen vililld saattavat johtua siité,
ettd yritykset ovat siirtyneet jossain médrin pitempiaikaisiin rahoitusldhteisiin. Tétd ndkemystid tukee
my0s arvopaperiemissioiden lisddntyminen pitemmissd maturiteeteissa, mikd puolestaan saattaisi
viitata sithen, ettd yritykset (erityisesti suuryritykset) ovat ehkd korvanneet erddntyvét pankkilainat
markkinaehtoisella rahoituksella. (Lainojen ja rahoituksen kehityksestd tarkemmin osioissa 2.6 ja
2.7).

Lainojen sektorikohtainen kehitys néyttdd kaiken kaikkiaan vastaavan pitkélléd aikavililld havaittuja
saannonmukaisuuksia ja tdménhetkisid reaalitaloutta koskevia odotuksia. Kotitalouksille myonnet-
tyjen lainojen reaalisen midrdn kasvu yleensd edeltdd BKT:n maédran kasvua, kun taas yrityksille
myonnettyjen lainojen kasvu yleensd seuraa sitd jonkinasteisella viipeelld. Siten yritysten lainanotto
pysyy todennikoisesti vaimeana jonkin aikaa senkin jidlkeen, kun talouskehityksessd on saavutettu
kaannekohta ja etenkin tilanteessa, jossa vallitsee huomattavaa epdvarmuutta talouden tulevista né-
kymisti.?

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitkdaikaisten (ilman omaa pddomaa ja varauksia laskettujen)
velkojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui lokakuussa 6,2 prosenttiin, kun se oli ollut kolmannella
neljannekselld 3,6 % ja toisella 2,7 % (ks. kuvio 9). Erityisesti pitempiaikaiset talletukset (eli yli
kahden vuoden méadriaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan yli kolmen kuukauden talletukset) ovat
hyotyneet tuottokdyrin jyrkkyydestd, ja niihin on sijoitettu osa lyhytaikaisista mairdaikaistalletuk-
sista muihin kohteisiin viime neljannesten aikana siirretyistd varoista. Kuukausitason kehitys muut-
tui lokakuussa negatiiviseksi, mutta timé johtuu l&hinné siitd, ettd muiden rahoituksenvilittdjien
hallussa olevat talletukset ovat supistuneet voimakkaasti, kun arvopaperistaminen on vihentynyt.
Sitd vastoin kotitalouksien pitkdaikaiset talletukset ovat edelleen suurentuneet néille talletuksille
maksettavan verrattain hyvén koron vuoksi.

2 Ks. lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko 1 ”Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area”.
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Kuvio 9. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset Kuvio 10. M3:n vastaerit

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

=== [uotot yksityiselle sektorille (1)
I]‘,/f’k,_ e o . wn Lyotot julkisyhteisdille (2)
ceeee 1tkaaikaiset velat (1iman omaa paaomaa ja varauksia Ulkomaiset nettosaamiset (3)
mmmmn Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pééomaa ja varauksia) (4)
oo Muut vastaerét (mukana oma padoma ja varaukset) (5)
— M3
14 14 1 600 ‘ ‘ ‘ ‘ 1 600
1400 T T 1400
12 \ 12 ,
/ ‘\ 1200 [ H 1200
10 “te '\\ 10 1000 1000
8| Be / ” \ ) 300 m §f| | 800
f /\/ : \ 600 1111 | 6%
6 : 6 400 l” 400
* : 200 200
! \\-' ! 0 !" 0
, S \‘ 2 -200 l!!!” ” | | | |||” -200
fe Jihpr i
¥ 400 |—-IEI Ay 4
o ) o 00 | i | If| -400
600 |- — ‘ | ' | -600
2 -2 -800 T T I T T —r -800
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Lihde: EKP, Lahde: EKP

Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).
Pitkéaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetdan
kadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

Samaan aikaan yli kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan ja oli
kolmannella neljannekselld 0,3 % ennen kuin kiihtyi lokakuussa 3,2 prosenttiin (ldhinné vertailu-
ajankohdan vaikutuksesta). Rahaa hallussa pitdvien sektoreiden ostamien rahalaitosten pitempiai-
kaisten velkapapereiden kasvu oli kuukausitasolla lokakuussa edelleen hieman negatiivinen. Téastd
heikosta kehityksestd huolimatta ndiden instrumenttien litkkeeseenlaskujen nettomaéra oli lokakuus-
sa jdlleen positiivinen, silld rahalaitokset ostavat itse nditd instrumentteja. Oman pddoman ja varaus-
ten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui kolmannella neljannekselld — 10,7 prosenttiin edellisen neljan-
neksen 10,1 prosentista — mutta hidastui lokakuussa voimakkaasti eli 7,2 prosenttiin lokakuun mal-
tillisen positiivisesta kehityksestd huolimatta.

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten maéra suureni vuositasolla kolmannella neljannekselld
155 miljardiin euroon edellisen neljanneksen 110 miljardista eurosta, mutta pieneni tdmén jélkeen
lokakuussa uudelleen 98 miljardiin euroon (ks. kuvio 10). Vaikka ulkomaisten nettosaamisten vuo-
sitason kehitys oli positiivista, sekd ulkomaiset saamiset ettd ulkomaiset velat ovat vuositasolla yha
supistuneet — velat kuitenkin voimakkaammin kuin saamiset. Nimi supistumiset ovat osaltaan vai-
kuttaneet velkaantumisen merkittdvain vihentdmiseen, joka on ollut havaittavissa rahalaitosten ta-
seessa viime neljannesten aikana.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman kehityksen perusteella monetaarisen likviditeetin kertyminen
euroalueelle viheni edelleen vuoden 2009 kolmannella neljannekselld (ks. kuviot 11 ja 12). Nait4 lik-
viditeetin indikaattoreita on tulkittava varauksin, silld ne perustuvat arvioon rahan hallussapidosta ta-
sapainotilanteessa, miké on aina ja erityisesti tilld hetkelld epdvarmaa. Eri rahapoikkeamien vélisid
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Kuvio I1. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

Kuvio 12. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

= Viralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
----- Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?

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

= Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
----- Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?
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Lahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta madréstd ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4% % vuo-
dessa) mukaisesta madristi (perusjaksona pidettivistd) joulukuusta
1998 alkaen.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmain.
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Lahde: EKP.

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méairin
(M3:n nimellinen maéré deflatoituna YKHIII4) poikkeamaa méris-
td, joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 4/ pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden maédritelmdan mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) léhtien.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
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kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmazn.

eroja voidaan niet pitdd merkkini siitd, ettd euroalueella vallitsee tilld hetkelld huomattava epavar-
muus likviditeettitilanteesta. Néistd epavarmuustekijoistd huolimatta poikkeamat viittaavat kaiken
kaikkiaan siihen, ettd likviditeettid on selvésti kertynyt viime vuosina, eikd vuoden 2008 lopusta
lahtien havaittavissa ollut M3:n vaimean kasvun jakso ole todenndkoisesti johtanut siihen, ettd
aiemmin kertynyt likviditeetti olisi tdysin purkautunut.

Tuoreimmat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd niin M3:n kuin yksityiselle sektorille
myonnettyjen lainojen kasvun samansuuntainen hidastuminen viime neljdnnesten aikana jatkuu.
Tamai vahvistaa arvion, ettd rahan mééran trendikasvu on ollut maltillista ja ettd rahan maéran kehi-
tyksestd aiheutuvat inflaatiopaineet ovat vahiisid. Tdssd yhteydessd on tirkedd huomata, etté tuotto-
kayrin erityinen jyrkkyys heikentdd tilla hetkelld M3:n kasvua huomattavasti ja saa rahan méirin
trendikasvun ndyttimiin todellista hitaammalta. Lisdksi hidastuminen saattaa johtua osittain siité,
ettd aiemmin kertyneet tasapainottomuudet ovat osittain purkautuneet.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismaaréan vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vain hie-
man vuoden 2009 toisella neljannekselld, mutta julkisyhteiséjen investoinnit kasvoivat siité huoli-
matta edelleen vahvasti ja kotitalouksien rahoitusinvestoinnit elpyivét. Sijoitukset joukkolainarahas-
toihin ja osakerahastoihin pysyivat vuositasolla edelleen negatiivisina toisella neljanneksell&, mutta
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vuosineljannestason kehitys muuttui positiiviseksi, mika viittaa siihen, etta sijoittajien luottamus on
kohentunut. Vakuutuslaitosten ja elakerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti kiih-
tyi toisella neljannekselld, mutta oli pitemmalla aikavélilla tarkasteltuna hidasta.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismiiran vuotuinen kasvuvauhti oli 3,6 % vuoden
2009 toisella neljannekselld, jolta tuoreimmat kéytettavisséd olevat tiedot ovat (ks. taulukko 2). Tama
oli hieman nopeampi vauhti kuin edellisen neljanneksen 3,5 %, mutta edelleen vaimea, kun tarkas-
tellaan ajanjaksoa vuodesta 1999 ldhtien. Tassd nidkyy erityisesti muihin rahoitusinstrumentteihin
(jotka sisdltavit esimerkiksi yritysten viliset lainat ja kauppaluotot) tehtyjen sijoitusten osuuden
kasvu samoin kuin noteeraamattomien osakkeiden ja osuuksien osuuden kasvu. Siihen vaikuttaa
myd0s sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien negatiivisen vaikutuksen pieneneminen. Sitd vastoin k-
teiseen ja talletuksiin, velkapapereihin ja noteerattuihin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten osuudet pie-
nenivét, kun taas vakuutusteknisten vastuuvelkojen osuus pysyi suurin piirtein ennallaan edelliseen
neljannekseen ndhden.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd rahoitusinvestointien kokonaisméirian kasvuvauhdin hie-
noinen kiihtyminen on seurausta kotitalouksien osuuden kasvusta, jonka yritysten osuuden supistu-
minen pitkalti kumosi (ks. kuvio 13). Julkisyhteisdjen sektorin osuus kasvoi yhd, kun julkisyhteisot
kerdsivit edelleen suuria mééria rahoitusvaroja. Tédssd niakyvit 1dhinnd lainojen myontdminen sekd
osakkeiden ja velkapaperien ostot niiden toimenpiteiden yhteydessd, joita on toteutettu pankkisek-
torin vakauden varmistamiseksi. Liséksi velkapapereiden runsaat liikkeeseenlaskut ovat alijddmien
kasvaessa todenndkdoisesti lisinneet julkisyhteisdjen hallussa olevia talletuksia. Vaikka yritysten ja
kotitalouksien rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti on télld hetkelld miltei hitaimmillaan
sitten talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen, julkisyhteisdjen rahoitusinvestointien vuo-
tuinen kasvuvauhti on tasoltaan poikkeuksellinen. Yksityiskohtaisemmat tiedot yksityisen sektorin
rahoitusinvestointien kehityksestd ilmenevit jaksoista 2.6 ja 2.7.

Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

prols<e6;1ntigin a Vuotuinen kasvuvauhti
rahoitus- 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
varoistal) | 1 11 v | 1 111 v | 1
Rahoitusinvestoinnit 100 513 53 49 4,6 4,1 315 33 3.8 35 36
Kiteinen ja talletukset 25 7.4 79 74 7,1 6,9 5,5 5,5 6,6 6,8 63
Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia 6 6,6 5,1 3,9 43 42 4.6 5.2 7,4 47 1,2
josta: lyhytaikaiset 0 17,1 17,2 255 30,8 282 9,5 -44 2,9 29,7 422
josta: pitkdaikaiset 5 5,6 38 1,7 1,8 1,5 4,1 6,5 7,9 93 64
Osakkeet ja osuudet lukuun ottamatta
rahasto-osuuksia 27 23 24 28 3,0 3,0 3,0 2,7 3,5 39 42
josta: noteeratut osakkeet 6 1.4 1,9 21 2.8 3,0 3,6 3,7 3.8 5,1 48
josta: noteeraamattomat osakkeet
ja osuudet 21 2,7 2,6 3,1 3,1 3,0 2,8 2,3 33 34 40
Rahasto-osuudet 5 0,4 06 -10 -32 -53 -65 -6,6 -65 -52 -39
Vakuutustekninen vastuuvelka 16 6,6 6,5 59 5,5 5,0 4,6 43 35 33 34
Muut? 21 83 79 75 68 54 45 40 38 15 27
M33) 1,0 11,0 114 11,6 10,1 9,7 8,7 7,5 51 3,6
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kéytettidvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamatta tismaa.

2) Muut rahoitusvarat kisittavit lainat ja muut saamiset, joihin puolestaan sisiltyvit yritysten myontimit kauppaluotot.

3) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisiltéid euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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Kuvio 13. Ei-rahoitussektorin rahoitus-

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT
Euroalueen sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkina-
(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkoiné) rahastot) kokonaisvarallisuuden arvon Supist’u-

investoinnit

5?:3;1;1?& minen hidastui edelleen vuoden 2009 toisella
= Julkisyhteisot neljannekselld, silld vuositason kasvuvauhti kiih-
— L . tyi —9,5 prosenttiin ensimmaéisen neljanneksen
—20,6 prosentista ja vuoden 2008 viimeisen nel-
7 ! janneksen —26,8 prosentista.’
6 6
5 /‘-/ (h Sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvo
n N U L kasvoi vuoden 2009 toisella neljannekselld 10,8 %
edellisestd neljanneksestd, mikd oli ensimméinen
’ tdmansuuruinen kasvuvauhdin lisdys vuoden
2 2 2007 jalkeen kausivaihtelusta puhdistamatto-
1 1 mien tietojen perusteella. Kasvua oli laajasti eri
0 0 yksittdisissd varallisuuserdluokissa, mutta koko-
naiskasvuun vaikutti eniten seké hallussa olevien
! o e A | aens . ares | aat | g ! osakkeiden ja osuuksien ettd maturiteetiltaan yli
yhden vuoden pituisten muiden arvopapereiden
Léhde: EKP.

kuin osakkeiden arvon nousu. Taloustoimia kos-
kevat tiedot viittaavat siihen, ettd nettosijoitukset
sijoitusrahastoihin olivat toisella neljannekselld positiivisia (ensi kertaa sitten vuoden 2007 puolivi-
lin), mutta suurin osa kokonaisvarallisuuden arvon neljannesvuositason lisdyksestd johtui kuitenkin
positiivisista arvostusvaikutuksista.

European Fund and Asset Management Association -jirjeston (EFAMA)* vuoden 2009 toiselta nel-
jannekseltd erityyppisten sijoitusrahastojen nettomyynnisté julkaisemat tiedot osoittavat, etti netto-
sijoitusten supistuminen hidastui edelleen — varsin merkittidvisti osakerahastojen ja joukkolainara-
hastojen osalta ja hieman vihemmaén yhdistelméarahastojen osalta (ks. kuvio 14). Samaan aikaan si-
joitukset osakerahastoihin ja joukkolainarahastoihin supistuivat edelleen huomattavasti enemmén
kuin sijoitukset yhdistelmarahastoihin. Rahamarkkinarahastot olivat ainoa rahastoryhmé, johon teh-
dyt sijoitukset lisdéntyivét vuositasolla, vaikka supistuivatkin hieman edellisestd neljanneksesté.

Toisen neljanneksen kehitys viittaa kaiken kaikkiaan siihen, ettd sijoittajien luottamuksen kohene-
minen ja tuottokdyrin jyrkkyys edistivdt investointeja sijoitusrahastoihin. Tama voimisti sijoitusten
siirtoja turvallisemmista ja likvidimmisté rahavaroista pitempiaikaisimpiin ja todennékdisesti riski-
pitoisempiin omaisuuseriin.

Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien kokonaismédrin vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui vuoden 2009 toisella neljannekselld 2,9 prosenttiin edellisen neljanneksen 2,6 prosentista
(ks. kuvio 15). Tama4 johtui lahinn4 siiti, ettd rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten osuus suureni, ja
vihemmaissd méérin siitd, ettd (muihin rahoitusinstrumentteihin kuuluvien) lainojen osuus kasvoi.
Samaan aikaan vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen velkapapereihin tekemien sijoitusten osuus

3 On muistettava, ettd joulukuussa 2008 raportoituun ndytteeseen sisiltyi muutamia valvonnan ulkopuolella olevia sijoitusrahastoja, misti
syysté kokonaisvarallisuus kasvoi noin 120 miljardia euroa. Siten kokonaisvarallisuuden arvon alentuminen ei ndy vuoden 2008 viimeisen
neljanneksen ja vuoden 2009 ensimmdisen ja toisen neljanneksen vuotuisissa kasvuvauhdeissa niin suurena kuin se todellisuudessa on.

EFAMA-jdrjesto antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake-, joukkolaina- ja yhdistelmarahastojen nettomyynneistd (tai
nettosijoituksista) Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Alankomaiden, Itdvallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks.
tarkemmin kesdkuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko ”Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seké pitkdn ja keskipitkdn koron ra-

hastoihin viime aikoina”.
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Kuvio 14.Vuotuiset nettosijoitukset

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittdin

(mrd. euroa)

Kuvio I5. Vakuutuslaitosten ja

elakerahastojen rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun

prosenttiyksikkoind)
. mmmm Velkapaperit johdannaisia lukuun ottamatta
= Rahamarkkinarahastot mmmn Noteeratut osakkeet
----- Osakerahastot === Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
= = = Yhdistelmérahastot" mmmm  Rahasto-osuudet
—— Joukkolainarahastot" sosse  Muyut!)
=== Rahoitusvarat yhteensi
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Lihteet: EKP ja EFAMA. Léhde: EKP.
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, talletukset, vakuutustekninen vastuuvelka ja muut saa-
laskelmat. miset.

pieneni edellisestd neljanneksesti. Rahalaitokset ja muut rahoituksenvilittdjét sitd vastoin ostivat ndita
instrumentteja aiempaa enemman. Vaikuttaa siis siltd, ettd vakuutuslaitokset ja eldkerahastot ovat siir-
tyneet arvopapereiden suorasta hallussapidosta vililliseen hallussapitoon sijoitusrahastojen kautta. Se,
ettd rahoitusinvestointien kokonaismaérian kasvu on melko vaatimatonta pidemmalla aikavélilld (jos
esim. tarkastellaan ajanjaksoa vuodesta 1999 ldhtien), johtuu vakuutusteknisen vastuuvelan hitaammas-
ta kasvuvauhdista taseen vastattavaa-puolella. Tédssd yhteydessd on mainitsemisen arvoista, ettd rahaa
hallussa pitdvien sektorien vuotuiset nettosijoitukset vakuutustekniseen vastuuvelkaan siséltyviin
instrumentteihin eivét kaiken kaikkiaan hidastuneet endd enempéé vuoden 2009 ensimmaiselld ja toi-
sella neljannekselld sen jalkeen kun kasvuvauhti oli ollut erittdin hidas vuoden 2008 lopussa.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Seka vakuudelliset etta vakuudettomat markkinakorot ovat kolmen viime kuukauden aikana edelleen
laskeneet kaikissa maturiteeteissa. Korkojen lasku on kuitenkin hidastunut edellisisté ajanjaksoista.
Vakuudellisten ja vakuudettomien markkinakorkojen valinen ero on kolmen viime kuukauden aikana
edelleen supistunut, mutta on yha suuri verrattuna tilanteeseen ennen rahoitusmarkkinoiden héi-
rididen alkamista elokuussa 2007.

Vakuudettomat markkinakorot ovat kolmen viime kuukauden aikana edelleen alentuneet kaikissa
maturiteeteissa, joskin hitaammin kuin ajanjaksona lokakuusta 2008 elokuuhun 2009. Tdmé johtuu
siitd, ettd rahamarkkinoiden jannitteet laantuivat edelleen EKP:n tehostetun luotonannon my6té (mu-
kaan lukien erityisesti 24.6. ja 30.9.2009 toteutetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, joiden matu-
riteetti oli yksi vuosi). Kolmen kuukauden euriborkorko oli joulukuun 2. pdivdnd 0,72 %, kuuden
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Kuvio 17. Kolmen kuukauden eurepo,

Kuvio 16. Rahamarkkinakorot
euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, korkoero prosenttiyksikkdind, pdivahavaintoja) (vuotuinen korko, paivahavaintoja)

) ) =3 kk:n eurepo
= | kk:n euribor (vasen asteikko) ., 3 kk:n yon yli -indeksiswap

----- 3 kk:n euribor (vasen asteikko) wem= 3 kken euribor
= = = [2kk:n euribor (vasen asteikko)
12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)
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Lihteet: EKP ja Reuters. Lihteet: EKP, Bloomberg ja Reuters.

kuukauden 1,00 % ja 12 kuukauden 1,24 %. Kolmen kuukauden korko on laskenut 0,09 prosenttiyk-
sikkod, kuuden kuukauden 0,08 prosenttiyksikkod ja 12 kuukauden 0,06 prosenttiyksikkéd syyskuun
3. pdivistd. Yhden kuukauden euriborkorko oli kuitenkin pysynyt ennallaan 0,48 prosentissa. Kah-
dentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vilinen ero — joka on rahamarkkinoiden tuottokéyran
jyrkkyyden indikaattori — pieneni kyseisend ajanjaksona kaiken kaikkiaan 0,06 prosenttiyksikk6a
0,76 prosenttiyksikkdon joulukuun 2. péivini (ks. kuvio 16).

Vakuudettomien euriborkorkojen ja vakuudellisten korkojen (kuten eurepokorkojen tai eonia-
swapindeksistéd johdettujen korkojen) vélinen ero pieneni yhd kyseisend ajanjaksona, vaikka maltil-
lisemmin kuin edellisind kuukausina. Kolmen kuukauden korkojen vélinen ero oli 0,28 prosenttiyk-
sikkod joulukuun 2. pdivéna eli 0,15 prosenttiyksikkod pienempi kuin syyskuun 3. pdivdni. Vaikka
ndma erot ovat kaiken kaikkiaan jatkuvasti pienentyneet syyskuun 2008 huippulukemista, ne ovat
edelleen melko suuria verrattuina rahoitusmarkkinoiden hiirioitd edeltdneeseen tasoon elokuussa
2007 (ks. kuvio 17).

Maaliskuussa 2010 erdédntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu kor-
ko oli joulukuun 2. pédivand 0,875 %, kesdkuussa 2010 erddntyvien 1,175 % ja syyskuussa 2010
erdéntyvien 1,455 %. Maaliskuussa erdédntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten poh-
jalta johdettu korko oli laskenut noin 0,12 prosenttiyksikkod, kesdkuussa erddntyvien sopimusten
korko 0,14 prosenttiyksikkoé ja syyskuussa erddntyvien sopimusten 0,19 prosenttiyksikkod syyskuun
3. péivén tasolta (ks. kuvio 18). Joulukuussa 2009 erdéntyviin kolmen kuukauden euriborfutuurisopi-
muksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti on myos vahentynyt jonkin verran
kolmen viime kuukauden aikana (ks. kuvio 19).

EKP on antanut edelleen rahamarkkinoille laajaa tukea useilla likviditeettid lisddvilld toimenpiteilla
eri maturiteeteissa. Kesdkuun 24. pdivéni ja syyskuun 30. pdivand 2009 toteutettujen yhden vuoden
operaatioiden liséksi toteutettiin yhden viikon, yhden pitoajanjakson, kolmen kuukauden ja kuuden
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Kuvio 18. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, piivihavaintoja)

=== 3 kk:n euriborkorko
«+e++ Futuurikorko 3.9.2009
= = = Futuurikorko 2.12.2009
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Lahde: Reuters.

Huom. Ténd ja kolmena seuraavana neljanneksend erdéntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.

kuukauden operaatioita. Osallistuminen operaa-
tioihin, joissa maturiteetit ovat lyhyempid kuin
yksi vuosi, on vdhentynyt merkittdvisti kesi-
kuusta 2009 lahtien. Eoniakorko on ollut 24.6.
lahtien verrattain vakaa ja vahemmaén kuin 0,10
prosenttiyksikkod talletuskorkoa korkeampi, ja
harvat piikit liittyivédt likviditeettid vahentdviin
operaatioihin pitoajanjakson viimeisend paivana.
Eoniakorko oli 0,349 % joulukuun 2. pédivana.
Téssd nékyy se, ettd markkinoilla on ollut run-
saasti ylimaardistd likviditeettid 24.6. toteutetun
pitempiaikaisen rahoitusoperaation jilkeen. Té-
mén operaation maturiteetti oli yksi vuosi, ja sii-
nd jaettiin likviditeettid 442 miljardia euroa. T4-
min jilkeen 30.9. toteutetussa pienemméssd
yhden vuoden operaatiossa jaettiin likviditeettid
75 miljardin euron arvosta. Yhden vuoden ope-
raatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksyttiin tay-
simédrdisesti, eurojarjestelmén muiden likvidi-
teettid lisddvien operaatioiden mukaisesti. Euro-
alueella olevaa runsasta likviditeettid eliminoi
osittain runsas pédivittdinen talletusmahdollisuu-
den kaytt6 (ks. kuvio 20).

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009

Kuvio 19. Joulukuussa 2009 erdintyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, pdivihavaintoja)

=== Vuotuisina prosentteina (vasen asteikko)
««e«« Peruspisteini (oikea asteikko)
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Lihteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla korol-
la. (Ks. myds kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen ly-
hyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun 2002
Kuukausikatsauksessa.)

Kuvio 20. EKP:n korot ja yon yli -korko

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

== Perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko
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Liéhteet: EKP ja Reuters.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 12.8.—-10.11.2009

Téssd kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 8.9., 13.10. ja 10.11.2009 péittyneina
vihimmaiisvarantojen pitoajanjaksoina. Tamén kolme kuukautta kestdneen jakson aikana EKP jat-
koi erityisjdrjestelyjd, jotka otettiin kdyttoon lokakuussa 2008 finanssikriisin syvennyttya.

Euromiirdiset rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa
tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysiméariisesti. Vakuudeksi hyviksyttiin laajennettu joukko omai-
suuserid, ja operaatioiden maturiteetti oli lyhimmillddn yksi viikko ja pisimmillddn yksi vuosi.
Syyskuun 30. pdivéna suoritettiin toinen yhden vuoden pitempiaikainen rahoitusoperaatio. Siind
saatiin tarjouksia 589 vastapuolelta, ja likviditeettid jaettiin 75 miljardin euron verran. Kesékuus-
sa suoritetussa ensimmaéisessd yhden vuoden rahoitusoperaatiossa likviditeettid jaettiin 442 mil-
jardin euron verran. Eurojirjestelma jatkoi samalla katettujen joukkovelkakirjalainojen ostamista
osto-ohjelmansa kautta. Marraskuun 10. pdivddn mennessia katettuja joukkovelkakirjalainoja oli
ostettu kaikkiaan 21,9 miljardin euron arvosta. Osto-ohjelmassa eurojirjestelmén keskuspankit
pyrkivét ostamaan katettuja joukkovelkakirjalainoja yhteensd 60 miljardin euron arvosta 6.7.2009
ja kesdkuun 2010 lopun vélisend aikana.

EKP:n neuvosto péitti 24.9. yhdessd Yhdysvaltain keskuspankin ja muiden keskuspankkien kans-
sa jatkaa Yhdysvaltain dollarin maérdisten likviditeettid lisddvien rahoitusoperaatioiden toteutta-
mista yhden viikon maturiteetilla tammikuulle 2010 saakka. Ndiden rahoitusoperaatioiden vakuu-
deksi kelpaavat jatkossakin samat omaisuuserit, jotka hyviksytdan vakuudeksi kiintedkorkoisina
huutokauppoina toteutettavissa eurojirjestelmén operaatioissa, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksy-
tddn tdysimadrdisesti. Lisdksi EKP:n neuvosto péitti yhdessd Sveitsin keskuspankin kanssa, ettd
Sveitsin frangin méariisid likviditeettid lisdévid swap-operaatioita toteutetaan edelleen yhden vii-
kon maturiteetilla 31.1.2010 saakka. Eurojérjestelmé saa jakamansa valuuttamiériisen rahoituk-
sen asianomaisten keskuspankkien kanssa suorittamistaan valuuttaswapeista.

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet Kuvio A. Pankkien varantovelvoitteen

ylittavat talletukset

Pankkien péivittidinen likviditeettitarve — méa- (mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
riteltynd riippumattomien tekijoiden vaikutuk-

sen, varantovelvoitteiden ja varantovelvoitteen > 2,60
ylittdvien talletusten (eli varantovelvoitteen ;3 A 230
ylittdvien sekkitilitalletusten) summaksi — oli / \
tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona keski- %% / 200
méirin 591 miljardia euroa eli 7 miljardia euroa 7 / \ 170
pienempi kuin edeltédneind kolmena pitoajan- / \
jaksona keskimadrin. 1,40 / \ 1,40
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vaikutus véheni hienokseltaan eli 372,6 miljar- 4 vV \/ v ¢
diin euroon (ks. kuvio B) oltuaan edeltineind 5, 0.50
kolmena pitoajanjaksona 380,2 miljardia euroa. ;3587 Helmi %88 Helmi ;&89

Keskimédridiset varantovelvoitteet supistuivat
edelleen 3,2 miljardin euron verran ja olivat |, .. rxp
213,8 miljardia euroa. Keskiméairdiset varanto-
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Kuvio B. Pankkijarjestelmin likviditeetin

velvoitteen ylittavit talletukset lisdéintyivét hie-
man ensimmaisiné kahtena pitoajanjaksona. Ne
olivat kasvaneet myds heind- ja elokuussa.
Marraskuun 10. pédivind pééttyneend pitoajan-
jaksona keskimééardiset varantovelvoitteen ylit-
tavat talletukset supistuivat hieman. Kaiken
kaikkiaan keskimédrdiset varantovelvoitteen

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

(mrd. euroa, kustakin erdstd mainittu erdn pédivittdinen keskiarvo)

= Katettujen joukkolainojen ostot: 14,3 miljardia euroa

wm - Perusrahoitusoperaatiot: 69,5 miljardia euroa

s Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 628,5 miljardia euroa

e Sveitsin frangin médréiset eurojirjestelmén operaatiot:
8,3 miljardia euroa

sseew Hienosditooperaatiot: 6,1 miljardia euroa
ylittéivéit talletukset olivat 0’1 m1l_]ard1a euroa s Talletusmahdollisuuden nettokéyttd: 110,5 miljardia euroa
. .. . e e . . msese Riippumattomat tekijit: 372,6 miljardia euroa
pienemmit kuin edeltineini kolmena pitoajan- = Sekkitilitalletukset: 214,8 miljardia curoa
jaksona (kS kuvio A) (varantovelvoitteen ylittavat talletukset: 1,0 miljardia euroa)
Varantovelvoitteet: 213,8 miljardia euroa
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tiin ensimmaéinen, 442 miljardin euron rahoi- g -g00  Lkvid-
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tusoperaatio yhden vuoden maturiteetilla. g o o o

Osallistuminen kunkin pitoajanjakson viimei-
send pdivind toteutettuun likviditeettid vihen-
tavidn hienosditooperaatioon pysyi tarkastelujaksolla suhteellisen vakaana (ks. kuvio B). Likvi-
diteettid vahennettiin nédissd kolmessa hienosdédtdoperaatiossa keskiméérin 185 miljardin euron
verran. Edeltdneind kolmena pitoajanjaksona likviditeettid vahennettiin keskimaérin 264 miljar-
din euron verran. Maksuvalmiusluoton kaytto oli tarkasteluajanjaksolla keskiméérin 0,3 miljardia
euroa eli 0,5 miljardia euroa véhemmaén kuin edeltéineind kolmena pitoajanjaksona.

Léhde: EKP.

Likviditeetin tarjonta ja korot

Avoinna olevien rahoitusoperaatioiden volyymi oli tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona kes-
kimédrin 683 miljardia euroa. Edeltineind kolmena pitoajanjaksona se oli 711 miljardia euroa
(kyseiselle ajanjaksolle osui 25.6.2009, jolloin suoritettiin ensimmaéinen yhden vuoden pitempi-
aikainen rahoitusoperaatio ja avoinna olevien rahoitusoperaatioiden volyymi oli ennitykselliset
897 miljardia euroa). Volyymi supistui timén huipun jilkeen kaikkina kolmena tarkasteltuna pi-
toajanjaksona. Avoinna olevien rahoitusoperaatioiden keskiméirdinen volyymi oli 8.9. pdittynee-
ni pitoajanjaksona 702 miljardia euroa ja supistui kahden seuraavan pitoajanjakson aikana ensin
683 miljardiin euroon ja sitten 666 miljardiin euroon.

Kuten edelténeind kolmena pitoajanjaksonakin, yhden viikon perusrahoitusoperaatioiden osuus
avoinna olevien rahoitusoperaatioiden kokonaisvolyymisti oli vihédinen (noin 8-10 %), ja se pie-
neni. Viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden keskiméaardinen volyymi véheni tarkasteltuina kol-
mena pitoajanjaksona tasaisesti: se oli 8.9. pdittyneend pitoajanjaksona 74,8 miljardia euroa ja
10.11. pddttyneend pitoajanjaksona endd 52,3 miljardia euroa. Syyskuun 30. pdivéna toteutetussa
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toisessa yhden vuoden pitempiaikaisessa ra-  FLCNITRER D1 TEUTTHICHER S 1CGH BT
hoitusoperaatiossa jaettiin likviditeettid 75 mil-

. . . . (pdivittdiset korkoprosentit)
jardin euron verran. Avoinna olevien kolmen
=== Eoniakorko

Jja kuuden.k.uukauden. pltemplalkalsten I:ahOI_ ----- Perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko
tusoperaatioiden keskimédrdinen volyymi puo- ==== Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron

lestaan pieneni tarkasteltuina pitoajanjaksoina muodostama putki 20
113 miljardiin euroon, kun se oli edeltdneini ’ ’
kolmena pitoajanjaksona keskimddrin 224 mil- ~  [r=mssmsssmmsssssssssssssesssssssssssssnees
jardia euroa. 15 15

Tarkastelujakson aikana eurojirjestelma osti
katettuja joukkovelkakirjalainoja 0Sto-Ohjel- 10 feeeeeerrrrsoreeeemmmmmmmemsinisseeeeeeeeeeeedeenns 10
mansa kautta paivittdin keskimddrin 176 mil-
joonan euron arvosta, ja 10.11. sithenastisten

ostojen kokonaisarvo oli 21,9 miljardia euroa. 0.5 A A A ’ 0.5
Tamaéan kehityksen sekd euroalueen pankkijar- [ . . o
jestelmin likviditeettitarpeiden hienoisen va-
henemisen seurauksena yliméardistd likvidi-
teettid oli tarkasteluajanjaksona keskiméddrin

112 miljardia euroa eli vihemmaén kuin edelté- Lihde: EKP.
neiden kolmen pitoajanjakson aikana keskimaérin.

0,0 T 0,0
Elo Syys Loka Marras

EKP:n ohjauskorot ovat 13.5.2009 jilkeen pysyneet ennallaan, eli perusrahoitusoperaatioiden
korko on edelleen 1 %, maksuvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %. Eoniakorko
pysyi tarkasteltuina kolmena pitoajanjaksona melko vakaana talletuskoron tuntumassa ja oli kes-
kimaérin 0,358 % (ks. kuvio C). Edeltineini kolmena pitoajanjaksona eoniakorko oli keskiméaa-
rin 0,464 %.

Marraskuun 3. pdivind eoniakorko laski enndtyksellisen alas eli 0,324 prosenttiin. Lisdksi kolmen
kuukauden euriborkoron ja kolmen kuukauden eoniaswapkoron ero, joka kuvastaa vallitsevaa
luotto- ja likviditeettiriskid, pieneni tarkasteluajanjaksolla edelleen ja oli keskiméérin 35 perus-
pistettd. Ero oli edeltineind kolmena pitoajanjaksona keskiméddrin 48 peruspistettd ja syyskuun
2008 puolivélissd tapahtunutta Lehman Brothers -investointipankin konkurssia edeltdneeni pito-
ajanjaksona 64 peruspistettd. Konkurssin jilkeen ero kasvoi huippuunsa eli 186 peruspisteeseen
12.10.2008. Kuten edeltdneind kolmena pitoajanjaksonakin, eoniakorko nousi korkeammaksi
kunkin tarkastellun pitoajanjakson viimeisend pdivénd, jolloin EKP toteutti tavanomaisia likvidi-
teettid vahentdvid hienosddtéoperaatioita.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat kolmen viime kuukauden aikana supistuneet euroalueella ja
Yhdysvalloissa kaiken kaikkiaan noin 0,10 prosenttiyksikkod. Makrotaloutta koskevat myonteiset tiedot
kyseisen ajanjakson aikana eivat ilmeisesti ole johtaneet valtion pitkien joukkolainojen tuottojen suu-
renemiseen. Euroalueen pitkan aikavalin tuotot yhtendistavéat inflaatiovauhdit pysyivéat tasoltaan suurin
piirtein ennallaan elokuun lopun tilanteeseen ndhden. Yritysten joukkolainojen markkinoilla jatkuva
suuntaus riskinottohalukkuuden lisd&ntymiseen nékyi erityisesti siing, etté yritysten liikkeeseen laske-
mien joukkolainojen tuottoerot supistuivat edelleen. Rahoitusyritysten joukkolainojen tuottoerot kas-

voivat kuitenkin hieman, kun markkinoiden huolet rahoituslaitosten tilasta lisaéntyivat.
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Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot euro- | s 2 ELEELE I LT ET LT T

C . tuotot
alueella supistuivat elokuun lopusta joulukuun 2.
padividdn kaiken kaikkiaan noin 0,10 prosenttiyk-  (vuotuinen korko, paivihavaintoja)
Teleiss 1 : 3 = Buroalue (vasen asteikko)
51.kkloa ;’>,4 pros.ent'Fun (ks. kuv19 2.1). Valtion T Yhaysvallat (vasen astoikko)
pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat Yhdys- = = = Japani (oikea asteikko)
valloissa 0,10 prosenttiyksikkoa 3,3 prosenttiin. 4,50 3,50

Siten Yhdysvaltojen ja euroalueen valtion 10
vuoden joukkolainojen nimellistuottojen ero py-

4,00 3,00
syl suurin piirtein ennallaan ja oli —0,10 prosent-
tiyksikkod. My6s Japanissa valtion 10 vuoden
joukkolainojen tuotto pieneni noin 0,10 prosent- S e
tiyksikkod ja oli joulukuun alussa 1,2 %.
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Kolmen viime kuukauden aikana saadut kaiken B O
kaikkiaan myonteiset makrotaloutta koskevat 250
tiedot, jotka viittaavat kasvundkymien kohentu-

miseen sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa,

Sty 1.50
A )
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et 1ot W ST Sy

2,00 1,00
eivat ndytd JOhtaIleen valtion pltklen _]OllkkOlal— Joulu Helmi Huhti Kesi  Elo  Loka Joulu
1 : P . . 2 2
nojen tuottojen kasvuun. Liséksi velkapaperien 008 009
liikkkeeseenlasku tdmin ajanjakson aikana on ol- Lihteet: Bloomberg ja Reuters.

Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-

lut runsasta euroalueella-]a Yhdysvallolssa kayn_ velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan 1dhimpia vastaavia lainoja.

nistettyjen suurten finanssipoliittisten elvytyspa-

kettien rahoittamiseksi. Tamén olisi myds pité-

nyt edistdd valtion pitkien joukkolainojen tuottojen suurenemista. Valtion pitkien joukkolainojen
tuotot ovat pitkélld aikavililld arvioituina pienid euroalueella ja edelleen pienid my6s Yhdysvallois-
sa. Erityisesti Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot ndyttdvit olevan paljon pienem-
mit kuin nimelliskasvua koskevat odotukset pitemmalla aikavalilla.

Se, ettd tuotot eivit ole reagoineet runsaisiin liikkkeeseenlaskuihin, selittyy silld, ettd liikkkeeseenlas-
kuilla on ollut vahvasti kysyntdd kolmen viime kuukauden aikana. Tdma johtuu useista tekijoista.
Ensinnédkin markkinoilla on edelleen huolia talouden elpymisen epdvarmuudesta, eikd parempien
tuottojen hakeminen véhitellen kohentuvassa taloudellisessa ympéristossd ole vield tdysin ilmennyt
siten, ettd sijoituksia olisi siirretty osakkeisiin. Toiseksi tuottokdyrdn tdménhetkinen jyrkkyys ja
siitd seuraava parempien tuottojen haku pitkissd maturiteeteissa painavat edelleen tuottoja alaspdin
kéyrdn ns. pidemmassd padssd. Kolmanneksi ei ole mahdotonta, ettd viimeaikainen tuottojen pienuus
saattaa johtua osittain myos kdytettivissd olevan likviditeetin suuresta médrésta. Euroalueen raha-
laitokset ovat ostaneet suurimman osan ajasta vuonna 2009 huomattavia maéria euroalueen julkis-
yhteis6jen litkkeeseen laskemia velkapapereita. Tamé selittyy osittain tuottokdyrdn jyrkkyydelld,
mutta siind ndkyy myds joidenkin muiden tekijoiden vaikutus, kuten euroalueen pankkien timéanhet-
kinen velkaantumisen vdhentamisprosessi ja likviditeetin runsaus.

Markkinaosapuolten epdvarmuus joukkolainojen tuottojen ldhiajan kehityksestd pysyi joukkolaina-
markkinoiden implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna suurin piirtein ennallaan elokuun lopusta lo-
kakuun loppuun sekd euroalueella ettdi Yhdysvalloissa. My6hemmin marraskuussa implisiittinen
volatiliteetti vdheni jonkin verran, vaikka Dubain hallituksen holding-yhtion kuukauden lopussa
antama ilmoitus velkojen takaisinmaksun lykkddmisestd herdtti uudelleen huolet maailmanlaajuisten
velkamarkkinoiden tilasta. Joukkolainamarkkinoiden volatiliteetti on ollut viime aikoina kaiken
kaikkiaan edelleen suurempaa kuin ennen rahoitusmarkkinoiden hédiriéiden alkamista.
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Markkinoiden lisdéntyneet huolet euroalueen julkistalouksien rahoitusaseman tilasta ja vahvuudesta
ovat nékyneet luottoriskinvaihtosopimusten hinnan nousuna useimpien euroalueen maiden tapauk-
sessa. Huolestuneisuus on niin iké4n nidkynyt euroalueen maiden 10 vuoden joukkolainojen tuotto-
erojen suurenemisena Saksaan ndhden. Ero suureni erityisen paljon suhteessa Kreikan joukkolainoi-
hin. Tdma4 tapahtui sen jidlkeen kun muutamat luottoluokituslaitokset olivat heikentdneet Kreikan
velan luottoluokitusta ja Kreikan julkisen talouden alijadmésuhteen ilmoitettiin kasvaneen.

Euroalueella valtion pitkien inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot olivat joulukuun alussa suu-
rin piirtein samat kuin elokuun lopussa (ks. kuvio 22). Joulukuun alussa 10 vuoden inflaatiosidon-
naisten joukkolainojen tuotto oli euroalueella noin 1,4 %. Lyhyen aikavilin reaalituotot supistuivat
tarkastelujaksolla kuitenkin 0,20 prosenttiyksikkod 0,7 prosenttiin joulukuun alussa, joten euro-
alueen reaalituottokdyri jyrkkeni jonkin verran.

Tarkastelujakson lopussa eli joulukuun 2. pédivini viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtendistidva inflaatiovauhti oli noin 1,8 % ja 10 vuoden vastaava inflaatiovauhti 2,2 % eli suurin
piirtein sama kuin elokuun 2009 lopussa. Eteenpéin katsovat seké viiden vuoden tuotot yhtendistédva
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua ettd inflaatioon sidottu viiden vuoden swapkorko viiden vuo-
den kuluttua olivat joulukuun alussa 2,6 % eli suurin piirtein ennallaan elokuun loppuun verrattuna.
Rahoitusmarkkinoita koskevat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan yhi siihen, ettd inflaatio-odotukset
ovat pysyneet tiukasti ankkuroituneina. Tdhén mennessé ei ole saatu mitddn osoitusta siitd, ettd joko
(markkinoiden) inflaatio-odotukset tai inflaatioriskipreemiot olisivat lisddntyneet merkittévésti. Vii-
meaikaiset muutokset tuotot yhtendistévisséd inflaatiovauhdeissa johtuvat markkinoiden volatiliteetista.

Kuvio 22. Nollakorkoisten inflaatio- Kuvio 23. Nollakorkoisiin spotarvopaperei-

sidonnaisten joukkolainojen tuotot hin ja futuureihin perustuva tuotot
euroalueella yhtenadistava inflaatiovauhti euroalueella

(vuotuisina prosentteina, pdivihavaintojen viiden pdivan liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

(vuotuinen korko, pdivihavaintojen viiden pdivén liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Viiden vuoden futuuriin perustuvan inflaatiosidon-
naisen joukkolainan tuotto viiden vuoden kuluttua

----- Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuvan
inflaatiosidonnaisen joukkolainan tuotto

= Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenaistivi
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua

«.... Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
yhtenéistivi inflaatiovauhti

e Kymrqenf:n VuOfien §potarV0paperiin DEStuVal = = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot
flaatiosid ukkolainan tuott ‘ POt opaperiin p
Intlaatiosidonnaisen joukkolamnan tuotio yhtendistévi inflaatiovauhti
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Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat. Liahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 24. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

Kuten aikaisemmin on todettu, tuotot yhtenéisté-
vien inflaatiovauhtien ja inflaatioon sidottujen odotukset
swapkorkojen verrattain suuri volatiliteetti liittyy ~ (vuotuinen korko, paivihavaintoja)

lahinnd kdynnissd olevaan, mutta vield kesken- —_— 2122009

erdiseen likviditeettitilanteen normalisoitumi- == BEE2009

seen kaikissa maturiteeteissa sekd kysynnén ja 60 o
tarjonnan tasapainottomuuksiin kymmenen vuo-

den pituisten inflaatiosidonnaisten tuotteiden 0 il
markkinoilla. Kehikossa 4 tarkastellaan yksityis- m e 40
kohtaisemmin timénhetkisid tuotot yhtendisti-

vien inflaatiovauhtien poikkeamia. 30 i 30

Elokuun lopusta joulukuun 2. pédivdén korkojen 20
aikarakenteesta johdettuja yon yli -korkojen odo-

. / 20

tuksia kuvaava kéyr4 siirtyi hieman ylospéin pit- 1,0 / 1,0

kissd maturiteeteissa mutta alaspdin keskipitkis- /

sd maturiteeteissa. Epdvarmuus keskipitkdn ja 0.0 0.0
e e N o 2009 2011 2013 2015 2017 2019

pitkdn aikavilin kasvundkymistd on edelleen

suurta.

Lihteet: EKP, EuroMTS (taustatiedot) ja Fitch Ratings (luokitukset).
. . . . . . . Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokédyrd kuvaa
Yritysten joukkolainojen markkinoilla heikom- markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesti. Kay-

paan investointiluokkaan ja spekulatiiviscen 17 Fkenamnctings sdostan P vetdesulls ohiass
luottokelpoisuus]uokkaan ]uokite]tuj en yritysten luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin euroalueella.
joukkolainojen tuottoerot supistuivat edelleen

lokakuun puoliviliin saakka. Samaan aikaan yritysten velkapapereiden liikkeeseenlaskut pysyivit
runsaina, miké viittasi edelleen siihen, ettd pankkirahoitusta korvattiin jossain médrin markkinaeh-
toisella rahoituksella. Samalla talousnidkymid koskevat odotukset kohenivat ja tilanteen normalisoi-
tuminen jatkui ndilla markkinoilla. Lokakuun puolivéliin mennessé yritysten joukkolainojen tuotto-
erot olivat ei-rahoitussektorilla tdysin normalisoituneet ja palanneet arvoihin, jotka vastasivat suurin
piirtein rahoitusmarkkinoiden hiiri6itd edeltidnytté tilannetta. Rahoitussektorin yritysten joukkolai-
nojen tuottoerot supistuivat nopeasti, vaikka olivatkin edelleen selvésti suuremmat kuin ennen ra-
hoitusmarkkinoiden hairioitd. Lokakuun jélkipuoliskolla ajatukset siité, ettd hallitukset luopuisivat
tukitoimistaan tai rahapolitiikkaa kiristettdisiin suunniteltua aiemmin kehittyneissd maissa, herattivét
huolestuneisuutta elpymisen kestdvyydesti. Johtajien ympéri maailmaa esittdmét vakuuttelut toivat
kuitenkin hieman helpotusta rahoitusyritysten velkamarkkinoille, kunnes Euroopan komission ilmoi-
tukset pankkien tappioista heréttdvit uudelleen markkinoiden huolet euroalueen pankkisektorin ti-
lasta. Heikomman luottoluokituksen saaneiden rahoituslaitosten (ja jopa joidenkin investointiluok-
kaan luokiteltujen rahoituslaitosten) joukkolainojen tuottoerot suurenivat marraskuun aikana. Lis&k-
si Dubain hallituksen holding-yhtién ilmoitus siitd, ettd se pyytdd velkojiltaan kuuden kuukauden
lykkéysta velkojensa maksuun, suurensi edelleen rahoitussektorin yritysten joukkolainojen tuotto-
eroja.
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PITKAN AIKAVALIN TUOTOT YHTENAISTAVIEN INFLAATIOVAUHTIEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Kuukausikatsauksen luvun “Raha- ja reaalitalouden kehitys” osassa 2.4 seurataan sdénnollisesti pit-
kén aikavilin inflaatio-odotuksia kuvaavia rahoitusindikaattoreita. Siind on levottomuuden voimis-
tuttua rahoitusmarkkinoilla syksylld 2008 korostettu, ettéd pitkan aikavélin eteenpdin katsovien tuo-
tot yhtendistivien inflaatiovauhtien volatiliteetin
lisd@ntymisen taustalla ovat olleet inflaatiosidon-
naisten tuotteiden markkinoilla ilmenneet vaka- tavat inflaatiovauhdit ja inflaatiosidonnai-
vat héiri6t. Vaikka kehitys joukkolainamarkki- set swapkorot

noilla on normalisoitunut asteittain vuoden 2009

Kuvio A. Pitkian aikavilin tuotot yhtenais-

(vuotuisina prosentteina)

kuluessa, pitkédn aikavilin tuotot yhtendistivét —— 5 vuoden tuotot yhtenistiv inflaatiovauhti
5 vuoden kuluttua
"""" 5 vuoden inflaatioswapkorko 5 vuoden kuluttua

inflaatiovauhdit ovat viime aikoina olleet melko
nopeita ja vaihdelleet 2,5 prosentin tuntumassa. 30
Lokakuun 2009 alussa ne olivat nopeimmillaan

lahes 2,7 % (ks. artikkelin kuvio 23). Myds vas-
taavat inflaatioswapsopimuksista johdetut in-
flaatiovauhdit olivat tuolloin 2,8 prosentin tuntu-
massa (ks. kuvio A). EKP:n neuvosto, joka seu- 25
raa kehitysté tarkasti, on kuitenkin korostanut,

ettd keskipitkdn ja pitkdn aikavélin inflaatio-
odotukset ovat pysyneet tiukasti ankkuroituina.

cessssnnnztt

Téssd kehikossa kdyddan markkinatilanne lyhy- 29
esti ldpi ja todetaan, etteivit tillaiset pitkén aika-

vilin eteenpiin katsovat tuotot yhtendistévét in-
flaatiovauhdit ole edelleenkén ristiriidassa hy-

vin ankkuroitujen inflaatio-odotusten ja vakai-

den inflaatioriskipreemioiden kanssa. Likvidi- 5 15
teettivddristymét ovat vihitellen vdistyméassi, flammi T"“kgoog Syys ~ Tammi TOU;‘(;’Og Syys
mutta ne vaikuttavat yha sekd tuotot yhtenﬁiStﬁ_ Lihteet: Reuters, Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

véd inflaatiovauhtia kuvaavaan kdyraan eri ma-

turiteeteissa ettd eteenpdin katsovien pitkédn aikavilin tuotot yhtendistdvien inflaatiovauhtien laske-
miseen.

Inflaatio-odotusten ja inflaatioriskipreemioiden vaikutuksen erittely tuotot yhtendistévissa inflaa-
tiovauhdeissa on hankalaa. Aikarakennemallien avulla saadaan kuitenkin tietoa tuotot yhteniis-
tdviin inflaatiovauhteihin vaikuttavista tekijoistd. Kuviossa B on esitetty malliin perustuva ja ha-
vaittu pitkén aikavélin tuotot yhtendistdvd inflaatiovauhti euroalueella seké niiden eroa kuvastava
mallin jddnnos. Siitd ndkyy myos implisiittisesti (markkinoiden) inflaatio-odotusten osuus arvioi-
dusta pitkin aikavilin tuotot yhdistivisti inflaatiovauhdista.! Rahoitusmarkkinoiden hiirididen
yhteydesséd malliin perustuvat inflaatiovauhdit (sininen katkoviiva) ovat heilahdelleet paljon vi-
hemmén kuin havaitut pitkdn aikavilin futuuriin perustuvat tuotot yhtendistivit inflaatiovauhdit.
Pitkén aikavélin inflaatio-odotukset ovat myds pysyneet melko vakaasti alle 2 prosentissa mutta
lahelld kahta prosenttia. Lisdksi tarkein tekijd havaittujen pitkén aikavélin tuotot yhtendistavien

1 Aikarakennemalli muistuttaa A. Angin, G. Bekaertin ja M. Wein mallia vuodelta 2008, ks. ”The Term Structure of Real Rates and Ex-
pected Inflation”, Journal of Finance, 63(2), s. 797-849. Malli perustuu viiden ja kymmenen vuoden valtion joukkolainojen nimellisiin
tuottoihin, kolmen, viiden ja kymmenen vuoden valtion joukkolainojen reaalisiin tuottoihin, todelliseen YKHI-inflaatioon sekd pitkén
aikavilin inflaatio-odotuksia (6-10 vuoden kuluttua) koskeviin Consensus Economicsin kyselytutkimustuloksiin.
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Kuvio B. Viiden vuoden tuotot yhteniistiva Kuvio C. Pitkan aikavalin inflaatio-

euroalueen inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua,

d ] swapkorot
malliin perustuva jaottelu plkoro

(vuotuisina prosentteina) (vuotuisina prosentteina)

=5 yuoden swapkorko 5 vuoden kuluttua

= Mallin jd@innos (vasen asteikko)
e+« 10 vuoden swapkorko 10 vuoden kuluttua

««eeo Pitkén aikavilin tuotot yhtendistiva

inflaatiovauhti
=== Pitkiin aikavilin tuotot yhtenéistivi
inflaatiovauhti (malli)
—— Inflaatio-odotukset (malli) =00 200
1,2 3,0
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Lihteet: Reuters, Consensus Economics ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

inflaatiovauhtien volatiliteetin taustalla on ollut mallin jadnnos eivétkd niinkd4n muutokset arvi-
oiduissa inflaatioriskipreemioissa. Mallin jd4dnnds on liséksi ollut aivan viime aikoina positiivi-
nen, mikd saattaa johtua inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuottojen pitkittyneestd laskusta
vuonna 2009 (kymmenen vuoden reaalinen tuotto on télld hetkelld noin 1,5 %), ja aiheuttanut si-
ten mekaanisesti nousupaineita (sekd lyhyen ettd pitkan aikavilin) tuotot yhtendistaviin inflaatio-
vauhteihin. Reaalisten tuottojen selvd vaihtelu ei johdu niinkdidn makrotalouden perustekijoisti
vaan etenkin likviditeettitilanteeseen liittyvisti teknisisti markkinatekijoisti.> Viimeaikaiset in-
flaatio-odotuksia koskevat kyselytiedot tukevat titi arviota.>

My®6s inflaatioswapsopimusten aikarakenteesta nékyy, ettd tuotot yhtendistdvissé inflaatiovauhdeis-
sa on vadristymid kaikissa maturiteeteissa. Kuviossa C on esitetty kaksi pitkén aikavélin futuuriin
perustuvien inflaatioswapsopimusten korkoa: viiden vuoden swapkorko viiden vuoden kuluttua ja
kymmenen vuoden swapkorko kymmenen vuoden kuluttua. Niin pitkilld ajanjaksoilla inflaatio-
odotusten voidaan odottaa noudattelevan keskuspankin hintavakaudelle asettamaa mééritelméaa. Pi-
temman aikavélin swapeihin liittyy kuitenkin suurempaa epédvarmuutta ja siten suurempi riski ja ta-
vanomaisesti my6s korkeampi korko. Ennen rahoitusmarkkinoiden levottomuuden kasvua syksyl-
14 2008 néin olikin, mutta Lehman Brothers -investointipankin menty& konkurssiin ja inflaatiosidon-
naisten tuotteiden markkinoiden likviditeetin heikettyé inflaatiosuojaa kysyttiin padasiassa kymme-
neksi vuodeksi eteenpdin ja viiden vuoden swapkorko viiden vuoden kuluttua nousi korkeammaksi
kuin kymmenen vuoden swapkorko kymmenen vuoden kuluttua. Vaikka ero ndiden kahden pitkén
koron vililld on viime kuukausina kutistunut, se on yhi negatiivinen, eli korkojen suhde ei ole vie-
14 taysin normalisoitunut (ks. kuvio D).

2 uoden 2008 syksylld mallijainnds muuttui selviésti negatiiviseksi, kun reaaliset tuotot kasvoivat nopeasti inflaatiosidonnaisten joukko-
lainojen myyntiryntiyksen yhteydessd (kymmenen vuoden reaaliset tuotot olivat suurimmillaan eli vuoden 2008 marraskuun alussa yli
3 %), ja hidasti siten osaltaan pitkén aikavilin tuotot yhtendistivii inflaatiovauhteja ja etenkin havaittua viiden vuoden tuotot yhteniis-
tavéd inflaatiovauhtia viiden vuoden kuluttua.

3 Ks marraskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko “Results of the ECB Survey of Professional Forecasters for the fourth quarter of 2009”.
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Likviditeettitilanne euroalueen inflaatiosidon-  BASACRUSSTT TN TL AL EUN (3701 C0 T
naisten tuotteiden markkinoilla saattaa paran-
tua yhé 1dhikuukausina. Vuoden 2009 alkupuo-
liskolla ei juuri laskettu liikkeeseen uusia in-
flaatiosidonnaisia joukkolainoja, mutta viime 40 &0
aikoina inflaatiosidonnaisten valtion joukkolai-
nojen tarjonta on alkanut elpyéd ja sen odotetaan 20 20
lisdéntyvén edelleen vuonna 2010. Jos likvidi- MM

teettitilanne lisdksi jatkaa paranemistaan, tuotot 0 0
yhtendistdvien inflaatiovauhtien volatiliteetti

vuoden kuluttua) ja viiden vuoden (viiden
vuoden kuluttua) inflaatioswapkorkojen ero

(peruspisteini)

viahentynee edelleen. Likviditeettitilanteen pa-  -20 20
ranemisen ajoitukseen ja sen mahdollisiin vai- h

kutuksiin tuotot yhtendistdvdd inflaatiovauhtia ~ -40 -40
kuvaavalla kayrall4 liittyy kuitenkin vield epa-

varmuutta. Tuotot yhtendistdvien inflaatio-  -60 -60
vauhtien voidaan siis odottaa vaihtelevan jon-

kin verran pidasiassa mainituista teknisistd  -80 , -80
SYIStéi. Tammi ;((:)1;121 Tammi ;—(I)cgga Tammi 2}(1)((:)1;1a

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa siltd, ettd pitkin ai- ~ Léhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

kavilin tuotot yhtendistdvien inflaatiovauhtien ja inflaatiosidonnaisten swapkorkojen volatiliteet-
ti ja nousu eivit ole johtuneet merkittavistd muutoksista pitkén aikavélin inflaatio-odotuksissa.
Sen sijaan niiden taustalla on teknisid markkinatekijéitd kuten likviditeettitilanteen jatkuva vahit-
tdinen normalisoituminen kaikissa maturiteeteissa sekd kysynnin ja tarjonnan epitasapaino in-
flaatiosidonnaisten tuotteiden markkinoilla, etenkin kymmenen vuoden maturiteetissa. On kuiten-
kin erittdin tirkedd seurata niitd indikaattoreita edelleen tarkasti.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Euroalueen osakemarkkinoilla maaliskuussa 2009 alkanut nousuvire on heikentynyt lokakuun puo-
livalin jélkeen. Markkinoiden huolestuneisuus elpymisen vahvuudesta ja rahoitussektorin haavoit-
tuvuudesta nayttaa olleen viimeaikaisen kehityksen keskeisin taustatekija. Vastaavasti suurimman
osan vuotta jatkunut osakemarkkinoiden epavarmuuden véheneminen (optioiden hinnoista johdetul-
la implisiittisella volatiliteetilla mitattuna) pyséahtyi. Osakemarkkinoiden epavarmuus on kuitenkin
edelleen selvasti vahaisempaa kuin finanssikriisin huipulla.

Elokuun lopun ja joulukuun 2. pdivén vilisend aikana osakkeiden hinnat nousivat euroalueella Dow
Jones Euro Stoxx -indeksilld mitattuna 3,9 % ja Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksilla
mitattuna 8,7 %. Viime kuukausien kehitys viittaa siihen, ettd maaliskuussa 2009 alkanut nousuvire
on hyytynyt euroalueella ja heikentynyt Yhdysvalloissa. Vaikka makrotalouden kehityksestd ja yri-
tysten tulosodotuksista on julkistettu yleisesti suotuisia uutisia, markkinoiden huolet elpymisen vah-
vuudesta ja rahoitussektorin tilasta ndyttévét vaikuttaneen osakkeiden hintojen viimeaikaiseen kehi-
tykseen. Japanissa osakkeiden hinnat laskivat Nikkei 225 -indeksilld mitattuna samana aikana jyr-

kisti eli 8,8 %.
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Kuvio 25. Osakeindeksit

(1.12.2008 = 100, péivdhavaintoja)
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Lihteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Kuvio 26. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; pdivihavaintojen viiden pdivin liukuva

keskiarvo)
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Léhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintdan kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittistd volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009

Kuluvan vuoden maaliskuussa alkanut osakkei-
den nousutrendi pyséhtyi lokakuun puolivilissa.
Osakkeiden hintojen nousu elokuun lopusta lo-
kakuun puoliviliin heijasti makrotalouden kehi-
tyksestd julkistettuja odotettua parempia tietoja,
jotka vahvistivat talouden elpyvén. Tdma johti
sithen, ettd euroalueen ja muun maailman kasvu-
ndkymid koskevia arvioita tarkistettiin aiempaa
myo6nteisemmiksi. Sijoittajien luottamus sai tu-
kea my®os siitd, ettd keskeiset markkinaosapuolet
tarkistivat arvioitaan sekd euroalueen ettd Yh-
dysvaltojen pankkisektorista aiempaa positiivi-
semmiksi. Lokakuun puolivilissd markkinoiden
huolet rahoitussektorin tilasta ja siitd, ettd kehit-
tyneiden maiden hallitukset lopettaisivat elvy-
tystoimenpiteensd odotettua aikaisemmin, johti-
vat osakkeiden hintojen jyrkkéin laskuun ja vo-
latiliteetin lisddntymiseen Atlantin molemmin
puolin. N&itd huolia helpottivat osittain valtion-
paamiesten G20-huippukokouksessa esittdmat
vakuutukset talouden elvytyksen jatkamisesta.
Kehitys marraskuun jélkipuoliskolla, jolloin
osakkeiden hintojen lasku taas jatkui, osoitti kui-
tenkin, etti markkinoilla kannetaan edelleen
huolta rahoitussektorin tilasta ja ettd elpymisen
nopeuteen liittyy yhé epdvarmuutta.

Marraskuun lopussa, kun Dubain valtion omista-
ma holding-yhti6é ilmoitti pyytdvinsd velkojil-
taan kuuden kuukauden maksuvapaata, osakkei-
den hinnat laskivat. Tdmaé ei ilmeisesti niinkddn
perustunut euroalueen ja Yhdysvaltojen altistu-
miseen kyseisen velan mahdolliselle laiminly6n-
nille vaan siihen, ettd markkinaosapuolet yleises-
ti katsoivat kehityksen kuvastavan vallitsevan
taloudellisen ympariston heikkoutta, ja voittojen
kotiuttamiseen.

Osakemarkkinoiden volatiliteetti mitattuna osake-
optioista johdetulla implisiittiselld volatiliteetilld
(ks. kuvio 26) laski edelleen elokuun lopusta loka-
kuun puoliviliin saakka ja saavutti historiallisen
keskiarvotasonsa. Keskiarvoa on laskettu vuodesta
1999 ldhtien. Osakemarkkinoiden kehitykseen liit-
tyy kuitenkin edelleen epdvarmuutta elpymisen
todenndkoisestd vauhdista ja erityisesti pankkisek-
torin tilasta; Euroopan komission marraskuun alus-
sa antaman tiedotteen mukaan pankkisektorilla ar-
vioidaan syntyvén ensi vuonna suuria tappioita.



Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Euro| Raaka-| Kulutus-| Kulutus-

Oljy Rahoitus [Terveyden-| Teollisuus [Tekniikka Tele- Perus-

Stoxx aineet| palvelut| tavarat ja hoito viestinta| palvelut
kaasu

Toimialan osuus yhteenlaske-
tusta markkina-arvosta 100,0 8,5 6,1 11,9 7,6 27,7 4,0 12,3 42 8,1 9,7
(ajanjakson lopun tietoja
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
111/2008 -12,1 -25,0 -59 0,1 -22.9 -11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 -14,6
1V/2008 21,2 -26,0 -1,7 -19,1 -17,8 -35,0 9,2 -18,5 -22,8 -2,1 -13,5
1/2009 -14,0 -13,6 -8,3 -11,5 -59 -20,1 -7,4 -14,0 -9.,5 -8,8 -21,0
11/2009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 34,2 39 18,0 15,8 0,0 9,0
111/2009 20,7 21,8 14,9 15,8 73 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
Lokakuu 2009 -4,6 -2,9 -5,7 0,6 -1,4 -6,8 -2,6 -5, -10,7 -0,9 74
Marraskuu 2009 1,5 8,6 33 0,5 0,4 -0,9 2,6 33 2,1 1,1 0,5
31.8.-2.12.2009 39 15,4 44 8,8 5,1 -0,5 9,6 6,8 -5,5 7,7 -2,5

Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

Osakkeiden hintojen kehitys kolmen viime kuukauden aikana on vaihdellut toimialoittain niin euro-
alueella kuin Yhdysvalloissakin. Lokakuun puoliviliin saakka tunnelma osakemarkkinoilla oli pirted

ja hinnat nousivat voimakkaasti eri toimialoilla
sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Positiivi-
nen tunnelma kuitenkin muuttui lokakuun puoli-
vélin jidlkeen: rahoitusalan osakkeiden hinnat
laskivat mitdtdiden aikaisemmat nousut, ja mui-
den kuin rahoitusalan yritysten osakkeiden hin-
nat nousivat hitaammin Yhdysvalloissa seki
laskivat hieman euroalueella. Muiden kuin rahoi-
tusalan yritysten osakkeiden hintojen positiivi-
nen kehitys ei kuitenkaan ole jakaantunut tasai-
sesti alasektoreittain. Erityisesti euroalueen tek-
nologia- ja yhdyskuntapalvelualoilla osakkeiden
hinnat laskivat enemmaén kuin rahoitusalalla (ks.
taulukko 3).

Standard & Poor’s 500 -indeksiin kuuluvien yri-
tysten toteutuneet tulokset ovat parantuneet hie-
man kaikilla toimialoilla, vaikka ne olivatkin
edelleen tappiollisia. Euroalueella toteutuneet
tulokset pysyivit ennallaan ja olivat niin ikdin
negatiivisia. Viimeaikaiset myonteiset makrota-
loudelliset uutiset ovat heijastuneet myos yritys-
ten tulosodotusten kehitykseen kolmen viime
kuukauden aikana (ks. kuvio 27). Yhdysvalloissa
lyhyen aikavilin tulosodotuksia tarkistettiin ai-
kaisempaa suuremmiksi sekd rahoitusalan ettd
muiden toimialojen tulosnidkymien kohenemisen
johdosta. My6s euroalueella lyhyen aikavilin

Kuvio 27. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)
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Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavilin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden péadhin
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkédn aikavilin odotukset tarkoittavat 3—5 vuoden padhin
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).
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tulosodotukset paranivat kolmen viime kuukauden aikana. Euroalueen yrityksid koskevat pidemmén
aikavilin tulosodotukset pysyivét kuitenkin ennallaan verrattuna vuoden 2009 kolmannen neljan-

neksen alun tilanteeseen.

2.6.YRITYSTEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Yritysten rahoituksen keskiméaraiset reaalikustannukset supistuivat euroalueella merkittévéasti vuo-
den 2009 kolmannella neljanneksella ja jatkoivat siten vuoden 2008 neljannelld neljanneksella al-
kanutta laskusuuntaustaan. Tdma rahoituskustannusten jatkuva supistuminen johtuu etenkin siité,
ettd markkinaehtoisen rahoituksen l&hteiden kustannukset ovat supistuneet voimakkaasti, ja vahéi-
semmassa maarin siita, etta pankkien antolainauskorot ovat alhaiset. Yritysten velkapaperien liik-
keeseenlasku lisaantyi edelleen, kun taas pankkirahoituksen osuus supistui entisestaan.

RAHOITUSOLOT

Yritysten ulkoisen rahoituksen hankinnan reaa-
likustannukset supistuivat 3,1 prosenttiin euro-
alueella vuoden 2009 kolmannella neljanneksel-
1a. Reaalikustannukset lasketaan painottamalla
eri rahoitusldhteistd saatavan rahoituksen kus-
tannuksia rahoitusléhteiden (arvostusmuutosten
vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla.’ Tama
merkitsee 75 peruspisteen supistumista toiseen
vuosineljannekseen verrattuna (ks. kuvio 28).
Sekd pankkien antolainauskorot ettd markkina-
ehtoisen velkarahoituksen kustannukset laskivat
reaalisesti tarkastelujakson aikana. Pankkikor-
kojen jatkuva lasku johtui ldhinnd siitd, ettd
EKP:n ohjauskorkojen muutokset vélittyivit
edelleen asteittain euroalueen pankkien véhit-
taisasiakkaille. Rahalaitosten lyhyet reaalikorot
laskivat 57 peruspistettd vuoden 2009 kolman-
nella neljannekselld, kun taas rahalaitosten pitkét
reaalikorot laskivat 19 peruspistettid. Toisaalta
osakerahoituksen ja markkinaehtoisen velan re-
aalikustannukset supistuivat samana ajanjaksona
noin 130 peruspistettd. TAma johtui siitd, ettd
myonteiset talousuutiset kohensivat sijoittajien
luottamusta. Pidemmaén aikavélin tarkastelussa
yritysten rahoituksen reaaliset kokonaiskustan-
nukset supistuivat euroalueella kaikissa osateki-
joissd alimmilleen sitten vuoden 1999.

Kuvio 28. Euroalueen yritysten ulkoisen

rahoituksen reaalikustannukset

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

== Rahoituksen kustannukset yhteensi
Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
= = = Rahalaitosten pitkéaikaisten lainojen reaalikorot
—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset

9,0 9,0

0 T T T T T 0,0
199920002001 200220032004 2005 200620072008 2009

Lihteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economicsin ennusteet.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
painotettuna keskiarvona niiden kannan méirien perusteella ja
deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
lainauskorkojen kdyttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
koksen aikasarjatilastossa.

5 Yksityiskohtainen kuvaus siitd, miten euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia mitataan, on maaliskuun 2005 Kuukau-

sikatsauksen kehikossa 4.
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontimien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind)

Muutos peruspisteinad
lokakuuhun 2009 saakka®)
2008 2008 2009 2009 2009 2009 2008 2009 2009
11 1\ | 11 Syys Loka Heina Heina Syys
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 6,91 6,24 5,08 4,55 4,25 4,19 -255 -15 -6
Enintdédn miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin 6,34 5,38 4,03 3,64 3,36 333 -293 -23 -3
enintddn vuodeksi sidotut
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 5,64 5,32 4,74 4,49 4,16 4,18 -135 -14 2
sidotut
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin 5,62 4,28 2,85 2,57 2,06 2,14 -330 -23 8
enintién vuodeksi sidotut
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 5,64 4,76 3,87 3,71 3,64 3,62 -193 -28 -2
sidotut
Lisatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 5,03 3,26 1,63 1,22 0,77 0,74 -422 -24 -3
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 4,09 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 =322 -1 11
Valtion seitsemén vuoden joukkolainan tuotto 4,14 3,28 3,38 3,53 3,10 3,06 -155 =21 -4
Léhde: EKP.

1) Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttimattd tisméa.

Taulukossa 4 esitetdén vahittdispankkikorkojen ja kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen (euri-
bor) sekd kahden ja seitsemén vuoden pituisten valtion joukkolainojen tuottojen muutokset. Lyhyt-
aikaisen pankkirahoituksen kustannusten kehitykseen vaikuttavat yleensi ensisijaisesti muutokset
lyhyissd rahamarkkinakoroissa (euribor), kun taas pankkien pitkdt antolainauskorot heijastelevat
yleensi valtion joukkolainojen tuottojen muutoksia. Koska EKP:n ohjauskorkojen muutokset vai-
kuttavat markkinakorkoihin, on tirkeds, ettd rahapoliittiset padtokset ndkyvit myos sekd kotitalouk-
sille ettd yrityksille my6nnettyjen pankkilainojen koroissa. Kuten taulukosta kiy ilmi, yrityksille
myonnettyjen uusien pankkilainojen korot laskivat noin 30 ja suurlainojen 50 peruspistettd lyhyissa
maturiteeteissa kesdkuun 2009 ja syyskuun 2009 vilisend aikana. Lyhyet rahamarkkinakorot laskivat
samalla ajanjaksolla 45 peruspistettd, mika johtui lahinna siitd, ettd pankkienvéliset markkinat nor-
malisoituivat vihitellen. Lokakuussa 2009 tehty pankkien luotonantokysely® vahvisti, etti pankit
saivat hieman helpommin rahoitusta markkinoilta ja ettd myos pankkien likviditeettiasema oli hie-
man parantunut, mika lievensi yrityksille myonnettyjen lainojen luottokriteereitd.

Pankkien pitkét antolainauskorot muuttuivat vihemman kuin vastaavat valtion pitkien joukkolainojen
tuotot, vaikka pitkit antolainauskorot laskivat edelleen jotakuinkin samaan tapaan kuin aiemmin.’
Pankkien myontdmien pitkdaikaisten pienlainojen korot laskivat yli 30 peruspistettd, kun taas yli mil-
joonan euron pankkilainojen korot laskivat keskimédérin alle 10 peruspistettd vuoden 2009 kolmannel-
la neljanneksella.

Yrityksille myonnettyjen pankkilainojen korot laskivat edelleen lokakuussa 2009, ja joissain ta-
pauksissa lasku oli voimakkaampaa kuin vastaavissa markkinakoroissa.

Markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannusten merkittdva supistuminen nikyi myds siind,
ettd yritysten joukkolainojen tuottoerot, jotka saadaan laskemalla yritysten ja valtion joukkolainojen
tuottojen vélinen ero, supistuivat. Ndmé erot alkoivat kaventua vuoden 2009 alussa. Tuottoerot su-
pistuivat vuoden 2009 kolmannella neljannekselld kaikissa luottoluokitusluokissa ja supistuivat edel-

6 Yksityiskohtainen kuvaus lokakuussa 2009 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tuloksista on marraskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehi-

kossa.
EKP
Kuukausikatsaus AQ
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7 Ks. elokuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkeli "Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area” .




leen loka- ja marraskuussa. Ne pienenivit tasol-
le, jolla ne olivat olleet elokuussa 2008 (eli hie-
man ennen kuin yritysten tuottoerot alkoivat
merkittiavésti kasvaa kriisin voimistuessa), tai
enemmaénkin. Tdnd ajanjaksona kokonaissupis-
tuminen oli suurinta niiden yritysten joukkolai-
noissa, joilla oli alhaisin luottokelpoisuusluoki-
tus ja erityisesti spekulatiivisen tason joukkolai-
noissa. Esimerkiksi euroalueen suurituottoisissa
joukkolainoissa ja BBB-luokan joukkolainoissa
tuottoerot supistuivat 70 peruspistettd elokuusta
2008 elokuuhun 2009, kun taas AA-luokan jouk-
kolainoissa tuottoerot supistuivat elokuun 2008
tasolle (ks. kuvio 29). Tdhdn viimeaikaiseen su-
pistumiseen on saattanut vaikuttaa se, ettd vallit-
sevia riskejd ei ole pidetty yhtd vakavina ja ettd
riskien karttaminen on védhentynyt markkinoilla

RAHOITUSVIRRAT

Useimmat yritysten kannattavuusindikaattorit
osoittavat kannattavuuden pienenneen euroalu-
eella jyrkisti vuoden 2009 kolmannella neljan-
nekselld. Rahoitusalaan kuulumattomien porssi-
yritysten osakekohtaisten tuottojen vuotuinen
muutosvauhti hidastui euroalueella edelleen eli
kesdkuussa 2009 mitatusta -27,3 prosentista
-34,8 prosenttiin marraskuussa 2009 (ks. kuvio
30). Markkinoiden nykyisissd odotuksissa tule-
vista voitoista ndkyy hienoista kohenemista,
vaikka yleisesti odotetaankin, ettd yritysten osa-
kekohtaisten tuottojen kasvu pysyy negatiivisena
vuoden 2010 puoliviliin saakka.

Yritysten ulkoisen rahoituksen hankinta sisdltaa
rahalaitosten myontdmét lainat, velkapaperit ja
noteeratut osakkeet. Sen vuotuinen reaalinen
kasvuvauhti hidastui 0,7 prosenttiin vuoden 2009
kolmannella neljdnnekselld, kun se oli edelliselld
vuosineljannekselld ollut 1,7 % (ks. kuvio 31).
Hidastuminen liittyi 1dhinné rahalaitoslainoihin
perustuvan rahoituksen osuuden merkittdviin
supistumiseen: kyseinen rahoitus loppui ldhes
kokonaan kolmannella vuosineljannekselld, kun
se oli ollut 0,9 % toisella vuosineljannekselld.
Velkapapereihin perustuvan rahoituksen ja no-
teerattujen osakkeiden litkkeeseenlaskusta saata-
van rahoituksen osuudet sen sijaan supistuivat
vain védhén: 0,5 prosenttiyksikkod ja 0,2 prosent-
tiyksikkoa.
EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009

Kuvio 29. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= Euroméériiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromiiriiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = Euromddriiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
—— Euromédériiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.

Kuvio 30. Porssiyhtioiden osakekohtainen

tuotto euroalueella

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

= Toteutunut

----- Odotettu
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Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
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WUNEER B (AT RO B E LRI Kuviossa 32 esitetddn ne eri osatekijit, joista
a:;‘:c:zﬂ d\;:o:riltstzn;yﬁaahsen euroalueen tilinpidon mukaan koostuvat euro-
(vuotuinen prosenttimuutos) alueen yritysten sddstdminen, rahoituksen han-
et kinta ja investoinnit. Tilinpidon tiedot ulottuvat
- Velkapaperit vuoden 2009 toiselle neljannekselle. Ensimmais-
== Rahalaitosten mydntémé lainat td kertaa vuoden 2004 puolivilin jilkeen rahoi-
tusvaje — tarkoittaa 1dhinnd eroa reaali- ja rahoi-
50 tusinvestointien kustannusten seké tulorahoituk-
sen ja ulkoisen rahoituksen vililld — on pienenty-
nytjaonnyt 5,5 % ei-rahoitussektorin yhteenlas-
3,0 ketusta arvonlisdyksestd. Kuten kuviosta kiy il-
20 mi, suurin osa yritysten tulorahoituksesta ja ul-
koisesta rahoituksesta kéytettiin reaali-investoin-
tien (kiintedn pddoman bruttomuodostuksen) ra-
0.0 hoittamiseen. Rahoitusinvestointeihin paédtynyt
osuus oli pienempi. Rahoitusvarojen ja osakkei-
den nettohankinta vdheni vuoden 2009 toisella
; 2,0 neljannekselld, kun yritykset véhensivit jalleen
Lﬁhjgol;K;ooz 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 noteerattujen osakkeiden nettohankintaa.

1) Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotuisen
kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin kasvuvauhdin vilinen ero.

6,0

4,0

V]

Yrityksille myonnettyjen pankkilainojen kasvu
muuttui negatiiviseksi: se oli -0,1 % vuoden 2009
Kuvio 32. Yritysten sadstiminen, kolmannen neljinneksen lopussa ja supistui siis
rahoituksen hankinta ja investoinnit . S .
vuositasolla ensimmdisen kerran sitten vuoden
1999, jolloin tietoja alettiin seurata (ks. taulukko
5). Yrityksille myo6nnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti hidastui edelleen eli -1,2 prosenttiin

(neljan neljanneksen liukuvia summia, % bruttoarvonlisdyksesta)

Rahoitusvaje (oikea asteikko)

wesn - Muut
=== Osakkeiden nettohankinta lokakuussa 2009. Pitkdén jatkunut hidastuminen
mssss  Muiden rahoitusvarojen kuin osakkeiden nettohankinta . s 1 . ere e .
S S T S vastaa jotakuinkin suhdanteiden sddnnonmukai-
wess Noteeraamattomien osakkeiden liikkeeseenlasku suuksia, kun otetaan huomioon piddomakustan-
mssm  Noteerattujen osakkeiden litkkeeseenlasku . . . . . L ..
s Velkarahoitus nusten aiempi supistuminen ja talousnidkymiin
=== Bruttosidstiminen ja nettopddomansiirrot liittyva jatkuva epdvarmuus. Vaikka vuotuisen
60 9.0 kasvuvauhdin hidastuminen oli edelleenkin laaja-

70 alaista kaikissa maturiteeteissa, se oli erityisen
50  jyrkkdd lyhyen maturiteetin lainoissa. Lainojen
30  vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 2009 enin-
10 tddan yhden vuoden maturiteeteissa -11,6 %, yli
10  yhden ja enintéén viiden vuoden maturiteeteissa
40 0.9 %jayliviiden vuoden maturiteeteissa 3,8 % .

’ Erot eri maturiteettien vélilld saattavat viitata sii-

-5’0 . .
0 hen, ettd yritykset ovat korvanneet lyhyen maturi-
o 9’0 teetin lainoja pidemmén maturiteetin lainoilla.

T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lokakuussa 2009 tehty pankkien luotonantoky-

Lahde: Euroalueen tilinpidon tilastot. i sely osoitti, ettd yrityksille myonnettivien laino-
Huom. Velka kisittdd lainat, velkapaperit ja elédkerahastojen vas-

tuuvelat. Muut-eréén siséltyvét johdannaiset, muut nettoutetut jen ja luottolimiittien kriteerien tiukentuminen

velat/saamiset ja korjauserit. Yrityksen sisdiset lainat on nettou- hidastui edelleen huomattavasti vuoden 2009
tettu. Rahoitusvaje tarkoittaa nettoluotonantoasemaa, joka suun- L. . i
nilleen vastaa bruttosddstimisen ja padoman bruttomuodostuksen kolmannella nelj anneksella, _]011011’1 nettoméarii-

valista eroa. nen tiukentaminen ldhes pysdhtyi. Empiiriset
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

(prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

Vuotuinen kasvuvauhti

2008 2008 2009 2009 2009
111 1\ | 11 111
Rahalaitosten lainat 12,1 9,5 6,2 2,7 -0,2
Enintdéin vuoden 9,8 6,8 -0,5 -5,8 -10,2
Yli vuoden ja enintéién 5 vuoden 17,5 14,0 11,0 7,2 2,3
Yli 5 vuoden 11,4 9,4 8,1 59 4,5
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 74 34 6,0 73 9,0
Lyhytaikaiset 22,3 9,4 14,3 17,1 -10,7
Pitkéaikaiset, joista:?) 48 2,2 45 55 13,0
Kiintedkorkoiset 3,5 2,6 52 6,8 17,6
Vaihtuvakorkoiset 12,6 2,6 4,6 2,1 -0,7
Noteeratut osakkeet 1,0 0,1 0,0 -0,1 04
Lisatieto?)
Rahoituksen hankinta yhteensé 4,0 3,7 32 2,7 -
Lainat yrityksille 9,8 8,5 6,7 39
Vakuutustekninen vastuuvelka®) 0,7 0,5 0,5 0,6 -

Liéhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tdmin taulukon tiedot (paitsi lisdtiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienid eroja rahoitustilinpidon tietoihin ndhden saattaa ilmeti lihinné arvostusmenetelmien erojen vuoksi.

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei vilttamitta tdsméa pitkdaikaisten velkapapereiden yhteisméérin kanssa, kos-
ka tissd taulukossa ei esiteté erikseen nollakorkoisia pitkédaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat sektorin mukaisen rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta kasitt4d lainat, liikkkeeseen
lasketut velkapaperit, osakkeet ja osuudet, vakuutusteknisen vastuuvelan, muut saamiset ja johdannaiset.

3) Sisiltid elidkerahastot.

tiedot viittaavat kuitenkin siihen, ettd luottokri-
teerien muutokset vaikuttavat lainojen kasvu-
vauhtiin noin kolmen tai neljén vuosineljdnnek-
sen viipeelld. Empiiriset tiedot viittaavat lisaksi
sithen, ettd yrityksille myonnettidvien lainojen
reagoinnissa viive suhdannevaihteluihin on
yleensd huomattava. Yritysten lainanotto pysyy
siis todennékoisesti vaimeana vield jonkin aikaa
myo0s sen jdlkeen, kun suhdanteet ovat muuttu-
neet, ja ndin tapahtuu erityisesti silloin, kun ta-
lousndkymiin liittyy epavarmuutta.

Pankkien luotonantokyselyn mukaan kysyntépuo-
len tekijét, kuten kiinteiden investointien sekd
fuusioiden ja yrityskauppojen vdheneminen ovat
vaikuttaneet negatiivisesti yritysten lainankysyn-
tadn (ks. kuvio 33). EKP:n kokoamat viimeaikai-
set toimialakohtaiset tiedot yrityksille mydnne-
tyistd lainoista osoittavat myds, ettd myllerryksen
aikana yritysten lainanottoa ovat hidastaneet etu-
padssé kysyntdpuolen tekijét (ks. kehikko 5).

Kun yritysten luotonsaanti alkoi supistua vuoden
2008 toisella neljannekselld, yritykset lisdsivét
markkinachtoista velkarahoitustaan. Yritysten
litkkeeseen laskemia velkapapereita koskevat tuo-
reimmat tiedot viittaavat siihen, etti liikkeeseen-

Kuvio 33. Lainojen kasvu ja yritysten

lainankysyntaan vaikuttavat tekijat

(vuotuinen prosenttimuutos, nettoméérdinen prosenttiosuus)

Kiintedt investoinnit (oikea asteikko)

Varastot ja kiyttopddoma (oikea asteikko)

Fuusiot, yrityskaupat ja yritysten rakenneuudistukset
(oikea asteikko)

Velkojen uudelleenjirjestelyt (oikea asteikko)
Tulorahoitus (oikea asteikko)

Yrityksille myénnetyt lainat (vasen asteikko)
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-40
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Lihde: EKP.

Huom. Nettoméériinen prosenttiosuus viittaa eroon lainankysyn-
nin kasvuun vaikuttaneista tekijoistd ilmoittaneiden pankkien ja
lainankysynnin vihenemiseen vaikuttaneista tekijoistd ilmoitta-
neiden pankkien miirdssi. Ks. myos lokakuun 2009 luotonanto-

kysely.
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laskun vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen eli 9,0 prosenttiin vuoden 2009 kolmannella neljannek-
selld, kun se oli ollut 7,2 % toisella neljannekselld. Kaksi tekijad ndyttdd kannustaneen yrityksid lisdd-
médn velkapaperien liikkeeseenlaskua. Ensinnékin se, ettd markkinaehtoinen velka on muuttunut
vuoden 2008 jilkeen kokonaiskustannuksiltaan edullisemmaksi kuin pankkilainarahoitus, on tehnyt
markkinaehtoisesta velkarahoituksesta kétevampad. Toiseksi yritykset (etenkin suuryritykset) ndyttavét
korvanneen pankkirahoitusta markkinaehtoisella rahoituksella, kun pankit ovat tiukentaneet lainakri-
teereitddn. Pankkilainojen tapaan myds velkapaperien liikkeeseenlasku oli voimakkaampaa pitkissé
maturiteeteissa, joissa vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 23,1 prosenttiin toisen vuosineljanneksen lopulla.
Kaupallisilta rahoituksentarjoajilta saadut ajankohtaisemmat tiedot osoittavat, etté liikkkeeseenlasku oli
vilkasta my6s loka- ja marraskuussa, ja se oli erityisen voimakasta sellaisten yritysten joukkolainoissa,
joilla on heikko luottokelpoisuusluokitus ja jotka toimivat suhdanneherkill4 aloilla.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti kiithtyi vuoden
2009 kolmannella neljannekselld 0,4 prosenttiin osakemarkkinoiden myonteisen tuloksen tukemana.

RAHOITUSASEMA

Ulkoisen rahoituksen saannin maltillistuminen ja tulorahoituksen &killinen vdheneminen ovat lisén-
neet entisestddn yritysten velkaantuneisuusastetta suhteessa BKT:hen ja bruttotoimintaylijidmaén,
joka kasvoi ennityksellisen suureksi vuoden 2009 toisella neljdnnekselld (ks. kuvio 34). Pankkien
antolainauskorkojen ja markkinakorkojen merkittavan laskun vuoksi yritysten korkorasitus pieneni
edelleen vuoden 2009 kolmannella neljdnnekselld eli tasolle, jolla se oli ollut vuoden 2006 lopulla
(ks. kuvio 35). Yritysten suuri velkaantuneisuus ja siihen liittyvé korkorasitus ovat merkki siitd, ettd
yrityksilld on jonkinlaista tarvetta taseiden uudelleenjirjestelyyn tulevien kuukausien aikana. Talla
saattaa olla kielteisid vaikutuksia talouden elpymiseen. Yrityssektorin huomattava velkaantuminen
saattaa my0s selittdd jo toteutuneet ja odotettavissa olevat yritysten maksuhdiriot.

