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Talouden, rahoitusmarkkinoiden ja
rahatalouden kehitys

Yhteenveto

Talouskehitys

Maailmantalouden elpyminen jatkuu, vaikka lyhyella aikavalilla kasvua
jarruttavat viela toimitushairiot, raaka-aineiden hinnannousu ja koronaviruksen
omikron-muunnoksen vaikutus. Viimeaikaisten kyselytietojen perusteella
talouskasvu oli heikkoa vield vuoden 2021 viimeisen neljanneksen alussa. Etenkin
teollisuustuotanto karsi tarjontapuolen hairidista, mutta palvelusektorilla hyodyttiin
taloudellisen toiminnan kaynnistymisesta suurissa talouksissa. Maailmantalouden
kasvu vuonna 2021 on arvioitu euroalueen talousnakymista joulukuussa 2021
julkaistuissa eurojarjestelman asiantuntija-arvioissa heikommaksi kuin edellisissa
asiantuntija-arvioissa, mutta kasvunakymat vuodelle 2022 ovat ennallaan ja
vuodelle 2023 aiempaa paremmat. Maailmantalouden BKT:n (ilman euroaluetta)
arvioidaan kasvaneen 6,0 % vuonna 2021 ja kasvavan seuraavina vuosina
vaimeammin eli 4,5 % vuonna 2022 seka 3,9 % vuonna 2023 ja 3,7 % vuonna 2024.
Euroalueen vientikysynnan arvioidaan kasvaneen 8,9 % vuonna 2021 ja kasvavan
4,0 % vuonna 2022 seka 4,3 % vuonna 2023 ja 3,9 % vuonna 2024. Vientikysynnan
arvioidaan kuitenkin nyt olevan vuosina 2021 ja 2022 heikompaa kuin aiemmissa
asiantuntija-arvioissa. Taustalla on jatkuvien toimitushairididen vaikutus tuontiin
euroalueen ulkopuolelta. Tarjontapuolen hairididen odotetaan vahenevan

vuoden 2022 toiselta neljannekseltd alkaen ja poistuvan vuoteen 2023 mennessa.
Euroalueen kilpailjamaiden vientihinnat on arvioitu aiempaa korkeammiksi

vuosina 2021 ja 2022 raaka-aineiden hinnannousun, toimitushairididen ja piristyvan
kysynnan seurauksena. Maailmantalouden kehitys voi poiketa arvioidusta.
Epavarmuutta aiheuttaa etenkin pandemiakehitys. Riskit painottuvat arvioitua
hitaamman kasvun suuntaan, ja inflaatiokehitykseen liittyy riskeja molempiin
suuntiin.

Euroalueen talouden elpyminen jatkuu. Talouskasvu vaimenee nyt, mutta
taloudellisen toiminnan odotetaan piristyvan taas vahvasti vuoden kuluessa.
Talouden jatkuvan elpymisen taustalla on vankka kotimainen kysynta. Myos
tydmarkkinatilanne kohenee: yha useammilla on tydpaikka, ja yhd harvemmat ovat
tyopaikkojen sailyttamisjarjestelyjen piirissa. Se vahvistaa kotitalouksien
ansiokehitysta ja kulutusnakymia, ja pandemian aikana kertyneet saastot edistavat
nekin kulutusta. Taloudellinen toiminta vaimeni vuoden 2021 viimeisella
neljannekselld, ja kasvu pysynee hitaana myds alkuvuodesta 2022. Odotamme nyt,
etta tuotanto ylittaa pandemiaa edeltéaneet lukemat vuoden 2022 ensimmaisella
neljannekselld. Osassa euroalueen maista rajoituksia on jouduttu taas tiukentamaan
uuden pandemia-aallon vuoksi. Se saattaa hidastaa elpymista etenkin matkailu-,
ravintola- ja viihdealoilla. Pandemia heikentaa kuluttajien ja yritysten luottamusta, ja
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uusien virusmuunnosten levidminen kasvattaa epavarmuutta. Lisaksi
energiakustannusten nousu voi vahentaa kulutusta. Joillakin sektoreilla
teollisuustuotanto karsii vielda materiaali-, laite- ja tydvoimapulasta, ja myds
rakennusalalla on viiveita. Tilanne jarruttaa joidenkin palvelualojenkin elpymista.
Tuotannon hairi6t jatkuvat vield jonkin aikaa, mutta tilanteen odotetaan helpottuvan
vuoden 2022 kuluessa.

Koronaviruspandemia rasitti julkista taloutta edelleen voimakkaasti

vuonna 2021, mutta joulukuisten asiantuntija-arvioiden mukaan julkisen
talouden rahoitusasema on jo paranemaan pain. Aljadmasuhteen arvioidaan
alkaneen supistua ja olleen 5,9 % vuonna 2021 (7,2 % vuonna 2020). Sen
arvioidaan olevan enda 3,2 % vuonna 2022, vakaantuvan sitten arviointijakson
loppuun mennessa ja olevan vuonna 2024 hieman alle 2 %. Taustalla ovat
suhdannekorjatun perusjaaman koheneminen ja etenkin vuonna 2022 merkittavasti
suotuisampi suhdannekehitys. Euroalueen finanssipolitikan mitoitus (puhdistettuna
EU:n elpymisrahaston avustusten vaikutuksesta) tuki kasvua voimakkaasti

vuonna 2020, ja sen arvioidaan kiristyneen vain hieman vuonna 2021. Vuonna 2022
merkittava osa kriisiin liittyvista tuista poistuu ja mitoituksen arvioidaan kiristyvan
huomattavasti, joskin vahemman kuin aiemmissa arvioissa on ennakoitu.
Finanssipolitiikan odotetaan kiristyvan arviointijakson kuluessa vield jonkin verran
mutta tukevan yha taloutta merkittdvasti lahivuosina. Rahapolitiikan rinnalla tarvitaan
edelleen kohdennettua ja kasvua tukevaa finanssipolitikkaa. Nain voidaan auttaa
taloutta sopeutumaan kaynnissa oleviin rakennemuutoksiin. Kun Next Generation
EU -ohjelmaa ja iimastotavoitteita tukevaa ns. 55-valmiuspakettia ("Fit for 55”)
kaytetaan tehokkaasti, euroalueen maiden elpyminen on voimakkaampaa,
tasapuolisempaa ja ympariston kannalta kestdvampaa.

Kasvun odotetaan piristyvan taas vahvasti vuoden 2022 kuluessa.
Joulukuun 2021 asiantuntija-arvioissa euroalueen BKT:n ennakoidaan kasvaneen
5,1 % vuonna 2021 ja kasvavan 4,2 % vuonna 2022 seka 2,9 % vuonna 2023 ja
1,6 % vuonna 2024. Vuoden 2022 talouskasvu on nyt arvioitu hitaammaksi ja
vuoden 2023 talouskasvu nopeammaksi kuin EKP:n asiantuntijoiden syyskuisissa
arvioissa.

Inflaatiokehitys

Inflaatio nopeutui edelleen ja oli vuoden 2021 marraskuussa 4,9 %.
Inflaatiovauhti on yli 2 % my6s suurimman osan vuotta 2022. Inflaation odotetaan
pysyvan nopeana viela jonkin aikaa mutta hidastuvan vuoden kuluessa. Inflaatio on
kiihtynyt pdaasiassa polttoaineiden, kaasun ja sdhkon akillisen kallistumisen vuoksi.
Marraskuussa yli puolet kokonaisinflaatiosta johtui energian kallistumisesta. Lisaksi
kysynta ylittaa tarjonnan joillakin sektoreilla erilaisten rajoitteiden vuoksi, mika nakyy
erityisesti kestokulutustavaroiden hinnoissa ja niiden palvelujen hinnoittelussa, joita
ei ole voitu tarjota kuluttajille pandemian aikana. Saksan arvonlisaveroalennuksen
paattymiseen liittyva vertailuajankohdan vaikutus nopeutti inflaatiota vuoden 2021
loppuun saakka. Muiden inflaatiota kiihdyttavien tekijéiden vaistymistad on vaikeampi
ennakoida. Energian hinnan odotetaan kuitenkin vakaantuvan,
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kulutuskayttaytymisen normalisoituvan ja kansainvalisista toimitushairidista johtuvien
hintapaineiden vaistyvan vuoden 2022 kuluessa. Kun talous alkaa vahitellen toimia
taydella teholla ja tydmarkkinatilanne kohenee entisestdan, myods palkkakehitys
nopeutunee. Markkinaindikaattoreiden ja kyselytutkimusten perusteella pitkan
aikavalin inflaatio-odotukset ovat pysyneet verraten vakaina sitten lokakuun 2021
rahapolitikkakokouksen. Ne ovat kuitenkin lahestyneet kahden prosentin
inflaatiotavoitetta viime kuukausina. Naiden tekijoiden tuella pohjainflaation
odotetaan nopeutuvan ja kokonaisinflaation palautuvan EKP:n tavoitteen mukaiseksi
keskipitkalla aikavalilla.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden joulukuun 2021 arvioiden mukaan vuotuinen
inflaatiovauhti oli 2,6 % vuonna 2021. Sen arvioidaan olevan 3,2 %

vuonna 2022 seka 1,8 % vuosina 2022 ja 2023 eli merkittavasti nopeampi kuin
syyskuisissa arvioissa. liman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu inflaatio
on arvioiden mukaan keskimaarin 1,4 % vuonna 2021 ja 1,9 % vuonna 2022 seka
1,7 % vuonna 2023 ja 1,8 % vuonna 2024, eli sekin on nyt arvioitu nopeammaksi.

Riskiarvio

Talousnakymiin liittyvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa. Taloudellinen
toiminta voi vilkastua arvioitua nopeammin, jos kuluttajien luottamus kasvaa ja
saastaminen jaa odotettua vahaisemmaksi. Pandemiatilanteen hiljattainen
paheneminen ja uusien virusmuunnosten levidminen saattavat toisaalta jarruttaa
kasvua pitempaankin. Talouden elpymisen ja inflaationdkymien kannalta riskeja liittyy
energian tulevaan hintakehitykseen ja siihen, kuinka nopeasti toimitushairiot taas
vahenevat. Inflaatio voi olla arvioitua nopeampaa, jos hintapaineet johtavat
ennakoitua suurempiin palkankorotuksiin tai jos talous alkaa toimia taydella teholla
odotettua nopeammin.

Rahoitusmarkkinoiden ja rahatalouden tilanne

Markkinakorot ovat pysyneet EKP:n neuvoston lokakuisen kokouksen jalkeen
suurin piirtein ennallaan. Tarkastelujaksolla 9.9.—-15.12.2021 euroalueen
rahoitusmarkkinoiden kehitykseen vaikuttivat padasiassa inflaationdkymien
muutokset ja uudet huolet koronaviruspandemian mahdollisista seurauksista
taloudessa. Tieto omikron-muunnoksesta aiheutti tarkastelujaksolla heilahtelua,
mutta jakson loppua kohti etenkin voimakkaasti heikentynyt riskipitoisten sijoitusten
kehitys elpyi taas jonkin verran.

Rahaa luotiin euroalueella hieman enemmaén lokakuun 2021 kuluessa, kun
epavarmuus koronaviruspandemiasta ja tukitoimista kasvoi. Tarkein osatekija
olivat eurojarjestelman omaisuuseraostot. Pankit myonsivat yrityksille ja
kotitalouksille lainaa edelleen poikkeuksellisen matalilla koroilla. Kaiken kaikkiaan
rahoitusolot ovat taloudessa edelleen suotuisat. Luotonantoa yrityksille lisadavat
lyhyen aikavalin rahoitustarpeet johtuvat osittain toimitushairiista, jotka suurentavat
varastoihin ja kayttdpaaomaan liittyvia kuluja. Yritysten lainakysynta on kuitenkin
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edelleen vaimeaa, silla niilld on jakamattomia voittoja, runsaasti kassavaroja seka
paljon velkaa jo ennestaan. Luotonanto kotitalouksille on pysynyt vankkana, ja
etenkin asuntolainojen kysyntd on kasvanut. Euroalueen pankkien taseet ovat
vahvistuneet entisestaan, silla pankit ovat aiempaa vakavaraisempia ja niilla on
vahemman jarjestamattomia lainoja. Pankkitoiminta on nyt yhta kannattavaa kuin
ennen pandemiaa. Pankkien rahoitusolot ovat pysyneet kaiken kaikkiaan suotuisina.

EKP:n neuvosto laatii uuden rahapolitiikan strategian mukaisesti kaksi kertaa
vuodessa yksityiskohtaisen arvion rahapolitiikan ja rahoitusvakauden
keskinaisesta vuorovaikutuksesta. Kasvua tukeva rahapolitikka vahvistaa
yritysten ja rahoituslaitosten taseita ja vahentaa lisaksi riskia, ettd markkinat
hajautuisivat. Kasvua tukevan rahapolitiikan vaikutusta kiinteisto- ja
rahoitusmarkkinoihin on kuitenkin seurattava tarkasti, silla useat keskipitkan
aikavalin haavoittuvuustekijat ovat korostuneet. Makrovakauspolitikka on yha
ensisijainen tapa sailyttaa rahoitusvakaus ja vahentaa keskipitkan aikavalin
haavoittuvuustekijoita.

Rahapoliittiset paatokset

EKP:n neuvosto totesi joulukuun rahapolitikkakokouksessaan, ettd omaisuuserien
ostoja voitaisiin seuraavina vuosineljanneksina vahitellen vahentaa, kun talous elpyy
ja inflaatio lahestyy EKP:n keskipitkan aikavalin tavoitetta. Rahapolitiikan tukea
tarvitaan kuitenkin edelleen, jotta inflaatio voi vakaantua kahden prosentin tavoitteen
mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla. Epavarmassa tilanteessa EKP:n neuvoston
rahapolitiikan on oltava joustavaa, ja siina on oltava valinnanvaraa. Tassa
tilanteessa tehtiin seuraavat paatokset:

Tarkoituksena on, ettd vuoden 2022 ensimmaiselld neljdnnekselld pandemiaan
liittyvassa osto-ohjelmassa (PEPP) tehdaan odotettavasti netto-ostoja
maltillisempaan tahtiin kuin edeltaneella neljanneksella. PEPP-ohjelman netto-ostot
paattyvat maaliskuun 2022 lopussa.

EKP:n neuvosto paatti myds, ettd PEPP-ohjelmassa hankittujen omaisuuserien
eraantyessa takaisin maksettava padoma sijoitetaan uudelleen ainakin vuoden 2024
loppuun saakka. Eraantyvista arvopapereista luovutaan vahin erin niin, etta
rahapolitiikka pysyy asianmukaisesti mitoitettuna.

Pandemian aikana on opittu, etta kriisitilanteessa omaisuuseraostojen joustava
suunnittelu ja toteutus on tukenut EKP:n rahapolitiikan valittymismekanismin
toimintaa, ja EKP:n neuvosto on siten voinut pyrkia tehokkaammin tavoitteeseensa.
Rahapolitiikka tulee jatkossakin joustamaan kriisitilanteissa EKP:n mandaatin
rajoissa, jos valittymismekanismia uhkaavat hairiét vaarantavat hintavakauden
saavuttamisen. Jos pandemia aiheuttaa vield hajautumista markkinoilla, PEPP-
ohjelman uudelleensijoituksia voidaan ohjata joustavasti eri aikoina eri
arvopaperiluokkiin ja eri maihin tarpeen mukaan. Esimerkiksi Kreikan joukkolainoja
voidaan hankkia uudelleensijoitusten yhteydessa enemmankin, jotta ostot eivat
keskeydy ja vaikeuta rahapolitiikan valittymista Kreikan taloudessa tilanteessa, jossa
se toipuu edelleen pandemian vaikutuksista. Netto-ostot PEPP-ohjelmassa voidaan
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lisaksi tarvittaessa aloittaa uudestaan pandemian aiheuttamien hairididen
torjumiseksi.

Omaisuuseraostoja vahennetaan vahitellen. EKP:n neuvosto paatti, etta toisella
vuosineljanneksella omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP) tehdaan ostoja
nettomaaraisesti 40 miljardilla eurolla kuukaudessa ja kolmannella
vuosineljanneksella 30 miljardilla eurolla kuukaudessa. Nain rahapolitikan mitoitus
tukee inflaation vakaantumista EKP:n tavoitteen mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla.
Lokakuusta 2022 1&htien APP-ohjelmassa tehdaan netto-ostoja 20 miljardilla eurolla
kuussa, ja niita jatketaan niin kauan kuin on tarpeen ohjauskorkojen elvyttavan
vaikutuksen vahvistamiseksi. EKP:n neuvosto odottaa netto-ostojen paattyvan
hieman ennen kuin ohjauskorkoja aletaan nostaa.

Muut hintavakaustavoitteen saavuttamista edistavat toimet eli EKP:n ohjauskorot ja
samoin niiden tulevaa kehitysta koskeva ennakoiva viestinta pidettiin ennallaan. Se
on tarkeaa, jotta kasvua voidaan tukea rahapolitiikalla sopivasti niin, etta inflaatio
vakaantuu kahden prosentin tavoitteen mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla.

EKP:n neuvosto seuraa jatkossakin pankkien rahoitustilannetta varmistaakseen,
ettei kolmannessa kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjassa
(TLTRO Ill) jaetun likviditeetin eraantyminen hairitse rahapolitiikan sujuvaa
valittymistd. Se myos arvioi kohdennettujen rahoitusoperaatioiden vaikutusta
rahapolitikan mitoitukseen saanndllisin valiajoin. TLTRO Il -operaatioissa on
mydnnetty lainaa erityisin ehdoin, joiden on maara paattya odotetusti ensi
kesakuussa. Myos pankkien varannoille maksettavien kaksiportaisten korkojen
mitoitus tarkistetaan, jotta negatiivinen talletuskorko ei hairitse pankkien roolia
rahapolitiikan valittymisessa, kun ylimaaraista likviditeettia on runsaasti.

EKP:n neuvosto on tarvittaessa valmis tarkistamaan kaikkia valineitaan tilanteen
mukaan sen varmistamiseksi, etta inflaatio vakaantuu 2 prosentin tavoitteen
mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla.
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Ulkoinen ymparisto

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden joulukuun 2021 kokonaistaloudellisten arvioiden
mukaan maailmantalous on pysynyt elpymisuralla, vaikka tarjontakapeikkoihin,
raaka-aineiden kallistumiseen ja koronaviruksen omikronmuunnoksen levidmiseen
liittyvét haittavaikutukset varjostavat edelleen lyhyen aikavélin kasvundkymia.
Kyselytutkimusten perusteella talouskasvu oli viimeisen vuosineljénneksen alussa
yhé& heikkoa erityisesti tarjontakapeikoista kédrsivassé tehdasteollisuudessa, kun taas
palvelusektori on saanut tukea suurten talouksien avautumisesta. Edellisiin
kokonaistaloudellisiin arvioihin verrattuna maailmantalouden kasvuarviota on
tarkistettu alaspdin vuodelle 2021, vuoden 2022 arvio on ennallaan ja vuoden 2023
arvio on aiempaa positiivisempi. Globaalin BKT:n kasvun (ilman euroaluetta)
arvioidaan kiihtyvén 6,0 prosenttiin vuonna 2021, minké jélkeen kasvun arvioidaan
hidastuvan 4,5 prosenttiin vuonna 2022, sitten 3,9 prosenttiin vuonna 2023 ja
edelleen 3,7 prosenttiin vuonna 2024. Euroalueen vientikysynnan arvioidaan
kasvavan 8,9 % vuonna 2021, 4,0 % vuonna 2022, 4,3 % vuonna 2023 ja 3,9 %
vuonna 2024. Vientikysyntaé koskevaa arviota vuosille 2021 ja 2022 on Kuitenkin
pienennetty edellisesté arviosta. Témé johtuu tarjontakapeikkojen haitallisista
vaikutuksista globaaliin tuontiin. Tarjontakapeikkojen odotetaan helpottavan vuoden
2022 toisella neljidnneksella ja purkautuvan kokonaan vuonna 2023. Euroalueen
kilpailijoiden arvioituja vientihintoja on korotettu vuosiksi 2021 ja 2022 raaka-aineiden
hintojen nousun, tarjontakapeikkojen ja kysynnén elpymisen myéta. Pandemian
tuleva kehitys on perusskenaarion keskeisin maailmantalouden kehitykseen
kohdistuva riski. Muiden kasvunékymiin kohdistuvien riskien arvioidaan painottuvan
odotettua heikomman kasvun suuntaan, kun taas inflaatioriskien painotus on
ep&varmempi.

Maailmantalouden ja maailmankaupan kehitys

Vuonna 2021 maailmantalouden ja -kaupan elpyminen oli odotettua
epavakaampaa. Pandemia teki kuluttajien luottamukseen kolhun jopa ilman ankaria
rajoitustoimia. Aivan viime aikoina omikronmuunnoksen leviaminen on luonut uhkan
pandemian globaalista pahenemisesta ja lisannyt epavarmuutta sen tulevasta
kehityksesta. Samaan aikaan muut epavarmuustekijat ovat rasittaneet talouskasvua
ja kauppaa ja aiheuttaneet hintojen nousupainetta. Globaalien tuotantoverkostojen
jannitteet ovat kiristyneet vuoden 2021 aikana ja vaikuttaneet erityisesti suuriin
kehittyneisiin talouksiin ja tehdasteollisuuteen (erityisesti autoteollisuuteen). Samaan
aikaan Kiinan asuntomarkkinoiden myllerrys ja eraiden kehittyvien
markkinatalouksien rahapolitiikan kiristyminen ovat jarruttaneet elpymista. Lisaksi
raaka-aineiden hintojen nousu on johtanut inflaatiopaineiden maailmanlaajuiseen
kasvuun. EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2021 arvioihin verrattuna BKT:n kasvu jai
kolmannella vuosineljanneksella pettymykseksi monissa maissa, kuten
Yhdysvalloissa, Kiinassa ja Isossa-Britanniassa. Globaalia kokonaiskuvaa sumentaa
kuitenkin Intia, jossa koronatartuntojen voimakas kasvu johti toisella
vuosineljanneksella talouskasvun akkipysahdykseen. Tata seurasi V:n muotoinen
elpyminen kolmannella neljanneksella, jolloin useissa muissa talouksissa uusien
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tartuntojen maara kaantyi jyrkkdan nousuun. Intian talouskasvun muutokset olivat
volyymiltaan niin voimakkaita, ettd sen myo6ta globaali BKT:n maara (ilman
euroaluetta) kasvoi kolmannella ja neljannella vuosineljanneksella, vaikka muiden
suurten talouksien kehitys on ollut toisensuuntaista.

Kyselypohjaiset indikaattorit kertovat heikosta kasvusta vuoden 2021
viimeisella neljanneksella, kun tarjontapuolen hairiot jatkuvat. Globaali
teollisuustuotanto hiipui elokuussa pitkittyneen mikrosirupulan takia; notkahdus johtui
erityisesti autoteollisuudesta. Marraskuun globaalia kokonaistuotantoa kuvaava PMI-
ostopaallikkdindeksi kertoi edelleen tehdasteollisuuden heikkoudesta, kun taas
palvelualan kehitys oli suhteellisesti tarkastellen vahvempaa suurten talouksien
asteittaisen avautumisen myo6ta. Kaiken kaikkiaan viimeaikaiset
ostopaallikkdindeksin tiedot kertovat, etta elpyminen eteni nailla sektoreilla eri tahtiin
viimeisen vuosineljanneksen alussa (kuvio 1).

Kuvio 1
Globaali kokonaistuotannon ostopaallikkdindeksi (ilman euroaluetta) eri toimialoilla

(diffuusioindeksit)

== Tehdasteollisuus
Palvelut
65

60

55
50 /_IA-“—’—\__\/—/
45 \ 4
40
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30

25
1120 3720 5120 7120 9/20 11120 121 321 821 721 9/21 1121

Lahteet: Markit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat marraskuulta 2021.

Globaalit rahoitusolot olivat vakaat siihen saakka, kunnes omikronmuunnosta
koskevat uutiset johtivat riskipitoisten omaisuuserien myyntiaaltoon ja
volatiliteetin kasvuun. Eurojarjestelman asiantuntijoiden joulukuun 2021 arvioiden
taustalla rahoitusolot pysyivat kasvua tukevina ja paapiirteittéin vastaavina kuin
edellisella arviointikierroksella. Rahoitusolojen vakaus heijasti osakkeiden hintojen
tasaista nousua yritysten hyvien tulosten myo6ta, joskin sen vastapainona
rahapolitikan odotettiin kiristyvan inflaation kiihtymisen vuoksi ja koronatartunnat
kaantyivat jalleen kasvuun Euroopassa. Yhdysvaltojen keskuspankin
avomarkkinakomitean marraskuussa julkistaman tiedotteen jalkeen
rahoitusmarkkinoilla alettiin hinnoitella omaisuuserien ostojen asteittaista
vahentamista seka ohjauskoron aiemmin odotettua nopeampaa ja voimakkaampaa
nousua. Kiinalaiseen kiinteistoyhtioon Evergrandeen liittyva huoli rajoittui pitkalti
paikallisiin rahoitusmarkkinoihin. Muissa kehittyvisséd markkinatalousmaissa valtion ja
yritysten joukkolainojen tuottoerot pysyivat verrattain vakaina. Joulukuun
kokonaistaloudellisten arvioiden taustaolettamusten maarittelyn jalkeen uutta
omikronmuunnosta koskevat uutiset johtivat riskipitoisten omaisuuserien
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myyntiryntdykseen, jonka seurauksena rahoitusolot kiristyivat kaikissa kehittyneissa
talouksissa ja kehittyvissd markkinatalouksissa. Sittemmin globaalit osakemarkkinat
ovat osittain elpyneet ja Yhdysvaltojen ohjauskorkokayra on jatkanut nousuaan.

Maailmantalouden ja -kaupan lyhyen aikavalin kasvundakymat riippuvat pitkalti
pandemian kehityksesta ja tarjontakapeikkojen purkautumisen nopeudesta.
Pandemia kiihtyi joillakin alueilla, erityisesti Euroopassa, ja helpotti toisilla.
Rajoitustoimien kiristaminen saattaisi varjostaa tuntuvasti maailmantalouden lyhyen
aikavalin nakymia ja karjistaa kasvueroja maiden valilla. Globaali tavarakauppa on
edelleen tarjontakapeikkojen rajoittamaa, kun taas tavaroiden kysynté on vahvaa.'
Tama nakyy esimerkiksi puolijohteiden tuotanto- ja toimitusmaarissa, jotka ovat
selvasti pandemiaa edeltanyttd kasvu-uraansa korkeammalla. Globaalien
tuotantoverkostojen jannitteita saattaa korostaa myos valituotteiden
varovaisuusvarastointi jollakin aloilla, kun yritykset pyrkivat kartuttamaan puskureja
mahdollisen komponenttipulan varalle.

Maailmantalouden (ilman euroaluetta) BKT:n arvioidaan kasvaneen 6,0 %
vuonna 2021 ja kasvun arvioidaan maltillistuvan asteittain ennustejakson
mittaan. Kasvuarvio on hieman (0,3 prosenttiyksikkda) heikompi kuin EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2021 arvioissa. Kasvun hiipuminen johtuu
koronatartuntojen kdantymisesta jalleen nousuun, tarjontakapeikkojen
haittavaikutuksesta ja Kiinan kasvun heikkenemisesta. Tarjontakapeikkojen
arvioidaan rasittavan kehittyneiden talouksien kasvua vuonna 2022, joskin
vahemman kuin ulkomaankauppaa, silla kuluttajat voivat korvata puuttuvia
ulkomaisia tuotteita kotimaisilla. Liséksi kulutuskysynnan asteittainen kdantyminen
tavaroista takaisin palveluihin oletettavasti keventaa vaikutusta, joka
tarjontakapeikoilla on tavaroiden kysyntaan. Euroalueen ulkopuolisen
maailmantalouden arvioidaan kasvavan 4,5 % vuonna 2022 ja hidastuvan sitten
3,9 prosenttiin vuonna 2023 ja 3,7 prosenttiin vuonna 2024. EKP:n asiantuntijoiden
syyskuun 2021 kokonaistaloudellisiin arvioihin verrattuna vuoden 2022 kasvuarvio
on pidetty ennallaan ja vuoden 2023 arviota on korotettu hieman

(0,2 prosenttiyksikk6a). Vaikka maailmantalouden (ilman euroaluetta) BKT ylitti
loppuvuonna 2020 pandemiaa edeltaneen tasonsa, sen ennakoidaan jaavan
arviointijaksolla hieman pandemiaa edeltdneen kasvu-uran alapuolelle. Vaikka naet
kehittyneiden talouksien ja Kiinan kasvu on palannut kriisia edeltaneille urilleen,
muiden kehittyvien markkinatalouksien elpyminen on hitaampaa, mika painaa
jatkossa maailmantalouden kasvua.

Yhdysvaltojen talouskasvu elpyy kolmannen vuosineljanneksen tasoltaan,
joka oli jaanyt vaimeaksi koronatartuntojen kasvun myota. Lokakuun talousluvut
ovat yleisesti ottaen elpyneet ja viittaavat vahvoihin kasvunakymiin lyhyelle
aikavalille. Huhtikuusta lahtien kuluttajakysynta on painottunut palveluihin ja pois
kestokulutustavaroista, joihin niin ikdan kohdistui tarjontakapeikkoja ja vahvaa
kysyntaa. Viime viikkoina Kiinan ja Yhdysvaltojen valisen rahtiliikenteen viiveet ja
kustannukset ovat pienentyneet. Kestokulutustavaroiden varastot ovat kuitenkin
edelleen pienempia kuin ennen pandemiaa, minka voi odottaa tukevan kasvua,
kunhan tarjontakapeikot purkautuvat kokonaan. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio

1 Ks. tdmén Talouskatsauksen kehikko 1 "Toimitusketjun hairiot ja niiden vaikutus maailmantalouteen”.

EKP:n Talouskatsaus 8/2021 9


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202108_01%7Ee8ceebe51f.en.html

nopeutui marraskuussa 6,8 prosenttiin. Energian hinta nousi vuositasolla 33 % ja
elintarvikkeiden hinnat 6,1 %. liman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu
vuotuinen inflaatio nopeutui 4,9 prosenttiin marraskuussa edelliskuun

4,6 prosentista. Hintapaineet tuntuivat erityisesti tavaroiden hinnoissa, jotka
heijastivat sitkeiden tarjontakapeikkojen vaikutusta, kun taas palvelujen hinnoissa ne
olivat rajallisempia. Kaiken kaikkiaan inflaatiopaineiden odotetaan pysyvan
I&hikuukausina voimakkaina ja vuotuisen kuluttajahintainflaation ennustetaan
hidastuvan alkuvuonna 2022 vain hillitysti nykyiselta korkealta tasoltaan. Samaan
aikaan palkkapaineet ovat nousussa: tyévoimakustannusindeksi nousi kolmannella
vuosineljanneksella lahes 4 % vuotta aiemmasta. Nousu oli merkittavasti
voimakkaampaa ja myos toimialoittain laaja-alaisempaa alkuvuoteen verrattuna.

Kiinan kasvu hidastui jyrkadsti energiapulan, asuntosektorin myllerryksen ja
uusien koronatartuntaryppdiden takia. Kuluttajien luottamuskyselyt antoivat
epayhtenadisia signaaleja yksityisesta kulutuksesta, kun taas tarjontakapeikot
saattavat rajoittaa tuotantoa ja investointeja. Energian kysynta on pysynyt koholla,
mutta viime aikoina on ilmaantunut merkkeja paineiden helpottumisesta. Tama on
johtunut osittain hiilen tarjontaa edistavista politiikkatoimista ja kansallisten
varastojen kaytosta, jolla pyritdan alentamaan 6ljyn kotimarkkinahintaa ja takaamaan
energiahuoltovarmuus. Kiinteistomarkkinoiden myllerrys jatkui, kun eras
luottoluokittaja julisti kiinteistokehittaja Evergranden rajoitetusti maksukyvyttémaksi.
Maksukyvyttomyytta oli paljolti osattu odottaa toimialan pienempien yritysten
ajauduttua niin ikdan maksukyvyttdmiksi. Evergrande oli jo aiemmin asetettu
saneerausprosessiin, jossa maan hallituksen edustajia nimitettiin
riskienhallintakomiteaan valvomaan Evergrandea, johtamaan sen toimintaa ja
jarjestelemaan uudelleen sen velkoja. Viranomaiset ovat tukeneet taloutta siten, etta
Kiinan keskuspankki alensi joulukuussa pankkien varantovaatimuksia ja
keskushallinto on harjoittanut aiempaa suotuisampaa politikkaa kiinteisttalaa
kohtaan. Naiden politiikkatoimien tavoitteena on hallita talouden hiipumista ja valttaa
akillisempi taantuma kiinteistdalalla ja taloudessa yleisemmin. Vuotuinen
kuluttajahintainflaatio kiihtyi marraskuussa 2,3 prosenttiin edelliskuun

1,5 prosentista. Tdma johtui suurelta osin vertailuajankohdan vaikutuksista,
polttoaineen hinnan noususta seka elintarvikkeiden hinnan noususta epasuotuisan
saan heikentdman sadon takia.

Japanin talouskasvu hidastui kolmannella vuosineljanneksella
tarjontakapeikkojen ja koronatartuntojen lisdantymisen myo6ta. Talouskasvun
odotetaan elpyvan viimeisella vuosineljanneksella, kun se saa tukea rajoitustoimien
asteittaisesta helpottumisesta, rokotusten etenemisesta ja kasvumyoétaisesta
talouspolitiikasta. Naiden tekijéiden voi odottaa tukevan vankempaa elpymistd myods
alkuvuonna 2022. Vuotuisen kuluttajahintainflaation ennustetaan nousevan
positiiviseksi ja sen jalkeen kiihtyvan arviointijakson mittaan mutta pysyvan
keskuspankin tavoitetta hitaampana.

Isossa-Britanniassa tilastotiedot kertovat talouskasvun jatkuneen heikkona
vaisun kolmannen vuosineljanneksen jalkeen. Maailmantalouden tilanteesta ja
Brexitista johtunut toimitusketjun hairididen ja tyévoimapulan yhdistelma sai
talouskasvun hiipumaan kolmannella vuosineljannekselld 1,3 prosenttiin (edellisen
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neljanneksen 5,5 prosentista).? Yksityinen kulutus pysyi talouskasvun keskeisena
taustatekijana koronarajoitusten keventyessa edelleen, kun taas investoinnit pysyivat
hyvin heikkoina. Talouskasvua kesalla rasittaneiden tekijéiden odotetaan jatkuvan
myds lahikuukausina. Siten Ison-Britannian BKT:n odotetaan yltdvan pandemiaa
edeltaneelle tasolleen vuoden 2022 ensimmaisella neljanneksella eli jonkin verran
aiempia odotuksia mydhemmin. Tyéllisyys ja tydvoiman osallistumisaste ovat
nousseet hitaasti vime kuukausina, kun taas avointen tydpaikkojen méaara on
kasvanut reippaasti, mika on myoétavaikuttanut tydmarkkinatilanteen ankaraan
kiristymiseen. Kireys johtuu yhtaalta EU-tydntekijoiden tarjonnan supistumisesta etta
toisaalta siita, etta kotimaisen tydévoiman osallistumisaste on edelleen alhaisempi
kuin ennen pandemiaa. Ty6voimavaje on erityisen korostunutta senkaltaisilla
toimialoilla kuin ravitsemispalvelut, rakennusala ja elintarvikeala. Vuotuinen
kuluttajahintainflaatio kiihtyi lokakuussa 4,2 prosenttiin syyskuun 3,1 prosentista.
Inflaation kiihtyminen johtui paaasiassa energian hintakehityksesta, joka puolestaan
heijasti kotitalouksien energiahintakaton korotusta. Se on saantelyvaline, joka
tarkistetaan aina huhti- ja lokakuussa. Vaikka pohjainflaatiopaineet ovat olleet
rajoitetumpia, inflaatiopaineet alkoivat levita laajemmalle ja niiden arvioidaan
jatkuvan lyhyella aikavalilla paaasiassa toimitusketjun hairididen ja energian hinnan
nousun takia. Inflaation odotetaan alkavan hidastua huhtikuussa 2022, jolloin
energian hintakattoa jalleen tarkistetaan. Tarkistuksen arvioidaan olevan
todennakdisesti suuri, koska se tasoittaa vuoden 2021 jalkipuoliskolla tapahtunen
energian hinnan nousun.

Keski- ja itdeurooppalaisten EU:n jasenvaltioiden talouskasvu pysyi
kolmannella vuosineljanneksella vahvana, mutta sen arvioidaan hidastuvan.
Kasvun hiipuminen johtuu tautitilanteen merkittadvastd pahenemisesta ja sitkeista
tarjontakapeikoista. Energian hinnan nousun odotetaan aiheuttavan
kuluttajahintainflaation nousupaineita. Inflaation arvioidaan huipentuvan vuoden
2022 aikana ja sen jalkeen hidastuvan asteittain koko arviointijakson loppuajan.

Suurissa raaka-aineiden viejamaissa talouskasvu on riippuvainen maiden
kyvysta nujertaa koronatartuntaryppaat seka niiden kaytettavissa olevasta
talouspoliittisesta elvytysvarasta. Venajalla koronatartuntojen voimakas nousu on
johtanut kiredmpiin rajoitustoimiin, mutta 6ljyn ja kaasun globaalin kysynnan kasvun
ja siihen liittyvan positiivisen vaihtosuhdevaikutuksen voi odottaa tukevan
talouskasvua. Elintarvikkeiden hintojen ja kysyntapaineiden arvioidaan pitavan
inflaation nopeana lyhyelld aikavalilla, mutta keskipitkalla aikavalilléd sen kuitenkin
arvioidaan palautuvan keskuspankin tavoitteeseen. Brasilian talouskasvua rajoittivat
entista kireampi rahapolitiikan viritys ja rajallinen finanssipolitiikan liikkumavara.
Kuluttajahintainflaatio jatkaa kiihtymistaan ja ylitti hiljattain kymmenen prosenttia,
mutta sen odotetaan hidastuvan ennustejakson kuluessa.

Turkin talouskasvu on hiipunut kotimaisen kysynnan heikkenemisen myéta.
Ulkoisen ympariston myonteinen kehitys oli talouskasvun keskeisin tekija vuonna
2021. Inflaatiovauhti on kaksinumeroinen, ja sen odotetaan pysyvan ennustejaksolla
sellaisena, koska liilan kasvumydétainen rahapolitikka on painanut liiran vaihtokurssin

2 Ks. taman Talouskatsauksen kehikko 2 "Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian tydmarkkinakehitys
pandemian jalkeisella elpymisjaksolla”.
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ennatyksellisen alhaiseksi Yhdysvaltain dollariin ndhden keskuspankin interventioista
huolimatta.

Maailmankaupan (ilman euroaluetta) kasvu hidastui vuonna 2021
tarjontakapeikkojen kiristyessa entisestaan. Vuoden 2020 puolivalissa
maailmantalouden uudelleenavautumisesta seurannut maailmankaupan voimakas
elpyminen alkoi hidastua vuonna 2021. Tavaroiden maailmankauppa oli huipussaan
maaliskuussa ja on sen jalkeen asteittain hiipunut mutta pysynyt kuitenkin
pandemiaa edeltdneen tasonsa ylapuolella (kuvio 2). Tuoreet tiedot tavaroiden
maailmankaupasta (ilman euroaluetta) kolmannella vuosineljanneksella viittaavat
ulkomaankauppaan kohdistuviin odotettua hitaamman kasvun riskeihin. Ne liittyvat
I1ahinna sitkeisiin tarjontakapeikkoihin, jotka nakyvat toimittajien toimitusaikojen
pitkittymisena. Lisaksi logistiikkasektorin heikkous vaikuttaa kauppaan enemman
kuin teollisuustuotantoon, silla kysynnan siirtyminen kotimaisiin tuotteisiin ja
toimittajiin auttaa pehmentdmaan teollisuustuotantoon kohdistuvaa vaikutusta.
Tavarakaupan supistumisen vaikutusta maailmankauppaan vaimentaa jossain
maarin palvelujen maailmankaupan kasvu, joka on saanut vauhtia kansainvalisen
matkustuksen rajoitteiden kevenemisesta.

Kuvio 2
Globaali tavaratuonti (pl. euroalue) ja uudet vientitilaukset

(Vasen asteikko: indeksi, joulukuu 2019 = 100; oikea asteikko: diffuusioindeksi)

== (Globaali tavaratuonti (pl. euroalue)
B Kehittyneet taloudet (pl. euroalue)
W Kiina
Kehittyvat markkinataloudet (pl. Kiina)
== (lobaaleja (pl. euroalue) uusia tehdasteolisuuden vientitilauksia koskeva PMl-ostopaallikkdindeksi (oikea asteikko)
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Lahteet: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ostopéallikkbkyselyn tuloksista ovat marraskuulta 2021 ja globaalista tavaratuonnista syyskuulta 2021.

Globaalien tuotantoverkostojen jannitteet, joita kutsutaan myos
tarjontakapeikoiksi, ovat monitahoinen ilmié. Ne heijastavat kysynnan ja
tarjonnan epatasapainon yhdistelmaa, joka aiheuttaa valituotteiden puutetta
erityisesti suurissa kehittyneissa talouksissa ja tehdasteollisuudessa (etenkin
autoteollisuudessa).® Eurojérjestelman asiantuntijoiden joulukuun 2021
kokonaistaloudellisissa arvioissa tarjontakapeikkojen odotettiin vaikuttavan
useampiin maihin ja toimialoihin kuin edelliselld ennustekierroksella.

3 Ks. taman Talouskatsauksen kehikko 1 "Toimitusketjun hairict ja niiden vaikutus maailmantalouteen”.
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1.2

Kyselytutkimusten mukaan ndma tarjontakapeikot ovat kiristyneet entisestaan viime
kuukausina ja niiden odotetaan helpottuvan asteittain vuoden 2022 toisella
neljanneksella ja purkautuvan kokonaan vuoteen 2023 mennessa.

Edella mainitut tekijat rasittavat euroalueen vientikysyntaa, jonka kasvuarviota
vuosille 2021 ja 2022 on tarkistettu nyt syyskuun arviota pienemmaksi.
Tarjontakapeikkojen purkamisen odotetaan johtavan jossain maarin
voimakkaampaan euroalueen vientikysyntaan arviointijakson loppua kohti.
Euroalueen vientikysynnan arvioidaan kasvaneen 8,9 % vuonna 2021 mutta
kasvavan vain 4,0 % vuonna 2022 ja 4,3 % vuonna 2023 seka 3,9 % vuonna 2024.
Euroalueen vientikysynnan odotetaan pysyvan aluksi heikompana kuin EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2021 arvioissa ennakoitiin mutta I1dhenevan sitten
aiempaa ennusteuraa ja saavuttavan sen arviointijakson loppuun mennessa.
Globaalin tuonnin (ilman euroaluetta) arvioitu kasvuprofiili muistuttaa euroalueen
vientikysyntaa: sen arvioidaan kasvaneen 11,1 % vuonna 2021 mutta kasvavan vain
3,9 % vuonna 2022 ja 4,4 % vuonna 2023 seka 4,0 % vuonna 2024.

Perusskenaarioihin kohdistuvat riskit liittyvat paaasiassa pandemian
kehitykseen. Maailmantalouden perusskenaarion lisdksi arviossa on kasitelty kahta
vaihtoehtoista pandemiaskenaariota: lievaa ja vaikeaa. Naiden skenaarion keskeiset
muuttujat ovat pandemian kehitys, rajoitustoimet ja rokotukset. Vaikeassa
skenaariossa oletetaan, etta kehittyvissa markkinatalouksissa kaksi ensin mainittua
muuttujaa ovat voimakkaampia ja rokotusten toteutus hitaampaa kuin kehittyneissa
talouksissa.* Maailmantalouteen ja euroalueen vientikysyntaan kohdistuvat
vaikutukset naissa vaihtoehtoisissa skenaarioissa ovat paapiirteittéin vastaavat kuin
EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2021 arvioissa esitellyt. Omikronmuunnoksen
levidaminen todennakadisesti lisad maailmantalouden kasvun heilahtelua, mutta tassa
vaiheessa sen yksityiskohtaiseen vaikutukseen liittyy suurta epavarmuutta.

Maailmantalouden (ilman euroaluetta) kasvunakymiin liittyvat riskit painottuvat
odotettua heikomman kasvun suuntaan. Rahapolitikan aikaisempi ja nopeampi
kiristyminen suurissa kehittyneissa talouksissa voi heijastua myos kehittyvien
markkinatalouksien rahoitusoloihin ja aiheuttaa odotettua hitaamman kasvun riskin.
Kiinan kiinteistosektorin odotettua voimakkaampi hiipuminen aiheuttaisi riskin
maailmantalouden nakymien heikkenemisesta. Odotettua nopeamman kasvun
riskeja liittyy muun muassa mahdollisuuteen, ettéd Yhdysvaltojen finanssipoliittisella
tukipaketilla olisi odotettua voimakkaampia kerrannaisvaikutuksia ja etta
kehittyneissa talouksissa kerrytetyt ylimaaraiset saastot purkautuisivat odotettua
nopeammin.

Maailmanlaajuinen hintakehitys

Energian korkea hinta jarruttaa edelleen maailmantalouden kasvua. Energian
hinta on noussut EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2021 arvioista, kun 6ljyn hinnan
nousu on heijastunut seka kysynnan elpymiseen etta tarjontapuolen kehitykseen.

