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Raha- ja reaalitalouden kehitys

Yhteenveto

EKP:n neuvosto totesi 8.6.2017 pitaméassaan rahapolitiikkakokouksessa, etta
rahapolitiikalla on edelleen tarpeen tukea kasvua erittain vahvasti, jotta
pohjainflaation nopeutumispaineet voivat kasvaa ja tukea kokonaisinflaatiota
keskipitkalla aikavalilla. Edellisen, huhtikuun lopussa pidetyn
rahapolitiikkakokouksen jalkeen saatujen tietojen perusteella euroalueen
talouskasvu vahvistuu jonkin verran odotettua nopeammin. EKP:n neuvoston arvion
mukaan kasvunakymiin liittyvat riskit ovat nyt jokseenkin tasapainossa. Kun viela
deflaation riskit ovat suurelta osin vaistyneet, erittdin epasuotuisten
hintakehitysskenaarioiden toteutuminen on yha epatodennéakdisempada. Nain ollen
EKP:n neuvosto paatti poistaa ennakoivasta viestinndstddn maininnan uusien
koronlaskujen mahdollisuudesta. Inflaatiokehitys ei kuitenkaan vieléa ole voimistunut
talouden kasvusta huolimatta. Toistaiseksi pohjainflaation mittarit kertovat edelleen
kehityksen pysyneen vaimeana, eikd nopeutumisesta ole vielad luotettavia merkkeja.
Rahapolitiikalla tuetaan siis kasvua jatkossakin erittain vahvasti.

EKP:n neuvoston taloudellinen ja rahatalouden analyysi

EKP:n rahapoliittisten toimien myo6té rahoitusolot ovat edelleen pysyneet
erittain suotuisina. Se on ensiarvoisen tarkeaa, jotta inflaatiovauhti saadaan
lahentymaan kestavasti tavoitetta eli hieman alle kahta prosenttia keskipitkalla
aikavalilla. Pankkikorot ovat edelleen erittdin matalat. Myds vuoden 2014
kesékuusta lahtien kayttéon otettujen rahapoliittisten toimien vaikutuksen
valittyminen edistééa edelleen merkittavasti yritysten ja kotitalouksien lainansaannin
helpottumista ja etenkin pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksensaantia, mika
tukee luotonannon lisdantymisté koko euroalueella. Lavean raha-aggregaatin kasvu
jatkuu vakaana, ja yksityisen sektorin lainakannan vuoden 2014 alussa alkanut
elpyminen etenee.

Euroalueen talouskasvu on yha kestdvampaa ja nakyy laajemmin eri
sektoreilla ja eri maissa. Euroalueen BKT:n neljannesvuosikasvu oli 0,6 %

vuoden 2017 ensimmaisella neljanneksella (vuoden 2016 viimeisella neljanneksella
0,5 %). Lyhyen aikavalin indikaattorien, kuten kyselytietojen, perusteella talouskasvu
jatkuu lyhyelld aikavalilla vakaana. EKP:n rahapoliittisten toimien valittyminen
talouteen on helpottanut velkataakan purkamista, ja sen pitéisi tukea kotimaista
kysyntaa edelleen. Erittdin suotuisat rahoitusolot ja yritysten kannattavuuden
paraneminen edistavéat edelleen etenkin investointien elpymista. Kaytettavissa olevat
reaalitulot ja yksityinen kulutus saavat tukea tyollisyystilanteen kohentumisesta, jota
myds toteutetut tydmarkkinauudistukset edistavat.

Maailmantalouden jatkuva elpyminen tukee sekin euroalueen talouskasvua.
Maailmankaupan kasvu on nopeutunut merkittavasti viime kuukausina muun muassa
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nousevien markkinatalousmaiden elpymisen myoéta. Euroalueen talousnakymia
heikentavat kuitenkin yha etenkin hydédykemarkkinoiden rakenneuudistusten
toteutuksen hidas eteneminen seka jatkuvasta edistyksesta huolimatta edelleen
tarvittava taseiden sopeutus eri sektoreilla.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesakuun 2017 arvioissa — jotka valmistuivat
toukokuun lopussa ja perustuvat oletukseen, ettéd kaikki EKP:n rahapoliittiset
toimet toteutetaan tadysimaaraisesti — euroalueen BKT:n vuotuiseksi kasvuksi
arvioidaan 1,9 % vuonna 2017 ja 1,8 % vuonna 2018 seka 1,7 % vuonna 2019.
BKT:n kasvu on nyt arvioitu koko arviointijaksolla nopeammaksi kuin

maaliskuussa 2017 julkaistuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa. Euroalueen
talousnakymiin liittyvien riskien katsotaan nyt olevan jokseenkin tasapainossa.
Yhtaalta suotuisa suhdannekehitys parantaa mahdollisuuksia siihen, etta talous
kohenee odotettua vahvemmin. Toisaalta lahinna kansainvéaliseen kehitykseen liittyy
edelleen riskeja, jotka voisivat heikentaa talouden nakymia.

Toukokuussa euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli Eurostatin
alustavan arvion mukaan 1,4 % eli hitaampi kuin huhtikuussa (1,9 %) tai
maaliskuussa (1,5 %). Inflaatiovauhdin viimeaikainen vaihtelu oli odotettua ja johtui
paaasiassa energian hintakehityksesta sekéa palvelujen kausiluonteisesta
hinnannoususta paasidisen aikaan. Oljyn hinnan viimeaikaisen laskun my6ta
maailmantalouden kokonaisinflaatio on vakautunut. Euroalueella kokonaisinflaatio
pysyttelee 6ljyn tamanhetkisten futuurihintojen perusteella lahikuukaudet
todennéakdisesti jokseenkin nykyisellaan.

Pohjainflaation mittarit kertovat edelleen vaimeasta kehityksesta. Vakuuttavia
merkkeja piristymisesté ei ole, silla kdayttamattémien resurssien runsaus
hidastaa yha kotimaista palkka- ja hintakehitysta. Pohjainflaation odotetaan
nopeutuvan keskipitkalla aikavalilla vain vahitellen EKP:n rahapoliittisten toimien,
jatkuvan talouskasvun ja kayttamattoman kapasiteetin asteittaisen vahenemisen
tuella.

Eurojarjestelmén asiantuntijoiden kesékuun 2017 arvioissa euroalueen
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on 1,5 % vuonna 2017 ja 1,3 % vuonna 2018
seka 1,6 % vuonna 2019. Kokonaisinflaatiovauhti on paaasiassa 6ljyn hinnan
laskun vuoksi arvioitu hieman hitaammaksi kuin maaliskuisissa EKP:n
asiantuntijoiden arvioissa.

Euroalueen julkisen talouden alijaagman arvioidaan pienenevan yha
arviointijakson (2017-2019) aikana lahinnd suhdanteiden paranemisen ja
korkomenojen vahenemisen ansiosta. Finanssipolitikan arvioidaan olevan
euroalueella kokonaisuutena jokseenkin neutraalia ajanjaksolla 2017—-2019. Julkinen
velka on yha suuri suhteessa euroalueen BKT:hen, mutta velkasuhteen arvioidaan
supistuvan edelleen. Suuresti velkaantuneissa maissa olisi hyva liséta
vakauttamistoimia, jotta niiden julkisen talouden velkasuhde saadaan vakaasti
pienenemaan.
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Rahapoliittiset paatokset

EKP:n neuvosto vahvisti taloudellisen ja rahatalouden analyysin pohjalta, etta
inflaatiovauhdin kestavaa palautumista hieman alle kahteen prosenttiin on
vielakin edistettava erittain vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan keinoin.
EKP:n neuvosto paatti pitdéd EKP:n ohjauskorot ennallaan. Ohjauskorkojen
odotetaan pysyvan nykyisella tasolla pidemman aikaa ja viel& omaisuuserien ostojen
paatyttyakin. EKP:n neuvosto vahvisti, ettd epatavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin
lukeutuvassa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehdaan 60 miljardin euron suuruisia
kuukausittaisia ostoja joulukuun 2017 loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin,
kunnes EKP:n neuvosto katsoo inflaatiovauhdin palautuvan kestavasti tavoitteen
mukaiseksi. Ohjelmassa ostettujen omaisuuserien erdantyessé takaisin maksettava
paaoma sijoitetaan uudelleen. Liséksi EKP:n neuvosto vahvisti, etté jos
kehitysnakymat muuttuvat epasuotuisammiksi tai jos rahoitusmarkkinatilanne ei
enaa edista inflaatiovauhdin kestavaa elpymista, se on valmis pidentdméaén
omaisuuserien osto-ohjelman kestoa ja/tai kasvattamaan ostojen maaraa.
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Ulkoinen ymparisto

Vaikka maailman BKT:n kasvu hidastui tilapaisesti vuoden 2017 ensimmaisella
neljannekselld, maailman taloudellinen toimeliaisuus lisdantyi edelleen tasaisesti
vuoden 2017 ensimmaisten kuukausien aikana. Maailmankaupan kasvu Kiihtyi
huomattavasti ennen kaikkea nousevien markkinatalousmaiden kaupan kasvun
myota. Maailmanlaajuinen kokonaisinflaatio on tasoittunut viime kuukausien aikana,
kun raaka-aineiden aiempien hinnankorotusten vaikutus on pienentynyt. Viime
viikkoina 6ljyn hinta on kuitenkin laskenut, mink& pitéisi hidastaa maailmanlaajuista
inflaatiota lyhyella aikavalilla.

Maailman taloudellisen toimeliaisuuden ja maailmankaupan kehitys

Vaikka maailman BKT:n kasvu hidastui tilapaisesti vuoden 2017 ensimmaisella
neljannekselld, maailman taloudellinen toimeliaisuus liséantyi edelleen
tasaisesti vuoden alussa. Yhdysvalloissa BKT:n kasvu hidastui 0,3 % edelliseen
vuosineljannekseen verrattuna lahinnd heikomman kulutuskysynnan ja
varastoinvestointien huomattavan vahenemisen vuoksi. BKT:n kasvu hidastui myés
Isossa-Britanniassa, kun inflaation kiihtyminen véhensi reaalituloja ja kotitalouksien
kulutusta Englannin punnan kurssin heikkenemisen jalkeen. Kiinassa BKT:n kasvun
hidastuminen 1,3 prosenttiin edellisesta vuosineljanneksesta oli jossain maarin
ristiriidassa lyhyen aikavalin indikaattorien noususuunnan kanssa. BKT:n kasvu
toisaalta piristyi voimakkaasti seka Venajalla ettéd Brasiliassa niiden toipuessa
lamasta. Intiassa puolestaan taloudellisen toimeliaisuuden kasvu elpyy
demonetarisoinnin vaikutusten hiipuessa.

Kyselytulokset viittaavat siihen, ettd maailman kokonaistuotanto ponnahtaa
kasvuun lahitulevaisuudessa. Euroalueen ulkopuolisen maailman
kokonaistuotantoa koskeva ostopaallikéiden yhdistelmaindeksi (Purchasing
Managers’ Index, PMI) pysyi suurin piirtein ennallaan toukokuussa. Se oli hieman
alle pitkan aikavalin keskiarvon ja viittasi siihen, ettd maailman taloudellinen
toimeliaisuus lisdantyi edelleen maltillisesti (kuvio 1). Kyselyt ovat osoittaneet
taloudellisen ilmapiirin kohenemista: OECD-maissa kuluttajien luottamus on
kasvanut lahelle kriisia edeltanytta tasoa, ja myds yritysten luottamus on
kohenemassa.
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Kuvio 1
Maailman kokonaistuotantoa koskeva ostopéaallikdiden yhdistelmaindeksi (PMI)

(diffuusioindeksi)

== Koko maailma ilman euroaluetta

Koko maailma ilman euroaluetta — pitkén aikavalin keskiarvo
== Kehittyneet taloudet ilman euroaluetta
== Nousevat markkinatalousmaat
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Lahteet: Haver Analytics ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat toukokuulta 2017. Pitkén aikavélin keskiarvo tarkoittaa ajanjaksoa tammikuusta 1999 toukokuuhun
2017.

Rahoitusmarkkinoiden kehitys kuvastaa odotuksia maailman
kokonaistuotannon kasvun nopeutumisesta lahiaikoina. Maailman
osakemarkkinat ja pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat jyrkasti Yhdysvaltain
vaalien jalkeen, mutta supistuivat huhtikuussa ja toukokuun alussa, kun sijoittajat
epailivat Yhdysvaltain uuden hallinnon kykya tayttaa poliittiset lupauksensa.
Maailmanmarkkinat elpyivét kuitenkin voimakkaasti Ranskan presidentinvaalien
jalkeen. Rahoitusmarkkinat ovat kaiken kaikkiaan sietédneet hyvin hairigita ja
riskiaversio on ollut vahaista. Nousevien markkinatalousmaiden rahoitusoloja ovat
kohentaneet myos odotukset maailman kokonaistuotannon kasvunékymien
kirkastumisesta, ja pddomavirrat naihin maihin ovat virinneet uudelleen.

Rahapoliittiset toimet ovat edelleen elvyttavia. Markkinat odottavat edelleen
Yhdysvaltojen tiukentavan rahapolitikkaansa vaha vahalta, mutta muiden
tarkeimpien keskuspankkien odotetaan pitdvan rahapolitikkansa mitoituksen
elvyttavana. Kiinan rahoitusolot ovat kiristyneet maan keskuspankin nostettua
pankkien vélisia korkoja pienpankkien ja varjopankkien riskipitoisemman
luotonannon hillitsemiseksi. Yrityksille mydnnettyjen pankkilainojen viitekorot ovat
kuitenkin pysyneet ennallaan, mika viittaa siihen, etteivat ne toistaiseksi juuri vaikuta
talouteen laajemmin.

Maailman taloudellinen toimeliaisuus elpyy lahitulevaisuudessa, mutta sen
odotetaan jatkossa lisdantyvan vain vahitellen. Kehittyneiden talouksien nakymat
pitavat sisallaédn vaatimatonta kasvua, jota vahvistavat jatkuvat raha- ja
finanssipoliittiset tukitoimet, kun suhdanneluontoinen elpyminen jatkuu ja
tuotantokuilut vahitellen sulkeutuvat. Nousevien markkinatalousmaiden nakymia
tukee sinnikas kasvu Kiinassa ja Intiassa, ja raaka-aineiden viejamaiden
taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan vahvistuvan. Viimeksi mainittujen talouksien
elpyminen on paasyy maailman BKT:n kasvun arvioituun nopeutumiseen seuraavan
kahden vuoden aikana. Maailman BKT:n kasvu pysyy kuitenkin hitaampana kuin
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kriisia ennen, mika tukee arvioita, joiden mukaan kasvupotentiaali on viime vuosina
pienentynyt useimmissa kehittyneisséa ja nopeasti kehittyvissa talouksissa.

Yhdysvaltojen taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan vahvistuvan. Heikon
ensimmaisen vuosineljanneksen jalkeen talouden odotetaan elpyvan voimakkaasti
vuoden 2017 jalkipuoliskolla, kun kuluttajien ja yritysten tunnelmat pysyvat korkealla
ja parantunut tyomarkkinatilanne alkaa vahitellen nakya palkkojen vahvempana
kasvuna. Myds energia-alan investointien voimakkaan elpymisen odotetaan tukevan
taloutta.

Isossa-Britanniassa BKT:n kasvu pysynee verraten vaimeana
lahitulevaisuudessa. Vaikka Englannin punnan kurssin heikkeneminen
todennéakdisesti tukee vientid, inflaation kiihtymisen odotetaan pienentavan
kotitalouksien tuloja ja vahentavan yksityista kulutusta. Lisaksi kasvava epavarmuus
Ison-Britannian tulevista kauppasopimuksista vahenténee investointeja.

Japanin arvioidaan jatkavan elvyttavaa rahapolitiikkaansa, mika tukee maan
talouskasvua. Kasvua tukeva rahapolitiikka, rahoitusolojen lieventyminen ja
finanssipoliittinen elvytys vahvistanevat kotimaista kysyntaa, ja vienninkin odotetaan
vahitellen elpyvan ulkomaisen kysynnan kohentuessa. Tydpaikkojen maaran
vankasta kasvusta huolimatta palkankorotukset ovat pysyneet vaatimattomina, mika
heikentaa yksityistéa kulutusta.

Kiinassa taloudellinen toimeliaisuus jatkaa odotusten mukaan vankkaa
kasvuaan, jota tukevat vahva kulutuskysynta ja vilkkaat asuntomarkkinat.
Rahoitusolot ovat kuitenkin tiukentuneet loppuvuodesta 2016 alkaen, kun
painopisteeksi on noussut rahoitusmarkkinoiden vakautta uhkaavien riskien
hillitseminen. Kasvun odotetaan edelleen hidastuvan asteittain keskipitkalla
aikavalilla, kun viranomaiset haluavat saada talouden jalleen tasapainoon.

Keski- ja Ita-Euroopan maiden odotetaan hyodtyvan vahvasta kulutuksesta seka
investoinneista, joita tuetaan EU:n rakennerahastoista. Vaikka inflaation
odotetaan vahitellen nopeutuvan energian hinnanlaskun vaikutusten vaistyessa,
myds kaytettavissa olevien reaalitulojen odotetaan kasvavan, kun tydmarkkinatilanne
kiristyy ja palkankorotuspaineet voimistuvat.

Raaka-aineiden suurten viejamaiden talouksien odotetaan elpyvén edelleen
syvien taantumien jalkeen. Viime vuodesta jatkuneen 6ljyn hinnannousun seka
kevyemman rahapolitikan odotetaan tukevan kasvua Venjalla, vaikka kotimainen
kysynta onkin edelleen haurasta suuren epavarmuuden, matalien reaalipalkkojen ja
vahdisen luottamuksen vuoksi. Brasilian taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan
kohentuvan, kun yritysten luottamus vakaantuu, ulkomaankaupan vaihtosuhde
paranee ja rahoitusolot lievenevat. Toistuvat poliittiset epavarmuusjaksot ja julkisen
talouden vakauttamistarpeet heikentavéat kuitenkin edelleen maan keskipitkéan
aikavalin nakymia.

Maailmankauppa vilkastui huomattavasti vuoden 2016 lopulla ja vuoden 2017
alussa. Maailman tavaratuonnin volyymi suureni 1,8 % vuoden 2017 ensimmaisella
neljanneksella edelliseen neljannekseen nahden (ks. kuvio 2). Maailmankauppa on
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elpynyt vuoden 2016 jalkipuoliskolla ja vuoden 2017 alussa lahinna nousevien
markkinatalousmaiden kaupan kasvun my6ta. Kehittyva Aasia on nimittain hyotynyt
kiinalaisista investoinneista, joita on lisétty elvytystoimin. Ennakoivat indikaattorit
viittaavat siihen, ettd kaupan nakymat pysyvat vankkoina lahitulevaisuudessa, ja
uusia vientitilauksia koskeva maailmanlaajuinen ostopaallikkdindeksi saavutti arvon
52,3 toukokuussa. Pitemmalla aikavalilla maailmankaupan kasvun odotetaan
laajenevan suurin piirtein maailman taloudellista toimeliaisuutta my®6taillen, vaikka
nakymiin liittyykin jonkin verran epévarmuutta Yhdysvaltain uuden hallinnon
kauppapoliittisen retoriikan vuoksi.

Kuvio 2
Maailman tavarakauppa

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

B Maailmankauppa (vasen asteikko)

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

Maailman kokonaistuotannon kasvun ennustetaan nopeutuvan asteittain
vuosina 2017-2019. Kesakuussa 2017 laadittujen eurojarjestelman asiantuntijoiden
arvioiden mukaan maailman BKT:n kasvu nopeutuu euroalueen ulkopuolella siten,
ettd se on 3,2 % vuonna 2016, 3,5 % vuonna 2017 ja 3,8 % vuosina 2018 ja 2019.
Euroalueen vientikysynnén kasvun odotetaan puolestaan nopeutuvan siten, etta se
on 1,3 % vuonna 2016, 3,7 % vuonna 2017, 3,4 % vuonna 2018 ja 3,5 % vuonna
2019. Maailman BKT:n kasvu on arvioitu kutakuinkin samaksi kuin maaliskuun 2017
arvioissa, mutta euroalueen vientikysynnén kasvua on tarkistettu ylospéin vuoden
2017 osalta tuontimaarien suurennuttua vuodenvaihteen tienoilla.

Maailman taloudellisen toimeliaisuuden kehityksen perusskenaarioon liittyy
yha suurta epavarmuutta, ja riskit liittyvat enimmakseen nakymien
heikkenemiseen. Kasvuskenaariossa on mahdollista, ettéd kyselyjen ja
rahoitusmarkkinoilta saatujen tietojen osoittama kohentunut ilmapiiri johtaa
toimeliaisuuden ja kaupan odotettua nopeampaan piristymiseen lahitulevaisuudessa.
Kasvunakymia heikentavista riskeista keskeisia ovat esimerkiksi protektionismin
lisdantyminen ja maailman rahoitusolojen hallitsematon kiristyminen, mika voi olla
vahingollista varsinkin haavoittuvassa asemassa oleville nouseville
markkinatalousmaille. Keskeisia riskeja ovat myos Kiinan uudistusprosessin ja
kaupan vapauttamisprosessin mahdollinen hairiytyminen seka mahdollinen
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volatiliteetti, joka johtuu poliittisesta ja geopoliittisesta epdvarmuudesta, kuten Ison-
Britannian ja Euroopan unionin tulevia suhteita koskevista neuvotteluista.
Maailmanlaajuisten riskien viimevuotista kehitysta kasitellaén kehikossa 1.

Maailmanlaajuinen hintakehitys

Maailmanlaajuinen kuluttajahintainflaatio on tasaantunut raaka-aineiden
aiempien hinnankorotusten vaikutusten heikkenemisen myodta. OECD-maiden
vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui huhtikuussa 2,4 prosenttiin maaliskuun

2,3 prosentista. liman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu OECD:n vuotuinen
inflaatio nopeutui sekin hieman ja oli huhtikuussa 1,9 % (kuvio 3).

Kuvio 3
OECD:n kuluttajahintainflaatio

(vuositason muutosten osuudet prosenttiyksikdina)

== Kaikki erat

== |Iman elintarvikkeita ja energiaa

B liman elintarvikkeiden ja energian osuutta
Elintarvikkeiden osuus

B Energian osuus
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Lahde: OECD.
Huom. Tuorein havainto on huhtikuulta 2017.

Raaka-aineiden hinnat ovat hiljattain laskeneet. Brent-raakadljyn barrelihinta on
vaihdellut 48:n ja 56:n Yhdysvaltain dollarin valilla maaliskuun alun jéalkeen.
Hintaheilahteluissa nékyy markkinaosapuolten vaihteleva huoli siita, kuinka hyvin
OPEC-maat onnistuvat supistamaan tuotantoa, kun éljyvarastot ovat yha suuret ja
yhdysvaltalaisen liuskedljyn tuotanto kasvussa. Tuotannonleikkausten jatkaminen
yhdeksan kuukauden ajan, mistd OPEC-maat ja 11 OPEC-jarjestdn ulkopuolista
maata sopivat 25.5.2017, vastasi laajasti markkinoiden odotuksia ja nékyi hinnoissa
jo ennen kokousta. Joidenkin neuvotteluihin osallistuneiden maiden toiveet siitg, etta
kokouksessa sovittaisiin jopa suuremmasta ja pitempiaikaisesta
tuotannonleikkauksesta, eivét toteutuneet, mika johti uuteen hinnanlaskuun
kokouksen jalkimainingeissa. Hinnat laskivat noin 6 % Yhdysvaltain dollarin
maaraisind. Futuurien hintakdyra enteilee 6ljyn hinnan pysyvan kutakuinkin
ennallaan kolmen seuraavan vuoden ajan. Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat
ovat laskeneet noin 8 % maaliskuun alusta.
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Maailmanlaajuinen inflaatio maltillistuu hieman lahitulevaisuudessa, mutta sen
odotetaan jatkossa vahitellen nopeutuvan. Oljyn ja muiden raaka-aineiden
hiljattainen hinnanlasku hidastanee inflaatiota lyhyella aikavalilla. Sen jalkeen
verkalleen pienenevan maailmanlaajuisen kayttamattoman kapasiteetin odotetaan
tukevan pohjainflaatiota. Oljyfutuurien taméanhetkinen hintakayra puolestaan enteilee
Oljyn hinnan pysyvan arviointijaksolla hyvin vakaana, mink& vuoksi energian
hintakehityksen vaikutus inflaatioon jaédnee hyvin vahaiseksi.
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Rahoitusmarkkinoiden kehitys

Valtioiden joukkolainojen tuotot ovat supistuneet hieman ja vaihdelleet jonkin verran
EKP:n neuvoston maaliskuun rahapolitikkakokouksesta lahtien. Yritysten
joukkolainojen tuottoerot ovat supistuneet vain vahan ja ovat pienemmat kuin
maaliskuun 2016 alussa, jolloin yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma (CSPP)
julkistettiin. Laajat osakeindeksit ovat nousseet euroalueella enemman kuin muilla
keskeisilla talousalueilla. Euron kauppapainotettu valuuttakurssi on vahvistunut
hieman.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat hieman supistuneet euroalueella
maaliskuun alusta lahtien. Euroalueen 10 vuoden yon yli —indeksiswapkayra
(overnight index swap, OIS) laski tarkastelujaksolla (9.3.—7.6.2017) noin

0,10 prosenttiyksikkda 0,55 prosenttiin. Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen
BKT-painotettu keskiarvo puolestaan pieneni noin 0,25 prosenttiyksikkéa hieman yli
1 prosenttiin (ks. kuvio 4). Se keskeytti lokakuun 2016 alkupuolelta jatkuneen
nimellistuottojen hieman ailahtelevan kasvun euroalueella. Yhdysvalloissa valtion
pitkien joukkolainojen tuotot, jotka sindnsa olivat euroalueen tuottoja suuremmat,
supistuivat nyt euroalueeseen verrattuna enemman eli noin 0,45 prosenttiyksikkda
2,2 prosenttiin. Euroalueen pitkat korot ovat olleet lievassa laskussa maaliskuun
alkupuolelta lahtien, vaikkakin eri syisté johtuvaa voimakasta vaihtelua on esiintynyt.
Valtion pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat euroalueella aluksi maaliskuisen
EKP:n rahapolitikkakokouksen jalkeen, mutta pienenivat maaliskuun lopulla.
Osasyyna tahan oli markkinoilla ennen Ranskan presidentinvaalien ensimmaista
kierrosta herannyt huoli poliittisen epavarmuuden lisd&ntymisesta. Huhtikuun mittaan
tuotot alkoivat jalleen kasvaa poliittisen epavarmuuden helpotettua ja euroalueen
talouslukujen osoitettua positiivista kehitysta. Tarkastelujakson loppuajan valtion
pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat hieman, kun maailmantalouden inflaatio-
odotukset maltillistuivat jonkin verran ja euroalueen ulkopuolinen talouskehitys
osoittautui odotettua heikommaksi.
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Kuvio 4
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot euroalueella, Yhdysvalloissa ja Isossa-
Britanniassa

(vuotuinen tuotto prosentteina)
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Lahteet: Bloomberg ja EKP.

Huom. Euroalueen luvut ovat 10 vuoden valtion joukkolainojen tuottojen BKT-painotettuja keskiarvoja. Tuoreimmat tiedot 7.6.2017.
Euroalueen valtion joukkolainojen tuotot pienenivat huomattavasti useissa
maissa, mika johtui pddasiassa huhtikuun loppupuolella alkaneesta poliittisen
epavarmuuden hélvenemisesta seka talousnédkymien kohenemisesta.
Maakohtaisesti tuottojen pieneneminen vaihteli muutamasta prosenttiyksikosta
Kreikan ja Portugalin noin 1,20 prosenttiyksikkdon. Mygs valtion joukkolainojen
tuottoerot yon yli -indeksiswapkorkoon nahden supistuivat, voimakkaimmin
huhtikuun jéalkipuoliskolta lahtien (ks. kuvio 5).

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

(vuotuinen ero prosenttiyksikkdina)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuottoero on laskettu vahentamalla yon yli -indeksiswapkorko valtion joukkolainojen tuotosta. Euroalueen luvut ovat 10 vuoden
valtion joukkolainojen tuottojen BKT-painotettuja keskiarvoja. Tuoreimmat tiedot 7.6.2017.
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Eoniakoron eli euroalueen pankkien keskinaisten yon yli -luottojen
toteutuneen painotetun keskikoron aikarakennetta kuvaava kayra on laskenut
hieman yli 0,10 prosenttiyksikk6a kaikissa maturiteeteissa maaliskuun alusta
lahtien (ks. kuvio 6). Maaliskuun puolenvalin paikkeilla alkanut lasku oli
tarkastelujakson alkupuolella esiintynytté tilapaista nousua suurempi.
Kokonaisuutena eoniakoron aikarakennetta kuvaava kayra siirtyi alaspain
keskimaarin 0,13 prosenttiyksikkda. Noin kolmen ja viiden vuoden vélisissa
maturiteeteissa se siirtyi alaspéin noin 0,20 prosenttiyksikk6d. Sen sijaan kahden
vuoden ja sité lyhyempien maturiteettien kohdalla lasku oli varsin vahaista. Kayran
muoto 7. kesdkuuta viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet edelleenkin odottavat
eoniakoron pysyvan negatiivisena vuoden 2020 puolivalin paikkeille ja
talletusmahdollisuuden koron pysyvan ennallaan.

Kuvio 6
Eoniatermiinikorot

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

Eoniakorko pysytteli tarkastelujaksolla -0,35 prosenttiyksikdn vaiheilla.
Kesakuun 5. paivan ennatyksellisen alhaisen tason (-0,37 prosenttiyksikk6a)
taustalla oli kaupankaynnin vahainen volyymi monissa maissa vietetyn kansallisen
vapaapaivanvuoksi. Ylimaaraisen likviditeetin maara kasvoi yli 305 miljardilla eurolla
noin 1 670 miljardiin euroon. Kasvu johtui seka kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden toisen sarjan neljannessa eli vimeisessa operaatiossa
jaetusta likviditeetista etté laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa tehdyista
ostoista. Likviditeettitilannetta kasitellaan tarkemmin kehikossa 3.

Yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerot ovat pienentyneet
vain vahan tarkastelujakson aikana (ks. kuvio 7). Kesadkuun 7. paivana yritysten
investointikelpoisiksi luokiteltujen joukkolainojen (luokitukset AA, A ja BBB) tuottoerot
olivat keskimaarin 0,09 prosenttiyksikkda pienemmat kuin maaliskuun alussa
vuonna 2017 ja noin 0,30 prosenttiyksikkda pienemmaét kuin maaliskuussa 2016,
jolloin EKP:n neuvosto ilmoitti aloittavansa yrityssektorin velkapapereiden osto-
ohjelman. Niin ikéan yritysten heikommiksi luokiteltujen joukkolainojen tuottoerot
pienenivat 0,26 prosenttiyksikkda ja rahoitussektorin joukkolainojen tuottoerot
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0,05 prosenttiyksikkoa tarkastelujaksolla. Rahoitussektorin joukkolainoja ei
hyvaksyta julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa.

Kuvio 7
Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot

(prosenttiyksikkoiné)

== Rahoituslaitokset
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Lahteet: iBoxx-indeksit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat tiedot 7.6.2017.

Euroalueen osakeindeksit ovat nousseet maaliskuun alusta lahtien (ks.

kuvio 8). Vuoden 2016 puolivalin vaiheilla alkanut noususuuntaus siis jatkuu
edelleen. Tarkastelujakson lopussa euroalueen yritysten osakkeiden hinnat olivat
noin 7,5 % korkeammat kuin jakson alussa. Pankkien osakkeiden hinnat puolestaan
nousivat 5,5 %. Euroalueen osakemarkkinoiden viimeaikaisen suotuisan kehityksen
johdosta pankkien osakehinnat ovat nyt kokonaisuutena nousseet noin 65 %
alhaisista lukemista, joissa ne olivat Ison-Britannian EU:sta eroamista koskevan
kansanaanestyksen jalkeen kesakuussa 2016 (ks. kuvio 8). Kuten
joukkolainamarkkinoihin, myds osakemarkkinoihin vaikutti poliittinen epavarmuus.
Osakehinnat pysyttelivat padosin paikoillaan Ranskan presidentinvaalien
ensimmaisen kierroksen tuloksen selvidmiseen asti ja nousivat sen jalkeen
huomattavasti. Maaliskuun alkupuolelta lahtien yritysten osakehinnat ovat nousseet
myds Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja Japanissa, joskin véhemman kuin
euroalueella, ja pankkien osakehintojen nousu néissé maissa jai euroalueeseen
verrattuna viela heikommaksi kuin yritysten. Osakehintojen vaihtelua koskevat
markkinoiden odotukset kasvoivat Ranskan presidentinvaalien alla huomattavasti ja
nousivat noin 23 prosenttiin. Sen jalkeen ne palasivat hieman alle maaliskuun
alkupuolen tason eli 13 prosenttiin. Yhdysvalloissa osakehintojen vaihtelua koskevat
odotukset laskivat alle 9 prosenttiin.
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Kuvio 8
Euroalueen ja Yhdysvaltain osakehintaindeksit

(1.1.2016 = 100)
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Lahteet: Thomson Reuters, iBoxx-indeksit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat tiedot 7.6.2017.

Euron kauppapainotteinen valuuttakurssi vahvistui maaliskuun alkupuolelta
lahtien 2,5 % valuuttamarkkinoilla (ks. kuvio 9). Euron kurssi vahvistui useimpiin
keskeisiin valuuttoihin nahden, mika osoittaa euroalueen talouden odotettua
parempaa kehitysta. Maaliskuun 9. paivastéa lahtien euron kahdenvalinen kurssi on
vahvistunut 6,3 % Yhdysvaltain dollariin, 4,6 % Kiinan renminbiin, 1,5 % Japanin
jeniin ja 1,3 % Sveitsin frangiin nahden. Euron kurssi vahvistui myds useimpien
nousevien markkinatalousmaiden seka euroalueen ulkopuolisten EU:n
jasenvaltioiden valuuttoihin nahden. Joitakin poikkeuksia olivat TSekin koruna,
Puolan zloty ja Unkarin forintti, joihin nahden euron kurssi heikkeni.

Kuvio 9
Euron vaihtokurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin ndhden

(prosenttimuutokset)
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Lahde: EKP.

Huom. EER-38 on euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 38 tarkeimman kauppakumppanimaan valuuttaan nahden.
Muutokset on laskettu 7.6.2017 vallinneisiin vaihtokursseihin nahden.
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Talouskehitys euroalueella

Talouden kasvu vahvistuu edelleen ja on laajentunut eri toimialoille useisiin maihin.
Euroalueen talouskasvu saa tukea erityisesti kotimaisesta kysynnasta, mutta myos
ulkoisen ympariston piristyminen on tukenut sen nakymia entistd enemman. Lyhyen
aikavalin indikaattorit, kuten kyselytutkimukset, vahvistavat kasitysta lahiaikojen
voimakkaasta kasvuvireesta. Euroalueen eurojarjestelman asiantuntijoiden
kesédkuun 2017 kokonaistaloudellisissa arvioissa euroalueen BKT:n kehitysnakymat
on arvioitu voimakkaammiksi kuin EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2017 arvioissa.
BKT:n vuotuiseksi kasvuksi arvioidaan nyt 1,9 % vuonna 2017 ja 1,8 % vuonna 2018
seka 1,7 % vuonna 2019.

Euroalueen talouskasvu on vahvistunut, ja se saa tukea erityisesti euroalueen
kotimaisesta kysynnasta. BKT:n maara kasvoi vuoden 2017 ensimmaisella
neljanneksella 0,6 % edellisesta neljanneksesta, jolloin se oli kasvanut 0,5 % (ks.
kuvio 11). Euroalueen talous on nyt kasvanut yhtéjaksoisesti nelja vuotta. Kasvu on
nyt myds vahvemmalla pohjalla, silla se on levinnyt useammille toimialoille ja
useampiin maihin. Kotimainen kysynta pysyi kasvun veturina vuoden 2017
ensimmaiselld neljannekselld; varastojen muutoksen kasvuvaikutus oli positiivinen ja
nettoviennin vaikutus oli neutraali. Mité tulee tuotantoon, talouskasvu sai tukea
paaasiassa rakentamisen ja palvelujen voimakkaasta kasvusta, kun taas
teollisuuden (pl. rakentaminen) kasvu oli hitaampaa.

Kuvio 10.
Euroalueen BKT:n maara ja sen erat

(neljannesvuotuinen prosenttimuutos ja neljannesvuotuiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdina)
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Lahde: Eurostat.

Huom. Tuorein havainto on vuoden 2017 ensimmaiselta neljannekselta. Kiintean paaoman bruttomuodostuksen ja nettoviennin suuret
muutokset vuoden 2016 viimeisella neljanneksella johtuivat suurelta osin muutaman suuren taloudellisen toimijan omaisuuseria
koskevista liiketoimista Irlannissa.

Elpyminen nékyy erityisen hyvin euroalueen tyémarkkinoilla, joskin niilla on
edelleen merkittavasti kayttamaténta kapasiteettia. Euroalueen tyollisyyden
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kasvu jatkui vuoden 2016 viimeisella neljanneksella ja tyollisyys oli 1,2 % korkeampi
kuin vuotta aiemmin. Toukokuuhun asti ulottuvat kyselytiedot viittaavat siihen, etta
tydmarkkinatilanteen paraneminen jatkuu edelleen. Euroalueen tydttémyys on
jatkanut laskuaan vuonna 2017 ohitettuaan kddnnekohdan vuoden 2013 alussa.
Huhtikuussa tyottomyysaste oli 9,3 %, mika on alin lukema sitten maaliskuun 2009.
Ty6ttdmyysasteiden yleinen laskusuuntaus on jatkunut siitd huolimatta, etta
euroalueen tydvoiman osallistumisaste on noussut edelleen (ks. kuvio 11) erityisesti
ikédéntyneiden tyontekijoiden lisdéntyneen osallistumisen myota. Tyottomyytta
koskevat laveammat mittarit viittaavat siihen, ettd euroalueen tydmarkkinoilla on
edelleen runsaasti kayttamatonta kapasiteettia, vaikka kokonaistyottémyysasteen ja
laveampien mittareiden valinen kuilu onkin kaventunut seka lannistuneiden
tydnhakijoiden etta alityollistettyjen maaran hiljalleen vahentyessa.!