Kuvio 34. Yritysten velkasuhteita Kuvio 35. Yritysten nettokorkorasitus

(prosentteina) (peruspisteind)

= Velka suhteessa toimintaylijaamn, brutto Nettokorkorasitus (vasen asteikko)

(vasen asteikko) «=+++ Painotetut keskiméiiraiset lainakorot (oikea asteikko)
«+eeo Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko) ==== Painotetut keskiméariiset talletuskorot (oikea asteikko)
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Léhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahde: EKP. . X X R X i
Huom. Velka perustuu sektorin mukaisen rahoitustilinpidon nel- Hu01.n. Nettgkorkor.zls1tus ryéiéigtelléiéin yrltyk51f’i koskevl.e.n paino-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisdltyvit lainat, liikkkeeseen laske- ettuer keSle%i%?ﬁIS[e" laina- ja talletuskorkojen eroksi ja perus-
tut velkapaperit ja elikerahastojen vastuuvelat. Vuoden 2009 toi- tuukannan/mézriin.

sen neljanneksen tiedot ovat mukana laskennassa.
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RAHALAITOSTEN YRITYKSILLE MYONTAMIEN LAINOJEN KEHITYS TOIMIALOITTAIN

EKP julkaisee sdannollisesti kuukausittaisia
aggregaatteja rahalaitosten yrityksille myonta-
mistd lainoista osana rahatalouden tilastojaan.
Vuonna 2009 EKP on ensimmadisté kertaa laa-
tinut neljdnnesvuosittaisia euroaluetta koskevia
arvioita, joissa rahalaitosten yrityksille myon-
tamét lainat on eritelty toimialoittain ns. NA-
CE-luokituksen! mukaisesti.”> Uudet tilastot
ovat avuksi pyrittiessd saamaan tarkempi kuva
yrityksille myonnettyjen lainojen kehityksesté
euroalueella ja arvioitaessa sen vaikutuksia ra-
hapolitiikan kannalta. Aiempaa yksityiskohtai-
semmin eriteltyjen lainatietojen avulla voidaan
muodostaa kuva luotonannon toimialakohtai-
sesta kehityksestd.

Yrityksille myonnetyt lainat on eritelty kym-
meneen péidtoimialaan (ks. kuvio A). Tilastoja
on tulkittava varoen. Rahalaitosten yrityksille
myontdmid lainoja koskevat EKP:n tilastotie-
dot on yhdenmukaistettu koko ecuroalucella,
mutta toimialakohtainen erittely perustuu saa-
tavilla oleviin kansallisiin tietoihin (kuten luot-
torekisteri- ja kyselytietoihin), jotka eivit ole
taysin yhdenmukaisia ja joista osa perustuu ar-
vioihin. Tietojen kattavuus ja yksityiskohtai-
suus voivat niin ikddn vaihdella maittain.

Lisaksi yrityksiin ei lueta yhtioimattomid elin-
keinonharjoittajia kuten pienid véhittdismyyjid
tai ldadkdreitd. Lainanottajat voivat my6s olla
institutionaalisia toimijoita, joilla on monesti
lukuisia, useammilla NACE-luokituksen mu-
kaisilla aloilla toimintaa harjoittavia tuotanto-
yksikoitd. Tamd merkitsee sitd, ettd uudet lai-

Kuvio A. Eri toimialojen osuudet raha-

laitosten yrityksille myontamista lainoista

(prosenttiosuuksina)

Kiinteistoalan toiminta jne.

Majoitus- ja ravitsemispalvelut

Muut

Maatalous ym.

Kaivostoiminta ja louhinta

Teollisuus

Sihko ym.

Rakentaminen

Tukku- ja vahittiiskauppa

-+ Kuljetus-, varastointi-, informaatio- ja viestintdpalvelut

LETTLT

'
|

4

Léhde: EKP.

Huom. Vuoden 2007 neljédnnen neljanneksen kantatietoja. Toimi-
alajako perustuu NACE Rev. 2 luokitukseen. Tédssd “maatalous
ym.” sisiltdd metsitalouden ja kalastuksen; “siahko ym.” siséltda
kaasu- ja ldampohuollon, jadhdytysliiketoiminnan, vesihuollon,
viemiri- ja jatevesihuollon, jitehuollon sekd ympiriston puhtaa-
napidon; “tukku- ja vihittdiskauppa” sisiltdd moottoriajoneuvo-
jen ja moottoripydrien korjauksen; “kiinteistoalan toiminta ym.”
sisdltdd ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan sekd
hallinto- ja tukipalvelutoiminnan; “muut” kattaa kaiken jiljelle
jddvan toiminnan rahoitus- ja vakuutustoimintaa sekd julkista
hallintoa ja maanpuolustusta lukuun ottamatta.

nanannon erittelyt eivit ole suoraan verrattavissa muihin, aidosti NACE-luokitukseen perustuviin
tilastoihin kuten toimialakohtaisiin arvonlisdys- tai tyollisyystilastoihin.

1 EU:ssa sovellettava yhteinen tilastollinen toimialaluokitus NACE Rev. 2 (Nomenclature statistique des activités économiques dans la
Communauté européenne). Luokitusta noudatetaan kaikissa jisenvaltioissa lukuisia eri tilastoja laadittaessa. Lisétietoja 16ytyy osoit-
teesta http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/nace_rev2/introduction.

2 Tiedot perustuvat vuosineljanneksen lopun kantatietoihin. Ensimmdiset saatavilla olevat tiedot ovat vuoden 2003 ensimmaiselti neljan-
nekselta.
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Kuviosta A kiy ilmi, etti vuonna 2007° kiinteis-
toalan toimintaan (mm. liikekiinteistojen vuok-
raukseen) liittyvit lainat muodostivat suurim-
man rahalaitosten yrityksille myontdmien laino-
jen luokan. Seuraavaksi eniten lainoja myonnet-
tiin teollisuudelle, kaupan alalle seké rakennus-,
kuljetus- ja informaatioaloille. Lisdaksi merkitta-
véd osa rahalaitosten lainanannosta yrityksille
suuntautuu luokkaan “muut”.* Tarkasteltacssa
eri toimialojen osuutta bruttoarvonlisdyksestd
havaitaan, ettd kiinteistdalan toiminnan ja siithen
liittyvén muun toiminnan seka rakennusalan pai-
noarvo on vihdisempi kuin niiden osuus koko-
naislainanannosta yrityksille, kun taas esimer-
kiksi teollisuuden osuus bruttoarvonlisdyksesti
on suhteellisesti suurempi (ks. kuvio B).

Rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen
vuotuinen kasvu on hidastunut yleisesti kaikilla
toimialoilla finanssikriisin alettua ja varsinkin
sen syvennyttyd vuoden 2008 jilkipuoliskolla
(ks. kuvio C). Teollisuusalan sekéd kaupan ja
kuljetusalan yrityksille myonnettyjen lainojen
vuotuinen kasvuvauhti pysyi vakaana vuo-
den 2008 jilkipuoliskolle saakka, mutta kiin-
teisto- ja rakennusaloilla kasvu alkoi hidastua
jo vuoden 2008 alkupuoliskolla. Lainanannon
vuotuisen kasvun yleinen hidastuminen seuraili
samojen toimialojen tuottaman arvonlisdyksen
vuotuisen kasvun vieldkin voimakkaampaa
heikkenemistd (ks. kuvio D). Tama viittaa sii-
hen, ettd yrityksille myonnettyjen lainojen ke-
hityksen hidastuminen héirictilan aikana johtui
piisiassa kysyntipuolen tekijoisti. >

Kuvio B. Eri toimialojen osuudet

bruttoarvonlisayksesta

(prosenttiosuuksina)

hotellit ja ravintolat

muut

maatalous ym.

kaivostoiminta ja louhinta
teollisuus

sahko-, kaasu- ja vesihuolto
rakentaminen

tukku- ja vihittdiskauppa

kuljetus, varastointi ja tietoliikenne

5
¥

kiinteistalan toiminta, vuokraustoiminta seki liiketoiminta

Léhde: Eurostat.

Huom. Vuoden 2007 kéyvin hinnoin. Toimialajako perustuu NACE
Rev. 1.1 luokitukseen. “Kiinteistdalan toiminta, vuokraustoimin-
ta seké liiketoiminta” korjattuna omistusasumisesta aiheutuvalla
laskennallisella asuntotulolla (koskee vain joitakin maita). Tassd
“maatalous ym.” sisiltdd metsistyksen, metsitalouden ja kalas-
tuksen; “tukku- ja vihittdiskauppa” sisiltid moottoriajoneuvojen
ja moottoripydrien sekd henkilokohtaiseen tai kotitalouskdyttoon
tarkoitettujen tavaroiden korjauksen; “muut” kattaa kaiken jéljelle
jddvin toiminnan rahoitus- ja vakuutustoimintaa seka julkista hal-

lintoa ja maanpuolustusta lukuun ottamatta.

Kriisid edelténeeltd ajalta erottuu erindisid ilmiditd. Varsinkin lainojen kasvupiikit rakentamiseen
liittyvilld toimialoilla (kiinteist6- ja rakennusaloilla) vuonna 2006 johtuivat asuntomarkkinoiden
vilkkaudesta tietyissd euroalueen maissa. Vastaavasti asuntomarkkinoiden kuplan puhkeaminen
ndissd maissa paitsi nikyi kotitalouksille my6nnettyjen asuntolainojen kehityksen vaimeutena
my0s hidasti osaltaan merkittavasti kiinteistdalan yrityksille myonnettyjen lainojen kehitysta.
Kiinteistoalan yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuiset kasvuluvut kuitenkin pysyivit positii-
visina vuoden 2009 alkupuoliskolla, vaikka lainananto useille toimialoille kuten teollisuudelle,
kaupan alalle seké kuljetus-, informaatio- ja rakennusaloille véheni.

3 Viimeisin vuosi, jolta on saatavilla yksityiskohtainen erittely toimialakohtaisesta bruttoarvonlisdyksestd. Vuoden 2009 puoliviliin asti
ulottuvissa lainanantotiedoissa toimialakohtaiset osuudet ovat samankaltaiset kuin vuoden 2007 tiedoissa.
4 Luokkaan sisdltyvit kaikki jiljelle jadvit toimialat paitsi “rahoitus- ja vakuutustoiminta” seké “’julkinen hallinto ja maanpuolustus”, silld

yleensid ndiden alojen yrityksié ei lueta yrityssektoriin.

5 Meneilldén olevaa taantumaa on analysoitu tarkemmin huhtikuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikossa ”A comparison of the current
recession in the euro area economy and its main branches with past periods of recession”.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat




Kuvio C. Rahalaitosten myontamien Kuvio D. Arvonlisiyksen kasvu eri

lainojen kasvu eri toimialoilla

(vuotuinen prosenttimuutos)

toimialoilla

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Rakentaminen

«eee Kiinteistdalan toiminta ym.
==== Teollisuus jne.

Teollisuus ym. ml. sahkd

== Rakentaminen
----- Teollisuus ym. ml. sahko

----- Kauppa ja kuljetus ====Kauppa ja kuljetus
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Lihde: EKP. Liahde: Eurostat.

Huom. Téssé kiinteistoalan toiminta ym.” siséltid ammatillisen, tieteel- ~ Huom. Kéayvin hinnoin. Tdssd “teollisuus ym. ml. sihko” sisiltad

lisen ja teknisen toiminnan seké hallinto- ja tukipalvelutoiminnan; “teol-
lisuus ym.” siséltdd kaivostoiminnan ja louhinnan; “teollisuus ym. ml.
sahko” siséltid lisdksi kaasu- ja limpchuollon, jadhdytysliiketoiminnan,
vesihuollon, viemiri- ja jétevesihuollon, jitehuollon sekd ympiriston
puhtaanapidon; “kauppa ja kuljetus” sisiltidd tukku- ja véhittdiskaupan,
moottoriajoneuvojen ja moottoripydrien korjauksen sekd kuljetus-, va-

kaasu- ja lampohuollon, jadhdytysliiketoiminnan, viemaéri- ja jite-
vesihuollon, jitehuollon sekd ympiristén puhtaanapidon; “kauppa
ja kuljetus” sisdltdad tukku- ja vihittdiskaupan, moottoriajoneuvo-
jen ja moottoripydrien ja henkilokohtaiseen tai kotitalouskéyttoon
tarkoitettujen tavaroiden korjauksen sekd kuljetus-, varastointi- ja
viestintdpalvelut.

rastointi-, informaatio- ja viestintipalvelut.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVIRRAT JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien rahoitusolojen koheneminen jatkui vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, silla
pankkien antolainauskorot laskivat yhé ja luottokriteerejé tiukennettiin edelleenkin aiempaa vahem-
man. Kotitalouksien lainanoton vuotuinen kasvuvauhti tasaantui, kun lyhyen aikavélin vauhti alkoi
kiihty& kolmannella vuosineljanneksella ja kuukausittainen asuntolainanotto kasvoi tasaisesti. Ko-
titalouksien velkaantuminen pysyi jotakuinkin ennallaan, mutta niiden korkorasitus keveni edelleen.

RAHOITUSOLOT

EKP:n ohjauskorkojen aiemmat laskut sekd rahamarkkinakorkojen ja joukkolainojen tuottojen pie-
neneminen laskivat edelleen rahalaitosten kotitalouksille myontdmien asuntolainojen korkoja vuo-
den 2009 kolmannella neljannekselld (ks. kuvio 36). Koronlasku oli kuitenkin vdhdisempdd kuin
edelliselld vuosineljannekselld ja selkeinté koroltaan alun perin enintédn vuodeksi sidotuissa vaihtu-
vakorkoisissa lainoissa. Téllaisten lainojen korko laskikin syyskuussa uudelle ennétystasolle eli noin
300 peruspistettd pienemmaéksi kuin lokakuun 2008 pohjalukema. Asuntolainojen korkojen aikara-
kennetta leimasi yhé koroltaan alun perin pitkéksi ajaksi (yli viideksi vuodeksi) sidottujen lainojen
ja koroltaan alun perin lyhyeksi ajaksi (enintdén vuodeksi) sidottujen lainojen vélinen huomattava
positiivinen korkoero. Niinpd uudet lainakaupat suuntautuvat koroltaan alun perin lyhyemmaéksi
ajaksi sidottujen lainojen suuntaan.
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Rahalaitosten myontimien kulutusluottojen korot | [T 1 (B R B o el ket L et
laskivat edelleen koroltaan alun perin pisimmiksi |4 AL EUEC LA BT DTRG0
ajaksi sidotuissa eli yli viiden vuoden luotoissa.

(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten

Lyhyiden korkojen eli vaihtuvakorkoisten laino- ~ korkoja)

jen korkojen ja koroltaan alun perin yh vuodeksi — Vaihtuvqqukoiset j'a koroltaan alun perin enintdan
sidottujen lainojen korkojen lasku pyséhtyijaal- ..., Koroltaan alun pein yt vaodeksi ja cnintaan
koi keskiméiriisesti tarkasteltuna nousta. Myos L l"(l(‘fr‘zhzlalt‘iﬁik;é;f%‘uﬁ‘il1

koroltaan alun perin yh yhdeks1 ja enintddn vii- ja enintddn kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
deksi vuodeksi sidottujen lainojen korot nousivat, e gKosoltaanlaluniperinlylilk ymmenaksilziodekst

. . . . L. sidotut lainat
vaikkakin vahemmén kuin alun perin muunpitui- ¢ 60

siksi ajanjaksoiksi sidottujen lainojen korot.

Erot uusien asuntolainojen korkojen ja vastaa- 50 [\ o /"7 ) 50
vien markkinakorkojen vililld suurentuivat lie- g

visti keskiméériisesti tarkasteluna kolmannella \ -
vuosineljannekselld sekd lyhyisséd ettd pitkissd 4.0 \‘ ==
koroissa. Kulutusluotoissa lyhyiden korkojen

erot suurenivat tuntuvasti kolmannella vuosinel-

janneksells, kun taas pitkien korkojen erot suu- \ >0
renivat hieman.

. 2,0 2,0
Lokakuussa 2009 tehdyn pankkien luotonanto- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
kyselyn tulokset viittaavat siihen, ettd niin asun- .0

tolainojen kuin kulutusluottojen ja muidenkin

lainojen kriteerejd tiukentaneiden pankkien

osuus supistui edelleen kolmannella vuosineljdnnekselld. Tahidn supistumiseen vaikuttivat pddasias-
sa talouden kasvuodotukset, asuntomarkkinoiden ndkymaét sekd vihemmain negatiiviset arviot va-
kuusriskistd. Asuntolainojen osalta aiempaa vdhdisempi lainakriteerien tiukentaminen nékyi sekd
keskiriskisten ettd suuririskisten lainojen pienempind marginaaleina ja muiden kuin korkoehtojen
tiukentamisen lieventymisensd. Myos kulutusluottojen ja muiden lainojen marginaalit supistuivat,
vaikkakin riskisemmissé lainoissa supistuminen oli vihdisempéd. Pankkien arvioiden mukaan asun-
tolainojen nettokysynté jatkoi kolmannella vuosineljdnnekselld edellisen vuosineljanneksen aikana
alkanutta kasvuaan, mutta kulutusluottojen ja muiden lainojen nettokysynnén katsottiin laskevan
edelleen vaikkakin hitaammin.

RAHOITUSVIRRAT

Kotitalouksille my6nnettyjen lainojen yhteismadrdn vuotuinen kasvuvauhti hiljeni edelleen. Se vai-
meni edellisen vuosineljanneksen 2,7 prosentista 2,0 prosenttiin vuoden 2009 toisella neljanneksel-
14 (viimeisin neljdnnes, jolta euroalueen integroidun tilinpidon tietoja on saatavilla) Muiden kuin
rahalaitosten kotitalouksille my6ntamissd lainoissa vuotuinen kasvuvauhti pysyi voimakkaana eli
13,9 prosentissa, vaikka se olikin tasaantumassa. Tamé kehitys ei kuitenkaan johdu muilta kuin ra-
halaitoksilta saaduista uusista lainoista vaan pikemminkin todelliseen myyntiin perustuvasta arvo-
paperistamisesta (jossa lainat siirretédén pois rahalaitosten taseista ja merkitddn tdmén jilkeen lainoik-
si muilta rahoituksen vilittdjiltd). Téllainen toiminta oli erityisen suurta vuoden 2008 neljannelld
neljannekselld ja vaikuttaa siis edelleen vuotuiseen kasvuvauhtiin. Tiedot rahalaitosten myontédmis-
td lainoista ja arvopaperistamistoiminnasta viittaavat siihen, ettéd kotitalouksille my6nnettyjen laino-
jen yhteisméddrdn vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen jatkui vuoden 2009 kolmannella neljannek-
selld (ks. kuvio 37), tosin kuukausittainen lainananto voimistui kolmannen vuosineljanneksen loppua
kohden.
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Kotitalouksille myonnettyjen rahalaitoslainojen kasvuvauhti oli lokakuussa -0,1 % eli noudatteli
kolmannen vuosineljanneksen keskivauhtia. Lyhyen aikavilin kasvuvauhtia arvioidaan vuositasolle
korotetun kolmen kuukauden kasvuvauhdin avulla. Tama kasvuvauhti kiihtyi kolmannella vuosinel-
jannekselld huomattavasti: se oli lokakuussa 2,6 %. Kiihtymiseen vaikutti kotitalouksille myonnet-
tyjen lainojen kuukausitason myonteinen kehitys toukokuusta 2009 ldhtien, miké tukee ndkemysta
siitd, ettd vuotuisen kasvuvauhdin aiempi hidastumissuuntaus on pysédhtymaissa.

Rahalaitosten lainanannon viimeaikainen myonteinen kehitys ja vuotuisen kasvuvauhdin tasaantu-
minen ndyttdvit noudattavan aiempia sddnnénmukaisuuksia, joiden mukaan kotitalouksien lainan-
otto yleensa virkistyy suhdannejakson alussa. Virkistyminen saattaa kuitenkin olla toistaiseksi vé-
héistd, koska asuntomarkkinoihin ja talouskasvuun liittyy huomattavaa epdvarmuutta, ja kotitaloudet
ovat aiempiin jaksoihin verrattuna edelleenkin hyvin velkaantuneita.

Kotitalouksille myonnetyissé rahalaitoslainoissa asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi loka-
kuussa -0,2 prosenttiin. Se oli -0,6 % syyskuussa (ja keskiméédrin -0,3 % kolmannella vuosineljan-
nekselld). Kasvu johtui siitd, ettd kuukausittaisen lainanotto kasvoi eniten sen jélkeen, kun rahoitus-
markkinoiden myllerrys alkoi voimistua syyskuussa 2008. Kulutusluotot vihenivit edelleen, ja nii-
den vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa —1,3 % eli hitaampi kuin kolmannella vuosineljénneksel-
14, jolloin se oli ollut -1,0 %. Muun lainanannon vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan kiihtyi hieman. Se
oli lokakuussa 1,6 %, kun se oli kolmannella neljannekselld ollut 1,4 %.

Kuvio 37. Kotitalouksille myonnetyt Kuvio 38. Kotitalouksien
lainat yhteensa rahoitusinvestoinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus lainojen kasvuun (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkdind, vuosineljanneksen lopussa) prosenttiyksikkoind)
mmm Kiiteinen ja talletukset
mmmm  Rahalaitosten kulutusluotot mumm Velkapaperit lukuun ottamatta johdannaisia
wmwm  Rahalaitosten asuntolainat === Osakkeet ja osuudet
s Rahalaitosten muut lainat mmmen Vakuutustekninen vastuuvelka
—— Rahalaitosten lainat yhteensi . Muut“)
......... Lainat yhteensi = = = Rahoitusvarat yhteensi
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Lahde: EKP. Lihteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Lainat yhteensd kisittéiviit kaikkien institutionaalisten 1) Sisiltad lainat ja muut saamiset.

sektorien kotitalouksille myontimit lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Vuoden 2009 kolmannelta neljinnekselti kotita-
louksille myénnettyjen lainojen yhteismééri on arvioitu raha- ja
pankkitilastojen transaktiotietojen perusteella. Teknisid huomau-
tuksia -osassa on tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvistd
eroista rahalaitosten lainojen ja lainojen yhteisméérin vililld.
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Euroalueen tilinpidon tiedot euroalueen kotitalo-
ussektorin taseen saamispuolesta osoittavat, ettd
rahoitusinvestointien yhteismidrin vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi 2,8 prosenttiin vuoden 2009
toisella neljdnnekselld. Se oli ollut 2,5 % ensim-
madiselld vuosineljannekselld, ja kiihtyi nyt en-
simmdisen kerran vuoden 2007 alun jélkeen (ks.
kuvio 38). Eniten kasvoivat edelleenkin kotita-
louksien talletussijoitukset, vaikkakin niiden
osuus pieneni hieman, kun kotitalouksien ly-
hyempiaikaisten talletusten kertymd supistui
tuottokdyrin jyrkentymisen my6ti. Investointien
yhteisméddran vuotuisen kasvuvauhdin kiithtymi-
nen, joka havaittiin toisella vuosineljannekselld,
johtui padasiassa osakkeiden ja osuuksien nega-
titvisen vaikutuksen laimenemisesta, kun osake-
markkinoiden ndkymét paranivat ja riskien kart-
taminen véheni.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanoton pieneneminen edel-
leen on hillinnyt kotitalouksien velkaantumista
viime vuosineljianneksilld. Kotitalouksien velka
suhteessa kiytettdvissd oleviin tuloihin on pysy-

Kuvio 39. Kotitalouksien velka ja

korkomenot

(prosentteina)

mmmm  Korkomenot prosentteina kéytettivissi olevista

bruttotuloista (oikea asteikko)

«++«« Kotitalouksien velka suhteessa kiytettdvissd oleviin brutto-

tuloihin (vasen asteikko)

==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
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Liéhteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velka kasittédd kaikkien institutionaalisten
sektorien kotitalouksille myontimit lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Korkomenoissa eivit ole mukana kaikki kotitalouk-
sien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivit sisélly
rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen

tiedot ovat osittain arvioita.

nyt 94 prosentin tuntumassa loppuvuoden 2007 jilkeen, ja sen arvioidaan olleen suurin piirtein sa-
malla tasolla vuoden 2009 kolmannella neljdnnekselld (ks. kuvio 39). Sen sijaan kotitalouksien vel-
ka suhteessa BKT:hen on arvioiden mukaan kasvanut jonkin verran lisd4 kolmannella vuosineljin-
nekselld sen vuoksi, ettd talouden yleinen toimeliaisuus noudattelee voimakkaammin suhdanteita
kuin kotitalouksien tulot. Kotitalouksien korkorasituksen arvioidaan samaan aikaan edelleen pienen-
neen; se oli 3,1 % kéytettédvissd olevista tuloista kolmannella vuosineljannekselld. Edelliselld vuosi-
neljannekselld se oli ollut 3,3 %. Kun velanhoitokulujen suhde tuloihin on toisaalta pysynyt vakaana,
korkorasituksen pienenemiseen on vaikuttanut lahinné pankkien antolainauskorkojen lasku. Korko-
ja on alennettu erityisesti vaihtuvakorkoisissa lainoissa.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio oli marraskuussa +0,6 %, kun se
lokakuussa oli ollut —0,1 %. Inflaatiovauhti on aiempien odotusten mukaisesti muuttunut jalleen
positiiviseksi oltuaan viisi kuukautta negatiivinen. YKHI-inflaatiovauhdin nopeutuminen viime kuu-
kausina johtuu lahinnd vertailuajankohdan vaikutuksista, jotka aiheutuvat raaka-aineiden maail-
manmarkkinahintojen laskusta vuoden 2008 jalkipuoliskolla. Inflaation odotetaan nopeutuvan edel-
leen lahikuukausina, miké johtuu 1&hinn& néisté vertailuajankohdan vaikutuksista. Sen jalkeen eli
rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavalilla inflaatiovauhdin odotetaan pysyvan maltillisena.
Hintojen ja kustannusten nousun odotetaan pysyvan vaimeana, mika johtuu kysynnan hitaasta elpy-
misesta euroalueella ja sen ulkopuolella. Eurojarjestelmén asiantuntijoiden joulukuussa 2009 jul-
kaistavissa arvioissa euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 0,3 % vuonna 2009.
Vuoden 2010 inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 0,9-1,7 % ja vuoden 2011 inflaatiovauhdin 0,8—
2,0 %. Inflaationakymiin liittyvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti muuttui positiiviseksi marraskuussa. Viitend edeltdvana
kuukautena inflaatiovauhti oli ollut negatiivinen. Se oli hitaimmillaan eli —0,7 % heindkuussa 2009.
Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio nopeutui marraskuussa +0,6 prosenttiin,
kun se lokakuussa oli ollut —0,1 %. YKHIn yksittédisten erien kehityksestd marraskuussa ei ole vield
saatavissa virallisia yksityiskohtaisia tietoja. On kuitenkin tiedossa, ettd aivan kuten lokakuussa ener-
giaerddn kohdistui huomattava vertailuajankohdan vaikutus, joka nopeutti YKHIn vuotuista muutos-
vauhtia marraskuussa. Vertailuajankohdan vaikutus johtui 61jyn maailmanmarkkinahinnan vuodenta-
kaisesta laskusta. Negatiivinen inflaatiovauhti kesd—lokakuussa 2009 oli pitkélti odotusten mukaista.
Negatiivinen inflaatiovauhti johtui ldhinnd YKHIn energiaeréstd (ks. taulukko 6 ja kuvio 40).

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd YKHIn energiaerin hintojen vuotuinen muutosvauhti oli
—8,5 % lokakuussa 2009 (viimeisimmit tiedot YKHIn yksittéisten erien kehityksestd ovat lokakuul-
ta), kun se heindkuussa oli ollut —14,4 %. YKHIn energiaerdn hintojen vuotuisen muutosvauhdin
nopeutumiseen on elokuusta ldhtien vaikuttanut pitkélti raakadljyn hintojen lasku vertailuajankoh-
tana eli vuoden 2008 jélkipuoliskolla. YKHIn energiaerin hintojen vaihtelu viime kuukausina johtuu
nididen vertailuajankohdan vaikutusten ja raakadljyn hintojen viimeaikaisen kehityksen vuorovaiku-
tuksesta. YKHIn energiaerdn hintojen vuotuisen muutosvauhdin nopeutuminen elokuusta 2009 14h-

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

‘ 2007 2008 ‘ 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Kesa Heina Elo Syys Loka Marras
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eréat
Kokonaisindeksi') 2,1 33 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3 -0,1 0,6
Energia 2,6 10,3 -11,7 -14,4 -10,2 -11 -8,5
Jalostamattomat elintarvikkeet 3 35 0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,6
Jalostetut elintarvikkeet 2,8 6,1 1,1 0,8 0,6 0,5 0,3
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1 0,8 0,6 0,5 0,6 0,5 0,3
Palvelut 2,5 2,6 2 1,9 1,8 1,8 1,8
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 2,7 6.1 -6,5 -84 -7.5 -7.6 -6,7 :
Oljyn hinta (euroa/barreli) 52,8 65,9 49,5 46,5 51,1 46,9 49,8 52,1
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 7,5 2 23,6 229 -16,2 -16,8 -6,1

Lihteet: Eurostat, EKP ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
Huom. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintaindeksi on painotettu ajanjaksona 2004-2006 toteutuneen euroalueen tuonnin rakenteen mukaan.
1) Marraskuun 2009 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 40. YKHI-inflaatio eriteltyna: paaerit

vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja R .. L. .
( L i) === Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien

elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)

—— Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko) ... Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)
""" ]alost:'imat.tomat el%ntarwkkeet (vasen asteikko) = = = Muut teollisuustuotteet kuin energia (vasen asteikko)
==== Energia (oikea asteikko) — Palvelut (vasen asteikko)
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Liahde: Eurostat.

tien johtuu polttonesteiden (kuten bensiinin ja diesel- ja lammityspolttoaineiden) hintojen vuotuisen
nousuvauhdin nopeutumisesta ja Y KHIn energiaerédn muiden alaerien (kuten sdahkon ja kaasun) hintojen
vuotuisen nousuvauhdin hidastumisesta. Séhkon ja kaasun hinnat seuraavat raaka6ljyn hinnan kehitys-
td yleensd viipeelld. Raakadljyn hintojen viimeaikaisen kehityksen ja vertailuajankohdan vaikutusten
odotetaan lahikuukausina nopeuttavan YKHIn energiaerdn hintojen vuotuista muutosvauhtia.

Elintarvikkeiden hintojen muutosvauhti on hidastunut edelleen viime kuukausina (muutosvauhti oli

nopeimmillaan eli 6,1 % vuoden 2008 puolivilissd). Lokakuussa 2009 elintarvikkeiden hintojen in-
flaatio hidastui —0,4 prosenttiin. Muutosvauhti on hitain sitten aikasarjan alkamisen vuonna 1990 (ks.
tilasto-osan taulukko 5.1). Elintarvikkeiden hintojen muutosvauhdin hidastuminen johtuu ldhinna
elintarvikeraaka-aineiden hintojen aiemman laskun vélittymisestd kuluttajahintoihin ja elintarvikkei-
den vihittdiskaupan tiukasta kilpailusta tilanteessa, jossa kulutuskysynté on heikko. Lisdksi huomat-
tavat vertailuajankohdan vaikutukset hidastivat osaltaan elintarvikkeiden hintojen muutosvauhtia
heindkuuhun 2009 asti, jonka jilkeen vaikutus on ollut neutraali. YKHIn jalostamattomien elintar-
vikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti oli lokakuussa —1,6 %. Vuotuinen muutosvauhti oli ne-
gatiivinen neljattd kuukautta perdkkéin. Hintojen lasku johtuu seki sddn aiheuttamista muutoksista
elintarvikkeiden ja vihannesten hintoihin ettd erityisesti lihan hinnan vuotuisen nousuvauhdin hidas-
tumisesta. Lihan hinnan vuotuisen nousuvauhdin hidastuminen johtui viimevuotisen hintasokin ku-
moutumisesta elintarvikkeiden maailmanmarkkinoilla. Viime kuukausina myds jalostettujen elintar-
vikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti on hidastunut edelleen. Muutosvauhti alkoi hidastua
vuoden 2008 puolivélissd ja lokakuussa se oli 0,3 %. Hidastumiseen on vaikuttanut useimpien ala-
erien hintojen vuotuisen muutosvauhdin hidastuminen — erityisesti niiden, jotka ovat alttiimpia raaka-
aineiden hintojen muutoksille (mm. viljatuotteet, maitotuotteet ja 6ljyt). Elintarvikkeiden hintojen
inflaatio on todennékoisesti kohta hitaimmillaan. Léhikuukausina se alkaa jdlleen nopeutua, mika
johtuu osittain vertailuajankohdan vaikutuksista.

Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja (niiden osuus YHKI-korista on n. 30 %) laskettu YKHI-
inflaatio on viimeisen kahden vuoden aikana hidastunut vahitellen. Tdma johtuu kahden alaerén eli
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muiden teollisuustuotteiden kuin energian ja palvelujen hintojen kehityksestd. Néiden hintojen ke-
hitykseen vaikuttavat ldhinné kotimaiset tekijat, kuten palkat ja voittomarginaalit (ks. lokakuun 2009
Kuukausikatsauksen kehikko ”Recent trends in the HICP excluding food and energy”). Ilman elin-
tarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio oli 1,2 % lokakuussa 2009, kun se vuoden
2009 alkupuoliskolla oli keskiméérin 1,6 %.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen nousuvauhti on hidastunut vuoden
2008 alusta ldhtien. Nousuvauhdin hidastuminen nopeutui kesilld. Muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen inflaatio oli 0,3 % lokakuussa 2009, kun se vuoden alkupuoliskolla oli ollut kes-
kiméérin 0,7 %. YKHIn tdmén erdn hintojen inflaation aiempi hidastuminen johtui ldhinna kesto-
kulutustavaroiden hintojen kehityksestd. Viimeaikainen hidastuminen sitd vastoin johtuu useamman
alaerén hintojen kehityksestd. Kestokulutustavaroiden hintojen inflaatio oli syys- ja lokakuussa 2009
ennennidkemittomén hidas eli noin —1,0 %, miké johtuu autojen hintojen laskusta. Talouden lasku-
suhdanne néyttdd vaikuttaneen huomattavasti autojen hintojen kehitykseen euroalueella. Heikon
kulutuskysynnin vuoksi autokauppiaat ovat tarjonneet huomattavia hinnanalennuksia. Muiden kuin
kestokulutustavaroiden alaerén hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui myé6s edelleen. Muutos-
vauhdin nopeutuminen pysahtyi vuoden 2009 toisella neljannekselld nopeuduttuaan yli kolmen vuo-
den ajan. Muutosvauhdin hidastuminen ndyttda johtuvan heikosta kysynnéstd, silld timén alaerdn
useimpien tuotteiden hintojen muutosvauhti on hidastunut. Muiden kuin kestokulutustavaroiden hin-
tojen vuotuinen muutosvauhti oli kuitenkin 1,6 % lokakuussa 2009 eli merkittédvésti nopeampi kuin
kestokulutustavaroiden ja puolikestdvien kulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti. Puo-
likestdavien kulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti on hidastunut viime aikoina. Muu-
tosvauhti on tosin vaihdellut verrattain paljon, miki johtuu tekstiilien kausialennusmyynneistd. Mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastuu 1dhikuukausina
todennikdisesti edelleen ja saattaa jopa muuttua negatiiviseksi, ainakin talven kausialennusmyyntien
aikana eli vuoden 2010 alussa, silld muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuon-
tihintojen ja tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on hidastunut huomattavasti. Kysynnén ja yri-
tysten hinnoitteluvoiman ei odoteta kasvavan lahitulevaisuudessa. Liséksi tyomarkkinoiden heiken-
tyessd palkkojen kehitys ei todennékdisesti aiheuta huomattavia kustannusten nousupaineita.

Palvelujen hintojen inflaatio hidastui vuoden 2009 alkupuoliskolla. Palvelujen hintojen inflaatio on
viime kuukausina pysynyt verrattain vakaana, silld sen tdrkeimpien alaerien hinnat ovat muuttuneet
vain vdhin. Lokakuussa 2009 hintojen muutosvauhti oli 1,8 % eli sama kuin vuoden 2009 kolman-
nella neljannekselld keskimaérin. Viimeisen kahden vuoden aikana palvelujen hintoihin ovat vaikut-
taneet 1dhinnd henkilokohtaisten ja vapaa-ajan palvelujen hintojen kehitys ja tdtd vdhdisemmassa
maérin kuljetuspalvelujen hinnat (ks. tilasto-osan taulukko 5.1). Molempien alaerien vaikutus oli
voimakkaimmillaan vuoden 2008 puolivilin paikkeilla, mik& jalkeen vaikutus on pienentynyt. Vai-
kutuksen pieneneminen on kuitenkin viime kuukausina hidastunut. Henkilokohtaisten ja vapaa-ajan
palvelujen hintojen vuotuisen nousuvauhdin hidastuminen johtuu lahinné kahvila- ja ravintolapalve-
lujen sekd valmismatkojen ja majoituspalvelujen vaikutuksen pienenemisestd. Majoituspalvelujen
hintojen vaikutus on ollut viitend perikkdisend kuukautena negatiivinen. Talouden syvi laskusuh-
danne néyttid johtaneen siihen, ettd kuluttajat ovat vihentdaneet muita kuin valttimattomid menoja.
Téstd seurannut kysynnin heikkeneminen on todennékdisesti johtanut siithen, ettd yritykset ovat
siirtdneet erityisesti energian ja elintarvikkeiden hintoihin liittyvien tuotantopanoskustannusten las-
kun kuluttajahintoihin entistd nopeammin. Kuljetuspalvelujen hintojen vaikutuksen vdheneminen
johtui lahes yksinomaan matkustajalentoliikenteen hintojen kehityksestd. Néiden hintojen kehityk-
seen on vaikuttanut litkkematka- ja lomalentojen kysynnén heikkeneminen. Tietoliikennepalvelujen
hintojen pitkdén jatkunut negatiivinen vaikutus niytti4 sitd vastoin vahentyneen, silld tdimén alaerdn
hintojen lasku on hidastunut. Kysynnén vaimean kehityksen vuoksi on todenndkoistd, ettd muiden
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kuin vélttamittomien palvelujen hinnat aiheuttavat ldhikuukausina edelleen hidastumispaineita pal-
velujen hintojen inflaatioon.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Tarjontaketjun hintojen laskupaineet ovat vihentyneet viime kuukausina, silld ilman rakentamista
lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on nopeutunut oltuaan hitaimmillaan
eli —8,4 % heindkuussa 2009. Teollisuuden tuottajahintojen vuotuisen muutosvauhdin viimeaikainen
kehitys kuvastaa ldhinné teollisuuden tuottajahintojen energiaerdn hintojen kehitystd. Energiaerdn
hintojen kehitys johtuu raakadljyn maailmanmarkkinahintojen laskusta vuoden 2008 jélkipuoliskol-
la aiheutuvien vertailuajankohdan vaikutusten ja raakadljyn hintojen viimeaikaisen kehityksen vuo-
rovaikutuksesta. Teollisuuden tuottajahintojen muiden erien hintojen vuotuinen muutosvauhti on
viime kuukausina pysynyt vakaampana. Muutosvauhti on tosin ollut erittdin hidas, mika johtuu hal-
voista tuotantopanoskustannuksista ja teollisuustuotteiden heikosta kysynnidstd. Lyhyen aikavilin
kehitys, kuten teollisuuden tuottajahintojen kolmen kuukauden liukuvan keskiarvon muutokset ja
hintojen nousuvauhtia ldhikuukausina nopeuttavat vertailuajankohdan vaikutukset, viittaa siihen,
ettd teollisuuden tuottajahintojen laskupaineet vahenevét edelleen. Tédhén viittaavat myos kyselytut-
kimusten tulokset, jotka viestivét siité, ettd tuottajahintojen kehitys on vakaantumassa.

Ilman rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti oli lokakuussa
—6,7 %, kun se edellisend kuukautena oli ollut —=7,6 %. Tama4 johtui 1dhinni energian ja vilituotteiden
hintojen kehityksestd. Muutosvauhtia huomattavasti nopeuttavan vertailuajankohdan vaikutuksen ja
energian tuottajahintojen kuukausittaisen muutosvauhdin nopeutumisen vuoksi energian tuottajahin-
tojen vuotuinen muutosvauhti oli lokakuussa —14,4 %, kun se edellisend kuukautena oli ollut —17,3 %.
Ilman energian (ja rakentamisen) hintaa laskettujen tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti nopeu-

Kuvio 41. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 42. Tuottajien panosten ja

eriteltyind tuotosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksejd, kuukausihavaintoja)
= Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko) . .
,,,,, Vilituotteet (vasen asteikko) = Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
---- Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat

= = = Padomahyodykkeet (vasen asteikko)
Kulutustavarat (vasen asteikko)
""""" Energia (oikea asteikko)

= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lihde: Markit.

Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.

Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.
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tui —3,9 prosenttiin lokakuussa. Hintaerien kehitys poikkesi toisistaan. Vilituotteiden tuottajahintojen
vuotuinen muutosvauhti nopeutui jalleen. Sitd vastoin tuotantoketjun loppupéén hinnoista padomahyo-
dykkeiden ja kulutustavaroiden hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui edelleen (ks. kuvio 41).

Tiedot yritysten hinnanasetantaa koskevista kyselyistd ovat viitanneet siihen, ettd tuotantoketjuun
kohdistuvat hintojen laskupaineet ovat vihentyneet viime kuukausina (ks. kuvio 42). Ostopéillikoi-
den indeksin (Purchasing Managers’ Index, PMI) tiedot osoittavat, ettd kaikki hintaindeksit nousivat
edelleen marraskuussa. Erityisesti tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintaindeksi nousi marras-
kuussa edelleen (indeksi oli jo lokakuussa noussut yli 50:n), miké viittaa siihen, ettd tuotantopanos-
ten hinnat ovat nyt nousseet kaksi kuukautta perdkkéin viimeisen 12 kuukauden aikana. Palvelujen
tuotantopanosten hintaindeksi nousi marraskuussa 50:een, mika viittaa sithen, ettd palveluntuottaji-
en kustannukset ovat vakaat. Seké tehdasteollisuuden ettd palvelualojen vastaajien mukaan tuotan-
topanoskustannusten nousu johtui 14hinné raaka-aineiden hintojen noususta. Laskutettujen hintojen
indeksi pysyi tehdasteollisuudessa ja palvelualoilla alle 50:n, mik4 viittaa edelleen siihen, ettd yri-
tykset ovat halukkaita laskemaan hintoja — tosin vihemmén kuin aiemmin — vauhdittaakseen tuot-
teiden ja palvelujen myyntid tilanteessa, jossa kysyntéd on heikkoa.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Ty6voimakustannusten kasvu oli nopeimmillaan vuoden 2008 lopussa. Kasvu on hidastunut huomat-
tavasti vuonna 2009, miké johtuu tuntia kohden laskettujen palkkojen nousun hidastumisesta ja tehty-
jen tyotuntien médrén pienenemisestd. Tdmé vuoksi sopimuspalkkojen vuotuisen nousuvauhdin sekd
tyontekijad kohden laskettujen tyévoimakustannusten ja tydtuntia kohden laskettujen tyévoimakustan-
nusten vuotuisen kasvuvauhdin kehitys eroavat hieman toisistaan (ks. kuvio 43 ja taulukko 7).

Ty6voimakustannusten kehitystd vuoden 2009
kolmannella neljannekselld kuvaavista indek-
seistd on saatavissa ainoastaan sopimuspalkko-

Kuvio 43. Tyovoimakustannus-

indikaattoreita

jen indeksi. Sopimuspalkkoj en vuotuinen nousu- (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
vauhti hidastui vuoden kolmannella neljdnnek- Tyovoimakustannukset/tyontekija
selld 2,3 prosenttiin, kun se toisella neljanneksel- ~ “=*** SOPimuSPilkat .
.. . . = = = Tygvoimakustannukset/tunti
14 oli ollut 2,8 %. Nousuvauhdin huomattavan 45 45

hidastumisen jatkuminen vahvistaa késityst, et-

td euroalueen sopimuspalkkojen nousu jatkaa 40
hidastumistaan. Nousuvauhti alkoi hidastua vuo- 5
den 2009 alussa. Vuoden 2008 viimeiselld nel-

jannekselld se oli ollut nopeimmillaan. Sopimus- 30
palkkojen indikaattori sisdltdd palkkojen tér- Y 1

keimmaén osan (joka sovitaan etukédteen tyoehto-
sopimuksissa). Indikaattorin viimeaikainen ke-
hitys osoittaa, ettd palkkaneuvottelujen tuloksiin V\/
vaikuttaa entistd enemmén euroalueen tyémark- 19 L5
kinoiden heikkeneminen. Uudet tydehtosopi- 10 | | | | o
mukset siséltavit aiempaa pienemmét palkanko- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
rotukset, mikd on osoitus tyontekijoiden palkka-

neuvotteluvoiman vihenemisestd. Taméa puoles-

taan jOhtuu talouskasvun voimakkaasta heikke- Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
nemisestd, tyottomyyden huomattavasta kasvus-

EKP
/ Kuukausikatsaus
U Joulukuu 2009




RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset

Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009

111 I\ | 11 111

Sopimuspalkat 2,1 32 3,4 3,6 3,2 2.8 2,3

Tyovoimakustannukset/tunti 2,5 3,4 3,6 42 3,6 4 .
Ty6voimakustannukset/tyontekija 2,5 32 3,5 2,9 1,8 1,6

Lisatieto:

Tyon tuottavuus 0,9 -0,1 -0,1 -1,7 -3,8 -3,1
Yksikkotyokustannukset 1,5 32 3,6 4,7 58 48

Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

ta ja inflaation jyrkéstd hidastumisesta. TyOpaikkojen turvaamiseksi palkankorotuksia on pienennet-
ty ja on otettu kdyttoon joustavia tydjérjestelyjd. Sopimuspalkat reagoivat taloustilanteen muutoksiin
viipeelld, silld euroalueella solmittujen tyéehtosopimusten kesto on keskiméaérin noin kaksi vuotta.
Taméan vuoksi sopimuspakkojen vuotuinen nousuvauhti hidastuu todennékdisesti edelleen tulevina
vuosineljanneksind, kun seka yksityiselld ettd julkisella sektorilla vanhat sopimukset korvataan vé-
hitellen uusilla sopimuksilla, jotka siséltavit pienemmét palkankorotukset.

Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2009
toisella neljannekselld 1,6 prosenttiin, kun se ensimmdiselld neljannekselld oli ollut 1,8 %. Kasvu-
vauhdin hidastui laaja-alaisesti euroalueen maissa. Vuotuinen kasvuvauhti oli hitain sitten EMUn
kaynnistymisen. Vuoden toisesta neljanneksesté lahtien kasvuvauhti on ollut noin prosenttiyksikon
keskimédriista hitaampi. Vuotuisen kasvuvauhdin hidastumisen jatkuminen johtui palkkojen nousun
hidastumisesta, ty6ajan lyhenemisesti ja joustavien palkkaerien (esim. bonusten) pienenemisesti.
Eri lahteistd saadut yksittdiset tiedot osoittavat, ettd yritykset ovat vihenténeet tydvoimakustannuk-
sia erilaisin toimin.! Tdmi on johtanut tuntuvaan negatiiviseen palkkaliukumaan, silli tyontekijéd
kohden laskettujen tyovoimakustannusten kasvuvauhti on ollut hitaampi kuin sopimuspalkkojen
nousuvauhti.> Toimialakohtainen erittely viittaa siihen, etti tyontekijaa kohden laskettujen tyovoi-
makustannusten kasvuvauhdin hidastuminen vuoden 2009 toisella neljdnneksellé johtui ldhinné néi-
den ty6voimakustannusten kehityksesti teollisuudessa (ilman rakentamista) ja ei-markkinaehtoisis-
sa palveluissa. Teollisuustoimialan tyontekijad kohden laskettujen ty6voimakustannusten vuotuinen
kasvuvauhti muuttui negatiiviseksi (ks. kuvio 44).

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti oli euroalueella sitd vastoin
edelleen nopea. Kasvuvauhti oli 4,0 % vuoden 2009 toisella neljannekselld eli hieman nopeampi kuin
vuoden ensimmdiselld neljannekselld. Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten yhi nopea
kasvuvauhti johtuu aiemmin solmituista palkkasopimuksista seké useissa euroalueen maissa kéyt-
toonotetuista toimista, joilla on vihennetty tyontekijaa kohden laskettujen ty6tuntien maéraa, silla
palkkoja vihennetdén usein suhteellisesti vihemmaén kuin tehtyjé ty6tunteja. Nama sopeuttamistoi-
met vaikuttavat voimakkaimmin teollisuustoimialaan. Tamin vuoksi tuntia kohden laskettujen tyo-
voimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2009 toisella neljannekselld nopeinta teolli-
suudessa. Lisdksi péadsidisen ajoittuminen vuoden 2009 toiselle neljdnnekselle (vuonna 2008 piési-
dinen ajoittui ensimmadiselle neljannekselle) hidasti tehtyjen tuntien vuotuista kasvuvauhtia. Taéméa
puolestaan nopeutti tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvuvauhtia vuoden 2009 toi-
sella neljanneksella.

1 Ks. myos kesdkuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko “Tyomarkkinoiden sopeutuminen talouskasvun viimeaikaisen heikkenemisen aikana”.

2 Palkkaliukuma on se osa tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvusta, joka ei johdu sopimuspalkkojen tai sosiaaliturva-
maksujen kasvusta (ks. lokakuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko “Recent developments in euro area wage drift”).
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Kuvio 44. Tyovoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

== Teollisuus ilman rakentamista, tydvoimakustannukset/ = Teollisuus ilman rakentamista, tyévoimakustannukset/
tyontekiji tunti
°°°° Rakentaminen, tyévoimakustannukset/tyontekija +++++ Rakentaminen, tyovoimakustannukset/tunti
= = = Markkinaehtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/ = = = Markkinaehtoiset palvelut, tydvoimakustannukset/tunti
tyontekiji
— Palvelut, tydvoimakustannukset/tyontekija
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Tuottavuus mitattuna tyontekijad kohden lasketun tuotannon méadrilla laski vuoden 2009 toisella
neljannekselld vihemman (—3,1 %) kuin vuoden ensimmdiselld neljannekselld (—3,7 % ). Tuottavuu-
den supistumisen hidastuminen sekd tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuisen
kasvuvauhdin hidastuminen hidastivat osaltaan tydvoimakustannusten vuotuista kasvuvauhtia 4,8
prosenttiin vuoden 2009 toisella neljannekselld, kun se vuoden ensimmdiselld neljannekselld oli
ollut 5,8 %. Ty6évoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti on EMUn kdynnistymisesté ldhtien ollut
keskimaédrin 1,8 %, joten yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti on yhi erittdin nopea. Yk-
sikkotyokustannusten kasvuvauhdin odotetaan kuitenkin hidastuvan edelleen, silld tyontekijaé koh-
den laskettujen tyovoimakustannusten kasvuvauhti hidastuu todennikoisesti edelleen ja tuottavuu-
den odotetaan kohenevan edelleen (ks. kehikko 7 ”Euroalueen tuottavuuden viimeaikainen kehitys™).

3.4 YRITYSTEN TULOSKEHITYS

Euroalueen yritysten tulokset heikkenivét huomattavasti vuoden 2009 alkupuoliskolla, eli vuoden
2007 puolivilissd alkanut voittojen kasvun hidastuminen jatkui. Kansallisesta tilinpidosta saatavat
tiedot osoittavat, ettd euroalueen yritysten voittojen vuotuinen kasvu hidastui vuoden 2009 toisella
neljannekselld ja vakaantui enndtyksellisen hitaaksi eli 8,4 prosenttiin. Voitot supistuivat voimak-
kaasti, ja ne supistuivat ldhes yhtd paljon myds vuoden 2009 ensimmadiselld neljannekselld. Voittojen
supistuminen vuoden 2009 toisella neljannekselld johtui taloudellisen toimeliaisuuden (méirin) ja
tuotantoyksikkod kohden laskettujen voittojen (katteiden) kasvun hidastumisesta (ks. kuvio 45).
Tuotantoyksikkod kohden laskettujen voittojen kasvun hidastuminen johtui yksikkotyokustannusten
nopeasta kasvusta, joka puolestaan johtui verrattain korkeista palkoista ja euroalueen yritysten tyo-
voiman ylimitoituksesta viimeaikaisessa laskusuhdanteessa.

Padtoimialoja (teollisuus ja markkinaehtoiset palvelut) koskevat tiedot osoittavat, ettd voitot supis-
tuivat vuoden 2009 toisella neljannekselld erityisen huomattavasti teollisuudessa. Tdma johtui ldhin-
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nd siitd, ettd teollisuuden toimeliaisuuden kasvu | ICTG R L T3 E ST et e

hidastui enemmiin kuin markkinaehtoisten palve- | ki SN T ERAIE L) L STLLCE
lujen, miké puolestaan johtuu siitd, ettd toimiala
on alttiimpi suhdannevaihteluille ja ulkoiselle  (vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)

kohden laskettu voitto

kehitykselle. Myos markkinaehtoisten palvelujen == Vitto tuotantoyksikko kohden

voitot supistuivat vuoden 2009 toisella neljan- s Tuotanto (BKT:n kasvu)

nekselld, ensimmdistd kertaa sitten aikasarjan === Voitot (toimintaylijiimé, brutto)

alkamisen (vuosi 1996). 10 10
8 AT 8

Tarkasteltaessa kehitystd ajanjaksona, jota kan- 6 £y K FHT - 6

sallisesta tilinpidosta saatavat tiedot eivit kata, 4l T ‘\ AH b y 4

voidaan todeta, ettd yksikkotykustannusten kas- 2 3 2

vun hidastuminen vaikuttanee osaltaan siihen, . i, 0

ettd voittomarginaalit alkavat jédlleen kasvaa vuo- 5 5

den 2009 alkupuoliskon alhaiselta tasolta. \ H ,

3.5 INFLAATIONAKYMAT o 11
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Léhikuukausina YKHI-inflaationdkymiin vaikut-

0 : —-10
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tavat edelleen inflaatiota nopeuttavat vertailu-

ajankohdan vaikutukset, jotka johtuvat 1dhinna
raaka-aineiden hintojen laskusta vuoden 2008
jélkipuoliskolla. Samanaikaisesti talouden perus-
tekijéiden kehityksen odotetaan hidastavan YKHI-inflaatiota. Sen jdlkeen eli rahapolitiikan kannalta
olennaisella aikavélilld inflaatiovauhdin odotetaan pysyvan maltillisena. Hintojen ja kustannusten nou-
sun odotetaan pysyvén vaimeana, miki johtuu kysynnén hitaasta elpymisestd euroalueella ja sen ulko-
puolella. Eurojirjestelmin asiantuntijoiden joulukuussa 2009 julkaistavissa arvioissa euroalueen vuo-
tuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan 0,3 % vuonna 2009. Vuoden 2010 inflaatiovauhdin ennus-
tetaan olevan 0,9-1,7 % ja vuoden 2011 inflaatiovauhdin 0,8-2,0 %. Vuoden 2010 inflaatioarvio on
jokseenkin sama kuin syyskuussa 2009 julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa. Kdytettdvissa
olevat kansainvilisten laitosten ennusteet antavat ndkymisté jokseenkin samanlaisen kuvan.

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Hintakehitysndkymiin liittyvét riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa. Riskit liittyvit erityises-
ti talouden kasvundkymiin ja raaka-aineiden hintojen kehitykseen. Liséksi vélillisten verojen ja hal-
linnollisesti médrdytyvien hintojen korotukset saattavat olla odotettua suuremmat, kun julkista talo-
utta on tulevina vuosina vakautettava.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen BKT:n maaran kasvu muuttui positiiviseksi vuoden 2009 kolmannella neljanneksella
supistuttuaan tata ennen viiden neljanneksen ajan. Tuoreimmat kyselytiedot viittaavat BKT:n maa-
rén positiivisen kasvun jatkumiseen myés vuoden 2009 viimeisella neljanneksella. Lyhyella aikava-
lilla talouskasvun voi odottaa hydtyvan varastojen positiivisesta kasvuvaikutuksesta ja viennin vah-
vistumisesta sekd meneillddn olevasta merkittdvasta makrotaloudellisesta elvytyksesta ja muista
toimenpiteista, joita on toteutettu rahoitusjarjestelmén toiminnan normalisoimiseksi. Koska monet
kasvua tukevat tekijét ovat kuitenkin luonteeltaan tilapéisid, euroalueen talouden odotetaan kasva-
van maltillisesti vuonna 2010, sill& talouskasvua todennékoisesti hillitsee taseiden korjausliikkeen
jatkuminen niin rahoitusalalla kuin muillakin toimialoilla sek& euroalueella etta sen ulkopuolella.
Naihin nakymiin liittyvat riskit ovat edelleen jokseenkin tasapainossa.

Tama arvio on suurin piirtein EKP:n asiantuntijoiden tuoreimpien euroaluetta koskevien kokonais-
taloudellisten arvioiden mukainen. Naissé arvioissa BKT:n mé&aran vuotuisen kasvuvauhdin enna-
koidaan olevan keskiméaarin —4,1 prosentin ja —3,9 prosentin valilla vuonna 2009 ja +0,1 prosentin
ja +1,5 prosentin valilla vuonna 2010 ja +0,2 prosentin ja +2,2 prosentin valilla vuonna 2011.
Syyskuussa 2009 julkaistuun EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudelliseen arvioon verrattuna en-
nusteen vaihteluvalid on tarkistettu ylospain vuoden 2010 osalta. Kansainvalisten jarjestdjen ennus-
teet ovat jokseenkin samansuuntaiset EKP:n asiantuntijoiden joulukuun 2009 arvioiden kanssa.

4.1 BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Euroalueen BKT:n mééra supistui viiden perdkkdisen vuosineljénneksen ajan ja muuttui sitten positiivi-
seksi vuoden 2009 kolmannella neljannekselld. Tuoreimmat kyselytiedot viittaavat BK T:n méérén posi-
titvisen kasvun jatkumiseen my6s vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld. Tatd kehitystd tarkasteltaessa
on syyté ottaa huomioon euroalueen talouskasvun voimakas hidastuminen vuoden 2008 jalkipuoliskolla
ja vuoden 2009 alussa. Tuolloin BKT:n méérén kasvun hidastuminen johtui 1&hinnd maailmanlaajuisesta
luottamuksen heikentymisestd, ja hidastuminen on jakautunut laaja-alaisesti eri kysyntéderien kesken. Ul-
komaisen kysynnén kasvu hidastui voimakkaasti, koska kehittyneiden talouksien kasvu heikkeni ja rahoi-
tusmarkkinamyllerryksen vaikutukset ulottuivat entisti voimakkaammin kehittyviin markkinoihin. Myos
kotimainen kysyntd vaheni. Kulutus pysyi vaimeana tydmarkkinanikymien heikkenemisen, luottokritee-
rien kiristymisen ja rahoitusvarallisuuden arvon laskun my6td. Myos investoinnit vahenivét kysynnin
vihenemisen, rahoitusehtojen kiristymisen ja yritysten kannattavuuden heikkenemisen vuoksi. Varastojen
vaikutus euroalueen BKT:n kasvuun vuoden 2008 jélkipuoliskolla oli aluksi positiivinen, koska yritykset
kasvattivat varastojaan. Tamé saattoi johtua siitd, ettd yritykset eivét osanneet ennakoida maailmanlaajui-
sen ja kotimaisen kysynnin vaimenemisen nopeutta ja laajuutta.

Euroalueen talouskasvun heikkeneminen kuitenkin hidastui huomattavasti vuoden 2009 kevéilld ja
kesillda, mikd johtui 1dhinni vientitilanteen parantumisesta. Kotitalouksien kulutus alkoi myds va-
kaantua osittain finanssipoliittisien toimien tukemana. Myds investoinneissa oli nihtdvissd vakaan-
tumista. Samanaikaisesti yritykset kevensivit varastojaan vihentdmalld tuotantoa kiivaammin kuin
kysynnén supistuminen olisi antanut aihetta. Tdimén vuoksi varastojen vaikutus BKT:n méérén kas-
vuun oli vuoden 2009 ensimmaisell4 ja toisella neljannekselld negatiivinen.

Euroalueen talouskasvun heikkeneminen pysahtyi vuoden 2009 kolmannella neljannekselld. Euros-
tatin 3. joulukuuta julkaiseman alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n méérd kasvoi kolman-
nella neljannekselld 0,4 % toisesta neljanneksestd, jolloin se oli supistunut 0,2 % (ks. kuvio 46).
Euroalueen BKT:n méédrin kasvu kolmannella neljannekselld johtui varastojen ja vdhdisemmaéssa
médrin nettoviennin ja julkisen kulutuksen positiivisista kasvuvaikutuksista, jotka yksityisen kulu-
tuksen ja investointien supistuminen osittain kumosi.
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Kuvio 46. BKT:n mairian kasvu ja sen

Kaytettavissd olevien kyselytietojen perusteella
euroalueen BKT:n méérin kasvu jatkui positiivi-

erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti edellisesté neljanneksestd ja neljannesvuosittaiset sena vuoden 2009 viimeiselld neljéinnekselléi 1a-

kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdind, kausivaihtelusta puhdis- - . e . .

tettuja tictoja) hinni varastosyklin positiivisen kasvuvaikutuk-
mm Kotimainen kysynti (ilman varastoja) sen ja viennin vahvan kasvun ansiosta. Erdat
— xﬂfémt(?lefi,muumkse‘ kasvua vuoden 2009 jilkipuoliskolla tilapaisesti
— cttovientn . e, . . .
—— BKT:n kasvu vauhdittaneet tekijat menettinevit vaikutustaan

vuonna 2010. Seuraavissa osioissa kisitelld4n
kysynnin kehitystd tarkemmin.

T 8 YKSITYINEN KULUTUS
. Q. Yksityinen kulutus viheni huomattavasti loppu-

vuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009 tyomarkki-
nandkymien heikkenemisen, luottokriteerien ki-
ristymisen ja rahoitusvarallisuuden arvon laskun
myo6td. Vuoden 2009 toisella neljannekselld ko-
titalouksien kulutus vakaantui. Osittain tdm4 joh-
tui lisddntyneistd autojen hankinnoista. Hankin-

30 a0 toihin vaikutti suotuisasti valtioiden maksama
i i I I I tuki kuluttajille, jotka romuttavat vanhat autonsa
2008 2009 ja ostavat niiden tilalle uusia.

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Talouden laskusuhdanteesta huolimatta kotitalouk-

sien kéytettdvissd olevat reaalitulot ovat olleet suh-
teellisen kestdvid erityisesti kolmen seikan vuoksi. Ensinnékin palkkojen nousu on (useiden indikaatto-
reiden mukaan) pysynyt vankkana huolimatta voimakkaasta talouskehityksen heikentymisesti. Palk-
kojen jaykkyyden voidaan suurelta osin katsoa johtuvan tydehtosopimusten pituudesta (ks. osa 3).
Toiseksi myos tydvoiman ylimitoitus ja hallitusten tukemat tydtuntien méérian sopeutukset ovat tu-
keneet tyollisyyttd ja siten kaytettdvissd olevia tuloja. Kolmanneksi myds hidas inflaatio vuonna
2009 on myotivaikuttanut kéytettédvissé olevien tulojen kestavyyteen.

Myllerryksen aikana talous- ja rahoitusndkymiin liittyvén epdvarmuuden mukaisesti kotitaloudet
lisdsivat sdastamistd tuntuvasti kuluneen vuoden aikana. Kotitalouksien sdédstdmisaste nousi vuoden
2009 toisella neljannekselld 15,4 prosenttiin, joka on 1,3 prosenttiyksikk6d enemmaén kuin vuotta
aiemmin (ks. kehikko 6).

Kotitalouksien kulutus pysyi vaimeana vuoden 2009 kolmannella neljannekselld. Eurostatin alusta-
van arvion mukaan yksityinen kulutus supistui hieman: se viheni 0,2 % vuoden 2009 kolmannella
neljannekselld. Vihittdiskauppaa koskevat tiedot kolmannelta neljannekseltd vahvistavat kulutuksen
olleen vaimeaa. Vihittdiskauppa supistui vuoden 2009 kolmannella neljannekselld 0,5 %. Koska
joissakin maissa autojen hankintaan tarjottujen verokannustimien vaikutukset olivat heikentyneet,
my0s uusien autojen rekisterdintien méaédran kasvuvauhti hidastui kolmannella neljannekselld mutta
oli edelleen ripeda eli 2,9 %.

Kyselytiedot viimeiseltd neljannekseltd osoittavat, ettd yksityinen kulutus todennékdisesti pysyy
vaimeana ldhikuukausina. Vahittdiskaupan luottamus ja kuluttajien luottamus ovat kasvaneet viime
aikoina mutta ovat edelleen alhaisella tasolla (ks. kuvio 47). Kuluttajien luottamuksen lisddntyminen
perustuu pddasiassa yleistd taloustilannetta koskevien kuluttajien arvioiden paranemiseen ja aiempaa
hieman vihemmain synkkiin odotuksiin ty6ttomyystilanteesta. Kotitalouksien késitys taloudellisesta
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asteen ja tiukkojen luotonantoehtojen vuoksi. In-

vestointien vaikutus BKT:n méirin kasvuun oli Lihteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

. .. komission suhdannekyselyt seki Eurostat.

-]alleen negatuvmen vuoden 2009 kolmannella nel- 1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden liukuvia keski-

j annekselld, jol]oin ne supistujvat 0,4 % (ede]liseen arvoja; tydpiivien lukumirilli korjattuja tietoja. Polttoaineet
: : : : eivit sisilly myyntiin.

nel'] dnnekseen Verrattu_na). Sup istuminen oli kui- 2) Saldoluvuty pro};}éntteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-

tenkin vihemmén negatiivista kuin toisella neljan- arvokorjattuja tietoja.

nekselld, jolloin investoinnit pienenivét 1,7 %.

KOTITALOUKSIEN SAASTAMINEN EUROALUEELLA

Kotitalouksien sdédstdminen on euroalueen integroidun neljdnnesvuosittaisen sektoritilinpidon
mukaan kasvanut voimakkaasti viimeksi kuluneen vuoden aikana.! Tissi kehikossa tarkastellaan
tekijoitd, jotka ovat mahdollisesti muovanneet viimeaikaista sdéstimistd euroalueella, ja arvioi-
daan sddstdmisen todennékoistéd kehitysté tulevaisuudessa.

Kotitalouksien sdastamiseen vaikuttavat tekijat teoreettiselta kannalta

Teoreettisessa mielessé kotitalouksien kulutus- ja sdédstamispéaétoksia ohjaavat monet syyt, eikd kéyt-
tdytymiseen vaikuttavia eri tekijoitd ole helppo erottaa toisistaan. Keskeinen periaate on, ettd ihmisten
kulutus perustuu reaalituloihin, joita odotetaan koko elinajalta. Tassd mielessd kotitalouksien sadsti-
minen on keino tasoittaa menoja tulojen vaihdellessa: pitkilld aikavililld sddstetdén esimerkiksi eldk-
keelldoloa varten ja lyhyelld aikavalilld tulojen tilapdisten tai odottamattomien vaihtelujen varalta.

Tulojen vaihtelut eivit ehké kuitenkaan ole ainoa tekijé, joka vaikuttaa sddstimisen muutoksiin.
Joidenkin kotitalouksien tapauksessa sddstdmiseen vaikuttaa rahoitus- ja muun varallisuuden ke-
hitys, koska nettovarallisuuden arvon kasvu osaltaan toimii merkittdvani nykyisen ja tulevan os-
tovoiman ldhteend. Toisilla kotitalouksilla on vain véhén rahoitusvarallisuutta ja niiden voi olla

1 Ks. marraskuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko “Integrated euro area accounts for the second quarter of 2009”. Integroidun tilinpi-
don tuoreimpaan julkaisuun sisiltyvit vuoden 2009 toisen neljanneksen tiedot.
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laisen mallin mukaisena kéyttaytymisen4. Léhteet: Eurostat ja EKP.

Euroalueen kotitalouksien saastamisen vii-
meaikainen kehitys

Euroalueen kotitalouksien sddstaiminen on kasvanut voimakkaasti viimeksi kuluneen vuoden aikana.
Kotitalouksien sadstimisaste nousi vuoden 2009 toisella neljannekselld 15,4 prosenttiin (neljén neljan-
neksen liukuvan summan perusteella) eli 1,3 prosenttiyksikkod suuremmaksi kuin vuotta aiemmin (ks.
kuvio A). Saastdmisasteen nousu vaikutti osaltaan kulutuksen supistumiseen. Vuoden 2009 toisella
neljannekselld nimelliset kulutusmenot olivatkin pienentyneet ldhes 2 % vuodentakaisesta.

Sadstamisasteen nousu on ristiriidassa sen kdsityksen kanssa, etté kulutusta tasoitetaan tulojen pienen-
tyessd. Yksi keskeinen tekijd, joka on saattanut vaikuttaa kotitalouksien sédstamispédtoksiin vuonna
2009, on epavarmuus tulevaisuudenndkymisti. Viimeaikaista rahoituskriisid on leimannut euroalueen
talousniikymii koskevan epavarmuuden voimakas lisézntyminen vuonna 2009.3 Kotitalouksien erityi-
send huolenaiheena on ollut epétietoisuus tydpaikkojen sdilymisesti. Ty6llisyys on heikentynyt selvas-
ti viimeksi kuluneen vuoden aikana, kun euroalueen ty6ttémyys vuoden 2009 puolivélissd oli yli 2 pro-
senttiyksikkod suurempi kuin vuoden 2008 alussa. Vaikka luottamus onkin hieman kohentunut kuu-
den viime kuukauden aikana, kuluttajien luottamusta koskeva Euroopan komission kysely kertoo ko-
titalouksien olevan jatkuvasti huolissaan euroalueen ty6ttomyyskehityksesta.

On myo6s mahdollista, etti kotitaloudet ovat lisanneet sdéstamistddn, koska tuloihin kohdistuvat odo-
tukset ovat heikentyneet. Odotusten heikkeneminen saattaa jo vaikuttaa kotitalouksien hallussa ole-
vaan varallisuuteen. Kotitaloudet saattavat odottaa varsinkin asuntovarallisuutensa arvon pysyvéa heik-
kenemistd, kun monien euroalueen maiden asuntomarkkinat ovat korjausliikkeessd. Kun liséksi osake-

2 Tyéttomyyden vaikutus kotitalouksien sddstimiseen voi olla kaksiselitteinen. TyGttomyyden kasvu pienentéd kotitalouksien kéytettavissa
olevia tuloja, mikd voi vihentdd niiden sddstimismahdollisuuksia. Ty6ttomyyden kasvuun liittyy kuitenkin my6s epavarmuuden lisddn-
tyminen, joka saattaa kannustaa kotitalouksia kasvattamaan varovaisuussidstimistd ainakin tilapéisesti.

3 Ks. elokuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”Uncertainty and the economic prospects for the euro area” ja marraskuun 2009 Kuukau-
sikatsauksen kehikko “Results of the ECB Survey of Professional Forecasters for the fourth quarter of 2009”.
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=== Arvon nettomuutos

Rahoituskriisi on saattanut paitsi vaikuttaa ko-
titalouksien hallussa olevaan varallisuuteen
myos vdhentdd kulutusta rajoittamalla kotita-
louksien lainansaantimahdollisuuksia. Eurojér-
jestelmén toteuttaman euroalueen pankkien
luotonantokyselyn mukaan kotitalouksien luot-
toehtoja on kiristetty huomattavasti rahoitus-
markkinahdirididen alkamisen jalkeen. Tdmén
vuoksi kuluttajat ovat mahdollisesti lisdnneet
sddstamistddn ja vahentdneet velkojaan, varsin-
kin jos rahoitusolojen muutos on saanut kotita-
loudet huolestumaan taloustilanteestaan.
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Epdvarmuutta ovat niin ikéddn lisdnneet rahoi- Lihteet: Eurostat ja EKP.

tuskriisin puhkeamisen myoté alkanut julkisen

talouden alijddmien tuntuva kasvu ja sen vaiku-

tus. Euroalueen integroidun tilinpidon mukaan julkisen talouden nettoluotonotto kasvoi vuoden 2009
toisella neljannekselld 3,9 prosenttiin BKT:std (neljin neljanneksen liukuvan summan perusteella), mi-
ka merkitsee ldhes 3 prosenttiyksikon kasvua vuoden aikana. Julkisen talouden alijdédmien arvioidaan
kasvavan edelleen ldhiaikoina ja pysyvén suurina pitkdn aikaa. Julkisen talouden vakauttaminen vas-
taisuudessa joko verotusta kiristimélli tai julkisia menoja leikkaamalla vaikuttaa todenndkéisesti ko-
titalouksien tuloihin tulevina vuosina. Tdméi tulevaisuudenkuva on saattanut kannustaa kotitalouksia
kasvattamaan sddstojian etukéteen.

Euroalueen maiden valisié eroja

Vaikka useimmilla niistd tekijoistd, jotka ovat muovanneet euroalueen kokonaissadstamisté, on
ollut vaikutusta myds yksittdisissd maissa, niiden suhteellinen merkitys néyttdd vaihdelleen, ja
niinpd kotitalouksien sddstamisen viimeaikaisessa kehityksessd on ollut huomattavia eroja euro-
alueen maiden kesken.* Yhdessi #éiripazssi ovat Espanja ja Irlanti, joissa sidstiminen on lisin-
tynyt erittdin voimakkaasti. Tyomarkkinatilanteen raju heikkeneminen ja siten ty6ttomyyden sel-
vé kasvu samalla, kun asuntojen hinnat ovat laskeneet tuntuvasti, ovat saaneet kotitaloudet muut-
tamaan sadstimistiin merkittivisti.) Kotitalouksien suhteellisen suuri velkaantuneisuus niissi
maissa on myds saattanut lisdtd huolta taloudenpidon korjaamistarpeista. Liséksi molempien mai-
den julkisen talouden rahoitusasema on heikentynyt merkittéavasti.

Toisena ddrimmaisyytend ovat muutamat maat, joissa sddstimisaste on tuskin lainkaan muuttunut
kahtena viime vuotena. Esimerkiksi Saksassa sdéstdmisaste on pysynyt suurin piirtein ennallaan

4 Koska virallisia tietoja kaikkien euromaiden sddstimisasteesta vuodelta 2008 ja vuoden 2009 ensimmdiseltd puoliskolta ei ole vield
julkistettu, analyysi perustuu arvioihin.

5 Hallitusten tyomarkkinatoimenpiteiden vaikutuksia selostetaan lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Links between output
and unemployment in the euro area” seki kesikuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikossa Tyomarkkinoiden sopeutuminen talouskasvun
viimeaikaisen heikkenemisen aikana”.
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rahoitusmarkkinajénnitteiden ajan. Tdssd tapauksessa keskeisend tekijand on ehké ollut se, ettd
tyomarkkinat ovat reagoineet suhteellisen vaimeasti nykyiseen taantumaan. Tuet, joilla korvataan
tyStuntien madran supistumista, tydaikatilit ja ylity6hon liittyvit jarjestelyt nayttéavit pehmenta-
neen talouden taantuman vaikutusta tyottomyyteen. Lyhyelld aikavililld tima on saattanut osal-
taan tukea tulojen kehitystd, vahentdd epdvarmuutta ja epidtietoisuutta tyopaikkojen sdilymisesté
sekd yllapitdd kulutusta. Kuten monissa muissakin maissa, hallitus on Saksassa lisdksi ottanut
kéyttoon vanhojen ajoneuvojen romutusohjelman, jolla kannustetaan uuden auton ostoon. Myos
talld on tuettu kulutusta ja mahdollisesti hidastettu sadstamisti viime neljannesten aikana.’

Kotitalouksien sdastamisen nakymat

Euroalueen kotitalouksien sddstdmisasteen odotetaan nousseen edelleen vuoden 2009 toisella puo-
liskolla. Kun epdvarmuus talouden elpymisen vahvuudesta ja kestidvyydestd on edelleen suurta ja
kun tyomarkkinoiden sopeuttamisen ennakoidaan jatkuvan — ty6ttémyyden odotetaan yha liséén-
tyvén tulevana vuonna — kotitaloudet todennikéisesti lisddvat edelleen varovaisuussddstimisté
siltd varalta, ettd tulojen kasvu saattaa vastaisuudessa hidastua.

Epavarmuus kotitalouksien sddstimisen tulevasta suunnasta pysyy erittdin suurena. Kun elpyminen
alkaa vaikuttaa ja tulot kohenevat, kotitalouksien voidaan odottaa vahentévén sddstamistédn jossa-
kin médrin. Séédstdminen pysyy todennékoisesti kuitenkin jatkuvasti suurempana kuin ennen taan-
tumaa, jos kotitaloudet esimerkiksi ovat kriisin myoté alkaneet aiempaa enemmaén kantaa huolta tu-
levasta tulojen kehityksesta tai jos kriisi on vaikuttanut siten, etté kotitaloudet pyrkivét parantamaan
taloudenpitoaan ja vdhentdméin velkojaan. Kun joidenkin varallisuuserien markkinakuplat ovat
puhjenneet, kotitalouksilla saattaa nyt olla myds entisté realistisempi kuva tdménhetkisesté varalli-
suudestaan. Sddstdminen saattaa siten pysyd huomattavana, jos kotitaloudet ovat huolissaan siit4,
miten julkisen talouden velkojen kasvu ja suuret alijidmait vaikuttavat tulevaan verotukseen. Téllai-
sissa huolissa korostuu, miten tdrkedd euroalueen hallitusten on laatia uskottavia irtautumis- ja
vakauttamisstrategioita julkisen talouden tasapainottomuuksien korjaamiseksi.

6 Ks. lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko ”The effects of vehicle scrapping schemes across euro area countries”.

Investointien kehitys on helpommin ymmaérrettavissd, kun analysoidaan kahden tirkeimmén osatekijan
eli rakennusinvestointien ja muiden kuin rakennusinvestointien kehitysté. Rakennusinvestoinnit sisélta-
vit sekd asuin- ettd toimitilojen rakentamisen ja muodostavat noin puolet kokonaisinvestoinneista,
joten rakennusinvestointien kehitykselld on huomattava vaikutus kokonaisinvestointeihin. Raken-
nusinvestointien kasvu on ollut negatiivista vuoden 2008 toisesta neljanneksesti lahtien, mikéa johtuu
ylikapasiteetista joissakin maissa, rahoitusrajoitteista ja maltillisesta asuin- ja liikekiinteistdjen hin-
takehityksesta.

Muut kuin rakennusinvestoinnit (pdédasiassa tavaroiden ja palvelujen tuottamisessa kéytettiaviin koh-
teisiin) ovat my0s supistuneet jyrkésti taloudellisen taantuman aikana, kun véhenevé kysyntd on
heikentinyt kannattavuutta, kapasiteettipaineet ovat heikentyneet ja aiempaa tiukemmat luotonan-
toehdot ovat lisdnneet rahoituskustannuksia ja vihenténeet kdytettdvissd olevia varoja.

Suhteellisen heikko kysyntd ja lisddntynyt epdvarmuus asuin- ja liikekiinteistjen tulevasta hintake-
hityksestd todennékoisesti rasittavat rakennusinvestointeja tulevina vuosineljanneksind. Tatd kési-
tystd tukevat aiempaa ajantasaisemmat kyselypohjaiset indikaattorit. Esimerkiksi ostopééllikdiden
indeksin (Purchasing Managers’ Index, PMI) rakennusalan luottamusindikaattori on noussut viime
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kuukausina vain hieman ja on edelleen selkedsti pitkédn aikavilin keskiarvoa pienempi. Kotimaisen
jaulkomaisen kysynnén heikkojen ndkymien arvellaan vastaavasti hillitsevdn muita kuin rakennusin-
vestointeja. Lisdksi alhainen kapasiteetin kayttoaste todennédkdisesti hillitsee yritysten tarvetta kar-
tuttaa tuotantohyodykkeitd. Samanaikaisesti rahoitusmarkkinoiden normalisoitumisen odotetaan
edelleen jatkuvan, ja tdmd luultavasti osaltaan pitdd rahoituskustannukset alhaisina lghitulevaisuu-
dessa ja siten auttaa tukemaan investointeja.

Kaiken kaikkiaan euroalueen kokonaisinvestointien odotetaan pysyvén vaimeina, koska kapasiteetin
kayttoaste on alhainen ja kysyntd edelleen heikkoa. Investointien elpyminen on ollut aina erityisen
hidasta ja asteittaista ajanjaksoina, joina talouden taantumaa pahentaa rahoituskriisi.! Investointien
supistumisvauhdin odotetaan kuitenkin hidastuvan seuraavan 12 kuukauden aikana.

JULKINEN KULUTUS

Julkisen kulutuksen kasvu vuoden 2008 jélkipuoliskolla ja vuoden 2009 alkupuoliskolla oli edelleen
varsin vahvaa toisin kuin kotimaisen kysynnan muiden kysyntéerien tapauksessa. Tdma johtuu siit4,
ettd suhdannekehitys ei lyhyelld aikavalilld vaikuta julkisen sektorin palkkojen kaltaisiin julkisiin
menoeriin ja valtiot todennikoisesti kuluttavat sen verran kuin edellisvuonna tehdyissd budjettisuun-
nitelmissa on sovittu.

Julkinen kulutus kasvoi vuoden 2009 toisella neljénnekselld 0,6 % ja kolmannella neljannekselld 0,5 %
edelliseen verrattuna. Julkinen kulutus on todenndkoisesti edelleen tukenut kotimaista kysyntdd vuoden
2009 viimeiselld neljannekselld. Julkisen kulutuksen kysyntéd tukevan vaikutuksen odotetaan kuitenkin
véhenevdn vuonna 2010.

VARASTOT

Vuoden 2009 ensimmdisti ja toista neljannestd koskevat tiedot osoittavat, ettd varastojen vaikutus
euroalueen BKT:n kasvuun oli erittdin negatiivinen. Talouden taantumaa pahentava varastosykli on
seurausta siité, ettd havaitessaan kysynnin vihentyneen jyrkésti ja mahdollisesti pitkdksi aikaa yri-
tyksilld on tapana pienentdé varastojaan supistamalla tuotantoa rajusti. Yritykset pyrkivét nédin pita-
méién varastojen ja myynnin vélisen suhteen optimaalisena. Varastosopeutus kuitenkin yleensa lo-
pulta hidastuu, jotta estettiisiin suhdeluvun liiallinen supistuminen, ja kun myynti alkaa jalleen kas-
vaa, yritysten olisi ryhdyttdvd kasvattamaan varastojaan.

Varastojen purkaminen hidastui vuoden 2009 kolmannella neljannekselld, minka seurauksena varas-
tojen positiivinen vaikutus BKT:n méirin kasvuun oli 0,3 prosenttiyksikkoad. Sekd kyselytiedot ettd
yksittdiset havainnot viittaavat siihen, ettd varastojen katsotaan nyt olevan niukkoja, minké vuoksi
varastojen purkamista on edelleen hidastettava aivan ldhitulevaisuudessa. Tdémén vuoksi varastojen
muutos todennékdisesti vaikuttaa edelleen positiivisesti euroalueen BKT:n kasvuun vuoden 2009
viimeiselld neljannekselld. Kasvuvaikutuksen suuruus on kuitenkin edelleen erittdin epavarma, silld
se riippuu siitd, kuinka nopeasti kysynté piristyy ja yritykset tarkistavat tulevaisuutta koskevia odo-
tuksiaan.

ULKOMAANKAUPPA

Vuoden 2009 kolmannen neljanneksen BKT:n méérin tarkastelu kysyntierittdin vahvistaa, ettd kah-
della edelliselld neljannekselld havaittu euroalueen viennin jyrkké pudotus on paittynyt. Kolmannel-
la neljannekselld euroalueen vienti kasvoi 2,9 % toisesta neljanneksestd, jolloin se oli supistunut
1,3 %. Supistuttuaan 2,9 % toisella neljannekselld tuonti kasvoi kolmannella neljannekselld 2,6 %

1 Ks. marraskuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkeli ”The latest euro area recession in a historical context”.
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edelliseen verrattuna. Niin ollen nettoviennin vaikutus euroalueen BKT:n mééirian kasvuun vuoden
2009 kolmannella neljannekselld oli positiivinen.

Indikaattorit viittaavat yha enemmdén siihen, ettd maailmanlaajuinen elpyminen on vihitellen péase-
mésséd vauhtiin, kun talous saa tukea voimakkaasta elvytyksestd ympéri maailmaa sekd kuluttajien
jayritysten luottamuksen paranemisesta (ks. osa 1). Esimerkiksi maailmanlaajuinen ostopéallikdiden
kokonaisindeksi on jatkanut nousuaan viime kuukausina ja ylittdnyt selvésti talouden kasvun ja su-
pistumisen vélisen raja-arvon 50.

Maailmankaupan romahdus vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009 alussa vaikutti erityisesti euro-
alueen padomahyodykkeiden ja vilituotteiden kysyntdan. On myds todennékdistd, ettd viimeaikai-
set merkit maailmanlaajuisen kysynnin elpymisesti saattavat johtaa ndiden hyodykkeiden ja tuot-
teiden kysynnén jonkinlaiseen elpymiseen, minké voi odottaa tukevan vientipainotteisilla aloilla
toimivia euroalueen yrityksid. Koska euroalueen odotetaan kuitenkin elpyvin jonkin verran hi-
taammin kuin maailmantalous kasvaa, tuonnin kasvun arvioidaan olevan hieman viennin kasvua
verkkaisempaa.

4.2 TUOTANTO, TARJONTA JA TYOMARKKINAT

Taloudellisen toimeliaisuuden tarkastelu arvonlisdyksen ndkokulmasta vahvistaa talouden kasvaneen
vuoden 2009 kolmannella neljannekselléd. Sen jélkeen kun talouden supistumisvauhti oli hidastunut
merkittavisti toisella neljannekselld, teollisuuden arvonlisdyksen kasvu muuttui positiiviseksi kol-
mannella neljannekselld. Myos palvelusektori vaikutti positiivisesti kokonaistuotannon kasvuun
kolmannella neljannekselld, kun taas rakennusala jatkoi supistumistaan. Lokakuun ja marraskuun
kyselytiedot viittaavat siihen, ettd arvonlisdyksen kasvu vahvistuu edelleen vuoden 2009 viimeisel-
14 neljanneksella.

Tyomarkkinat ovat heikentyneet entisestdén (ks. tyomarkkinoita koskeva osa jdljempénd). Euro-
alueen ty6ttomyysaste oli lokakuussa 9,8 % eli sama kuin edelliskuussa. Vuoden 2009 toisella nel-
jannekselld tyollisyyden kasvu supistui 0,5 % (edellisestd neljanneksestd).

TOIMIALAKOHTAINEN TUOTANTO

Arvonlisdyksen kolmannen neljanneksen kehityksen tarkastelu tuo esiin joitakin sektorikohtaisia
eroja. Teollisuuden arvonlisdys (ilman rakentamista) supistui viitend perikkéisend kuukautena, ja se
alkoi jdlleen kasvaa kolmannella neljannekselld, jolloin kasvua oli 2,0 % edelliseen neljannekseen
verrattuna (ks. kuvio 48). Kasvu oli yhdenmukaista teollisuustuotannosta saatujen tuoreimpien
myonteisten tietojen kanssa.

Yrityksid koskevista kyselyistd saadut tiedot viittaavat siihen, ettd teollisuustuotannon kasvuvauhti
pysyi positiivisena vuoden viimeiselld neljannekselld (ks. kuvio 49). Euroalueen tehdasteollisuuden
ostopaéllikoiden indeksi nousi jédlleen marraskuussa, ja sen nykyinen taso — 51,2 — on selvésti yli
teoreettisen kynnysarvon, joka on 50. Vastaavasti myds ostopééllikdiden indeksin tuotannon ala-
indeksi (jonka periaatteessa pitdisi liittyéd teollisuustuotantoon kiintedmmin kuin yleinen yhdistel-
mdiindeksi) viittaa tehdasteollisuuden lyhyen aikavilin ndkymien paranemiseen. Tdmén arvion vah-
vistavat muut teollisuuden luottamusta koskevat kyselyt ja yksittdiset havainnot.

Yhdenmukaisesti rakennustuotannosta saatujen tuoreimpien tietojen kanssa rakennussektorin vaiku-
tus euroalueen BKT:n médrdn kasvuun oli hieman negatiivinen vuoden 2009 kolmannella neljan-
nekselld. Rakentamisen arvonlisdyksessd voidaan havaita suhteellisen suuria maakohtaisia eroja
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Kuvio 48. Teollisuustuotannon kasvu ja Kuvio 49. Teollisuustuotanto, teolli-

suuden luottamus ja ostopaillikdiden
indeksi

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoiné, (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tictoja)

sen erien kasvuvaikutus
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Lihteet: Eurostat, yrityksié ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. . . . sion suhdannekyselyt, Markit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keski- Huom. Kaikki aikasarjat kuvaavat tehdasteollisuutta.

arvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta. 1) Kolmen kuukauden jakson muutos edellisesti kolmen kuukau-
den jaksosta prosentteina.
2) Saldoluvut prosentteina.
3) Poikkeamat 50:sti.

siten, ettd arvonlisdys supistui voimakkaammin maissa, joissa rakennusalan paino suhteessa BKT:hen
oli kasvanut merkittavésti ennen rahoitusmarkkinahdirididen alkamista.

Palvelusektorin tuotanto kasvoi edelleen vuoden 2009 kolmannella neljannekselld. Palvelusektorin
arvonlisdys kasvoi 0,1 % (edellisestd neljanneksestd), kun kasvua oli toisella neljdnnekselld ollut 0,2
%. Tama kéy yksiin Euroopan komission ylldpitdimén palvelusektorin luottamusindikaattorin ja os-
topéillikéiden indeksin palvelutoiminta-alaindeksin kanssa. Namé molemmat indeksit nousivat kol-
mannella neljannekselld. Marraskuun kyselytiedot viittaavat siihen, ettd palvelusektorin ndkymat
kohenevat edelleen.

Kapasiteetin kdyttoastetta koskevat kyselytiedot osoittavat, ettd viime aikoina kdyttoasteen kehitys
on hieman kéantynyt niistd erittdin alhaisista lukemista, joihin kiyttdaste oli pudonnut. Koko teolli-
suuden kapasiteetin kiyttGaste nousi hieman heindkuun ennityksellisen alhaisista lukemista ja oli
lokakuussa noin 70 %. Tami on kuitenkin selvisti alle pitkdaikaisen keskiarvon, joka on 81,5 %.
Kapasiteetin kéyttoaste nousi lokakuussa teollisuuden kaikilla padaloilla. Kuten joidenkin vélituote-
teollisuuden alojen tiedot ennakoivat, timén alasektorin kapasiteetin kiyttéasteen nousu oli kuitenkin
paljon voimakkaampaa kuin teollisuuden muilla pédaloilla. Teollisuus- ja palvelusektoria koskevien
Euroopan komission kyselytutkimusten mukaan yritykset kertovat riittiméttomén kysynnén olevan
selvédsti suurin kasvun este. Sitd vastoin rahoituksen saantiin liittyvien rajoitteiden merkitys nayttda
olevan suhteellisen vdhéinen.
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Taulukko 8. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset
2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
1] 1 v | 1]
Koko kansantalous 1,8 0,8 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
josta:
Maa- ja kalatalous -1,5 -14 -1,1 -0,6 0,3 -0,7 -0,8
Teollisuus 1,4 -0,8 -0,3 ol -1,3 -1,7 -1,5
IIman rakentamista 0,3 -0,2 -0,1 -0,6 =il =il =il3
Rakentaminen 3,9 2,2 -0,9 -2 2,1 2,1 -1,5
Palvelut 2,1 1.4 0,3 0 0 -0,4 -0,1
Kauppa ja kuljetus 2 13 0,1 -0,2 -0.4 -0,8 -0,5
Rahoitustoiminta ja
liike-elimén palvelut 4,1 22 0 0 -0,4 -0,8 -0,6
Julkishallinto! 1,2 1,1 0,6 0,1 0,6 0,1 0,5

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Sisiltdda myos koulutuksen, terveydenhoidon ja muut palvelut.