4 Ks. lisatietoja EKP:n verkkosivuilla 16.12.2021 julkaistun artikkelin "Euroalueen talousnakymia
koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot (joulukuu 2021)” kehikosta 5.
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Oljyn kysynté elpyi useiden maiden avatessa taloutensa ja muun muassa rajansa
kansainvéliselle matkustukselle, mink& myéta likkuvuus nousi uudelle tasolle. Oljyn
kysynta on saanut tukea myds kaasun voimakkaasta kallistumisesta, jonka my6ta
kaasun kayttda on korvattu muilla energian lahteilla, 6ljy mukaan lukien. Myds
tarjontatekijat ovat myotavaikuttaneet 6ljyn hinnan nousuun, silla OPECin ja eraiden
muiden Oljyntuottajamaiden liittoutuma ei yltanyt tuotantotavoitteeseensa ja
hurrikaani Ida aiheutti Yhdysvalloissa pitkékestoisia tarjontahairiitd. Marraskuun
lopussa energian hinta maltillistui jonkin verran, kun 6ljyn hinta putosi nopeasti
omikronmuunnoksen leviamisen myo6ta, joka aiheutti huolta, ettd koronatartuntojen
kadantyminen nousuun voisi hillitd globaalia 6ljyn kysyntda. Muiden raaka-aineiden
kuin energian hinnat laskivat tarkastelujaksolla. Tama oli seurausta metallien
hintojen laskusta, joka johtui rautamalmin hinnan selvasta laskusta osittain Kiinan
terdksen kysynnan supistumisen mydéta. Sita vastoin elintarvikehyddykkeiden hinnat
nousivat kahvi- ja vehnamarkkinoiden kireyden vaikutuksesta.

Tuoreimmat taloustiedot kertovat jatkuvista inflaatiopaineista. Globaalien
logistiikka- ja tuotantoverkostojen jannitteet seka kitka keskeisten kehittyneiden
talouksien tydmarkkinoilla viittaavat tuotantoketjun hintapaineiden jatkumiseen, jonka
osoituksena globaalit tuottajahinnat nousevat.® Kehittyneiden talouksien
kuluttajahintainflaatio pysyi koholla ja selvasti kahden viime vuosikymmenen
keskiarvonsa ylapuolella. Kehittyvien markkinatalouksien kuluttajahintainflaatio niin
ikaan kiihtyi, mutta niissa hintakehitys on ollut vaihtelevampaa ja keskimaarin
maltillisempaa. Vuoden 2020 ankarimpien koronasulkujen aikaiseen alhaiseen
hintatasoon perustuvat vertailuajankohdan vaikutukset ovat olleet kehittyneissa
talouksissa merkittavat, kuten 12 ja 24 kuukauden inflaatiovauhtien vertailu osoittaa.
Kehittyvissd markkinatalouksissa vastaava vertailu ei osoita yhtéd korostuneita
vaikutuksia. Vastaisuudessa globaalin kuluttajahintainflaation odotetaan pysyvan
koholla aiemmin odotettua pidempaan ja hidastuvan vasta asteittain vuoden 2022
kuluessa. Taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjeston (OECD) jasenmaiden
vuotuinen kuluttajahintainflaatio kiihtyi lokakuussa 5,2 prosenttiin syyskuun 4,6
prosentista (kuvio 3). Voimakas kuluttajahintainflaatio johtui paaasiassa siita, etta
energian inflaatio kiihtyi nopeimmilleen yli neljaén vuosikymmeneen (24,2 %), mika
johtui osittain vertailuajankohdan vaikutuksista. Myés OECD:n kuluttajahintojen
pohjainflaatio (core CPI) kiihtyi lokakuussa 3,5 prosenttiin edelliskuun 3,2
prosentista.

5 Ks. taméan Talouskatsauksen kehikko 2 "Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian tydémarkkinakehitys

pandemian jalkeisella elpymisjaksolla”.
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Kuvio 3
OECD:n kuluttajahintainflaatio

(prosenttimuutos edellisestéd vuodesta, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdina)

== |nflaatio ml. kaikki erat

M Muiden erien paitsi energian ja elintarvikkeiden vaikutus
Elintarvikkeiden vaikutus

B Energian vaikutus

F‘

119 319 519 719 919 1MAM9 120 320 520 TR0 920 120 121 321 &21 TR21 0 91

Lahteet: OECD ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat lokakuulta 2021.

Inflaatiopaineiden odotetaan pysyvan koholla vuoden 2022 puolivaliin ja
helpottuvan sen jalkeen niitd nostavien taustatekijoiden heikkenemisen myota.
Vaikka inflaatiopaineiden taustatekijat, kuten tarjontakapeikot ja tyévoimapula, ovat
osoittautumassa pysyvammiksi kuin EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2021 arvioissa
ennakoitiin, niiden kuitenkin arvioidaan alkavan havita vuoden 2022 puolivalissa.
Ennustejaksolla kokonaisinflaation odotettu kiihtyminen nakyy euroalueen
kilpailijoiden vientihintojen nousuna. Tama nousu selittyy suurelta osin raaka-
aineiden hintojen nousulla, joka puolestaan johtuu osittain kevaan 2020
pandemiasokkiin liittyvista vertailuajankohdan vaikutuksista.
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Rahoitusmarkkinoiden kehitys

Tarkastelujaksolla (9.9.-15.12.2021) euroalueen rahoitusmarkkinoiden kehitykseen
vaikuttivat eniten inflaationdkymien muutokset ja uudelleen herénnyt epdvarmuus
koronaviruspandemiaan liittyvista talousvaikutuksista. Etenkin tieto koronaviruksen
uudesta omikronmuunnoksesta aiheutti huomattavaa volatiliteettia tarkastelujakson
aikana. Aluksi erityisesti suurempiriskisiin sijoituskohteisiin kohdistunut voimakas
vaikutus kuitenkin lieveni tarkastelujakson loppua kohden. Euron lyhyen viitekoron
(ESTR) aikarakennetta kuvaava kéyra siirtyi lyhyiden maturiteettien kohdalla
huomattavasti yl6spéin lokakuun loppuun asti ja laskeutui sitten hieman takaisin,
miké viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet ennakoivat ohjauskorkojen nousevan
aikaisemmin kuin mité tarkastelujakson alussa ennakoitiin. My6s riskittémissé
pitkisséa koroissa (yén yli -indeksiswapkorko, OIS) ndkyi sama yl6s ja alas sahaava
kuvio kuin lyhyissé koroissa, ja kaiken kaikkiaan riskittémat pitkat korot nousivat
hieman. Valtioiden joukkolainojen tuottoerot yén yli -indeksiswapkorkoon néhden
Joissakin maissa hieman suurenivat ja joissakin supistuivat heilahdeltuaan jakson
aikana. Osakehinnat nousivat koko maailman mittakaavassa marraskuun lopulle asti
yritysten vahvan tuloskehityksen tuomassa nosteessa, minké jélkeen
osakehinnoissa néhtiin rajuin pudotus yli vuoteen sijoittajien riskinottohalukkuuden
Jyrkén védhenemisen myéta. Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot suurenivat
hieman tarkastelujakson aikana, mutta pysyivét yleisesti ottaen ennallaan. Euron
kurssi heikkeni useimpiin keskeisiin valuuttoihin ndhden.

Eoniakorko pysytteli tarkastelujaksolla keskimaarin -0,57 prosenttiyksikossa.
Ylimaaraisen likviditeetin maara kasvoi 26 miljardia euroa ja oli noin 4 430 miljardia
euroa. Kasvu johtui paaasiassa pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa ja
omaisuuserien osto-ohjelmassa tehdyista ostoista sekad kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kolmannen sarjan yhdeksannessa
operaatiossa (TLTRO II1.9) jaetusta 97,57 miljardin euron suuruisesta rahoituksesta.
Samalla ylimaaraisen likviditeetin maaran kasvua huomattavasti hillitsivat aiemmissa
TLTRO lll -operaatioissa jaetun rahoituksen ennenaikaiset takaisinmaksut, joiden
maara oli yhteensa 79,24 miljardia euroa, ja muiden varojen nettovaikutuksen
vaheneminen, joka oli suuruudeltaan noin 246 miljardia euroa. Muiden varojen
nettovaikutuksen vaheneminen johtui paaasiassa siita, etta eurojarjestelman
euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle kasvoivat tarkastelujakson aikana
keskimaarin 201 miljardia euroa.

€STR-viitekoron aikarakennetta kuvaava kayra siirtyi lyhyiden maturiteettien
kohdalla huomattavasti ylospain syyskuun EKP:n neuvoston kokouksen
jalkeen, mika viittaa siihen, ettd markkinaosapuolten odotukset
ohjauskorkojen noususta ovat aiempaa vahvemmat (kuvio 4).% €STR-viitekoron
aikarakennetta kuvaava kayra siirtyi ylospain lyhyiden maturiteettien kohdalla
tarkastelujakson alkupuoliskolla markkinaperusteisten inflaatiokompensaation
mittarien nousun ja rahapolitiikan kiristymista koskevien odotusten vahvistumisen

6  Tasta lahtien yon yli -indeksiswapkoron (OIS) raportointi perustuu €STR-viitekorkoon, ei enaa
eoniakorkoon. Muutoksen syyna on eoniakoron paattyminen 3.1.2022, silla se ei enaa ole viitekorkoa
koskevien sdaddsten mukainen. Kahteen eri korkoon perustuvat kayrat ovat yhteydessa toisiinsa sikali,
etta 2.10.2019 alkaen eoniakoron laskentaperuste on ollut €STR + kiintea 0,085 prosenttiyksikon
korkolisa. Ks. Talouskatsauksen 7/2019 kehikko "Goodbye EONIA, welcome €STR!”.
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myo&ta. Tarkastelujakson jalkipuoliskolla kayra siirtyi alaspain EKP:n neuvoston
lokakuisen rahapolitikkakokouksen jalkeen ja koronavirukseen liittyvien huolten
voimistuttua. Kaiken kaikkiaan markkinaperusteinen koron lift-off-paiva (eli paiva,
jona €STR-viitekoron aikarakennetta kuvaava kayra ylittaa tason, joka on €STR-
viitekoron nykyinen taso plus 10 peruspistettd) on siirtynyt eteenpain noin vuodella
joulukuun 2022 loppupuolelle. Koron ennakoituun kehitykseen ja lift-off-paivan
ajoitukseen on liittynyt runsaasti epavarmuustekijoita, miké nakyy rahamarkkinoilla
entistd suurempana volatiliteettina.

Kuvio 4
€STR-termiinikorot

(prosenttia vuodessa)

== Toteutunut €STR-korko
€STR-koron aikarakennetta kuvaava kayra 15.12.2021

== €STR-koron aikarakennetta kuvaava kayra 9.9.2021
0,25

0,00

-0,25

-0,50 T —
P vy
0,75
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Lahteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Euroalueen valtioiden pitkien joukkolainojen tuotot noudattelivat edelleen
tiiviisti riskittomien korkojen kehitystd, vaihtelivat jakson aikana jonkin verran
ja nousivat sen lopussa hieman (kuvio 5). Maailmantalouden keskipitkan aikavalin
talousnakymien kohenemisen my6ta euroalueen valtioiden pitkien joukkolainojen
tuotot kasvoivat syyskuun alun ja lokakuun lopun vélisena aikana. Ne kuitenkin
kaantyivat laskuun EKP:n rahapoiliittisiin linjauksiin liittyvan viestinnan ja
talousnakymien heikkenemisen aiheuttaman huolen vuoksi. Talousnédkymia
koskevaa huolta heréattivat uudet pandemiasta johtuvat rajoitukset ja erityisesti
uutiset koronaviruksen uudesta omikronmuunnoksesta. Seka euroalueen valtioiden
10 vuoden joukkolainojen tuotto etta €STR-viitekorkoon perustuva 10 vuoden riskiton
yon yli -indeksiswapkorko nousivat lIahes 0,10 prosenttiyksikkda, edellinen

0,06 prosenttiin ja jalkimmainen -0,07 prosenttiin. Kehitys oli jokseenkin samanlaista
Yhdysvalloissa, missa 10 vuoden valtion joukkolainojen tuotto aluksi kasvoi ja sitten
hieman tasaantui. Tarkastelujakson lopussa kasvu oli 0,16 prosenttiyksikkda

(1,46 %).
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Kuvio 5
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot ja €STR-viitekorkoon perustuva yén
yli -indeksiswapkorko (OIS)

(vuotuinen tuotto prosentteina)

== BKT-painotettu euroalueen keskiarvo
Iso-Britannia
== Yhdysvallat
== Saksa
== Euroalueen 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko (OIS)

3.5
3,0
2,5

2,0

0,5

0,0
-0,5

-1,0
01/18 07/18 01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21

Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun 9.9.2021. Tuoreimmat tiedot 15.12.2021.

Euroalueen valtioiden pitkien joukkolainojen tuottoerot riskittomiin yon

yli -indeksiswapkorkoihin ndhden suurenivat joissakin maissa ja joissakin
supistuivat hieman epavarmuuden kasvaessa (kuvio 6). Lokakuun viimeisella
viikolla valtioiden joukkolainojen tuottoerot kasvoivat huomattavasti, mutta kasvu jai
véliaikaiseksi. Esimerkiksi Italian joukkolainoissa tuottoerojen kasvu oli

0,32 prosenttiyksikkda, Portugalin joukkolainoissa 0,18 prosenttiyksikkoa ja
Espanjan joukkolainoissa 0,14 prosenttiyksikkda. Marraskuulle tultaessa Saksan ja
Ranskan pitkien joukkolainojen tuottoerot supistuivat jonkin verran, kaiken kaikkiaan
noin 0,10 prosenttiyksikkda. Taustalla oli turvallisten sijoituskohteiden kasvanut
kysynta tilanteessa, jossa valtionlainamarkkinoiden likviditeetti on ohut. Jossain
maarin kehitys oli myds vuodenvaihteelle tyypillinen. Tarkastelujakson aikana valtion
joukkolainojen tuottoerot pysyivat Portugalissa ja Espanjassa yleisesti jokseenkin
ennallaan, kun taas Italiassa ne kasvoivat noin 0,15 prosenttiyksikkda.
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Kuvio 6
Euroalueen valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuottoerot €STR-viitekorkoon
perustuvaan yon yli -indeksiswapkorkoon (OIS) nahden

(prosenttiyksikkoa)
== BKT-painotettu euroalueen keskiarvo
Saksa
== Ranska
== [talia
== Espanja
== Portugali
3,5
3,0
25
2,0
1,5
1,0 -J,n
0,5
0,0
-0,5
-1,0
01/18 07/18 01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21

Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuottoero on laskettu vahentamalla €STR-viitekorkoon perustuva 10 vuoden OIS-korko valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuotosta. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun 9.9.2021. Tuoreimmat tiedot 15.12.2021.

Yritysten vahvan tuloskehityksen tukemana maailman osakemarkkinat
jatkoivat nousuaan tarkastelujakson alkuosalla ja putosivat sitten jyrkasti, kun
uutiset juuri I6ytyneesta koronaviruksen omikronmuunnoksesta tulivat
julkisuuteen (kuvio 7). Suurimman osan tarkastelujaksosta euroalueen
osakehintojen positiivista yleiskehitysta (25.11. mennessa nousua 2 %) tukivat
odotukset yritysten vahvoista tulosnakymista. Marraskuun loppupuolelta [&htien
epavarmuus omikronmuunnoksen nopeasta leviamisesta ja sen vaikutuksesta
maailmantalouteen katkaisi vahvana jatkuneen osakehintojen nousun Atlantin
molemmin puolin, ja ne laskivat jyrkasti padasiassa osakeriskipreemion kasvun
vuoksi. Tieto uudesta ja mahdollisesti nopeammin leviavasta
koronavirusmuunnoksesta vaikutti markkinoihin voimakkaammin euroalueella kuin
Yhdysvalloissa. Euroalueella rahoitussektorin ulkopuolisten yritysten osakehinnat
laskivat 1,1 %, ja Yhdysvalloissa ne puolestaan nousivat 3,0 %. Yhdysvaltain
pankkien osakehinnat nousivat 3 %, kun euroalueella nousu jéi 0,2 prosenttiin.
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Kuvio 7
Euroalueen ja Yhdysvaltain osakehintaindeksit

(indeksi: 1.1.2018 = 100)

== Rahoituslaitokset euroalueella

Muut yritykset kuin rahoituslaitokset euroalueella
== Rahoituslaitokset Yhdysvalloissa
== Muut yritykset kuin rahoituslaitokset Yhdysvalloissa
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Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun 9.9.2021. Tuoreimmat tiedot 15.12.2021.

Osakehintojen kehitysta noudatellen euroalueen yritysten joukkolainojen
tuottoerot suurenivat hieman koronaviruksen omikronmuunnosta koskevien
tietojen myota ja vaihtelivat sen jalkeen jonkin verran (kuvio 8). Koko
tarkastelujakson aikana yritysten liikkeeseen laskemien investointiluokan
joukkolainojen tuottoero ja rahoitussektorin joukkolainojen tuottoero (suhteessa
riskittdmaan korkoon) pysyivat paaosin muuttumattomina. Pitemman aikavalin
tarkastelussa tuottoerojen supistumiskehitys johtuu suurelta osin joukkolainojen
lisariskipreemioista. Lisariskipreemio on se yritysten joukkolainojen tuottoeron
komponentti, joka ei selity talous-, luotto- ja epavarmuustekijoilla.

Kuvio 8
Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot

(peruspistetta)

== Rahoituslaitokset
Muut yritykset kuin rahoituslaitokset

250
200
150
100

s =i

0
01/18 07/18 01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21

Lahteet: Markit iBoxx -indeksit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuottoero on varallisuusvaihtokaupan korkojen ja riskittéméan koron valinen ero. Indeksiin sisaltyvat joukkolainat kuuluvat
investointiluokkaan, ja niilla on eri maturiteetteja (kuitenkin vahintaan yksi vuosi juoksuaikaa jaljella). Pystysuora harmaa viiva osoittaa
tarkastelujakson alun 9.9.2021. Tuoreimmat tiedot 15.12.2021.
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Valuuttamarkkinoilla euron kauppapainotteinen kurssi heikkeni (kuvio 9), mika
johtui laaja-alaisesta heikkenemisesta etenkin Yhdysvaltain dollariin ja
useimpiin muihin keskeisiin valuuttoihin nahden. Euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi suhteessa euroalueen 42 merkittdvimman kauppakumppanimaan
valuuttoihin heikkeni tarkastelujaksolla 1,2 %. Euron huomattava heikkeneminen
Yhdysvaltain dollariin ndhden (4,9 %) kuvasti euroalueen ja Yhdysvaltain lyhyisiin
korkoihin kohdistuvien odotusten eroavaisuuden kasvamista. Taustalla oli
Yhdysvaltain talouden nopeampi elpyminen, nopeampi inflaatio ja rahapolitiikan
kehitys. Euron kurssi heikkeni myds muihin tarkeimpiin valuuttoihin ndhden. Kiinan
renminbiin ndhden se heikkeni 6,2 %, Sveitsin frangiin nahden 4,1 %, Japanin jeniin
nahden 1,4 % ja Englannin puntaan ndhden 0,7 %. Samaan aikaan euron kurssi
vahvistui useiden euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsenmaiden valuuttoihin nahden,
esimerkiksi Unkarin forinttiin (5,2 %) ja Puolan zlotyyn (2,1 %) nahden.

Kuvio 9
Euron kurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin nahden

(prosenttimuutokset)

B 9.9.2021
15.12.2020

EER-42 —
Kiinan renminbi
Yhdysvaltain dollari
Englannin punta —
Sveitsin frangi )
Japanin jeni —
Puolan zloty
Tsekin koruna -
Ruotsin kruunu
Venajan rupla EE——
Etela-Korean won ——
I
I
——

Indonesian rupia
Unkarin forintti
Tanskan kruunu
Romanian leu
Taiwanin dollari
Brasilian real
Intian rupia
Kroatian kuna

-10,0 -7,5 -5,0 -2,5 0,0 2,5 5,0 75

Lahde: EKP.

Huom. EER-42 on euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 42 tarkeimman kauppakumppanimaan valuuttaan nahden.
Positiivinen luku merkitsee kurssin vahvistumista suhteessa euroon, negatiivinen luku kurssin heikkenemista. Muutokset on laskettu
15.12.2021 vallinneisiin valuuttakursseihin nahden.
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Talouskehitys euroalueella

Euroalueen talouden elpyminen jatkui vuoden 2021 kolmannella neljégnneksella, ja
tuotanto kasvoi edelleen léhelle pandemiaa edelténytté tasoaan. Yksityinen kulutus
oli kasvun térkein taustatekijé kolmannella vuosineljGnneksellé, ja nettoviennilla oli
lievé positiivinen vaikutus. Myés palvelualan kasvulla oli merkittdvé vaikutus
erityisesti vapaa-ajan palveluissa ja ravitsemistoiminnassa, jotka saivat tukea
koronarajoitusten asteittaisesta purkamisesta kesdn mittaan. Samaan aikaan
teollisuus ja rakentaminen hidastivat kokonaistuotannon kasvua, kun
tarjontakapeikot pahenivat kesdkuukausina.

Tarjontahéiri6t, energian hinnan nousu ja joissakin euroalueen maissa aloitetut uudet
koronarajoitukset ovat todennékdisesti rasittaneet talouskasvua viimeiselléd
vuosineljdnnekselld. Koronatartuntojen voimakas kasvu marraskuun lopulta lahtien,
monissa euroalueen maissa jélleen aloitetut rajoitustoimenpiteet ja
omikronmuunnokseen liittyvien huolien kasvu niin ikdan rasittavat todennékdisesti
luottamusta ja talouskasvua lahiaikoina.

Lyhyen aikavélin hé&iribisté ja epdvarmuudesta huolimatta euroalueen elpymisen
perusta on pysynyt lujana. Keskipitkén aikavélin nédkymissé on edelleen kotimaisen
kysynnén vahvistuminen, kun tyémarkkinatilanne ja maailmantalouden kasvu
voimistuvat sekéd raha- etté finanssipolitikan tukemina kohti sisdsyntyisté kasvua.
Pitkalti téllainen nékemys vélittyy eurojérjestelméan asiantuntijoiden euroalueen
talousndkymia koskevien joulukuun 2021 kokonaistaloudellisten arvioiden
perusskenaariosta, jossa BKT:n odotetaan kasvavan 5,1 % vuonna 2021 ja 4,2 %
vuonna 2022 seké 2,9 % vuonna 2023 ja 1,6 % vuonna 2024 ja palautuvan vuoden
2022 ensimmadiseen neljdnnekseen mennessé pandemiaa edeltdneeseen
nelj&nnesvuotuiseen kasvuvauhtiin. EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2021 arvioihin
verrattuna talouden kehitysndkymét vuonna 2022 ovat heikentyneet. Téméa johtuu
pitkélti globaalien tarjontakapeikkojen voimistumisesta viime aikoina seké siité, ettéd
Joissakin euromaissa on palattu kiredmpiin koronarajoituksiin. Keskipitkélléd aikavélilla
kuitenkin néaiden hidasteiden purkautumisen odotetaan johtavan nopeampaan
kasvuun vuonna 2023 ja entista sisdsyntyisempéan kasvuun siitd eteenpaéin.

Kaiken kaikkiaan euroalueen BKT:n kasvundkymiin kohdistuvien riskien arvioidaan
olevan jokseenkin tasapainossa. Toisaalta kasvu voi jdddé odotetusta, jos
pandemiatilanteen viimeaikainen paheneminen ja uusien muunnosten levidminen
Jjaéavét painamaan sité pidemméksi aikaa. Yhtéaélté tatédkin nopeampi elpyminen on
mahdollista, jos pandemian myété kotitalouksien kerryttémét sdéstot purkautuvat tai
tarjontakapeikot helpottuvat nyt odotettua nopeammin.

Euroalueen talous kasvoi vuoden 2021 kolmannella neljanneksella jalleen

2,2 % vahvistaen, etta talous elpyi vuoden puolivédlissa voimistuvista
toimitusketjun hairidista huolimatta. Vuoden 2021 alun teknisen taantuman
jalkeen BKT:n maara kasvoi seka toisella ettd kolmannella neljanneksella
voimakasta 2,2 prosentin vauhtia, kun pandemiarajoituksia asteittain héllennettiin.
Tama tulos on jokseenkin sopusoinnussa EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2021
kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, ja neljannesvuotuinen talouskasvuvauhti jai
vain 0,3 prosenttiyksikkda taantumaa edeltaneesta loppuvuoden 2019 vauhdista
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(kuvio 10). Kolmannen neljanneksen kasvu perustui edelleen pitkalti yksityisen
kulutuksen elpymiseen, mutta myds nettoviennilla oli pieni positiivinen vaikutus.
Toisella neljanneksella reippaasti vahvistuneet investoinnit supistuivat kolmannella
neljanneksella — erityisesti kone- ja laiteteollisuudessa. My0s varastojen kehitys
vaimensi hieman kokonaistuotannon kasvua.

Kuvio 10
Euroalueen BKT:n maara ja erat

(Prosenttimuutos vuoden 2019 viimeisesta neljanneksesta; kasvuvaikutus prosenttiyksikkoina)

== BKT:n maara

Yhksityinen kulutus
Julkinen kulutus

Pasoman bruttomuodostus
MNettovienti

v I I v I I
2019 2020 2021

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Toimitusketjun kapeikot rajoittivat edelleen tehdasteollisuustuotantoa
viimeisella vuosineljanneksella (kuvio 11). Puute materiaaleista, laitteista ja
toimitiloista on noussut ennatystasolle toisen neljdnneksen jalkeen, kun yha
laajemmalta on kantautunut raportteja pullonkauloista puolijohteiden, metallien ja
muovien tarjonnassa seka hairidista kuljetuksissa. Puutteet ovat iskeneet erityisen
voimakkaasti teollisuuteen: ilman rakentamista lasketun teollisuuden
neljannesvuosikasvu jai kolmannella vuosineljanneksella 0,1 prosenttiin ja
rakennusalan tuotanto supistui 0,6 %.” Sita vastoin henkilbkohtaiseen
kanssakaymiseen perustuvat palvelut kasvoivat voimakkaasti, kun ne saivat tukea
rajoitustoimien jatkuvasta hollentamisesta ja vahvasta kuluttajien luottamuksesta.®

7 Ks. taméan Talouskatsauksen kehikko "Toimitusketjujen héirididen syyt ja niiden vaikutukset euroalueen
tehdasteollisuuteen”.

8 Kauppa, kuljetus ja ravitsemusala kasvoivat kolmannella vuosineljanneksellé 1ahes 7 % edellisesta
neljanneksesta, ja taide ja viihde puolestaan kasvoivat 12 %. Molemmat sektorit olivat kuitenkin viela
pandemiaa edeltanyttad tasoaan heikompia.
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Kuvio 11
Euroalueen tuotantoa rajoittavat tekijat

(Prosenttia vastaajista; poikkeama pitkan aikavalin keskiarvosta)

M Materiaali-, tila- tai laitteistovaje
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Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Pitkan aikavalin keskiarvo on laskettu vuosille 2003-2019. Neljannesvuotuiset kyselyt on toteutettu kunkin neljanneksen
ensimmaisen kuukauden aikana. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2021 viimeiselta neljannekselta (lokakuu).

Euroalueen BKT:n kasvun arvioidaan hidastuneen merkittavasti viimeisella
vuosineljanneksellad lyhyen aikavilin korkean epavarmuuden takia. Vaikka
kasvuvauhdin odotettiinkin normalisoituvan kesalld ndhdyn voimakkaan kasvun
jalkeen, tamanhetkinen vaimeus on todennakdisesti korostunut myos
tarjontakapeikkojen kiristymisen, energian hinnan nousun seka koronatartuntojen
lisdantymisen ja omikronmuunnokseen liittyvien huolten yhteisvaikutuksesta.
Kokonaistuotantoa kuvaava PMI-ostopaallikkdindeksi oli loka- ja marraskuussa
(54,8) alempana kuin kolmannella vuosineljanneksella keskimaarin (58,4), joskin se
edelleen osoitti positiivista kasvua. Indeksin lasku oli laaja-alaista mutta hieman
voimakkaampaa tehdasteollisuudessa kuin palvelualalla. Talouden ilmapiiria
kuvaava Euroopan komission indikaattori ESI heikkeni hieman marraskuussa, mutta
viimeisen vuosineljdnneksen kahden ensimmaisen kuukauden keskiarvo oli
sopusoinnussa kolmannen neljanneksen keskiarvon kanssa. On kuitenkin syyta
huomata, ettd tuoreimmat PMI- ja ESI-luvut perustuvat kyselyihin, jotka on tehty
ennen viimeisinta korona-aaltoa, joissakin euroalueen maissa kayttodn palautettuja
koronarajoituksia seka Euroopan ensimmaisia tunnistettuja omikrontapauksia.
Kuluttajien luottamus oli jo heikentynyt korkealta tasoltaan viimeisen neljanneksen
kahtena ensimmaisena kuukautena pandemian kiihtymisen sekd energian hinnan
voimakkaan nousun takia, joka on rajoittanut kotitalouksien ostovoimaa. Euroopan
komission viimeista vuosineljannesta koskevat yrityskyselyt viittaavat raaka-
ainepulan ja enenevassa maarin tydvoimavajeen pahenemiseen verrattuna
kolmanteen neljannekseen (kuvio 11). Naiden vajeiden odotetaan rajoittavan
talouskasvua lyhyelld aikavalilld ulkomaankaupan ja investointien kautta
voimakkaammin kuin aiemmin arvioitiin. Vaikka lyhyella aikavalilla naiden haasteiden
ankaruuteen ja kestoon liittyy merkittavaa epavarmuutta, on odotettavissa, etta
rokotusohjelmien eteneminen, aiemmista pandemia-aalloista keratty kokemus,
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yritysten suotuisina pysyva kysynta ja luotonsaantiedellytykset® seka kotitalouksille
energian hinnan viimeaikaisen nousun kompensoimiseksi annettavat suorat tuet
pitavat talouskasvuun kohdistuvat haittavaikutukset rajallisina.

Euroalueen tyomarkkinatilanne parani edelleen vuoden 2021 kolmannella
neljanneksella. Tydvoiman kysyntéa kasvoi kolmannella vuosineljanneksella
edelleen vapaiden tyOpaikkojen maaralla mitattuna. Tydllisyys kasvoi edellisesta
neljanneksesta 0,9 % vuoden 2021 kolmannella neljanneksella (kuvio 12). Vaikka
neljannesvuosikasvu oli voimakkainta sitten vuoden 1999, tyéllisyys pysyi 0,2 %
pandemiaa edeltanytta tasoa heikompana. Ty6ttomyysaste laski edelleen ja oli
marraskuussa 7,3 %, joskin tdma oli osittain tydpaikkojen sailyttamisjarjestelyjen
ansiota. Naiden jarjestelyjen arvioitiin kattavan 2,0 % tyévoimasta vuoden 2021
kolmannen neljanneksen lopussa, ja osuus laski 1,8 prosenttiin lokakuussa.
Pandemian rajoitustoimenpiteiden hellittdmisen myo6ta tyopaikkojen
sailyttdmisjarjestelyjen merkittavyys vaheni tuntuvasti vuoden viidesta
ensimmaisesta kuukaudesta, jolloin niiden osuus oli keskimaarin 6,3 %. Lisaksi
tydvoiman kasvu jatkui, ja se oli vuoden 2021 kolmannella neljanneksella enaa
0,5 % pienempi kuin ennen pandemian alkua.

Kuvio 12
Euroalueen tydllisyys, PMI-ostopaallikkokyselyn arvio tyollisyydesta ja
tyéttomyysaste

(vasen asteikko: prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta, diffuusioindeksi; oikea asteikko: prosenttia tydvoimasta)

W Tydllisyys
Ostopaallikkékysebyn arvio tydllisyydests
== Tydttdmyysaste (oikea asteikko)

—————

2020 2021

Lahteet: Eurostat, Markit ja EKP:n laskelmat

Huom. PMI-ostopaallikkdkyselyyn perustuva arvio tydllisyydesta seka tyottdmyys on kuvattu kuukausittain ja tyéttomyys
neljannesvuosittain. PMI-indeksi ilmaistaan poikkeamana 50:sté jaettuna 10:1l&. Tuoreimmat havainnot tyéllisyydestéa ovat vuoden
2021 kolmannelta neljannekselta, PMI-indeksista marraskuulta 2021 ja tyéttdmyysasteesta lokakuulta 2021.

Lyhyen aikavalin indikaattorit viittaavat tyomarkkinatilanteen vahvistumisen
jatkumiseen. PMI-ostopaallikkdkyselyyn perustuva kuukausittainen
tyodllisyysindikaattori, joka kasittaa seka teollisuuden etta palvelualat, laski
marraskuussa 55,3:een lokakuun 55,5:std mutta pysyi kuitenkin selvasti 50 pisteen
ylapuolella, joka on positiivista tydllisyyden kasvua osoittava raja-arvo. PMI-
tyollisyysindikaattori on elpynyt kokonaan huhtikuun 2020 kaikkien aikojen

9 Ks. taméan Talouskatsauksen kehikko ” Rahoitusolot euroalueen yritysten nakokulmasta”.
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heikoimmalta tasoltaan ja on edelleen lahelld heindkuun 2021 tasoaan, joka on
korkein sitten maaliskuun 2000.

Yksityisen kulutuksen elpyminen jatkui kolmannella neljanneksella erityisesti
palvelujen kulutuksen tuella. Yksityinen kulutus kasvoi vuoden 2021 kolmannella
neljanneksella edellisesta neljanneksesta 4,1 %. Vahittaiskauppa kuitenkin kasvoi
samaan aikaan vain 0,8 %. Vahva kokonaiskulutus ja vaimea tavaroiden kulutus
viittaavat siihen, ettad elpyminen muodostui padasiassa henkildkohtaiseen
kanssakdymiseen perustuvista palveluista, mita tukee se, etta turismi elpyi
voimakkaasti kesakaudella. Sita vastoin tavaroiden kulutuksen kasvu pysyi
vaimeampana viimeisen vuosineljdnneksen alussa: lokakuussa vahittaiskaupan
kasvu oli 0,2 % ja autojen rekisterdinnit -3,1 % edelliskuusta.

Uudet pandemiaan liittyvat riskit huolestuttavat jalleen kotitalouksia. Kuluttajien
luottamusindikaattori laski marraskuussa -6,8:aan eli alimmilleen sitten huhtikuun
2021, mika johtui nahtavasti pandemian viimeaikaisen kehitykseen liittyvista huolista.
Kesén jalkeen Euroopan komission kuukausittaisen kuluttajien luottamuskyselyn
vastaajat ovat tulleet entista epavarmemmiksi taloudellisen tilanteensa tulevasta
kehityksesta (kuvio 13). Koska pandemiauutiset huononivat edelleen marras- ja
joulukuussa, kuukausittaiset kuluttajien luottamusluvut saattavat viela aliarvioida
tilanteen vakavuutta. Pandemian epasuotuisan talvikuukausien aikaisen kehityksen
odotetaan rasittavan henkilokohtaiseen kanssakaymiseen perustuvien palvelujen
kulutusta seuraavilla vuosineljanneksilla.

Kuvio 13
Euroalueen kotitalouksien epavarmuus tulevasta taloudellisesta tilanteestaan

(Saldoluvut)
-8

-20

2020 2021

Lahde: Euroopan komissio.

Huom. Kevaasta 2019 alkaen Euroopan komission kuukausittaisiin kuluttajaluottamuskyselyihin on sisaltynyt ylimaarainen kysymys,
jossa tiedustellaan suoraan, miten helppona kotitaloudet pitavat tulevan taloustilanteensa ennustamista. Tuorein havainto on
marraskuulta 2021.

Yritysten (pl. rakennusala) investoinnit supistuivat vuoden 2021 kolmannella
neljannekselld padomahyodykkeiden voimakkaasta kysynnasta huolimatta.
Muut kuin rakentamisinvestoinnit euroalueella (pl. Irlanti'®) heikkenivat vuoden 2021
kolmannella neljanneksella 0,6 % edellisesta neljanneksesta, jolloin ne olivat

10 Irlanti on jatetty pois arviosta investointitilastojensa voimakkaan volatiliteetin takia, silld se saattaisi
héamartaa kokonaiskuvaa euroalueen kehityksesta.
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puolestaan kasvaneet samaa luokkaa. Siten investoinnit olivat hieman pienemmat
kuin ennen pandemiaa vuoden 2019 viimeisella neljanneksella. Euroalueen
suurimmista maista muut kuin rakentamisinvestoinnit kasvoivat Italiassa ja
Espanjassa, kasvoivat Saksassa ja Alankomaissa ja pysyivat jokseenkin ennallaan
Ranskassa. Muista kuin rakentamisinvestoinneista investoinnit kuljetuskalustoon
supistuivat voimakkaasti euroalueella kolmatta vuosineljannesta perakkain. Tama
liittyi padasiassa tarjontakapeikoista johtuneisiin tuotantopanosten
saatavuusongelmiin.'! Sita vastoin investoinnit muihin laitteisiin ja aineettomaan
omaisuuteen kasvoivat edelleen. Samaan aikaan kun laitteista ja tydvoimasta
kerrottiin olevan pulaa, mika katsottiin keskeiseksi euroalueen tuotantoa rajoittavaksi
tekijaksi, lyhyen aikavalin indikaattorit vuoden 2021 viimeiselle neljannekselle
viittasivat edelleen padomahyddykkeiden vahvaan kysyntaan. Padomahyddykkeiden
uudet tilaukset kasvoivat edelleen, ja lokakuun PMI-indeksi kertoi selvasti kasvusta.
My6s euroalueen pankkien luotonantokyselyn'? tulokset olivat sopusoinnussa
yritysten investointeja koskevien vahvojen odotusten kanssa, silla pankit odottivat
pitkaaikaisten (tyypillisesti investointien rahoitukseen kaytettyjen) lainojen kysynnan
kasvavan vuoden 2021 viimeisella neljanneksella.

Asuinrakennusinvestoinnit supistuivat kolmannella vuosineljanneksella ja
todennakoisesti pysyvat vaimeina jatkuvien tarjontakapeikkojen ja
pandemiaan liittyvan epavarmuuden takia. Asuinrakennusinvestoinnit supistuivat
kolmannella neljanneksella 1,2 % edellisesta neljdnneksesta. Euroopan komission
rakennustuotannon viimeaikaista kehitystd kuvaava indikaattori heikkeni selvasti
neljannen vuosineljanneksen kahden ensimmaisen kuukauden aikana mutta pysyi
kuitenkin selvasti pitkan aikavalin keskiarvonsa ylapuolella. Asuinrakentamista
koskeva ostopaallikkdindeksi nousi hieman siirtyen entistéd korkeammalle positiivisen
kasvun alueelle. Kotitalouksien kysynta on Euroopan komission kyselytutkimusten
mukaan vilkasta ja kuluttajien lyhyen aikavalin asunnonosto- tai -rakentamisaikeet
ovat korkeimmillaan sitten alkuvuoden 2002. Remontointiaikeet puolestaan olivat
vuoden 2021 viimeiselld neljanneksella kaikkien aikojen korkeimmalla tasollaan.
Suotuisa kysyntatilanne nakyy myos yrityksia koskevissa tilastoissa, ja yritysten
luottamus on kohentunut jalleen tilauskantoja koskevien arvioiden nousun myota.
Samalla kuitenkin myds tarjontahuolet ovat kasvaneet ja yritykset kertovat
materiaali- ja tydvoimapulasta, joka oli jo kolmannella neljanneksella ankarampaa
kuin koskaan. Nama tarjontakapeikot nakyvat myods tuoreimmissa
ostopaallikkokyselyissa, jotka kertovat hyvin pitkistd materiaalitoimitusajoista, mika
on luultavasti osaltaan vaikuttanut rakennusyritysten 12 seuraavan kuukauden
liketoimintandkymien optimistisuuden vahenemiseen.

Vaikka nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun oli kolmannella
vuosineljanneksella positiivinen, tavaravienti karsi jatkuvista

1 Ks. arvio toimitusketjun hairididen keskeisisté taustatekijoista ja niiden vaikutuksesta euroalueen
teollisuustuotantoon tdman Talouskatsauksen kehikosta "Toimitusketjujen hairiét ja niiden vaikutus
maailmantalouteen”.

12 Ks. euroalueen pankkien vuoden 2021 kolmannen neljanneksen luotonantokysely (The euro area bank
lending survey — Third quarter of 2021).

13 Ks. euroalueen pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksensaantia koskevaan kyselyyn (SAFE)
perustuva analyysi koetuista rahoitusoloista taman Talouskatsauksen kehikosta "Rahoitusolot
euroalueen yritysten ndkdkulmasta”.
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tarjontakapeikoista. Vuoden 2021 kolmannella neljanneksella euroalueen vienti
kasvoi 1,2 % edellisesta neljanneksesta ja tuonti 0,7 %, jolloin nettovaikutus BKT:n
kasvuun oli 0,3 %. Tavaroiden ja palvelujen ulkomaankaupan kehitys oli
erisuuntaista. Tavaroiden vienti supistui 1,0 % ja tuonti 0,9 % edellisesta
neljanneksesta, kun globaali kysynta vaimeni ja toimitushairiot jatkuivat. Sita vastoin
euroalueen palvelujen vienti ja tuonti kasvoivat reippaasti (ensin mainittu 7,3 % ja
jalkimmainen 5,9 %); kesaajan turistikohdemaiden viennin kasvuvauhti oli
kaksinumeroista. Tavaroiden vientitilauksiin perustuvat indikaattorit kertovat nyt
kysynnan maltillistumisesta. Liséksi pandemian kiihtyminen uhkaa palveluviennin
elpymista erityisesti matkustamiseen liittyvissa palveluissa. Matkustajamaaria ja
lentoja koskevat tilastot osoittavat elpymisen hidastuneen syyskuussa 2021, ja niin
tilauksiin kuin odotuksiinkin perustuvat ennakoivat indikaattorit viittaavat
vaimenemiseen my0s tulevina kuukausina.

Lyhyen aikavalin epavarmuudesta huolimatta euroalueen kasvun odotetaan
ylittavan kriisia edeltdneen tasonsa vuoden 2022 aikana. Keskipitkan aikavalin
nakymissa arvioidaan kotimaisen kysynnan vahvistuvan jatkossakin, kun
tydmarkkinatilanne ja maailmantalouden kasvu voimistuvat ja lyhyen aikavalin
epavarmuus vaistyy, ja seka raha- etta finanssipolitikan odotetaan saattelevan
taloutta edelleen kohti sisasyntyista kasvua. Myds Next Generation EU

(NGEU) -ohjelman taytantéonpanon odotetaan osaltaan tukevan elpymista.
Tallainen nakemys valittyy euroalueen talousnakymia koskevista euroalueen
asiantuntijoiden joulukuun 2021 arvioista, joissa euroalueen BKT:n ennakoidaan
kasvavan 5,1 % vuonna 2021 ja 4,2 % vuonna 2022 seka 2,9 % vuonna 2023 ja
1,6 % vuonna 2024 (kuvio 14). EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2020 arvioihin
verrattuna kasvunakymia on tarkistettu alaspain vuodelle 2022 mutta yldspain
vuodelle 2023. Lyhyen aikavalin ndkymien heikentyminen heijastaa globaalien
tarjontakapeikkojen viimeaikaista kiristymista ja pandemiarajoitusten kovenemista
sitd mukaa, kun koronatartuntojen maarat ovat joissakin euroalueen maissa
nousseet voimakkaasti; kapeikkojen ja rajoitusten odotetaan nyt jatkuvan myds
vuoteen 2022. Nain ollen euroalueen talouskasvun odotetaan nyt palautuvan
pandemiaa edeltaneelle tasolleen vasta vuoden 2022 ensimmaiselld neljanneksella
eli vuosineljanneksen mydhemmin kuin syyskuun 2021 arvioissa ennakoitiin. Kasvun
kuitenkin odotetaan elpyvan voimakkaasti vuoden 2022 loppua kohti, kun nama
jarruttavat tekijat asteittain haviavat. Euroalueen BKT:n odotetaan nyt ylittavan
syyskuun 2021 arvioissa ennakoidun tason vuoden 2022 loppuun mennessa, mista
seuraa vuodelle 2023 voimakas kasvuperint6 ja koko vuoden kasvuennusteen
nousu. ™

4 Ks. EKP:n verkkosivuilla 16.12.2021 julkaistu artikkeli” Euroalueen talousnéakymia koskevat
eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot (joulukuu 2021)”.
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Kuvio 14
Euroalueen BKT

(Indeksi; 1V/2019 = 100, kausivaihtelusta puhdistetut ja tydpaivakorjatut neljannesvuotuiset tiedot)

== Eyrojarjestelman asianturtijoiden arviot, joulukuu 2021
EKP:n asiantuntijoiden arviot, syyskuu 2021
== Eyrojarjestelman asianturtijoiden arviot, joulukuu 2019
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n verkkosivuilla 16.12.2021 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman
asiantuntijoiden arviot (joulukuu 2021)".

Huom. Pystyviiva merkitsee joulukuun 2021 arviointijakson alkua euroalueen BKT:n tuoreimman havainnon jalkeen, joka on vuoden
2021 kolmannelta neljannekselta.
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Hinnat ja kustannukset

Euroalueen vuotuinen inflaatio kiihtyi marraskuussa 2021 Eurostatin pika-arvion
mukaan ennétykselliseen 4,9 prosenttiin. Inflaation kiihtyminen johtui etupdéasséa
energian hinnan voimakkaasta noususta. Marraskuussa energian hinnan nousu
muodosti yli puolet kokonaisinflaatiosta. Liséksi kysynté kasvoi edelleen tarjontaa
nopeammin tietyilld sektoreilla. Tdmén seuraukset nékyvét erityisen selvasti
kestokulutustavaroiden ja vastikdén uudelleen avattujen palvelujen hinnoissa.
Saksan arvonlisdveroalennuksen pééttymiseen liittyvét vertailuajankohdan
vaikutukset vaikuttivat vielé inflaatiota kiihdyttavésti vuoden 2021 loppuun saakka.
Inflaation odotetaan pysyvén lyhyelld aikavélilld koholla mutta hidastuvan vuoden
2022 mittaan. Ajan my6té talouden asteittainen palautuminen kapasiteetin
tayskayttéon seka tydbmarkkinatilanteen koheneminen oletettavasti kiihdyttévét
palkkojen kasvua, kun inflaatio-odotukset nousevat kohti tavoitetasoa. Naiden
tekijbiden voi odottaa voimistavan pohjainflaatiota ja kiihdyttdvan kokonaisinflaation
keskipitkéllé aikavélillé tavoitteeseen. Téllainen kehitys nékyy eurojérjestelmén
asiantuntijoiden joulukuun 2021 kokonaistaloudellisissa arvioissa, joiden mukaan
euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on 2,6 % vuonna 2021 ja 3,2 %
vuonna 2022 seké 1,8 % vuosina 2023 ja 2024 — eli ripeémpi kuin EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2021 arvioissa ennakoitiin. llman energian ja
elintarvikkeiden hintoja laskettu inflaatio on arvion mukaan 1,4 % vuonna 2021 ja
1,9 % vuonna 2022 seké 1,7 % vuonna 2023 ja 1,8 % vuonna 2024, eli sekin on nyt
arvioitu nopeammaksi kuin syyskuun 2021 arvioissa.