Kuvio 11.
Euroalueen tydttomyyden vahenemisen erittely

(euroalueen ty6ttdmyysasteen vuotuinen prosenttimuutos ja osatekijoiden vaikutukset prosenttiyksikkoing)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot tydllisyydesta ja osallistumisesta ovat vuoden 2016 viimeiselté neljannekselta ja tyottomyysasteesta
huhtikuulta 2017.

Euroalueen tydmarkkinatilanteen koheneminen on kasvattanut kotitalouksien
kaytettavissa olevia reaalituloja ja kulutuskysyntaa. Kotitalouksien kaytettavissa
olevien tulojen tarkeimman tekijan eli tydtulojen tasainen kasvu yhdessa
kotitalouksien vakaan sdastamisasteen kanssa on tukenut edelleen yksityista
kulutusta. Myds pankkien luotonantotilanne, jota EKP:n rahapoliittiset toimet ovat
vahvistaneet, on pysynyt kotitalouksien kulutuskysyntéaa tukevana. Vaikka matalat
korot vaikuttavat seka kotitalouksien korkotuloihin ettd korkomenoihin, ne
paaasiassa uudelleenjakavat voimavaroja nettosaastajiltd nettovelallisille. Koska
viimeksi mainittujen rajakulutusaste on tyypillisesti korkeampi, tdman uudelleenjaon
voi odottaa myo6tavaikuttavan yksityiseen kokonaiskulutukseen. Kuluttajien
luottamus, joka nousi toukokuussa kolmatta kuukautta perakkéin, on selvasti pitkéan
aikavalin keskiarvoaan vahvempi, mika viittaa kulutuskysynnan vahvaan vireeseen
lyhyelld aikavalilla. Lisaksi kotitalouksien nettovarallisuuden kasvu, joka johtuu seka

1 Ks. kehikko "Assessing labour market slack"EKP:n Talouskatsauksen numerossa 3/2017.
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rahoitus- ettd asuntovarallisuuden kehityksesté, oletettavasti tukee yksityista
kulutusta.

Euroalueen asuntomarkkinoiden elpyminen tukee kasvua entistd enemman.
Vaikka euroalueen asuntomarkkinoiden elpyminen on ollut jaghmeampéaa ja paljon
heikompaa kuin euroalueen talouskasvun piristyminen ylipaataan, se on viime
aikoina alkanut paéastéa vauhtiin. Vaikka elpyminen on joissakin maissa alkanut hyvin
matalalta tasolta, se on saanut tukea kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen
voimakkaasta kasvusta, suotuisista luotto-oloista seka asuntoinvestointien
suhteellisen houkuttelevuuden paranemisesta matalien korkotuottojen ympéaristossa.
Liséksi asuntomarkkinoiden sopeutumisprosessi nayttaa paattyneen muutamissa
euroalueen maissa, ja rakennusalan luottamus on vahvistunut voimakkaasti.
Rakennuslupien maaran kasvun (ks. kuvio 12), asuntolainojen kysynnan
lisdantymisen sek& pankkien luotonantohalukkuuden paranemisen voi odottaa
tukevan rakennusinvestointien kasvutrendia, joka nakyy nyt laaja-alaisesti
euroalueen eri maissa.

Kuvio 12.
Rakennusluvat ja rakennustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskettu kolmen kuukauden liukuvista keskiarvoista. Tuoreimmat havainnot rakennusluvista ovat helmikuulta 2017 ja
rakennustuotannosta maaliskuulta 2017.

Yritysten investointien asteittainen elpyminen jatkuu. Teollisuustuotanto
investointi-intensiivisella padomahyddykesektorilla kasvoi vaatimattomat 0,3 %
vuoden 2017 ensimmaisella neljannekselld. Samaan aikaan kaytettavissa olevat
tiedot viittaavat muiden kuin rakentamiseen liittyvien investointien voimakkaaseen
kasvuun useimmissa euroalueen maissa. Liséksi yritysten tunnelmat toimialalla ovat
vahvistuneet edelleen erittdin suotuisien tuotanto-odotusten, tilauskirjojen kasvun
seka myyntihintojen nousukaanteen myo6ta, ja kapasiteetin kayttdaste on noussut
talouskriisia edeltanytta tasoa korkeammaksi. Euroopan komission viimeisimman
puolivuotuisen teollisuusinvestointikyselyn mukaan euroalueen investointinakymat
vuodelle 2017 ovat parantuneet.

Yritysten investointien elpymisen odotetaan jatkuvan. Ne saavat tukea useista
eri tekijoista, kuten erittdin suotuisat rahoitusolot EKP:n voimakkaasti kasvua
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tukevan rahapolitikan my6ta, tarve uudenaikaistaa padomakantaa vuosien
investointitauon jalkeen, keskimaaraista korkeampi kapasiteetin kayttdaste seka
yritysten korkeat katteet. Liséksi osakkeiden hintojen voimakas nousu viime vuosina
yhdessa velkarahoituksen maltillisen kasvun kanssa on painanut velkaantumisasteet
(velka suhteessa taseen kokonaisvaroihin) historiallisen matalalle tasolle. (Ks.
yleiskatsaus yksityisen sektorin velkaantuneisuuden vahenemiseen timéan
Talouskatsauksen kehikossa 5, "Yksityisen sektorin velkaantuminen ja
velkaantumisen vahentdminen euroalueen maissa"). Erdiden tekijoiden odotetaan
kuitenkin varjostavan edelleen yritysten investointindkymia. Naihin kuuluvat pitk&n
aikavalin potentiaalisen kasvun odotettu hidastuminen aiempaan verrattuna,
tavaramarkkinoiden jaykkyydet sekd meneillaén oleva sopeutuminen saéntely-
ympariston muutoksiin. Pankkien heikko kannattavuus ja jarjestamattomien luottojen
edelleen korkea taso pankkien taseissa monissa maissa rasittavat pankkien
rahoituksenvalityskykya ja vastaavasti yritysten investointirahoituksen saatavuutta
lyhyella aikavalilla.

Ulkoisen ymparistén koheneminen on saanut euroalueen viennin kasvun
vilkastumaan. Kuukausittaiset ulkomaankauppatilastot maaliskuuhun 2017 saakka
kertovat euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan tavaraviennin kasvun jatkuneen
myds vuoden 2016 viimeisen neljanneksen vahvojen lukujen jalkeen. Tama lupaa
hyvaa yleisien kasvunakymien kannalta, silla viennin kasvu on yhd enemman
perustunut voimakkaaseen kysyntaan seka Euroopassa etté ulkomailla. Erityisesti
vienti Kiinaan, Yhdysvaltoihin ja Vengjalle on kasvanut voimakkaasti kolmen viime
kuukauden aikana. Siten kehitys on ollut hyvin toisenlaista kuin kolmen viime vuoden
aikana, jolloin vienti oli vilkasta lahinna Euroopan sisdisesti (ks. kuvio 13), ja se on
sopusoinnussa maailmankaupan laaja-alaisen elpymisen kanssa. Vuoden 2017
toista neljannesta koskevat kyselytutkimukset ja uudet vientitilaukset viittaavat
viennin vahvan vireen séailymiseen lyhyella aikavalilla. Pidemmalla aikavalilla viennin
odotetaan kasvavan maailmankaupan elpymisen myéta. Ulkomaankauppaan liittyvét
riskit ovat kuitenkin edelleen koholla erityisesti siksi, ettd protektionismin
lisdantyminen voi haitata maailmantalouden kasvua.
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Kuvio 13.
Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle

(kolmen ja kuuden kuukauden liukuvien keskiarvojen vuotuiset prosenttimuutokset ja kasvuvaikutus prosenttiyksikkdina)

== Vienti euroalueen ulkopuolelle
Euroalueen ulkopuolinen Eurooppa
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Léahde: Eurostat.

Huom. Tiedot koskevat maérié ja tuoreimmat havainnot ovat maaliskuulta 2017.

Kaiken kaikkiaan tuoreimmat tiedot viittaavat vankkaan kasvuun vuoden 2017
toisella neljanneksella. Talouden ilmapiirida kuvaava Euroopan komission
indikaattori (Economic Sentiment Indicator, ESI) ja koko teollisuustuotantoa kuvaava
ostopaallikdiden indeksi (Purchasing Managers' Index, PMI) paranivat laaja-alaisesti
vuoden neljan ensimmaisen kuukauden aikana. Toukokuussa molemmat indikaattorit
olivat joko kriisin jalkeisella huipputasollaan tai sen lahella laskettuaan jonkin verran
huhtikuusta. Indikaattorien nousu vuoden 2017 toisen neljanneksen kahden
ensimmaisen kuukauden aikana perustui padasiassa odotuksiin tuotannon ja
tilauskantojen kasvusta, ja molemmat indikaattorit ovat talla hetkella pitk&an aikavalin
keskiarvonsa ylapuolella (ks. kuvio 14).

Kuvio 14.
Euroalueen BKT:n maara, kokonaistuotantoa kuvaava PMI-indeksi ja ESI-
suhdanneindikaattori

(neljannesvuotuiset prosenttimuutokset, normalisoidut saldoluvut prosentteina ja diffuusioindeksit)

B BKT (oikea asteikko)
IImapiiri-indikaattori ESI (vasen asteikko)
== Tuotantoa koskeva PMI-yhdistelméindeksi (vasen asteikko)
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Lahteet: Markit, Euroopan komissio ja Eurostat.
Huom. Tuoreimmat havainnot BKT:sta vuoden 2017 ensimmaiselta neljannekselté ja ESlsté ja PMI:sta toukokuulta 2017.
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Euroalueen talouskasvun odotetaan jatkuvan kasvun saadessa tukea EKP:n
rahapoliittisista toimenpiteistd, jotka valittyvat reaalitalouteen.Kotimaisen
kysynnan odotetaan saavan pontta useista suotuisista tekijoista. Hyvin suotuisat
rahoitusolot ja matalat korot tukevat edelleen investointien elpymista, kun yritysten
voitot samalla kasvavat ja tarve vahentaa velkaantuneisuutta pienenee. Yksityinen
kulutus puolestaan hyodtynee tydmarkkinatilanteen paranemisesta, joka johtuu
osittain aiemmin toteutetuista tydmarkkinauudistuksista. Euroalueen ulkopuolisen
talouden suhdanneluonteisen elpymisen odotetaan vahvistuvan ja tukevan
euroalueen vientia. Samalla euroalueen talouskasvua jarruttaa meneillaén olevasta
parannuksesta huolimatta rakenneuudistusten toteuttamisen ja taseiden
tasapainottamisen hitaus monilla toimialoilla.

Kesakuussa 2017 julkaistuissa euroaluetta koskevissa kokonaistaloudellisissa
eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioissa BKT:.n odotetaan kasvavan 1,9 %
vuonna 2017 ja 1,8 % vuonna 2018 seka 1,7 % vuonna 2019 (ks. kuvio 15).BKT:n
kasvundkymaét on nyt arvioitu paremmiksi kuin EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun
2017 arvioissa. Euroalueen talousnakymiin kohdistuvat riskit ovat nyt jokseenkin
tasapainossa. Yhtaaltd nykyinen myénteinen suhdannekehitys lisdd mahdollisuuksia
talouden odotettua voimakkaampaan elpymiseen. Toisaalta edelleen esiintyy myos
ennakoitua heikomman kehityksen riskeja, jotka liittyvat paéasiassa kansainvaliseen
kehitykseen (ks. taman Talouskatsauksen kehikko 1, “Maailmantalouden riskien
viimeaikaisen kehityksen arviointia”.

Kuvio 15.
Euroalueen BKT:n maara (arviot mukaan lukien)

(prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n verkkosivuilla 8.6.2017 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnakymi& koskevat eurojérjestelmén
asiantuntijoiden arviot”.

Huom. Vaihteluvalit arvioiden ympérilla perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin.
Vaihteluvélien leveys on naiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella. Vaihteluvalien laskentamenetelméaa, johon sisaltyy
mekanismi poikkeuksellisten tapahtumien vaikutuksen korjaamiseksi, esitelladan EKP:n verkkosivuilla julkaisussa "New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (EKP, joulukuu 2009).
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Hinnat ja kustannukset

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
hidastui 1,4 prosenttiin toukokuussa 2017, kun se huhtikuussa oli ollut 1,9 %. Oljyn
tamanhetkisten futuurihintojen perusteella kokonaisinflaation odotetaan tulevina
kuukausina heilahtelevan suunnilleen nykyisissa lukemissa. Kun tilannetta
tarkastellaan lahiaikojen heilahtelua laajemmin, pohjainflaation kiihtymisesta ei ole
viela ollut uskottavia merkkeja, ja sen uskotaan kiihtyvan keskipitkalla aikavalilla vain
asteittain. Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesdkuun 2017 arvioissa euroalueen
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on 1,5 % vuonna 2017 ja 1,3 % vuonna 2018 seka
1,6 % vuonna 2019.

Kokonaisinflaatio hidastui toukokuussa. Oljyn hinnan viimeaikaisten likkeiden ja
paasiaisen ajoittumisen takia kokonaisinflaatiovauhti on heilahdellut reippaasti viime
kuukausina. Eurostatin alustavan arvion mukaan se oli toukokuussa 1,4 % ja sita
ennen huhtikuussa 1,9 % ja maaliskuussa 1,5 %. Inflaation hidastuminen
toukokuussa oli odotettua erityisesti kahdesta syysta. Ensinnakin palvelujen hintojen
nousu hiipui selvasti huhtikuusta, jolloin se oli kiihtynyt voimakkaasti, mika johtui
paasidisen erilaisesta ajankohdasta viime vuoteen verrattuna. Toiseksi energian
hintojen nousu hidastui vertailukauden vaikutuksesta, koska vuotta aiemmin
energian hinta oli noussut jyrkasti, seka myos viime kuukausien 6ljyn hinnan laskun
takia.

Kuvio 16.
Euroalueen YKHI-inflaation erien vaikutukset

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoina)

= YKHI
Elintarvikkeet
= Energia
B Muut teollisuustuotteet kuin energia
= Ppalvelut
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot toukokuulta 2017 (alustavia arvioita).

Pohjainflaation kiihtymisesta ei ole toistaiseksi ollut merkkeja. Eraat
pohjainflaatiomittarit ovat viime kuukausien aikana vinoutuneet tilapaisten tekijoiden,
kuten péaasiaisen ajoittumisen, vuoksi seka siksi, ettéa 6ljyn hinnan heilahtelu on
vaikuttanut palvelujen matkustamiseen liittyvien erien (erityisesti pakettimatkojen)
hintoihin. Eurojarjestelmén alustava arvio toukokuulle on, etta ilman elintarvikkeiden
ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatiovauhti oli 0,9 %, kun se oli ollut huhtikuussa
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1,2 % ja maaliskuussa 0,7 %, kun taas ilman elintarvikkeiden, energian,
matkustamiseen liittyvien erien ja vaatteiden hintoja laskettu YKHI on pysynyt
jokseenkin muuttumattomana aina huhtikuuhun. Pohjainflaation vaimeus saattaa
heijastella osittain viimeaikojen matalan 6ljyn hinnan viipeellisia vaikutuksia, mutta
toisaalta se voi kertoa my0s perustavammanlaatuisesta ja jatkuneesta kotimaisen
kysynnan heikkoudesta. Koska pohjainflaation muutokset liittyvat tiiviimmin
keskipitkan aikavalin inflaatiotrendeihin, kokonaisinflaation kestava muutos edellyttaa
vakuuttavampia merkkeja pohjainflaation kiihtymisesta.

Kuvio 17.
Pohjainflaatioindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos)

== YKHI ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja
YKHI ilman elintarvikkeiden, energian, matkustamiseen liittyvien erien ja vaatteiden hintoja
Pohjainflaatiomittarien vaihteluvali
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pohjainflaation mittarien vaihteluvélin laskennassa on otettu huomioon seuraavat mittarit: YKHI ilman energian hintaa; YKHI
ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintaa; YKHI ilman elintarvikkeiden ja energian hintaa; YKHI ilman
elintarvikkeiden, energian, matkustamiseen liittyvien erien ja vaatteiden hintaa, keskitetty keskiarvo (10 %); keskitetty keskiarvo
(30 %); YKHIn mediaani; seka dynaamiseen faktorimalliin perustuva mittari. Tuoreimmat havainnot toukokuulta 2017 (YKHI ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja, alustava arvio) seké huhtikuulta 2017 (kaikki muut mittarit).

Tuotanto- ja hinnoitteluketjun alkup&ahan on kertynyt hintojen nousupaineita.
Vélituotteiden tuottajahintojen voimakkaan kiihtymisen vaikutusten valittyminen ilman
elintarvikkeita laskettujen kulutushyddykkeiden tuottajahintoihin nayttaa edelleen
heikolta (ks. kuvio 18). Valituotteiden tuottajahintojen vuotuinen inflaatio euroalueella
on edelleen voimistumassa maailmanlaajuisen tuottajahintainflaation (pl. energia)
vuoden 2016 puolivalissa alkaneen vahvan kiihtymisen my6ta, ja se oli huhtikuussa
2017 kiihtynyt 4 prosenttiin vuotta aiemmasta -2,9 prosentin aallonpohjasta. Pitkan
aikavalin sédénnonmukaisuuksien perusteella vélituotteiden tuottajahintojen kestava
nousu jo sindnsa viittaisi kulutushyoédykkeiden (pl. elintarvikkeet) hintojen inflaation
kiihtymiseen.?Huolimatta valituotteiden tuottajahintojen noususta seka siita, etta
ilman elintarvikkeita laskettujen kulutushyddykkeiden tuontihintojen nousuvauhti
kiihtyi edelleen tammikuun 0,1 prosentista 1,1 prosenttiin huhtikuussa, ilman
elintarvikkeita laskettu tuottajahintojen vuotuinen inflaatio pysyi vaimeana

0,3 prosentissa maalis- ja huhtikuussa 2017. Yksi mahdollinen syy

2 Ks. myos aiheen kasittely kehikossa "What can recent developments in producer prices tell us about
pipeline pressures?” Talouskatsauksen numerossa 3/2017.
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tuottajahintainflaatioindeksin heikkouteen tuotanto- ja hinnoitteluketjun alkupaan
hintapaineiden kasvusta huolimatta on katteiden kaventuminen.

Kuvio 18.
Maailmanlaajuiset ja kotimaiset tuottajahinnat seka vélituotteiden tuottajahinnat

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Tuottajahintaindeksi, kotimaan myynti — kulutushyddykkeet pl. elintarvikkeet (vasen asteikko)
Tuottajahintaindeksi — valituotteet (oikea asteikko)
== Globaali tuottajahintaindeksi ilman 6ljya (kauppapainotettu) (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuontihintojen tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2017.

Palkkojen kasvu euroalueella on edelleen vaimeaa. Tyontekijaa kohden
laskettujen tydvoimakustannusten seka tuntia kohden laskettujen
tyévoimakustannusten vuotuinen kasvu kiihtyivat jonkin verran vuoden 2016 loppua
kohti. Tuoreimmat tiedot sopimuspalkkojen kasvusta euroalueella (1,4 % vuoden
2017 ensimmaisella neljanneksella eli hitaampi vauhti kuin 1,5 % vuoden 2016
viimeisella neljannekselld) eivat viittaa nousupaineen jatkumiseen vuoden 2017
alussa. Kaiken kaikkiaan palkkojen kasvu nayttéa vaimealta historiallisiin
keskiarvoihin verrattuna. Tama saattaa johtua tydmarkkinoiden kayttamattémasta
kapasiteetista, jota on edelleen merkittavasti laveampien tydmarkkinoiden
vajaakayton mittarien mukaan,® seka hitaasta inflaatiosta, heikosta tuottavuuden
kasvusta ja erdissa maissa talouskriisin aikana toteutettujen uudistusten
vaikutuksista.

Markkinapohjaiset pidemman aikavalin inflaatio-odotukset ovat heikentyneet
jonkin verran, kun taas kyselypohjaiset mittarit ovat pysyneet ennallaan.
Markkinapohjaisista mittareista johdetut inflaatio-odotukset ovat laskeneet kaikissa
maturiteeteissa (ks. kuvio 19). Viiden seuraavan vuoden odotettu keskimaarainen
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua 7.6.2017 oli 1,57 % eli hieman hitaampi kuin
huhtikuun lopussa. Sita vastoin kyselypohjaiset euroalueen pitkan aikavalin inflaatio-
odotusten mittarit, kuten EKP:n Survey of Professional Forecasters -kysely vuoden
2017 toisella neljannekselld, pysyivat ennallaan 1,8 prosentissa.

3 Ks. kehikko "Assessing labour market slack" Talouskatsauksen numerossa 3/2017.
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Kuvio 19.
Markkinapohjaisista mittareista johdetut inflaatio-odotukset

(vuotuinen prosenttimuutos)

== \/uoden korko vuoden kuluttua
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== Viiden vuoden korko viiden vuoden kuluttua
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot 7.6.2017.

Euroalueen YKHI-inflaation odotetaan nyt kiihtyvan jonkin verran vaimeammin
kuin aiemmin odotettiin. Toukokuun puolivalissa saatavissa olleiden tietojen
perusteella kesédkuussa 2017 julkaistuissa euroaluetta koskevissa eurojarjestelméan
asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan
olevan 0,2 % vuonna 2016, 1,5 % vuonna 2017, 1,3 % vuonna 2018 ja 1,6 %
vuonna 2019 (ks. kuvio 20).* Kokonaisinflaation tilapainen hidastuminen ja uusi
nopeutuminen ennustejaksolla johtuu paaasiassa YKHIn energiaeran voimakkaasta
positiivisesta vaikutuksesta, joka hiipuu olennaisesti vuonna 2018. Maaliskuussa
2017 julkaistuihin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin verrattuna YKHI-
kokonaisinflaatioennustetta on tarkistettu 0,3 prosenttiyksikktd alemmas vuosille
2017 ja 2018 seka 0,1 prosenttiyksikkéa alemmas vuodelle 2019. Inflaatio-odotusten
vaimeneminen johtui pddasiassa 6ljyn hinnan laskusta.

4 Ks. EKP:n verkkosivuilla 8.6.2017 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnékymia koskevat
eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot (kesékuu 2017)”.
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Kuvio 20.
Euroalueen YKHI-inflaatio (arviot mukaan lukien)

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n verkkosivuilla 8.6.2017 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnakymié koskevat eurojérjestelmén
asiantuntijoiden arviot (kesakuu 2017)".

IIman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan
kiithtyvan keskipitkalla aikavalilla vain asteittain. llman energian ja
elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation odotetaan kiihtyvéan 1,1 prosenttiin
vuonna 2017, 1,4 prosenttiin vuonna 2018 ja 1,7 prosenttiin vuonna 2019, kun se
vuonna 2016 oli 0,9 %. Yksi tarkeimmisté inflaation kiihtymisen taustatekijoista on
palkkojen ja yksikkodtyokustannusten nousu talouden elpymisen ja vakaantumisen
myota. Tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten nousun odotetaan
vauhdittuvan, kun kayttamaton kapasiteetti vahenee tydmarkkinoilla ja palkkojen
nousua viime vuosina jarruttaneet Kriisiin liittyvat tekijat vaistyvat vahin erin. Myos
yksikkotydkustannusten ennakoidaan nousevan, silla tuottavuuden ei arvioida
piristyvan samaa tahtia palkkakehityksen kanssa. Vuoden 2016 alkupuolelta
jatkuneen 6ljyn hinnan uuden nousun odotetaan senkin lisdavan
yksikkdkustannusten nousupaineita valillisesti tuotantokustannusten nousun ja
nimellispalkkavaikutusten kautta.
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Rahan maara ja luotonanto

Lavean rahan kasvu jatkuu vahvana, ja yksityisen sektorin antolainauksen kasvu
jatkaa vuoden 2014 alussa alkanutta elpymistaan. Yritysten ulkoisen rahoituksen
vuotuisen kokonaiskehityksen arvioidaan vahvistuneen entisestéan vuoden 2017
ensimmaisella neljanneksella.

Lavean rahan kasvu pysyi vuoden 2017 ensimmaisella neljanneksellé ja
huhtikuussa samassa vahvassa vauhdissa kuin vuoden 2015 puolestavalista
lahtien. M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 4,9 % (ks. kuvio 21).
Likvideimpien instrumenttien hallussapidon alhainen vaihtoehtoiskustannus hyvin
matalan korkotason vallitessa seka EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutus tukivat
edelleen rahan maéran kasvua. Kuten edellisinakin kuukausina, M3:n vuotuisen
kasvun taustalla oli padasiassa sen likvideimpien erien vahva kehitys. M1
puolestaan kasvoi huhtikuussa vuositasolla 9,2 % (vuoden 2016 joulukuussa 8,8 %).

Kuvio 21
M3, M1 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= M3
M1
== Lainat yksityiselle sektorille

12

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: EKP.
Huom. Lainanantoa koskevat luvut on korjattu lainojen myyntia, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional
cash pooling) koskevilla tiedoilla. Tuorein havainto on huhtikuulta 2017.

M3:n kasvun paaasiallisena veturina olivat yon yli -talletukset. Erityisesti
kotitalouksien ja yritysten hallussa olevien yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti
pysyi vahvana ja oli vuoden 2017 ensimmaisella neljanneksella 11,4 % ja vuoden
2017 huhtikuussa 10,6 %. Rahoituksenvalittdjien (pl. rahalaitokset) hallussaan
pitdmien yon yli -talletusten kasvuvauhti, jolla on taipumus vaihdella, nopeutui
maalis- ja huhtikuussa. Liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
hieman, mutta ilman merkkeja siita, ettd rahaa hallussa pitavélla sektorilla
korvattaisiin talletuksia kateisella hyvin alhaisten tai negatiivisten korkojen vuoksi.
Muut lyhytaikaiset talletukset kuin yon yli -talletukset (eli M2 vahennettyna M1:114)
hidastivat edelleen M3:n kasvua ensimmaisella vuosineljanneksella ja huhtikuussa.
Jalkimarkkinakelpoisilla instrumenteilla (eli M3 véahennettyna M2:1la) on pieni paino
M3:ssa. Niiden kasvu oli vahvaa vuoden 2017 ensimmaisella neljanneksella
paaasiassa rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien omistusten vankan kasvun
ansiosta mutta muuttui maltillisemmaksi huhtikuussa.
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Rahan luomisessa kotimaiset |éhteet olivat jalleen tarkein lavean rahan kasvua
vauhdittava tekija M3:n vastaerien kannalta tarkasteltuna (ks. kuvio 22). M3:n
vastaerista eurojarjestelman toteuttamat julkisyhteiséjen liikkeeseen laskemien
velkapaperien hankinnat (ks. kuvion 22 palkkien punainen osa) padasiassa EKP:n
julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman (public sector purchase programme,
PSPP) osana myo6tavaikuttivat M3:n kasvuun. Lisaksi M3:n kasvu sai tukea muista
kotimaisista vastaerista paitsi julkisyhteisdjen hallussaan pitimasta laveasta rahasta
(ks. kuvion 22 palkkien sininen osa). Sen keskeisia taustatekijoita olivat yksityiselle
sektorille mydnnettyjen luottojen kasvun elpyminen seké rahalaitosten pitk&aikaisten
velkojen trendinomainen supistuminen. Nama pitkaaikaiset velat (pl. oma pddoma ja
varaukset) — joiden vuotuinen muutosvauhti on ollut negatiivinen vuoden 2012
toisesta neljanneksesté lahtien — supistuivat edelleen vuoden 2017 ensimmaisella
neljanneksella ja huhtikuussa. Negatiivinen vuosikasvu johtui osittain EKP:n
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden (TLTRO-II) vaikutuksesta,
silla ne saattavat toimia pitempiaikaisen markkinaehtoisen pankkirahoituksen
substituuttina ja vahentaa pitkaaikaisten talletusten ja pankkien velkakirjalainojen
houkuttelevuutta sijoituskohteina. Samaan aikaan euroalueen rahalaitosten (pl.
eurojarjestelmd) toteuttamat valtionlainojen myynnit myotavaikuttivat siihen, ettéa
rahalaitosten (pl. eurojarjestelma) julkisen sektorin velkarahoituksen vuotuinen kasvu
oli negatiivinen, ja ne hidastivat myés M3:n kasvua (ks. kuvion 22 palkkien vihrea
0sa).

Kuvio 22
M3 ja sen vastaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, kontribuutiot prosenttiyksikkoina, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= M3
Ulkoiset vastaerat (ulkomaiset nettosaamiset)
B Eurojérjestelmén hallussaan pitamét julkisyhteistjen velkapaperit
B Rahalaitosten (pl. eurojarjestelmd) lainat julkisyhteisdille
B Muut kotimaiset vastaerat kuin julkisyhteisdille mybnnetyt luotot

2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: EKP.
Huom. Tuorein havainto on huhtikuulta 2017.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset hidastivat edelleen M3:n vuosikasvua.
Vuoden 2017 ensimmaisella neljanneksella ja huhtikuussa ne supistuivat hieman
kuukausitasolla. Tama lisasi jossain maarin niiden hidastavaa vaikutusta M3:n
vuosikasvuun (ks. kuvion 22 palkkien keltainen osa). Tama kehitys heijastaa
jatkuvaa paaomavientia euroalueelta. Tata trendia nayttavat edistavan euroalueen
valtioiden joukkolainat, joita euroalueen ulkopuoliset toimijat ovat myyneet julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelman yhteydessa (ks. myods kehikko "Mitka
sektorit myivat eurojarjestelman ostamat valtioiden velkapaperit?”).
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Yksityisen sektorin lainakanta jatkoi vuoden 2014 alussa alkanutta elpymista.
Yksityiselle sektorille mydnnettyjen rahalaitoslainojen vuotuinen kasvuvauhti (joka on
korjattu lainojen myyntid, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja
(notional cash pooling) koskevilla tiedoilla) kiihtyi vuoden 2017 ensimmaisella
neljanneksella ja huhtikuussa 2017 (ks. kuvio 21). Eri toimialojen yrityksille
mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu kiihtyi edelleen ja oli huhtikuussa 2,4 % (ks.
kuvio 23). Kaiken kaikkiaan yrityksille myonnettyjen lainojen kasvu on elpynyt
merkittéavasti vuoden 2014 ensimmaisen neljanneksen aallonpohjastaan. Kehitys on
parantunut yleisesti suurimmissa maissa, mutta joissakin maissa lainojen kasvu on
edelleen negatiivinen. Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvu kiihtyi
vuoden 2017 ensimmadisella neljanneksella ja pysyi huhtikuussa ennallaan

2,4 prosentissa (ks. kuvio 24). Naita trendeja ovat tukeneet pankkien
antolainauskorkojen huomattava aleneminen euroalueen eri osissa kesan 2014
jlkeen (etenkin EKP:n epatavanomaisten rahapoliittisten toimien vuoksi) seka
pankkilainojen tarjonnan ja kysynnéan yleinen koheneminen. Liséksi pankit ovat
edistyneet taseidensa vakauttamisessa, joskin joissakin maissa jarjestamattémien
saamisten osuus on edelleen korkea ja saattaa rajoittaa pankkien luotonantoa.

Kuvio 23
Rahalaitosten yrityksille myontamat lainat joissakin euroalueen maissa

(vuotuinen muutos prosentteina)

== Eurocalue
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Lahde: EKP.

Huom. Lainojen myyntia, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla
korjattuna. Maiden valinen hajonta lasketaan vahimmais- ja enimmaisarvojen perusteella kayttamalla 12 euromaan kiinteaa otosta.
Tuorein havainto on huhtikuulta 2017.
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Kuvio 24
Rahalaitosten kotitalouksille mydntamat lainat joissakin euroalueen maissa

(vuotuinen muutos prosentteina)

== Euroalue
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[l Maiden valinen hajonta
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Lahde: EKP.

Huom. Lainojen myynti&, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla
korjattuna. Maiden valinen hajonta lasketaan vahimmais- ja enimmaéisarvojen perusteella kdyttamalla 12 euromaan kiinteaa otosta.
Tuorein havainto on huhtikuulta 2017.

Pankkien rahoitusolot pysyivéat suotuisina. Pankkien velkarahoituksen
yhdistelméakustannus pieneni hieman vuoden 2017 ensimmaisella neljanneksella ja
huhtikuussa 2017 (ks. kuvio 25). Tama johtui pankkien joukkolainojen tuottojen
supistumisesta samaan aikaan, kun talletusten kustannus pysyi ennallaan. Pankkien
velkarahoituksen yhdistelmékustannus on edelleen historiallisesti katsoen alhainen.
Kasvua tukeva EKP:n rahapolitiikka, rahalaitosten pitk&aikaisten velkojen
nettolunastukset, pankkitaseiden vahvistuminen ja rahoitusmarkkinoiden eri osissa
havaitun epayhtenaisyyden vaheneminen ovat kaikki osaltaan vaikuttaneet naihin
suotuisiin oloihin.

Kuvio 25
Pankkien velkarahoituksen yhdistelmakustannus

(talletusrahoituksen ja vakuudettoman markkinaehtoisen velkarahoituksen yhdistelmakustannus, vuotuisina prosentteina)

== Euroalue
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= Ranska
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== Espanja
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Lahteet: EKP, Merrill Lynch Global Index ja EKP:n laskelmat.
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Huom. Talletusten yhdistelméakustannus lasketaan yon yli -talletuksia, maaraaikaistalletuksia ja irtisanomisehtoisia talletuksia
koskevien uusien sopimusten korkojen keskiarvona ja painotettuina vastaavilla kannan maarilla. Tuorein havainto on huhtikuulta 2017.

Yrityksille ja kotitalouksille myénnettyjen pankkilainojen korot nousivat jonkin
verran mutta olivat edelleen hyvin alhaiset vuoden 2017 ensimmaisella
neljanneksella ja huhtikuussa 2017 (ks. kuviot 26 ja 27). Vuoden 2014
alkupuolelta jatkunut antolainauskorkojen lasku loiveni vuoden 2017 alussa, ja sen
jalkeen korot ovat pysytelleet lahella alinta tasoaan. Pankkien mydntamien
yrityslainojen yhdistelmékorko nousi hieman vuoden 2017 ensimmaisella
neljanneksella ja pysyi huhtikuussa verrattain vakaana. Samaan aikaan pankkien
mydntamien kotitalouslainojen yhdistelméakorko nousi jonkin verran. Sen jalkeen, kun
EKP ilmoitti kesdkuussa 2014 uusista luotto-oloja helpottavista toimenpiteista,
yrityksille ja kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhdistelméakorot ovat laskeneet
huomattavasti enemman kuin markkinaviitekorot, mika viittaa siihen, etta
rahapoliittiset toimet ovat valittyneet entistd paremmin pankkien
antolainauskorkoihin. Pankkien varainhankinnan yhdistelmékustannusten
pieneneminen on vahvistanut yhdistelmékorkojen laskua. Toukokuun 2014 ja
huhtikuun 2017 valisena aikana yrityslainojen yhdistelmékorot laskivat noin

1,12 prosenttiyksikkoa ja kotitalouslainojen yhdistelmékorot noin

1,04 prosenttiyksikkdd. Pankkien myoéntamien yrityslainojen korkojen lasku oli
erityisen voimakasta heikkouksista kéarsivissa maissa, joten se osaltaan vahensi
rahapolitiikan valittymisen epasymmetriaa eri maiden valilla. Samalla ajanjaksolla
hyvin pienten (enintddn 0,25 miljoonan euron) lainojen korkojen ero suurten (yli 1
miljoonan euron) lainojen korkoihin supistui euroalueella huomattavasti ja oli
huhtikuussa 2017 ennétysmaisen pieni. TAma viittaa siihen, etta pienet ja
keskisuuret yritykset ovat yleisesti hydtyneet pankkien antolainauskorkojen
alenemisesta suuryrityksia enemman.

Kuvio 26
Yrityslainojen yhdistelméakorot

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

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelméakorko) lasketaan lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina
kayttamalla uusien sopimusten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden vélinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean
otoksen perusteella. Tuorein havainto on huhtikuulta 2017.
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Kuvio 27
Asuntolainojen yhdistelmakorot

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

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

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen vuotuinen kokonaismaara on
arvioiden mukaan vahvistunut entisestdan vuoden 2017 ensimmaisella
neljannekselld. TAma vahvistuminen heijastaa pankkien antolainausdynamiikan
jatkuvaa kohenemista ja vahvaa velkapaperien liikkeeseenlaskua. Yritysten ulkoinen
rahoitus on nyt samalla tasolla kuin vuoden 2005 alussa (ennen luotonannon
liiallisen kasvujakson alkua). Vaikka sektoritiedoista ilmenee, etta yritysten
osakkeiden nettoliikkeeseenlasku kasvoi merkittavasti vuoden 2016 viimeisella
neljannekselld, tama johtui yhden ainoan suuren fuusion toteuttamisesta. liman
kyseista fuusiota osakkeiden nettoliikkeeseenlasku olisi tuolla neljanneksella
vahentynyt, mika johtui omien osakkeiden huomattavista takaisinostomaarista.
Muiden kuin rahalaitosten lainanannossa yrityksille tehtiin vuoden 2016 viimeisella
neljanneksella merkittavia nettolunastuksia jo toista neljannesta perakkain, mika
heijasti yhden suuren erillisyhteison lopettamista ja muiden liikkeeseen laskemien
velkapaperien takaisinmaksujen jatkumista. Kaiken kaikkiaan vuoden 2014 alun
jalkeen havaittua yritysten ulkoisen rahoituksen elpymista ovat vahvistaneet talouden
toimeliaisuuden voimistuminen, yha pienenevat velkarahoituksen kustannukset,
pankkien luotonantotilanteen helpottuminen seka fuusioiden ja yritysostojen maaran
kasvaminen. Myds yritysten ennatyksellisen suuret (ja edelleen kasvavat) kateisvarat
ovat vahentaneet ulkoisen rahoituksen tarvetta.