TYOMARKKINAT

Euroalueen ty6llisyyden kasvu seuraa suhdannevaihteluita tyypillisesti viipeelld. Liséksi viipeet yleen-
sd vaihtelevat toimialoittain. Taloustaantuman aikana tyollisyys alkoi véhetd rakennusalalla aikaisem-
min kuin teollisuudessa, palveluissa ja julkisella sektorilla. Téma liittyy osittain rakennusalan ylikapa-
siteettiin joissakin maissa ja siihen, ettd rakennussektori yleensa kéyttdd paljon tilapdisid tyontekijoita,
minka vuoksi tydvoiman sopeutuksen kustannukset ovat pienemmaét kuin muilla sektoreilla.

Kun talouskriisi levisi, monet euroalueen maat toteuttivat erityisid tydaikaohjelmia pyrkiesséén sdi-
lyttdmaian tyollisyystilanteen vakaana. Niilld jarjestelyilld tydaikaa on lyhennetty monenlaisin kei-
noin, kuten muuttamalla yritysten tydaikajoustoja, vihentdmailld ylity6té ja toteuttamalla erityisid

Kuvio 50. Tyollisyyden kasvu ja tyodllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lihteet: Eurostat seké yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.
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tyopaikkoja sddstdvid toimia, joita monissa Euroopan maissa julkinen valta on kehittanyt. Erilaiset
jarjestelyt tydajan lyhentdmiseksi ovat osaltaan estineet ty6llisyyden jyrkdn heikkenemisen ja tasoit-
taneet sopeutusprosessia. Vuoden 2009 toisella neljdnnekselld tyollisyyden kasvu kuitenkin supistui
0,5 % (edellisestd neljanneksestd), mikd on hieman vihemman kuin ensimmdisen neljdnneksen 0,7
prosentin heikkeneminen (ks. taulukko 8). Tuoreimmat ty6ttomyyttd koskevat tiedot ovat yhdenmu-
kaisia ty6llisyyden heikkenemisen kanssa. Euroalueen tyottomyysaste pysyi lokakuussa kéytannol-
lisesti katsoen ennallaan eli 9,8 prosentissa (ks. kuvio 52). Ty6ttomyysaste on korkein sitten joulu-
kuun 1998. Kyselytietojen mukaan ty6llisyysodotukset ovat parantuneet viime aikoina, mutta ovat
edelleen heikot.

Viime neljdnnesten aikaisesta talouskasvun vakavasta supistumisesta huolimatta on korostettava,
ettd euroalueen ty6llisyys on suhteellisen hyvin kestényt talouden myllerryksen, kun otetaan huo-
mioon talouskasvun merkittiva supistuminen. Tyontekijad kohden laskettu tuottavuus on téss tilan-
teessa supistunut jyrkésti (kuvio 51). Euroalueen talouskasvun viimeaikainen piristyminen miti to-
dennédkoisimmin parantaa euroalueen tuottavuuskasvua jonkin verran tulevina neljinnesvuosina.
Kuten kehikossa 7 todetaan, pitkédn aikavilin koheneminen — joka nostaisi euroalueen tulevaa tuot-
tavuuskasvupotentiaalia — riippuu euroalueen yritysten rakenneuudistuspyrkimyksisté ja siitd, pys-
tytdénko sektorikohtaisia resursseja kohdentamaan uudelleen nykyisté laaja-alaisemmin.

Kun tuotanto on supistunut jyrkasti vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009 alussa ja kun kapasiteetin
kayttoaste on nykyiselld alhaisella tasollaan, yritysten saattaa vastaisuudessa olla yhd vaikeampaa
pitdd tyontekijoitidn ja vakituisten tyopaikkojen vihenemistéd edelleen on odotettavissa. Euroalueen
tyottomyyden lisddntyminen entisestién on siten todennékoistéd 1dhikuukausina, joskin se on hitaam-
paa kuin aiemmin vuoden aikana.

Kuvio 51. Tyon tuottavuus Kuvio 52. Tyottomyys

(vuotuinen prosenttimuutos) (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: Eurostat.
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Kehikko 7.

EUROALUEEN TUOTTAVUUDEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Téssé kehikossa tarkastellaan euroalueen tuottavuuskehitystd viime aikoina, erityisesti vuodesta
2007 lahtien. Ensiksi arvioidaan sektori- ja maakohtaisen kehityksen merkitystd viimeaikaisen
tuottavuuden kasvun hidastumisen kannalta, ja sitten vertaillaan keskenéén euroalueen ja Yhdys-
valtojen tuottavuuskehitysta.

Euroalueen viimeaikainen tuottavuuskehitys

Vuosina 2003—-2006 euroalueen tuottavuuden vuotuinen kasvu (mitattuna tyontekijad kohden las-
ketun tuotannon méadrilld) oli keskimédrin 1,3 %. Vuoden 2007 alusta l4htien euroalueen tuotta-
vuuden kasvu on kuitenkin hidastunut huomattavasti, ja se muuttui negatiiviseksi vuoden 2008
kolmannella neljinnekselld.! Tuoreimpien kansantalouden tilinpidon tietojen mukaan kasvu on
vuosineljannestasolla hieman kohentunut, mutta vuositasolla tuottavuus jatkoi heikkenemistdan
vuonna 2009: ensimmadiselld neljannekselld se supistui 3,6 % ja toisella neljannekselld 2,9 %. Tal-
laisia kasvulukuja ei ole todettu sitten talous- ja rahaliiton alkamisen.

Tuottavuuden heikkeneminen johtuu siité, ettd tuotannon supistuttua poikkeuksellisen paljon vii-
meaikaisen laskusuhdanteen aikana ei toteutettu vastaavia henkilostovahennyksid (ks. kuvio A).
Tyollisyys on pysynyt vakaana, mikéd osittain johtuu vakinaisten tyontekijéiden hyvisti tyosuh-

1 Vaikka viimeaikaisten rahoitusmarkkinoiden hdirididen alkaminen selvisti heikensikin euroalueen tuottavuuskehitystd entisestddn
viime neljannesten aikana, rahoituskriisi ei kuitenkaan kaikilta osin jouduttanut tuottavuuden kasvun hidastumista, joka on jatkunut
vuoden 2006 viimeisesté neljanneksesti lahtien.

Kuvio A. BKT:n maaran, tyollisyyden
ja tyontekijaa kohden lasketun

Kuvio B. BKT:n maaran, tyollisyyden
ja tyontekijia kohden lasketun

tuottavuuden kasvu euroalueen
kolmessa suurimmassa maassa

tuottavuuden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos)
= Tuottavuus tyontekijaa kohden == Euroalue — tuottavuus tyontekijad kohden
eeeee BKT ««ee« Euroalue 3 — tuottavuus tyontekijad kohden
=== Tyollisyys ====Euroalue 3 — tuottavuus tehtyi tyétuntia kohden
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Euroalue 3:lla tarkoitetaan Saksaa, Ranskaa ja Italiaa.
Ranskan tiedot tehdyistd tyGtunneista ovat kansallisen tilinpidon
tietoihin perustuvia arvioita vuosilta 2008 ja 2009.
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deturvasta sekd siitd, ettd tyontekijét kayttivit lyhennettyd tydaikaa tehostetusti. Lyhennetyn tyo-
ajan taustalla ovat osittain toimenpiteet, joilla tuetaan tilapdistyo6jérjestelyjd, joita monet maat ovat
ottaneet kiyttoon tai laajentaneet rahoitusmarkkinoiden héirididen vuoksi. Téllaiset toimenpiteet
voivat olla hyodyllisid, jos laskusuhdanteen oletetaan olevan viliaikainen ja johtuvan 1&hinnd ky-
syntétekijoistd ja jos sen ei arvella edellyttavan merkittdvaa sektorikohtaisten resurssien uudelleen
kohdentamista taloudessa. Niihin voi kuitenkin pitemmaélla aikavilill4 liitty4 riskejd, jos ne esti-
viit tehokkaan resurssien uudelleen kohdentamisen eri sektorien vililla.?

Koska yleisesti suositaan toimenpiteiti, jotka tukevat sopeutusta tyétuntien mérin avulla,? on mielek-
kéintd mitata tuottavuutta tehtyd tyotuntia kohden lasketun tuotannon méardlla. Koska kansantalouden
tilinpidon tietoldhteisti ei tilld hetkelld ole saatavana neljannesvuosittaisia tilastollisia aikasarjoja tehdyis-
td tydtunneista koko euroalueella, on tarpeen laatia arvio euroalueen kolmen suurimman maan aggregaat-
tien perusteella (kuvio B). Arvio viittaa siihen, etté tuottavuuden heikkeneminen oli tehtyjen tyotuntien
madrilld mitattuna huomattavasti vihdisempad kuin tyontekijoiden méarilld mitattuna. Namé tiedot kui-
tenkin vahvistavat tyon tuottavuuden tyStuntia kohden heikentyneen euroalueella melko jyrkisti. 4

Sektori- ja maakohtainen kehitys

Koko euroalueella tyontekijééd kohden lasketun tyon tuottavuuden jyrkkd heikkeneminen vuoden
2008 kolmannesta neljanneksestd ldhtien on paljolti johtunut teollisuuden kehityksesté (ilman ra-

2 Lisiksi yrityksille voi aiheutua aiempaa enemmién ty$tuntia kohden laskettuja tydvoimakustannuksia, mikili kustannuksia ei mukauteta
tehtyjen tydtuntien médraén.

3 Ks. my6s kesikuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko Tyomarkkinoiden sopeutuminen talouskasvun viimeaikaisen heikkenemisen
aikana”.

4 Ranskan tiedot tehdyisti tydtunneista ovat kansallisen tilinpidon tietoihin perustuvia arvioita vuosilta 2008 ja 2009.

Kuvio C. Euroalueen tuottavuuden Kuvio D. Euroalueen tuottavuuden kasvu
kasvu tyontekijad kohden ja tyontekijaa kohden ja kasvuvaikutukset
kasvuvaikutukset sektoreittain maittain
(vuotuinen prosenttimuutos prosenttiyksikkoind; kasvuvaikutus (vuotuinen prosenttimuutos prosenttiyksikkoiné; kasvuvaikutus
prosenttiyksikkoind) prosenttiyksikkdind)
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Huom. Nimi kasvuvaikutukset eivit kata koko euroaluetta, kos-

ka muut maat on jitetty huomiotta.
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kentamista) ja hieman vdhemmaén yksityisten ei-rahoituspalvelujen alaryhmén “kauppa ja kulje-
tus” kehityksestd.? Tama on osoitus siitd, etti tuotanto niilli sektoreilla on yleens ottaen alttiim-
pi taloustilanteen muutoksille, mutta my®6s siitd, ettd néilld sektoreilla toimivat yritykset ovat ol-
leet ilmeisen haluttomia mukauttamaan henkilostomadrad kotimaisessa ja kansainvélisessd kysyn-
nédsséd viime neljannesten aikana tapahtuneiden tuntuvien muutosten mukaisesti. Sitd vastoin nii-
den viime neljénnesten aikana, joilta tiedot on saatavana, useat sektorit — erityisesti rakentaminen
ja vahdisemmassd maérin rahoitusala ja litkke-elamédn palvelut — nédyttévit vaikuttaneen myontei-
sesti euroalueen yhteenlaskettuun tuottavuuden kasvuun. Tamé on ldhinni seurausta huomatta-
vasta tydvoiman vihentdmisestd ndilld sektoreilla (ks. kuvio C).

Téamaén sektorikohtaisen kehityksen lisdksi voidaan todeta, ettd tuottavuudessa on merkittédvid maakohtai-
sia eroja. Kuviossa D esitetdédn euroalueen neljan suurimman maan vaikutukset euroalueen yhteenlasket-
tuun tuottavuuden kasvuun. Tilapdistyojérjestelyjen laajamittainen kéytto varsinkin Saksan ja Italian teol-
lisuudessa on vaikuttanut suuresti tyontekijad kohden lasketun tuottavuuden kehitykseen néissé maissa.
Espanjassa ja my06s Ranskassa niité jirjestelyjd on kdytetty vihemmén ja niiden asemesta on suosittu pe-
rinteisid henkilostomadrien mukautuksia, mikd on saanut aikaan selvisti erilaisen tuottavuuskehityksen.
Maéirdaikaisten tyontekijoiden laajamittaisen vihentimisen vaikutuksiin Espanjassa on kansantalouden
tilinpidon tilastojen mukaan liittynyt jopa tuottavuuden kasvun nopeutumista viime aikoina.

Vertailua Yhdysvaltojen kehitykseen

Kuviossa E vertaillaan keskenédén euroalueen ja Yhdysvaltojen tuottavuuskehitystd. Viimeisen
kymmenen vuoden aikana Yhdysvaltojen Kuvio E. Tuottavuuden kasvu tyén-
tuottavuuden vuotuinen kasvu (tyOntekijad tekijaa kohden euroalueella ja

kohden) oli keskiméizirin 2,1 %, kun taas curo- Mk AAGULIECES

alueella vuotuinen keskiarvo oli 1,1 %. Tuo- — Euoalue

tanto védheni Yhdysvalloissa jatkuvasti =~ ... Yhdysvallat

(vuotuinen prosenttimuutos)

2000-luvun puolivélistéd ldhtien ja putosi jyr- 6 6
kisti alkuvuodesta 2007, minkd vuoksi Yh- 5 5
dysvaltojen tuottavuus muuttui negatiiviseksi 4 4
vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld. 3 pe 3
Talouskasvun hidastuminen joudutti Yhdys- ) e . | - )
valtojen tyollisyyden tuntuvaa vihenemistd ja 1 / g \ .-" bl .-" A / \ G 1
my6hemmin Yhdysvaltojen tuottavuuden 0 / \ N v \'\ 1o
kasvun huomattavaa elpymistd (tyontekijad o b i \ o
kohden laskettuna). Vaikka Yhdysvaltojen 9 5
tuottavuuden kasvu alkoi vuoden 2008 puoli- 5 \/ 5
vilissd jélleen hidastua merkittavisti, se on py- 4 4
synyt kaiken kaikkiaan positiivisena vuoden 5 | | | |
2007 jalkipuoliskolta ldhtien. Euroalueella 1999 2001 2003 2005 2007 2009
tuottavuuden kasvu kuitenkin SupiStui huo- Lihteet: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics ja EKP:n
mattavasti.® Namai tulokset pitivit paikkansa, laskelmat.

5 Neljannesvuosittaisesta sektori- ja maakohtaisesta kehityksesti koko euroalueella on saatavana ainoastaan tyontekijiaa kohden laskettuja
tietoja (siis ei tehtyd tyStuntia kohden). Kansantalouden tilinpidossa alaryhmé “kauppa ja kuljetus” késittdd suuren joukon yksityisid
ei-rahoituspalveluja, muun muassa tukku- ja vihittdiskaupan, moottoriajoneuvojen, moottoripydrien, henkildkohtaisten tavaroiden ja
kotitaloustavaroiden korjaamisen, hotelli- ja ravintola-alan seké kuljetus-, varastointi- ja viestintdsektorit.

6 Vuoden 2007 kolmannen neljanneksen ja vuoden 2009 toisen neljanneksen vilisend aikana Yhdysvaltojen talouskasvu hidastui noin
3.2 %, minkd lisiksi tyollisyys viheni nopeasti ja huomattavasti, noin 3,7 %. Samana ajanjaksona euroalueen tuotanto supistui 3,8 %
ja tyollisyys viheni 1,0 %.
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Taulukko. Tyon tuottavuuden kasvu tehtya tyotunita kohden ja kasvuvaikutukset

euroalueella ja Yhdysvalloissa

(vuotuinen prosenttimuutos; kasvuvaikutus prosenttiyksikkoin)

Euroalue Yhdysvallat
Tyon tuot- Kasvuvaikutus Tyon tuot- Kasvuvaikutus
tavuuden esE tavuuden e
kasvu teh- | Paaoma- jostas Koko- | kasvu teh-| Paioma- jostas Koko-
tya tyétun- intensi- [ Paaoma- Tehdyt | naistuot- |tya ty6tun-|  intensi- Paa- Tehdyt | naistuot-
tia kohden teetti kanta | tydtunnit tavuus | tia kohden teetti oma- | ty6tunnit tavuus
kanta
1999-2008 1,1 0,6 1,0 0,4 0,6 2,1 1,0 1,2 0,2 L1
josta:
1999-2002 1,5 0,6 1,0 0,4 0,9 2,8 1,2 1,3 -0,1 1,5
2003-2006 1,1 0,6 0,9 -0,3 0,6 2,0 0,9 1,3 -0,4 1,1
2007 1,0 0,3 1,1 -0,8 0,7 1,4 0,9 1,2 0,3 0,5
2008 0,0 0,7 1,0 -0,3 -0,7 1,0 1,2 0,9 0,2 -0,2

Lihteet: Eurostat, Euroopan komission AMECO-tietokanta ja EKP:n laskelmat.

mitattiinpa tuottavuutta tyontekijaé tai tehtya tyotuntia kohden, joskin ero on hieman pienempi
mitattaessa tyotuntia kohden.”

Pitkalld aikavililld on ilmeistd, ettd tyollisyyskehitys selittdd vain osittain euroalueen ja Yhdysval-
tojen vilisti eroa tyon tuottavuuden kasvussa.® Taulukossa esitetizin, kuinka paljon suurempaa tuot-
tavuuden kasvu on vuodesta 1999 lihtien ollut Yhdysvalloissa verrattuna euroalueeseen, ja tuodaan
esiin kaksi tekijda timén eron taustalla. T4n4 ajanjaksona padomaintensiteetti (pddomakannan ja teh-
tyjen tyStuntien kokonaisméédrdn muutosten yhteenlaskettu kasvuvaikutus) on pysynyt Yhdysval-
loissa euroaluetta suurempana ja vaikuttanut vuositasolla keskiméérin 1,0 prosenttiyksikon verran
tuottavuuden kasvuun Yhdysvalloissa, kun sen vaikutus euroalueella on ollut vain 0,6 prosenttiyk-
sikkod. Lisdksi kokonaistuottavuuden vaikutus tuottavuuden kokonaiskasvuun on Yhdysvalloissa
ollut paljon suurempi kuin euroalueella tind ajanjaksona, ja se on ollut varsin vakaa Yhdysvallois-
sa, kun taas euroalueella kokonaistuottavuuden kasvu nédyttdd romahtaneen vuonna 2008.

Vaikka tyollisyyspainotteisen kasvun asettaminen etusijalle osaltaan selittdd Yhdysvaltoihin ver-
rattuna pienempdd euroalueen pddomaintensiteetti, se ei selitd eroja kokonaistuottavuuden kas-
vuvauhtien vililld. Euroalueella tuotannon tehokkuuden heikkenemiseen on todennékéisesti vai-
kuttanut Yhdysvaltoja suurempi osallistumisaste, erityisesti vihidn koulutettujen osallistuminen
markkinoille. Samanaikaisesti Yhdysvaltoihin verrattuna jiykempi sdédntely-ympéristo (sekd tyo-
ettd hyodykemarkkinoilla) on johtanut sithen, ettd tuottavuutta parantavaan tieto- ja viestintitek-
niikkaan tehdddn vihemmén investointeja. Néiden tekijéiden vélinen vuorovaikutus on lisdksi
saattanut saada aikaan sen, ettd euroalueella ilmenee vihemmaén tieto- ja viestintdtekniikan kay-

7 Tyétuntia kohden lasketun tuottavuuden kasvun vertailu perustuu euroalue 3:a koskeviin tietoihin (ks. kuvio B).

8 Tissé osiossa esitetyt luvut on otettu Euroopan komission AMECO-tietokannasta.

9 Ks. esim. lokakuun 2005 Kuukausikatsauksen artikkeli “Developments in euro area labour quality and their implications for labour
productivity growth”, tammikuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkeli “Labour productivity developments in the euro area: results from
the latest release of the EU KLEMS database” ja “Labour productivity developments in the euro area”, EKP:n Occasional Paper -sarjan
julkaisu nro 53 (lokakuu 2006).
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tostd saatavia suotuisia heijastusvaikutuksia, esimerkiksi tehostunutta tuotannon organisointia tai
suurempaa innovatiivisuutta.® Vaikka kokonaistuottavuuden heikkenemisen voidaan molemmil-
la talousalueilla epdilemdttd katsoa johtuvan paljolti suhdannetekij6istd, aivan viime aikoina Yh-
dysvaltojen kokonaistuottavuuden parempi kestdvyys voi myds olla osoitus kauaskantoisemmis-
ta mukautuksista héirididen varalta, mitd tukee Yhdysvaltojen tyomarkkinoiden euroaluetta jous-
tavampi institutionaalinen rakenne.!?

Poliittiset vaikutukset

Euroalueen tuotannon viimeaikainen elpyminen epdilemittd jossain madrin nopeuttaa euroalueen
tuottavuuden kasvua tulevina vuosineljanneksind, kuten neljannesvuositiedoista jo kdy ilmi. Vii-
meaikainen kehitys Yhdysvalloissa osoittaa tuottavuuden kasvun palanneen nopeasti laskusuun-
tausta edeltdneelle tasolle mitattuna seké tyontekijad kohden ettd tehtyé tyotuntia kohden, mika
on seurausta huomattavasta tyovoiman vahentdmisestd. Jotta euroalueen tuottavuuden kasvu pa-
ranisi entisestién pitkélld aikavélillé siten, ettd euroalueen mahdollisuudet paastd Yhdysvaltojen
kanssa samalle korkealle tuottavuuden kasvun tasolle kohenisivat, euroalueen talouden on kyet-
tdvé tukemaan yritysten rakenneuudistuspyrkimyksié ja sallimaan nykyistéd laaja-alaisempi sek-
torikohtaisten resurssien uudelleen kohdentaminen. Téllainen luova rakenneuudistusprosessi edel-
lyttad kriisitoimenpiteiden — my0os nykyisin yleisesti kédytettyjen tilapdistydjérjestelyjen — oikea-
aikaista poistamista sitten, kun elpyminen on varmistettu. Lisdksi tarvitaan uusia rakenneuudis-
tuksia, joilla helpotetaan tyomarkkinoiden muutosten toteuttamista ja syrjaytyneiden tyontekijoi-
den palaamista tyomarkkinoille esimerkiksi siten, ettd hollennetdén vakinaisia tyontekijoitd kos-
kevaa tyosuhdelainsdddédntod ja toteutetaan inhimillisen pddoman hankkimista edistévid toimen-
piteitd. Tama hyodyttéisi varsinkin eurooppalaisia nuoria, jotka ovat tdhidn mennessd kérsineet
taantumasta suhteettoman paljon ja joilla on mahdollisesti tarjottavana dynaamisuutta ja innova-
tiivisuutta. Hyddykemarkkinoilla tarvitaan toimenpiteitd, joilla tehostetaan kilpailua seka ediste-
tdan innovatiivisuutta ja tehokkaiden toimintatapojen téytintoénpanoa.

10 Ks. esim. A. Bassanini, L. Nunziata ja D. Venn, “Job protection legislation and productivity growth in OECD countries”, Economic
Policy, Vol. 24 (huhtikuu 2009) ja R. Duval, J. Elmeskov ja L. Vogel, “Structural policies and economic resilience to shocks”, OECD
Working Paper No 567 (2006).

4.3 KASVUNAKYMAT

Supistuttuaan viitend perdkkdisend neljanneksend euroalueen BKT:n méérdn kasvu oli jélleen posi-
tiivista vuoden 2009 kolmannella neljannekselld. Tuoreimmat kyselyindikaattorit viittaavat siihen,
ettd BKT:n médrin kasvuvauhti jatkuu positiivisena vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld. Léhi-
aikoina talouskasvun odotetaan saavan tukea varastojen positiivisesta kasvuvaikutuksesta, viennin
vahvistumisesta ja meneilldédn olevasta merkittdvastd makrotalouden elvytyksesti ja toimista, joihin
on ryhdytty rahoitusjirjestelmin toimivuuden palauttamiseksi. Epdvarmuus on kuitenkin yhi suurta,
koska monet kasvua tukevat tekijéit ovat luonteeltaan tilapéisid. Euroalueen talouden odotetaan kas-
vavan maltillisesti vuonna 2010, koska talouteen todennékoisesti vaikuttaa taseiden korjausliikkeen
jatkuminen niin rahoitusalalla kuin muillakin toimialoilla seké euroalueella ettd sen ulkopuolella.

Tadmai arvio on suurin piirtein sama kuin eurojarjestelmin asiantuntijoiden joulukuun 2009 arvio
euroalueen kokonaistaloudesta. Nédiden arvioiden mukaan BKT:n mééran vuotuinen kasvuvauhti on
keskimiérin -4,1—-3,9 % vuonna 2009, +0,1—+1,5 % vuonna 2010 ja +0,2—2.2 % vuonna 2011.
Vuoden 2010 vaihteluvélid on korotettu EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2009 kokonaistaloudellisista
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arvioista. Kansainvilisten jédrjestdjen ennusteet ovat jokseenkin samansuuntaiset eurojirjestelméan
asiantuntijoiden joulukuun 2009 arvioiden kanssa.

Niihin talousnidkymiin liittyvit riskit ovat jokseenkin tasapainossa. Arvioitua nopeamman kasvun
riskit liittyvit siihen, ettd laajojen kokonaistaloudellisten elvytystoimien ja muiden talouspoliittisten
toimien vaikutukset saattavat osoittautua odotettua voimakkaammiksi. Myos luottamus saattaa pa-
rantua edelleen, ja ulkomaankauppa saattaa elpyd ennakoitua enemmaén. Arvioitua hitaamman kas-
vun riskit liittyvét edelleen huoliin, ettd reaalitalouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden heikko
kehitys voivat vaikuttaa toisiinsa arvioitua kielteisemmin tai pitkdaikaisemmin, ja myds huoliin 6ljyn
tai muiden raaka-aineiden hintojen noususta uudelleen, protektionismipaineiden vahvistumisesta ja
mahdollisista markkinah&iridisté, jotka johtuvat maailmanlaajuisten tasapainottomuuksien korjaan-
tumisesta.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Tamanhetkiset julkisen talouden nakymat viittaavat siihen, etta julkisen talouden rahoitusasemat
ovat huonontuneet euroalueella edelleen voimakkaasti. Euroopan komission syksyn 2009 talousen-
nusteen mukaan BKT:hen suhteutetun euroalueen keskimaaraisen julkisen talouden alijgdman arvioi-
daan kasvavan jyrkéasti vuonna 2009. Alijaédméan odotetaan ylittavan sille asetetun viitearvon eli 3 %
BKT:sté melkein kaikissa euroalueen maissa, ja 13 maata on talla hetkella liiallisia alijaamié kos-
kevan menettelyn kohteena. Julkisen talouden tilanne on huonontunut samalla kun BKT:n méara on
supistunut voimakkaasti, ja heikentyminen on johtunut padasiassa verotulojen véhentymisestd, me-
nojen kehityksest& ja veronkevennyksistd. Vuonna 2010 euroalueen julkisen talouden epétasapainon
arvioidaan suurenevan edelleen, joskin hitaammin kuin vuonna 2009. Jotta luottamus finanssipoli-
tilkan vakautta kohtaan séilyisi, on tarkeda, ettd kaikki viranomaiset pitaytyvét sitoumuksessaan
panna vakaus- ja kasvusopimuksen saanndkset taytantoon taysimaaraisesti.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2009

Euroalueen julkisen talouden nékymét viittaavat siihen, ettd julkisen talouden rahoitusasemat ovat heiken-
tyneet vuonna 2009 edelleen erittdin rajusti. Euroopan komission syksyn talousennusteen (julkaistu
3.11.2009) mukaan euroalueen keskimaérdisen julkisen talouden alijadmaén arvioidaan kasvavan 6,4 prosent-
tiin BKT:std4 vuonna 2009, kun vuonna 2008 se oli 2,0 % BKT:sti (ks. taulukko 9). Tama4 tarkoittaa, ettd
rahoitusasema olisi heikentynyt enemman kuin kertaakaan koko talous- ja rahaliiton historian aikana. Mel-
kein kaikissa maissa on odotettavissa mittavia alija@mié ja rahoitusaseman huonontumista hyvin voimak-
kaasti edelliseen vuoteen nihden. Komission kevaidn 2009 talousennusteeseen verrattuna julkisen talouden
tila on heikentynyt selvisti niin yksittéisissd maissa kuin euroalueella kokonaisuutena. Euroalueen alijagmé-
suhteen ennusteita on tarkistettu yli 1 prosenttiyksikon verran aiemmin arvioitua suuremmiksi. T#ll4 hetkel-
14 alijadmasuhteen arvioidaan yltédvin kaksinumeroiseen lukuun vuonna 2009 kolmessa euroalueen maassa:
Irlannissa, Kreikassa ja Espanjassa. Vield kevddn 2009 talousennusteessa arvio koski vain Irlantia.

Vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavaan osioon kuuluvan liiallisen alijadmén menettelyn kohteena
on jo ollut ennestddn viisi maata (Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska ja Malta). Menettely aloitettiin
Ecofin-neuvoston aiemmin tdnd vuonna antamalla paétokselld, joka perustui ndiden maiden julkisen
talouden rahoitusaseman tilanteeseen vuonna 2008. Ecofin-neuvosto antoi 2.12.2009 paitoksen liial-
lisen alijaamaén korjaamisesta kahdeksassa muussa maassa, jotka ovat Belgia, Saksa, Italia, Alanko-

Taulukko 9. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:sti)

2007 2008 2009 2010
Euroopan komission syksyn 2009 talousennuste
a. Tulot yhteenséd 454 44,8 44,0 43,7
b. Menot yhteensi 46,0 46,8 50,4 50,5

josta:

¢. Korkomenot 2,9 3,0 3,0 32
d. Perusmenot (b-c) 43,1 43,8 47,4 47,4
Rahoitusjdami (a-b) -0,6 -2,0 -6,4 -6,9
Perusjidéimai (a-d) 2,4 1,0 -34 -3,7
Sudannekorjattu rahoitusjagma -1,8 =29 -5,0 -5,4
Bruttovelka 66,0 69,3 78,2 84,0
Lisdtieto: BKT:n médrd
(vuotuinen prosenttimuutos) 2,8 0,6 -4,0 0,7

Liahteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamattd tasmaa.
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maat, [tdvalta, Portugali, Slovenia ja Slovakia. Samalla se tarkisti Irlantia, Espanjaa ja Ranskaa koskevia
suosituksiaan. Liiallisen alijidmén korjaamisen méérdajaksi on asetettu useimpien maiden osalta vuosi
2012 tai 2013. Irlannin méardaika umpeutuu vuonna 2014. Tarvittava vuotuinen keskiméaérdinen raken-
teellinen sopeutus liiallisen alijaéimén oikaisujaksolla vaihtelee maittain ja on 0,5 %—2,0% BKT:st4.

Kreikan liiallisia alijaamid koskeva menettely aloitettiin huhtikuussa 2009 julkisen talouden rahoi-
tusaseman vuosien 2007 ja 2008 tilanteen perusteella. Kreikka kuitenkin tarkisti vuoden 2008 alij&a-
mitietoja liiallisia alijadmid koskevaan menettelyyn liittyvissd lokakuun 2009 raportoinnissa ja
korjasi huhtikuussa ilmoittamaansa alijadméasuhdetta 2,7 prosenttiyksikon verran 7,7 prosenttiin
BKT:std. Korjaus johtui ldhinni sosiaaliturvarahastojen suurentuneista tuista julkisten sairaaloiden
pitkdaikaisten velkojen kattamiseksi. Myos verotuloja ja sosiaaliturvamaksuja tarkistettiin aiempaa
pienemmiksi. Ndiden tarkistusten seurauksena Eurostat ilmoitti suhtautuvansa varauksella Kreikan
tietojen laatuun, koska maan kansallisten tilastoviranomaisten ilmoittamiin lukuihin liittyi merkitta-
vid epdvarmuutta. Kreikka tarkisti vuoden 2009 alijadmésuhteen ennustettaan lokakuun lopussa 12,5
prosenttiin BKT:sté, kun sen ennuste oli lokakuun lopulla ollut 6,0 % BKT:st4. Euroopan komission
arvion mukaan Kreikan alijadgmésuhde nousee 12,7 prosenttiin BKT:std vuonna 2009.

Taloudellisen toimeliaisuuden hiipuessa alijdi- " . "

en k o halli . p. h .J Kuvio 53. Julkisen talouden kehitykseen
mien kasvu ja hallitusten interventiot rahoitus- | SPSTETTENTY tekijat euroalueella
kriisin vuoksi ndkyvét julkisen talouden velka-
suhteessa ja kasvattavat Slta nopeasti. Euroopan (prosemtiyksikkﬁinﬁ BKT:sti, prosenttimuutos)
komission arvion mukaan euroalueen julkisen a) BKT:n kasvu ja rahoitusjadman vuotuinen muutos

talouden bruttomdirdinen velkasuhde kasvaa — gagltulijaamaﬂ r;n}utos

voimakkaasti ja on 78,2 % BKT:std vuonna ——— BKT}E pii;‘gi;‘h;‘en Kasvuvauhti

2009, kun vuoden 2008 lukema oli 69,3 % 4, 40

BKT:sti. Velkakannan korjauserit, joissa ndkyy 30 3,0

my6s pankkien piddomitus ja lainat yksityisille 2.0 2,0

yrityksille, vastaavat 0,6 prosenttiyksikkod vel- 10 Lo

kakannan kasvusta. 09 00
-1,0 -1,0
2,0 2,0

JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSEN 3,0 3,0

TAUSTATEKIJAT VUONNA 2009 40 40

. . e 50 | | ! 5,0

Euroalueen julkisen talouden rahoitusjaamaén ja 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010

BKT:n médéran keskimédriisen vuotuisen kasvun

yhtéaikainen heikkeneminen nékyy selvésti ku- by suhdannekorjatun rahoitusjaaman ja todellisen rahoitus-

viosta 53 a). jaédmaén suhdannetekijan vuotuiset muutokset

mmm  Todellisen rahoitusjddmin suhdannetekijan muutos
wms  Suhdannekorjatun todellisen rahoitusjdgdméan muutos

Julkisen talouden heikkenemisen taustatekijoi-

den tarkastelua vaikeuttaa kuitenkin se, etti vii- (1)’(5) (1)’(5)
meaikaisessa talouskehityksessa on ollut hanka- ’ i I. ._ ’

laa erottaa suhdannetekijdiden ja trendin vaiku- L 1l Tl .
tukset toisistaan. Koska suhdannetekijoiden ja 03 I 03
ns. ei-suhdannetekijoiden erottelu rahoitusjia- 1 1.0
méin todellisista muutoksista perustuu sithen aja- 7' L5
tukseen, ettid tuotantokuilu eli potentiaalisen ja 20 2,0
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liajassa eikd vasta jélkikéteen, jaljempéana esitet-

tyihin arvioihin liittyy huomattavaa epavarmuut-
ta.

Lihteet: Euroopan komissio (syksyn 2009 talousennuste) ja EKP:n
laskelmat.
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Kun tdméi varaus pidetddn mielessé, automaattisten vakauttajien toiminnalla ja koko euroalueen elvytta-
villd finanssipolitiikan linjalla on kummallakin ollut huomattava negatiivinen vaikutus rahoitusjadmaan.
Téma nakyy kuviossa 53 b) sekéd suhdannetekijén ettd suhdannekorjatun rahoitusjddmén heikkenemisena.

Talouden laskusuhdanne on kaventanut veropohjaa ja lisénnyt sosiaalietuuksien ja tulonsiirtojen
médrdd. Lisdksi verotulojen supistuminen arvioitua verojoustoa enemmain on aiheuttanut alijidmien

nousupaineita. Julkisen talouden heikkeneminen
johtuu suurelta osin veronkevennyksistad useassa
euroalueen maassa ja siitd, ettd rakenteellisen
kulutuksen kasvuvauhti on ylittainyt BKT:n tren-
dikasvun. Euroopan komission arvion mukaan
harkinnanvaraiset toimet ovat 1,3 % BKT:sti
vuonna 2009 ja johtuvat osaksi Euroopan talou-
den elvytyssuunnitelman mukaisesti toteutetuis-
ta elvytyspaketeista.

Vuoden 2009 toiselle neljannekselle ulottuvista
neljannesvuositiedoista ilmenee, ettd tulojen kas-
vu on ollut erittdin negatiivista, kun taas menot
ovat kasvaneet edelleen hyvin nopeasti (ks. ku-
vio 54 a). Tamén seurauksena julkisen talouden
tuloaste on pienentynyt ja menoaste vastaavasti
suurentunut (ks. kuvio 54 b).

FINANSSIPOLITIIKAN NAKYMAT VUONNA 2010
Tulojen ja menojen kasvun eron odotetaan suure-
nevan vuoden 2009 loppuun saakka. Eron arvioi-
daan kaventuvan vuonna 2010 (ks. kuvio 54 a).

Euroopan komission ennusteen mukaan euro-
alueen keskimédiriinen alijadméasuhde heikkenee
vuonna 2010 edelleen ja on ldhes 7 % BKT:sta.
Kaikkien euroalueen maiden odotetaan ylittdvén
alijddmalle asetetun viitearvon eli 3 % BKT:std
vuonna 2010. Velkasuhteen arvioidaan kasvavan
edelleen ldhes 6 prosenttiyksikkod eli 84,0 pro-
senttiin BKT:std.

Rahoitusasemien huononeminen johtuu suhteel-
lisen elvyttivistd finanssipolitiikan linjasta, mi-
ki puolestaan heijastaa osittain joissakin euro-
alueen maissa suunniteltuja harkinnanvaraisia
finanssipoliittisia toimia. Myos korkomenojen
ennakoidaan kasvavan vuonna 2010. Koska
BKT:n médran kasvun odotetaan palaavan ldhel-
le potentiaalista kasvuvauhtiaan (ks. kuvio 53 a),
automaattisten vakauttajien vaikutukset jaénevét
vahdisiksi (ks. kuvio 53 b).

Kuvio 54. Euroalueen neljannesvuosit-

taiset julkisyhteisojen rahoitustilastot
ja ennusteet

=== Tulot yhteensi (neljannesvuositilastot)

""" Menot yhteensé (neljdnnesvuositilastot)
A Tulot yhteensi (Euroopan komission vuositason ennuste)
" Menot yhteensi (Euroopan komission vuositason ennuste)

a) Neljan neljanneksen liukuvien summien vuotuinen
kasvuvauhti prosentteina
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b) Neljan neljanneksen liukuva summa prosentteina

BKT:sta
52 5
" | |
50 50
48 48
46 LTI L Li 46
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Lihteet: Eurostatin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n
laskelmat sekid Euroopan komission syksyn 2009 talousennuste.
Huom. Kuviossa esitetdén kokonaistulojen ja -menojen kehitys
neljan neljanneksen liukuvana summana vuoden 2006 ensim-
madisestd neljanneksestd vuoden 2009 toiseen neljannekseen seka
Euroopan komission syksyn 2009 talousennusteeseen perustuvat
vuositason ennusteet vuosiksi 2009 ja 2010.
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Rahoitusasemia koskevien arvioiden suurimpana uhkana on mahdollisuus, etti talous elpyy hitaasti, sekd
se, ettd hallitukset eivét kykene aloittamaan tarvittavia julkisen talouden vakauttamistoimia vuonna 2010.

Julkisen talouden pitkédn aikavélin kestédvyyteen saattaa kohdistua lisdd paineita. Nama liittyvit esi-
merkiksi hitaan potentiaalisen kasvun jakson pitkittymiseen, pankkitukipaketeista aiheutuviin lisé-
kustannuksiin ja epdonnistumiseen tilapdisten elvytystoimien purkamisessa.

JULKISEN TALOUDEN NAKOKOHTIA

Nykyinen finanssipolitiikka ei ole kestdvilld pohjalla. Tdménhetkinen reaalitalouden ja rahoitus-
markkinoiden tilanne aiheuttaa paineita julkisen talouden kestidvyydelle, ja tilannetta pahentaa rasi-
te, jonka védeston ikddntymisestd ennakoidaan aiheutuvan julkiselle taloudelle. Ndmé paineet liittyvit
erityisesti rahastoimattomien vanhuuselikejarjestelmien ja terveydenhuollon kasvaviin julkisiin kus-
tannuksiin tilanteessa, jossa potentiaalinen kasvu hidastuu (ks. kehikko 8).

Poliittisten paittdjien on ehdottoman tdrkedd varmistaa, ettd yleinen luottamus julkisen talouden
kestavyyteen sdilyy. Nyt kun rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden yleinen tilanne néyttad vakau-
tuneen, suurimpana finanssipolitiikan haasteena on laatia oikea-aikaisia ja uskottavia strategioita,
joilla julkisen talouden poikkeuksellisista toimista irtaudutaan (ns. “’irtaantumisstrategiat™). Ndiden
strategioiden tulisi perustua realistisiin kasvua koskeviin oletuksiin. Tama edellyttdd, ettd kukin maa
asettaa kunnianhimoiset julkisen talouden sopeuttamistavoitteet, joilla taataan julkisen talouden epa-
tasapainon pikainen korjaaminen. N4itd tavoitteita on tuettava konkreettisilla sopeuttamistoimilla,
jotka varmistavat alijddgmien supistamisen kestdvilla tavalla ja jotka saavat velkasuhteet pienenty-
miin. Vakauttamisen on alettava useissa maissa vuonna in 2010, ja kaikissa maissa on toteutettava
korjaavia toimia vuonna 2011.

Vakaustoimien on tarpeen keskittya tiiviisti menopuolelle. Kriisin my6td BKT:hen suhteutetut julkiset
perusmenot (menot ilman korkoja) nousevat jyrkéasti. Tdma johtuu vain osaksi menoihin liittyvisti ti-
lapdisistd harkinnanvaraisista toimista, joita talouden laskusuhdanteessa on toteutettu. Perusmenojen
kasvun suurimpana syyné on se, ettd menosuunnitelmat eivit ole joustaneet tuotannon odotettua paljon
hitaamman kasvun mukaan. Vastaisuudessa menojen kehitystd on sopeutettava muuttuneen talousym-
pariston mukaiseksi, koska aikaisempia menoja koskevia suunnitelmia ei ole endd mahdollisia toteuttaa.
Veroasteiden korotukset voivat sitd vastoin védristdd kehitystd ja haitata talouden kasvupotentiaalin
kipedsti kaivattua elpymistd, koska verotus on jo nyt korkea useimmissa euroalueen maissa.

EU:n julkisen talouden valvontajérjestelmén ja etenkin vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavan osan
sadnnosten johdonmukainen tdytintoonpano on perusedellytys sille, ettd yleinen luottamus nykyisen
politiikan vakauteen voi sdilyd. EU:n finanssipoliittinen sdédnndsté on EMU:n poliittisen paatoksen-
teon kulmakivi. Kaikki viitteet siitd, ettd timén sddnnoston kirjainta ja henked horjutetaan levaperéi-
selld taytantoonpanolla, heikentdvit yleistd luottamusta euroalueen finanssipoliittisten instituutioiden
vakauteen. Tétéd luottamusta heikentévit myds arviot siitd, ettd julkisen talouden tilastojen luotetta-
vuudessa ja kattavuudessa olisi puutteita.

Vaikka rahoitusmarkkinatilanne on viime aikoina ollut varsin suotuisa valtion velkapapereiden liik-
keeseenlaskulle, tilannetta ei voi pitdd itsestdén selvdnd. Valtioiden hyvin suuret lainanottotarpeet
voivat aiheuttaa nopeita muutoksia markkinoiden tunnelmissa. Néin voisi tapahtua erityisesti, jos
markkinaosapuolet katsoisivat, ettd politiikka ei kykene vastaamaan julkisen talouden kestédvyyden
haasteisiin. Tdmé vaikuttaisi keskipitkdn ja pitkan aikavélin korkoihin ja hallitusten lainakustannuk-
siin, minké liséksi se vahentdisi yksityisid investointeja ja heikentdisi sitd kautta mahdollisuuksia
paésti jalleen kestdvin kasvun tielle.
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Kehikko 8.

EUROOPAN KOMISSION VUODEN 2009 KERTOMUS JULKISEN TALOUDEN KESTAVYYDESTA

Euroopan komissio julkaisi lokakuussa julkisen talouden kestévyyttd koskevan kertomuksen vuo-
delta 2009 (Sustainability Report 2009). Siini arvioidaan julkisen talouden kestdavyyttd EU:n 27
jasenvaltiossa vuosina 2008—2060." Tilld kertomuksella piivitetiin komission ensimmiisti vas-
taavaa kertomusta vuodelta 2006.2 Arvio kestivyyteen kohdistuvista riskeistd perustuu moniin eri
indikaattoreihin, muun muassa kestédvyysvajeeseen ja julkisen talouden velkasuhteisiin. Laskel-
missa on kdytetty huhtikuussa 2009 julkistettuja uusia pitkén aikavilin ennusteita vdeston ikdén-
tymiseen liittyvisti julkisista menoista> sekid Euroopan komission keviin 2009 talousennustetta.
Tassd kehikossa kdydédian lyhyesti 1dpi kestdvyyteen kohdistuvien riskien arvioinnissa kédytetty4
menetelmaa ja esitelladn komission kertomuksen tiarkeimmat havainnot.

Kestavyyteen kohdistuvien riskien mittaamisessa kaytetty menetelma

Euroopan komissio arvioi julkisen talouden kestédvyyteen kohdistuvia riskeja yhdistamaélla julki-
sen talouden rahoitusasemaa koskevan kvantitatiivisen analyysin ja julkisen talouden mahdollisia
lisdpaineita koskevan kvalitatiivisen analyysin. Kvantitatiivinen analyysi on johdettu aikaan suh-
teutetusta julkisen talouden budjettirajoitteesta (ns. intertemporaalinen budjettirajoite) eli siité, et-
td nykyinen ja tuleva julkinen velka on maksettava tulevilla budjettiylijaamilla.* Komission ana-
lyysin tuloksena saadaan ns. S2-indikaattori, joka mittaa tarvittavaa julkisen talouden sopeutuk-
sen (eli verotulojen lisddmisen tai julkisten menojen supistamisen) méaréd, jotta rahoitusasema
olisi kestédvilld pohjalla. Indikaattori tuo esiin kaksi mahdollista vajeen ldhdettd intertemporaali-
sessa budjettirajoitteessa: 1) nykyisen rahoitusaseman ja BKT:hen suhteutetun velan vakauttami-
seksi tarvittavan rahoitusaseman vilinen ero ja 2) vaje, joka syntyy vdeston ikddntymiseen liitty-
vien julkisten menojen ennustetusta kasvusta vuoteen 2060 mennessi.> Komission tarkastelu pe-
rustuu julkisen talouden perusjddmaén eli jadmaan ilman korkomenoja, ja siiné otetaan huomioon
suhdannetekijoiden vaikutus kéyttdmailld rakenteellista (suhdannekorjattua) perusjaamaa.

Tuloksiin liittyy jonkin verran epavarmuutta, koska vuotta 2009 koskevat kestidvyysindikaattori-
en laskelmat perustuvat kevaillad tehtyihin rakenteellisten perusjddmien ennusteisiin. Rahoitus-
kriisin ja talouden laskusuhdanteen vuoksi potentiaalisen tuotannon (ja sen myété rakenteellisen
rahoitusaseman) tasoon ja kasvuvauhtiin liittyy tdlla hetkelld erityisen suurta epadvarmuutta. Ar-
vion epidvarmuutta lisd4 se, ettd ennustejakso on hyvin pitka.

EU:n 27 jdsenvaltion julkisen talouden kestdvyyteen vaikuttavien riskien kokonaisarviossa ote-
taan huomioon myds kvalitatiiviset tekijat. N&itd ovat muun muassa rakenteellisen perusjdaméan
arvioitu muutos vuosina 2008-2010, julkisen talouden velkasuhde vuonna 2009, BKT:hen suh-
teutetut verot ja eldkkeiden korvaussuhde. BKT:hen suhteutetut verot tuovat esiin sen, ettd niilla
mailla, joissa verosuhde on jo nyt huomattava, voi olla rajalliset mahdollisuudet kohentaa julki-

1 Ks. Sustainability Report 2009, European Economy 9/2009, Euroopan komissio, Bryssel 2009.

2 Ks. EKP:n Kuukausikatsauksen joulukuun 2006 numeron kehikko “Julkisen talouden pitkin aikavilin kestivyys euroalueella™.

3 Ks. EKP:n Kuukausikatsauksen kesikuun 2009 numeron kehikko ”Véeston ikdantymistd koskeva kertomus 2009: ikdsidonnaisten julkis-
ten menojen péivitetyt ennusteet”. Ikdsidonnaisten menojen ennusteissa otetaan huomioon elékkeet, terveydenhuolto, pitkdaikaishoito,
ty6ttomyysetuudet ja koulutus.

4 Lisidtietoja kestdvyyden arvioinnista, ks. Giammarioli N., Nickel C., Rother P. ja Vidal J.-P, ”Assessing fiscal soundness: theory and
practice”, Occasional paper -sarjan julkaisu nro 56, EKP, Frankfurt am Main 2007.

5 Yleiskuva elidke-ennusteiden perustana kiytetyistd malleista, ks. talouspoliittisen komitean (vieston ikddntymisté kisittelevin tyoryh-
mén) ja Euroopan komission talouden ja rahoituksen pddosaston selvitys “Pension schemes and pension projections for the EU27
Member States — 2008-2060”, osa 1, Occasional paper -sarjan julkaisu nro 56, Euroopan komissio, Bryssel 2009.
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sen talouden kestivyyttd, koska ne eivit vilttamittd juurikaan voi endd nostaa veroasteita poliit-
tisista syistd. Korvaussuhteen tarkastelu osoittaa, ettd mailla, joilla eldkkeiden korvaussuhde on
pieni taloutensa keskiméériisiin tuloihin verrattuna, voi olla rajalliset mahdollisuudet uudistaa so-
siaaliturvajdrjestelmiddn vihentimailld etuuksia edelleen.

Euroalueen julkisen talouden vakauteen kohdistuvat riskit lisaéédntyneet merkittéavasti

Tulokset osoittavat, ettéd kun euroalueen 16 maata jaetaan riskiluokkiin, arviolta puolet niista kuu-
luvat suuren riskin luokkaan julkisen talouden kestdvyyden suhteen. Ndmi maat ovat Irlanti,
Kreikka, Espanja, Kypros, Malta, Alankomaat, Slovenia ja Slovakia (ks. alla oleva taulukko). Kes-
kisuuren riskin maiksi arvioidaan Belgia, Saksa, Ranska, Italia, Luxemburg, Itdvalta ja Portugali.
Suomi on ainoa euroalueen maa, jonka arvioidaan kuuluvan vihiisen riskin luokkaan. Julkisen

Julkisen talouden kestavyyteen kohdistuvien riskien kokonaisarvio ja tirkeimmat tarkastellut

taustatekijat
Kestavyysvajeindikaattori (S2) Valikoidut kvantitatiiviset | Kestavyyteen kohdis-
indikaattorit: julkisen ta- tuvien riskien koko-
louden lisapaineita aiheut- naisarvio

Tarvittava rakenteellisen Yhteensa S2-indikaat- VB UG Lisé&tieto:

perusjadman sopeutus: torin mukai-

nen kokonais-

riskiarvio
Velkasuhteen Sopeutus

vakauttami- | védeston ikaan-
nen, sopeutus tymisesta
alkuperéiseen | aiheutuvan
rahoitusase- | perusjadman
maan néhden | pitkén aikava-
lin muutoksen

Vuoksi
(1) ) B)=1)+(@2) 2009 2006

Belgia 0,6 4,8 53 Keskisuuri ~ Verosuhde (-) Keskisuuri Keskisuuri

Saksa 0,9 3,3 42 Keskisuuri  Rakenteellisen Keskisuuri Keskisuuri
perusjd@gmén muutos (-)

Irlanti 8,3 6,7 15,0 Suuri Rakenteellisen Suuri Keskisuuri
perusjddmén muutos (-)

Kreikka 2,6 11,5 14,1 Suuri Suuri Suuri

Espanja 6,1 5,7 11,8 Suuri Rakenteellisen Suuri Keskisuuri
perusjd@mén muutos (-)

Ranska 3,8 1,8 5,6 Keskisuuri Keskisuuri  Keskisuuri

Italia -0,1 1,5 1,4 Vihiinen Hyvin suuri velka- Keskisuuri Keskisuuri
suhde (-)
Verosuhde (-)

Kypros 0,5 8,3 8.8 Suuri Rakenteellisen Suuri Suuri
perusjddmén muutos (-)

Luxemburg -0,4 12,9 12,5 Suuri Hyvin pieni velkasude (+) Keskisuuri Keskisuuri

Malta 1,4 57 7,0 Suuri Suuri Keskisuuri

Alankomaat 1,9 5,0 6,9 Suuri Rakenteellisen Suuri Véhainen
perusjd@mén muutos (-)

Itdvalta 1,6 3,1 4,7 Keskisuuri ~ Eldkkeiden korvaussuhde (-)  Keskisuuri Véhéinen

Portugali 3,7 1,9 5,5 Keskisuuri  Eldkkeiden korvaussuhde (-)  Keskisuuri  Suuri

Slovenia 3,9 8,3 12,2 Suuri Rakenteellisen Suuri Suuri
perusjddmén muutos (-)

Slovakia 4,5 2,9 7,4 Suuri Suuri Keskisuuri

Suomi -0,5 4,5 4,0 Keskisuuri  Pieni velkasuhde (+), Vahainen  Vahainen
rakenteellisen

perusjddmén muutos (-)

Lihde: Euroopan komissio.

Huom. Kvalitatiivisten indikaattoreiden osalta rakenteellisen perusjd@imin muutos viittaa vuosiin 2008-2010. Taulukoissa arvioitujen
kvalitatiivisten indikaattoreiden luettelo ei ole tyhjentivi: arvio velkasuhteesta vuonna 2009 on sisillytetty ainoastaan, kun se selventéd
S2-indikaattorin mukaisen riskiarvion ja kestivyyteen kohdistuvien riskien kokonaisarvion eroa. Miinusmerkki kuvastaa julkisen talouden
pitkin aikavilin kestdvyyteen kohdistuvien riskien lisédédntymisté ja plusmerkki niiden vihentymista.
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talouden kestdvyyttd koskevaan vuoden 2006 kertomukseen verrattuna Irlanti, Espanja, Malta,
Alankomaat, Itdvalta ja Slovakia on siirretty suuremman riskin luokkaan 1dhinni julkisen talou-
den nykyisen rahoitusaseman heikkenemisen vuoksi.

Analyysissd havaittuihin kestdavyysvajeisiin (alkuperdisestd rahoitusasemasta ja ikdsidonnaisten
menojen kasvusta aiheutuvat vajeet) vaikuttavat kvantitatiiviset taustatekijit poikkeavat toisistaan
merkittavisti eri euroalueen maissa (ks. taulukko). Velkasuhteen vakauttamiseksi tiaméanhetkisté
rakenteellista perusjdamaid olisi sopeutettava huomattavasti, yli 8 prosenttiyksikkod suhteessa
BKT:hen. Vieston ikddntymiseen liittyvien menojen kasvun vuoksi rakenteellista perusjaamas
pitdisi puolestaan sopeuttaa ldhes 13 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen.

Rakenneuudistuksia ja julkisen talouden vakauttamista tarvitaan kipeasti

Euroopan komission kertomus on hyvin tarpeellinen, ja siitd saa tasapainoisen arvion EU:n 27 ja-
senmaan julkisen talouden kestdavyyteen kohdistuvista riskeistd. Naité riskejd pidetdén niin mer-
kittdvina, ettd kertomuksen mukaan velkatilanteen kestavyyden tulisi saada nékyva ja selked ase-
ma vakaus- ja kasvusopimukseen liittyvissd valvontamenettelyissd. Vaikka havaintoihin liittyy
suurta epdvarmuutta eikéd niissd oteta huomioon suunniteltuja vakauttamistoimia, ne osoittavat
julkisen talouden kestdvyyteen kohdistuvien riskien lisddntyvédn nopeasti. Kaikkien maiden 14h-
toasetelmat ovat jo huonontuneet merkittavasti varsinkin rahoituskriisin ja talouden laskusuhdan-
teen vuoksi. Arvio ei ota eksplisiittisesti huomioon maiden vastuusitoumusten kasvua, joka liit-
tyy rahoitusjarjestelmén vakauttamiseen nykyisen kriisin aikana, ja timin vuoksi se saattaakin
aliarvioida kestdvyyteen kohdistuvia haasteita.

Ecofin-neuvosto antoi marraskuussa padtelminsé julkisen talouden kestidvyyttd koskevasta vuo-
den 2009 kertomuksesta. Neuvosto myonsi rakenteelliseen rahoitusasemaan ja julkisen talouden
pitkén aikavélin arvioihin liittyvén epavarmuuden olevan tavanomaista suurempaa ja totesi, etti
julkisen talouden heikkeneminen rahoituskriisin vuoksi on lisdnnyt kestdvyyden haasteita merkit-
tavésti. Ecofin-neuvosto esitti, ettd ndihin haasteisiin olisi vastattava panemalla mééritietoisesti
tdytdntoon kolmiosainen strategia, josta Eurooppa-neuvosto péitti Tukholmassa vuonna 2001.
Strategian kolme osaa ovat: 1) alijadmaén ja velan vdhentdminen; 2) ty6llisyysasteen nostaminen
ja 3) sosiaaliturvajirjestelman uudistaminen.

Julkisen talouden kestavyyttd koskevan kertomuksen havaintojen tulisi heréttdd huomaamaan jul-
kisen talouden kestdvyyteen kohdistuvien haasteiden vakavuus. Havainnot korostavat pikaista tar-
vetta laatia kunnianhimoisia strategioita, joilla julkista taloutta voidaan vakauttaa ja joiden avulla
poikkeuksellisista toimista voidaan irtautua, sekd tarvetta viestid ndistd strategioista. Vakautta-
mis- ja irtautumisstrategioiden kautta julkisen talouden rahoitusasema pystytdén palauttamaan va-
kaalle pohjalle.
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6 EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojarjestelmén asiantuntijat ovat laatineet 20.11.2009 mennessa saatavilla olleiden tietojen perus-
teella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.: Maailmantalouden kehi-
tysnakymien viitatessa hitaaseen elpymiseen BKT:n maaran keskimaaraisen vuotuisen kasvuvauhdin
arvioidaan olevan -4,1 — -3,9 % vuonna 2009 ja kohentuvan 0,1-1,5 prosenttiin vuonna 2010 ja 0,2—
2,2 prosenttiin vuonna 2011. Inflaation arvioidaan pysyvan arviointijaksolla hitaana euroalueen ta-
louden hukkakapasiteetin vaimentaessa hintojen nousua. Keskimaaraisen YKHI-inflaation odotetaan
olevan noin 0,3 % vuonna 2009 ja 0,9-1,7 % vuonna 2010 seka 0,8-2,0 % vuonna 2011.

KORKOJA, VALUUTTAKURSSEJA, RAAKA-AINEIDEN HINTOJA JA FINANSSIPOLITIIKKAA KOSKEVAT
TEKNISET OLETUKSET

Korkoja seké energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletuk-
set perustuvat markkinaodotuksiin 12.11.2009.! Lyhyita korkoja koskeva oletus on luonteeltaan
puhtaasti tekninen. Lyhyitéd korkoja mitataan kolmen kuukauden euriborkorolla, ja markkinaodo-
tukset johdetaan futuurisopimusten pohjalta. Télld menetelmélld keskiméérdiseksi korkotasoksi
saadaan 1,2 % vuosina 2009 ja 2010. Sitten lyhyiden korkojen oletetaan nousevan ja olevan kes-
kiméérin 2,4 % vuonna 201 1. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen kes-
kiméariiset nimellistuotot euroalueella ovat 4,0 % vuonna 2009 ja nousevat hienokseltaan eli kes-
kimadérin 4,1 prosenttiin vuonna 2010 ja 4,6 prosenttiin vuonna 2011. Perusoletuksena on, ettd
pankkien antolainauskorkojen marginaalit edelld mainittuihin korkoihin nghden kapenevat jonkin
verran arviointijaksolla, kun otetaan huomioon rahoitusolojen viimeaikainen kohentuminen. Li-
saksi luotonantokriteerien oletetaan lieventyvén vihitellen arviointijakson aikana. Raaka-aineiden
hinnoista voidaan todeta, ettd 12.11.2009 pédttyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinahin-
tojen perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan keskiméérin 62,2 Yhdysvaltain dollaria
vuonna 2009, 81,4 dollaria vuonna 2010 ja 85,9 dollaria vuonna 2011. Muiden raaka-aineiden
kuin energian dollarihintojen arvioidaan laskeneen merkittavésti eli 22,3 % vuonna 2009. Niiden
oletetaan nousevan 24,7 % vuonna 2010 ja maltillisemmin eli 4,0 % vuonna 2011.

Kahdenvilisten valuuttakurssien oletetaan pysyvén arviointijakson aikana muuttumattomina silld ta-
solla, jolla ne keskimaérin olivat marraskuun 12. paivéad edeltdaneiden kahden viikon aikana. Euron dol-
larikurssiksi oletetaan néin ollen 1,39 vuonna 2009 ja 1,49 vuosina 2010 ja 2011, ja euron efektiivisen
valuuttakurssin oletetaan vahvistuvan 0,8 % vuonna 2009 ja edelleen 2,2 % vuonna 2010.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa (tilanne 20.11.2009). Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimen-
piteet, jotka on joko jo hyviksytty kansallisessa parlamentissa tai mééritelty hallituksessa yksi-
tyiskohtaisesti niin, ettd ne todennikoisesti ldpiisevit lainsdddantdprosessin.

1 Oljyn ja elintarvikkeiden hintoja koskevat oletukset perustuvat futuurihintoihin vuoden 2011 loppuun asti. Muiden raaka-aineiden hin-
tojen oletetaan kehittyvin futuurihintojen mukaisesti vuoden 2010 loppuun saakka ja seurailevan sen jilkeen maailman talouskehitysti.

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden

yhteistyoni. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kiyttdd arvioidessaan talouskehitysti ja
hintavakauteen kohdistuvia riskejd. Lisitietoa arvioiden laatimisessa kdytettivistd menetelmisti ja tekniikoista 16ytyy oppaasta ”A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesidkuu 2001. Opas on luettavissa EKP:n verkkosivuilla. Arvioihin liittyvad
epdvarmuutta on kuvattu esittdmailld ne vaihteluvileind. Vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen ke-
hityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Kédytettédvad menettelyd, johon
sisdltyy mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelldan EKP:n verkkosivuilla julkaisussa ”New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EKP, joulukuu 2009.
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KANSAINVALINEN YMPARISTO

Maailmantalouden kehitysnidkymat ovat edelleen kohentumassa. Kéénne parempaan tapahtui vuo-
den 2009 toisella neljannekselld. Lyhyelld aikavililld elpymisen odotetaan olevan epitasaista, silla
sithen vaikuttavat ldhinné raha- ja finanssipoliittiset elvytystoimet, kaupan piristyminen ja varasto-
sykli. Osa néista tekijoistd vaikuttaa vain tilapdisesti, mutta rahoitusolojen véhittdisen parantumisen
odotetaan tukevan maailmantalouden arvioitua elpymisté pysyvamminkin. Kaiken kaikkiaan maail-
mantalouden trendikasvun odotetaan pysyvén aiempaa hitaampana koko arviointijakson ajan, silla
varsinkin kehittyneisséd talouksissa elpyminen on vaimeaa kriisin vaikutusten tuntuessa edelleen.
BKT:n méérin arvioidaan supistuneen euroalueen ulkopuolella keskiméérin 0,6 % vuonna 2009. Sen
kuitenkin oletetaan kasvavan 3,5 % vuonna 2010 ja 3,9 % vuonna 2011. Euroalueen vientimarkki-
noiden arvioidaan supistuneen vuonna 2009 vield voimakkaammin eli 12,2 %. Kasvun oletetaan
elpyvin 4,2 prosenttiin vuonna 2010 ja olevan 4,7 % vuonna 2011.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Euroalueen BKT:n méari kddntyi jdlleen kasvuun vuoden 2009 kolmannella neljannekselld. Edelli-
sen kerran BKT:n méérd kasvoi vuoden 2008 ensimmdiselld neljannekselld. Kaytettdvissa olevien
tietojen perusteella kasvua lienevit vauhdittaneet useammat tekijét kuten finanssipoliittiset elvytys-
paketit, varastosykli ja kaupan piristyminen. BKT:n miérdn kasvun odotetaan hidastuvan jilleen
alkuvuodesta 2010, kun ndiden osin tilapdisten tekijoiden vaikutus véistyy. Viennin ja vahvistuvan
kotimaisen kysynnén arvioidaan tukevan talouskehitystd hiljakseen koko vuoteen 2011 ulottuvan
tarkastelujakson ajan. Rahapoliittisten toimien ja merkittdvien rahoitusjdrjestelmén toimintakyvyn
palauttamiseksi toteutettujen toimien viiveelld ilmenevit vaikutukset tukevat elpymistd arviointijak-
solla. Kasvun odotetaan kuitenkin pysyvén hitaampana kuin taantumaa edeltdvéni aikana, silla ta-
seita on korjailtava useilla sektoreilla ja tyomarkkinandkymien heikkous vaimentaa kulutusta. BKT:n
maédrdn vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan -4,1 — -3,9 % vuonna 2009, piristyvédn sitten
0,1-1,5 prosenttiin vuonna 2010 ja olevan 0,2-2,2 % vuonna 2011. Vuonna 2008 BKT:n mdirin
vuotuinen kasvuvauhti oli 0,5 %.

BKT:n kotimaisista eristd kokonaisinvestointien odotetaan supistuvan vuoden 2011 alkuun saakka,
tosin yhé hitaammin. Arvioiden mukaan yksityisié investointeja muuhun kuin asuinrakentamiseen
rajoittavat kapasiteetin alhainen kéyttoaste, heikko kysynté, suuri epdvarmuus ja vihéiset voitot ja
asuinrakentamiseen tehtdvid investointeja hillitsee joidenkin maiden asuntomarkkinoilla jatkuva
muutosprosessi. Useissa euroalueen maissa julkistetut elvytyspaketit huomioon ottaen reaalisten
julkisten investointien oletetaan kasvavan voimakkaasti vuosina 2009 ja 2010 ja vdhenevén seuraa-
vana vuonna.

Yksityisen kulutuksen odotetaan olevan vaimeaa. Reaalisten ty6tulojen arvioidaan enimmikseen
pienenevin arviointijaksolla, joskin maltillisten palkankorotusten, hitaan inflaation ja tulonsiirtojen
odotetaan tukevan reaalituloja. Varovaisuussddstaminen lisdéntyi vuonna 2009 talouskehityksen ol-
lessa epdvarmaa, ty6ttomyyden kasvaessa ja asuntojen hintakehityksen heiketessd, mutta néitd sdés-
t6jd puretaan arvioiden mukaan vain jonkin verran arviointijakson aikana.

Euroalueen vienti, joka supistui voimakkaasti vuodenvaihteen jélkeen, alkoi piristyd vuoden 2009
puolivilissd. Viennin arvioidaan elpyvén véhitellen ulkomaisen kysynnén kasvun tukemana, vaikka
hintakilpailukyvyn odotetaan heikentdvén vientid jonkin verran. Euroalueen tuonti on supistunut
selvisti vuoden 2009 kuluessa, mutta sen arvioidaan elpyvén seuraavina kahtena vuonna lopputuo-
tekysynnén piristyessd. Koska viennin odotetaan supistuvan vuonna 2009 tuontia enemmén, ulko-
maankaupalla on merkittivd vaikutus BKT:n médéran supistumiseen vuonna 2009. Vuodesta 2010
alkaen ulkomaankaupalla odotetaan olevan hienoinen positiivinen nettovaikutus.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009
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Taulukko 10. Euroalueen talousniakymia koskevat arviot

(keskimérdinen vuotuinen prosenttimuutos)')- 2)

| 2008 | 2009 2010 2011
YKHI 33 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
BKT:n mééra 0,5 -4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-2,2
Yksityinen kulutus 0,4 -1,2--1,0 -0,2-0,8 0,2-1,8
Julkinen kulutus 2,0 2,2-3,0 0,5-1,7 0,4-1,8
Kiintedn padoman bruttomuodostus -0,6 -11,3—-10,5 -3,1--0,1 -1,7-2,3
Vienti (tavarat ja palvelut) 0,8 -14,5--12,5 0,6-5,6 0,7-6,5
Tuonti (tavarat ja palvelut) 0,9 -12,6—-11,0 0,4-4,6 0,8-5,4

1) BKT:n méiréd ja sen erid koskevat arviot perustuvat tyopéivikorjattuihin tietoihin. Tuontia ja vientid koskevissa arvioissa on mukana
myds euroalueen sisdinen kauppa.

2) Slovakia on mukana jo vuoden 2008 luvuissa lukuun ottamatta YKHI-lukuja, joissa Slovakia on mukana vasta vuodesta 2009 alkaen.
Vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2009 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Slovakia on mukana jo vuonna 2008.

Tehtyjen ty6tuntien kokonaisméédran odotetaan supistuvan euroalueella vuoteen 2011 saakka, silla
mukautumista vuoden 2009 puoliviliin saakka jatkuneeseen tuotannon rajuun supistumiseen tapah-
tuu viiveelld ja talouskehityksen arvioidaan olevan heikkoa. Supistuminen johtuu aluksi ty6tuntien
viahenemisestd tyontekijad kohti mutta jatkossa yhd enemmaén tyollisten méirdn pienenemisesti.
Lisdksi sen, ettd palkat eivét juuri jousta alaspéin, arvioidaan vdhentdvén tyovoiman kysyntdé ta-
louskehityksen hidastuttua voimakkaasti. Ty6llisten midran vihentyessé tyottomyysasteen odote-
taan nousevan tarkastelujaksolla.

Kriisin odotetaan hidastavan potentiaalista kasvua arviointijaksolla. Potentiaalisen kasvun heikke-
neminen johtuu rakenteellisen ty6ttomyyden vaddjaddmattoméstd kasvusta, osallistumisasteen laskus-
ta sekd investointien voimakkaasta vihenemisesti, joka heikentdd pddomakantaa. Vaikutusten voi-
makkuudesta ei kuitenkaan ole varmuutta, ja potentiaalista kasvua — ja siten my0s tuotantokuilua
— koskeviin arvioihin liittyy tavanomaistakin suurempaa epdvarmuutta. Tdstd huolimatta arvioidun
tuotantokuilun odotetaan pysyvin arviointijaksolla merkittivisti negatiivisena.?

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

Vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan kdéntyvéan positiiviseksi vuoden 2009 neljannelld nel-
jannekselld sen oltua kolmannella neljannekselld hitaimmillaan -0,4 %. Taustalla on piasiassa
raaka-aineiden hintojen taannoisesta laskusta johtuva voimakas vertailuajankohdan vaikutus. Inflaa-
tion odotetaan pysyvén sen jdlkeen maltillisena euroalueen talouden hukkakapasiteetin vaimentaes-
sa hintojen nousua. Keskiméérdisen vuotuisen inflaatiovauhdin arvioidaan olevan noin 0,3 % vuon-
na 2009, mink jdlkeen sen arvioidaan kiihtyvén ja olevan 0,9—1,7 % vuonna 2010 ja 0,8-2,0 %
vuonna 201 1. [lman energian hintoja lasketun YKHIn vuotuisen muutosvauhdin odotetaan hidastu-
van vuoteen 2010 saakka kokonaiskysynnin heikkouden vuoksi ja pysyvén hitaana vuonna 2011.

Ulkoiset hintapaineet vihenivit vuonna 2009, mutta niiden odotetaan alkavan jilleen kasvaa l4hiai-
koina padasiassa raaka-aineiden oletetun hintakehityksen mutta myos kilpailijoiden hintojen nousun
vuoksi. Kotimaassa palkkojen nousupaineet ovat pienentyneet selvésti vuonna 2009 tyomarkkina-
tilanteen huononnuttua ja inflaation hidastuttua. Palkkojen nousun arvioidaan pysyvin jatkossakin
maltillisena. Vuotuiset yksikkotyokustannukset ovat kuitenkin nousseet voimakkaasti vuonna 2009
padasiassa siksi, ettd tuottavuus on heikentynyt ja palkkakehitys on reagoinut vain hitaasti talouske-
hityksen huononemiseen. Jatkossa tuottavuus alkanee jélleen parantua taloussuhdanteen kohentues-

2 Ks. heindkuun 2009 Kuukausikatsauksen kehikko Potential output estimates for the euro area”.
EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009
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Taulukko I1. Vertailua syyskuun 2009 arvioon

(keskimddrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2009 2010
BKT:n méird — syyskuu 2009 44--38 -0,5-0,9
BKT:n méird — joulukuu 2009 -4,1--3,9 0,1-1,5
YKHI - syyskuu 2009 0,2-0,6 0,8-1,6
YKHI - joulukuu 2009 0,3-0,3 0,9-1,7

sa, minkd vuoksi yksikk6tydkustannusten arvioidaan laskevan vuonna 2010 ja nousevan vain maltilli-
sesti vuonna 2011. YksikkotySkustannusten voimakas nousu vuonna 2009 on pystytty kattamaan
voittomarginaaleja supistamalla. My6hemmin arviointijaksolla voittomarginaalien odotetaan jilleen
kasvavan, kun yritykset pyrkivit kompensoimaan aiempaa supistumista talouden véhitellen elpyessé.

VERTAILUA SYYSKUUN 2009 ARVIOON

BKT:n méérdn kasvun vaihteluvéli vuodelle 2009 on nyt hieman kapeampi kuin syyskuun 2009
Kuukausikatsauksessa julkaistussa arviossa. Vuodelle 2010 arvioitu vaihteluvali on nyt ylempéna
kuin syyskuussa, miké johtuu osittain siité, ettd loppuvuotta 2009 koskevat tarkistukset vaikuttavat
seuraavankin vuoden lukuihin.

YKHI-inflaatiota koskeva arvio vuodelle 2009 sijoittuu syyskuussa julkaistulle vaihteluvélille. Vuo-
delle 2010 arvioitu vaihteluvéli on nyt hieman ylempiani kuin syyskuussa.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousnikymistd. Naméd ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskendén eivitka
eurojérjestelmén asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on
laadittu eri ajankohtina. Liséksi (osittain maéritteleméattomat) menetelmat, joilla oletukset finanssi-
politiikkaa, rahoitusmarkkinoita seké ulkoisia tekijoitd koskevista muuttujista kuten 6ljyn ja mui-
den raaka-aineiden hinnoista johdetaan, poikkeavat toisistaan. Myds tyOpdivikorjauksissa kiyte-
tyissd menetelmissé on eroja (ks. taulukko).

Euroalueen BKT:n maidran kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden

(keskiméiriinen vuotuinen prosenttimuutos)

Julkistamis- ‘ BKT:n méaéaran kasvu YKHI-inflaatio

ajankohta 2009 2010 2011 2009 | 2010 | 2011
IMF lokakuu 2009 -4,2 0,3 1,3 0,3 0,8 0,8
Survey of Professional Forecasters lokakuu 2009 -3,9 1,0 1,6 0,3 1,2 1,6
Euroopan komissio marraskuu 2009 -4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5
Consensus Economics Forecasts marraskuu 2009 -3,8 1,2 1,5 0,3 1,1 1,5
OECD marraskuu 2009 4,0 0,9 17 0,2 0,9 0,7

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot  joulukuu 2009 -4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-2,2 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0

Liéhteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2009), IMF World Economic Outlook (lokakuu 2009), OECD Economic Outlook (marras-
kuu 2009, alustava ennuste), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.

Huom. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perustuvat tydpdivikorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan ko-
mission ja IMF:n luvuissa ei oteta huomioon sitd, montako tydpiivii kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne

ty6pdivikorjattuihin tietoihin vai eivit.
EKP
Kuukausikatsaus |y
Joulukuu 2009




Talla hetkelld kaytettavissd olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n méaa-
rdn odotetaan supistuvan 3,8-4,2 % vuonna 2009. BKT:n odotetaan sitten kasvavan 0,3-1,2 %
vuonna 2010 ja 1,3—1,7 % vuonna 2011. Kaikki ennusteet ovat kutakuinkin yhtenevid eurojérjes-
telmén asiantuntija-arvion vaihteluvilien kanssa.

Saatavilla olevissa muiden ennustelaitosten inflaatioennusteissa keskiméiriisen vuotuisen YKHI-
inflaation ennakoidaan olevan 0,2—0,3 % vuonna 2009 ja 0,8—1,2 % vuonna 2010 sekd 0,7-1,6 %
vuonna 2011. Ennusteet asettuvat eurojérjestelméin asiantuntija-arvion vaihteluvilien tuntumaan.

EKP
0 Kuukausikatsaus
055 Joulukuu 2009
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7 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

7.1 VALUUTTAKURSSIT

Rahoitusmarkkinoiden tilanteen normalisoituminen edelleen ndytt4a vauhdittaneen euron nimellisen
efektiivisen valuuttakurssin vahvistumista kolmena viime kuukautena. Téma vahvistuminen johtuu
lahinn& euron vahvistumisesta Yhdysvaltain dollariin, Englannin puntaan ja Yhdysvaltain dollariin
sidottuihin keskeisiin Aasian valuuttoihin néhden. Samana ajanjaksona joidenkin keskeisten valuut-
takurssien implisiittinen volatiliteetti lakkasi heikkenemést& ja monissa tapauksissa jopa lisééntyi
etenkin pitkissa maturiteeteissa.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Maaliskuusta 2009 maailman rahoitusmarkkinoiden tila on asteittain palannut kohti normaalia, miké
nakyy kurssierojen ja implisiittisen volatiliteetin laaja-alaisena pienenemisend. Rahoitusolojen nor-
malisoituminent ndyttad johtaneen siihen, ettd kriisiin liittyneet Yhdysvaltain dollariin suuntautuneet
rahavirrat k&antyivat ja siten euro vahvistui voimakkaasti Yhdysvaltain dollariin ndhden maalis-
elokuussa 2009. Euron vahvistuminen on jatkunut kolmena viime kuukautena, ja joulukuun 2. péi-
vaén mennessd euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 21 merkittdvan euroalueen
kauppakumppanin valuuttoihin oli 2,2 % vahvempi kuin elokuun lopussa (ks. kuvio 55). Euron
kurssinousua kolmena viime kuukautena on vauhdittanut 1&hinnd euron vahvistuminen Yhdysvaltain
dollariin, Englannin puntaan ja Yhdysvaltain dollariin sidottuihin keskeisiin Aasian valuuttoihin ndhden
(ks. kuvio 56). Tana tarkastelujaksona on maailmanlaajuisesti turvauduttu uudelleen korkoerokauppoihin,

Kuvio 55. Euron efektiivinen valuuttakurssi ja sen jakauma')

(paivahavaintoja)
1999/ =100 Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin

31.8.-2.12.2009
(prosenttiyksikkoing)

120 120 25 2,5
117 | 117 2,0 | 2,0
114 114 15 - | 1,5

111 111 1,0 T T T 1,0
108 108 0,5 I T i T 0,5
105 105 0,0 —’7- . —— 0,0
102 -0,5 -0,5

102
T T T T T T
USD PY CHF _ OMS  EER2I
2008 ! e v GBP = CNY SEK ~ Muut
Lahde: EKP

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden (ja kaikkien euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden) valuuttoihin nhden.

2) Vaikutus 21 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tarkeimman kaup-
pakumppanimaan valuuttaan ndhden. Ryhma "OMS” (Other Member States = muut jasenvaltiot) késitta4 euroalueen ulkopuolisten jésen-
valtioiden valuutat (Englannin puntaa ja Ruotsin kruunua lukuun ottamatta). Ryhma "Muut” késittad loput kuusi niista euroalueen kaup-
pakumppanimaiden valuutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten laskennassa on kéytetty 21 maan valuutan efektiivisen

valuuttakurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.
EKP
Kuukausikatsaus |y
Joulukuu 2009




Kuvio 56. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit!

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/1 = 100)

== Nimellinen

«+<++ Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

= = = Reaalinen, tuottajahintaindeksi

Reaalinen, tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset

120 120
‘\

110 110

100 \ 100

o\ g .
/

2002

80 80

2000

Léhde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 21 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin kéyrd nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot
ovat marraskuulta 2009. Tehdasteollisuuden yksikkotyokustan-
nuksiin perustuvassa indeksissa tuorein havainto on vuoden 2009
toiselta neljdnnekselté ja perustuu osittain arvioihin.

2004 2006 2008

joihin tyypillisesti liittyy v&haisen volatiliteetin jak-
soja Aivan hiljattain joidenkin keskeisten valuutta-
kurssien implisiittinen volatiliteetti on kuitenkin
lakannut heikkenemadstd ja on monissa tapauksissa
jopa kasvanut (ks. kuvio 57) etenkin pitkissé matu-
riteeteissa.

Euroalueen kansainvélista hinta- ja kustannuskil-
pailukykya mittaavista indikaattoreista voidaan
todeta, ettd marraskuussa 2009 euron reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi oli kuluttajahintojen pe-
rusteella noin 2,1 % vahvempi kuin vuonna 2008
keskimaarin (ks. kuvio 56).

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE
Kolmena viime kuukautena euro on vahvistunut
edelleen suhteessa Yhdysvaltain dollariin (ks.
kuvio 57). Samaan aikaan dollarin ja euron véli-
nen implisiittinen volatiliteetti eri aikavaleill& on
lisddntynyt hieman. Joulukuun 2. pdivana 2009
euron dollarikurssi oli 1,51 eli 5,7% vahvempi
kuin elokuun lopussa ja 2,6% vahvempi kuin
vuonna 2008 keskiméaarin.
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Kuvio 57. Valuuttakurssikehitys ja

implisiittinen volatilitetti

(paivahavaintoja)

Valuuttakur ssit

=== Yhden euron arvo dollareina (vasen asteikko)
««+++ Yhden euron arvo jeneind (oikea asteikko)

1,60 150
1,55 145
1,50 |2 140
145 | = _,,"':
140 |-+
135 BB
130 | it 120
125 115
1,20 110

Loka Tammi Huhti Heind Loka

2009

=== Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)
«e+++ Yhden euron arvo Sveitsin frangeina (oikea asteikko)

0,99 1,80
0,96 1,75
0,93 1,70
0,90 1,65
0,87 1,60
0,84 1,55
0,81 T = 1,50
0.78 L 145
0,75 1,40
Loka Tammi Huhti Heind Loka
2008 2009

Valuuttakurssien implisiittinen volatiliteetti (3 kk)

Yhden euron arvo dollareina

Yhden euron arvo jeneind

Yhden euron arvo puntina

Yhden euron arvo Sveitsin frangeina

ceeee

Loka Huhti Heina

2009

Tammi

Léhteet: Bloomberg ja EKP.
Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 31.8.-2.12.2009.



EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE Kuvio 58. Valuuttakurssikehitys
Rahoitusmarkkinat ovat tasaantuneet maalis- | aide it

kuusta 2009 I_ah“?n Ja my('js eu_ron Jemku rssion (paivahavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkding)
tasaantunut jonkin verran vaihdellen 125:sta
. i : == Yhden euron arvo Viron kruunuina
138.a§n.. Kplmgna viime kuykautena euro_n ja \hden euron arvo Tanskan Kruunaina
Japanin jenin vaihtelut ovat véhentyneet entises- ===~ Yhden euron arvo Liettuan litein
. - . —— Yhd Latvian latei
taan, kun samalla implisiittinen volatiliteetti on en euron arvo Eavian fateina

heikentynyt ja l&hentynyt pitk&aikaisen keskiar- i i
vonsa tuntumaa monissa maturiteeteissa (ks. ku-
vio 57). Joulukuun 2. paivana euron jenikurssi  ° °
oli 131.6 eli 1,2 % heikompi kuin elokuun lopus- 6 €
sa ja 13,7 % heikompi kuin vuonna 2008 keski- 3 3
maarin. 0 A A \pppreovacer 0
. 3 -3
EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN 5 5
VALUUTTOJEN SUHDE o o
Useimmat ERM I -jarjestelm&an kuuluvat va-
luutat ovat olleet vakaita euroon nahden kolmena ™ @
viime kuukautena ja olivat edelleenkin eurokes- ~ *° oo - 15

kuskurssinsa tasolla tai lahelld sitd (ks. kuvio
58). Latvian lati kuitenkin heikkeni suhteessa  Lahde: EKP
euroon SnykUUSSB. ja on siita lahtien ollut yksi— Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, etta

. . . . T valuutta on vaihteluvélin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
pUOI isesti asetetun +/-1 prosentm vaihteluvalinsd nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvalin vahvalla

heikomman puolen rajalla. puolella. Tanskan kruunun vaihteluvali on 2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluvali 15 %.

Kun tarkastellaan ERM Il:een kuulumattomia

EU:n valuuttoja, kolmena viime kuukautena euro

on vahvistunut edelleen Englannin puntaan néhden ja oli joulukuun 2. péivéna 0,90 eli 2,6 % vah-

vempi kuin elokuun lopussa ja 13,5 % vahvempi kuin vuonna 2008 keskimé&arin. Elokuun lopun

jalkeen euron puntakurssin kolmen kuukauden implisiittinen volatiliteetti on kiihtynyt huomattavas-

ti pitkan aikavalin keskiarvoa suuremmaksi, vaikka se onkin pysynyt viimeaikaisten huippujen ala-

puolella (ks. kuvio 57). Samana ajanjaksona euro on vahvistunut suhteessa T3ekin korunaan heiken-

nyttyaan lahes keskeytyksettd maaliskuun alusta lahtien ja pysynyt jokseenkin ennallaan suhteessa

Puolan zlotyyn ja Unkarin forinttiin. Euro on vahvistunut 1,2 % Ruotsin kruunuun nahden.

MUUT VALUUTAT

Maaliskuusta 2009 euron kurssi suhteessa Sveitsin frangiin on tasaantunut vaihdeltuaan 1,50:n ja
1,54:n valilla, kun markkinoilla on uumoiltu Sveitsin viranomaisten toteuttavan valuuttaintervention
frangin vahvistumisen estdmiseksi. Kolmena viime kuukautena keskiméérainen implisiittinen vola-
tiliteetti vuoden mittaisella ajanjaksolla tarkasteltuna on pysynyt jokseenkin ennallaan pitkén aika-
vilin keskiarvonsa tuntumassa, kun lyhyen aikavalin volatiliteetti on heikentynyt historiallisen kes-
kiarvonsa alapuolelle. Euron ja Kiinan renminbin kurssi on myétaillyt I&heisesti euron dollarikurssin
kehitystd, silla kesalla 2008 renminbin liukuva kiinnitys Yhdysvaltain dollariin palautettiin kKiinte&k-
si. Tdman muutoksen seurauksena euro on vahvistunut Kiinan renminbiin ndhden kolmen viime
kuukauden aikana 5,7 %.
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7.2 MAKSUTASE

Tavaroiden ja palveluiden vienti euroalueelta alueen ulkopuolisiin maihin alkoi elpyd vuoden 2009
kolmannella neljannekselld, kun se oli supistunut kolmena edellisené neljanneksen&. Tavaroiden ja
palvelujen tuonti tasaantui myds, mutta hitaammin kuin vienti. Taéma johti 12 kuukauden kumulatii-
visen vaihtotaseen vajeen supistumiseen entisestaan 91,6 miljardiin euroon (1,0 prosenttiin BKT:st&)
syyskuussa 2009, kun vuotta aiemmin vaje oli ollut 105,9 miljardia euroa. Kun tarkastellaan rahoi-
tustasetta, syyskuussa paattyneena kolmen kuukauden jaksona padaomaa tuotiin euroalueelle netto-
madrdaisesti osakesijoituksina ja vietiin nettomaaraisesti juokkolainoina, mutta vain hiukan. Rahoi-
tustaseen kehitys johtuu todennékdisesti siita, etta sijoittajat ovat uudelleenarvioineet sijoituskohtei-
taan ja ovat kiinnostuneet uudelleen euroalueen osakkeista.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Tavaroiden ja palveluiden vienti euroalueelta alueen ulkopuolelle supistui voimakkaasti vuosien
2008 ja 2009 vaihteessa ja edelleen vuoden 2009 toisella neljannekselld, mutta on sittemmin alkanut
elpya ja kasvoi 1,4 % kolmannella neljannekselld (ks. taulukko 12). Etenkin tavaroiden vienti euro-
alueen ulkopuolelle on alkanut piristya, ja sitd on tukenut ulkomaisen kysynnan vahvistuminen (ks.
kuvio 59). Tdma kay yksiin keskeisten vientimarkkinoiden talouksien laskusuuntauksen taittumisen
ja yritysten varastojen tayttymisen kanssa ja nakyy valituotteiden viennin elpymisend. Euroalueen
vientid on tukenut kysynnan piristyminen Aasiassa, kun samalla viennin kehitys Isoon-Britanniaan
ja muihin EU:n jasenvaltioihin on tasaantunut (ks. kuvio 60). Samaan aikaan ulkomaisen kysynnan

Kuvio 59. Tavaroiden vienti euroalueen Kuvio 60. Euroalueen tiettyihin kauppa-

ulkopuolelle ja tuonti euroalueen kumppanimaihin suuntautuvan viennin

ulkopuolelta maara
(kolmen kuukauden prosenttimuutoksia edellisesta kolmen (1/2003 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, kolmen
kuukauden jaksosta, mrd. euroa, kolmen kuukauden liukuvia kuukauden liukuvia keskiarvoja)

keskiarvoja, kuukausihavaintoja, tydpaivakorjattuja ja
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Tavarakaupan tase (oikea asteikko) = Yhteensd
««+« Tavaranvienti (vasen asteikko) «e+++ Yhdysvallat
==== Tavarantuonti (vasen asteikko) ====[s0-Britannia
Euroalueen ulkopuoliset EU-jdsenmaat
----- Aasia
------ OPEC
15 10 220 220
200 m 200
10 / *
180 A 180
5 3
160 | 160
0 = 140 140
120 120
O s o ol= o ‘.,“‘
100 P oo s s amet ! seey 100
B - YNEETD \
-10 KA
80 *| 80
-15 T i~ -10 60 60
2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Léahde: EKP. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuoreimmat havainnot ovat syyskuulta 2009 euroalueen ulko-
puolisia EU-jasenmaita ja Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta (heindkuu
2009). Euroalueen ulkkopuolisten EU-jasenvaltioiden kokonaistietoi-
hin eivét sisdlly Tanskan, Ruotsin eivétka Ison-Britannian luvut.
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Taulukko 12. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

3 kk:n liukuva keskiarvo
kauden lopussa

2009 2009 2008 2009 2009 2009 2008 2009
Elo Syys Joulu Maalis Kesd Syys Syys Syys
Mrd. euroa

Vaihtotase 0,6 -5,4 -14,3 -12,5 -3,9 0,1 -105,9 -91,6
Tavarat 55 4,0 -0,6 -3,2 25 6,3 -15 15,1
Vienti 105,3 106,5 122,8 105,9 104,7 106,7 15917 1,320,3
Tuonti 99,8 102,4 123,4 109,1 102,2 100,4 1,593,2 1,305,2
Palvelut 23 13 2,5 1,9 1,9 2,2 448 25,6
Vienti 38,6 38,5 41,9 39,8 38,4 38,4 510,1 475,4
Tuonti 36,2 37,3 394 37,9 36,5 36,2 465,2 449,8
Tuotannontekijékorvaukset -0,3 -4,1 -7,3 -3,0 -1,9 -1,9 -55,0 -42,2
Tulonsiirrot -6,9 -6,5 -8,9 -8,1 -6,4 -6,6 -94,2 -90,1
Rahoitustase? -55 10,1 13,8 18,6 34 -1,7 127,4 102,3

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
yhteensd, netto 48,9 28,0 30,5 23,7 32,5 27,5 81,8 342,6
Suorat sijoitukset, netto 28 -25,7 -20,4 -19,6 -0,2 -4,8 -103,4 -134,9
Arvopaperisijoitukset, netto 46,1 53,7 50,9 43,3 32,7 32,3 185,2 4775
Osakkeet 31,6 -4,6 -14,2 -4,4 13,3 18,2 45,6 38,5
Velkapaperit 14,5 58,3 65,1 47,7 194 14,1 139,7 439,0
Joukkolainat 1,0 34,1 13,0 48,8 8,9 -3,4 1134 202,1
Rahamarkkinainstrumentit 13,5 24,2 52,1 -1,2 10,5 17,5 26,3 236,9

Prosenttimuutos edellisestd kaudesta

Tavarat ja palvelut

Vienti -1,8 0,8 -6,9 -11,6 -1,8 14 6,3 -14,6

Tuonti 15 2,7 -71 -9,7 -5,6 -1,5 9,6 -14,7
Tavarat

Vienti -2,8 11 -8,7 -13,8 -1,1 19 6,1 -17,1

Tuonti 0,8 2,7 -9 -11,6 -6,3 -1,8 10,2 -18,1
Palvelut

Vienti 11 0 -1,1 -5 -3,6 01 6,8 -6,8

Tuonti 35 2,8 -0,3 -3,7 -3,7 -0,9 7,7 -3,3

Lahde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa padoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

piristymisen vaikutusta on hillinnyt euron vahvistuminen useimpiin valuuttoihin ndhden maaliskuus-
ta 2009 lahtien, mikéa on heikentényt viennin hintakilpailukykya.