YKHI-inflaatio nousi ennéatyskorkealle marraskuussa 2021 (kuvio 15). Eurostatin
marraskuun pika-arvion mukaan YKHI-inflaatio kiihtyi jalleen voimakkaasti nousten
syyskuun 3,4 prosentista 4,1 prosenttiin lokakuussa ja 4,9 prosenttiin marraskuussa.
Tama on nopein YKHI-inflaatiovauhti koko talous- ja rahaliiton aikana vuodesta
1999. YKHI-inflaation kiihtyminen johtui padasiassa energian hinnasta, jonka nousu
aiheutti yli puolet marraskuun kokonaisinflaatiosta. Energian hinnan nousuvauhti oli
marraskuussa 27,4 % ja syyskuussa 17,6 %. Kuitenkin myd&s ilman elintarvikkeiden
ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio kiihtyi tuntuvasti: se oli syyskuussa 1,9 %,
lokakuussa 2,0 ja marraskuussa 2,6 %, joka oli niin ikdan korkein luku vuoden 1999
jalkeen. Kiihtyminen johtui seka palvelujen hintojen nousuvauhdin (syyskuussa

1,7 % ja marraskuussa 2,7 %) ettéd muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintojen nousuvauhdin kiihtymisesta (syyskuussa 2,1 % ja marraskuussa 2,4 %). '
Lisaksi euroalueen inflaatiovauhti heijasteli edelleen seka Saksan vuoden 2020 ALV-
muutoksen vaikutusta, joka vaikutti inflaatioon vuoden 2021 loppuun saakka, etta
YKHIn painotusten muutoksia'®. Saksan arvonlisdverokantaan tammikuussa 2021
tehdyn tilapaisen alennuksen vuotuista inflaatiovauhtia korottavan vaikutuksen
eliminointi alentaisi kokonaisinflaatiota 0,35 prosenttiyksikkda heindkuusta alkavalla
jaksolla. Lisdksi YKHIn painotusten muutokset vaimensivat inflaatiota lokakuussa,
mutta niilla ei ollut lainkaan vaikutusta marraskuussa. lIman ALV-alennuksen ja

5 YKHIn painotusten muutokset pois lukien palvelujen hintojen nousuvauhti oli jossain maarin
kohtuullisempaa eli 2,2 % syyskuussa ja 2,5 % marraskuussa.

16 Ks. yksityiskohtainen kuvaus YKHIn painotusten muutoksista inflaation mittaamiseen vuonna 2021
Talouskatsauksen 2/2021 kehikosta "Vuoden 2021 yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin painot ja
niiden vaikutus inflaation mittaamiseen”.
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YKHIn painotusten muutoksia seka inflaationopeus etta sen kiihtymisvauhti
lokakuusta marraskuuhun olisivat olleet jossain maarin maltillisempia.

Kuvio 15
Kokonaisinflaatio ja sen erat

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkéina)

® YKHI-kokonaisinflaatio
Palvelut*
B Muut teollisuustuotteet kuin energia®
W Elintarvikkeet™
M Energia®
B YKHl-indeksin painotusten muutokset vuonna 2021
B Saksan tilapainen arvonlisdveron alennus
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Lahteet: Eurostat, EKP:n asiantuntijoiden laskelmat ja Narrow Inflation Projection Exercise.

Huom. Asteriskillla (*) merkityista erista on eliminoitu seké YKHIn painotusten muutokset vuodelta 2021 ettd Saksan arvonlisaveron
tilapainen muutos vuodelta 2020. YKHIn painotusten muutokset ovat EKP:n estimoimat, ja niiden vaikutus marraskuussa saattaa
muuttua Eurostatin kattavien tietojen julkistuksen myéta. Tuoreimmat havainnot marraskuulta 2021 (alustavat arviot).

Energian hinnan historiallisen korkea nousuvauhti johtui pitkalti globaalien
hyédykehintojen voimakkaasta noususta. Oljyn hintakehityksen myéta polttoaine-
eralla oli voimakas kontribuutio YKHI-inflaatioon. Kaasun ja sahkon kuluttajahintojen
viimeaikainen nousu kuitenkin aiheutti marraskuussa viela suuremmat kontribuutiot:
niiden vaikutus kokonaisinflaatioon oli tuolloin yli 0,8 prosenttiyksikkéa (kuvio 16)
ensimmaista kertaa vuoden 1999 jalkeen. Kaasueran kasvuvaikutus perustui
globaalin ja Euroopan kaasun tukkuhinnan nousuun, joka puolestaan nosti sahkon
tukkuhintoja EU:ssa, koska s&hkdn hinta perustuu sahkévoimaloiden lyhyen
aikavalin rajakustannuksiin. Myds EU:n paastokauppajarjestelman paastéoikeuksien
hintojen nousulla oli kiihdyttava, joskin pienempi, vaikutus. Ks. arvio energian
hintakehityksen ja edella mainittujen tekijoéiden suhteesta Euroalueen talousnakymia
koskevien eurojarjestelman asiantuntijoiden arvioiden (joulukuu 2021) kehikosta
"Energiaraaka-aineiden hintakehitys ja sen vaikutus YKHIn energiaeraa koskeviin

arvioihin”.
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Kuvio 16
Energian hintakehityksen hajotelma

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoina)

== Energia
Puolttoaineet
Sahkd
Kaasu

Muut
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. "Polttoaine” viittaa YKHI-inflaation erdan "nestemaiset polttoaineet seka yksityisajoneuvojen poltto- ja voiteluaineet”. "Muut”
sisaltdéa COICOP-luokituksen 5-numeron tarkkuudella yhdistellyt alaerat "kiinteat polttoaineet” ja "lampdenergia”. Lyhenne COICOP
muodostuu sanoista "classification of individual consumption according to purpose” eli yksildllisen kulutuksen luokitus
kayttotarkoituksen mukaan. Tuoreimmat havainnot COICOP-alaeristé ovat lokakuulta 2021 ja energian hintakehityksesté marraskuulta
2021.

Pohjainflaation indikaattorit nousivat edelleen (kuvio 17). liman energian ja
elintarvikkeiden hintoja laskettu YKHI-inflaatio kiihtyi marraskuussa 2,6 prosenttiin
(arviolta 2.5 % pois lukien YKHIn painotusmuutokset ja 2,2 % pois lukien Saksan
ALV-alennus vuonna 2020). Muita pohjainflaatioindikaattoreita koskevat tiedot
ulottuvat vain lokakuuhun. liman energian, elintarvikkeiden, matkustamiseen liittyvien
erien seka vaatteiden ja jalkineiden hintoja laskettu YKHI-inflaatio (HICPXX) kiihtyi
syyskuun 1,9 prosentista 2,1 prosenttiin lokakuussa ja mallipohjainen inflaation
pysyva ja yleinen era (PCCI) nousi 1,8 prosentista 1,9 prosenttiin.
Superpohjainflaatio, joka koostuu suhdanneherkista erista, nousi neljannetta
kuukautta perakkain lokakuussa 2,0 prosenttiin syyskuun 1,6 prosentista. YKHIn
erien inflaatiovauhtien hajonta on télla hetkelld voimakasta, ja 46 % HICPX-erista
kallistui yli 2 prosentin vauhtia. Tama viittaa siihen, etta YKHI-koriin kuuluvien
yksittaisen tuoteryhmien poissulkemiseen perustuvat pohjainflaatioindikaattorit,
erityisesti niin sanotut keskitetyt keskiarvot, sisélsivat edelleen useita
inflaatiovauhdiltaan verrattain korkeita ja volatiileja eria, jotka ovat viime kuukausien
aikana tyontaneet vastaavat pohjainflaatioindikaattorit vaihteluvalinsa ylalaitaan."”

7 Keskitetyt keskiarvot (joissa poistetaan noin 5 % tai 15 % vuotuisten hintamuutosten jakauman
kummastakin aaripaasta), ovat selvasti 2 prosentin tavoitteen ylapuolella, koska niihin sisaltyy tiettyja
energiaerid, joiden inflaatiovauhti on talla hetkelld hyvin nopea. Ks. lisétietoja naista ja muista
pohjainflaatioindikaattoreista Talouskatsauksen 4/2018 artikkelin “Measures of underlying inflation for
the euro area” kehikoista 2 ja 3.
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Kuvio 17
Pohjainflaatioindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos)

Mittarien vaihteluvali

== YKHIilman energian ja elintarvikkeiden hintoja (HICPX)

== HICPX ilman Saksan arvonlisdveron muutosten ja YKHIn painotusten muutosten vaikutuksia
YKHIilman energian,elintarvikkeiden, matkustamiseen liittyvien erien, vaatteiden ja jalkineiden hintoja (HICPXX)
HICPXX ilman Saksan arvonlis&veron muutosten ja YKHIn painotusten muutosten vaikutuksia

== |nflaation pysyva ja yleinen era (PCCI)

== Superpohjainflaatio
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pohjainflaatioindikaattorien vaihteluvélin laskennassa on otettu huomioon seuraavat indikaattorit: YKHI ilman energian hintaa;
YKHI ilman energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden hintoja; YKHI ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja (HICPX); YKHI ilman
energian, elintarvikkeiden, matkustamiseen liittyvien erien ja vaatteiden seka jalkineiden hintoja (HICPXX); YKHIn keskitetty keskiarvo
(10 %); YKHin keskitetty keskiarvo (30 %) seké YKHIn painotettu mediaani. Tuoreimmat tiedot HICPX:sta ovat marraskuulta 2021 ja
kaikista muista indikaattoreista lokakuulta 2021.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian tuotantoketjun hintapaineet
kiristyivat edelleen lokakuussa (kuvio 18). Tuotantoketjun alkupaassa
kotimarkkinoilla myytyjen valituotteiden vuotuinen tuottajahintainflaatio kiihtyi jyrkasti
eli elokuun 14,3 prosentista 15,2 prosenttiin syyskuussa ja 16,8 prosenttiin
lokakuussa, kun taas valituotteiden tuontihintojen muutosvauhti nopeutui elokuun
16,0 prosentista 16,2 prosenttiin syyskuussa ja 17,2 prosenttiin lokakuussa.
Hintapaineet ovat ulottuneet my0ds tuotantoketjun loppupaahan: kotimarkkinoilla
myytyjen muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden tuottajahintainflaatio kiihtyi
edelleen eli elokuun 2,2 prosentista 2,3 prosenttiin syyskuussa ja 2,8 prosenttiin
lokakuussa, joka oli historian korkein lukema. Samaan aikaan muiden
kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden tuontihintainflaatio kiihtyi elokuun 2,4
prosentista 2,8 prosenttiin syyskuussa ja 3,1 prosenttiin lokakuussa, mika johtui
osittain myds euron nimellisen efektiivisen valuuttakurssin viimeaikaisesta
heikkenemisesta. Hintapaineiden nousu heijastaa globaalia hyddykehintojen nousua
(jota euron heikkeneminen korostaa) seka tarjontakapeikkoja, jotka kasvattavat
yritysten tuotantokustannuksia. Se myds herattda kysymyksen siita, missa maarin
nama paineet lopulta valittyvat kuluttajahintoihin. Corporate Telephone

Survey -kyselyn viimeaikaiset tulokset kertovat yritysten ennakoivan, etta
tuotantokustannusten nousu valittyy jatkossa aiempaa enemman paitsi muille
yrityksille, myos kuluttaijille. '® Nykyisissad pandemiaocloissa kuitenkin on huomattavan
epavarmaa, missa maarin hintapaineet lopulta valittyvat kuluttajahintoihin.

8 Ks. Talouskatsauksen 7/2021 kehikko "Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial
companies”.
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Kuvio 18
Tuotantoketjun inflaatiopaineiden indikaattorit

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Tyontihinnat — valituotteet (oikea asteikko)
Tuontihinnat — muut kulutushyddykkeet kuin elintarvikkeet
== Kotimaiset tuottajahinnat — valituotteet (oikea asteikko)
== Kotimaiset tuottajahinnat — muut kulutushyGdykkeet kuin elintarvikkeet
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat lokakuulta 2021.

Palkkapaineet ovat toistaiseksi pysyneet maltillisina, joskin pandemiaan
liittyvat tekijat sumentavat edelleen palkkojen kasvun mittareita. Toisella
neljanneksella voimakkaasti leventynyt tyontekijaa ja tydtuntia kohden laskettujen
tydvoimakustannusten kasvuero kaventui vuoden 2021 kolmannella neljanneksella,
jolloin tydntekijaa kohden laskettu kasvu hidastui 3,0 prosenttiin edellisen
neljdnneksen 7,2 prosentista ja edelliselld neljanneksella 4,5 % vahentynyt tyétunnin
kustannus kasvoi 2,0 prosenttia (kuvio 19). Nain voimakkaat muutokset vuotuisissa
kasvuvauhdeissa johtuivat suurelta osin vertailuajankohdan vaikutuksista, koska
vuonna 2020 monet tydntekijat pitivat tydpaikkansa mutta tekivat vahemman
tyodtunteja osa-aikatyo- ja tydpaikkojen sailyttdmisjarjestelyjen avulla. Joitakin
politikkatoimia on edelleen kaytdssa, ja ne vaaristavat jossain maarin palkkojen
kasvun mittareita. Sopimuspalkoissa, joihin tehtyjen ty6tuntien muutokset ja
tyopaikkojen sailyttamisjarjestelyissa maksettujen tukien kirjaukset eivat suoraan
vaikuta, nousu hidastui vuoden 2021 kolmannella neljanneksella 1,3 prosenttiin
toisen neljanneksen 1,8 prosentista.'® Vaikka tama mittari on todellista palkkojen
kasvua vakaampi, siihenkin liittyy jonkin verran volatiliteettia erdiden pandemiaan
liittyneiden kertamaksujen kautta. Vaikka sopimuspalkkojen kehityksen perusteella
palkkojen kasvu on ollut varsin maltillista, tilastotiedot luultavasti kattavat vasta
neuvottelut, jotka on saatu paatdkseen ennen inflaation viimeaikaista kiihtymista.

19 Ks. lisatietoja Talouskatsauksen 8/2020 kehikosta "Palkkakehityksen arviointi koronapandemian
aikana: onko sopimuspalkkatiedoista apua?”.
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Kuvio 19
Tydvoimakustannukset tydntekijaa kohden eriteltyina tuntia ja tydtuntia kohti

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Palkansaajakorvaukset tydntekijaa kohden
B Palkansaajakorvaukset tydtuntia kohden
== Sopimuspalkat (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2021 kolmannelta neljannekselta.

Markkinapohjaiset inflaatiokompensaation indikaattorit vaihtelivat
merkittavasti jakson aikana: jakson alkupuoliskolla ne nousivat voimakkaasti,
mutta jalkipuoliskolla nousu kumoutui osittain. Kyselypohjaiset inflaatio-
odotusten indikaattorit puolestaan nousivat jakson loppupuoliskolla.
Toimitusketjun jannitteet, energian hinnan nousu ja euroalueen odotettua nopeampi
inflaatio aiheuttivat euroalueen inflaatiosidonnaisiin swapkorkoihin kohdistuvaa
nousupainetta tarkastelujakson alkupuolella. Nama korot nousivat korkeimmillaan
lokakuun lopussa yli 2 prosenttiin yli viiden vuoden maturiteeteissa. Esimerkiksi
viiden vuoden inflaatiosidonnainen swapkorko viiden vuoden paasta oli tuolloin

2,1 %, mika on korkein luku kesan 2014 jalkeen. Sittemmin osa tasta noususta on
kumoutunut ja markkinapohjaiset inflaatiokompensaation indikaattorit ovat laskeneet
lokakuun lopusta lahtien Atlantin molemmin puolin energian ja erityisesti 6ljyn hinnan
laskun myo6ta. Kaiken kaikkiaan markkinaodotusten mukaan euroalueen inflaatio
kiihtyy lyhyella aikavalilla, ja kiihtymisesta nayttaisi myos tulevan aiempaa odotettua
voimakkaampi ja pitkdaikaisempi. Samaan aikaan markkinaodotusten mukaan
inflaation kiihtyminen kuitenkin jaisi valiaikaiseksi, silla yhden vuoden
inflaatiosidonnainen swapkorko vuoden paasta on noin 1,7 % ja viiden vuoden
inflaatiosidonnainen swapkorko viiden vuoden paasta hieman korkeampi eli 1,8 %.
Inflaatio-optioista johdettu riski keskimaaraisen inflaatiovauhdin kiihtymisesta selvasti
yli 2 prosenttiin seuraavien viiden vuoden aikana on kuitenkin kasvussa, joskin riski
inflaation kiihtymisesta yli 3 prosenttiin on pysynyt pienena. Pidemman aikavalin
tarkastelussa mallipohjaiset arviot osoittavat, etta inflaatiokompensaation
markkinapohjaisten mittarien nousu vuoden 2020 puolivalista lahtien johtuu
paaasiassa inflaatioriskipreemiosta (ks. lisatietoja taman Talouskatsauksen
kehikosta "Inflaatiokompensaation markkinapohjaisten mittareiden dekomponointi
inflaatio-odotuksiin ja inflaatioriskipreemioon”). Kesan aikana inflaatio-odotuksia
kuvaavat kyselyindikaattorit nousivat jonkin verran. Eurojarjestelman asiantuntijoiden
joulukuun 2021 kokonaistaloudellisten arvioiden tavoin myds nama
kyselyindikaattorit viittaavat kumpumaiseen inflaatioprofiiliin. Lokakuun
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ensimmaisella viikolla toteutetun viimeisen vuosineljanneksen 2021 EKP:n Survey of
Professional Forecasters -kyselytutkimuksen seka Consensus Economicsin
lokakuun ennusteiden mukaan pitkan aikavalin inflaatio-odotukset nousivat 1,9
prosenttiin (kuvio 20).

Kuvio 20
Inflaatio-odotuksia kuvaavat kyselyindikaattorit ja markkinapohjaiset
inflaatiokompensaation indikaattorit

(vuotuinen prosenttimuutos)

= YKHI
Consensus Economics — YKHI (8.12.2021)
== Eurojarjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot (joulukuu 2021)
® Markkinapohjaiset inflaatiokompensaation indikaattorit (15.12.2021)
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Lahteet: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, ECB Survey of Professional Forecasters, Euroalueen talousnakymia koskevat
eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot (joulukuu 2021) ja EKP:n laskelmat.

Huom. Inflaatiokompensaatiosarjan markkinapohjaiset indikaattorit perustuvat vuotuiseen taaksepéin katsovaan inflaatiovauhtiin ja
eteenpain katsovaan inflaatiovauhtiin vuoden paasta seka eteenpain katsovaan vuoden inflaatiovauhtiin kahden, kolmen ja neljan
vuoden paasta. Tuoreimmat havainnot markkinapohjaisista inflaatiokompensaation indikaattoreista on poimittu 15.12.2021. EKP:n
vuoden 2021 viimeiseen neljanneksen Survey of Professional Forecasters -kysely suoritettiin 1-11.10. 2021. Consensus Economicsin
arviot vuosille 2021 ja 2022 perustuvat 8.12.2021 kaytettévissa olleisiin tietoihin, ja vuosia 2023-2026 koskevat arviot 14.10.2021
kaytettavissa olleisiin tietoihin. Kokonaistaloudelliset arviot perustuvat 1.12.2021 kaytettavissa olleisiin tietoihin.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden joulukuun 2021 kokonaistaloudellisissa
arvioissa inflaation ennakoidaan pysyvan korkeampana pidempaan mutta
hidastuvan vuosina 2023 ja 2024 alle 2 prosentin tavoitteen. YKHI-inflaatio kiihtyi
4.9 prosenttiin marraskuussa 2021, ja sen odotetaan hidastuvan voimakkaasti
vuoden 2022 aikana ja vakaantuvan vuonna 2023 inflaatiotavoitteen alapuolelle.
Ennusteen perusskenaariossa YKHI-kokonaisinflaatiovauhdin arvioidaan olevan
2,6 % vuonna 2021 ja 3,2 % vuonna 2022 seka 1,8 % vuosina 2023 ja 2024 (kuvio
21). Syyskuussa 2021 julkaistuihin EKP:n asiantuntija-arvioihin verrattuna YKHI-
inflaatio on nyt arvioitu nopeammaksi koko ennustejaksolla eli 0,4 prosenttiyksikkda
nopeammaksi vuonna 2021 ja 1,5 prosenttiyksikk6a nopeammaksi vuonna 2022
seka 0,3 prosenttiyksikk6d nopeammaksi vuonna 2023. Energian korkea hinta
(likennepolttoaineet, sahko ja kaasu), kysynnan vahvistuminen talouden
avautumisen myota seka tuottajahintojen nousu globaalien tarjontakapeikkojen ja
kuljetuskustannusten nousun seurauksena ovat voimistaneet tuntuvasti
inflaatiopaineita ja niiden odotetaan pitavan inflaation koholla myés vuonna 2022.
YKHI-inflaation kuitenkin odotetaan hidastuvan vuonna 2022 pitkalti energian
hintaan ja muihin inflaatioeriin liittyvien vertailuajankohdan vaikutusten, kuten
tammikuussa 2021 paattyneen Saksan arvonlisaveron tilapaisen alennuksen
seurauksena. liman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation
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(HICPX) arvioidaan myétailevan lyhyella aikavalilld kokonaisinflaation kehitysta ja
vahvistuvan sitten ennustejakson loppua kohti. Sen arvioidaan olevan 1,4 % vuonna
2021, 1,9 % vuonna 2022, 1,7 % vuonna 2023 ja 1,8 % vuonna 2024. liman
energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu inflaatioarvio heijastaa sekin
tarjontakapeikkojen vaikutusta. Pohjainflaation kiihtyminen ennustejakson loppua
kohti saa voimaa talouden elpymisesta, palkkojen kasvun voimistumisesta ja
inflaatio-odotusten noususta.

Kuvio 21
Euroalueen YKHI-inflaatio
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Lahteet: Eurostat ja Euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot (joulukuu 2021).
Huom. Pystysuora viiva osoittaa ennustejakson alkua. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2021 kolmannelta neljannekselta (tiedot) ja
vuoden 2024 viimeiselta neljannekselta (arvio). Kokonaistaloudelliset arviot perustuvat 1.12.2021 kaytettavissa olleisiin tietoihin.
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Rahan maara ja luotonanto

Rahan luominen euroalueella kasvoi hieman lokakuussa 2021
koronaviruspandemiaan liittyvén kasvaneen epdvarmuuden ja tukitoimien myotéa.
Eurojarjestelmén tekemét omaisuuserien ostot pysyivét rahan luomisen térkeimpédna
ldhteend. Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen kasvu nopeutui hieman, kun
suotuisat rahoitusolot edelleen vahvistivat sitd, ja yritysten kayttdpaaomatarpeet
puolestaan tukivat lyhytaikaisten lainojen kysyntaa. Kolmannella vuosineljanneksella
yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaismaaran kasvu piristyi velkapaperien
likkeeseenlaskun ja yrityksille myonnettyjen pankkilainojen vauhdittamana. Yritysten
ulkoisen rahoituksen kokonaiskustannus kasvoi lievésti heindkuusta

lokakuuhun 2021 osakerahoituksen hankkimiskustannuksen kasvun my6ta, mutta
pysytteli selvésti pandemian alun aikaisen huipputasonsa alapuolella.

Lokakuussa 2021 lavean rahan kasvu nopeutui lievasti. M3:n vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi lokakuussa 7,7 prosenttiin syyskuisesta 7,5 prosentista

(kuvio 22). Kasvun taustalla oli rahan mittava sisdanvirtaus samaan aikaan, kun
epavarmuus pandemian neljannen aallon vaikutuksesta Euroopan talouteen
lisdantyi. Neljannesvuositasolla rahan kasvuvauhti lahestyi edelleen pitkan aikavalin
keskiarvoaan. M3:n eristd eniten sen kasvuun vaikutti suppea raha-aggregaatti M1,
joka sisaltda M3:n likvideimmat erat. Pandemian aikana rahaa hallussa pitava sektori
on yleisesti ottaen vahvasti suosinut likvideja varoja varovaisuussyista.
Rajoitustoimien keventyessa kevaalla ja kesalla 2021 ja talouskehityksen elpyessa
M1:n kasvu tasaantui vuoden 2021 toisella ja kolmannella vuosineljannekselld, kun
se oli ensimmaisen pandemiavuoden aikana ollut hyvin voimakasta. Lokakuussa
M1:n vuotuinen kasvutahti hidastui entisestaan ja laski 11,1 prosentista

10,7 prosenttiin etenkin yon yli -talletusten kehitysta myotaillen. Liikkeessa olevan
rahan vuotuinen kasvuvauhti oli hidastunut vuoden 2021 ensimmaisesta
neljanneksesta asti, ja lokakuussa se tasaantui 8,5 prosenttiin. Muiden lyhytaikaisten
talletusten vaikutus pysytteli lokakuussa negatiivisena maaraaikaistalletusten
kysynnan vahentyessa. Lisaksi jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vaikutus
kasvoi hyvin alhaiselta lahtétasolta, mika heijasti sijoittajien tuottohakuista
kayttaytymista alhaisen korkotason vallitessa.
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Kuvio 22
M3, M1 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=- M3
M1
== | ainat yksityiselle sektorille
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Lahde: EKP.
Huom. Lainanantoa koskevat luvut on korjattu lainojen myyntia, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional
cash pooling) koskevilla tiedoilla. Tuoreimmat havainnot ovat lokakuulta 2021.

Yon yli -talletusten kasvu jatkoi hidastumistaan. Yon yli -talletusten vuotuinen
kasvuvauhti hidastui lokakuussa 11,1 prosenttiin syyskuun 11,5 prosentista.
Hidastumiseen vaikuttivat paaasiassa kotitaloudet, jotka ovat suurin kasvuvauhtiin
vaikuttava sektori. Pandemian alussa talletusten sisdanvirtaukset olivat merkittavia,
silla kotitalouksien saastaminen lisdantyi rajoitustoimien vuoksi ja yritykset kerryttivat
uusia likviditeettipuskureita. Tilanteen pysyessa tavallista epdvarmempana nama
sisdanvirtaukset jatkuivat vielda pandemian alkuvaiheiden jalkeen. Viime aikoina
kotitaloudet ovat alkaneet supistaa saastamisastettaan, kun kuluttajien luottamus on
kasvanut ja kulutusmahdollisuudet ovat parantuneet. Rokotuskampanjoiden
edetessa ja talouskehityksen elpyessa kotitalouksien ja yritysten pankkitalletusten
kerryttdmistahti on neljannesvuositasolla hidastunut ja palannut pandemiaa
edeltdneen ajan keskiarvoonsa. Yritysten ja kotitalouksien hallussa olevien
talletusten kasvu on vaihdellut maittain, mihin vaikuttavat erot likviditeettitarpeissa ja
maiden (finanssipoliittisissa) tukitoimissa.

Rahan luomista vauhdittivat edelleen eniten eurojarjestelman tekemat
omaisuuserien ostot lokakuussa 2021. Kuten edellisilla neljanneksillakin,
suurimpana M3:n kasvun taustatekijana olivat eurojarjestelman omaisuuserien osto-
ohjelmassa ja pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa tekemat julkisyhteisojen
velkapapereiden netto-ostot (kuvion 23 palkkien punaiset osat). Edellisten
neljdnnesten tavoin luotot yksityiselle sektorille tukivat merkittdvasti rahan luomista
(palkkien siniset osat). My6s muut vastaerat tukivat lavean rahan kasvua (palkkien
tummanvihreat osat), kun kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
edulliset ehdot kannustivat pankkeja siitymaan pois pitempiaikaisista
rahoitusveloista. Rahan luomista oli kuitenkin hillitsemassa kaksi paatekijaa:
ensinnakin valtioiden joukkolainojen myynti ja julkisyhteisdjen velkapapereiden
liikkeeseenlaskun supistuminen (palkkien vaaleanvihreat osat), jotka johtivat

20 Ks. Talouskatsauksen 5/2021 kehikko "COVID-19 and the increase in household savings: an update”.
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pankkien julkisyhteisdille mydntédmien luottojen véhenemiseen, ja toiseksi
nettomaaraiset ulkoiset rahavirrat (palkkien keltaiset osat), joiden taustalla olivat
salkunvaihdon vahvistuminen ja euron efektiivisen valuuttakurssin samanaikainen
heikkeneminen.

Kuvio 23
M3 ja sen vastaerat

(vuotuinen muutos prosentteina, vaikutukset prosenttiyksikkoina, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= M3
Nettomaaraiset ulkoiset rahavirrat
B Eurojarjestelman hallussaan pitamat julkisyhteiséjen velkapaperit
B Rahalaitosten (pl. eurojérjestelma) luotot julkisyhteiséille
B Luotot yksityiselle sektorille
B Sisaanvirtaukset pitempiaikaisista veloista ja muista vastaerista
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Lahde: EKP.

Huom. Luotonanto yksityiselle sektorille sisaltaa rahalaitosten yksityiselle sektorille myéntadmat luotot ja rahalaitosten hallussa olevat
euroalueen muiden yritysten kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit. Se kattaa siis myds eurojérjestelmén toteuttamat ei-
rahalaitosten likkeeseen laskemien velkapapereiden hankinnat yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa ja pandemiaan
littyvassa osto-ohjelmassa. Tuoreimmat havainnot ovat lokakuulta 2021.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen kasvu kiihtyi hieman

lokakuussa 2021 (kuvio 22). Yrityksille ja kotitalouksille mydnnetyt lainat hyotyivat
edelleen suotuisista rahoitusoloista ja talouden kasvunakymien kohenemisesta.
Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen kasvu tasaantui vuoden alkupuoliskolla,
mutta kiihtyi lokakuussa 3,4 prosenttiin syyskuun 3,2 prosentista yrityslainojen
vauhdittamana. Yrityslainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui lokakuussa

2,5 prosenttiin syyskuun 2,1 prosentista. Taustalla oli lyhytaikaisten lainojen kasvu,
joka todennakoisesti liittyi yritysten kayttdpaaomatarpeisiin. Lainojen kasvu pysytteli
kuitenkin maltillisena, kun suuret kassavarat, siséisen tulorahoituksen vahvistuminen
ja muunlaisen muualta kuin pankeista saatavan rahoituksen saatavuus hillitsivat
edelleen yritysten pankkilainojen kysyntaa. Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen
kasvuvauhti pysyi muuttumattomana ja oli lokakuussa 4,1 % (kuvio 24). Eniten
kotitalouksien lainanottoon vaikuttivat edelleen asuntolainat, kun taas
kulutusluottojen kasvu pysyi vaimeana. Lainojen kehityksessa oli euroalueen maiden
valilld huomattavia eroja, joissa nakyy muun muassa pandemian vaikutusten ja
talouden elpymisen epatasaisuus.
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Kuvio 24
Rahalaitosten myontamat lainat joissakin euroalueen maissa

(vuotuinen prosenttimuutos; keskihajonta)

== Euroalue
== Saksa
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== |talia
Espanja
Maiden valinen keskihajonta (oikea asteikko)
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Lahde: EKP.

Huom. Lainanantoa koskevista luvuista on poistettu lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus, ja yrityksille myénnettyja lainoja
koskevat luvut on korjattu laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla. Maiden valinen keskihajonta
lasketaan 12 euromaan kiinteén otoksen perusteella. Tuoreimmat havainnot ovat lokakuulta 2021.

Pienet ja keskisuuret yritykset (pk-yritykset) kertoivat askettéin ulkoisen
rahoituksensa saatavuuden kohentuneen viimeisen puolen vuoden aikana
suhteessa vuoden 2021 alkuun, ja jatkossa ne odottavat sen paranevan
edelleen. Marraskuussa 2021 julkaistussa Euroalueen yritysten rahoituksensaantia
kartoittavassa kyselytutkimuksessa euroalueen pk-yritykset ilmoittivat, ettd niiden
ulkoisen rahoituksen saatavuuden paraneminen ylitti rahoitustarpeiden kasvun, joten
ulkoinen rahoitusvaje kaantyi lievasti negatiiviseksi ja oli -2 %, kun se oli edellisella
jaksolla ollut 4 % (kuvio 25). Lisaksi kyselytutkimuksen vastauksista ilmeni, etta pk-
yritykset — ja viela suuremmassa maarin suuryritykset — odottivat useimpien
ulkoisten rahoituslahteiden saatavuuden paranevan. Etenkin yritysten kohentuneet
kokonaisndkemykset rahoitusoloista olivat yha keskeisempi taustatekija niiden
odotuksissa pankkilainojen saatavuudesta tulevaisuudessa (ks. taman
Talouskatsauksen kehikko 3). Meneillaan olevan talouden elpymisen myoéta
euroalueen pk-yritykset kertoivat liikevaihtonsa kasvaneen, ja niiden voitot taas
supistuivat paljon vahemman kuin edellisella tutkimusjaksolla. Voittojen vaisun
kehityksen taustalla oli yleisesti hyddykkeiden hintojen ja tydvoimakustannusten
nousu.
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Kuvio 25
Muutokset euroalueen pk-yritysten ilmoittamassa ulkoisessa rahoitusvajeessa
maittain

(painotetut nettomaarat)
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Lahde: Yritysten rahoituksensaantia koskeva EKP:n kysely (SAFE).

Huom. Rahoitusvajeen indikaattoriin on yhdistetty rahoitustarpeet ja pankkilainojen, luottolimiittien ja kauppaluottojen saatavuus seka
osakkeiden ja velkapapereiden liikkeeseenlasku yritystasolla. Kunkin viiden rahoitusinstrumentin kohdalla rahoitusvajeessa havaitun
muutoksen indikaattori saa arvon 1, jos instrumentin tarve kasvaa ja sen saatavuus vahenee, tai arvon -1, jos instrumentin tarve
vahenee ja saatavuus kasvaa. Jos yritykset nékevat rahoitusvajeen muuttuneen yksipuolisesti vain joko instrumentin tarpeen tai sen
saatavuuden osalta, muuttuja saa arvon 0,5, jos vaje on kasvanut, tai -0,5, jos vaje on supistunut. Tama yhdistelmaindikaattori on
naiden viiden instrumentin rahoitusvajeen painotettu keskiarvo. Indikaattorin positiivinen arvo osoittaa rahoitusvajeen kasvaneen.
Arvot kerrotaan sadalla, jotta saadaan painotetut nettomaarat prosentteina. Luvut ovat kyselyn jaksoilta 3-25 (maalis—

syyskuusta 2010 huhti-syyskuuhun 2021).

Euroalueen pankkien velkarahoituskustannukset pysyttelevat edelleen
poikkeuksellisen alhaisella tasolla EKP:n rahapoliittisten toimien tukemina.
Velkarahoituksen yhdistelmakustannus on edelleen pandemiaa edeltdneen tason
alapuolella huolimatta syyskuussa 2021 alkaneesta riskittdmien korkojen noususta ja
pankkien joukkolainojen tuottojen kasvusta (kuvio 26). Nousupaineet eivat
toistaiseksi ole vaikuttaneet pankkien rahoituskustannuksiin, mihin on kolme syyta.
Ensinnakin talletusten uudelleenhinnoittelu on jatkunut, ja euroalueen pankit ovat
perineet negatiivista korkoa yha suuremmasta osasta yritystalletuksia, kun taas
kotitalouksien koroltaan negatiivisten talletusten osuus on sekin kasvanut (joskin
suhteellisen alhaiselta lahtotasolta) ja on nyt 6,5 %.2"' Toiseksi pankkien osuus
velkarahoituksesta on supistunut huomattavasti, kun pankit ovat kayttaneet
hyvakseen kolmatta kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjaa ja
pandemiaan liittyvia pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita hyvin suotuisilla ehdoilla.
Kolmanneksi EKP:n omaisuuserien osto-ohjelma ja pandemiaan liittyva osto-ohjelma
ovat auttaneet hillitsemaan pankkien joukkolainojen tuottoihin kohdistuvia
nousupaineita ja kaventamaan rahoitusolojen eroja eri maiden, riskiluokkien ja
maturiteettien valilld suhteessa pandemiaa edeltaneisiin tasoihin. Myds pankkien
liikkeeseen laskemien katettujen joukkolainojen hinnat ovat saaneet tukea EKP:n
kolmannesta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta. EKP:n politiikkatoimien
ohella myos Next Generation EU -ohjelmalla tuetaan tuottojen pysymista maltillisina
edistamalla vahvempaa ja yhtendisempaa elpymista koko euroalueella.

21 Ks. Financial Stability Review, marraskuu 2021.
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Kuvio 26
Pankkien rahoituksen yhdistelmakustannus joissakin euroalueen maissa

(vuotuisina prosentteina)
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Lahteet: EKP, EKP:n laskelmat ja Markit iBoxx -indeksit.

Huom. Pankkien rahoituksen yhdistelmakustannus on talletusten ja vakuudettoman markkinaehtoisen velkarahoituksen painotettu
kustannus. Talletusten yhdistelmékustannus lasketaan yon yli -talletuksia, maaraaikaistalletuksia ja irtisanomisehtoisia talletuksia
koskevien uusien sopimusten korkojen keskiarvona ja painotettuna vastaavilla kannan maarilla. Pankkien joukkolainojen tuotot ovat
riskittdmimman etuoikeusluokan joukkolainojen kuukausikeskiarvoja. Tuoreimmat havainnot ovat lokakuulta 2021.

Pankkien antolainauskorot pysyttelivat lokakuussa 2021 lahella alhaisinta
tasoaan. Pankkien yrityslainojen yhdistelmakorot laskivat 1,43 prosenttiin, kun taas
kotitalouksille myonnettyjen asuntolainojen yhdistelmakorot pysyttelivat pitkalti
ennallaan 1,31 prosentissa (kuvio 27). Yrityslainojen korkojen lasku johtui paaosin
euroalueen suurimpien maiden korkokehityksesta. Lisaksi pankkien hyvin pienten
lainojen ja suurten lainojen valinen korkoero kasvoi pysyen kuitenkin pandemiaa
edeltédneen tasonsa alapuolella, mika johtui I&hinna hyvin pienten lainojen korkojen
noususta. Epavarmuus pandemian taloudellisista seurauksista on kasvanut uusien
virusmuunnosten levitessa maailmanlaajuisesti ja neljannen korona-aallon
voimistuessa. EKP:n politiikkatoimilla on kuitenkin toistaiseksi estetty rahoitusolojen
laaja-alainen kiristyminen, joka olisi vahvistanut uusien virusmuunnosten negatiivista
vaikutusta euroalueen talouteen.
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Kuvio 27
Pankkien myontamien lainojen yhdistelmakorot joissakin euroalueen maissa

(vuotuisina prosentteina, kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja; keskihajonta)

== Euroalue
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== Ranska
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Maiden vélinen keskihajonta (oikea asteikko)
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Lahde: EKP.

Huom. Pankkilainanoton kokonaiskustannusten indikaattori (yhdistelmékorko) lasketaan lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina
kayttamalla uusien sopimusten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden vélinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean
otoksen perusteella. Tuoreimmat havainnot ovat lokakuulta 2021.

Yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaismaaran kasvu nopeutui vuoden 2021
kolmannella neljannekselld. Ulkoisen rahoituksen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
lievasti kesakuun 2,1 prosentista syyskuun 2,2 prosenttiin velkarahoituksen alhaisten
kustannusten tukemana. Vuoden 2021 kolmannella neljanneksella ulkoisten
rahoitusvirtojen kasvu perustui enimmakseen pankkien mydntamien yrityslainojen ja
velkapapereiden liikkeeseenlaskun kasvuun, kun taas muiden rahoituslaitosten kuin
pankkien myodntamien lainojen positiivinen vaikutus oli pienempi (kuvio 28). Yritysten
luotonkysyntaa vauhdittivat niiden voimistuneet investoinnit, kun taas sita hillitsivat
voittojen ja tulorahoituksen kasvu, mittavat likviditeettipuskurit ja yritysten suuri
bruttovelka. Tarjontakapeikoista erityisesti karsineissa maissa ja toimialoilla
lyhytaikaisten lainojen kysyntéa on kasvanut kayttépddoman tarpeen kasvun myota,
joka puolestaan johtuu tuotantoviiveista ja varastojen kerryttamisesta. Kaiken
kaikkiaan yritykset ovat kuitenkin edelleen suosineet pitemman maturiteetin
rahoitusinstrumentteja, mika viittaa siihen, etta ulkoista rahoitusta kaytetaan yleensa
investointeihin eika niinkaan likviditeettipuskurien kerryttamiseen.
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Kuvio 28
Euroalueen yritysten nettomaarainen ulkoinen rahoitus

(vuositasolla, mrd. euroa)

B Rahalaitosten lainat yrityksille (korjattu)

Yritysten velkapapereiden nettoemissiot

Yritysten osakkeiden nettoemissiot

Lainat muilta kuin rahalaitoksilta yrityksille (ilman arvopaperistamisia)
Yhteensa
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Lahteet: EKP ja EKP:n arviot, Eurostat ja Dealogic.

Huom. Nettomaaraiseen ulkoiseen rahoitukseen lasketaan lainat rahalaitoksilta, velkapapereiden nettoemissiot, osakkeiden
nettoemissiot ja lainat muilta kuin rahalaitoksilta. Rahalaitoksilta saatuja lainoja koskevat luvut on korjattu lainojen myyntia,
arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla. Muilta kuin rahalaitoksilta saadut
lainat sisaltavat muilta rahoituslaitoksilta, vakuutusyhtiéilta ja elakerahastoilta saadut lainat ilman arvopaperistettuja lainoja. Pystysuora
raidallinen palkki ja vaaleansininen vinonelié kuvaavat pikaennustetta vuoden 2021 kolmannelle neljannekselle. Tuoreimmat havainnot
ovat euroalueen tilinpitotietojen osalta vuoden 2021 toiselta neljannekseltd, ja vuoden 2021 kolmannen neljanneksen arviot perustuvat
tietoihin EKP:n tase-erista (BSI) ja arvopapereista (SEC) seka Dealogicin tietoihin.

Yritysten ulkoisen rahoituksen yhteenlaskettu nimelliskustannus, joka sisaltaa
pankkilainat, velkapapereiden liikkeeseenlaskun markkinoilla seka
osakerahoituksen, kasvoi heindkuusta lokakuuhun 2021 osakerahoituksen
kustannuksen vauhdittamana. Lokakuussa 2021 ulkoisen rahoituksen kustannus
nousi 4,7 prosenttiin (kuvio 29), mika oli noin 0,4 prosenttiyksikk6a alle

maaliskuun 2020 huipputason mutta 0,6 prosenttiyksikkda yli maaliskuun 2021
pohjatason. Lokakuun kasvu johtui paaosin osakerahoituksen kustannuksen
noususta, jonka taustalla oli seka riskittémien korkojen ettéd — paljon vahemmassa
maarin — osakeriskipreemion nousu. Vaikka yritysten joukkolainojen tuottoerot
pysyttelivat kutakuinkin ennallaan, riskittdomien korkojen nousu veti myos
markkinaehtoisen velan kustannuksen nousuun tasolle, jolla se oli viimeksi ollut
lokakuussa 2020. Rahoituksen kokonaiskustannusten arvioidaan supistuneen
marginaalisesti lokakuun lopusta joulukuun puoleenvaliin, kun osakerahoituksen
kustannuksen lasku ylitti markkinaehtoisen velan kustannuksen lievan lisanousun.
Osakerahoituksen kustannuksen lasku talla aikavalilla johtui riskittdémien korkojen
laskusta, joka ylitti osakeriskipreemion lievan nousun. Riskittémien korkojen lasku ei
kuitenkaan riittanyt alentamaan markkinaehtoisen velan kustannusta, koska yritysten
joukkolainojen tuottoerot kasvoivat etenkin high yield -segmentissa.
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Kuvio 29
Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen nimelliskustannus eriteltyna

(vuotuisina prosentteina)

== Rahoituksen kokonaiskustannus

Oman paaoman kustannus
== Markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannus
== | yhyen aikavalin lainakustannusindikaattori
== Pitkan aikavalin lainakustannusindikaattori

4%

0
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Lahteet: EKP ja EKP:n arviot, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg ja Thomson Reuters.

Huom. Yritysten rahoituksen kokonaiskustannus on laskettu pankkilainanoton, markkinaehtoisen velkarahoituksen ja
osakerahoituksen kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan maarien perusteella. Tummansiniset vinoneliét kuvaavat
rahoituksen kokonaiskustannuksen marras-joulukuun 2021 pikaennusteita, jotka perustuvat oletukseen, ettéd pankkien
antolainauskorot pysyvat lokakuun 2021 tasoilla. Tuoreimmat havainnot on paivatty 15.12.2021 markkinaehtoisen velkarahoituksen
kustannuksen osalta (paivittaistietojen kuukausikeskiarvot), 10.12.2021 osakerahoituksen kustannuksen osalta (viikoittaiset tiedot)
seké lokakuussa 2021 antolainauksen kustannusten osalta (kuukausittaiset tiedot).
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Julkisen talouden kehitys

Vaikka koronaviruskriisi edelleen rasitti voimakkaasti julkista taloutta vuonna 2021,
euroalueen talousnékymié koskevat eurojérjestelmén asiantuntijoiden

Joulukuun 2021 arviot osoittavat, etté julkisen talouden rahoitusasema on jo
kehittyméssé parempaan péin. AlijGdgmaéasuhde oli suurimmillaan 7,2 % BKT:sté
vuonna 2020, mutta sen arvioidaan supistuneen 5,9 prosenttiin vuonna 2021 ja
Jatkavan supistumistaan 3,2 prosenttiin vuonna 2022, minké& jélkeen se vakautunee
Juuri 2 prosentin alapuolelle arviointijakson loppuun eli vuoteen 2024 mennessa.
N&mé parannukset johtuvat suhdannekorjattujen perusjgémien kasvusta yhdessé
suhdannekierron osuuden kanssa, joka vahvistuu merkittdvésti etenkin

vuodesta 2022 alkaen. Euroalueen finanssipolitiikan mitoitus oli vuonna 2020
vahvasti elvyttévé, ja vuonna 2021 se kiristyi vain aavistuksen verran, kun siité on
puhdistettu Next Generation EU (NGEU) -rahaston avustusten vaikutus.