Yritysten velkapaperien nettoemissiot pysyivat vahvoina maaliskuussa 2017
mutta tasaantuivat huhti- ja toukokuussa. Liikkeeseenlasku sai jalleen tukea
muun muassa EKP:n joukkolainaostoista. Yritysten osakkeiden nettoemissiot ovat
olleet vahaisia vuoden 2017 alkukuukausina.

Yritysten rahoituskustannukset pysyivat hyvin suotuisina. Yritysten ulkoisen
rahoituksen yhteenlasketun nimelliskustannuksen arvioidaan keskimaarin nousseen
jonkin verran kahden viime kuukauden aikana ja olleen toukokuussa 2017

0,15 prosenttiyksikk6a heinakuun 2016 ennétyksellisen alhaisen tason ylapuolella.
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Rahoituksen kokonaiskustannusten viimeaikaista nousua selitti oman padaoman
kustannuksen maltillinen kasvu, joka liittyi osakeriskipreemioiden suurenemiseen.
Velkarahoituksen kustannukset ovat sité vastoin pysyneet jokseenkin samalla
ennatyksellisen alhaisella tasolla elokuusta 2016 asti.

Euroalueen yritysten rahoituksensaantia kartoittavan kyselytutkimuksen viime
jaksolla, joka ulottui lokakuusta 2016 maaliskuuhun 2017, pk-yritykset
ilmoittivat ulkoisen rahoituksen saannin edelleen kohentuneen. Ensimmaistéa
kertaa kyselyn historiassa pk-yritykset olivat sitd mieltd, etta yleiset talousnakymat
edistavat ulkoisen rahoituksen saatavuutta. Ne luokittelivat jalleen
rahoituksensaannin vahaisimmaksi ongelmakseen, vaikka tasséa onkin edelleen
merkittavia eroja maiden valilla. Keskimaarin euroalueen pk-yritykset ilmoittivat
likevaihtonsa ja velkatilanteensa parantuneen, voittojensa pysyneen vakaina ja
tydvoima- ja muiden kustannusten nousseen.
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Taulukko

Julkisen talouden kehitys

Euroalueen julkisen talouden alijagdman arvioidaan pienenevéan lisaa arviointijakson
(2017-2019) aikana lahinnd suhdanteiden paranemisen ja korkomenojen
vahenemisen ansiosta. Euroalueen finanssipolitiikan arvioidaan olevan
kokonaisuudessaan kutakuinkin neutraalia ajanjaksolla 2017—-2019. Euroalueen
julkisen velan suhde BKT:hen pienenee edelleen, vaikka se onkin viela koholla.
Vakauttamistoimien lisédmisesté olisi kuitenkin hy6tya suuresti velkaantuneille
maille, jotta niiden julkisen velan suhde BKT:hen saataisiin pysyvasti pienenevan
suuntaiseksi.

Euroalueen julkisen talouden alijaaman arvioidaan edelleen pienenevan
arviointijaksolla. Talousnakymia koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot
kesakuulta 2017° osoittavat, etta euroalueen julkisen talouden alijaama suhteessa
BKT:hen supistunee 1,0 prosenttiin vuonna 2019. Vuonna 2016 alijgdmasuhde oli
1,5 % (ks. taulukko). Julkisen talouden nakymien koheneminen, joka on kutakuinkin
ennallaan maaliskuun 2017 arvioihin ndhden, saa tukea p&éasiassa suotuisasta
suhdannetilanteesta ja korkomenojen pienenemisestd, kun taas rakenteellisten
finanssipoliittisten toimien odotetaan jadvan vahaisiksi. Huomattavassa
enemmistdssé euroalueen maista ennusteet eivat etenkaan arviointijakson
loppupuolen osalta ole yhté optimistisia kuin niiden vuoden 2017 tarkistetuissa
vakausohjelmissa. Yksi syy eroavuuteen on se, etta tarkistettuihin vakausohjelmiin
siséltyy finanssipoliittisia toimia, jotka eivat joko ole viela lainséatamisvaiheessa tai
eivat ole riittdvan tdsmennettyja, etté ne otettaisiin ennusteissa huomioon.

Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% suhteessa BKT:hen)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
a. Kokonaistulot 46,7 46,4 46,3 46,1 45,9 45,9
b. Kokonaismenot 49,3 48,5 47,8 47,5 47,1 46,8

joista

c. Korkomenot 2,7 2,4 2,2 2,0 1,9 19
d. Perusmenot (b —¢) 46,6 46,1 45,6 45,4 45,2 45,0
Rahoitusasema (a—b) -2,6 2,1 -15 -1,3 -1,2 -1,0
Perusjaama (a—d) 0,1 0,3 0,7 0,7 0,7 0,9
Suhdannekorjattu rahoitusjaaméa -1,9 -1,7 -1,5 -1,4 -14 -1,2
Rakenteellinen perusjaama 1,0 0,8 0,6 0,6 0,5 0,6
Bruttovelka 92,0 90,3 89,2 87,9 86,4 84,7
Lisatieto: BKT:n maara (prosenttimuutos) 1,2 1,9 1,7 1,9 1,8 1,7

Lahteet: Eurostat, EKP ja euroalueen talousnékymia koskevat eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot kesékuulta 2017.
Huom. Tiedot viittaavat euroalueen koko julkisyhteisdsektoriin. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa. Arvioissa otetaan yleensa huomioon lukujen tuoreimmat
korjaukset, joten niissa voi olla poikkeamia tuoreimmista vahvistetuista Eurostatin tiedoista.

5 Ks. euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot kesakuulta 2017.
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Euroalueen finanssipolitilkan arvioidaan olevan kutakuinkin neutraalia
vuosina 2017-2019.% Rakenteellisen perusjaaman vakaa tilanne on lahes
muuttumaton maaliskuisiin arvioihin verrattuna. Tulopuolella joidenkin maiden
toteuttamien pienten valittémien verojen leikkausten vaikutusta tasoittavat muut
tulotekijat (jotka paaosin heijastavat muutosta UMTS-tuottojen tilastoinnissa).
Menopuolella julkisten investointien ja sosiaalietuusmaksujen ennustetaan kasvavan
hieman nimellisen BKT:n trendikasvua enemman.

Euroalueen julkisen talouden velan odotetaan edelleen pienenevan nykyiselta
suurelta tasoltaan. Euroalueen julkisen talouden velkasuhteen, joka oli
suurimmillaan vuonna 2014, arvioidaan edelleen pienenevan vuoden 2016 tasosta
eli 89,2 prosentista 84,7 prosenttiin vuoden 2019 loppuun mennessa. Arvioita
julkisen talouden velan pienenemisesta tukee paaosin velan koron ja BKT:n
kasvuvauhdin vélisen eron suotuisa kehitys, kun makrotalouden nakymat ovat
vahvat ja korot alhaiset. Perusylijagdmien odotetaan edistavan julkisen talouden
velkasuhteen pienenemistd, kun taas alijgdma-velkaoikaisujen odotetaan
vaikuttavan hieman velkaa suurentavasti. Euroalueen kokonaisvelkasuhteen
odotetaan pysyvan jokseenkin ennallaan maaliskuun 2017 arvioihin verrattuna
lukuun ottamatta hienoisen positiivista muutosta nakymissa arviointijakson lopulla.
Useimmissa euroalueen maissa velkasuhteen odotetaan supistuvan, joskin
muutamassa maassa sen odotetaan suurenevan.

Maiden olisi jatkettava finanssipoliittisia toimiaan vakaus- ja kasvusopimusta
taysimaaraisesti noudattaen. Vakauttamistoimia on tarkeaa lisata varsinkin
suuresti velkaantuneissa maissa, jotta niiden velkasuhteet saataisiin vakaasti
pienenemaan. Tallaiset maat ovat nimittdin erityisen haavoittuvia
rahoitusmarkkinoiden mahdollisille uusille epéavakausjaksoille tai koron
ponnahduksille. Komissio julkisti 16.5.2017 ehdotuksensa vuotuisiksi maakohtaisiksi
suosituksiksi, joissa se maarittelee EU-maiden talous- ja finanssipolitikkaa koskevat
ohjeet ja jotka neuvosto tuonnempana hyvaksyy. Ks. finanssipolitiikkaan liittyvien
maakohtaisten suositusten arvioinnin osalta tdmén Talouskatsauksen numeron
kehikko "Vuoden 2017 talouspolitikan eurooppalaisen ohjausjakson maakohtaiset
finanssipolitiikkasuositukset”.

EU:n finanssipolitiikan ohjaus- ja hallintajarjestelman osalta on saatava aikaan
liséa edistysta. Etenkin finanssipoliittisen sopimuksen pitaisi vahvistaa
finanssipolitiikan kurinalaisuutta ja edistdd maiden sitoutumista finanssipolitiikkan
ohjaus- ja hallintajarjestelmé&an, jos se saatettaisiin taysimaaraisesti osaksi
kansallisia lainsdadantoja ja toteutettaisiin. Nayttéda kuitenkin silta, etta joissakin
maissa finanssipoliittinen sopimus on saatettu osaksi kansallista lainsaadéantéa vain
osittain, kuten kehikossa "Finanssipoliittinen sopimus: komission arvio ja jatkotoimet”
todetaan. Komissio on osallistunut keskusteluun Euroopan tulevaisuudesta
pidemmalla aikavalilla julkaisemalla 31.5.2017 "Pohdinta-asiakirjan talous- ja

6 Finanssipolitiikan taustalla vaikuttavat paitsi julkisen talouden automaattiset reaktiot
taloussuhdanteeseen myds talouden finanssipoliittisten elvytystoimien suuntaaminen ja niiden laajuus.
Finanssipolitiikan mittarina on rakenteellisen perusjadméan muutos eli suhdannekorjattu BKT:hen
suhteutettu perusjdama puhdistettuna valtion finanssisektorille antamasta tuesta ja muista
lyhytaikaisista toimenpiteista. Euroalueen finanssipolitiikan kasitetta tarkastellaan lahemmin EKP:n
Talouskatsauksen numeron 4/2016 artikkelissa "The euro area fiscal stance".
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rahaliiton syventamisestd”, joka sisdltdd muun muassa ehdotuksia siitd, miten edeta
kohti finanssipoliittista unionia.”

7 Ks. Pohdinta-asiakirja talous- ja rahaliiton syventamisesta.
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Kehikot

Maailmantalouden riskien viimeaikaisen kehityksen
arviointia

Tassa kehikossa esitetdan laadullinen arvio maailmantalouden riskien kehityksesta
alkuvuodesta 2016 lahtien.

Maailmantalouden rahoitusolojen jyrkkaan muutokseen liittyvat riskit ovat
vahentyneet, mutta eivat suinkaan kokonaan kadonneet. Vuonna 2013 koetun
taper tantrum —ilmién yhteydessa Yhdysvaltain rahapolitikkaa koskevat odotukset
muuttuivat rajusti, ja sittemmin Yhdysvaltain keskuspankin huolellisesti suunniteltu
viestinté ja hyvin vahittain tapahtuva rahapolitiikan kiristdminen vaikuttavat jonkin
verran lieventaneen riskeja. Erityisesti markkinaodotusten ja Yhdysvaltain
keskuspankin avomarkkinakomitean korkoarvioiden vélinen kuilu on kaventunut (ks.
kuvio A), mika viittaa siihen, etté rahapoliittisten toimien ei odoteta tuottavan
yllatyksia. Yhdysvaltain rahapolitiikan tiukentumiseen liittyy kuitenkin edelleen
epavarmuutta, ja vaikka maturiteettipreemiot ovatkin vuoden 2016 puolestavalista
hieman nousseet, pitkat korot ovat edelleen hyvin matalat.

Kuvio A
Yhdysvaltain keskuspankin toteutuneet ohjauskorot verrattuna avomarkkinakomitean
arvioihin

(seuraavan kalenterivuoden loppuun ulottuvat arviot prosentteina)

== Avomarkkinakomitean arviot
Federal funds -futuurisopimukset
== Maturiteettipreemio
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Lahde: EKP:n asiantuntijoiden laskelmat, jotka perustuvat Bloombergin ja Yhdysvaltain keskuspankin johtokunnan lukuihin.
Huom. Tuoreimmat havainnot: 23.5.2017 (Federal funds -futuurisopimukset) ja 15.3.2017 (avomarkkinakomitean arviot).
Maturiteettipreemio on Yhdysvaltain keskuspankin New Yorkin alueellisen konttorin arvio, joka perustuu valtion 10 vuoden
joukkolainojen tuottoon.

Vaikuttaa myos siltd, ettd keskeiset nousevat markkinatalousmaat pystyvat nyt
selviytymaan ulkoisten rahoitusehtojen tiukentumisesta paremmin kuin
muutama vuosi sitten. Viime vuosina haavoittuvuudet ja tasapainoa horjuttavat
ulkoiset tekijat ovat vahentyneet monissa nousevissa markkinatalousmaissa, kun
reaalikorot ovat nousseet, inflaatio ja luotonannon kasvuhidastuneet ja vaihtotaseen
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epatasapainon supistunut. Tama kehitys parantaa todennakdisesti niiden kykya
selviytya ulkoisen rahoituksen hairidista. Etenkin sellaiset nousevat
markkinatalousmaat, joiden ulkomainen velka on suuri, ovat haavoittuvassa
asemassa, mikali maailmantalouden rahoitusolot &killisesti tiukentuvat. Globaaleja
finanssimarkkinoita varjostaa myds riski maailmanmarkkinoiden tunnelmien
akillisestd heikkenemisesta, joka vaikuttaa talouden kasvuun kaikkialla ja erityisesti
nousevissa markkinatalousmaissa.

Kasvua tukeva rahapolitiikka on helpottanut huolta Kiinan lyhyen aikavalin
talousnakymista. Vuoden 2015 puolestavalista lahtien Kiinan talouden nakymat
herattivat huolta, kun talouskasvu hidastui jyrkasti, paddomavienti jatkui ja renminbin
kurssi laski poliittisen epavarmuuden lisdantymisesta puhumattakaan. Huolta ovat
helpottaneet tehokkaat rahapoliittiset toimet, kuten huomattavaa tukea antava
finanssipolitiikka, infrastruktuuri-investoinnit, keventyneet rahoitusolot ja entista
tiukempi padomavalvonta. Toimet osoittivat selkeasti, ettd viranomaiset ovat
sitoutuneet huolehtimaan kasvun pysymisesta lahella tavoitetasoa ja lievittivat
osaltaan lyhyen aikavalin nakymiin liittyvaa epavarmuutta. Rahapoliittiset toimet
kavivat kuitenkin kalliiksi, kun velkaantuneisuus kasvoi edelleen ja resurssien
virheellinen kohdentamisen paheni. Elvytys keskittyi nimittain jalleen valtio-
omisteiselle sektorille. Padomavalvonnan tiukentaminen lietsoi myos
asuntomarkkinoiden noususuuntausta, kun varoja kanavoitiin kotimaisiin
omaisuuslajeihin.

Poliittinen epavarmuus on kasvanut koko maailmassa ja kansalliseen
eristaytymiseen tahtaava politiikka herattad huolta. Geopoliittiset jannitteet
ovat edelleen huomattavia. Geopoliittiset jannitteet ovat viime vuosina olleet
keskeinen talouskasvua hidastava riskitekija, joskin niiden intensiteetti ja sijainti ovat
vaihdelleet eri aikoina Lahi-idan konfliktista ja suhteiden kiristymisesta Pohjois-
Koreaan seka Etela-Kiinan meren aluekiistasta Turkin ja EU:n valiseen poliittiseen
kitkaan ja sen vaikutukseen EU-maihin suuntautuviin pakolaisvirtoihin. Osa riskeista
on luonteeltaan paikallisia tai alueellisia, osaan taas liittyy maailmanlaajuinen
ulottuvuus, ja niiden toteutumisen todennakdisyytta ja vaikutuksia on vaikea arvioida.
Geopoliittinen riski-indeksi, joka seuraa sotatoimia, poliittisia jannitteita ja terrori-
iskuja, on pysytellyt melko muuttumattomana vuoden 2016 alusta vuoden

2017 alkuun.® Yhdysvaltain presidentinvaalien jalkeen paineet entista
eristyneempaan kansalliseen politiikkaan ovat kasvaneet. Yleisesti ottaen
maailmanlaajuinen poliittinen epavarmuus on viime vuosina lisdantynyt (ks. kuvio B).

8  D. Caldaraja M. lacoviello, "Measuring Geopolitical Risk”, Working Paper -sarja, Board of Governors of
the Federal Reserve System, 2016.
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Kuvio B.
Maailman talouspolitikan epavarmuuden ja geopoliittisten jannitteiden mittarit

(indekseja)

== Geopoliittinen riski-indeksi (oikea asteikko)
Maailman talouspolitiikan epavarmuusindeksi (vasen asteikko)
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Lahteet: Haver, Yhdysvaltain keskuspankin johtokunta ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Maailman talouspolitiikan epavarmuusindeksi on BKT:Il& painotettu 17 maan keskiarvo. Geopoliittinen riski-indeksi mittaa
sotatoimien, geopoliittisten jannitteiden ja terrori-iskujen esiintymista. Tuoreimmat havainnot ovat maaliskuulta 2017 (geopoliittiset
riskit) ja huhtikuulta 2017 (maailman talouspolitikan epavarmuus).

Keskipitkéan aikavalin ndkymiéa varjostaa edelleen riski Brexitin haitallisesta
lopputuloksesta. Ison-Britannian EU:sta eroamista koskevan kansanaanestyksen
valiton vaikutus ei ole ollut niin haitallinen kuin aluksi arvioitiin. Ison-Britannian
talouskasvu oli jokseenkin vakaata vuonna 2016, joskin se tasoittui hieman
alkuvuodesta 2017, kun inflaatiovauhti nopeutui punnan vaihtokurssin heikennyttya.
Consensus Economicsin laatimien ennusteiden hajonta on kaventunut (ks. kuvio C),
vaikka se onkin edelleen suurempaa kuin kansanaanestysta edeltaneella jaksolla.
Keskipitkalla aikavalilla on kuitenkin yha nakyvissa riskeja: Ne liittyvat erityisesti
siihen, millaiseen lopputulokseen Iso-Britannia ja EU paatyvéat neuvotteluissaan
EU:sta eroamisen ehdoista ja tulevista kauppasuhteista.
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Kuvio C
Ison-Britannian talouskasvuennusteiden hajonta

(yhden vuoden tulevan kasvun kernel-tiheysfunktio, keskiarvon vaikutus poistettu)

= Q12017
Q4 2016
= Q32016
= Q22016
= Q12016
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6
04 V/

0.2

0.0

Lahteet: Consensus Economics ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Kaiken kaikkiaan analyysi viittaa siihen, ettd maailmantalouden kasvua
varjostavat riskit ovat saattaneet lieventya viimeisen vuoden aikana, mutta
eivat suinkaan ole kokonaan kadonneet. Uusiakin riskeja on ilmennyt.
Yhdysvaltain keskuspankin huolellisesti suunniteltu viestinta ja rahapolitiikan hyvin
vahittain tapahtuva kiristaminen seka keskeisten nousevien markkinatalousmaiden
haavoittuvuuksien véheneminen vaikuttavat lieventaneen riskia maailmantalouden
rahoitusolojen hallitsemattomasta kiristymisesta. Mutta vaikka talouskasvua tukevat
rahapoliittiset toimet ovat auttaneet halventamaan Kiinan lyhyen aikavalin
talousnakymien herattamaa huolta, keskipitkéan aikavalin haavoittuvuudet ovat
edelleen huomattavia, jos velkaantumiskehitys viela jatkuu. Liséksi geopoliittisia
jannitteitd on runsaasti. On my6s syntynyt uusia riskien lahteita. Sellainen on etenkin
huomattava poliittinen epavarmuus, joka liittyy Yhdysvaltain uuden hallinnon
finanssipoliittisiin ja etenkin kauppapoliittisiin linjauksiin. Erityisesti kauppapolitiikasta
voi aiheutua huomattavia haittavaikutuksia maailmantaloudelle. Maailmantalouden
ennakoitu asteittainen elpyminen riippuu monista talouspolitiikkaan liittyvista
oletuksista, ja raha- ja finanssipoliittisen tuen jatkuvuudella on erittéin suuri merkitys.
Yleisesti voidaan siis todeta, etté vaikka osa riskeista onkin vahentynyt,
maailmantalouden nakymiin liittyvat riskit painottuvat edelleen odotettua heikomman
kehityksen suuntaan.
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EKP:n yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman
toteutus ja vaikutukset

Kesakuun 8. paivana 2017 tuli kuluneeksi vuosi siitd, kun EKP aloitti
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmansa (CSPP)®. Yrityssektorin
velkapapereiden osto-ohjelma on osa eurojarjestelmén laajennettua omaisuuserien
osto-ohjelmaa (APP), ja sen tarkoituksena on vahvistaa eurojarjestelméan
omaisuuseraostojen vaikutusten valittymista reaalitalouden rahoitusoloihin.

Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa hyvaksyttavien
velkapapereiden kelpoisuusvaatimukset on tarkoituksella maaritelty laajasti, ja
valintoja ohjaavat ennen kaikkea rahapolitiikkaan ja riskinhallintaan liittyvat
nakokohdat. Hintavakaustavoitteensa saavuttamiseksi EKP:n tehtédvéana on toimia
vapaaseen kilpailuun perustuvan avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti,
jotta voimavarojen kohdentaminen olisi tehokasta. N&in ollen EKP pyrKii
toteuttamaan laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman siten, etta sen vaikutus
markkinoihin on neutraali. Yrityssektorin osto-ohjelmassa kaytetaankin
vertailuindeksi&, jossa ostokelpoiset velkapaperit ovat edustettuina markkina-arvon
mukaisessa suhteessa.®

Yrityssektorin osto-ohjelmassa toteutuneet ostot noudattavat pddosin kaikkien
ostokelpoisten velkapapereiden kannan koostumusta. Yrityssektorin osto-
ohjelman ostojen maéra 7.6.2017 on yhteensa 92 miljardia euroa, mik& on noin 11 %
kaikkien ostokelpoisten velkapapereiden kannasta. Hajauttaminen on toteutettu
hyvin: osto-ohjelmassa on hankittu yli 950 velkapaperia noin

200 liikkeeseenlaskijaryhméalta. Ostojen maajakauma mukailee hyvin tarkasti
ostokelpoisten velkapapereiden vastaavaa jakaumaa (ks. kuvio A). Myoskaan
sektori- tai luottoluokitusjakaumassa ei ole merkittavia eroja ohjelmassa ostettujen
velkapapereiden ja kaikkien ostokelpoisten velkapapereiden kannan valilla. Ostoista
12 prosentissa tuotto on ollut negatiivinen, mutta kuitenkin talletusmahdollisuuden
korkoa korkeampi.

Alustava analyysi yrityssektorin osto-ohjelman vaikutuksesta on esitetty EKP:n Talouskatsauksen
5/2016 kehikossa "The corporate bond market and the ECB's corporate sector purchase programme”.

10 Yrityssektorin osto-ohjelmassa eurojarjestelman keskuspankit ostavat euroalueella sijaitsevien, muiden

kuin rahoitussektorilla toimivien yritysten liikkeeseen laskemia velkapapereita seka ensi- ettéa
jalkimarkkinoilla. Ohjelmassa hyvéksyttévien velkapapereiden on oltava vakuuskelpoisia
eurojarjestelman luotto-operaatioissa. Tarkempia tietoja osto-ohjelmasta ja kelpoisuusvaatimuksista:
Euroopan keskuspankin paatds (EU) 2016/948, annettu 1 paivana kesékuuta 2016, yrityssektorin osto-
ohjelman toteutuksesta (EKP/2016/16) (EUVL L 157, 15.6.20186, s. 28).
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Kuvio A

Yrityssektorin osto-ohjelmassa ostettujen velkapapereiden ja kaikkien
kelpoisuusvaatimukset tayttavien velkapapereiden maa-, sektori- ja
luottoluokitusjakauma

M Ranska B Kuluttajatuotteet H AA
Saksa Sahko-, kaasu-, vesi- ja lampohuolto A

B Italia B Teollisuus B BBB

B Espanja M Informaatio ja viestinta

B Alankomaat M Energia

B Muu (euroalueeseen kuuluva) B Muut

B Muu (euroalueen ulkopuolinen)
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Lahteet: EKP ja Bloomberg.
Huom. Kuviossa on kéaytetty Bloombergin maa- ja sektoriluokituksia. Jos kéytettavissa on ollut useita luottoluokituksia, niista on valittu
paras (paaluokan tasolla). Jakaumassa on kaytetty nimellisméaaria.

Rahapolitiikan vaikuttavuuden varmistamiseksi ja tasapuolisten
toimintaedellytysten takaamiseksi kaikille markkinaosapuolille seka
kohtuuttomien markkinavaaristymien valttamiseksi yrityssektorin
velkapapereiden osto-ohjelman ostoissa ei erityisesti painoteta ympéariston tai
sosiaalisen vastuun nékdkulmia. Vaikka EKP pitdd ymparistokysymyksia seka
eettistd ja sosiaalista vastuullisuutta yhteiskunnallisesti erittéin tarkeind, niita
edistavien toimintatapojen méaarittdminen kuuluu kuitenkin ensisijaisesti poliittisten
paattajien tehtaviin. N&itéd nakokohtia ei ole mahdollista sisallyttéaa laajamittaiseen
omaisuuserien osto-ohjelmaan, joka toteutetaan valiaikaisena rahapoliittisena
toimena melko lyhyell& aikavalilla. Ne rajoittaisivat EKP:n laajennetun omaisuuserien
osto-ohjelman vaikutusta hintavakauteen. Yrityssektorin osto-ohjelman
kelpoisuusvaatimukset tayttavissé velkapapereissa on kuitenkin runsaasti niin
kutsuttuja vihreita joukkovelkakirjoja, ja eurojérjestelmé on myods ostanut niita.
Néaiden joukkovelkakirjojen ostojen maara noudattelee paapiirteissdan niiden
painotusta vertailuindeksissa.

Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen tahti
maaraytyy vallitsevan markkinatilanteen mukaan. Nettomaaraiset kuukausittaiset
ostot kesékuun 2016 ja toukokuun 2017 valisen& aikana (toukokuu mukaan luettuna)
ovat vaihdelleet hieman alle 4 miljardin euron ja hieman alle 10 miljardin euron valilla
(ks. kuvio B). Ostojen maara oli niukimmillaan ennen vuodenvaihdetta, jolloin
joukkolainoja ei yleensé juuri lasketa liikkeeseen ja jalkimarkkinoiden likviditeetti on
heikko.
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Kuvio B.
Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman nettomaéraiset kuukausittaiset ostot
ensi- ja jalkimarkkinoilla

(mrd. euroa)
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Lahteet: EKP ja Bloomberg.
Huom. Jakaumassa on kéytetty kirjanpitoarvoja.

Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa on tehty ostoja seka ensi- etta
jalkimarkkinoilla. Ensimarkkinoilta tehtyjen ostojen osuus on 15 %.
Ensimarkkinoilta tehtyjen ostojen ja uusien liikkeeseenlaskujen paremman
likviditeetin vuoksi yrityssektorin osto-ohjelman ostot painottuvat tuoreimpiin
likkeeseenlaskuihin. Yli puolet ostoista oli vuosina 2016 ja 2017 liikkeeseen
laskettuja velkapapereita (ks. kuvio C). Osto-ohjelmakelpoisten joukkolainojen
likkeeseenlaskuissa sijoittajien kysynté oli keskiméaérin kolme kertaa suurempi kuin
likkeeseenlaskun maara. Liikkeeseenlaskijat kohtelivat yleensé eurojarjestelmaa
samalla tavoin kuin muita sijoittajia lopullisten allokaatioiden maarittamisessa.

Kuvio C
Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa toteutetut ostot
likkeeseenlaskuvuoden mukaan

(prosentteina)
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Lahteet: EKP ja Bloomberg.
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Huom. Jakaumassa on kaytetty nimellismaaria. Vuoden 2017 luvut sisaltavat 1.1.—7.6. valisena aikana toimitetut velkapapereiden
ostot.

Yritysten joukkolainamarkkinat ovat kehittyneet positiivisesti siita lahtien, kun
EKP ilmoitti yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman alkamisesta
maaliskuussa 2016. limoituksella oli tuolloin selvasti mitattava vaikutus yritysten
liikkeeseen laskemien joukkolainojen jalkimarkkinahintoihin.'! Euroalueen
yritysjoukkolainojen tuottojen supistuminen jatkui yrityssektorin osto-ohjelmasta
ilmoittamisesta lahtien syksyyn 2016 asti (ks. kuvio D), jolloin tuotot alkoivat jalleen
kasvaa uusien joukkolainojen tarjonnan laajennuttua ja riskipreemioiden noustua
maailmanlaajuisesti. Vuoden 2017 alusta lahtien euroalueen yritysten joukkolainojen
tuotot ovat yleisesti supistuneet, ja markkinoiden volatiliteetti on ollut jokseenkin
vahaista. Markkinoiden likviditeettitilanne on pysynyt pdéosin suotuisana
eurojarjestelman yrityssektorin osto-ohjelman toteuttamisen kannalta.

Kuvio D
Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman kelpoisuusvaatimukset tayttavien
velkapapereiden 5 vuoden tuotot luottoluokituksen mukaan

(prosentteina)
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Lahteet: EKP ja Bloomberg.

Huom. Kuvio perustuu kahdesti viikossa laskettaviin lukuihin. Pystyviivat osoittavat yrityssektorin velkapereiden osto-ohjelman
aloittamisilmoituksen péivéan (10.3.2016) ja ostojen aloittamispaivan (8.6.2016). Viiden vuoden jatkuvat maturiteettituotot perustuvat
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman kelpoisuusvaatimukset tayttavien joukkolainojen arvioituihin tuottokayriin. Jos
kaytettavissa on ollut useita luottoluokituksia, niisté on valittu paras.

Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmakelpoisen joukkolainamarkkinan
riskipreemiot ovat pysyneet maltillisina ja osoittaneet hyvaa hairionsietokykya.
Luottoriskipreemio on laskenut miltei yhtéajaksoisesti yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelman aloittamisilmoituksesta lahtien (ks. kuvio E). Markkinaosapuolten
palautteen perusteella se kertoo muun muassa siit, etta sijoittajat ovat halukkaita
sijoittamaan heikomman luottoluokituksen saaneiden yritysten joukkolainoihin.
Markkinaosapuolten mukaan yrityssektorin osto-ohjelma on saanut aikaan myds
salkkujen uudelleenjarjestelya siten, etté sijoittajat suosivat suurempiriskisia
omaisuuserid, jotka eivat tayta yrityssektorin osto-ohjelman kelpoisuusvaatimuksia,
tai sijoittavat euroalueen ulkopuolelle. Myds maturiteettipreemio oli laskusuunnassa

11 Alustava analyysi yrityssektorin osto-ohjelman vaikutuksesta on esitetty EKP:n Talouskatsauksen
5/2016 kehikossa "The corporate bond market and the ECB's corporate sector purchase programme”.

EKP:n Talouskatsaus 4/2017 44



lahes koko vuoden 2016, mutta alkoi nousta vuoden viimeisella neljanneksella.
Markkinaosapuolten mukaan osalla sijoittajista on nyt vahemman halukkuutta
altistua yritysten joukkolainamarkkinoiden maturiteettiriskille, koska korkojen
ennakoidaan nousevan maailmanlaajuisesti. Likviditeettipreemion lieva lasku
yrityssektorin osto-ohjelman alkamisesta asti on positiivinen merkki, joka viittaa
markkinoiden tehokkaaseen toimintaan?®2.

Kuvio E
Luottoriski-, likviditeetti- ja maturiteettierojen hinnoittelu yrityssektorin osto-
ohjelmassa ostokelpoisten joukkolainojen markkinoilla

(prosentteina)
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Lahde: EKP ja Bloomberg.

Huom. Kuvio perustuu joka toinen viikko laskettaviin lukuihin. Pystyviivat osoittavat yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman
aloittamisilmoituksen paivan (10.3.2016) ja ostojen aloittamispaivan (8.6.2016). Luottoriskipreemion mittarina on yrityssektorin osto-
ohjelman kelpoisuusvaatimukset tayttavien 5 vuoden luokan A+ ja luokan BBB yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen valinen
tuottoero. Osto-ohjelman kelpoisuusvaatimukset tayttaville luokan A-, A ja A+ joukkolainoille on kaytetty maturiteettipreemiona kayran
keskimaaraista jyrkkyytta (7 vuotta miinus 2 vuotta). Likviditeettipreemion mittarina on arvioitu 5 vuoden tuottoero kahden salkun
valilla, jotka koostuvat yrityssektorin osto-ohjelman kelpoisuusvaatimukset tayttavisté luokan BBB+ joukkolainoista. Toisessa salkussa
yksittaisten joukkolainojen liikkeessa oleva maara on alle 300 miljoonaa euroa ja toisessa yli 500 miljoonaa euroa. Jalkimmaiset
katsotaan euroalueen yritysten joukkolainamarkkinoilla viitelainoiksi.

Yritysten rahoitusolot ovat kohentuneet. Markkinaosapuolet mainitsevat
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman yhtena tekijana, joka on tukenut
yritysten mahdollisuuksia laskea joukkolainoja liikkeeseen ja tehostanut yritysten
joukkolainamarkkinoiden toimintaa. Osto-ohjelma ei kuitenkaan nayta valittémasti
vaikuttaneen siten, ettéd euroalueen uusien liikkeeseenlaskijoiden maara olisi
kasvanut tai harvoin liikkeeseenlaskuja toteuttavat yritykset olisivat lisdnneet
likkeeseenlaskuja (ks. kuvio F).

12 Likviditeettipreemio laski siitakin huolimatta, etta yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa tehdyt
ostot ovat painottuneet liikkeeseenlaskukooltaan suurempiin joukkolainoihin (jotka ovat tyypillisesti
likvidimpia kuin pienemmat joukkolainat) ja joita néin ollen tarjotaan useammin eurojérjestelmalle.
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Kuvio F
Harvoin liikkeeseenlaskuja toteuttavien euroalueen yritysten joukkolainojen
likkeeseenlaskut
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Lahde: Dealogic.

Huom. Harvoin liikkeeseenlaskuja toteuttavat euroalueen yritykset ovat yrityksia, jotka eivat ole laskeneet joukkolainoja likkeeseen
edeltévien viiden kalenterivuoden aikana. Vuoden 2017 tiedot kattavat 1.1.—7.6. valisen jakson. Tiedot siséltavat kaikki euroalueen
luottoluokitetut ja -luokittamattomat yritykset, joiden liikkeeseenlaskut ovat euromaaraisia.

Yritysten joukkolainojen liikkeeseenlaskujen vuotuinen kasvuvauhti on
yleisesti nopeutunut kevaasta 2016 lahtien ja oli vuoden 2017 alkukuukausina
noin 10 %. Euroalueen yritysten joukkolainojen liikkeeseenlaskujen maéara kasvoi
erityisesti vuosina 2009-2010 ja vuonna 2013. Tuolloin joukkolainat olivat
pankkilainoja korvaava rahoituslahde, kun pankkien lainananto yrityksille vaheni.
Kun viime vuosina pankkien lainananto on lisdantynyt, liikkeeseenlaskut ovat
pikemminkin tdydentaneet pankkirahoitusta (ks. kuvio G).

Kuvio G
Euroalueen yritysten rahoituslahteiden muutokset

(vuositason muutokset prosentteina)

== Yrityksille myonnetyt lainat
Yritysten liikkeeseen laskemat pitk&aikaiset joukkolainat
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Lahde: EKP.

Huom. Tiedot kattavat kaikki EKP:n arvopaperitilastoihin ja rahalaitostilastoihin sisaltyvat euroméaraiset joukkolainojen
likkeeseenlaskut seka lainat kaikkien euroalueen yritysten osalta. EKP:n arvopaperitilastojen tuorein havainto on maaliskuulta 2017 ja
rahalaitostilastojen huhtikuulta 2017.
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Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma on hyodyttanyt myds yrityksia,
jotka eivat hanki rahoitusta padomamarkkinoilta. Joukkolainamarkkinoiden
suotuisa tilanne on luonut etenkin pienille ja keskisuurille yrityksille
heijastusvaikutuksia, jotka ovat valittyneet eri tavoin myds pankkien lainanantoon ja
tukeneet sitéd. Kun suuryritykset hankkivat rahoitusta entistd useammin laskemalla
joukkolainoja liikkeeseen (eivatka niinkaéan ottamalla pankkilainaa), pankkien
taseisiin jaa entistd enemman kapasiteettia lainanantoon pk-yrityksille. Euroalueen
yritysten rahoituksensaantia kartoittavan SAFE-kyselyn tulokset (lokakuu 2016 —
maaliskuu 2017) vahvistavat, etté pk-yrityksille on tarjolla enemman pankkilainoja,
joiden korko on alempi kuin edellisella kyselykierroksella.
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Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset operaatiot 25.1.—
2.5.2017

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n rahapoliittisia operaatioita vuoden 2017
ensimmaiselld ja toisella vAhimmaisvarantojen pitoajanjaksolla 25.1.-14.3. ja
15.3.-2.5. Perusrahoitusoperaatioiden korko oli koko nadidenkin tarkastelujaksojen
ajan 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletusmahdollisuuden korko -
0,40%.