Tavaroiden ja palveluiden tuonti euroalueen ulkopuolelta on yha ollut vientid vahaisempéaa, ja tuon-
ti supistuikin edelleen 1,5 % vuoden 2009 kolmannella neljanneksella. Tavarakaupan jaosta méaariin
ja hintoihin (tiedot saatavilla elokuuhun 2009 asti) nékyy, etta tavaroiden tuonnin méaaran kehitys oli
keskeisin syy supistumiseen. Teollisuustuotannon viimeaikaisesta lisdantymisesta huolimatta tava-
roiden tuonti on vahentynyt edelleen ja kertoo euroalueen kotimaisen kysynnéan vaimeudesta.

Euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa k&ydyn kaupan kehityksen vuoksi 12 kuukauden kumula-
tilvinen tavarakaupan tase koheni edelleen syyskuussa 2009 ja oli ylijagdmadinen kolmatta kuukautta
perdjalkeen (ks. kuvio 61). Koska tuotannontekijakorvausten taseen ja tulonsiirtojen taseen vajeet
olivat aiempaa pienemmat, euroalueen vaihtotaseen vaje supistui 12 kuukauden kumulatiivisessa
tarkastelussa edelleen 91,6 miljardiin euroon (noin 1,0 prosenttiin BKT:sté), kun vuotta aiemmin
vaje oli ollut 105,9 miljardia euroa. Naissa luvuissa nakyvét viimeaikaiset metodimuutokset euro-
alueen maksutaseen ja ulkomaista varallisuusasemaa koskevien tietojen tilastoinnissa (ks. kehikko
11).
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Kuvio 61.Vaihtotaseen keskeiset erit Kéytettdvissa olevat indikaattorit viittaavat sii-
hen, ettd euroalueen vienti alueen ulkopuolisiin
maihin saattaa jatkaa asteittaista elpymistaén ly-

(mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia virtatietoja, kuukausi-

pa\t/qin)toja, tydpaivakorjattuja ja kausivaihtelusta puhdistettuja hyella aikavalilla. Euroalueen tehdasteollisuu-
ietoja, o . IR
w Tulon siitrot den uusia vientitilauksia koskeva ostopéallikoiden
mess - Tuotannontekijikorvaukset indeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI) nousi
=== Palvelut s . .
— Tt marraskuussa yhdeksétta kertaa perdjélkeen ja oli
""" Vaihtotase selvasti talouskasvun ja taantuman valisté raja-
150 150 arvoa (50) suurempi. Koska maailmankaupan vii-

100 ||I meaikainen elpyminen ja sen myéta ulkomaisen
kysynnan piristyminen johtuivat kuitenkin osaksi
30 | ~ | 50 tilapaisista tekijoista — kuten finanssipoliittisista

0 l" ""“ 0 kannustimista, jotka vauhdittivat kestokulutus-

0 |||| ' ‘;I.||| . hyddykkeiden ja etenkin autojen kysyntaa, seké
5 ||||| > varastosyklin kehityksestd tulleesta tuesta — lievéaa

100

-100 | ||| -100 vauhdin hidastumista voitaneen odottaa, kun nai-
250 450 dentekijoiden vaikutus laantuu.

-200 200 RAHOITUSTASE

250 250 Vuoden 2009 kolmannella neljanneksell& euro-
i EOK(:S 20062 007/MEN0 05 005 alueen sijoittajat lisasivat ulkomaisten velkapa-

pereiden netto-ostoja ja vastaavasti vahensivét
nettomaaraisia osakesijoituksia ulkomaille. Sa-
maan aikaan euroalueen ulkopuoliset sijoittajat
lisésivét sijotuksiaan euroalueelle, ja heiddn si-
joitustensa painopiste siirtyi pitkdaikaisista vel-
kapapereista osakkeisiin. N&in ollen syyskuussa

Kuvio 62. Rahoitustaseen keskeiset erat

(mrd. euroa, nettovirtatietoja, kolmen kuukauden liukuvia (mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia nettovirtatietoja,
keskiarvoja, kuukausihavaintoja) kuukausihavaintoja)
mmm  Osakkeet mem Osakkeet
wmm  Rahamarkkinainstrumentit wsww  Rahamarkkinainstrumentit
=== Joukkolainat === Joukkolainat
msmem Suorat sijoitukset wmsm  Suorat sijoitukset
----- Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset yhteensd -+--+ Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset yhteensa
120 120 700 700
100 100 600 600
0 30 500 -| 500
60 400 400

||| r' 1 300
||I1 II 200

300 |
% |||
|| | [l
: I Il 100

II " 200
|| 1oo—|

D11
T 0 0 |II||‘|-I!!! II!I I 1111
SR i ||||||||||I|||m| L
40 200 -200
-60 60 -300 -300
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
Lahde: EKP.
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2009 paattyneena kolmen kuukauden jaksona pd&domaa tuotiin euroalueelle nettomaaraisesti osakesi-
joituksina ja vietiin nettomé&araisesti joukkolainoina, mutta vain marginaalisesti (ks. kuvio 62).

Uudelleen virinnyt kiinnostus osakkeisiin, etenkin euroalueen osakkeisiin, kertoo luultavasti siitd, etta
sijoittajat ovat arvioineet uudelleen varojensa sijoittamista talouden nékymien parantumisen valossa. N&-
kymét ovat parantuneet, kun rahoitusmarkkinoiden tila on kohentunut, riskinkarttamishalukkuus véhen-
tynyt ja euroalueen yritysten tulosodotukset ovat parantuneet. Kysynnan muutos velkapapereista osakkei-
siin ndyttdd myds olevan keskeisin syy pddoman nettoviennin jatkumiseen joukkolainoina. N&in on kéy-
nyt, vaikka euroalueen ja muiden keskeisten talousalueiden, kuten Yhdysvaltojen, joukkolainojen vélinen
tuottoero on positiivinen ja kasvaa yha. Kaiken kaikkiaan saadut luvut vahvistavat, etta rahoitusmarkki-
nakriisin aikainen varojen kotiuttaminen vuosien 2008 ja 2009 vaihteen tuntumassa on laimenemassa.

Rahoitustaseen muista eristd voidaan todeta, ettd suorat sijoitukset pysyivat vaimeina kolmannella
neljanneksella sekd saamis- ettd velkapuolella. Koska suorat ulkomaiset sijoitukset euroalueelle va-
henivdt enemmaén kuin euroalueen suorat sijoitukset ulkomaille, suoriin sijoituksiin liittyvén péa-
oman nettovienti euroalueelta kasvoi toiseen neljdnnekseen verrattuna. Lisaksi kolmannella neljan-
nekselld pddomaa tuotiin euroalueelle nettoméaraisesti sijoituksina rahamarkkinapapereihin, vaikka
madara oli selvésti viime vuoden huipputasoa pienempi.

Kaiken kaikkiaan vuoden 2009 kolmannella neljannekselld padomaa tuotiin euroalueelle nettomaa-
réisesti yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina keskiméaérin hieman vahem-
maén kuin edellisena neljanneksend. Tahan oli syyna suoriin sijoituksiin liittyvan padoman aiempaa
suurempi nettovienti. 12 kuukauden kumulatiivisessa tarkastelussa yhteenlaskettuihin suoriin sijoi-
tuksiin ja arvopaperisijoituksiin liittyvan padoman nettotuonti oli 342,6 miljardia euroa syyskuussa
2009, kun vuotta aiemmin nettotuonti oli ollut 81,8 miljardia euroa.

METODIMUUTOKSIA EUROALUEEN MAKSUTASEEN JA ULKOMAISTA VARALLISUUSASEMAA
KOSKEVAN TILASTON KOKOAMISESSA

Viime vuosina euroalueen maksutaseessa on ilmennyt kasvava tilastollinen ero vaihtotaseen ja
padomataseen seka rahoitustaseen valill, joiden yhteissumman pitéisi késitteellisesti olla nolla.
Taman vuoksi maksutaseen virheelliset ja tunnistamattomat erét on vajonnut kumulatiivisesti vuo-
desta 2004 (ks. kuvio). Koska siitd on tullut tilapaista pysyvampi ilmié, EKP ja euroalueen kan-
salliset keskuspankit ovat ryhtyneet parantamaan maksutasetietojen kerdysmenetelmia tavoittee-
naan pienentaa virheellisid ja tunnistamattomia erid. Vaikka metodimuutokset ovat vaikuttaneet
melko vahan viimeaikaisiin keskeisiin suuntauksiin euroalueen maksutaseen ja ulkomaisen varal-
lisuusaseman tilastoinnissa, niill& on ollut merkittava tasovaikutus vuonna 2008, sill4 ne ovat pie-
nentaneet padoman nettotuontia ja parantaneet euroalueen nettovelka-asemaa suhteessa muuhun
maailmaan.

Menneind vuosina maksutase koottiin perinteisesti valuuttasadnnostelyé varten laadittujen raport-
tien perusteella. Kun séanndstely paattyi, maksutasetilastoinnissa alettiin kdyttaa pankkien selvitys-
jarjestelmistd saatua tietoa. Kansainvélisten markkinoiden ja tietotekniikan kehittymisen myéta
pankkien selvitysjarjestelmista saadut tiedot alkoivat poiketa varsinaisista transaktioista etenkin ajoi-
tukseen, maksutaseen erien luokitteluun ja maantieteelliseen allokointiin liittyvien erojen vuoksi.
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Useimmissa euroalueen maissa maksutasetilas- Kuvio. Euroalueen maksutaseen netto-
tointi perustuu tata nykya kyselytutkimuksiin
eikd selvitysjérjestelmétietoihin, mika on lie-
vittdnyt vastaajiin kohdistuvaa painetta, mutta

maaraiset virheelliset ja tunnistamat-
tomat erit

(kumulatiivinen yhteismaard; 1/ 1999-11/2009; % BKT:std)

tahdan liittyy myos otantaan ja muihin syihin - 3;;}11?;2?)1(1 i
pohjautuvia virheit, jotka ndyttavat kasvaneen
vuodesta 2004. ? :
1 % 1
Tata taustaa vasten kolmen rahoitustaseen eran OB Lo, ™ M, .
tilastointia on parannettu vuodesta 2004 ottamal- wWEST [ KN Y
la mukaan tietoja, joita ei ole aiemmin kaytetty gl ’ ‘ 5 -1
euroalueen maksutaseen ja ulkomaisen varalli- 2 :-_ 2
suusaseman tilastotietojen keruussa. Tallaisia K "
ovat esimerkiksi tiedot euroalueen sisdisista ra- 3 - N
hoitusvirroista ja kannoista. Tarkistuksia on siis -4 F R
tehty suoraan euroalueen yhteenlaskettuun mak- "
sutaseeseen euroalueen sisdisten tietojen keski- ? N
ndisten eroavaisuuksien korjaamiseksi (ks. ohei- -6 146
nen lista). Nama tarkistukset ovat pienentaneet 5 .
euroalueen arvopaperisijoituksiin liittyvid vel- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

koja ja suurentaneet euroalueen sijoittajien hal-
lussa olevia ulkomaisia lainoja ja talletuksia, mi-
ka ilmenee rahoitustaseen kohdasta "muut sijoi-
tukset”.

Léhteet: Ekp ja EKP:n laskelmat.

Tilastointimetodien muutoksilla on pureuduttu etenkin seuraaviin ristiriitaisuuksiin:

»  Kunkin euroalueen maan arvopaperisijoituksiin liittyvien velkojen ja ulkomaisten sijoittajien vastaa-
vien saamisten vertailu IMF:n Coordinated Portfolio Investment Survey -tutkimuksen tulosten avul-
la paljasti, ettd euroalueen sijoittajien Luxemburgissa ja Irlannissa liikkeelle laskettujen osakkeiden
omistukset (sijoitusrahastojen kautta) oli arvioitu todellista pienemmiksi. Taméa naytti liittyvan puut-
teisiin euroalueen kotitalouksien omistamien sijoitusrahasto-osuuksien aliraportoinnissa.

»  Euroalueen maiden véliset operaatiot muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten valisissa
lainoissa oli kirjattu maantieteellisesti epayhtendisella tavalla. Euroalueen sisdisissa lainois-
sa on kirjattu enemman saamisia kuin velkoja, mikéa johtui Iahinna tilastollisen kattavuuden
jarahoitukseen erikoistuneiden erillisyhtididen kotipaikkaluokittelun ongelmista. Jotkut nais-
t& operaatioista on luokiteltu uudelleen euroalueen ulkopuolisille vastapuolille.

»  BIS:n pankkitilastoista saadut tiedot osoittavat, ettd muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten
ulkomaisia talletuksia oli arvioitua enemman. Monet naista talletuksista saattavat itse asiassa
olla euroalueen kotitalouksien hallussa.

Naiden kolmen eran? tilastoinnin uusien metodien toimeenpano seké vuotuisten maakohtaisten
tietojen tarkistus on johtanut rahoitustaseen merkittaviin korjauksiin, kun taas vaihtotaseeseen tul-
leet muutokset ovat olleet hyvin pienid ja johtuneet lahinné tuotannontekijakorvausten taseen tar-

1 Ajanjakson lopun tilannetta euroalueen ulkomaisessa varallisuusasemassa on tarkistettu vastaavasti.
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kistuksista. Kaiken kaikkiaan uudet metodit ovat véhent&neet huomattavasti tilastollista eroa euro-
alueen maksutaseessa (ks. kuvio). Vuoden 2004 ensimmaisestd neljanneksesté vuoden 2009 toi-
selle neljannekselle ulottuvana ajanjaksona ndma tarkistukset johtivat negatiivisten nettoméaaréis-
ten virheellisten ja tunnistamattomien erien pienenemiseen kumulatiivisesti 555 miljardista eu-
rosta (6,1 % euroalueen BKT:st&) 30 miljardiin euroon (0,3 % BKT:sté). Suurin osa tasté pienene-
misesté (430 miljardia euroa) johtui uusista metodeista eikd muista tarkistuksista. Vaikka vaiku-
tus maksutaseen korjattujen erien? aikasarjaan oli pieni, vaikutus ulkomaiseen varallisuusasemaan
oli huomattava. Tarkistukset johtivat euroalueen nettomaéréisen velka-aseman pienenemiseen
19,5 prosentista 17,7 prosenttiin vuonna 2008. T&sta pienenemisestd metodimuutosten vaikutus
selitti osuuden, joka vastasi 4,5 % BKT:std. (Tdma vaikutus kumoutui osittain maakohtaisiin tie-
toihin perustuvista yléspéin tehdyista tarkistuksista). Vuoden 2008 vaihtotaseen vajetta tarkistet-
tiin ylospain 0,4 prosentin verran BKT:std (joten vaje kasvoi 1,1 prosentista 1,5 prosenttiin
BKT:std). Tastd 0,4 prosentin kasvusta vain 0,05 % voidaan liittdd suoraan uusiin metodeihin,
koska tuotannontekijékorvausten tasetta tarkistettiin ulkomaiseen varallisuusasemaan tehtyjen
muutosten vuoksi. Kaiken kaikkiaan ndiden metodimuutosten my6ta rahoitustaseen mukainen eu-
roalueen ulkopuolinen rahoitus on nyt entistd yhdenmukaisempi reaalitalouden kehityksen kans-
sa ja etenkin euroalueen tavaroiden ja palvelujen ulkomaankaupan kanssa.

Euroalueen maksutaseen rahoitustase ja euroalueen ulkomainen varallisuusasema ovat perustu-
neet uusiin metodeihin yhdenmukaisesti kaikissa aikasarjoissa 2.11.2009 julkaistusta lehdistétie-
dotteesta alkaen.

2 Lisétietoja EKP:n verkkosivustolta osion Statistics” alaosiosta “Balance of payments and international investment position”

(http://www.ech.europa.eu/stats/external/balance/html/index.en.html).
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YHTEENVETO EUROALUEEN

TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot?

M12 M22 M32:9 M32:9 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko 10 vuoden
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, spot-korko®
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina (vuotuisina
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, prosentteina,
julkisyhteisot)? liikkeeseen ajanjakson ajanjakson
laskemat keskiarvot) lopussa)
euromaaraiset
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8
2. Hinnat, tuotanto, kysynta ja tyémarkkinat
YKHIY Teollisuuden Tyo6kustan- BKT:n maara Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottémyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kayttoaste (% tybvoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
~ (kanta EER 21% (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- ajalnjakson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
pagomansiirrot Tavarat sijoitukset Opussa)
1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen padosasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
2) Vuotuiset prosenttimuutokset viittaavat kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin, neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta sité vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisiin

muutoksiin. Lisatietoja Teknisi& huomautuksia -osassa.

3) M3 jasen erét laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintaén kahden vuoden velkapapereita.
4)  Perustuu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottokayriin. Lisatietoja osassa 4.7.
5) Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmét ja muita lisatietoja Yleista-osassa.
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EURO AREA OVERVIEW

1. Monetary developments and interest rates?

M12 m22 M32:3 M32:3 MFI loansto Securities other 3-month 10-year
3-month euroarea than sharesissued interest rate spot rate
moving aver age residents| ineuroby non-MFI (EURIBOR;| (% per annum;
(centred)| excluding MFIs corpor ations? % per annum; end of
and general period period)?
government ? aver ages)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6.5 9.9 11.2 - 10.8 18.6 4,28 4.38
2008 24 9.6 9.7 - 9.5 18.7 4.64 3.69
2008 Q4 2.7 8.9 8.2 - 7.3 20.0 4.24 3.69
2009 Q1 53 7.3 6.1 - 4.6 26.1 2.01 3.77
Q2 8.0 55 4.4 - 21 27.8 131 3.99
Q3 12.3 45 2.8 - 0.4 253 0.87 3.64
2009 June 94 49 3.6 35 14 26.0 1.23 3.99
July 12.2 47 3.0 31 0.6 26.8 0.97 3.74
Aug. 136 4.6 2.6 25 0.1 239 0.86 3.68
Sep. 12.8 3.6 18 1.6 -0.3 24.3 0.77 3.64
Oct. 11.8 23 0.3 . -0.8 . 0.74 3.68
Nov. . . . . 0.72 357
2. Prices, output, demand and labour markets
HICPY Industrial Hourly Real GDP Industrial Capacity Employment| Unemployment
producer labour production utilisation in (% of labour
prices| costs excluding manufacturing force)
construction (per centages)
1 2 3 4 B 6 7 8
2007 21 2.7 25 2.7 37 84.1 18 75
2008 33 6.1 34 0.6 -1.7 818 0.8 7.5
2009 Q1 1.0 -2.0 3.6 -5.0 -185 725 -1.2 8.8
Q2 0.2 -5.7 4.0 -4.8 -18.6 70.0 -1.8 9.3
Q3 -0.4 -7.8 . -4.1 -14.6 70.1 . 9.6
2009 June -0.1 -6.5 - - -16.7 - - 9.4
July -0.7 -84 - - -15.9 69.6 - 9.5
Aug. -0.2 -75 - - -15.1 - - 9.6
Sep. -0.3 -7.6 - - -13.0 - - 9.8
Oct. -0.1 -6.7 - - . 70.7 - 9.8
Nov. 0.6 . - - - - .
3. Balance of payments, reserve assets and exchange rates
(EUR billions, unless otherwise indicated)
Balance of payments (net transactions) Reser ve assets| Effective exchangerate of USD/EUR
(end-of-period theeuro: EER-21° exchangerate
Current and Direct Portfolio positions) (index: 1999 Q1 = 100)
capital Goods investment investment
accounts Nominal Rea (CPI)
1 2 3 4 B 6 7 8
2007 15.7 46.0 -72.9 151.3 347.2 107.9 109.0
2008 -133.3 -11.4 -189.0 350.5 374.2 113.0 113.6
2008 Q4 -30.5 -1.9 -61.1 152.7 374.2 109.1 109.6
2009 Q1 -36.6 -7.7 -58.8 129.9 395.7 111.9 112.2
Q2 -17.4 125 -0.6 98.1 3815 1132 1134
Q3 29 13.7 -14.4 96.8 430.8 114.3 114.2
2009 June 38 6.5 -11.4 42.0 3815 114.0 114.2
July 10.7 12.6 85 -3.0 386.5 113.8 113.7
Aug. -2.8 -1.0 2.8 46.1 428.0 1139 113.9
Sep. -4.9 21 -25.7 537 430.8 115.2 115.0
Oct. . . . . 437.9 116.6 116.3
Nov. . 116.3 116.0

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

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

1) Datarefer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Annua percentage changes for monthly datarefer to the end of the month, whereas those for quarterly and yearly datarefer to the annual change in the period average.

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

I.1  Eurojirjestelmin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

6.11.2009 13.11.2009 20.11.2009 27.11.2009

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

Vastaavaa yhteensa

2. Vastattavaa

6.11.2009 13.11.2009 20.11.2009 27.11.2009

Liikkeessé olevat setelit
Euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille
Sekkitilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset)
Talletusmahdollisuus
Médaraaikaistalletukset
Kaanteiset hienosaatooperaatiot
Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat talletukset
Muut euromaaraiset velat euroalueen luottolaitoksille
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset
Euromaaraiset velat muille euroalueella oleville
Euromaardiset velat euroalueen ulkopuolelle
Valuuttamaaraiset velat euroalueelle
Valuuttamaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle
Myonnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera
Muut velat
Arvonmuutostilit
P&&oma ja rahastot

Vastattavaa yhteensa

Léhde: EKP.
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MONETARY POLICY STATISTICS

1. Assets
6 November 2009| 13 November 2009 20 November 2009| 27 November 2009
Gold and gold receivables 238,149 238,150 238,147 238,147
Claims on non-euro area residents in foreign currency 193,040 193,981 193,776 192,171
Claims on euro area residents in foreign currency 42,560 41,880 41,172 39,715
Claims on non-euro area residents in euro 16,490 16,742 17,071 17,401
Lending to euro area credit institutions in euro 669,864 649,907 649,482 649,004
Main refinancing operations 46,901 51,950 53,258 59,745
Longer-term refinancing operations 622,748 595,400 595,401 589,147
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0 0
Marginal lending facility 104 2,523 773 75
Credits related to margin calls 111 34 50 37
Other claims on euro area credit institutions in euro 20,156 21,767 22,058 20,581
Securities of euro area residents in euro 324,081 325,762 326,084 327,870
Securities held for monetary policy purposes 21,609 22,745 24,172 25,271
Other securities 302,471 303,017 301,913 302,599
General government debt in euro 36,195 36,195 36,195 36,190
Other assets 233,151 235,221 237,490 238,106
Total assets 1,773,685 1,759,605 1,761,476 1,759,186
2. Liabilities
6 November 2009| 13 November 2009 20 November 2009| 27 November 2009
Banknotes in circulation 773,829 773,175 771,617 774,392
Liabilities to euro area credit institutions in euro 309,814 286,503 275,891 273,389
Current accounts (covering the minimum reserve system) 180,898 232,212 229,825 205,127
Deposit facility 128,914 54,289 46,065 68,261
Fixed-term deposits 0 0 0 0
Fine-tuning reverse operations 0 0 0 0
Deposits related to margin calls 2 1 1 1
Other liabilities to euro area credit institutions in euro 450 442 413 180
Debt certificates issued 0 0 0 0
Liabilities to other euro area residents in euro 145,952 155,518 163,603 166,636
Liabilities to non-euro area residents in euro 61,794 58,224 62,084 56,964
Liabilities to euro area residents in foreign currency 3,325 4,172 3,589 3,244
Liabilities to non-euro area residents in foreign currency 9,530 8,912 9,702 9,028
Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF 50,906 50,906 50,906 50,906
Other liabilities 152,874 156,543 158,458 159,234
Revaluation accounts 192,254 192,254 192,254 192,254
Capital and reserves 72,957 72,956 72,959 72,960
Total liabilities 1,773,685 1,759,605 1,761,476 1,759,186
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoi

\oimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto

Kiinteakorkoiset |  Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat

Kiinted korko | Minimitarjouskorko

Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 5 6 7

Léhde: EKP.

)

2)
3)

4
5)

Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 paivays viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesta
paivamadrasta seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. paivana 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péivand. Maaliskuun 10. pdivasta 2004 alkaen paivays
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimméisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron valilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taméan
jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

EKP ilmoitti 8.6.2000, etté siita operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Minimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia.

EKP kavensi maksuvalmiusjérjestelman korkoputken 200 peruspisteesta 100 peruspisteeseen 9.10.2008 alkaen. Korkoputki levennettiin jalleen 200 peruspisteeseen 21.1.2009 alkaen.
EKP ilmoitti 8.10.2008, etté viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008. Ope-
raatioiden korkona on perusrahoitusoperaatioiden korko, ja niissé tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tdysimaaraisesti. Paatds kumosi (samana pdivéna tehdyn) aiemman péatoksen
laskea vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavissa perusrahoitusoperaatioissa sovellettavaa minimitarjouskorkoa 50 peruspistetta.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



EURO AREA

STATISTICS
Monetary
policy
statistics
With effect from: Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders|  Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

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

22 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

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

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

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

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

289 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

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

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

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

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

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

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

99 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 9 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00
11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

Source: ECB.

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

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

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

4)  As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations.
The standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day)
to cut by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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I.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"?

(méaarét miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot® ¥

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyvaksytyt | Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaiva tarjoukset lukumaara tarjoukset huutokaupat kesto[...]
(LY () Kiinted Minimi- | Marginaali- Painotettu paivaa
korko tarjouskorko korko® keskikorko
1 2 3 4 5 6 7 8

Perusrahoitusoperaatiot

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt | Osallis- | Hyvaksytyt Kiintea- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaiva tarjoukset | tujien | tarjoukset | korkoiset kesto [...]
(maara) luku- (maara) huuto- paivaa
maara kaupat
Kiinted | Minimi- | Maksimi- [Marginaali- | Painotettu
korko |  tarjous- | tarjous- korko® | keskikorko
korko korko

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Maédraaikaistalletusten keradminen
Kaanteisoperaatio

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

Léhde: EKP.

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa osassa 1.1 esitetystd summista vield suorittamatta olevien maksujen vuoksi.

2) Huhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations) on luokiteltu perusrahoitus-
operaatioiksi. Lisatietoja tétd aiemmista operaatioista osan 1.3 taulukosta 2.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, ett4 siita operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Minimitarjouskorko tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.

4)  EKP ilmoitti 8.10.2008, etta viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot toteutetaan kiinteakorkoisina huutokauppoina alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008.

5) Likviditeettia lisadvissa (vahentévissa) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvéksyttiin.

EKP
1) Kuukausikatsaus
O Joulukuu 2009




1. Main and longer-term refinancing operations®

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate® average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations
2009 5 Aug. 80,785 348 80,785 1.00 - - - 7
12 73,596 320 73,596 1.00 - - - 7
19 76,056 330 76,056 1.00 - - - 7
26 77,530 325 77,530 1.00 - - - 7
2 Sep. 72,086 286 72,086 1.00 - - - 7
9 93,285 311 93,285 1.00 - - - 7
16 87,800 318 87,800 1.00 - - - 7
23 85,004 332 85,004 1.00 - - - 7
30 66,767 244 66,767 1.00 - - - 7
7 Oct. 62,620 224 62,620 1.00 - - - 7
14 61,565 218 61,565 1.00 - - - 7
21 49,803 224 49,803 1.00 - - - 7
28 48,660 188 48,660 1.00 - - - 7
4 Nov 46,201 170 46,201 1.00 - - - 7
11 51,250 160 51,250 1.00 - - - 7
18 52,580 177 52,580 1.00 - - - 7
25 59,066 168 59,066 1.00 - - - 7
2 Dec 58,128 137 58,128 1.00 - - - 6
Longer-term refinancing operations
2009 9 Sep. 10,627 45 10,627 1.00 - - - 35
10 3,686 23 3,686 1.00 - - - 182
10 3,161 14 3,161 1.00 - - - 91
1 0Oct. 2,769 19 2,769 1.00 - - - 77
1 75,241 589 75,241 1.00 - - - 364
8 1,128 8 1,128 1.00 - - - 98
8 2,368 22 2,368 1.00 - - - 182
14 7,741 19 7,741 1.00 - - - 28
29 3,284 25 3,284 1.00 - - - 91
11 Nov. 2,536 12 2,536 1.00 - - - 27
12 10,794 9 10,794 1.00 - - - 91
12 782 21 782 1.00 - - - 182
26 2,065 19 2,065 1.00 - - - 91
2. Other tender operations
Date of settlement Type of Bids| Number of| Allotment|Fixed rate tender Variable rate tender Running
operation (amount) | participants (amount) procedures procedures for
(...) days
Fixed rate| Minimum| Maximum Marginal|  Weighted
bid rate bid rate rate® | average rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 7 Oct. Collection of fixed-term deposits 147,491 97 147,491 4.25 - - - - 1
9 Reverse transaction 24,682 99 24,682 3.75 - - - - 6
11 Nov. Collection of fixed-term deposits 149,656 117 79,940 - - 3.75 3.60 351 1
9 Dec. Collection of fixed-term deposits 152,655 95 137,456 - - 3.25 3.05 2.94 1
2009 20 Jan. Collection of fixed-term deposits 143,835 103 140,013 - - 2.50 2.30 2.15 1
10 Feb. Collection of fixed-term deposits 130,435 119 129,135 - - 2.00 1.80 1.36 1
10 Mar. Collection of fixed-term deposits 111,502 119 110,832 - - 2.00 1.80 1.52 1
7 Apr. Collection of fixed-term deposits 105,486 114 103,876 - - 1.50 1.30 1.12 1
12 May Collection of fixed-term deposits 109,091 128 108,056 - - 1.25 1.05 0.93 1
9 June Collection of fixed-term deposits 91,551 101 57,912 - - 1.00 0.80 0.77 1
7 duly Collection of fixed-term deposits 279,477 165 275,986 - - 1.00 0.80 0.64 1
11 Aug. Collection of fixed-term deposits 238,847 159 238,345 - - 1.00 0.80 0.70 1
8 Sep. Collection of fixed-term deposits 196,299 157 195,099 - - 1.00 0.80 0.73 1
13 Oct. Collection of fixed-term deposits 170,131 160 169,680 - - 1.00 0.80 0.74 1
10 Nov. Collection of fixed-term deposits 191,883 165 191,379 - - 1.00 0.80 0.76 1
Source: ECB.
1) The amounts shown may differ slightly from those in Section 1.1 owing to operations that have been allotted but not settled.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing
operation) are classified as main refinancing operations. For split tender operations conducted before this month, see Table 2 in Section 1.3.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.
4) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations.
5) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1.4 Vihimmiisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja? Yhteensa \elat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Yén yli -talletukset, Enintéén Yli 2 vuoden Repot Yli 2 vuoden
enintdan 2 vuoden talletukset 2 vuoden madraaikaiset ja velkapaperit
ja irtisanomisajaltaan velkapaperit irtisanomisajaltaan yli
enintdén 2 vuoden talletukset 2 vuoden talletukset
1 2 3 4 5 6

2. Varantojen pito

Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen

pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy

1 2 3 4 5

3. Likviditeetti

Pitoajanjakso Likviditeetti& lisaavét tekijat Likviditeetti& vahentavét tekijat Luotto- | Perusraha
paattyy laitosten (keskus-
Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot sekkitilit panﬁk)l
raha
Eurojar- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessa | Valtioiden [Muut tekijat
jestelmén rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot | rahoitus- luotto teettia lisuus teettia setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisaavat véhentéavat massé
saamiset operaatiot? operaatiot?
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Léhde: EKP.

1) Ajanjakson lopussa.
2) Sisdltad likviditeetin tarjonnan eurojarjestelmén katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelman nojalla.
3) Sisaltaa likviditeetin vahentdmisen eurojarjestelman valuuttaswap-operaatioilla. Lisatietoja: http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.

EKP
Kuukausikatsaus
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1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements

EURO AREA
STATISTICS

Monetary

policy
statistics

Reserve Total| Liabilities to which a 2% reserve coefficient is applied Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied
base
as at:? Overnight deposits and Debt securities Deposits with an agreed Repos Debt securities
deposits with an agreed maturity issued with a maturity maturiy or notice period issued with a maturity
or notice period of up to 2 years of up to 2 years of over 2 years of over 2 years
1 2 3 4 5 6
2007 17,394.7 9,438.8 815.0 2,143.1 1,364.0 3,633.9
2008 18,169.6 10,056.8 848.7 2,376.9 1,243.5 3,643.7
2009 May 18,487.3 9,972.0 854.6 2,404.7 1,224.1 4,031.9
June 18,518.3 10,003.9 818.8 2,432.6 1,207.0 4,056.0
July 18,432.9 9,891.2 818.9 2,436.0 1,204.6 4,082.1
Aug. 18,319.0 9,817.8 799.7 2,427.1 1,172.3 4,102.1
Sep. 18,280.1 9,752.0 786.1 2,453.9 1,206.6 4,081.5
2. Reserve maintenance
Maintenance Required Credit institutions’ Excess Deficiencies Interest rate on
period reserves current accounts reserves minimum reserves
ending on:
1 2 3 4 5
2007 195.9 196.8 1.0 0.0 4.17
2008 217.2 218.7 15 0.0 3.25
2009 7 July 218.1 219.2 11 0.0 1.00
11 Aug. 216.0 216.9 0.9 0.0 1.00
8 Sep. 215.9 216.9 1.0 0.0 1.00
13 Oct. 213.7 214.7 11 0.0 1.00
10 Nov. 211.8 212.8 1.0 0.0 1.00
7 Dec. 210.2 . . .
3. Liquidity
Maintenance Liquidity-providing factors Liquidity-absorbing factors Credit Base
period institutions’ money
ending on: Monetary policy operations of the Eurosystem current
accounts
Eurosystem’s Main| Longer-term| Marginal Other Deposit Other| Banknotes Central Other
net assets| refinancing|  refinancing lending| liquidity- facility| liquidity- in| government factors
ingold|  operations operations facility providing absorbing circulation deposits (net)
and foreign operations? operations? with the
currency Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 327.5 173.0 278.6 0.3 0.0 0.4 2.2 644.6 61.9 -126.6 196.8 841.9
2008 580.5 337.3 457.2 2.7 0.0 200.9 4.9 731.1 107.8 114.3 218.7  1,150.7
2009 9June 487.9 238.8 400.6 0.7 0.0 223 2.1 759.8 141.7 -15.8 217.9  1,000.0
7 July 457.1 221.4 504.9 13 0.0 119.7 9.9 763.1 137.9 -65.1 219.2  1,102.0
11 Aug. 433.6 94.1 694.0 0.3 2.8 185.1 221 770.8 133.9 -103.9 2169 1,172.8
8 Sep. 4276 74.8 645.4 0.3 8.4 136.7 18.5 769.1 125.7 -110.4 2169 11227
13 Oct. 4214 79.1 616.9 0.3 14.3 109.6 12.9 768.8 139.0 -113.1 2147 1,093.1
10 Nov. 413.0 523 626.1 0.3 20.1 86.5 12.0 770.7 148.7 -118.9 2128 1,070.0
Source: ECB.
1) End of period.
2) Includes liquidity provided under the Eurosystem’s covered bond purchase programme.
3) Includes liquidity absorbed as a result of the Eurosystem’s foreign exchange swap operations.

For more information, please see: http://www.ech.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html
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2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa| Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat mark- olevat|  saamiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- | euro-alueella
Yhteensa Julkis- Muille Raha- | Yhteensa Julkis- | Muiden Raha- orsizadset?z_) Iiikl?elggelgﬂ
yhteisoille laitoksille yhteis6jen laitosten laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14
Eurojérjestelma
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2. Velat
Yhteensa Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen _ Oma| Ulkomaiset Muut velat
oleva raha Yhteensé Valtion Muiden | Rahalaitosten mall’gl?]lgsr;g: Iaf,l;f&léf E/%?%Tl?s]e? velat
julkis- 3) it4)
yhteisdjen / osuudet paperit
muiden
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelmé
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma)
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
2) Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisdltyvat ulkomaisiin saamisiin.

3) Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

4)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdan 2 vuoden velkapaperit sisaltyvat ulkomaisiin velkoihin.

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



MONEY, BANKING AND INVESTMENT FUNDS

1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than Money| Holdings| External Fixed| Remaining
shares issued by euro area residents market| of shares/ assets assets assets
fund |other equity
Total General Other MFIs Total General Other MFIs| shares/| issued by
government| euro area government | euro area units?| euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2007 2,046.2 1,031.7 17.8 0.6 1,013.3 268.6 225.1 19 41.6 - 17.4 395.3 15.2 318.0
2008 2,982.9 1,809.4 18.6 0.6 1,790.1 350.8 308.0 24 40.3 - 14.4 476.7 15.7 316.1
2009 Q1 2,783.6 1,555.3 18.7 0.7 15359 374.1 322.7 25 48.9 - 13.9 490.3 15.7 334.2
Q2 2,893.4 1,671.5 17.7 0.7 1,653.1 385.4 327.0 2.7 55.7 - 15.0 480.8 16.4 324.4
2009 July 2,734.4 1,500.7 17.7 0.7 14824 391.8 327.8 3.0 60.9 - 15.3 483.7 16.5 326.5
Aug. 2,723.7 1,451.3 17.6 0.7 1,433.1 400.6 332.1 3.3 65.3 - 15.7 518.5 16.4 321.2
Sep. 2,746.8 1,465.9 17.6 0.7 14477 408.4 336.0 3.3 69.2 - 16.1 517.6 16.6 322.2
Oct. ® 2,693.2 1,405.3 17.6 0.7 1,387.1 410.6 333.7 3.6 73.3 - 16.0 529.5 16.6 315.0
MFIs excluding the Eurosystem
2007 29,440.2 16,893.0 9545 10,1443 5,794.2 3,890.6 1,197.1 9532 11,7403 93.5 1,293.8 4,878.9 205.7 2,184.7
2008 31,837.2 18,052.0 967.7 10,7717 6,312.6 4,630.9 1,244.7 1,406.7 1,979.5 98.7 1,199.5 4,754.3 2115 2,890.1
2009 Q1 31,752.2 17,913.7 970.6 10,8150 6,128.1 4,920.1 1,387.3 1,446.9 2,085.8 104.1 1,185.5 4,545.7 215.1 2,867.9
Q2 31,818.0 18,051.1 998.2 10,836.2 6,216.7 5,085.8 1,466.2 1,496.1 2,1235 95.6 1,198.9 4,431.3 215.2 2,740.2
2009 July 31,720.2 17,9459 998.9 10,7995 6,147.6 5,110.5 1,475.8 11,4939 2,140.8 95.3 1,204.8 4,390.3 215.8 2,757.5
Aug. 31,498.3 17,783.0 1,003.8 10,7348 6,044.4 5,104.0 1,4756 1,4928 2,135.6 94.8 1,213.0 4,343.4 2159 2,744.3
Sep. 31,270.0 17,665.9 9943 10,770.6 5,901.0 5,111.8 15022 1,4915 21181 90.6 1,222.4 4,265.4 216.3 2,697.6
Oct. ® | 31,210.7 17,650.5 1,014.2 10,724.7 5911.6 5,101.8 15178 1,489.0 2,094.9 88.7 1,225.1 4,262.6 217.1 2,665.0
2. Liabilities
Total Currency Deposits of euro area residents Money Debt Capital External| Remaining
in market| securities and| liabilities| liabilities
circulation Total Central| Other general MFIs fund issued reserves
government|  government/ shares/
other euro units®
area residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2007 2,046.2 697.0 714.7 23.9 19.1 671.8 - 0.1 238.0 113.9 282.5
2008 2,982.9 784.7 1,217.5 68.8 16.6 1,132.1 - 0.1 273.8 377.8 329.0
2009 Q1 2,783.6 768.9 1,114.9 135.6 233 956.0 - 0.1 296.4 296.0 307.4
Q2 2,893.4 785.9 1,257.5 125.1 23.6 1,108.7 - 0.1 283.3 202.6 364.0
2009 July 2,734.4 795.1 1,106.7 128.2 20.2 958.2 - 0.1 286.7 187.1 358.8
Aug. 2,723.7 790.0 1,097.0 124.0 21.7 951.3 - 0.1 288.6 177.2 370.8
Sep. 2,746.8 789.7 1,149.0 138.4 23.0 987.6 - 0.1 292.7 154.1 361.2
Oct. ® 2,693.2 794.1 1,095.2 152.8 26.0 916.4 - 0.1 297.3 144.9 361.6
MFIs excluding the Eurosystem
2007 29,440.2 - 15,081.8 126.9 8,867.4 6,087.5 754.1 4,630.9 1,683.6 4,538.6 2,751.1
2008 31,837.2 - 16,741.8 190.8 9,689.8 6,861.2 825.1 4,848.3 1,767.3 4,402.7 3,251.9
2009 Q1 31,752.2 - 16,597.4 216.2 9,772.1 6,609.1 885.2 4,936.1 1,778.3 4,349.8 3,205.2
Q2 31,818.0 - 16,772.5 227.1 9,917.6 6,627.8 837.5 4,984.9 1,840.0 4,236.9 3,146.1
2009 July 31,720.2 - 16,605.9 170.0 9,888.0 6,547.8 853.6 5,008.7 1,854.3 4,198.7 3,199.0
Aug. 31,498.3 - 16,444.2 148.9 9,873.2 6,422.2 854.4 5,004.0 1,875.4 4,134.0 3,186.4
Sep. 31,270.0 - 16,350.5 156.7 9,905.6 6,288.2 829.6 4,960.2 1,880.7 4,082.0 3,167.1
Oct. @ 31,210.7 - 16,339.3 164.8 9,890.5 6,283.9 823.8 4,929.0 1,883.2 4,092.6 3,142.8
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Amounts issued by euro area residents. Amounts issued by non-euro area residents are included in external assets.
3) Amounts held by euro area residents.
4)  Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
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2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase!)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa |  Ulkomaiset Kiintea Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- saamiset omaisuus saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet  alueella
Yhteensa Julkis- Muille Yhteensd Julkis- Muiden Oli‘é':?ag;éﬁ;
yhteisille yhteistjen osakkeet ja
osuudet
1 2 & 4 B 6 7 8 10 11
Kannat
Taloustoimet
2. Velat
Yhteensa Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteisdjen / markkina- lasketut padoma ja velat valiset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet?) paperit?)
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
Taloustoimet
Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

2) Euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.

3) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat eninta&n 2 vuoden velkapaperit sisaltyvat ulkomaisiin velkoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



EURO AREA
STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Assets
Total Loans to euro area residents Holdings of securities other than shares Holdings External Fixed| Remaining
issued by euro area residents of shares/ assets assets assets
other equity
Total General Other Total General Other issued by
government euro area government euro area|other euro area
residents residents residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2007 22,316.2 11,117.3 972.3 10,144.9 2,377.3 1,422.2 955.1 882.2 5,274.2 220.9 2,444.3
2008 24,109.4 11,758.6 986.3 10,772.3 2,961.8 1,552.7 1,409.1 786.1 5,231.1 227.2 3,144.4
2009 Q1 24,154.5 11,804.9 989.3 10,815.6 3,159.5 1,710.1 1,449.4 770.0 5,036.0 230.8 3,153.2
Q2 24,082.7 11,852.7 1,015.9 10,836.8 3,292.1 1,793.2 1,498.9 780.7 4,912.0 2315 3,013.6
2009 July 24,035.6 11,816.7 1,016.6 10,800.1 3,300.6 1,803.7 1,496.9 777.7 4,874.0 232.3 3,034.4
Aug. 23,945.7 11,756.8 1,021.4 10,735.4 3,303.8 1,807.7 1,496.0 774.2 4,861.9 232.4 3,016.6
Sep. 23,893.5 11,783.1 1,011.9 10,771.2 3,333.0 1,838.2 1,494.8 790.8 4,783.0 232.9 2,970.7
Oct. ® 23,851.0 11,757.1 1,031.7 10,725.3 3,344.2 1,851.5 1,492.7 792.5 4,792.1 233.6 2,931.4
Transactions
2007 2,572.2 1,014.5 -9.9 1,024.4 232.2 -46.3 2785 55.5 806.6 -0.5 464.4
2008 1,599.5 597.9 12.4 585.5 3725 58.1 3145 -56.1 -81.6 -2.1 769.4
2009 Q1 -139.6 7.4 2.0 5.4 178.9 141.9 37.0 -4.3 -274.1 2.1 -49.6
Q2 -2235 68.5 27.0 415 144.2 89.3 54.8 6.0 -63.1 0.6 -380.6
Q3 -162.6 -49.2 -3.9 -45.3 29.4 36.8 -7.3 -6.2 -93.0 1.7 -45.2
2009 July -52.1 -29.5 0.7 -30.2 3.2 6.2 -3.0 -7.0 -39.2 1.0 19.5
Aug. -101.9 -56.9 4.8 -61.7 1.9 35 -1.6 -7.1 -22.9 0.1 -17.1
Sep. -8.7 37.2 -9.4 46.6 24.3 271 -2.8 7.9 -30.9 0.5 -47.6
Oct. ® -31.9 -18.6 19.9 -38.5 10.5 14.3 -3.7 3.2 12.7 0.7 -40.5
2. Liabilities
Total| Currency in Deposits of Deposits of | Money market Debt Capital External Remaining Excess
circulation central| other general| fund shares/ securities and liabilities liabilities of inter-
government|  government/ units? issued ¥ reserves MFI
other euro area liabilities
residents
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2007 22,316.2 638.6 150.8 8,886.5 660.4 2,849.1 1,492.7 4,652.5 3,033.6 -48.2
2008 24,109.4 722.9 259.6 9,706.5 726.1 2,828.6 1,613.4 4,780.5 3,580.9 -109.5
2009 Q1 24,154.5 719.9 351.8 9,795.4 780.8 2,801.4 1,645.2 4,645.9 3,512.6 -98.9
Q2 24,082.7 735.0 352.3 9,941.2 741.7 2,805.9 1,690.1 4,439.5 3,510.1 -133.3
2009 July 24,035.6 7455 298.2 9,908.3 758.0 2,807.1 1,698.6 4,385.8 3,557.8 -123.9
Aug. 23,945.7 741.2 272.8 9,894.9 759.3 2,803.2 1,709.6 4,311.2 3,557.2 -104.0
Sep. 23,893.5 740.6 295.1 9,928.5 738.7 2,773.0 1,725.7 4,236.1 3,528.3 -72.9
Oct. ® 23,851.0 745.4 317.6 9,916.6 734.8 2,760.9 1,731.7 4,237.6 3,504.4 -98.4
Transactions
2007 2,572.2 45.8 -134 838.7 54.5 269.3 150.2 822.8 474.8 -70.7
2008 1,599.5 83.3 106.1 603.8 29.8 -30.1 142.3 81.0 608.9 -25.6
2009 Q1 -139.6 -4.3 89.3 32.8 55.8 -374 17.6 -202.5 -103.6 12.8
Q2 -2235 15.0 0.5 154.1 -20.0 18.1 535 -169.2 -238.2 -374
Q3 -162.6 5.7 -45.7 0.7 -4.2 -16.4 15.8 -137.5 -41.6 60.5
2009 July -52.1 10.5 -54.1 -32.6 16.0 0.4 2.4 -51.1 412 15.3
Aug. -101.9 -4.3 -14.0 -10.9 1.1 2.1 5.9 -53.5 -45.6 17.3
Sep. -8.7 -0.5 22.3 44.2 -21.2 -18.9 7.6 -32.8 -37.2 27.8
Oct. ® -31.9 4.8 225 -9.9 -3.1 -10.6 31 10.6 -232 -26.2
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) Amounts held by euro area residents.
3) Amounts issued with a maturity of up to two years and held by non-euro area residents are included in external liabilities.
ECB
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2.3 Rahatalouden tilastot!)

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

1. Raha-aggregaatit? ja niiden vastaeréat

M3 Pitka- Luotot Luotot muille euroalueella oleville Ulkomaiset

M3 3 kk:n aikaiset julkis- netto-

liukuva | rahoitus- |yhteisoille saamiset?)
M2 M3-M2 keskiarvo velat Lainat Lisatieto:
M1 M2—M1 (Keskitetty) lainat, myynneisté ja
arvopaperistamisesta

puhdistettuja tietoja®

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

KI Raha-aggregaatit') K2 Vastaerit!
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

- Pitk&aikaiset velat

-_— M1 ==+« Luotot julkisyhteisoille
sees M3 = = Lainat muille euroalueella oleville
Lahde: EKP.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa. Valikoitujen erien kuukausittaisia ja muita lyhyen aikavélin kasvuvauhteja osoitteessa
http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Rahalaitosten seké joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle. M1:n,
M2:n ja M3:n méaéaritelmét sanastossa.

3) Arvot osassa "kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen paattyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.

4) Puhdistettu vaikutuksista, jotka aiheutuvat lainojen poistamisesta rahalaitosten taseesta niiden myynnin ja arvopaperistamisen vuoksi.

EKP
I 2 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




1. Monetary aggregates? and counterparts

M3 M3 |[Longer-term Credit to Credit to other euro area residents Net
3-month financial general external
M2 M3-M2 moving liabilities| government Loans| Memo item: Loans assets?

average adjusted

M1 M2-M1 (centred) for sales and

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

Outstanding amounts
2007 3,830.5 3,509.8 7,340.3 1,305.6 8,645.9 - 5,968.3 2,416.4 12,009.7 10,161.9 - 596.0
2008 3,974.2 4,035.5 8,009.7 1,376.8 9,386.5 - 6,294.2 2,562.3 12,989.5 10,788.1 - 4235
2009 Q1 4,118.8 3,956.5 8,075.3 1,310.9 9,386.2 - 6,443.5 2,687.5 13,034.1 10,813.5 - 390.0
Q2 4,236.8 3,894.5 8,131.3 1,275.4 9,406.7 - 6,551.0 2,792.5 13,077.8 10,810.1 - 473.9
2009 July 4,332.6 3,846.5 8,179.1 1,249.7 9,428.8 - 6,577.8 2,815.3 13,048.8 10,767.3 - 488.2
Aug. 4,399.1 3,822.8 8,221.8 1,214.7 9,436.6 - 6,634.7 2,845.0 13,055.5 10,761.4 - 564.7
Sep. 4,402.7 3,784.3 8,187.1 1,227.4 9,414.4 - 6,651.5 2,867.5 13,080.3 10,762.9 - 552.9
Oct. ® 4,482.7 3,731.1 8,213.7 1,187.6 9,401.4 - 6,648.4 2,895.9 13,0345 10,738.8 - 537.0
Transactions
2007 148.7 529.7 678.4 2214 899.8 - 469.1 -59.6 1,361.7 1,028.2 1,119.6 -18.0
2008 125.3 484.8 610.1 46.5 656.7 - 169.1 70.4 839.3 584.2 746.1 -164.0
2009 Q1 109.0 -95.6 135 -62.1 -48.6 - 115.3 108.8 15.2 -12.6 8.9 -44.6
Q2 137.7 -71.5 66.1 -18.1 48.0 - 129.4 111.6 64.8 16.8 36.0 107.7
Q3 167.5 -100.9 66.6 -50.4 16.3 - 100.9 67.0 3.0 -26.9 -23.7 49.0
2009 July 95.7 -47.7 48.0 -26.8 21.2 - 20.8 18.6 -275 -36.3 -34.7 10.5
Aug. 67.3 -22.9 44.4 -35.3 9.0 - 58.6 29.2 5.2 -3.0 2.3 446
Sep. 45 -30.3 -25.8 11.8 -14.0 - 214 19.2 25.3 124 8.8 -6.1
Oct. ® 80.3 -52.2 28.1 -39.8 -11.7 - -2.9 294 -38.5 -16.7 -12.2 -215
Growth rates
2007 Dec. 4.0 17.9 10.2 20.2 11.6 11.9 8.6 -2.6 12.8 11.2 12.1 -18.0
2008 Dec. 3.3 13.7 8.3 35 7.5 7.1 2.8 2.9 7.0 5%/ 7.2 -164.0
2009 Mar. 6.0 6.5 6.2 -1.1 Bl 583 4.2 7.6 4.6 3.1 4.7 -146.2
June 9.4 0.4 4.9 -4.0 3.6 3.5 5.2 10.7 2.9 14 2.7 110.1
2009 July 12.2 -2.7 4.7 -6.7 3.0 31 5.1 10.9 1.9 0.6 1.8 130.4
Aug. 13.6 -4.1 4.6 -9.3 2.6 25 55 115 11 0.1 13 172.4
Sep. 12.8 -5.3 3.6 -8.9 1.8 1.6 5.6 13.5 1.0 -0.3 0.9 154.6
Oct. ® 11.8 -7.2 2.3 -11.6 0.3 . 6.5 15.2 0.5 -0.8 0.3 98.4
_— M == |onger-term financial liabilities
M3 credit to general government
- h i
16 6 20 oans to other euro area residents 20

. . . . . . . . . . 0 -10 . . . . . . . . . . -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
Monthly and other shorter-term growth rates for selected items are available at: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html
2) Monetary liabilities of MFIs and central government (post office, treasury, etc.) vis-a-vis non-MFI euro area residents excluding central government.
For definitions of M1, M2, M3 see glossary.
3) Values in the section “growth rates” are sums of the transactions during the 12 months ending in the period indicated.
4)  Adjustment for the derecognition of loans on the MFI balance sheet on account of their sale or securitisation.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.3 Rahatalouden tilastot"

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkaaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessa Yon yli Enintaan | Irtisanomis- Repot Raha- Enintaan Yli Irti- Yli Oma
olevaraha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2vuoden | padoma ja
maara- enintaan rahasto- velka- velka- ajaltaan maaré- | varaukset
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K3 Raha-aggregaattien komponentit! K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit'

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= Liikkeessd oleva raha
==+« Yonyli-talletukset
= = |rtisanomisajaltaan enintdén 3 kk:n talletukset

= YIli 2 vuoden velkapaperit
=« =« YIli 2 vuoden madraaikaistalletukset
= = Oma padoma ja varaukset

Léahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

2.3 Monetary statistics "

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

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

Currency in| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt Debt Deposits Deposits| Capital
circulation| deposits| with an agreed| redeemable market| securities| securities| redeemable| with an agreed and
maturity of up| at notice up fund up to over at notice maturity of| reserves
to 2 years| to 3 months shares/units 2 years 2 years| over 3 months over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amounts
2007 625.6  3,204.9 1,969.3 1,540.5 307.6 685.9 3122 2,549.6 119.3 1,812.8 1,486.6
2008 709.9  3,264.3 2,468.5 1,567.0 354.3 755.6 266.8 2,575.5 121.2 1,990.7 1,606.8
2009 Q1 7275 33914 2,314.8 1,641.8 340.6 776.0 1944 2,607.8 124.2 2,071.8  1,639.6
Q2 7342 35026 2,199.7 1,694.8 351.3 742.2 182.0 2,607.9 129.4 2,1184 1,695.3
2009 July 7336  3599.0 2,125.3 1,721.2 328.9 747.1 173.8 2,618.7 130.9 2,1339 1,694.3
Aug. 7428  3,656.3 2,080.9 1,741.9 308.2 747.1 159.4 2,636.8 132.2 2,151.3  1,714.3
Sep. 7473  3,655.4 2,025.0 1,759.4 326.9 749.0 1514 2,620.6 1335 2,176.7  1,720.7
Oct. @ 7452 37315 1,946.7 1,784.4 300.6 744.6 1424 2,610.9 134.9 2,173.7 1,728.8
Transactions
2007 46.7 102.1 582.2 -52.5 421 58.7 120.6 149.5 9.7 160.4 149.5
2008 83.3 42.0 464.8 20.0 48.0 333 -34.7 6.2 0.6 20.6 141.8
2009 Q1 16.2 92.9 -170.0 74.4 -13.8 215 -69.7 19.1 22 75.5 18.5
Q2 6.8 130.9 -125.3 53.8 10.9 -15.0 -14.0 15.3 45 453 64.3
Q3 13.1 154.4 -165.6 64.7 -24.2 5.6 -31.8 30.4 41 60.7 5.7
2009 July -0.6 96.3 -74.2 26.5 -22.4 4.6 -9.0 10.8 15 15.5 -7.0
Aug. 9.2 58.1 -43.6 20.7 -20.6 -0.2 -145 24.2 13 18.3 14.9
Sep. 4.6 -0.1 -47.8 17.5 18.8 1.3 -8.3 -4.6 1.3 26.9 -2.2
Oct. ® -2.2 82.4 -77.2 25.1 -26.3 -35 -9.9 -7.3 15 -2.3 5.3
Growth rates
2007 Dec. 8.1 3.3 413 -34 15.8 9.2 62.1 6.3 9.5 9.7 11.4
2008 Dec. 13.3 1.3 234 1.3 15.5 48 -11.6 0.3 0.5 1.1 9.7
2009 Mar. 13.8 44 6.6 6.6 8.2 41 -26.9 0.7 37 49 9.1
June 12.8 8.7 -6.1 10.3 5.3 2.8 -33.7 0.2 9.3 6.4 12.1
2009 July 12,5 12.1 -12.1 12.2 -35 3.8 -38.3 -0.1 10.9 7.2 11.2
Aug. 13.2 13.7 -15.2 13.6 -7.9 1.9 -41.9 0.5 12.8 7.8 10.6
Sep. 12,5 12.8 -17.8 14.9 -2.9 2.9 -47.0 0.6 15.0 9.5 8.4
Oct. ® 6.5 12.9 -21.6 16.2 -11.8 2.7 -49.2 32 14.3 9.6 7.2
€3 Components of monetary aggregates ' C4 Components of longer-term financial liabilities "
(annual growth rates; seasonally adjusted) (annual growth rates; seasonally adjusted)
== currency in circulation = debt securities over 2 years
= === overnight deposits = === deposits with an agreed maturity of over 2 years
60 = = deposits redeemable at notice up to 3 months 60 20 = = capital and reserves 2
\
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

1. Lainat rahoituksen valittajille, yrityksille ja kotitalouksille

Vakuutus- | Muut rahoituksen Yritykset Kotitaloudet?
laitokset ja valittajat®
elékerahastot
Yhteensa Yhteensa | Yhteensa Enintaan Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Yhteensa | Kulutusluotot | Asuntolainat Muut lainat
1 vuosi ja enintdan
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K5 Lainat muille rahoituksen vélittajille ja yrityksille? Ké Lainat kotitalouksille?
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton)

= Muut rahoituksen valittajat —— Kulutusluotot
seeerYritykset =+« Asuntolainat

= = Muut lainat

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

3) Sisdltaa sijoitusrahastot.

4)  Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




2.4 MFI loans: breakdown "2

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

1. Loans to financial intermediaries, non-financial corporations and households

Insurance Other
corporations financial Non-financial corporations Households?
and pension funds intermediaries®
Total Total Total Up to Over 1 year Over Total| Consumer Loans Other
1 year and up to 5 years credit for house loans
5 years purchase
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2007 107.5 881.5 4,384.0 1,281.1 860.2 2,242.7 4,788.9 616.5 3,425.2 747.1
2008 103.6 978.8 4,823.1 1,381.2 961.6 2,480.3 4,882.6 630.8 3,487.6 764.3
2009 Q1 102.5 975.5 4,847.0 1,338.5 981.4 2,527.1 4,888.5 640.7 3,486.3 761.5
Q2 103.3 1,026.8 4,788.7 1,282.7 974.7 2,531.4 4,891.3 635.6 3,487.5 768.2
2009 July 97.5 1,012.8 4,764.7 1,250.8 968.3 2,545.5 4,892.4 632.3 3,493.6 766.5
Aug. 94.6 1,000.4 4,766.2 1,251.8 962.7 2,551.6 4,900.2 630.7 3,500.9 768.6
Sep. 97.7 1,002.7 4,752.5 1,242.4 956.5 2,553.6 4,910.1 630.5 3,510.0 769.5
Oct. ® 92.0 997.3 4,730.6 1,224.4 948.4 2,557.9 4,919.0 628.3 3,520.3 770.4
Transactions
2007 16.7 177.2 554.8 145.2 155.9 253.8 279.5 315 228.0 20.0
2008 -4.4 89.6 419.3 87.1 120.1 212.2 79.7 10.5 52.0 17.2
2009 Q1 -4.4 -10.4 10.3 -41.7 13.8 38.2 -8.0 2.2 -8.6 -1.6
Q2 2.2 51.7 -41.0 -50.6 -1.4 11.0 4.0 -4.7 24 6.2
Q3 -5.6 -21.8 -26.8 -38.1 -15.0 26.3 273 1.8 212 43
2009 July -5.8 -14.7 -21.0 -31.1 -5.1 15.1 5.2 -0.3 6.5 -0.9
Aug. -2.9 -115 2.9 2.1 -6.1 6.9 8.5 0.6 5.9 2.0
Sep. 31 4.4 -8.6 -9.1 -3.8 4.3 135 15 8.9 31
Oct. ® -5.7 -4.0 -16.9 -17.1 -6.4 6.6 9.8 -1.4 9.9 13
Growth rates
2007 Dec. 18.2 24.9 14.5 12.7 22.0 12.8 6.2 5.4 7.1 2.7
2008 Dec. -4.1 10.2 9.5 6.8 13.9 9.4 1.7 17 15 2.3
2009 Mar. -6.0 39 6.1 -0.5 11.0 8.1 0.3 0.8 0.1 13
June -0.2 1.9 2.7 -5.8 7.1 5.9 0.2 -0.8 0.1 14
2009 July -4.2 -0.1 15 -8.7 5.9 5.6 0.0 -1.0 -0.1 13
Aug. -8.5 -0.7 0.7 -9.3 37 5.2 -0.2 -1.0 -0.4 13
Sep. -6.5 -0.3 -0.2 -10.2 2.3 45 -0.3 -1.2 -0.6 15
Oct. ® -11.9 -1.4 -1.2 -11.6 0.9 3.8 -0.1 -1.3 -0.2 1.6

C5 Loans to other financial intermediaries and non-financial C6 Loans to households?
corporatlons 2 (annual growth rates; not seasonally adjusted) (annual growth rates; not seasonally adjusted)

= consumer credit
===+ Joans for house purchase
= = other loans

= other financial intermediaries
===+ non-financial corporations
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Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including investment funds.

4) Including non-profit institutions serving households.

ECB
| Monthly Bulletin
December 2009



2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

EUROALUEEN

TILASTOT

Rahatalous,

pankkitoiminta

ja sijoitusrahastot

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

2. Lainat rahoituksen valittgjille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Muut rahoituksen valittajat® Yritykset
Yhteensd | Enintaan | Yli 1 vuosi YIi5| Yhteensd | Enintdan |Yli1 vuosi Yli5| Yhteensda| Enintaan Yli 1 vuosi| Yli5 vuotta
1 vuosi | ja enintéén vuotta 1 vuosi | ja enintaén vuotta 1vuosi | jaenintddn 5
5 vuotta 5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
3. Lainat kotitalouksille
Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat
Yhteensa Enintdan | Yli 1 vuosi | Yli 5vuotta | Yhteensa Enintd&n | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta| Yhteensa Enintd&n | Yli 1 vuosi | Yli 5 vuotta
1vuosi | jaenintaan 1vuosi | jaenintaddn 1 vuosi | jaenintaén
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.

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

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.
4)  Sisaltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Kuukausikatsaus

Joulukuu

n m
2009



2. Loans to financial intermediaries and non-financial corporations

EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

Insurance corporations and pension funds Other financial intermediaries? Non-financial corporations
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over 1 year Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1 year andupto| 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2008 92.4 68.6 5.7 18.0 961.2 554.1 169.0 238.0 4,829.4 1,379.1 961.3 2,489.0
2009 Q1 102.0 75.6 6.2 20.2 991.4 572.3 181.2 237.9 4,842.7 1,335.7 9819 2,525.1
Q2 107.4 82.8 7.3 17.2 1,026.2 600.3 184.4 2415 4,803.3 1,296.6 9748 2,531.9
2009 July 100.3 76.2 7.2 17.0 1,010.6 578.0 186.7 2459 4,785.8 1,265.0 9715 25493
Aug. 94.5 69.6 7.7 17.2 985.7 554.5 184.0 247.2 4,752.9 1,240.0 962.2 2,550.8
Sep. 97.6 731 7.7 16.8 1,014.3 579.9 187.8 246.6 4,7415 1,236.0 955.8 2,549.7
Oct. ® 93.8 68.4 7.3 18.1 988.1 564.3 176.3 247.6 4,720.4 1,218.0 949.0 25535
Transactions
2008 -4.0 -3.1 -1.8 0.9 90.5 26.9 21.3 424 420.0 86.8 120.1 213.0
2009 Q1 6.2 5.6 0.6 0.1 232 135 12.2 -2.5 -0.4 -42.4 145 27.6
Q2 6.8 7.3 1.1 -1.6 35.2 30.0 1.9 3.3 -22.1 -33.9 -1.7 135
Q3 -9.7 -9.7 0.3 -0.4 -9.6 -18.2 2.9 5.7 -52.2 -58.4 -15.7 22.0
2009 July -7.0 -6.6 -0.2 -0.2 -16.3 -22.6 2.1 4.2 -14.5 -30.9 -2.0 18.3
Aug. -5.9 -6.6 0.5 0.2 -24.0 =223 -34 1.7 -315 -239 -9.9 2.2
Sep. 3.2 3.6 0.0 -0.4 30.7 26.7 4.2 -0.2 -6.3 -3.7 -4.0 13
Oct. ® -3.8 -4.7 -0.4 1.3 -24.7 -20.3 -5.4 1.0 -16.1 -17.1 -5.1 6.1
Growth rates
2008 Dec. -4.1 -4.3 -23.7 5.0 10.5 5.3 14.4 22.0 9.5 6.8 13.9 9.4
2009 Mar. -5.6 7.7 -18.0 10.3 3.8 -4.7 20.1 17.2 6.2 -0.5 11.0 8.1
June 0.2 0.7 -3.7 0.6 1.8 -4.4 13.9 11.0 2.7 -5.8 7.2 5.9
2009 July -4.2 -5.7 131 -2.2 0.0 -6.0 12.7 7.2 15 -8.7 5.9 5.6
Aug. -8.5 -11.6 17.1 -3.2 -0.7 -6.8 10.2 7.4 0.7 -9.3 3.7 5.2
Sep. -6.2 -8.2 215 -6.4 -0.4 -5.7 9.9 6.5 -0.2 -10.2 2.3 45
Oct. ® -12.0 -17.3 28.0 11 -15 -8.3 85 9.6 -1.2 -11.6 0.9 3.8
3. Loans to households®
Total Consumer credit Loans for house purchase Other loans
Total Up to| Over 1 year Over Total Up to|Over 1 year Over Total Up to| Over 1 year Over
lyear| andupto 5 years lyear| andupto 5 years lyear| andupto| 5years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2008 4,888.7 633.1 138.8 196.2 298.0 3,490.3 17.2 675  3,405.7 765.3 155.0 905 519.7
2009 Q1 4,878.9 637.7 136.2 199.8 301.6 3,480.9 16.3 65.6  3,399.0 760.3 150.7 88.7 5209
Q2 4,899.2 639.1 136.6 198.6 303.9 3,487.4 15.8 64.1  3,407.5 772.8 154.4 883 5301
2009 July 4,902.8 636.0 134.8 198.3 302.9 3,499.5 15.8 642 34195 767.3 147.1 887 5315
Aug. 4,901.7 631.2 133.6 196.6 301.0 3,503.0 15.7 64.1 34232 767.4 146.3 88.1 5331
Sep. 4,917.1 632.0 134.5 195.9 301.7 3,515.3 15.7 643 34353 769.8 149.1 88.0 5328
Oct. ® 4,922.4 630.3 133.1 195.3 301.8 3,522.9 15.6 642 34431 769.2 146.6 87.8 5348
Transactions
2008 79.0 10.4 1.0 -9.1 18.6 51.4 1.1 -3.8 54.1 17.2 25 -5.3 20.1
2009 Q1 =237 -3.0 -2.6 -2.2 1.7 -16.8 -0.9 -3.3 -125 -3.9 -4.2 -15 1.9
Q2 216 1.8 0.7 -0.9 2.0 7.7 -0.8 -15 10.0 121 4.0 -0.1 8.1
Q3 26.5 -0.2 -15 -0.1 14 26.8 0.0 0.2 26.5 -0.1 -4.9 0.0 4.8
2009 July 7.6 0.0 -1.7 0.7 1.0 12.5 0.0 0.1 12.3 -4.8 7.1 0.4 1.9
Aug. -0.3 -2.6 -0.9 -1.6 -0.1 2.2 -0.1 0.0 2.3 0.1 -0.9 -0.5 15
Sep. 19.1 2.4 1.2 0.8 0.5 12.1 0.0 0.1 11.9 4.6 3.0 0.2 14
Oct. ® 6.1 -0.9 -1.2 -0.3 0.5 7.1 -0.1 -0.3 7.5 -0.1 -2.5 0.0 2.3
Growth rates
2008 Dec. 1.6 1.7 0.7 -4.4 6.7 15 7.0 -5.2 1.6 2.3 -5.1 4.0
2009 Mar. 0.3 0.8 0.0 -4.6 5.0 0.1 1.0 -9.0 0.3 13 -0.2 7.2 35
June 0.2 -0.8 -1.8 -5.5 3.0 0.1 -2.4 -11.2 0.3 15 -1.7 -5.7 3.8
2009 July 0.0 -1.0 -2.7 -5.0 25 -0.1 -2.0 -11.2 0.1 13 -2.5 -5.0 3.7
Aug. -0.2 -1.0 -1.9 -5.4 25 -0.4 -3.2 -11.0 -0.1 13 -2.9 -4.4 3.7
Sep. -0.3 -1.2 -2.6 -4.4 17 -0.5 -8.5 -9.7 -0.3 15 -2.8 -3.7 3.8
Oct. ® -0.1 -1.3 -3.2 -4.0 14 -0.2 -9.5 -9.3 0.0 1.6 -2.8 -34 3.9
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including investment funds.
4) Including non-profit institutions serving households.
ECB

Monthly Bulletin
December 2009



2.4 Rahalaitosten lainojen erittely!).2)

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

4. Lainat valtiolle ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensé Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit” Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensa | Julkisyhteis6t Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K7 Lainat julkisyhteisdille?) k8 Lainat euroalueen ulkopuolisille?)

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistamaton)

Valtionhallinto = Euroalueen ulkopuoliset pankit
seee Muutjulkisyhteisot =++=+  Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.

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

3) Termill pankit tarkoitetaan tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
0J Joulukuu 2009




2.4 MFI loans: breakdown "2

(EUR billions and annual growth rates; not seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

4. Loans to government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2006 809.0 104.0 2325 446.6 25.8 2,931.8 2,070.6 861.2 63.1 798.1
2007 954.5 2134 217.6 494.1 294 3,300.2 2,344.5 955.7 59.8 895.9
2008 Q4 967.7 227.0 210.1 508.4 222 3,247.8 2,282.0 965.8 57.8 908.1
2009 Q1 970.6 232.8 205.6 511.2 21.0 3,057.1 2,101.0 956.1 59.2 896.9
Q2 998.2 249.2 206.5 513.9 28.6 2,949.3 1,999.7 949.6 57.2 892.3
Q3® 994.3 2355 209.7 518.2 30.7 2,807.7 1,893.6 914.2 48.6 865.6
Transactions
2007 -8.0 -4.5 -13.0 6.0 3.6 540.7 381.4 159.3 0.3 159.0
2008 13.2 12.3 -8.1 16.2 -7.2 -59.3 -85.8 26.4 0.3 26.1
2008 Q4 -95 1.1 -0.2 12.8 -23.2 -257.6 -182.6 -75.0 -0.7 -74.3
2009 Q1 2.0 5.4 -4.4 2.2 -1.2 -234.0 -208.5 -25.7 0.3 -26.0
Q2 28.1 16.9 0.9 2.7 7.6 -72.1 -79.0 7.2 -1.0 8.2
Q3® -3.7 -13.6 3.2 4.3 2.1 -74.8 -69.8 -4.9 15 -6.4
Growth rates
2006 Dec. -1.6 -14.0 -5.8 5.2 -11.6 219 239 17.2 -0.1 18.8
2007 Dec. -1.0 -4.3 -5.6 1.3 13.8 18.6 18.5 18.8 0.5 20.2
2008 Dec. 1.4 5.8 -3.7 383 -24.5 -1.8 -3.6 2.8 0.5 3.0
2009 Mar. 15 10.0 -3.6 315 -43.5 -14.3 -16.7 -8.7 -3.6 -9.0
June 2.6 12.8 -4.1 3.9 -31.9 -13.8 -16.5 -7.5 -7.6 -7.5
Sep. @ 1.7 4.3 -0.2 4.4 -32.3 -18.2 -21.9 -9.3 0.2 -9.9

C7 Loans to government? C8 Loans to non-euro area residents?
(annual growth rates; not seasonally adjusted) (annual growth rates; not seasonally adjusted)

= central government
other general government

== non-resident banks
non-resident non-banks

15 15 40 40
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Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.

ECB
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

1. Rahoituksen valittgjien talletukset

Vakuutuslaitokset ja elakerahastot Muut rahoituksen valittajat?
Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintaén Yli | Enintdén | Yli3kk Enintdan Yli | Enintd&n | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K9 Talletukset yhteensi sektoreittain? K10 Talletukset yhteensd ja M3:een sisiltyvit talletukset sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensd) —— Vakuutuslaitokset ja elakerahastot (yhteensa)

+++e+ Muut rahoituksen vélittdjét (yhteensa) ++ == Muutrahoituksen valittajat (yhteensd)

- == \akuutuslaitokset ja elakerahastot (M3:een siséltyv'at)“)

— Muut rahoituksen vlittajat (M3:een sisaltyvat)”

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.

3) Sisaltaa sijoitusrahastot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



1. Deposits by financial intermediaries

Insurance corporations and pension funds

EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

Other financial intermediaries®

Overnight| With an agreed maturity of |[Redeemable at notice Repos Total [Overnight | With an agreed maturity of[Redeemable at notice|  Repos
Up to Over 2 Over Up to Over Up to Over
2 years years 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts

2007 70.8 69.6 526.4 0.8 11 20.8 1,465.0 311.8 3455 648.1 12.2 0.3 147.1

2008 83.7 1141 537.5 11 15 231 11,8023 320.2 419.8 852.9 12.3 0.1 197.0

2009 Q1 91.5 98.3 545.7 2.3 15 214  1,839.9 335.4 350.2 905.0 14.4 0.0 234.7

Q2 85.1 91.4 550.6 1.7 15 19.0 1,896.8 337.2 342.6 947.8 14.1 0.0 255.0

2009 July 85.8 91.3 550.7 1.8 15 169 1,858.8 316.8 345.6 950.3 14.6 0.0 231.4

Aug. 86.8 87.9 551.2 1.8 15 18.7 1,840.8 305.3 349.8 945.5 145 0.1 2255

Sep. 83.1 86.7 550.5 1.9 1.4 19.2 1,866.7 3145 333.9 950.4 14.4 0.2 253.3

Oct. @ 85.5 90.0 548.0 2.0 1.4 183 11,8335 320.6 324.4 938.6 15.8 0.1 233.9

Transactions

2007 0.8 10.4 31.9 -0.3 -0.3 -4.1 338.9 33.9 98.7 180.4 1.7 0.1 24.1

2008 12.4 42.8 12.3 -0.3 0.1 2.2 172.4 4.5 71.0 46.6 -0.3 -0.3 51.0

2009 Q1 5.4 -17.2 8.0 0.5 0.0 -1.7 33.8 11.6 -68.3 50.7 21 0.0 37.7

Q2 -6.3 -6.9 4.9 -0.5 0.0 -2.4 61.0 19.5 -20.0 414 -0.2 0.0 20.4

Q3 -1.9 -4.5 -0.1 0.1 -0.1 0.1 -20.5 -22.8 -1.5 4.9 0.4 0.1 -1.7

2009 July 0.7 -0.1 0.1 0.1 0.0 -2.1 -37.9 -20.3 31 25 0.5 0.0 -23.6

Aug. 1.0 -3.3 0.5 0.0 0.0 1.8 -16.5 -11.2 4.6 -4.1 -0.1 0.1 -5.9

Sep. -3.6 -1.1 -0.7 0.0 -0.1 0.5 33.8 8.8 -9.2 6.4 0.0 0.0 27.8

Oct. @ 25 33 -2.6 0.1 0.0 -0.8 -32.2 6.4 -9.1 -11.4 1.4 0.0 -19.4

Growth rates

2007 Dec. 5.9 11 175 6.4 - -16.4 29.9 12.0 39.7 385 16.4 - 19.1

2008 Dec. 0.0 17.3 60.0 2.3 - 10.5 11.8 1.4 20.7 7.2 -2.5 - 34.6

2009 Mar. 4.3 8.8 13.6 2.4 - -2.2 9.7 -1.3 -2.4 13.6 6.3 - 39.4

June 35 12.6 5.2 2.4 - -4.0 8.0 3.7 -14.5 13.2 15.4 - 39.9

2009 July 3.4 19.7 25 2.2 - -15.9 5.7 9.2 -21.9 135 1.7 - 30.3

Aug. 4.1 27.1 0.2 2.3 - -4.3 4.4 10.7 -24.2 135 115 - 23.0

Sep. 1.6 7.8 -5.4 2.3 - -5.9 5.0 1.7 -25.3 15.9 24.0 - 36.3

Oct. ® 1.0 1.0 -1.1 1.9 - -12.7 2.0 0.9 -26.6 13.6 329 - 20.4

=== jnsurance corporations and pension funds (total)
== insurance corporations and pension funds (total) = = other financial intermediaries (total)
other financial intermediaries (total) - insurance corporations and pension funds (included in M3) Q9
35 35 40 —— other financial intermediaries (included in M3) 9 40

30
25
20
15
10
5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.

-10

2004

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

3) Includes investment funds.

4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.
5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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" 2006 "2007° "2008" 72009
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1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet”
Yhteensd | Yonyli Médraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yonyli Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintéén Yli| Enintddn [ YIi3kk Enintéén Yli| Enintddn | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

KI'l Talletukset yhteensa sektoreittain? KI2 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvit talletukset sektoreittain?)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)

= Yritykset (yhteensd) — Yritykset (yhteensa)

=++=«  Kotitaloudet (yhteensa) = * == Kotitaloudet (yhteenss)
- = Yritykset (M3:een sisaltyvat)”
——  Kotitaloudet (M3:een sisaltyvit)”

Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leisté-osassa.

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%] Joulukuu 2009




2. Deposits by non-financial corporations and households

Non-financial corporations

Households?

Total [Overnight| With an agreed maturity of |Redeemable at notice Repos Total [Overnight| With an agreed maturity of|Redeemable at notice]  Repos
Up to Over 2 Up to Over Up to Over Up to Over
2 years years| 3 months| 3 months 2 years 2 years| 3 months| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts
2007 1,477.2 884.0 479.4 59.5 29.3 1.4 237 4989.0 17774 993.3 561.5 1,458.6 1111 87.1
2008 1,504.4 884.4 502.7 64.4 27.9 13 237 53686 18133 1,350.0 5179 1,490.2 113.6 83.7
2009 Q1 1,477.2 873.3 476.1 70.7 38.0 13 179 54466 1,899.2 11,2812 5244  1,565.5 1149 61.4
Q2 1,516.9 916.1 459.5 71.9 48.4 15 19.6 55057 20108 1,1855 536.2 1,604.1 118.2 50.9
2009 July 1,517.6 912.5 458.8 74.0 52.4 15 184 55157 2,028.7 11,1542 5445 1,618.0 119.4 50.9
Aug. 1,528.7 928.1 451.9 76.1 54.7 15 165 55075 20320 11219 552.7 1,632.7 120.1 48.1
Sep. 1,549.4 950.6 445.0 78.0 57.0 15 174 5501.1 2,0529 1,084.8 561.1 1,637.7 1214 43.2
Oct. ® 1,558.6 962.2 442.7 78.6 58.4 15 151 55137 2,0848 1,040.9 5735 1,650.7 123.8 39.9
Transactions
2007 140.2 34.1 126.8 -8.1 -10.8 -0.7 -1.1 282.9 22.4 320.9 -45.4 -43.2 11.2 17.1
2008 7.8 -5.0 133 3.2 -3.4 -0.3 0.0 3475 28.7 335.5 -43.1 28.1 1.7 -3.4
2009 Q1 -37.3 -16.5 -30.7 5.0 10.7 0.0 -5.8 41.5 64.7 -80.4 4.0 75.1 0.5 -22.2
Q2 43.4 45.5 -15.6 13 104 0.1 1.7 59.8 110.9 -94.4 11.8 39.3 2.7 -10.6
Q3 35.0 35.8 -13.4 6.2 8.6 0.0 -2.2 -3.6 424 -100.0 24.9 33.7 3.1 -1.7
2009 July 0.8 -3.6 -0.6 2.2 4.0 0.0 -1.2 10.1 17.8 -31.2 8.3 14.0 11 0.0
Aug. 11.8 15.9 -6.6 21 2.3 0.0 -1.9 -8.0 3.4 -32.2 8.2 147 0.8 -2.8
Sep. 22.3 23.4 -6.2 1.9 2.3 0.0 0.9 -5.6 21.2 -36.5 8.4 5.0 13 -5.0
Oct. ® 9.4 11.6 -2.1 0.6 1.4 0.0 -2.2 13.4 32.0 -43.5 12.7 13.0 2.5 -3.3
Growth rates
2006 Dec. 11.8 11.3 18.2 5.2 -8.1 5.9 0.6 5.0 3.9 25.8 -3.6 0.2 18.1 32.6
2007 Dec. 10.4 4.0 35.1 -11.8 -26.3 -31.6 -4.4 6.1 13 47.7 -7.5 -3.3 11.2 24.4
2009 Mar. -0.6 1.2 -6.2 13.2 31.2 -9.5 -21.9 6.5 6.8 15.1 -4.6 6.6 4.7 -35.8
June 0.4 4.6 -11.4 12.1 76.5 1.0 -13.0 5.8 11.3 -0.6 0.0 9.6 10.5 -48.4
2009 July 15 7.1 -13.1 12.9 102.7 5.4 -20.0 5.5 133 -6.8 2.3 11.3 121 -52.5
Aug. 2.3 9.6 -15.1 16.2 1144 5.1 -28.8 5.2 15.1 -11.5 4.0 12.3 14.0 -56.5
Sep. 25 8.3 -14.0 20.2 126.2 8.4 -30.8 5.0 15.9 -15.4 6.4 133 16.3 -60.1
Oct. ® 3.6 11.8 -15.4 18.5 1371 13.0 -47.7 4.3 17.3 -22.1 10.6 143 15.4 -60.6
=== non-financial corporations (total)
== non-financial corporations (total) = = households (total)
households (total) - non-financial corporations (included in M3) 9
an 14 20, — househoids (included in m3)® 2
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 V 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
4) Covers deposits in columns 2, 3,5 and 7.

5) Covers deposits in columns 9, 10, 12 and 14.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Rahalaitoksissa olevien talletusten erittely!).2)

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

3. Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K13 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset?)
(vuotuinen kasvuvauhti)

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

Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.

2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leisté-osassa.
3) Termilla pankit tarkoitetaan tassa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



2.5 Deposits held with MFls: breakdown "2

EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and

investment

funds

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

3. Deposits by government and non-euro area residents

General government Non-euro area residents
Total Central Other general government Total Banks? Non-banks
government
State Local Social Total General Other
government|  government security government
funds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2006 329.6 124.1 454 91.4 68.8 3,430.0 2,561.5 868.6 128.5 740.1
2007 373.7 126.9 59.0 107.6 80.3 3,862.1 2,953.9 908.2 1433 764.9
2008 Q4 4444 190.8 52.3 1155 85.8 3,713.9 2,816.9 897.0 65.8 831.2
2009 Q1 463.8 216.2 50.6 114.0 83.0 3,665.7 2,786.7 879.0 63.6 8154
Q2 476.0 227.1 48.9 1185 81.4 3,565.2 2,685.4 879.9 64.3 815.6
Q3@ 402.3 156.7 51.2 122.6 71.7 34227 2,569.7 853.2 62.5 790.8
Transactions
2007 31.9 -3.1 13.6 9.8 11.6 609.4 542.6 66.8 20.2 46.6
2008 72.8 63.5 -6.5 8.7 7.1 -185.1 -167.0 -18.0 -36.9 18.9
2008 Q4 46.2 50.8 -9.2 3.0 15 -427.8 -332.1 -95.8 -35.3 -60.4
2009 Q1 15.6 225 -17 -2.3 -2.9 -108.9 =777 -31.3 -2.6 -28.7
Q2 11.7 10.9 -1.6 44 -2.0 -60.5 -67.6 7.1 0.9 6.1
Q3@ -62.2 -58.9 23 4.2 -9.8 -78.7 -66.5 -12.0 -1.2 -10.8
Growth rates
2006 Dec. 43 -16.6 18.4 9.3 52.1 15.7 17.3 11.2 53 12.4
2007 Dec. 9.7 -24 29.9 10.7 16.9 17.9 21.3 7.7 15.8 6.3
2008 Dec. 19.5 49.9 -11.0 8.1 8.8 -4.7 -5.6 -1.8 -25. 2.6
2009 Mar. 22.8 52.6 2.2 5.7 6.5 -13.6 -145 -10.9 -24.1 -8.8
June 15.3 437 -13.0 53 -4.9 -14.7 -15.6 -11.9 -21.9 -10.4
Sep. @ 29 18.6 -16.6 8.3 -15.6 -16.3 -17.2 -13.2 -28.2 -10.7

C13 Deposits by government and non-euro area residents ?

(annual growth rates)

= general government
non-resident banks

30

non-resident non-banks
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Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) The term “banks” is used in this table to indicate institutions similar to MFIs which are resident outside the euro area.
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2.6 Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden erittely!). 2)

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen | Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
. r : Iko- laitokset raha- ulko-
Euro| Muu kuin Euro | Muu kuin Euro| Muu kuin o A H
o) NG e puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12
Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K14 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit?
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut arvopaperit kuin osakkeet
=+ =+ Osakkeet ja osuudet

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




2.6 MFI holdings of securities: breakdown "2

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

Securities other than shares Shares and other equity
Total MFIs General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2007 5,125.3 1,656.4 84.0 1,180.5 16.6 919.9 333 1,234.7 1,636.5 4245 869.3 342.7
2008 5,858.4 1,887.1 92.4 1,2254 19.3 1,355.5 51.2 1,2275 1,476.9 423.2 776.3 2774
2009 Q1 6,135.8 1,982.3 103.5 1,366.7 20.6 1,396.3 50.6 1,215.7 1,456.8 424.6 760.9 271.3
Q2 6,289.9 2,016.8 106.7 1,445.8 20.4 1,448.4 477 1,204.1 1,475.0 428.3 770.6 276.1
2009 July 6,302.5 2,033.1 107.7 1,456.7 19.2 1,4454 485 1,192.0 1,486.6 437.6 767.2 281.8
Aug. 6,305.1 2,030.2 105.4 1,457.7 17.9 1,445.5 47.3 1,201.1 1,496.0 449.5 763.5 283.1
Sep. 6,290.9 2,015.0 103.1 1,484.1 18.1 1,4454 46.1 1,179.1 1,498.7 442.8 779.6 276.4
Oct. ® 6,270.3 1,992.0 103.0 1,500.5 17.3 1,446.7 42.4 1,168.6 1,502.3 443.9 781.3 277.2
Transactions
2007 543.7 136.0 18.1 -86.2 15 269.5 9.5 195.2 147.8 51.3 55.4 41.0
2008 597.1 2124 59 36.5 1.9 295.0 19.0 26.4 -84.2 22.9 -56.6 -50.5
2009 Q1 252.0 95.1 8.4 133.8 0.4 39.7 -2.8 -22.6 -4.7 3.2 -4.4 -34
Q2 176.6 34.6 41 83.7 0.5 56.2 -1.6 -0.9 16.6 7.2 5.7 3.6
Q3 15.0 -4.8 -0.2 317 -1.8 -7.4 -0.4 -2.1 8.0 16.0 -6.2 -1.7
2009 July 14.1 18.5 1.0 7.9 -1.3 -3.8 0.5 -8.9 46 6.8 -7.0 48
Aug. 7.4 -4.6 -1.2 0.6 -1.1 -1.1 -0.7 15.6 3.6 10.1 -7.1 0.6
Sep. -6.5 -18.7 0.0 23.2 0.6 -2.5 -0.3 -8.8 -0.2 -0.9 7.8 -7.1
Oct. ® -17.8 -20.6 0.2 16.6 -0.7 -0.7 -34 -9.2 5.2 1.7 31 0.4
Growth rates
2007 Dec. 11.7 8.7 254 -6.8 10.7 433 334 17.7 10.0 13.7 6.9 13.9
2008 Dec. 11.6 12.7 8.1 31 9.9 32.2 57.2 2.2 -5.3 5.4 -6.7 -15.3
2009 Mar. 11.7 144 104 125 16.1 30.2 2.8 -5.4 -4.5 0.5 -6.6 -6.4
June 10.6 11.9 14 18.0 19.8 24.9 -5.8 -1.7 -3.4 0.7 -5.5 -4.0
2009 July 9.7 11.8 -1.8 18.2 135 22.7 -55 -9.4 -4.0 2.0 -8.6 0.5
Aug. 8.7 10.7 -2.0 18.3 13.8 19.6 -7.1 -9.4 -3.6 5.6 -9.4 -0.2
Sep. 11.7 11.3 42 24.0 15.5 22.0 -5.1 -5.9 -4.1 42 -8.9 -2.7
Oct. ® 114 85 59 26.8 -0.2 174 -9.5 -2.5 -1.0 7.8 -5.1 -2.6

C14 MFI holdings of securities?