Vuonna 2022 merkittdvé osa kriisituista pééttyy ja finanssipolitiikan mitoituksen
arvioidaan siten kiristyvdn huomattavasti, joskin paljon véhemmén kuin aiemmin
arvioitiin. Kiristymisen ennakoidaan jatkuvan ennusteajanjakson loppuun asti, mutta
paljon lievempénd, sillé taloutta tuetaan merkittédvdssé méaérin myés tulevina
vuosina. Yleisesti ottaen kasvua tukeva finanssipolitiikka, jossa finanssipoliittisista
toimista luovutaan vasta asteittain, auttaisi tukemaan euroalueen talouden elpymisté
Ja lieventdmdaan pitkdaikaisempia haittavaikutuksia. Tdmaé tuki auttaisi myds taloutta
mukautumaan meneilldéan oleviin rakennemuutoksiin. Finanssipoliittisten toimien
tulisi olla kasvua tukevia ja kohdennettuja, jotta niilléd voidaan puuttua
haavoittuvuuksiin tehokkaasti. Kansallisia finanssipoliittisia toimia tdydentévén
NGEU-rahaston ja ’Fit for 55” -ilmastopaketin odotetaan edistdvédn vahvempaa,
vihredmpéé ja yhtendisempééa elpymista.

Euroalueen talousnakymia koskevien eurojarjestelman asiantuntijoiden
joulukuun 2021 arvioiden mukaan euroalueen julkisen talouden rahoitusjaama
kohenee tasaisesti vuodesta 2021 alkaen.?? BKT:hen suhteutetun julkisen
talouden alijaaman arvioidaan supistuneen euroalueella 5,9 prosenttiin vuonna 2021,
kun se vuonna 2020 oli ollut ennennadkemattdman korkealla 7,2 prosentissa.
Alijgdman ennustetaan vuonna 2022 supistuvan vield voimakkaammin

3,2 prosenttiin ja seuraavina kahtena vuotena edelleen ensin 2,1 prosenttiin ja sitten
1,8 prosenttiin (kuvio 30). Pandemiaan liittyvat taloudelliset tukitoimet olivat

vuonna 2020 suuruudeltaan noin 4,1 % BKT:sta, ja vuonna 2021 kriisi- ja
elpymistukien arvioidaan kasvaneen noin 4,4 prosenttiin BKT:sta. Taman taustalla on
se, etta hallitukset ovat jatkaneet hatatoimia, laajentaneet niita asteittain ja/tai
toteuttaneet uusia toimia elpymisen tueksi, mukaan lukien NGEU-rahastosta
saaduilla avustuksilla rahoitetut toimet.?® Suuri negatiivinen suhdannekomponentti
lisasi julkisen talouden alijadman huomattavaa kasvua vuonna 2020, mutta

vuonna 2021 sen osuuden odotetaan alkavan supistua, joskin hitaasti.
Rahoitusjaaman vuonna 2022 alkavan merkittdvamman kohenemisen arvioidaan

22 Ks. EKP:n verkkosivuilla 16.12.2021 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat
eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot (joulukuu 2021)”.

25 NGEU:n avustukset ovat laajuudeltaan keskim&arin noin 0,5 % BKT:sta arviointijaksolla ja supistuvat
vahitellen vuoden 2022 jalkeen. Niilla ja rajallisella lainaosuudella rahoitettavien talousarviomenojen
odotetaan nousevan noin 2,5 prosenttiin BKT:sta. Siina julkisen talouden kehityksessa, johon tassa
osassa viitataan, ei ole mukana NGEU-rahastoon liittyvaa ylikansallista alijagamaa ja velkaa.
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johtuvan suhdannekorjatun perusjaaman kasvusta muiden kuin NGEU:n avustuksilla
rahoitettavien hatatoimien suurelta osin paattyessa. Lisaksi suhdannekierron
negatiivisen vaikutuksen odotetaan supistuvan ripeasti vuodesta 2022 alkaen ja
kaantyvan lievasti positiiviseksi vuonna 2023. Koko arviointiajanjaksolla myds
korkomaksujen osuuden hidas supistuminen edistaa rahoitusjadman kohenemista,
vaikkakin vahaisemmassa maarin.

Kuvio 30
Rahoitusjaama ja sen osatekijat

(prosentteina BKT:sta)

B Suhdannekorjattu perusjaama (ilman NGEU:n avustuksia tulopuolella)
Suhdannekomponentti

B Korkomaksut

B NGEU:n avustukset (tulopuolella)

® Rahoitusjaama

—
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Lahteet: EKP ja euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot joulukuulta 2021.
Huom. Tiedot viittaavat koko euroalueen maiden julkisyhteisdsektoriin.

Euroalueen finanssipolitiikan arvioidaan kokonaisuudessaan kiristyneen
hieman vuonna 2021, kun se vuonna 2020 oli ollut hyvin vahvasti elvyttavaa.
Nykyiselta, edelleen vahvasti kasvua tukevalta tasolta finanssipolitikan mitoituksen
odotetaan vuonna 2022 kiristyvan merkittavammin, kun finanssipoliittinen tuki
vahenee pandemiatoimien ja valiaikaisten tukitoimien paattyessa. Vuosina 2023 ja
2024 finanssipolitiikan arvioidaan edelleen kiristyvan maltillisesti.?* Tasta huolimatta
finanssipoliittinen tuki talouden elpymiselle jatkuu koko arviointiajanjaksolla vahvana,
ja siten euroalueen julkisen talouden perusjaama pysyttelee vankasti negatiivisena.

Euroalueen maiden talouksille suunnatun finanssipoliittisen tuen lisdksi maat
ovat tarjonneet yrityksille mittavia lainatakauspaketteja niiden
likviditeettiasemien lujittamiseksi. Vuonna 2021 naiden pakettien laajuus on
yhteensa noin 19 % koko euroalueen BKT:sta. Ajanjaksolla 2020-2021 naiden
takausten kumulatiivisen kayton laajuudeksi arvioidaan 9 % BKT:sta. On syyta
huomata, ettd maiden valilla on merkittavia eroja seka takauspaketeissa etta niiden
kayttdasteessa. Lainatakaukset merkitsevat valtioille vastuusitoumuksia, ja mikali

24 Euroalueen finanssipolitikan mitoitus oli kokonaisuudessaan -4,2 prosenttiyksikk6a BKT:sta
vuonna 2020 ja arvioiden mukaan +0,2 prosenttiyksikk6d BKT:std vuonna 2021, ja sen ennustetaan
olevan +1,1 prosenttiyksikkda BKT:sta vuonna 2022 ja +0,3 prosenttiyksikk6a BKT:sta vuosina 2023 ja
2024 ilman NGEU:n avustuksiin liittyvia tuloja.
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takauksien perusteella vaaditaan maksuja, ne lisdavat siis julkisia menoja ja
kasvattavat siten valtion velkaa.

Euroalueen talousnakymia koskeviin EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2021
arvioihin verrattuna rahoitusjaaman arvioidaan kohentuneen merkittavasti
vuonna 2021 mutta heikkenevan hieman vuonna 2022. Erityisesti euroalueen
julkisen talouden rahoitusjaamaa suhteessa BKT:hen on korjattu

1,1 prosenttiyksikolla yléspain eli -5,9 prosenttiin vuodelle 2021 ja

0,4 prosenttiyksikolla alaspain eli -3,2 prosenttiin vuodelle 2022. Vuoden 2023
rahoitusjaamaarvio pysyy ennallaan -2,1 prosentissa. Taman kehityksen taustalla
ovat padosin finanssipolitikan mitoituksen tarkistukset. Mitoituksen arvioidaan
kiristyneen vuonna 2021, mik& johtuu enimmakseen aiempaa arvioitua suuremmasta
verokertymasta ja jonkin verran suppeammista harkinnanvaraisista elvytystoimista.
Finanssipolitiikan mitoituksen tarkistukset vuonna 2022 heijastavat 1ahinna

vuoden 2022 talousarvioihin siséltyvia uusia elvytystoimia ja vGhemma&ssa maarin
my0ds muita kuin harkinnanvaraisia tulotekijoita, joiden vaikutus on keventava.

Euroalueen julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen kasvoi jyrkasti
vuonna 2020, ja sen arvioidaan supistuvan lievasti eli hiukan alle

97 prosenttiin vuonna 2021 ja sen jalkeen noin 90 prosenttiin vuoteen 2024
mennessa. Velkasuhde kasvoi 14 prosenttiyksikolla vuonna 2020, mutta

vuonna 2021 velan koron ja talouden kasvuvauhdin valisen eron merkittava velkaa
pienentava vaikutus ylittda yha suurena pysyttelevan, joskin supistuvan,
perusalijgdman vaikutuksen. Vuosina 2022 ja 2023 velkasuhde alkaa supistua
nopeammin, kun perusalijadmat pienenevat ja velan koron ja BKT.n kasvuvauhdin
valisen eron seka vdhemmassa maarin myos negatiivisten alijadma-velkaoikaisujen
suotuisat vaikutukset enemman kuin kompensoivat ne (kuvio 31). Velkasuhteen
odotetaan olevan arviointiajanjakson lopulla vuonna 2024 noin 90 % eli

6 prosenttiyksikk6a suurempi kuin ennen kriisia. On kuitenkin huomattava, etta
koronaviruskriisin haitallinen vaikutus koko euroalueen velkasuhteiden kehitykseen
on jaanyt huomattavasti pienemmaksi kuin kriisin alkuvaiheessa yleisesti odotettiin.2®

25 Esimerkiksi eurojarjestelmén asiantuntijoiden kesakuun 2020 kokonaistaloudellisissa arvioissa
velkasuhteen ennustettiin olevan vuoden 2022 lopussa 6,7 prosenttiyksikkéa suurempi kuin
tuoreimmissa arvioissa.
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Kuvio 31
Euroalueen julkisyhteisdjen velan muutoksiin vaikuttavat tekijat

(prosentteina BKT:st&, ellei toisin mainita)

B Perusjadma (-)
Alijagma-velkaoikaisu
B Velan koron ja BKT:n kasvuvauhdin vélinen ero

® Konsolidoidun bruttovelan muutos (prosenttiyksikkoa BKT:sta)
Kumulatiivinen

2020 2021 2022 2023 2024 2021-24

Lahteet: EKP ja euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot joulukuulta 2021.
Huom. Tiedot viittaavat koko euroalueen maiden julkisyhteisdsektoriin.

Valtioiden on edelleen tarjottava finanssipoliittisin keinoin kohdennettuja ja
kasvua edistavia tukia pandemiasta eniten karsiville yrityksille ja
kotitalouksille. Nama tuet, joista luovuttaisiin vasta asteittain, auttaisivat pitdmaan
ylla elpymista ja lievittaisivat pitkaaikaisia haittavaikutuksia. Julkisen talouden
epatasapainojen vahittaista supistumista voi vahvistaa paattavainen siirtyminen
kasvua tukevampaan julkisen talouden painotukseen seka euroalueen talouksien
kasvupotentiaalia lisdaviin rakenneuudistuksiin. NGEU-rahaston elpymis- ja
palautumistukivaline ja "Fit for 55” -ilmastopaketti voivat antaa téssa tarkeaa tukea
erityisesti nopeuttamalla vihreaa siirtymaa ja digitaalista muutosta.
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Kehikot

Toimitusketjujen hairiot ja niiden vaikutus
maailmantalouteen

Vuoden 2020 loppupuolella syntyneet rajoitteet globaaleissa
tuotantoverkostoissa ilmentavat tiettyjen tuotteiden kysynnan ja tarjonnan
epatasapainoa ja jarruttavat meneillddn olevaa maailmantalouden elpymista.
Globaaleissa tuotantoverkostoissa esiintyvat rajoitteet, joita usein nimitetdan myos
tarjonnan kapeikoiksi tai pullonkauloiksi, ovat moniulotteinen ilmio.
Koronaviruspandemian aikana tapahtunut talouskasvun romahdus ja sitd seurannut
elpyminen ovat olleet ennenndkemattémia, ja niiden yhteydessa on ilmennyt
talouksien sulkemisen ja uudelleen avaamisen aiheuttamaa mittavaa kysynnan ja
tarjonnan vaihtelua. Samaan aikaan raha- ja finanssipoliittiset tukitoimet ovat olleet
suuria ja saastojen kertyminen huomattavaa erityisesti kehittyneissa talouksissa.
Kun viela pandemiaan liittyvat sulkutoimet rajoittivat voimakkaasti palvelusektorin
tarjoamia kulutusmahdollisuuksia (erityisesti koti- ja ulkomaanmatkailun ja vapaa-
ajan palveluiden osalta), kysynta kaantyi entistd enemman tavaroihin, mika tehosti
tavaratuotannon ennestaankin vahvaa suhdannekierron mukaista elpymista.
Voimakkaan kysynnan kasvun vuoksi tavarantoimittajilla kaikkialla maailmassa on
ollut vaikeuksia pysya tilausten tasalla. Myds toimitusketjujen idiosynkraattiset hairiot
(jotka johtuvat esimerkiksi pandemia-aalloista ja saan aari-ilmidista) ovat omalta
osaltaan vaikuttaneet talouden ja kaupan kasvun hidastumiseen ja viime kadessa
hintojen nousuun. Tassa kehikossa tarkastellaan nykyisten tarjontarajoitteiden
keskeisia piirteitd. Ensiksikin tarkoituksena on selventaa toimitusketjujen hairididen
ja kysyntapuolen tekijoiden vaikutuksia. Nakokulmana on, etta vaikka kysyntapuolen
tekijat kuvastavat suhdannekierron kulloistakin vaihetta, toimitusketjujen hairiét
kuitenkin saattavat todella jarruttaa elpymista, ja niita on siksi syyta seurata tarkoin.
Toiseksi tarkoituksena on arvioida empiiristen tietojen pohjalta toimitusketjujen
hairididen vaikutusta maailman talouskehitykseen ja hintoihin seka esittaa arvioita
niiden tulevasta kehityksesta.?®

Toimitusketjujen hairiot jarruttavat talouden ja kaupan kasvua koko
maailmassa. Niiden keskeisia osatekijoita ovat logistiikka- ja kuljetussektorin
vaikeudet, puolijohdepula, pandemiaan liittyvat talouskasvun rajoitteet ja
tydvoimapula. Maailmanlaajuisissa tavarakuljetuksissa esiintyneiden vakavien
hairididen syind ovat rahtihavikki ja ruuhkautuminen, joiden taustalla ovat paitsi
maailmantalouden nopea elpyminen, kulutuskysynnan siirtyminen palveluista
tavaroihin ja siihen liittyva suuri vientivolyymi, myos satamien sulkeminen
paikallisten, eri tahdissa alkaneiden koronavirusaaltojen vuoksi.?” Taméan
seurauksena merikuljetuskustannukset etenkin Aasian tarkeimmista satamista
Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan ovat nousseet rajahdysmaisesti vuoden 2020 lopulta

% Lisatietoja toimitusketjujen hairididen vaikutuksesta euroalueen teollisuustuotantoon on tdméan
Talouskatsauksen kehikossa "Toimitusketjujen hairididen syyt ja niiden vaikutus euroalueen
tehdasteollisuuteen”.

27 Ks. myos Talouskatsauksen 3/2021 kehikko "What is driving the recent surge in shipping costs?”.
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Iahtien. Puolijohdepula alkoi vuoden 2020 jalkipuoliskolla, ja se on erityisen vakava
autoteollisuudessa. Laajimman sulkutilan aikana autonvalmistajat vahensivat
puolijohdetilauksiaan, kun taas muissa elektroniikkalaitteissa kaytettyjen
puolijohteiden kysynta kasvoi huomattavasti (paadasiassa etatydsuosituksen vuoksi).
Uusien autotilausten kasvupyrahdys vuoden 2020 jalkipuoliskolla yllatti tuottajat, ja
kun puolijohdeteollisuudessa ei juuri ollut kdyttdmatonta kapasiteettia, tuotanto ei
kyennyt pysymaan suuren kysynnan tahdissa. Mahdollisena lisdsyyna olivat ali-
investoinnit pandemiaa edelténeina vuosina.?® Tyévoimapula vaikuttaa olevan
vahaisempaa ja alakohtaisesti keskittyneempaa joissakin talouksissa, esimerkiksi
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa. Molemmissa maissa tyémarkkinatilanteen
kiristymisen indikaattorit ovat jo pandemiakriisia edeltanytta tasoa korkeammalla,
toisin kuin globaalin finanssikriisin jalkeen, jolloin elpyminen oli hidasta. Seka
kohtaantotehokkuuden etta tydvoiman osallistumisasteen pienenemisen
taustatekijoita ovat tyottomyysetuuksien kasvu, varhaiselakkeiden lisaantyminen ja
pandemian aikana kasvanut tarve hoitaa lapsia ja muita perheenjasenia seka
haluttomuus tydskennella paljon l3hikontakteja sisaltavilla aloilla.® Edella mainittujen
tekijoiden aiheuttamia toimitusketjujen hairidita saattaa pahentaa niin sanottu
bullwhip-efekti eli piiskavaikutus (vaihteluiden voimistuminen toimitusketjussa
ylospain liikuttaessa). Taman tavanomaisen kanavailmion vuoksi yritykset varautuvat
varastoja kerryttamalla tasaiseen kysyntaan tilanteessa, jossa on pulaa raaka-
aineista, valituotteista tai muista keskeisista tuotantoprosessin panoksista.

Tavarantoimittajien toimitusaikojen piteneminen kehittyneissa talouksissa
vuoden 2020 lopulta lahtien on ilmeisin osoitus globaaleissa
tuotantoverkostoissa esiintyvista laaja-alaisista rajoitteista. Yksi tallaisten
rajoitteiden yleisimmin kaytetyista indikaattoreista on maailmankaupan toimitusaikoja
kuvaava PMI-indeksi (Purchasing Managers Index), joka seuraa tuotantopanosten
yrityksille toimittamiseen tarvittavan ajan muutosta. Sen avulla tavoitetaan
erityyppiset kapasiteetin rajoitteet (esim. valituotepula, kuljetusviiveet tai
tydvoimapula), joten silld saadaan kattava kuva globaalien tuotantoverkostojen
rajoitteista.® Toimitusaikoja kuvaavan PMI-indeksin perusteella tavarantoimittajien
toimitusajat ovat viime kuukausina pidentyneet huomattavasti (kuvio A, kohta a) ja
tilanne on osoittautunut pitkakestoisemmaksi kuin pandemian alkuvaiheessa.
Kuviosta kay myos ilmi, ettd kehittyneiden talouksien ja nousevien
markkinatalousmaiden valilla on suuria eroja. Toimitusaikojen piteneminen koskee
huomattavasti enemman esimerkiksi Yhdysvaltoja, euroaluetta ja Isoa-Britanniaa
kuin tarkeimpia nousevia markkinatalousmaita. Vaikka taman indikaattorin osoittama
toimitusaikojen piteneminen koskee useimpia toimialoja, se on erityisen voimakasta
tietyissa tuoteryhmissa, esimerkiksi tietotekniikkateollisuuden laitteissa ja koneissa
(kuvio A, kohta b). Niissa valituotteiden pula vaikuttaisi siis olevan suurempi.

28 Ks. myos Talouskatsauksen 4/2021 kehikko "Puolijohdekomponenttien puutteen vaikutukset
euroalueen kauppaan, tuotantoon ja hintoihin”.

2 Ks. my6s taméan Talouskatsauksen kehikko "Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian tydmarkkinakehitys
pandemian jalkeisella elpymisjaksolla”.

30 Toinen mahdollinen tarjontarajoitteiden indikaattori on merikuljetusten hintataso, mutta koska se kattaa
vain logistiikkasektorin, sen avulla ei saada ilmiosta kokonaiskuvaa. Toimitusaikoja kuvaava PMI-
indeksi on laajempi ja noudattelee selvemmin talouskehitysta.
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Kuvio A
Tavarantoimittajien toimitusajat

a) Toimitusaikoja kuvaava PMI-indeksi alueittain
(diffuusioindekseja)

== Koko maailma
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b) Maailmankaupan toimitusaikoja kuvaava PMI-indeksi eri toimialoilla
(diffuusioindekseja)
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Lahteet: Markit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Toimitusaikoja kuvaavan PMI-indeksin véahimmais- ja enimmaistason vaihteluvali on merkitty kohtaan b varjostuksella. Mukana
on 15 toimialaa (raaka-aineet, kemikaalit, luonnonvarat, metséateollisuus ja paperituotteet, metalli- ja kaivostoiminta, kuluttajatuotteet,
autot ja varaosat, elintarvike- ja juomateollisuus, kotitaloustuotteet, teollisuustuotteet, rakennusmateriaalit, koneet ja laitteet seka
tietotekniikkalaitteet). Tuoreimmat havainnot ovat marraskuulta 2021.

Tavarantoimittajien toimitusajat kuvastavat tuotantoverkostojen rajoitteita ja
voimistavat tuotannon vaihteluita jonkin verran. Toimitusaikoja kuvaava PMI-
indeksi mukailee yleensa tiiviisti suhdannekierron indikaattorina kaytettavaa
maailman teollisuustuotantoa kuvaavaa PMI-indeksia, mika kertoo siita, etta
tuotannon kasvaessa toimitusajat pyrkivat pitenemaan. Suhdannekierron vaihteluihin
liittyvan normaalin toimitusaikojen pitenemisen puhdistaminen toimitusaikoja
kuvaavan PMI-indeksin vaihteluista on toteutettu kuukausitason monimuuttujamallilla
(vektoriautoregressio, VAR) maailman (pois lukien euroalue) teollisuustuotannon
PMI-indeksista ja maailmankaupan toimitusaikojen PMI-indeksista. Kysynnan
elpymisesta ja toimitusketjujen hairidista johtuvien sokkien identifiointistrategiana
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ovat etumerkkirajoitukset.3! Tarkemmin sanoen oletuksena on, etta toimitusketjujen
hairiot pidentavat toimitusaikoja ja vahentavat tuotantoa, kun taas talouden
elpymisen mukanaan tuoma kysynnan kasvu puolestaan seka pidentaa
toimitusaikoja etta liséa tuotantoa. Talld menetelmalld saadaan esiin toimitusaikoja
kuvaavan PMI-indeksin vaihtelun taustalla olevat rakenteelliset sokit ja erityisesti
tarjontapuolen sokki, jota tadssa on kaytetty toimitusketjujen hairididen mittarina.

Empiirinen analyysi osoittaa, etta toimitusketjusokit selittavat noin
kolmasosan globaalien tuotantoverkostojen rajoitteista. Aikasarjan
dekomponointi osoittaa, etta vaikka toimitusaikoja kuvaavan PMI-indeksin yleiseen
nousuun vaikuttivat ensisijaisesti kysyntatekijat, toimitusketjujen hairiét selittivat
kolmasosan toimitusaikojen pitenemisesta viimeisten kuuden kuukauden ajalta, ja
niiden vaikutus on kasvamaan pain (kuvio B). Kysyntatekijdiden suurempi vaikutus ei
sindnsa ole yllattavaa, kun otetaan huomioon toimitusaikojen myotasyklisyys
talouden elpymisjaksoilla ja ensimmaista koronaviruksen aiheuttamaa sokkia
seurannut ennennékematon talouden elpyminen. 32

Kuvio B
Tavarantoimittajien toimitusaikoja kuvaavan PMI-indeksin aikasarjan dekomponointi
laskentamallin avulla

(poikkeamat keskiarvosta; vaikutus prosenttiyksikkoind)

== Toimitusaikoja kuvaava PMI-indeksi
Talouden elpyminen
B Toimitusketju
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Lahde: EKP:n laskelmat Markitin tietojen pohjalta.

Huom. Maailmankaupan (pois lukien euroalue) toimitusaikoja kuvaavan PMI-indeksin aikasarjan dekomponointi toteutettiin
kaksimuuttujaisella Bayesin VAR-mallilla (tuotantoa kuvaava PMI-indeksi ja toimitusaikoja kuvaava PMI-indeksi).
Identifiointistrategiana olivat etumerkkirajoitukset. Estimointijakso oli toukokuusta 2007 marraskuuhun 2021. Tuoreimmat havainnot
ovat marraskuulta 2021.

Toimitusketjujen hairiot vaikuttavat negatiivisesti maailman
teollisuustuotantoon ja kauppaan ja positiivisesti inflaatioon. Analyysin
tavoitteena oli maarittaa edelld mainitun toimitusketjusokin maarallinen vaikutus
talouskehitykseen, kauppaan ja hintoihin seka sokista johtuvien talouden elpymista

31 Taman identifiointistrategian ovat esittdneet S. Bhushan ja D. Struyven artikkelissa "Supply Chains,
Global Growth, and Inflation”, Global Economics Analyst, Goldman Sachs Research, 20.9.2021. Tassa
VAR-mallissa kaytetyn maailman teollisuustuotannon PMI-indeksin ansiosta toimitusketjusokki voidaan
estimoida oikea-aikaisesti, mika ei toteutunutta talouskehitysta koskevien tietojen perusteella ole
mahdollista niiden pitemman julkaisuviiveen vuoksi.

32 Koronakriisin ollessa huipussaan huhtikuussa 2020 toimitusketjujen hairiét olivat tarkein syy
toimitusaikojen pitenemiseen.
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hidastavien tekijoiden vaikutus. Tata varten estimoitiin rinnakkainen VAR-malli, jossa
tarkasteltiin viittda endogeenista muuttujaa (vienti, tuonti ja teollisuustuotanto seka
kuluttajahintojen ja tuottajahintojen inflaatioindeksit). Estimoitu toimitusketjusokki on
liitetty malliin eksogeenisena muuttujana. Talouskehityksen, kaupan ja hintojen
kehitysta hidastavien tekijoiden maara estimoitiin kontrafaktuaalisella skenaariolla,
jossa laadittiin ennuste jaksolle marraskuusta 2020 syyskuuhun 2021 silla
oletuksella, etta toimitusketjujen hairioita ei esiintyisi (eli toimitusketjusokin arvona
koko jaksolla on nolla). Tuloksena oli, ettda mainitulla ajanjaksolla maailmankaupan
kumuloituva volyymi olisi ollut noin 2,7 % suurempi, jos toimitusketjusokkeja ei olisi
esiintynyt. Maailman teollisuustuotanto puolestaan olisi ollut noin 1,4 % suurempi
(kuvio C, kohta a). Kauppaan kohdistuva vaikutus on teollisuustuotantoon
kohdistuvaa vaikutusta suurempi, silla logistiikkasektorin heikkous vaikutti kauppaan
suhteellisesti enemman. Lisaksi siirtyma kotimaisiin toimittajiin ja tuotteisiin on
saattanut lievittaa teollisuustuotantoon kohdistuvia seurauksia. Analyysista kay myos
ilmi, ettd toimitusketjujen hairidilla on merkittava — ja ajan kuluessa kasvava —
vaikutus hintoihin, joka on huomattavasti suurempi tuottajahintaindeksissa kuin
kuluttajahintaindeksissé (kuvio C, kohta b).%® Tama saattaa selittya silld, etté tuottajat
ovat suoremmin alttiita toimitusketjujen hairidille kuin kuluttajat. Lisaksi
tuottajahintojen nousu valittyy kuluttajahintoihin vain osittain tai viiveella. On myos
syyta huomata, etta edella mainittuihin kokonaistuloksiin saattaa sisaltya
huomattavaa maiden valista vaihtelua, koska tarjontarajoitteet eivat vaikuta kaikkiin
maihin samassa maarin. Analyysi osoitti, etta vaikutukset olivat suuremmat
esimerkiksi Yhdysvalloissa, jossa kaupan volyymi on 4,3 % ja teollisuustuotanto

2,0 %prosenttia pienempi kuin se kontrafaktuaalisen analyysin mukaan olisi ollut
ilman toimitusketjujen hairidita.

33 VAR-mallin impulssivastefunktiot viittaavat siihen, ettd yhden jakson mittaisen sokin jalkeen vaikutukset
inflaatioon haviavat kuudesta yhdeksaan kuukauden kuluessa, kun taas vaikutukset reaalimuuttujiin
katoavat noin neljassa kuukaudessa.
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Kuvio
Vaikutusestimaatit

a) Maailman kauppa ja teollisuustuotanto (pois lukien euroalue)
(lokakuu 2020 = 100)

== Teollisuustuotanto
Vienti (oikea asteikko)
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b) Maailman kuluttajahintaindeksi ja tuottajahintaindeksi (pois lukien euroalue)
(poikkeama vuositasolle muunnetusta kuukausittaisesta inflaatiosta prosenttiyksikkina)

B Kuluttajahintaindeksi
Tuottajahintaindeksi
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Lahde: EKP:n laskelmat Markitin, CPB:n ja OECD:n tietojen pohjalta.

Huom. Toimitusketjujen hairididen vaikutukset maariin ja hintoihin saatiin VAR-mallilla, johon strukturaalinen tarjontasokki liitettiin
eksogeenisena muuttujana. Strukturaalinen tarjontasokki maaritettiin strukturaalisella VAR-mallilla, jossa kaytettiin etumerkkirajoitusta
ja jossa muuttujina olivat tuotantoa kuvaava PMI-indeksi ja toimitusaikoja kuvaava PMI-indeksi. Vaikutus maaritettiin polkuanalyysilla.
Vertailtavina olivat muuttujien arvot toisaalta sokin toteuduttua ja toisaalta kontrafaktuaali: skenaariossa, jossa marraskuun 2020
ja syyskuun 2021 valilla tapahtuneen sokin arvo on nolla (eli oletuksena on, etta toimitusketjuhairidita ei olisi tapahtunut). Osassa a
viennin ja teollisuustuotannon estimoitu kehitys ilman tarjontarajoitteita on merkitty katkoviivalla. Osassa b tarjontarajoitteiden estimoitu
vaikutus kuluttajahintaindeksiin ja tuottajahintaindeksiin on kuvattu palkkeina. Euroalue ei sisélly lukuihin. Tuoreimmat havainnot ovat
syyskuulta 2021.

Toimitusketjujen hairididen odotetaan vahitellen helpottavan vuoden 2022
jalkipuoliskolla, joskin niiden kehitykseen liittyy edelleen runsaasti
epavarmuustekijoitad. Hairididen taustalla on monentyyppisia syitd, joista jotkin
vaativat korjaantuakseen enemman aikaa. Esimerkiksi puolijohdetuotannon
merkittdva nopeutuminen edellyttda suuria investointeja tehdaskapasiteetin
lisdamiseksi, ja kun otetaan huomioon tahan tarvittava aika, perustavia parannuksia
on odotettavissa aikaisintaan vuoden 2022 loppupuolella tai vuonna 2023.
Tydvoimapulan mahdollinen helpottuminen Iahikuukausina riippuu valtioiden
tukitoimien kehityksesta, pandemiaan liittyvista sulkutoimista ja uusien
koronavirustartuntojen maarasta. Merikuljetuskustannukset ovat lahiaikoina
laskeneet paaasiassa tilapaistekijoiden vuoksi (esim. Etela-Aasian satamien
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avautuminen uudelleen koronavirustartuntojen vahenemisen my6ta), mutta ne ovat
edelleen lahella pitkan aikavalin korkeimpia lukemia. Kyselytutkimusten perusteella
vaikuttaa silta, etta yritykset odottavat tilanteen pysyvan vaikeana suurimman osan
vuotta 2022 tai jopa koko vuoden.3*

Tulevaisuutta ajatellen tarjontapuolen hairididen jatkumista ei voida sulkea
pois etenkaan silloin, jos pandemia kiihtyy. Koronaviruksen uusi
omikronmuunnos heratti uudelleen huolen pandemian kiihtymisesta koko maailman
mittakaavassa. Se saattaa johtaa paikallisiin satamien tai yritysten sulkemisiin, mika
puolestaan saattaisi aiheuttaa uusia tuotannon ja merikuljetusten hairi6ita ja sita
kautta hidastaa talouskehitysta ja synnyttda hintojen nousupaineita. Liséksi uudet
sulkutoimet omikronmuunnoksen leviamisen estamiseksi (esim. liikkumisen ja
kansainvalisen lentoliikenteen rajoitukset) seka omaehtoiset rajoitukset saattavat
jalleen siirtdaa kulutuskysynnan painopisteen palveluista tavaroihin ja siten karjistaa
tarjontarajoitteita. Yleisen kulutuskysynnan mahdollinen vdheneminen voisi kuitenkin
tuoda hieman helpotusta maailmanlaajuisiin tarjontarajoitteisiin, jotka edella esitetyn
perusteella nayttavat enimmakseen johtuvan vahvasta kysynnasta. Odotettua
nopeampi puolijohdetuotannon ja merikuljetuskapasiteetin kasvu voisi tuoda
mukanaan nopeamman helpotuksen tarjontapuolen hairidihin.

34 Ks. Talouskatsauksen 7/2021 kehikko "Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial
companies”; Oxford Economics, Research Briefing Global, "Supply chain problems peaking, but risks
remain” by Tim Hunter, 18.11.2021; The Beige Book, Federal Reserve System, 20.10.2021; The CFO
Survey, Duke University, Federal Reserve Bank of Richmond and Federal Reserve Bank of Atlanta,
14.10.2021; Business Outlook Survey of Industrial and Service Firms, Banca d’ Italia, 8.11.2021.
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Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian tyomarkkinakehitys
pandemian jalkeisella elpymisjaksolla

Pandemiaa seuranneella elpymisjaksolla Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian
tyomarkkinakehityksessa on ollut monia samankaltaisuuksia, joskin ne
heijastuvat palkkakehitykseen eri tavoin. Tassa kehikossa tarkastellaan
Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian tydmarkkinoiden kehitystd pandemian jalkeen. Siind
osoitetaan, ettd kummassakin maassa tyévoiman kysynnan ja tarjonnan
epatasapaino on kiristanyt tilannetta voimakkaasti tavalla, joka on epatyypillinen
nykyisen kaltaisessa elpymisen alkuvaiheessa. Tama saattaa aiheuttaa laaja-alaisia
palkkapaineita, jotka puolestaan muodostavat inflaatioriskin. Tallaiset paineet ovat
aiempaa selvempia Yhdysvalloissa, mutta Isossa-Britanniassa ne eivat ole yhta
korostuneita.

Yhdysvalloissa kysynta on tarjontaa voimakkaampaa. Tuoreimpien kaytettavissa
olevien tietojen mukaan lokakuussa 2021 tyévoiman osallistumisaste oli edelleen
merkittavasti pienempi kuin ennen kriisia (1,7 prosenttiyksikkda alempi kuin
helmikuussa 2020). Tallainen taso on tyypillinen tydmarkkinakierron elpymisen
alkuvaiheessa. Keskuspankki Federal Reserven tydllisyyden enimmaistavoite, johon
my0s osallistumisaste kuuluu, nayttaa olevan kaukana (kuvio A). Samaan aikaan
yritykset avaavat uusia tyOpaikkoja nopeaan tahtiin reagoiden Yhdysvaltojen
talouden nopeaan elpymiseen. Sen mydéta avointen tydpaikkojen maara on noussut
hyvin korkealle, jopa ennennakemattémalle, tasolle, joka yleensa yhdistyy
tydmarkkinoiden suhdannekierron loppuvaiheeseen. Taman seurauksena
tydmarkkinoiden kireys on noussut jo kriisia edeltanytta tasoa korkeammalle sen
sijaan, etté se palautuisi hitaasti, kuten finanssikriisin jalkeen (kuvio A).3® Tyévoiman
tarjonnan vaimea reagointi (alhainen osallistumisaste) tydvoiman kysynnan kasvuun
(avointen tyopaikkojen suuri maara) viittaa siihen, ettd kysynnan ja tarjonnan
kohtaamisen tehokkuus on heikentynyt. Tama nayttaa koskevan erityisesti yrityksia,
jotka perustuvat jatkuvaan kanssakaymiseen asiakkaiden kanssa, kuten baareja ja
ravintoloita, joiden on ollut vaikeaa houkutella tydvoimaa. Liséksi
tyottomyysetuuksien tilapainen korotus (jolla on merkitysta erityisesti pienipalkkaisille
tyontekijoille), varhaiselakdityminen seka kasvanut tarve huolehtia lapsista ja muista
perheenjasenistd pandemian aikana ovat vahentaneet erityisesti naisten tyévoiman
tarjontaa.%® Tama selittaa osittain iimidksi nousseet laajat irtisanoutumiset, kun
tukiohjelmien ansiosta tyontekijat ovat voineet jattaa tyonsa aiempaa vapaammin tai
suhtautua uuden tyOpaikan etsintdan valikoivammin.

35 Empire State Manufacturing -kyselytutkimus vahvistaa, etté yrityksilla on vaikeuksia kasvattaa
tyévoimaansa.

36 1akkaampien vaestoryhmien osallistumisasteen elpymisen hitaus saattaa johtua osittain pandemiaan
liittyvista peloista. Ks. euroalueen tilanteen yksityiskohtainen analyysi Talouskatsauksen 7/2021
kehikosta "Labour supply developments in the euro area during the COVID-19 pandemic”.

EKP:n Talouskatsaus 8/2021 58



Kuvio A
Yhdysvaltojen tydllisyysaste, osallistumisaste ja tydmarkkinoiden kireys

(osuus vaestosta; avointen tyopaikkojen ja tyottdmyyden suhde; kuukausittaiset tiedot)

== (Dsallistumisaste

Tybllisyysaste
== Tydmarkkinoiden kireys (oikea asteikko)
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Lahteet: BLS ja tekijoiden laskelmat.
Huom. Tyomarkkinoiden kireyttd mitataan avointen tyopaikkojen ja tyottdmyyden suhteella. Varjostetut alueet osoittavat taantumia.
Tuoreimmat havainnot tydllisyydesta ovat syyskuulta 2021 ja osallistumisasteesta lokakuulta 2021.

Tyomarkkinatilanteen kiristyminen on johtanut palkkapaineiden leviamiseen
yha laajemmalle. Vaikka avointen tydpaikkojen suuri maara on toimialoittain
tarkastellen laaja ilmid, vuoden toiseen neljannekseen saakka palkkojen kasvu
tydvoimakustannusindeksillda mitattuna rajoittui vapaa-ajan palveluihin ja
ravitsemuspalveluihin, kun yritykset pyrkivat tekemaan naista henkilokohtaiseen
kanssakaymiseen perustuvista ja paaasiassa pienipalkkaisista tydpaikoista
houkuttelevampia (kuvio B). Vuoden kolmannella neljanneksella palkkojen kasvu
alkoi selvasti kiihtyd useimmilla toimialoilla, kuten kaupan alalla sekd
vahaisemmassa maarin tehdasteollisuudessa, rahoitustoiminnassa ja ammatillisissa
palveluissa, joskin kolmella viimeksi mainitulla alalla palkkojen kasvu viela pysyi
aiemmassa vaihteluvalissa. Tama kehitys on herattanyt keskustelua riskista, etta
palkkapaineet levidvat yha laajemmalle ja viime kadessa voisivat aiheuttaa palkkojen
ja hintojen nousukierteen. Riskien toteutuminen riippuu useista tekijoista. Ensinnakin
monien tydvoiman tarjontaa Yhdysvalloissa hillinneiden tekijdiden uskotaan olevan
tilapaisia ja kumoutuvan Iahikuukausina, mika vahentaisi markkinoiden kireytta.
Tyottdmyysetuuksien tilapaiset korotukset ovat jo paattyneet. Toiseksi uusien
koronavirustartuntojen maara on vahentynyt kesan jalkeen, minka voi odottaa
lieventavan toihin paluuseen liittyvaa pelkoa henkildkohtaiseen kanssakaymiseen
perustuvilla aloilla, ja koulujen avautumisen voi odottaa helpottavan vanhempien
téihin paluuta. Samaan aikaan keskimaaraista nopeampi tuottavuuden kasvu on
pitanyt yksikkotyokustannukset lahella pitkan aikavalin keskiarvoaan. Ne ovat
yritysten kannalta nimellispalkkoja keskeisempi tekija hintojen asetannassa.
Kolmanneksi inflaation viimeaikainen kiihtyminen on pitkalti johtunut sellaisten
tavaroiden ja palvelujen hintakehityksesta, joita tuottavilla aloilla palkkojen nousu on
pysynyt vaimeana (esimerkiksi autojen valmistus) tai on johtunut muista tekijoista
(kuten vuokrista, jotka puolestaan liittyvat asuntomarkkinakehitykseen). Toisaalta
vaikka indeksikorotusehdot eivat ole Yhdysvalloissa normaalin kdytdnnon mukaisia,
korkea inflaatio (kokonaisinflaatio on nyt korkeimmillaan sitten vuoden 1990)
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yhdistettynd kiredan tydmarkkinatilanteeseen saattaa kasvattaa riskia
palkankorotusvaatimusten levidmisesta yha laajemmalle.

Kuvio B
Yhdysvaltojen tydvoimakustannusindeksi toimialoittain

(vuotuiset kasvuvauhdit)
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teollisuus kuljetus ja toiminta palvelut terveys palvelut
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Lahteet: BLS ja tekijéiden laskelmat.

Huom. Laatikkojanat kuvaavat kunkin toimialan pieninta arvoa, ensimmaistéa kvartiilia, keskiarvoa, kolmatta kvartiilia ja suurinta arvoa
vuoden 1997 ensimmaisesta neljanneksesta vuoden 2019 viimeiseen neljannekseen. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2021
kolmannelta neljannekselta.

Myds Ison-Britannian tydomarkkinoilla on merkkeja kiristymisesta samalla, kun
tyollisyyden ja osallistumisasteen elpyminen on hidasta. Kuten Yhdysvalloissa,
seka tyollisyysaste ettd osallistumisaste ovat lahestyneet kriisia edelténeitd tasojaan
varsin hitaasti. Tydllisyysaste on edelleen 1,2 prosenttiyksikkda alempi ja
osallistumisaste 0,9 prosenttiyksikkda alempi kuin helmikuussa 2020, ja nain
merkittavat kuilut kertovat siita, ettéd tydmarkkinoiden elpyminen on vasta
alkuvaiheessa. Sita vastoin avointen tydpaikkojen maara on kasvanut varsin jyrkasti,
kun brittiyritysten tavaroiden ja palvelujen kysynta on kasvanut (talouden jalleen
avauduttua) ja vahemman koulutetun EU-tyévoiman tarjonta on supistunut (brexitin
takia). Téaman seurauksena tydmarkkinoiden kireys on jo ylittanyt kriisia edeltdneen
tasonsa ja viittaa suhdannekierron loppuvaiheeseen. Siten kehitys poikkeaa
finanssikriisin jalkeisesta hitaammasta elpymisesta (kuvio C). Kuten
Yhdysvalloissakin, Isossa-Britanniassa tyévoiman tarjonnan elpymisen vaimeus
suhteessa voimakkaaseen tydvoiman kysyntaan kertoo heikosta kohtaannon
tehokkuudesta. Sen syyt ovat samankaltaiset, mutta liséksi nuorten osallistumisaste
on laskenut, koska useammat ovat jatkaneet opiskelua. Toinen mahdollinen
tydmarkkinoiden kireyden selitys ovat lomautusjarjestelyt, koska lomautetuilla oli
vahemman kannustimia osallistua tyévoiman tarjontaan ja hakea tyépaikkoja.
Jarjestely kuitenkin paattyi syyskuussa, joten tydmarkkinoiden kireys saattaa jo olla
vahaisempaa kuin virallisista tilastoista nakyy.
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Kuvio C
Ison-Britannian tydllisyysaste, osallistumisaste ja tydmarkkinoiden kireys

(Prosenttiosuus tyoikaisesta vaestosta seka avointen tyopaikkojen ja ty6ttdmyyden suhde; kolmen kuukauden liukuva keskiarvo)
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== Tydmarkkinoiden kireys (oikea asteikko)
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Lahteet: ONS ja tekijoiden laskelmat.
Huom. Tyomarkkinoiden kireyttd mitataan avointen tydpaikkojen ja tyottdmyyden suhteella. Varjostetut alueet osoittavat taantumia.
Tuoreimmat havainnot ovat syyskuulta 2021.

Avointen tyopaikkojen sektorikohtaista kehitysta myotéillen palkkapaineet
ovat toistaiseksi rajoittuneet tietyille sektoreille. Vaikka viikkopalkkojen
kasvuvauhti koko talouden tasolla on nopea (syyskuussa 5,8 %), suurin osa
kasvusta johtuu negatiivisista vertailuajankohdan vaikutuksista, jotka liittyvat vuoden
takaiseen lomautusjarjestelyn kayttéonottoon.®” Taméa nakyy myds sektoritasolla,
koska vertailuajankohdan vaikutusten my6ta palkkojen kasvu oli useimmilla
toimialoilla historiallisen nopeaa kuluneen vuoden toisella neljanneksella Tuoreimmat
tiedot kolmannelta neljannekselta viittaavat siihen, etté palkkojen kasvu ei endé ole
kiihtynyt ja useimmissa tapauksissa se on jopa hidastunut (kuvio D).3® Palkkojen
kasvu oli voimakkainta ammatillisissa ja liike-elaman palveluissa seka aiemmin
kouluttamattoman ulkomaisen tydvoiman varassa toimineilla sektoreilla
(rakentaminen seka vapaa-ajan palvelut ja ravitsemispalvelut). On syytd huomata,
etta vaikka tiettyjen ammattien (kuten kuorma-autonkuljettajien) ansiotaso nousi
tuntuvasti, nousu ei ulottunut koko toimialaan (kauppa, kuljetus ja peruspalvelut).
Siten elpymisen tassa vaiheessa riski laaja-alaisista palkkapaineista ja palkkojen ja
hintojen nousukierteesta nayttaa epatodennakaiselta, kun otetaan huomioon, etta
koko talouden tasolla palkkojen nousu on pysynyt paljon rajoittuneempana.