Toiseen kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjaan kuuluvista
operaatioista neljas suoritettiin 29.3., ja siina jaettiin likviditeettia 233,4 miljardia
euroa 474 osallistujalle. Osallistujien maara ylitti markkinoiden odotukset selvasti,
mika johtui padosin houkuttelevasta hinnoittelusta seka siita, etté kyseessa oli sarjan
viimeinen operaatio. Kyseisessa operaatiossa likviditeetin nettomaéarainen lisays oli
216,7 miljardia euroa, kun ensimmaisen sarjan ensimmaisessa ja toisessa
operaatiossa jaetun likviditeetin vapaaehtoisten takaisinmaksujen maara vahensi
likviditeettia 16,7 mrd. euroa. Molemmissa kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden sarjoissa jaetun, takaisin maksamatta olevan likviditeetin
kokonaismaara oli tarkastelujakson lopussa 761,7 miljardia euroa. Samaan aikaan
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden toisen sarjan neljannen
operaation suorittamisen kanssa perusrahoitusoperaatioissa myodnnetty
keskimaarainen likviditeetti supistui vuoden 2016 seitseménteen ja kahdeksanteen
pitoajanjaksoon verrattuna 10,5 miljardia euroa ja oli 23,8 miljardia euroa.

Liséksi eurojarjestelma jatkoi osana omaisuuserien osto-ohjelmaansa julkisen
sektorin velkapapereiden, katettujen joukkolainojen, omaisuusvakuudellisten
arvopaperien ja yrityssektorin velkapapereiden ostoja, joita pyritdan tekemaan
keskiméaarin 80 miljardilla eurolla kuukaudessa maaliskuuhun 2017 asti ja

60 miljardilla eurolla kuukaudessa huhtikuusta 2017 lahtien.

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelman keskimaarainen paivittainen likviditeettitarve — maariteltyna
rippumattomien tekijéiden vaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi — oli
tarkastelujakson aikana 1 086,2 miljardia euroa eli 93 miljardia euroa suurempi
kuin edeltavalla tarkastelujaksolla (eli vuoden 2016 seitsemannella ja
kahdeksannella pitoajanjaksolla). Likviditeettitarpeiden kasvu johtui lahes
yksinomaan siita, etta riippumattomien tekijdiden keskimaarainen nettovaikutus
kasvoi 90,6 miljardia euroa ennatykselliseen 965.7 miljardiin euroon, kun taas
vahimmaisvarantovelvoitteet suurenivat vain hieman (2,5 miljardia euroa) ja olivat
120,5 miljardia euroa.

Riippumattomien tekijoiden yhteisvaikutuksen kasvu johtui suurelta osin siitg,
etta likviditeettia vahentavien tekijoiden vaikutus kasvoi. Suurin vaikutus oli
valtioiden talletuksilla, jotka suurenivat 19,1 miljardia euroa ja olivat tarkastelujakson
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aikana keskimaarin 171,1 miljardia euroa. Myds muut riippumattomat tekijat
suurenivat keskimaarin 698 miljardiin euroon, mika on 15,7 miljardia euroa
enemman kuin edellisella tarkastelujaksolla. Setelien kysynta kasvoi vain
4,1 miljardia euroa ja oli 1 146,6 miljardia euroa loppuvuodelle tyypillisen
voimakkaan kasvun laannuttua.

Taulukko
Eurojarjestelman likviditeetti

25.1.2017-2.5.2017

26.10.2016-24.1.2017

Toinen pitoajanjakso

Ensimmainen
pitoajanjakso

Velat — likviditeettitarpeet (keskiarvoja; mrd. euroa)

Riippumattomat tekijat 1983,7 (+39,0) 19448 2014,9 (+62,3) 1952,6 (+9,8)
Liikkeessa olevat setelit 1114,6 (+4,1) 1110,5 1118,4 (+7,5) 1110,8 (-8,3)
Valtioiden talletukset 171,1 (+19,1) 152,0 182,0 (+21,6) 160,3 (+17,3)
Muut riippumattomat tekijat 698,0 (+15,7) 682,3 7146 (+33,1) 681,4 (+0,8)
Sekkitilitalletukset 1021,0 (+153,2) 867,8 10811  (+120,2) 960,9 (+41,9)
Rahapoliittiset valineet 635,1 (+80,0) 555,1 670,6 (+71,0) 599,6 (+46,4)
Vahimmaisvarantovelvoitteet 120,5 (+2,5) 118,0 120,6 (+0,3) 120,4 (+1,6)
Talletusmahdollisuus 514,6 (+77,5) 437,1 550,0 (+70,7) 479,2 (+44,8)
Likviditeettia vahentavat hienosaatdoperaatiot - (+0,0) - - (+0,0) - (+0,0)
Saamiset — likviditeetin tarjonta (keskiarvoja; mrd. euroa)
Riippumattomat tekijat 1018,3 (-51,7) 1070,0 1014,7 (-7,2) 1021,9 (-20,2)
Valuuttamaaréaiset nettosaamiset 670,5 (-11,1) 681,5 678,6 (+16,2) 662,4 (-12,3)
Euromaaraiset nettosaamiset 347,8 (-40,6) 388,4 336,2 (-23,4) 359,5 (-7,9)
Rahapoliittiset valineet 25013 (+321,2) 2180,1 26315  (+260,4) 23711 (+116,6)
Avomarkkinaoperaatiot 2501,0 (+321,1) 2179,9 2631,2 (+260,4) 2370,8 (+116,5)
Huutokauppaoperaatiot 654,6 (+91,4) 563,2 725,9 (+142,7) 583,3 (-0,2)
Perusrahoitusoperaatiot 23,8 (-10,5) 34,3 18,5 (-10,5) 29,0 (-5,6)
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (3 kk) 8,2 (-5,0) 13,3 7.4 (-1,6) 9,1 (-2,7)
Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (ensimmainen
sarja) 32,5 (-14,7) 47,2 26,5 (-12,0) 38,5 (-2,4)
Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (toinen sarja) 590,1 (+121,6) 468,5 673,5 (+166,8) 506,7 (+10,4)
Suorat arvopaperisijoitukset 1846,4 (+229,7) 1616,7 1905,3 (+117,9) 17875 (+116,6)
Ensimmainen katettujen joukkolainojen ohjelma 10,3 (-2,8) 13,1 9,6 (-1,4) 11,0 (-1,5)
Toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 6,4 (-0,6) 7,0 6,1 (-0,6) 6,7 (-0,2)
Kolmas katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 213,3 (+10,5) 202,7 2153 (+4,1) 211,3 (+6,3)
Velkapaperiohjelma 99,5 (-2,7) 102,2 99,3 (-0,6) 99,8 (-2,4)
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelma 23,8 (+1,4) 22,4 24,1 (+0,6) 23,5 (+0,5)
Julkisen sektorin osto-ohjelma 1422,0 (+200,8) 1221,2 14735 (+103,0) 13705 (+101,9)
Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma 71,1 (+23,1) 48,0 77,5 (+12,7) 64,7 (+12,1)
Maksuvalmiusluotto 0,3 (+0,1) 0,2 0,3 (-0,0) 0,3 (+0,1)
Muut likviditeettia koskevat tiedot (keskiarvoja; mrd. euroa)
Likviditeettitarpeet yhteensa 1086,2 (+93,0) 993,2 11211 (+69,8) 1051,3 (+31,5)
Riippumattomat tekijat* 965,7 (+90,6) 875,2 1000,5 (+69,5) 931,0 (+29,9)
Ylimaéarainen likviditeetti 14148 (+228,1) 1186,7 1510,2  (+190,7) 13194 (+84,9)
Korkokehitys (keskikorko; prosentteina)
Perusrahoitusoperaatiot 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Maksuvalmiusluotto 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Talletusmahdollisuus -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
Eoniakorko -0,354 (-0,004) -0,350 -0,356 (-0,003) -0,352 -0,001
Lahde: EKP.
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Huom. Koska kaikki taulukon luvut ovat pydristettyja, sulkeissa ilmoitettu muutos edelliseen tarkastelujaksoon nahden ei aina ole tarkasteltavan ja edellisen jakson pydristettyjen
lukujen erotus (poikkeama 0,1 miljardia euroa).
Riippumattomien tekijoiden vaikutuksen kokonaisarvoon on luettu mukaan myds "selvitettavana olevat erat”.

Lisaksi likviditeettia lisdavien riippumattomien tekijoiden vaikutus véaheni
tarkastelujakson aikana, kun euroméaaraisten nettosaamisten vaheneminen
jatkui edelleen ja valuuttamaaraiset nettosaamiset vahenivat hieman.
Euromaaraiset nettosaamiset olivat keskimaéarin 347,8 miljardia euroa, mikéa on
40,6 miljardia euroa vahemman kuin edellisella tarkastelujaksolla. Supistumisen
taustalla oli eurojarjestelmén muista kuin rahapoliittisista syista hallussaan pitamien
rahoitusvarojen vahentyminen seka se, ettéd ulkomaisten valtion laitosten talletukset
eurojarjestelman kansallisissa keskuspankeissa kasvoivat. Valuuttamaaraiset
nettosaamiset vahenivat 11,1 miljardia euroa 670,5 miljardiin euroon.

Riippumattomien tekijéiden suuruus vaihteli edelleen voimakkaasti, kuten
edellisellakin tarkastelujaksolla. Vaihtelun taustalla olivat padasiassa valtioiden
talletusten ja euromaaraisten nettosaamisten maaran heilahtelu.

Likviditeetin tarjonta rahapoliittisissa operaatioissa

Avomarkkinaoperaatioissa — seka huutokauppaoperaatioissa etta
omaisuuserien osto-ohjelmissa — jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi
kasvoi 321,1 miljardia euroa ja oli tarkastelujakson lopussa 2 501 miljardia
euroa (ks. kuvio). Kasvu johtui pddosin laajennetussa omaisuuserien osto-
ohjelmassa tehdyista ostoista seka 29.3.2017 suoritetusta kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden toisen sarjan neljannesta operaatiosta, jossa
jaettiin likviditeettia 233,4 miljardia euroa.

Kuvio
Rahapoliittisten operaatioiden volyymin ja ylimaaraisen likviditeetin kehitys

(mrd. euroa)

B Huutokauppaoperaatiot
Suorat arvopaperisijoitukset
== Ylimaaréinen likviditeetti
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Lahde: EKP.

Huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi suureni
91,4 miljardia euroa ja oli 654,6 miljardia euroa. Suureneminen johtui siita, etta
kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaettu likviditeetti kasvoi
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enemman kuin saanndllisissad huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin volyymi
supistui. Perusrahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin volyymi supistui

10,5 miljardia euroa ja kolmen kuukauden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa
jaetun likviditeetin volyymi 5 miljardia euroa. Kohdennetuissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa jaetun, takaisin maksamatta olevan likviditeetin
kokonaismaara puolestaan suureni keskimaarin 106,9 miljardia euroa toisen sarjan
neljannen operaation suorittamisen sekéd ensimmaisen sarjan ensimmaisessa ja
toisessa operaatiossa jaetun likviditeetin vapaaehtoisen takaisinmaksun
yhteisvaikutuksesta.

Laajennetussa omaisuuserien osto-ohjelmassa jaetun likviditeetin
keskimaarainen volyymi kasvoi 229,7 miljardia euroa 1 846,4 miljardiin euroon
lahinna julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman vaikutuksesta.
Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen kautta jaetun
likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi 200,8 miljardia euroa. Kolmannen
katettujen joukkolainojen osto-ohjelman osuus kokonaisvolyymin kasvusta oli
10,5 miljardia euroa, omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelman osuus
1,4 miljardia euroa ja yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman osuus

23,1 miljardia euroa. Velkapaperiohjelmassa seké ensimmaisessa ja toisessa
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa hankittuja joukkolainoja eraéntyi

6,1 miljardin euron arvosta.

Ylimaarainen likviditeetti

Edella kuvatun kehityksen mydéta ylimaaraisen likviditeetin keskimaarainen
volyymi kasvoi 228,1 miljardia euroa ja oli tarkastelujaksolla 1 414,8 miljardia
euroa (ks. kuvio). Kasvu ajoittui valtaosin toiselle pitoajanjaksolle. Tuolloin
ylimaaraisen likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi 190,7 miljardia euroa
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden toisen sarjan neljannessa
operaatiossa jaetun likviditeetin vuoksi. Samaan aikaan keskimaaraisten
kuukausiostojen tavoitteeksi asetettiin 60 miljardia euroa huhtikuusta 2017 lahtien.
Ensimmaisella pitoajanjaksolla ylimaaraisen likviditeetin maaran kasvu jai
vahaisemmaksi (84,9 miljardia euroa), miké johtui lahinna suorissa omaisuuserien
ostoissa jaetusta likviditeetista. Sen maéara kasvoi 116,6 miljardia euroa, mutta
vaikutusta lievensi jonkin verran se, etta likviditeettia lisaavat riippumattomat tekijat
puolestaan vahenivat 20,2 miljardia euroa.

Ylimaéraisen likviditeetin kasvu nékyi keskimaaraisissa sekkitilitalletuksissa, jotka
kasvoivat tarkastelujaksolla 153,2 miljardia euroa ja olivat 1,021 miljardia euroa.
Myds talletusmahdollisuuden keskimaarainen kaytté kasvoi 77,5 miljardilla eurolla ja
oli 514,6 miljardia euroa.

Korkokehitys

Yon yli -rahamarkkinakorot pysyivéat tarkastelujaksolla lahella
talletusmahdollisuuden korkoa ja vakuudellisilla markkinoilla joitakin
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vakuuskoreja kaytettdessa laskivat jopa sitéa alemmas. Vakuudettomilla
markkinoilla eoniakorko oli keskim&arin -0,354 % eli hieman alempi kuin edellisella
tarkastelujaksolla, jolloin se oli keskim&érin -0,350 %. Eoniakorko pysyttel
jokseenkin kapealla vaihteluvalilla. Korkeimmillaan se oli -0,345 % tammi- ja
helmikuun viimeisena péaivana ja pitkan aikavalin alhaisimmassa lukemassa (-
0,363 %) ennen huhtikuun viimeista paivaa. Lisaksi vakuudellisilla markkinoilla GC
Pooling -markkina-alustalla yon yli -reposopimusten keskikorko?® laski perustason
vakuuskoria kaytettdessa hieman eli 0,018 prosenttiyksikkda -0,423 prosenttiin ja
laajennettua koria kaytettdessa 0,005 prosenttiyksikkda -0,403 prosenttiin.

Vuosineljanneksen lopulla maaliskuussa euroalueen ydinmaiden repokorot laskivat
vahemman kuin vuoden lopussa, mika viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet
varautuivat vakuuksiin liittyvan likviditeetin heikkenemiseen entista aikaisemmin ja
ennakoivat vajeen aiempaa suuremmaksi. Taustalla saattaa olla my6s positiivinen
vaikutus, joka aiheutuu siita, ettd julkisen sektorin velkapaperien osto-ohjelman
arvopaperien lainausjarjestelyssa ryhdyttiin hyvaksymaan vakuudeksi myés kateista.

13 Eurex-markkina-alustalla voidaan GC Pooling -alustan avulla solmia reposopimuksia kayttaen
vakioituja vakuuskoreja.
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Euroalueen vaihtotaseen viimeaikainen kehitys

Euroalueen vaihtotase on kasvanut vuosikymmenen alusta alkaen vakaaseen tahtiin
tasapainoisesta ylijadmaiseksi. Vuonna 2016 ylijagdma vakiintui hieman yli

3 prosenttiin BKT:std. Tasséa kehikossa tarkastellaan taméan kehityksen tarkeimpia
taustatekijoita.

Vuonna 2016 euroalueen vaihtotaseen ylijaama oli 3,3 % BKT:sta eli hieman
edellisvuotista 3,2:ta prosenttia enemman. Oljykaupan ja yhteenlasketun
tuotannontekijakorvausten taseen alijadmat supistuivat maltillisesti, kun taas
ilman 6ljykauppaa lasketun kauppataseen ylijaama supistui edelleen (ks. kuvio
A). Vaikka vaihtotase kasvoi hieman koko vuotta 2016 tarkastellen, ylijgama alkoi
pienentya neljan vuosineljanneksen keskiarvoilla mitattuna vuoden jalkipuoliskolla
Oljyn hinnan elpymisen myd6ta. Kehitys poikkesi siten ajanjaksosta vuoden 2014
puolivalistéd vuoden 2016 puolivéliin, jolloin 6ljykaupan taseen alijaddman
supistuminen 6ljyn hinnan laskun takia selitti euroalueen vaihtotaseen ylijadman
kasvun lahes kokonaan.

Kuvio A
Euroalueen vaihtotaseen paaerat

(prosentteina BKT:sté&, neljan vuosineljanneksen keskiarvot)

== Vaihtotaseen yli-/alijadma
Oliykaupan tase

B Kauppatase ilman 6ljykauppaa

B Tuotannontekijakorvausten tase

. 4k 1l Lo
il IIIIIII ....ll...llllllll
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Tuotannontekijakorvausten tase kasittaa primaari- ja sekundaaritulojen taseen. Kauppataseen jako 6ljyyn ja muuhun kuin
6ljyyn perustuu Eurostatin ulkomaankauppatilastoihin. liman 6ljya laskettu kauppatase sisaltaa palvelut. Tuorein havainto on vuoden
2016 viimeiselta neljannekselta.

Euroalueen vienti ja tuonti suhteessa BKT:hen supistuivat vuonna 2016, koska
hintakehitys oli ulkomaankaupan volyymikasvua voimakkaampaa (ks. kuvio
B). Nimellisen ulkomaankaupan védheneminen suhteessa BKT:hen johtui tuonti- ja
vientihintojen laskusta, vaikka kokonaisuutena BKT:n deflaattori nousi vuonna
2016.%5 Maarallisesti tarkasteltuna euroalueen ulkomaankauppa kuitenkin kasvoi

14 Ks. myos Talouskatsauksen numeron 2/2016 kehikko "Oljyn hinnanlaskun vaikutus euroalueen
vaihtotaseen ylijddmaan”.

15 Kansantalouden tilinpidon tietojen mukaan euroalueen tuontihinnat laskivat 2,4 % ja vientihinnat
laskivat 1,3 % vuonna 2016, kun taas BKT:n deflaattori nousi 0,9 %.
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BKT:t4 nopeammin, silla reaalinen tuonti kasvoi 4,0 %, vienti 2,9 % ja BKT 1,7 %.
Ulkomaankaupan méaérien vahva kasvu on sopusoinnussa euroalueen ja
maailmantalouden meneilldén olevan elpymisen kanssa. Koska BKT:hen
suhteutetuista nimellisista ulkomaankauppavirroista vienti supistui tuontia enemma
euroalueen kauppataseen ylijagdma supistui hieman.

Kuvio B
Euroalueen viennin ja tuonnin jakauma
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Lahteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Viennin ja tuonnin jako 6ljyyn ja muuhun kuin 6ljyyn perustuu Eurostatin ulkomaankauppatilastoihin. llman 6ljya laskettu
kauppa siséltaa palvelut. Tuorein havainto on vuoden 2016 viimeiselta neljannekselta.

Euroalueen kauppataseen ylijadma suhteessa euroalueen ulkopuolisiin EU-
maihin ja Yhdysvaltoihin supistui vuonna 2016 noin 0,1 prosentilla BKT:st&
edellisvuotisesta. Samaan aikaan alijaama suhteessa Kiinaan supistui
0,2 prosentilla BKT:sta ja suhteessa Venajaan 0,1 prosentilla (ks. kuvio C).1¢
Vuonna 2016 euroalueen kahdenvélinen kauppataseen ylijgdma suhteessa

euroalueen ulkopuolisiin EU-maihin oli noin 2 % BKT:sté ja suhteessa Yhdysvaltoihin

noin 0,9 % BKT:st&. Iso-Britannia muodosti noin kolme neljasosaa kauppataseen
ylijadmasta suhteessa euroalueen ulkopuolisiin EU-maihin vuonna 2016. Samaan
aikaan euroalueen kauppataseen alijadma suhteessa Kiinaan oli -0,6 % BKT:sta ja
suhteessa Vengjaan -0,2 % BKT:sta.

16 Tarkastelussa keskitytaan kauppataseeseen, silla koko vaihtotaseelle ei ole saatavissa maantieteellista

erittelya.
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Kuvio C
Euroalueen ulkomaankaupan maantieteellinen jakautuminen

(prosentteina BKT:sté, neljan vuosineljanneksen keskiarvot)
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Lahteet: EKP ja Eurostat.
Huom. "Muut EU-maat” koostuvat euroalueen ulkopuolisista EU:n jasenvaltioista Iso-Britannia pois lukien. Tuorein havainto on vuoden
2016 viimeiselta neljannekselta.

Saastamisen ja investointien nakdkulmasta vaihtotaseen vakaantuminen
vuonna 2016 heijastelee investointien piristymista, joka suunnilleen
tasapainotti bruttosaastamisen jatkuneen kasvun vaikutuksen (ks. kuvio D).
Yksinkertaisen laskentayhtalon mukaisesti vaihtotaseen jadma vastaa karkeasti
kotimaisen séastamisen ja investointien erotusta eli nettoluotonottoa tai
nettoluotonantoa. Euroalueen nettoluotonannon kasvu aiempina vuosina heijasteli
bruttosdéstamisen kasvua ja vaimeaa investointia (suhteessa BKT:hen). Siita lahtien,
kun talous alkoi elpy& vuonna 2013, seka saéstaminen etté investoinnit suhteessa
BKT:hen ovat kasvaneet. Yksityinen sektori toimii talla hetkell& nettoluotonantajana,
kun taas julkinen sektori on nettoluotonottaja, joskin sen luotonotto on vahentynyt
merkittéavasti viime vuosina.
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Kuvio D
Euroalueen bruttosaastaminen ja investoinnit

(prosenttia BKT:sté)
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Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Tuorein havainto vuodelta 2016.

Saksa vastasi suurimmasta osasta euroalueen vaihtotaseen ylijadmasta
vuonna 2016, tosin myds muiden maiden osuus oli merkittava (ks. kuvio E).
Vuonna 2016 Saksan vaihtotaseen ylijadma oli 2,4 % euroalueen BKT:sta.
Seuraavaksi suurimmat ylijagamat olivat Alankomaissa (0,6 %) seka Italiassa,
Espanjassa ja Irlannissa (0,1-0,4 %). Sita vastoin Ranskan vaihtotaseen alijaama oli
0,2 % euroalueen BKT:sté.

Kuvio E
Vaihtotaseen jadman kehitys euroalueella ja euroalueen maissa

(prosentteina BKT:sté, neljan vuosineljanneksen keskiarvot)
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Oikeanpuoleisessa sarakkeessa on lueteltu maat, jotka joko ovat tai ovat olleet rahoitustukiohjelmien kohteena. "Muut" viittaa
euroalueen maihin, joita ei ole esitetty kuviossa. Liséksi era siséltad maakohtaisten tietojen ja euroalueen yhteenlaskettujen tietojen
valisen mahdollisen tilastollisen poikkeaman. Tuorein havainto on vuoden 2016 viimeiselta neljannekselta.

Maittain tarkastellen vaihtotaseiden kehitys euroalueella vuonna 2016 oli
varsin vaihtelevaa (ks. kuvio F). Viime vuosien ulkoisen sopeutusprosessin aikana
niissa euroalueen maissa, joissa oli suuri vaihtotaseen alijaama ennen
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finanssikriisia, on tapahtunut merkittava korjausliike, ja monissa tapauksissa
alijadma on vaihtunut ylijadmaéan. Vuonna 2016 vaihtotase parani voimakkaimmin
edellisvuotisesta Maltalla ja Latviassa, ja vaihtotaseen ylijagdma parani entisestaan
Sloveniassa, Italiassa, Portugalissa, Espanjassa sekéa Virossa. Vaihtotase heikkeni
eniten Irlannissa, joskin l&htdtasona oli suuri ylijaama, sekéa Kyproksessa, jossa
alijidma kasvoi. Saksan, Alankomaiden ja Luxemburgin suuri ja pitkaaikainen
ylijaddma supistui hieman vuonna 2016.

Kuvio F
Vaihtotaseiden jaaman kehitys euroalueella ja euroalueen maissa

(prosenttia BKT:sté)
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Lahteet: EKP ja Eurostat.
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Yksityisen sektorin velkaantuminen ja sen vahentaminen
euroalueen maissa

Yksityisen sektorin velkasuhteet suurenivat monissa euroalueen maissa
ennen kriisia. Finanssikriisia edeltanyt kysynnan nopea kasvu ja siihen liittyva
luotonannon voimakas lisdantyminen suurensivat kotimaisen velan maaraa
merkittavasti useissa euroalueen maissa. Yksityisen sektorin velka (eli kotitalouksien
ja yritysten velka)'” suhteessa BKT:hen kasvoi euroalueen tasolla 110 prosentista
147 prosenttiin vuosien 1999 ja 2009 valilla (ks. kuvio A). Vuonna 1999 alkanut velan
kasvu huipputasolle on ollut useimmissa euroalueen maissa huomattavasti
nopeampaa kuin euroalueen tasolla (ks. kuvio B). Vain Saksassa yksityisen sektorin
velkasuhde on supistunut vuodesta 1999 alkaen. Yksityisen sektorin velkasuhde,
jonka voidaan katsoa mittaavan velanmaksukykya keskipitkalta pitkalle aikavalille, oli
selvassa kasvussa ennen vuotta 2009. Kasvu ei ole kuitenkaan niin selvaa, kun
velkaa tarkastellaan prosenttiosuutena kokonaisvaroista (velkaantuneisuusaste),
joka kriisia edeltaneella velan kasvujaksolla ei antanut viitteita ylivelkaantumisen
lisaantymisesta. Velkaantuneisuusastetta mitataan omaisuuserien markkinahintojen
perusteella, ja omaisuuserien kehitys on osittain peittanyt velkaantumisen kasvuun
liittyvan haavoittuvaisuuden. Tassa kehikossa arvioidaan yksityisen sektorin
velkaantuneisuuden ja sen vahentamisen viimeaikaista kehitysta kayttaen
paaasiallisena mittarina velkasuhdetta.

Kuvio A
Yksityisen sektorin velka euroalueella

(prosentteina)
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Lahde: Eurostat.
Huom. Kokonaisvaroihin sisaltyvat rahoitusvarat ja muu varallisuus (asuntovarallisuus ja yritysten kayttdomaisuus).

7 Tassa kehikossa tarkoitetaan yksityisen sektorin velalla kotitalouksille ja yrityksille mydnnettyjen
luottojen kokonaismaaraa, josta on vahennetty sektorin sisaiset luotot ja yritysten likkeeseen laskemat
velkapaperit. Maaritelma vastaa makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn seurannassa
(tulostaulussa) kaytettavaa maaritelmaa. Elakeoikeudet eivat tassa sisally velan maaritelmaan. Vuonna
2016 yksityisen sektorin velka (eldkeoikeudet mukaan lukien) oli koko euroalueella 143 % suhteessa
BKT:hen ja ilman eldkeoikeuksia 139 % suhteessa BKT:hen.
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Yksityisen sektorin velka prosentteina suhteessa BKT:hen oli suurimmillaan
vuonna 2009, minka jalkeen se on hieman pienentynyt euroalueen tasolla.
Yksityisen sektorin velka suhteessa BKT:hen supistui vuoden 2009 tasosta eli

147 prosentista 139 prosenttiin vuonna 2016. Kokonaisuudessaan supistuminen oli
jokseenkin vaatimatonta, mutta eri maiden valilla on merkittavia eroja. Joissakin
suurten velkasuhteiden maissa yksityisen sektorin velkasuhteet ovat supistuneet
merkittavasti huipputasostaan. Velkasuhteen pieneneminen on ollut huomattavaa
Espanjassa (54 prosenttiyksikkda vuoden 2009 huipputasosta), jossa sen osuus on
yhteensé puolet kymmenen viime vuoden kasvusta. Myds Virossa, Latviassa,
Liettuassa, Luxemburgissa, Maltassa, Portugalissa ja Sloveniassa velkasuhde on
supistunut merkittavasti (ks. kuvio B). Irlannissa, Kyproksessa, Alankomaissa ja
muissa suurten velkasuhteiden maissa (joissa yksityisen sektorin velkasuhde on yli
200 %) merkittdvaa pienentymista ei ole tapahtunut. Yksityisen sektorin velkasuhteet
ovat suurentuneet jatkuvasti 18 viime vuoden aikana Belgiassa, Ranskassa,
Slovakiassa ja Suomessa.

Kuvio B
Yksityisen sektorin velkasuhteiden muutos

(prosenttiyksikkdina)
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Léahde: Eurostat.

Huom. Sininen palkki ei mahdu kokonaan kuvioon Luxemburgin (LU) kohdalla (157 prosenttiyksikkoa) eiké Irlannin (IE) kohdalla (136
prosenttiyksikkda). Velkasuhteen huippu maittain: vuonna 2009 EE, ES, LT, MT, NL, AT ja PT; vuonna 2007 LU; vuonna 2010 LV ja SlI;
vuonna 2012 IE, GR ja IT, ja vuonna 2014 CY.

Euroalueen yksityisen sektorin velkasuhteissa esiintyy edelleen suuria
maidenvalisia eroja jopa kriisid seuranneiden sopeutustoimien jalkeen. Kuvio C
osoittaa, ettéd vuoden 2016 lopulla yksityisen sektorin velka suhteessa BKT:hen
vaihteli noin 50 prosentista 350 prosenttiin. Yksityisen sektorin velkasuhteet ovat
useimmissa maissa yli 100 %, ja makrotalouden epéatasapainoa koskevassa
menettelyssa kaytettavan tulostaulun kynnysarvo (133 % suhteessa BKT:hen) ylittyy
kymmenessa euroalueen maassa (ks. kuvio C). Vaikka kynnysarvo on vain
tilastollinen indikaattori'®, jossa ei oteta huomioon talouden perustekijoitd, se antaa
viitteita siita, etta joissain maissa saattaa yha olla tarvetta velkaantuneisuuden
vahentdmiseen. Huomionarvoista on, etté velkataakan purkamistarpeiden laajuuden

18 Kynnysarvo on vuosien 1995-2007 yksityisen sektorin velan EU:n laajuisen jakauman kolmannen

kvartiilin katkaisupiste.
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lopullinen arviointi edellyttaisi myds lisatutkimusta velan jakautumisesta
kotitalouksien ja yritysten keskuudessa seka niiden velkaantumisen peruspiirteista.

Kuvio C
Yritysten ja kotitalouksien velka vuonna 2016

(prosenttia suhteessa BKT:hen)
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Léahde: Eurostat.
Huom. Kyproksessa (yritysten ja kotitalouksien) velan kokonaismaara on 350,6 % suhteessa BKT:hen.

Kotitalouksien ja yritysten velan erittely osoittaa, etta yritysvelan osuus on
keskimaarin suurempi. T&han on kuitenkin kolme poikkeusta: Saksassa
kotitalouksien osuus on yritysten velan osuutta suurempi. Alankomaissa molempien
sektorien ottaman velan osuus on suunnilleen yhta suuri. Yritysten velkasuhde on
hyvin suuri Irlannissa, Kyproksessa ja Luxemburgissa, mutta ndissa maissa yritysten
velan arvoon vaikuttavat erityisen paljon suurten rajat ylittdvaa toimintaa harjoittavien
yritysten valiset lainat.

Yha useammat empiiriset tutkimukset osoittavat, etta yksityisen sektorin suuri
velkaantuneisuus voi vaikuttaa erittain haitallisesti talouden tulevaan
kehitykseen. Yksityisen sektorin maltillinen velkaantuneisuus auttaa tasoittamaan
kulutusta ja lisddmaéan talouskasvua, mutta velan paisuminen liian suureksi
keskipitkalla aikavalilla voi haitata padomanmuodostusta ja johtaa heikompaan
talouskasvuun.® Investoinnit nimittain vahenevat, kun yritykset joutuvat kayttamaan
tuloja velkansa takaisinmaksuun. Myos yksityinen kulutus véahenee, kun
ylivelkaantuneet kotitaloudet lisdavat sdastamista velanhoitovelvoitteista
selvitdkseen. Lisaksi vahenee pankkien luotonanto, silla yksityisen sektorin suureen
velkaantuneisuuteen liittyy usein jarjestamattémien lainojen maaran kasvu, mika
yleensa kutistaa pankkien padomapuskureita.?® Jotkin empiiriset analyysit osoittavat,
etta tallaisia haittavaikutuksia ilmenee vain tietyn kynnysarvon ylittyessa.?! Eraissa
tutkimuksissa on my6s havaittu, ettd ylivelkaantuminen voi pienentaa yritysten

19 Ks. S.C. Myers, "Determinants of Corporate Borrowing”, Journal of Financial Economics, Vol. 5, Issue
2,1977, s. 145-75.

20 Ks. A.R. Mian, A. Sufi ja E. Verner, "Household debt and business cycles worldwide”, National Bureau
of Economic Research Working Papers No 21581, julkaistu syyskuussa 2015.

21 Ks. S. Cecchetti, M. Mohanty ja F. Zampolli, "The real effects of debt”, BIS Working Papers No 352,
syyskuu 2011.
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lopettamisastetta ja vahentdd huomattavasti padoman ja tyévoiman uusjakoa eri
yrityksissa ja eri toimialoilla, mikéa alentaa keskipitkalla aikavalilla talouden
kokonaistuottavuutta.?? Sen vuoksi onkin tarkeaa, etta yksityisen sektorin
velkaantuneisuuden kehitysta, ylivelkaantumisen vaaraa ja velkataakan
purkamistarpeisiin liittyvia muita vaikutuksia seurataan.

Kuvio D
Luottojen maaran muutokset (2008—2013) ja niiden aiheuttamat muutokset
asukaskohtaisessa BKT:ssé& (2013-2016)

(x-akseli: yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen maarén keskimaéarainen kasvu vuosina 2008-2013; y-akseli: asukaskohtaisen
BKT:n keskiméaéarainen kasvu vuosina 2013—-2016)
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Lahde: Eurostat.

Huom. Irlannin asukaskohtaisen BKT:n kasvu lasketaan vuosien 2013-2014 ja vuoden 2016 keskiarvona eli ilman vuotta 2015
tilastovaaristymien vuoksi. Keltaiset pisteet tarkoittavat maita, joilla oli merkittavia sopeutushaasteita vuosina 2008—-2010. Niihin
siséltyy euroalueen maita, joilla luottoriskinvaihtosopimusten (CDS) keskimaarainen hinta oli yli 150 peruspistetta vuosina 2008—2010.

Velkataakan purkamisprosessi on kdynnistynyt euroalueen maissa sekéa BKT:n
nimelliskasvun ettd yksityisen sektorin velan vahenemisen perusteella.
Empiirinen tutkimusaineisto osoittaa, ettd velkataakan nopea ja alkupainotteinen
purkamisprosessi yhdistyy yleensa keskipitkan aikavalin tuotannon kasvuun.?® Myos
euroalueelta saadut kokemukset nayttavat vahvistavan taman seikan: varhaisessa
vaiheessa aloitetut ja nopeasti toteutetut velkataakan purkamisjaksot (esim. Virossa,
Irlannissa, Espanjassa, Latviassa, Liettuassa ja Sloveniassa) ovat johtaneet
asukaskohtaisen BKT:n suurempaan kasvuun (ks. kuvio D). Kuviosta E kay ilmi, etta
neljassa maassa (Kreikassa, Espanjassa, Portugalissa ja Sloveniassa) velkataakan
purkamisprosessi on toteutettu lahinna nimellisvelkaa pienentamalla eli maksamalla
velkaa takaisin tai kirjaamalla se tappioksi. Viidessa maassa (ltaliassa, Kyproksessa,
Latviassa, Liettuassa ja Alankomaissa) velkataakka alkoi keventya nimellisvelan
pienenemisen ja nimellisen BKT:n kasvun yhteisvaikutuksesta. Viidessd maassa
(Saksassa, Virossa, Irlannissa, Maltassa ja Itavallassa) velkaantuneisuus vaheni
yksinomaan nimellisen BKT:n kasvun ansiosta. Kuviosta kdy myds ilmi, ettéa

22 Ks. F. Schivardi, E. Sette, ja G. Tabellini, "Credit Misallocation During the European Financial Crisis”,
Centre for Economic Policy Research Discussion Paper, No DP11901, maaliskuu 2017, ja M.A.
McGowan, D. Andrews ja V. Millot, "The walking dead? Zombie firms and productivity performance in
OECD countries”, OECD Working Papers No 1372, tammikuu 2017.

28 Ks. S. Chen, M. Kim, M. Otte, K. Wiseman ja A. Zdzienicka, "Private sector deleveraging and growth
following busts”, IMF Working Papers No 15/35, helmikuu 2015.
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nimellisen BKT:n heikko kehitys vaikeutti velan vahentamisprosessia Kreikassa,
Kyproksessa ja Portugalissa.

Kuvio E
Yksityisen sektorin velkasuhteen muutokseen vaikuttaneet tekijat huippuvuosista
vuoden 2016 neljanteen neljannekseen
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Léahde: Eurostat.

Huom. Euroalueen maissa velkasuhteen huippu saavutettiin seuraavasti: vuonna 2009 EE, ES, LT, MT, NL, AT ja PT, vuonna 2010 LV
ja SlI; vuonna 2012 IE, GR ja IT; vuonna 2014 CY. Vihrea palkki ei mahdu kokonaan kuvioon Irlannin (IE) kohdalla

(-86,4 prosenttiyksikkda) eikéa Maltan (MT) kohdalla (-37,8 prosenttiyksikkod); keltainen palkki ei mahdu kokonaan kuvioon Belgian
(BE) kohdalla (-46,3 prosenttiyksikkod) eika Irlannin (IE) kohdalla (-83,7 prosenttiyksikkoa).