(annual growth rates)

= securities other than shares

shares and other equity
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Source: ECB.

1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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2.7 Eriiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset':?

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset®

Kulutusluotot

Asuntolainat

Muu luotonanto

Yhteensé Enintdan Yli Yli Yhteensa Enintdén | Yli 1 vuosi Yl Yhteensa Enintaén Yli Yli
1vuosi | 1vuosija 5 vuotta 1vuosi| jaenintadn 5 vuotta 1wvuosi| 1vuosija 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan 5
5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Enintaén Yli 1 vuosi YIli 5 vuotta Yhteensa Enintaan Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintdan 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
Euro Muu Euro Muu Euro Muu laitokset puoliset
kuin euro kuin euro kuin euro
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12

Léahde: EKP.
1)
2)
3)

Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus 2 I
Joulukuu 2009



EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
1. Write-offs/write-downs of loans to households?®
Consumer credit Lending for house purchase Other lending
Total Upto| Over 1 year Over Total Upto| Over1year Over Total Upto| Over 1 year Over
1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years 1 year and up to 5 years
5 years 5 years 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -4.2 -1.2 -1.4 -1.6 -2.7 -0.2 -0.2 -2.3 -6.9 -0.8 -2.3 -3.7
2008 -4.5 -11 -15 -1.9 -2.7 0.0 -0.2 -25 -6.7 -1.2 -2.3 -3.2
2009 Q1 -1.8 -0.5 -0.5 -0.8 -1.2 0.0 -0.1 -1.1 -2.3 -0.7 -0.2 -1.3
Q2 -15 -0.3 -0.5 -0.7 -1.0 0.0 0.0 -0.9 -1.2 -0.1 -0.2 -0.9
Q3 -1.6 -0.3 -0.5 -0.9 -0.8 0.0 0.0 -0.7 -1.6 -0.3 -0.2 -1.0
2009 July -0.7 -0.1 -0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.6 -0.1 -0.1 -0.4
Aug. -0.4 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.4 -0.1 0.0 -0.2
Sep. -0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.4 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.1 -0.1 -0.4
Oct. @ -0.7 -0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.4 0.0 -0.1 -0.2
2. Write-offs/write-downs of loans to non-financial corporations and non-euro area residents
Non-financial corporations Non-euro area residents
Total Up to Over 1 year Over Total Up to Over 1
1 year and up to 5 years 1 year year
5 years
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12.5 -2.1 -5.4 -4.9 -5.2 -3.4 -1.8
2008 -17.8 -4.1 -9.1 -4.6 -6.6 -3.4 -3.2
2009 Q1 -7.2 -35 -1.7 -2.1 -2.7 -1.3 -1.3
Q2 -5.9 -1.7 -2.4 -1.8 -11 -0.3 -0.8
Q3 -7.0 -2.2 -2.1 -2.7 -1.0 -0.5 -0.5
2009 July -2.5 -0.7 -0.9 -0.9 -0.4 -0.2 -0.2
Aug. -1.4 -0.7 -0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.0
Sep. -3.0 -0.8 -0.7 -1.5 -0.5 -0.2 -0.3
Oct. @ -3.4 -0.7 -1.3 -1.4 -0.4 -0.1 -0.3
3. Revaluation of securities held by MFIs
Securities other than shares Shares and other equity
Total MFls General Other euro Non-euro area Total MFIs| Non-MFIs| Non-euro area
government area residents residents residents
Euro| Non-euro Euro| Non-euro Euro| Non-euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14.2 -3.3 0.1 -0.4 -0.2 -3.2 -0.6 -6.7 27.6 3.8 11.7 12.1
2008 -56.4 -8.0 0.0 5.2 0.0 -20.1 -2.2 -31.2 -60.6 -8.2 -44.1 -8.2
2009 Q1 -14.1 -0.3 -0.1 -3.2 0.0 -2.9 0.4 -8.1 -16.0 -35 -115 -1.0
Q2 -24 2.0 0.1 -2.0 -0.1 -1.7 0.3 -1.0 8.2 2.3 4.7 13
Q3 17.3 4.6 0.1 3.6 0.0 3.4 0.2 5.3 15.9 4.8 9.2 1.9
2009 July 8.2 1.9 0.1 2.9 0.0 0.5 0.2 25 7.0 25 3.6 0.9
Aug. 4.9 15 0.0 0.4 0.0 1.1 0.0 1.9 5.8 1.8 33 0.7
Sep. 4.2 1.2 0.0 0.2 0.0 1.8 0.0 1.0 3.1 0.4 2.2 0.4
Oct. ® 0.8 0.4 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.7 -1.6 -0.7 -14 0.4
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) Including non-profit institutions serving households.
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1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!).2)

(prosenttia kaikista valuutoista, kannat miljardia euroa, ajanjakson lopussa)

1. Talletukset

Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat 4 valuutat 5
Yhteensa Yhteensé
(kanta) USD wY| chr| cer| (M@ USD wY|[  cHF| B
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat
(kanta) Yhteensa
usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleistéd-osassa.

3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin euroalueen rahalaitokset.

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maéardiset erat.

EKP
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2.8 Currency breakdown of selected MFI balance sheet items "?

(percentages of total; outstanding amounts in EUR billions; end of period)

1. Deposits
MFIs?® Non-MFls
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
By euro area residents
2006 5,239.3 90.7 9.3 5.6 0.4 15 1.2 8,025.9 96.4 3.6 2.2 0.3 0.1 0.6
2007 6,087.5 92.1 7.9 4.8 0.4 11 1.0 8,994.4 96.4 3.6 22 0.4 0.1 0.5
2008 Q4 6,861.2 89.7 10.3 7.3 0.4 1.2 0.8 9,880.6 96.9 3.1 1.9 0.5 0.1 0.4
2009 Q1 6,609.1 90.9 9.1 6.3 0.3 1.2 0.7 9,988.3 96.9 3.1 1.9 0.4 0.1 0.5
Q2 6,627.8 92.2 7.8 5.1 0.3 11 0.8 10,1447 97.0 3.0 1.9 0.3 0.1 0.5
Q3® 6,288.2 92.4 7.6 4.8 0.4 11 0.8  10,062.3 97.0 3.0 1.9 0.3 0.1 0.4
By non-euro area residents
2006 2,561.5 454 54.6 35.0 2.3 2.7 11.5 868.6 50.8 49.2 31.9 13 2.0 10.4
2007 2,953.9 47.0 53.0 335 29 24 11.0 908.2 50.1 49.9 329 1.6 1.8 9.9
2008 Q4 2,816.9 48.2 51.8 334 2.8 2.6 10.2 897.0 54.9 45.1 28.7 14 1.9 9.4
2009 Q1 2,786.7 47.2 52.8 34.8 2.1 2.6 10.4 879.0 52.7 47.3 316 1.2 1.9 8.4
Q2 2,685.4 49.0 51.0 33.2 1.6 2.6 10.7 879.9 51.9 48.1 325 1.8 1.8 7.8
Q3® 2,569.7 49.1 50.9 343 15 25 9.5 853.2 54.3 45.7 305 14 1.6 7.7
2. Debt securities issued by euro area MFls
All Euro? Non-euro currencies
currencies
(outstanding Total
amount)
usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4,470.8 80.6 19.4 10.0 1.6 1.9 35
2007 4,933.2 815 18.5 9.2 1.7 1.9 34
2008 Q4 5111.7 83.3 16.7 8.4 2.0 1.9 25
2009 Q1 5,197.9 83.3 16.7 8.7 1.9 1.9 25
Q2 5,225.0 83.6 16.4 8.3 1.8 1.8 2.7
Q3® 5,200.1 84.0 16.0 8.2 1.8 1.9 2.3
Source: ECB.

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

2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions similar to euro area MFls.

4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!.2)

(prosenttia kaikista valuutoista, kannat miljardia euroa, ajanjakson lopussa)

3. Lainat
Rahalaitokset® Muut kuin rahalaitokset
Klaiktki Euro® Muut valuutat kuin euro Klaiktk{ Euro% Muut valuutat kuin euro
valuuta T valuuta "
(kanta) vieenss USD wv| cnF| oep| @@ vieenst USD wY|  cHF| B
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle

Euroalueen ulkopuolelle

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Rahalaitosten liikkeeseen laskemat® Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro% Muut valuutat kuin euro
valuutat R valuutat u
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USD wv| cnr| oep| &M@ USD wY|  CcHE| cBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.

3) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samankaltaisia kuin euroalueen rahalaitokset.

4)  Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien méaraiset erat.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Joulukuu 2009



EURO AREA

STATISTICS
Money,
banking
and
investment
funds
3. Loans
MFIs? Non-MFlIs
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
To euro area residents
2006 4,938.0 - - - - - - 9,943.7 96.4 3.6 1.6 0.2 11 0.5
2007 5,794.2 - - - - - - 11,098.9 96.2 3.8 1.8 0.2 0.9 0.6
2008 Q4 6,312.6 - - - - - - 11,739.4 95.9 4.1 2.1 0.3 1.0 0.4
2009 Q1 6,128.1 - - - - - - 11,785.6 95.9 4.1 2.1 0.3 1.0 0.5
Q2 6,216.7 - - - - - 11,834.4 96.1 39 2.0 0.2 1.0 0.5
Q3® 5,901.0 - - - - - - 11,764.9 96.2 3.8 1.9 0.2 1.0 0.4
To non-euro area residents
2006 2,070.6 50.9 49.1 28.7 2.0 2.3 11.0 861.2 39.3 60.7 431 11 4.0 8.6
2007 2,344.5 48.2 51.8 28.8 2.3 2.4 12.7 955.7 40.9 59.1 412 1.2 3.7 8.2
2008 Q4 2,282.0 45.8 54.2 31.8 3.0 2.6 11.3 965.8 40.5 59.5 419 14 43 74
2009 Q1 2,101.0 448 55.2 312 2.7 31 12.7 956.1 38.1 61.9 445 1.0 4.2 7.8
Q2 1,999.7 45.2 54.8 29.6 2.8 3.2 135 949.6 40.2 59.8 426 11 3.9 7.6
Q3@ 1,893.6 454 54.6 29.9 2.7 31 12.6 914.2 40.5 59.5 417 15 3.8 7.6
4. Holdings of securities other than shares
Issued by MFIs? Issued by non-MFls
All Euro? Non-euro currencies All Euro? Non-euro currencies
currencies currencies
(outstanding Total (outstanding Total
amount) amount)
usD JPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Issued by euro area residents
2006 1,636.9 95.6 4.4 2.3 0.2 0.3 13 1,924.6 97.6 24 13 0.3 0.1 0.7
2007 1,740.3 95.2 4.8 24 0.3 0.3 15 2,150.3 97.7 2.3 14 0.2 0.1 0.5
2008 Q4 1,979.5 95.3 4.7 2.6 0.4 0.2 12 2,651.4 97.3 2.7 17 0.3 0.1 0.4
2009 Q1 2,085.8 95.0 5.0 2.7 0.2 0.4 13 2,834.3 975 25 17 0.2 0.1 0.4
Q2 2,1235 95.0 5.0 25 0.5 0.4 14 2,962.4 97.7 2.3 15 0.2 0.1 0.3
Q3® 2,118.1 95.1 4.9 2.9 0.2 0. 13 2,993.7 97.9 2.1 14 0.2 0.1 0.4
Issued by non-euro area residents
2006 515.3 52.3 477 28.8 0.7 0.4 14.5 594.5 38.9 61.1 36.5 4.9 0.8 14.2
2007 582.4 53.9 46.1 27.3 0.7 0.4 14.4 652.3 35.9 64.1 39.3 45 0.8 12.6
2008 Q4 580.7 54.1 45.9 28.6 0.9 0.5 13.3 646.8 39.0 61.0 371 6.4 0.8 11.0
2009 Q1 597.9 52.1 47.9 27.6 0.3 1.6 13.9 617.9 34.1 65.9 40.5 43 0.8 15.3
Q2 571.0 55.3 447 24.6 1.7 14 14.6 633.1 335 66.5 414 4.0 0.9 15.0
Q3@ 562.1 56.2 438 253 0.6 0.5 14.7 618.0 34.8 65.2 39.3 4.2 0.9 15.1
Source: ECB.
1) MFI sector excluding the Eurosystem; sectoral classification is based on the ESA 95.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
3) For non-euro area residents, the term “MFIs” refers to institutions similar to euro area MFIs.
4) Including items expressed in the national denominations of the euro.
ECB
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1.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiintea | Muut saamiset
R o —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 9
2. \elat

Yhteensa Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4

3. Varat/velat yhteensa rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Yhteensa

Rahastot rahastotyypin mukaan

Rahastot sijoittajatyypin mukaan

Osakerahastot

Pitkan ja
keskipitkan
koron rahastot

3

Y hdistelmérahastot

Kiinteistorahastot

Muut rahastot

Yleisélle
tarjottavat
rahastot

7

Rajoitetulle
sijoittajajoukolle
tarjottavat rahastot

8

KI5 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensd

(miljardia euroa)

Léhde: EKP.

Osakerahastot

Pitkén ja keskipitkén koron rahastot
Yhdistelméarahastot
Kiinteistérahastot

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Yleista-osassa.

EKP
2 Kuukausikatsaus
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2.9 Aggregated balance sheet of euro area investment funds"

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Assets
Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Q1 5,162.7 365.9 1,858.7 164.8 1,693.9 1,670.4 720.3 197.1 350.2
Q2 5,017.4 359.6 1,808.2 157.5 1,650.7 1,624.6 691.2 204.9 328.8
Q3 4,715.2 377.4 1,748.2 148.1 1,600.1 1,4115 641.9 202.8 3334
Q4 4,231.8 352.0 1,688.2 132.4 1,555.8 1,131.1 566.7 200.9 292.9
2009 Q1 4,099.2 345.6 1,699.2 121.7 1,577.5 1,043.3 529.8 205.6 275.6
Q2® 4,540.1 357.6 1,866.7 120.7 1,746.0 1,239.6 568.0 208.1 300.2
2. Liabilities
Total Deposits and Investment Other
loans taken fund shares liabilities
1 2 3 4
2008 Q1 5,162.7 76.4 4,848.6 237.7
Q2 5,017.4 74.8 4,723.1 219.5
Q3 4,715.2 71.0 44154 228.8
Q4 4,231.8 64.9 3,982.4 184.6
2009 Q1 4,099.2 76.2 3,838.6 184.4
Q2® 4,540.1 815 4,237.2 2214

3. Total assets/liabilities broken down by investment policy and type of investor

Total Funds by investment policy Funds by type of investor
Equity Bond Mixed Real estate Other General Special
funds funds funds funds funds public investors’
funds funds
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 Q1 5,162.7 1,362.8 1,483.8 1,428.1 249.7 638.3 3,780.2 1,382.5
Q2 5,017.4 1,325.4 1,413.9 1,405.6 256.3 616.2 3,649.3 1,368.1
Q3 4,715.2 1,132.4 1,383.2 1,359.3 253.2 587.1 3,342.9 1,372.3
Q4 4,231.8 907.0 1,331.1 1,210.8 256.5 526.4 2,950.2 1,281.6
2009 Q1 4,099.2 854.7 1,330.5 1,170.7 260.0 483.3 2,829.0 1,270.1
Q2® 4,540.1 1,008.1 1,532.3 1,206.8 2745 518.4 3,093.4 1,446.7

CI5 Total assets of investment funds
(EUR hillions)

= equity funds

= === bond funds

= = mixed funds

— real estate funds 2000

2000

1500

1500

’
o R
R )

1000 LRI - PEL LS L el 1000

-
- . —_—_—’
- _ -
N = -
500

1999 " 2000 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008

500

Source: ECB.
1) Other than money market funds. For further details, see the General notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiintea | Muut saamiset
R n —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli jaosuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot

Pitkén ja keskipitkan koron rahastot

YhdisteImarahastot

Kiinteistrahastot

2. Sijoittajatyypin mukaan

Yhteensa Talletukset Hallussa olevat Hallussa olevat Hallussa olevat Kiinted omaisuus Muut saamiset
muut arvopaperit osakkeet ja rahasto-osuudet
kuin osakkeet osuudet
1 2 3 4 5 6 7

Yleisolle tarjottavat rahastot

Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

Léahde: EKP.

EKP
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2.10 Assets of euro area investment funds broken down by investment policy and type of investor

EURO AREA
STATISTICS

Money,
banking
and
investment
funds

(EUR billions; outstanding amounts at end of period)

1. Funds by investment policy

Total Deposits Holdings of securities Holdings Holdings of Fixed Other
other than shares of shares/ investment assets assets
other fund shares
Total Up to Over equity
1 year 1 year

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Equity funds
2008 Q1 1,362.8 51.3 63.1 213 418 1,131.0 65.7 - 51.7
Q2 1,325.4 54.3 65.1 22.0 431 1,088.7 65.7 - 51.6
Q3 1,132.4 483 61.3 20.2 411 915.3 57.2 - 50.2
Q4 907.0 36.3 64.9 19.4 455 715.3 472 - 433
2009 Q1 854.7 39.0 63.5 16.5 47.0 660.9 45.2 46.1
Q@ 1,008.1 459 54.2 16.0 38.3 812.3 51.8 - 437

Bond funds
2008 Q1 1,483.8 124.7 1,168.2 80.3 1,087.9 56.8 455 - 88.6
Q2 1,413.9 115.9 1,118.8 74.6 1,044.2 57.9 427 - 78.6
Q3 1,383.2 128.7 1,074.0 67.9 1,006.0 55.7 413 - 835
Q4 1,331.1 122.2 1,034.7 62.2 972.5 57.0 36.4 - 80.6
2009 Q1 1,330.5 117.5 1,044.9 62.1 982.8 485 38.6 - 81.0
Q2w 1,532.3 119.1 1,210.3 64.9 1,145.4 55.2 38.7 - 109.0

Mixed funds
2008 Q1 1,428.1 97.9 528.1 46.4 481.8 339.5 314.0 1.2 147.3
Q2 1,405.6 99.1 520.1 426 4715 341.7 308.0 0.8 135.9
Q3 1,359.3 109.0 512.8 422 470.6 312.1 287.4 11 137.0
Q4 1,210.8 110.3 494.9 343 460.6 245.2 235.8 1.2 123.4
2009 Q1 1,170.7 109.5 498.5 28.2 470.3 227.3 224.0 1.8 109.6
Q@ 1,206.8 104.0 505.0 238 481.2 252.8 237.6 12 106.1

Real estate funds
2008 Q1 249.7 19.9 5.3 11 4.2 31 11.3 195.4 14.6
Q2 256.3 18.0 5.9 11 4.8 3.0 10.1 203.5 15.8
Q3 253.2 19.0 47 13 34 31 9.3 201.2 16.0
Q4 256.5 14.4 4.8 11 37 11.5 6.8 199.2 19.8
2009 Q1 260.0 14.5 5.1 11 4.0 11.2 7.5 203.4 18.3
Q@ 2745 20.8 55 11 4.4 14.9 8.2 206.3 18.7
2. Funds by type of investor
Total Deposits Holdings of Holdings of Holdings of Fixed Other
securities shares/ investment assets assets
other than other fund shares
shares equity
1 2 3 4 5 6 7
General public funds
2008 Q1 3,780.2 278.0 1,219.2 1,362.3 514.7 154.1 252.0
Q2 3,649.3 264.9 1,178.3 1,327.0 486.0 155.0 238.1
Q3 3,342.9 265.4 1,105.7 1,140.8 4414 152.4 237.3
Q4 2,950.2 2445 1,037.9 931.4 382.6 147.4 206.3
2009 Q1 2,829.0 2445 1,029.9 863.6 343.0 147.8 200.3
Q@ 3,093.4 257.6 1,099.9 1,021.9 361.8 150.2 201.9
Special investors’ funds
2008 Q1 1,382.5 88.0 639.6 308.1 205.6 43.0 98.2
Q2 1,368.1 94.8 629.9 297.6 205.2 49.9 90.7
Q3 1,372.3 112.0 642.5 270.7 200.5 50.5 96.1
Q4 1,281.6 107.5 650.2 199.7 184.1 535 86.6
2009 Q1 1,270.1 101.1 669.3 179.7 186.8 57.8 75.3
Q@ 1,446.7 100.0 766.8 217.6 206.2 57.8 98.3
Source: ECB.
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EUROALUEEN TILINPITO

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan

(miljardia euroa)

Kiytto Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2009/11
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kauppatase"
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiintedn padoman kuluminen

Toimintaylijddmd ja sekatulo, netto"

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto"

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméairiiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kdytettivissd oleva tulo, netto")

Tulonkayttotili

Kéytettivissé oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sdisto, netto / vaihtotase"

Pidomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiinteén pagdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pidomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin kautta
laskettuna)"
Tilastollinen ero

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
2 Kuukausikatsaus
0J Joulukuu 2009



EURO AREA ACCOUNTS

| accounts by institutional sector

Uses Euro Households|Non-financial Financial General Rest of
area corporations|corporations| government| the world
2009 Q2
External account
Exports of goods and services 4245
Trade balance ¥ -20.8
Generation of income account
Gross value added (basic prices)
Taxes less subsidies on products
Gross domestic product (market prices)
Compensation of employees 1,113.9 109.6 708.4 54.4 2415
Other taxes less subsidies on production 33.6 35 22.7 3.6 3.8
Consumption of fixed capital 355.1 96.8 200.7 11.6 46.0
Net operating surplus and mixed income 517.0 281.8 203.1 327 -0.6
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income
Compensation of employees 4.7
Taxes less subsidies on production
Property income 1,016.8 375 492.0 418.7 68.6 115.8
Interest 4255 35.2 67.1 254.6 68.5 64.7
Other property income 591.3 2.3 424.9 164.0 0.0 51.1
Net national income 1,862.3 1,673.3 -59.7 331 215.6
Secondary distribution of income account
Net national income
Current taxes on income, wealth, etc. 258.4 2125 37.0 8.6 0.3 4.3
Social contributions 414.6 414.6 0.8
Social benefits other than social transfers in kind 4384 15 15.9 31.0 390.0 0.7
Other current transfers 182.8 69.3 25.8 46.2 416 7.8
Net non-life insurance premiums 44.6 324 10.7 0.8 0.7 11
Non-life insurance claims 445 445 0.5
Other 93.7 36.9 15.1 0.8 40.9 6.2
Net disposable income 1,843.1 1,502.2 -110.8 40.2 4115
Use of income account
Net disposable income
Final consumption expenditure 1,784.5 1,294.5 490.1
Individual consumption expenditure 1,591.5 1,294.5 297.0
Collective consumption expenditure 193.0 193.0
Adjustment for the change in the net equity of households in pension funds reserves 17.0 0.1 0.5 16.4 0.0 0.0
Net saving/current external account 58.6 224.6 -111.3 238 -78.6 17.7
Capital account
Net saving/current external account
Gross capital formation 431.4 142.9 216.8 12.6 59.2
Gross fixed capital formation 462.4 143.9 247.0 124 59.1
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables -31.0 -1.1 -30.3 0.2 0.1
Consumption of fixed capital
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets 0.3 -1.8 1.3 0.3 0.6 -0.3
Capital transfers 45.1 8.4 33 6.7 26.6 48
Capital taxes 11.2 5.6 0.3 5.3 0.0
Other capital transfers 33.9 2.8 3.0 14 26.6 48
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) -15.3 183.3 -113.2 20.6 -106.0 15.3
Statistical discrepancy 0.0 -31.4 31.4 0.0 0.0 0.0

Sources: ECB and Eurostat.
1) For details of the calculation of the balancing items, see the Technical Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Resurssit Euro- Koti- Yritykset Rahoitus- Julkis- Ulkomaat
alue taloudet laitokset yhteisot
2009/11
Ulkomaiden tili
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Kauppatase
Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)®
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaama ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméiriiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kéytettdvissd oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto / vaihtotase

Piadomatili

Sadsto, netto / vaihtotase
Pddoman bruttomuodostus

Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus

Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset
Kiintedn pdgdoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot

Pédomaverot

Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) (pddomatilin kautta
laskettuna)
Tilastollinen ero

Léhteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméaraisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.

EKP
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources Euro Households|Non-financial Financial General Rest of
area corporations|corporations| government| the world
2009 Q2
External account
Imports of goods and services 403.7
Trade balance
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 2,019.6 491.6 1,135.0 102.3 290.7
Taxes less subsidies on products 217.1
Gross domestic product (market prices)? 2,236.7
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 517.0 281.8 203.1 32.7 -0.6
Compensation of employees 1,116.0 1,116.0 2.7
Taxes less subsidies on production 252.9 252.9 -2.3
Property income 993.2 313.1 229.1 419.1 31.8 139.4
Interest 4133 63.5 433 297.8 8.6 76.9
Other property income 579.9 249.6 185.8 121.4 23.2 62.5
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 1,862.3 1,673.3 -59.7 33.1 215.6
Current taxes on income, wealth, etc. 262.0 262.0 0.6
Social contributions 414.4 1.2 17.0 474 348.9 1.0
Social benefits other than social transfers in kind 436.5 436.5 2.7
Other current transfers 162.2 89.1 10.6 455 17.0 28.4
Net non-life insurance premiums 445 445 11
Non-life insurance claims 43.8 34.9 8.0 0.6 0.3 1.2
Other 73.9 54.2 2.6 0.4 16.7 26.1
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 1,843.1 1,502.2 -110.8 40.2 4115
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households in pension funds reserves 17.0 17.0 0.0
Net saving/current external account
Capital account
Net saving/current external account 58.6 224.6 -111.3 23.8 -78.6 17.7
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 355.1 96.8 200.7 11.6 46.0
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 47.8 11.4 18.6 4.8 12.9 2.1
Capital taxes 11.2 11.2 0.0
Other capital transfers 36.6 11.4 18.6 4.8 1.8 2.1
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Statistical discrepancy
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
ECB
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

(miljardia euroa)

Varat Euro- Koti- | Yritykset Raha- Muut | Vakuutus- | Julkis- | Ulkomaat
alue taloudet laitokset | rahoituksen laitokset | yhteisot
vilittijit ja elike-
2009/11 rahastot

Varallisuuden avaustase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Joista: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Rahoitustili, rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet

Rahoitusvaroihin kohdistuvat taloustoimet yhteensa
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Joista: Pitkdaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili, rahoitusvarat

Rahoitusvarojen muut muutokset yhteensi
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Joista: Pitkdaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut saamiset ja johdannaiset

Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Varallisuuden péitostase, rahoitusvarat

Rahoitusvarat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Joista: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut saamiset ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus

Léhde: EKP.

EKP
1) Kuukausikatsaus
1 Joulukuu 2009




Assets Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance General Rest of
area corporations financial | corporations govern-| the world
inter-| and pension ment
2009 Q2 mediaries funds
Opening balance sheet, financial assets
Total financial assets 16,592.7 13,849.2 23,623.5 9,709.5 5,915.4 3,216.5 14,7734
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 245.2
Currency and deposits 6,242.5 1,706.8 2,181.1 1,820.2 871.1 736.1 4,077.6
Short-term debt securities 60.4 107.0 137.5 371.0 345.3 255 795.5
Long-term debt securities 1,310.7 220.5 4,442.4 1,664.5 2,035.0 316.8 3,037.4
Loans 67.5 2,631.3 12,765.8 2,266.8 367.8 444.3 18114
of which: Long-term 49.5 1,460.0 9,724.0 1,757.0 304.9 355.9 .
Shares and other equity 3,493.2 5,812.9 1,541.0 3,399.0 1,826.1 1,111.3 4,353.1
Quoted shares 523.7 998.2 412.8 1,373.1 395.2 223.3
Unquoted shares and other equity 1,694.2 4,496.2 909.1 1,493.0 391.2 764.1
Mutual fund shares 1,275.3 318.5 219.0 532.9 1,039.7 123.9 .
Insurance technical reserves 5,178.3 140.5 19 0.0 154.4 3.1 134.6
Other accounts receivable and financial derivatives 240.2 3,230.3 2,308.8 187.9 315.8 579.4 563.7
Net financial worth
Financial account, transactions in financial assets
Total transactions in financial assets 193.0 60.2 -123.2 164.7 429 112.3 -8.8
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) -0.4 0.4
Currency and deposits 74.1 41.6 -54.2 273 -13.3 17.1 -151.6
Short-term debt securities -14.0 -28.5 -13.7 17.8 6.5 -0.8 64.9
Long-term debt securities 16.1 -44.7 147.8 113.8 -16.0 35.9 23.0
Loans 0.3 14.0 61.8 -55.7 5.6 235 -56.5
of which: Long-term 0.0 7.7 58.7 -61.2 5.1 1.6 .
Shares and other equity 315 64.9 21.9 32.1 60.1 26.9 121.2
Quoted shares 189 37.9 -0.5 -1.6 5.0 10.0 .
Unquoted shares and other equity 12.4 31.1 13.2 15.5 -34 17.0
Mutual fund shares 0.1 -4.1 9.2 18.2 58.4 -0.1 .
Insurance technical reserves 56.5 0.2 0.0 0.0 0.3 0.0 -2.3
Other accounts receivable and financial derivatives 28.5 12.7 -286.3 29.3 -0.3 9.6 -7.9
Changes in net financial worth due to transactions
Other changes account, financial assets
Total other changes in financial assets 306.0 310.5 2315 331.2 86.4 20.4 55.5
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) -10.8
Currency and deposits 0.0 -4.5 -21.0 -5.8 0.0 0.9 -42.0
Short-term debt securities -0.7 18.0 -1.3 5.4 0.5 0.5 -20.0
Long-term debt securities 17.2 -5.4 -35 19.4 111 -1.0 -1.8
Loans 0.0 -3.6 -34.2 -19.2 -15 0.3 -19.6
of which: Long-term 0.0 -3.6 -17.2 -21.7 -0.9 -04 .
Shares and other equity 233.3 361.8 62.2 317.8 65.2 21.6 196.8
Quoted shares 90.7 95.8 43.1 188.3 39.3 21.2
Unquoted shares and other equity 91.1 250.0 35.8 110.3 5.2 -3.3
Mutual fund shares 51.5 16.0 -16.7 19.2 20.6 3.7 .
Insurance technical reserves 53.9 35 0.0 0.0 285 0.0 -46.1
Other accounts receivable and financial derivatives 23 -59.4 240.2 13.6 -17.4 -1.9 -11.8
Other changes in net financial worth
Closing balance sheet, financial assets
Total financial assets 17,091.7 14,219.9 23,7319 10,205.4 6,044.7 3,349.2  14,819.7
Monetary gold and special drawing rights (SDRs) 234.0
Currency and deposits 6,316.6 1,743.8 2,105.9 1,841.7 857.8 754.1 3,883.9
Short-term debt securities 45.7 96.5 122.4 394.2 352.3 25.2 840.5
Long-term debt securities 1,344.0 170.3 4,586.7 1,797.6 2,030.1 351.7 3,058.6
Loans 67.8 2,641.7 12,7934 2,192.0 371.9 468.1 1,735.3
of which: Long-term 49.5 1,464.1 9,765.5 1,674.0 309.1 357.1 .
Shares and other equity 3,758.0 6,239.6 1,625.0 3,748.9 1,951.3 1,159.7 4,671.0
Quoted shares 633.3 1,131.9 455.4 1,559.8 439.5 254.5 .
Unquoted shares and other equity 1,797.8 4,777.3 958.1 1,618.8 393.1 777.8
Mutual fund shares 1,326.9 3304 2115 570.4 1,118.7 127.5 .
Insurance technical reserves 5,288.7 144.2 19 0.0 183.2 3.2 86.3
Other accounts receivable and financial derivatives 271.0 3,183.6 2,262.6 230.8 298.1 587.2 544.0

Net financial worth
Source: ECB.
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3.1 Kansantalouden kootut talous- ja rahoitustilit institutionaalisen sektorin mukaan (jatkoa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen

tilinpito

(miljardia euroa)

Velat

2009/11

Euro-
alue

Koti-
taloudet

Yritykset

Raha- Muut | Vakuutus-

laitokset [rahoituksen
vilittiijat

laitokset
ja elike-
rahastot

Julkis-yh- | Ulkomaat

teisot

Varallisuuden avaustase, velat

Velat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjoista: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus)

Rabhoitustili, velkoihin kohdistuvat taloustoimet

Velkoihin kohdistuvat taloustoimet yhteensé
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjoista: Pitkdaikaiset

Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut velat ja johdannaiset

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset)

Muiden muutosten tili, velat

Velkojen muut muutokset yhteensi
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkdaikaiset velkapaperit
Lainat

Jjoista: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset)

Varallisuuden péitostase, velat

Velat yhteensd
Monetaarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet
Kiteinen ja talletukset
Lyhytaikaiset velkapaperit
Pitkéaikaiset velkapaperit
Lainat
Jjoista: Pitkdaikaiset
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Muut velat ja johdannaiset
Nettorahoitusvarallisuus)

Léhde: EKP.

1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisia huomautuksia -osassa.
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Liabilities Euro| Households| Non-financial MFIs Other Insurance| General Rest of
area corporations financial| corporations| govern-| the world
inter-| and pension ment
2009 Q2 mediaries funds
Opening balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,339.0 21,856.3  23,014.5 9,398.4 6,083.0 7,713.7  13,030.3
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 26.3 14,856.7 21.0 0.0 245.6 2,485.8
Short-term debt securities 308.5 255.5 96.2 10.7 943.3 228.0
Long-term debt securities 481.7 2,800.0 2,1935 315 4,859.7 2,660.8
Loans 5,716.4 8,205.0 1,828.2 2147  1,260.3 3,130.4
of which: Long-term 5,344.4 5,687.8 826.8 80.4 1,068.8 .
Shares and other equity 9,621.7 2,446.1 5,043.6 387.4 4.2 4,033.4
Quoted shares 2,514.0 318.1 93.8 122.0 0.0 .
Unquoted shares and other equity 7,107.7 924.9 1,152.2 265.4 4.2
Mutual fund shares 1,203.1 3,797.6
Insurance technical reserves 337 330.9 62.9 0.8 5,184.0 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 588.8 2,882.1 2,593.3 215.3 254.8 400.0 491.8
Net financial worth » -1,497.9 10,253.8 -8,007.0 609.1 3111 -167.6  -4,497.2
Financial account, transactions in liabilities
Total transactions in liabilities 41.2 142.0 -153.0 193.8 23.0 218.3 -24.1
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.5 14.8 -0.9 0.0 8.2 -81.5
Short-term debt securities 8.1 -49.5 -0.2 -1.0 68.5 6.4
Long-term debt securities 25.1 479 67.4 -1.1 113.6 229
Loans 31.1 123 -61.4 -0.2 50.3 -39.1
of which: Long-term 27.8 40.3 -75.5 -0.2 29.1 .
Shares and other equity 78.1 3.6 188.5 0.3 0.0 88.0
Quoted shares 26.2 12.0 14 0.0 0.0
Unquoted shares and other equity 51.9 9.4 29.5 0.3 0.0
Mutual fund shares -17.8 157.6
Insurance technical reserves 0.1 0.6 21 0.0 52.0 0.0
Other accounts payable and financial derivatives 9.9 175 -171.9 0.4 -26.9 -22.3 -20.9
Changes in net financial worth due to transactions -15.3 151.9 -81.8 29.8 -29.1 19.9 -106.0 15.3
Other changes account, liabilities
Total other changes in liabilities -1.3 503.2 305.5 305.0 77.0 135 149.3
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 0.0 -50.3 0.0 0.0 0.0 -22.2
Short-term debt securities 113 0.6 0.6 0.0 -1.0 -9.3
Long-term debt securities -2.0 2.0 24.9 -0.1 -20.5 31.6
Loans -0.6 -19.2 -40.5 -1.4 -2.6 -13.6
of which: Long-term -0.1 -5.1 -44.5 -15 -2.7 .
Shares and other equity 628.0 134.6 312.1 27.2 0.3 156.5
Quoted shares 302.9 119.5 255 19.4 0.0 .
Unquoted shares and other equity 325.0 27.2 55.6 7.8 0.3
Mutual fund shares -12.1 231.0
Insurance technical reserves 0.0 0.0 0.0 0.0 39.9 0.0
Other accounts payable and financial derivatives -0.7 -114.9 218.6 7.8 11.4 37.2 6.2
Other changes in net financial worth 83.0 307.3 -192.7 -74.0 26.2 9.3 6.9 -93.8
Closing balance sheet, liabilities
Total liabilities 6,378.8 22,5015  23,167.0 9,897.2 6,183.1 17,9455 13,1554
Monetary gold and special drawing rights (SDRs)
Currency and deposits 26.8 14,821.2 20.1 0.0 253.8 2,382.1
Short-term debt securities 327.9 206.6 96.6 9.7 1,010.8 225.1
Long-term debt securities 504.8 2,849.9 2,285.8 30.3 49529 2,715.4
Loans 5,746.9 8,198.1 1,726.3 2130 1,308.1 3,077.7
of which: Long-term 5,372.1 5,723.0 706.8 78.7  1,095.3 .
Shares and other equity 10,327.7 2,584.3 5,544.2 414.9 45 4,277.9
Quoted shares 2,843.1 449.5 120.6 141.4 0.0
Unquoted shares and other equity 7,484.6 961.5 1,237.4 2735 4.5
Mutual fund shares 1,173.3 4,186.3
Insurance technical reserves 33.8 3315 65.1 0.8 5,275.8 0.5
Other accounts payable and financial derivatives 598.0 2,784.7 2,640.0 223.4 239.3 414.9 477.1
Net financial worth » -1,430.3 10,713.0 -8,281.6 564.9 308.2 -138.4  -4,596.3
Source: ECB.
ECB
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3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Kiiytto 2007/111—| 2007/IV—| 2008/I—| 2008/II—| 2008/I11-

2005 | 2006 | 2007 2008/11 | 2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijidmd ja sekatulo, netto)

Ensitulon jakotili

Toimintaylijaéama ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto)

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméirdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto)

Tulonkayttotili

Kaytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto")

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiintedn padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Pidomaverot
Muut pddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (péicdomatilin kautta laskettuna)

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Lisatietoja tasapainoerien laskemisesta Teknisida huomautuksia -osassa.
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Uses 2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-
2005 2006 2007 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1| 2009 Q2

Generation of income account

Gross value added (basic prices)

Taxes less subsidies on products

Gross domestic product (market prices)

Compensation of employees 3,907.1 4,070.1 4,255.9 4,356.9 4,403.1 4,438.5 4,444.9 4,441.1

Other taxes less subsidies on production 130.0 128.8 137.1 136.3 137.1 133.8 131.7 126.3

Consumption of fixed capital 1,186.7 1,247.2 1,315.2 1,347.5 1,363.9 1,378.2 1,390.3 1,400.0

Net operating surplus and mixed income 2,072.1 2,189.5 2,331.7 2,375.2 2,379.2 2,358.6 2,293.3 2,211.7

Allocation of primary income account

Net operating surplus and mixed income

Compensation of employees

Taxes less subsidies on production

Property income 2,618.2 3,056.3 3,617.1 3,838.5 3,923.1 3,929.5 3,824.1 3,588.7
Interest 1,345.8 1,644.0 2,055.4 2,226.3 2,296.2 2,307.2 2,222.5 2,062.9
Other property income 1,272.4 1,412.3 1,561.7 1,612.3 1,626.9 1,622.3 1,601.6 1,525.8

Net national income 6,970.7 7,317.8 7,695.2 7,783.9 7,819.7 7,803.3 7,720.6 7,631.1

Secondary distribution of income account

Net national income

Current taxes on income, wealth, etc. 935.9 1,028.2 1,111.8 1,140.2 11421 1,124.2 1,113.7 1,077.3

Social contributions 1,477.8 1,540.5 1,595.9 1,627.7 1,645.3 1,660.4 1,669.2 1,671.4

Social benefits other than social transfers in kind 1,505.5 1,553.2 1,597.1 1,627.1 1,647.5 1,665.1 1,688.9 1,717.4

Other current transfers 712.0 722.8 753.5 775.5 781.7 790.1 784.3 775.3
Net non-life insurance premiums 179.6 179.6 184.2 186.5 187.7 188.3 185.7 182.6
Non-life insurance claims 180.5 179.9 183.9 186.6 188.0 189.3 186.6 183.3
Other 351.8 363.3 385.4 402.4 406.1 4125 412.0 409.3

Net disposable income 6,884.3 7,225.6 7,599.7 7,680.2 7,7117.1 7,697.7 7,615.7 7,526.8

Use of income account

Net disposable income

Final consumption expenditure 6,355.7 6,631.5 6,891.7 7,044.4 7,119.0 7,156.8 7,164.8 7,157.6
Individual consumption expenditure 5,691.0 5,946.4 6,180.3 6,313.6 6,378.6 6,407.4 6,405.2 6,391.1
Collective consumption expenditure 664.7 685.1 711.3 730.8 7404 749.4 759.6 766.4

Adjustment for the change in the net equity of households

in pension funds reserves 60.8 62.9 59.7 62.3 63.7 64.2 64.8 64.5

Net saving 528.9 594.3 708.2 635.8 598.2 540.9 450.9 369.2

Capital account

Net saving

Gross capital formation 1,717.1 1,876.7 2,021.7 2,056.2 2,072.2 2,066.3 2,003.1 1,910.5
Gross fixed capital formation 1,709.9 1,854.9 1,995.5 2,034.3 2,048.2 2,029.3 1,976.4 1,907.2
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables 7.3 21.8 26.1 21.9 24.0 37.0 26.7 3.2

Consumption of fixed capital

Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets -0.4 -0.5 -1.2 0.1 0.3 0.7 12 0.7

Capital transfers 183.6 170.0 151.2 159.6 163.7 164.1 161.4 169.9
Capital taxes 244 225 243 239 241 236 235 28.6
Other capital transfers 159.2 147.4 126.9 135.7 139.6 140.5 137.9 141.3

Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account) 12.1 -20.2 16.8 -57.8 -97.1 -136.3 -153.9 -132.9

Sources: ECB and Eurostat.

1) For details of the calculation of the balancing items, see the Technical Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.2 Euroalueen muu kuin rahoitustilinpito (jatkoa)

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat)

Resurssit 2007/111—| 2007/IV—| 2008/I—| 2008/II—| 2008/111-

2005 | 2006 | 2007 2008/11 |  2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11

Tulonmuodostustili

Arvonlisdys, brutto (perushintaan)

Tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot
Bruttokansantuote (markkinahintaan)?
Palkansaajakorvaukset

Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot
Kiinteén padoman kuluminen

Toimintaylijédmd ja sekatulo, netto

Ensitulon jakotili

Toimintaylijadma ja sekatulo, netto
Palkansaajakorvaukset
Tuotannon verot miinus tukipalkkiot
Omaisuustulot

Korot

Muut omaisuustulot
Kansantulo, netto

Tulojen uudelleenjaon tili

Kansantulo, netto

Tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot

Sosiaaliturvamaksut

Rahaméérdiset sosiaalietuudet

Muut tulonsiirrot
Vahinkovakuutusmaksut, netto
Vahinkovakuutuskorvaukset
Muu

Kiytettivissd oleva tulo, netto

Tulonkiyttotili

Kaiytettdvissi oleva tulo, netto
Kulutusmenot

Yksilolliset kulutusmenot

Kollektiiviset kulutusmenot
Kotitalouksien eldkerahasto-osuuden oikaisu
Sddsto, netto

Padomatili

Sadsto, netto
Pddoman bruttomuodostus
Kiinteén pdgdoman bruttomuodostus
Varastojen muutokset ja arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset
Kiinteén padoman kuluminen
Valmistamattomien muiden kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus
vihennykset
Pddomansiirrot
Padomaverot
Muut piddomansiirrot
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (=) (pddomatilin kautta laskettuna)

Lahteet: EKP ja Eurostat.
2) Bruttokansantuote on yhta suuri kuin kaikkien kotimaan sektoreiden bruttoarvonlisayksen ja nettoméardisten tuoteverojen (tuoteverot miinus tuotetukipalkkiot) summa.
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Kuukausikatsaus
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EURO AREA

STATISTICS
Euro area
accounts
Resources 2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-
2005 2006 2007 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1| 2009 Q2
Generation of income account
Gross value added (basic prices) 7,295.9 7,635.5 8,039.8 8,216.0 8,283.2 8,309.1 8,260.3 8,179.0
Taxes less subsidies on products 845.1 913.7 959.1 954.1 952.5 945.6 928.9 912.6
Gross domestic product (market prices)? 8,141.1 8,549.3 8,998.9 9,170.1 9,235.7 9,254.7 9,189.2 9,091.6
Compensation of employees
Other taxes less subsidies on production
Consumption of fixed capital
Net operating surplus and mixed income
Allocation of primary income account
Net operating surplus and mixed income 2,072.1 2,189.5 2,331.7 2,375.2 2,379.2 2,358.6 2,293.3 2,211.7
Compensation of employees 3,914.4 4,077.6 4,264.0 4,365.4 4,411.6 4,447.0 4,453.2 4,449.4
Taxes less subsidies on production 988.2 1,054.0 1,103.2 1,095.8 1,095.0 1,084.5 1,065.7 1,045.4
Property income 2,614.3 3,053.1 3,613.5 3,786.1 3,857.0 3,842.8 3,732.6 3,513.4
Interest 1,320.3 1,614.5 2,014.6 2,172.5 2,241.0 2,251.0 2,164.3 2,009.0
Other property income 1,294.0 1,438.6 1,598.9 1,613.6 1,616.0 1,591.8 1,568.3 1,504.4
Net national income
Secondary distribution of income account
Net national income 6,970.7 7,317.8 7,695.2 7,783.9 7,819.7 7,803.3 7,720.6 7,631.1
Current taxes on income, wealth, etc. 939.5 1,032.9 1,119.2 1,148.4 1,150.4 1,132.5 1,121.9 1,083.8
Social contributions 1,477.0 1,539.7 1,595.0 1,626.9 1,644.6 1,659.5 1,668.2 1,670.4
Social benefits other than social transfers in kind 1,497.9 1,545.1 1,588.1 1,618.4 1,639.1 1,657.0 1,680.7 1,709.4
Other current transfers 630.4 634.7 660.5 673.1 680.0 685.1 680.4 673.4
Net non-life insurance premiums 180.5 179.9 183.9 186.6 188.0 189.3 186.6 183.3
Non-life insurance claims 178.3 176.8 181.3 183.7 184.9 185.7 183.0 179.9
Other 271.6 278.1 295.3 302.7 307.2 310.1 310.8 310.1
Net disposable income
Use of income account
Net disposable income 6,884.3 7,225.6 7,599.7 7,680.2 7,717.1 7,697.7 7,615.7 7,526.8
Final consumption expenditure
Individual consumption expenditure
Collective consumption expenditure
Adjustment for the change in the net equity of households
in pension funds reserves 61.0 63.1 59.9 62.4 63.7 64.2 64.8 64.6
Net saving
Capital account
Net saving 528.9 594.3 708.2 635.8 598.2 540.9 450.9 369.2
Gross capital formation
Gross fixed capital formation
Changes in inventories and acquisitions less disposals of valuables
Consumption of fixed capital 1,186.7 1,247.2 1,315.2 1,347.5 1,363.9 1,378.2 1,390.3 1,400.0
Acquisitions less disposals of non-produced non-financial assets
Capital transfers 196.8 184.5 165.1 174.6 177.0 175.7 170.6 179.0
Capital taxes 244 225 243 239 241 236 235 28.6
Other capital transfers 172.4 162.0 140.8 150.8 152.9 152.1 147.1 150.4
Net lending (+)/net borrowing (-) (from capital account)
Sources: ECB and Eurostat.
2) Gross domestic product is equal to the gross value added of all domestic sectors plus net taxes (i.e. taxes less subsidies) on products.
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3.3 Kotitaloudet

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2007/1I0- | 2007/IV— 2008/1- | 2008/11-| 2008/111-
2005 2006 2007 2008/11 2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11

Tulot, séifistot ja nettovarallisuuden muutokset

Palkansaajakorvaukset (+)
Toimintaylijddma ja sekatulo, brutto (+)
Saadut korot (+)
Maksetut korot (—)
Saadut muut omaisuustulot (+)
Maksetut muut omaisuustulot (—)
Tulo- ja varallisuusverot (—)
Sosiaaliturvamaksut, netto (—)
Sosiaalietuudet, netto (+)
Saadut tulonsiirrot, netto (+)
= Kiiytettivissi oleva tulo, brutto
Kulutusmenot (—)
Elédkerahastojen nettovarallisuuden muutokset (+)
= Siisto, brutto
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Saadut padomansiirrot, netto (+)
Nettovarallisuuden muut muutokset?) (+)
= Nettovarallisuuden muutokset)

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja nettovarallisuuden muutokset

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn padoman kuluminen (-)
Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit?
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eliakevakuutukset
Varojen hankinnan péderat (—)
Lainat
Joista: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Rahoitusvarallisuuden muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Henki- ja elidkevakuutukset
Muut virrat, netto (+)
= Nettovarallisuuden muutokset?

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit?
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut ja noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Henki- ja eldkevakuutukset
Muut varat, netto (+)
Velat (—)
Lainat
Joista: Lainat euroalueen rahalaitoksista
= Nettorahoitusvarallisuus

Léahteet: EKP ja Eurostat.
1) Ei sisalla muiden kuin rahoitusvarojen muista muutoksista (esim. asuinkiinteistdjen arvostusmuutokset) johtuvia nettovarallisuuden muutoksia.
2) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-
2005 2006 2007 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2
Income, saving and changes in net worth
Compensation of employees (+) 39144 4,077.6 4,264.0 4,365.4 44116 4,447.0 4,453.2 4,449.4
Gross operating surplus and mixed income (+) 1,332.8 1,409.6 1,492.9 1,524.8 1,538.7 1,544.8 1,539.4 1,529.5
Interest receivable (+) 227.0 262.5 306.1 328.4 338.2 338.6 326.3 302.8
Interest payable (-) 130.7 163.9 209.6 227.1 234.1 232.9 217.2 192.6
Other property income receivable (+) 722.7 7715 808.8 826.3 830.2 819.1 814.1 791.4
Other property income payable (-) 9.5 9.8 9.9 9.9 9.9 9.8 10.0 9.9
Current taxes on income and wealth (-) 741.7 794.1 852.7 882.4 889.4 891.8 889.2 876.2
Net social contributions (-) 1,473.8 1,536.5 1,591.6 1,623.4 1,640.9 1,655.9 1,664.7 1,666.9
Net social benefits (+) 1,492.6 1,539.7 1,582.5 1,612.6 1,633.3 1,651.2 1,674.9 1,703.5
Net current transfers receivable (+) 66.5 66.5 69.1 70.6 70.2 711 72.4 74.7
= Gross disposable income 5,400.1 5,623.2 5,859.4 5,985.3 6,047.9 6,081.3 6,099.1 6,105.7
Final consumption expenditure (-) 4,691.4 4,898.4 5,088.0 5,195.4 5,249.2 5,263.4 5,245.6 5,220.3
Changes in net worth in pension funds (+) 60.6 62.7 59.5 61.9 63.2 63.8 64.3 64.1
= Gross saving 769.4 787.5 830.8 851.9 862.0 881.7 917.8 949.5
Consumption of fixed capital (-) 319.9 338.6 359.0 368.7 373.1 376.4 379.2 381.6
Net capital transfers receivable (+) 24.1 18.9 11.9 14.2 14.8 15.7 15.4 17.3
Other changes in net worth V (+) 524.3 563.8 454 -1,150.4 -1,321.4 -1,768.7 -1,361.8 -752.7
= Changes in net worth 997.9 1,031.7 529.0 -653.0 -817.9 -1,247.8 -807.8 -167.5
Investment, financing and changes in net worth
Net acquisition of non-financial assets (+) 546.9 601.5 638.9 644.6 644.2 633.0 615.1 591.9
Consumption of fixed capital (-) 319.9 338.6 359.0 368.7 373.1 376.4 379.2 381.6
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 206.4 307.5 425.9 426.9 433.0 440.8 384.5 283.4
Currency and deposits 246.9 284.3 349.8 387.6 392.4 437.0 397.6 335.4
Money market fund shares -20.2 0.9 40.0 10.5 135 -9.1 -4.0 -24.9
Debt securities ? -20.3 222 36.0 28.7 27.1 12.9 9.1 -27.0

Long-term assets 422.9 364.3 160.6 109.0 61.9 77.0 1185 214.6
Deposits -5.3 -1.2 -29.8 -37.2 -40.0 -32.9 -17.9 10.5
Debt securities -1.7 76.6 13.9 73.8 83.4 72.1 65.2 479
Shares and other equity 137.5 -27.6 -86.6 -149.5 -189.5 -137.0 -98.4 -17.8

Quoted and unquoted shares and other equity 711 -9.8 -5.7 -24.8 -41.9 -7.9 3.4 30.6

Mutual fund shares 66.4 -17.9 -81.0 -124.7 -147.6 -129.1 -101.8 -48.4

Life insurance and pension fund reserves 292.5 316.5 263.2 221.9 208.0 174.8 169.7 174.1
Main items of financing (-)

Loans 397.2 393.5 350.5 287.8 252.2 205.4 147.7 112.1

of which: From euro area MFIs 358.5 355.3 283.7 199.0 183.2 81.6 18.8 9.1

Other changes in financial assets (+)

Shares and other equity 4433 510.7 7.9 -1,007.0 -1,051.3 -1,403.6 -1,090.8 -624.5

Life insurance and pension fund reserves 105.5 50.6 28.1 -127.8 -180.3 -259.3 -203.8 -115.2
Remaining net flows (+) -10.1 -70.9 -22.8 -42.2 -100.0 -153.9 -104.3 -24.0

= Changes in net worth 997.9 1,031.7 529.0 -653.0 -817.9 -1,247.8 -807.8 -167.5
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 4,482.0 4,748.0 5,212.3 5,488.3 5,546.3 5,724.5 5,792.7 5,798.3
Currency and deposits 4,174.0 4,454.4 4,843.3 5,055.2 5,104.7 5,312.9 5,374.4 5,430.1
Money market fund shares 296.4 257.6 296.0 346.5 3485 328.0 346.5 312.0
Debt securities ? 11.6 36.0 729 86.6 93.0 83.6 71.7 56.2

Long-term assets 10,9947  11,966.2  12,112.0 11,1735 10,843.7 10,371.0 10,148.5 10,609.9
Deposits 1,023.3 1,031.1 966.8 903.6 887.0 890.6 868.0 886.6
Debt securities 1,209.3 1,283.1 1,279.2 1,306.2 1,287.2 1,280.5 1,299.3 1,3334
Shares and other equity 45147 5,037.4 4,960.3 4,078.7 3,790.5 3,378.7 3,146.7 3,445.9

Quoted and unquoted shares and other equity 3,192.0 3,634.3 3,612.9 2,949.6 2,736.5 2,406.1 2,218.0 2,431.1

Mutual fund shares 1,322.7 1,403.2 1,347.4 1,129.1 1,054.0 972.6 928.7 1,014.8

Life insurance and pension fund reserves 42475 4,614.5 4,905.7 4,885.1 4,878.8 4,821.2 4,834.5 4,943.9

Remaining net assets (+) 95.2 72.2 74.2 49.0 67.4 37.8 29.0 51.7
Liabilities (-)

Loans 4,788.1 5,180.0 5,512.6 5,628.4 5,683.8 5,723.1 5,716.4 5,746.9
of which: From euro area MFls 4,201.0 4,553.1 4,825.5 4,887.7 4,938.7 4,901.9 4,879.5 4,899.9

= Net financial wealth 10,783.9 11,6063  11,885.9 11,082.5 10,773.4 10,410.1 10,253.8 10,713.0

Sources: ECB and Eurostat.

1) Excluding changes in net worth which are due to other changes in non-financial assets, such as revaluations of residential property.
2) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Euroalueen
tilinpito

3.4 VYritykset

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2007/1I01- | 2007/IV— 2008/1- |  2008/11- | 2008/I11-
2005 2006 2007 2008/11 2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11

Tulot ja sédstot

Arvonlisdys, brutto (perushintaan) (+)
Palkansaajakorvaukset ()
Muut tuotantoverot miinus muut tuotantotukipalkkiot (—)
= Toimintaylijiimi, brutto (+)
Kiinteén pdgdoman kuluminen (-)
= Toimintaylijaimi, netto (+)
Saadut omaisuustulot (+)
Saadut korot
Saadut muut omaisuustulot
Maksetut korot ja vuokrat (—)
= Yrittijitulo, netto (+)
Jaettu tulo (—)
Maksetut tulo- ja varallisuusverot (—)
Saadut sosiaaliturvamaksut (+)
Maksetut sosiaalietuudet (-)
Maksetut muut tulonsiirrot, netto ()
= Saiisto, netto

Investoinnit, rahoituksen hankinta ja sifistot

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta (+)
Kiintedn pdgdoman bruttomuodostus (+)
Kiinteén pddoman kuluminen (-)

Muiden ei-rahoitusvarojen nettohankinta (+)

Rahoitusinvestointien paderit (+)
Lyhytaikaiset varat

Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkdaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (ldhinnd konsernien sisdisié lainoja)
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan pagerit (—)
Velat
Jjoista: Lainat euroalueen rahalaitoksista
Jjoista: Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Saadut padomansiirrot, netto (—)
= Saisto, netto

Rahoitustase

Rahoitusvarat
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkaaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Muut (ldhinnd konsernien sisdisid lainoja)
Muut varat, netto
Velat
Vieras pidoma
Jjoista: Lainat rahalaitoksilta
Jjoista: Velkapaperit
Osakkeet ja osuudet
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet

Lahteet: EKP ja Eurostat.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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EURO AREA
STATISTICS

Euro area

accounts

2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-
2005 2006 2007 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1| 2009 Q2

Income and saving
Gross value added (basic prices) (+) 4,178.2 4,387.2 4,635.4 4,739.5 4,777.6 4,781.9 47249 4,644.5
Compensation of employees (-) 2,479.0 2,592.9 2,720.8 2,789.4 2,820.4 2,841.9 2,838.5 2,828.6
Other taxes less subsidies on production (-) 73.1 75.2 80.6 80.9 81.8 79.1 77.6 73.7
= Gross operating surplus (+) 1,626.2 1,719.2 1,833.9 1,869.2 1,875.4 1,860.9 1,808.8 1,742.1

Consumption of fixed capital (-) 672.7 704.8 741.9 759.6 768.8 777.3 784.6 790.2

= Net operating surplus (+) 953.5 1,014.4 1,092.0 1,109.6 1,106.6 1,083.5 1,024.2 951.9
Property income receivable (+) 440.2 508.5 581.8 598.7 602.3 599.7 582.2 557.8

Interest receivable 141.1 169.7 199.0 219.3 225.9 227.9 218.2 203.6
Other property income receivable 299.1 338.8 382.8 379.4 376.4 371.7 364.1 354.2
Interest and rents payable (-) 2373 284.6 346.2 382.1 397.1 403.8 386.2 356.4
= Net entrepreneurial income (+) 1,156.4 1,238.3 1,327.6 1,326.2 1,311.7 1,279.4 1,220.2 1,153.3
Distributed income (-) 887.7 961.5 1,016.5 1,050.5 1,064.6 1,059.5 1,055.0 1,024.7
Taxes on income and wealth payable (-) 149.1 190.0 2111 215.3 212.2 195.2 188.9 169.4
Social contributions receivable (+) 72.8 74.9 64.3 64.1 64.9 65.4 65.6 66.2
Social benefits payable (-) 60.7 60.6 61.7 62.4 62.7 62.9 63.0 63.1
Other net transfers (-) 61.7 66.0 57.0 59.6 59.8 60.0 60.1 61.3
= Net saving 70.1 35.1 455 25 -22.7 -32.8 -81.3 -99.1
Investment, financing and saving
Net acquisition of non-financial assets (+) 256.4 313.6 367.7 371.7 376.8 367.6 313.0 232.7

Gross fixed capital formation (+) 920.7 993.9 1,084.2 1,111.1 1,123.6 1,109.8 1,073.1 1,022.2

Consumption of fixed capital (-) 672.7 704.8 741.9 759.6 768.8 777.3 784.6 790.2

Net acquisition of other non-financial assets (+) 8.4 24.5 25.4 20.2 22.0 35.1 24.6 0.7

Main items of financial investment (+)

Short-term assets 128.6 160.3 158.9 119.6 935 49.4 -37.4 -18.1
Currency and deposits 113.7 146.3 154.5 114.2 89.4 15.6 -5.3 9.8
Money market fund shares 8.3 25 -19.1 -10.1 6.6 30.6 27.7 33.0
Debt securities 6.6 11.5 235 15.5 -2.5 3.2 -59.8 -60.9

Long-term assets 3935 489.5 518.7 522.6 544.2 631.3 644.3 536.3
Deposits 342 35.7 284 -19.7 3.1 9.4 14.0 29.4
Debt securities -34.9 5.9 -27.4 -80.0 -44.3 -25.3 303 -5.9
Shares and other equity 255.9 265.5 346.4 380.0 339.1 3329 326.3 281.7
Other (mainly intercompany loans) 138.3 182.5 171.2 242.2 246.3 314.4 273.7 231.0

Remaining net assets (+) 83.7 156.3 2115 63.7 -9.4 -59.8 -149.8 -120.1
Main items of financing (-)

Debt 440.3 750.3 787.7 743.5 760.6 692.5 579.6 393.7
of which: Loans from euro area MFls 271.8 453.1 556.8 543.1 495.0 400.0 273.0 119.3
of which: Debt securities 13.8 41.8 373 12.3 41.7 55.1 68.4 82.9

Shares and other equity 291.3 262.2 355.6 259.4 191.0 248.5 189.8 255.3
Quoted shares 104.1 424 429 -12.1 -29.7 2.2 12.1 45.2
Unquoted shares and other equity 187.2 219.9 312.6 2715 220.7 246.3 177.8 210.0

Net capital transfers receivable (-) 60.4 72.1 68.8 75.7 79.0 78.3 79.3 76.9
= Net saving 70.1 35.1 455 25 -22.7 -32.8 -81.3 -99.1
Financial balance sheet

Financial assets

Short-term assets 1,505.2 1,670.9 1,808.4 1,837.7 1,851.4 1,869.7 1,849.6 1,882.2
Currency and deposits 1,229.3 1,367.2 1,507.6 1,521.7 1,536.6 1,540.9 1,510.4 1,550.5
Money market fund shares 176.5 184.8 161.0 182.2 182.8 187.8 210.5 213.7
Debt securities 99.4 118.8 139.8 133.8 132.0 141.0 128.7 118.0

Long-term assets 8,634.3 10,0242  10,744.1 9,903.2 9,634.1 8,871.6 8,628.8 9,009.8
Deposits 109.5 147.7 200.4 169.8 192.0 206.6 196.4 193.3
Debt securities 284.5 284.2 252.4 188.2 192.4 208.8 198.8 148.9
Shares and other equity 6,350.0 7,533.7 8,032.9 7,125.0 6,771.0 5,907.2 5,602.4 6,025.9
Other (mainly intercompany loans) 1,890.4 2,058.5 2,258.4 2,420.1 2,478.6 2,548.9 2,631.3 2,641.7

Remaining net assets 407.8 4533 606.9 542.6 578.6 578.1 515.0 569.9
Liabilities

Debt 7,046.1 7,771.6 8,518.4 8,900.5 9,088.0 9,229.5 9,326.2 9,362.3
of which: Loans from euro area MFls 3,527.9 3,980.9 4525.1 4,764.1 4,853.6 4,918.8 4,902.9 4,874.8
of which: Debt securities 675.4 695.1 692.4 698.7 721.4 745.9 790.3 832.7

Shares and other equity 10,9945 12,966.9 14,0117 12,209.5 11,427.7 10,300.7 9,621.7 10,327.7
Quoted shares 3,711.1 4,4915 5,010.2 4,000.1 3,454.4 2,864.2 2,514.0 2,843.1
Unquoted shares and other equity 7,283.5 8,475.3 9,001.5 8,209.4 7,973.3 7,436.5 7,107.7 7,484.6

Sources: ECB and Eurostat.
1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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3.5 Vakuutuslaitokset ja elakerahastot

(miljardia euroa, neljan neljanneksen kumulatiiviset virrat, ajanjakson lopun kannat)

2007/1I0- | 2007/IV— 2008/1- | 2008/11-| 2008/111-
2005 2006 2007 2008/11 2008/111 2008/1V 2009/1 2009/11

Rabhoitustili, rahoitustaloustoimet

Rahoitusinvestointien pdderit (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Varojen hankinnan péderdt (—)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden muutokset

Muiden muutosten tili

Rahoitusvarojen muut muutokset (+)
Osakkeet ja osuudet
Muut varat, netto
Velkojen muut muutokset (—)
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset

Rahoitustase

Rahoitusvarat (+)
Lyhytaikaiset varat
Kiteinen ja talletukset
Rahamarkkinarahasto-osuudet
Velkapaperit)
Pitkéaikaiset varat
Talletukset
Velkapaperit
Lainat
Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet
Rahasto-osuudet
Muut varat, netto (+)
Velat (—)
Velkapaperit
Lainat
Osakkeet ja osuudet
Vakuutustekninen vastuuvelka
Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu
= Nettorahoitusvarallisuus

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten liikkeeseen laskemat alle kahden vuoden arvopaperit ja muiden sektoreiden liikkeeseen laskemat alle vuoden arvopaperit.
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2007 Q3-| 2007 Q4-| 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-
2005 2006 2007 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1| 2009 Q2
Financial account, financial transactions
Main items of financial investment (+)

Short-term assets 255 67.4 92.3 105.8 90.9 107.0 55.8 39.0
Currency and deposits 7.2 10.6 6.4 35.2 324 57.0 18.2 125
Money market fund shares -0.5 3.6 31 14.3 21.7 20.3 16.8 9.4
Debt securities ¥ 18.9 53.3 82.8 56.2 36.8 29.8 20.8 171

Long-term assets 284.6 319.2 202.3 144.9 119.7 101.9 95.2 129.9
Deposits 17.4 76.9 47.8 135 -0.4 0.0 10.1 105
Debt securities 1329 129.3 77.0 70.6 80.7 65.8 80.6 37.8
Loans -3.7 2.7 -8.7 11.9 135 23.2 0.6 15.2
Quoted shares 30.7 -3.4 -2.2 -2.1 -10.9 -11.5 -8.2 -10.3
Unquoted shares and other equity 19.9 28.2 253 221 229 14.9 10.8 7.7
Mutual fund shares 87.5 85.4 63.0 28.7 13.9 9.4 14 69.1

Remaining net assets (+) 2.7 3.4 -34.7 -18.6 17 30.8 0.6 25.6
Main items of financing (-)

Debt securities -0.4 5.7 3.9 5.1 5.4 9.3 9.9 7.0

Loans 17.3 44.8 6.7 3.5 7.4 22.2 -10.4 6.3

Shares and other equity 10.6 11.6 3.1 -3.1 -8.7 -1.4 0.9 0.8

Insurance technical reserves 335.2 319.9 279.8 246.5 233.1 191.6 168.6 163.7
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 291.6 313.6 277.8 236.5 217.8 177.1 160.4 157.5
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 43.6 6.2 2.0 10.0 15.4 145 8.2 6.3

= Changes in net financial worth due to transactions -49.9 8.0 -33.6 -20.1 -10.1 18.1 -17.4 16.5
Other changes account
Other changes in financial assets (+)
Shares and other equity 190.5 182.0 1.3 -342.0 -415.9 -549.8 -432.7 -319.7
Other net assets 82.0 -37.1 -56.7 -16.5 -7.9 322 9.3 74.9
Other changes in liabilities (-)

Shares and other equity 117.9 37.0 -37.6 -150.4 -146.4 -185.1 -188.3 -121.4

Insurance technical reserves 137.7 55.3 26.8 -128.3 -183.3 -260.5 -205.9 -130.7
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 146.8 51.8 26.9 -124.2 -176.4 -252.2 -199.8 -126.3
Prepayments of insurance premiums and reserves for
outstanding claims 9.1 315 -0.1 -4.1 -6.9 -8.3 -6.1 -4.4

= Other changes in net financial worth 16.8 52.6 -44.6 -79.7 -94.2 -71.9 -29.2 7.3
Financial balance sheet
Financial assets (+)

Short-term assets 437.3 512.9 598.3 665.3 670.2 709.8 719.8 708.2
Currency and deposits 146.6 156.6 163.1 180.5 188.4 222.9 214.7 198.5
Money market fund shares 75.6 81.6 82.5 94.8 99.0 100.2 113.0 103.7
Debt securities » 215.0 274.7 352.7 390.0 382.8 386.6 392.1 406.0

Long-term assets 4,623.6 5,064.0 5,214.5 5,020.0 4,954.1 4,773.6 4,725.4 4,855.3
Deposits 523.7 601.3 647.0 649.4 644.9 646.1 656.4 659.3
Debt securities 1,778.2 1,851.7 1,880.9 1,914.8 1,960.3 1,950.9 1,988.2 1,976.4
Loans 356.1 355.6 3415 355.5 356.7 366.0 367.8 371.9
Quoted shares 653.2 736.4 728.3 598.0 538.4 427.2 395.2 439.5
Unquoted shares and other equity 404.7 483.6 513.4 459.3 444.6 420.2 391.2 393.1
Mutual fund shares 907.7 1,035.5 1,103.4 1,043.1 1,009.1 963.3 926.7 1,015.1

Remaining net assets (+) 180.7 205.2 165.7 1716 180.5 216.2 215.4 242.0
Liabilities (-)

Debt securities 213 35.9 35.2 36.5 36.7 43.2 42.2 40.0

Loans 142.1 183.7 186.9 204.3 1955 209.2 214.7 213.0

Shares and other equity 618.8 667.4 632.8 535.5 514.9 446.3 387.4 414.9

Insurance technical reserves 4,559.9 4,935.0 5,241.7 5,242.8 5,239.8 5,172.8 5,184.0 5,275.8
Net equity of households in life insurance and pension fund reserves 3,892.2 4,257.6 4,562.4 4,554.2 4,550.4 4,487.3 4,495.6 4,585.4
Prepayments of insurance premiums and reserves

for outstanding claims 667.6 677.4 679.3 688.5 689.5 685.5 688.4 690.4
= Net financial wealth -100.5 -39.9 -118.1 -162.2 -182.1 -172.0 -167.6 -138.4

Source: ECB.

1) Securities issued by MFIs with a maturity of less than two years and securities issued by other sectors with a maturity of less than one year.
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RAHOITUSMARKKINAT

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

(miljardia euroa ja ajanjakson kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Euromaaraiset yhteensa? Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromaaraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistettu?
laskut, brutto brutto laskut, Liikk 6 ki
netto netto MLLEI= 41
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa

Pitkéaikaiset

KI'6 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

- Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
=« « = Kannat yhteensa (vasen asteikko)
- == Euromaardisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)

Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaaraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Liséatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



FINANCIAL MARKETS

By euro area residents
Total in euro?
In euro In all currencies
Outstanding| Gross issues| Netissues| Outstanding| Gross issues| Net issues| Outstanding | Gross issues| Net issues Annual|  Seasonally adjusted?
amounts amounts amounts growth rates
6-month
Net issues |growth rates
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 Sep. 13,635.3 1,023.4 15 11,384.2 9317 -33.7 12,703.0 1,002.6 -43.2 7.0 8.1 8.7
Oct. 13,732.6 1,454.3 96.6 11,534.3 1,417.3 149.5 12,901.1 1,494.4 1445 6.9 1185 9.5
Nov. 13,950.4 1,421.9 217.9 11,761.3 1,369.3 227.3 13,093.0 1,436.7 212.6 8.1 192.0 11.0
Dec. 14,136.5 1,538.6 189.6 11,9139 1,449.9 156.4 13,166.0 1,527.1 1431 9.4 229.2 131
2009 Jan. 14,235.3 1,500.7 94.2 12,0534 1,451.4 1359 13,366.9 1,530.0 145.1 10.1 103.1 13.0
Feb. 14,427.8 1,259.3 190.1 12,239.7 1,200.0 184.2 13,570.7 1,285.5 203.8 11.0 156.4 13.0
Mar. 14,602.4 1,318.0 1731 12,3784 1,229.8 137.2 13,675.0 1,323.1 148.2 119 132.8 15.1
Apr. 14,679.7 1,233.7 79.9 12,478.6 1,167.4 102.8 13,788.2 1,250.5 110.7 12.0 92.8 14.6
May 14,887.4 1,159.4 207.6 12,652.4 1,070.1 173.8 13,927.3 1,156.7 169.0 12.0 109.2 13.0
June 14,977.0 1,088.8 89.2 12,712.3 1,006.7 59.2 13,9954 1,089.5 72.2 119 90.7 10.6
July 15,004.4 1,123.0 30.2 12,763.8 1,068.4 54.3 14,060.5 1,148.6 68.7 11.8 102.5 10.5
Aug. 15,053.3 882.3 47.8 12,793.8 826.5 29.0 14,076.4 896.9 17.9 10.9 56.0 8.8
Sep. 15,160.9 964.7 106.9 12,8742 881.5 79.6 14,150.4 967.4 85.8 12.0 1471 9.0
Long-term
2008 Sep. 12,1915 184.8 -10.2 10,111.1 146.8 -21.2 11,234.6 159.8 -31.6 5.7 0.8 75
Oct. 12,2143 199.0 231 10,1454 182.8 34.6 11,325.9 1955 29.1 5.2 311 6.7
Nov. 12,389.7 275.2 1741 10,321.2 253.6 174.8 11,480.9 262.5 165.0 6.2 1374 8.0
Dec. 12,568.5 363.3 180.1 10,492.6 328.7 172.9 11,575.5 340.4 153.7 7.3 165.4 9.7
2009 Jan. 12,645.0 291.7 74.3 10,582.3 276.9 88.5 11,709.8 300.3 89.1 8.1 1155 10.5
Feb. 12,814.7 300.6 168.5 10,743.9 269.6 160.7 11,8825 296.7 172.8 9.2 135.6 10.6
Mar. 12,997.6 319.8 153.2 10,916.8 280.2 1431 12,019.8 301.8 1443 10.3 141.6 133
Apr. 13,074.0 292.3 79.5 10,985.2 257.4 717 12,098.1 276.3 75.1 10.3 718 14.0
May 13,276.6 338.5 203.7 11,154.7 280.7 170.8 12,2484 301.0 1749 10.6 112.3 134
June 13,397.2 313.0 119.0 11,2634 274.4 106.7 12,376.2 308.3 126.8 10.8 99.7 12.0
July 13,419.3 268.1 245 11,292.0 246.7 311 12,4132 271.6 40.0 10.8 813 112
Aug. 13,475.9 130.8 56.3 11,3335 108.1 41.3 12,453.1 121.0 45.4 10.5 93.6 104
Sep. 13,550.8 2231 72.9 11,4104 196.5 74.8 12,518.9 222.0 75.0 115 1205 9.9
= total gross issues (right-hand scale)
total outstanding amounts (left-hand scale)
B outstanding amounts in euro (left-hand scale) 1600

16000 1400

14000 1200

12000 1000

10000 800

8000 600

6000 400

4000 200

2000

EEE——————————————————————————,,—_—©n
1994 ' 1995 | 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Sources: ECB and BIS (for issues by non-euro area residents).
1) Total euro-denominated securities other than shares issued by euro area residents and non-euro area residents.
2) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut?
Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset

Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot

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

Yhteensd

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset?

Joista pitkéaikaisia kiintedkorkoisia

Joista pitkaaikaisia vaihtuvakorkoisia

Léhde: EKP.
1) Brutto/nettoméaaraisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat

kulloisiinkin kuukausikeskiarvoihin.
2) Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden valilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
0J Joulukuu 2009




1. Outstanding amounts and gross issues

Outstanding amounts Gross issues”
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFls MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 12,066 5,046 1,506 653 4,534 327 1,138 841 59 109 116 12
2008 13,166 5,266 1,925 697 4,937 340 1,177 817 74 100 162 24
2008 Q4 13,166 5,266 1,925 697 4,937 340 1,486 1,006 136 107 209 28
2009 Q1 13,675 5,392 2,034 719 5,187 343 1,380 922 78 92 251 35
Q2 13,995 5,433 2,113 753 5,344 351 1,166 749 62 90 244 20
Q3 14,150 5,424 2,138 780 5,450 358 1,004 651 43 84 214 12
2009 June 13,995 5,433 2,113 753 5,344 351 1,090 695 54 89 235 16
July 14,060 5,447 2,148 766 5,345 354 1,149 716 73 95 251 15
Aug. 14,076 5,439 2,143 763 5,377 355 897 628 27 74 160 8
Sep. 14,150 5,424 2,138 780 5,450 358 967 610 29 83 232 14
Short-term
2007 1,287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1,591 822 62 116 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q4 1,501 822 62 116 566 25 1,220 911 38 96 152 23
2009 Q1 1,655 838 42 98 659 18 1,080 806 17 74 156 27
Q2 1,619 785 37 85 696 16 870 631 14 69 143 13
Q3 1,632 751 31 82 750 19 799 569 10 71 142 8
2009 June 1,619 785 37 85 696 16 781 572 15 69 113 12
July 1,647 779 35 85 731 17 877 615 11 77 167 7
Aug. 1,623 752 34 84 738 16 776 567 10 72 122 5
Sep. 1,632 751 31 82 750 19 745 525 10 63 137 11
Long-term?
2007 10,779 4,259 1,469 553 4,189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11,575 4,444 1,863 581 4,371 316 215 95 48 8 61 4
2008 Q4 11,575 4,444 1,863 581 4,371 316 266 95 98 11 57 5
2009 Q1 12,020 4,554 1,992 621 4,528 325 300 116 61 18 96 8
Q2 12,376 4,647 2,076 669 4,648 336 295 118 48 21 101 7
Q3 12,519 4,673 2,107 698 4,700 340 205 82 33 13 72 4
2009 June 12,376 4,647 2,076 669 4,648 336 308 122 39 21 122 4
July 12,413 4,668 2,113 681 4,614 337 272 101 62 17 84 7
Aug. 12,453 4,686 2,109 680 4,639 339 121 61 17 2 38 3
Sep. 12,519 4,673 2,107 698 4,700 340 222 85 19 20 95 2
of which Long-term fixed rate
2007 7,324 2,263 594 419 3,797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7,610 2,326 635 444 3,955 250 119 49 9 6 53 3
2008 Q4 7,610 2,326 635 444 3,955 250 121 42 13 10 53 2
2009 Q1 7,931 2,396 702 487 4,094 253 208 72 27 18 86 5
Q2 8,245 2,494 748 535 4,210 259 209 72 23 20 90 B
Q3 8,371 2,529 768 565 4,251 259 139 49 14 13 61 3
2009 June 8,245 2,494 748 535 4,210 259 233 75 28 19 109 2
July 8,259 2,511 766 548 4,176 259 178 59 24 17 72 6
Aug. 8,293 2,524 764 547 4,199 259 65 33 4 1 26 1
Sep. 8,371 2,529 768 565 4,251 259 174 55 13 20 86 1
of which Long-term variable rate
2007 3,001 1,621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3,477 1,724 1,199 126 363 64 81 36 38 1 5 1
2008 Q4 3,477 1,724 1,199 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3,585 1,757 1,265 124 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3,615 1,740 1,303 123 374 75 65 30 24 1 7 2
Q3 3,612 1,724 1,314 123 372 79 48 21 18 0 7 1
2009 June 3,615 1,740 1,303 123 374 75 50 28 11 2 7 2
July 3,635 1,744 1,322 123 370 76 78 30 38 0 8 1
Aug. 3,634 1,746 1,319 123 368 78 40 17 12 0 9 2
Sep. 3,612 1,724 1,314 123 372 79 27 16 5 1 5 1

Source: ECB.
1) Monthly data on gross/net issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
2) The residual difference between total long-term debt securities and fixed and variable rate long-term debt securities consists of zero coupon bonds and revaluation effects.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

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

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat? Kausivaihtelusta puhdistetut®
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa

Pitkaaikaiset

KI7 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut

Léhde: EKP.
1) Brutto/nettomaaréisia liikkeeseenlaskuja koskevat kuukausitiedot viittaavat kuukauden aikana tehtyihin taloustoimiin. Vertailun vuoksi neljannesvuosi- ja vuositiedot viittaavat

kulloisiinkin kuukausikeskiarvoihin.
EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.2 Securities other than shares issued by euro area residents, by sector of the issuer and instrument type

(EUR billions unless otherwise indicated; transactions during the period; nominal values)

2. Net issues
Non-seasonally adjusted? Seasonally adjusted
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2007 83.6 40.7 27.6 4.2 9.9 1.2 83.7 413 27.1 43 10.0 11
2008 94.9 232 35.0 4.0 317 11 95.6 233 34.2 41 331 1.0
2008 Q4 166.7 11.3 80.7 6.2 63.0 5.5 179.9 215 55.7 9.2 90.7 2.9
2009 Q1 165.7 40.5 35.2 7.0 82.1 1.0 130.8 211 45.1 5.1 56.9 25
Q2 117.3 217 274 115 54.0 2.8 97.6 211 271 7.4 39.2 2.8
Q3 575 0.3 9.7 9.7 35.6 2.3 101.9 9.7 29.0 124 473 35
2009 June 72.2 -19.7 17.2 9.2 64.0 14 90.7 135 135 8.4 54.0 13
July 68.7 17.9 35.0 12.7 0.8 2.3 102.5 135 48.6 12.7 249 2.8
Aug. 17.9 -9.7 -4.3 -1.7 327 0.9 56.0 -0.5 7.3 2.8 44.6 1.9
Sep. 85.8 -7.5 -1.7 18.0 732 3.7 147.1 16.3 31.0 21.8 724 5.7
Long-term
2007 61.7 239 27.0 2.4 7.8 0.7 61.3 241 26.4 2.4 7.7 0.7
2008 65.4 16.2 329 25 13.3 0.6 64.7 16.3 321 2.6 132 0.5
2008 Q4 116.0 2.8 80.9 4.4 26.2 1.6 111.3 12.4 56.3 4.7 37.0 0.8
2009 Q1 135.4 25.8 42.0 12.9 51.7 3.1 130.9 17.1 52.1 14.4 44.4 3.0
Q2 125.6 36.1 28.8 15.9 412 3.7 94.6 254 27.9 12.3 255 35
Q3 53.5 12.2 11.8 10.7 17.4 14 98.5 224 313 12.5 29.8 25
2009 June 126.8 22.2 20.7 14.3 69.2 0.5 99.7 21.2 16.2 11.2 50.7 0.3
July 40.0 232 373 12.5 -34.3 13 813 224 52.2 131 -8.3 1.9
Aug. 454 212 -3.2 -0.3 255 2.1 93.6 374 10.1 2.7 404 2.9
Sep. 75.0 -7.8 14 19.8 61.0 0.7 120.5 7.3 316 218 57.2 2.6

CI7 Net issues of securities other than shares seasonally adjusted and non-seasonally adjusted

(EUR billions; transactions during the month; nominal values)

I et issues
[ net issues, seasonally adjusted
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Source: ECB.

1) Monthly data on gross/net issues refer to transactions during the month. For the purposes of comparison, quarterly and annual data refer to the respective monthly averages.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti"

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
Pitkdaikaiset

K18 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
- = =« Rahalaitokset (ml. eurojarjestelma)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.
1) Lisatietoja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%1 Joulukuu 2009




4.3 Growth rates of securities other than shares issued by euro area residents "

(percentage changes)

Annual growth rates (non-seasonally adjusted) 6-month seasonally adjusted growth rates
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 Sep. 7.0 6.9 23.7 6.0 2.6 2.3 8.7 8.1 28.4 5.3 3.9 5.9
Oct. 6.9 5.3 20.9 4.5 5.0 2.9 9.5 6.7 255 5.4 8.2 9.9
Nov. 8.1 5.7 23.8 4.3 6.7 2.8 11.0 5.1 304 5.1 12.5 7.1
Dec. 9.4 55 27.8 7.3 8.4 4.1 131 4.8 354 12.9 155 9.8
2009 Jan. 10.1 5.3 30.0 7.0 9.6 5.5 13.0 3.6 37.9 12.3 16.0 8.7
Feb. 11.0 6.3 321 8.1 10.1 6.6 13.0 3.8 36.3 133 16.0 7.4
Mar. 11.9 6.5 332 9.0 115 8.0 15.1 4.9 38.0 13.0 19.5 10.2
Apr. 12.0 6.3 333 10.2 11.6 10.7 14.6 6.1 415 15.4 14.9 115
May 12.0 55 329 10.2 12.7 9.6 13.0 5.9 35.2 15.9 12.7 12.1
June 11.9 4.9 29.7 11.8 13.6 9.7 10.6 4.8 24.2 10.8 11.8 9.8
July 11.8 4.2 30.7 13.1 135 9.5 10.5 4.9 24.2 14.1 11.0 10.4
Aug. 10.9 3.6 26.9 12.7 133 9.1 8.8 3.2 18.5 12.2 10.5 10.8
Sep. 12.0 4.2 27.1 15.1 14.8 10.7 9.0 35 17.3 171 10.3 11.3
Long-term
2008 Sep. 5.7 51 214 4.5 17 2.2 7.5 7.1 27.1 5.5 1.9 4.3
Oct. 5.2 4.3 19.1 3.8 2.1 14 6.7 6.0 235 4.5 2.1 5.5
Nov. 6.2 4.5 22.3 3.2 34 13 8.0 4.6 29.2 3.6 5.2 3.0
Dec. 7.3 4.6 26.8 5.5 3.8 2.2 9.7 3.9 35.5 9.7 7.1 4.6
2009 Jan. 8.1 4.4 30.7 8.2 4.4 34 10.5 3.0 422 16.0 7.1 4.3
Feb. 9.2 5.1 339 10.5 5.1 4.0 10.6 3.0 41.0 19.4 7.3 3.2
Mar. 10.3 5.5 34.8 13.0 6.7 5.9 133 4.0 429 21.0 11.7 7.5
Apr. 10.3 5.6 347 14.8 5.9 8.8 14.0 5.3 46.8 26.2 9.9 12.0
May 10.6 5.2 344 16.4 7.1 8.6 134 5.9 39.6 30.6 9.1 14.4
June 10.8 4.9 317 19.1 8.4 8.5 12.0 5.7 28.0 29.2 9.8 12.8
July 10.8 4.6 334 211 7.8 8.1 11.2 6.2 253 26.4 8.5 12.1
Aug. 10.5 4.9 29.9 20.6 7.8 8.1 10.4 6.8 19.7 21.9 8.2 13.2
Sep. 115 5.2 30.1 231 9.5 9.4 9.9 6.4 18.7 252 7.5 11.4

CI8 Annual growth rates of long-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
= === MFIs (including Eurosystem)

= = non-MFI corporations

35 35

e —————————————————————————_.n
1994 T 1995 ' 1996 | 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Source: ECB.
1) For details of the calculation of the growth rates, see the Technical Notes. The six-month growth rates have been annualised.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti") (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
__(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

arjestelmé) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisét laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

laitokset laitokset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kaikki valuutat yhteensa

Euromadraiset

K19 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteis6t
= = = « Rahalaitokset (ml. eurojarjestelm&)
= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Léhde: EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos viittaa kuukausitietojen osalta kuukauden lopun tietoihin ja neljannesvuosi- ja vuositietojen osalta ajanjakson keskiarvon vuotuisen muutokseen.