37 |son-Britannian valtion kayttéén ottama lomautusjarjestely takasi henkildstélle 80 % heidan normaalista
kuukausipalkastaan 2 500 puntaan saakka. Sen myé&ta keskiméaaraiset viikkoansiot supistuivat
huomattavasti.

38 Kahden viime vuoden vuositasolle laskettuja kasvuvauhteja verrattaessa vertailuajankohdan
vaikutukset haviavat ja toisella ja kolmannella neljanneksella nékyy vain maltillisia palkkapaineita.
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Kuvio D
Keskimaaraiset viikkopalkat toimialoittain Isossa-Britanniassa

(vuotuiset kasvuvauhdit, kolmen kuukauden liukuva keskiarvo)

® Alin arvo vuonna 2020
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Lahteet: ONS ja tekijoiden laskelmat.

Huom. Laatikkojanat kuvaavat kunkin toimialan pieninta arvoa, ensimmaista kvartiilia, keskiarvoa, kolmatta kvartiilia ja suurinta arvoa
vuoden 2002 ensimmaisesta neljanneksesta vuoden 2019 viimeiseen neljannekseen. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2021
kolmannelta neljannekselta.

Kaiken kaikkiaan Yhdysvaltain ja Ison-Britannian palkkakehityksessa on jonkin
verran eroja, vaikka molemmat maat karsivat tydvoimavajeesta. Tyévoiman
tarjonnan rajoitteiden odotetaan vahenevan jonkin verran kummassakin maassa.
Isossa-Britanniassa tama todennakoisesti vahentaa tydomarkkinoiden kireytta ja
vaimentaa tahan saakka hyvin paikallisina pysyneitéd palkkapaineita. Yhdysvalloissa
odotus talouden voimakkaasta kasvusta lyhyella aikavalilla saattaa pitkittaa
tydmarkkinoiden kireytta, mika puolestaan johtaisi laaja-alaiseen palkkojen nousuun.
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Rahoitusolot euroalueen yritysten nakokulmasta

Tassa kehikossa tarkastellaan euroalueen yritysten rahoitusoloja kuvaavia
uusia, yritystason kyselytutkimukseen perustuvia indikaattoreita.
Koronaviruspandemian alusta lahtien ja erityisesti joulukuusta 2020 Iahtien EKP:n
neuvoston tarkeana tavoitteena ja rahapolitikan ohjenuorana on ollut yllapitaa
suotuisia rahoitusoloja pandemian aikana.3® EKP:n mittaa rahoitusoloja
kokonaisvaltaisesti ja laaja-alaisesti lukuisilla indikaattoreilla, jotka kattavat
rahapoliittisten toimien valittymisprosessin kaikki vaiheet. Indikaattorit kattavat seka
prosessin alkuvaiheen, jossa mitataan valittymisprosessin alussa vallitsevaa
korkotasoa (riskittémat korot ja valtion joukkolainojen tuotot), etta loppuvaiheen,
jossa mitataan rahapolitiikan vaikutusta yrityksille ja kotitalouksille myonnettavan
ulkoisen rahoituksen kuluihin ja volyymiin. Tassa kehikossa tarkastellaan muiden
kuin rahoitusalan yritysten rahoitusoloja euroalueella uusien valitysprosessin
loppuvaihetta kuvaavien indikaattoreiden kautta. Tarkastelu perustuu yritysten
rahoituksensaantia kartoittavaan kyselyyn (Survey on the Access to Finance of
Enterprises, SAFE). SAFE-kyselyn tiedot taydentavat pankkien tietoihin pohjautuvia
ja markkinaperusteisia kvantitatiivisia indikaattoreita.

SAFE-kyselyn runsaasta tietoaineistosta on tassa muodostettu kolme
synteettista indikaattoria, jotka kuvaavat yritysten nakemyksia euroalueen
rahoitusoloista vuodesta 2009 lahtien. SAFE-kyselyn aiheet voidaan jakaa
neljdgdn ryhmaan. Ensimmaiseen ryhmaan kuuluu kysymyksia rahoituksen
hintaehdoista, kuten pankkilainojen koroista ja muista pankkirahoituksen kuluista
(toimitusmaksut ja palkkiot). Toisen ryhman kysymykset kasittelevat muita
lainaehtoja kuin hintoja, esimerkiksi vakuuksia seka takuu- ja tietovaatimuksia,
lainamenettelyja, lainahakemuksen hyvaksymisaikoja ja muita lainavelvoitteita.
Kolmannessa ryhmassa kysytaan yritysten taloudellisesta asemasta, esimerkiksi
voittojen, oman paaoman ja luottokelpoisuuden muutoksista siltéd osin kuin yritys
katsoo niiden vaikuttavan luotonsaantiin. Naiden muuttujien muutokset kertovat
rahoitusta hakevien yritysten taseen vahvuudesta, ja pankit tekevat
lainapaatdksensa niiden perusteella. Neljannessa ryhmassa kysytaan yritysten
nakemyksia muutoksista pankkien lainanannossa ja ulkoisen rahoituksen
saatavuudessa. Taman ryhman kysymykset voivat epasuorasti kuvata, miten
rahapoliittiset toimet edistavat pankkien tarjoaman rahoituksen saatavuutta ja siten
yllapitavat lainanantoa taloudelle. Yl kuvattuihin kysymyksiin on vastannut
kaikkiaan noin 35 000 yritystd*?, ja faktorianalyysin avulla vastausaineistosta voidaan
selvittda monia yleisia rahoitusoloja koskevia seikkoja.*' Analyysissa I6ydettiin kolme
paakomponenttia, joiden voidaan tulkita liittyvan yritysten taloudelliseen asemaan,
muihin lainaehtoihin kuin hintoihin ja hintaehtoihin. Padkomponentit on esitetty

3 Ks. P. Lane, "The compass of monetary policy: favourable financing conditions”, speech at Comiss&o
do Mercado de Valores Mobiliarios, 25.2.2021.

40 Yhteensa 58 000 havaintoa aikavalilla 2009-2021 (syyskuuhun asti).

41 Teknisesti faktorianalyysi tuottaa useampia paakomponentteja. Kolmeen komponenttiin paadyttiin
Hornin rinnakkaisanalyysilla. Nama kolme komponenttia selittavat yli 65 prosenttia
kokonaisvarianssista kahdeksasta riippumattomasta muuttujasta koostuvassa aineistossa.
Muodostettujen komponenttien soveltuvuutta tarkasteltiin Kaiserin testilla (KMO) ja Cronbachin
alfakertoimella, ja faktorilatauksilla tehtiin vino rotaatio keskenéan korreloivien faktorien I16ytamiseksi.
Nain saadun matriisin perusteella padkomponenttien tulkinnat muodostettiin kunkin muuttujan
korkeimman latauksen perusteella.
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kuviossa A tarkeysjarjestyksessa sen mukaan, missa maarin ne selittavat yleisten
rahoitusolojen kokonaisvarianssia. Paakomponentin positiivinen arvo tarkoittaa
rahoitusolojen tiukentumista.

Kokonaisuutena nama kolme indikaattoria viittaavat siihen, etta
tutkimusjakson aikana yritysten rahoitusoloja koskevissa ndkemyksissa on
ollut erilaisia kehitysvaiheita, jotka myotailevat tiiviisti EKP:n kulloinkin
toteuttamia rahapoliittisia toimia (kuvio A, kaikki kohdat). Indikaattorien mukaan
rahoitusolot ovat yleisesti helpottuneet viimeisten kymmenen vuoden aikana, mika
osuu yksiin EKP:n tana aikana toteuttaman kasvua tukevan rahapolitikan kanssa ja
myo6s maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeisten, rahapolitiikan
valittymismekanismin palauttamiseksi tehtyjen toimien kanssa.*? Vaikka rahoitusolot
olivat suurimman osan tutkimusjaksosta tiukemmat pk-yrityksille kuin suuryrityksille,
ne helpottuivat yleisesti tarkasteltuna. Tama kehityskulku jatkui, ja poikkeukset siita
olivat tilapaisia.

42 Tarkempi kuvaus eri vaiheista ja EKP:n ennen koronapandemian alkua toteuttamista rahapoliittisista
toimista on Talouskatsauksen 4/2020 artikkelissa "Access to finance for small and medium-sized
enterprises after the financial crisis: evidence from survey data”.
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Kuvio A
Rahoitusolojen indikaattorit faktorianalyysin perusteella

(painotetut padkomponenttipisteet prosentteina)

== Pk-yritykset
Suuryritykset
== 95 %:n luottamusvali

a) Ensimmainen padkomponentti (taloudellinen asema)
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Lahteet: Euroalueen pankkien luotonantokysely (BLS), EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksensaannista (SAFE).
Huom. Positiiviset arvot tarkoittavat hintaehtojen heikkenemista pagkomponentilla mitattuna ja lainamarginaalien nettomaaraista
laajenemista. "Pk-yritykset” ovat pienia ja keskisuuria yrityksia eli yrityksia, joissa on alle 250 tyontekijaa. Kunkin padkomponentin
paakomponenttipisteet on painotettu otokseen kuuluvien yritysten koon, toiminnan ja maan mukaisesti, jotta ne kuvastaisivat koko
yrityspopulaation taloudellista rakennetta. Yksittéiset padkomponenttipisteet on vakioitu niin, etté niiden vaihteluvali on -1:sta 1:een, ja
prosenttiosuudet on saatu kertomalla arvot 100:lla. SAFE-kysely tehdaan kahdesti vuodessa ja BLS-kysely neljésti vuodessa. Kutakin
SAFE-kyselykierrosta vastaavien kahden BLS-kyselyn vastaukset on keskiarvoistettu. Ensimmainen harmaa pystyviiva osoittaa EKP:n
ilmoituksen rahapoliittisista suorista kaupoista. Toinen harmaa pystyviiva osoittaa kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden ensimmaisen sarjan (TLTRO I) ja negatiivisen korkopolitiikan alun. Kolmas harmaa pystyviiva osoittaa TLTRO
Il -sarjan operaatioiden ja yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelman alun. Viimeinen harmaa pystyviiva osoittaa pandemiaan
liittyvan valiaikaisen osto-ohjelman ja TLTRO lIl -sarjan operaatioiden alun. Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2021 ja
syyskuulta 2021.
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Uusin vaihe SAFE-kyselyn rahoitusoloja koskevissa nakemyksissa ajoittui
samaan aikaan, jolloin pandemiaan liittyva valiaikainen osto-ohjelma alkoi ja
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kolmannen sarjan
(TLTRO lll) ehdot muutettiin suotuisammiksi. Kyselyn uusimmat tulokset, jotka
koskevat huhti-syyskuuta 2021, osoittavat, etta talouskasvun akillisen hidastumisen
jalkeen rahoituksensaanti parani siind maarin, etta kyselyyn vastanneet yritykset
pitivat ulkoisen rahoituksen saantia kysyntda suurempana. Taman jakson osalta
kolmeen paakomponenttiin perustuvat estimaatit rahoitusoloista kuitenkin
poikkesivat toisistaan, mika johtunee pandemian aiheuttaman talouskriisin
erityispiirteista.

Ensimmaisessa paakomponentissa korostuu yritysten taseen laadun merkitys
(voitot, oma padaoma ja luottokelpoisuus) rahoituksensaannille (taloudellinen
asema: kuvio A, kohta a). Juuri ennen pandemiaa ja sen aikana (eli neljalla
viimeisimmalla kyselykierroksella) yritysten taloudellinen tilanne on alkuvaiheen
huomattavan heikkenemisen jalkeen parantunut viimeaikaisen talouden elpymisen
my6ta. Huhtikuusta 2020 maaliskuuhun 2021 SAFE-kyselyyn osallistuneet pk-
yritykset kertoivat voittojen védhentyneen selvéasti ja vakavaraisuusaseman
heikentyneen jonkin verran. Vastaajat katsoivat naiden tekijéiden heikkenemisen
vaikeuttavan ulkoisen rahoituksen saantia, silla kumpikin niista on pankeille tarkea
kriteeri lainapaatosta tehtaessa. Viimeisimman kyselykierroksen (huhti-

syyskuu 2021) vastausten perusteella pk-yritysten rahoitusolot olivat palautumassa
suotuisammiksi, mika kuvasti yritysten luottamusta liikevaihdon kasvuun pitkalla
aikavalilla, vaikka voittojen kehitys onkin pysynyt vaimeana. My®6s suuryritysten
voittokehitys heikkeni, mutta vain tilapaisesti.

Toisessa paadkomponentissa paahuomion kohteena ovat vakuusvaatimuksiin
ja muihin takuisiin liittyvien tekijoiden muutokset (muut lainaehdot kuin
hinnat: kuvio A, kohta b). Tama indikaattori on pysynyt tutkimusjaksolla
vakaampana, ja sen trendi on yleisesti laskeva. Toisen paakomponentin perusteella
rahoitusolot ovat pandemian aikana helpottuneet vain suuryritysten kohdalla ja
heikentyneet pk-yritysten kohdalla entistd suurempien vakuusvaatimusten ja muiden
lainavelvoitteiden vuoksi.

Kolmas paakomponentti kuvastaa ennen kaikkea korkojen ja muiden
rahoituskustannusten muutoksia (hintaehdot: kuvio A, kohta c). Tama
indikaattori kuvastaa todennakoisesti parhaiten rahapoliittisten toimien valittymista
yritysten rahoitusoloihin neljan edella kuvatun vaiheen aikana. Pk-yritysten osalta
kolmas pdadkomponentti osoittaa pankkirahoituksen kustannusten jonkin verran
nousseen lokakuusta 2020 lahtien. Suuryritysten osalta se puolestaan viittaa
pandemian alkuvaiheessa tapahtuneeseen nousuun, joka on huomattavasti
tasoittunut viimeisimmalla jaksolla (huhti-syyskuu 2021).

Yritysten nakemykset rahoituksen hintaehdoista myétailevat tiiviisti
euroalueen pankkien raportoimaa hintaehtojen kehitysta. Kuviossa B verrataan
hintaehtoja kuvaavan komponentin dynamiikkaa pankkien lainasopimusten kahteen
keskeiseen tekijaan: keskimaaraisten lainojen ja suurempiriskisten lainojen
marginaaleihin (maariteltyna tuottoeroksi keskeisiin markkinaviitekorkoihin nadhden).
Euroalueen pankit raportoivat naiden tekijoiden muutoksista sdannéllisesti
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neljannesvuosittaisessa luotonantokyselyssa (Bank Lending Survey, BLS).43
Vuodesta 2009 Iahtien pankkien lainamarginaalien leveneminen on kuvastunut
SAFE-kyselyn vastauksissa rahoitusolojen heikkenemisena ja lainamarginaalien
kapeneminen vastaavasti rahoitusolojen paranemisena. Juuri ennen pandemian
alkua euroalueen pankkien luotonantokysely antoi viitteita lainaehtojen laaja-
alaisesta tiukentumisesta, vaikka pankkilainojen korkotaso pysyikin pitkalla
aikavalilla tarkasteltuna suotuisana. Kyselyyn vastanneet pankit pitivat ehtojen
tiukentumisen syyna yritysten luottokelpoisuuteen kohdistuvien riskien voimistumista
(joka myds kay ilmi ensimmaisestad paadkomponentista) ja tulevien luottotappioiden
todennakdisyytta. Talouden elpymisen laajetessa lainaehtojen tiukentuminen vaheni,
ja euroalueen pankkien luotonantokyselyssa lainamarginaalien raportoitiin pysyneen
laajalti ennallaan uusimman kaytettavissa olevan SAFE-kyselykierroksen aikana.
Samalla kuitenkin pk-yritykset katsoivat rahoitusolojen heikentyneen hintaehtojen
osalta. Tama viimeaikaisin kehitys (huhtikuusta syyskuuhun 2021) saattaa johtua
pandemiaan liittyvien valtion takaamien lainojen kayton vahenemisesta. Pankit ovat
tyypillisesti mydntaneet naita lainoja hyvin edullisilla ehdoilla ja myds tavallista
valjemmilla luotonmyontamiskriteereilla.

43 SAFE-kysely tehdaan kahdesti vuodessa ja BLS-kysely neljasti vuodessa. Kutakin SAFE-
kyselykierrosta vastaavien kahden BLS-kyselyn vastaukset on keskiarvoistettu.
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Kuvio B
Pankkien lainaehdot ja kolmas paakomponentti (hintaehdot)

(marginaalit: nettomaaraisia prosenttiosuuksia; hintaehdot: painotettuja padkomponenttipisteitd prosentteina ilmaistuna)

B Hintaehdot
BLS-kyselyyn pohjautuvat suurempiriskisten lainojen marginaalit
== BLS-kyselyyn pohjautuvat keskimaaraisten lainojen marginaalit
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Lahteet: Euroalueen pankkien luotonantokysely (BLS), EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksensaannista (SAFE).
Huom. Positiiviset arvot tarkoittavat padkomponentin heikkenemisté ja lainamarginaalien nettomaaraista laajenemista. "Pk-yritykset”
ovat pienia ja keskisuuria yrityksia eli yrityksia, joissa on alle 250 tyontekijaa. Padkomponentin arvoja on painotettu otokseen
kuuluvien yritysten koon, taloudellisen toiminnan ja maan mukaisesti, jotta ne kuvastaisivat koko yrityspopulaation taloudellista
rakennetta. Yksittdiset arvot on vakioitu niin, etta niiden vaihteluvali on -1:sté 1:een, ja prosenttiosuudet on saatu kertomalla arvot
100:lla. SAFE-kysely tehdaan kahdesti vuodessa ja BLS-kysely neljasti vuodessa. Kutakin SAFE-kyselykierrosta vastaavien kahden
BLS-kyselyn vastaukset on keskiarvoistettu. Ensimmainen harmaa pystyviiva osoittaa EKP:n ilmoituksen rahapoliittisista suorista
kaupoista. Toinen harmaa pystyviiva osoittaa kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ensimmaisen sarjan (TLTRO I) ja
negatiivisen korkopolitikan alun. Kolmas harmaa pystyviiva osoittaa TLTRO Il -sarjan operaatioiden ja yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelman alun. Viimeinen harmaa pystyviiva osoittaa pandemiaan liittyvan valiaikaisen osto-ohjelman ja TLTRO Il -sarjan
operaatioiden alun. Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2021 ja syyskuulta 2021.

Rahoitusolojen tiukkeneminen, joka ndakyy minka tahansa paadkomponentin
kasvuna, lisaa todennakoisyytta sille, etta yritykset arvioivat pankkilainojen
saatavuuden heikkenevan tulevaisuudessa (kuvio C). SAFE-kyselyssa yrityksilta
kysytaan niiden odotuksia ulkoisen rahoituksen saatavuudesta haastatteluvaiheen
paattymista seuraavien kuuden kuukauden aikana.* Tassa analyysissa sovellettiin
Ferrandon ja Ganoulisin“® menetelmaa ja kaytettiin logistista regressiota, jonka
avulla pankkilainojen saatavuuden ennakoitu heikkeneminen linkitettiin kolmeen
paadkomponenttiin, maa- ja aikakohtaista makrotalouden kehitysta kontrolloiviin

44 Esimerkiksi viimeisimmalla kyselykierroksella syyskuun puolenvalin ja lokakuun puolenvalin 2021
valisena aikana yrityksiltd kysyttiin rahoituksensaannin muutoksista huhti-syyskuussa 2021 seka
ennakoiduista rahoituksensaannin muutoksista lokakuusta 2021 maaliskuuhun 2022.

4 A Ferrando ja |. Ganoulis, "Firms’ expectations on access to finance at the early stages of the COVID-
19 pandemic”, Working Paper -sarjan julkaisu nro 2446, EKP, 2020.
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apumuuttujiin seka tiettyihin pysyviin ominaisuuksiin (yrityksen toimiala ja koko).*6
Kuviossa C esitetaan, miten todennakoisesti yritys ennakoi pankkilainojen saannin
heikkenevan rahoitusolojen muutosten seurauksena (keskimaaraiset
marginaalivaikutukset). Kolme ensimmaista pylvasta perustuvat ennen pandemiaa
tehtyihin arvioihin ja seuraavat kolme pandemian aikana tehtyihin arvioihin. Kaikki
kirjatut marginaalivaikutukset ovat positiivisia ja tilastollisesti merkitsevia.

Kuvio C
Rahoitusoloja kuvaavien indikaattorien kontribuutiot yritysten ndkemyksiin

(keskimaaraiset marginaalivaikutukset prosentteina)
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Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksensaannista (SAFE).
Huom. Keskimaaraiset marginaalivaikutukset pankkilainojen saatavuuden ennakoituun heikkenemiseen logistisen regression

perusteella, jos padkomponentti nousee yhden keskihajonnan verran. "PC” on paakomponentti. PC 1 kuvaa yritysten taloudellista
asemaa, PC 2 muita lainaehtoja kuin hintaehtoja ja PC 3 kuvaa hintaehtoja.

Koronaviruspandemian puhjettua yritykset ovat ilmaisseet entistda enemman
huolta siita, etta pankkilainojen saatavuus tulevaisuudessa voi heikentya, jos
rahoituskulut nousevat. Kolmannen paakomponentin eli lainakorkoja ja muita
rahoituskustannuksia koskevan paakomponentin merkitys pankkilainojen tulevan
saatavuuden arvioissa on kasvanut eniten koronaviruspandemian puhjettua. Tama
komponentti on suorassa yhteydessa yritysten arvioihin pankkien toiminnasta, ja sen
heikkeneminen yhden keskihajonnan verran lisaa nykyisellaan 7,8 prosentilla
todennakdisyytta siita, ettéd pankkilainojen tulevan saatavuuden arvioidaan
heikkenevan. Maaliskuuhun 2020 asti kyseinen luku oli 5,1 %. Arvioihin rahoituksen
saatavuudesta vaikuttaa kuitenkin edelleen kaikkein eniten yritysten taloudellinen
asema (ensimmainen paakomponentti), jonka keskimaarainen marginaalivaikutus oli
9,6 % ennen pandemian puhkeamista ja 13 % pandemian puhjettua. Muihin
rahoitusehtoihin kuin hintaan liittyva paakomponentti (toinen paakomponentti) on
puolestaan noussut pandemian puhjettua 1,1 prosenttiyksikkda (7,2 prosenttiin).

Empiirinen analyysi siis osoittaa, etta yrityksille tehdyn SAFE-kyselyn tuloksista,
jotka tassa kehikossa on tiivistetty kolmeksi pddkomponentiksi, on pandemian

46 Tassa yhteydessa tehtiin toinen maaritys, johon sisaltyy pankkilainojen saatavuuden muutos. Sita
kuvaava muuttuja vastaa poikkileikkausmallin viivastettya selitettdvaa (riippuvaa) muuttujaa, vaikka
kyselyyn vastanneet yritykset ilmoittivatkin sen samanaikaisesti tulevaisuutta koskevien odotusten
kanssa. Tama toinen maaritys vahvisti ekonometriset tulokset, vaikka kyseisen maarityksen antamia
tuloksia ei olekaan raportoitu tdssa kehikossa..
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Inflaatiokompensaation markkinapohjaisten mittareiden
dekomponointi inflaatio-odotuksiin ja
inflaatioriskipreemioon

Tassa kehikossa esitetaan laskentamalleihin perustuva menetelma, jonka
avulla voidaan eritella kaksi inflaatiokompensaation markkinapohjaisissa
mittareissa havaitsematta jaavaa eli latenttia komponenttia: inflaatio-odotukset
ja inflaatioriskipreemio. Menetelméassa analysoidaan ekonometristen mallien avulla
inflaatiosidonnaisten swapkorkojen aikarakennetta. Nain saadut estimaatit osoittavat,
etta vuoden 2020 puolivalin jalkeen havaitusta inflaatiosidonnaisten
termiiniswapkorkojen noususta suurempi osa selittyy inflaatioriskipreemiolla kuin
inflaatio-odotuksilla. Tdman perusteella nousu liittyy siis ensisijaisesti muutokseen
hinnoitelluissa inflaatioriskeissa.

Inflaatiosidonnaisia swapkorkoja kaytetaan usein inflaatiokompensaation
markkinapohjaisten mittareiden vertailuindikaattorina. Inflaatiosidonnaisissa
swapsopimuksissa vaihdetaan erdantymispaivana ennalta sovittu kiinted swapkorko
ja swapsopimuksen juoksuaikana toteutuneen inflaatiovauhdin keskiarvo. Molemmat
luvut lasketaan samalle nimellispddomalle. Inflaatiosidonnaiset swapkorot eivat ole
markkinoiden likviditeettiongelmiin yht& herkasti reagoiva indikaattori kuin tuotot
yhtenaistava inflaatiovauhti (break-even inflation rate), joka johdetaan tiettyjen
euroalueen valtioiden liikkeeseenlaskemista inflaatiosidonnaisista joukkolainoista ja
nimellistuottoisista valtion joukkolainoista.*’

Koska inflaatiosidonnaiset swapkorot kuvastavat rahoitusmarkkinaosapuolten
nakemyksia tulevasta inflaatiokehityksestd, keskuspankit seuraavat niita
tarkoin (kuvio A). Inflaatiosidonnaiset swapkorot pysyivat suhteellisen
muuttumattomina hieman yli 2 prosentissa vuosina 2005-2007, mutta laskivat jyrkasti
vuoden 2008 jalkipuoliskolla maailmanlaajuisen finanssikriisin myéta. Vaikka ne
vuoden 2010 loppuun mennessa olivat palanneet |ahelle 2 prosenttia, ne laskivat
edelleen tasolle, joka ei vastannut EKP:n silloista inflaatiotavoitetta eli hieman alle

2 prosenttia. Esimerkiksi yhden vuoden inflaatiosidonnainen termiiniswapkorko
neljan vuoden paasta oli vuoden 2016 puolivalissa hieman alle 1 prosenttia. Vaikka
inflaatiosidonnaiset swapkorot elpyivat jonkin verran vuoden 2018 puolivaliin
mennessa, ne laskivat sittemmin uudelleen alhaiselle tasolle. Pohjalukema
saavutettiin maaliskuun 2020 lopussa koronaviruskriisin aiheuttaman jyrkan laskun
jalkeen. Sitd seuraavan puolentoista vuoden aikana inflaatiosidonnaiset swapkorot
nousivat huomattavasti. Lahiaikoina yhden vuoden inflaatiosidonnainen swapkorko
on noussut ylimmilldén 3 prosenttiin. Yhden vuoden termiinikorko yhden vuoden
paasta on kuitenkin pysynyt alle 2 prosentissa, mika viittaa siihen, etta
rahoitusmarkkinoiden osapuolet pitavat inflaation viimeaikaista nopeutumista
ohimenevana. Merkittavaa EKP:n keskipitkan aikavalin hintavakaustavoitteen

47 Ks. Talouskatsauksen 6/2019 artikkeli "Derivatives transactions data and their use in central bank
analysis”, Talouskatsauksen 6/2018 artikkeli ”Interpreting recent developments in market-based
indicators of longer-term inflation expectations” ja "Inflation expectations and their role in Eurosystem
forecasting”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 264, EKP, 2021. Markkinoiden yleisen kaytannon
mukaan euroalueen inflaatiosidonnaisten swapkorkojen viitehintaindeksi on yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI) ilman tupakan hintaa. Indeksoinnista aiheutuva viive on kolme kuukautta.
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kannalta on, etta viiden vuoden termiinikorko viiden vuoden paasta on palannut
2 prosentin vaiheille.

Kuvio A
Euroalueen inflaatiosidonnaiset swapkorot

(prosentteja vuodessa)
- 1y
Sy
== 10y

a) Inflaatiosidonnaiset pkorot (spotkorot)
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1ydy
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Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. "1y4y” on yhden vuoden inflaatiosidonnainen termiiniswapkorko neljan vuoden paasta. "1y1y” vastaava viiden vuoden korko
yhden vuoden paasté ja "5y5y” vastaava viiden vuoden korko viiden vuoden paasta. Tuoreimmat tiedot 26.11.2021.

Inflaatiosidonnaiset swapkorot ja muut markkinapohjaiset
inflaatiokompensaation mittarit eivat kuvasta ainoastaan
rahoitusmarkkinoiden osapuolten todellisia inflaatio-odotuksia, vaan myos
inflaatioriskipreemiota. Inflaatioriskipreemion esiintyminen perustuu siihen, etta
rahoitusmarkkinoiden osapuolet kaihtavat riskeja ja joutuvat toimimaan
epavarmuuden vallitessa. Teorian mukaan inflaatioriskipreemio on yleensa
positiivinen kausina, jolloin hallitsevina ovat tarjontasokit ja negatiivinen kausina,
jolloin hallitsevina ovat kysyntasokit.*® Esimerkiksi tarjontahairiot synnyttavat
positiivista inflaatioriskipreemiota, koska ne merkitsevat, etta inflaatiolla on

48 Ks. esim. M. Rostagno, C. Altavilla, G. Carboni, W. Lemke, R. Motto, A. Saint Guilhem ja J. Yiangou,
"Monetary Policy in Times of Crisis: A Tale of Two Decades of the European Central Bank”, Oxford
University Press, 2021.
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taipumusta kiihtya, kun arvopaperien reaaliset tuotot ovat korkeasti arvostettuja eli
silloin kun reaalitaloudellinen aktiviteetti vahenee ja kulutuksen rajahy6ty nousee.

Inflaatiosidonnaisten swapkorkojen aikarakennetta koskevilla ekonometrisilla
malleilla voidaan dekomponoida koroista inflaatio-odotukset ja
inflaatioriskipreemio. Estimoituihin malleihin sisaltyvat tavallisesti lyhyen aikavalin
inflaatiovauhdin keskeiset taloudelliset taustatekijat, toisin sanoen hinnoittelutekijat ja
niiden kehitysta ohjaava mekanismi. Naiden osatekijéiden pohjalta voidaan laatia
ennusteita lyhyen aikavalin inflaatiovauhdista ja maarittad ennusteiden keskiarvo
mille tahansa maturiteetille. Nain inflaatio-odotukset voidaan estimoida lyhyen
aikavalin inflaatiovauhdin keskiarvona tietylla ajanjaksolla ja inflaatioriskipreemio
puolestaan kuvata inflaatiosidonnaisten swapkorkojen ja edella mainittujen inflaatio-
odotusten vélisena erona.*®

Tassa kehikossa erotellaan inflaatiosidonnaisista swapkoroista inflaatio-
odotukset ja inflaatioriskipreemio kahden erilaisen ekonometrisen
aikarakennemallin avulla. Malleihin sisaltyy kolme hinnoittelutekijaa, jotka selittavat
valtaosan eripituisten inflaatiosidonnaisten swapkorkojen eroista kuukauden
lopussa.®® Molemmissa malleissa oletuksena on, ettd lyhyen aikavalin
inflaatiosidonnainen swapkorko lahestyy maarattya arvoa pitemman ajan kuluessa,
kuten kaikissa stationaarisissa aikarakennemalleissa. Koska tallaista paatepistetta
on vaikea maarittada empiirisesti,>' sen arvoksi on tassa kalibroitu 1,9 %, mika vastaa
EKP:n Survey of Professional Forecasters —kyselyyn ja Consensus Economicsin
ennusteeseen pohjautuvien pitkan aikavalin inflaatioennusteiden mittaushistorian
keskiarvoa ja oli yhteensopiva EKP:n inflaatiotavoitteen kanssa suurimman osan
tutkitusta jaksosta.5? Mallien erona ovat menetelmat, joilla hinnoittelutekijéita
ohjaavaa mekanismia estimoidaan. Toisen mallin estimointimenetelmassa on otettu

49 Inflaatioriskipreemio estimoidaan yleensa estimoidun mallin inflaatiosidonnaselle swapkorolle

tuottaman sovitteen ja estimoidun odotuskomponentin erotuksena.

50 Viitemalli mukailee seuraavassa merkittavassa artikkelissa esitettyd menetelmaa: S. Joslin, K.J.

Singleton ja H. Zhu, "A new perspective on Gaussian dynamic term structure models”, The Review of
Financial Studies, vol. 24, nro 3, 2011, s. 926-970. Kuukauden lopun indeksisidonnaiset swapkorot on
korjattu indeksoinnista johtuvan kolmen kuukauden viiveen osalta kuten seuraavassa artikkelissa: G.
Camba-Mendez ja T. Werner, "The inflation risk premium in the post-Lehman period”, Working Paper -
sarjan julkaisu nro 2033, EKP, 2017.

Ks. esim. M. Villani, "Steady-state priors for vector autoregressions”, Journal of Applied Econometrics,
vol. 24, nro 4, 2009, s. 630-650.

Tama 1,9 prosenttiin kalibroitu pitkan aikavalin keskiarvo on sama kuin ennen nykyista 2 prosentin
tavoitetta kaytetty, uuteen euroalueen mallin (New Area-Wide Model) perustuva inflaatiotavoite (ks. K.
Christoffel, G. Coenen ja A. Warne, "The New Area-Wide Model of the euro area: a micro-founded
open-economy model for forecasting and policy analysis”, Working Paper -sarjan julkaisu nro 944, EKP,
2008; ja G. Coenen, P. Karadi, S. Schmidt ja A. Warne, "The New Area-Wide Model II: an extended
version of the ECB’s micro-founded model for forecasting and policy analysis with a financial sector”,
Working Paper -sarjan julkaisu nro 2200, EKP, 2019). Ks. myés F. Mazelis, R. Motto ja A. Ristiniemi,
"Monetary policy strategies in a low interest rate environment for the euro area” (ei vield julkaistu),
jossa my0s on kaytetty keskiarvoa 1,9 %. EKP:n vuosina 2020-2021 toteuttamassa strategian
uudelleenarvioinnissa esitetty uusi inflaatiotavoite (2 % keskipitkalla aikavalilla) merkitsee, etta tassa
esitetty inflaatio-odotusten pitkan aikavalin keskiarvo jouduttuneen paivittamaan jossain vaiheessa, ja
inflaatioriskipreemiota koskevat arviot olisivat silloin kautta linjan hieman pienempia.

51

52
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huomioon persistenttien prosessien yleisesti tunnettu estimointivirhe, kun taas
toisessa menetelméassa sité ei ole huomioitu.%®

Dekomponoinnin tulokset on esitetty kahden mallin tulosten keskiarvona.
Ensimmaisella menetelmalla saatujen inflaatio-odotusten etuna on, etta ne ovat
suhteellisen I&helld kyselytutkimusten pohjalta laadittuja ennusteita, mika on
mielekas ristiintarkistus, koska kyselytutkimusten tietoja ei kaytetty
arviointivaiheessa. Talla menetelmalla saadut inflaatio-odotukset pitemmille
aikavaleille ovat kuitenkin jokseenkin joustamattomia, ja niissé on mahdollisesti
aliarvioitu todellinen ja havaitsematta jaava ajallinen vaihtelu. Toisessa
menetelmassa, jossa estimointivirhe on korjattu, pitkan aikavalin odotukset sisaltavat
enemman vaihtelua, mutta siind lyhyen aikavalin inflaatiosidonnaisten swapkorkojen
ja pitkan aikavalin odotusten valinen yhteys vaikuttaa toisinaan liilan vahvalta.
Keskiarvoa kayttamalla nama kaksi menetelmaé voidaan tasapainottaa.® Samalla
on syyta huomata, etta inflaatiosidonnaisista swapkoroista laskentamalleilla
johdettuihin inflaatio-odotuksiin (ja vastaavasti inflaatioriskipreemioihin) liittyy
estimointiepavarmuutta, eika niiden tasoja voida suoraan validoida havaitulla
vastineella.®

53 Laajennetulla Dickey-Fuller-testills ja Philips-Perron-testilla ei voida hylata inflaatiosidonnaisia
swapkorkoja koskevaa yksikkdjuuren nollahypoteesia. Toisessa mallissa tehty estimointivirheen korjaus
(kohti vahaisempaa persistenttiyttd) noudattaa seuraavassa artikkelissa esitettya menetelmaa: L.
Kilian, "Finite sample properties of percentile and percentile-t bootstrap confidence intervals for impulse
responses”, Review of Economics and Statistics, vol. 81, nro 4, 1999, s. 652—-660.

5 Yleisen jarkeenkayvyyden tarkistuksena voidaan todeta, ettd kahden mallin estimaattien keskiarvosta
saatu odotuskomponenttien keskihajonta on suhteellisen lahelléd Survey of Professional Forecasters
and Consensus Economics —kyselyyn perustuvia inflaatioennusteita (eli noin 10 peruspistetta 4-5
vuoden aikavalilla).

5  Kyselyaineistosta laaditut estimaatit voivat poiketa inflaatiosidonnaisiin swapkorkoihin sisaltyvista
todellisista (havaitsematta jaaneista) odotuksista yksinkertaisesti siksi, etta aineisto sisaltaa eri
markkinaosapuolten ndkemyksia.
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Kuvio B
Euroalueen inflaatiosidonnaisten swapkorkojen dekomponointi laskentamallin
perusteella

(prosentteja vuodessa)

== Estimointimalliin sovitettu inflaatiosidonnainen swapkorko
Odotuskomponentti
Inflaatioriskipreemio
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Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.

Huom. Luvut ovat kahteen affiiniin aikarakennemalliin (Joslin, Singleton ja Zhu, 2011) perustuvien arvioiden keskiarvoja sovellettuna
indeksoinnista johtuvasta viiveesté puhdistettuihin inflaatiosidonnaisiin swapkorkoihin (Camba-Mendez ja Werner, 2017). Tuorein
havainto on marraskuulta 2021 (kuukausittaiset mallit).

Dekomponoinnilla saatujen estimaattien perusteella vaikuttaa silta, etta
inflaatio-odotukset ovat yleisesti vakaampia kuin inflaatiosidonnaiset
swapkorot ja etta inflaatioriskipreemiot ovat vaihdelleet positiivisen ja
negatiivisen valilla eri juoksuajoilla (tenor), myos lahiaikoina (kuvio B). Nama
arviot osoittavat, etta inflaatio-odotukset voivat vaihdella ajan mittaan huomattavasti,
joskin ne yleisesti vaihtelevat vahemman kuin inflaatiosidonnaiset swapkorot. Taméa
patee erityisesti pitemmalle tulevaisuuteen ulottuviin termiinikorkoihin, mika tuntuukin
vastaavan intuitiivista kasitysta siita, etta inflaatio-odotukset periaatteessa pysyvat
vakaampina pitkalla aikavalilla. Inflaatioriskipreemioiden estimoidaan kdantyneen
positiivisista negatiivisiksi vuosien 2013-2014 vaiheilla. Se viittaa
markkinaosapuolten odotusten painottuvan entistda enemman inflaatiokehityksen
hidastumiseen. Viime aikoina, kun koronaviruspandemian vaikutukset ovat vahitellen
helpottumassa, estimoitu inflaatioriskipreemio on kasvanut huomattavasti ja jopa
muuttunut negatiivisesta mahdollisesti jalleen hieman positiiviseksi. Tama muutos
negatiivisesta positiiviseksi saattaa viitata siihen, ettd markkinaosapuolet pitavat
entista todennakdisempana tai ainakin mahdollisena tilannetta, jossa taloutta
hallitsevat lahitulevaisuudessa tarjontasokit toimitusrajoitteiden jatkuessa.5®

5 Ks. esim. Talouskatsauksen 6/2021 kehikko "Tarjontarajoitteiden vaikutus maailmankauppaan”.
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5.1

Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset operaatiot 28.7 .-
2.11.2021

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n rahapoliittisia operaatioita ja likviditeetin
kehitysta euroalueella vuoden 2021 viidennella ja kuudennella
vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla. Tarkastelujakso alkoi 28.7. ja paattyi
2.11.2021.

Ylimaaraisen likviditeetin maara pankkijarjestelméassa kasvoi tarkastelujakson
aikana 175,5 miljardia euroa ja oli ennétykselliset 4 367 miljardia euroa. Kasvu
johtui padosin pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa (PEPP) ja omaisuuserien
osto-ohjelmassa (APP) toteutetuista ostoista seka kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden kolmannen sarjan kahdeksannen ja yhdeksdnnen operaation
(TLTRO 111.8 ja 111.9) selvityksesta. Rahoitusoperaatioiden ylimaaraista likviditeettia
lisdavaa vaikutusta tasoitti jonkin verran riippumattomien tekijoiden nettovaikutuksen
huomattava kasvu.

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelman keskimaaradinen paivittainen likviditeettitarve — maariteltyna
riippumattomien tekijoiden vaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi —
kasvoi 170,8 miljardia euroa ja oli tarkastelujakson aikana 2 290,2 miljardia
euroa. Huomattava kasvu edelliseen tarkastelujaksoon nahden johtui lahes
yksinomaan riippumattomien tekijéiden nettovaikutuksen kasvusta 167,8 miljardilla
eurolla 2 138,4 miljardiin euroon (ks. taulukon A osa "Muut likviditeettia koskevat
tiedot”). Vahimmaisvarantovelvoitteet puolestaan kasvoivat niukasti eli 3 miljardia
euroa 151,9 miljardiin euroon.

Likviditeettia vahentavat riippumattomat tekijat kasvoivat tarkastelujaksolla
120,3 miljardia euroa ja olivat 3 116,6 miljardia euroa. Taustalla olivat muiden
riippumattomien tekijoiden vaikutus seka liikkeessa olevien setelien maaran ja
valtioiden talletusten kasvu. Muut riippumattomat tekijat (ks. taulukko A) kasvoivat
tarkastelujaksolla 55,1 miljardia euroa 959,4 miljardiin euroon. Liikkeessa olevien
setelien maara kasvoi keskimaarin 28,7 miljardia euroa 1 503,7 miljardiin euroon.
Valtioiden talletukset kasvoivat 36,6 miljardia euroa 653,5 miljardiin euroon. Niiden
maara oli edelleen huomattavan suuri, mutta kuitenkin pienempi kuin vuonna 2020
kirjattu huippulukema, joka oli 729,8 miljardia euroa.

Likviditeettia lisaavat riippumattomat tekijat vahenivat 47,5 miljardia euroa ja
olivat 978,6 miljardia euroa. Tahan vaikutti kaksi tekijaa: euromaaraisten
nettosaamisten vaheneminen 63,1 miljardilla eurolla ja valuuttamaaraisten
nettosaamisten kasvaminen 15,6 miljardilla eurolla.

EKP:n Talouskatsaus 8/2021 76



Taulukossa A esitetdan yhteenveto edella kasitellyisté riippumattomista tekijoista® ja

niiden muutoksista.

Taulukko A

Eurojarjestelman likviditeetti

Velat

(keskiarvoja; mrd. euroa)

Nykyinen tarkastelujakso:

28.7.2021-2.11.2021

Edellinen
tarkastelujakso:
28.4.2021-27.7.2021

Viides ja kuudes
pitoajanjakso

Viides pitoajanjakso
28.7.-14.9.2021

Kuudes
pitoajanjakso
15.9.-2.11.2021

Kolmas ja neljas
pitoajanjakso

Riippumattomat tekijat
Liikkeessa olevat setelit
Valtioiden talletukset

Muut riippumattomat tekijat
(nettovaikutus)1

Vahimmaisvarantovelvoitteen
ylittavat sekkitilitalletukset

Negatiivisesta talletuskorosta
vapautetut
vahimmaisvarantovelvoitteen
ylittavat talletukset

Vahimmaisvarantovelvoitteen

ylittavat talletukset, joita vapautus

ei koske
Vahimmaisvarantovelvoitteet2
Vapautettu kiintio3
Talletusmahdollisuus

Likviditeettia vahentavat
hienosaatoéoperaatiot

31166 (+120,3)
15037  (+28,7)
6535  (+36,6)

9594  (+55,1)

36145 (+1433)

9042  (+17,1)

27095 (+1232)

151,9 (+3,0)
9113  (+18,1)
7526 (+32,2)

00 (+0,0)

3086,2
1499,9
635,7

950,6

35753

899,2

26753

150,9
905,6
766,6

0,0

(+28,8)
(+14,1)
(-16.,5)

(+31,2)

(+72,3)

(+4.4)

(+67,2)

(+0,8)
(*4.5)
(+30,1)

(+0,0)

3147,0
1507,4
671,3

968,3

3653,7

909,2

27437

152,8
916,9
738,5

0,0

(+60,8)
(+7,5)
(+35,6)

(+17,7)

(+78,4)

(+10,0)

(+68,4)

(+1,9)
(+11,3)
(-28,2)

(+0,0)

29963  (+46,9)
14750  (+35,0)
616,9 (-1,3)

9043  (+13,2)

34712 (+338,8)

8871  (+13,1)

25863 (+317,9)

148,9 (+1,9)
8932  (+11,6)
7204  (+86,2)

0,0 (+0,0)

Lahde: EKP.

Huom. Kaikki taulukon luvut on pyéristetty Iahimpaan 0,1 miljardiin euroon. Sulkeissa esitetyt luvut osoittavat muutoksen edelliseen
tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon nahden.
1) Arvonmuutostilien saldojen, muiden saamisten euroalueelta ja velkojen euroalueelle seké varausten ja oman padoman summa.

2) Vahimmaisvarantovelvoitteita ei ole eritelty eurojarjestelman taseessa, joten niitéd ei sisallyteta velkojen yhteismaaran laskentaan.
3) Vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavat talletukset, jotka on vapautettu negatiivisesta talletuskorosta, ja ne, joita vapautus ei koske,
on selvitetty tarkemmin EKP:n verkkosivulla.