Korkomenojen huomattava supistuminen on tukenut meneillaan olevaa
velkataakan purkamisprosessia. Lyhyen aikavalin velkataakkaa mitataan
maturiteettirakenteen ja korkomenojen avulla. Niiden perusteella saadaan siis tietoa
velan takaisinmaksuaikatauluissa pysymiseen liittyvista lyhyen aikavalin riskeista.
Vaikka koottuja tietoja kotitalouksien ja yritysten luottojen ja velkapaperien
keskimaaraisesta maturiteettirakenteesta ei olekaan laajalti saatavilla, lyhytaikaisen
velkataakan indikaattorina voidaan kayttaa korkomenojen suhteellista osuutta
tuloista. Taman indikaattorin kehitys esitetdén kuviossa F, jossa sininen viiva osoittaa
korkomenojen keskimaaraisen suhteellisen osuuden tuloista euroalueella ja
varjostetut alueet kvartiilivélin euroalueen maissa. Seka kotitalouksien etta yritysten
korkomenojen suhteellinen osuus tuloista on yleisesti ottaen pienentynyt etenkin
vuodesta 2009 alkaen. Koko euroalueella kotitalouksien korkomenojen
keskiméaarainen suhteellinen osuus kaytettavissa olevista bruttotuloista on
pienentynyt (vuoden 2008) 4,1 prosentista (vuoden 2016) 0,9 prosenttiin. Yritysten
korkomenojen keskimaarainen suhteellinen osuus kaytettavissa olevasta
bruttotoimintaylijgdmasta on puolestaan pienentynyt (vuoden 2008) 19,4 prosentista
(vuoden 2016) 6,5 prosenttiin. Kotitalouksia ja yrityksia koskevat maidenvéliset erot
poikkeavat kuitenkin toisistaan. Kotitalouksien korkorasituksen maidenvalinen
vaihtelu vaikuttaa véhentyneen kriisin jalkeen, kun taas yritysten korkomenojen
suhteellinen osuus tuloista viittaa yha jokseenkin merkittaviin maidenvalisiin eroihin.
Yritysten osalta havaitut suuremmat maidenvaliset erot osoittavat, etté velkaan
liittyva riskipreemio on yrityksilla talla hetkella suurempi kuin kotitalouksilla.

Koska velkamaarat ovat paisuneet joissain maissa suuriksi, velkataakan
purkamiseen saattaa olla edelleen tarvetta. Tassa kehikossa on osoitettu, etta
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BKT:n kasvun elpyminen ja matala korkotaso ovat helpottaneet velkataakan
purkamisprosessia. Velkataakka voi viela keventya lisaa nimellisen BKT:n kasvun
laajetessa. Rahapoliittiselta kannalta katsottuna velanhoitokyvyn paremmat
palauttamismekanismit helpottaisivat tasesopeutuksia. Varsinkin
maksukyvyttdmyysmenettelyjen uusilla parannustoimilla, joilla muun muassa
tehostetaan tuomioistuimissa ja niiden ulkopuolella kaytavia menettelyja, voitaisiin
edistda merkittavasti hoitamattoman velan nopeaa ja kestavaa vahentamista,
pelastaa elinkelpoisia yrityksia tehokkaammin ja lisata velan takaisinmaksua
luotonantajille.

Kuvio F
Yritysten ja kotitalouksien korkomenojen suhteellinen osuus tuloista

(prosentteina)

Maakohtainen vaihteluvali

= Eyroalue
Yritykset Kotitaloudet
25 7
6
20
5
15 4
10 3
2
5

0 0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Lahde: Eurostat.

Huom. Tulojen mittarina ovat kotitalouksien kaytettavissa olevat bruttotulot ja yritysten bruttotoimintaylijgamé. Maakohtaisen
vaihteluvalin mittarina on kvartiilivéli euroalueen maissa. Kotitalouksia koskevia tietoja ei ole saatavilla Virosta, Kyproksesta, Latviasta,
Liettuasta, Luxemburgista, Maltasta eik& Slovakiasta. Yrityksié koskevia tietoja ei ole saatavilla Luxemburgista eika Maltasta.
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Mitk& sektorit myivat eurojarjestelman ostamat valtioiden
velkapaperit?

Vuoden 2014 lopussa, juuri ennen julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelman alkua, kolme sektoria omisti [ahes kolme neljasosaa kaikista
euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemista velkapapereista. Euroalueen
ulkopuoliset, jotka ovat padasiassa suurista instituutiosijoittajista (seka yksityisista
etta julkisista) koostuva monimuotoinen sektori, johon kuuluu myds hyvin aktiivisia
markkinaosapuolia, piti hallussaan suurinta osuutta néiden velkapaperien kannasta,
noin 30:t&4 %. Rahalaitosten (pl. eurojarjestelmd) osuus oli 22 %. Vakuutuslaitokset ja
elakerahastot, jotka ovat tyypillisesti pitkdaikaisia sijoittajia, joilla on voimakkaita
mieltymyksia tiettyihin maturiteettiluokkiin, pitivat hallussaan 20 prosentin osuutta.
Muista sektoreista suurinta osuutta (11 %) euroalueen valtioiden velkapaperien
kannasta pitivat hallussaan sijoitusrahastot (pl. rahamarkkinarahastot). Loput
jakaantuivat eurojarjestelmén (7 %) ja muiden sektoreiden kesken (kotitaloudet,
yritykset ja edellisiin luokkiin kuulumattomat rahoituksenvalittgjat), ja niiden
yhteenlaskettu osuus oli 10 % (ks. kuvio A).

Kuvio A
Euroalueen valtioiden velkapaperit hallussapitajan sektorin mukaan jaoteltuna ennen
julkisen sektorin osto-ohjelmaa (vuoden 2014 viimeinen neljannes)

(kanta miljardeina euroina)
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Eurojarjestelma Rahalaitokset Euroalueen Sijoitusrahastot ~ Vakuutuslaitokset ja Muut sektorit
ulkopuoliset elékerahastot

Lahde: EKP, perustuu sektorikohtaisiin rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin.
Huom. Vuoden 2014 viimeisella neljanneksella euroalueen julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien velkapaperien yhteenlaskettu kanta
oli 8,6 biljoonaa euroa.

Arvostusmuutosten ja uudelleenluokittelujen vaikutusten jalkeen tarkasteltuna
suurimmat nettovahenemaét euroalueen valtioiden arvopaperien omistuksissa
julkisen sektorin osto-ohjelman alettua tapahtuivat euroalueen ulkopuolisten
jarahalaitosten sektoreilla. Vuoden 2015 toisen neljinneksen ja vuoden 2016
viimeisen neljanneksen valilla eurojarjestelma osti kyseisia arvopapereita
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nettomaaraisesti 919 miljardilla eurolla.?* Muutos oli negatiivinen kaytanndssa
kaikilla sektoreilla; suurimmat negatiiviset virrat tapahtuivat euroalueen ulkopuolisten
(—306 miljardia euroa) ja rahalaitosten (-217 miljardia euroa) joukossa (ks. kuvio B).
Virtojen analyysi ei kuitenkaan sindnsa anna tasmallista kuvaa siita, miten
eurojarjestelmén ostot ovat vaikuttaneet kunkin sektorin kayttaytymiseen euroalueen
valtioiden velkapaperien suhteen. Esimerkiksi vakuutuslaitokset ja elakerahastot
hankkivat kyseisia velkapapereita nettomaaraisesti 32 miljardilla eurolla vuoden
2015 toisesta neljanneksestéa vuoden 2016 viimeiseen neljannekseen. Tama ei
tarkoita sita, ettei julkisen sektorin osto-ohjelmalla olisi ollut vaikutusta
vakuutuslaitosten ja eléakerahastojen valtionlainaostoihin, koska vaikutus voidaan
laskea vain suhteessa kunkin sektorin ostokayttéaytymiseen ja uusien velkapaperien
liikkeeseenlaskujen allokoitumiseen eri sektoreille siind hypoteettisessa tilanteessa,
etté osto-ohjelmaa ei olisi ollut.

Kuvio B

Euroalueen valtioiden velkapaperien nettovirrat hallussapitéjan sektorin mukaan
jaoteltuna vuoden 2015 toisesta neljanneksestéa vuoden 2016 viimeiseen
neljannekseen

(mrd. euroa)
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Lahde: EKP, perustuu sektorikohtaisiin rahoitustilinpidon neljannesvuositilastoihin.

Euroalueen ulkopuolisten sekda vahemmassa maarin myos rahalaitosten
arvioidaan vahentaneen absoluuttisesti eniten hallussaan pitamiaan valtioiden
arvopapereita julkisen sektorin osto-ohjelman aloittamisen jéalkeen. Jotta
voitaisiin analysoida kunkin sektorin reaktiota eurojarjestelméan valtionlainaostoihin,
ensin taytyy arvioida nettovirrat, jotka olisivat toteutuneet ilman julkisen sektorin
osto-ohjelmaa (ns. kontrafaktuaaliset virrat). Tama tehdaan kayttamalla muuttujia,
jotka tyypillisesti maarittavat kunkin sektorin ostokayttaytymista mutta joihin julkisen

24 Eurojarjestelmén toteuttamat valtion velkapaperien netto-ostot siséltavat myos velkapaperiohjelman
alaiset lunastukset sekéa nettorahoitusvaroja koskevan sopimuksen alaiset netto-ostot. Liséksi julkisen
sektorin osto-ohjelma késittéa joitakin arvopapereita, joita ei tilastoida valtion velkapapereina. Nama
tekijat selittavat tassa kehikossa raportoitujen lukujen ja EKP:n verkkosivustossa julkistettujen
tosiasiallisten ohjelmaostojen vélista eroa.
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sektorin osto-ohjelma ei vaikuta.? Julkisen sektorin osto-ohjelman vaikutus kunkin
sektorin valtionlainaomistuksiin lasketaan todellisten ja kontrafaktuaalisten virtojen
erotuksena.

Kuvio C
Julkisen sektorin osto-ohjelman arvioitu vaikutus virtoina euroalueen valtioiden
velkapaperien hallussapitoon sektoreittain (maaliskuusta 2015 maaliskuuhun 2017)

(kumulatiiviset virrat miljardeina euroina)
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Lahteet: Rahalaitosten osalta rahalaitosten tasetilastot, euroalueen ulkopuolisten osalta maksutase, sijoitusrahastojen osalta
sijoitusrahastotilastot, vakuutuslaitosten ja elakerahastojen osalta neljannesvuotuiset sektoritilastot, valtioiden velkapaperien
likkeeseenlaskujen osalta euroalueen arvopaperitilastot seka VIX-volatiliteetti-indeksin osalta DataStream (kahta jalkimmaistéa on
kaytetty vain kontrafaktuaalisten netto-ostojen estimointiin).

Huom. Huom. Arvioitu vaikutus on laskettu véhentamalla kontrafaktuaaliset netto-ostot todellisista virroista perustuen kunkin sektorin
estimoituun ostokayttaytymiseen ennen julkisen sektorin osto-ohjelman alkua. Analyysin kattama jakso on maaliskuusta 2015
maaliskuuhun 2017 eurojarjestelman, rahalaitosten ja valtioiden velkapaperien liikkeeseenlaskujen osalta; vuoden 2015 toisesta
neljanneksesté vuoden 2017 ensimmaiseen neljannekseen sijoitusrahastojen osalta seké vuoden 2015 toisesta neljanneksesta
vuoden 2016 viimeiseen neljannekseen vakuutuslaitosten ja elakerahastojen osalta. Tiedot on ekstrapoloitu jaksoille, joiden tietoja ei
ole saatavilla (sijoitusrahastot: maaliskuu 2015 sekéa vakuutuslaitokset ja elékerahastot: vuoden 2017 ensimmainen neljannes).
Jaannosera kasittaa kaikki muut sektorit seka tietojen epayhtenaisyydet.

Tulokset osoittavat, ettd maaliskuusta 2015 maaliskuuhun 2017 euroalueen
ulkopuolisten arvioidaan vahentaneen euroalueen valtioiden
velkapaperiomistuksiaan 496 miljardin euron edesté verrattuna siihen tilanteeseen,
etta eurojarjestelman toteuttamat valtioiden velkapaperien netto-ostot olisivat olleet
nolla (ks. kuvio C). Maara vastaa 45:ta prosenttia eurojarjestelmén toteuttamista
valtioiden velkapaperien netto-ostoista maaliskuusta 2015 maaliskuuhun 2017.
Vastaava laskelma viittaa siinen, etta rahalaitokset vahensivat omistuksiaan maaralla
(281 miljardia euroa), joka vastaa noin 25:t& prosenttia eurojarjestelman netto-
ostoista. Sijoitusrahastojen valtionlainamyyntien arvioidaan muodostaneen 16 % ja
vakuutuslaitosten seka elakerahastojen myyntien 14 % eurojarjestelman netto-

25 Estimoinnit perustuvat menetelmaan, jota on kaytetty teoksessa Joyce ym. (Joyce, M., Liu, Z. ja Tonks,
1., "Institutional investors and the QE portfolio balance channel”, Journal of Money, Credit & Banking, ei
vield julkaistu). Rahalaitosten ja euroalueen ulkopuolisten osalta kontrolloidut muuttujat ovat valtion
velkapapereiden nettoliikkeeseenlaskut, eurojarjestelmén netto-ostot ennen julkisen sektorin osto-
ohjelmaa seka kansainvalista markkinavolatiliteettia kuvaava VIX-indeksi. Sijoitusrahastoihin seka
vakuutuslaitoksiin ja eldkerahastoihin sovelletaan sektorin vastuupuolen muuttujia eli sijoitusrahastojen
tapauksessa osuuksien nettoliikkeeseenlaskua ja vakuutuslaitosten ja elékerahastojen tapauksessa
vakuutusteknista vastuuvelkaa, silla asiakkaiden suoritusvaateet todennakoisesti ohjaavat suurelta osin
kyseisten sektorien sijoituskayttaytymisté. Ks. lisatietoa tamén lahestymistavan soveltamisesta
euroalueella teoksesta Adalid, R., ja Palligkinis, S., "Sectoral Sales of Government Securities During
the ECB's Asset Purchase Programme” SSRN mimeo, joulukuu 2016.
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ostoista.?® Naméa havainnot eivat ole yllattavia siihen nahden, ettd euroalueen
ulkopuoliset ja rahalaitokset olivat mygs valtioiden velkapaperien suurimpia omistajia
juuri ennen julkisen sektorin osto-ohjelman alkua.

Euroalueen ulkopuolisten seka sijoitusrahastojen sektorien arvioidaan
reagoineen voimakkaimmin alkuperaisiin omistuksiinsa suhteutettuna
eurojarjestelman toteuttamiin ostoihin. Jotta kunkin sektorin reagoinnin
voimakkuutta eurojarjestelman ostoihin voidaan arvioida, estimoitu vaikutus
ilmaistaan suhteessa kunkin sektorin omistuksiin ennen osto-ohjelman alkua.
Vertailu osoittaa, ettd euroalueen ulkopuoliset ja sijoitusrahastot reagoivat ohjelmaan
voimakkaimmin, silla kummallakin sektorilla julkisen sektorin osto-ohjelman vaikutus
oli noin 20 % ohjelmaa edeltaneista euroalueen valtioiden velkapaperien
omistuksista. Sitéa vastoin vakuutuslaitos- ja elakerahastosektorilla, joka on erés
suurimmista valtioiden velkapapereita hallussaan pitavistéa sektoreista, reaktio oli
voimakkuudeltaan alle 10 % sektorin omistuksista. Rahalaitosten reaktio oli 15 % eli
keskivoimakas. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen suhteellisen lieva reaktio
todennakdisesti heijastelee sektorin sijoitusstrategioita, joissa pitkén aikavalin
sitoumusten tayttdminen on keskeista ja joihin kohdistuu merkittavia
saantelyrajoituksia. Sita vastoin euroalueen ulkopuolisten ja sijoitusrahastojen
sektoreihin kuuluu todennakdisesti suhteessa enemman aktiivisia
markkinaosapuolia, joita tuottondktkohdat ohjaavat voimakkaammin.

26 Kuvioiden B ja C pohjana olevat tiedot poikkeavat toisistaan eri tarkastelujaksojen ja tietolahteiden
vuoksi. Kuvio B kuvaa kaikkien sektorien virtoja sektorikohtaisen rahoitustilinpidon
neljannesvuositilastojen pohjalta, jotka ovat talla hetkella saatavissa vain vuoden 2016 viimeiseen
neljannekseen saakka. Kuvio C perustuu yksittéisiin toimialakohtaisiin tilastoihin. Nama tilastot ovat
saatavissa kuukausittain euroalueen ulkopuolisten seké rahalaitosten osalta, jotka ovat kehikossa
esitetyn analyysin kannalta kaksi olennaisinta sektoria. Sen ansiosta analyysi voidaan aloittaa samaan
aikaan julkisen sektorin osto-ohjelman kanssa maaliskuusta 2015 ja ulottaa se maaliskuuhun 2017.
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Kuvio D

Julkisen sektorin osto-ohjelman arvioitu vaikutus euroalueen valtioiden
velkapaperien hallussapitoon sektoreittain (maaliskuusta 2015 maaliskuuhun 2017)
suhteessa sektorin omistuksiin ennen ohjelman alkua

(prosentteina kannoista vuoden 2014 viimeisella neljanneksella sektoreittain)
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Lahteet ja huomautukset: Ks. kuviot Aja C.
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Vuoden 2017 talouspolitikan eurooppalaisen
ohjausjakson maakohtaiset finanssipolitikkasuositukset

Euroopan komissio antoi 22.5. talous- ja finanssipolitiikkaa koskevat
maakohtaiset suosituksensa kaikille EU:n jasenvaltioille Kreikkaa lukuun
ottamatta seka EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen taytantédnpanoa koskevat
suositukset yksittaisille maille. Edella mainittujen jasenvaltioiden
valtiovarainministerit hyvaksyivat lopulliset maakohtaiset suositukset 16.6.
Eurooppa-neuvosto vahvistaa ne 22.—23.6., ja ne julkaistaan heinakuun
puolivalissa.?’ Finanssipolitiikkasuositusten tarkoituksena on varmistaa, etta EU:n
jasenvaltiot noudattavat vakaus- ja kasvusopimusta. Téassa tarkoituksessa
suosituksissa on arviot vuoden 2017 vakaus- ja lahentymisohjelmista, jotka
jasenvaltiot toimittivat neuvostolle ja Euroopan komissiolle huhtikuun aikana. Vuoden
2017 talouspolitikan eurooppalaisen ohjausjakson maakohtaiset
finanssipolitiikkasuositukset euroalueen maille olisi otettava huomioon hallitusten
alustavissa vuoden 2018 talousarviosuunnitelmissa. Nama suunnitelmat on
toimitettava euroryhmaélle ja Euroopan komissiolle viimeistaéan lokakuun puolivalissa
2017. Tassa kehikossa tarkastellaan 18:lle euroalueen jasenvaltiolle annettuja
finanssipolitiikkasuosituksia.

Euroopan komission kevaan 2017 talousennusteen mukaan euroalueen
rahoitusaseman kohentuessa maat etenevét eri tahdissa kohti julkisen
talouden saamista kestavalle pohjalle. Yhtaaltd komissio on arvioinut, etta
kahdeksan euroalueen maata saavutti julkisen talouden keskipitk&n aikavalin
tavoitteensa vuonna 2016.2% Tama myoénteinen kehitys auttaa lujitamaan naiden
maiden julkista taloutta ja pienentdmaan niiden julkista velkaa keskipitkalla
aikavalilla, mika lisda niiden talouksien kykya sietaa haitallista talouskehitysta.
Toisaalta useissa muissa maissa ei taloudellisen tilanteen paranemisesta huolimatta
ole taytetty vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksia rakenteellisen vakauttamisen
osalta. Tama viivyttaa julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteiden
saavuttamista ja julkisen talouden puskurien rakentamista, mika on erityisen
ongelmallista maille, joiden julkisen talouden velkasuhde on suuri. Talla hetkella
enimmakseen juuri ndiden maiden julkisen talouden rahoitusasemat ovat kauimpana
niiden keskipitkén aikavalin tavoitteista (ks. taulukko). Jatkossa riskiné on, etta nailla
mailla on niukasti mahdollisuuksia kayttaa finanssipoliittisia vakauttamiskeinoja
seuraavan taantuman aikana, ja ne saattavat jopa joutua palaamaan
suhdannevaihteluja vahvistavaan kiredan talousarviopolitikkaan. Korkotason
mahdollinen nousu saattaa lisata paineita julkista taloutta kohtaan.

Komission maakohtaisissa suosituksissa tuodaan monen euroalueen maan
kohdalla esiin riski, etta rakenteellista vakauttamista koskevia vakaus- ja

27 Talous- ja rahoitusasioiden neuvosto (Ecofin-neuvosto) hyvaksyy ndaméa maakohtaiset suositukset 11.7.
pidettavasséa kokouksessaan ja saattaa siten vuoden 2017 talouspolitiikan eurooppalaisen
ohjausjakson virallisesti paatokseen.

28 Julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteiden maaritelma on kehikossa "Julkisen talouden
keskipitkan aikavalin tavoite finanssipolitikan tukena” EKP:n Talouskatsauksen numerossa 4/2015.

EKP:n Talouskatsaus 4/2017 69



kasvusopimuksen vaatimuksia ei noudateta. Komission mukaan niissa kahdessa
maassa, joiden julkisen talouden alijgdmasuhde ylitti 3 prosentin viitearvon vuonna
2016, eli Espanjassa ja Ranskassa ei kummassakaan ole odotettavissa merkittavia
rakenteellisia vakauttamistoimia vuosina 2016-2018. Rakenteellisella
vakauttamisella tarkoitetaan alijgdmasuhteen pienenemistd muiden tekijoiden kuin
suhdannevaiheen ja tilapaisten finanssipoliittisten toimien vaikutuksesta. Liséksi
rakenteellisten vakauttamistoimien ennakoidaan jaavan merkittdvassa maarin
vaatimuksia vahaisemmiksi joissakin vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkaisevan osan piirissa olevissa maissa, jotka eivéat ole viela saavuttaneet
julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitettaan. Samaan aikaan naita
rakenteellisen vakauttamisen vaatimuksia on joidenkin maiden osalta huomattavasti
helpotettu erindisten tekijoiden, kuten rakenneuudistusten, uusien julkisten
investointien ja elakejarjestelman uudistusten seka pakolaisten vastaanottamisesta
ja ylimaaraisista turvajarjestelyisté aiheutuvien kulujen, huomioon ottamiseksi. Tama
jousto saattaa kaiken kaikkiaan keventdd maiden keskipitkan aikavalin tavoitteen
lahentymisvaatimuksia siten, etta keskimaaraisen noin 0,5 prosentin vakauttamisen
sijaan riittaisikin noin 0,25 prosentin vakauttaminen suhteessa BKT:hen vuonna
2017.2° Naiden maiden odotetaan kuitenkin harjoittavan finanssipoliittista elvytysta,
jonka suuruus on keskimaarin 0,3 prosenttia suhteessa BKT:hen, eli siis politikkaa,
joka heikentaa entisestaan niiden rakenteellista rahoitusasemaa.

Komission finanssipolitiikkasuositukset poikkeavat edeltdjistaan kahdessa
suhteessa. Ensinnadkin sen rakenteellisen vakautuksen laajuus, jota neuvosto
suosittelee hallituksille vakaus- ja kasvusopimuksen taysimaaraisen noudattamisen
varmistamiseksi, tismennetaan vain suositusten johdanto-osassa eika sitéd enda
mainita varsinaisessa suositusosassa. Yleensa juuri suositusosissa pitéisi antaa
hallituksille selvia ennakko-ohjeita siitd, miten julkista taloutta on seuraavien 12—-18
kuukauden aikana hoidettava. Ne toimivat myds oppaina parlamenteille ja suurelle
yleisdlle seka vertailukohtina vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamisen avoimissa
jalkikateisarvioinneissa. Siksi on tarkeaa, etta finanssipoliittinen ohjeistus otetaan
kokonaisuudessaan huomioon myés hallitusten vuoden 2018 alustavissa
talousarviosuunnitelmissa, jotta varmistettaisiin, etté julkisen talouden
tervehdyttamisessa edistytaan riittavasti. Toiseksi suositusten johdanto-osissa
todetaan, ettd kaikkien maiden, joiden rakenteellisen vakauttamisen vaatimukset
vuodelle 2018 ovat vahintdan 0,5 % suhteessa BKT:hen, on julkisen velkansa
suuruudesta riippumatta otettava vuoden 2018 alustavan talousarviosuunnitelman
arvioinnissa ja myohemmassa vuoden 2018 lopullisen talousarvion arvioinnissa
asianmukaisesti huomioon tavoite sellaisesta finanssipolitikan mitoituksesta, jolla
seka vahvistetaan meneillaan olevaa elpymista ettd varmistetaan kunkin jasenvaltion
julkisen talouden saaminen kestéavalle pohjalle. Tama voi merkita, etté rakenteellista
vakauttamista koskeviin vaatimuksiin myonnetéén uusia helpotuksia vakaus- ja
kasvusopimuksen nykyisiin joustomaarayksiin perustuvien helpotusten lisaksi
(sellaisina kuin komissio ne ilmoitti tammikuussa 2015)%°. Jatkossa on tarkeaa, etta

29 Tamai ei koske maita, jotka ovat jo saavuttaneet julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteensa.

30 Ks. komission tiedonanto Vakaus- ja kasvusopimukseen sisaltyvan jouston mahdollisimman tehokas
hyddyntaminen.
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saantoihin perustuvan vakaus- ja kasvusopimuksen johdonmukainen noudattaminen
varmistetaan.

Taulukko
Vakaus- ja kasvusopimuksen rakenteellista vakauttamista koskevat vaatimukset ajanjaksolla 2017-2018
2016 2017 2018
Rakenteellista Rakenteellista
vakauttamista vakauttamista
koskeva koskeva
Julkisen talouden Rakenteellisen maakohtaisen Rakenteellisen maakohtaisen
keskipitkan ajan Rakenteellinen rahoitusaseman suosituksen rahoitusaseman suosituksen
tavoite rahoitusasema* muutos* vaatimus muutos* vaatimus

Vakaus- ja
kasvusopimuksen ennalta
ehkéiseva osa
Belgia 0,0 -2,2 0,6 0,6 -0,3 0,6
Saksa -0,5 0,8 -0,2 Tavoitteessa -0,3 Tavoitteessa
Viro -0,5 0,2 -0,6 Tavoitteessa -0,4 Tavoitteessa
Irlanti -0,5 -1,7 0,6 0,6 0,8 0,6
ltalia 0,0 -1,7 -0,2 0,6 -0,3 0,6
Kypros 0,0 0,9 -1,1 Tavoitteessa -0,2 0,2
Latvia -1,0 -0,8 -0,7 Tavoitteessa -0,9 -0,3
Liettua -1,0 -0,2 -0,7 Tavoitteessa -0,2 Tavoitteessa
Luxemburg -0,5 2,0 -1,6 Tavoitteessa -0,2 Tavoitteessa
Malta 0,0 0,4 0,0 Tavoitteessa 0,2 Tavoitteessa
Alankomaat -0,5 0,7 -0,4 Tavoitteessa 0,2 Tavoitteessa
ltavalta -0,5 -1,0 0,0 0,3 0,1 0,3
Portugali 0,25 -2,0 -0,2 0,6 -0,1 0,6
Slovenia 0,25 -1,7 -0,1 0,6 -0,5 1,0
Slovakia -0,5 -1,5 0,1 0,5 0,5 0,5
Suomi -0,5 -0,9 -0,5 -0,5 0,0 0,1
Vakaus- ja
kasvusopimuksen korjaava
osa
Espanija (liiallisia alijaamia 0,0 -3,5 0,1 0,5 0,0 0,5
koskeva maaraaika 2018)
Ranska (liiallisia alijaamia -0,4 -2,5 0,2 0,9 -0,5 0,6

koskeva maaraaika 2017)

Lahde: Euroopan komission kevaan 2017 talousennuste(*) ja maakohtaiset suositukset.

Huom. Tassa taulukossa rakenteellista vakauttamista koskevat vaatimukset ovat maakohtaisten suositusten mukaiset. Joidenkin ennalta ehkaisevan osan piiriin kuuluvien maiden
osalta naita vaatimuksia on lievennetty, kun maille on myénnetty joustoa rakenneuudistusten toteuttamisen, uusien julkisten investointien ym. seikkojen huomioon ottamiseksi.
Muiden maiden osalta naita vaatimuksia voidaan viela lieventad, jos naille maille mydnnetéan joustoa jalkikateen. llmaus "tavoitteessa” merkitsee, ettd komission ennusteen mukaan
maat ovat kyseisen vuoden alussa julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteessaan. Rakenteellista vakauttamista koskevat vaatimukset voivat olla tiukemmat velkasaéannoén
piiriin kuuluvien maiden osalta.

Euroopan komissio antoi 22.5. my6s vakaus- ja kasvusopimuksen
taytantdonpanoa koskevia suosituksia. Komissio antoi suosituksen Portugalin
liiallista aljagamaa koskevan menettelyn kumoamisesta, koska Portugali sai korjattua
liiallisen alijagdmansa vuoden 2016 maaraaikaan mennessa. Neuvosto hyvaksyi
asiasta paatoksen 16.6. Liséksi komissio tarkasteli perussopimuksen artiklan 126
kohdan 3 nojalla laadituissa kertomuksissa velkasaannon rikkomista Belgiassa ja
Suomessa vuonna 2016 ja paatti olla kdynnistamatta liiallisia alijgamia koskevia
menettelyja. Suomen BKT:hen suhteutetun julkisen velan viitearvon ylittyminen

3,6 prosenttiyksikdlla selittyi lieventavilla tekijoilla, joita olivat esimerkiksi
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taloudellisen tuen antaminen muille euroalueen maille rahoitusvakauden
turvaamiseksi sekd suhdannekehityksen negatiivinen vaikutus. Belgian osalta
komissio totesi, ettd maan katsottiin olevan vaarassa poiketa vakaus- ja
kasvusopimuksen ennalta ehkaisevan osan vaatimuksista vuosina 2016 ja 2017
yhdessa tarkasteltuina. Analyysin mukaan télla hetkella olisi kuitenkin katsottava
Belgian noudattavan velkakriteerid, silla ennustettu poikkeaminen voidaan viela
korjata vuonna 2017. ltalian osalta paatosta liiallista alijaamaa koskevan menettelyn
kaynnistamisesta velkasaannon perusteella lykéttiin. Komissio aikoo arvioida Italian
velkakriteerin noudattamisen uudelleen vuoden 2018 alustavan
talousarviosuunnitelman ja komission syksyn 2017 talousennusteen perusteella.
Yleisesti ottaen vakaus- ja kasvusopimuksen velkasaannon soveltamisissa, jotka
perustuvat ennalta ehkéisevan osan noudattamiseen keskipitkéalla aikavalilla ja
jalkikateen vahvistettuihin tietoihin, on se riski, etta ne viivyttavat kohtuuttomasti
lopullisia paatoksia liiallista alijgdmaéa koskevan menettelyn kaynnistamisesta
velkasaannon perusteella. Samaan aikaan rakenteellisen vakauttamisen puutteet
vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimuksiin ndhden saattavat entisestaan kasvattaa
kestavaa velkatasoa uhkaavia riskeja. Velkakriteerin noudattamisen arviointia olisi
jatkossa viela tdsmennettava selkeésti mitattavien tekijoiden pohjalta, jotta vakaus-
ja kasvusopimuksen velkasaannon tehokas noudattaminen varmistettaisiin. 3!

Kaiken kaikkiaan vakaus- ja kasvusopimusta on ajan mittaan muutettu ja
tulkittu monin eri tavoin, joten siitd on tullut hyvin monimutkainen. Tama
vaikeuttaa sopimuksen saantdjen johdonmukaista soveltamista eri maissa ja eri
ajankohtina. Toisaalta finanssipolitiikan ohjaus- ja hallintajarjestelman toimivuuden
ratkaisee viime kadessa sen taytantdonpano. Télta kannalta vakaus- ja
kasvusopimuksen saantojen taysimaarainen, juridisesti kestava ja johdonmukainen
soveltaminen on seka komission ettd neuvoston vastuulla. Se on vakaus- ja
kasvusopimuksen uskottavuuden kannalta ensiarvoisen tarkeaa.

31 Ks. artikkeli "Government debt reduction strategies in the euro area” EKP:n Talouskatsauksen
numerossa 3/2016.

EKP:n Talouskatsaus 4/2017 72



Finanssipoliittinen sopimus: komission arviointi ja
jatkotoimet

Finanssipoliittinen sopimus laadittiin vastaukseksi valtionvelkakriisiin. Silla on
tarkoitus edistaa finanssipolitiikan kurinalaisuutta ja lisata jasenvaltioiden
sitoutumista finanssipolitilkan ohjaus- ja hallintajarjestelméaan. Keinoina tdhan
ovat vakaus- ja kasvusopimuksessa vahvistettujen terveen finanssipolitiikan
periaatteiden sisallyttdminen kansalliseen lainsaadantéon ja sen varmistaminen, etta
jAsenvaltiot perustavat elimid tukemaan valistunutta kansallista poliittista keskustelua
naista kysymyksista.

Naiden tavoitteiden saavuttamiseksi finanssipoliittisessa sopimuksessa®
velvoitetaan sopimuspuolina olevat maat kirjaamaan lainsdadantéonsa
tasapainoista rahoitusasemaa koskeva s&anto ja perustamaan elimia
valvomaan tdman sdé&dnndn noudattamista. Maan katsotaan noudattavan
tasapainoista rahoitusasemaa koskevaa saantoa, jos sen rakenteellinen
rahoitusasema on maakohtaisen keskipitkan aikavalin tavoitteen mukainen.® Saanto
tulisi mieluiten kirjata lainsdadantdoon perustuslain tasolla. Maiden, jotka eivat viela
ole saavuttaneet keskipitkan aikavalin tavoitettaan, tulisi varmistaa, ettd ne
l[&hentyvat sitd nopeasti. Mikéli séanndsta poiketaan merkittavasti, kansallisen tason
korjausmekanismin pitéisi kdynnistyd automaattisesti. Komissio on ehdottanut ndille
mekanismeille yhteisia periaatteita, joissa tdismennetddn muun muassa korjaavien
toimenpiteiden luonne, laajuus ja aikataulu.?* Institutionaalisen valvonnan osalta
finanssipoliittiseen sopimukseen liittyneet valtiot ovat sitoutuneet perustamaan
riippumattomia kansallisia finanssipoliittisia elimia eli finanssipoliittisia neuvostoja
valvomaan saanttjen noudattamista. Naiden elimien on maéra osallistua myos
korjausmekanismin kaynnistamiseen siina tapauksessa, ettd maat poikkeavat
saanngdsta.®® Yhteisten periaatteiden mukaisesti kansallisten viranomaisten tulisi
lisaksi pitaytya ns. noudata tai selita -periaatteeseen, kun ne vastaavat
finanssipoliittisten neuvostojen tekemiin arviointeihin. Niiden pitéisi siis joko
noudattaa neuvostojen antamia ohjeita tai selittaa julkisesti, miksi ohjeista poiketaan.
Finanssipoliittinen sopimus taydentd& muita viimeaikaisia muutoksia, joilla
finanssipolitiikan ohjaus- ja hallintajarjestelméaé vahvistetaan kansallisella tasolla.

32 Finanssipoliittinen sopimus on osa talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seka
ohjauksesta ja hallinnasta tehtya sopimusta. Jalkimmainen sopimus tuli voimaan 1.1.2013, jonka
jalkeen jasenvaltioilla oli ynden vuoden maéraaika sen saattamiseksi osaksi kansallista lainsdadantoa.
Taman hallitusten vélisen sopimuksen 25 allekirjoittajamaasta ("sopimuspuolista”) finanssipoliittinen
sopimus sitoo virallisesti 22:ta maata eli euroalueen 19:84 maata seké Bulgariaa, Tanskaa ja
Romaniaa.

33 Ks. myos artikkeli "A fiscal compact for a stronger economic and monetary union” EKP:n
Kuukausikatsauksen toukokuun 2012 numerossa seka kehikko "Finanssipoliittinen sopimus” EKP:n
Kuukausikatsauksen maaliskuun 2012 numerossa.

3 Ks. komission tiedonanto yhteisista periaatteista.

35 Two-pack-asetuksissa tdsmennetaén edelleen riippumattomien finanssipoliittisten elinten tehtavia,
joihin kuuluu talousarviosuunnitelmissa kaytettédvien makrotalouden ennusteiden laatiminen tai ainakin
niiden hyvaksyminen.
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Naihin kuuluvat esimerkiksi jasenvaltioiden julkisen talouden kehyksista annettu
direktiivi seka budjettikuripaketti eli ns. two-pack-asetukset. %

Euroopan komissio julkaisi arvionsa finanssipoliittisen sopimuksen
saattamisesta osaksi kansallisia lainsdadantéja taman vuoden helmikuussa,
kolme vuotta kansallisen taytantodnpanon méaaraajan 1.1.2014 jalkeen.*’
Komission arvio on keskeisen tarkea, silla jos todetaan, etté jokin sopimuspuoli ei ole
noudattanut naité vaatimuksia, asia voidaan saattaa Euroopan unionin
tuomioistuimen kasiteltavaksi. Liséksi maa voi joutua maksamaan uhkasakkoa
enimmillaan 0,1 % bruttokansantuotteestaan, jos se ei noudata EU-tuomioistuimen
tuomiota maaraajassa.