Lisatietoja Teknisia huomautuksia -osassa.
EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.3 Growth rates of securities other than shares issued by euro area residents " (cont'd)

(percentage changes)

Long-term fixed rate Long-term variable rate
Total MFIs|  Non-MFI corporations General government Total MFIs|  Non-MFI corporations General government
(including (including
Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other Eurosystem) Financial [Non-financial Central Other
corporations| corporations| government general corporations| corporations| government general
other than government other than government
MFIs MFIs
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
In all currencies combined
2007 5.2 7.2 17.1 4.0 25 6.6 15.8 111 37.8 18.6 3.8 -1.8
2008 3.0 4.9 5.7 4.2 15 14 12.8 5.5 335 7.0 7.6 3.2
2008 Q4 3.2 4.5 4.8 45 2.3 -0.7 13.0 5.7 33.8 4.4 3.8 10.2
2009 Q1 6.1 5.0 13.0 12.3 5.3 1.6 15.8 5.3 44.8 0.5 0.8 111
2 9.0 7.0 20.3 21.3 7.4 4.7 14.6 33 44.1 -1.3 -0.6 20.6
Q3 10.6 7.3 247 284 8.9 3.7 11.6 1.0 36.6 -35 -1.6 26.3
2009 Apr. 8.4 6.7 19.7 20.1 6.6 5.4 15.6 45 455 -0.8 -1.5 20.3
May 9.3 7.3 20.9 22.3 7.4 5.1 14.1 2.2 44.2 -2.1 -0.5 20.9
June 10.3 7.0 224 254 9.1 4.2 12.4 1.3 385 -1.3 0.1 24.6
July 10.4 6.8 25.9 285 8.6 3.7 12.4 15 39.3 -3.3 -2.3 24.9
Aug. 10.5 7.5 247 28.1 8.7 3.2 10.6 0.9 34.0 -3.9 -3.8 271
Sep. 11.7 8.3 24.6 317 9.9 4.2 11.2 0.1 34.6 -5.0 2.9 29.4
In euro
2007 4.6 6.5 137 2.3 2.7 6.7 15.1 10.3 354 18.2 3.9 -2.4
2008 2.9 4.8 6.1 2.1 1.7 1.3 14.3 6.5 35.1 7.2 7.9 2.0
2008 Q4 33 4.7 7.2 2.2 2.5 -1.2 15.3 7.6 36.5 5.1 4.0 9.2
2009 Q1 6.5 6.1 16.4 9.5 5.5 0.9 18.7 7.9 47.8 0.5 0.9 11.0
Q2 9.6 8.9 234 19.6 7.6 4.0 17.4 5.3 47.1 -2.0 -0.7 22.5
Q3 11.3 9.5 26.6 27.3 9.2 3.0 13.9 2.8 38.9 -4.1 -2.4 28.7
2009 Apr. 9.0 8.6 232 18.2 6.8 4.8 18.3 6.5 48.6 -1.4 -1.6 222
May 9.9 9.6 239 20.6 7.6 4.6 16.8 4.3 47.2 -2.9 -0.6 22.9
June 10.9 8.9 245 24.3 9.4 35 14.9 31 414 -2.0 -0.2 26.8
July 11.0 9.0 27.9 27.3 8.8 3.0 14.8 3.4 41.8 -3.7 -3.0 27.2
Aug. 11.2 9.7 26.8 27.3 8.9 2.6 12.6 2.6 36.2 -4.5 -4.9 29.5
Sep. 12.3 10.9 25.9 30.5 10.0 35 133 2.0 36.5 -5.9 17 31.8

C19 Annual growth rates of short-term debt securities, by sector of the issuer, in all currencies combined

(annual percentage changes)

= general government
===+ MFIs (including Eurosystem)

= = non-MFI corporations

80 80

‘ -40

40 ‘ 2009

1994 T T T T T T

1995 1996 1997 1998 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002° ' 2003 2004 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Source: ECB.
1) Annual percentage changes for monthly data refer to the end of the month, whereas those for quarterly and yearly data refer to the annual change in the period average.
See the Technical Notes for details.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet!

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Yhteensa Indeksi: Vuotuinen Yhteensé Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen | Yhteensa Vuotuinen
joulukuu kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
2001 =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 i 8 9

K20 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
=« =« = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

Léahde: EKP.
1) Liséatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisia huomautuksia -osassa.

EKP
. Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




4.4 Quoted shares issued by euro area residents "

(EUR billions, unless otherwise indicated; market values)

1. Outstanding amounts and annual growth rates
(outstanding amounts as at end of period)

Total MFIs Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Total Index: Annual Total Annual Total Annual Total Annual
Dec. 2001 = 100 growth growth growth growth
rates (%) rates (%) rates (%) rates (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Sep. 6,690.9 104.0 1.2 1,050.6 1.9 597.3 0.8 5,042.9 1.1
Oct. 6,945.9 104.3 14 1,074.6 13 628.2 3.3 5243.1 1.2
Nov. 6,631.8 104.3 14 1,034.6 1.1 578.6 3.3 5,018.6 1.2
Dec. 6,588.7 104.4 14 1,019.0 1.2 578.4 29 4,991.2 1.2
2008 Jan. 5,766.1 104.4 13 889.8 0.8 497.0 2.8 4,379.3 1.2
Feb. 5,820.8 104.5 1.2 860.1 0.5 492.0 2.6 4,468.7 1.2
Mar. 5,567.1 104.5 1.2 860.5 1.1 501.0 25 4,205.6 1.1
Apr. 5,748.0 104.4 1.0 837.2 13 519.1 24 4,391.6 0.7
May 5,729.4 104.5 0.9 771.0 1.8 496.7 25 4,461.7 0.6
June 5,081.0 104.5 0.6 665.3 1.8 435.5 24 3,980.2 0.1
July 4,972.6 104.6 0.6 691.6 2.8 427.9 25 3,853.1 0.0
Aug. 4,999.2 104.6 0.6 665.5 2.8 438.0 2.7 3,895.6 0.0
Sep. 4,430.0 104.7 0.7 612.2 3.6 381.8 2.6 3,436.0 0.0
Oct. 3,743.8 105.0 0.7 451.9 4.2 280.2 2.8 3,011.8 -0.1
Nov. 3,489.3 105.2 0.9 394.5 5.9 265.1 2.3 2,829.7 -0.2
Dec. 3,482.6 105.4 1.0 377.0 5.8 269.1 3.0 2,836.5 -0.1
2009 Jan. 3,286.9 105.6 11 342.8 74 2439 3.1 2,700.3 -0.1
Feb. 2,922.2 105.6 1.1 275.0 7.3 1924 3.1 2,454.8 -0.1
Mar. 3,010.5 106.1 15 3145 8.0 209.7 3.2 2,486.4 04
Apr. 3,435.6 106.2 1.7 412.8 8.2 256.4 3.3 2,766.4 0.5
May 3,580.6 106.5 2.0 453.2 8.9 262.3 3.1 2,865.1 0.8
June 3,530.7 107.3 2.7 448.5 9.8 257.9 4.2 2,824.3 15
July 3,815.2 107.5 2.7 509.4 9.5 278.3 3.9 3,027.5 1.6
Aug. 4,044.3 107.5 2.7 572.4 94 301.0 35 3,171.0 17
Sep. 4,213.3 107.6 2.8 593.0 8.4 327.6 3.6 3,292.7 1.9

€20 Annual growth rates for quoted shares issued by euro area residents

(annual percentage changes)

= MFIs
= === financial corporations other than MFIs

= = non-financial corporations
12,0

-4.0

" 2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009

Source: ECB.
1) For details of the calculation of the index and the growth rates, see the Technical Notes.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset
Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K21 Noteerattujen osakkeiden bruttomdardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

— Yritykset
=« « = Rahalaitokset
= == Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Lahde: EKP.

1

Lisatietoja indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Teknisid huomautuksia -osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.4 Quoted shares issued by euro area residents "
(EUR billions; market values)

2. Transactions during the month

Total MFls Financial corporations other than MFIs Non-financial corporations
Gross issues|Redemptions|  Net issues| Gross issues [Redemptions|  Net issues | Gross issues [Redemptions|  Net issues| Gross issues |Redemptions| Net issues
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 Sep. 4.7 25 2.2 2.6 0.0 2.6 0.4 0.3 0.1 1.6 21 -0.5
Oct. 27.2 8.0 19.1 0.2 3.2 -3.0 16.1 0.5 15.6 10.8 43 6.5
Nov. 6.8 33 35 0.9 0.0 0.9 1.0 13 -0.3 4.9 2.0 2.9
Dec. 9.5 4.6 4.9 0.9 0.0 0.9 0.7 2.2 -1.5 7.9 2.5 5.5
2008 Jan. 3.6 14 2.3 0.1 0.0 0.1 0.4 0.7 -0.2 3.1 0.7 2.4
Feb. 2.8 1.9 0.9 1.0 0.0 1.0 0.1 0.3 -0.2 17 1.6 0.1
Mar. 6.4 6.0 0.3 5.9 0.0 5.9 0.0 0.5 -0.4 0.4 5.6 -5.1
Apr. 2.0 3.0 -0.9 11 0.0 11 0.1 0.5 -0.3 0.8 2.5 -1.7
May 7.3 6.0 14 4.1 0.1 4.1 15 0.3 1.2 17 5.6 -3.9
June 3.9 4.8 -0.9 13 0.0 13 0.5 0.1 0.4 2.1 4.7 -2.6
July 12.7 3.4 9.4 6.7 0.0 6.7 15 0.5 1.0 45 2.9 1.6
Aug. 15 3.0 -1.4 0.3 0.0 0.3 0.1 0.0 0.1 11 3.0 -1.9
Sep. 7.8 2.9 5.0 7.0 0.0 7.0 0.0 0.1 -0.1 0.8 2.8 -2.0
Oct. 12.8 0.6 12.2 14 0.0 14 10.7 0.0 10.7 0.8 0.6 0.1
Nov. 10.6 2.9 7.7 8.4 0.5 8.0 0.5 2.1 -1.6 17 0.3 14
Dec. 9.3 2.6 6.8 0.0 0.0 0.0 13 0.0 1.2 8.0 25 5.5
2009 Jan. 6.3 0.5 5.8 5.7 0.0 5.7 0.1 0.0 0.0 0.5 0.4 0.1
Feb. 0.2 0.9 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.2 0.8 -0.6
Mar. 136 0.2 134 3.6 0.0 3.6 0.1 0.0 0.1 9.9 0.2 9.7
Apr. 3.7 0.3 3.4 1.2 0.0 1.2 0.1 0.0 0.0 2.4 0.3 2.1
May 11.2 0.3 10.9 4.4 0.0 4.4 0.0 0.0 0.0 6.7 0.3 6.5
June 27.0 2.0 25.0 4.8 0.0 4.8 3.3 0.3 3.0 18.9 1.8 17.2
July 7.2 0.2 7.0 3.0 0.0 3.0 0.0 0.0 0.0 4.1 0.2 3.9
Aug. 3.6 3.3 0.2 0.0 0.0 0.0 1.0 1.9 -0.9 2.6 14 1.2
Sep. 5.0 0.3 47 0.6 0.0 0.6 0.2 0.0 0.1 4.2 0.2 3.9

C21 Gross issues of quoted shares by sector of the issuer

(EUR billions; transactions during the month; market values)

non-financial corporations

see+ MFIs
= = financial corporations other than MFIs
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Source: ECB.
1) For details of the calculation of the index and the growth rates, see the Technical Notes.
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4.5 Rahalaitosten euromiidrdisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?: Yén yli? Médraaikaiset
Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintéén Yli 3 kk Enintddn 1 | Yli 1 vuosi | Yli2 vuotta
vuosi | ja enintéan 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperéisen
luotot? kiinnitysajan mukaan
Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen tysa)
kiinnitysajan mukaan Vuosi- kiinnitysajan mukaan Vuosi-
- - - - korko® - - - - korko® - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli YIi 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintaén 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintaén 5 vuotta
enintaan 5 vuotta enintaan | ja enintdén | ja enintaén enintdan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintdan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperaisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta
enintaén 1 vuosi enintééan 5 vuotta enintéan 1 vuosi enintaén 5 vuotta
1 2 3 4 5) 6 7

Léhde: EKP.

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

2) Naissd instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa.

3) Naissd instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienié kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensa.

4)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset kasittavat korot ja muut (lainoihin liittyvat) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut ja vakuuskulut.

EKP
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1. Interest rates on deposits (new business)

Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice 2> Overnight? With an agreed maturity of:
Uptolyear| Overland| Over2years| Upto3months| Over 3 months Uptolyear| Overland| Over 2 years
up to 2 years up to 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 Nov. 1.29 4.26 4.67 3.71 3.02 4.20 1.98 3.53 4.58 4.15 3.19
Dec. 1.16 3.75 4.35 3.69 2.95 4.17 1.61 2.87 4.23 4.08 2.63
2009 Jan. 1.02 3.28 3.90 3.52 2.88 4.08 1.26 2.24 3.81 3.76 2.05
Feb. 0.90 2.62 3.38 3.23 2.49 3.98 1.10 1.61 3.21 3.89 1.55
Mar. 0.80 2.24 2.94 3.07 2.31 3.87 0.93 1.36 2.96 3.30 1.23
Apr. 0.66 2.01 2.69 2.87 2.22 3.75 0.77 1.15 2.64 3.06 1.12
May 0.61 1.89 2.39 2.71 1.98 3.62 0.74 1.08 2.38 3.11 1.02
June 0.56 1.86 2.38 2.57 1.95 3.52 0.63 1.04 2.17 2.58 0.93
July 0.52 1.86 241 2.61 1.86 3.38 0.56 0.82 2.47 2.93 0.68
Aug. 0.50 1.72 2.32 2.64 1.64 3.23 0.54 0.71 2.06 2.93 0.57
Sep. 0.49 1.61 2.27 2.52 1.60 3.12 0.52 0.69 2.10 2.74 0.58
Oct. 0.46 1.68 211 2.55 1.55 2.97 0.49 0.66 1.95 2.72 0.56
2. Interest rates on loans to households (new business)
Bank Consumer credit Lending for house purchase Other lending
overdrafts? by initial rate fixation
By initial rate fixation Annual By initial rate fixation Annual
percentage percentage
Floating rate Over 1 Over rate of| Floating rate Over 1 Over 5 Over rate of| Floating rate Over 1 Over
andupto| andupto| 5 years charge? andupto| andupto| andupto| 10 years charge? andupto| andupto| 5 years
1 year 5 years 1 year 5 years 10 years 1 year 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 Nov. 10.78 8.85 7.17 8.69 8.88 5.63 5.34 5.22 5.28 5.58 5.84 6.15 5.75
Dec. 10.45 8.16 7.03 8.39 8.48 5.09 5.06 5.10 5.13 5.30 4.99 5.75 5.29
2009 Jan. 10.14 8.27 7.03 8.63 8.66 4.37 4.77 4.92 5.00 4.86 4.43 5.44 5.23
Feb. 10.15 8.06 6.65 8.49 8.35 3.97 454 4.80 4.89 4.60 4.08 5.03 5.16
Mar. 9.94 7.51 6.51 8.31 8.05 3.65 4.34 4.61 4.72 4.38 3.83 4.72 5.05
Apr. 9.71 7.43 6.50 8.27 8.05 3.38 421 4.55 4.68 4.22 3.54 4.69 4.90
May 9.62 7.87 6.44 8.17 8.08 3.22 4.15 4.50 4.58 412 3.60 471 4.90
June 9.55 7.30 6.36 8.03 7.83 3.12 412 451 4.58 4.07 3.54 4.76 4.95
July 9.31 7.67 6.49 8.04 8.02 3.03 4.09 454 454 4.02 3.35 4.77 491
Aug. 9.26 7.96 6.54 7.96 8.17 3.00 4.10 454 4.45 4.06 3.21 4.74 4.82
Sep. 9.25 7.80 6.47 7.93 8.03 2.81 4.05 4.48 4.45 3.92 3.13 4.66 4.74
Oct. 9.16 7.43 6.39 7.94 7.90 2.78 4.01 4.45 4.40 3.85 3.18 4.73 4.72
3. Interest rates on loans to non-financial corporations (new business)
Bank Other loans of up to EUR 1 million Other loans of over EUR 1 million
overdrafts? by initial rate fixation by initial rate fixation
Floating rate and Over 1 and Over 5 years Floating rate and Over 1 and Over 5 years
up to 1 year up to 5 years up to 1 year up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7
2008 Nov. 6.66 6.04 6.10 541 4.86 5.01 4.97
Dec. 6.24 5.38 5.78 5.32 4.28 4.50 4.76
2009 Jan. 5.65 4.73 5.46 5.24 3.52 3.95 4.58
Feb. 5.38 4.32 5.24 4.96 3.12 351 4.23
Mar. 5.08 4.03 5.06 4.74 2.85 3.22 3.87
Apr. 4.72 3.82 5.00 4.60 2.54 3.34 4.01
May 4.64 3.73 5.00 452 2.48 3.21 3.98
June 4.55 3.64 4.85 4.49 2.57 3.08 3.71
July 4.34 3.56 4.78 4.32 2.37 2.89 3.90
Aug. 4.24 3.42 4.67 4.24 2.31 2.80 3.83
Sep. 4.25 3.36 454 4.16 2.06 2.89 3.64
Oct. 4.19 3.33 4.48 4.18 2.14 2.73 3.62
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
2) For this instrument category, new business and outstanding amounts coincide. End of period.
3) For this instrument category, households and non-financial corporations are merged and allocated to the household sector, since the outstanding amounts of non-financial
corporations are negligible compared with those of the household sector when all participating Member States are combined.
4) The annual percentage rate of charge covers the total cost of a loan. The total cost comprises both an interest rate component and a component incorporating

S

other (related) charges, such as the cost of inquiries, administration, preparation of documents and guarantees.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromidiriisten talletusten ja lainojen korot euroalueella!

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yli2 Maédraaikaiset Irtisanomisehtoiset?- Yon yli? Maédaraaikaiset
Enintéan 2 Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3 kk Enintéan 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintaén Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta Enintdan Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta
1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan 1 vuosi enintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9

K22 Uudet mda

raaikaistalletukset

(vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

K23 Uudet vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja, ajanjakson keskiarvo)

Léhde: EKP.

Kotitaloudet, enintaan 1 vuosi
Yritykset, enintdan 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kullloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Yleista-osassa.

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintddn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



EURO AREA

STATISTICS
Financial
markets
4. Interest rates on deposits (outstanding amounts)
Deposits from households Deposits from non-financial corporations Repos
Overnight? With an agreed maturity of: Redeemable at notice Overnight? With an agreed maturity of:
Up to 2 years Over 2 years| Upto3 months| Over 3 months Up to 2 years Over 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Nov. 1.29 451 3.12 3.02 4.20 1.98 4.44 4.40 3.95
Dec. 1.16 441 3.07 2.95 4.17 1.61 4.01 4.30 3.56
2009 Jan. 1.02 4.16 3.10 2.88 4.08 1.26 3.49 411 3.09
Feb. 0.90 3.98 3.17 2.49 3.98 1.10 3.18 4.00 2.68
Mar. 0.80 3.78 3.06 231 3.87 0.93 2.82 3.87 2.29
Apr. 0.66 3.54 311 2.22 3.75 0.77 2.52 3.84 1.95
May 0.61 3.38 3.04 1.98 3.62 0.74 2.37 3.70 1.79
June 0.56 3.25 3.07 1.95 3.52 0.63 221 3.65 1.63
July 0.52 3.07 3.03 1.86 3.38 0.56 1.99 3.53 1.53
Aug. 0.50 2.94 3.01 1.64 3.23 0.54 191 3.39 1.53
Sep. 0.49 2.83 3.01 1.60 3.12 0.52 1.82 3.39 1.45
Oct. 0.46 2.64 2.95 1.55 2.97 0.49 1.72 3.33 1.35

5. Interest rates on loans (outstanding amounts)

Loans to households Loans to non-financial corporations
Lending for house purchase Consumer credit and other loans With a maturity of:
with a maturity of: with a maturity of:
Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years Up to 1 year Over 1 and Over 5 years
up to 5 years up to 5 years up to 5 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Nov. 5.71 5.01 5.16 9.24 7.48 6.46 6.16 5.81 5.51
Dec. 5.49 4.90 5.08 9.02 7.38 6.38 5.71 5.42 5.27
2009 Jan. 5.22 4.72 4.93 8.72 7.22 6.22 5.10 4.89 4.89
Feb. 5.14 4.75 4.91 8.61 7.27 6.21 4.75 4.59 4.74
Mar. 4.92 4.63 4.78 8.43 7.08 6.07 4.40 4.28 4.48
Apr. 4.70 4.49 4.65 8.19 7.00 5.92 4.10 3.98 4.25
May 4.59 4.45 4.56 8.09 6.92 5.84 4.00 3.84 4.12
June 4.50 4.40 4.46 7.97 6.91 5.79 391 3.72 4.00
July 431 431 4.36 7.82 6.79 5.70 3.73 3.59 3.81
Aug. 4.23 4.25 4.28 7.81 6.74 5.65 3.65 3.50 3.73
Sep. 4.19 4.26 4.25 7.80 6.72 5.63 3.62 3.44 3.68
Oct. 4.05 4.19 4.17 7.69 6.67 5.54 3.57 3.38 3.60
== by households, up to 1 year == to households for consumption
by non-financial corporations, up to 1 year to households for house purchase
= = by households, over 2 years = to non-financial corporations, up to EUR 1 million
500 by non-financial corporations, over 2 years 500 900, to non-financial corporations, over EUR 1 million 9.00
450 800 8.00
4.00 7.00 7.00
3.50 ’
6.00 SN ,‘\ 6.00
3.00 s A
5.00 S - 5.00
2.50 REES A<
200 4.00 ~.‘. ’~ - —- ~ == —’ 5 N 4.00
150 3.00 3.00
1.00 2.00 2.00
o5 b—m4m—o—-—1T——"/—"—rrrr>05 1.0 01—+ r-—r——"—"F"——F—"——7—"——r—1——— 100
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue?? Yhdysvallat Japani

Yon yli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset

(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

K24 Euroalueen rahamarkkinakorot"? K25 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina) (kuukausikeskiarvoja, vuotuisina prosentteina)

= 1 kk:n korko = Euroalue? ?

===« 3kk:n korko ===« Japani

= == 12 kk:n korko = == Yhdysvallat
Léhde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kayttdamalla BKT:1la painotettuja kansallisia korkoja. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leistd-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



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

Euro area?? United States Japan

Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2006 2.83 2.94 3.08 3.23 3.44 5.20 0.30
2007 3.87 4.08 4.28 4.35 4.45 5.30 0.79
2008 3.87 4.28 4.64 4.73 4.83 2.93 0.93
2008 Q3 4.25 454 4.98 5.18 5.37 291 0.90
Q4 3.17 3.92 424 431 4.38 2.77 0.96
2009 Q1 1.37 1.67 2.01 211 2.22 1.24 0.67
Q2 0.77 0.94 131 151 1.67 0.84 0.53

Q3 0.36 0.53 0.87 1.13 1.34 0.41 0.40

2008 Nov. 3.15 3.84 424 4.29 4.35 2.28 0.91
Dec. 2.49 2.99 3.29 3.37 3.45 1.83 0.92

2009 Jan. 1.81 214 2.46 2.54 2.62 121 0.73
Feb. 1.26 1.63 1.94 2.03 214 1.24 0.64

Mar. 1.06 1.27 1.64 177 191 1.27 0.62

Apr. 0.84 1.01 1.42 1.61 177 111 0.57

May 0.78 0.88 1.28 1.48 1.64 0.82 0.53

June 0.70 0.91 1.23 1.44 1.61 0.62 0.49

July 0.36 0.61 0.97 121 141 0.52 0.43

Aug. 0.35 0.51 0.86 112 1.33 0.42 0.40

Sep. 0.36 0.46 0.77 1.04 1.26 0.30 0.36

Oct. 0.36 0.43 0.74 1.02 1.24 0.28 0.33

Nov. 0.36 0.44 0.72 0.99 1.23 0.27 0.31

€24 Euro area money market rates "? €25 3-month money market rates
(monthly averages; percentages per annum) (monthly averages; percentages per annum)

== 1-month rate
3-month rate
12-month rate
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Source: ECB.
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1) Before January 1999 synthetic euro area rates were calculated on the basis of national rates weighted by GDP. For further information, see the General Notes.
2) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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4.7 Euroalueen tuottokayrat'

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(AAA-luokituksen saaneet euroalueen valtioiden joukkolainat, ajanjakson lopun havaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdin)

Korot (spot) Valittomét termiinikorot
3 kk 1v 2v 5v 7v 10v 10 v—- 10 v—- 1v 2v 5v 10v
3 kk 2v
(korkoero) | (korkoero)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

K26 Euroalueen tuottokdyrdt (spot)

(vuotuisina prosentteina, kuukauden lopun havaintoja)

= Marraskuu 2009
===« Lokakuu 2009
= == Syyskuu 2009

K27 Euroalueen korot ja korkoerot (spot)

(péivéahavaintoja, korot vuotuisina prosentteina, korkoerot prosenttiyksikkdind)

=1 vuoden korko (vasen asteikko)

.« =« 10 vuoden korko (vasen asteikko)

— - 10v:nja3kk:n korkojen ero (oikea asteikko)
_ 10wv:nja2v:n korkojen ero (oikea asteikko)

Léhteet: EuroMTS:n tausta-aineistoon perustuvat EKP:n laskelmat ja Fitch Ratingsin luottoluokitukset.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leista-osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

Financial
markets

4.7 Euro area yield curves"

(AAA-rated euro area central government bonds; end of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

Spot rates Instantaneous forward rates

3 months 1 year 2 years 5 years 7 years 10 years| 10 years 10 years 1 year 2 years 5 years 10 years

- 3 months - 2 years

(spread) (spread)
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2006 3.44 3.76 3.82 3.83 3.86 391 0.47 0.09 3.92 3.85 3.88 4.08
2007 3.85 4.00 4.01 411 4.23 4.38 0.52 0.36 4.06 4.02 4.40 4.78
2008 1.75 1.85 2.14 2.95 3.32 3.69 1.94 1.55 2.09 2.76 4.04 4.60
2008 Q3 371 3.60 3.59 3.88 4.09 4.34 0.63 0.75 3.52 3.67 4.45 5.00
Q4 1.75 1.85 2.14 2.95 3.32 3.69 1.94 1.55 2.09 2.76 4.04 4.60
2009 Q1 0.78 0.88 1.46 2.70 3.23 3.77 3.00 2.31 141 2.58 4.24 5.19
Q2 0.62 0.90 1.50 2.85 3.42 3.99 3.37 2.49 1.47 2.67 4.54 5.42
Q3 0.41 0.70 1.33 2.59 3.12 3.64 3.23 2.31 1.34 2.47 4.14 4.96
2008 Nov. 2.00 2.10 2.38 3.16 3.49 3.77 1.78 1.40 2.33 2.97 4.16 4.48
Dec. 1.75 1.85 2.14 2.95 3.32 3.69 1.94 1.55 2.09 2.76 4.04 4.60
2009 Jan. 1.19 1.27 1.79 3.02 353 4.02 2.83 2.24 1.70 2.85 4.53 5.26
Feb. 0.93 1.01 1.56 2.79 331 3.85 2.93 2.30 1.48 2.64 4.32 5.25
Mar. 0.78 0.88 1.46 2.70 3.23 3.77 3.00 2.31 141 2.58 4.24 5.19
Apr. 0.74 0.96 1.53 2.72 3.25 3.79 3.05 2.26 1.52 2.58 4.24 5.19
May 0.79 0.93 1.53 3.00 3.60 4.18 3.39 2.65 1.43 2.77 4.81 5.61
June 0.62 0.90 1.50 2.85 3.42 3.99 3.37 2.49 1.47 2.67 4.54 5.42
July 0.49 0.74 143 2.68 321 3.74 3.26 2.31 1.49 2.62 4.21 5.13
Aug. 0.44 0.74 1.46 2.69 3.19 3.68 3.24 2.22 1.55 2.66 4.16 4.95
Sep. 0.41 0.70 1.33 2.59 3.12 3.64 3.23 2.31 1.34 2.47 4.14 4.96
Oct. 0.50 0.81 143 2.61 3.13 3.68 3.18 2.25 1.49 2.50 4.12 5.11
Nov. 0.44 0.80 1.34 2.49 3.01 3.57 313 2.23 1.38 2.32 4.00 5.04

C26 Euro area spot yield curves C27 Euro area spot rates and spreads
(percentages per annum; end of period) (daily data; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)

= ]-year rate (left-hand scale)

===+ 10-year rate (left-hand scale)

= = spread between 10-year and 3-month rates (right-hand scale)
— spread between 10-year and 2-year rates (right-hand scale)

= November 2009
===+ QOctober 2009
= = September 2009
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Sources: ECB calculations based on underlying data provided by EuroMTS and ratings provided by Fitch Ratings.
1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, ajanjakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit? Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele-[Terveyden-| Standard [Nikkei 225
indeksi|  yritysta aineet| palvelut tavarat kaasu hyddylliset| viestinta hoito| & Poor’s| -indeksi
yhtiot 500
-indeksi
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14

K27 Dow Jones Euro Stoxx (laaja indeksi), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (laaja indeksi)®

===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

Lahde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



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
2006 357.3 3,795.4 402.3 205.0 293.7 419.8 370.3 391.3 345.3 440.0 416.8 530.2 1,310.5 16,124.0
2007 4164 14,3158 543.8 235.4 366.5 449.6 408.3 488.4 383.4 561.4 4927 519.2 14765 16,984.4
2008 3137 33195 480.4 169.3 290.7 380.9 265.0 350.9 282.5 502.0 4315 4115 12207 12,151.6
2008 Q3 309.7 3,278.8 506.0 162.2 282.2 382.8 260.5 345.7 285.6 494.8 4124 4074 12527  12,758.7
Q4 2287 2,497.7 320.7 136.5 236.9 287.6 169.3 238.1 200.0 384.7 387.0 358.1 910.9 8,700.4
2009 Q1 200.2 2,166.4 293.6 131.6 207.9 272.5 126.3 223.0 175.7 340.6 367.2 345.7 810.1 7,968.8
Q2 2205 2,376.6 326.9 136.6 229.5 287.3 158.6 251.0 201.1 337.7 3515 3438 892.0 9,274.8
Q3 2472 2,660.6 369.0 142.0 257.1 296.8 192.7 286.0 211.3 361.1 386.0 365.1 9942  10,117.3
2008 Nov. 225.0 2,452.9 315.2 136.2 237.6 294.8 159.0 229.5 197.7 393.6 386.0 361.7 883.3 8,502.7
Dec. 219.0 2,407.0 304.0 137.8 224.2 281.0 152.5 238.7 189.4 369.2 396.6 349.4 877.2 8,492.1
2009 Jan. 2155 2,344.9 309.7 136.8 220.8 280.5 143.4 236.4 188.1 376.5 384.1 364.8 866.6 8,402.5
Feb. 200.4 2,159.8 299.2 132.7 208.0 280.9 123.3 226.1 175.7 341.0 361.7 354.1 806.3 7,707.3
Mar. 184.6 1,993.9 2725 125.3 194.9 256.9 111.8 206.8 163.5 304.2 355.2 319.1 757.1 7,772.8
Apr. 209.3 2,256.3 308.4 134.6 219.0 268.1 145.0 237.9 196.0 323.2 356.8 327.7 848.5 8,755.5
May 2257 2,426.7 331.6 140.1 233.8 296.0 164.5 259.8 203.1 346.3 348.0 346.7 901.7 9,257.7
June 226.7 2,449.0 341.0 135.3 235.9 298.3 166.8 255.5 204.3 343.8 349.6 357.0 926.1 9,810.3
July 2280 2,462.1 337.9 134.8 243.7 288.6 170.6 256.8 198.8 334.7 364.8 352.9 934.1 9,678.3
Aug. 250.7 2,702.7 377.6 142.1 261.8 293.2 198.6 290.3 208.5 365.7 387.2 3641  1,009.7 10,430.4
Sep. 264.0 2,827.9 393.3 149.5 266.5 308.7 210.2 3125 227.2 384.4 407.0 3788  1,0446  10,302.9
Oct. 268.7 2,865.5 403.7 150.1 2775 314.2 216.0 318.4 221.3 375.4 415.0 3936  1,067.7  10,066.2
Nov. 265.4 2,843.8 4154 149.5 280.0 315.3 208.7 313.6 209.9 369.8 4145 3915  1,088.1 9,641.0
—— Dow Jones EURO STOXX broad index”
Standard & Poor’s 500
30 Nikkei 225 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA

TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi?

mainita)

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta) Lisatieto:
Hallinnollisesti
saannellyt hinnat?
Indeksi: Yhteensé Tavarat | Palvelut | Yhteensa | Jalostetut Jalosta- Muut Energia | Palvelut
2005 =100 elin-| mattomat | teollisuus- (ei-kp.)
Yhteensa tarvikkeet _elin- tuotteet Kokonais- Hallin-
pl. jalosta- tarvikkeet | kuin ener- indeksi | nolllisesti
mattomat gia pl. hallin- | sé&énnellyt
elintarvikkeet nolllisesti hinnat
ja energia saannellyt
hinnat
Osuus kokonais-
indeksista, %°
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestinta | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- | Yhteensa | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais-
indeksista, %°
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
2) Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n arviot. Nama tiedot ovat koeluoteisia ja siksi vain likimaaraisia arvioita, koska hallinnollisesti séanneltyjen hintojen muutoksia ei voi taysin

eristad muiden tekijoiden vaikutuksista. Indikaattorin laskentatavasta tarkemmin osoitteessa http//www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.
3) Vuonna 2009 kéytetyn painotuksen mukaan.
4)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka yleensa kattavat noin 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



PRICES, OUTPUT, DEMAND AND
LABOUR MARKETS

1. Harmonised Index of Consumer Prices?

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis previous period) Memo item:
Administered prices?
Index: Total Goods| Services Total| Processed| Unprocessed| Non-energy| Energy| Services
2005 =100 food food industrial|  (n.s.a.) Total HICP | Administered
Total excl. goods excluding prices
unprocessed administered
food and energy prices

% of total ¥ 100.0 100.0 83.0 58.6 414 100.0 11.9 7.5 29.7 9.6 41.4 89.3 10.7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2005 100.0 2.2 15 21 2.3 - - - - - - 2.1 25
2006 102.2 2.2 15 2.3 2.0 - - - - - - 2.1 2.7
2007 104.4 2.1 2.0 1.9 25 - - - - - - 2.1 2.1
2008 107.8 33 24 3.8 2.6 - - - - - - 33 3.0
2008 Q3 108.4 3.8 25 4.7 2.6 0.8 0.8 11 0.2 21 0.7 3.9 33
4 108.2 2.3 2.2 2.1 2.6 -0.6 0.3 0.2 0.3 -8.7 0.5 21 34

2009 Q1 107.4 1.0 1.6 0.1 2.2 -0.3 -0.1 0.3 0.0 -4.9 0.4 0.7 29
Q2 108.3 0.2 15 -1.2 2.2 0.2 0.1 -0.9 0.2 0.7 0.4 0.0 1.7

Q3 108.0 -0.4 1.2 -1.9 1.8 0.2 0.4 -0.9 0.0 0.8 0.4 -0.6 11
2009 June 108.5 -0.1 13 -1.6 2.0 0.3 0.3 -0.3 0.0 25 0.1 -0.4 1.6
July 107.8 -0.7 1.2 -2.4 1.9 -0.1 0.1 -0.5 0.0 -1.8 0.1 -0.9 1.2

Aug. 108.1 -0.2 12 -15 1.8 0.3 0.1 -0.2 0.1 1.8 0.2 -0.3 11

Sep. 108.2 -0.3 11 -1.8 1.8 -0.1 0.0 0.1 0.0 -1.2 0.1 -05 1.0

Oct. 108.4 -0.1 1.0 -14 1.8 0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 0.2 -0.2 0.8

Nov. * . 0.6 . . . . . . . . . . .

Goods Services
Food (incl. alcoholic beverages and tobacco) Industrial goods Housing Transport|Communication| Recreation| Miscellaneous
and
Total Processed| Unprocessed Total|  Non-energy Energy Rents personal
food food industrial
goods

% of total ¥ 19.3 11.9 7.5 39.3 29.7 9.6 10.1 6.0 6.3 3.2 14.9 6.8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2005 1.6 2.0 0.8 24 0.3 10.1 2.6 2.0 2.7 -2.2 2.3 3.1
2006 24 21 2.8 2.3 0.6 7.7 25 21 25 -3.3 2.3 2.3
2007 2.8 2.8 3.0 14 1.0 2.6 2.7 2.0 2.6 -1.9 29 3.2
2008 5.1 6.1 35 3.1 0.8 10.3 2.3 1.9 3.9 -2.2 3.2 25
2008 Q3 5.6 6.7 3.9 4.2 0.7 15.1 2.3 1.9 4.4 -24 34 2.3
Q4 3.8 4.3 3.0 12 0.9 2.1 2.2 1.9 45 -2.0 3.3 2.2

2009 Q1 24 21 2.8 -11 0.7 -6.1 2.0 1.7 3.6 -1.7 2.7 2.1
Q2 1.0 11 0.8 -2.3 0.7 -10.7 21 18 31 -1.2 2.7 2.0

Q3 -0.1 0.6 -1.2 -2.8 0.5 -11.9 2.0 1.8 25 -0.6 1.8 2.1

2009 May 0.9 1.0 0.7 -25 0.8 -11.6 21 1.8 31 -1.0 24 2.0
June 0.7 11 0.0 -2.7 0.6 -11.7 21 1.8 2.7 -0.9 2.2 19
July 0.0 0.8 -11 -3.6 0.5 -14.4 21 18 2.6 -0.8 1.9 2.0
Aug. -0.1 0.6 -1.2 -2.3 0.6 -10.2 2.0 18 25 -0.7 1.8 2.0
Sep. -0. 0.5 -1.3 -2.6 0.5 -11.0 2.0 18 2.3 -0.3 1.7 2.1
Oct. -04 0.3 -1.6 -2.0 0.3 -85 1.9 1.6 2.6 -0.3 1.6 21

Sources: Eurostat and ECB calculations.

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

2) ECB estimates based on Eurostat data; these experimental statistics can only provide an approximate measure of price administration, since changes in administered prices cannot
be fully isolated from other influences. Please refer to http://www.ech.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html for a note explaining the methodology used in the
compilation of this indicator.

3) Weighting used in 2009.

4) Estimate based on provisional national releases, which usually cover around 95% of the euro area, as well as on early information on energy prices.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat seka rakentamisen ja asuinkiinteistdjen hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakentaminen® | Asuinrakennusten
hinnat?
Yhteensa Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia
zoégngilgsol)' Tehdas- | Yhteensa Vilituotteet |  Paaoma- Kulutustavarat
teollisuus hy6dykkeet N
ooy Yhteensd Kestéavat Ei-
kestéavat
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3] 4 5 6 7 8 9 10 11 12

3. Raaka-aineiden hinnat ja bruttokansantuotteen deflaattorit

Oljyn Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat BKT:n deflaattorit
hinta®
(euroa/ | Tuonnin mukaan painotettu® | Kéytén mukaan painotettu” Yhteensa |Yhteensé Kotimainen kysynta Vienti® | Tuonti®
barreli) (indeksi:
Yhteensa | Elin- |  Muut |[Yhteensd Elin- | Muut |2000 =100, Yhteensa [Yksityinen | Julkinen | Kiintean
tarvik- kuin tarvik- kuin kp.) kulutus | kulutus | pédoman
keet elin- keet elin- brutto-
tarvik- tarvik- muodustus
keet keet
Osuus kokonais-
indeksisté, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Léhteet: Eurostat, Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 7 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 8-15), Thomson Financial Datastreamin tietoihin

perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 3 sarake 1) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarakkeet 2-7).

1)  Asuinrakennusten osalta panoshinnat.

2) Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin lahteisiin perustuvia koeluonteisia tietoja (lisatietoja osoitteessa http://www.ech.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3)  Vuonna 2005.

4)  Toisen ja neljannen neljanneksen tiedot viittaavat kulloisenkin vuoden alkupuoliskon tai jélkipuoliskon keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuosi-
tasolla, puolivuosiarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivét siten ole yhta tarkkoja kuin vuositiedot.

5) Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

6) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004-2006 tuonnin rakenteen perusteella.

7) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin. Painotettu euroalueen ajanjakson 2004-2006 kotimaisen kysynnén (kotimaisen tuotannon ja tuonnin summa véhennettyna viennilld)
perusteella. Koeluonteisia tietoja (lisétietoja osoitteessa http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

8)  Viennin ja tuonnin deflaattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavéat euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
1) Kuukausikatsaus
1 Joulukuu 2009



2. Industry, construction and residential property prices

Industrial producer prices excluding construction Construct-|  Residential
ion? property
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices?
(index:
2005 = 100) Manu- Total Intermediate|  Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable Non-durable
% of total ¥ 100.0 100.0 83.0 75.8 30.1 219 23.7 2.7 21.0 24.2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100.0 4.1 31 1.9 2.8 12 0.9 13 0.8 135 34 7.5
2006 105.1 51 315 2.8 4.6 1.6 15 14 15 134 4.7 6.5
2007 107.9 2.7 3.0 3.2 4.6 22 22 24 21 12 4.2 4.4
2008 1144 6.1 4.8 315 4.0 21 39 2.8 4.1 141 3.7 17
2008 Q3 117.2 8.4 6.7 4.2 54 2.3 4.2 2.7 4.4 215 5.0 -
Q4 113.7 34 0.7 24 2.6 25 2.0 2.6 19 6.7 34 0.6
2009 Q1 109.8 -2.0 -4.3 -11 -2.7 18 -1.0 1.9 -14 -4.1 2.2 -
Q2 108.3 -5.7 -6.8 -3.0 -5.7 0.6 -2.0 15 -2.5 -13.2 -0.4 .
Q3 1080  -78 14 42 74 02 26 1.0 31 -18.0 -
2009 May 108.1 -5.9 -7.1 -3.0 -5.7 0.5 -2.0 14 -25 -13.7 - -
June 108.5 -6.5 -7.3 -35 -6.4 0.3 -2.3 1.6 -2.9 -14.8 - -
July 107.8 -84 -8.2 -4.1 -7.5 0.0 -25 1.2 -3.0 -19.8 - -
Aug. 108.3 -7.5 -7.0 -4.2 -7.4 -0.2 -2.6 1.2 -3.1 -16.7 - -
Sep. 108.0 -7.6 -6.9 -4.2 -7.3 -0.5 -2.7 0.7 -3.2 -17.3 - -
Oct. 108.2 -6.7 -5.2 -3.9 -6.4 -0.7 -2.8 0.4 -3.3 -14.4 - -
3. Commodity prices and gross domestic product deflators®
Oil prices® Non-energy commodity prices GDP deflators
(EUR per
barrel) Import-weighted® Use-weighted” Total| Total Domestic demand Exports®| Imports®
(s.a.; index:
Total| Food|Non-food Total| Food [Non-food [2000 = 100) Total Private (Government Gross
consump-| consump- fixed
tion tion capital
formation
% of total 100.0f 35.0 65.0 100.0f 443 55.7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 446 119 0.9 17.9 9.0 25 144 111.6 2.0 2.3 21 2.3 25 24 34
2006 529 275 5.8 37.6 244 59 38.1 113.8 19 24 2.2 2.0 29 2.6 38
2007 52.8 75 14.3 5.0 51 9.4 2.7 116.5 24 2.3 2.3 17 2.6 1.6 14
2008 65.9 2.0 18.2 -4.3 -1.7 9.6 -85 119.0 22 2.7 29 2.8 22 25 3.7
2008 Q3 77.6 6.8 16.2 2.8 0.6 4.3 -1.9 119.3 2.2 31 34 2.8 2.6 315 5.6
Q4 435 -10.1 -7.8 -11.2 -146  -13.1 -15.8 120.0 24 2.0 2.0 2.2 17 14 0.5
2009 Q1 351 -29.2 -15.0 -36.0 -28.7  -17.7 -36.8 120.1 18 1.2 0.4 2.8 0.3 -25 -4.5
Q2 438 -245 -11.2 -31.0 -225 -10.0 -31.4 120.2 11 0.0 -0.3 17 -1.0 -4.1 -6.8
Q3 481 -18.7 -12.3 -21.7 -189 -15.2 -21.4 120.4 0.9 -0.3 -0.7 2.2 -1.7 -5.0 -8.0
2009 June 495 -236 -133 -28.8 -219  -123 -28.9 - - - - - - - -
July 465 -229 -153 -26.6 -216  -143 -26.8 - - - - - - - -
Aug. 51.1 -16.2 -10.3 -19.1 -175 -16.0 -18.7 - - - - - - - -
Sep. 469 -16.8 -11.2 -19.4 -17.3  -153 -18.7 - - - - - - - -
Oct. 49.8 -6.1 -0.7 -8.5 -81 -104 -6.6 - - - - - - - -
Nov. 52.1 . - - - - - - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (column 7 in Table 2 in Section 5.1 and columns 8-15 in Table 3 in Section 5.1), ECB calculations based on
Thomson Financial Datastream data (column 1 in Table 3 in Section 5.1) and ECB calculations (column 12 in Table 2 in Section 5.1 and columns 2-7 in Table 3 in Section 5.1).

1) Input prices for residential buildings.
2) Experimental data based on non-harmonised national sources (see http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).

3) In 2005.

4) The quarterly data for the second and fourth quarters refer to biannual averages for the first and second halves of the year respectively. Since some national data are only

available annually, the biannual estimate is partially derived from annual results; consequently, the accuracy of biannual data is lower than the accuracy of annual data.

5) Brent Blend (for one-month forward delivery).
6) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to the structure of euro area imports in the period 2004-06.
7) Refers to prices expressed in euro. Weighted according to euro area domestic demand (domestic production plus imports minus exports) in the period 2004-06. Experimental data

(see http://www.ech.int/stats/intro/html/experiment.en.html for details).
8) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
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5.1

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tydkustannukset tydntekijaa kohden ja tydn tuottavuus
(kausivaihtelusta puhdistettu)

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynta ja
tydmarkkinat

Yhteensa Yhteensa Toimialoittain

2055”391‘3555 Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,

metsé- ja | s&hko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-

kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, vuokrauspalve- | palvelut ja muut

mineraalien kuljetus ja lut, liike-elamén palvelut

kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkoétyokustannukset”
Tyokustannukset tydntekijaa kohden
Tydn tuottavuus?
5. Tyokustannukset tyétuntia kohden®

Yhteensa Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:

Zoég“_jelkos('; Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOP'ITIL(JS'

- o sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja . d'kpatt ia;)

P) maksut vesihuolto, JCIRaationl
mineraalien kaivu

Osuus kokonais-
indeksista, %°

1 2 3 4 5 6 7 8

Léhteet: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukko 4 ja osan 5.1 taulukon 5 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 5 sarake 8).
1) Ty6voimakustannukset (k&yvin hinnoin) tyéntekijaa kohden jaettuna arvonliséykselld (méaard) tyontekijaa kohden.

2) Arvonlisdys (maard) tyontekijaa kohden.

3) Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erékohtaiset arviot eivat valttamatta tismaéa kokonaissumman kanssa.
4) Koeluonteisia tietoja (lisdtietoja osoitteessa http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

5)  Vuonna 2008.
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4. Unit labour costs, compensation per employee and labour productivity
(seasonally adjusted)

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Total Total By economic activity
(index:
2000 = 100) Agriculture, hunting, Mining,| Construction|  Trade, repairs, hotels and Financial, real estate, Public administration,
forestry and fishing| manufacturing restaurants, transport and renting and business education, health
and energy communication services and other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Unit labour costs®
2005 109.0 12 8.5 -0.6 3.2 0.7 2.1 2.1
2006 110.0 0.9 15 -0.6 33 0.5 2.0 21
2007 111.7 15 2.2 0.7 45 0.5 2.2 17
2008 115.3 3.2 -0.4 35 2.1 33 31 31
2008 Q2 114.7 2.8 -1.4 12 2.0 2.3 2.8 4.4
Q3 115.6 3.6 -1.2 39 2.3 45 35 2.6
Q4 118.1 4.7 -0.6 9.8 19 5.3 24 3.2
2009 Q1 120.1 5.8 1.0 16. 1.6 6.9 0.3 33
Q2 120.2 4.8 13 14.5 0.4 6.2 14 1.8
Compensation per employee
2005 112.3 2.0 25 1.9 2.2 1.9 24 1.9
2006 114.9 2.3 33 34 35 1.6 2.3 17
2007 117.7 25 3.6 2.7 2.8 1.9 24 25
2008 121.4 31 2.8 3.0 3.8 2.8 25 3.6
2008 Q2 121.1 31 2.2 2.7 3.6 21 24 4.5
Q3 121.9 35 3.2 31 4.2 4.1 3.0 34
Q4 122.5 2.9 2.7 2.7 3.8 2.9 2.0 34
2009 Q1 122.5 1.8 33 04 2.6 2.3 0.5 31
Q2 123.0 1.6 3.6 -0.5 34 25 2.0 1.9
Labour productivity ?
2005 103.1 0.8 -5.5 25 -1.0 12 0.2 -0.2
2006 104.5 14 1.8 39 0.2 11 0.3 -0.4
2007 105.5 0.9 14 2.0 -1.6 14 0.2 0.7
2008 105.3 -0.1 3.2 -0.5 1.6 -0.4 -0.6 0.5
2008 Q2 105.6 0.3 37 15 15 -0.2 -0.4 0.1
Q3 105.5 -0.1 45 -0.8 1.9 -0.4 -0.5 0.8
Q4 103.8 -1.7 33 -6.5 1.9 -2.2 -0.4 0.3
2009 Q1 102.0 -3.8 2.2 -13.8 0.9 -4.3 0.2 -0.1
Q2 102.3 -3.1 2.3 -131 3.0 -3.4 0.6 0.2
5. Hourly labour costs?®
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(s.a.; index: indicator
2008 = 100) Wages and Employers’ social Mining, Construction Services of
salaries contributions manufacturing negotiated
and energy wages
% of total ¥ 100.0 100.0 75.2 248 324 9.0 58.6
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 92.2 2.2 2.3 2.0 2.1 1.6 2.3 2.1
2006 94.3 2.3 24 2.3 33 14 1.9 2.3
2007 96.7 25 2.9 15 2.2 2.6 2.7 2.1
2008 99.9 34 34 33 39 4.1 31 3.2
2008 Q3 100.4 3.6 3.6 35 31 37 3.8 34
Q4 101.4 4.2 4.1 4.6 6.0 4.7 3.2 3.6
2009 Q1 102.3 3.6 34 4.1 5.6 3.0 25 3.2
Q2 103.3 4.0 39 4.2 5.3 45 3.2 2.8
Q3 . . . . . . . 23
Sources: Eurostat, ECB calculations based on Eurostat data (Table 4 in Section 5.1 and column 7 in Table 5 in Section 5.1) and ECB calculations (column 8 in Table 5 in Section 5.1).

1) Compensation (at current prices) per employee divided by value added (volumes) per person employed.

2) Value added (volumes) per person employed.

3) Hourly labour costs for the whole economy, excluding agriculture, public administration, education, health and services not classified elsewhere. Owing to differences in
coverage, the estimates for the components may not be consistent with the total.

4) Experimental data (see http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html for further details).

5) I 2008.
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5.1 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynté Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase”
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintean Varastojen Yhteensa VientiV TuontiV
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus BKT:sté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkding

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdind

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vienti ja tuonti késittavat tavarat ja palvelut ja siséltavat euroalueen sisaisen kaupan. Késitteet eivat ole taysin yhdenmukaisia osan 3.1, osan 7.1 taulukon 1, osan 7.2 taulukon 3

jaosan 7.5 taulukoiden 1 ja 3 vienti- ja tuontikasitteiden kanssa.
2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus véahennykset.
3) Vuositietoihin ei ole tehty tydpaivakorjausta.

EKP
. Kuukausikatsaus
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1. GDP and expenditure components

GDP
Total Domestic demand External balance?
Total Private Government Gross fixed Changes in Total Exports? Imports?
consumption consumption capital inventories?
formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Current prices (EUR billions; seasonally adjusted)

2005 8,141.2 8,021.5 4,660.9 1,668.6 1,682.4 6.3 119.7 3,094.4 2,974.7
2006 8,560.5 8,462.2 4,864.3 1,739.1 1,831.2 237 98.2 3,452.0 3,353.7
2007 9,005.8 8,863.9 5,056.6 1,808.7 1,968.4 275 142.0 3,733.6 3,591.7
2008 9,259.4 9,157.4 5,222.1 1,898.6 2,001.8 415 101.9 3,861.1 3,759.2
2008 Q3 2,325.2 2,306.9 1,315.1 476.1 503.1 16.3 18.3 986.2 967.9
Q4 2,294.4 2,279.8 1,303.1 4825 4825 14.0 14.6 901.6 887.0

2009 Q1 2,239.5 2,232.0 1,286.6 489.8 454.8 35 7.5 799.8 792.3
Q2 2,238.0 2,216.5 1,290.1 495.4 4456 -13.3 214 783.3 761.8

Q3 2,251.7 2,227.0 1,291.6 498.8 4433 . 247 807.0 782.3

percentage of GDP
2008 100.0 98.9 56.4 205 216 0.4 1.1 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year; seasonally adjusted® )
quarter-on-quarter percentage changes

2008 Q3 -0.4 0.1 0.0 0.5 -1.4 - - -1.3 -0.1
Q4 -1.9 -0.8 -0.5 0.6 -3.8 - - -7.2 -4.8

2009 Q1 -2.4 -1.9 -0.5 0.6 -4.9 - - -8.7 -7.4
Q2 -0.2 -0.8 0.0 0.6 -1.7 - - -1.3 -2.9

Q3 0.4 0.2 -0.2 0.5 -0.4 - - 2.9 2.6

annual percentage changes

2005 1.7 1.9 1.8 1.6 3.3 - - 5.2 5.9
2006 3.0 2.9 2.0 2.1 5.5 - - 8.5 8.5
2007 2.7 24 1.6 2.3 4.7 - - 6.2 515
2008 0.6 0.6 0.4 21 -0.3 - - 1.0 0.9
2008 Q3 0.4 0.3 0.0 2.2 -0.8 - - 1.0 0.7
Q4 -1.8 -0.6 -0.7 24 -5.5 - - -6.9 -4.1

2009 Q1 -5.0 -3.2 -1.3 25 -10.9 - - -16.8 -12.8
Q2 -4.8 -3.4 -0.9 24 -11.3 - - -17.4 -14.4

Q3 -4.1 -3.2 -1.1 25 -10.4 - - -13.9 -12.1

contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points

2008 Q3 -0.4 0.1 0.0 0.1 -0.3 0.3 -0.5 - -
Q4 -1.9 -0.8 -0.3 0.1 -0.8 0.2 -1.1 - -

2009 Q1 -2.4 -1.9 -0.3 0.1 -1.0 -0.7 -0.5 - -
Q2 -0.2 -0.8 0.0 0.1 -0.3 -0.6 0.6 - -

Q3 0.4 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.3 0.1 - -

contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points

2005 1.7 1.9 11 0.3 0.7 -0.2 -0.1 - -
2006 3.0 2.9 1.2 0.4 11 0.1 0.1 - -
2007 2.7 24 0.9 0.5 1.0 0.0 0.4 - -
2008 0.6 0.6 0.2 0.4 0.0 0.0 0.1 - -
2008 Q3 0.4 0.3 0.0 0.4 -0.2 0.0 0.1 - -
Q4 -1.8 -0.6 -0.4 0.5 -1.2 0.6 -1.3 - -

2009 Q1 -5.0 -3.1 -0.7 0.5 -2.4 -0.5 -1.9 - -
Q2 -4.8 -3.3 -0.5 0.5 -2.5 -0.8 -1.5 - -

Q3 -4.1 -3.2 -0.6 0.5 -2.2 -0.8 -0.9 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade. They are not fully consistent with: Section 3.1; Table 1 of Section 7.1; Table 3 of
Section 7.2; or Tables 1 or 3 of Section 7.5.

2) Including acquisitions less disposals of valuables.

3) Annual data are not working day-adjusted.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto
kysyntad ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisdys toimialoittain

Arvonlisdys, brutto (perushinnoin)

Tuoteverot

Yhteensa Maa-, riista-,
metsé- ja

kalatalous

1 2

Tehdasteollisuus,
séhko-, kaasu- ja
vesihuolto,
mineraalien
kaivu

3

Rakentaminen

4

Kauppa, korjaus,
majoitus- ja
ravitsemis-
toiminta,
kuljetus ja
tietoliikenne

5

Rahoitus-
toiminta,
kiinteisto- ja
vuokraus-
palvelut,
liike-elaman
palveluﬁt

Julkinen
hallinto,
koulutus,
terveyspalvelut
jamuut
palvelut

7

vahennettynad
tuotetuki-
palkkioilla

Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

Osuus arvonliséyksesté prosentteina

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta

Vuotuinen prosenttimuutos

Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)

Vuositietoihin ei ole tehty typaivakorjausta.
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2. Value added by economic activity

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies on
Total Agriculture, Mining, Construction Trade, repairs, Financial, real Public products
hunting, manufacturing hotels and estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business education,
and fishing transport and activities health and
activities communication other services
1 2 3 4 5 6 7 8
Current prices (EUR billions; seasonally adjusted)
2005 7,296.5 143.7 1,481.8 439.8 1,5415 2,018.5 1,671.2 844.8
2006 7,646.6 141.3 1,564.3 476.4 1,598.2 2,134.6 1,731.7 913.9
2007 8,046.9 151.3 1,638.6 509.4 1,673.0 2,271.3 1,803.3 959.0
2008 8,313.4 146.5 1,659.7 533.2 1,726.7 2,365.0 1,882.3 946.0
2008 Q3 2,087.9 35.9 417.9 134.6 434.0 594.2 471.2 237.3
Q4 2,064.1 34.9 3954 132.0 428.6 594.9 478.3 230.3
2009 Q1 2,016.2 34.6 359.4 130.3 417.9 589.3 484.7 223.3
Q2 2,016.1 33.6 353.1 129.3 418.4 592.3 489.4 221.8
Q3 2,030.7 32.6 3615 128.6 420.8 594.7 492.4 221.0
percentage of value added
2008 100.0 1.8 20.0 6.4 20.8 28.4 22.6 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year; seasonally adjusted® )
quarter-on-quarter percentage changes
2008 Q3 -0.5 0.3 -1.9 -1.5 -0.4 0.0 0.5 -0.1
Q4 -1.9 0.5 -6.4 -1.6 -1.9 -0.5 0.2 -2.0
2009 Q1 -2.4 -0.5 -8.2 -1.1 -2.8 -0.8 0.1 -2.6
Q2 -0.2 0.2 -15 -0.6 -0.2 0.1 0.6 0.2
Q3 0.4 0.2 2.0 -1.0 0.2 -0.1 0.1 0.6
annual percentage changes
2005 1.7 -6.1 14 1.6 2.0 2.7 13 1.9
2006 3.0 0.1 3.6 2.9 2.8 41 14 33
2007 3.0 -0.1 2.3 2.3 34 43 2.0 0.9
2008 0.9 1.7 -0.6 -0.6 0.8 1.7 1.6 -1.2
2008 Q3 0.6 2.9 -1.0 -1.0 0.4 1.3 1.7 -1.5
Q4 -1.7 25 -1.7 -3.4 -2.0 0.3 1.6 -2.6
2009 Q1 -4.9 0.2 -16.5 -6.0 -55 -1.0 1.2 -5.6
Q2 -4.9 0.5 -17.0 -4.7 -5.2 -1.3 15 -4.5
Q3 -4.1 0.5 -13.6 -4.3 -4.6 -1.4 11 -3.8
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2008 Q3 -0.5 0.0 -0.4 -0.1 -0.1 0.0 0.1 -
Q4 -1.9 0.0 -1.3 -0.1 -0.4 -0.1 0.0 -
2009 Q1 -2.4 0.0 -1.6 -0.1 -0.6 -0.2 0.0 -
Q2 -0.2 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 -
Q3 0.4 0.0 0.4 -0.1 0.0 0.0 0.0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2005 1.7 -0.1 0.3 0.1 0.4 0.7 0.3 -
2006 3.0 0.0 0.7 0.2 0.6 11 0.3 -
2007 3.0 0.0 0.5 0.1 0.7 1.2 0.4 -
2008 0.9 0.0 -0.1 0.0 0.2 0.5 0.4 -
2008 Q3 0.6 0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.4 0.4 -
Q4 -1.7 0.0 -1.6 -0.2 -0.4 0.1 0.4 -
2009 Q1 -4.9 0.0 -3.4 -0.4 -1.1 -0.3 0.3 -
Q2 -4. 0.0 -35 -0.3 -1.1 -0.4 0.3 -
Q3 -4.1 0.0 -2.7 -0.3 -0.9 -0.4 0.2 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Annual data are not working day-adjusted.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensé Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
200(5',“3‘*1'555; Tehdas- | Yhteensa | Vlituotteet |  Padoma- Kulutustavarat
kp.) e [E00 Y0y K | I etz | Eickestauat
Osuus kokonais-
indeksista, %Y
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittéiskaupan myynti ja uusien henkildautojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vabhittaiskaupan myynti (ilman moottoriajoneuvojen Uusien
uudet tilaukset liikevaihto polttoaineen vahittaismyyntia) henkildautojen
- : " TP rekisterdinnit
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin
(k&yvin hinnoin) (k&yvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi: (indeksi: (indeksi: vikkeet, Tekstiilit. | Kotital p.),
2005 = 100, 2005 = 100, 2005 = juomat ja Vagnseté't ;ta °t'§iﬂ‘£; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus kokonais-
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjérjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).

1) Vuonna 2005.

2) Siséaltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu padasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2005 naiden alojen osuus oli 61,2 % tehdasteollisuudesta.
3) Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.

EKP
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3. Industrial production

Total Industry excluding construction Construction
Total Total Industry excluding construction and energy Energy
(s.a.;index:
2005 = 100) Manu- Total| Intermediate| Capital Consumer goods
facturing goods goods
Total Durable| Non-durable
% of total V 100.0 78.0 78.0 69.4 68.8 28.2 221 18.5 2.6 15.9 9.1 22.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 3.9 104.3 4.2 4.6 4.7 4.9 6.0 2.9 4.4 2.7 0.6 3.1
2007 3.3 108.2 3.7 4.1 4.3 3.7 6.7 2.3 13 25 -0.9 1.6
2008 -2.3 106.3 -1.7 -1.8 -1.9 -3.3 -0.2 -2.0 -5.7 -1.4 0.3 -4.5
2008 Q4 -8.9 98.6 -9.0 -9.2 -9.5 -13.3 -8.6 -4.7 -11.9 -3.5 -4.1 -8.2
2009 Q1 -16.9 90.2 -18.5 -20.2 -20.7 -25.3 -23.9 -7.4 -19.9 -5.4 -4.4 -10.3
Q2 -16.7 89.2 -18.6 -19.5 -19.9 -24.2 -24.2 -6.0 -215 -3.3 -8.9 -7.5
Q3 -14.0 91.1 -14.6 -15.4 -15.9 -18.3 -21.3 -4.1 -19.0 -1.9 -6.5 -9.9
2009 Apr. -18.7 88.3 =214 -22.0 -22.7 -27.2 -27.4 -7.4 -20.9 -5.0 -12.5 -5.7
May -16.1 89.3 -17.7 -18.7 -18.9 -23.4 -23.0 -5.3 -20.0 -2.8 -7.6 -8.7
June -15.2 90.1 -16.7 -17.8 -18.3 -22.2 -22.2 -5.3 -23.7 -2.3 -6.4 -8.0
July -15.1 90.4 -15.9 -16.9 -17.7 -20.0 -235 -4.0 -20.7 -1.3 -6.0 -10.4
Aug. -14.7 91.4 -15.1 -16.2 -16.0 -19.1 -22.1 -5.5 -20.0 -3.8 -6.2 -11.0
Sep. -12.3 91.6 -13.0 -13.4 -14.0 -15.8 -18.7 -3.1 -16.8 -1.0 -7.4 -8.5
month-on-month percentage changes (s.a.)
2009 Apr. -1.1 - -0.4 -0.7 -1.3 -0.2 -1.4 0.4 0.7 0.4 -1.4 0.0
May 0.2 - 1.1 0.5 0.9 1.6 1.1 0.3 -2.1 0.7 17 -2.0
June -0.2 - 0.9 -0.2 -0.3 0.7 0.1 -0.2 -3.6 0.2 1.7 -0.3
July -0.5 - 0.3 -0.1 -0.3 15 -1.4 0.4 0.6 0.4 0.4 -1.7
Aug. -0.3 - 1.2 0.2 0.9 1.0 13 -0.5 5.2 -1.1 0.5 -0.1
Sep. 0.2 - 0.2 0.2 -0.3 0.8 14 0.1 -5.5 0.8 -1.5 -1.0
4. Industrial new orders and turnover, retail sales and new passenger car registrations
Industrial new orders | Industrial turnover Retail sales (excluding automotive fuel) New passenger car
registrations
Manufacturing? Manufacturing Current prices Constant prices
(current prices) (current prices)
Total Total Total Total Total Total Total Food, Non-food Total (s.a.,| Total
(s.a.; index: (s.a.: index: (s.a.; index: beverages, thousands) ¥
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tobacco Textiles,| Household
clothing,| equipment
footwear
% of total V 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 429 57.1 9.9 13.9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110.7 10.3 108.3 8.0 3.4 102.5 25 1.0 3.7 3.1 5.4 975 24
2007 120.0 8.7 115.0 6.5 2.8 104.5 2.0 0.1 3.4 4.0 3.1 968 -0.5
2008 1135 -5.2 116.9 1.9 17 103.8 -0.7 -1.8 -0.1 -1.8 -2.0 896 -7.0
2008 Q4 94.6 -22.3 107.1 -7.5 -0.3 102.9 -1.6 -2.2 -1.2 -3.1 -2.7 825 -17.4
2009 Q1 83.1 -31.8 95.1 -21.6 -2.6 102.3 -2.5 -3.6 -1.6 -0.4 -6.0 828 -126
Q2 845 -30.6 94.1 -23.2 -2.7 102.1 -1.7 -1.5 -1.9 -2.1 -5.3 934 -0.2
Q3 91.1 -215 96.0 -18.7 -3.3 101.6 -1.9 -1.4 -2.3 -2.8 -2.9 960 9.6
2009 May 84.2 -30.4 94.5 -23.4 -3.5 101.9 -2.4 -2.2 -2.6 -4.5 -6.0 912 0.0
June 86.5 -25.8 93.6 -20.4 -2.7 101.9 -1.6 -1.5 -1.3 -1.6 -4.5 975 11.6
July 90.3 -25.0 94.9 -20.7 -2.9 101.8 -1.4 -1.7 -1.5 0.2 -3.3 976 6.7
Aug. 90.8 -23.3 96.8 -18.8 -3.1 101.8 -1.7 -0.7 -2.5 -4.1 -2.9 934 14.4
Sep. 923 -16.5 96.2 -16.8 -4.0 101.3 -2.6 -1.9 -3.1 -4.8 -2.5 972 9.7
Oct. . . . . . . . . . . 983 10.9
month-on-month percentage changes (s.a.)
2009 June - 2.8 - -0.9 -0.1 - 0.0 -0.2 0.0 0.5 0.3 - 6.8
July - 4.4 - 14 -0.2 - -0.1 -0.4 -0.1 1.0 0.2 - 0.2
Aug. - 0.5 - 1.9 0.0 - 0.0 0.7 -0.4 -2.4 -0.1 - -4.3
Sep. - 1.6 - -0.6 -0.6 - -0.5 -0.7 -0.3 0.2 0.0 - 4.1
Oct. - - - - 11

Sources: Eurostat, except columns 12 and 13 in Table 4 in Section 5.2 (which comprise ECB calculations based on data from the European Automobile Manufacturers’ Association).

1) In2005.

2) Includes manufacturing industries working mainly on the basis of orders, which represented 61.2% of total manufacturing in 2005.
3) Annual and quarterly figures are averages of monthly figures in the period concerned.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntad ja
tydmarkkinat

(saldoluku?, prosenttiyksikkoa, ellei toisin mainita;

5. Suhdannekyselyt

Talouden
luottamus-
indikaattori?
(pitkan
aikavélin
keskiarvo
=100)

1

usivaihtelusta puhdistettu)

Tehdasteollisuus

Kuluttajien luottamusindikaattori

Teollisuuden luottamusindikaattori

Yhteensa®

Tilauskanta

Valmistuote-
varastot

Tuotanto-
odotukset

Kapasiteetin
kayttoaste,
%3

Yhteensa®

Rahoitus-
tilanne
seuraavan
12 kk:n
aikana

8

Taloustilanne
seuraavan

12 kk:n
aikana

Tyottomyys- Séaastot

tilanne seuraavan

seuraavan 12 kk:n

12 kk:n aikana
aikana

10 11

Rakentamisen luottamusindikaattori

Vaéhittéiskaupan luottamusindikaattori

Palvelualojen luottamusindikaattori

Yhteensa®

12

Tilauskanta

13

Tyollisyys-
odotukset

14

Yhteensa?

15

Taman-
hetkinen
suhdanne-
tilanne

16

Varastojen
méadra

17

Suhdanne-
nakymat

18

Yhteensa®

19

Suhdanne-
nakymét

20

Kysynta- Kysynta-
tilanne nakymét
21 22

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto).

1) Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.
Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin paino
on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.

Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on suurempi (pienempi) kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on positiivisempi (negatiivisempi) kuin keskimaarin
tarkastelujaksolla 1990-2008.
Tietoja kerdtdan tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perdkkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keskiarvoista.
Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kdytetadn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tydttomyys-
lukuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.

2)

3)
4)

EKP
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5. Business and Consumer Surveys

EURO AREA
STATISTICS

Prices, output,
demand and
labour markets

Economic Manufacturing industry Consumer confidence indicator
sentiment
indicator? Industrial confidence indicator Capacity Total ¥ Financial Economic| Unemployment Savings
(long-term utilisation® situation situation situation over next
average Total ¥ Order Stocks of Production| (percentages) over next over next over next 12 months
=100) books finished| expectations 12 months 12 months 12 months
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98.2 -7 -16 11 6 81.1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106.9 2 0 6 13 83.1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.9 4 5 5 13 84.1 -5 -2 -4 5 -8
2008 91.1 -9 -15 11 -2 81.8 -18 -10 -25 23 -14
2008 Q3 89.9 -10 -15 12 -2 82.2 -19 -12 -28 23 -14
Q4 75.6 -25 -36 18 -22 78.1 -27 -11 -34 49 -14
2009 Q1 65.7 -36 -56 20 -31 725 -33 -11 -41 64 -14
Q2 70.2 -33 -62 18 -21 70.0 -28 -9 -34 59 -11
Q3 79.9 -26 -58 12 -9 70.1 -21 -5 -20 51 -9
2009 June 732 -32 -63 16 -16 - -25 -7 -29 55 -9
July 76.0 -30 -61 14 -13 69.6 -23 -6 -23 53 -10
Aug. 80.8 -25 -56 13 -8 - -22 -5 -21 53 -9
Sep. 82.8 -24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10
Oct. 86.1 -21 -53 8 -2 70.7 -18 -3 -12 48 -8
Nov. 88.8 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7
Construction confidence indicator Retail trade confidence indicator Services confidence indicator
Total © Order Employment Total ? Present Volume of Expected Total”| Business| Demandin| Demand in
books expectations business stocks business climate recent| the months
situation situation months ahead
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 Q3 -14 -21 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 -31 -36 -26 -19 -21 15 -20 -24 -33 -21 -18
Q2 -34 -42 -25 -17 -23 9 -19 -22 -29 -23 -15
Q3 -32 -41 -22 -14 -19 10 -13 -12 -19 -13 -5
2009 June -33 -42 -24 -17 -24 9 -17 -20 -26 -22 -11
July -33 -41 -25 -13 -16 10 -14 -18 -24 -19 -9
Aug. -32 -40 -23 -14 -20 10 -12 -11 -16 -10 -5
Sep. -30 -42 -19 -15 -21 11 -14 -9 -15 -10 -2
Oct. -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0
Nov. -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4

Source: European Commission (Economic and Financial Affairs DG).

1) Difference between the percentages of respondents giving positive and negative replies.

2) The economic sentiment indicator is composed of the industrial, services, consumer, construction and retail trade confidence indicators; the industrial confidence indicator has
a weight of 40%, the services confidence indicator a weight of 30%, the consumer confidence indicator a weight of 20% and the two other indicators a weight of 5% each.
Values for the economic sentiment indicator of above (below) 100 indicate above-average (below-average) economic sentiment, calculated for the period 1990 to 2008.

3) Data are collected in January, April, July and October each year. The quarterly figures shown are averages of two successive surveys. Annual data are derived from quarterly

averages.

4) The confidence indicators are calculated as simple averages of the components shown; the assessments of stocks (columns 4 and 17) and unemployment (column 10) are used
with inverted signs for the calculation of confidence indicators.
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5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyéllisyys

Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkilod Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsé- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja|  Kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-elaman jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta (kp.)
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensa 1an mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6a | % ty6évoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset

Milj. henkildd | % tyévoimasta

Milj. henkildd | % tyévoimasta

Milj. henkil6a | %

ty6voimasta

Milj. henkildd | % tydvoimasta

Osuus, %?

9 10

Léahde: Eurostat.

1) Tyéllisyystilastot on laskettu henkeé kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Ty6ttdmyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.

2)  Vuonna 2008.

3) Aikuisvéestd kasittad 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4)  llmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

EKP
Kuukausikatsaus
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1. Employment

Whole economy By employment status By economic activity
Millions (s.a.) Employees Self-| Agriculture, Mining,| Construction Trade, repairs,| Financial, real Public
employed hunting,| manufacturing hotels and| estate, renting administration,
forestry and energy restaurants, and business education, health
and fishing transport and services| and other services
communication
% of total? 100.0 100.0 85.2 14.8 3.9 17.1 7.5 25.6 15.9 30.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141.846 1.0 1.0 0.5 -0.7 -1.1 2.7 0.7 25 15
2006 144.148 1.6 1.8 0.7 -1.8 -0.3 2.7 17 39 1.8
2007 146.712 1.8 2.0 0.8 -1.5 0.3 39 2.0 4.1 1.2
2008 147.821 0.8 0.9 -0.3 -1.4 -0.2 -2.2 13 2.2 11
2008 Q2 148.164 11 13 -0.2 -1.8 0.3 -1.4 1.6 2.6 14
Q3 147.743 0.5 0.8 -0.9 -1.7 -0.1 -2.7 0.9 1.8 1.0
Q4 147.304 0.0 0.1 -0.8 -1.0 -1.2 -5.0 0.4 0.7 14
2009 Q1 146.215 -1.2 -1.0 -2.3 -2.0 -3.0 -7.1 -1.2 -1.2 14
Q2 145.526 -1.8 -1.7 -2.2 -1.9 -4.6 -7.6 -1.9 -1.9 14
quarter-on-quarter percentage changes (s.a.)
2008 Q2 0.089 0.1 0.2 -0.5 -1.1 -0.1 -0.9 0.1 0.0 0.6
Q3 -0.421 -0.3 -0.2 -0.6 -0.6 -0.6 -2.0 -0.2 0.0 0.1
Q4 -0.439 -0.3 -0.3 -0.4 0.3 -1.0 -2.1 -0.4 -0.4 0.6
2009 Q1 -1.089 -0.7 -0.7 -0.9 -0.7 -1.5 -2.1 -0.8 -0.8 0.1
Q2 -0.689 -0.5 -0.5 -0.5 -0.8 -1.5 -1.5 -0.5 -0.6 0.5
2. Unemployment
(seasonally adjusted)
Total By age? By gender®
Millions| % of labour Adult Youth Male Female
force
Millions| % of labour Millions % of labour Millions % of labour Millions % of labour
force force force force
% of total? 100.0 77.9 22.1 50.4 49.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13.710 9.0 10.668 7.9 3.042 17.5 6.915 8.1 6.796 10.0
2006 12.876 8.3 10.054 7.3 2.823 16.4 6.387 7.5 6.490 9.4
2007 11.672 7.5 9.123 6.6 2.549 14.9 5.734 6.7 5.938 8.5
2008 11.892 7.6 9.265 6.6 2.627 15.4 5.998 6.9 5.895 8.3
2008 Q3 11.951 7.6 9.304 6.6 2.646 15.6 6.065 7.0 5.886 8.3
Q4 12.687 8.0 9.873 7.0 2.813 16.6 6.547 7.6 6.139 8.6
2009 Q1 13.857 8.8 10.786 7.6 3.071 18.2 7.323 8.5 6.534 9.2
Q2 14.704 9.3 11.465 8.1 3.239 19.4 7.883 9.1 6.821 9.5
Q3 15.228 9.6 11.904 8.4 3.324 20.1 8.198 9.5 7.030 9.8
2009 May 14.685 9.3 11.437 8.1 3.248 19.4 7.885 9.1 6.800 9.5
June 14.894 9.4 11.650 8.2 3.244 19.5 7.989 9.2 6.905 9.6
July 15.052 9.5 11.771 8.3 3.280 19.8 8.089 9.4 6.963 9.7
Aug. 15.199 9.6 11.882 8.4 3.318 20.0 8.178 9.5 7.021 9.8
Sep. 15.433 9.8 12.058 8.5 3.375 203 8.328 9.6 7.105 9.9
Oct. 15.567 9.8 12.136 8.6 3.431 20.6 8.393 9.7 7.174 10.0

Source: Eurostat.

1) Data for employment refer to persons and are based on the ESA 95. Data for unemployment refer to persons and follow ILO recommendations.

2) In2008.

3) Adult: 25 years of age and over; youth: below 25 years of age; rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant age group.
4) Rates are expressed as a percentage of the labour force for the relevant gender.
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylijaama"

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Péaomatulot Lisé&tieto:
Vélittdmat Vililliset Sosiaali- Myynnit P&aoma- yhteglr?sr'a(i)?t)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- (Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2. Euroalue — menot

Yhteensa Menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensé |  Palkan- | Vélituote- Korko- Tulon- Inves- | Péaéoman nfgr:gg)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot

korvaukset etuudet ja | palkkiot EUn EUn

avustukset toimi- toimi-

elinten elinten

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

3. Euroalue — alija@mé/ylijddma, perusalijadgma/-ylijadma ja julkinen kulutus

Alijaadma (-) / ylijadma (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéég";é} Yhteensa Kollek- [Yksilolliset
hallinto | hallinto turva- L) Palkan- [Valituote- | Luontois-| _ Kiintean | Myynnit tiiviset | kulutus-
rahastot —ylljaar(rla)l saaja- kayttdé | muotoiset | p&doman | (miinus) | Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)
BE| DE| IE| GR| ES| FR| IT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| SI| SK| FI
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittdvaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadgmad/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvat tulon-
siirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jésenvaltioiden valisié tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3)  Kokonaismenot miinus korkomenot.

4) Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteis6jen kulutusmenoja (P.3).

5) Sisaltdd UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot seké swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



GOVERNMENT FINANCE

1. Euro area — revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct Indirect Social Sales Capital Fiscal
taxes|Households |Corporations taxes|Received by EU| contributions |Employers [Employees taxes | burden?
institutions
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46.5 46.2 12.6 9.6 3.0 139 0.6 15.8 8.2 4.8 2.2 0.3 0.3 42.6
2001 45.7 454 12.2 9.4 2.7 135 0.5 15.6 8.2 4.7 21 0.2 0.3 41.6
2002 451 448 11.8 9.2 25 135 0.4 15.6 8.2 4.6 21 0.3 0.3 41.2
2003 45.0 444 114 9.0 2.3 135 0.4 15.7 8.3 4.6 21 0.6 0.5 411
2004 445 44.0 11.3 8.7 25 135 0.3 515 8.2 45 21 0.5 0.4 40.7
2005 448 444 115 8.8 2.6 13.7 0.3 154 8.1 45 2.2 0.5 0.3 40.9
2006 45.3 45.0 121 8.9 3.0 139 0.3 15.3 8.1 45 21 0.3 0.3 415
2007 455 45.2 124 9.1 31 13.8 0.3 15.1 8.0 4.4 21 0.3 0.3 41.6
2008 449 447 12.2 9.3 2.7 13.3 0.3 15.3 8.1 4.4 21 0.2 0.3 41.0
2. Euro area — expenditure
Total Current expenditure Capital expenditure Memo
item:
Total Compensation | Intermediate| Interest| Current Investment| Capital Primary
of [consumption transfers Social | Subsidies transfers| Paid by EU | expenditure?
employees payments Paid by EU institutions
institutions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46.6 43.8 10.4 4.8 39 24.7 21.6 2.0 0.5 2.8 25 13 0.0 427
2001 47.6 43.7 10.3 4.8 3.8 24.8 21.7 19 0.5 39 25 1.4 0.0 43.8
2002 47.7 43.9 10.4 4.9 315 251 22.2 19 0.5 38 24 1.4 0.0 442
2003 48.1 441 10.5 5.0 33 254 225 19 0.5 39 25 14 0.1 448
2004 475 43.6 104 5.0 31 251 22.3 18 0.5 39 25 15 0.1 444
2005 474 435 10.4 5.0 3.0 25.0 22.3 17 0.5 39 25 1.4 0.0 444
2006 46.7 428 10.2 5.0 29 24.8 22.0 17 0.5 38 25 1.4 0.0 43.8
2007 46.1 423 10.0 5.0 3.0 244 21.6 16 0.4 38 2.6 12 0.0 431
2008 46.9 43.0 10.1 51 3.0 24.8 22.0 1.6 0.4 39 25 13 0.0 43.9
3. Euro area — deficit/surplus, primary deficit/surplus and government consumption
Deficit (-)/surplus (+) Primary Government consumption®
deficit (-)/
Total| Central| State| Local| Social|surplus (+) Total Collective| Individual
gov. gov. gov. |security Compensation | Intermediate Transfers | Consumption Sales |consumption | consumption
funds of employees | consumption in kind of fixed (minus)
via market capital
producers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0.1 -0.5 -0.1 0.1 0.5 3.8 19.7 10.4 4.8 4.9 18 2.2 8.2 11.6
2001 -1.9 -1.7 -0.4 -0.1 0.3 19 19.8 10.3 4.8 4.9 18 21 8.2 11.7
2002 -2.6 -2.1 -0.5 -0.2 0.2 0.9 20.2 10.4 4.9 51 18 21 8.3 12.0
2003 -3.1 -2.4 -0.5 -0.2 0.0 0.2 20.5 10.5 5.0 52 18 21 8.3 12.2
2004 -3.0 -2.5 -0.4 -0.3 0.2 0.2 20.4 10.4 5.0 51 19 21 8.3 12.1
2005 -2.6 -2.2 -0.3 -0.2 0.2 0.4 20.4 10.4 5.0 51 1.9 2.2 8.2 12.3
2006 -1.3 -1.4 -0.1 -0.2 0.4 16 20.3 10.2 5.0 52 1.9 21 8.0 12.2
2007 -0.6 -1.2 0.0 0.0 0.5 24 20.0 10.0 5.0 52 1.9 21 7.9 121
2008 -2.0 -2.0 -0.2 -0.2 0.4 1.0 20.4 10.1 51 B3 19 21 8.1 12.3
4. Euro area countries — deficit (-)/surplus (+)®
| BE| DE| IE GR ES| FR IT| CY LU| MT NL| AT PT SI SK Fl
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 -2.7 -3.3 17 -5.2 1.0 -2.9 -4.3 -2.4 0.0 -2.9 -0.3 -1.6 -6.1 -1.4 -2.8 2.8
2006 0.3 -1.6 3.0 -2.9 2.0 -2.3 -3.3 -1.2 1.3 -2.6 0.5 -1.6 -3.9 -1.3 -35 4.0
2007 -0.2 0.2 0.3 -3.7 1.9 -2.7 -1.5 34 3.7 -2.2 0.2 -0.6 -2.6 0.0 -1.9 5.2
2008 -1.2 0.0 -7.2 -7.7 -4.1 -3.4 -2.7 0.9 25 -4.7 0.7 -0.4 -2.7 -1.8 -2.3 45
Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ deficit/surplus.
1) Data refer to the Euro 16. Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions involving the EU budget are included and consolidated.
Transactions among Member States’ governments are not consolidated.
2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
3) Comprises total expenditure minus interest expenditure.
4) Corresponds to final consumption expenditure (P.3) of general government in the ESA 95.
5) Includes proceeds from the sale of UMTS licences and settlements under swaps and forward rate agreements.
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6.2 Velka"
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensa Rahoitusvaateet Velkojat
Kéteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja® Muut Iuoton-)
talletukset it it tajat®
alelkse arvopapert arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit antaj
laitokset
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteensa Liikkeeseenlaskija® Alkuperdinen laina-aika Jaljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdan Yli Enintdan | Y1i 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | \aihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13
3. Euroalueen maat
BE DE IE GR ES} FR IT LU MT NL AT PT SK Fl
1 2 3 5 6 7 9 10 11 12 13 15 16

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.
1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata késittavaan euroalueeseen. Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisalla. Muiden maiden sijoituksia valtion jouk-

kolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
2) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
3) Sisaltad muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
4) Ei sisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteiséjen hallussa olevia joukkolainoja.

EKP
Kuukausikatsaus
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1. Euro area — by financial instrument and sector of the holder

Total Financial instruments Holders
Currency Loans Short-term Long-term Domestic creditors? Other
and securities securities creditors?
deposits Total MFIs Other Other
financial sectors
corporations

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999 72.0 2.9 145 43 50.4 48.7 25.4 137 9.7 233

2000 69.2 2.7 13.2 3.7 49.6 44.0 221 12.3 9.6 252

2001 68.2 2.8 12.4 4.0 49.0 418 20.6 11.0 10.2 26.4

2002 68.0 2.7 11.8 4.6 48.9 40.0 19.4 10.6 10.0 28.0

2003 69.1 2.1 12.4 5.0 49.6 39.3 19.6 11.0 8.6 29.8

2004 69.5 2.2 12.0 5.0 50.3 375 18.5 10.7 8.3 31.9

2005 70.0 2.4 11.8 4.7 51.2 355 17.2 111 7.1 34.6

2006 68.2 2.4 114 4.1 50.2 338 17.4 9.4 7.0 344

2007 65.9 2.2 10.8 4.2 48.8 321 16.8 8.6 6.7 339

2008 69.3 2.3 10.9 6.7 494 325 17.2 8.2 7.1 36.8
2. Euro area — by issuer, maturity and currency denomination

Total Issued by: ¥ Original maturity Residual maturity Currencies
Central State Local Social Up to Over Upto| Over 1 year Over Euro or Other
gov. gov. gov.| security 1 year 1 year Variable lyear| andupto5 5 years participating| currencies
funds interest rate years currencies

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

1999 72.0 60.5 6.0 5.1 0.4 7.3 64.6 7.0 135 27.8 30.6 69.9 2.0

2000 69.2 58.1 5.8 4.9 0.4 6.5 62.7 6.2 134 27.8 28.1 67.4 1.8

2001 68.2 57.0 6.0 4.7 0.4 7.0 61.2 5.3 137 26.6 27.9 66.7 15

2002 68.0 56.7 6.2 4.7 0.4 7.6 60.4 5.2 155 253 27.2 66.7 13

2003 69.1 57.0 6.5 5.0 0.6 7.8 61.3 5.0 14.9 26.0 28.2 68.1 0.9

2004 69.5 57.4 6.6 5.1 0.4 7.8 61.6 4.7 14.8 26.2 285 68.6 0.9

2005 70.0 57.6 6.7 5.2 0.5 7.9 62.2 4.6 14.8 25.6 29.7 69.1 1.0

2006 68.2 55.9 6.5 5.3 0.5 7.4 60.8 43 14.4 24.0 29.8 67.7 0.6

2007 65.9 54.0 6.2 5.2 0.5 7.4 58.5 43 14.2 22.7 29.1 65.4 0.5

2008 69.3 57.1 6.6 5.2 0.4 10.2 59.1 45 17.8 222 29.3 68.6 0.7

3. Euro area countries

BE DE‘ IE GR ES FR IT (&7 LU MT NL AT PT §]| SK Fl

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2005 92.1 68.0 27.6 100.0 43.0 66.4 105.8 69.1 6.1 70.2 51.8 63.9 63.6 27.0 34.2 418

2006 88.1 67.6 25.0 97.1 39.6 63.7 106.5 64.6 6.6 63.6 474 62.2 64.7 26.7 30.5 39.3

2007 84.2 65.0 251 95.6 36.1 63.8 103.5 58.3 6.6 62.0 455 59.5 63.6 233 29.3 35.2

2008 89.8 65.9 441 99.2 39.7 67.4 105.8 484 135 63.8 58.2 62.6 66.3 225 217 34.1

Sources: ECB for euro area aggregated data; European Commission for data relating to countries’ debt.

1) Data refer to the Euro 16. Gross general government debt at nominal value and consolidated between sub-sectors of government. Holdings by non-resident governments are
not consolidated. Data are partially estimated.

2) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

3) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

4) Excludes debt held by general government in the country whose government has issued it.
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6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \elkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- | Kéteinen ja Lainat Lyhyt- Pitka- Kotimainen Muut
tarve? tekijat® [muutokset” | talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- [Muut rahoitus- luoton-
arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset laitokset antajat®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2. Euroalue — alijadmaé-/velkaoikaisut

\elan Ali- Alijadama-/velkaoikaisut®
muutos jaama - . - B " s

)/ Yhteensa Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- |  Muut®

ylijaama tustekijat Valuutta- telumuu-

(+) Yhteensd | Kéteinen Lainat | Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset

jatalle- pape- jaosuudet [ ysityista- | Pagoma- vaikutukset
tukset rit? mistulot sijoitukset

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

Léhde: EKP.

1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittdvadn euroalueeseen ja perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:sté:
(velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisaltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

6) Sisdltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

7) Sisdltdd UMTS-toimilupien myynnistéd saadut tulot.

8)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadmén vélinen erotus.

9) Sisaltda padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

10) Ei sisalla johdannaisia.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



EURO AREA

STATISTICS
Government
finance
1. Euro area — by source, financial instrument and sector of the holder
Total Source of change Financial instruments Holders
Borrowing Valuation Other| Currency Loans| Short-term| Long-term Domestic Other
requirement? effects? changes and securities|  securities creditors® MFIs Other creditors®
in deposits financial
volume® corporations
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 11 1.2 0.0 -0.1 0.0 -0.5 -0.3 1.9 -2.1 -2.0 -0.6 3.2
2001 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.2 -0.2 0.5 15 -0.3 -0.5 -0.8 2.2
2002 2.1 2.7 -0.5 -0.1 0.0 -0.2 0.7 1.6 -0.4 -0.5 -0.1 25
2003 31 33 -0.2 0.0 -0.6 0.9 0.6 2.1 0.5 0.8 0.8 2.6
2004 31 3.2 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 2.7 -0.2 -0.3 0.1 33
2005 31 3.0 0.0 0.0 0.3 0.3 -0.1 2.6 -0.7 -0.6 0.8 3.8
2006 15 14 0.1 0.0 0.2 0.2 -0.4 15 0.0 1.0 -1.2 15
2007 11 11 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.3 1.0 0.0 0.2 -0.3 11
2008 5.2 5.1 0.1 0.0 0.1 0.4 2.6 2.0 13 0.9 -0.2 3.8
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in| Deficit (-) / Deficit-debt adjustment®
debt|surplus (+)”
Total Transactions in main financial assets held by general government \Valuation Other[ Other?
effects| Exchange| changesin
Total| Currency| Loans| Securities| Shares and rate volume
and other| Privatisations Equity effects
deposits equity injections
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 11 -0.1 1.0 1.0 0.7 0.1 0.2 0.0 -0.3 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1
2001 1.9 -1.9 0.0 -0.5 -0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.6
2002 21 -2.6 -0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.4 0.1 -0.5 -0.1 -0.1 0.0
2003 31 -31 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1
2004 31 -3.0 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.5 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1
2005 31 -2.6 0.5 0.6 0.3 0.1 0.1 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1
2006 15 -1.3 0.2 0.3 0.3 -0.1 0.3 -0.2 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2
2007 11 -0.6 0.5 0.6 0.3 0.0 0.3 0.1 -0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1
2008 5.2 -2.0 3.2 31 0.8 0.7 0.7 0.8 -0.1 0.7 0.1 0.0 0.0 0.0
Source: ECB.