57 Riippumattomia tekij6ita on kasitelty tarkemmin toukokuun 2002 Kuukausikatsauksen artikkelissa "The
liquidity management of the ECB”.
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Varat

(keskiarvoja; mrd. euroa)

Nykyinen tarkastelujakso:

28.7.2021-2.11.2021

Edellinen
tarkastelujakso:
28.4.2021-27.7.2021

Viides ja kuudes
pitoajanjakso

Viides pitoajanjakso
28.7.-14.9.2021

Kuudes
pitoajanjakso
15.9.-2.11.2021

Kolmas ja neljas
pitoajanjakso

Riippumattomat tekijat
Valuuttamaaraiset nettosaamiset
Euroméaréiset nettosaamiset
Rahapoliittiset véalineet
Avomarkkinaoperaatiot
Huutokauppaoperaatiot
Perusrahoitusoperaatiot
Pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot

(3 kk)

Kohdennetut pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot
(toinen sarja)

Kohdennetut pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot
(kolmas sarja)

Pandemiaan liittyvat
kohdentamattomat
pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot

Suorat arvopaperisijoitukset

Ensimmainen katettujen
joukkolainojen ohjelma

Toinen katettujen joukkolainojen
osto-ohjelma

Kolmas katettujen joukkolainojen
osto-ohjelma

Velkapaperiohjelma

Omaisuusvakuudellisten
arvopaperien osto-ohjelma

Julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelma

Yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelma

Pandemiaan liittyva valiaikainen
osto-ohjelma

Maksuvalmiusluotto

9786  (-47.5)
830,9  (+15.6)
1477 (-63.1)

6657,3 (+346,3)

6657,3 (+346,3)

22117 (+635)

0,2 (+0,0)

0,1 (-0,1)

0,0 (+0,0)
21950  (+74.3)
164  (-108)
44456  (+282.8)
0,4 (-0,0)

24 (-0,0)
295,9 (+4,4)
9,5 7.7)
27,0 (-1,4)

24480  (+36,0)
2048  (+154)

13675 (+236,1)

0,0 (+0,0)

987,2  (-19,9)
826,7 (+5,0)
1605  (-24.9)

65922 (+151,6)

65922 (+151,6)

22133 (+17.2)

0,2 (+0,1)

0,1 (-0,0)

0,0 (+0,0)
21889  (+204)
24,2 (3,2)
43789 (+134,4)
0,4 (-0,0)

24 (+0,0)
294,7 +2,1)
12,6 (-4,5)
27,5 (0,7)

24397  (+18,1)
290,6 (+7.0)

13110 (+112,4)

0,0 (+0,0)

970,0
835,1
134,9
67223
67223
2210,0
0,2

0,1

0,0

22011

8,6

4512,3

04

2,4

2971

6,5

26,6

2456,3

298,9

1424,1

0,0

(-17.2)
(+8,3)
(-25,5)
(+130,1)
(+130,1)
(-3.3)
(+0,0)

(+0,0)

(+0,0)

(+12,3)

(-15,6)

(+133,4)

(-0,0)

(+0,0)

(+2.4)

(-6.1)

(-1,0)

(+16,6)

(+8,3)

(+113,2)

(-0,0)

10261  (-39,9)
8153  (-11,2)
2108  (-28,6)

63110 (+513,8)

63110 (+513,8)

21482  (+234,4)

0,1 (-0,2)

0,1 (-0,4)

0,0 97)
21207 (+244,3)
27,2 (+0.,5)
41628  (+279.4)
04 (-0,0)

24 (-0.2)
291,6 +2,1)
17,2 (-8.4)
284 (-0,3)

24120  (+37.7)
2793  (+15,9)

11314 (+232,6)

0,0 (-0,0)

Lahde: EKP.

Huom. Kaikki taulukon luvut on pydristetty lahimpaan 0,1 miljardiin euroon. Sulkeissa esitetyt luvut osoittavat muutoksen edelliseen
tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon néahden.
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Muut likviditeettia koskevat tiedot
(keskiarvoja; mrd. euroa)

Edellinen
tarkastelujakso
28.4.2021-27.7.2021

Nykyinen tarkastelujakso
28.7.2021-2.11.2021

Kuudes

pitoajanjakso Kolmas ja neljas

Viides ja kuudes Viides pitoajanjakso

pitoajanjakso 28.7.-14.9.2021 15.9.-2.11.2021 pitoajanjakso
Likviditeettitarpeet yhteensa1 22902 (+170,8) 2250,3  (+49,3) 23302 (+79,8) 21194  (+88,8)
Riippumattomat tekij&t2 21384 (+167,8) 20994  (+485) 21773  (+78,0) 19706  (+86,8)
Ylimaarainen likviditeetti3 43670 (+17555) 43419 (+1024) 43922  (+50,3) 41915 (+4250)

L&hde: EKP.
Huom. Kaikki taulukon luvut on pydristetty lahimpaan 0,1 miljardiin euroon. Sulkeissa esitetyt luvut osoittavat muutoksen edelliseen

tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon nahden.

1) Riippumattomien tekijéiden nettovaikutuksen ja vahimmaisvarantovelvoitteiden summa.

2) Vastattavaa-puolen riippumattomien tekijéiden ja vastaavaa-puolen riippumattomien tekijdiden erotus. Téssa taulukossa
riippumattomien tekijoiden nettovaikutukseen on luettu mukaan myés "selvitettavana olevat erat”.

3) Vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavien sekkitilitalletusten ja talletusmahdollisuuden kéytén summa miinus maksuvalmiusluoton

kéytts.

Korkokehitys

(keskikorko; prosenttia)

Nykyinen tarkastelujakso: tarkii::lil:ljzrll(so:
28.7.2021-2.11.2021 28.4.2021-27.7.2021

Viides ja kuudes Viides pitoajanjakso it Kl{ud.esk Kolmas ja neljas

pitoajanjakso 28.7.-14.9.2021 1';';’:‘;:&:; / pitoajanjakso

Perusrahoitusoperaatiot 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Maksuvalmiusluotto 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Talletusmahdollisuus -0,50  (+0,00) -0,50  (+0,00) -0,50  (+0,00) -0,50  (+0,00)
EONIA1 -0,485  (-0,005) -0,484  (-0,003) -0,486  (-0,002) -0,480  (-0,001)
€STR-korko -0,569  (-0,004) -0,569  (-0,003) -0,570  (-0,002) -0,565  (-0,001)

Lahde: EKP.
Huom. Sulkeissa esitetyt luvut osoittavat muutoksen edelliseen tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon nahden.
1) €STR-viitekorko plus 0,085 prosenttiyksikkoa alkaen 1.10.2019. Eoniakoron ja €STR-koron muutosten erot johtuvat pyoristyksesta.

Likviditeetin tarjonta rahapoliittisissa operaatioissa

Rahapoliittisissa operaatioissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi
kasvoi 346,3 miljardia euroa ja oli 6 657,3 miljardia euroa (ks. kuvio A). Noin
82 % likviditeetin lisdyksesta tuli omaisuuserien osto-ohjelmissa ja ennen kaikkea
pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa tehdyista netto-ostoista. Loput 18 % tuli
luotto-operaatioista, etenkin kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
kolmannen sarjan operaatioista. Likviditeettia puolestaan vahensivat operaatioiden
eradantymiset ja takaisinmaksut.
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Kuvio A
Avomarkkinaoperaatioissa jaetun likviditeetin ja ylimaaraisen likviditeetin kehitys

(mrd. euroa)

Bl Huutokauppaoperaatiot
Suorat arvopaperisijoitukset

== Yliméaéarainen likviditeetti

7 000

6 000

5000

4000

3000

2000

1000

0
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Lahde: EKP.
Huom. Tuoreimmat tiedot 2.11.2021.

Huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi
tarkastelujaksolla 63,5 miljardia euroa. Kasvu johtui seka kesakuussa selvitetysta
TLTRO Il -sarjan kahdeksannesta operaatiosta, jossa jaetun likviditeetin maara oli
109,8 miljardia euroa (ja jonka taysimaarainen vaikutus jakson keskiarvoihin toteutuu
vasta selvitystad seuraavana pitoajanjaksona) ettd syyskuussa selvitetysta
yhdeksannesta operaatiosta, jossa jaetun likviditeetin maara oli 97,6 miljardia euroa.
Yhdeksannen operaation likviditeettia lisdavaa vaikutusta tasoittivat syyskuussa
TLTRO lll -rahoitusoperaatioissa suoritetut ensimmaiset vapaaehtoiset
takaisinmaksut, joiden maara oli 79,3 miljardia euroa. Lisaksi syyskuun lopussa
eraantyi kolme PELTRO-operaatiota (pandemiaan liittyva kohdentamattomien
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarja), joissa maksettiin takaisin

22,1 miljardia euroa, kun syyskuun PELTRO-operaatiossa puolestaan jaettiin vain
1,3 miljardia euroa. Kokonaisuutena uusien ja eraantyvien PELTRO-operaatioiden
nettovaikutus vahensi likviditeettia 10,8 miljardilla eurolla edelliseen
tarkastelujaksoon nahden. Perusrahoitusoperaatioiden ja kolmen kuukauden
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden vaikutus oli edelleen vahainen. Naissa
kahdessa saanndllisessa rahoitusoperaatiossa jaettu keskimaarainen likviditeetti
pysyi edellisen tarkastelujakson tapaan ennatyksellisen alhaisella tasolla.

Samalla eurojarjestelman suorien omaisuuserien ostojen kautta jaetun
likviditeetin volyymi kasvoi 282,8 miljardia euroa ja oli 4 445,6 miljardia euroa.
Tama johtui pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa ja omaisuuserien osto-
ohjelmassa toteutetuista netto-ostoista. Pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa
tehdyt keskimaaraiset ostot kasvoivat 236,1 miljardia euroa edelliseen
tarkastelujaksoon nahden ja olivat 1 367,5 miljardia euroa. Kaikista osto-ohjelmista
pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen volyymi kasvoi eniten.
Seuraavaksi eniten volyymi kasvoi julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa, jonka volyymi oli 2 448 miljardia euroa (keskimaarainen kasvu

36 miljardia euroa) seka yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa, jonka
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volyymi oli 294,8 miljardia euroa (keskimaarainen kasvu 15,4 miljardia euroa).
Arvopaperien eraantyminen muissa kuin aktiivisissa osto-ohjelmissa vahensi suoria
arvopaperisijoituksia 7,7 miljardia euroa.

Ylimaarainen likviditeetti

Ylimaaraisen likviditeetin keskimaaradinen volyymi kasvoi 175,5 miljardia euroa
ja nousi uuteen huippulukemaan eli 4 367 miljardiin euroon (ks. kuvio A).
Ylimaarainen likviditeetti on vahimmaisvarantovelvoitteen ylittdvien sekkitilitalletusten
ja talletusmahdollisuuden kayton summa miinus maksuvalmiusluoton kayttd. Se
kuvaa pankkijarjestelmalle tarjotun kokonaislikviditeetin ja pankkien
likviditeettitarpeen valista eroa. Vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavat paivittaiset
talletukset sekkitileilla kasvoivat 143,3 miljardia euroa keskimaarin 3 614,5 miljardiin
euroon, kun taas talletusmahdollisuuden keskimaarainen kayttd kasvoi 32,2 miljardia
euroa 752,6 miljardiin euroon.

Negatiivisesta talletuskorosta vapautetut varantovelvoitteen ylittavat
talletukset®® kasvoivat 17,1 miljardia euroa ja olivat 904,2 miljardia euroa.
Negatiivisen talletuskoron alaiset varantovelvoitteen ylittavat talletukset
puolestaan kasvoivat 155,4 miljardia euroa 3 462,1 miljardiin euroon.
Vapautetun kiintion yhteenlaskettu kayttdaste (negatiivisesta talletuskorosta
vapautettujen vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavien talletusten maaran ja
vapautetun kiintién valinen suhde®?), joka on ollut vuoden 2020 kolmannesta
pitoajanjaksosta lahtien yli 98 prosenttia, laski hieman eli 99,3 prosentista
99,2 prosenttiin. Negatiivisesta talletuskorosta vapautettujen
vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavien talletusten osuus koko ylimaaraisesta
likviditeetista oli 20,7 % (edellisella tarkastelujaksolla 21,2 %).

Korkokehitys

Keskimaarainen €STR-korko pysyi tarkastelujakson aikana jokseenkin
ennallaan ja oli -0,569 prosenttia. Ylimaaraisen likviditeetin runsauden vuoksi
€STR-korko on edelleen pysynyt suhteellisen muuttumattomana silloinkin, kun
likviditeetin maaran vaihtelu on ollut voimakasta. Eoniakoron laskentamenetelmaa
muutettiin lokakuussa 2019 siten, etta eonia on €STR + kiintea

0,085 prosenttiyksikdn korkolisa. Niinpa eoniakorko mukaili ja tulee jatkossakin
mukailemaan €STR-korkoa. Eoniakoron kaytto paattyi 3.1.2022. Uuden €STR-
viitekoron siirtymaaikana eoniakoron kayttd uusissa keskusvastapuolten valityksella
selvitettavissa johdannaissopimuksissa paattyi 18.10.2021. EKP:n ohjauskorot el
talletusmahdollisuuden, perusrahoitusoperaatioiden ja maksuvalmiusluoton korot
pysyivat tarkastelujakson aikana ennallaan.

58 Varantovelvoitteen ylittavien talletusten kaksiportaista korkojarjestelmaa selvitetaan tarkemmin EKP:n
verkkosivulla.

59 Enintdan vahimmaisvarantovelvoitteiden ja vapautetun kiintion summa, joka on yhta kuin kuusi kertaa

vahimmaisvarantovelvoite.
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Talousnakymia koskeva EKP:n viestinta vertailevassa
tarkastelussa

Talousndakymia koskeva EKP:n viestintda on muuttunut huomattavasti
viimeisten 20 vuoden aikana. Tassa kehikossa tarkastellaan, miten EKP:n viestintd
talousnakymien taustatekijoista ja niihin liittyvista kasitteista on kehittynyt
keskuspankin vuonna 1998 alkaneen toiminnan aikana ja vertaillaan EKP:n
viestintdd Yhdysvaltain keskuspankin johtokunnan ja Englannin pankin viestintdan
vuosina 2015-2019. Viimeiseksi tarkasteluvuodeksi on valittu 2019, jotta tuloksiin
eivat vaikuta koronaviruspandemiaan liittyvat toimet tai Yhdysvaltain keskuspankin ja
EKP:n toteuttamat rahapolitiikan strategian uudelleenarvioinnit. Tassa kehikossa
kasitellaan vain tiettya osaa EKP:n viestinnasta. Laajempi tarkastelu on tdman
Talouskatsauksen artikkelissa "ECB communication with the wider public”, jossa
my0s kuvataan EKP:n askettaisen strategian uudelleenarvioinnin yhteydessa tehtyja
havaintoja.®°

Vuonna 2015 EKP:n saannolliseen talousndakymia koskevaan viestintaan
tehtiin kaksi merkittdvaa muutosta. Ensiksikin EKP:n neuvoston
rahapolitiikkakokousten tiheyttd muutettiin siten, ettd ne pidetdan kuuden viikon
valein aiemman neljan viikon sijasta. Toiseksi ryhdyttiin julkaisemaan selontekoja
EKP:n neuvoston rahapolitiikkakokouksista. Ndma muutokset toisaalta vahensivat
riskia siita, etta liilan tiheda viestintaa pidetaan haitallisena halyna, ja toisaalta
paransivat EKP:n paatoksentekomenettelyyn liittyvaa avoimuutta ja tilivelvollisuutta.
Molemmat muutokset lahensivat EKP:n menettelytapoja Yhdysvaltain keskuspankin
rahapoliittisen paatdksenteon kaytantoihin. Vaikka EKP:n virallinen viestinta
talousnakymista on supistunut vuotuisesta kahdestatoista katsauksesta (aiempi
Kuukausikatsaus) kahdeksaan (nykyinen Talouskatsaus), EKP:n paaekonomistin
viestinta, joka kasittda talousnakymia koskevia puheita ja esityksia suurelle yleisdlle
(kuvio A, kohta a), on viimeisten 20 vuoden aikana runsastunut. Lisaksi EKP:n
paaekonomisti piti huomattavasti enemman puheita talousnékymista kuin Englannin
pankin paaekonomisti tai Yhdysvaltain keskuspankin varapaéjohtaja (kuvio A,

kohta b) vuosina 2015-2019.°

60 Ks. taméan Talouskatsauksen artikkeli "ECB communication with the wider public” ja K. Assenmacher,

G. Glockler, S. Holton ja P. Trautmann, "Clear, consistent and engaging: ECB monetary policy
communication in a changing world”, Workstream on monetary policy communications, Occasional
Paper -sarjan julkaisu nro 274, EKP, syyskuu 2021.

61 Englannin pankin osalta analyysissa keskitytdan paaekonomistin puheisiin. Mikéli olisi liséksi otettu

huomioon myds vastuuasemaltaan enemman EKP:n padekonomistia vastaavan varapaajohtajan
puheet, tulokset eivat muuttuisi olennaisesti.
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Kuvio A
EKP:n paaekonomistin talousnakymista pitamien puheiden maara

(vuotuinen keskiarvo)

a) EKP vuodesta 1999 ldhtien

25
2015-19, keskiarvo
20
1999-2014, keskiarvo
15
10
5
0
Issing Stark Praet Praet Lane
(1999-2005) (2006-11) (2012-14) (2015-18) (2019)
b) EKP, BoE ja Fed vuosina 2015-19
25

o

20
15
10
0 -
EKP BoE

Lahde: EKP:n laskelmat.

Huom. Kohdassa a), jossa johtokunnan jasen vaihtui vuoden aikana (eli vuonna 2006 Issing/Stark ja vuonna 2019 Praet/Lane), kaikki
puheet on siséllytetty uuden jasenen vuotuiseen keskiarvoon. Kohdassa b) Yhdysvaltain keskuspankin varapaajohtaja (Fischer,
Clarida) on tulkittu EKP:n paaekonomistia (Praet, Lane) ja Englannin pankin paaekonomistia (Haldane) vastaavaksi. "BoE” on
Englannin pankki ja "Fed” Yhdysvaltain keskuspankki.

Talousndakymia koskevan EKP:n viestinnan luettavuus on parantunut

vuoden 2008 jalkeen. Tata havainnollistaa kuvion B kohdassa a esitetty
koulutusvuosien maara, joka vaaditaan talousnékymia koskevien EKP:n puheiden
ymmartamiseen. Sen perusteella naissa puheissa kaytetty kieli on ajan myéta tullut
helppolukuisemmaksi. Tama koskee kaikkia EKP:n puheita, my6s muita aiheita kuin
talousnéakymia kasittelevia.®? Talousnakymia koskevien EKP:n puheiden luettavuus
on vastaava kuin Englannin pankin samaa aihetta kasittelevien puheiden.
Yhdysvaltain keskuspankin puheet puolestaan ovat talla muuttujalla mitattuna jonkin
verran vaikeampia ymmartaa kuin EKP:n (kuvio B, kohta b). Toisaalta vuodesta 2015
I&htien julkaistujen EKP:n rahapoliittisten selontekojen luettavuus on Yhdysvaltain
keskuspankin avomarkkinakomitean tai Englannin pankin rahapoliittisen komitean
kokouspdytakirjoihin verrattuna olennaisesti huonompi. EKP:n selonteot on
suunnattu asiantuntijoille, ja tdman tarkastelun perusteella ne todella ovatkin suurelle
yleiso6lle vaikeampia ymmartaa.

62 Ks. taman Talouskatsauksen artikkeli "ECB communication with the wider public”.
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Kuvio B
Talousnakymia koskevien puheiden ja selontekojen/kokouspdytakirjojen luettavuus

(indeksi)
B Puheet
Selonteot/kokouspoytakirjat
a) EKP:n puheet vuodesta1999 b) EKP, BoE ja Fed vuosina 2015-19
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 EKP BoE Fed

Lahde: EKP:n laskelmat.

Huom. Vuosien 2015-2019 osalta kaytetty Flesch-Kincaid Grade Level —mittaria, jonka arvo kuvaa tekstin ymmartamiseen vaadittavien
koulutusvuosien maaraa. Mita korkeampi mittarin arvo on, sité vaikeammin ymmarrettava teksti on. Jos mittarin arvo on yli 12,
ymmartamiseen vaaditaan enemman kuin toisen asteen koulutus. "BoE” on Englannin pankki ja "Fed” Yhdysvaltain keskuspankki.

Talousndakymia koskevan EKP:n viestinndan muutoksissa kuvastuu myos
uusien teoreettisten kasitteiden kayttoonotto. Kuvion C kohdassa a esitettyjen
termien esiintyvyys ("output gap” eli tuotantokuilu, "Phillips curve” eli Phillipsin kdyra,
"unemployment” eli ty6ttdmyys ja "slack” eli kayttdmaton kapasiteetti) kasvoi selvasti
euron kayttéonoton toisella vuosikymmenella. Vastaavasti viimeisten kymmenen
vuoden aikana sanan "money” (raha) esiintyvyys kaantyi selvasti laskuun. Tama
kertoo euroalueella tapahtuneesta muutoksesta kasvun ja inflaation tulkinnassa ja
mittaamisessa, jossa entista tarkeammaksi on tullut kapasiteetin kayttdasteen seka
palkka- ja hintapaineiden indikaattorien valinen suhde.%® EKP:n puheissa havaittu
"money”-sanan vdheneminen seka "unemployment’- ja "slack”-sanojen
runsastuminen kay ilmi myoés EKP:n johtokunnan jasenten pitamista puheista

(kuvio C, kohta a).

Kaksi keskeista eroavaisuutta, jotka havaittiin EKP:n ja muiden
keskuspankkien viestinndssa, liittyvat rahapolitiikan strategioiden
erilaisuuteen. Ensiksikin kuvion C kohdasta b kay ilmi, ettd "unemployment’- tai
"slack”-sanoja esiintyy vahemman EKP:n johtokunnan jasenten puheissa kuin
Englannin pankin tai Yhdysvaltain keskuspankin edustajien puheissa. Sinansa ne
ovat puheissa yleisimmin esiintyvat aiheet. Yhdysvaltain keskuspankin kohdalla
tdma kuvastaa taystyollisyyden merkitysta sen kahtalaisen tavoitteen osana. "Output
gap’- tai "Phillips curve” —termien kayttdé on samanlaista kaikissa kolmessa
keskuspankissa. Taman perusteella voidaan todeta, etta vaikka EKP kaytti naita
kasitteitd harvemmin aikaisemmassa viestinnassaan, niita kaytetdan nykyaan yhta
usein kuin Englannin pankin ja Yhdysvaltain keskuspankin viestinndssa. Toiseksi
EKP:n puheissa esiintyy "money”-sana useammin kuin Yhdysvaltain keskuspankin

63 Ks. my6s P. Hartmann ja F. Smets, "The first twenty years of the European Central Bank: monetary
policy”, Working Paper -sarjan julkaisu nro 2219, EKP, joulukuu 2018.
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tai Englannin pankin puheissa, mika saattaa kuvastaa rahatalouden analyysin
keskeistd merkitystd EKP:n rahapolitiikan strategiassa.

Kuvio C

Eri aiheisiin liittyvien sanojen frekvenssit keskuspankkien viestinnassa

a) Frekvenssit EKP:n viestinndssa
(prosenttiosuuksia sanojen kokonaismaarasta)

== "Qutput gap" ja "Phillips curve"
"Money"
== "Unemployment" ja "slack"
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b) Frekvenssit kaikkien keskuspankkien puheissa
(prosenttiosuuksia sanojen kokonaismaarasta)
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Lahde: EKP:n laskelmat.
Huom. Kunkin sanan tai termin frekvenssi on sen esiintymismaara jaettuna kyseisena vuonna julkaistujen sanojen kokonaismaaralla.
"BoE” on Englannin pankki ja "Fed” Yhdysvaltain keskuspankki.

Viittaukset eriarvoisuuteen (”inequality”) ovat samankaltaisia kaikkien kolmen
keskuspankin viestinndassa. Myos ilmastonmuutos on usein esiintyva aihe.
Vaikka eriarvoisuus kasitteena on noussut ajan kuluessa enemman esiin
useimmissa keskuspankeissa, EKP vaikuttaa antavan aiheelle samassa maarin
huomiota kuin Yhdysvaltain keskuspankki ja Englannin pankki. Keskustelua
ilmastonmuutoksesta vaikuttaa esiintyvéan useammin Englannin pankin puheissa
kuin EKP:n tai Yhdysvaltain keskuspankin puheissa.
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Tekstianalyysissa korostetaan niin sanottujen narratiivien merkitysta
talousennusteita koskevassa viestinnassa. Sharpe ym. tutkivat artikkelissaan
Yhdysvaltain keskuspankin talousennusteista analysoituja narratiiveja ja toteavat,
ettd niissa ilmaistut sentimentit korreloivat vahvasti tulevan talouskehityksen kanssa
— positiivisesti BKT:hen nahden ja negatiivisesti tyottomyyteen ja inflaatioon nahden.
Liséksi sentimenttien todettiin valittdvan lisatietoa: ne ennustavat virheita sekd
Yhdysvaltain keskuspankin etta yksityisen sektorin tekemissa ennusteissa BKT:sté ja
tyottdmyydesta jopa neljan vuosineljainneksen paahan.®* Artikkelissa todetaan
sentimenttien ennustekyvyn selittyvan signaalivaikutuksella eli silla, ettd ne toimivat
signaalina talouskehityksen heikkenemisriskistd. My6s rahapolitikan osalta
talousennusteiden sentimenttien ennustekyky vaikuttaa olevan merkittava.
Yhdysvaltain keskuspankin Tealbook-tekstissa optimistisempi savy ennakoi
odotettua korkeampaa ohjauskorkoa jopa neljan vuosineljanneksen pa&han.5®
Samaan tapaan Jones ym. toteavat Englannin pankin neljannesvuosittaisesta
inflaatioraportista, etta siihen sisaltyva tuotannon kasvuennusteita kvalitatiivisesti
kasitteleva osio sisaltaa tietoa, joka parantaa pankin kvantitatiivisia pikaennusteita ja
seuraavaa vuosineljannesta koskevia ennusteita.®®

Ylla esitetty havainnollistaa sitd, miten ennusteisiin liittyva kvalitatiivinen
kasittely (eli "narratiivi”’) sisdltaa kvantitatiivista analyysia taydentavaa
lisatietoa taloudesta. Tama korostaa talousnékymia koskevan viestinnan selkeyden
ja informatiivisuuden merkitysta, mika on myés EKP:n viimeaikaisessa strategian
uudelleentarkastelussa jalleen vahvistettu prioriteetti.®” Uuden tiedon jatkuva virta
tarkoittaa, ettd myds EKP:n talouden ndkymia koskevaa narratiivia on jatkuvasti
paivitettava, ja siihen tarvitaan laaja valikoima taloudellisia malleja, tydkaluja ja
kyselytutkimuksia.

64 Ks. S. Sharpe, N. Sinha ja C. Hollrah, "The Power of Narratives in Economic Forecasts”, Finance and
Economics Discussion Series, nro 2020-001, Board of Governors of the Federal Reserve System,
2020.

85 Yhdysvaltain keskuspankin Tealbook-julkaisun nimi on "Report to the FOMC on Economic Conditions
and Monetary Policy”. "Tealbook™-nimitysta alettiin kayttéda sen jalkeen, kun "Bluebook” ja "Greenbook”
yhdistettiin kesadkuussa 2010.

66 Ks. J. Jones, T. Sinclair ja H. Stekler, "A textual analysis of Bank of England growth forecasts”,
International Journal of Forecasting, vol. 36(4), 2020, s. 1478-1487. Vastaavia tietoja Espanjan
keskuspankista on artikkelissa N. Sobrino, C. Ghirelli, S. Hurtado, J. Pérez ja A. Urtasun, "The
narrative about the economy as a shadow forecast: an analysis using Bank of Spain quarterly reports”,
Applied Economics, marraskuu 2021.

67 Ks. Talouskatsauksen 5/2021 artikkeli "An overview of the ECB’s monetary policy strategy”.
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Toimitusketjujen hairididen syyt ja niiden vaikutukset
euroalueen tehdasteollisuuteen

Euroalueen elpyminen on vuoden 2021 aikana karsinyt kasvavassa maarin
maailmanlaajuisista toimitusketjujen hairidista. BKT:n kasvu sai vuonna 2021
tukea etupaassa liike-elaman palvelujen elpymisesta, kun taas teollisuudessa ja
rakennusalalla kasvu jai vaisummaksi valituotteiden ja laitteiden tuontivajeen vuoksi.
Maailmanlaajuiset toimitusketjuhairiot ovat johtuneet useista toisiinsa vaikuttavista
tekijoista, jotka voidaan jakaa viiteen paaryhmaan: 1) teollisuustuotteiden globaalin
kysynnan voimakas ja odotettua nopeampi elpyminen, 2) tiettyjen
puolijohdekomponenttien tarjontavaje, 3) kuljetusalan logistiikkahairiét, jotka liittyvat
paaosin konttialusliikenteeseen, 4) tiukat sulkutoimet erdissa keskeisissa
valituotteiden tuottajamaissa Aasiassa seka 5) puolijohdetuotannon ja alusten
toimituskapasiteetin lisddmiseen tarvittava aika.

Globaalin kysynnan voimakkaan elpymisen ja toimitusvajeiden viélinen
epatasapaino on ollut vakavampi ja pitkdkestoisempi kuin alkujaan odotettiin.
Kun etatdihin joutuneet kotitaloudet ja internetvalmiuksiaan ja verkkoyhteyksiaan
paivittavat yritykset ovat lisdnneet huipputekniikan globaalia kysyntaa ja
koronaviruspandemia on samaan aikaan aiheuttanut tarjontahairidita, puolijohteiden
tarjontaan on syntynyt kriisi, joka on haitannut erityisesti autoteollisuutta.®® Yhta
merkittdvaa on se, ettd pandemia aiheutti huomattavan sokin myo6s
konttialusliikenteelle. Maailmankaupan romahtaessa huhtikuussa 2020 rahtialukset
eivat pystyneet liikenndimaan taydella kapasiteetillaan, ja sulkutoimien myota
l&ansimaiden satamiin kasautui runsaasti kontteja. Kesan 2020 jalkeen globaali
kysynta piristyi jalleen, mutta tavarakuljetukset Aasiasta Yhdysvaltoihin ja
Eurooppaan karsivat konttipulasta, ja lisaksi useat alukset paasivat
maaranpaahansa paljon aikataulustaan mydhassa (eika asiaa auttanut massiivisen
konttialuksen juuttuminen Suezin kanavaan). Tasta kaikesta seurasi huomattavia
tarjontakapeikkoja. Yhdistyneiden kansakuntien kauppa- ja kehitysjarjesto
UNCTAD:n mukaan konttialusten keskimaarainen satamassaoloaika vuoden 2021
alkupuoliskolla oli 11 % pitempi kuin pandemiaa edelténeina vuosina 2018-2019
keskimaarin. Euroopassa ruuhkat, aikatauluviiveet ja infrastruktuurin asettamat
rajoitukset johtivat siihen, ettd keskimaaraiset satamassaoloajat kasvoivat Saksan
(42 %) ja Ranskan (25 %) satamissa vuosien 2018 ja 2019 keskiarvoihin verrattuna
huomattavasti, jopa enemman kuin Yhdysvalloissa. Toisaalta Belgiassa, Italiassa ja
Alankomaissa muutokset olivat Idhempana maailmanlaajuista keskiarvoa (kuvio A).
Toinen tarjontakapeikkoja pahentanut ongelma oli sulkutoimien uusiutuminen
koronaviruksen deltamuunnoksen levitessa joissakin Aasian-Tyynenmeren alueen
maissa (kuten Malesiassa, Singaporessa, Thaimaassa ja Viethamissa), jotka ovat
puolijohdesirujen keskeisia tuottajamaita. EKP:n yrityssektorin kontakteilta saatujen

68 | isatietoja puolijohdeteollisuuden tilanteen kehityksesté on Talouskatsauksen 3/2021 kehikossa "What
is driving the recent surge in shipping costs?”, Talouskatsauksen 4/2021 kehikossa
"Puolijohdekomponenttien puutteen vaikutukset euroalueen kauppaan, tuotantoon ja hintoihin”,
Euroopan komission syksyn 2021 talousennusteen "Special Issues” -osiossa sekd Kansainvalisen
jarjestelypankin julkaisussa "Bottlenecks: causes and macroeconomic implications”, BIS Bulletin,
nro 48, BIS, 2021.
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tietojen perusteella seka puolijohdevalmistajien etta rahtialusten kapasiteetin
odotetaan pysyvan niukkana vuoteen 2023 asti.5°

Kuvio A
Konttialusten satamassaoloajan mediaani vuoden 2021 alkupuoliskolla verrattuna
vuosien 2018-2019 keskiarvoon

(suhdeluku)
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0.9
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Lahteet: UNCTAD (Yhdistyneiden kansakuntien kauppa- ja kehitysjarjestd) ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on kesakuulta 2021.

Normaaliaikoina tuotannon kasvuun liittyy yleensa toimitusaikojen
pidentyminen ja varastojen supistuminen. Ennen pandemiaa tarkein vaikuttava
mekanismi oli se, ettd kysynnan kasvu johtaa tuotannon kasvuun viivyttamalla
tavaroiden toimitusta yrityksille ja supistamalla varastoja. Globalisaation
mahdollistama tehokas voimavarojen kohdentaminen auttaa kuitenkin parantamaan
toimitusprosesseja ja nopeuttamaan toimitusaikoja. Vuoden 2020 jalkipuoliskolta
alkaen toimitusaikoja ovat pidentaneet paitsi voimakas kysyntd myos
tarjontakapeikot, jotka aiheuttavat vakavia viiveita jopa siind maarin, etta ne
saattavat johtaa tuotannon supistumiseen (kuvio B). Tarjontakapeikkojen
aiheuttaman raaka-aine- ja laitepulan vuoksi euroalueen yritykset eivat pystyneet
vastaamaan riittdvan voimakkaasti teollisuustuotteiden kysynnan elpymiseen, mista
puolestaan seurasi varastojen supistuminen kaikilla talouden sektoreilla (kuvio C).
Tata uutta kehityskulkua voidaan kayttaa hyvaksi arvioitaessa, missa maarin
tarjontakapeikot ovat syyna euroalueen teollisuustuotannon heikkouteen.

69 Yritysten ndkemyksia toimitushairididen jatkumisesta on selostettu Talouskatsauksen 7/2021 kehikossa

"Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial companies”.
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Kuvio B
Euroalueen teollisuustuotanto, tavarantoimittajien toimitusajat ja varastot

(vasen asteikko: vuotuinen kasvuvauhti, oikea asteikko: z-arvot)

== Teollisuustuotanto ilman rakentamista
Varastot (oikea asteikko, kdanteinen)

== Tavarantoimittajien toimitusajat ostopaallikkokyselyn mukaan, yhteensa (oikea asteikko, kdanteinen)
Tavarantoimittajien toimitusajat ostopaallikkokyselyn mukaan, tietotekniset laitteet (oikea asteikko, kdanteinen)
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Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio, IHS-Markit ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Kullekin indikaattorille lasketaan z-arvo véahentamalla indikaattorin arvosta sen keskiarvo ja jakamalla saatu erotus indikaattorin
vuosille 1999-2019 lasketulla keskihajonnalla. Tuoreimmat havainnot ovat syyskuulta 2021 (teollisuustuotanto), lokakuulta 2021
(ostopaallikkdkyselyn mukaiset tavarantoimittajien toimitusajat tietoteknisille laitteille) ja marraskuulta 2021 (ostopaallikkokyselyn
mukaiset tavarantoimittajien toimitusajat kokonaisuudessaan ja varastot).

Kuvio C
Euroalueen varastot suhteessa tuotanto-odotuksiin sektoreittain seka raaka-aine- ja

laitepula

(z-arvot)
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Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Kullekin indikaattorille lasketaan z-arvo véahentamalla indikaattorin arvosta sen keskiarvo ja jakamalla saatu erotus indikaattorin
vuosille 1999-2019 lasketulla keskihajonnalla. Tuoreimmat havainnot ovat lokakuulta 2021 (varastot suhteessa tuotanto-odotuksiin) ja
marraskuulta 2021 (raaka-aine- ja laitepula).

Seka toimitusaikojen etta teollisuustuotannon kehityksen tarkeimpien
taustatekijoiden suhteellista merkitysta voidaan tutkia rakenteellisen
vektoriautoregressiomallin (SVAR-mallin) avulla. Mallissa maaritetdan erityisesti
kysynnan, korkotason, rahoitusmarkkinoiden sokkien, kustannussokkien ja
negatiivisten tarjontasokkien vaikutukset kayttden YKHI-inflaatiota,
teollisuustuotantoa (ilman rakentamista), 10 vuoden yén yli -indeksiswapkorkoa,
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yritysten joukkolainojen tuottoeroja ja ostopaallikkokyselyn mukaisia
tavarantoimittajien toimitusaikoja.

Mallin perusteella tarjontakapeikot ovat huomattavasti rajoittaneet
teollisuustuotantoa vuoden 2021 aikana. Mallin mukaan lokakuusta 2020
syyskuuhun 2021 noin 45 % ostopaallikkdkyselyn mukaisten tavarantoimittajien
toimitusaikojen muutoksista euroalueella johtui kokonaiskysynnan vaikutuksesta (eli
kysynnan, korkotason ja rahoitusmarkkinoiden sokkien yhteenlasketusta
vaikutuksesta), noin 45 % tarjontakapeikoista ja noin 10 % muuntyyppisista
kustannussokeista (kuvion D vasen asteikko). Kysynnan, tarjontakapeikkojen ja
kustannussokkien vaikutus teollisuustuotantoon esitetdan kuvion D oikeassa
asteikossa. Kun muiden tekijdiden oletetaan pysyneen ennallaan,
tarjontakapeikkojen arvioidaan supistaneen euroalueen teollisuustuotantoa
lokakuusta 2020 syyskuuhun 2021 kumulatiivisesti noin 2,6 % verrattuna
skenaarioon, jossa kapeikkoja ei olisi esiintynyt.”

Kuvio D
Negatiivisten tarjontasokkien vaikutus euroalueen teollisuustuotantoon ja
ostopaallikkokyselyn mukaisiin tavarantoimittajien toimitusaikoihin

(vasen asteikko: diffuusioindeksi, laskettu poikkeamana perusskenaariosta; oikea asteikko: kumuloitu poikkeama perusskenaariosta
prosentteina lokakuusta 2020 syyskuuhun 2021)
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Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Mallissa esitetdan kokonaiskysynnan (kysynta, korkotaso ja rahoitusmarkkinoiden sokit) seka kustannus- ja negatiivisten
tarjontasokkien vaikutukset kayttden YKHI-inflaatiota, teollisuustuotantoa (ilman rakentamista), 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorkoa,
yritysten joukkolainojen tuottoeroja ja ostopaallikkdkyselyn mukaisia tavarantoimittajien toimitusaikoja. Malli perustuu euroalueen
aggregoituihin tietoihin tammikuusta 1999 syyskuuhun 2021, ja sokit maaritetddn menetelmalla, jota J. Antolin-Diaz ja J. F. Rubio-
Ramirez ovat kayttaneet artikkelissaan "Narrative Sign Restrictions for SVARs”, American Economic Review, nro 108, 2018, s. 2802—
2829. Oletetut etumerkkirajoitteet sokkiajankohtana ovat seuraavat: Kysyntasokeissa YKHI-inflaatio (+), teollisuustuotanto (+),

10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko (+), yritysten joukkolainojen tuottoerot (-) ja ostopaallikkdkyselyn mukaiset tavarantoimittajien
toimitusajat (-). Korkosokeissa YKHI-inflaatio (-), 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko (+) ja yritysten joukkolainojen tuottoerot (+).
Rahoitusmarkkinoiden sokeissa teollisuustuotanto (-) ja yritysten joukkolainojen tuottoerot (+). Kustannussokeissa YKHI-inflaatio (+) ja
teollisuustuotanto (-). Negatiivisissa tarjontasokeissa YKHI-inflaatio (+), teollisuustuotanto (-) ja ostopaallikkdkyselyn mukaiset
tavarantoimittajien toimitusajat (-). Oletetut narratiiviset rajoitteet ovat seuraavat: 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorkoa koskevien
tammikuun 2015 ennustevirheiden katsotaan johtuneen ennen kaikkea rahapoliittisista sokeista, yritysten joukkolainojen tuottoeroja
koskevien heindkuun 2007 ennustevirheiden suurimpana syyna pidetaan rahoitusmarkkinoiden sokkeja, ja ostopaallikkdindeksin
mukaisten tavarantoimittajien toimitusaikojen osalta huhtikuun 2020 ja maaliskuun 2021 ennustevirheiden katsotaan johtuvan paaosin
negatiivisista tarjontasokeista. Oletuksena on myds, etta kaikki rahoitusmarkkinoiden sokit olivat etumerkiltdan positiivisia syys-
lokakuussa 2008 ja etta kaikki kysyntésokit olivat etumerkiltdan negatiivisia maalis-huhtikuussa 2020.

70 My6s vienti on karsinyt voimakkaasti tarjontakapeikoista, kuten Talouskatsauksen 6/2021 kehikossa
"Tarjontarajoitteiden vaikutus maailmankauppaan” selostetaan. Lisétietoa tarjontasokkien vaikutuksesta
globaaliin teollisuustuotantoon ja kauppaan on tdman Talouskatsauksen kehikossa 1, "Toimitusketjujen
héiriét ja niiden vaikutus maailmantalouteen”.
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Helmikuuhun 2021 mennessa tarjontakapeikkojen vaikutus teollisuustuotantoon alkoi
nakya yha selvemmin. Vuoden 2021 viimeiselta neljannekselta saatavilla olevat
kyselyindikaattorit viittaavat siihen, etta vaikutus ei todennakdisesti ehtinyt tasoittua
viimeiseen vuosineljdnnekseen mennessa. Koska teollisuus ilman rakentamista
muodostaa noin 20 % euroalueen koko arvonlisdyksesta, edella esitetyt arviot
merkitsevat, ettd BKT:n kasvu vuonna 2021 olisi ollut noin 0,5 % suurempi ilman
tarjontakapeikkoja. Tata voidaan pitdd vahimmaisarviona, silld vuoden 2021
viimeisella neljanneksella tarjontakapeikot vaikuttivat edelleen tuotantoon samoin
kuin rakentamiseen ja liike-eldaman palveluihin.

Negatiivisten tarjontasokkien vaikutukset saattavat jatkua viela pitkalti
vuonna 2022. Puolijohdepula, pandemiatilanteen huononeminen Aasiassa ja
konttisatamien tdmanhetkiset ruuhkat eivat todennakdisesti helpota merkittavasti,
mika viittaa siihen, ettd euroalueen talous karsii tulevina kuukausina edelleen naista
sokeista ja etta negatiivisten tarjontasokkien vaikutus saattaa jatkua pitkalle
vuoteen 2022, kuten myds EKP:n kontaktit yrityssektorilla ovat korostaneet.
Euroopan komission lokakuussa 2021 toteuttamien yritys- ja kuluttajakyselyjen
mukaan yritykset odottivat raaka-ainepulan pahenevan entisestdan seuraavien
kolmen kuukauden aikana kaikissa euroalueen maissa muutamaa pienta maata
lukuun ottamatta (kuvio E). Mitéd suurempi osa vastaajista vahvisti, ettd heidan
yrityksensa karsivat raaka-aine- ja laitepulasta pitkan aikavalin keskiarvoonsa
verrattuna, sitd suurempi osa vastaajista odotti myos tilanteensa huononevan
entisestdan, mika vahvistaa kokonaisarvion tarjontakapeikkojen jatkumisesta ja
pitkittymisesta.

Kuvio E
Euroalueen maiden odotukset raaka-aine- ja laitepulasta vuoden 2021 viimeisella
neljanneksella

(X-akseli: prosenttiosuus vastaajista, tasoista vahennetty historiallinen keskiarvo de-meaning-prosessilla; y-akseli: prosenttiosuus
vastaajista, ero vuoden 2021 kolmanteen neljannekseen verrattuna)
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Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Kunkin indikaattorin arvot on laskettu vahentamalla indikaattorin vuosien 1999-2019 keskiarvo kunkin talouden osalta. Tuorein
havainto on lokakuulta 2021.
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Finanssipolitikka vuonna 2022 — vuoden 2022 alustavat
talousarviosuunnitelmat tarkastelussa

Euroopan komissio julkaisi 24.11.2021 lausuntonsa euroalueen hallitusten
vuoden 2022 alustavista talousarviosuunnitelmista.”' Lausunnoissa
tarkastellaan ennen kaikkea sitd, noudatetaanko suunnitelmissa 18.6.2021
julkaistuja neuvoston suosituksia, joissa jasenvaltioille suositellaan eriytetympaa
finanssipolitiikkaa vuodelle 2022. Neuvosto suositteli, ettd alhaisen tai keskisuuren
velkatason jasenvaltiot noudattavat tai pitavat ylla kasvua tukevaa finanssipolitiikan
mitoitusta vuonna 2022 ja ettd voimakkaasti velkaantuneet jasenvaltiot kayttavat
elpymis- ja palautumistukivalinettd (RRF) rahoittamaan lisainvestointeja elpymisen
tukemiseksi ja harjoittavat maltillista finanssipolitiikkaa. Neuvosto suositteli kaikille
jasenvaltioille kansallisesti rahoitettujen investointien jatkamista. Komission
arvioinnissa alustavista talousarviosuunnitelmista otetaan huomioon, ettd vakaus- ja
kasvusopimuksen yleista poikkeuslauseketta kaytetaan edelleen vuonna 2022.
Poikkeuslausekkeen kaytén odotetaan loppuvan vuonna 2023.72

Nykyisessa taloustilanteessa vallitsevaa finanssipolitiikan suuntausta
kuvaavan mukautetun indikaattorin perusteella euroalueen finanssipolitiikan
mitoituksen ennustetaan pysyvan kasvua tukevana vuosina 2021 ja 2022.
Komissio kayttaa arvionsa tukena tarkistettua finanssipolitikan mitoituksen mittaria,
joka kehitettiin tdméanhetkisen kriisin ja siihen liittyvien kansallisten ja unionin
tasoisten finanssipoliittisten toimenpiteiden valossa. 7® Finanssipolitikan mitoituksen
mittarissa otetaan ensinnakin huomioon elpymis- ja palautumistukivalineesta ja
muista EU:n rahastoista rahoitetut menot, joilla annetaan taloudelle kasvusysays
mutta joita ei kirjata jasenvaltioiden rahoitusjaamiin. Toiseksi siita on jatetty pois
kriisin johdosta toteutetut valiaikaiset hatatoimenpiteet. Komission syksyn 2021
ennusteessa, joka sisaltdd vuoden 2022 alustavat talousarviosuunnitelmat, tahan
finanssipolitiikan mitoituksen maaritelmaan perustuva finanssipolitikan kevennys on
suuruudeltaan noin 1,75 % BKT:sté vuonna 2021, kun taas vuodelle 2022 odotetaan
lahes 1 prosentin suuruista lisékevennysté suhteessa BKT:hen.™

Komission arvion mukaan yksittaiset alustavat talousarviosuunnitelmat ovat
pitkalti linjassa neuvoston 18.6.2021 antamien finanssipoliittisten suositusten

7' Euroopan komissio (2021), "Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle ja Euroopan
keskuspankille: Vuoden 2022 alustavien talousarviosuunnitelmien kokonaisarviointi”.