Komission arvion mukaan kaikki maat ovat noudattaneet sopimuksen
vaatimuksia. Joissakin tapauksissa kuitenkin myonteisen arvion edellytyksena on,
ettd maa jatkossa hyvaksyy taydentavia tai muutettuja séannoksia. Kussakin
maassa arvion paakohteena ovat 1) sdannésten oikeudellinen asema, 2)
tasapainoista rahoitusasemaa koskevan saannén muotoilu, 3) korjausmekanismi ja
4) riippumattoman finanssipoliittisen neuvoston rakenne. Saannésten oikeudellisen
aseman ja tasapainoista rahoitusasemaa koskevan sdannon muotoilun osalta
komissio katsoo, etté kansallisista eroista huolimatta kaikki sopimuspuolet ovat
merkittéavasti mukauttaneet kansallista julkisen talouden ohjausjarjestelmaansa
finanssipoliittisen sopimuksen vaatimusten nojalla. Kaikki sopimuspuolet ovat
etenkin ottaneet kayttéon tasapainoista rahoitusasemaa koskevan sitovan séannon,
joskaan se ei kaikissa maissa ole perustuslain tasoinen sdanto, ja asettaneet
alijadmasuhteen alarajaksi -0,5 % suhteessa BKT:hen. Maiden vélilla on silti eroja
siind, miten ne aikovat varmistaa nopean lahentymisen omaan keskipitkan aikavalin
tavoitteeseensa. Joillakin mailla nayttaa olevan vakaus- ja kasvusopimukseen
verrattuna valiemmat maaritelmat sellaisille poikkeuksellisille olosuhteille, jotka
sallivat pakolausekkeiden soveltamisen. My6s korjausmekanismien
automaattisuudessa ja vaadittujen korjaavien toimenpiteiden laajuudessa on
komission arvion mukaan eroja. Finanssipoliittisten neuvostojen osalta komissio
vahvisti, ettd niiden saantdjen noudattamisen valvontaa koskeva toimeksianto ja
niiden institutionaalinen rakenne oli kirjattu lainsaadantoihin, joskin vaihtelevalla
tarkkuudella.

Komission mydnteinen kokonaisarvio on ristiriidassa sen seikan kanssa, etta
monissa maissa finanssipoliittinen sopimus on saatettu osaksi kansallista
lainsdadantda vain osittain. Useissa maissa komission arvio, jonka mukaan
sopimusta on noudatettu, on ehdollinen ja perustuu oletukseen, etté kansalliset
viranomaiset sitoutuvat virallisesti joko panemaan finanssipoliittisen sopimuksen
jaljella olevat osat taytantoon tai varmistamaan, etté niitd noudatetaan
tulevaisuudessa taysimaaraisesti. Sitoumukset eivat kuitenkaan riittdvassa maarin
korvaa lainsdadant6a, koska ne eivét ole taytantdonpanokelpoisia. Tasapainoista
rahoitusasemaa koskevan saannon osalta virallisia sitoumuksia ovat antaneet
Tanskan, Ranskan, Kyproksen, Liettuan, Alankomaiden ja Romanian viranomaiset
(ks. taulukko). Useat muut maat eli Belgia, Tanska, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia,

3  Ks. jasenvaltioiden julkisen talouden kehyksista annettu direktiivi ja two-pack-asetus.
37 Ks. komission arvio finanssipoliittisen sopimuksen saattamisesta osaksi kansallisia lainsaadantoja.
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Luxemburg, Itavalta, Portugali ja Slovakia eivat viela ole virallisesti siséllyttaneet

lainsaadantoonsa ehdotonta noudata tai selité -periaatetta. Sen sijaan ne ovat vain
luvanneet noudattaa tata periaatetta tai muuttaa lainsaadantéaan.
Korjausmekanismin osalta lisdksi Ranskan mekanismin sisaltéa koskevat

saannokset ja Latvian kayttama pakolausekkeen méaaritelma antavat

mahdollisuuksia joustoon. Lopuksi komissio hyvéksyi valvontaelinten rakenteen ja
toteutustavan, joskin se totesi, etté joissakin maissa eli Belgiassa, Tanskassa,
Espanjassa, Ranskassa, Luxemburgissa ja Alankomaissa naiden elinten
rippumattomuutta ei tdysin taata kansallisessa lainsaadannossa.

Taulukko

Yhteenveto niista tekijoista, jotka komission arviossa mainitaan edellytyksina
finanssipoliittisen sopimuksen noudattamiselle

Tasapainoista
rahoitusasemaa
koskeva saanto

Korjausmekanismi

Finanssipoliittinen
neuvosto

Noudata tai
selita -periaate

Viralliset
sitoumukset

Tasmennyksia

Lainséadannon
muutoksia

Toteutettavia toimia

DK, FR, CY, LT, NL,
RO

FR, LV

BE, DK, IT, LT, LU

DK, ES, FR, LU, NL

LT, NL, PT

BE

Sl

DK, ES, FR, IT, LU,
AT, PT, SK

BE, GR

Lahde: Euroopan komissio.

Huom. Edellytyksena olevat tekijat (viralliset sitoumukset, kansallisten viranomaisten tdsmennykset tietyn lainséadannon tulkinnasta,
luvatut lainsaadannén muutokset ja toteutettavat toimet) viittaavat niihin finanssipoliittisen sopimuksen osiin, joita ei vielé ole saatettu
osaksi kansallisia lainsaadantsja mutta joita kansalliset viranomaiset ovat luvanneet tulevaisuudessa taysimaaraisesti noudattaa.
Arvion julkaisemisen jalkeen Slovenia on nimittanyt jasenet vastaperustettuun valvontaelimeensa.

Kaiken kaikkiaan on pettymys, miten hitaasti ja vaillinaisesti finanssipoliittinen
sopimus on saatettu osaksi kansallisia lainsaadantoja. Taman perusteella on
olemassa selva riski siitd, ettd sopimuksen tavoite, terveen finanssipolitiikan
saantojen sisallyttaminen kansalliseen lainsdadantéon, saattaa jaada toteutumatta.
Kun toisaalta EU:n finanssipolitiikan ohjaus- ja hallintajarjestelmén toteutuskin
voidaan nahda viela liilan puutteellisena, ndma seikat saattavat yhdessa murentaa
terveen finanssipolitiikan uskottavuutta.

Arvion jatkoksi on tarkeda seurata tarkasti, tayttavatko viranomaiset
sitoumuksensa. Komission arviossa keskitytddn kysymykseen siitd, onko
finanssipoliittisen sopimuksen paakohdat riittavassa maarin kirjattu kansallisiin
lainsaadantoihin. Siina ei kasitella niiden kaytannon toteutusta eika tehokkuutta.
Jatkossa olisi arvokasta, etté finanssipoliittisen sopimuksen tehokkuus arvioitaisiin
perusteellisesti.®® Tama tehokkuus, joka ilmenee parempana budjettikurina, voidaan
varmistaa vain, jos ja kun maat noudattavat finanssipoliittiseen sopimukseen
sisaltyvia sitoumuksiaan taysimaaraisesti.

38 Talla on merkitysta myos pohdittaessa, sisallytetaanko finanssipoliittisen sopimuksen padkohdat EU:n
lainsdadantdon — tdma vaihtoehto sisaltyy talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta sekéa
ohjauksesta ja hallinnasta tehtyyn sopimukseen.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

1 Talouskehitys euroalueen ulkopuolella

1.1 Tarkeimmat kauppakumppanit, BKT ja kuluttajahintaindeksi

Kuluttajahintaindeksi

vuotuinen prosenttimuutos)

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

Lisatieto:

OECD-maat

euroalue

Yhteensa PI.
elintarvikkeet ja
energia

7 8

Yhdysvallat Iso-| Japani| Kiina
Britannia
(YKHI)

9 10 1 12

Lisatieto:
euroalue®
(YKHI)

13

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

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

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

1)
2)

3)
4)

Tiedot viittaavat euroalt

1.2 Tarkeimmat kauppakumppanit, ostopaallikdiden indeksi ja maailmankauppa

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

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

1)
2)

liman euroaluetta.
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1 External environment

1.1 Main trading partners, GDP and CPI

GDPY CPI
(period-on-period percentage changes) (annual percentage changes)
G202| United United| Japan| China| Memo item: OECD countries United United| Japan| China| Memo item:
States| Kingdom euro area States| Kingdom euro area?®
Total excluding food (HICP) (HICP)
and energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 34 2.4 3.1 0.2 7.3 1.2 1.7 1.8 1.6 15 2.7 2.0 0.4
2015 34 2.6 2.2 11 6.9 2.0 0.6 1.7 0.1 0.0 0.8 14 0.0
2016 3.1 1.6 1.8 1.0 6.7 1.8 11 1.8 13 0.7 -0.1 2.0 0.2
2016 Q2 0.8 0.4 0.6 0.4 19 0.3 0.8 1.8 1.0 0.4 -0.4 2.1 -0.1
Q3 0.8 0.9 0.5 0.2 1.8 0.4 1.0 1.8 11 0.7 -0.5 1.7 0.3
Q4 0.9 0.5 0.7 0.3 1.7 0.5 15 1.8 1.8 1.2 0.3 2.2 0.7
2017 Q1 0.3 0.2 0.5 13 0.6 2.4 1.8 25 2.1 0.3 14 1.8
2016 Dec. - - - - - - 1.8 1.8 2.1 1.6 0.3 2.1 11
2017 Jan. - - - - - - 2.3 19 25 1.8 0.4 25 1.8
Feb. - - - - - - 25 19 2.7 2.3 0.3 0.8 2.0
Mar. - - - - - - 2.3 1.8 2.4 2.3 0.2 0.9 15
Apr. - - - - - - 2.4 19 2.2 2.7 0.4 1.2 19
May 9 - - - - - - 1.4

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

1) Quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted.

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

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

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

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

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

Merchandise

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

Global?| United| United| Japan| China| Memo item:| Manufacturing| Services| New export| Global| Advanced| Emerging
States | Kingdom euro area orders economies market
economies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 54.1 57.3 579 509 511 52.7 53.2 54.0 51.5 25 3.8 17
2015 53.1 55.8 56.2 514 504 53.8 51.8 53.7 50.4 13 3.7 -0.2
2016 51.6 52.4 534 505 514 53.3 51.8 51.9 50.2 11 12 0.9
2016 Q2 50.7 51.5 526 49.0 505 53.1 49.9 51.0 48.8 0.2 0.3 0.1
Q3 51.3 51.9 51.6 496 51.7 52.9 51.7 51.2 50.1 1.0 0.9 11
Q4 53.2 54.6 556 52.0 53.1 53.8 53.3 53.1 50.6 17 -1.1 3.6
2017 Q1 53.2 54.3 546 525 523 55.6 53.4 53.2 51.8 25 13 34
2016 Dec. 53.5 54.1 56.7 528 535 54.4 53.5 53.5 50.7 17 -1.1 3.6
2017 Jan. 53.9 55.8 552 523 522 54.4 53.1 54.1 51.7 2.9 0.5 4.5
Feb. 52.7 54.1 53.8 522 526 56.0 53.7 52.5 52.2 3.0 12 4.1
Mar. 53.1 53.0 548 529 521 56.4 53.5 53.0 51.5 25 13 34

Apr. 52.9 53.2 56.2 52.6 51.2 56.8 52.7 52.9 51.5

May 53.0 53.6 544 534 515 56.8 52.5 53.2 51.2

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

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

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.1 Rahamarkkinakorot
(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvoja)

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

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

Euro area® United States Japan
Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month
deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2014 0.09 0.13 0.21 0.31 0.48 0.23 0.13
2015 -0.11 -0.07 -0.02 0.05 0.17 0.32 0.09
2016 -0.32 -0.34 -0.26 -0.17 -0.03 0.74 -0.02
2016 Nov. -0.35 -0.37 -0.31 -0.21 -0.07 0.91 -0.06
Dec. -0.35 -0.37 -0.32 -0.22 -0.08 0.98 -0.04
2017 Jan. -0.35 -0.37 -0.33 -0.24 -0.09 1.03 -0.02
Feb. -0.35 -0.37 -0.33 -0.24 -0.11 1.04 -0.01
Mar. -0.35 -0.37 -0.33 -0.24 -0.11 1.13 0.00
Apr. -0.36 -0.37 -0.33 -0.25 -0.12 1.16 0.02
May -0.36 -0.37 -0.33 -0.25 -0.13 1.19 -0.01
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2.2 Yield curves
(End of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
Spot rates Spreads Instantaneous forward rates
Euro area®.? Euro area® 2| United States |United Kingdom Euro area®.?
3 months 1 year 2years| b5years| 10 years 10 years 10 years 10 years lyear| 2years| 5years| 10 years
- 1lyear - 1year - 1lyear
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 -0.02 -0.09 -0.12 0.07 0.65 0.74 1.95 1.45 -0.15 -0.11 0.58 1.77
2015 -0.45 -0.40 -0.35 0.02 0.77 117 1.66 1.68 -0.35 -0.22 0.82 1.98
2016 -0.93 -0.82 -0.80 -0.47 0.26 1.08 1.63 117 -0.78 -0.75 0.35 1.35
2016 Nov. -0.80 -0.80 -0.78 -0.42 0.27 1.07 1.60 1.30 -0.80 -0.69 0.39 1.29
Dec. -0.93 -0.82 -0.80 -0.47 0.26 1.08 1.63 117 -0.78 -0.75 0.35 1.35
2017 Jan. -0.70 -0.70 -0.69 -0.28 0.50 1.20 1.69 1.36 -0.72 -0.60 0.64 1.63
Feb. -0.87 -0.88 -0.90 -0.54 0.25 1.13 1.56 1.05 -0.92 -0.86 0.34 1.46
Mar. -0.75 -0.74 -0.73 -0.36 0.38 1.12 1.36 1.01 -0.75 -0.64 0.47 1.52
Apr. -0.78 -0.77 -0.73 -0.35 0.38 1.15 121 1.03 -0.75 -0.61 0.48 1.50
May -0.73 -0.74 -0.74 -0.39 0.36 1.10 1.05 0.88 -0.76 -0.67 0.43 1.54
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2) ECB calculations based on underlying data provided by EuroMTS and ratings provided by Fitch Ratings.
2.3 Stock market indices
(index levels in points; period averages)
Dow Jones EURO STOXX indices United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic | Consumer| Consumer | Oil and [Financials |Industrials [Technology | Utilities| Telecoms [Health care | Standard Nikkei
index materials| services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 318.7 3,145.3 644.3 216.6 5106 335.5 180.0 452.9 310.8 279.2 306.7 668.1 1,931.4 15,460.4
2015 356.2 3,444.1 717.4 261.9 628.2 299.9 189.8 500.6 373.2 278.0 377.7 821.3 2,061.1 19,203.8
2016 321.6 3,003.7 620.7 250.9 600.1 278.9 148.7 496.0 375.8 248.6 326.9 770.9 2,094.7 16,920.5
2016 Nov. 324.5 3,026.4 654.4 247.7 594.1 286.0 152.5 515.1 378.7 2315 306.9 778.3 2,165.0 17,689.5
Dec. 342.6 3,207.3 698.1 253.7 619.1 313.6 165.7 541.6 396.0 237.1 320.9 797.3 2,246.6 19,066.0
2017 Jan. 352.4 3,298.8 720.9 258.4 637.7 321.1 170.1 557.7 412.7 240.1 3375 817.4 2,275.1 19,194.1
Feb. 353.2 3,293.1 728.9 257.0 644.9 3125 166.6 563.0 431.7 239.1 334.6 839.5 2,329.9 19,188.7
Mar. 365.7 3,427.1 740.4 261.7 6716 314.2 174.7 578.4 450.3 252.1 349.6 870.0 2,366.8 19,340.2
Apr. 373.9 3,491.8 753.7 2711 683.6 319.4 178.0 598.4 459.3 260.7 349.8 893.3 2,359.3 18,736.4
May 387.1 3,601.9 765.9 281.9 707.5 318.8 186.4 616.2 477.1 2725 363.8 935.1 2,395.3 19,726.8
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

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

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

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

Deposits Revolving [Extended| Loans for consumption Loans Loans for house purchase
loans credit to sole
Over-| Redeem- With and card| By initial period|APRC 3| proprietors By initial period APRC ®|Composite
night able| anagreed [overdrafts credit| of rate fixation and of rate fixation cost-of-
at| maturity of: unincor- borrowing
notice Floating| Over porated| Floating| Over 1| Over 5| Over indicator
of up| Upto| Over rate and 1 partner-|rate and| and up| and up 10
to 3 2 2 up to| year ships up to to5 to 10| years
months| years| years 1year lyear| years| years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2016 May 0.10 0.56 0.53 0.87 6.56 16.75 521 6.09 6.46 2.56 1.84 2.02 205 211 236 2.02
June 0.09 0.54 0.56 0.85 6.54 16.80 496 587 6.18 2.44 1.81 2.00 196 201 232 1.96
July  0.09 0.52 0.50 0.91 6.45 16.80 514 596 6.29 2.39 1.81 1.96 196 195 232 1.92
Aug. 0.08 0.51 0.52 0.83 6.48 16.78 543 6.01 6.37 2.40 1.86 1.95 186 1.88 231 1.90
Sep. 0.08 0.50 0.50 0.79 6.50 16.78 516 575 6.14 2.35 1.80 1.98 185 185 228 1.86
Oct. 0.08 0.49 044 0.75 6.43 16.78 516 569 6.11 2.43 1.78 1.90 180 181 225 1.81
Nov. 0.08 0.49 043 0.78 6.40 16.71 491 574 6.12 2.43 1.76 191 176 179 224 1.79
Dec. 0.08 0.49 043 0.76 6.34 16.68 478 548 587 231 1.77 1.90 180 175 224 1.78
2017 Jan. 0.07 0.48 0.42 0.75 6.35 16.62 5.05 587 6.24 2.27 1.76 1.87 180 176 228 1.81
Feb. 0.07 0.48 0.40 0.76 6.39 16.68 509 572 6.17 2.39 1.77 1.89 184 181 229 1.85
Mar.  0.06 0.48 0.40 0.73 6.35 16.68 499 562 6.08 2.39 1.74 1.88 185 182 225 1.85
Apr. ® 0.06 0.47 0.40 0.72 6.31 16.67 481 558 597 2.36 1.72 1.90 191 185 226 1.87
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Including non-profit institutions serving households.
3) Annual percentage rate of charge (APRC).
2.5 MFI interest rates on loans to and deposits from non-financial corporations (new business) 1). 2)
(Percentages per annum; period average, unless otherwise indicated)
Deposits Revolving Other loans by size and initial period of rate fixation Composite
loans and cost-of-
Over-| With an agreed| overdrafts up to EUR 0.25 million over EUR 0.25 and up to 1 million over EUR 1 million borrowing
night| maturity of: indicator
Floating Over| Over Floating Over| Over| Floating Over| Over
Upto| Over rate| 3 months| 1 year rate| 3 months| 1 year rate|3 months| 1 year
2 years|2 years and up to| and up to and up to| andupto and up tofand up to
3 months 1 year 3 months 1 year 3 months 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 May 0.11 0.13 0.63 2.77 291 3.10 2.62 191 1.94 1.92 1.27 1.68 1.74 1.92
June 0.11 0.15 0.64 2.75 2.66 3.01 2.52 1.85 191 1.85 1.34 1.60 1.64 1.90
July 0.10 0.16 042 271 2.73 3.07 2.47 1.86 191 1.81 1.28 1.56 1.69 1.87
Aug. 0.09 016 047 2.74 2.69 3.02 2.46 1.87 1.95 1.80 1.22 1.48 1.54 1.83
Sep. 0.09 012 047 2.73 2.65 2.96 2.42 1.83 1.86 1.73 1.28 1.61 1.63 1.86
Oct. 0.08 015 0.49 2.68 2.63 3.04 2.37 1.81 1.84 1.72 1.28 1.40 1.63 1.83
Nov. 0.07 012 042 2.65 2.60 291 2.38 1.82 1.82 1.68 1.29 1.43 1.52 1.82
Dec. 0.07 012 0.59 2.64 2.58 2.84 2.30 1.84 1.84 1.68 1.33 1.46 1.62 1.81
2017 Jan. 0.06 012 051 2.64 2.68 2.80 2.30 1.81 1.86 1.73 1.22 1.38 1.62 1.79
Feb. 0.06 010 0.53 2.64 2.58 2.78 2.35 1.77 1.76 1.71 1.18 1.32 1.53 1.76
Mar. 0.06 0.08 0.58 2.57 2.52 2.79 2.35 1.76 1.79 1.72 131 1.63 1.58 1.82
Apr.® 0.06 0.10 0.42 2.55 2.55 2.70 2.36 1.80 1.80 1.71 1.34 151 1.63 1.82

Source: ECB.

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

corporations sector.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

2.6 Euroalueella olevien likkeeseen laskemat velkapaperit likkeeseenlaskijan sektorin ja alkuperdisen

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

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

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

Erityis- Erityis-

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

Lyhytaikaiset

Pitkaaikaiset

Léhde: EKP.

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

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

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

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

Outstanding amounts Gross issues v
Total MFls Non-MFI corporations General government| Total MFls Non-MFI corporations General government
(including (including
Euro- Financial Non-| Central Other Euro- Financial Non-| Central Other
system)| corporations financial| govern-| general system) | corporations financial| govern-| general
other than|FVCs|corporations ment| govern- other than|FVCs|corporations ment| govern-
MFls ment MFls ment
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10/ 11 12 13 14
Short-term
2014 1,321 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1,274 517 152 62 478 65 337 153 36 33 82 34
2016 1,247 519 139 61 466 62 335 147 45 32 79 33
2016 Oct. 1,296 529 145 71 484 67 341 155 45 35 69 37
Nov. 1,310 536 152 70 487 65 349 139 63 33 88 26
Dec. 1,247 519 139 61 466 62 305 128 69 33 50 25
2017 Jan. 1,278 536 136 74 469 63 392 187 39 39 88 41
Feb. 1,310 549 148 80 466 66 325 157 37 31 72 29
Mar. 1,331 546 147 84 480 74 360 157 37 43 90 33
Long-term
2014 15,135 4,054 3,163 990 6,285 642 220 65 44 16 85 10
2015 15,239 3,784 3,281 1,055 6,482 637 215 68 45 13 81 9
2016 15,256 3,647 3,191 1,134 6,643 641 208 59 46 17 78 8
2016 Oct. 15,213 3,674 3,165 1,105 6,628 641 239 56 61 22 92 8
Nov. 15,275 3,668 3,172 1,130 6,664 641 216 43 64 26 76 7
Dec. 15,256 3,647 3,191 1,134 6,643 641 163 45 7 13 25 2
2017 Jan. 15,313 3,651 3,200 1,136 6,687 638 312 101 80 15 107 9
Feb. 15,337 3,673 3,200 1,139 6,685 640 236 7 47 12 89 12
Mar. 15,364 3,654 3,186 1,147 6,735 643 251 63 61 21 97 9
Source: ECB.
1) For the purpose of comparison, annual data refer to the average monthly figure over the year.
2.7 Growth rates and outstanding amounts of debt securities and listed shares
(EUR billions; percentage changes)
Debt securities Listed shares
Total MFls Non-MFI corporations General government Total MFls Financial Non-
(including corporations financial
Eurosystem) Financial Non- Central Other other than| corporations
corporations financial| government general MFIs
other than| FVCs| corporations government
MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Oustanding amount
2014 16,456.0 4,597.8 3,293.5 1,048.8 6,823.2 692.7 5,958.0 591.1 782.2 4,584.6
2015 16,512.8 4,301.1 3,432.9 1,116.6 6,960.1 702.1 6,744.7 586.1 907.6 5,251.0
2016 16,502.8 4,166.1 3,330.1 1,195.1 7,108.6 703.0 7,029.1 538.7 1,020.0 5,470.4
2016 Oct.  16,508.9 4,203.6 3,309.9 1,176.2 7,111.9 707.3 6,665.7 479.2 909.6 5,277.0
Nov. 16,584.4 4,203.5 3,324.1 1,200.1 7,150.4 706.1 6,651.0 482.3 954.6 5,214.1
Dec. 16,502.8 4,166.1 3,330.1 1,195.1 7,108.6 703.0 7,029.1 538.7 1,020.0 5,470.4
2017 Jan.  16,590.4 4,187.0 3,336.8 1,210.1 7,155.9 700.5 7,015.2 542.3 1,018.4 5,454.5
Feb. 16,646.8 4,222.1 3,348.1 1,219.5 7,150.9 706.3 7,199.0 539.0 1,026.6 5,633.4
Mar.  16,695.6 4,200.1 3,333.2 1,230.2 7,215.0 716.9 7,506.9 609.8 1,056.6 5,840.4
Growth rate
2014 -0.7 -8.1 0.4 4.9 31 11 1.6 7.2 2.0 0.7
2015 0.2 -7.1 5.6 4.7 1.8 0.6 11 45 15 0.6
2016 0.1 -2.9 -2.3 7.1 21 -0.1 0.5 1.2 1.0 0.4
2016 Oct. -0.2 -4.0 -1.4 6.4 15 1.6 0.9 2.8 1.4 0.7
Nov. -0.1 -4.2 -0.9 7.2 1.6 -0.5 0.8 2.8 1.0 0.5
Dec. 0.1 -2.9 -2.3 7.1 21 -0.1 0.5 1.2 1.0 0.4
2017 Jan. 0.8 -2.0 -1.0 9.0 21 -0.3 0.6 15 11 0.4
Feb. 13 -1.6 1.4 9.9 1.6 0.8 0.7 4.1 11 0.3
Mar. 1.4 -1.3 21 9.4 1.6 0.8 0.9 5.8 0.7 0.5
Source: ECB.
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2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

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

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

Léahde: EKP.

Prosenttimuutos edellisestéd kuukaudesta

Prosenttimuutos edellisesté vuodesta

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

2.9 Euron valuuttakurssit

(ajanjakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkéina)

Kiinan| Kroatian TSekin| Tanskan Unkarin| Japanin| Puolan|Englannin| Romanian Ruotsin|  Sveitsin| Yhdysvaltain
juan kuna koruna| kruunu forintti jeni Zloty punta leu kruunu frangi dollari
renminbi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta
Prosenttimuutos edellisesté vuodesta
Lahde: EKP.
T6
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2 Financial developments

2.8 Effective exchange rates 1)

(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-19 EER-38
Nominal Real CPI Real PPI Real GDP Real ULCM?2 Real ULCT Nominal Real CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2014 101.8 97.9 97.0 91.9 98.3 100.0 114.7 96.1
2015 92.4 88.4 89.3 83.6 82.7 89.6 106.5 87.8
2016 94.8 90.1 91.4 85.7 81.8 90.6 110.4 90.0
2016 Q2 94.9 90.3 91.7 85.9 81.9 90.8 110.8 90.4
Q3 95.2 90.5 91.8 86.0 81.5 90.6 110.6 90.1
Q4 94.9 90.2 91.1 85.6 81.6 90.3 110.0 89.6
2017 Q1 94.2 89.7 90.3 109.2 88.7
2016 Dec. 94.2 89.6 90.4 - - - 109.2 88.9
2017 Jan. 94.4 89.8 90.4 - - - 109.7 89.1
Feb. 93.9 89.5 90.0 - - - 108.8 88.5
Mar. 94.4 89.8 90.4 - - - 109.2 88.6
Apr. 94.1 89.6 90.1 - - - 108.8 88.3
May 96.0 91.2 91.9 - - - 111.1 89.9
Percentage change versus previous month
2017 May 2.0 1.8 2.0 - - - 2.1 1.9
Percentage change versus previous year
2017 May 1.0 0.8 0.1 - - - 0.0 -0.9
Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information see the General Notes to the Statistics Bulletin.
2) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
2.9 Bilateral exchange rates
(period averages; units of national currency per euro)
Chinese| Croatian Czech Danish|Hungarian| Japanese Polish Pound|Romanian| Swedish Swiss us
renminbi kuna koruna krone forint yen zloty sterling leu krona franc Dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 8.186 7.634 27.536 7.455 308.706 140.306 4.184 0.806 4.4437 9.099 1.215 1.329
2015 6.973 7.614 27.279 7.459 309.996 134.314 4.184 0.726 4.4454 9.353 1.068 1.110
2016 7.352 7.533 27.034 7.445 311.438 120.197 4.363 0.819 4.4904 9.469 1.090 1.107
2016 Q2 7.379 7.504 27.040 7.439 313.371 121.949 4.372 0.787 4.4986 9.278 1.096 1.129
Q3 7.443 7.493 27.029 7.442 311.016 114.292 4.338 0.850 4.4646 9.511 1.089 1.117
Q4 7.369 7.523 27.029 7.439 309.342 117.918 4.378 0.869 4.5069 9.757 1.080 1.079
2017 Q1 7.335 7.467 27.021 7.435 309.095 121.014 4.321 0.860 45217 9.506 1.069 1.065
2016 Dec. 7.298 7.540 27.031 7.436 312235 122.395 4.436 0.844 45164 9.709 1.075 1.054
2017 Jan. 7.319 7.530 27.021 7.435 308.987 122.136 4.367 0.861 4.5018 9.511 1.071 1.061
Feb. 7.314 7.448 27.021 7.435 308.502 120.168 4.308 0.853 4.5136 9.476 1.066 1.064
Mar. 7.369 7.423 27.021 7.436 309.714 120.676 4.287 0.866 4.5476 9.528 1.071 1.068
Apr. 7.389 7.450 26.823 7.438 311.566 118.294 4.237 0.848 4.5291 9.594 1.073 1.072
May 7.613 7.432 26.572 7.440 309.768 124.093 4.200 0.856 4.5539 9.710 1.090 1.106
Percentage change versus previous month
2017 May 3.0 -0.2 -0.9 0.0 -0.6 4.9 -0.9 0.9 0.5 1.2 1.7 3.1
Percentage change versus previous year
2017 May 3.1 -0.9 -1.7 0.0 -15 0.7 -4.6 10.0 1.2 4.5 -1.4 -2.2
Source: ECB.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

2 Rahoitusmarkkinoiden kehitys

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

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

2.10 Euro area balance of payments, financial account

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

Total v Direct Portfolio Net| Other investment Reserve Memo:

investment investment financial assets Gross

derivatives external

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

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

Outstanding amounts (international investment position)

2016 Q1 22,214.0 23,223.8 -1,009.7 9,717.4 8,038.3 7,112.1 9,946.3 -29.2 4,738.4 5,239.2 675.3 13,420.1

Q2 22,791.7 23,620.8 -829.1 9,872.6 8,256.7 7,429.5 9,945.9 -62.1 4,829.9 5,418.2 721.8 13,576.8

Q3 23,035.1 23,792.8 -757.6 9,842.9 8,116.4 7,691.7 10,130.7 -62.5 4,836.0 5,545.7 727.0 13,576.9

Q4 23,577.7 24,207.2 -629.5 10,237.5 8,397.5 7,885.1 10,285.6 -55.1 4,802.6 5,524.1 707.7 13,558.8

Outstanding amounts as a percentage of GDP
2016 Q4 2194 225.3 -5.9 95.3 78.1 73.4 95.7 -0.5 44.7 51.4 6.6 126.2
Transactions

2016 Q2 236.6 150.0 86.6 16.8 50.2 122.4 -72.0 -45.8 141.1 171.8 2.2 -

Q3 196.2 75.9 120.3 39.3 -75.8 127.2 5.7 23.8 -1.8 146.0 7.7 -

Q4 123.7 27.5 96.3 1459 1125 134 -60.9 15.4 -55.4 -24.2 4.6 -

2017 Q1 570.8 528.5 42.3 225.3 203.6 150.4 33.4 7.6 189.9 2914 -2.5 -

2016 Oct. 261.6 253.7 8.0 87.0 52.8 51 -46.4 6.2 167.2 247.2 -4.0 -

Nov. 25.4 24.6 0.8 28.8 51.1 -14.5 15.4 29 5.8 -42.0 25 -

Dec. -163.3 -250.7 87.4 30.1 8.6 22.7 -29.9 6.3 -228.5 -229.4 6.1 -

2017 Jan. 375.8 374.4 1.4 107.4 98.1 43.7 31.1 2.3 2275 245.2 -5.1 -

Feb. 191.8 193.8 -2.0 95.1 94.9 54.3 -19.2 4.9 35.4 118.2 2.0 -

Mar. 3.1 -39.7 429 22.8 10.6 52.4 21.6 0.4 -73.0 -72.0 0.6 -

12-month cumulated transactions
2017 Mar. 1,127.4 781.8 3455 427.3 290.5 413.3 -93.7 1.0 273.8 585.0 12.0 -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP

2017 Mar. 10.4 7.2 3.2 3.9 2.7 3.8 -0.9 0.0 2.5 54 0.1 -

Source: ECB.

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

3 Talouskehitys euroalueella

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

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

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Prosenttia BKT:sta

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisesté neljgnneksesta

Prosenttimuutos edellistd vuodesta

Vaikutus BKT:n neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind

Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

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

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

GDP
Total Domestic demand External balance v
Total Private| Government Gross fixed capital formation Changes in Total| Exports®| Imports®
consumption | consumption inventories 2
Total Total| Intellectual
construction [machinery property
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2014 10,143.5 9,783.8 5,633.2 2,125.7 1,991.5 1,000.4 600.0 383.1 335 359.7 4,534.3  4,174.6
2015 10,473.8 10,002.8 5,748.2 2,163.7 2,070.0 1,019.2 633.3 408.4 209 471.0 4,827.9 4,356.9
2016 10,745.4 10,272.3 5,887.3 2,218.1 2,163.5 1,055.4 660.9 439.7 3.4 4731 4,902.6 4,429.5
2016 Q2 2,672.6 2,551.6 1,465.1 553.0 534.7 260.3 163.6 109.2 -1.2 1210 1,213.5 1,092.5
Q3 2,689.3 2,568.0 1,473.2 5555 536.3 264.6 165.4 104.1 31 121.2 1,223.9 1,102.6
Q4 2,715.2 2,614.1 1,488.3 5584  559.2 267.4 166.9 122.2 8.2 1011 1,258.8 1,157.6
2017 Q1 2,729.6 2,639.3 1,501.8 562.6 567.3 . . 7.6 90.3 1,288.7 1,198.4
as a percentage of GDP
2016 100.0 95.6 54.8 20.6 20.1 9.8 6.2 4.1 0.0 4.4 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2016 Q2 0.3 0.4 0.4 0.3 1.2 -0.6 1.0 59 - - 1.2 1.6
Q3 0.4 0.4 0.4 0.1 0.0 1.5 0.4 -5.0 - - 0.4 0.3
Q4 0.5 1.4 0.4 0.3 34 0.1 -0.4 17.5 - - 1.7 3.8
2017 Q1 0.6 0.6 0.3 0.4 1.3 . . - - 1.2 1.3
annual percentage changes
2014 1.2 1.3 0.8 0.7 1.6 -0.9 4.6 34 - - 4.4 4.9
2015 2.0 1.9 1.8 1.3 3.2 1.4 4.7 5.6 - - 6.2 6.3
2016 1.8 2.2 2.1 1.8 3.7 2.4 3.8 7.0 - - 3.0 4.1
2016 Q2 1.6 2.3 2.0 2.0 3.7 1.9 5.2 6.2 - - 2.7 4.2
Q3 1.8 1.9 1.9 1.7 25 2.6 3.9 -0.2 - - 2.8 3.2
Q4 1.8 2.6 2.0 1.4 51 1.9 1.1 19.9 - - 3.8 5.7
2017 Q1 1.9 2.8 1.6 1.0 6.0 . . . - - 4.6 7.1
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2016 Q2 0.3 0.4 0.2 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 -0.1 -0.1 - -
Q3 0.4 0.4 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.2 0.1 0.1 - -
Q4 0.5 1.4 0.2 0.1 0.7 0.0 0.0 0.7 0.4 -0.8 - -
2017 Q1 0.6 0.6 0.2 0.1 0.3 . . . 0.1 0.0 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2014 1.2 1.3 0.4 0.1 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.4 0.0 - -
2015 2.0 1.8 1.0 0.3 0.6 0.1 0.3 0.2 -0.1 0.2 - -
2016 1.8 2.1 1.1 0.4 0.7 0.2 0.2 0.3 -0.1 -0.3 - -
2016 Q2 1.6 2.2 1.1 0.4 0.7 0.2 0.3 0.2 -0.1 -0.5 - -
Q3 1.8 1.8 1.1 0.3 0.5 0.3 0.2 0.0 -0.1 0.0 - -
Q4 1.8 25 1.1 0.3 1.0 0.2 0.1 0.8 0.1 -0.7 - -
2017 Q1 1.9 2.7 0.9 0.2 1.2 0.4 -0.8 - -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade.
2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.2 Arvonlisays toimialoittain

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

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

Kayvin hinnoin (miljardia euroa)

Prosenttia arvonlisdyksestéa

Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin)

Prosenttimuutos edellisestd neljgnneksesté

Prosenttimuutos edellistd vuodesta

Vaikutus arvonlisdyksen neljidnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéiné

Vaikutus arvonlisdyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéina

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

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

Gross value added (basic prices) Taxes less

subsidies

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

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

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

2014 9,109.0 150.3 1,780.3 460.9 1,713.7 417.9 460.9 1,045.5 980.7 1,777.5 321.3 1,034.5
2015 9,402.4 151.4 1,890.8 468.0 1,765.6 430.6 460.4 1,067.0 1,025.1 1,816.2 327.3 1,071.5
2016 9,637.4 149.2 1,928.2 486.6 1,817.1 445.2 449.4 1,093.6 1,068.5 1,863.5 336.1 1,108.0
2016 Q2 2,396.8 36.7 4776 121.1 451.7 110.8 1125 2724 266.3 464.0 83.7 275.7
Q3 2,411.8 37.2 481.3 1219 454.3 111.7 112.2 274.0 267.8 467.2 84.1 277.5

Q4 2,434.2 38.6 487.1 1229 459.9 112.5 111.3 276.6 270.3 470.4 84.6 281.0
2017 Q1 2,446.3 38.8 488.4 124.3 463.1 112.5 111.8 277.9 273.4 471.4 84.9 283.3

as a percentage of value added
2016 100.0 1.5 20.0 5.0 18.9 4.6 4.7 11.3 111 19.3 35 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes

2016 Q2 0.3 -0.6 0.1 0.2 0.4 1.0 -0.6 0.2 1.3 0.3 0.0 0.4
Q3 0.4 -0.6 0.7 0.3 0.4 1.4 -0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5