1) Data refer to the Euro 16 and are partially estimated. Annual change in gross nominal consolidated debt is expressed as a percentage of GDP, i.e. [debt(t) - debt(t-1)] + GDP(t).
2) The borrowing requirement is by definition equal to transactions in debt.

3) Includes, in addition to the impact of foreign exchange movements, effects arising from measurement at nominal value (e.g. premia or discounts on securities issued).

4) Includes, in particular, the impact of the reclassification of units and certain types of debt assumption.

5) Holders resident in the country whose government has issued the debt.

6) Includes residents of euro area countries other than the country whose government has issued the debt.

7) Including proceeds from sales of UMTS licences.

8) The difference between the annual change in gross nominal consolidated debt and the deficit as a percentage of GDP.

9) Mainly composed of transactions in other assets and liabilities (trade credits, other receivables/payables and financial derivatives).

10) Excluding financial derivatives.
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijad

Iylijaama"

(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue — neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Paaomatulot Lisatieto:
Valittomat Valilliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pagomaverot yhte;ﬁsrgzt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijaama/ylijadma
Yhteensa Menot Paaomamenot Alijaama Perus
A o — -) /| -alijgd@méa
Yhteensa Palkan- | Vaélituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Paaoman | yjijsama )/
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot +) | -ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot +)
avustukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13

Léahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen. Tuloja, menoja ja alijadmaa/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julki-
sen sektorin ulkopuolisten yksikdiden vélilla ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointiméardaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla
tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
1) Kuukausikatsaus
%1 Joulukuu 2009



1. Euro area — quarterly revenue

Total Current revenue Capital revenue Memo
item:
Direct taxes Indirect taxes Social Sales Property Capital Fiscal
contributions income taxes burden?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 Q2 45.8 44.3 11.9 12.7 15.7 2.0 14 14 12 41.4
Q3 42.7 42.2 10.8 12.6 15.5 19 0.6 0.5 0.2 39.1
Q4 49.2 48.2 13.1 14.1 16.2 29 0.8 1.0 0.3 437
2004 Q1 41.4 40.9 9.6 12.9 15.3 17 0.6 0.4 0.3 38.1
Q2 44.8 44.0 12.0 12.9 15.3 2.0 11 0.8 0.6 40.7
Q3 42.8 42.3 10.6 12.8 15.4 19 0.7 0.5 0.3 39.1
Q4 49.0 48.0 12.9 14.2 16.2 29 0.7 1.0 0.4 437
2005 Q1 42.0 415 9.9 13.0 15.2 17 0.6 0.5 0.3 38.4
Q2 44.4 43.8 11.7 13.2 15.1 2.0 11 0.6 0.3 40.2
Q3 434 42.7 11.0 13.0 15.2 19 0.7 0.7 0.3 395
Q4 49.1 48.3 13.4 14.2 16.1 29 0.8 0.7 0.3 43.9
2006 Q1 42.4 419 10.2 13.4 15.1 1.6 0.8 0.4 0.3 38.9
Q2 455 45.0 12.4 135 15.1 19 13 0.5 0.3 41.2
Q3 437 43.2 115 13.0 15.2 2.0 0.8 0.5 0.3 39.9
Q4 49.4 48.8 14.0 14.2 15.8 29 0.9 0.6 0.3 44.4
2007 Q1 42.2 41.8 10.3 135 14.8 17 0.8 0.4 0.3 38.8
Q2 45.8 45.4 12.8 135 15.0 19 15 0.4 0.3 415
Q3 437 43.2 12.0 12.8 14.9 19 0.8 0.5 0.3 40.0
Q4 49.7 49.2 14.4 14.2 15.8 3.0 0.9 0.5 0.3 44.6
2008 Q1 42.2 41.9 10.6 12.9 14.8 17 1.0 0.3 0.2 38.6
Q2 45.1 447 12.8 12.8 15.0 19 15 0.4 0.3 40.9
Q3 431 42.7 11.8 12.4 15.1 19 0.8 0.4 0.3 395
Q4 48.8 48.3 13.6 13.6 16.2 3.0 1.0 0.5 0.3 43.6
2009 Q1 42.2 42.0 10.5 12.4 15.5 18 1.0 0.2 0.2 38.7
Q2 44.6 44.0 11.7 12.5 15.6 2.0 14 0.6 0.5 40.3
2. Euro area — quarterly expenditure and deficit/surplus
Total Current expenditure Capital expenditure Deficit (-)/ Primary
surplus (+) deficit (-)/
Total| Compensation| Intermediate| Interest| Current Investment|  Capital surplus (+)
of| consumption transfers Social| Subsidies transfers
employees benefits
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Q2 47.1 43.6 10.4 4.7 34 25.1 21.6 13 35 23 12 -1.3 21
Q3 47.1 434 10.2 4.8 3.3 25.1 21.6 13 3.7 25 12 -4.4 -1.1
Q4 51.0 46.2 111 57 31 26.4 22.8 15 4.8 3.3 16 -1.9 12
2004 Q1 46.4 43.0 10.3 4.6 3.2 249 21.3 12 34 19 15 -5.0 -1.8
Q2 46.6 43.2 10.4 4.8 3.3 24.7 214 13 34 23 11 -1.8 15
Q3 46.1 427 9.9 4.7 31 249 215 13 34 2.4 1.0 -3.3 -0.1
Q4 50.9 45.6 11.0 57 29 26.1 22.6 14 52 31 21 -1.9 1.0
2005 Q1 46.8 43.1 10.2 4.6 31 25.1 21.3 12 3.7 19 18 -4.9 -1.7
Q2 46.1 42.7 10.2 4.9 3.2 244 21.3 11 34 23 11 -1.7 15
Q3 45.8 42.3 9.9 4.8 3.0 24.7 21.3 12 34 25 1.0 -2.4 0.6
Q4 50.5 45.7 111 5.8 2.7 26.1 225 13 4.8 31 17 -15 13
2006 Q1 45.3 421 10.0 45 29 24.6 21.1 12 31 19 12 -2.9 0.0
Q2 45.4 42.2 10.2 4.9 31 240 21.0 11 3.2 23 1.0 0.0 31
Q3 45.3 41.9 9.8 4.7 29 245 21.1 12 34 2.4 1.0 -1.6 13
Q4 50.3 45.0 10.7 57 2.7 259 22.2 14 53 3.2 2.2 -1.0 1.7
2007 Q1 443 41.2 9.8 45 29 23.9 20.5 12 3.2 2.0 12 -2.1 0.8
Q2 44.6 41.4 9.9 4.8 3.2 235 20.5 11 3.2 23 0.8 12 4.3
Q3 44.6 41.2 9.6 4.7 3.0 239 20.7 12 34 25 0.9 -0.9 2.0
Q4 50.3 45.2 10.7 5.8 2.8 26.0 22.2 15 51 34 18 -0.6 2.2
2008 Q1 447 415 9.8 4.6 29 24.2 20.5 12 3.2 2.0 12 -25 0.5
Q2 45.3 41.9 10.1 4.9 31 23.7 20.6 11 34 23 11 -0.2 3.0
Q3 45.4 41.9 9.7 4.8 3.0 244 21.2 12 35 25 11 -2.3 0.7
Q4 51.8 46.7 11.0 6.1 2.8 26.9 23.0 14 51 34 17 -3.0 -0.2
2009 Q1 48.3 44.9 10.6 5.2 29 26.2 22.3 13 34 21 12 -6.1 -3.1
Q2 49.7 45.9 10.8 55 3.2 26.4 23.0 13 39 2.6 12 -5.1 -2.0

Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.

1) Revenue, expenditure and deficit/surplus are based on the ESA 95. Transactions between the EU budget and entities outside the government sector
are not included. Otherwise, except for different data transmission deadlines, the quarterly data are consistent with the annual data. The data are not seasonally adjusted.
2) The fiscal burden comprises taxes and social contributions.
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6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos'

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue - julkisyhteiséjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain?

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kateinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkaaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2. Euroalue - alijadma-/velkaoikaisut

\elan Alijaddma Alijadmaé-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | ()/ Lainanotto-
ylijaama (+) | Yhteensa Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kateinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3] 4 B 6 7 8 9 10 11

K29 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos K30 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std) (BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

— Alijadma I Alijaama-/velkaoikaisut

— = \elan muutos I Perusalijaama/-ylijaama

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

—— BKT:n suhteutetun velan muutos

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Tiedot viittaavat 16 euroalueen maata kasittavaan euroalueeseen.
2) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltdvén neljanneksen BKT:n summasta.

EKP
Kuukausikatsaus
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EURO AREA
STATISTICS

Government
finance

6.5 Quarterly debt and change in debt

(as a percentage of GDP)
1. Euro area — Maastricht debt by financial instrument®

Total Financial instruments
Currency and deposits Loans Short-term securities Long-term securities
1 2 3 4 5
2006 Q3 69.9 25 11.6 4.7 51.1
Q4 68.2 24 11.4 4.1 50.2
2007 Q1 68.4 24 11.5 4.7 49.9
Q2 68.6 2.2 11.2 5.1 50.2
Q3 67.6 2.1 11.0 5.1 49.4
Q4 65.9 2.2 10.8 4.2 48.8
2008 Q1 66.9 2.1 11.1 5.0 48.7
Q2 67.2 2.1 11.0 4.9 49.1
Q3 67.1 2.1 10.8 5.5 48.6
Q4 69.3 2.3 10.9 6.7 49.4
2009 Q1 727 2.3 11.0 7.9 515
Q2 75.8 23 11.5 8.4 535
2. Euro area — deficit-debt adjustment
Change in Deficit (-)/ Deficit-debt adjustment Memo
debt surplus (+) item:
Total Transactions in main financial assets held by general government Valuation effects Other Borrowing
and other changes requirement
Total Currency Loans Securities Shares and in volume
and deposits other equity
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
2006 Q3 1.2 -1.6 -0.4 -0.9 -0.7 -0.2 0.2 -0.2 0.3 0.2 0.9
Q4 -2.9 -1.0 -3.9 -2.4 -1.5 -0.5 -0.2 -0.2 -0.2 -1.3 -2.8
2007 Q1 4.4 -2.1 2.3 2.0 1.0 0.0 0.6 0.2 -0.7 1.0 5.1
Q2 4.2 1.2 5.3 5.0 4.1 0.0 0.6 0.4 0.6 -0.3 35
Q3 -0.6 -0.9 -1.5 -1.5 -2.1 0.1 0.4 0.0 0.1 -0.1 -0.7
Q4 -3.4 -0.6 -3.9 -2.8 -1.9 -0.2 -0.6 -0.2 0.0 -1.0 -3.3
2008 Q1 6.3 -2.5 3.8 3.1 1.9 0.0 0.9 0.3 -0.1 0.7 6.3
Q2 3.7 -0.2 35 3.4 1.8 0.3 11 0.1 0.0 0.0 3.7
Q3 1.9 -2.3 -0.5 -0.9 -1.6 0.0 0.1 0.6 0.5 0.0 14
Q4 8.9 -3.0 5.9 6.5 11 2.6 0.8 2.0 0.1 -0.7 8.8
2009 Q1 11.9 -6.1 5.8 54 4.8 -0.1 -0.2 0.9 -0.3 0.7 12.2
Q2 9.3 -5.1 4.2 3.4 1.9 -0.8 1.0 1.2 -0.2 1.0 9.6

€29 Deficit, borrowing requirement and change in debt C30 Maastricht debt
(four-quarter moving sum as a percentage of GDP) (annual change in the debt-to-GDP ratio and underlying factors)

—  deficit Bl deficit-debt adjustment
= = change in debt [ primary deficit/surplus
0000 borrfwin requirement [ | growth/interest rate differential
gre —— change in debt-to-GDP ratio
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Source: ECB calculations based on Eurostat and national data.
1) The stock data in quarter t are expressed as a percentage of the sum of GDP in t and the previous three quarters.
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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1 Yhteenveto maksutaseesta!)

(miljardia euroa, nettomaaraiset taloustoimet)

Vaihtotase Paa- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- [ luoton- liset ja
Yhteensa Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensa Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/lta tukset sijoi- set erat

korvauk- (sarak- tukset

set keet 1+6)

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

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K31 Vaihtotase
(miljardia euroa)

B Taloustoimet neljannesvuosittain
= 12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

Lahde: EKP.

1) Lukujen merkintdtapa on selitetty Yleisté-osassa.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



; net transactions)

EXTERNAL TRANSACTIONS AND POSITIONS

Current account Net Financial account
Capital lending/ Errors and
Total| Goods| Services| Income| Current| account| borrowing Total Direct| Portfolio| Financial Other| Reserve omissions
transfers to/from investment| investment| derivatives|investment assets
rest of
the world
(columns
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 -10.2 10.7 41.6 17.3 -79.8 9.1 -1.1 -9.1 -160.2 188.7 -0.6 -35.7 -1.3 10.2
2007 10.6 46.0 48.3 2.8 -86.4 5.0 15.7 -1.2 -72.9 151.3 -64.6 -9.9 -5.1 -14.4
2008 -143.3 -11.4 40.6 -74.4 -98.1 10.0 -133.3 163.9 -189.0 350.5 -65.7 721 -3.9 -30.7
2008 Q3 -34.7 -10.4 12.9 -12.8 -24.4 1.7 -32.9 58.3 -23.6 114.7 -8.2 -26.1 1.6 -25.4
Q4 -32.2 -1.9 7.1 -11.7 -25.7 1.7 -30.5 415 -61.1 152.7 -13.3 -36.1 -0.5 -11.0
2009 Q1 -38.0 -7.7 0.5 -2.3 -28.4 14 -36.6 55.8 -58.8 129.9 -5.3 -15.7 5.7 -19.1
Q2 -19.8 12.5 7.4 -24.7 -15.0 24 -17.4 10.2 -0.6 98.1 20.3 -105.3 -2.4 7.3
Q3 1.6 13.7 10.7 -1.1 -21.6 14 2.9 -5.2 -14.4 96.8 -0.1 -87.3 -0.2 2.3
2008 Sep. -11.0 -2.5 4.0 -4.4 -8.0 0.4 -10.6 239 -21.6 84.6 3.3 -44.0 1.6 -13.3
Oct. -9.1 3.2 14 -2.7 -11.0 0.2 -9.0 12.8 -4.8 101.1 0.6 -76.2 -8.0 -3.8
Nov. -17.4 -4.8 1.9 -5.3 -9.2 1.6 -15.8 12.7 -53.5 50.2 -10.3 26.7 -0.4 3.2
Dec. -5.7 -0.2 3.8 -3.8 -5.5 -0.1 -5.7 16.1 -2.8 14 -3.7 13.4 7.9 -10.3
2009 Jan. -24.0 -10.6 0.2 -3.2 -10.4 0.2 -23.8 31.8 -22.8 -6.4 3.4 52.4 5.3 -8.0
Feb. -5.4 -0.1 0.4 0.0 -5.6 0.5 -4.9 11.2 -11.7 67.3 -1.3 -44.3 1.2 -6.3
Mar. -8.6 3.0 -0.2 0.9 -12.3 0.7 -7.9 12.7 -24.3 69.0 -7.3 -23.8 -0.8 -4.9
Apr. -10.2 4.0 1.8 -7.8 -8.1 1.9 -8.2 16.1 4.8 18.2 8.9 -16.0 0.1 -7.9
May -13.2 2.0 3.1 -12.2 -6.1 0.2 -13.0 5.3 6.0 37.9 9.2 -45.5 -2.2 7.7
June 35 6.5 25 -4.7 -0.8 0.2 3.8 -11.2 -114 42.0 2.3 -43.8 -0.4 7.5
July 10.1 12.6 4.4 -0.4 -6.6 0.6 10.7 -9.7 8.5 -3.0 7.7 -19.9 -3.0 -1.0
Aug. -3.5 -1.0 3.2 2.0 -1.7 0.7 -2.8 -5.5 2.8 46.1 -6.1 -48.5 0.2 8.4
Sep. -5.0 2.1 3.0 -2.8 -7.3 0.1 -4.9 10.1 -25.7 53.7 -1.7 -18.9 2.6 -5.1
12-month cumulated transactions
2009 Sep. -88.5 16.6 25.6 -39.9 -90.7 6.8 -81.7 102.3 -134.9 4715 15 -244.3 25 -20.7

C31 B.o.p. current account balance
(EUR billions)

Il quarterly transactions
=== 12-month cumulated transactions

100

-200

Source: ECB.

2001 2002 " 2003

1) The sign convention is explained in the General Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa, taloustoimet)

1. Yhteenveto vaihtotaseesta ja pddomansiirroista

Vaihtotase Padomansiirrot
Yhteensa Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiirrot
korvaukset
Tulot | Menot | Netto Tulot | Menot Tulot | Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
Palkansaajien Palkansaajien
raha- raha-
lahetykset lahetykset
1 2 3 4 8 6 7 8 9] 10 11 12 13 14 15

Kausivaihtelusta puhdistettu

K32 Tavarat K33 Palvelut

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)

= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
==+++  Tuonti (menot) =++=+  Tuonti (menot)

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009 HELY



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.2 Current and capital accounts
(EUR billions; transactions)

1. Summary current and capital accounts

Current account Capital account
Total Goods Services Income Current transfers
Credit Debit Net Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
Workers’ Workers’
remit- remit-
tances tances
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 2,429.1 2,439.3 -10.2  1,396.4 1,385.7 441.2 399.6 499.9 482.7 91.6 54 1714 17.4 23.8 14.7
2007 2,697.0 2,686.3 106 1,516.5 1,470.5 491.8 4435 597.4 594.7 91.3 6.4 177.7 20.6 25.7 20.7
2008 2,7449 28881 -143.3 15810 15924 509.9 469.2 565.1 639.6 88.8 6.7 186.9 214 24.2 14.2
2008 Q3 692.4 727.0 -34.7 403.0 413.4 137.2 124.2 138.2 1509 14.0 18 384 5.4 4.9 3.2
Q4 674.0 706.2 -32.2 379.5 381.3 128.0 120.9 139.6 1513 27.0 18 527 5.6 53 3.7
2009 Q1 561.1 599.1 -38.0 307.8 315.6 108.8 108.3 118.8 1211 257 14 541 5.0 4.1 2.7
Q2 560.1 579.9 -19.8 3123 299.7 1133 106.0 113.7 1384 208 15 358 54 4.8 25
Q3 565.2 563.6 1.6 3233 309.6 124.8 114.2 103.5 104.7 136 . 352 3.8 24
2009 July 199.6 189.5 10.1 117.3 104.8 427 38.3 35.2 35.6 4.3 . 109 14 0.8
Aug. 173.4 176.9 -35 93.7 94.8 41.0 37.8 33.8 31.7 4.9 . 126 1.4 0.7
Sep. 192.2 197.2 -5.0 112.2 110.1 411 38.1 345 37.3 4.4 . 117 1.0 0.9
Seasonally adjusted
2008 Q3 692.1 729.6 -37.5 403.4 407.0 127.1 118.4 141.1 1609 20.4 . 433
4 650.5 693.2 -42.8 368.4 370.2 125.7 118.1 134.7 156.5 21.7 . 484
2009 Q1 581.5 618.9 -37.4 317.6 327.2 119.4 113.7 123.1 1322 215 . 458
Q2 564.7 576.5 -11.8 314.2 306.6 115.1 109.5 112.4 118.0 23.1 . 424
Q3 560.8  560.5 0.3 3201  301.2 1152 1085 105.6  111.2 199 . 396
2009 Apr. 187.7 195.0 -7.3 104.0 102.9 39.3 36.8 36.9 40.4 75 14.8
May 188.2 1915 -3.3 1040  101.8 38.8 36.3 385 39.2 69 14.3
June 188.8  189.9 -1.2 106.1  101.9 37.0 36.4 37.0 384 87 . 133
July 1895 1844 5.1 108.4 99.0 38.1 35.0 36.5 376 6.6 . 1238
Aug. 186.6  186.0 0.6 105.3 99.8 38.6 36.2 35.9 362 69 . 138
Sep. 184.7 190.0 5.4 106.5 102.4 385 37.3 33.3 374 6.4 12.9
C32 B.o.p. goods €33 B.o.p. services
illi (EUR billions; seasonally adjusted; three-month moving average)
= exports (credit) = exports (credit)
140 ===+« imports (debit) 140 45 ===+« imports (debit) 45
40
120 120
- 35
100 *+| 100
30
80 80
25
60“‘\‘“\“‘\‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“60 20“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“20
2000 ' 2001 © 2002 ' 2003 ' 2004 2005 2006 2007 2008 ' 2009 2000 ' 2001 ' 2002 = 2003 = 2004 = 2005 2006 2007 = 2008 = 2009
Source: ECB.
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1.2 Vaihtotase ja padomansiirrot

(miljardia euroa)

2. Tuotannontekijakorvaukset
(taloustoimet)

P‘fgﬁgﬁzﬁ' Pasomakorvaukset
Tulot | Menot Yhteensa Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot | Menot Oman padoman tuotot Korot Oman p&ddoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot| Menot Tulot Menot Tulot | Menot
Uudelleen Uudelleen
sijoitetut sijoitetut
voitot voitot
1 2 3 4| 5 6| 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

3. Maaryhmittdinen ja maittainen erittely
(kumulativiset taloustoimet)

Yhteensa Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Brasilia | Kanada |Kiina | Intia |Japani | Vendja | Sveitsi |Offshore- [Muut

Yhteensé | Tanska | Ruotsi Iso- Muut | EU:n kﬁﬁﬂ'ﬁgg{

Britannia | EU-maat | toimi-
elimet

2008/111-2009/11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Tulot

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
Péaomansiirrot

Menot

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijdkorvaukset
Padomakorvaukset
Tulonsiirrot
P&domansiirrot

Netto

Vaihtotase
Tavarat
Palvelut
Tuotannontekijakorvaukset
Paaaomakorvaukset
Tulonsiirrot
P&aomansiirrot

Lahde: EKP.

EKP
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2. Income account
(transactions)

Compensation
of employees Investment income
Credit Debit Total Direct investment Portfolio investment Other investment
Credit Debit Equity Debt Equity Debt Credit| Debit
Credit Debit Credit Debit|  Credit Debit Credit Debit
Reinv. Reinv.
earnings earnings
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 174 9.8 482.5 472.8 1843 40.3 1145 375 20.6 20.2 39.2 96.3 103.6 915 1349 150.4
2007 18.8 10.2 578.6 584.5 208.8 727 1391 46.1 26.4 24.9 45.4 113.2 118.8 110.9 179.3  196.4
2008 19.1 10.5 546.0 629.1 1636 30.5 153.8 58.2 30.3 255 42.9 120.5 123.9 127.8 1853 201.4
2008 Q2 4.7 2.6 140.7 184.4 42.9 2.2 394 7.7 7.6 6.9 145 56.6 304 313 45.3 50.3
Q3 4.6 3.1 1335 147.8 39.0 10.7 37.7 20.3 7.1 6.2 10.2 232 321 31.0 45.1 49.8
Q4 49 2.7 134.7 148.6 38.4 2.9 38.4 12.8 8.7 6.4 8.3 20.2 30.8 33.6 48.4 50.0
2009 Q1 4.7 2.0 1141 119.1 37.9 121 284 17.2 55 5.9 6.5 13.0 25.8 36.3 38.3 35.6
Q2 4.6 2.7 109.1 135.7 35.9 2.7 284 5.8 5.7 5.8 8.7 36.5 24.2 355 345 29.6
3. Geographical breakdown
(cumulated transactions)
Total EU Member States outside the euro area Brazil| Canada| China| India| Japan| Russia|Switzer-| United| Other
land| States
Total Den-| Sweden| United|Other EU EU
mark Kingdom | countries insti-
2008 Q3 to tutions
2009 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credits
Current account 2,4875 8832 53.3 733 4469 252.2 57.7 37.2 33.0 82.4 28.8 51.5 859 1760 3564 753.0
Goods 1,402.6  472.0 32.0 453 2014 193.2 0.0 204 17.1 64.1 21.6 30.7 64.7 874 1723 4523
Services 487.2 1620 11.8 126  104.6 275 5.4 7.3 6.6 14.1 5.4 10.8 12.7 48.4 759 1441
Income 510.2 186.6 8.7 138 1287 284 7.0 9.3 8.6 3.9 1.7 9.7 8.1 335 1019 1470
Investment income| 4914  180.1 8.6 13.7 1270 27.7 3.1 9.2 8.5 3.8 1.7 9.7 8.0 26.5 100.0 143.7
Current transfers 87.5 62.7 0.7 15 121 3.1 45.2 0.2 0.7 0.3 0.1 0.4 0.4 6.8 6.4 9.7
Capital account 19.1 17.0 0.0 0.0 11 0.1 15.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.4 0.5 11
Debits
Current account 2,612.2  826.0 44.2 75.8 3929 214.2 99.0 - 285 - - 915 - 168.3  370.1 -
Goods 1,410.1  387.2 28.4 422 1523 164.3 0.0 24.6 127 1721 19.7 47.7 90.0 76.5 1350 4446
Services 459.4  140.0 7.9 115 87.2 33.2 0.2 5.4 6.2 11.0 45 7.9 8.5 38.3 99.8 1379
Income 561.8  189.3 7.0 210 1413 121 7.9 - 7.9 - - 353 - 478 1283 -
Investment income| 551.2  183.1 6.9 209  139.7 7.6 7.9 - 7.8 - - 35.2 - 472 1274 -
Current transfers 181.0  109.7 0.9 11 121 4.6 90.8 15 1.8 2.8 0.7 0.6 0.5 5.8 6.9 50.8
Capital account 12.0 2.3 0.0 0.1 11 0.2 0.9 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.5 0.8 7.6
Net
Current account -124.7 57.2 9.1 -25 53.9 38.0 -413 - 45 - - -40.0 - 77  -136 -
Goods -15 84.8 3.6 3.1 49.2 28.9 0.0 -4.2 44 -108.0 19 -171  -253 10.9 373 7.7
Services 27.8 22.0 3.9 1.2 174 -5.7 5.2 1.9 0.5 3.0 1.0 2.9 42 101 -239 6.2
Income -51.6 -2.7 1.7 -7.1 0 -127 16.3 -0.9 - 0.7 - - -25.6 - -143  -265 -
Investment income -59.9 -3.0 1.7 -7.2 -12.7 20.1 -4.8 - 0.8 - - -25.5 - -20.7 -27.4 -
Current transfers -934  -47.0 -0.2 0.3 0.0 -15  -45.6 -1.2 -1.1 -2.5 -0.6 -0.2 -0.1 1.0 -06 -41.1
Capital account 7.2 14.7 0.0 -0.1 0.0 0.0 14.8 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.2 -0.3 -6.5
Source: ECB.
ECB
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1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, vuotuinen kasvuvauhti, kannat ja kasvuvauhdit ajanjakson lopussa, taloustoimet ja muut muutokset koko aj

1. Yhteenveto rahoitustaseesta

Yhteensa? Yhteensg, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset, | Muut sijoitukset | Valuutta-
% BKT:sta sijoitukset netto varanto
Tulot|  Menot Netto Tulot| Menot Netto Tulot |  Menot Tulot|  Menot Tulot|  Menot
i 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Kantojen muutokset

Taloustoimet

Muut muutokset

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat muutokset

Hintojen muutoksista johtuvat muutokset

Muista korjauksista johtuvat muutokset

Kantojen kasvuvauhti

Lahde: EKP.

1

Johdannaiset siséltyvat tuloihin.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009 HEL?



EURO AREA

STATISTICS
External
transactions
and
positions
1. Summary financial account
Total? Total Direct Portfolio Net Other Reserve
as a % of GDP investment investment financial investment assets
derivatives
Assets | Liabilities Net Assets | Liabilities Net Assets | Liabilities Assets | Liabilities Assets | Liabilities
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2005 10,838.5 11,554.1 -715.6 133.0 141.8 -8.8 2,7908 2,4443 3,887.5 5,057.8 -21.4  3,8615 4,052.0 320.1
2006 12,384.0 13,399.8 -1,015.8 144.7 156.6 -119 31534  2,729.4 43721 5,950.0 -20.8 45534 47204 325.8
2007 13,906.9 15,155.8 -1,248.9 154.5 168.4 -139 35728 3,130.7 4,631.6 6,556.5 -26.0 5,381.3  5,468.6 347.2
2008 13,3125 14,949.2 -1,636.7 143.7 161.3 -17.7  3,7444 32170 3,763.9 6,078.6 -36.2 5466.1 5,653.6 374.2
2009 Q1 13,1105 14,763.2 -1,652.8 142.7 160.7 -18.0 3,837.7 32378 3,6384 6,015.7 -50.7 5,289.4  5,509.8 395.7
Q2 13,248.6 14,8206 -1,572.0 145.9 163.2 -17.3  3,958.1 3,3185  3,859.5 6,300.3 -57.9 5,107.3  5,201.8 381.5
Changes to outstanding amounts
2005 2,209.7 2,070.3 139.3 27.1 254 17 522.1 209.0 8425 1,012.3 16.0 790.0 849.1 39.1
2006 1,545.5 1,845.7 -300.2 18.1 21.6 -35 362.6 285.1 484.6 892.2 0.6 691.9 668.4 5.7
2007 1,522.9 1,756.0 -233.1 16.9 19.5 -2.6 419.4 401.3 259.5 606.5 -5.2 827.9 748.1 214
2008 -594.4 -206.6 -387.8 -6.4 -2.2 -4.2 171.7 86.3 -867.7 -478.0 -10.2 84.8 185.1 27.0
2009 Q1 -202.0 -186.0 -16.1 -9.2 -8.5 -0.7 93.2 20.7 -125.5 -62.9 -145 -176.8 -143.8 21.6
Q2 138.1 57.3 80.8 6.2 2.6 3.6 120.5 80.7 221.1 284.6 -7.2 -182.0 -308.0 -14.2
Transactions
2005 1,358.3 1,320.7 37.6 16.7 16.2 0.5 358.4 152.4 416.2 524.5 17.3 584.3 643.7 -18.0
2006 1,728.3 1,719.1 9.1 20.2 20.1 0.1 417.6 257.4 519.8 708.5 0.6 788.9 753.2 13
2007 1,940.9 1,939.7 1.2 21.6 215 0.0 481.2 408.3 436.7 587.9 64.6 953.4 943.4 51
2008 480.6 644.5 -163.9 52 7.0 -1.8 326.5 137.5 -9.0 3415 65.7 93.4 165.5 3.9
2009 Q1 -204.1 -148.4 -55.8 -9.3 -6.8 -2.5 100.1 41.3 -71.2 58.7 583 -232.7 -248.4 -5.7
Q2 -23.2 -13.0 -10.2 -1.0 -0.6 -0.5 92.8 92.3 411 139.2 -20.3 -139.2 -244.5 24
Q3 -40.0 -45.2 52 -1.8 -2.0 0.2 56.8 425 4.3 101.1 0.1 -101.5 -188.8 0.2
2009 May -124.2 -118.8 -5.3 13.0 19.0 22.0 59.8 -9.2 -152.2 -197.7 22
June -5.5 -16.7 11.2 15.2 3.8 14.8 56.8 -2.3 -335 -77.3 0.4
July -35.3 -45.0 9.7 9.5 18.0 6.5 315 -1.7 -46.7 -66.6 3.0
Aug. 255 19.9 B 16.7 19.5 31.6 1.7 6.1 -28.8 -77.3 -0.2
Sep. -30.1 -20.1 -10.1 . 30.6 4.9 -33.8 19.9 17 -26.0 -44.9 -2.6
Other changes
2005 851.4 749.6 101.7 10.5 9.2 12 163.7 56.5 426.3 487.7 -14 205.7 205.4 57.1
2006 -182.7 126.6 -309.3 -2.1 15 -3.6 -55.0 271.7 -35.2 183.7 0.0 -97.0 -84.8 4.4
2007 -418.0 -183.7 -234.3 -4.6 -2.0 -2.6 -61.8 -7.0 -177.2 18.6 -69.8 -125.5 -195.3 16.3
2008 -1,075.0 -851.1 -223.9 -11.6 -9.2 -2.4 -154.9 -51.2 -858.7 -819.5 -75.9 -8.6 19.6 231
Other changes due to exchange rate changes
2005 394.2 245.0 149.2 4.8 3.0 1.8 89.8 5.7 158.3 101.4 129.2 137.9 17.0
2006 -343.3 -227.3 -116.0 -4.0 -2.7 -14 -72.1 -4.2 -151.7 -99.9 -105.7 -123.2 -13.9
2007 -533.1 -293.0 -240.1 -5.9 -3.3 -2.7 -113.3 -5.9 -221.2 -107.5 -185.0 -179.5 -13.7
2008 -43.6 64.7 -108.2 -0.5 0.7 -1.2 -17.3 -0.2 -1.5 47.4 -34.0 17.5 9.2
Other changes due to price changes
2005 284.5 430.3 -145.8 315 B3 -1.8 45.0 40.8 199.0 389.5 -14 41.9
2006 288.6 298.4 -9.8 34 315 -0.1 45.4 335 226.0 264.9 0.0 17.1
2007 82.4 124.7 -42.4 0.9 1.4 -0.5 46.5 125 75.0 112.2 -69.8 30.7
2008 -1,013.8 -1,102.1 88.3 -10.9 -11.9 1.0 -155.6 -138.4 -803.6 -963.7 -75.9 21.2
Other changes due to other adjustments
2005 172.7 74.3 98.3 21 0.9 12 29.0 10.0 69.0 -3.1 76.5 67.4 -1.8
2006 -128.0 5515 -183.5 -15 0.6 -2.1 -28.3 -1.6 -109.6 18.6 8.7 384 12
2007 32.7 -15.4 48.1 0.4 -0.2 0.5 5.0 -13.6 -31.0 139 59.5 -15.7 -0.8
2008 -17.6 186.3 -203.9 -0.2 2.0 -2.2 18.0 87.4 -53.6 96.8 254 21 -7.3
Growth rates of outstanding amounts
2005 15.2 13.4 - 15.2 6.8 131 12.1 185 19.5 -5.9
2006 16.1 14.8 - 15.0 10.5 13.6 13.7 20.5 18.7 0.3
2007 15.7 14.4 - 15.3 14.9 10.0 9.8 21.0 20.0 1.6
2008 34 43 - 9.2 4.4 -0.5 5.4 1.7 3.1 11
2009 Q1 -2.3 -0.8 - 7.7 2.8 -4.4 3.8 -7.8 -7.5 -1.8
Q2 -3.1 -1.7 - 9.3 6.1 -6.1 3.8 -8.9 -115 -1.2
Q3 -4.3 -3.3 8.0 5.0 -4.5 4.7 -12.3 -15.9 -0.7
Source: ECB.
1) Net financial derivatives are included in assets.
ECB
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1.3 Rahoitustase

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

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensa Oma pagoma ja Muu pagoma, lahinna Yhteensa Oma pagoma ja Muu pagoma, lahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisia lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisia lainoja
Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- | Muut kuin Yhteensa Raha- Muihin | Yhteens& Raha- Muihin
laitokset raha- laitokset raha- laitoksiin | kuin raha- laitoksiin | kuin raha-
laitokset laitokset laitoksiin laitoksiin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

K34 Nettomdardiset suorat ja arvopaperisijoitukset

(miljardia euroa)

I suorat sijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)

[ Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)

= Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



7.3 Financial account

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

2. Direct investment

By resident units abroad By non-resident units in the euro area
Total Equity capital Other capital Total Equity capital Other capital
and reinvested earnings (mostly inter-company loans) and reinvested earnings (mostly inter-company loans)
Total MFIs Non- Total MFIs Non- Total| in MFIs in Total| to MFIs to
MFIs MFIs non-MFls non-MFls
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Outstanding amounts (international investment position)
2007 3,572.8 2,886.7 2408 2,645.9 686.1 6.4 679.7 3,130.7 2,401.0 69.5 23315 729.8 15.4 714.4
2008 3,744.4 2,946.9 2348 27121 797.5 9.3 788.2 3,217.0 2,405.5 770 23285 811.6 16.4 795.1
2009 Q1 3,837.7 2,988.9 2539 12,7351 848.7 10.6 838.1 3,237.8 2,427.6 78.7  2,348.9 810.1 16.8 793.4
Q2 3,958.1  3,092.0 2665 2,825.5 866.1 10.4 855.7  3,3185 24927 80.9 24119 825.8 16.6 809.1
Transactions
2007 481.2 373.0 255 347.4 108.2 -0.1 108.4 408.3 310.5 51 305.4 97.8 14 96.4
2008 326.5 198.1 2.2 195.9 128.4 -0.2 128.6 137.5 91.3 -1.0 92.2 46.2 1.6 44.6
2009 Q1 100.1 55.6 20.4 35.2 44.6 0.9 43.7 413 44.0 1.2 42.8 -2.7 0.1 -2.8
Q2 92.8 75.4 95 65.9 17.4 0.6 16.8 92.3 71.0 1.3 69.7 21.2 0.4 20.8
Q3 56.8 21.0 1.8 19.1 35.9 0.2 35.7 425 32.1 0.5 31.6 10.4 0.1 10.3
2009 May 13.0 7.0 0.4 6.6 6.1 0.1 6.0 9.0 6.3 2.2 4.1 12.8 -0.6 134
June 15.2 14.2 2.8 114 1.0 -11 2.0 3.8 5.1 0.0 5.1 -1.3 0.9 -2.2
July 95 2.3 3.0 -0.7 7.3 -0.1 7.3 18.0 14.1 0.3 13.8 3.9 0.9 3.1
Aug. 16.7 11.7 2.2 9.5 5.0 0.3 4.8 19.5 13.7 0.3 13.3 5.9 -0.6 6.5
Sep. 30.6 7.0 -33 10.3 23.6 0.0 23.6 4.9 4.4 -0.1 4.4 0.5 -0.2 0.8
Growth rates
2007 15.3 14.6 11.3 14.9 18.5 -55.0 18.7 14.9 14.8 8.3 15.0 15.3 6.3 11515
2008 9.2 6.9 0.8 7.5 18.8 -1.6 19.1 4.4 3.8 -1.4 4.0 6.4 9.9 6.3
2009 Q1 7.7 5.4 5.9 53 16.8 -20.9 17.3 2.8 4.1 -0.1 4.2 -0.8 9.8 -11
Q2 9.3 7.9 7.8 7.9 145 5.7 14.6 6.1 7.4 4.6 75 2.1 4.9 2.1
Q3 8.0 6.1 12.8 515 15.1 14.0 15.1 5.0 7.0 4.1 7.1 -0.7 29 -0.8

€34 B.o.p. net direct and portfolio investment

(EUR billions)

I direct investment (quarterly transactions)

[ portfolio investment (quarterly transactions)

=== direct investment (12-month cumulated transactions)

— — portfolio investment (12-month cumulated transactions)
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Rahoitustase

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

3. Arvopaperisijoitukset, saamiset

Yhteenséa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin 'Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Euro- Julkis- Euro- Julkis- Euro- Julkis-
jarjestelma yhteisot jérjestelma yhteisot jarjestelmé yhteisot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

4. Arvopaperisijoitukset, velat

Yhteensa Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumetit
Yhteensa | Rahalaitokset Muut kuin Yhteensd | Rahalaitokset Muut kuin Yhteens&d | Rahalaitokset Muut kuin
rahalaitokset rahalaitokset rahalaitokset
Kateinen ja Julkis-
talletukset yhteisot
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009 HAEL?



3. Portfolio investment assets

EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
Euro- General Euro- General Euro- General
system government system government system government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)
2007 4,631.6 19618 136.7 28 18251 446 2,279.7 990.2 16.4 1,289.5 172 3901 297.3 34.6 92.8 0.5
2008 3,763.9 1,162.7 684 3.0 1,094.3 27.3 21791 9709 199 1,208.2 184 4221 3533 61.6 68.8 1.3
2009 Q1 3,6384 1,068.8 60.8 2.9 1,008.0 27.3 21395 946.9 171 1,192.6 17.4 4301 360.5 58.9 69.6 17
Q2 3,859.5 1,209.2  66.7 3.0 11424 29.2 22202 927.7 17.3  1,2925 18.2 4302 353.1 55.3 77.0 15
Transactions
2007 436.7 642 267 0.0 375 82 2915 1483 4.9 143.2 33 81.0 634 26.3 17.6 0.8
2008 -9.0 -101.8 -37.9 0.6 -63.9 0.1 954 439 33 515 2.6 -25 268 15.1 -29.4 0.4
2009 Q1 -71.2 -38.1 -5.7 0.0 -324 0.1 -56.1  -49.1 -2.4 -7.0 -1.2 230 216 -0.5 14 0.4
Q2 411 9.4 -0.4 0.0 9.8 0.3 117 -349 0.1 46.6 0.2 201 125 -1.8 7.6 -0.3
Q3 4.3 -13.1 33 0.0 -16.4 143 -136 -0.7 27.9 . 31 8.7 -3.9 -5.6 .
2009 May 22.0 2.0 0.2 0.0 1.8 73 -20.9 -0.1 28.2 12.7 7.3 -1.0 5.4
June 14.8 12.5 -0.5 0.0 13.1 -2.7 3.6 -0.3 -6.3 5.0 5.1 -1.5 -0.1
July 6.5 6.4 11 0.0 5.3 -0.3  -10.6 0.7 10.2 0.4 -1.4 0.8 1.8
Aug. 316 4.0 1.2 0.0 2.8 219 120 -0.2 9.8 5.8 4.1 -3.0 17
Sep. -33.8 -235 0.9 0.0 -24.4 -7.2  -151 -1.2 7.8 -3.1 6.0 -1.8 -9.0
Growth rates
2007 10.0 33 222 -0.5 2.0 21.3 140 167 38.9 12.0 233 231 237 2727 25.8 277.4
2008 -0.5 -6.1  -29.7 24.6 -4.4 0.2 4.3 4.5 20.4 4.0 15.6 -0.5 9.1 419 -32.1 70.8
2009 Q1 -4.4 -7.9  -22.0 18.8 -7.0 13 -0.9 -3.8 14.4 15 5.3 -10.5 -2.3 43.6 -38.8 36.6
Q2 -6.1 -85 -155 14.9 -8.1 -0.9 -40 -10.4 -12.9 13 -3.1 -10.4 -7.0 -18.6 -24.2 39.2
Q3 -4.5 -7.0 -9.0 12.5 -6.8 . -40 -11.4 -19.6 19 . -1.1 5.5 -184 -26.0 .
4. Portfolio investment liabilities
Total Equity Debt instruments
Bonds and notes Money market instruments
Total MFIs| Non-MFIs Total MFIs Non-MFls Total MFIs Non-MFls
General General
government government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2007 6,556.5 3,272.5 594.6 2,677.9 3,041.1 11435 1,897.6 1,118.5 243.0 1415 101.5 76.1
2008 6,078.6 2,168.7 640.7 1,528.0 3,466.5 1,263.8  2,202.8 1,357.1 443.3 108.9 334.4 272.9
2009 Q1 6,015.7 1,986.4 649.7 1,336.8 3,557.5 1,248.9  2,308.5 1,402.3 471.8 91.9 379.9 320.4
Q2 6,300.3 2,231.5 680.2 1,551.2 3,558.6 1,212.7  2,3459 1,430.9 510.2 81.3 428.9 359.8
Transactions
2007 587.9 157.9 24.3 133.6 367.1 156.5 210.6 141.7 62.9 52.9 10.0 20.4
2008 3415 -124.8 934 -218.2 250.0 315 218.6 199.2 216.3 -2.5 218.9 185.7
2009 Q1 58.7 -51.3 -4.4 -46.8 90.4 -11.0 101.4 67.6 19.6 -114 31.0 51.6
Q2 139.2 49.2 4.8 44.4 384 -7.5 45.8 56.9 51.7 -0.1 51.8 51.0
Q3 101.1 413 25.4 15.9 4.2 15.5 -11.3 . 55.6 -3.2 58.8 .
2009 May 59.8 30.9 2.0 28.9 29.0 -0.4 29.4 0.0 -0.8 0.7
June 56.8 37.9 0.5 374 8.8 -16.1 24.9 10.1 12.4 -2.2
July 35 33.8 12.3 216 -455 3.8 -49.3 15.2 -16.5 317
Aug. 7.7 35.6 18.3 17.3 22.9 14.8 8.1 19.3 4.7 14.6
Sep. 19.9 -28.1 -5.1 -23.0 26.8 -3.1 29.9 21.1 8.7 12.5
Growth rates
2007 9.8 5.2 4.4 5.3 135 15.9 12.2 14.2 31.2 54.5 13.7 332
2008 5.4 -5.4 16.0 -10.5 8.3 2.8 11.5 17.8 88.3 -2.0 202.0 246.5
2009 Q1 3.8 -10.0 2.1 -13.6 9.0 11 13.6 18.5 83.0 -18.5 208.0 250.6
Q2 3.8 -7.0 -0.2 -9.0 4.6 -5.0 10.4 17.7 99.0 -17.9 230.7 297.0
Q3 4.7 -2.1 6.4 -4.9 31 -3.9 7.2 . 66.0 -20.9 117.9 .
Source: ECB.
ECB

Monthly Bulletin
December 2009



1.3 Rahoitustase

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

5. Muut sijoitukset, saamiset

Yhteensa Eurojarjestelma Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojéarjestelmé)

Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensa | Kauppa- Lainat / Yhteensa | Kauppa- Lainat /
kateinen ja | saamiset kateinen ja | saamiset luotot |  kéteinen ja luotot kéteinen ja
talletukset talletukset talletukset talletukset

Kéteinen ja Kateinen ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 & 6 7 8 9110 11 12 13 14 15
Kannat (ulkomainen varallisuus)
Taloustoimet
Kasvuvauhdit
6. Muut sijoitukset, velat
Yhteensa Eurojérjestelméa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut sektorit
(pl. eurojarjestelma)
Yhteensa | Lainat/ Muut | Yhteensd | Lainat/ Muut | Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut [Yhteensd | Kauppa- | Lainat Muut
kateinen velat kateinen velat luotot velat luotot velat
Ja Ja
talletukset talletukset
1 2 3 4 & 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




5. Other investment assets

Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Trade| Loans/currency Trade| Loans/currency
currency assets currency assets credits and deposits credits|  and deposits
and and
deposits deposits Currency Currency
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2007 5,381.3 36.9 35.6 14 33544 32832 712 107.8 12.7 48.8 137 11,8821 196.2 1,518.5 476.5
2008 5,466.1 28.8 217 1.0 3280.7 32216 59.1 101.0 12.1 40.9 7.2 2,055.6 186.1 1,644.9 4745
2009 Q1 5,289.4 217 214 0.3 30940 3,037.2 56.8 108.3 12.2 46.9 16.3 2,065.4 185.5 1,647.2 458.1
Q2 5,107.3 279 217 03 29726 2,936.8 35.9 103.1 12.1 421 112 2,003.7 189.3 1,575.9 4317
Transactions
2007 953.4 22.0 22.0 0.0 546.8 539.6 7.2 -1.7 -1.4 -7.2 -5.5 392.2 141 3353 55.3
2008 934 -9.4 -9.4 0.0 -50.2 -65.5 15.3 -6.6 -1.1 -6.8 -5.8 159.6 25 976 -31.9
2009 Q1 -232.7 -8.2 -8.2 0.0 -236.4 -234.6 -1.8 6.5 0.0 5.8 9.1 5.3 -35 8.7 11
Q2 -139.2 7.0 7.0 0.0 -82.8 -69.2 -13.6 -3.8 0.0 -4.5 -5.1 -59.6 57 -69.5 -19.2
Q3 -101.5 -4.1 -90.1 . . -5.0 -4.0 -2.3 11.7 12.0
2009 May -152.2 0.0 -68.2 4.0 3.8 -88.0 -23.0
June -335 5.3 -53.1 2.0 13 12.2 4.2
July -46.7 -2.2 -35.4 -4.5 -4.4 -4.6 12
Aug. -28.8 -0.1 -31.9 13 2.2 1.9 16.2
Sep. -26.0 -1.8 -22.9 . . -1.7 -1.8 0.4 -5.3
Growth rates
2007 21.0 157.3 173.7 -1.7 18.6 18.8 11.4 -6.4 -9.8 -12.4 -28.6 26.6 75 288 14.0
2008 1.7 -26.2 -26.9 5.0 -1.5 -2.0 21.6 -6.2 -8.9 -14.0 -44.4 8.6 12 6.5 -6.9
2009 Q1 -7.8 -57.3 -58.7 6.0 -14.1 -14.6 11.2 4.6 -6.7 9.2 39.1 43 -3.1 3.6 -11.3
Q2 -8.9 -28.7 -30.3 5.6 -13.8 -139 -16.5 -4.9 -3.2 -132 -35.7 0.0 -4.6 -1.0 -3.8
Q3 -12.3 -355 . -18.3 . . -2.2 . -21.3 -1.9 -1.3 -0.9
6. Other investment liabilities
Total Eurosystem MFIs General Other sectors
(excluding Eurosystem) government
Total Loans/ Other Total Loans/ Other Total Trade Loans Other Total Trade Loans Other
currency | liabilities currency| liabilities credits liabilities credits liabilities
and and
deposits deposits
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Outstanding amounts (international investment position)
2007 54686 201.7 201.4 0.2 39351 38726 62.5 523 0.0 46.9 54 12795 156.9  1,009.7 112.8
2008 5,653.6 4823 481.9 04 37518 3,698.1 53.6 61.9 0.0 58.0 39 13576 170.2  1,069.6 117.8
2009 Q1 5,509.8 404.2 400.9 33 3,7026 3,649.0 53.6 58.7 0.0 55.5 32 13443 180.5 1,043.6 120.2
Q2 52018 3135 308.4 51 35791 35427 36.4 56.6 0.0 53.3 32 12526 182.6 953.7 116.3
Transactions
2007 943.4 914 914 0.0 6253 620.5 4.8 -1.0 0.0 -2.0 1.0 227.8 10.0 218.9 -1.1
2008 165.5 280.7 280.6 0.1 -181.0 -191.9 10.9 9.5 0.0 11.0 -1.5 56.3 10.5 46.1 -0.3
2009 Q1 -2484  -82.2 -85.1 29 -1127 -111.4 -1.3 -3.7 0.0 -2.7 -0.9 -49.9 -5.1 -40.2 -4.6
Q2 -2445  -89.3 -91.1 1.8 -82.2 -70.9 -114 -2.6 0.0 -3.1 0.5 -70.3 47 -745 -0.5
Q3 -188.8  -46.6 . -80.3 . 14 -63.2 .
2009 May -197.7  -20.1 -67.5 0.3 -110.4
June =773 -40.2 -52.4 -2.4 17.8
July -66.6  -15.7 -30.8 -0.4 -19.6
Aug. =773 -10.0 -433 0.4 -24.4
Sep. -449  -21.0 -6.1 14 -19.1
Growth rates
2007 20.0 79.2 794 -6.9 18.0 18.2 9.5 -1.9 274 -4.1 20.7 20.7 6.8 26.2 0.5
2008 31 1413 141.4 20.8 -4.6 -4.9 17.3 18.3 -20.1 23.6 -27.9 4.3 6.6 45 -0.8
2009 Q1 -75 824 81.3 439.8 -135 -13.9 10.3 12.5 -114 14.2 -12.6 -4.1 -0.4 -4.4 -1.7
Q2 -115 19.1 17.3 1,123.2 -15.0 -15.1 -9.6 10.1 411 11.3 -6.0 1.7 -3.3 -9.2 -1.5
Q3 -159  -285 . -16.4 . . 7.8 . . -11.7
Source: ECB.
ECB

S Monthly Bulletin
December 2009



1.3 Rahoitustase

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

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

7. Valuuttavaranto

Valuuttavaranto Lisatieto
Yhteensa Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut Muut Lyhyt-
o m nosto- osuus 5 staioan - saamiset | valuutta- aikaiset
Ml | GO ikpudr | naFsea YOS Katnen s (" it | et
i - - saamiset | madraiset
Raha- Pankit | Yhteenséd | Osakkeet | Joukko- Raha- maksu-
viran- lainat mark- sitoumukset
omaiset kina- euro-
jaBIS instru- alueelle

mentit

1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Kannat (ulkomainen varallisuus)

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009 HAEL?



EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.3 Financial account

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

7. Reserve assets

Reserve assets Memo
items

Total| Monetary gold Special| Reserve Foreign exchange Other Other |Predetermined

drawing| position claims| foreign short-term
In Infine| rights inthe| Total Currency and Securities Financial currency net

EUR troy IMF deposits derivatives assets drains

billions ounces on

(millions) With|  With| Total| Equity|Bonds Money foreign

monetary |  banks and market currency

authorities notes| instruments
and the BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Outstanding amounts (international investment position)

2005 320.1 1634  375.861 43 10.6 1417 12.6 214 1079 0.6 694 38.0 -0.2 0.0 25.6 -17.9
2006 3258 176.3  365.213 4.6 5.2 139.7 6.3 225 1107 05 793 30.8 0.3 0.0 24.6 -215
2007 3472 201.0 353.688 4.6 3.6 138.0 7.2 220 1085 04 878 203 0.3 0.0 443 -385
2008 Q4 3742 217.0  349.190 4.7 7.3 1451 7.6 8.0 1295 0.6 1113 17.6 0.0 0.1 262.8 -245.7
2009 Q1 3957 2404  349.059 4.8 8.4 1421 8.4 3.7 1299 0.6 108.6 20.7 0.1 0.1 155.4 -141.4
Q2 3815 229.8 347.546 4.2 113 136.1 9.5 6.5 119.9 05 993 20.0 0.2 0.1 71.6 -65.6

2009 Aug. 4280 2327 347515 452 11.6 138.6 11.2 8.3 119.0 - - - 0.1 0.0 62.7 -55.0
Sep. 430.8 236.1  347.200 49.8 11.7 133.2 12.7 71 1132 - - - 0.1 0.0 56.7 -42.4

Oct. 4379 2440  347.197 49.5 116 1328 11.7 9.1 1117 - - - 0.2 0.0 434 -36.0

Transactions

2006 13 -4.2 - 0.5 -52 102 -6.1 27 137 0.0 194 -5.7 0.0 0.0 - -
2007 5.1 -3.2 - 0.3 -09 88 1.0 1.6 6.2 0.0 145 -8.3 0.0 0.0 - -
2008 3.9 -2.1 - -0.1 38 23 50 -158 118 01 158 -4.1 13 0.1 - -
2009 Q1 -5.7 -0.9 - 0.0 09 -57 2.2 -49 37 00 -6.6 2.9 0.6 0.0 - -
Q2 24 0.1 - -0.5 33 -05 -0.4 29 -32 00 -20 -1.2 0.2 0.0 - -

Q3 0.2 - - - - - - - - - - - - - - -

Growth rates

2006 0.3 -2.4 - 11.6 -490 7.7 -48.4 127 134 0.0 29.2 -15.3 - - - -
2007 1.6 -1.7 - 7.3 -183 6.3 14.9 6.4 5.7 11 186 -27.6 - - - -
2008 11 -1.0 - -26 1053 17 677 -69.1 108 280 179 -20.6 - - - -
2009 Q1 -1.8 -1.1 - 46 1351 -6.3 1421 -90.5 6.7 26 37 255 - - - -
Q2 -1.2 -0.9 - -6.6 1742 -65 106.0  -80.8 21 26 00 15.5 - - - -

Q3 -0.7 - - - - - - - - - - - - - - -

Source: ECB.

ECB
Monthly Bulletin
December 2009 Q1"



1.3 Rahoitustase

(miljardia euroa, kannat ajanjakson lopussa, taloustoimet koko ajanjaksolla)

8. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa Euroaluen ulkopuoliset EU-maat Kanada | Kiina | Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offshore-| Kansain- Muut

Yhteensa | Tanska | Ruotsi Iso- Muut EU:n vallat kreitll?;lilsjzi Oggfﬁf maat

Britannia | EU-maat |  toimi- saatiot
elimet

1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Kannat (ulkomainen varallisuus)

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

2008/11-2009/1 Kumulatiiviset taloustoimet

Suorat sijoitukset
Ulkomaille
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Euroalueelle
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot
Muu padoma
Arvopaperisijoitukset,
saamiset
Osakkeet
Velkapaperit
Joukkolainat
Rahamarkkina-
instrumentit
Muut sijoitukset
Saamiset
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit
Velat
Julkisyhteisot
Rahalaitokset
Muut sektorit

Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




8. Geographical breakdown

Total EU Member States outside the euro area Canada| China| Japan| Switzer-| United| Offshore| Interna- Other
land| States| financial tional| countries
Total Denmark| Sweden| United| Other EU EU centres| organisa-
Kingdom| countries|institutions tions
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Outstanding amounts (international investment position)
Direct investment 527.4 -93.0 -2.1 -30.2 -2939 233.6 -0.3 411 352 -9.5 126.2  -68.7 -7.1 -0.2 503.3
Abroad 3,744.4 1,255.3 349 93.9 865.7 260.8 0.0 1041 388 717 3845 7346 4185 0.1 736.8
Equity/reinvested earnings| 2,946.9 967.5 30.1 60.3 660.1 216.9 0.0 833 320 536 3353 5513 386.7 0.0 537.4
Other capital 7975 2879 4.8 336 205.7 438 0.0 20.7 6.9 181 49.2 1834 319 0.0 199.4
In the euro area 3,217.0 1,348.3 370 1241 1,159.7 271 0.3 63.0 36 812 258.3 8033 425.6 0.3 233.4
Equity/reinvested earnings| 2,405.5 1,096.8 28.3 97.4 956.9 13.9 0.2 50.6 08 687 1911 590.8 284.1 0.1 122.5
Other capital 811.6 2515 8.7 26.7 202.8 13.2 0.1 12.4 29 125 67.2 2125 141.6 0.2 110.9
Portfolio investment assets | 3,763.9 1,242.2 63.7 1224 895.5 80.7 80.0 828 256 2134 954 1,225.8 458.4 305 389.8
Equity 1,162.7 2287 6.4 19.9 191.7 9.8 0.9 182 228 845 81.3 3788 197.8 2.0 148.6
Debt instruments 2,601.3 1,013.6 573 1025 703.7 71.0 79.1 64.6 29 1288 141 847.0 260.6 285 241.3
Bonds and notes 2,179.1 849.1 50.3 815 569.1 703 77.8 61.6 23 617 126 7054 238.2 284 219.9
Money market instruments  422.1  164.5 6.9 21.0 134.6 0.6 13 3.0 06 67.1 15 1415 224 0.1 21.4
Other investment -1875 -91.1 51.1 280 -1104 108.8 -168.6 -6.2 -16.0 -10.2 -131.2 -286.3 21 1.8 349.6
Assets 5466.1 2,419.7  100.9 83.3 2,020.2 201.8 13.4 25.7 340 1094 2765 8525 640.7 58.7 11,0488
General government 101.0 15.0 0.7 0.4 3.6 0.7 9.7 0.0 1.8 0.2 0.1 3.4 1.4 40.1 39.1
MFIs 3,309.5 1,731.1 83.9 583 1,419.1 167.9 1.9 168 145 79.0 1645 4189 367.7 18.2 498.8
Other sectors 2,055.6 673.5 16.4 246 597.5 333 1.8 89 177 303 1119 4302 2717 0.5 510.9
Liabilities 5,653.6 2,510.8 49.8 55.3 2,130.6 93.0 182.0 320 500 1195 407.7 1,138.8 638.6 57.0 699.1
General government 619 325 0.0 0.1 25 0.0 29.7 0.0 0.0 0.6 0.5 7.0 0.3 17.7 33
MFIs 4,234.1 1,907.6 38.9 335 1,664.9 70.0 100.2 244 321 912 328.7 7511 535.1 36.8 527.2
Other sectors 1,357.6 570.8 10.8 217 463.2 23.0 52.0 75 179 278 78.6  380.8 103.2 25 168.7
2008 Q3 to 2009 Q2 Cumulated transactions
Direct investment 1441 738 -0.2 8.6 50.9 144 0.0 -2.3 1.8 -4.7 -34.3 31.6 64.5 0.0 13.6
Abroad 337.2 1327 1.8 237 98.1 9.2 0.0 6.8 23 0.7 -113 91.6 67.2 0.0 472
Equity/reinvested earnings| 2275  76.7 11 12.9 57.8 4.9 0.0 6.9 31 1.8 -5.7 62.7 48.0 0.0 34.0
Other capital 109.7  56.0 0.7 10.8 403 4.4 0.0 -02  -07 -1.1 -5.6 289 19.2 0.0 13.2
In the euro area 1931 589 1.9 15.0 472 -5.2 0.0 9.0 0.5 5.4 23.0 60.0 2.8 0.0 335
Equity/reinvested earnings| 176.1  50.7 1.0 12.7 35.0 2.0 0.0 9.9 0.2 25 12.9 63.9 12.7 0.0 23.2
Other capital 16.9 8.2 1.0 23 12.1 -7.2 0.0 -0.9 0.3 2.8 10.1 -3.9 -9.9 0.0 10.3
Portfolio investment assets | -265.6 9.1 4.4 12.3 -18.8 -6.9 18.2 14.9 27 -459 44 -1076  -103.3 -1.1 -38.9
Equity -1284  -22.8 0.3 -0.7 -21.8 -0.5 0.0 74 3.7 -194 40 -415 -40.8 0.0 -19.0
Debt instruments -137.2 319 4.1 13.0 3.0 -6.4 18.2 75 -10 -264 04 -66.1 -62.5 -1.1 -19.9
Bonds and notes -90.8  46.7 37 10.8 246 -6.7 14.2 25 -05 -179 -0.1  -476 -55.4 -1.5 -17.0
Money market instruments  -46.4  -14.7 0.4 2.2 -21.6 0.2 4.0 50 -05 -85 04 -185 -7.1 0.4 -2.9
Other investment 183.2 -258.8 -2.9 -17.7  -268.7 46.6 -16.1 54 -53 699 54.8 64.6 179.0 11.1 733
Assets -499.0 -294.5 -171 -127  -3055 394 14 07 -83 -4.4 -62.9 -140.9 346 -6.7 -16.4
General government -5.2 -5.8 -0.2 -0.1 -5.8 -0.4 0.7 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 1.2 -0.9
MFIs -492.1 -280.8 -143 -116 -2919 36.3 0.7 00 -99 17 -58.1  -535 -18.4 -7.9 -65.3
Other sectors -1.7 -7.9 -2.6 -1.0 -7.8 34 0.0 0.6 17 -6.1 -5.0 -875 52.9 0.0 49.7
Liabilities -682.2 -35.7 -143 5.0 -36.8 -7.2 17.5 6.1 -30 -744 -1178 -2054 -1444 -17.8 -89.8
General government 5.0 2.0 0.0 -0.1 0.6 0.0 14 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.3 0.0 3.0 -0.2
MFIs -582.1 -225 -14.0 6.9 -18.2 -5.1 7.9 30 -32 -764 -1021 -955 -1518 -20.6 -112.8
Other sectors -105.1  -15.2 -0.2 -1.8 -19.2 -2.1 8.1 3.0 0.2 2.2 -156 -110.2 74 -0.2 233
Source: ECB.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.4 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys"

(miljardia euroa, taloustoimet)

Rahalaitosten nettomaaraisia taloustoimia kuvaavat maksutaseen erat

Yhteensd | Vaihtotase Muiden kuin rahalaitosten taloustoimet Johdannaiset Virheelliset ja
péaomarjﬁ Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset tunmstamattog;g:
slirrot Euro- | Ulkomailta Saamiset Velat Saamiset Velat
alueelta euro-
ulkomaille | alueelle | Osakkeet | Velka- | Osakkeet Velka-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K35 Rahalaitosten ulkomaisten nettomaardisten taloustoimien kehitystd kuvaavat maksutaseen keskeiset erdt'

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

[ Rahalaitosten ulkomaisia taloustoimia kuvaavat erét yhteensa

=+« =« Vaihtotase ja pddomansiirrot

= = Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— Arvopapereihin liittyvat muiden kuin rahalaitosten velat; velkapaperit

Léhde: EKP.
1) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisétietoja Y leista-osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

External
transactions
and
positions

7.4 Monetary presentation of the balance of payments"

(EUR billions; transactions)

B.o.p. items mirroring net transactions by MFIs
Total Current Transactions by non-MFIs Financial Errors
and derivatives and
capital Direct investment Portfolio investment Other investment omissions

account
balance By By non- Assets Liabilities Assets Liabilities
resident resident

units unitsin|  Equity Debt| Equity Debt

abroad| euroarea instruments instruments
1 2 4 6 8 9 10 11 12
2006 -17.6 8.0 -391.6 2564  -136.2 -135.5 151.6 2433 -256.5 229.9 -0.3 13.3
2007 -112.5 22.8 -457.6 401.0 -38.3 -160.9 134.4 223.0 -384.8 226.8 -64.8 -14.1
2008 -237.6 -126.2 -325.0 136.6 63.8 -216  -2185 438.0 -153.7 66.4 -65.6 -31.7
2008 Q3 -48.1 -31.2 -107.4 725 433 -16.1 -74.3 134.1 -27.3 -8.1 -8.3 -25.3
Q4 52.7 -28.9 -48.9 -14.7 50.0 732  -111.9 140.8 -18.1 34.8 -13.2 -10.4
2009 Q1 -41.7 -36.6 -78.8 40.0 324 5.6 -46.8 132.4 -11.8 -535 -5.3 -19.1
Q2 86.5 -17.4 -82.7 90.5 -9.8 -54.1 4.4 97.6 63.4 -72.9 20.3 7.3
Q3 -5.0 29 -54.8 419 16.4 -22.3 15.9 475 7.3 -61.8 -0.1 2.3
2008 Sep. -26.7 -9.9 -48.2 275 234 -0.2 -40.6 70.0 -25.8 -12.7 32 -133
Oct. 64.7 -8.4 -5.9 1.0 353 39.6 -66.1 85.6 -59.3 46.4 0.6 -4.2
Nov. 10.5 -15.4 -35.0 -18.5 6.4 10.0 -8.6 55.5 12.2 9.3 -10.4 4.9
Dec. -22.5 -5.1 -8.0 2.8 8.3 236 -37.2 -0.3 28.9 -20.9 -34 -11.2
2009 Jan. -745 -23.8 -21.1 9.3 24 -5.6 -35.1 51.6 -3.7 -43.7 34 -8.0
Feb. 31.0 -4.9 -19.5 12.4 18.8 0.8 34 38.1 6.8 -17.3 -1.3 -6.3
Mar. 1.8 -7.9 -38.2 18.3 11.3 10.4 -15.2 427 -15.0 7.6 -7.3 -4.9
Apr. 22.7 -8.2 -56.8 70.2 5.1 -26.9 -21.9 449 -6.4 21.8 8.9 -7.9
May 6.3 -13.0 -12.5 17.5 -1.8 -33.6 28.9 30.1 84.0 -110.1 9.2 7.7
June 575 3.8 -135 2.9 -131 6.4 374 22.6 -14.2 15.4 2.3 75
July 33 10.7 -6.6 16.9 -5.3 -12.0 216 -17.6 9.1 -20.0 7.7 -1.0
Aug. 35 -2.8 -14.3 19.8 -2.8 -115 17.3 22.7 -3.2 -24.0 -6.1 8.4
Sep. -11.8 -4.9 -33.9 5.2 244 12 -23.0 424 14 -17.8 -1.7 -5.1

12-month cumulated transactions

2009 Sep. 92.5 -80.0 -265.3 157.7 89.0 24 -98.4 418.3 40.7 -153.5 17 -20.1

C35 Main b.o.p. items mirro

ing developments in MFI net external transactions "

(EUR billions; 12-month cumulated transactions)

total mirroring net external transactions by MFIs

current and capital account balance

direct and portfolio equity investment abroad by non-MFIs

portfolio investment liabilities of non-MFls in the form of debt instruments

600 600
400 400
200 200

-200 -200
-
. o~ o - - - -
- - -
-400 - =o S - =7 -400
g
-600 : : -600
2007 2008 2009
Source: ECB.

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

1. Arvot ja maarat tuoteryhmittain®
(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

Yhteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Yhteensa Lisétieto: Yhteensa Lisatieto:
Vienti Tuonti Raaka- |Investointi- |  Kulutus- teo,wg;lejgi Raaka- |Investointi- |  Kulutus- | Teollisuus- Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tuotteet
tuotanto- tuotanto-
hyddykkeet hyodykkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

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

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

2. Hinnat?
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Teollisuustuottajien vientihinnat (fob)* Teollisuuden tuontihinnat (cif)
Yhteensa Yhteensé Lisétieto: Yhteensé Yhteensa Lisétieto:
(indeksi: tehdas- (indeksi: tehdas-
2005 = 100) teollisuus | 2005 = 100) teollisuus
Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia Vili- | Tuotanto- | Kulutus- | Energia
tuotteet |hyddykkeet | tavarat tuotteet [hyodykkeet [ tavarat
Osuus kokonais-
indeksista, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Léhde: Eurostat.

1) Tuoteryhmét Broad Economic Categories -luokituksen mukaan. Toisin kuin taulukon 2 tuoteryhmét, raaka-aineiden ja tuotantohyddykkeiden seké kulutustavaroiden tuoteryhmét
sisaltavat maatalous- ja energiatuotteet.

2)  Tuoteryhmiét teollisuuden koontiryhmien mukaisen jaottelun mukaan. Toisin kuin taulukon 1 tuoteryhmat, vélituotteet ja kulutustavarat eivat sisalld energia- ja maataloustuotteita.
Tehdasteollisuuden koostumus poikkeaa taulukon 1 sarakkeissa 7 ja 12 esitetysté. Tiedot ovat tuotekorin puhtaita hinnanmuutoksia kuvaavia hintaindekseja eivatka taulukossa 1
esitettyjen arvo- ja madrétietojen suhdelukuja. Taulukon 1 arvo- ja méaarétiedot muuttuvat tuotteiden koostumuksen ja laadun muutosten mukaisesti. Hintaindeksit eroavat tuontia
ja vientid koskevista BKT:n deflaattoreista (osan 5.1 taulukko 3) paaasiassa siksi, etté jalkimmaiset sisaltavat kaikki tavarat ja palvelut ja kattavat euroalueen siséisen kaupan.

3) Teollisuustuottajien vientihinnat viittaavat kotimaisten tuottajien ja muiden kuin kotimaisten asiakkaiden valisiin suoriin transaktioihin. Toisin kuin taulukon 1 arvoja ja méaaria
koskevat luvut, tiedot eivét sisalla tukkukauppaa eivatka jalleenvientia.

EKP
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1. Values and volumes by product group®
(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 [Consumption | Manufacturing Intermediate| Capital [Consumption | Manufacturing Oil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2007 11.0 84 1,507.8 739.3 326.6 401.3 1,282.6 1,491.6 913.8 234.4 323.2 1,019.7 227.5
2008 3.6 8.1 15595 767.7 337.3 412.3 1,300.4 1,602.4 1,019.9 233.0 333.0 1,018.8 293.7
2008 Q4 -5.0 -2.1 366.4 174.1 81.8 95.7 303.1 374.0 228.9 56.3 81.8 239.0 55.4
2009 Q1 -21.0 -20.8 310.7 149.0 65.5 86.3 258.9 3214 181.3 49.4 78.7 214.4 35.6
Q2 -23.4 -27.3 308.7 149.7 63.3 84.9 254.1 305.5 169.9 475 76.1 202.6 41.3

Q3 -19.1 -26.5 320.2 . . . 258.8 305.6 . . . 200.2 .
2009 Apr. -26.3 -27.6 103.6 50.9 21.1 28.4 86.4 103.3 57.5 16.2 255 68.6 13.0
May -22.7 -27.8 102.1 49.0 21.1 28.0 84.6 100.8 55.7 15.7 25.1 67.5 13.7

June -21.0 -26.5 103.0 49.8 21.1 28.4 83.2 101.4 56.7 15.7 254 66.4 14.7

July -18.1 -29.0 107.8 52.2 22.5 29.5 89.3 102.1 57.7 15.6 25.8 67.1 15.8

Aug. -21.1 -26.0 103.4 . . . 83.6 101.2 . . . 66.1 .

Sep. -18.4 -24.5 109.0 . . . 85.9 102.2 . 67.0
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)

2007 8.6 6.8 1444 141.3 153.1 144.6 142.1 129.1 123.2 143.3 141.5 134.7 107.7
2008 12 0.4 146.0 141.3 157.6 146.9 142.6 128.9 122.5 143.7 143.2 133.1 108.4
2008 Q4 -7.5 -4.6 136.3 127.1 150.7 136.6 130.7 122.9 115.8 134.9 137.1 121.3 108.0
2009 Q1 -20.9 -14.7 117.5 112.1 120.1 1244 112.0 113.7 104.5 117.6 130.9 110.1 99.3
Q2 -22.2 -19.4 118.0 1145 117.0 122.5 111.6 109.0 97.9 113.8 130.4 106.5 97.1

2009 Apr. -25.2 -20.9 119.2 116.5 117.5 124.1 114.0 111.2 100.1 116.0 131.9 107.9 99.7
May -21.8 -20.4 117.4 112.8 117.3 120.9 1114 107.9 96.6 1124 128.7 106.3 97.9

June -19.5 -16.9 117.6 114.3 116.4 122.3 109.3 107.8 96.9 113.0 130.6 105.2 93.7

July -16.2 -18.3 122.6 119.5 123.9 125.7 116.9 107.9 97.7 114.6 131.2 106.0 98.2

Aug. -19.6 -14.0 118.0 . . . 110.1 108.7 . . . 106.0 .

Sep. . . . . . .
2. Prices?
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Industrial producer export prices (f.0.b.)® Industrial import prices (c.i.f.)

Total Total Memo Total Total Memo
(index: item: (index: item:
2005 = 100) Intermediate| Capital | Consumer| Energy | Manufac-| 2005 = 100) Intermediate| Capital | Consumer| Energy| Manufac-
goods goods goods turing goods goods goods turing
% of total 100.0f 100.0 322 46.3 17.7 3.8 99.4 100.0/ 100.0 284 27.9 221 21.6 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2007 101.8 0.4 2.7 -0.5 0.9 18 0.4 105.9 0.1 2.3 -3.5 0.5 1.6 -0.3
2008 103.5 1.6 15 -04 24 25.2 15 112.7 6.5 0.2 -34 24 28.2 0.8
2009 Q1 1012 -13 -1.1 13 14 -323 -14 1014 -84 -4.0 -0.3 27 =219 -2.4
Q2 100.9 -2.8 -3.9 15 0.9 -36.4 -2.7 101.5 -12.4 -6.5 0.1 1.4 -35.3 -4.2

Q3 100.9 -4.0 -6.1 0.7 0.4 -34.0 -3.8 102.3 -13.0 -7.8 -0.9 -0.4 -33.8 -5.2

2009 May 100.8 -3.0 -3.9 1.4 0.9 -37.8 -2.9 101.1 -13.1 -6.8 0.1 13 -37.1 -4.5
June 101.1 -3.3 -4.9 1.4 0.7 -35.4 -3.2 102.8 -13.1 -7.3 -0.2 0.6 -35.0 -5.0
July 100.8 -4.0 -5.7 13 0.5 -38.9 -3.8 101.6 -15.0 -8.1 -0.6 0.7 -39.2 5.4

Aug. 101.2 -3.6 -6.1 0.8 0.7 -30.1 -35 103.3 -12.2 -7.6 -1.0 -04 -31.4 -4.9

Sep. 100.6 -4.3 -6.6 -0.1 0.0 -32.7 -4.2 101.9 -11.8 -7.9 -1.3 -14 -30.1 -5.3

Oct. 100.8 -3.3 -6.1 -1.0 -1.0 . -3.1 . . . . . . .

Source: Eurostat.
1) Product groups as classified in the Broad Economic Categories. Unlike the product groups shown in Table 2, intermediate and consumption product groups include
agricultural and energy products.
2) Product groups as classified in the Main Industrial Groupings. Unlike the product groups shown in Table 1, intermediate and consumer goods do not include
energy products, and agricultural goods are not covered. Manufacturing has a different composition compared with the data shown in columns 7 and 12 of Table 1. Data shown

are price indices which follow the pure price change for a basket of products and are not simple ratios of the value and volume data shown in Table 1, which are affected

by changes in the composition and quality of traded goods. These indices differ from the GDP deflators for imports and exports (shown in Table 3 in Section 5.1), mainly
because those deflators include all goods and services and cover cross-border trade within the euro area.
3) Industrial producer export prices refer to direct transactions between domestic producers and non-domestic customers. Contrary to the data shown for values and volumes in
Table 1, exports from wholesalers and re-exports are not covered.
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1.5 Ulkomaankauppa

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

3. Maaryhmittéinen ja maittainen erittely

Yhteensa

Euroalueen ulkopuoliset EU-maat Venaja Sweitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
vallat lainen maat
- = - Ame-
Tanska |  Ruotsi Iso- Muut Kiina |  Japani rikka
Britannia | EU-maat
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)

Prosenttiosuus koko viennista

Tuonti (cif)

Prosenttiosuus koko tuonnista

Tase

Léhde: Eurostat.
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3. Geographical breakdown

EURO AREA
STATISTICS

External

transactions

and
positions

Total| EU Member States outside the euro area Russia| Switzer-| Turkey| United Asia Africa Latin Other
land States America| countries
Denmark| Sweden United| Other EU China Japan
Kingdom| countries
1 2 3 4 5! 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exports (f.0.b.)
2007 1,507.8 34.1 55.6 230.9 216.3 67.9 82.3 415 195.9 295.9 60.6 34.3 87.6 61.7 138.0
2008 1,559.5 35.0 53.6 220.1 2322 78.4 86.5 42.8 187.4 307.9 65.7 33.6 100.5 68.1 147.0
2008 Q2 398.0 9.1 14.3 57.9 60.6 20.2 22.2 114 47.4 77.6 16.8 8.5 24.8 16.9 35.7
Q3 397.6 9.1 14.0 55.8 60.1 20.8 21.8 10.8 46.6 76.9 16.0 8.2 26.7 175 37.5
Q4 366.4 8.0 115 49.3 52.1 17.7 21.2 8.3 43.9 745 15.7 8.1 249 17.4 37.7
2009 Q1 310.7 7.3 10.0 424 43.6 12.6 20.0 7.7 40.0 65.1 154 7.1 234 12.8 25.9
Q2 308.7 6.4 9.6 424 421 12.1 19.2 8.3 37.6 70.2 16.7 7.0 22.7 125 25.7
Q3 320.2 . . . . 12.1 19.6 8.9 35.8 71.2 17.0 7.2 222 14.0 .
2009 Apr. 103.6 2.3 3.2 141 14.2 4.2 4 2.7 12.7 231 5.6 24 7.6 4.2 8.7
May 102.1 2.2 31 139 14.0 3.8 6.4 2.8 125 234 5.6 2.3 75 4.2 85
June 103.0 2.0 33 144 139 4.1 6.4 2.8 124 23.7 515 24 75 4.1 85
July 107.8 2.3 3.6 14.9 14.8 4.2 6.5 3.1 125 24.0 5.7 2.6 7.5 49 9.5
Aug. 103.4 2.3 34 14.2 14.6 3.8 6.5 3.0 114 235 5.6 2.2 7.3 4.4 9.0
Sep. 109.0 . . . 4.1 6. 2.9 11.8 23.7 5.7 24 7.4 4.7 .
% share of total exports
2008 100.0 2.2 34 141 14.9 5.0 5.6 2.7 12.0 19.8 4.2 2.2 6.5 4.4 9.5
Imports (c.i.f.)

2007 1,491.6 28.8 52.2 169.5 169.5 102.2 67.2 324 131.7 455.6 172.7 59.1 1134 75.2 93.9
2008 1,602.4 30.6 52.0 164.2 184.3 122.0 69.9 32.4 137.7 481.4 184.3 56.9 141.0 81.7 105.0
2008 Q2 410.3 8.0 13.6 42.6 47.6 32.3 17.7 8.6 33.7 121.9 45.1 14.6 37.4 20.3 26.6
Q3 413.8 7.9 13.2 41.6 47.3 34.3 17.9 8.2 355 124.3 48.0 14.0 37.8 211 24.6
Q4 374.0 7.3 115 36.3 43.2 24.8 174 7.1 33.8 113.2 46.5 135 30.8 19.8 29.0
2009 Q1 3214 6.9 94 31.6 39.3 17.8 16.7 6.7 331 98.8 421 114 23.9 14.9 224
Q2 305.5 6.2 8.9 30.3 38.4 18.1 16.1 6.3 28.2 92.8 39.9 10.3 23.0 14.2 22.9
Q3 305.6 . . . . 21.6 16.2 6.5 26.6 92.2 38.1 10.1 22.1 145 .
2009 Apr. 103.3 2.1 3.0 10.1 13.0 5.8 5.5 2.0 9.3 31.7 13.8 3.4 7.9 48 8.2
May 100.8 2.1 2.9 10.1 12.8 5.9 5.3 2.1 9.8 30.6 131 3.4 7.3 4.6 7.2
June 101.4 2.0 3.0 10.1 12.7 6.4 5.3 2.1 9.1 30.5 13.0 3.4 7.8 4.8 7.6
July 102.1 2.3 33 10.3 131 6.8 5.3 2.2 9.0 30.5 12.6 3.4 7.6 5.0 6.7
Aug. 101.2 2.3 3.2 10.3 134 6.6 5.4 2.1 8.6 30.5 12.6 33 7.2 4.7 6.9

Sep. 102.2 . . . . 8.3 5. 2.2 9.0 311 12.9 34 7.3 4.8

% share of total imports
2008 100.0 1.9 3.2 10.2 115 7.6 4.4 2.0 8.6 30.1 115 3.6 8.8 5.1 6.6
Balance
2007 16.1 5.4 34 61.3 46.8 -34.2 15.1 9.0 64.2 -159.7 -112.1 -24.8 -25.8 -135 441
2008 -42.9 43 16 56.0 479 437 16.7 10.3 497  -1735  -1187 234 -405  -137 42.0
2008 Q2 -12.3 11 0.7 15.3 12.9 -12.2 45 2.8 13.7 -44.3 -28.3 -6.1 -12.6 -34 9.1
Q3 -16.2 1.2 0.7 14.2 12.8 -135 3.9 2.6 111 -47.4 -32.0 -5.9 -11.1 -3.6 12.9
Q4 -1.6 0.7 0.0 13.0 9.0 -7.1 3.8 1.3 10.1 -38.7 -30.8 -5.4 -5.9 -2.4 8.7
2009 Q1 -10.6 0.5 0.6 10.8 43 -5.2 33 11 6.9 -33.7 -26.7 -4.4 -0.5 -2.1 3.4
Q2 3.2 0.2 0.7 12.1 3.6 -6.0 31 2.0 9.3 -22.6 -23.1 -3.2 -04 -1.7 2.8
Q3 14.7 . . . . -95 35 24 9.2 -21.0 -21.1 -2.9 0.2 -0.5 .
2009 Apr. 0.2 0.1 0.3 41 1.2 -1.6 0.9 0.7 3.4 -85 -8.2 -1.1 -0.3 -0.6 0.6
May 13 0.0 0.1 3.8 1.2 -2.1 1.0 0.7 2.7 -7.2 -75 -1.2 0.2 -04 13
June 1.6 0.0 0.3 43 1.2 -2.3 1.2 0.6 3.3 -6.9 -1.4 -1.0 -0.3 -0.7 0.9
July 5.6 0.0 0.2 4.6 1.7 -2.6 1.2 0.9 35 -6.5 -6.9 -0.8 -0.1 -0.1 2.9
Aug. 2.2 0.0 0.2 39 1.2 -2.8 11 0.9 29 -7.1 -7.1 -1.1 0.1 -0.3 21
Sep. 6.8 . . . . -4.2 1.2 0.7 2.8 -7.4 -7.2 -1.0 0.1 -0.1 .
Source: Eurostat.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit"

(ajanjakson keskiarvo, indeksi: 1999/1 = 100)
EER 21 EER 41
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisestd vuodesta, %

K36 Euron efektiiviset valuuttakurssit K37 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)

(kuukausikeskiarvoja, indeksi: 1999/1 = 100)

= Yhden euron arvo dollareina
=« == Yhden euron arvo jeneind
= == Yhden euron arvo puntina

= Nimellinen EER 21
=+« =« Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 21

Léhde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien madritelmét ja muita lisatietoja Y leisté-osassa.

EKP
2 Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



EXCHANGE RATES

8.1 Effective exchange rates"
riod averages; 999 Q1=100)
EER-21 EER-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
CPI PPI1 GDP ULCM ULCT CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103.7 105.0 103.3 102.4 105.2 100.7 110.1 103.9
2007 107.9 109.0 107.2 105.8 109.7 103.8 114.3 107.2
2008 113.0 113.6 110.3 110.4 116.8 109.2 120.0 1111
2008 Q3 1141 114.4 110.6 1115 118.3 110.0 120.8 111.6
Q4 109.1 109.6 105.8 106.7 1154 105.7 116.7 107.7
2009 Q1 111.9 112.2 107.2 109.3 1215 109.3 120.1 110.4
Q2 113.2 113.4 107.8 110.4 127.6 110.1 1211 111.2
Q3 114.3 114.2 108.7 . . . 122.4 112.0
2008 Nov. 107.1 107.5 103.8 - - - 1145 105.6
Dec. 112.4 112.9 108.7 - - - 120.3 111.0
2009 Jan. 1119 112.3 107.5 - - - 119.9 110.4
Feb. 110.4 110.7 105.7 - - - 118.6 109.1
Mar. 1133 113.4 108.1 - - - 121.6 111.7
Apr. 1125 112.8 107.2 - - - 120.5 110.6
May 113.0 113.2 107.7 - - - 120.9 110.9
June 114.0 114.2 108.4 - - - 122.0 112.0
July 113.8 113.7 108.1 - - - 1219 111.5
Aug. 113.9 113.9 108.4 - - - 122.0 111.7
Sep. 115.2 115.0 109.4 - - - 1235 112.7
Oct. 116.6 116.3 110.5 - - - 124.6 113.6
Nov. 116.3 116.0 110.0 - - - 1245 113.4
% change versus previous month
2009 Nov. -0.2 -0.3 -0.4 - - - -0.1 -0.2
% change versus previous year

2009 Nov. 8.6 7.9 6.0 - - - 8.7 7.4

C36 Effective exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)

C37 Bilateral exchange rates

(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information, please refer to the General Notes.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

8.2 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvo, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

Tanskan Ruotsin|  Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Etela- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian

kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari

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

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tsekin Viron Latvian Liettuan|Unkarin forintti Puolan Bulgarian| Uusi Romanian Kroatian Uusi
koruna kruunu lati liti zloty lev leu kuna Turkin
liira

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisesta vuodesta, %

Brasilian| Kiinan juan Islannin Intian| Indonesian Malesian|  Meksikon Uuden-| Filippiinien Venégjéan Etela-| Thaimaan

real? renminbi kruunu? rupia? rupia ringgit peso?|  Seelannin peso rupla Afrikan baht
dollari randi

23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Muutos edellisesta kuukaudesta, %

Muutos edellisestéa vuodesta, %

Léhde: EKP.

1) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.1.2008 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.
2) Islannin kruunun viimeisin kurssi on ajalta 3.12.2008.

3) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssin talle valuutalle 1.1.2009 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteelllisia.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009



EURO AREA

STATISTICS
Exchange
rates
Danish Swedish Pound us Japanese Swiss| South Korean| Hong Kong| Singapore| Canadian| Norwegian| Australian
krone krona sterling| dollar yen franc won dollar dollar dollar krone dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7.4591 9.2544 0.68173  1.2556 146.02  1.5729 1,198.58 9.7545 1.9941 1.4237 8.0472 1.6668
2007 7.4506 9.2501 0.68434  1.3705 161.25  1.6427 1,272.99 10.6912 2.0636 1.4678 8.0165 1.6348
2008 7.4560 9.6152 0.79628  1.4708 152.45  1.5874 1,606.09 11.4541 2.0762 1.5594 8.2237 1.7416
2009 Q1 7.4514 10.9410 0.90878  1.3029 122.04  1.4977 1,847.59 10.1016 1.9709 1.6223 8.9472 1.9648
Q2 7.4471 10.7806 0.87883  1.3632 13259 15138 1,747.10 10.5657 2.0050 1.5883 8.8431 1.7917
Q3 7.4442 10.4241 0.87161  1.4303 133.82 15195 1,772.14 11.0854 2.0570 1.5704 8.7397 1.7169
2009 May 7.4468 10.5820 0.88445  1.3650 131.85 15118 1,710.18 10.5807 1.9939 15712 8.7943 1.7831
June 7.4457 10.8713 0.85670  1.4016 13539 15148 1,768.80 10.8638 2.0357 1.5761 8.9388 1.7463
July 7.4458 10.8262 0.86092  1.4088 133.09  1.5202 1,778.43 10.9182 2.0421 1.5824 8.9494 1.7504
Aug. 7.4440 10.2210 0.86265 1.4268 13531  1.5236 1,768.99 11.0587 2.0577 1.5522 8.6602 1.7081
Sep. 7.4428 10.1976 0.89135  1.4562 133.14 15148 1,768.58 11.2858 2.0720 1.5752 8.5964 1.6903
Oct. 7.4438 10.3102 0.91557  1.4816 133.91 15138 1,739.94 11.4828 2.0714 1.5619 8.3596 1.6341
Nov. 7.4415 10.3331 0.89892 1.4914 132.97 15105 1,735.17 11.5588 2.0711 1.5805 8.4143 1.6223
% change versus previous month
2009 Nov. 0.0 0.2 -1.8 0.7 -0.7 -0.2 -0.3 0.7 0.0 1.2 0.7 -0.7
% change versus previous year
2009 Nov. -0.1 2.0 8.2 17.1 7.9 -0.4 -2.7 17.1 8.0 19 -4.5 -16.3
Czech Estonian Latvian| Lithuanian Hungarian Polish Bulgarian New Roma- Croatian| New Turkish
koruna kroon lats litas forint zloty lev nian leu kuna lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28.342 15.6466 0.6962 3.4528 264.26 3.8959 1.9558 3.5258 7.3247 1.8090
2007 27.766 15.6466 0.7001 3.4528 251.35 3.7837 1.9558 3.3353 7.3376 1.7865
2008 24.946 15.6466 0.7027 3.4528 251.51 3.5121 1.9558 3.6826 7.2239 1.9064
2009 Q1 27.601 15.6466 0.7061 3.4528 294.19 4.4988 1.9558 4.2682 7.4116 2.1635
Q2 26.679 15.6466 0.7065 3.4528 285.71 4.4523 1.9558 4.1963 7.3528 2.1410
Q3 25.597 15.6466 0.7019 3.4528 271.35 4.1978 1.9558 4.2263 7.3232 2.1444
2009 May 26.731 15.6466 0.7092 3.4528 281.93 4.4103 1.9558 4.1700 7.3515 2.1251
June 26.545 15.6466 0.7015 3.4528 280.46 4.5084 1.9558 4.2131 7.2954 2.1675
July 25.793 15.6466 0.7006 3.4528 272.06 4.2965 1.9558 4.2184 7.3307 2.1378
Aug. 25.646 15.6466 0.7013 3.4528 270.05 4.1311 1.9558 4.2183 7.3287 2.1236
Sep. 25.346 15.6466 0.7039 3.4528 271.84 4.1584 1.9558 4.2420 7.3102 2.1711
Oct. 25.861 15.6466 0.7088 3.4528 268.49 4.2146 1.9558 4.2871 7.2419 2.1823
Nov. 25.812 15.6466 0.7088 3.4528 270.92 4.1646 1.9558 4.2896 7.2952 2.2262
% change versus previous month
2009 Nov. -0.2 0.0 0.0 0.0 0.9 -1.2 0.0 0.1 0.7 2.0
% change versus previous year
2009 Nov. 25 0.0 -0.1 0.0 21 11.6 0.0 13.4 2.2 9.4
Brazilian Chinese| Icelandic Indian| Indonesian Malaysian| Mexican| New Zealand | Philippine Russian [South African Thai
real”| yuan renminbi| krona? rupee ° rupiah ringgit peso? dollar peso rouble rand baht
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2.7333 10.0096 87.76 56.8435 11,512.37 4.6044  13.6936 1.9373 64.379 34.1117 8.5312  47.594
2007 2.6594 10.4178 87.63 56.4186  12,528.33 4.7076  14.9743 1.8627 63.026 35.0183 9.6596  44.214
2008 2.6737 10.2236 143.83 63.6143  14,165.16 4.8893  16.2911 2.0770 65.172 36.4207 12.0590  48.475
2009 Q1 3.0168 8.9066 - 64.7948  15,174.96 4.7259  18.7267 2.4498 62.133 44.4165 12.9740  46.038
Q2 2.8245 9.3107 - 66.3982  14,334.53 4.8340 18.1648 2.2565 65.097 43.7716 11.5242  47.294
Q3 2.6699 9.7702 - 69.1909  14,285.93 5.0333  18.9695 2.1232 68.815 44.7703 11.1618  48.575
2009 May 2.8232 9.3157 - 66.1762  14,137.45 4.8057  17.9969 2.2663 64.600 43.5678 11.4475  47.241
June 2.7391 9.5786 - 66.9191  14,315.40 4.9305 18.6813 2.1967 67.036 43.5553 11.2718  47.844
July 2.7221 9.6246 - 68.2333  14,241.51 4.9963 18.8143 2.1873 67.724 44,3881 11.2007  47.969
Aug. 2.6314 9.7485 - 68.9570  14,270.78 5.0185 18.5571 2.1097 68.803 45,1972 11.3415  48.543
Sep. 2.6520 9.9431 - 70.4154  14,346.84 5.0862 19.5255 2.0691 69.967 447624 10.9495  49.239
Oct. 2.5771 10.1152 - 69.2160  14,057.25 5.0425 19.5856 2.0065 69.419 43.6188 11.0938  49.504
Nov. 2.5777 10.1827 - 69.4421  14,115.45 5.0553  19.5478 2.0450 70.165 43.1835 11.2134  49.634
% change versus previous month
2009 Nov. 0.0 0.7 - 0.3 04 0.3 -0.2 19 11 -1.0 11 0.3
% change versus previous year
2009 Nov. -11.0 17.1 - 11.7 -5.8 10.7 17.2 -9.3 12.3 24.1 -12.9 11.1
Source: ECB.
1) For these currencies the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2008. Previous data are indicative.
2) The most recent rate for the Icelandic krona refers to 3 December 2008.
3) For this currency the ECB computes and publishes euro reference exchange rates as from 1 January 2009. Previous data are indicative.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin

1. Taloudellinen kehitys

Bulgaria T3ekki Tanska Viro Latvia Liettua Unkari Puola Romania Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

YKHI

Julkisen talouden alijagdma (<) / ylijadma (+), % BKT:std

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta

Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo

BKT:n méaara

Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std

Yksikkotyokustannukset

Standardoitu tydttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

Léahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen paéosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009




9.1 In other EU Member States
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

DEVELOPMENTS OUTSIDE THE EURO AREA

Bulgaria Czech Denmark Estonia Latvia| Lithuania Hungary Poland Romania United
Republic Kingdom
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2007 7.6 3.0 1.7 6.7 10.1 5.8 7.9 2.6 4.9 1.7 2.3
2008 12.0 6.3 3.6 10.6 15.3 111 6.0 4.2 7.9 3.3 3.6
2009 Q1 5.1 15 1.7 3.7 9.0 8.4 2.7 3.6 6.8 2.1 3.0
Q2 3.1 1.0 11 0.2 4.4 4.9 3.6 4.3 6.1 1.7 2.1
Q3 0.8 -0.1 0.6 -0.9 1.2 2.4 4.9 4.3 5.0 1.7 15
2009 June 2.6 0.8 0.9 -0.5 3.1 3.9 3.7 4.2 5.9 1.6 1.8
July 1.0 -0.1 0.7 -04 2.1 2.6 4.9 45 5.0 1.8 1.8
Aug. 1.3 0.0 0.7 -0.7 15 2.2 5.0 4.3 4.9 1.9 1.6
Sep. 0.2 -0.3 0.5 -1.7 0.1 2.3 4.8 4.0 4.9 14 11
Oct. 0.3 -0.6 0.6 -21 -1.2 1.0 4.2 3.8 4.3 1.8 15
General government deficit (-)/surplus (+) as a % of GDP
2006 3.0 -2.6 5.2 2.3 -05 -04 -9.3 -3.6 -2.2 25 -2.7
2007 0.1 -0.7 45 2.6 -0.3 -1.0 -5.0 -1.9 -25 3.8 -2.7
2008 1.8 -21 34 -2.7 -4.1 -3.2 -3.8 -3.6 -55 25 -5.0
General government gross debt as a % of GDP
2006 22.7 294 31.3 45 10.7 18.0 65.6 477 124 43.2
2007 18.2 29.0 26.8 3.8 9.0 16.9 65.9 45.0 12.6 442
2008 14.1 30.0 335 4.6 19.5 15.6 72.9 47.2 13.6 52.0
Long-term government bond yield as a % per annum; period average
2009 May 7.08 5.06 3.62 - 11.09 14.50 10.01 6.31 8.32 341
June 7.30 5.45 3.76 - 12.75 14.50 10.15 6.34 11.26 3.52
July 7.56 541 3.74 - 12.75 14.50 8.81 6.19 11.46 3.55
Aug. 7.77 5.09 3.60 - 12.81 14.50 8.40 6.08 11.46 3.45
Sep. 7.45 5.01 3.65 - 13.27 14.50 7.91 6.17 11.00 342
Oct. 7.08 4,50 3.60 - 13.51 14.50 7.45 6.15 9.13 3.34
3-month interest rate as a % per annum; period average
2009 May 5.98 2.30 2.67 6.27 1341 6.81 11.30 4,52 11.23 1.36
June 5.94 217 2.35 6.20 21.25 8.14 - 4.60 10.22 1.24
July 5.69 2.09 2.06 6.16 16.94 8.41 9.99 4.26 9.21 1.00
Aug. 5.30 1.92 1.94 5.85 13.06 7.98 9.02 4,16 9.06 0.78
Sep. 511 1.88 1.76 5.58 11.58 7.07 8.78 418 9.05 0.61
Oct. 4.84 1.87 1.58 5.44 13.49 6.59 7.34 418 10.03 0.57
Real GDP
2007 6.2 6.1 1.6 7.2 10.0 9.8 1.0 6.8 6.2 2.6
2008 6.0 2.7 -1.2 -3.6 -4.6 2.8 0.6 5.0 7.1 0.6
2009 Q1 -3.5 -4.5 -3.6 -15.0 -18.6 -13.1 -5.6 15 -6.2 -5.0
Q2 -4.9 -55 -7.0 -16.1 -17.4 -19.7 -7.2 1.3 -8.7 -55
Q3 . . . . . -14.2 -8.0 1.0 . 5.1
Current and capital account balance as a % of GDP
2007 -27.2 -2.6 15 -16.8 -20.4 -12.8 -6.1 -3.6 -12.9 8.7 -25
2008 -24.6 -2.2 2.2 -8.4 -11.5 -10.1 -6.0 -39 -11.3 6.1 -1.4
2009 Q1 -17.2 45 11 0.8 4.2 4.7 0.1 2.6 -4.1 7.6 -1.0
Q2 -12.2 -2.7 4.8 6.3 16.8 24 45 -0.2 -5.6 8.7 -2.8
Q3 . . . . . 6.4 . -0.1 . 5.4 .
Unit labour costs

2007 14.2 2.9 4.2 17.3 27.3 6.5 5.4 2.6 15.2 4.7 3.0
2008 16.2 5.0 7.1 14.1 211 9.3 45 6.4 . 2.8 25
2009 Q1 16.1 5.8 6.2 10.0 8.2 14.2 - 6.0 - 8.2 3.1

Q2 14.2 4.9 9.9 34 -1.7 10.8 - 2.3 - 7.0

Q3 . . . . . . = . = 5.0

Standardised unemployment rate as a % of labour force (s.a.)

2007 6.9 53 3.8 4.6 6.0 4.3 7.4 9.6 6.4 6.2 53
2008 5.6 4.4 34 5.6 7.5 5.9 7.8 7.2 5.8 6.2 5.6
2009 Q1 5.9 515 4.7 11.0 13.2 11.0 9.2 7.7 6.2 75 7.0
Q2 6.3 6.3 5.9 13.3 16.5 13.8 9.7 8.0 6.4 8.1 7.7
Q3 7.2 6.9 6.2 15.2 18.7 . 9.6 8.1 . 8.6 .
2009 June 6.5 6.5 6.1 - 17.2 13.8 9.6 8.0 6.4 8.3 7.8
July 6.8 6.7 6.0 - 17.8 . 9.5 8.1 . 8.5 7.8
Aug. 7.2 6.9 6.0 - 18.6 9.6 8.1 8.6 7.8
Sep. 7.6 7.0 6.5 - 19.7 . 9.7 8.2 8.7 .

Oct. 7.9 7.1 6.9 - 20.9 . 9. 8.4 8.8

Sources: European Commission (Economic and Financial Affairs DG and Eurostat), national data, Reuters and ECB calculations.
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9.2 Yhdysvallat ja Japani

EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyéttomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- maara | tuotannon aste, raha? valisten 10 vuoden kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3kk:n nolla- yhden | alijgama (=) / brutto-

nukset? indeksi voimasta talletusten kuponki- | euron arvo | ylijaddma (+), velka?,
(tehdas- (kp.) korko? lainojen | kansallisena | % BKT:sta | % BKT:sta
teollisuus) tuotto?, | valuuttana
ajanjakson
lopussa
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
Japani

K38 Bruttokansantuotteen maara K39 Kuluttajahintaindeksi

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausitietoja)
—— Euroalue —— Euroalue”
== == Yhdysvallat == =« Yhdysvallat
= = Japani = == Japani

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot

kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8) ja EKP:n laskelmat (sarake 11).
1) Kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja. Yhdysvaltoja koskevat tiedot viittaavat yksityiseen yrityssektoriin pl. maatalous.
2)  Ajanjakson keskiarvo, M2 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.
3) Vuotuisina prosentteina. Lisatietoja osassa 4.6.
4) Lisétietoja osassa 8.2.
5) Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
6) Tiedot viittaavat euroalueeseen sen kulloisessakin kokoonpanossa. Lisatietoja Y leistéd-osassa.
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EURO AREA
STATISTICS

Developments

outside the
euro area

9.2 In the United States and Japan
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

1. Economic and financial developments

Consumer Unit labour| Real GDP Industrial| Unemployment Broad 3-month 10-year| Exchange Fiscal Gross
price index costs? production rate| money?| interbank| zerocoupon rate| deficit (-)/ public
index as a % of deposit| government| as national| surplus (+) debt?
(manufacturing) labour force rate?| bond yield® ;| currency| asa% of| asa% of
(s.a.) end of per euro GDP GDP
period
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11
United States
2005 3.4 2.3 3.1 4.2 5.1 4.2 3.57 5.05 1.2441 -3.3 48.2
2006 3.2 2.8 2.7 2.7 4.6 5.0 5.20 5.26 1.2556 -2.2 477
2007 2.9 2.3 2.1 1.6 4.6 5.8 5.30 4.81 1.3705 -2.8 48.3
2008 3.8 1.0 0.4 -3.1 5.8 6.9 2.93 2.70 1.4708 -6.5 56.0
2008 Q3 5.3 1.8 0.0 -3.9 6.1 6.1 291 4.61 1.5050 -6.4 52.0
Q4 1.6 17 -1.9 -8.7 6.9 8.3 2.77 2.70 1.3180 -8.1 56.0
2009 Q1 0.0 -0.1 -3.3 -13.9 8.1 9.4 1.24 2.96 1.3029 -9.9 59.7
Q2 -1.2 -1.3 -3.8 -14.6 9.3 8.6 0.84 3.95 1.3632 -11.8 62.7
Q3 -1.6 -3.6 -2.5 -10.7 9.6 7.6 0.41 3.61 1.4303 . .
2009 July -2.1 - - -134 9.4 8.2 0.52 3.90 1.4088 - -
Aug. -15 - - -11.4 9.7 7.9 0.42 3.77 1.4268 - -
Sep. -1.3 - - -7.0 9.8 6.7 0.30 3.61 1.4562 - -
Oct. -0.2 - - -7.6 10.2 5.4 0.28 371 1.4816 - -
Nov. . - - . . . 0.27 3.44 1.4914 - -
Japan
2005 -0.3 -2.2 1.9 14 4.4 1.8 0.06 1.66 136.85 -6.7 163.2
2006 0.2 -0.5 2.0 45 4.1 1.0 0.30 1.85 146.02 -1.6 160.0
2007 0.1 -1.0 2.3 2.8 3.8 1.6 0.79 1.70 161.25 -2.5 156.1
2008 14 1.6 -0.7 -3.4 4.0 2.1 0.93 121 152.45 . .
2008 Q3 2.2 11 -0.4 -1.4 4.0 2.2 0.90 1.72 161.83
Q4 1.0 3.9 -4.4 -14.6 4.0 1.8 0.96 121 126.71
2009 Q1 -0.1 3.9 -8.4 -34.6 45 2.1 0.67 1.33 122.04
Q2 -1.0 25 7.1 -27.9 5.2 2.6 0.53 141 132.59
Q3 -2.2 -4.4 -20.1 5.5 2.8 0.40 1.45 133.82
2009 July -2.2 - - -22.7 5.7 2.7 0.43 151 133.09 - -
Aug. -2.2 - - -19.0 55 2.8 0.40 1.44 135.31 - -
Sep. -2.2 - - -18.4 5.3 3.0 0.36 1.45 133.14 - -
Oct. -2.5 - - -15.1 51 3.4 0.33 1.58 133.91 - -
Nov. - - . . . 0.31 141 132.97 - -

C38 Real gross domestic product
(annual percentage changes; quarterly data)

= euro area

United States

= euro area®

United States

€39 Consumer price indices
(annual percentage changes; monthly data)

- Japan = = Japan
6 = 6 6 = 6
0000, o8 .’-
4 N . . 4 " e
1 w-"-m o, . RO
2 ‘\ :% A .: '4 A‘\, “; SN 2 4 oo e .t '..-"o. M 5 4
1 o Y N\ LT R
0 I\ - — = 0 2 ' J“\v \J le-AvA M-M Lo - 2
5 \ - PNin a
2 =~ \ 2 ek vy
. \\'...' 4 Ohe S J‘. . ‘l'\ \ ‘l‘ ] o
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-6 rl-6 v S
vy £ ‘; -2
-8 v |-8 5

. . . . . : : : : ; -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sources: National data (columns 1, 2 (United States), 3, 4, 5 (United States), 6, 9 and 10); OECD (column 2 (Japan)); Eurostat (column 5 (Japan), euro area chart data); Reuters

(columns 7 and 8); ECB calculations (column 11).
Period averages; M2 for the United States, M2+CDs for Japan.

For more information, see Section 8.2.
Gross consolidated general government debt (end of period).

Seasonally adjusted. The data for the United States refer to the private non-agricultural business sector.

Percentages per annum. For further information on three-month interbank deposit rate, see Section 4.6.

Data refer to the changing composition of the euro area. For further information, see the General Notes.
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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t pdattyvin vuosineljanneksen kes-
kimédridinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51,+ > 1, +0.51
i=1

2
051+ > 1, +0.51

i=1

—1|%x100

a)

Téssd I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myos jdljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paittyvin vuoden keskiméirdinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
0.51,+> 1, ,+0.51,
i=1

b) ~1[x100

11
051+ > 1, +0.51 ,,
i=l

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, E valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V' muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

c) F{\A = (Lt -L ) _Civ[ _Eiv[ - VtM

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FR kuukauteen t piittyvini neljinnesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) FtQ: (Lt_Lt—3)_C?_E?_VtQ

Téssd L,; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljinneksen lopussa) ja esimerkiksi CQ on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t pait-
tyvani neljannesvuotena.

Niissd neljannesvuosisarjoissa, joista on nyt saa-
tavissa kuukausitietoja (katso jaljempénd), neljan-
nesvuosittaiset taloustoimet perustuvat kolmen
kuukauden taloustoimien summaan.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISSA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat ylli olevan méritelmin mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I; kuukautena t
lasketaan seuraavasti:

FM
[ =1_x[1+=
e) t t-1 [ Lt_]J

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen in-
deksin perusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu
2006. Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat
ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.
europa.eu) Statistics-sivun kohdasta ”Monetary
and financial statistics”.

Vuotuinen kasvuvauhti a, kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t paattyvand 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kdyttamélld jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

fH a ={ﬁ(l+F§\—% J—I}XIOO

i=0

g at=(ItI —1)><100
t=12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h aM =(%71 —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a.,, +a,+a,,)/3, jossa a, madritelldén kuten
kaavoissa fja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISSA

Jos FQ jaL; ovat ylld olevan mééritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t padttyvand vuosineljanneksend
lasketaan seuraavasti:

FQ ]
L =3
Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t padttyvana

neljin neljdnneksen jaksona eli a, voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

) I =It_3>{l+

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla.2 Rahatalouden tilastoissa on viikon-
péivikorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta puhdis-
tetut aikasarjat lasketaan yhdistelemalla erikseen

1 Lisétietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary ag-
gregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n verk-
kosivuilla (www.ecb.europa.eu) Statistics-sivun kohdassa “"Monetary
and financial statistics”.

Lisdtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, s. 127-152, tai ”X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

Sisdisid tarkoituksia varten on kiytetty myos TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”,
Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tdméa koskee raha-
aggregaattia M3, joka johdetaan laskemalla yh-
teen M1:n, M2-M1:n ja M3-M2:n kausivaihte-
lusta puhdistetut aikasarjat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijdt.?> Niilld muokataan kantoja sekd uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Ndin saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét (ja kauppa-
paivédn liittyvat tekijét) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.5
KAYTON JA RESURSSIEN YHTASUURUUS

Osassa 3.1 tiedot noudattavat perusidentiteettia.
Muiden kuin rahoitustaloustoimien osalta kéytot
yhteensd vastaavat resursseja yhteensd kaikissa
taloustoimiluokissa. Tama perusidentiteetti pétee
my0s rahoitustiliin, jossa jokaisen rahoitusinstru-
menttiluokan rahoitusvaroihin kohdistuvat talous-
toimet yhteensé vastaavat velkoihin kohdistuvia
taloustoimia yhteensi. Varojen muiden muutosten
tilissé ja rahoitustaseissa rahoitusvarat yhteensa
vastaavat velkoja yhteensd kaikissa rahoitus-
instrumenttiluokissa. Poikkeuksena ovat mone-
taarinen kulta ja erityiset nosto-oikeudet, jotka
eivit ole minkéén sektorin velkoja.

TASAPAINOERIEN LASKEMINEN

Osissa 3.1 ja 3.2 kunkin tilin lopussa esitetty ta-
sapainoeri lasketaan seuraavasti:

Kauppatase vastaa euroalueen tavaroiden ja pal-
velujen kauppaa (viennin ja tuonnin erotus) mui-
den maiden kanssa.

Erd “Toimintaylijaama ja sekatulo, netto” koskee
ainoastaan kotimaan sektoreita. Se lasketaan brut-
toarvonlisidykseni (euroalueen markkinahintainen

3 Tésté seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensd poikkeaa 100:sta, mikd
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



bruttokansantuote), josta vihennetdén palkansaa-
jakorvaukset (kéyttd), muut tuotantoverot miinus
muut tuotantotukipalkkiot (kayttd) ja kiintedn
padoman kuluminen (kéytto).

Nettokansantulo koskee ainoastaan kotimaan sek-
toreita. Se lasketaan nettomédérdisend toimintayli-
jaamand ja sekatulona, johon lisdtddn palkansaa-
jakorvaukset (resurssit), tuotannon verot miinus
tukipalkkiot (resurssit) ja nettoméddrdiset omai-
suustulot (resurssit miinus kaytto).

Kaytettdvissd oleva nettotulo koskee niin ikdén
ainoastaan kotimaan sektoreita ja on sama kuin
nettokansantulon, nettoméardisten tulo- ja varalli-
suusverojen (resurssit miinus kayttd), nettoméaa-
rdisten sosiaaliturvamaksujen (resurssit miinus
kaytto), rahaméairdisten sosiaalietuuksien (resurs-
sit miinus kéytto) ja nettomdérdisten muiden tu-
lonsiirtojen (resurssit miinus kéytt) summa.

Nettomdérdinen sddsto koskee kotimaan sekto-
reita ja lasketaan kdytettdvissd olevan nettotulon
ja kotitalouksien eldkerahasto-oikaisun (resurssit
miinus kdyttd) summana, josta vihennetdédn ku-
lutusmenot (kéyttd). Ulkomaiden osalta vaihto-
tase on sama kuin kauppataseen ja kaikkien net-
totulojen (resurssit miinus kayttd) summa.

Nettoluotonanto/nettoluotonotto lasketaan pai-
omatilin kautta nettosddston ja nettomadriisten
paddomansiirtojen summana (resurssit miinus
kaytto), josta vahennetddn pddoman bruttomuo-
dostus (kdyttd) ja valmistamattomien muiden
kuin rahoitusvarojen hankinnat miinus véahen-
nykset (kédytto) lisdttynd kiintedn pddoman kulu-
tuksella (resurssit). Se voidaan laskea myds ra-
hoitustilin kautta rahoitusvaroihin ja velkoihin
kohdistuvien taloustoimien erotuksena (talous-
toimista johtuvat nettorahoitusvarallisuuden
muutokset). Pddoma- ja rahoitustilin kautta las-
kettujen tasapainoerien vililld on kotitalouksien
ja yritysten tiedoissa tilastollinen ero.

Nettorahoitusvarallisuuden muutokset vastaavat
sddstoistd ja pddomansiirroista johtuvien netto-
varallisuuden muutosten ja nettorahoitusvaralli-
suuden muiden muutosten summaa. Ne eivit

talla hetkelld sisdllda muiden kuin rahoitusvarojen
muutoksia, koska kyseisid tietoja ei ole saatavissa.

Nettorahoitusvarallisuus on yhteenlaskettujen
rahoitusvarojen ja velkojen erotus, kun taas net-
torahoitusvarallisuuden muutokset ovat talous-
toimista johtuvien nettorahoitusvarallisuuden
muutosten (rahoitustilin luotonanto/nettoluo-
tonotto) ja nettorahoitusvarallisuuden muiden
muutosten summa.

Taloustoimista johtuvat nettorahoitusvarallisuu-
den muutokset lasketaan rahoitusvaroihin ja vel-
koihin kohdistuvien taloustoimien erotuksena.
Nettorahoitusvarallisuuden muut muutokset las-
ketaan rahoitusvaroihin ja velkoihin kohdistuvien
muiden muutosten erotuksena.

OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissi ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai laskennallisten
kantojen indeksin perusteella. Jos N"\ on talous-
toimet (nettomadrdiset liikkkeeseenlaskut) kuukau-
tena t ja L, kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I; kuukautena t lasketaan
seuraavasti:

. N
) L=l X(l“‘_tj
Ly

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paittyviana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttimilld jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

11 M
K a, :[H(HN‘%t | vj—l}doo
i=0 -l
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D a=[1 —1]x100
! Il—12

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvuvauh-
tien laskemisessa kéytetddn samaa metodia kuin
raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemisessa. Ai-
noa ero on, ettd kaavassa kidytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Néin halutaan
osoittaa, ettd arvopapereiden “nettoméardisten liik-
keeseenlaskujen” tilastoisssa kéytetty laskentame-
netelmé eroaa raha-aggregaattien vastaavien “trans-
aktioiden” laskemiseen kéytetystd menetelmasta.

Kuukauteen t paittyvin vuosineljanneksen kes-
kiméddridinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51,+ > 1, +0.51
5 ~1[x100
M) 0.5T D, +0.51

i=1

Téssé I, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paittyvin
vuoden keskimiérdinen vuotuinen kasvuvauhti
lasketaan seuraavasti:

11
0.51,+ > 1, +05I_,
= —1{x100
W 05T+ 3], +051,,

i=1

Osassa 4.4 kdytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. Myos tdmé kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten ja varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aitheutuvia eroja ei ole, silld kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
maardisid.
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ARVOPAPEREIDEN LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA®

Kausitasoituksessa kéytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemalld
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoi-
daan kausitekijat. Niilld muokataan kantoja ja
ndin saadaan nettomdiriisten liikkeeseenlasku-
jen kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét tarkiste-
taan vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t padttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kéyttdmélld jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

0 a-= [ﬁ(1 +Nr“—% _)-1]x100

i=0

OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kéytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epdsuo-
rasti laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut jalostettuja ja jalostamattomia elintarvik-
keita, muita teollisuustuotteita kuin energiaa se-
kda palveluja koskevat euroalueen aikasarjat.
Energian hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu,
koska kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttoa.
Kausitekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisitietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla (www.ecb.europa.eu) Statistics-sivun  kohdassa
“Monetary and financial statistics”.



OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T78). Tavaroi-
den, palvelujen ja tuotannontekijakorvausten
luvut on korjattu tyopéivavaihtelusta. Tavaroita
ja palveluja koskevien tietojen tySpdivikorjauk-
sessa otetaan huomioon kansalliset pyhédpéivit.
Néiden sarjojen puhdistus kausivaihtelusta on
tehty tyopdivé- ja juhlapyhdkorjattuihin sarjoi-
hin. Koko vaihtotaseen kausivaihtelusta puhdis-
tettu sarja muodostetaan laskemalla yhteen kau-
sivaihtelusta puhdistetut euroalueen tavarakaup-
paa, palveluja, tuotannontekijakorvauksia ja tu-
lonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppa-
paivatekijat tarkistetaan puolivuosittain tai tar-
vittaessa.

OSA 7.3

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSI- JA VUOSISARJOISSA

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyviana
vuosineljanneksend lasketaan neljdnesvuosittais-
ten taloustoimien (F,) ja positioiden (L,) perus-
teella seuraavasti:

t
Q a = H(1+Li]—1 %100

i=t-3 i-1

Vuosisarjoissa kasvuvauhti vastaa vuoden vii-
meisen neljanneksen kasvuvauhtia.

EKP
Kuukausikatsaus

'
m10ulukuu 2009






YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, ”Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkdn aikavélin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisdselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (wWww.ecb.europa.cu) osassa ”Statistics”.
Naiden verkkosivujen kautta padsee EKP:n tilas-
totietokantaan (ECB Statistical Data Warehouse,
http://sdw.ecb.europa.cu/), jossa voi kdyttdjays-
tavéllisesti etsid ja ladata tilastotietoja. EKP:n
verkkosivujen osan “’Statistics” alaossassa ”Data
services” on liséksi hakutoiminto, jonka avulla
voi etsid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilas-
toja zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Se-
parated Value). Lisitietoja voi saada EKP:std
sahkopostitse osoitteesta statistics@ecb.europa.eu.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensd
tietoihin, jotka ovat olleet kaytettdvissi EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmadistd ko-
kouspiivid edeltdvand pdivand. Téméan numeron
tilastot perustuvat 2.12.2009 kéytettdvissa ollei-
siin tietoihin.

Ellei toisin mainita, vuoden 2009 havaintoja sisél-
tiavét tilastolliset aikasarjat kokonaisuudessaan
viittaavat 16 euroalueen maata kisittdvain euro-
alueeseen (mukaan lukien Slovakia). Korkoja,
rahataloutta ja YKHI4 (ja johdonmukaisuuden
vuoksi M3:n erid ja vastaerid sekd YKHIn erid)
kuvaavat tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen
kulloisessakin kokoonpanossa. Tamé on osoitettu
asianomaisissa taulukoissa alaviittein. Ndissa ai-
kasarjoissa euroalueeseen liittymisen vuosia kos-
kevat absoluuttiset ja prosenttiméardiset muutok-
set liittymisté edeltéviin vuosiin ndhden on lasket-
tu kdyttden aikasarjaa, jossa kunkin maan euro-
alueeseen liittymisen vaikutus on otettu kulloinkin
huomioon, mikali tarvittavat tiedot ovat olleet saa-
tavissa. Kreikka liittyi euroalueeseen vuonna
2001, Slovenia vuonna 2007, Kypros ja Malta
vuonna 2008 ja Slovakia vuonna 2009. Historia-
tietoja euroalueesta Slovakian liittymistd edelté-
viltd ajalta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta
osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html.

Kun tilastosarjat viittaavat euroalueeseen sen kul-
loisessakin kokoonpanossa, ne kattavat tilastojen
tarkastelujaksolla euroalueeseen kuuluneet maat.

Néin ollen vuotta 2001 edeltdvit tiedot viittaavat
euroalueeseen, joka kisittdd seuraavat 11 euro-
alueen maata: Belgia, Saksa, Irlanti, Espanja,
Ranska, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta,
Portugali ja Suomi. Ajanjakson 2001-2006 tiedot
viittaavat 12 maata késittdvadn euroalueeseen, jo-
hon kuuluu edelld lueteltujen maiden liséksi
Kreikka. Vuoden 2007 tiedot viittaavat 13 maan
euroalueeseen (ml. Slovenia). Vuoden 2008 tiedot
viittaavat 15 maata késittdvaan euroalueeseen (ml.
Kypros ja Malta). Vuodesta 2009 alkavat tiedot
viittaavat 16 euroalueen maata kisittdvain euro-
alueeseen (ml. Slovakia).

Koska Euroopan valuuttayksikon (ecu) muodos-
tavat valuutat eivét ole samat kuin rahaliittoon
osallistuvien jdsenvaltioiden aiemmat valuutat,
rahaliiton ulkopuolisten jdsenvaltioiden valuutto-
jen kurssimuutokset vaikuttaisivat niihin vuotta
1999 edeltdviin tilastojen lukuihin, jotka saataisiin
muuttamalla rahaliittoon alun perin osallistunei-
den jdsenvaltioiden valuutat senhetkisten vaihto-
kurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdméd voitaisiin
vilttdd rahatalouden tilastoissa, osien tiedot vuotta
1999 edeltivilti ajalta’ on ilmoitettu yksikkoin,
jotka on saatu muuttamalla kansalliset valuutat
31.12.1998 asetetuilla euron peruuttamattomilla
muuntokursseilla. Ellei toisin mainita, hinta- ja
kustannustilastot vuotta 1999 edeltaviltd ajalta
perustuvat kansallisissa valuutoissa ilmoitettuihin
tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai kon-
solidoitu (mukaan lukien maitten vélinen konsoli-
dointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myoShemmin tarkistaa. Pyoristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivit viltta-
méttd tismada.

Ryhméan “Muut EU:n jidsenvaltiot” kuuluvat
Bulgaria, TSekki, Tanska, Viro, Latvia, Liettua,
Unkari, Puola, Romania, Ruotsi ja Iso-Britannia.

1 Osien 2.1-2.8 rahatalouden tietoja on saatavissa ajalta ennen vuotta
1999 EKP:n verkkosivuilla osoitteessa http://www.ecb.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html ja EKP:n tilastotietokan-
nasta ositteessa http://sdw.ecb.europa.ew/browse.do?node=2018811.
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Useimmissa tapauksissa taulukoissa kéytetyt termit
ovat kansainvilisten standardien, kuten Euroopan
kansantalouden tilinpitojérjestelmén 1995 ja IMF:n
maksutasekasikirjan mukaisia. Taloustoimet késit-
tavit yhteisestd sopimuksesta tapahtuvia vaihtoja
(ne on joko mitattu suoraan tai johdettu), mutta vir-
toihin sisdltyy niiden lisdksi my6s hinta- ja valuut-
takurssimuutoksista, luottotappioista ja muista
muutoksista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddan yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetddn tilastoja, jotka liittyvét va-
himmadisvarantoihin ja likviditeettiin vaikutta-
viin tekijoihin. Vahimmaéisvarantojen pitoajan-
jakso alkaa joka kuukausi sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspdivini, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
kan virityksestd. Pitoajanjakso pééttyy seuraava-
na kuukautena maksujen suorituspédivad edelté-
vand pdivanid. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljainneksen viimeisen vahim-
madisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vihimmaéisvaranto-
jérjestelmén alaisten luottolaitosten varantopohjan
erit. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahim-
mdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintddn kahden vuoden velkapaperien méaraa, se
voi tehdé varantopohjasta néistd veloista médritel-
lyn prosenttivahennyksen. Varantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vihennys oli 10 % marraskuu-
hun 1999 saakka, sen jélkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2009

varantovelvoitteen mééra lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaerain.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000
euron suuruisen konttdisummavihennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskimaa-
rdisten paivittdisten sekkitilisaldojen yhteisméa-
rd. Sekkitilisaldoihin sisdltyvit varantovelvoit-
teen tdyttdmiseen liittyvét talletukset. Sarakkeessa
varantovelvoitteen ylittdvét talletukset (sarake 3)
esitetddn keskimédariiset varantovelvoitteen ylit-
tavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaarai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivdt ole tdyttdneet varantovelvoitetta.
Viahimmadisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripdivien méérilld painotettu) eurojérjes-
telmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméarai-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetddn pankkijérjestel-
mién likviditeettiasema, joka médritelldén euroalueen
luottolaitosten eurojérjestelméaédn kuuluvissa kes-
kuspankeissa pitdmien euroméiérdisten sekkiti-
lisaldojen yhteissummana. Kaikki summat johde-
taan eurojirjestelmidn konsolidoidusta taseesta.
Muut likviditeettid vdahentdvit operaatiot (sarake
7) eivat sisdlld kansallisten keskuspankkien
EMUn toisen vaiheen aikana liikkeeseen laskemia
velkasitoumuksia. Muut tekijét, netto (sarake 10)
on eurojarjestelmén konsolidoidun taseen muiden
erien nettosumma. Sarakkeessa luottolaitosten
sekkitilit (sarake 11) esitetddn likviditeettid lisdd-
vien erien (sarakkeet 1-5) ja likviditeettid vihen-
tdvien erien (sarakkeet 6-10) erotus. Perusraha
(sarake 12) lasketaan talletusmahdollisuuden (sa-
rake 6), liikkkeessd olevien setelien (sarake 8) ja
luottolaitosten sekkitilien (sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetdén rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-



laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on médritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontdvat luottoja ja/tai tekevét arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetdéin rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen siséltyvit euroalueen raha-
laitosten viliset positiot. Koska kirjauskéytén-
noisséd on pienid eroavuuksia, rahalaitosten vélis-
ten positioiden summa ei vélttdméttd ole nolla;
erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ’Velat” sarak-
keessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen raha-
aggregaatit ja niiden vastaerdt. Ne on johdettu
rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne si-
sdltavit euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissd otetaan huomioon myds joi-
takin valtionhallinnon yksikéiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
ja niiden vastaeristé on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapdivien méaaran muutoksista. Erd “Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 késittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ké 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintédn kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne siséltyvit
erddn ”Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetddn tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojirjestel-
min (eli pankkijarjestelmian) myontdmisté lai-
noista lainansaajan sektorin, lainan kayttotar-
koituksen ja alkuperdisen maturiteetin mukaan.
Osassa 2.5 esitetdédn euroalueen pankkijarjestel-
missé olevat talletukset eriteltynd vastapuolen
sektorin ja vaateen mukaan. Osassa 2.6. esite-
tddn euroalueen pankkijérjestelmédn hallussa
olevat arvopaperit liikkeeseenlaskijan sektorin
mukaan eriteltyina.

Osiin 2.2-2.6 siséltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella. Kannat on puh-
distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoi-
mista johtumattomien muiden vastaavien muutos-
ten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esitetdén vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kédytetddn
taloustoimien méairid johdettacssa. Osissa 2.2-2.6
esitetddn myos ndihin taloustoimiin perustuvia kas-
vuvauhteja vuotuisina prosenttteina. Osassa 2.8 esi-
tetddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitosten
tase-eristd valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti ka-
sikirjan “"Monetary financial institutions and mar-
kets statistics sector manual — Guidance for the
statistical classification of customers” (EKP, maa-
liskuu 2007) kolmannessa painoksessa. Rahalai-
tossektorin konsolidoidusta taseesta annettua ase-
tusta koskevissa ohjeissa ”Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics” (EKP, marraskuu 2002) esitetdian
menettelytavat, joita kansallisten keskuspankkien
suositellaan noudattavan. Tilastotietojen keruu ja
laatiminen on 1.1.1999 ldhtien perustunut rahalai-
tossektorin konsolidoidusta taseesta 1.12.1998
annettuun Euroopan keskuspankin asetukseen
EKP/1998/16%, sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna asetuksella EKP/2003/10°.

Tédmén asetuksen mukaan tase-erd “Rahamarkkina-
paperit” on yhdistetty erdén ~Velkapaperit” raha-
laitosten taseen seki saamis- ettd velkapuolella.

Osassa 2.9 esitetdéin euroalueen sijoitusrahastojen
(muiden kuin rahamarkkinarahastojen) neljannes-
vuositaseiden kantatiedot. Taseet on laskettu yh-
teen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan rahastojen
hallussa olevat muiden rahastojen liikkkeeseen laske-
mat rahasto-osuudet. Sijoitusrahastojen varat/velat
on jaoteltu rahastotyypin (osakerahastot, pitkéin ja
keskipitkédn koron rahastot, yhdistelmérahastot,
kiinteistorahastot ja muut rahastot) ja sijoittajatyy-
pin (yleisolle tarjottavat rahastot ja rajoitetulle sijoit-
tajajoukolle tarjottavat rahastot) mukaan. Osassa
2.10 esitetddn sijoitusrahastojen yhteenlaskettu ta-
se rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan.

2 EYVL L 356, 30.12.1998,s. 7.
3 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.
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EUROALUEEN TILINPITO

Osassa 3.1 esitetdén neljdnnesvuosittaiset euro-
alueen kootut tilinpidon tilastot. Niisté saa kattavas-
ti tietoa euroalueen kotitalouksien (ml. kotitalouk-
sia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot),
yritysten, rahoituslaitosten ja julkisyhteisdjen talo-
ustoimista ja myos nédiden sektorien vélisistd talo-
ustoimista euroalueella sekd ndiden sektorien ja
ulkomaiden vélisistd taloustoimista. Viimeisimmén
saatavilla olevan neljanneksen kausivaihtelusta
puhdistamattomat kidypéhintaiset tiedot esitetddn
yksinkertaistettuna tilikokonaisuutena, joka nou-
dattaa Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestel-
mén laadintamenetelmid.

Tilikokonaisuus (taloustoimet) kattaa 6 eri tilid.
1) Tulonmuodostustili tarkastelee tuotantotoi-
mintojen synnyttdmia tuloja luokittain. 2) Ensi-
tulon jakotiliin kirjataan eri omaisuustuloihin
liittyvid tuloja ja menoja (koko kansantalouden
osalta ensitulon jakotilin tasapainoerd on kansan-
tulo). 3) Tulojen uudelleenjaon tili kuvaa institu-
tionaalisen sektorin kansantulon muuttumista
tulonsiirtojen vuoksi. 4) Tulonkéyttotili osoittaa
kéytettavissid olevan tulon jakautumisen kulutuk-
sen ja sddstdmisen kesken. 5) Pddomatili ilmen-
tdd sddstdjen ja nettopddomansiirtojen kayttod
muiden kuin rahoitusvarojen hankintaan (péa-
omatilin tasapainoerd on nettoluotonanto/netto-
luotonotto). 6) Rahoitustili tarkastelee rahoitus-
varojen ja velkojen nettohankintaa. Koska jokai-
nen muu kuin rahoitustaloustoimi kuvastuu ra-
hoitustaloustoimena, rahoitustilin tasapainoera
on myds késitteellisesti yhtd suuri kuin pddoma-
tilin kautta laskettu nettoluotonanto/-luotonotto.

Tilastoissa esitetddn myos rahoitusvarallisuuden
avaus- ja pditostaseet, joista saa késityksen kun-
kin yksittdisen sektorin rahoitusvarallisuudesta
tiettynd ajankohtana. Tietoja esitetddn myds ra-
hoitusvarojen ja velkojen muista muutoksista
(esim. varojen hintojen muutosten vaikutukset).

Rahoituslaitossektori on eritelty muita sektoreita
tarkemmin rahoitustililld ja rahoitustaseissa, ja
tiedot esitetddn erikseen rahalaitoksista, muista
rahoituksen vélittdjistd (ml. rahoituksen ja va-
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kuutuksen vilitystd avustavat laitokset) sekd
vakuutuslaitoksista ja eldkerahastoista.

Osassa 3.2 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiiviset virrat (taloustoimet) euroalueen
muiden kuin rahoitustilien tiedoista (edelld esi-
tellyt tilit 1-5). My6s nédma tilastot esitetdén yk-
sinkertaistettuna tilikokonaisuutena.

Osassa 3.3 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet ja muut
muutokset) kotitalouksien tuloista, menoista ja
varallisuuden muodostustileistd sekd analyytti-
sesti eritellyt rahoitustaseen tilien kantatiedot.
Sektorikohtaiset taloustoimet ja tasapainoerét on
jérjestelty siten, ettd niistd saa helposti tietoa ko-
titalouksien rahoituksen hankinnasta ja kéytosta.
Tiedot noudattavat edelleen osissa 3.1 ja 3.2 esi-
tettyjd perusidentiteetteja.

Osassa 3.4 esitetddn neljan vuosineljanneksen
kumulatiivisia virtatietoja (taloustoimet) yritys-
ten tuloista, varallisuuden muodostustileistd sekd
analyyttisesti eritellyt rahoitustaseen tilien kan-
tatiedot.

Osassa 3.5 esitetdén vakuutuslaitosten ja eldke-
rahastojen neljdn vuosineljanneksen kumulatii-
visia rahoitusvarojen virtatietoja (taloustoimet ja
muut muutokset) ja rahoitustaseen kantatietoja.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilasto-
sarjat kattavat ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat
ottaneet euron kdyttoon sind aikana, jota tilastot
koskevat (euroalue sen kulloisessakin kokoonpa-
nossa). Poikkeuksena ovat arvopapereiden liik-
keeseenlaskutilastot (osat 4.1-4.4), jotka kattavat
16 euroalueen maata késittédvén euroalueen.

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot seké noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetddn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euromédrdisiin talletuksiin ja lainoihin.



EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkaai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindeksejé koskevat
tilastot (osat 4.6-4.8) sdhkoisistd markkinainfor-
maatiojarjestelmistd saatujen tietojen perusteella.

Osakkeiden liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
kattavat 1) muut arvopaperit kuin osakkeet ja
johdannaiset seké 2) noteeratut osakkeet. Ensiksi
mainitut esitetddn osissa 4.1-—4.3 ja jalkimmaiset
osassa 4.4. Velkapaperit on jaoteltu lyhyt- ja pit-
kéaikaisiin arvopapereihin. Lyhytaikaisilla arvo-
papereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden al-
kuperdinen maturiteetti on enintdin yksi vuosi
(poikkeuksellisesti enintéén kaksi vuotta). Pitka-
aikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit,
joiden alkuperdinen maturiteetti on pitempi kuin
yksi vuosi tai joiden valinnaisista erdpdivistd
my®6hdisin on yli vuoden péésté tai joiden matu-
riteettia ei ole maédritelty. Euroalueella olevien
litkkeeseen laskemat pitkdaikaiset velkapaperit
jaotellaan lisdksi kiinted- ja vaihtuvakorkoisiin
velkapapereihin. Kiintedkorkoisilla velkapape-
reilla tarkoitetaan liikkeeseenlaskuja, joissa ku-
ponkikorko pysyy samana koko velkapaperin
juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset velkapaperit kat-
tavat kaikki litkkeeseenlaskut, joissa kuponki-
korko on sidottu itsendiseen korkoon tai indek-
siin ja méddritetddn madrdajoin uudelleen. Velka-
paperitilastojen arvioidaan kattavan noin 95 %
kaikista euroalueella olevien tekemisti liikkee-
seenlaskuista. Tilastot euromaériisistd arvopape-
reista osissa 4.1-4.3 siséltéavdt myos euron kansal-
listen ilmentymien méaéréiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, litkkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetddn
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
sekd brutto- ja nettomédriiset liikkeeseenlaskut
seuraavalla jaottelulla: 1) euromaéériiset ja kaikkien
valuuttojen maérdiset liikkeeseenlaskut, 2) euro-
alueella olevien liikeeseenlaskut ja liikkeeseenlas-
kut yhteensd seka 3) velkapaperit yhteensé ja pitké-
aikaiset velkapaperit. Nettomadraiset liikkkeeseen-
laskut ja kantojen muutokset eroavat toisistaan ar-
vostusmuutosten, uudelleenluokittelun sekd mui-
den muutosten vuoksi. Osassa esitetddn myds vel-
kapapereista yhteensd seké pitkdaikaisista velkapa-
pereista kausivaihtelusta puhdistettuja tietoa ja

vuositasolle korotetut kuuden kuukauden kasvu-
vauhdit. Kausivaihtelusta puhdistetut tiedot on joh-
dettu laskennallisten kantojen indeksisté. Lisdtieto-
ja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetdén euroalueella olevien liikkkeeseen
laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden
kannat sekd brutto- ja nettomédréiset litkkkeeseenlas-
kut liikkkeeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyin.
Liikkeeseenlaskijoiden sektoriluokitus on EKT 95:n
mukainen. EKP sisiltyy eurojérjestelméén.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkédaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 tau-
Iukon 1 sarake 2 (rahalaitosten litkkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun ta-
seen velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapape-
rit). Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien vel-
kapapereiden nettomiéridiset liikkeeseenlaskut
yhteensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalu-
eella olevien nettomidriiset liikkeeseenlaskut
yhteensd). Ero pitkdaikaisten velkapapereiden ja
kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten vel-
kapapereiden vililld osan 4.2 taulukossa 1 johtuu
nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetddn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikko ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvistd syistd. Lisa-
tietoja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esite-
tddn euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
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noteerattujen osakkeiden kannat liikkeeseenlas-
kijan sektorin mukaan jaoteltuna. Yritysten liik-
keeseen laskemien noteerattujen osakkeiden
kuukausitiedot vastaavat osassa 3.4 esitettyja
neljdnnesvuosisarjoja (rahoitustase: noteeratut
osakkeet).

Osan 4.4 taulukon 1 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esite-
tddn euroalueella olevien liikkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit
liikkkeeseenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina.
Kasvuvauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin,
joita syntyy, kun liikkeeseenlaskija laskee liik-
keeseen tai lunastaa osakkeita kiteistd vastaan,
lukuun ottamatta sijoituksia liikkeeseenlaskijan
omiin osakkeisiin. Vuotuisiin kasvuvauhteihin ei
lasketa mukaan uudelleenluokittelun, arvostusmuu-
tosten tai itse taloustoimista johtumattomien muu-
tosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetddn tilastoja kaikista koroista, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueen ko-
titalouksien ja yritysten euroméaréisiin talletuksiin
ja lainoihin. Euroalueen rahalaitosten kunkin
instrumenttikategorian korko lasketaan euroalueen
maiden korkojen painotettuna keskiarvona (kaytti-
en painoina vastaavia liiketoiminnan volyymejd).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. N&maé tilastot ovat
korvanneet aiemmat kymmenen siirtyméaajan ti-
lastollista aikasarjaa euroalueen pankkikoroista,
joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikatsauksessa
tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetdén laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéyt-
tamalld BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja tammikuuta 1999 edel-
tavatd ajalta. Yon yli -talletusten korkoja edusta-
vat joulukuun 1998 loppuun asti pankkien vilis-
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ten talletusmarkkinoiden ajanjakson lopun otto-
lainauskorot (bid rates) ja sen jalkeen eoniakoron
(euro overnight index average) ajanjakson keski-
arvo. Euroalueen yhden, kolmen, kuuden ja kah-
dentoista kuukauden talletusten korot ovat tam-
mikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sitd en-
nen liborkorkoja (London interbank offered ra-
te), jos sellaisia on ollut kdytettdvissd. Yhdysval-
tojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitellddn nimellisistd tuottokdyristd
(spot) estimoituja, euroalueen valtioiden liikkee-
seen laskemien, A AA-luokituksen saaneiden jouk-
kolainojen ajanjakson lopun korkoja. Tuottokayrét
on estimoitu Svenssonin* mallin perusteella. Tau-
lukossa esitellddn myds 10 vuoden ja 3 kuukauden
korkojen sekd 10 vuoden ja 2 vuoden korkojen
erotukset. Tuottokdyrid (pdivahavaintoja, kuvioita
ja taulukoita) on lisad EKP:n verkkosivuilla, jolla
on myds tietoja niiden laatimismenetelmistéd
(http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html).

Osassa 4.8 esitelldédn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindeksej.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (l&hinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittiis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtendisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sté ja
sen kéytostd, arvonlisdyksesti toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, véhittdiskaupan myynnistéd ja
henkil6autojen rekisterdinneistd perustuvat tyo-
paivakorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osan 5.1 taulukko 1) on saatavissa
vuodesta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin

4 Svensson L. E. (1994), “Estimating and Interpreting Forword Interest
Rates: Sweden 1992-1994”, Centre for Economic Policy Research,
Discussion Paper No 1051.



yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksilollisen kulutuksen kayttotarkoituk-
sen mukaiseen luokitukseen COICOP/HICP).
YKHI kattaa kotitalouksien lopulliset rahaméaarai-
set kulutusmenot euroalueen muodostamalla ta-
lousalueella. Taulukossa esitetdéin kausivaihtelusta
puhdistettuja YKHI-tietoja sekd EKP:n kokoamia
koeluonteisia, YKHIin perustuvia arvioita hallin-
nollisesti sdannellyistd hinnoista.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja litkevaih-
toa sekd vahittdiskaupan myyntid (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan 19.5.1998 ennettua ly-
hyen aikavilin tilastoja koskevaa EU:n neuvoston
asetusta (EY) N:o 1165/98°. Lyhyen aikavilin tilas-
tojen laadinnassa on tammikuusta 2009 alkaen so-
vellettu tarkistettua tilastollista toimialaluokitusta
(Nace Revision 2), josta sdddetddn 20.12. 2006 an-
netussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
sessa (EY) N:o 1893/2006 tilastollisen toimialaluo-
kituksen NACE rev. 2 vahvistamisesta sekd neu-
voston asetuksen (ETY) N:0 3037/90 ja tiettyjen eri
tilastoaloja koskevien yhteisdjen asetusten muutta-
misesta’. Tuotteiden loppukiyton mukainen eritte-
ly teollisuuden tuottajahintoja ja teollisuustuotantoa
koskevissa taulukoissa vastaa ilman rakennusteol-
lisuutta lasketun teollisuuden yhdenmukaistettua
alajaottelua (NACE Revision 2 -luokitukset B-E)
teollisuuden koontiryhmiin siten kuin 14.6.2007
annetussa komission asetuksessa (EY) N:o
656/2007" on madritelty. Teollisuuden tuottaja-
hinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin sisdltyvét valil-
liset verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa ja mui-
ta vihennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotanto
kuvastaa arvonlisdysté kullakin toimialalla.

Osan 5.1 taulukossa 3 esitetyt kaksi muiden raa-
ka-aineiden kuin energian hintaindeksié kattavat
samat raaka-aineet, mutta niissé on kéytetty kah-
ta eri painotusjirjestelmad: ensimmaiinen perus-
tuu euroalueen tuontiraaka-aineisiin (sarakkeet
2-4) ja toinen (sarakkeet 5—7) arvioituun euro-
alueen kotimaiseen kysyntddn tai “kayttoon”.
5 EYVLL 162,5.6.1998,s.1.

6 EUVL L 393, 30.12.2006, s. 1.
7 EUVL L 155, 15.6.2007, s. 3.

Jalkimmaéisessd otetaan huomioon kunkin raaka-
aineen tuonti, vienti ja kotimaan tuotanto (yksin-
kertaistuksen vuoksi varastotietoja ei oteta huo-
mioon, silld niiden oletetaan olevan suhteellisen
vakaat tarkastelujaksolla). Tuonnin mukaan pai-
notettu raaka-aineiden hintaindeksi soveltuu ul-
komaisen kehityksen analysointiin, kun taas kay-
ton mukaan painotetun indeksin avulla voidaan
tarkastella erityisesti, miten kansainvéliset raaka-
aineiden hintapaineet vaikuttavat euroalueen in-
flaatioon. Kaytolla painotetut raaka-aineiden hin-
taindeksitiedot ovat koeluonteisia tietoja. Yksi-
tyiskohtaisempia tietoja EKP:n raaka-aineiden
hintaindeksien laatimisesta saa Kuukausikatsa-
uksen joulukuun 2008 numeron kehikosta 1.

Tyokustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 5) mittaa-
vat muutoksia teollisuuden (ml. rakentaminen) ja
markkinaehtoisten palvelujen tyokustannuksissa
tyotuntia kohden. Indeksien tilastointimenetelmét
perustuvat 27.2.2003 annettuun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseen (EY) N:0 450/2003
ty6voimakustannusindekseisti® ja sen tiytintoon-
panosta 7.7.2003 annettuun komission asetukseen
(EY) N:0 1216/2003°. Euroalueen tydkustannuksis-
sa tyotuntia kohden on saatavissa tietoja jaoteltuna
tyokustannuserittiin (“palkat ja palkkiot” ja tyon-
antajan sosiaaliturvamaksut”, jalkimmaéinen erd si-
sdltad tyonantajan tyovoiman perusteella maksamat
verot, mutta ei tydnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindikaat-
torin (osan 5.1 taulukon 3 lisétieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin médritelmiin perustuvien
tietojen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erit (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja ty6llisyystilas-
tot (osan 5.1 taulukko 3) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljédnnes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko
4) mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja
tilauksia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perus-
tuu pddasiassa uusiin tilauksiin. N&itd ovat mm.

8 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
9 EUVLL 169, 8.7.2003, 5. 37.
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tekstiili-, sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja
metalliteollisuus sekd padomahyddykkeiden ja
kestdavien kulutustavaroiden valmistus. Tiedot
lasketaan kdypien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vihittdiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaihtoa,
johon sisdltyvit kaikki tarkastelujaksolla laskutetut
tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa. V-
hittdiskaupan litkevaihto kattaa kaiken véhittéis-
kaupan (pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripyo-
rien myynti), mutta ei moottoriajoneuvojen poltto-
aineen véhittdismyyntid. Uusien henkildautojen
rekisterdinnit kattavat sekd yksityiskdyttoon ettd
muuhun kuin yksityiskdyttoon tarkoitettujen auto-
jen rekisterdinnit. Euroalueen tilastosarjat eivit si-
sdlla Kyprosta ja Maltaa koskevia tietoja.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksid ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottomyysastetilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat
Kansainvilisen ty6jarjeston (ILO) ohjeiden mukai-
sia. Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden osuutta
ty6voimasta ja niissd kdytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja méadritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman méarad koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
ty6llisyys- ja ty6ttomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen ta-
louden rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi
osaksi konsolidoitu ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot kansallisten keskus-
pankkien toimittamien yhdenmukaistettujen tieto-
jen perusteella, ja tilastoja paivitetddan sadnnolli-
sesti. Tdmén vuoksi euroalueen maiden julkisen
talouden alijddmaa ja julkista velkaa koskevat tie-
dot voivat poiketa Euroopan komission liiallisia
alijadmia koskevan menettelyn yhteydessa kéytta-
misté tiedoista. EKP laatii euroalueen neljannes-
vuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5
Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen perus-
teella.
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Osassa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisgjen tuloista ja menoista 10.7.2000 anne-
tussa Euroopan komission asetuksessa N:o
1500/2000"? esitettyjen méritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:td. Osassa 6.2
esitetdédn julkisen talouden konsolidoitu brutto-
velka nimellisarvoisena siten kuin liiallisia ali-
jaamid koskevasta menettelystd médritdin Eu-
roopan yhteison perustamissopimuksessa. Osissa
6.1 ja 6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yk-
sittdisten maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus-
ja kasvusopimuksen kannalta tirkeitd. Yksittéis-
ten euroalueen maiden alijaaméaé/ylijadmad kos-
kevat tiedot vastaavat tietoja, jotka esitetdén
liiallisia alijadmid koskevassa menettelyssd B.9,
sellaisena kuin se on mééritelty Euroopan komis-
sion asetuksessa (EY) N:0 479/2009 EKT 95:een
tehtivien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetddn
analyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijagdmaén erotus
(eli alijaamai-/velkaoikaisut) johtuu pédasiassa
julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutoksista ja
valuutan arvostusmuutosten vaikutuksista. Osas-
sa 6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilastot jul-
kisyhteisdjen tuloista ja menoista niiden mééri-
telmien mukaisesti, jotka on esitetty 10.6.2002
annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EY) N:o 1221/2002'" julkisyhteiss-
jen neljannesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esite-
tadn neljdnnesvuositietoja julkisen talouden kon-
solidoidusta bruttovelasta, alijadama-/velkaoikai-
suista ja julkisesta lainanottotarpeesta. Nama ti-
lastot kootaan kdyttamalld kansallisten keskus-
pankkien tietoja ja tietoja, jotka jdsenvaltiot toi-
mittavat asetuksien (EY) N:o 501/2004 ja (EY)
N:o 1222/2004 mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja méa-
ritelmét vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), 16.7.2004
annettuja Euroopan keskuspankin tilastovaati-

10 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.
11 EYVL L 179, 9.7.2002, s. 1.



muksia koskevia suuntaviivoja (EKP/2004/15)"
jandiden suuntaviivojen muuttamisesta 31.5.2007
annettuja suuntaviivoja (EKP/2007/3)". Lisitie-
toja euroalueen maksutasetta ja ulkomaista va-
rallisuutta koskevien tilastojen laadintamenetel-
mistd ja ldhteistd 10ytyy EKP:n julkaisusta
”European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods”
(toukokuu 2007) ja Task Force on Portfolio In-
vestment Collection Systems -tydryhmén rapor-
tista kesidkuulta 2002, Task Force on Portfolio
Investment Income -ty6ryhmén raportista elo-
kuulta 2003 ja Task Force on Foreign Direct
Investment -ty6ryhmén raportista maaliskuulta
2004. Kaikki tdiméd on ladattavissa EKP:n verk-
kosivuilta. Myods EKP:n ja Euroopan komission
(Eurostat) Task Force on Quality -tydryhmén ra-
portti rahoitusasemaa ja ulkomaista varallisuutta
koskevista tilastoista (heindkuu 2004) on saata-
vissa raha-, rahoitus- ja maksutasetilasto-
komitean verkkosivuilta (www.cmfb.org).
Ty6ryhmén suosituksiin perustuva euroalueen
maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koskevi-
en tilastojen vuosittainen laaturaportti on ladatta-
vissa EKP:n verkkosivuilta. Raportti noudattaa
huhtikuussa 2008 julkaistuja EKP:n tilastojen perus-
periaatteita (ECB Statistics Quality Framework).

Osien 7.1 ja 7.4 taulukoissa noudatetaan IMF:n
maksutasekasikirjan merkintitapaa: vaihtotasees-
sa ja padomansiirtojen taseessa merkitddan ylijaa-
mé plussalla, kun taas rahoitustaseessa plusmerk-
ki tarkoittaa velkojen kasvua tai saamisten véhen-
tymistd. Osan 7.2 taulukoissa sekd tulot ettd menot
on esitetty plusmerkkisind. Osan 7.3 taulukoita on
muokattu, jotta taseen ja ulkomaisen varallisuu-
den ja niiden kasvuvauhtien tiedot voidaan esitt4a
yhdesséd. Muokatut taulukot esitetddn ensimmaisté
kertaa Kuukausikatsauksen helmikuun 2008 nu-
merossa. Uusissa taulukoissa varallisuusaseman
kasvuna nékyvit tuloihin ja menoihin liittyvét ta-
loustoimet merkitdan plussalla.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP. Vii-
meaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitdd en-
nakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun seuraa-
vaa kuukautta koskevat luvut tai yksityiskohtainen

12 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
13 EUVL L 159, 20.6.2007, s. 48.

neljannesvuosittainen maksutase julkaistaan. Aiem-
pia tietoja tarkistetaan aika ajoin ja jos ldhdeaineiston
kokoamismetodeissa on tapahtunut muutoksia.

Osan 7.2 taulukossa 1 esitetddn myos kausivaih-
telusta puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut on
soveltuvin osin korjattu tyopdivien méérén vaih-
telusta ja karkauspdivédn ja/tai padsidislomien
vaikutuksista. Osan 7.2 taulukossa 3 ja osan 7.3
taulukossa 8 on euroalueen maksutaseen ja ulko-
maisen varallisuuden maakohtainen erittely. Tie-
dot ilmoitetaan tidrkeimmistd kauppakumppa-
neista yksitédin tai ryhménd, minka liséksi erotel-
laan euroalueen ulkopuoliset EU-maat tai EU:n
ulkopuoliset maat tai alueet. Taulukoissa esite-
tadn myos taloustoimet ja varallisuusasema EU:n
toimielimiin ndhden (EKP:td lukuun ottamatta
EU:n toimielimet késitetdén tilastollisista syistd
euroalueen ulkopuolisiksi riippumatta niiden
fyysisestd sijainnista). Vastaavat tiedot annetaan
tiettyjd tarkoituksia varten myos offshore-rahoi-
tuskeskuksista ja kansainvélisistd organisaatiois-
ta. Tiedot eivit kata arvopaperisijoituksiin liitty-
vid velkoja, johdannaisia eivitkd valuuttavaran-
toa. Erillisii tictoja ei myoskdédn esitetd pddoma-
korvauksista Brasiliaan, Kiinaan, Intiaan ja Ve-
néjélle. Maakohtaista erittely4 kasitelldén helmi-
kuun 2005 Kuukausikatsauksen artikkelissa
”Euro area balance of payments and international
investment position vis-a-vis main counterparts”.

Euroalueen rahoitustasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevat tiedot osassa 7.3 on saatu laske-
malla yhteen euroalueen jisenmaiden ulkopuoli-
set taloustoimet sekd saamiset ja velat eli euro-
aluetta késitellddn yhtend taloudellisena koko-
naisuutena (ks. my6s Kuukausikatsauksen joulu-
kuun 2002 numeron kehikko 9, tammikuun 2007
numeron kehikko 5 ja tammikuun 2008 numeron
kehikko 6). Ulkomainen varallisuus on laskettu
kayttden timéanhetkisid markkinahintoja. Poik-
keuksena ovat suorat sijoitukset, joissa notee-
raamattomien osakkeiden ja muiden sijoitusten
(esim. lainat ja talletukset) tiedot perustuvat kir-
janpitoarvoihin. Ulkomaista varallisuutta kos-
kevat neljannesvuositilastot laaditaan samojen
menetelmien perusteella kuin vastaavat vuositi-
lastot. Koska jotkin tietoldhteet eivit ole kaytet-
tdvissd neljannesvuosittain (tai ovat saatavissa
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viipeelld), ulkomaisen varallisuuden neljédnnes-
vuositilastot ovat osittain rahoitustaloustoimiin,
omaisuushintoihin ja valuuttakehitykseen perus-
tuvia arvioita.

Osan 7.3 taulukossa 1 on yhteenveto euroalueen
ulkomaisesta varallisuudesta ja maksutaseen ra-
hoitustaloustoimista. Ulkomaisen varallisuuden
vuosimuutosten erittely saadaan soveltamalla ul-
komaisen varallisuuden muihin kuin taloustoimis-
ta johtuviin muutoksiin tilastollista mallia ja hyo-
dyntamalli tulojen ja menojen maa- ja valuuttaja-
kaumasta saatavia tietoja ja eri rahoitusvarojen
hintaindeksejd. Taulukon sarake 5 kuvaa euro-
alueella olevien suoria sijoituksia ulkomaille, sa-
rake 6 suoria sijoituksia ulkomailta euroalueelle.

Osan 7.3 taulukossa 5 erittely lainat” ja ’kéteinen
ja talletukset” perustuu euroalueen ulkopuolisten
vastapuolten sektoriin, eli saamiset euroalueen
ulkopuolisilta pankeilta luokitellaan talletuksiksi
ja saamiset muilta euroalueen ulkopuolisilta vas-
tapuolilta kuin pankeilta luokitellaan lainoiksi.
Erittely vastaa muissa tilastoissa (esim. rahalaitos-
ten konsolidoitu tase) kéytettyd erittelyd ja on
IMF:n maksutasekisikirjan ohjeiden mukainen.

Eurojdrjestelméin valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat esitetddn osan
7.3 taulukossa 7. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivét ole tdysin vertailukelpoisia
eurojérjestelmin viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 7 tiedot ovat valuuttavarannon ja va-
luuttamédriisen likviditeetin raportointimallin
mukaisia. Eurojarjestelmén kultavarantojen muu-
tokset (sarake 3) johtuvat kullan ostoista ja myyn-
neistd 26.9.1999 tehdyn ja 27.9.2009 piivitetyn
keskuspankkien kultasopimuksen ehtojen mukai-
sesti. Lisétietoja eurojdrjestelmén valuuttavaran-
tojen tilastoinnista on julkaisussa “Statistical tre-
atment of Eurosystem’s international reserves”
(lokakuu 2000), joka on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myos kattavia
valuuttavarannon ja valuuttaméaériisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.4 on euroalueen maksutaseen rahata-
loudellinen esitys, jossa kuvataan muiden kuin
rahalaitosten taloustoimia, jotka heijastavat raha-
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laitosten ulkkomaisia nettoméérdisid taloustoi-
mia. Muiden kuin rahalaitosten taloustoimiin
siséltyy maksutaseen taloustoimia, joista ei ole
saatavissa sektorikohtaista erittelyd. Namé kos-
kevat vaihtotasetta ja pddomansiirtoja (sarake 2)
sekd johdannaisia (sarake 11). Ajantasainen me-
todologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n verkko-
sivujen osassa ”Statistics”. Ks. my6s kehikko 1
kesdkuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Tilastotietojen 1dhde on Eurostat.
Arvoa ja mairdindeksejd koskevat tiedot on
puhdistettu kausivaihtelusta ja tyopdivien madran
muutoksista. Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 4-6
ja 9-11 oleva tuoteryhmderittely noudattaa Broad
Economic Categories -luokitusta ja vastaa kansan-
talouden tilipidon mukaista jaottelua. Teollisuus-
tuotteiden (sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13)
tuoteryhmaderittely noudattaa SITC-luokitusta (4.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessd jaottelussa
(osan 7.5 taulukko 3) euroalueen tirkeimmét
kauppakumppanit esitetédn joko maittain tai ryh-
mittdin. Kiina ei sisélld Hongkongia. Médritel-
mien, luokittelun, kattavuuden ja kirjausajankoh-
dan erojen vuoksi ulkomaankaupan tilastot eivit
etenkddn tuonnin osalta ole tdysin verrattavissa
maksutasetilastojen tavarakaupan eriin (osat 7.1
ja 7.2). Ero selittyy osittain sill4, ettd ulkomaan-
kaupan tilastoissa vakuutus ja rahti on laskettu
mukaan tavaroiden tuonnin arvoon.

Osan 7.5 taulukossa 2 esitetyt teollisuuden tuon-
tihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat (tai
muuta kuin kotimaanmarkkinoita koskevat teol-
lisuuden tuottajahinnat) otettiin kadyttoon
6.7.2005 annetulla Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetuksella (EY) N:o 1158/2005 neuvos-
ton asetuksen (EY) N:o 1165/98 muuttamisesta.
Asetus muodostaa pédasiallisen oikeusperustan
lyhyen aikavilin tilastoille. Teollisuuden tuonti-
hintojen indeksi kattaa euroalueen ulkopuolelta
tuodut teollisuustuotteet, jotka kuuluvat Euroo-
pan talousyhteison toimialoittaisen tuoteluoki-
tuksen (CPA) padluokkiin B-E. Se késittaa kaik-
ki muut institutionaaliset tuontisektorit paitsi
kotitaloudet, julkisyhteisot ja voittoa tavoittele-
mattomat yhteisot. Indeksi kuvastaa kulut, va-



kuutuksen ja rahdin kasittdvad cif-hintaa ilman
tuontitulleja ja veroja ja viittaa tuotteiden omis-
tusoikeuden siirtymishetkelld kirjattuihin tosiasi-
allisiin euroméiriisiin transaktioihin. Teolli-
suustuottajien vientihinnat kattavat kaikki euro-
alueen tuottajien suoraan euroalueen ulkopuoli-
sille markkinoille viemit teollisuustuotteet, jotka
kuuluvat NACE Revision 2 -luokituksen péa-
luokkiin B-E. Hinnat eivit sisdlld tukkukauppi-
aiden vientid eivitkd jalleenvientid. Indeksit ku-
vastavat euroalueen rajalla laskettua euroméi-
rdistd fob-hintaa (vapaasti aluksessa) ja sisaltavit
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa
ja muita vdhennyskelpoisia veroja. Teollisuuden
tuontihinnat ja teollisuustuottajien vientihinnat
ovat saatavilla jaoteltuina teollisuuden koonti-
ryhmiin, jotka on mééritelty 14.6.2007 annetussa
komission asetuksessa (EY) N:0 656/2007. Lisé-
tietoja saa Kuukausikatsauksen joulukuun 2008
numeron kehikosta 11.

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euro-
alueen kauppakumppanimaiden valuuttojen
vilisten kahdenvilisten kurssien painotettuihin
keskiarvoihin. Positiivinen muutos merkitsee
euron vahvistumista. Painot perustuvat teolli-
suustuotteiden kaupankédyntitilastoihin vuosilta
1995-1997 ja 1999-2001, ja niissd on otettu
huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus.
Euron efektiiviset valuuttakurssi-indeksit on
laadittu linkittdmalld indeksit kunkin ajanjak-
son alussa toisiinsa kahden perdkkdisen ajan-
jakson painon mukaan. Indeksin perusjaksona
on vuoden 1999 ensimméinen neljannes. Euro-
alueen kauppakumppanimaista muodostettuun
EER 21 -ryhméén (EER on lyhenne sanoista
effective exchange rate eli efektiivinen valuut-
takurssi) kuuluvat 11 euro—alueen ulkopuolista
EU:n jasenvaltiota sekd Australia, Eteld-Korea,
Hongkong, Japani, Kanada, Kiina, Norja, Sin-
gapore, Sveitsi ja Yhdysvallat. EER 41 -ryhméén
kuuluvat EER 21 -ryhmén maiden lisdksi seuraa-
vat maat: Algeria, Argentiina, Brasilia, Chile,
Etela-Afrikka, Filippiinit, Indonesia, Intia, Is-

lanti, Israel, Kroatia, Malesia, Marokko, Mek-
siko, Taiwan, Thaimaa, Turkki, Uusi-Seelanti,
Venezuela ja Vendjd. Reaaliset efektiiviset va-
luuttakurssi-indeksit on laskettu kayttdmalld ku-
luttajahintaindeksejd, tuottajahintaindekseja,
BKT:n deflaattoreita seké tehdasteollisuuden ja
koko talouden yksikkotyokustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten valuutta-
kurssien laskemisesta on EKP:n kotisivuilla valuut-
takursseja kisittelevien tilastosivujen osassa, pdf-
asiakirjassa “Methodological note” sekd EKP:n
Occasional Paper Series -sarjan julkaisussa nro 2
”The effective exchange rates of the euro” (L. Bul-
dorini, S. Makrydakis ja C. Thimann, helmikuu
2002). Julkaisu on ladattavissa EKP:n verkko-
sivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat paivittdin
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (osa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin l4hteisiin.
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET'
11.1.,8.2.2007

EKP:n neuvosto paittis, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Lisdksi EKP:n neuvosto
padttdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 2,75 prosenttiin
14.3.2007 ldhtien.

12.4., 10.5.2007

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Lisdksi EKP:n neuvosto péét-
td4d nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.

57,2.8,6.9.,4.10,8.11.,6.12.2007 JA
10.1.,7.2.,6.3.,10.4.,8.5.,5.6.2008

EKP:n neuvosto paittai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.

3.7.2008

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 9.7.2008. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittidd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 5,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 3,25 prosenttiin
9.7.2008 lahtien.

7.8.,4.9.,2.10.2008

EKP:n neuvosto paittis, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,25 % ja talletuskorko 3,25 %.

8.10.2008

EKP:n neuvosto p#ittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkod 3,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.10.2008. Lisdksi EKP:n neuvosto
pattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin heti ja talle-
tuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkod 2,75 prosent-
tiin niin ik&dn heti. EKP:n neuvosto paattdd
my0s, ettd viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
15.10.2008. Operaatioiden korkona on perusra-
hoitusoperaatioiden korko, ja niissd tehdyt tar-
joukset hyviksytddn tdysimddrdisesti. Lisdksi
EKP kaventaa 9.10.2008 alkaen maksuvalmius-
jéarjestelmén korkoputken 2 prosenttiyksikostd
1 prosenttiyksikk6on perusrahoitusoperaatioiden
korkoon ndhden. Jalkimmadiset kaksi muutosta
ovat voimassa niin kauan kuin tarve vaatii, vi-
hintdédn kuitenkin vuoden 2009 ensimmaéisen pi-
toajanjakson loppuun eli 20.1.2009 saakka.

1 Luettelot eurojérjestelmin rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2006 16ytyvit EKP:n vuosikertomuksista néiltd vuosilta.
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15.10.2008

EKP:n neuvosto pédattad laajentaa vakuuskaytan-
tod edelleen ja tehostaa likviditeetin tarjontaa.
Tédmén vuoksi EKP:n neuvosto paattdd: 1) laa-
jentaa eurojérjestelmén luotto-operaatioiden va-
kuudeksi hyviksyttyjen arvopapereiden listaa
siten, ettd laajennus on voimassa vuoden 2009
loppuun asti, 2) tehostaa pitempiaikaisen rahoi-
tuksen tarjontaa 30.10.2008 alkaen vuoden 2009
ensimméisen neljanneksen loppuun ja 3) tarjota
Yhdysvaltain dollarin méaréisté likviditeettid va-
luuttaswapien avulla.

6.11.2008

EKP:n neuvosto pédttdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkod
3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 12.11.2008. Liséksi EKP:n neu-
vosto pédttdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa
0,50 prosenttiyksikkod 3,75 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkod 2,75 prosenttin
12.11.2008 alkaen.

4.12.2008

EKP:n neuvosto péittda laskea eurojirjestelmén
perusrahoitusoperaatioiden  korkoa 0,75
prosenttiyksikkod 2,50 prosenttiin alkaen ope-
raatiosta, jonka maksut suoritetaan 10.12.2008.
Lisdksi EKP:n neuvosto péattda laskea maksu-
valmiusluoton korkoa 0,75 prosenttiyksikkod
3,00 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,75 prosent-
tiyksikkod 2,00 prosenttin 10.12.2008 alkaen.

18.12.2008

EKP:n neuvosto péattad jatkaa 20.1.2009 paatty-
vin pitoajanjakson jilkeenkin perusrahoitusope-
raatioiden toteuttamista kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytdan
tdysimadrdisesti. P4dtos on voimassa niin kauan
kuin tarve vaatii, vdhintddn kuitenkin vuoden
2009 kolmannen pitoajanjakson viimeiseen lik-
viditeetinjakoon eli 31.3.2009 saakka. Lisdksi
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maksuvalmiusjarjestelméan korkoputki levennetaén
jélleen 2 prosenttiyksikkoon 21.1.2009 alkaen.
Korkoputki kavennettiin 1 prosenttiyksikkoon
9.10.2008.

15.1.2009

EKP:n neuvosto p#ittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikk6a
2,00 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 21.1.2009. Liséksi EKP:n neu-
vosto pédttid asettaa maksuvalmiusluoton koron
3,00 prosenttiin ja talletuskoron 1,00 prosenttiin
21.1.2009 alkaen. Padtokset ovat sopusoinnussa
EKP:n neuvoston 18.12.2008 tekemén padtoksen
kanssa.

5.2.2009

EKP:n neuvosto paittas, ettd perusrahoitusoperaa-
tioiden korko on edelleen 2,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,00 % ja talletuskorko 1,00 %.

5.3.2009

EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkod
1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 11.3.2009. Liséksi EKP:n neu-
vosto pdittid asettaa maksuvalmiusluoton koron
2,50 prosenttiin ja talletuskoron 0,5 prosenttiin
11.3.2009 alkaen. EKP:n neuvosto paattdd myos
jatkaa perusrahoitusoperaatioiden, maturiteetil-
taan poikkeavien rahoitusoperaatioiden seké ta-
vanomaisten ja ylimédrdisten pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden toteuttamista kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyviksytddn tdysiméariisesti, niin kauan kuin on
tarpeen ja joka tapauksessa yli vuoden 2009 lo-
pun. Lisiiksi EKP:n neuvosto péattas, ettd ylimas-
rdisid pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ja ma-
turiteetiltaan poikkeavia rahoitusoperaatioita to-
teutetaan nykyiselld tiheydelld ja nykyisin maturi-
teettijérjestelyin niin kauan kuin on tarpeen ja joka
tapauksessa yli vuoden 2009 lopun.



2.4.2009

EKP:n neuvosto paittad laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,25 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suorite-
taan 8.4.2009. Liséksi EKP:n neuvosto pdittad
asettaa maksuvalmiusluoton koron 2,25 prosenttiin
ja talletuskoron 0,25 prosenttiin 8.4.2009 alkaen.

7.5.2009

EKP:n neuvosto paittid laskea perusrahoitusope-
raatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,00
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suo-
ritetaan 13.5.2009. Liséksi EKP:n neuvosto paét-
tad laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 pro-
senttiyksikkod 1,75 prosenttiin 13.5.2009 alkaen.
Talletuskorko on edelleen 0,25 %. Lisiksi EKP.n
neuvosto paittdd jatkaa tehostettua luotonannon
tukemista. Se pédttdd erityisesti, ettd vastaisuu-
dessa eurojdrjestelméd toteuttaa likviditeettid li-
sddvid pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita, joi-
den maturiteetti on yksi vuosi. Operaatiot toteu-
tetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa
tehdyt tarjoukset hyviksytddn tdysimadrdisesti.
EKP:n neuvosto tekee lisdksi periaatepadtoksen,
jonka mukaan eurojirjestelmé tulee ostamaan
euroalueella litkkeeseen laskettuja euromaérdisia
katettuja joukkolainoja.

4.6.2009

EKP:n neuvosto péittis, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
Lisdksi EKP:n neuvosto péittdd 7.5.2009 tehdyn
paitoksen teknisestd toteutuksesta. EKP:n neu-
vosto paitti tuolloin, ettd eurojarjestelma ryhtyy
ostamaan euroalueella liikkeeseen laskettuja euro-
madriisid katettuja joukkolainoja.

2.7.,6.38.,3.9,8.10,5.11.,3.12.2009
EKP:n neuvosto péittis, ettd perusrahoitusope-

raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
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SANASTO

Tdhén sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kéytettyjd termejd. Tatd kattavampi ja
yksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ecb.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisojen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijddmasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteistjen alijddmén suhde mark-
kinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa 2 méaéritty
julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritelldén liiallisen alijggmén olemassaolo. Alijagmasuhteen
englanninkielisind nimityksini kdytetiZin myos termejd “budget deficit ratio” ja “fiscal deficit ratio”.

Alijdama-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sojen alijadmén ja velan muutoksen erotus.

Arvonalennus (write-down): Rahalaitosten taseeseen kirjattujen lainojen arvon alentaminen, kun
todetaan, ettd osaa lainoista ei saada perittya takaisin.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomaériiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”saamiset”), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
miardiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“velat™). Arvopa-
perisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jdlkimmaéiset jaotellaan vield joukkolainoi-
hin ja rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan,
josta on vihennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistus-
osuuden yrityksesséd on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai dénivallasta.

Avoimet tydpaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettdin syntyneisté, vapaana olevista
tai ldhiaikoina vapautuvista tyopaikoista, joiden tdyttdmiseksi tyonantaja on hiljattain ryhtynyt ak-
tiivisiin toimiin 16ytddkseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroiden ja
palvelujen arvo, josta on vihennetty vilituotekdytto ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot nettoméaarai-
sind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Bruttokansantuotteen
keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman bruttomuodostus,
varastojen muutokset seké tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen siséinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen méérittelyssd kiytettdvit korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden korko se-
ki maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euroméérdisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euroméériisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten

pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM |1 (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jadneiden EU:n jdsenvaltioiden vilinen

yhteistyo perustuu.
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Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromééréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan paivittdin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintdéin 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kédyttoon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddidn useissa euroalueen maissa ja joita kdytetdan
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaillikéiden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien toimitusaikojen ja ostovarastojen indekseistd. Palvelusektorin kyselyssd
on litketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tu-
levaa uutta litkketoimintaa, ty6llisyytté, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyk-
sid. Euroalueen yhdistelméindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistamalla tehdasteollisuu-
den ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelmé (Eurosystem): Keskuspankkijirjestelmé, joka kisittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jésenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM II:een kuuluvan valuutan eurokurssi,
jonka perusteella médritelldin ERM II -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvilisten valuuttakurssien painotettuja keskiar-
voja suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euron nimelliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit lasketaan suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmén valuuttoihin: EER 21
-kauppakumppanimaaryhma (késittédéd 11 euroalueen ulkopuolista EU-jdsenvaltiota ja 10 EU:n ulkopuo-
lista kauppakumppanimaata) ja EER 41 -kauppakumppanimaaryhmé (késittdd EER 21 -kauppakumppa-
nimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin euroalueen ulko-
maankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisid
efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keski-
arvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan
hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jasenvaltiossa Euroopan
komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepohjaiset
kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, vahittdiskaupan ja palvelusektorin johtavassa
asemassa oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysti lasketaan yhdistelméindikaattorit, jotka
kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattoriksi (luottamusindi-
kaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelmin ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on médritellyt
hintavakauden euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on toden-
nut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tahditdan inflaatiovauhdin séilyttdmiseen 2 prosentin
tuntumassa keskipitkalld aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
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varallisuusesineen hinnasta, erdpéivisti ja sithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seké riskit-
tomasté tuotosta kéyttdmalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteisjen
litkkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd médritelty sektori, joka koostuu 1dhinné henkilo-
kohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinachtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Naitd
yhteis6jd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto seké sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisoihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
miérdd koron etukiteen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevit tarjouksen rahamédrésté, jonka ne
haluavat tdlld korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijéat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivit yleensd johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytostd. Néitd ovat esimerkiksi
litkkkeessd olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

Luottotappio (write-off): Lainojen arvon poistaminen rahalaitosten taseesta, kun katsotaan, ettd
lainoja ei kokonaisuudessaan saada perityksi takaisin.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tahén aggregaattiin sisdltyvét liikkeessd oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tahdn aggregaattiin sisiltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintdédn 3 kuukau-
den talletukset ja enintéédn 2 vuoden mééraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileill4.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin siséltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seké rahalaitosten
likkkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkén aikavilin vuotuinen kasvuvauh-
ti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viitearvo on 45 %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Yhteenveto kansantalouden taloustoimista muun maail-
man kanssa tiettynd ajanjaksona.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelmén maksuvalmiusjirjestelmas,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyvéaksyttdvad vakuutta vastaan.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdi tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.
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Muu sijoitus (other investment): Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erd, johon siséltyvét
kauppaluottoihin, talletuksiin ja lainoihin seké muihin saamisiin ja velkoihin liittyvét rahoitustaloustoi-
met sekd saamis- ja velkakannat euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pddomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensd osinkotuloa.

Ostovoimapariteetti (purchasing power parity, PPP): Kurssi, jolla valuutta muunnetaan toiseksi
ndiden kahden valuutan ostovoiman yhtenéistdmiseksi eliminoimalla maiden hintatason erot. Yksin-
kertaisimmassa muodossaan ostovoimapariteetti osoittaa saman tavaran tai palvelun kansallisen va-
luutan médréiset hinnat suhteessa muiden maiden vastaaviin hintoihin.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelmén tammikuusta 2003 alkaen
neljdnnesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta méairitellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetddn seké yrityksid ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksid luottokelpoisuusvaatimusten, lainachtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmén sddnnollisesti kdanteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissad sovellettava maturiteetti on yleensd yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojérjestelmén siéinnéllises-
ti kdiéinteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava maturiteetti on yleensi kolme kuukautta.

P&aomansiirrot (capital account): Maksutaseen osa, johon siséltyvit kaikki euroalueella olevien ja
euroalueen ulkopuolisten viliset pddomansiirrot ja valmistamattomien, muiden kuin rahoitusvarojen
hankinnat tai vdhennykset.

Paaomatilit (capital accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojirjestelmin osa, joka ké-
sittdd nettosddstdmisen, nettopddomansiirtojen ja muiden kuin rahoitusvarojen nettohankintojen seu-
rauksena syntyneet nettovarallisuuden muutokset.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelma, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on mééritelty yhteison lainsdddannossé, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisid vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontavit luottoja ja/tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 1ahinni rahamarkkinarahastot eli ra-
hastot, jotka sijoittavat pieniriskisiin ja lyhytaikaisiin (maturiteetiltaan yleensé enintdian vuoden pitui-
siin) instrumentteihin.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten viliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja muut euroalueella ole-
vat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tdrkein tilastoldhde raha-aggregaattien
laskemisessa. Sithen my6s perustuu M3:n vastaerien sddnnéllinen arviointi.
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Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien
ja yritysten euroméérdisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisiltd4 lainat julkisyhteiséille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitk&aikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvét yli
2 vuoden médrdaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekéd euroalueen rahalaitossektorin oma péa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méériiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten litkkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on véhen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten litkkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisjen net-
tomédrdinen velan lisdys.

Rahoitustase (financial account): Maksutaseen osa, johon sisiltyvit euroalueella olevien ja euroalueen
ulkopuolisten véliset suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin, muihin sijoituksiin, johdannaisiin ja
valuuttavarantoon liittyvét rahoitustaloustoimet.

Rahoitustilit (financial accounts): Kansantalouden (tai euroalueen) tilinpitojérjestelmén osa, joka
osoittaa talouden eri institutionaalisten sektoreiden rahoitusaseman (kannat tai taseet), rahoitustalous-
toimet ja muut muutokset rahoitusinstrumentin lajin mukaan.

Sijoitusrahastot (rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta) (investment funds, except money
market funds): Rahoituslaitoksia, jotka sijoittavat yleis6ltd kerddménsa padoman rahoitus- ja muihin
instrumentteihin. Ks. myos rahalaitokset.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyodehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimédriistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyvi osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnnossd omistusosuuden oletetaan
olevan véhintddn 10 % kantaosakkeista tai d4nivallasta). Suoriin sijoituksiin siséltyvét osakepda-
oma, uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvit muut pddomat. Suoriin
sijoituksiin kirjataan nettoméaréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (’suorat sijoitukset ulko-
maille”) ja nettomédrdiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (“suorat sijoitukset euroalueelle™).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professional
Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
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lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méérén kasvusta ja tyot-
tomyydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestdjé lahelld olevilta asiantuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelmén maksuvalmiusjarjestelméi, jossa vasta-
puolet voivat tehdé kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd méaara- ja yksikkoarvoindekseind. Ulko-
maankauppatilastot eivit ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin,
silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvit sekéd euroalueen sisdiset ettd ulko-
puoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivit ole
my0skddn tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerddn. Tilastomenetelmistd johtuvien kor-
jausten lisdksi padasiallinen ero johtuu siité, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus-
ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonliséys kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin siséltyvét tehtyd tydtuntia kohden lasketut (ml.
ylityGtunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tydvoimakustannuk-
set (tyGnantajan sosiaaliturvamaksut ja tyénantajan maksamat ty6llistdmiseen liittyvét verot, joista
on vihennetty ty6nantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys riittivin samankaltaisten mutta maturiteetiltaan erilais-
ten velkapapereiden koron tai tuoton ja jiljelld olevan maturiteetin vélisestd suhteesta tiettyné ajan-
kohtana. Tuottokdyrin jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron tai tuoton
vilisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon mééré, joka voidaan tuottaa tietylld tyovoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan bruttokansantuotteen maérana jaettuna joko tyollisten tai tehtyjen
tyotuntien kokonaismaéralla.

Tyovoima (labour force): Tyéllisten ja tySttomien méérd yhteensa.

Tyovoimakustannukset / tyéntekija tai tehty tyétunti (compensation per employee or per hour
worked): TyOnantajan tyontekijélle rahana tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli
bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylityokorvaukset ja tyonantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyon-
tekijoiden tai tehtyjen tyStuntien kokonaisméaaralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtotase (current account): Maksutaseen osa, johon siséltyvit kaikki euroalueella olevien ja euro-
alueen ulkopuolisten véliset tavaroita ja palveluita, tuotannontekijdkorvauksia ja tulonsiirtoja koskevat
taloustoimet.
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Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat sekd sen rahaméérin, josta ne haluavat tehdéd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaa-
rille haluamansa koron.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kiytossi esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeesséd esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
sddntelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto késittdd muiden
valuuttojen kuin euron mééréiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojdrjestelmin varanto-osuuden Kansainvélisessd valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimméismaiéri, jonka luottolaitoksen edellyte-
tadn pitdvén eurojarjestelmissd ennalta madratyn pitoajanjakson ajan. Varantovelvoitteen noudattami-
nen madrdytyy varantotilien keskimaéréisten péivittdisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomédérdinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teisdjen sisdisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka sisilté4 lainat,
talletusvelat, litkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyOnantajien suorista eldkevastuista tyontekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivani tai paivind. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa médrityn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteistt) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 madritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritelldén liiallisen alijadmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintojen kehitysté kuvaava indikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa
EU-jédsenvaltioissa.

Yksikkdtydkustannukset (unit labour costs): Kokonaistyévoimakustannukset tuotantoyksikkod koh-
den. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyon
tuottavuuteen (joka on mééritelty bruttokansantuotteen maéraksi tyollistettyd kohden).
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