72 Poikkeuslauseke lisattiin vakaus- ja kasvusopimukseen osana ns. six pack -uudistusta vuonna 2011.
Lauseke voidaan ottaa kayttéon, mikali esiintyy epatavallinen tapahtuma, johon asianomainen
jasenvaltio ei itse voi vaikuttaa ja jolla on huomattava vaikutus maan julkisen talouden
rahoitusasemaan, tai mikali euroalueen tai koko unionin talous heikkenee vakavasti. Kun lauseke
otetaan kayttdon, jasenvaltiot voivat poiketa valiaikaisesti seké vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta
ehkaisevaan osaan etta sen korjaavaan osaan sisaltyvista julkisen talouden sopeutusvaatimuksista,
kunhan se ei vaaranna julkisen talouden kestavyytta keskipitkalla aikavalilla.

73 Komissio laskee finanssipolitikan mitoituksen tarkastelemalla nettomenojen vuotuista kasvua
suhteessa 10 vuoden potentiaaliseen kasvuun. Vuoden 2021 vakausohjelmia koskevien neuvoston
suositusten johdosta finanssipolitiikan kokonaismitoitusta laskettaessa kaytettya nettomenojen
kokonaismaaraa mukautettiin siten, etta siihen sisallytettiin elpymis- ja palautumistukivalineen
avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitetut menot ja siita jatettiin pois koronaviruskriisiin liittyvat
valiaikaiset hatatoimenpiteet. EU:sta rahoitettujen menojen vaikutuksen lisaksi komission arvioinnissa
tarkastellaan erilaisten kansallisesti rahoitettujen menoerien vaikutuksia finanssipolitiikan
kokonaismitoitukseen. Naita ovat a) investoinnit, b) muut padomamenot ja c) juoksevat perusmenot
(joista on puhdistettu harkinnanvaraiset tulopuolen toimet).

74 Euroopan komissio (2021), mt.
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kanssa. Tamanhetkisessa kriisissa vallitsevaa finanssipolitiikan suuntausta
kuvaavan mukautetun indikaattorin perusteella suurin osa euroalueen alhaisen tai
keskisuuren velkatason maista noudattaa kasvua tukevaa finanssipolitiikan
mitoitusta. Taman ryhman jasenvaltioista (Saksa, Viro, Irlanti, Kypros, Latvia, Liettua,
Luxemburg, Malta, Alankomaat, Itavalta, Slovenia, Slovakia ja Suomi) vain Maltan ja
Slovakian ei ennusteta toimivan nain vuonna 2022. Komissio arvioi, etta kaikki
tdman ryhman jasenvaltiot — lukuun ottamatta Alankomaita, joka ei ole viela
toimittanut elpymis- ja palautumissuunnitelmaansa — aikovat kayttaa elpymis- ja
palautumistukivalinetta elpymisensa tueksi. Kaikki jatkavat kansallisesti rahoitettuja
investointejaan kokonaisuudessaan tai suurimmaksi osaksi.

Komissio korostaa lisaksi, ettd korkean velkatason jasenvaltioiden on tarkeaa
”jatkaa maltillista finanssipolitiikkaa”. Talta osin komissio arvioi, etta Belgia,
Kreikka, Espanja, Ranska ja Italia kdyttavat neuvoston kesdkuun 2021 suositusten
mukaisesti elpymis- ja palautumistukivalinetta rahoittamaan lisdinvestointeja
elpymisen tueksi ja jatkavat kansallisesti rahoitettuja investointeja. > Komissio
painottaa myds, ettd naiden maiden on julkisen talouden tukitoimenpiteita
toteuttaessaan "tarkeaa jatkaa maltillista finanssipolitikkaa, jotta voidaan turvata
julkisen talouden kestavyys keskipitkalla aikavalilla”.

Komission arviointi iimentaa euroalueen laajuista julkisten investointien
kasvua koko pandemian aikana. Toisin kuin maailmanlaajuisen finanssikriisin
jalkeisessa tilanteessa, merkittdva osa kasvusta perustuu nyt EU:n
rahoitukseen, mukaan lukien elpymis- ja palautumistukivalineesta saatu
rahoitus. Komissio ennakoi euroalueen julkisten investointien kasvavan siten, etta
oltuaan 2,8 % BKT:sta vuonna 2019 julkiset investoinnit nousevat 3,2 prosenttiin
BKT:sta vuonna 2022, mika osittain kumoaisi pandemiaa edelténeen ja
maailmanlaajuista finanssikriisid seuranneen julkisten investointien
laskusuuntauksen (kuvio A). Sekd komission syksyn 2021 ennusteen ettd alustavien
talousarviosuunnitelmien perusteella elpymis- ja palautumistukivalineen avustuksia
kaytetdan kokonaisuudessaan etupainotteisesti, silla noin kaksi kolmannesta
euroalueen maille mydnnetyista elpymis- ja palautumistukivalineen avustuksista
kaytetaan vuoden 2023 loppuun mennessa. Suhteessa BKT:hen tukivalineesta
rahoitettujen menojen suuruudeksi ennustetaan noin 0,5 % BKT:sta seka

vuonna 2022 ettd vuonna 2023. Kaiken kaikkiaan valtioiden talousarvioiden ja
jatkuvien julkisten investointien laadukkuuden odotetaan tukevan seka vihreaa
siirtymaa seka digitaalista muutosta.

75 Euroopan komissio ei antanut lausuntoa Portugalin toimittamasta alustavasta
talousarviosuunnitelmasta, koska Portugalin parlamentti oli sitemmin hylannyt sen alustavan
talousarvion, johon suunnitelma perustui.
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Kuvio A
Julkiset investoinnit 2009-2022

(prosentteina BKT:sta)

B Julkiset investoinnit 2019
Julkisten investointien muutos 2019-2022
® Julkisten investointien muutos 2009-2019
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Lahteet: Euroopan komissio (AMECO-tietokanta) ja EKP:n laskelmat.

Samaan aikaan juoksevien menojen osuutta finanssipoliittisesta tuesta on
varaa vahentaa, mika rajoittaisi julkisen velan kasvua. Komissio toteaa, etta
alhaisen tai keskisuuren velkatason maista Latvian ja Liettuan ei arvioida riittavassa
maarin varmistavan kansallisesti rahoitettujen juoksevien menojen kasvun hallintaa.
Voimakkaasti velkaantuneista maista Italian ei katsota riittdvassa maarin
varmistavan kansallisesti rahoitettujen juoksevien menojen kasvun rajoittamista.
Komissio ja euroryhma’® kehottavatkin ltaliaa toteuttamaan tarvittavat toimet naiden
menojen rajoittamiseksi.

Euroalueen eri maiden julkisen talouden epatasapainojen korjaaminen etenee
edelleen hyvin epayhteniisesti.”” Komission syksyn 2021 ennusteen mukaan
kaikkien euroalueen maiden alijadman ennustetaan supistuvan seka vuonna 2022
etta vuonna 2023 (kuvio B). Seitsemassa euroalueen maassa BKT:hen suhteutetun
alijgdman ennustetaan ylittavan 3 prosentin viitearvon vuonna 2023. Suurimmat
alijgamat vuosina 2022-2023 ennustetaan olevan erailla mailla, joiden velan suhde
BKT:hen oli suuri pandemia-ajan alkaessa. Useimpien euroalueen maiden
velkasuhteen odotetaan laskevan vuonna 2022, mutta joidenkin maiden
velkasuhteet jatkavat kasvuaan ennusteajanjakson loppuun asti, mikali naiden
maiden politiikka jatkuu muuttumattomana (kuvio C). Yleisesti velkasuhteiden
ennustetaan pysyttelevan kriisia edeltdneen tasonsa ylapuolella jasenvaltioissa viela
arviointiajanjakson lopulla vuonna 2023, mukaan lukien jotkin jasenvaltiot, joiden
velkasuhde oli kriisin alkaessa verrattain suuri.

Kohdennettuja ja kasvua tukevia finanssipoliittisia toimenpiteitad on jatkettava.
Finanssipolitiikassa on edelleen tasapainoteltava turvallisen ja kestavan kriisista
poistumisen ja julkisen talouden kestavyyden huomioimisen valilla. Hyvin epavarman

76 Euroryhmén 6.12.2021 antamassa lausunnossa vuoden 2022 alustavista talousarviosuunnitelmista
(englanniksi) kehotetaan niitd voimakkaasti velkaantuneita jasenvaltioita, joiden suunnitelmat
kansallisesti rahoitettujen juoksevien menojen kasvun rajoittamisesta eivat komission arvion mukaan
ole riittavat, toteuttamaan tarvittavat toimenpiteet talousarvioprosessissaan.

77 Tarkempia tietoja koko euroalueen talousarviokehityksesta euroaluetta koskevien eurojérjestelméan
asiantuntijoiden joulukuun 2021 arvioiden pohjalta esitetdén tdméan Talouskatsauksen osassa 6.
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tilanteen jatkuessa tata tasapainotusta voidaan helpottaa finanssipoliittisella tuella,
joka reagoi makrotalouden kehitykseen. Mikali pandemiatilanne huononee,
finanssipoliittisen tuen lisdamisella voidaan rajoittaa tilanteen haittavaikutuksia
tuotannon kasvuun. Jos kansantaloudet samaan aikaan oppivat mukautumaan
pandemiaan entista tehokkaammin ja kasvavat tamanhetkisia ennusteita
nopeammin, voimakkaasti velkaantuneet maat voivat kohentaa julkisen taloutensa
kestavyytta hyddyntamalla nimellisen BKT:n odotettua parempaa kehitysta julkisen
talouden rahoitusasemiensa parantamiseen. Jos finanssipoliittisissa tuissa
keskitytdan vuonna 2022 neuvoston kesakuun 2021 suositusten mukaisesti
tuottavuutta lisdaviin menoihin, mukaan lukien elpymis- ja palautumistukivalineesta
rahoitetut investoinnit, niiden vaikutus talouskasvuun saattaa nousta erityisen
myonteiseksi. Kun otetaan huomioon vakaus- ja kasvusopimuksen yleisen
poikkeuslausekkeen kaytdn suunniteltu lopettaminen vuonna 2023 ja EU:n
talouspoliittisen ohjausjarjestelman meneilldéan olevan tarkistuksen’® mahdolliset
seuraukset, vaikuttaa siltd, etta finanssipolitikan suuntauksesta on syyta sopia
hyvissa ajoin.

Kuvio B
Julkisen talouden rahoitusjaamat vuosina 2020-2023

(prosentteina BKT:sta)
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Lahteet: Euroopan komissio (AMECO-tietokanta) ja EKP:n laskelmat.

78 Eurojarjestelman vastaus 19.10.2021 annettuun Euroopan komission tiedonantoon "EU:n talous covid-

19-pandemian jalkeen: vaikutukset talouden ohjausjarjestelmaan” (englanniksi)
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Kuvio C

Julkisen talouden bruttovelka vuosina 2019-2023

(prosentteina BKT:sta)

B Velkasuhteen muutos 2019-2022
B Velkasuhteen muutos 2022-2023
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Lahteet: Euroopan komissio (AMECO-tietokanta) ja EKP:n laskelmat.
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Statistics

Contents

1 External environment

2 Financial developments
3 Economic activity

4 Prices and costs

5 Money and credit

6 Fiscal developments

Further information

ECB statistics can be accessed from the Statistical Data Warehouse (SDW):

Data from the statistics section of the Economic Bulletin are available from the SDW:
A comprehensive Statistics Bulletin can be found in the SDW:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary:

Conventions used in the tables

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

nil or negligible

(p) provisional
s.a. seasonally adjusted
n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 External environment

1.1 Main trading partners, GDP and CPI

(period-on-period percentage changes)

GDPY

CPI

(annual percentage changes)

G20| United United| Japan| China| Memo item: OECD countries United United| Japan| China| Memo item:
States| Kingdom euro area States| Kingdom euro area?
Total excluding food (HICP) (HICP)
and energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2018 3.6 2.9 17 0.6 6.7 18 2.6 2.1 2.4 25 1.0 2.1 18
2019 2.9 2.3 17 -0.2 6.0 16 2.1 2.2 18 18 0.5 2.9 12
2020 -3.3 -3.4 -9.7 -4.5 2.3 -6.4 14 18 12 0.9 0.0 25 0.3
2020 Q4 19 11 11 2.3 3.2 -0.4 12 16 12 0.5 -0.8 0.1 -0.3
2021 Q1 0.9 15 -1.4 -0.7 0.2 -0.2 19 17 19 0.6 -0.5 0.0 11
Q2 0.4 16 55 0.5 12 2.2 3.7 2.8 4.8 2.0 -0.8 11 18
Q3 17 0.5 13 -0.9 0.2 2.2 4.4 3.1 5.3 2.8 -0.2 0.8 2.8
2021 June - - - - - - 4.0 3.1 5.4 25 -0.5 11 19
July - - - - - - 4.2 3.1 5.4 2.0 -0.3 1.0 2.2
Aug. - - - - - - 4.3 3.1 5.3 3.2 -0.4 0.8 3.0
Sep. - - - - - - 4.6 3.2 5.4 3.1 0.2 0.7 34
Oct. - - - - - - 5.2 35 6.2 4.2 0.1 15 4.1
Nov. - - - - - - 6.8 4.9
Sources: Eurostat (col. 6, 13); BIS (col. 9, 10, 11, 12); OECD (col. 1, 2, 3, 4, 5, 7, 8).
1) Quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted.
2) Data refer to the changing composition of the euro area.
3) 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 »
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
2018 53.4 55.0 533 521 523 54.6 53.1 53.8 50.8 4.3 3.2 5.6
2019 51.7 52.5 50.2 50.5 51.8 51.3 50.3 52.2 48.8 -0.4 -0.3 -0.4
2020 475 48.8 465 424 514 44.0 48.5 46.3 45.3 -4.2 -4.5 -3.8
2020 Q4 54.2 56.8 50.5 482 56.3 48.1 54.6 54.0 50.8 5.3 5.2 5.4
2021 Q1 54.3 59.3 49.1 484 523 49.9 53.8 54.5 50.3 3.9 18 6.2
Q2 57.5 65.3 619 496 53.0 56.8 53.9 58.8 52.9 17 14 19
Q3 53.0 56.8 56.3 47.4 50.6 58.4 51.8 53.4 50.3 -1.2 -0.5 -1.9
2021 June 56.1 63.7 62.2 489 50.6 59.5 52.9 57.2 51.7 17 14 19
July 54.9 59.9 59.2 488 531 60.2 53.2 55.5 51.4 -0.4 0.4 -1.2
Aug. 51.2 55.4 548 455 472 59.0 50.6 51.5 49.5 -0.8 -0.3 -1.4
Sep. 52.8 55.0 549 479 514 56.2 51.4 53.2 50.1 -1.2 -0.5 -1.9
Oct. 54.7 57.6 57.8 50.7 515 54.2 51.2 55.9 49.7 .
Nov. 54.8 57.2 53.3 51.2 55.4 52.4 55.6 50.7

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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2 Financial developments

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

Euro area® United States Japan
Euro short-term Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month
rate deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits
(ESTR)2 (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7 8
2018 -0.45 -0.36 -0.37 -0.32 -0.27 -0.17 231 -0.05
2019 -0.48 -0.39 -0.40 -0.36 -0.30 -0.22 2.33 -0.08
2020 -0.55 -0.46 -0.50 -0.43 -0.37 -0.31 0.64 -0.07
2021 May -0.56 -0.48 -0.56 -0.54 -0.51 -0.48 0.15 -0.09
June -0.56 -0.48 -0.55 -0.54 -0.51 -0.48 0.13 -0.09
July -0.57 -0.48 -0.56 -0.54 -0.52 -0.49 0.13 -0.08
Aug. -0.57 -0.48 -0.56 -0.55 -0.53 -0.50 0.12 -0.10
Sep. -0.57 -0.49 -0.56 -0.55 -0.52 -0.49 0.12 -0.08
Oct. -0.57 -0.49 -0.56 -0.55 -0.53 -0.48 0.13 -0.08
Nov. -0.57 -0.49 -0.57 -0.57 -0.53 -0.49 0.16 -0.09
Source: Refinitiv and ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2) The ECB published the euro short-term rate (€STR) for the first time on 2 October 2019, reflecting trading activity on 1 October 2019. Data on previous periods refer to the
pre-€STR, which was published for information purposes only and not intended for use as a benchmark or reference rate in any market transactions.
2.2 Yield curves
(End of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
Spot rates Spreads Instantaneous forward rates
Euro area®.2 Euro area® 2| United States |United Kingdom Euro area®.?
3 months 1 year 2 years| b5years| 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
2018 -0.80 -0.75 -0.66 -0.26 0.32 1.07 0.08 0.51 -0.67 -0.45 0.44 1.17
2019 -0.68 -0.66 -0.62 -0.45 -0.14 0.52 0.34 0.24 -0.62 -0.52 -0.13 0.41
2020 -0.75 -0.76 -0.77 -0.72 -0.57 0.19 0.80 0.32 -0.77 -0.77 -0.60 -0.24
2021 May -0.63 -0.68 -0.69 -0.54 -0.15 0.53 1.54 0.75 -0.72 -0.67 -0.16 0.57
June -0.65 -0.69 -0.70 -0.56 -0.20 0.49 1.40 0.68 -0.72 -0.68 -0.22 0.45
July -0.66 -0.75 -0.80 -0.75 -0.44 0.31 1.16 0.52 -0.83 -0.86 -0.50 0.16
Aug. -0.68 -0.73 -0.77 -0.68 -0.39 0.34 1.24 0.56 -0.79 -0.79 -0.43 0.16
Sep. -0.71 -0.73 -0.72 -0.54 -0.17 0.56 141 0.78 -0.74 -0.66 -0.16 0.46
Oct. -0.74 -0.69 -0.62 -0.37 -0.07 0.62 1.43 0.45 -0.63 -0.46 0.03 0.34
Nov. -0.90 -0.85 -0.82 -0.64 -0.35 0.50 1.23 0.49 -0.81 -0.73 -0.30 0.07
Source: ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2) ECB calculations based on underlying data provided by Euro MTS Ltd 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
2018 375.5 3,386.6 766.3 264.9 172.6 1158 173.1 629.5 502.5 278.8 292.9 800.5 2,746.2 22,310.7
2019 373.6 3,435.2 731.7 270.8 183.7 1119 155.8 650.9 528.2 322.0 294.2 772.7 2,915.5 21,697.2
2020 360.0 3,274.3 758.9 226.8 163.2 83.1 128.6 631.4 630.2 347.1 257.6 831.9 3,217.3 22,7035
2021 May 443.8 4,003.6 959.5 290.0 183.0 94.8 167.8 808.7 811.7 384.1 278.3 870.2 4,169.6 28,517.1
June 455.3 4,105.8 958.5 305.3 188.6 97.4 168.5 831.8 850.4 375.9 287.2 883.4 4,238.5 28,943.2
July 453.8 4,062.6 979.0 300.5 190.2 91.2 162.2 835.4 875.2 372.0 290.2 896.1 4,363.7 28,118.8
Aug. 468.5 4,177.0 1,0145 303.3 191.9 91.6 169.0 865.0 938.2 380.0 303.6 922.1 4,454.2 27,692.7
Sep. 465.5 4,158.3 993.9 295.0 188.1 93.9 169.0 863.3 969.5 3713 294.8 917.5 4,449.6 29,893.6
Oct. 461.4 4,132.2 976.8 294.4 185.0 101.7 175.8 836.1 925.6 367.5 285.7 897.1 4,460.7 28,586.2
Nov. 478.7 4,306.4 1,020.6 311.7 1919 100.4 176.9 859.8 1,002.3 380.2 286.3 933.0 4,668.9 29,370.6
Source: Refinitiv.
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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 1 year lyear| years| years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2020 Nov.  0.02 0.35 0.20 0.71 5.11 15.77 501 525 590 2.04 1.37 1.54 129 135 163 1.35
Dec. 0.01 0.35 0.17 0.72 4.99 15.77 493 508 571 1.93 1.35 1.52 127 133 162 1.32
2021 Jan. 0.01 0.35 0.22 0.68 5.00 15.80 484 532 587 191 1.35 1.49 129 135 160 1.33
Feb. 0.01 0.35 0.23 0.66 5.01 15.74 505 525 5.86 1.98 1.30 1.48 127 132 159 131
Mar. 0.01 0.35 0.20 0.61 4.98 15.77 488 512 572 1.94 1.32 1.43 124 132 158 131
Apr.  0.01 0.35 0.21 0.62 4.89 15.75 516 517 578 1.98 1.32 1.49 127 131 159 131
May 0.01 0.34 0.18 0.57 4.88 15.76 516 531 593 2.04 131 1.43 126 131 161 1.32
June 0.01 0.34 0.16 0.59 4.88 15.71 516 515 577 1.94 131 1.43 126 130 160 1.32
July 0.01 0.34 0.19 0.58 4.77 15.67 531 524 585 1.98 1.34 1.45 127 130 161 1.32
Aug. 0.01 0.34 0.17 0.59 4.83 15.71 570 530 5.90 2.04 1.33 1.47 124 128 159 1.32
Sep. 0.01 0.34 0.18 0.57 4.89 15.64 543 524 587 1.93 1.32 1.46 125 129 158 1.30
Oct. ® 0.01 0.34 0.19 0.58 4.81 15.62 553 521 583 2.01 1.32 1.47 126 130 160 131
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 to|and up to
3 months 1 year 3 months 1 year 3 months| 1year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2020 Nov. -0.01 -0.20 0.42 1.83 1.97 2.00 1.98 1.57 1.41 1.47 1.22 1.29 1.30 151
Dec. -0.01 -0.18 0.25 1.83 2.01 1.94 1.94 1.61 1.42 1.44 1.34 1.23 1.27 151
2021Jan. -0.01 -0.14 0.39 1.84 2.14 2.00 1.92 1.61 1.44 1.41 1.17 1.18 1.29 1.50
Feb. -0.01 -0.21 0.25 1.84 1.96 2.00 1.95 1.58 1.44 1.43 1.15 1.22 1.23 1.48
Mar. -0.01 -0.11 0.22 1.82 191 1.97 2.02 1.56 1.45 1.40 1.09 0.71 1.23 1.39
Apr. -0.01 -0.18 0.25 1.80 2.04 1.96 1.98 1.57 1.44 1.40 1.32 1.33 1.38 1.56
May -0.01 -0.23 0.19 1.79 1.87 1.95 2.04 1.57 1.45 1.42 1.16 1.17 1.27 1.46
June -0.02 -0.31 0.27 1.84 1.89 1.97 2.02 1.55 1.43 1.54 1.20 1.13 1.24 1.46
July -0.02 -0.31 0.3 1.72 1.82 2.14 2.00 1.59 1.43 1.37 1.28 1.32 1.16 1.48
Aug. -0.03 -0.35 0.17 1.76 1.79 1.94 2.02 1.56 1.45 1.37 1.23 111 1.14 1.44
Sep. -0.03 -0.35 0.15 1.78 1.80 2.00 2.00 1.52 1.43 1.34 1.27 1.25 1.28 1.49
Oct. ® -0.03 -0.36 0.17 1.73 1.81 2.09 2.00 1.55 151 1.33 1.15 1.15 1.24 1.43
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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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
2018 1,215 503 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 1,283 550 181 85 406 61 415 177 80 47 73 38
2020 1,530 455 145 98 714 118 455 177 70 45 114 49
2021 May 1,536 463 151 100 692 130 410 187 48 37 105 33
June 1,542 481 152 90 694 126 451 216 56 34 106 39
July 1,539 478 148 101 688 124 470 224 44 39 113 50
Aug. 1,538 493 146 99 678 121 415 232 40 25 93 25
Sep. 1,568 506 139 99 697 127 473 220 44 39 124 46
Oct. 1,517 478 133 103 686 117 418 202 39 41 105 32
Long-term
2018 15,748 3,688 3,162 1,249 7,022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16,315 3,817 3,397 1,324 7,152 626 247 69 74 20 78 7
2020 17,290 3,892 3,203 1,464 8,006 725 296 68 71 27 114 16
2021 May 17,908 3,946 3,311 1,489 8,393 769 269 46 69 21 121 12
Junel8,092 3,980 3,361 1,498 8,473 780 341 75 87 29 136 15
July 18,186 3,992 3,397 1,502 8,515 780 302 56 99 18 119 10
Aug. 18,222 3,990 3,398 1,500 8,554 779 134 27 34 4 66 3
Sep.18,322 4,021 3,433 1,521 8,558 788 316 72 92 22 114 15
Oct. 18,407 4,038 3,499 1,530 8,553 787 293 64 102 22 92 13
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
2018 16,962.7 4,190.4 3,332.4 1,320.6 7,445.8 673.5 7,023.4 465.0 1,099.2 5,459.2
2019 17,598.1 4,367.4 3,577.7 1,408.5 7,558.1 686.5 8,586.6 538.4 1,410.6 6,637.6
2020 18,819.0 4,346.8 3,347.6 1,561.1 8,720.3 843.3 8,448.2 469.3 1,321.5 6,657.4
2021 May  19,444.5 4,409.7 3,462.1 1,588.4 9,085.1 899.2 9,646.8 575.7 1,508.7 7,562.4
June 19,633.4 4,461.5 3,512.9 1,587.7 9,166.3 905.1 9,773.2 564.9 1,521.5 7,686.9
July 19,7245 4,469.9 3,544.5 1,602.6 9,202.9 904.7 9,895.0 559.2 1,526.8 7,809.0
Aug. 19,759.4 4,483.2 3,544.4 1,599.5 9,232.7 899.6 10,166.4 587.9 1,612.9 7,965.7
Sep. 19,890.1 4,527.2 3,572.4 1,620.0 9,255.6 914.9 9,899.5 597.2 1,616.9 7,685.4
Oct.  19,924.3 4,516.5 3,631.8 1,632.7 9,239.3 904.0 10,296.1 613.8 1,701.4 7,980.9
Growth rate
2018 1.9 1.7 3.0 3.3 1.9 -4.3 0.7 0.3 24 0.4
2019 31 3.8 4.9 5.6 15 1.8 0.0 0.5 0.0 0.0
2020 75 1.2 2.7 12.4 10.9 24.3 11 0.1 31 0.8
2021 May 5.6 0.1 51 5.4 8.1 12.3 21 15 6.1 13
June 45 -0.3 4.4 4.1 6.6 9.7 2.3 1.9 6.4 15
July 4.6 0.3 5.2 3.7 6.1 10.1 2.3 1.9 6.5 15
Aug. 4.0 0.8 4.0 34 5.3 9.2 2.3 1.8 7.7 13
Sep. 4.1 11 4.6 3.7 5.0 8.6 24 1.8 8.0 1.4
Oct. 4.3 1.2 55 4.0 5.3 5.6 2.2 1.7 6.3 1.4
Source: ECB.
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2 Financial developments

2.8 Effective exchange rates 1)

(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-19 EER-42
Nominal Real CPI Real PPI Real GDP Real ULCM Real ULCT Nominal Real CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2018 99.9 95.5 94.1 90.7 80.5 89.6 117.3 94.9
2019 98.1 93.1 92.9 88.9 77.4 87.2 115.4 92.3
2020 99.6 93.5 94.1 89.3 76.5 87.8 119.4 93.8
2020 Q4 101.2 94.6 95.4 90.3 73.8 88.2 122.3 95.5
2021 Q1 100.7 94.6 95.2 90.0 73.5 87.8 121.7 95.3
Q2 100.5 94.1 94.9 88.8 72.0 85.9 121.9 94.9
Q3 99.5 93.3 94.3 . . 120.5 94.0
2021 June 100.2 93.7 94.7 - - - 121.5 94.5
July 99.7 93.5 94.5 - - - 120.8 94.2
Aug. 99.3 93.2 94.1 - - - 120.4 93.9
Sep. 99.4 93.2 94.2 - - - 120.4 93.8
Oct. 98.4 92.4 92.9 - - - 119.5 93.1
Nov. 97.6 92.0 91.8 - - - 118.8 92.9
Percentage change versus previous month
2021 Nov. -0.9 -0.4 -1.2 - - - -0.6 -0.2
Percentage change versus previous year
2021 Nov. -3.0 -2.3 -3.1 - - - -2.3 -2.2
Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information see the General Notes to the Statistics Bulletin.
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
2018 7.808 7.418 25.647 7.453 318.890 130.396 4.261 0.885 4.6540 10.258 1.155 1.181
2019 7.735 7.418 25.670 7.466 325.297 122.006 4.298 0.878 4.7453 10.589 1.112 1.119
2020 7.875 7.538 26.455 7.454 351.249 121.846 4.443 0.890 4.8383 10.485 1.071 1.142
2020 Q4 7.901 7.559 26.667 7.443 360.472 124.607 4.505 0.903 4.8718 10.268 1.078 1.193
2021 Q1 7.808 7.572 26.070 7.437 361.206 127.806 4.546 0.874 4.8793 10.120 1.091 1.205
Q2 7.784 7.528 25.638 7.436 354553 131.930 4.529 0.862 4.9240 10.141 1.098 1.206
Q3 7.626 7.497 25.500 7.437 353.871 129.763 4.566 0.855 4.9319 10.195 1.083 1.179
2021 June 7.739 7.498 25.454 7.436 349.937 132.631 4.501 0.859 4.9238 10.117 1.094 1.205
July 7.654 7.503 25.636 7.437 357.257 130.349 4.562 0.856 4.9255 10.198 1.086 1.182
Aug. 7.624 7.496 25.470 7.437 351.843 129.284 4.569 0.853 4.9232 10.216 1.076 1.177
Sep. 7.601 7.492 25.392 7.436 352514 129.656 4.568 0.857 4.9471 10.171 1.086 1.177
Oct. 7.450 7.513 25.496 7.440 360.822 131.212 4.591 0.847 4.9480 10.056 1.071 1.160
Nov. 7.293 7.520 25.391 7.437 364.504 130.118 4.646 0.848 4.9494 10.046 1.052 1.141
Percentage change versus previous month
2021 Nov. -2.1 0.1 -0.4 0.0 1.0 -0.8 1.2 0.1 0.0 -0.1 -1.7 -1.6
Percentage change versus previous year
2021 Nov. -6.7 -0.6 -4.1 -0.1 1.3 53 34 -5.4 1.6 -1.8 -2.4 -3.6
Source: ECB.
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2 Financial developments

2.10 Euro area balance of payments, financial account

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

Total» Direct Portfolio Net| Other investment Reserve Memo:
investment investment financial assets Gross
derivatives external
Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Assets| Liabilities Assets| Liabilities debt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2020 Q3 28,047.3 28,661.8 -614.5 11,1356 9,375.6 9,9952 12,597.2 -103.7  6,110.7  6,689.0 909.5 15,163.2
Q4 28,366.3 28,991.0 -624.7 11,051.2 9,359.9 10,692.6 12,893.1 -942 5836.9 6,738.0 879.7 14,854.7
2021 Q1 29,644.2 30,313.3 -669.1 11,385.0 9,473.4 11,4353 13,696.1 -134.1 6,108.5 7,143.7 849.4 15/485.7
Q2 30,098.3 30,694.6 -596.3 11,348.2  9,453.7 11,947.6 14,079.2 -126.2  6,059.7  7,161.7 869.0 15,399.0
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2021 Q2 254.9 260.0 -5.1 96.1 80.1 101.2 119.2 -11 51.3 60.7 7.4 130.4
Transactions
2020 Q4 80.6 -48.2 128.8 -59.1 454 348.7 -225.1 -14.5 -196.6 131.5 2.1 -
2021 Q1 523.0 425.0 97.9 100.7 -7.1 266.3 178.8 6.4 152.6 253.4 -3.1 -
Q2 184.3 83.6 100.7 -37.2 -38.0 227.6 67.0 8.5 -22.1 54.6 7.5 -
Q3 335.8 290.2 45.6 30.2 -41.8 126.4 70.1 -7.3 63.4 261.8 123.2 -
2021 Apr. 200.6 193.9 6.7 30.1 12.1 56.4 33.1 4.5 109.0 148.8 0.7 -
May 14.0 -26.3 40.3 -51.3 -58.4 75.2 -2.0 -2.1 9.1 34.1 1.4 -
June -30.4 -84.1 53.7 -16.0 8.3 96.0 35.9 6.2 -121.9 -128.2 53 -
July 143.3 101.1 42.1 23.6 -10.4 22.6 41.1 8.9 88.5 70.4 -0.3 -
Aug. 184.4 183.4 1.0 5.7 -8.8 44.8 22.6 -6.7 18.5 169.6 122.1 -
Sep. 8.1 5.7 25 0.9 -22.6 58.9 6.4 -9.5 -43.6 21.9 1.5 -
12-month cumulated transactions
2021 Sep. 1,123.6 750.6 373.0 34.6 -41.6 969.0 90.8 -6.9 -2.7 701.4 129.6 -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2021 Sep. 9.4 6.3 3.1 0.3 -0.3 8.1 0.8 -0.1 0.0 5.8 1.1 -
Source: ECB.
1) Net financial derivatives are included in total assets.
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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 Changesin| Total| Exportsd| Imports®
consumption| consumption inventories?

Total Total| Intellectual

construction |[machinery property

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

Current prices (EUR billions)
2018 11,600.2 11,132.8 6,223.1 2,369.5 2,430.6 1,177.5 746.1 500.5 109.6 4674 5571.6 5,104.2
2019 11,982.7 11,577.1 6,378.5 2,456.6 2,652.5 1,253.7 770.3 621.7 89.4 405.6 5,765.4  5,359.7
2020 11,400.4 10,976.4 5,902.0 2,573.5 2,494.9 1,216.3 681.9 589.7 6.1 424.0 5173.4 4,749.5
2020 Q4 2,927.3 2,787.0 1,486.4 660.9 641.9 318.6 183.2 138.4 -2.3 1403 1,364.7 1,224.4
2021 Q1 2,939.5 2,806.3 1,469.7 662.4 646.6 325.3 185.5 134.0 276 133.2 1,401.5 1,268.3
Q2 3,010.8 2,888.2 1,531.1 675.6 661.7 3375 187.5 134.9 19.7 1226 1,464.6 1,341.9
Q3 3,110.8 2,981.6 1,606.7 685.1 668.7 3435 186.7 136.7 21.1  129.1 1,521.4  1,392.2
as a percentage of GDP

2020 100.0 96.3 51.8 22.6 21.9 10.7 6.0 5.2 0.1 3.7 - -

Chain-linked volumes (prices for the previous year)

quarter-on-quarter percentage changes

2020 Q4 -0.4 -0.4 -3.0 0.8 2.7 1.7 1.9 6.4 - - 4.3 4.8
2021 Q1 -0.2 -0.3 -2.3 -0.6 0.0 0.5 1.8 -3.7 - - 1.2 1.0
Q2 2.2 2.4 39 2.1 1.3 1.9 0.4 0.8 - - 2.4 29
Q3 2.2 2.0 4.1 0.3 -0.9 -0.9 -15 0.1 - - 1.2 0.7
annual percentage changes
2018 1.8 1.8 1.5 1.1 3.1 39 3.7 0.4 - - 3.6 3.8
2019 1.6 25 1.3 1.8 6.7 3.3 1.8 22.0 - - 2.7 4.7
2020 -6.4 -6.2 -7.9 1.3 -7.0 -4.6 -12.0 -5.9 - - 9.1 9.1
2020 Q4 -4.4 -6.5 -7.6 3.2 -10.1 -0.4 -4.7 -30.7 - - -4.8 -9.3
2021 Q1 -11 -3.8 -5.6 2.8 -6.0 2.7 6.9 -31.5 - - -0.1 -5.7
Q2 14.4 12.3 12.2 7.8 18.5 19.7 30.1 35 - - 25.9 21.6
Q3 39 3.7 25 2.6 3.1 3.2 25 35 - - 9.4 9.7
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2020 Q4 -0.4 -0.3 -1.6 0.2 0.6 0.2 0.1 0.3 0.5 0.0 - -
2021 Q1 -0.2 -0.3 -1.2 -0.1 0.0 0.1 0.1 -0.2 1.0 0.1 - -
Q2 2.2 2.3 1.9 0.5 0.3 0.2 0.0 0.0 -0.4 -0.1 - -
Q3 2.2 1.9 2.1 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 0.3 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2018 1.8 1.7 0.8 0.2 0.6 0.4 0.2 0.0 0.1 0.1 - -
2019 1.6 2.4 0.7 0.4 1.4 0.3 0.1 0.9 -0.1 -0.8 - -
2020 -6.4 -6.0 -4.2 0.3 -15 -0.5 -0.8 -0.3 -0.5 -0.4 - -
2020 Q4 -4.4 -6.4 -4.0 0.7 -2.4 0.0 -0.3 -2.0 -0.6 2.0 - -
2021 Q1 -11 -3.7 -2.9 0.6 -1.4 0.3 0.4 -2.1 0.0 25 - -
Q2 14.4 11.9 6.3 1.9 39 2.1 1.7 0.2 -0.2 25 - -
Q3 3.9 35 1.3 0.6 0.7 0.3 0.2 0.2 1.0 0.3 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade.
2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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3 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)
2018 10,395.4 175.4 2,055.6 525.8 1,963.1 499.9 477.2 1,170.0 1,210.2 1,960.3 358.0 1,204.8
2019 10,741.0 178.5 2,100.8 561.2 2,041.4 531.2 478.9 1,204.6 1,249.7 2,025.5 369.2 1,241.7
2020 10,268.7 176.6 1,971.0 552.4 1,799.8 544.9 469.0 1,210.9 1,168.0 2,054.1 321.8 1,131.7
2020 Q4 2,634.0 43.7 521.7 146.7 458.4 139.5 117.2 305.6 301.7 522.0 77.5 293.3
2021 Q1 2,646.9 44.0 532.9 145.9 455.7 141.4 118.5 305.9 302.1 523.2 77.2 292.6
Q2 2,700.4 45.2 535.9 150.3 480.5 144.8 118.2 308.4 305.8 530.6 80.6 310.4
Q3 2,781.8 451 5455 150.5 519.4 146.2 1189 310.8 315.8 541.3 88.4 329.0
as a percentage of value added
2020 100.0 1.7 19.2 54 175 53 4.6 11.8 114 20.0 3.1 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2020 Q4 -0.4 0.6 35 2.0 -3.6 -1.0 -0.3 -0.4 1.7 -1.4 -11.5 0.0
2021 Q1 0.1 -2.8 1.0 -1.0 -1.0 2.0 1.3 -0.1 0.1 0.0 -0.4 -2.6
Q2 1.9 0.5 0.6 1.9 4.6 1.9 0.6 0.9 1.3 1.7 57 4.8
Q3 2.3 -1.0 0.1 -0.6 6.7 1.3 0.2 0.5 2.8 1.5 12.0 1.6
annual percentage changes
2018 1.8 -0.7 1.9 2.2 1.5 6.4 0.2 1.4 4.0 0.7 1.3 1.7
2019 1.6 1.7 0.2 2.1 25 5.7 0.4 1.5 1.7 1.1 1.7 1.6
2020 -6.3 -0.7 -6.8 -5.3 -13.7 1.2 -1.0 -0.8 -7.9 -2.9 -17.1 -6.5
2020 Q4 -4.5 -0.8 -1.2 -0.7 -12.8 1.2 -0.8 -0.7 -5.7 -15 -21.9 -3.6
2021 Q1 -1.3 -11 3.1 0.6 -8.1 3.6 1.4 0.1 -2.8 0.8 -16.5 0.4
Q2 14.3 -0.9 21.8 18.6 23.0 111 4.3 3.6 155 9.9 15.4 15.3
Q3 39 -2.7 5.2 2.2 6.5 4.1 1.8 0.9 6.1 1.9 4.2 3.8
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2020 Q4 -0.4 0.0 0.7 0.1 -0.6 -0.1 0.0 0.0 0.2 -0.3 -0.4 -
2021 Q1 0.1 0.0 0.2 -0.1 -0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q2 1.9 0.0 0.1 0.1 0.8 0.1 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 -
Q3 2.3 0.0 0.0 0.0 1.2 0.1 0.0 0.1 0.3 0.3 0.4 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2018 1.8 0.0 0.4 0.1 0.3 0.3 0.0 0.2 0.5 0.1 0.0 -
2019 1.6 0.0 0.0 0.1 0.5 0.3 0.0 0.2 0.2 0.2 0.1 -
2020 -6.3 0.0 1.3 -03 -2.6 0.1 0.0 -0.1 -0.9 -0.5 -0.6 -
2020 Q4 -4.5 0.0 -0.2 0.0 -2.4 0.1 0.0 -0.1 -0.7 -0.3 -0.8 -
2021 Q1 -1.3 0.0 0.6 0.0 -15 0.2 0.1 0.0 -0.3 0.2 -0.6 -
Q2 14.3 0.0 4.0 1.0 3.8 0.6 0.2 0.5 1.7 2.0 0.5 -
Q3 39 0.0 1.0 0.1 1.2 0.2 0.1 0.1 0.7 0.4 0.1 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
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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
2018 100.0 85.9 141 3.1 14.6 6.0 25.0 2.9 2.4 1.0 14.0 24.3 6.8
2019 100.0 86.0 14.0 3.0 14.6 6.1 25.0 2.9 2.4 1.0 14.0 24.3 6.7
2020 100.0 86.0 14.0 3.0 145 6.2 24.5 3.0 2.4 1.0 13.9 24.9 6.6
annual percentage changes
2018 16 19 0.0 -0.4 15 2.6 16 3.8 -1.0 2.4 2.8 14 0.3
2019 13 15 0.2 -2.4 11 25 15 3.3 0.0 17 14 14 0.5
2020 -1.5 -1.5 -1.7 -2.4 -1.8 0.7 -3.6 14 -0.5 -0.2 -2.4 0.9 -3.4
2020 Q4 -1.8 -1.8 -1.5 -1.5 -2.3 0.8 -4.7 16 -0.4 17 -2.2 12 -4.0
2021 Q1 -1.7 -1.8 -1.4 0.0 -2.2 14 -5.4 2.1 -0.5 13 -1.6 14 -4.8
Q2 2.0 2.4 -0.1 34 -0.4 4.8 0.5 4.6 0.7 2.2 4.5 2.7 16
Q3 2.0 2.3 0.5 0.9 0.3 3.0 15 55 0.7 14 4.4 2.1 1.0
Hours worked
as a percentage of total hours worked
2018 100.0 81.1 18.9 43 15.0 6.7 25.9 3.0 25 1.0 13.8 21.7 6.1
2019 100.0 81.3 18.7 4.1 14.9 6.8 25.9 3.1 2.4 1.0 13.9 21.7 6.1
2020 100.0 82.0 18.0 4.3 15.0 6.9 24.3 3.3 2.6 11 13.8 23.1 5.7
annual percentage changes
2018 18 2.2 0.0 -0.1 15 3.2 18 3.8 -0.9 3.1 3.1 12 0.7
2019 1.0 13 -0.2 -3.3 0.5 2.3 11 34 0.3 2.0 13 13 0.2
2020 -7.8 -7.0 -11.2 -2.6 -7.5 -6.3 -13.7 -1.7 -2.8 -6.6 -8.0 -2.0 -13.4
2020 Q4 -6.3 -5.8 -8.8 -1.2 -5.5 -2.9 -13.5 -0.5 -1.7 -2.6 -5.6 -0.7 -12.4
2021 Q1 -2.8 -3.1 -1.6 2.0 -1.4 4.9 -11.1 18 1.0 34 -1.8 2.1 -8.5
Q2 16.3 14.9 23.2 7.7 147 253 23.8 11.7 6.2 20.1 185 8.3 25.0
Q3 3.0 3.3 18 -0.2 2.2 2.7 3.9 7.5 13 4.7 6.3 13 11
Hours worked per person employed
annual percentage changes
2018 0.1 0.3 0.0 0.3 -0.1 0.5 0.2 0.1 0.1 0.7 0.3 -0.2 0.4
2019 -0.3 -0.2 -0.4 -1.0 -0.6 -0.2 -0.4 0.0 0.2 0.3 -0.1 -0.1 -0.2
2020 -6.3 -5.6 -9.7 -0.3 -5.8 -7.0 -10.5 -3.1 -2.3 -6.4 -5.8 -2.9 -10.4
2020 Q4 -4.7 -4.0 -7.4 0.3 -3.3 -3.6 -9.2 -2.1 -1.2 -4.2 -3.5 -1.9 -8.7
2021 Q1 -1.1 -1.3 -0.1 2.0 0.8 35 -6.0 -0.4 14 2.1 -0.2 0.6 -3.9
Q2 14.0 12.2 23.3 4.2 151 196 23.1 6.8 55 175 134 55 23.0
Q3 1.0 1.0 13 -1.1 19 -0.2 2.3 19 0.5 3.3 19 -0.8 0.1
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data for employment are based on the ESA 2010.
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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 ment, Total Long-term By age By gender rate®
% of unemploy-
labour| Millions| % of ment, Adult Youth Male Female
force labour % of
force labour| Millions % of| Millions % of| Millions % of| Millions % of| % of total
force? 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 80.6 194 51.4 48.6

in 2020

2018 163.346 3.9 13.399 8.2 3.8 10.926 7.3 2473 17.2  6.891 7.9 6.507 8.6 2.1
2019 164.125 3.6 12.419 7.6 3.3 10.114 6.8  2.306 16.0 6.363 7.3 6.056 7.9 2.2
2020 162.416 3.6 12771 7.9 3.0 10.288 6.9 2482 17.7  6.570 76 6.201 8.2 18
2020 Q4 163.149 3.6 13.107 8.0 3.2 10.630 7.1 2478 17.8 6.751 7.8 6.356 8.3 19
2021 Q1 162.332 3.7 13.491 8.3 3.2 10.871 74 2620 185 6.851 7.9 6.640 8.8 2.1
Q2 163.545 3.5 13.153 8.0 3.3 10.536 71 2618 179  6.657 7.6  6.496 8.5 2.3
Q3 . . 12.306 7.5 . 9.917 6.6 2.389 16.3  6.232 71 6.074 7.9 2.6
2021 May - - 13.105 8.0 - 10.551 7.1 2554 17.7 6.613 7.6  6.492 8.5 -
June - - 12787 7.8 - 10.265 6.9 2522 17.3  6.431 74  6.356 8.3 -
July - - 12477 7.6 - 10.063 6.7 2413 16.5 6.288 7.2 6.189 8.1 -
Aug. - - 12332 7.5 - 9.954 6.7 2377 16.3  6.256 7.2 6.076 7.9 -
Sep. - - 12.109 7.4 - 9.733 6.5 2376 16.1  6.152 7.0 5957 7.8 -
Oct. - - 12.045 7.3 - 9.679 6.5 2.367 159 6.122 7.0 5923 7.7 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Where annual and quarterly Labour Force Survey data have not yet been published, they are estimated as simple averages of the monthly data. There is a break in series from
the first quarter of 2021 due to the implementation of the Integrated European Social Statistics Regulation. Owing to technical issues with the introduction of the new German
system of integrated household surveys, including the Labour Force Survey, the figures for the euro area include data from Germany, starting in the first quarter of 2020,
which are not direct estimates from Labour Force Survey microdata, but based on a larger sample including data from other integrated household surveys.