Q4 0.5 0.1 0.7 0.2 0.7 0.3 -0.3 0.4 0.6 0.4 0.2 0.9
2017 Q1 0.6 2.1 0.2 1.1 0.6 0.7 0.9 0.5 1.2 0.2 0.3 0.8

annual percentage changes

2014 1.2 1.5 25 -1.2 1.3 3.8 -1.3 0.6 2.7 0.5 0.1 1.2
2015 1.9 0.5 4.1 0.1 1.8 3.0 0.1 0.7 2.8 0.9 0.1 3.2
2016 1.6 -1.6 1.6 1.7 2.3 3.0 -0.2 0.9 3.1 1.2 1.1 2.7
2016 Q2 1.5 -1.3 1.3 1.6 2.2 2.6 -0.7 0.9 3.6 1.0 1.1 25
Q3 1.7 -1.9 1.3 2.2 2.2 34 -0.2 1.0 3.1 1.3 1.2 2.8

Q4 1.8 -2.5 2.0 1.5 25 35 -0.4 1.0 29 1.5 1.3 2.1
2017 Q1 1.8 1.0 1.7 1.8 2.2 35 -0.1 1.3 34 1.2 1.1 2.6

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

2016 Q2 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -

Q3 0.4 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -

Q4 0.5 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -

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

contributions to annual percentage changes in value added, percentage points

2014 1.2 0.0 0.5 -0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.0 -

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

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

2016 Q2 1.5 0.0 0.3 0.1 0.4 0.1 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 -

Q3 1.7 0.0 0.3 0.1 0.4 0.2 0.0 0.1 0.3 0.3 0.0 -

Q4 1.8 0.0 0.4 0.1 0.5 0.2 0.0 0.1 0.3 0.3 0.0 -

2017 Q1 1.8 0.0 0.3 0.1 0.4 0.2 0.0 0.2 0.4 0.2 0.0 -

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

3 Talouskehitys euroalueella

3.3 Tyollisyys"

(neljannesvuositiedot kausivaihtelusta puhdistettuna, vuositiedot puhdistamattomana)

Yhteensa| Ammattiaseman Toimialoittain
mukaan

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

vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-

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

Tyontekijdiden maara

Prosenttia tyéntekijéiden méaérésta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tehtyjen ty6tuntien maara
Prosenttia tehtyjen ty6tuntien maérasta

Vuotuinen prosenttimuutos

Tyontekijaa kohti tehtyjen tyétuntien maara
Vuotuinen prosenttimuutos

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

3.3 Employment 1)

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Total| By employment By economic activity
status
Employ- Self-| Agricul-| Manufac-| Con- Trade, Infor-| Finance| Real| Professional,| Public adminis- Arts,
ees|employed ture, turing,| struc-| transport,| mation and| estate| business and tration, edu-| entertainment
forestry energy tion accom- and| insur- support cation, health and other
and and modation com- ance services and services
fishing utilities and food | munica- social work
services tion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persons employed
as a percentage of total persons employed
2014 100.0 85.0 15.0 34 15.1 6.1 24.8 2.7 2.7 1.0 13.1 24.2 7.1
2015 100.0 85.2 14.8 3.3 14.9 6.0 24.8 2.7 2.6 1.0 13.3 241 7.1
2016 100.0 85.4 14.6 3.2 14.8 6.0 24.9 2.8 2.6 1.0 135 241 7.0
annual percentage changes
2014 0.6 0.6 0.1 0.0 -0.4 -1.7 0.7 0.6 -0.8 0.8 21 1.0 0.5
2015 1.0 1.2 0.0 -1.0 0.2 0.1 1.2 1.2 -0.4 1.8 31 1.0 0.9
2016 13 15 -0.2 -0.5 0.5 0.0 1.7 2.2 -0.1 1.6 2.8 1.2 0.8
2016 Q1 1.4 1.7 -0.6 -1.4 0.7 0.0 1.7 2.2 -0.2 1.6 3.3 1.2 15
Q2 1.4 1.7 -0.2 -0.8 0.6 -0.3 2.0 2.0 0.1 1.2 2.9 13 11
Q3 1.2 15 0.0 -0.1 0.5 0.0 1.7 2.0 0.0 1.9 2.7 1.2 0.5
Q4 1.2 1.3 0.3 0.2 0.4 0.5 1.6 2.4 -0.2 1.7 25 1.0 0.2
Hours worked
as a percentage of total hours worked
2014 100.0 80.3 19.7 4.4 15.6 6.8 25.7 2.9 2.7 1.0 12.8 22.0 6.3
2015 100.0 80.5 19.5 4.3 15.5 6.8 25.6 2.9 2.7 1.0 13.0 21.9 6.3
2016 100.0 80.7 19.3 4.3 15.4 6.7 25.8 2.9 2.6 1.0 13.2 21.9 6.3
annual percentage changes
2014 0.5 0.8 -0.5 -0.5 0.0 -1.4 0.4 0.6 -0.9 0.6 2.2 11 0.2
2015 1.2 1.4 0.0 0.0 0.6 0.7 0.9 2.3 -0.3 2.2 3.2 11 0.9
2016 11 1.4 0.1 -0.2 0.6 -0.1 1.6 2.0 0.1 1.4 2.8 0.8 0.6
2016 Q1 15 1.8 -0.1 0.0 1.0 0.3 1.7 25 0.0 15 3.8 0.9 1.2
Q2 15 1.6 0.9 0.1 0.9 0.0 21 2.3 0.8 1.9 34 0.9 0.9
Q3 1.0 1.2 -0.1 -0.3 0.4 -0.2 1.7 1.6 0.0 1.4 2.2 0.6 -0.1
Q4 0.9 11 0.0 -0.3 0.5 -0.5 1.2 1.8 -0.3 1.1 2.0 0.9 -0.1
Hours worked per person employed
annual percentage changes
2014 0.0 0.1 -0.6 -0.6 0.4 0.3 -0.3 0.0 -0.1 -0.2 0.1 0.1 -0.3
2015 0.1 0.2 0.0 1.0 0.4 0.7 -0.2 11 0.1 0.4 0.1 0.1 0.0
2016 -0.1 -0.1 0.3 0.3 0.1 -0.2 -0.1 -0.2 0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.2
2016 Q1 0.1 0.1 0.6 15 0.3 0.3 0.0 0.3 0.2 0.0 0.4 -0.3 -0.3
Q2 0.1 -0.1 11 0.9 0.3 0.3 0.1 0.2 0.7 0.7 0.5 -0.4 -0.2
Q3 -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 -0.3 0.0 -0.4 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.7
Q4 -0.3 -0.2 -0.2 -0.5 0.2 -0.9 -0.4 -0.5 -0.1 -0.6 -0.4 -0.1 -0.3
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data for employment are based on the ESA 2010.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

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

Tyo- Vajaa- Tyottomyys Vakanssi-

. o 2

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

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

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

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

168 168 1648 168 paikoista

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

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

3.5 Lyhyen aikavalin tilastot

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

Vuotuinen prosenttimuutos

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

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

EKP ¢ Talouskatsaus 4/2017 - Tilastot
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3 Economic activity

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

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

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

% of total 100.0 81.8 18.2 52.2 47.8

in 2016

2014 160.334 46 18.637 11.6 6.1 15.217 104  3.420 23.7 9.932 115 8.705 11.8 14
2015 160.600 46 17.443 109 5.6 14.293 9.8 3.150 223 9.252 10.7 8.191 11.0 15
2016 161.974 43 16.224 10.0 5.0 13.273 9.0 2.950 209 8.470 9.7 7.754 10.4 17
2016 Q2 161.849 45 16.461 10.2 5.1 13.449 9.1 3.012 21.2 8552 9.8  7.909 10.6 17
Q3 162.465 4.1 16.082 9.9 48 13.162 8.9 2920 20.6  8.382 9.6  7.700 10.3 16
Q4 162.570 4.2 15.746 9.7 49 12.880 8.7 2.866 20.3 8.244 9.4  7.502 10.0 17
2017 Q1 15.373 9.5 12.656 85 2717 19.3  7.962 9.1 7.411 9.9 19
2016 Nov. - - 15.795 9.7 - 12.895 8.7 2.899 205 8.291 9.5 7.503 10.0 -
Dec. - - 15.607 9.6 - 12,769 8.6 2.838 20.1 8.130 9.3  7.477 10.0 -
2017 Jan. - - 15514 9.5 - 12,738 8.6 2776 19.7  8.047 9.2  7.467 9.9 -
Feb. - - 15331 9.4 - 12,626 85 2705 19.3  7.942 9.1 7.389 9.8 -
Mar. - - 15.273 9.4 - 12.604 85 2.669 19.0 7.897 9.0 7.376 9.8 -
Apr. - - 15.040 9.3 - 12423 84 2617 18.7  7.729 8.9 7311 9.7 -

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

3.5 Short-term business statistics

Industrial production Con-| ECB indicator Retail sales New
struction| on industrial passenger
Total Main Industrial Groupings produc- new orders| Total Food, | Non-food| Fuel| car regis-
(excluding construction) tion beverages, trations
tobacco
Manu- Inter-| Capital| Consumer| Energy
facturing| mediate| goods goods
goods
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 86.0 33.6 29.2 22.5 14.7 100.0 100.0 100.0 39.3 515 9.1 100.0
in 2010
annual percentage changes

2014 0.8 17 11 18 2.6 -5.3 2.0 31 15 0.7 24 -01 3.8
2015 2.1 2.3 1.0 3.6 25 0.8 -0.8 36 32 17 42 24 8.8
2016 14 15 18 16 11 0.1 2.2 03 22 13 3.0 138 7.2
2016 Q2 1.0 11 12 13 1.0 -0.8 0.3 24 20 0.6 3.0 22 8.6

Q3 0.9 12 16 0.8 12 -0.5 34 02 14 13 15 24 6.4

Q4 2.3 18 2.4 17 13 5.4 2.3 33 26 16 36 1.3 4.1
2017 Q1 12 11 2.0 1.0 -0.7 19 17 55 20 1.0 28 07 4.8
2016 Nov. 34 3.0 3.0 34 2.7 6.5 0.8 25 3.0 17 42 21 45

Dec. 2.7 2.0 3.8 0.5 18 7.4 35 49 17 0.8 26 04 34
2017 Jan. 0.4 -0.6 0.7 -1.5 -2.5 7.7 -5.5 3.0 16 11 18 14 3.7

Feb. 14 1.0 2.0 15 -1.8 25 55 64 1.9 1.0 27 08 4.8

Mar. 19 2.6 3.2 2.7 19 -4.8 3.6 71 25 11 40 -0.1 55

Apr. . . . . 25 2.1 34 -16 4.3

month-on-month percentage changes (s.a.)

2016 Nov. 17 17 19 0.4 2.1 15 0.4 06 -0.1 -0.5 -0.1 04 2.4

Dec. -1.0 -0.9 0.1 -2.2 -0.2 -1.5 0.2 31 -04 0.0 -0.2 -04 2.2
2017 Jan. 0.2 -0.2 -1.0 1.0 -1.3 2.8 -2.7 29 01 0.0 -0.3 05 0.8

Feb. -0.1 0.4 12 1.0 -1.2 -4.9 55 21 06 0.3 0.8 -04 0.8

Mar. -0.1 0.4 0.3 0.2 2.0 -3.2 -1.1 09 02 -0.1 0.8 0.0 -0.5

Apr. 0.1 0.6 -04 -0.8 0.1
Sources: Eurostat, ECB calculations, ECB experimental statistics (col. 8) and European Automobile Manufacturers Association (col. 13).
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

3 Talouskehitys euroalueella

3.6 Mielipidekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuna)

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

Lahteet: EKP ja Eurostat.

1)
2)

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

3)
4)

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

EKP ¢ Talouskatsaus 4/2017 - Tilastot

Perustuu sekéa saastojen etta kaytettavissa olevan bruttotulon neljan neljanneksen kumulatiivisiin summiin (oikaistuna kotitalouksien elékerahasto-osuudella).
Rahoitusvarat (véhennettyna rahoitusveloilla) ja muut kuin rahoitusvarat. Muut kuin rahoitusvarat muodostuvat paaosin asuntovarallisuudesta (asumiskaytdssa olevat rakennel-
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3 Economic activity

3.6 Opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys

Purchasing Managers’ Surveys

(percentage balances, unless otherwise indicated) (diffusion indices)
Economic | Manufacturing industry | Consumer| Construction| Retall Service industries Purchasing Manu-| Business|Composite
sentiment confidence| confidence trade Managers’| facturing| activity output
indicator| Industrial| Capacity indicator indicator| confid- Services| Capacity | Index (PMI) output for
(long-term| confidence| utilisation ence| confidence| utilisation| for manu- services
average indicator (%) indicator indicator (%)| facturing
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100.0 -6.1 80.7 -12.8 -13.6 -8.7 7.0 - 51.0 52.4 52.9 52.7
2014 101.4 -3.8 80.5 -10.2 -26.6 -3.1 4.7 87.7 51.8 53.3 52.5 52.7
2015 104.2 -3.1 81.4 -6.3 -22.4 16 9.2 88.4 52.2 53.4 54.0 53.8
2016 104.8 -2.6 81.9 -7.8 -16.6 15 11.2 89.1 52.5 53.6 53.1 53.3
2016 Q2 104.2 -3.4 81.6 -7.9 -18.4 18 11.2 89.0 52.0 53.0 53.1 53.1
Q3 104.2 -2.9 82.0 -8.3 -16.0 0.3 10.3 89.3 52.1 53.7 52.6 52.9
Q4 106.9 -0.6 82.4 -6.5 -13.1 18 12.4 89.4 54.0 54.9 53.5 53.8
2017 Q1 108.0 11 82.6 -5.5 -11.0 2.0 13.2 89.4 55.6 56.9 55.1 55.6
2016 Dec. 107.8 0.0 - -5.2 -12.1 35 13.0 - 54.9 56.1 53.7 54.4
2017 Jan. 108.0 0.8 82.5 -4.9 -12.9 2.3 12.9 89.4 55.2 56.1 53.7 54.4
Feb. 108.0 13 - -6.4 -10.1 18 13.9 - 55.4 57.3 55.5 56.0
Mar. 108.0 13 - -5.1 -9.9 18 12.8 - 56.2 57.5 56.0 56.4
Apr. 109.7 2.6 82.6 -3.6 -6.0 3.1 14.2 89.4 56.7 57.9 56.4 56.8
May 109.2 2.8 - -3.3 -5.7 2.0 13.0 - 57.0 58.3 56.3 56.8
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) (col. 1-8) and Markit (col. 9-12).
3.7 Summary accounts for households and non-financial corporations
(current prices, unless otherwise indicated; not seasonally adjusted)
Households Non-financial corporations
Saving| Debt| Real gross| Financial| Non-financial| Net| Hous- Profit| Saving Debt| Financial| Non-financial| Finan-
ratio| ratio| disposable| investment| investment|worth ing share? ratio ratio®| investment| investment cing
(gross) v income (gross) 2| wealth (net) (gross)
Percentage of Percentage of net Percent-
gross disposable Annual percentage changes value added age of Annual percentage changes
income (adjusted) GDP
il 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2013 125 95.6 -0.5 11 5.0 1.0 -1.2 32.6 4.4 129.6 2.1 -0.4 0.7
2014 12.6 94.7 0.7 18 10 26 1.0 33.0 4.9 131.0 2.6 6.8 14
2015 12.4 94.0 18 21 25 33 2.3 34.5 6.6 133.1 3.9 2.8 2.1
2016 Q1 12.4 935 2.4 19 39 19 3.1 34.1 6.8 132.1 3.9 43 2.1
Q2 125 935 2.4 2.2 6.6 3.1 3.6 33.9 7.0 133.3 3.7 3.8 2.0
Q3 125 935 16 2.2 57 4.2 3.9 34.0 7.3 132.1 34 3.8 18
Q4 12.3 935 12 2.0 56 4.4 4.4 33.9 7.4 133.4 34 8.1 18
Sources: ECB and Eurostat.
1) Based on four-quarter cumulated sums of both saving and gross disposable income (adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves).
2) Financial assets (net of financial liabilities) and non-financial assets. Non-financial assets consist mainly of housing wealth (residential structures and land). They also include
non-financial assets of unincorporated enterprises classified within the household sector.
3) The profit share uses net entrepreneurial income, which is broadly equivalent to current profits in business accounting.
4) Based on the outstanding amount of loans, debt securities, trade credits and pension scheme liabilities.
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3 Talouskehitys euroalueella

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

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

3.8 Euro area balance of payments, current and capital accounts

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

Current account Capital
account?
Total Goods Services Primary income | Secondary income
Credit Debit Net| Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 Q2 895.0 793.4 101.6 519.9 421.1 193.0 178.1 155.7 139.1 26.5 55.1 7.1 7.3
Q3 902.5 812.8 89.6 5243 431.4 197.0 177.6 154.6 136.4 26.7 67.4 6.6 55
Q4 935.2 861.1 74.1 5424 453.3 199.8 204.8 165.2 138.7 27.9 64.4 9.5 10.1
2017 Q1 940.6 842.4 98.2 555.8 471.9 204.5 179.0 153.0 134.9 27.3 56.6 6.7 6.3
2016 Oct. 307.4 284.9 225 176.9 149.1 67.0 68.3 54.5 45.6 9.0 21.9 1.9 2.7
Nov. 315.6 288.4 27.3 18138 151.6 66.6 69.0 58.4 459 8.9 21.9 2.3 2.8
Dec. 312.2 287.8 244 1837 152.6 66.2 67.5 52.3 47.1 10.1 20.6 53 4.6
2017 Jan. 313.2 286.9 26.3 1828 157.3 67.4 63.6 53.9 43.0 9.1 23.1 2.0 2.2
Feb. 313.8 276.0 378 1863  156.9 69.1 59.0 49.7 45.9 8.7 14.2 2.8 1.6
Mar. 313.6 279.5 341 186.7 157.7 68.0 56.5 49.4 46.0 9.5 194 1.9 25
12-month cumulated transactions
2017 Mar. 3,673.3 3,309.8 363.6 2,142.4 1,777.7 794.3 739.5 628.4 549.0 108.3 243.6 29.9 29.2
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2017 Mar. 34.0 30.6 3.4 19.8 16.4 7.3 6.8 5.8 51 1.0 2.3 0.3 0.3
1) The capital account is not seasonally adjusted.
3.9 Euro area external trade in goods 1) , values and volumes by product group 2)
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo item: Total Memo items:
Exports| Imports Intermediate| Capital| Consump- Manu- Intermediate| Capital| Consump- Manu- Oil
goods| goods tion facturing goods| goods tion facturing
goods goods
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR hillions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2016 Q2 0.0 -3.4 504.6 231.6 106.1 153.4 425.1 4335 237.3 72.6 1159 3224 419
Q3 -0.1 -1.7 508.9 237.2 103.3 154.2 426.3 4432 244.1 72.3 117.4 327.8 438
Q4 2.2 2.3 5253 2445 108.4 157.4 439.4  460.0 256.4 74.0 119.1 334.1 50.3
2017 Q1 10.2 124 537.1 447.2 479.8 338.6
2016 Oct. -4.5 -2.8 170.3 79.0 34.7 51.5 141.7 150.6 83.0 24.9 39.4 1105 16.1
Nov. 55 53 1758 82.3 35.1 53.2 147.0 1535 86.1 24.1 39.8 111.8 165
Dec. 6.1 4.7 179.2 83.1 38.6 52.7 150.7 155.9 87.3 25.0 39.9 111.8 17.7
2017 Jan. 12.6 17.3 1773 84.5 34.8 53.2 1459 161.9 93.0 25.9 39.6 113.8 21.0
Feb. 4.9 6.4 1787 85.1 35.7 52.6 149.6 159.9 92.3 25.2 39.0 113.1 20.7
Mar. 13.1 13.7 181.1 . . . 151.6 158.0 . . 111.7
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2016 Q2 2.4 51 118.0 114.3 117.7 1239 117.7 108.2 107.0 107.0 111.4 111.3  99.8
Q3 0.7 1.8 1182 116.1 1135 124.0 117.3 109.2 108.1 106.3 111.8 112.2 100.8
Q4 1.4 0.7 1204 118.1 118.0 124.8 119.8 109.6 108.7 105.9 111.5 112.0 105.2
2017 Q1 . . . . . . . . . . .
2016 Sep. 2.7 1.2 1186 117.4 113.7 124.3 118.0 108.7 107.9 104.6 1115 1115 977
Oct. -4.8 -2.1 1181 115.2 1139 124.3 116.8 109.5 108.0 108.3 1119 112.5 104.0
Nov. 4.7 46 121.0 119.8 115.4 126.0 120.2 110.7 110.8 104.7 1119 113.0 108.2
Dec. 4.7 -0.3 1220 119.2 124.9 124.2 122.4 108.6 107.4 104.8 110.8 110.6 103.3
2017 Jan. 8.8 6.4 119.6 119.4 113.3 124.1 117.7 109.9 111.1 107.8 107.3 111.1 1136
Feb. 0.7 -3.7 1204 120.6 1155 122.3 120.7 109.0 110.3 104.8 107.6 111.0 112.9
Sources: ECB and Eurostat.
1) Differences between ECB’s b.o.p. goods (Table 3.8) and Eurostat’s trade in goods (Table 3.9) are mainly due to different definitions.
2) Product groups as classified in the Broad Economic Categories.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

4.1 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi®

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

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

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

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

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis previous period)? Memo item:
Administered prices
Index: Total Goods| Services| Total| Processed| Unpro-|Non-energy| Energy Services
2015 food| cessed industrial|  (n.s.a.) Total HICP|Adminis-
=100 Total food goods excluding tered
excluding administered| prices
food and prices
energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 100.0 70.9 55.4 446 100.0 121 7.5 26.3 9.5 44.6 86.8 13.2
in 2017
2014 100.0 04 0.8 -0.2 12 - - - - - - 0.2 19
2015 100.0 0.0 0.8 -0.8 12 - - - - - - -0.1 0.9
2016 100.2 0.2 0.9 -0.4 11 - - - - - - 0.2 0.2
2016 Q2 1004 -0.1 0.8 -0.9 1.0 0.4 0.2 1.0 0.0 2.0 0.2 -0.1 0.0
Q3 100.3 0.3 0.8 -0.4 11 0.3 0.1 11 0.0 0.3 0.4 0.3 0.3
Q4 101.0 0.7 0.8 0.4 11 0.4 0.3 0.0 0.1 2.4 0.3 0.8 0.3
2017 Q1 101.0 1.8 0.8 2.3 11 0.6 0.3 19 0.1 3.3 0.3 2.0 0.5
2016 Dec. 101.3 1.1 0.9 1.0 13 0.4 0.1 0.7 0.0 18 0.3 13 0.3
2017 Jan. 1005 1.8 0.9 2.2 12 0.3 0.1 0.8 0.1 25 0.0 2.0 0.4
Feb. 100.8 2.0 0.9 2.6 13 0.2 0.1 17 -0.1 -0.2 0.2 2.2 0.5
Mar. 101.7 15 0.7 2.0 1.0 -0.1 0.1 -1.6 0.0 -0.8 0.1 17 0.7
Apr. 102.0 1.9 12 19 18 0.2 0.2 -0.5 0.0 0.3 0.4 2.0 13
May 2 1019 14 0.9 13 -0.1 0.4 -0.1 0.0 -1.2 -0.1
Goods Services
Food (including alcoholic Industrial goods Housing Transport| Communi-| Recreation| Miscel-
beverages and tobacco) cation and| laneous
personal
Total | Processed Unpro- Total Non-energy Energy Rents
food cessed industrial
food goods
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% of total 19.6 121 7.5 35.8 26.3 9.5 10.7 6.5 7.3 3.2 15.1 8.2
in 2017
2014 0.5 12 -0.8 -0.5 0.1 -1.9 17 14 17 -2.8 15 13
2015 1.0 0.6 16 -1.8 0.3 -6.8 12 11 13 -0.8 15 12
2016 0.9 0.6 14 -1.1 0.4 -5.1 11 11 0.8 0.0 14 12
2016 Q2 0.9 0.5 14 -1.9 0.5 -7.7 11 1.0 0.6 0.0 13 12
Q3 11 0.5 2.1 -1.3 0.3 -5.1 11 1.0 0.9 0.0 15 13
Q4 0.8 0.6 1.0 0.2 0.3 0.2 12 12 12 -0.1 13 12
2017 Q1 2.0 0.9 4.0 2.4 0.3 8.2 13 12 17 -1.1 14 0.7
2016 Dec. 12 0.7 2.1 0.9 0.3 2.6 12 13 14 -0.3 16 12
2017 Jan. 18 0.7 35 25 0.5 8.1 13 13 13 -1.0 17 0.7
Feb. 25 0.8 5.3 2.6 0.2 9.3 12 12 19 -0.9 17 0.8
Mar. 18 1.0 3.1 2.1 0.3 7.4 13 12 19 -1.2 0.9 0.8
Apr. 15 11 2.2 2.2 0.3 7.6 13 13 3.3 -1.2 2.8 0.8
May 2 15 15 16 0.3 4.6
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In May 2016 the ECB started publishing enhanced seasonally adjusted HICP series for the euro area, following a review of the seasonal adjustment approach as described
in Box 1, Economic Bulletin, 1ssue 3, ECB, 2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Estimate based on provisional national data, as well as on early information on energy prices.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

4 Hinnat ja kustannukset

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

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

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

1)  Vain kotimaan myynti.

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

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

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

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

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

kulutus brutto- keet elin- keet elin-

muodostus tarvikkeet tarvikkeet

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

Osuus, %

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

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

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

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

Industrial producer prices excluding construction Con- Residential| Experimental
struction property indicator of
Total Total Industry excluding construction and energy Energy prices? commercial
(index: property
2010 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods prices?
facturing goods| goods
Total Food,| Non-
beverages| food
and tobacco

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

% of total 100.0 100.0 781 721 29.4 20.1 226 13.8 8.9 27.9

in 2010

2014 1069 -1.5 -09 -03 -1.1 04 01 -0.1 03 -4.3 0.3 0.4 14
2015 104.0 -2.7 -24  -05 -1.3 0.7 -0.6 -09 0.1 -8.2 0.2 16 45
2016 1016 -2.3 -1.5 -05 -1.7 04 00 0.0 01 -6.9 0.4 3.3 5.4
2016 Q2 1009 -3.8 -28 -11 -2.7 04 -05 -0.7 0.1 -10.7 0.2 3.1 3.1
Q3 1019 -2.0 -1.3  -0.6 -1.8 04 00 0.0 0.2 -5.9 0.4 34 8.8
Q4 103.1 04 10 04 0.0 05 08 13 01 0.4 11 3.8 43

2017 Q1 104.7 4.1 40 20 3.1 0.8 17 26 02 10.0
2016 Nov. 1029 0.0 05 04 0.1 05 07 13 02 -0.8 - - -
Dec. 103.7 1.6 23 09 0.8 0.6 11 18 0.0 3.8 - - -
2017 Jan. 104.8 3.9 37 15 2.1 0.8 15 22 02 104 - - -
Feb. 104.8 45 44 21 34 0.8 17 26 02 11.4 - - -
Mar. 1045 3.9 40 24 3.9 0.9 19 3.0 03 8.3 - - -
Apr. 1045 43 39 25 4.0 09 23 34 03 9.1 - - -

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

for further details).

4.3 Commodity prices and GDP deflators

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

GDP deflators Oil prices Non-energy commodity prices (EUR)
(EUR per
Total| Total Domestic demand Exports 9| Importsv barrel) Import-weighted 2 Use-weighted 2
(s.a;
index: Total Private| Govern- Gross Total| Food| Non-food| Total| Food|Non-food
2010 consump- ment fixed
=100) tion| consump- capital
tion| formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% of total 100.0 454 54.6 100.0 50.4 49.6
2014 1046 09 0.6 0.5 0.8 0.7 -0.7 -1.5 741 -34 20 -85 -04 46 -6.4
2015 1059 12 03 0.2 0.5 0.7 0.2 -1.8 471 00 4.2 -45 29 70 -2.7
2016 106.7 08 05 0.3 0.7 0.8 -1.4 -2.4 399 -35 -39 -3.2 -7.3 -103 -2.9
2016 Q2 1065 0.8 0.2 0.0 0.6 0.6 -2.5 -4.2 408 -9.0 -57 -125 -125 -12.6 -12.3
Q3 106.7 0.7 0.6 0.2 0.7 0.7 -1.6 -2.2 410 -05 -21 14 -58 -10.6 13
Q4 1072 0.7 08 0.8 0.8 12 0.0 0.1 465 91 11 186 33 -6.7 185
2017 Q1 1072 07 1.2 16 1.0 17 2.7 43 50.8 183 5.9 332 130 0.1 32.4
2016 Dec. - - - - - - - - 51.3 157 3.9 30.2 106 -14 28.8
2017 Jan. - - - - - - - - 516 19.2 7.2 340 131 09 32.0
Feb. - - - - - - - - 522 214 8.0 374 155 1.7 36.0
Mar. - - - - - - - - 48.7 146 2.7 285 105 -2.2 29.3
Apr. - - - - - - - - 496 114 12 232 99 -05 24.8
May - - - - - - - - 460 6.8 -25 178 7.0 -1.7 19.7

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

4 Hinnat ja kustannukset

4.4 Hintoja koskevat mielipidekyselyt

(kausivaihtelusta puhdistettuna)

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

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

4.4 Price-related opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys

(percentage balances)

Purchasing Managers’ Surveys

(diffusion indices)

Selling price expectations Consumer Input prices Prices charged
(for next three months) price trends
over past
Manu- Retail trade Services Construction 12 months Manu- Services Manu- Services
facturing facturing facturing
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4.7 - - -2.0 34.9 57.7 56.7 - 49.9
2014 -0.9 -1.5 0.9 -17.4 15.0 49.6 53.5 49.7 48.2
2015 -2.8 13 2.7 -13.2 -0.3 48.9 53.5 49.6 49.0
2016 -0.4 1.7 4.4 -7.3 0.2 49.8 53.9 49.3 49.6
2016 Q2 -1.0 1.9 4.6 -8.1 -1.4 475 54.4 48.5 49.0
Q3 -0.2 1.0 45 -6.6 0.5 51.4 54.0 49.6 49.8
Q4 4.6 31 4.9 -5.4 24 58.6 54.9 51.6 50.5
2017 Q1 9.0 55 6.4 -3.7 12.9 67.8 56.7 55.0 51.4
2016 Dec. 5.4 4.0 4.9 -5.1 3.7 63.2 56.0 52.5 51.4
2017 Jan. 8.3 4.9 6.7 -5.1 9.2 67.0 56.4 54.0 50.9
Feb. 9.0 6.3 6.4 -3.1 13.8 68.3 56.9 55.4 51.1
Mar. 9.6 51 6.1 -2.9 15.6 68.1 56.8 55.6 52.2
Apr. 8.2 55 6.7 2.3 135 67.1 56.5 55.4 51.7
May 8.2 3.7 5.4 -0.6 11.8 62.0 55.9 54.1 51.7
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) and Markit.
4.5 Labour cost indices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(index: Indicator of
2012 = 100) Wages and Employers’ social| Business economy Mainly non-business negotiated
salaries contributions economy wages
1 2 3 4 5 6 7
% of total 100.0 100.0 74.6 25.4 69.3 30.7
in 2012
2014 102.6 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2 1.7
2015 104.2 15 1.9 0.5 15 1.6 15
2016 105.7 1.4 1.4 1.4 1.3 1.6 1.4
2016 Q2 109.1 11 0.9 1.4 0.9 13 15
Q3 102.5 1.4 1.6 11 1.2 1.7 15
Q4 112.2 1.6 1.6 15 1.7 15 1.4
2017 Q1 15

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

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

4 Hinnat ja kustannukset

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

Yhteensa| Yhteensé Toimialoittain

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

vesihuolto toiminta tukipalvelut| sosiaali-

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

Yksikkotyokustannukset

Tydévoimakustannukset tyontekijaa kohden

Ty6n tuottavuus tydntekijad kohden

Tybévoimakustannukset tehtya tyétuntia kohden

Tyon tuottavuus tehtya tyotuntia kohden

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

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

Total| Total By economic activity
(index:
2010 Agriculture, Manu- Con- Trade,| Information| Finance| Real| Professional, Public ad-| Arts, enter-
=100) forestry| facturing,| struction transport, | and commu- and| estate| business and| ministration, tainment
and fishing |energy and accom- nication | insurance support education, and other
utilities modation and services health and services
food services social work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Unit labour costs
2014 1045 0.7 -1.3 -0.9 1.2 0.5 -0.9 2.2 17 1.0 16 15
2015 1048 0.3 -0.1 -2.2 0.8 0.8 0.6 0.2 3.6 19 12 18
2016 105.7 0.8 18 0.1 -0.2 0.7 0.4 16 4.1 11 14 18
2016 Q1 1055 1.0 0.3 0.3 -0.1 0.9 11 14 45 2.1 16 2.7
Q2 1056 0.9 15 0.0 -0.6 12 0.7 18 3.8 0.6 16 18
Q3 105.8 0.8 2.0 0.3 -0.6 0.7 -0.3 18 3.8 0.6 14 15
Q4 106.1 0.8 3.8 -0.4 0.5 0.6 0.2 14 43 11 12 15
Compensation per employee
2014 1065 1.3 0.2 2.0 18 11 2.2 17 15 16 11 11
2015 1079 13 14 17 0.8 15 2.4 0.6 25 16 11 1.0
2016 109.3 13 0.7 11 14 13 12 14 34 14 15 2.1
2016 Q1 1089 13 0.7 13 13 13 13 17 3.6 15 13 2.1
Q2 109.1 1.2 1.0 0.8 13 13 12 1.0 35 13 13 18
Q3 1095 13 0.2 12 16 12 1.0 16 2.8 1.0 16 2.2
Q4 110.1 15 11 12 16 15 13 12 35 16 17 25
Labour productivity per person employed
2014 102.0 0.7 15 2.9 0.5 0.6 3.1 -05  -0.2 0.5 -0.5 -0.4
2015 1029 1.0 15 4.0 0.0 0.7 18 04 -10 -0.3 -0.1 -0.8
2016 103.4 05 -1.1 1.0 16 0.6 0.8 0.2 -0.7 0.3 0.0 0.3
2016 Q1 103.3 0.3 0.4 11 14 0.4 0.1 03 -09 -0.5 -0.3 -0.6
Q2 103.2 0.2 -0.5 0.7 19 0.1 0.5 -0.8  -03 0.7 -0.3 0.0
Q3 1035 0.5 -1.8 0.8 2.2 0.5 14 0.1 -09 0.4 0.2 0.7
Q4 103.8 0.7 -2.6 16 11 0.9 11 0.2 -0.7 0.4 0.5 1.0
Compensation per hour worked
2014 1085 1.2 12 15 14 12 2.1 17 13 12 0.9 12
2015 109.7 1.1 13 12 0.1 14 12 0.7 2.1 13 1.0 1.0
2016 111.3 15 0.2 1.0 18 14 13 13 3.6 13 18 2.7
2016 Q1 1105 1.2 -1.0 0.9 12 12 1.0 14 3.0 1.0 16 2.6
Q2 110.7 1.2 0.1 0.4 13 13 0.9 0.7 3.2 11 19 25
Q3 1113 16 0.7 12 2.2 11 13 17 3.6 12 2.1 3.3
Q4 1121 18 13 1.0 2.3 19 18 14 4.8 17 17 3.2
Hourly labour productivity

2014 1042 0.7 2.1 25 0.2 0.9 3.1 -0.4 0.0 0.4 -0.6 -0.1
2015 105.0 0.8 0.5 35 -0.6 0.9 0.7 03 -15 -0.3 -0.2 -0.8
2016 105.7 0.6 -1.4 1.0 18 0.7 1.0 -04 -05 0.3 0.4 0.5
2016 Q1 1053 0.2 -1.0 0.8 11 0.4 -0.2 01 -0.8 -1.0 0.0 -0.3
Q2 105.1 0.2 -1.4 0.4 16 0.1 0.3 -1.5 -1.0 0.2 0.2 0.2
Q3 1056 0.8 -1.6 0.9 2.4 0.5 18 -0.2  -04 0.9 0.7 14
Q4 106.0 1.0 -2.2 15 2.0 13 17 0.1 -01 0.9 0.5 13

Sources: Eurostat and ECB calculations.
ECB Economic Bulletin, Issue 4 / 2017 - Statistics S 17



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

5.1 Raha-aggregaatit"

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

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

aikais- | kuukauden

talletukset talletukset

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

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

5.1 Monetary aggregates 1)

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Currency| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt
in| deposits with an|{redeemable market| securities
circulation agreed at notice fund with
maturity of up to shares| a maturity
of upto| 3 months of up to
2 years 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2014 969.5 4,970.5 5,939.9 1,581.7 2,147.6 3,729.4 9,669.3 121.5 422.2 107.3 651.0 10,320.3
2015 1,036.5 5,566.3 6,602.8 1,439.2 2,159.8 3,599.1 10,201.8 74.6 479.0 73.6 627.2 10,829.1
2016 1,073.1 6,117.0 7,190.1 1,320.3 2,175.8 3,496.1 10,686.3 70.4 519.6 96.7 686.7 11,373.0
2016 Q2 1,054.6 5,821.2 6,875.8 1,411.0 2,170.0 3,581.0 10,456.8 84.2 481.7 94.8 660.7 11,117.5
Q3 1,066.6 5,946.7 7,013.3 1,393.3 2,172.6 3,565.8 10,579.2 80.5 494.2 93.9 668.6 11,247.8
Q4 1,073.1 6,117.0 7,190.1 1,320.3 2,175.8 3,496.1 10,686.3 70.4 519.6 96.7 686.7 11,373.0
2017 Q1 1,088.6 6,303.2 7,391.8 1,306.1 2,180.0 3,486.0 10,877.8 735 530.3 104.5 708.4 11,586.2
2016 Nov. 1,075.2 6,069.6 7,144.7 1,350.7 2,171.9 3,522.6 10,667.4 72.5 504.0 99.0 675.6 11,3429
Dec. 1,073.1 6,117.0 7,190.1 1,320.3 2,175.8 3,496.1 10,686.3 70.4 519.6 96.7 686.7 11,373.0
2017 Jan. 1,081.8 6,154.8 7,236.6 1,329.8 2,178.1 3,507.8 10,744.4 75.1 513.2 98.6 686.9 11,431.3
Feb. 1,086.1 6,208.4 7,294.5 1,325.2 2,178.0 3,503.2 10,797.7 66.7 505.9 99.7 6724 11,470.1
Mar. 1,088.6 6,303.2 7,391.8 1,306.1 2,180.0 3,486.0 10,877.8 735 530.3 104.5 708.4 11,586.2
Apr. ® 1,092.3 6,344.4 7,436.7 1,279.6 2,183.0 3,462.6 10,899.3 73.2 5115 82.7 667.4 11,566.8
Transactions
2014 59.0 374.9 433.9 -91.8 3.7 -88.1 345.8 3.6 10.4 12.9 26.8 372.7
2015 65.9 562.6 628.5 -135.4 12.3 -123.0 505.5 -48.0 51.4 -26.6 -23.1 482.3
2016 36.7 544.6 581.3 -107.9 16.0 -91.9 489.4 -4.3 40.4 17.9 54.0 543.4
2016 Q2 5.0 104.4 109.3 -12.7 7.2 -5.5 103.9 -1.4 155 -1.4 12.7 116.6
Q3 12.0 127.9 139.9 -15.7 2.3 -13.5 126.5 -3.7 12.9 -2.2 7.1 133.5
Q4 6.5 156.2 162.6 -65.4 3.3 -62.1 100.5 -10.4 25.3 2.2 17.2 117.7
2017 Q1 155 188.7 204.2 -11.7 4.1 -7.6 196.6 3.1 10.8 7.2 21.2 217.8
2016 Nov. 2.8 80.9 83.7 -11.9 -1.3 -13.2 70.5 -2.1 2.0 8.2 8.1 78.6
Dec. -2.1 46.9 44.7 -28.5 3.8 -24.6 20.1 -2.1 155 -2.2 11.2 31.3
2017 Jan. 8.7 41.5 50.2 12.0 2.2 14.2 64.5 4.7 -6.3 1.2 -0.4 64.1
Feb. 4.3 50.1 54.4 -5.2 -0.2 -5.4 49.0 -8.5 -7.3 1.0 -14.8 34.3
Mar. 2.4 97.1 99.5 -18.4 2.0 -16.4 83.1 6.9 24.4 51 36.4 119.5
Apr. ® 3.7 45.8 49.5 -24.9 3.2 -21.7 27.8 -0.2 -18.8 -22.0 -41.0 -13.2
Growth rates
2014 6.5 8.4 8.0 -5.4 0.2 -2.3 3.7 29 25 19.3 4.3 3.8
2015 6.8 11.3 10.5 -8.6 0.6 -3.3 5.2 -39.1 12.0 -25.5 -3.5 4.7
2016 35 9.8 8.8 -7.5 0.7 -2.6 4.8 -5.8 8.4 24.1 8.6 5.0
2016 Q2 4.0 9.7 8.8 -4.1 0.6 -1.3 51 1.1 9.2 -3.3 6.0 51
Q3 3.7 9.3 8.4 -3.3 0.5 -1.0 5.0 -12.8 8.0 13.9 5.7 51
Q4 35 9.8 8.8 -7.5 0.7 -2.6 4.8 -5.8 8.4 24.1 8.6 5.0
2017 Q1 3.7 10.1 9.1 -7.4 0.8 -2.5 51 -14.4 13.9 6.0 9.0 53
2016 Nov. 3.8 9.4 8.5 -5.4 0.6 -1.8 4.9 -15.8 4.5 12.5 29 4.7
Dec. 35 9.8 8.8 -7.5 0.7 -2.6 4.8 -5.8 8.4 24.1 8.6 5.0
2017 Jan. 3.6 9.3 8.4 -6.7 0.8 -2.2 4.7 -7.3 8.5 12.4 7.0 4.8
Feb. 3.9 9.2 8.4 -6.2 0.7 -2.1 4.8 -24.4 7.9 7.9 35 4.7
Mar. 3.7 10.1 9.1 -7.4 0.8 -2.5 51 -14.4 13.9 6.0 9.0 53
Apr. ® 4.2 10.1 9.2 -8.6 0.9 -2.8 51 -16.7 8.5 -15.4 1.5 4.9
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
ECB Economic Bulletin, Issue 4 / 2017 - Statistics S 18



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

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

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

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Lahde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalt 1 sen kulloi kin kokoonpanossa.

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4)  Julkisyhteis6t ilman valtionhallinnon alasektoria.
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5 Money and credit

5.2 Deposits in M3 1)

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

Non-financial corporations Households » Financial| Insurance| Other
corpor- corpor-| general
Total| Overnight With an| Redeem-| Repos Total| Overnight With an| Redeem-| Repos ations ations| govern-
agreed able agreed able other than and| ment?
maturity| at notice maturity| at notice MFIs and pension
of up to of up to of up to of up to ICPFs? funds
2 years| 3 months 2 years| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2014 1,863.4 1,366.3 365.1 112.6 194 5,555.6 2,749.5 812.1 1,991.1 2.8 847.2 2222 332.9
2015 1,950.8 1,503.1 321.8 117.5 8.4 57489 3,059.7 695.1 1,991.7 2.4 949.7 225.8 364.7
2016 2,077.2 1,656.4 293.9 118.3 8.6 6,049.8 3,399.6 643.6 2,004.8 1.7 979.5 196.5 380.6
2016 Q2 2,034.8 1,594.2 314.0 118.2 84 59041 3,214.2 688.8 1,998.1 3.0 957.0 210.7 379.9
Q3 2,069.0 1,622.9 317.7 119.3 9.1 5977.7 3,301.8 672.0 2,001.3 2.6 953.9 206.2 386.3
Q4 2,077.2 1,656.4 293.9 118.3 8.6 6,049.8 3,399.6 643.6 2,004.8 1.7 979.5 196.5 380.6
2017 Q1 2,170.7 1,743.4 303.6 117.4 6.4 6,139.6 3,503.1 620.0 2,013.7 2.7 972.4 190.9 389.1
2016 Nov.  2,086.3 1,654.7 304.8 118.4 85 6,029.6 3,371.5 652.6 2,002.9 25 959.4 206.3 383.1
Dec. 2,077.2 1,656.4 293.9 118.3 8.6 6,049.8 3,399.6 643.6 2,004.8 1.7 979.5 196.5 380.6
2017 Jan. 2,121.3 1,697.8 299.2 117.3 7.0 6,087.8 3,438.6 636.0 2,010.5 2.7 940.9 194.6 392.9
Feb. 2,142.8 1,717.2 3015 117.3 6.8 6,111.8 3,469.5 627.5 2,012.0 2.8 937.0 195.4 391.3
Mar. 2,170.7 1,7434 303.6 117.4 6.4 6,139.6 3,503.1 620.0 2,013.7 2.7 972.4 190.9 389.1
Apr.® 21645 1,745.6 294.9 117.2 6.8 6,156.7 3,524.1 611.6 2,017.6 34 962.7 199.7 396.7
Transactions
2014 68.7 91.1 -26.7 1.5 2.8 140.7 208.8 -65.0 -1.4 -1.7 52.7 7.3 21.0
2015 83.9 123.7 -335 4.9 -11.2 193.6 303.0 -109.9 0.9 -0.4 84.0 -0.1 30.3
2016 129.7 153.3 -24.1 0.3 0.2 302.0 3355 -46.1 134 -0.8 29.0 -29.3 17.1
2016 Q2 27.6 36.6 -8.9 1.1 -11 75.5 76.2 -5.1 4.0 0.4 -0.8 -8.5 3.7
Q3 35.2 29.9 39 0.7 0.7 73.8 87.7 -16.6 3.2 -0.5 -0.2 -4.2 6.2
Q4 52 28.6 -21.8 -11 -0.5 71.8 93.1 -23.8 34 -0.9 21.6 -10.0 -4.9
2017 Q1 96.3 88.4 111 -1.0 -2.2 90.0 103.9 -23.9 8.8 1.1 -5.6 -5.1 8.6
2016 Nov. 24.0 26.8 -3.3 -1.0 1.5 28.6 36.2 -7.4 0.1 -0.3 23.5 -0.4 -10.1
Dec. 9.4 1.2 -10.7 0.0 0.1 19.9 27.9 9.1 1.9 -0.8 21.9 -9.8 -2.3
2017 Jan. 46.7 43.2 6.1 -1.0 -1.6 38.8 39.6 -7.4 5.6 1.0 -35.6 -1.7 12.3
Feb. 19.9 17.9 2.3 0.0 -0.2 22.9 30.4 9.1 1.5 0.1 -6.3 0.9 -1.2
Mar. 29.7 27.3 2.7 0.0 -0.4 28.3 34.0 -7.4 1.7 -0.1 36.4 -4.3 -2.5
Apr. ® -2.7 4.1 -7.0 -0.2 0.5 18.2 21.8 -8.2 4.0 0.7 -8.0 9.0 7.3
Growth rates
2014 4.0 7.6 -6.6 1.3 15.9 2.6 8.2 -7.4 -0.1 -37.8 6.6 3.9 7.0
2015 4.5 9.0 9.4 4.4 -57.4 35 11.0 -13.6 0.0 -15.1 9.7 0.0 9.1
2016 6.7 10.2 -7.6 0.2 2.2 53 11.0 -6.7 0.7 -31.2 3.1 -13.0 4.7
2016 Q2 8.0 111 -3.0 3.9 -27.8 4.6 10.4 -5.9 0.1 0.3 4.0 -8.5 10.3
Q3 7.5 9.9 -1.3 1.8 -8.5 51 10.6 -4.9 0.4 -18.2 0.9 -5.7 7.7
Q4 6.7 10.2 -7.6 0.2 2.2 53 11.0 -6.7 0.7 -31.2 3.1 -13.0 4.7
2017 Q1 8.2 11.8 -4.9 -0.3 -32.6 53 115 -10.0 1.0 2.1 1.6 -12.7 3.6
2016 Nov. 7.1 10.1 -3.8 0.1 -5.3 54 111 -5.8 0.7 -32.6 0.3 -8.0 3.1
Dec. 6.7 10.2 -7.6 0.2 2.2 53 11.0 -6.7 0.7 -31.2 3.1 -13.0 4.7
2017 Jan. 7.1 10.5 -5.5 -0.1 -26.8 55 114 -7.7 0.9 -19.8 -1.2 -13.5 5.6
Feb. 7.6 10.9 -4.7 -0.3 -26.7 54 115 -8.9 0.9 -4.8 -2.2 -15.3 51
Mar. 8.2 11.8 -4.9 -0.3 -32.6 53 115 -10.0 1.0 2.1 1.6 -12.7 3.6
Apr. ® 7.1 10.6 -6.7 -0.4 -20.0 53 114 -11.0 1.2 -5.0 1.4 -7.1 52
Source: ECB.

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

3) Including non-profit institutions serving households.

4) Refers to the general government sector excluding central government.

ECB Economic Bulletin, Issue 4 / 2017 - Statistics

S19



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

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

Luotot julkisyhteisoille Luotot muille euroalueella oleville

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

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

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Léhde: EKP.

1)  Tiedot viittaavat euroalt n sen kulloi kin koonpanossa.

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

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

4)  Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisct.

EKP ¢ Talouskatsaus 4/2017 « Tilastot T20



5 Money and credit

5.3 Credit to euro area residents 1)

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

Credit to general government

Credit to other euro area residents

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

2014 3,615.6 1,135.0 2,478,5 12,504.8 10,454.5 10,726.7 4,316.6 5,200.7 808.1 129.0 1,280.0 770.3
2015 3,904.2 1,112.3 2,789.5 12,599.4 10,512.0 10,807.4 4,290.7 5,307.6 790.1 1235 1,305.1 782.3
2016 4,397.6 1,082.0 3,302.4 12,843.0 10,674.1 10,981.8 4,313.4 5,410.1 838.2 1125 1,384.6 784.3
2016 Q2 4,191.8 1,1125 3,066.2 12,664.0 10,566.1 10,870.4 4,312.7 5,348.3 801.2 1039 11,3425 755.4
Q3 4,272.2 1,105.2  3,153.7 12,768.5 10,623.5 10,927.4 4,302.5 5,379.3 832.6 109.1 1,364.5 780.5
Q4 4,397.6 1,082.0 3,302.4 12,843.0 10,674.1 10,981.8 4,313.4 5,410.1 838.2 1125 1,384.6 784.3
2017 Q1 4,438.5 1,070.4 3,353.9 12,976.8 10,757.7 11,055.7 4,333.8 5,459.2 851.7 1129 1,426.9 792.2
2016 Nov. 4,320.9 1,092.5 3,215.0 12,848.3 10,699.2 10,981.6 4,336.1 5,407.4 839.8 1159 1,378.2 770.8
Dec. 4,397.6 1,082.0 3,302.4 12,843.0 10,674.1 10,981.8 4,313.4 5,410.1 838.2 1125 1,384.6 784.3
2017 Jan. 4,383.3 1,087.3 3,282.3 12,882.2 10,696.5 10,995.8 4,329.3  5,422.9 829.8 1146 1,399.5 786.2
Feb. 4,399.6 1,073.3 3,3125 12,913.4 10,720.0 11,012.1 4,334.6 5,443.9 829.9 1116 1,400.4 793.0
Mar. 4,438.5 1,070.4 3,353.9 12,976.8 10,757.7 11,055.7 4,333.8 5,459.2 851.7 1129 1,426.9 792.2
Apr. ®  4,466.6 1,074.1 3,378.2 12,958.4 10,743.0 11,043.1 4,337.0 5,467.8 824.0 1143 1,426.7 788.6

Transactions
2014 73.8 16.4 57.4 -101.9 -47.1 -32.4 -60.6 -14.9 16.7 11.7 -89.8 35.0
2015 284.9 -21.1 305.7 86.9 58.2 75.9 -13.8 98.3 -20.5 -5.7 25.1 35
2016 458.9 -34.9 493.7 316.8 2334 253.2 78.4 119.8 46.3 -11.1 80.0 34
2016 Q2 116.4 -8.9 125.2 54.8 22.1 60.2 19.3 14.5 -6.7 -5.0 31.1 1.6
Q3 69.3 -7.3 76.3 112.7 70.3 73.6 39 33.8 27.5 52 20.3 22.1
Q4 153.2 -20.3 173.6 80.0 61.7 65.3 19.8 35.3 34 3.3 17.6 0.7
2017 Q1 74.3 -11.0 84.7 148.8 98.9 92.6 29.1 51.6 17.8 0.5 40.9 8.9
2016 Nov. 45.3 -7.0 52.2 36.0 375 20.7 16.0 18.9 1.3 1.3 54 -6.9
Dec. 69.1 -7.8 77.1 1.9 -95 15.2 -14.9 9.2 -0.3 -35 4.5 7.0
2017 Jan. 20.0 5.2 14.2 52.1 30.5 24.1 18.8 14.0 -4.4 2.1 16.0 5.6
Feb. 7.6 -13.0 20.5 23.9 20.0 12.8 3.8 20.0 -0.9 -3.0 -0.5 4.4
Mar. 46.8 -3.2 50.0 72.8 48.5 55.8 6.5 17.6 23.0 1.3 25.5 -11
Apr. ® 28.1 3.6 24.3 -7.8 -4.7 -3.2 8.2 11.2 -25.6 1.4 -0.4 -2.7

Growth rates
2014 2.1 1.5 2.4 -0.8 -0.4 -0.3 -1.4 -0.3 1.8 11.9 -6.6 4.4
2015 7.9 -1.9 12.3 0.7 0.6 0.7 -0.3 1.9 -2.5 -4.4 2.0 0.4
2016 11.7 -3.1 17.6 25 2.2 2.4 1.8 2.3 59 -9.0 6.1 0.5
2016 Q2 11.7 -2.8 18.1 1.6 1.2 1.6 1.3 1.9 0.5 -23.6 7.2 -2.9
Q3 10.1 -2.5 15.3 2.0 1.9 2.1 1.4 2.1 54 -10.7 35 0.8
Q4 11.7 -3.1 17.6 25 2.2 2.4 1.8 2.3 59 -9.0 6.1 0.5
2017 Q1 10.2 -4.2 15.7 3.1 2.4 2.7 1.7 25 52 3.6 8.4 4.4
2016 Nov. 10.7 -3.0 16.3 2.4 2.1 2.2 1.8 2.1 4.4 -6.7 7.3 -1.0
Dec. 11.7 -3.1 17.6 25 2.2 2.4 1.8 2.3 59 -9.0 6.1 0.5
2017 Jan. 10.6 -2.9 15.9 2.7 2.2 2.4 1.7 2.4 51 -8.6 6.8 2.6
Feb. 9.9 -3.9 15.2 2.6 2.0 2.3 1.4 2.4 4.4 -11.4 6.4 3.6
Mar. 10.2 -4.2 15.7 3.1 2.4 2.7 1.7 25 52 3.6 8.4 4.4
Apr. ® 9.7 -4.2 15.0 29 2.2 2.6 1.6 2.6 2.8 1.4 7.7 4.3

Source: ECB.

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

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

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

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

5 Rahan maara ja luotonanto

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

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

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

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

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

tarjoamiin hypoteettisen kassanhallinnan palveluihin perustuvia positioita koskevilla tiedoilla.

EKP ¢ Talouskatsaus 4/2017 - Tilastot
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5 Money and credit

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

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

Non-financial corporations 2

Households »

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

2014 4,316.6 4,269.9 1,112.3 724.3 2,480.0 5,200.7 5,546.1 563.5 3,860.9 776.4

2015 4,290.7 4,272.9 1,041.1 761.5 2,488.2 5,307.6 5,640.6 595.9 3,948.4 763.3

2016 4,313.4 4,313.2 998.5 797.6 2,517.3 5,410.1 5,726.7 616.5 4,044.9 748.7

2016 Q2 4,312.7 4,293.2 1,043.0 777.5 2,492.1 5,348.3 5,683.5 604.1 3,986.3 757.9

Q3 4,302.5 4,291.6 1,011.5 787.9 2,503.1 5,379.3 5,701.1 608.5 4,018.2 752.6

Q4 4,313.4 4,313.2 998.5 797.6 2,517.3 5,410.1 5,726.7 616.5 4,044.9 748.7

2017 Q1 4,333.8 4,335.6 1,003.8 802.6 2,527.5 5,459.2 5,770.6 628.2 4,085.7 745.3

2016 Nov. 4,336.1 4,312.1 1,031.9 798.7 2,505.4 5,407.4 5,723.4 614.9 4,038.5 754.0

Dec. 4,313.4 4,313.2 998.5 797.6 2,517.3 5,410.1 5,726.7 616.5 4,044.9 748.7

2017 Jan. 4,329.3 4,322.3 1,013.9 799.6 2,515.7 5,422.9 5,743.6 620.8 4,052.2 749.9

Feb. 4,334.6 4,325.3 1,011.3 798.3 2,525.0 5,443.9 5,757.2 623.8 4,072.3 747.8

Mar. 4,333.8 4,335.6 1,003.8 802.6 2,527.5 5,459.2 5,770.6 628.2 4,085.7 745.3

Apr. ® 4,337.0 4,343.2 997.8 804.2 2,535.0 5,467.8 5,778.0 629.5 4,096.4 741.9

Transactions

2014 -60.6 -67.0 -14.1 2.6 -49.0 -14.9 55 -3.0 -3.2 -8.7

2015 -13.8 22.8 -64.2 31.9 18.5 98.3 76.1 21.9 80.0 -3.6

2016 78.4 93.5 -18.4 43.2 53.6 119.8 112.5 24.1 105.2 9.4

2016 Q2 19.3 23.7 -4.2 8.5 14.9 14.5 29.5 1.6 135 -0.6

Q3 39 9.0 -23.7 134 14.2 33.8 27.8 51 325 -3.8

Q4 19.8 31.2 -9.8 8.4 21.2 35.3 30.4 9.3 30.6 -4.7

2017 Q1 29.1 33.9 8.6 7.0 135 51.6 46.2 10.6 40.2 0.8

2016 Nov. 16.0 8.4 59 7.6 2.5 18.9 10.8 2.6 15.6 0.7

Dec. -14.9 9.4 -29.3 -1.8 16.1 9.2 10.0 2.4 10.4 -3.6

2017 Jan. 18.8 135 16.5 2.1 0.2 14.0 18.6 4.8 7.5 1.7

Feb. 3.8 1.6 -2.9 -11 7.8 20.0 125 1.9 18.6 -0.5

Mar. 6.5 18.8 -5.0 6.0 5.6 17.6 15.1 4.0 14.0 -0.4

Apr. ® 8.2 11.9 -4.1 3.0 9.3 11.2 10.3 2.1 11.6 -2.6

Growth rates

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

2015 -0.3 0.5 -5.8 4.4 0.7 1.9 1.4 39 2.1 -0.5

2016 1.8 2.2 -1.8 5.7 2.2 2.3 2.0 4.1 2.7 -1.2

2016 Q2 1.3 1.8 -2.0 51 1.6 1.9 1.8 35 2.1 -0.4

Q3 1.4 1.9 -3.0 6.4 1.8 2.1 1.8 3.4 2.4 -0.9

Q4 1.8 2.2 -1.8 5.7 2.2 2.3 2.0 4.1 2.7 -1.2

2017 Q1 1.7 2.3 -2.8 4.8 2.6 25 2.4 4.4 29 -11

2016 Nov. 1.8 2.1 -1.9 6.6 1.9 2.1 1.9 3.7 25 -1.2

Dec. 1.8 2.2 -1.8 5.7 2.2 2.3 2.0 4.1 2.7 -1.2

2017 Jan. 1.7 2.2 -1.9 53 2.1 2.4 2.2 4.6 2.7 -0.9

Feb. 1.4 1.9 -2.3 3.8 2.3 2.4 2.3 4.2 2.8 -1.0

Mar. 1.7 2.3 -2.8 4.8 2.6 25 2.4 4.4 29 -11

Apr. ® 1.6 2.4 -3.1 4.8 2.6 2.6 2.4 4.6 3.0 -1.2
Source: ECB.

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

provided by MFls.

ECB Economic Bulletin, Issue 4 / 2017 - Statistics

S21



HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

5 Rahan maara ja luotonanto

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

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

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

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

MFI liabilities MFI assets
Central| Longer-term financial liabilities vis-a-vis other euro area residents Net external Other
government assets
holdings Total Deposits Deposits Debt Capital Total
with an| redeemable securities | and reserves
agreed at notice with a Repos Reverse
maturity of over maturity with central repos to
of over 3 months of over counter- central
2 years 2 years parties® counter-
parties®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2014 269.4 7,131.5 2,186.6 92.2 2,391.5 2,461.1 1,380.4 220.3 184.5 139.7
2015 284.8 6,996.9 2,119.7 79.8 2,254.0 2,543.5 1,343.8 263.4 205.9 135.6
2016 318.8 6,916.2 2,054.4 70.6 2,138.7 2,652.5 1,130.8 236.5 205.9 121.6
2016 Q2 319.3 7,006.8 2,094.1 74.6 2,175.8 2,662.3 1,292.4 295.3 238.0 144.0
Q3 310.1 6,961.3 2,068.5 72.4 2,125.4 2,695.0 1,196.7 281.7 209.2 129.1
Q4 318.8 6,916.2 2,054.4 70.6 2,138.7 2,652.5 1,130.8 236.5 205.9 121.6
2017 Q1 303.5 6,881.0 2,033.5 69.2 2,100.3 2,678.0 1,105.1 250.4 182.2 111.8
2016 Nov. 296.6 6,932.4 2,061.7 71.9 2,1345 2,664.3 1,109.3 2934 194.7 121.3
Dec. 318.8 6,916.2 2,054.4 70.6 2,138.7 2,652.5 1,130.8 236.5 205.9 121.6
2017 Jan. 302.8 6,865.5 2,037.8 69.8 2,117.1 2,640.9 1,113.6 220.5 176.5 106.3
Feb. 295.2 6,919.8 2,027.9 69.6 2,125.3 2,697.0 1,120.0 252.0 171.3 104.4
Mar. 303.5 6,881.0 2,033.5 69.2 2,100.3 2,678.0 1,105.1 250.4 182.2 111.8
Apr. ® 335.2 6,848.6 2,022.0 69.3 2,083.5 2,673.8 1,063.2 262.4 173.8 103.7
Transactions
2014 -4.0 -171.0 -120.8 2.0 -160.1 107.9 238.7 -12.8 0.7 17.8
2015 9.2 -224.8 -106.2 -13.5 -212.8 107.6 -86.6 -18.4 21.4 -4.0
2016 31.0 -150.8 -73.1 9.1 -121.2 52.7 -279.6 -72.4 12.8 -12.0
2016 Q2 4.2 -12.9 -22.3 -1.8 -15.9 27.1 -63.6 0.3 -9.2 -8.1
Q3 -9.2 -54.1 -25.8 -2.0 -41.2 14.9 -97.5 -14.3 -19.2 -13.7
Q4 6.6 -27.1 -21.5 -2.6 -18.1 15.1 -43.8 -92.3 -0.2 -7.5
2017 Q1 -16.1 -19.4 -14.7 -1.4 -31.2 28.0 -31.7 9.1 -22.6 9.1
2016 Nov. -27.6 -11.5 -12.3 -0.5 -5.5 6.8 -13.2 -28.6 1.7 -12.4
Dec. 21.1 -15.9 -7.9 -1.3 -3.4 -3.3 22.2 -56.8 11.2 0.3
2017 Jan. -16.4 -24.2 -10.3 -0.8 -4.9 -8.2 6.6 -55.2 -28.3 -14.6
Feb. -8.2 12.4 -11.1 -0.2 -5.4 29.1 -34.5 41.5 -5.1 -2.0
Mar. 8.4 -7.6 6.6 -0.4 -20.8 7.1 -3.8 4.6 10.8 7.5
Apr. ® 31.7 -15.5 -10.0 0.1 -5.2 -0.5 -30.0 12.7 -8.4 -8.2
Growth rates
2014 -1.6 -2.3 -5.1 2.2 -6.3 4.5 - - 0.4 14.6
2015 3.6 -3.1 -4.8 -14.5 -8.7 4.3 - - 11.6 -2.9
2016 10.9 -2.1 -34 -11.5 -5.4 2.0 - - 6.3 -9.0
2016 Q2 20.1 -2.4 -2.9 -13.3 -7.0 2.8 - - 3.6 -2.9
Q3 53 -2.5 -4.3 -12.2 -6.3 2.6 - - 1.5 -8.2
Q4 10.9 -2.1 -34 -11.5 -5.4 2.0 - - 6.3 -9.0
2017 Q1 -4.6 -1.6 -4.0 -10.1 -4.9 3.3 - - -21.2 -25.3
2016 Nov. 0.1 -2.1 -3.2 -10.7 -5.9 2.4 - - -4.9 -15.6
Dec. 10.9 -2.1 -34 -11.5 -5.4 2.0 - - 6.3 -9.0
2017 Jan. -14 -2.1 -35 -11.3 -4.8 1.7 - - -12.2 -23.8
Feb. -1.7 -1.7 -4.4 -10.5 -3.9 2.6 - - -25.7 -25.7
Mar. -4.6 -1.6 -4.0 -10.1 -4.9 3.3 - - -21.2 -25.3
Apr. ® 55 -1.9 -4.4 -9.0 -4.8 2.8 - - -21.6 -24.8
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Comprises central government holdings of deposits with the MFI sector and of securities issued by the MFI sector.
3) Not adjusted for seasonal effects.
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HUOM! KS. TAULUKOIDEN NUMEROARVOT VASTAAVILTA ENGLANNINKIELISILTA SIVUILTA.

6 Julkisen talouden kehitys

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

Alijaama (=) / ylijaama (+)

Yhteensa

Valtionhallinto

Osavaltiohallinto

Paikallishallinto

Sosiaaliturvarahastot

Liséatieto:

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

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

6.1 Deficit/surplus

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

Deficit (-)/surplus (+) Memo item:
Primary
Total Central State Local Socual deficit (-)/
government government government security surplus (+)
funds
1 2 3 4 5 6
2013 -3.0 -2.6 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2
2014 -2.6 -2.2 -0.2 0.0 -0.2 0.1
2015 -2.1 -1.9 -0.2 0.1 -0.1 0.3
2016 -1.5 -1.7 0.0 0.2 0.0 0.7
2016 Q1 -1.9 0.4
Q2 -1.8 0.5
Q3 -1.8 0.5
Q4 -1.5 0.7
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.2 Revenue and expenditure
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)
Revenue Expenditure
Total Current revenue Capital| Total Current expenditure Capital
revenue expenditure
Direct| Indirect Net social Compen-| Intermediate| Interest Social
taxes taxes| contributions sation of | consumption benefits
employees
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 46.7 462 126 13.0 155 0.5 49.7 456 104 53 2.8 23.0 4.1
2014 46.7 463 125 131 155 05 493 453 10.3 5.3 2.7 23.0 4.0
2015 46.4 459 126 131 15.3 0.5 485 446 10.1 5.2 2.4 22.8 3.9
2016 46.3 458 126 13.0 15.4 05 478 443 10.0 5.2 2.2 22.8 35
2016 Q1 46.4 459 126 131 15.3 0.5 483 445 10.1 5.2 2.3 22.8 3.9
Q2 46.3 458 125 131 15.4 0.5 481 443 10.0 5.2 2.3 22.8 3.8
Q3 46.3 458 126 131 15.4 0.5 481 443 10.0 5.2 2.2 22.8 3.8
Q4 46.3 458 126 13.0 15.4 05 478 443 10.0 5.2 2.2 22.9 35
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.3 Government debt-to-GDP ratio
(as a percentage of GDP; outstanding amounts at end of period)
Total Financial instrument Holder Original maturity Residual maturity Currency
Currency| Loans Debt| Resident creditors | Non-resident Up to Over| Upto Over 1| Over Euro or Other
and securities creditors| 1year| 1year| 1year|anduptol5years| participating| curren-
deposits MFls 5 years currencies cies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 91.4 26 175 71.2 46.4 26.3 45.0 104 81.0 194 321 399 89.3 2.1
2014 92.0 27 171 72.1 45.2 26.0 46.8 10.0 82.0 18.8 319 412 89.9 2.1
2015 90.3 28 16.2 71.3 455 27.5 44.7 9.3 81.0 17.7 31.1 415 88.2 2.1
2016 89.2 27 155 71.0 47.8 30.3 415 9.0 80.3 17.3 295 425 87.2 2.1
2016 Q1 91.3 27 162 72.4
Q2 91.2 2.7 16.0 72.5
Q3 90.1 27 156 71.7
Q4 89.3 27 155 71.1
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
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6 Julkisen talouden kehitys

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

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

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

Léhde: EKP.

1) Nimellisarvoon ja konsolidoimattomana julkisyhteisojen alasektorien kesken.

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

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

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

Change in Primary Deficit-debt adjustment Interest-| Memo item:
debt-to- deficit (+)/ growth Borrowing
GDP ratio? surplus (-) Total Transactions in main financial assets Revaluation| Other| differential| requirement
effects
Total| Currency| Loans Debt| Equity and| and other
and securities| investment| changes in
deposits fund shares volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 19 0.2 -0.2 -0.8 -0.5 -0.4 -0.2 0.4 0.2 0.4 19 2.6
2014 0.6 -0.1 -0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.3 0.0 0.0 0.2 0.8 25
2015 -1.7 -0.3 -0.9 -0.5 0.2 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 -0.3 -0.5 13
2016 -1.0 -0.7 -0.3 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.2 -0.1 15
2016 Q1 -1.5 -0.4 -0.6 -0.2 0.3 -0.2 -0.3 0.0 0.0 -0.4 -0.5 13
Q2 -0.9 -0.5 0.1 0.4 0.8 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 2.0
Q3 -1.4 -0.5 -0.5 -0.2 0.2 -0.1 -0.3 0.0 -0.2 -0.1 -0.4 15
Q4 -1.1 -0.7 -0.3 0.3 0.2 -0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.3 -0.2 15
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
1) Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated except in quarterly data on the deficit-debt adjustment.
2) Calculated as the difference between the government debt-to-GDP ratios at the end of the reference period and a year earlier.
6.5 Government debt securities 1)
(debt service as a percentage of GDP; flows during debt service period; average nominal yields in percentages per annum)
Debt service due within 1 year?2 Average Average nominal yields 4
residual
Total Principal Interest maturity Outstanding amounts Transactions
in years?®
Maturities Maturities Total| Floating| Zero Fixed rate Issuance |Redemption
ofupto 3 ofupto 3 rate| coupon
months months Maturities
ofuptol
year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 15.9 13.8 5.1 2.0 0.5 6.4 3.1 16 0.4 35 2.8 0.8 16
2015 14.7 12.8 43 19 0.5 6.6 2.9 14 0.1 33 3.0 0.4 12
2016 14.2 125 4.6 17 0.4 6.7 2.6 12 -0.1 3.0 2.9 0.2 12
2016 Q1 15.1 13.2 4.7 18 0.5 6.6 2.7 14 0.0 3.2 3.0 0.3 11
Q2 14.9 13.1 4.8 18 0.5 6.7 2.7 13 -0.1 3.1 2.9 0.3 11
Q3 145 12.7 4.0 18 0.4 6.8 2.6 13 -0.1 3.1 2.9 0.2 12
Q4 14.2 125 4.6 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.1 3.0 2.9 0.2 12
2016 Nov. 145 12.8 43 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.1 3.0 2.9 0.2 13
Dec. 14.2 125 4.6 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.1 3.0 2.9 0.2 12
2017 Jan. 14.4 12.7 4.9 17 0.4 6.9 2.6 12 -0.2 3.0 2.9 0.2 12
Feb. 141 124 4.2 17 0.4 7.0 2.6 12 -0.2 3.0 2.9 0.2 13
Mar. 14.4 12.7 4.4 17 0.4 6.9 25 12 -0.2 3.0 2.9 0.2 11
Apr. 143 12.6 43 17 0.4 7.0 25 12 -0.2 3.0 2.9 0.2 12
Source: ECB.
1) At face value and not consolidated within the general government sector.
2) Excludes future payments on debt securities not yet outstanding and early redemptions.
3) Residual maturity at the end of the period.
4) Outstanding amounts at the end of the period; transactions as 12-month average.
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6 Julkisen talouden kehitys

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

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

Julkisen talouden alijagama (-) / ylijagama (+)

Julkisen talouden velka

Lahde: Eurostat.
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6 Fiscal developments

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

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

2013 -3.1 -0.2 -0.2 -5.7 -13.1 -7.0 -4.0 -2.9 -5.1
2014 -3.1 0.3 0.7 -3.7 -3.7 -6.0 -3.9 -3.0 -8.8
2015 -2.5 0.7 0.1 -2.0 -5.9 -5.1 -3.6 -2.7 -1.2
2016 -2.6 0.8 0.3 -0.6 0.7 -4.5 -3.4 -2.4 0.4
2016 Q1 -2.6 0.8 0.7 -1.6 -4.8 -5.1 -3.5 -2.6 -0.3
Q2 -2.6 0.8 0.8 -1.6 -3.7 -5.3 -3.3 -2.4 -1.3

Q3 -3.0 0.6 0.5 -1.8 -1.8 -4.8 -3.4 -2.4 -1.0

Q4 -2.6 0.8 0.3 -0.6 0.7 -4.5 -3.4 -2.4 0.4

Government debt

2013 105.6 775 10.2 119.5 177.4 95.5 92.3 129.0 102.2
2014 106.7 74.9 10.7 105.3 179.7 100.4 94.9 131.8 107.1
2015 106.0 71.2 10.1 78.7 177.4 99.8 95.6 132.1 107.5
2016 105.9 68.3 9.5 75.4 179.0 99.4 96.0 132.6 107.8
2016 Q1 109.2 70.9 9.9 80.1 176.4 101.2 97.6 134.8 108.4
Q2 109.7 70.2 9.7 77.7 179.7 101.1 98.4 135.4 107.5

Q3 108.7 69.5 9.6 77.1 176.3 100.4 97.5 132.7 110.6

Q4 105.9 68.3 9.5 75.4 179.0 99.4 96.6 132.6 107.8

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Government deficit (-)/surplus (+)

2013 -1.0 -2.6 1.0 -2.6 -2.4 -1.4 -4.8 -15.1 -2.7 -2.6
2014 -1.6 -0.7 14 -2.0 -2.3 -2.7 -7.2 -5.4 -2.7 -3.2
2015 -1.3 -0.2 14 -1.3 -2.1 -1.1 -4.4 -2.9 -2.7 -2.7
2016 0.0 0.3 1.6 1.0 0.4 -1.6 -2.0 -1.8 -1.7 -1.9
2016 Q1 -0.7 -0.1 13 -0.3 -1.9 -1.0 -3.7 -2.7 -2.5 -2.4
Q2 -0.4 0.4 11 0.4 -1.0 -0.9 -3.5 -1.8 -2.3 -2.4

Q3 0.2 0.2 11 0.8 -0.4 -0.6 -3.7 -1.7 -2.0 -2.2

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

Government debt

2013 39.0 38.7 23.4 68.7 67.7 81.3 129.0 71.0 54.7 56.5
2014 40.9 40.5 22.4 64.3 67.9 84.4 130.6 80.9 53.6 60.2
2015 36.5 42.7 21.6 60.6 65.2 85.5 129.0 83.1 52.5 63.7
2016 40.1 40.2 20.0 58.3 62.3 84.6 130.4 79.7 51.9 63.6
2016 Q1 36.3 40.0 21.9 61.8 64.9 86.5 128.9 83.6 51.8 64.3
Q2 38.9 40.1 21.4 61.0 63.8 86.2 131.6 82.5 52.9 61.9

Q3 37.9 41.3 20.9 59.7 62.0 83.7 133.1 82.8 52.7 61.8

Q4 40.1 40.2 20.0 58.3 62.3 84.6 130.4 79.7 51.9 63.6

Source: Eurostat.
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