2) Not seasonally adjusted.

3) 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.
Data are non-seasonally adjusted and cover industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies).

3.5 Short-term business statistics

Industrial production Con- Retail sales Services New
struction turnover v |passenger
Total Main Industrial Groupings produc-| 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 88.7 32.1 34.5 21.8 11.6 100.0 100.0 40.4 525 7.1 100.0 100.0

in 2015

annual percentage changes
2018 0.8 1.0 0.6 1.2 15 -1.4 17 16 14 20 07 4.9 0.9
2019 -1.3 -1.3 -2.4 -1.8 14 -2.1 21 24 1.0 3.7 08 3.0 1.8
2020 -8.6 -9.0 7.4 -13.2 -4.7 -5.2 -5.7  -0.9 3.6 -2.4 -14.4 -8.7 -25.0
2020 Q4 -1.5 -1.6 15 -3.2 -2.6 -1.8 1.2 1.6 4.5 1.3 -13.38 -5.9 -9.2
2021 Q1 35 3.6 4.8 5.2 0.5 0.6 29 24 2.6 32 52 0.1 3.4
Q2 22.4 24.1 25.4 29.1 17.4 7.7 17.8 119 2.0 18.7 29.7 25.1 53.8
Q3 5.9 6.6 7.6 5.4 7.7 0.5 0.7 24 0.2 40 35 13.1 -235
2021 May 20.5 22.2 24.0 27.2 14.2 6.2 126 88 0.2 142 286 25.1 49.5
June 10.5 11.3 159 6.8 12.8 3.3 41 57 2.1 75 119 25.1 5.4
July 7.7 8.4 11.2 6.1 9.2 15 22 33 1.2 49 4.2 13.1 -22.0
Aug. 4.9 5.7 6.7 3.2 7.5 -0.5 26 1.3 -1.4 33 14 13.1 -24.8
Sep. 5.1 5.6 4.9 6.2 6.6 0.5 15 26 0.8 3.7 48 13.1 -24.2
Oct. 3.3 3.9 2.1 5.2 6.3 -1.0 . 14 -1.2 25 85 . -28.6
month-on-month percentage changes (s.a.)

2021 May -1.1 -0.8 -0.1 -2.5 -1.7 -2.5 02 42 -0.5 88 80 - 1.8
June 0.3 0.2 0.1 -1.4 3.0 -0.4 -0.9 1.9 -1.2 36 25 - -0.4
July 1.2 13 0.3 2.7 1.2 -0.4 -0.9 -22 -0.5 -3.8 0.9 - -5.9
Aug. -1.7 -1.9 -1.4 -3.5 -1.9 0.6 -1.4 0.9 -0.8 24 -05 - -3.8
Sep. -0.2 -0.3 -0.2 -0.4 0.6 0.4 09 -04 0.8 1.9 1.0 - 34
Oct. 11 1.2 -0.6 3.0 0.5 0.1 . 0.2 -0.1 04 13 - -3.1

Sources: Eurostat, ECB calculations, ECB experimental statistics (col. 8) and European Automobile Manufacturers Association (col. 13).
1) Including wholesale trade.
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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
1999-15 99.3 -5.2 80.6 -11.6 -15.4 -8.6 7.3 - 51.2 52.5 53.0 52.8
2018 111.8 6.7 83.7 -4.8 7.2 13 15.2 90.4 54.9 54.7 54.5 54.6
2019 103.7 -5.2 82.0 -6.9 6.7 -0.5 10.8 90.5 47.4 47.8 52.7 51.3
2020 88.2 -14.4 74.0 -14.3 -7.4 -12.9 -16.5 86.3 48.6 48.0 42.5 44.0
2020 Q4 91.4 -8.8 76.9 -15.6 -8.3 -10.9 -15.4 85.7 54.6 56.7 45.0 48.1
2021 Q1 95.3 -2.4 80.0 -13.7 -5.9 -16.6 -14.8 85.8 58.4 58.5 46.9 49.9
Q2 114.3 11.7 82.7 -5.5 4.4 0.7 105 87.2 63.1 62.7 54.7 56.8
Q3 118.1 14.2 82.5 -4.6 5.7 35 16.9 88.5 60.9 58.6 58.4 58.4
2021 June 117.9 12.8 - -3.3 5.2 4.7 17.9 - 63.4 62.6 58.3 59.5
July 119.0 145 83.0 -4.4 4.0 4.4 18.9 88.0 62.8 61.1 59.8 60.2
Aug. 117.6 13.8 - -5.3 55 4.6 16.8 - 61.4 59.0 59.0 59.0
Sep. 117.8 141 - -4.0 7.5 14 15.2 - 58.6 55.6 56.4 56.2
Oct. 118.6 14.2 82.1 -4.8 8.6 19 18.0 88.9 58.3 53.3 54.6 54.2
Nov. 117.5 141 - -6.8 9.0 3.7 18.4 - 58.4 53.8 55.9 55.4
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) income (gross) 2| wealth (net) (gross)
Percentage of gross| Percentage of net Percent-
disposable income Annual percentage changes value added age of Annual percentage changes
(adjusted) v GDP
1] 2 3] 4] 5[ 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2018 125 93.0 19 19 6.2 25 4.6 35.5 5.9 75.2 2.0 7.6 15
2019 131 93.3 19 2.7 3.8 6.0 3.9 35.3 6.3 74.9 19 7.9 18
2020 195 96.1 -0.5 4.1 -35 50 4.7 31.2 45 82.0 33 -14.7 2.0
2020 Q3 17.8 95.3 0.8 3.7 -1.3 3.7 4.2 315 4.4 81.8 2.7 -15.1 2.0
Q4 195 96.1 0.2 4.1 18 5.0 4.7 31.2 45 82.0 33 -20.9 2.0
2021 Q1 20.6 96.5 -0.2 4.6 106 7.3 4.6 32.3 5.8 83.1 4.0 -10.5 2.2
Q2 19.1 96.6 3.3 4.1 30.0 6.3 4.8 34.2 7.8 80.5 45 20.8 2.3
Sources: ECB and Eurostat.
1) Based on four-quarter cumulated sums of saving, debt and gross disposable income (adjusted for the change in pension entitlements).
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) Defined as consolidated loans and debt securities liabilities.
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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| Balance| Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2020 Q4 1,021.2 930.4 90.8 581.6 479.6 2255 197.6 183.3 1739 30.7 79.3 23.8 24.6
2021 Q1 1,050.7 945.3 1055 602.3 496.9 226.5 203.5 191.2 169.0 30.8 75.8 15.4 12.4
Q2 1,073.4 1,007.8 65.6 617.7 536.1 2325 212.4 193.8 188.1 29.4 71.2 17.2 11.6
Q3 1,079.2 1,021.1 58.1 620.2 559.7 243.7 227.1 175.4 160.0 39.9 74.2 23.2 11.6
2021 Apr. 354.3 336.7 17.6  203.2 176.6 77.1 71.5 63.4 64.9 10.7 23.7 4.6 3.6
May 360.3 342.1 18.2 208.5 180.6 77.0 72.0 65.7 65.6 9.0 23.9 5.3 3.0
June 358.9 329.0 29.9 206.1 178.9 78.4 68.8 64.7 57.7 9.7 23.6 7.3 4.9
July 357.2 334.9 22.3 208.8 183.3 79.3 72.5 59.1 55.2 10.1 23.8 6.7 4.8
Aug. 362.1 345.0 17.1 2045 186.0 80.5 81.1 57.8 53.1 19.3 24.9 7.1 2.8
Sep. 359.9 341.2 18.7 206.9 190.4 83.9 73.6 58.5 51.6 10.5 25.5 9.5 4.1
12-month cumulated transactions
2021 Sep. 4,224.6 3,904.6 320.0 2,421.8 2,072.3 928.3 840.6 743.7 691.1 130.8 300.6 79.7 60.2
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2021 Sep. 35.2 32.6 2.7 20.2 17.3 7.7 7.0 6.2 5.8 1.1 25 0.7 0.5
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)
2020 Q4 -2.6 -5.5 569.3 265.7 114.6 178.5 480.2 494.0 262.2 87.0 135.7 3814 353
2021 Q1 0.6 0.2 5821 280.6 115.0 174.6 487.8 512.9 285.1 91.5 129.8 3834 47.1
Q2 34.2 33.9 5953 290.8 116.9 176.3 4925 558.0 3225 92.2 135.4 404.3 535
Q3 134 225 604.8 . . 498.5 575.8 . . . 412.1 .
2021 Apr. 46.7 38.3 198.1 95.2 39.7 60.0 164.4 185.2 106.4 30.7 459 133.7 171
May 34.8 35.0 199.3 97.5 39.0 58.8 1645 186.1 107.7 30.8 447 1354 183
June 23.7 28.9 1979 98.1 38.3 57.4 163.5 186.8 108.4 30.7 44.8 135.2 182
July 11.9 179 201.1 99.1 40.5 57.1 166.6 187.9 111.4 30.4 435 1342 19.6
Aug. 19.2 28,5 2022 102.7 39.1 56.2 166.2 1925 1135 31.4 44.8 1399 193
Sep. 10.0 216 2014 . . . 165.6 195.3 . 138.0 .
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2020 Q4 -14 -0.8 1044 105.9 99.9 106.6 103.8 105.7 102.8 107.8 111.4 109.6 84.7
2021 Q1 0.8 0.1 1045 108.5 100.8 101.8 104.0 105.0 103.5 112.6 105.5 108.3 85.8
Q2 29.1 20.3 1045 108.9 101.7 101.1 103.2 109.6 109.9 113.8 108.0 1119 84.9
2021 Mar. 114 15.0 105.7 110.5 100.3 102.5 103.1 108.5 107.8 118.6 108.9 1115 845
Apr. 419 252 104.6 107.7 104.0 102.9 103.5 110.0 110.8 113.0 109.4 111.2 84.0
May 29.3 20.4 104.8 109.4 101.1 101.4 103.3 109.9 110.4 1139 107.2 1126 874
June 18.9 159 104.1 109.8 100.0 99.1 102.8 109.1 108.7 114.4 107.2 111.8 834
July 4.8 3.1 104.0 108.7 104.1 96.8 102.8 106.4 107.7 109.2 102.6 108.2 85.8
Aug. 9.0 10.9 103.0 110.4 99.8 94.5 101.0 108.0 108.3 114.0 104.3 1122 844
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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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)?
Administered prices
Index: Total Goods| Services| Total| Processed| Unpro-|Non-energy| Energy Services
2015 food| cessed| industrial| (n.s.a.) Total HICP| Admini-
=100 Total food goods excluding| stered
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 68.7 58.2 41.8 100.0 16.7 5.1 26.9 9.5 41.8 86.7 13.3
in 2021
2018 1036 1.8 1.0 2.0 15 - - - - - - 17 2.1
2019 1048 1.2 1.0 1.0 15 - - - - - - 11 19
2020 105.1 0.3 0.7 -0.4 1.0 - - - - - - 0.2 0.6
2020 Q4 105.0 -0.3 0.2 -0.9 0.5 0.0 0.1 0.9 -0.8 0.5 0.2 -0.4 0.5
2021 Q1 1058 1.1 12 0.8 13 14 0.6 -0.5 16 6.5 0.6 1.0 14
Q2 1074 1.8 0.9 25 0.9 0.6 0.4 15 -0.2 3.7 0.2 18 2.4
Q3 108.0 2.8 14 4.1 12 11 0.6 0.6 12 4.3 0.5 2.7 35
2021 June 107.7 1.9 0.9 2.8 0.7 0.3 0.2 -0.2 0.3 13 0.1 18 25
July 1076 2.2 0.7 3.3 0.9 0.6 0.3 0.3 11 2.0 0.1 2.0 35
Aug. 108.0 3.0 16 45 11 0.3 0.2 0.6 0.1 1.0 0.2 2.9 35
Sep. 1085 34 19 4.6 17 0.2 0.2 0.2 -0.6 14 0.4 33 3.6
Oct. 1094 4.1 2.0 55 2.1 0.7 0.3 -0.1 -0.1 5.6 0.3 4.0 4.6
Nov. 1099 49 2.6 2.7 0.7 0.3 0.8 0.2 2.9 0.5
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 care
food cessed industrial
food goods
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% of total 21.8 16.7 5.1 36.4 26.9 9.5 12.2 7.5 6.5 2.7 11.4 9.0
in 2021
2018 2.2 2.1 2.3 19 0.3 6.4 12 12 15 -0.1 2.0 14
2019 18 19 14 0.5 0.3 11 14 13 2.0 -0.7 17 15
2020 2.3 18 4.0 -1.8 0.2 -6.8 14 13 0.5 -0.6 1.0 14
2020 Q4 17 12 35 -2.4 -0.3 -7.8 12 12 -0.6 -1.5 0.6 13
2021 Q1 13 12 17 0.5 0.9 -0.6 13 12 11 -0.4 14 15
Q2 0.6 0.8 -0.2 3.6 0.8 12.0 14 13 0.8 -0.1 0.5 16
Q3 19 17 25 5.4 18 15.8 14 11 2.4 0.7 11 16
2021 June 0.5 0.8 -0.3 4.1 12 12.6 14 13 0.7 -0.1 0.1 17
July 16 15 19 4.3 0.7 143 14 11 17 0.7 0.3 17
Aug. 2.0 17 3.0 6.0 2.6 154 14 11 2.3 0.7 1.0 16
Sep. 2.0 19 2.6 6.1 2.1 17.6 15 12 3.3 0.6 19 15
Oct. 19 2.1 14 7.6 2.0 23.7 16 12 3.6 15 2.3 17
Nov. 2.2 2.3 19 . 2.4 27.4 . . . . . .

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, Issue 3, ECB, 2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).

3) Flash estimate.
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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 2 prices® commercial
(index: property
2015 = 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 100.0 100.0 773 721 28.9 20.7 225 16,5 5.9 27.9

in 2015

2018 104.1 33 24 15 2.7 10 04 0.1 0.6 8.4 25 4.9 4.1
2019 104.7 0.6 06 0.8 0.1 15 1.0 1.1 09 -0.1 19 4.2 45
2020 102.0 -2.6 -1.7  -0.1 -1.6 0.9 1.0 11 06 -9.7 13 5.4 17
2020 Q4 102.6 -1.7 -1.7 0.0 -0.6 0.8 00 -05 07 -6.7 16 6.0 -0.9
2021 Q1 1059 2.1 13 14 2.7 10 0.0 -0.7 07 3.8 2.6 6.1 -1.3
Q2 109.4 9.2 6.8 47 9.0 17 18 18 12 23.7 45 7.2 -2.8
Q3 115.6 14.0 93 74 141 3.0 28 29 21 34.3 . . .
2021 May 109.3 9.6 72 49 9.3 18 20 19 13 25.1 - - -
June 1109 10.3 74 56 10.7 20 24 26 14 255 - - -
July 113.7 124 84 6.8 12.8 25 27 28 1.9 30.1 - - -
Aug. 1149 134 92 74 143 31 28 28 22 31.9 - - -
Sep. 118.1 16.1 103 8.1 15.2 36 30 31 23 40.8 - - -
Oct. 1245 21.9 11.8 89 16.8 39 34 32 28 62.5 - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations, and ECB calculations based on MSCI data and national sources (col. 13).

1) Domestic sales only.

2) Input prices for residential buildings.

3) 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 | Importsv barrel) Import-weighted 2 Use-weighted 2
(s.a;
index: Total Private| Govern- Gross Total| Food| Non-food| Total| Food|Non-food
2015 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
2018 1036 15 1.8 15 19 19 15 2.2 604 -09 -6.3 43 -06 -6.2 5.7
2019 1053 1.7 15 11 18 2.3 0.8 0.3 572 20 44 -0.1 3.0 83 -2.3
2020 1071 16 1.1 0.5 35 12 -1.3 -2.6 370 15 34 -0.3 -09 -01 -1.8
2020 Q4 1074 12 09 0.0 2.8 0.5 -1.4 -2.6 374 41 0.1 79 -05 -6.1 6.2
2021 Q1 1081 15 16 1.0 2.4 11 0.8 0.8 504 183 9.1 273 140 51 24.6
Q2 1083 05 15 15 -1.3 2.4 43 7.0 57.0 383 20.1 56.4 35.6 20.2 54.4
Q3 1095 27 35 2.6 2.9 4.3 7.0 9.5 619 31.1 26.2 354 323 282 36.7
2021 June - - - - - - - - 60.7 382 222 534 359 219 52.1
July - - - - - - - - 629 369 26.8 46.0 36.1 274 455
Aug. - - - - - - - - 59.5 29.8 287 30.7 316 314 31.8
Sep. - - - - - - - - 63.4 26.7 23.1 299 294 26.0 33.0
Oct. - - - - - - - - 72.1 337 273 39.7 352 285 42.7
Nov. - - - - - - - - 70.8 29.8 30.9 28.7 33.0 351 30.8

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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4 Prices and costs

4.4 Price-related opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys Purchasing Managers’ Surveys
(percentage balances) (diffusion indices)
Selling price expectations Consumer Input prices Prices charged
(for next three months) price trends
over past
Manu- Retail trade Services Construction 12 months Manu- Services Manu- Services
facturing facturing facturing
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-15 43 5.6 - -4.5 32.3 56.7 56.3 - 49.7
2018 115 7.5 9.6 12.6 20.6 65.4 57.9 56.1 52.7
2019 4.2 7.3 9.1 7.5 18.2 48.8 57.1 50.4 52.4
2020 -1.3 16 -0.8 -5.8 10.9 49.0 52.1 48.7 47.2
2020 Q4 16 2.6 -2.7 -7.8 7.0 56.7 52.6 51.6 48.3
2021 Q1 10.7 5.0 -1.8 -3.8 8.1 74.0 54.0 56.5 48.6
Q2 30.0 18.2 8.5 15.7 20.4 85.9 60.1 68.2 53.1
Q3 37.0 28.0 12.3 26.1 35.0 87.7 63.8 70.3 55.1
2021 June 36.0 23.1 10.9 21.9 24.7 88.5 63.2 71.1 55.6
July 35.5 26.1 12.2 25.7 31.2 89.2 63.1 71.9 55.4
Aug. 37.2 27.3 11.7 27.8 34.4 87.0 63.3 68.6 54.7
Sep. 38.3 30.6 131 24.8 39.3 86.9 65.2 70.4 55.1
Oct. 42.3 36.9 16.6 32.7 46.3 89.5 67.5 72.6 55.8
Nov. 49.0 44.5 19.8 37.8 52.5 88.9 71.4 73.7 57.8
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
2016 = 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 75.3 24.7 69.0 31.0
in 2018
2018 104.4 25 2.3 3.2 2.6 2.3 2.0
2019 106.9 2.4 2.6 2.1 2.4 25 2.2
2020 110.2 3.1 3.7 12 2.7 3.8 18
2020 Q4 116.6 2.9 34 0.7 2.2 4.2 2.0
2021 Q1 104.6 13 2.0 -1.0 12 19 14
Q2 115.8 -0.2 -0.4 0.8 -0.9 16 18
Q3 . . . 13

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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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:
2015 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
2018 1034 19 12 15 2.6 2.1 0.1 11 3.9 15 2.6 2.0
2019 1053 19 -1.0 2.3 18 0.7 0.9 18 25 2.4 2.6 2.0
2020 110.1 45 -1.2 2.8 4.7 6.5 0.7 0.3 16 5.6 6.3 13.6
2020 Q4 109.8 3.7 -0.5 -1.1 3.0 5.4 18 1.0 4.9 4.9 6.1 22.4
2021 Q1 1103 15 3.2 -3.2 5.1 2.0 0.6 11 43 3.1 2.8 154
Q2 1089 -4.4 7.1 -10.7 -3.1 -7.7 11 -2.4 8.7 -2.3 -4.6 -2.1
Q3 109.8 1.2 6.0 -1.3 2.1 -0.6 5.0 0.7 4.3 1.0 2.3 0.0
Compensation per employee
2018 1052 21 0.9 18 2.2 2.0 2.6 2.3 2.9 2.7 19 2.9
2019 1074 21 3.2 14 14 16 3.2 2.2 2.4 2.8 2.3 3.3
2020 106.7 -0.6 0.5 -2.3 -1.6 -4.6 0.4 -0.3 0.9 -0.3 2.4 -2.6
2020 Q4 109.0 0.9 0.2 0.0 15 -3.5 14 0.7 2.4 11 33 -0.4
2021 Q1 1094 21 2.0 2.0 4.3 -0.8 2.0 3.1 3.1 19 2.2 12
Q2 1095 7.2 2.7 9.2 9.6 12.9 7.5 1.1 10.2 8.0 2.2 111
Q3 111.8 3.0 2.2 35 13 4.4 3.6 18 3.9 2.7 2.1 3.1
Labour productivity per person employed
2018 101.7 0.2 -0.3 0.3 -0.4 -0.2 25 12 -1.0 11 -0.7 1.0
2019 102.0 0.3 4.2 -0.9 -0.4 0.9 2.4 03 -0.2 0.3 -0.3 12
2020 97.0 -49 17 -5.0 -6.0 -10.5 -0.2 -05  -0.7 -5.6 -3.7 -14.3
2020 Q4 99.3 -2.7 0.7 11 -1.4 -8.4 -0.4 -04 24 -3.6 -2.6 -18.7
2021 Q1 99.2 0.6 -1.2 55 -0.8 -2.8 14 19 -1.2 -1.2 -0.6 -12.3
Q2 100.6 12.1 -4.1 22.2 13.2 22.3 6.3 35 14 105 7.0 13.6
Q3 101.8 1.8 -3.6 4.9 -0.7 5.0 -1.3 11 -04 16 -0.2 3.2
Compensation per hour worked
2018 1049 19 13 18 15 14 2.4 2.3 2.0 2.2 2.2 2.4
2019 1074 23 3.7 19 17 2.0 3.1 18 2.1 2.8 2.4 3.7
2020 113.0 5.2 2.7 3.2 4.0 5.9 2.8 13 5.6 4.6 4.9 6.8
2020 Q4 1136 5.2 19 3.0 3.9 6.1 25 13 6.1 3.8 4.9 7.1
2021 Q1 1144 34 0.8 11 13 6.2 2.6 16 3.3 25 18 4.6
Q2 1126 -4.5 -2.2 -4.2 -7.2 -6.6 16 35  -04 -3.0 -2.4 -5.6
Q3 1135 20 2.7 16 15 17 2.1 15 0.7 0.9 3.1 25
Hourly labour productivity

2018 1019 0.1 -0.5 0.4 -0.9 -0.4 2.4 11 -17 0.8 -0.5 0.6
2019 1025 0.6 5.2 -0.3 -0.2 13 2.3 01 -05 0.4 -0.2 15
2020 1041 15 2.0 0.8 1.0 0.0 3.0 18 6.2 0.2 -0.8 -4.3
2020 Q4 1047 21 0.4 4.5 2.2 0.9 17 0.9 19 -0.1 -0.8 -10.9
2021 Q1 1048 1.7 -3.1 4.6 -4.1 34 18 05 -32 -1.0 -1.2 -8.7
Q2 1043 -1.7 -7.9 6.2 -5.3 -0.6 -0.5 -1.8  -13.7 -2.5 15 -7.7
Q3 1043 0.8 -2.5 2.9 -0.5 2.6 -3.2 06 -3.6 -0.2 0.6 3.1

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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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
2018 1,164.6 7,112.2 8,276.8 1,126.8 2,299.7 3,426.6 11,703.4 74.9 523.7 63.1 661.7 12,365.1
2019 1,222.4 7,721.9 8,944.3 1,069.7 2,364.2 3,4339 12,378.2 79.3 528.8 -1.4 606.6 12,984.8
2020 1,360.8 8,886.2 10,247.0 1,034.9 2,450.1 3,485.0 13,7319 101.5 636.5 -0.7 737.3 14,469.2
2020 Q4 1,360.8 8,886.2 10,247.0 1,034.9 2,450.1 3,485.0 13,7319 101.5 636.5 -0.7 737.3 14,469.2
2021 Q1 1,392.9 9,137.6  10,530.4 9915 2,477.0 3,468.5 13,9989 109.3 617.9 15.7 743.0 14,741.9
Q2 1,419.7 9,350.5 10,770.2 936.3 2,489.6 3,4259 14,196.1 1119 613.7 27.5 753.1 14,949.2
Q3 1,444.4 9,617.8 11,062.2 903.2 2,493.4 3,396.6 14,458.7 120.4 597.7 37.3 755.4 15,214.2
2021 May 1,411.3 9,254.2 10,665.5 961.1 2,485.8 3,446.9 14,1124 107.6 614.1 30.8 752.5 14,864.9
June 1,419.7 9,350.5 10,770.2 936.3 2,489.6 3,4259 14,196.1 111.9 613.7 27.5 753.1 14,949.2
July 1,427.4 9,428.9 10,856.3 931.1 2,490.4 3,4215 14,2778 115.7 614.2 34.2 764.2 15,042.0
Aug. 1,435.8 9,519.2 10,955.1 914.2 2,487.1 3,401.3 14,356.4 112.7 615.0 35.8 763.5 15,119.9
Sep. 1,444.4 9,617.8 11,062.2 903.2 2,493.4 3,396.6 14,458.7 120.4 597.7 37.3 755.4 15,214.2
Oct. ®  1,451.7 9,663.2 11,1149 929.6 2,495.8 3,425.3 14,540.2 132.6 618.6 40.3 7915 15,331.7
Transactions
2018 51.3 467.7 519.1 -74.5 454 -29.1 489.9 -0.8 12.6 -4.8 7.0 496.9
2019 57.7 604.8 662.5 -61.6 62.4 0.8 663.3 4.2 -4.1 -58.5 -58.3 605.0
2020 138.4 1,250.1 1,388.5 -28.9 86.7 57.8 1,446.3 195 113.8 0.1 1334 1,579.8
2020 Q4 29.5 279.0 308.5 -29.9 24.6 -5.3 303.3 -2.2 41.3 -6.3 32.9 336.1
2021 Q1 32.1 238.9 271.0 -47.1 28.5 -18.6 252.4 6.9 -18.6 18.1 6.4 258.7
Q2 26.9 217.3 2442 -54.0 12.6 -41.4 202.8 29 -3.6 11.7 11.0 213.8
Q3 25.0 254.4 279.3 -34.4 11.7 -22.6 256.7 55 -16.0 8.6 -1.9 254.8
2021 May 8.9 70.2 79.1 -7.9 2.2 -5.7 73.4 -11 0.4 7.5 6.8 80.1
June 8.4 89.2 97.6 -26.7 3.7 -23.0 74.6 3.7 -0.3 -3.8 -0.4 74.3
July 8.0 77.6 85.6 -5.0 0.9 -4.1 81.5 3.8 0.5 6.8 111 92.5
Aug. 8.4 81.0 89.4 -17.2 4.7 -12.5 76.8 -3.1 0.8 1.2 -11 75.8
Sep. 8.6 95.8 104.4 -12.1 6.2 -6.0 98.4 4.8 -17.3 0.6 -11.9 86.5
Oct. ® 8.3 46.5 54.7 26.8 2.4 29.1 83.9 12.3 20.9 34 36.6 120.4
Growth rates
2018 4.6 7.0 6.7 -6.2 2.0 -0.8 4.4 -11 25 - 1.1 4.2
2019 5.0 8.5 8.0 -5.4 2.7 0.0 5.7 5.5 -0.8 - -8.8 4.9
2020 11.3 16.2 15.6 -2.7 3.7 1.7 11.7 24.4 21.6 - 22.0 12.2
2020 Q4 11.3 16.2 15.6 -2.7 3.7 1.7 11.7 24.4 21.6 - 22.0 12.2
2021 Q1 10.1 14.2 13.7 -7.8 4.9 0.9 10.2 -3.6 16.5 - 7.7 10.1
Q2 9.0 12.2 11.8 -12.9 3.8 -1.4 8.3 135 8.5 - 10.6 8.4
Q3 8.5 115 111 -15.5 3.2 -2.5 7.6 12.6 0.5 - 6.8 7.5
2021 May 9.2 12.1 11.7 -11.5 4.1 -0.8 8.4 9.0 13.2 - 13.3 8.6
June 9.0 12.2 11.8 -12.9 3.8 -14 8.3 135 8.5 - 10.6 8.4
July 8.9 11.3 11.0 -13.7 35 -1.8 7.6 5.0 6.2 - 9.8 7.7
Aug. 8.6 114 11.0 -12.7 3.3 -15 7.8 15.3 7.2 - 12.1 8.0
Sep. 8.5 115 111 -15.5 3.2 -2.5 7.6 12.6 0.5 - 6.8 7.5
Oct. ® 8.5 111 10.7 -12.0 29 -1.6 7.5 27.9 39 202.5 111 7.7
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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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 2 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
2018 2,335.4  1,902.7 277.2 148.1 7.3 6,646.9 4,036.6 517.5 2,091.3 1.5 992.0 204.6 434.7
2019 2,483.9 2,070.3 256.7 150.5 6.4 7,0444 4,399.1 492.0 2,152.4 1.0 1,026.5 215.7 464.7
2020 2,988.5 2,531.8 310.0 143.5 3.2 76512 4,956.1 437.2 2,257.1 0.9 1,097.1 234.6 501.2
2020 Q4 2,988.5 2,531.8 310.0 143.5 3.2 76512 4,956.1 437.2 2,257.1 0.9 1,097.1 234.6 501.2
2021 Q1 3,060.5 2,609.4 300.2 143.5 75 78135 5,104.5 422.0 2,286.1 0.9 1,133.3 217.0 491.1
Q2 3,100.2  2,660.9 290.8 140.0 85 7,906.0 5,197.8 407.0 2,300.5 0.7 1,164.8 2225 494.6
Q3 3,160.4  2,736.2 283.8 130.9 9.6 8,020.8 5,314.2 388.9 2,317.1 0.7 1,210.6 227.4 515.6
2021 May 3,066.3 2,623.0 294.7 141.6 6.9 7,870.1 5,161.5 411.6 2,296.2 0.8 1,152.1 228.1 492.1
June  3,100.2 2,660.9 290.8 140.0 85 7,906.0 5,197.8 407.0 2,300.5 0.7 1,164.8 2225  494.6
July 3,108.6 2,679.9 284.9 135.9 78 7,9443 5,236.6 399.2 2,307.7 0.8 1,186.6 227.3  499.3
Aug. 3,1289 2,707.2 282.4 130.7 8.7 79884 5,282.3 394.6 2,310.8 0.7 1,186.9 227.1 501.9
Sep. 3,160.4  2,736.2 283.8 130.9 9.6 8,020.8 5,314.2 388.9 2,317.1 0.7 1,210.6 227.4 515.6
Oct. ® 3,188.0 2,758.2 292.8 128.9 8.2 8,040.2 5,332.4 3835 2,323.3 1.0 1,244.8 239.8 508.4
Transactions
2018 96.7 108.7 -9.7 -1.0 -1.3 327.6 325.8 -45.0 46.1 0.6 -1.6 -3.1 18.2
2019 149.5 167.0 -18.9 1.8 -0.4 396.1 361.2 -26.3 61.7 -0.5 25.1 9.8 29.3
2020 515.7 469.6 55.8 -6.8 -2.9 612.0 560.6 -53.8 105.3 0.0 142.6 20.4 36.7
2020 Q4 40.1 59.0 -11.9 -3.3 -3.7 159.1 140.4 -9.5 28.1 -0.1 50.9 -6.0 27.5
2021 Q1 67.0 72.8 -9.9 0.0 4.2 160.8 146.1 -15.8 30.5 0.0 27.5 -18.2 -10.0
Q2 42.0 53.6 -9.2 -3.4 1.1 93.3 93.9 -14.9 14.4 -0.1 34.2 5.6 3.6
Q3 60.9 69.2 -8.0 -1.2 0.9 108.3 111.2 -18.3 15.4 -0.1 44.2 1.9 21.9
2021 May 14.0 15.3 0.3 -1.2 -0.4 32.3 35.0 -5.6 3.0 -0.1 14.9 3.6 -1.4
June 30.5 35.3 -4.8 -15 1.5 34.7 35.4 -4.8 4.2 -0.1 8.2 -6.0 25
July 16.0 23.3 -5.9 -0.8 -0.7 30.0 33.8 -7.8 4.1 0.0 21.9 4.7 4.7
Aug. 18.8 21.0 -2.6 -0.5 0.8 44.8 44.4 -4.6 5.0 0.0 -0.7 -0.2 2.6
Sep. 26.1 24.8 0.5 0.1 0.8 33.4 33.0 -5.9 6.4 -0.1 23.0 -2.6 14.7
Oct. ® 28.1 22.4 9.0 -2.0 -14 195 18.3 -5.3 6.2 0.4 35.0 12.5 -7.2
Growth rates
2018 4.3 6.0 -34 -0.6 -15.9 5.2 8.8 -8.0 2.3 70.4 -0.2 -15 4.4
2019 6.4 8.8 -6.8 1.2 -6.5 6.0 8.9 -5.1 3.0 -35.6 25 4.8 6.7
2020 20.7 22.7 21.6 -4.5 -47.0 8.7 12.7 -10.9 4.9 -5.2 14.3 9.4 7.9
2020 Q4 20.7 22.7 21.6 -4.5 -47.0 8.7 12.7 -10.9 4.9 -5.2 14.3 9.4 7.9
2021 Q1 17.9 19.6 15.2 -2.7 9.2 9.1 12.6 -10.4 6.0 40.9 4.6 -5.7 4.1
Q2 8.4 114 -8.3 -5.7 47.4 7.6 11.0 -11.8 4.5 -20.2 15.9 -2.7 5.6
Q3 7.1 10.3 -12.1 -5.4 38.0 7.0 10.2 -13.1 4.0 -31.8 14.9 -6.8 9.1
2021 May 9.0 11.7 -5.8 -3.9 48.1 7.9 11.3 -11.3 4.9 -13.4 11.7 -0.1 6.5
June 8.4 114 -8.3 -5.7 47.4 7.6 11.0 -11.8 4.5 -20.2 15.9 -2.7 5.6
July 6.8 10.4 -14.2 -5.4 47.1 7.3 10.6 -12.6 4.3 -28.6 14.7 -4.1 4.4
Aug. 6.9 10.1 -13.0 -5.6 97.0 7.3 10.7 -12.6 4.1 -27.9 16.6 -1.8 6.1
Sep. 7.1 10.3 -12.1 -5.4 38.0 7.0 10.2 -13.1 4.0 -31.8 14.9 -6.8 9.1
Oct. ® 7.4 10.5 -10.0 -6.8 44.7 6.5 9.6 -13.7 39 6.7 18.2 -0.1 6.0
Source: ECB.

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

3) Including non-profit institutions serving households.

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

2018 4,678.9 1,010.8 3,656.7 13,410.4 11,119.2 11,480.7 4,404.0 5,741.0 847.9 126.3 1,518.3 772.9
2019 4,654.5 989.2 3,653.5 13,856.8 11,446.4 11,835.1 4,474.3  5,930.1 891.0 151.0 1,560.6 849.9
2020 5,914.6 998.8 14,9039 14,333.2 11,919.8 12,295.3 4,721.5 6,118.8 911.7 167.8 1,548.1 865.3
2020 Q4 5,914.6 998.8 14,9039 14,333.2 11,919.8 12,295.3 4,721.5 6,118.8 911.7 167.8 1,548.1 865.3
2021 Q1 6,069.4 9945 5,073.2 14,4575 12,058.9 12,410.0 4,777.1 6,176.5 953.7 1516 1,518.4 880.2
Q2 6,217.4 1,004.1 5,211.7 14,488.0 12,077.6 12,440.5 4,746.7 6,239.8 942.0 149.1 1,523.1 887.2
Q3 6,364.7 999.2 5,363.9 14,6115 12,1825 12,536.2 4,774.6 6,311.0 952.2 1447 1,532.3 896.7
2021 May 6,148.8 1,002.3 5,144.7 14,463.2 12,067.9 12,417.4 4,747.0 6,215.4 949.0 156.4 1,510.7 884.7
June 6,217.4 1,004.1 5,211.7 14,488.0 12,077.6 12,440.5 4,746.7 6,239.8 942.0 149.1 1,523.1 887.2
July 6,305.8 1,006.9 5,297.2 14,530.9 12,114.7 12,474.0 4,747.8 6,273.3 945.7 1479 1,527.9 888.3
Aug. 6,347.9 1,004.0 5,342.2 14,556.8 12,137.3 12,492.9 4,759.2 6,292.7 939.4 146.0 1,524.0 895.5
Sep. 6,364.7 999.2 5,363.9 14,6115 12,1825 12,536.2 4,774.6 6,311.0 952.2 1447 1,532.3 896.7
Oct. ®  6,393.6 987.4 5,404.6 14,677.4 12,2289 12,590.0 4,794.2  6,334.3 945.9 1545 1,553.0 895.5

Transactions
2018 91.7 -27.8 119.5 373.3 305.8 381.1 123.7 165.9 -1.4 17.5 88.4 -20.9
2019 -88.4 -23.2 -65.6 449.7 376.1 422.9 115.0 200.3 40.6 20.2 30.2 43.4
2020 1,042.0 135 11,0284 737.1 538.1 559.4 288.3 209.1 23.8 16.9 170.7 28.2
2020 Q4 165.1 -0.3 165.3 145.2 75.0 112.3 -0.6 59.7 57 10.1 28.4 41.8
2021 Q1 150.1 -3.8 164.3 150.6 139.6 111.2 55.9 60.8 39.2 -16.4 2.7 8.3
Q2 164.2 9.5 154.1 53.3 43.6 51.8 -18.8 75.3 -10.6 -2.4 4.8 5.0
Q3 150.2 -5.1 155.2 131.9 117.5 120.4 39.5 65.8 19.1 -7.0 9.6 4.9
2021 May 57.2 1.8 55.2 40.3 34.4 26.0 4.2 24.3 1.5 4.4 -1.6 75
June 63.5 1.9 61.7 22.0 10.2 26.3 1.0 26.0 -9.5 -7.3 9.4 2.4
July 62.7 2.8 59.9 44.4 42.6 42.4 14.4 25.3 4.2 -1.2 4.1 -2.3
Aug. 51.1 -3.1 54.1 32.6 30.6 29.0 10.3 19.9 2.4 -1.9 -3.1 51
Sep. 36.4 -4.8 41.2 54.9 44.2 49.0 14.9 20.7 12.5 -3.9 8.5 2.1
Oct. ® 33.9 -12.0 459 74.7 46.2 58.5 18.9 23.7 -6.1 9.8 32.0 -3.5

Growth rates
2018 2.0 -2.7 34 29 2.8 3.4 29 3.0 -0.2 16.2 6.1 -2.6
2019 -1.9 -2.3 -1.8 34 34 3.7 2.6 35 4.8 16.0 2.0 55
2020 22.2 1.4 27.8 54 4.7 4.7 6.4 35 2.7 10.3 114 34
2020 Q4 22.2 1.4 27.8 54 4.7 4.7 6.4 35 2.7 10.3 114 34
2021 Q1 21.7 -0.8 28.0 4.6 3.6 35 4.6 3.8 -1.2 -3.5 10.1 8.3
Q2 13.1 0.5 16.2 3.6 3.1 3.0 1.4 4.5 34 -3.5 53 7.6
Q3 11.0 0.0 135 3.4 3.2 3.2 1.6 4.3 59 -10.1 3.0 7.3
2021 May 15.4 -0.2 19.3 35 2.8 2.7 1.5 4.3 0.5 1.7 5.2 9.6
June 13.1 0.5 16.2 3.6 3.1 3.0 1.4 4.5 34 -3.5 53 7.6
July 12.4 1.0 15.1 3.4 3.1 3.0 1.3 4.5 4.2 -4.9 4.5 6.9
Aug. 12.1 1.0 14.8 3.2 3.0 3.0 1.0 4.5 5.2 -6.0 2.7 7.1
Sep. 11.0 0.0 135 34 3.2 3.2 1.6 4.3 59 -10.1 3.0 7.3
Oct. ® 10.5 -1.2 13.2 3.7 3.3 34 1.9 4.3 5.7 -5.7 4.4 7.7

Source: ECB.

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

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

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

4) Including non-profit institutions serving households.
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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 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts

2018 4,404.0 4,488.4 990.5 842.3 2,571.1 5,741.0 6,023.6 682.6 4,355.4 703.0

2019 4,474.3 4,576.5 966.7 877.5 2,630.1 5,930.1 6,221.7 720.1 4,523.5 686.5

2020 4,721.5 4,839.5 898.1 1,011.3 2,812.1 6,118.8 6,386.6 700.2 4,723.8 694.8

2020 Q4 4,721.5 4,839.5 898.1 1,011.3 2,812.1 6,118.8 6,386.6 700.2 4,723.8 694.8

2021 Q1 4,777.1 4,897.7 894.4 1,017.8 2,864.9 6,176.5 6,439.5 696.3 4,786.6 693.7

Q2 4,746.7 4,866.6 833.0 971.6 2,942.2 6,239.8 6,498.5 693.7 4,851.8 694.3

Q3 4,774.6 4,889.7 835.1 972.1 2,967.5 6,311.0 6,569.3 696.6 4,914.4 699.9

2021 May 4,747.0 4,861.8 872.6 973.7 2,900.7 6,215.4 6,475.0 692.1 4,830.8 692.5

June 4,746.7 4,866.6 833.0 971.6 2,942.2 6,239.8 6,498.5 693.7 4,851.8 694.3

July 4,747.8 4,860.7 828.2 968.1 2,951.4 6,273.3 6,531.3 695.6 4,874.6 703.1

Aug. 4,759.2 4,873.8 828.1 969.4 2,961.7 6,292.7 6,552.2 695.4 4,894.9 702.4

Sep. 4,774.6 4,889.7 835.1 972.1 2,967.5 6,311.0 6,569.3 696.6 4,914.4 699.9

Oct. ® 4,794.2 4,912.3 859.1 971.0 2,964.1 6,334.3 6,590.2 698.8 4,935.0 700.5

Transactions

2018 123.7 175.9 17.3 31.3 75.1 165.9 187.6 41.1 134.1 9.4

2019 115.0 142.5 -13.1 44.8 83.2 200.3 216.2 41.0 168.5 -9.2

2020 288.3 324.8 -54.1 138.7 203.6 209.1 193.9 -11.8 210.6 10.4

2020 Q4 -0.6 20.3 -21.6 -1.8 22.8 59.7 64.9 -1.0 59.5 1.2

2021 Q1 55.9 58.1 -3.8 6.8 52.9 60.8 58.1 -2.2 63.3 -0.3

Q2 -18.8 -22.4 -57.6 -43.2 82.0 75.3 70.6 2.4 72.1 0.9

Q3 39.5 439 4.0 1.8 33.7 65.8 67.6 4.1 63.9 -2.2

2021 May 4.2 -5.2 -0.4 -22.5 27.0 24.3 23.4 1.1 22.9 0.3

June 1.0 9.6 -39.9 -15 42.3 26.0 245 2.1 23.6 0.3

July 14.4 10.3 -3.0 -1.2 18.6 25.3 25.0 1.7 23.8 -0.2

Aug. 10.3 14.1 0.0 0.8 9.5 19.9 21.3 0.3 20.3 -0.7

Sep. 14.9 194 7.0 2.3 5.6 20.7 21.4 2.1 19.9 -1.3

Oct. ® 18.9 25.2 24.1 -1.6 -3.6 23.7 23.5 2.7 20.2 0.9

Growth rates

2018 29 4.1 1.8 3.8 3.0 3.0 3.2 6.3 3.2 -1.3

2019 2.6 3.2 -1.3 5.3 3.2 3.5 3.6 6.0 3.9 -1.3

2020 6.4 7.1 -5.7 15.9 7.8 35 3.1 -1.6 4.7 1.5

2020 Q4 6.4 7.1 -5.7 15.9 7.8 35 3.1 -1.6 4.7 1.5

2021 Q1 4.6 53 -9.2 111 7.5 3.8 3.3 -1.6 5.0 1.5

Q2 1.4 1.9 -11.8 -2.2 7.3 4.5 4.0 0.6 5.7 0.6

Q3 1.6 2.1 -8.6 -3.6 6.9 4.3 4.1 0.5 5.6 -0.1

2021 May 1.5 1.9 -7.8 -2.6 6.2 4.3 39 0.7 54 0.7

June 1.4 1.9 -11.8 -2.2 7.3 4.5 4.0 0.6 5.7 0.6

July 1.3 1.7 -11.4 -3.1 7.2 4.5 4.1 0.4 5.7 0.4

Aug. 1.0 1.5 -11.0 -3.8 6.8 4.5 4.2 0.1 5.8 0.2

Sep. 1.6 2.1 -8.6 -3.6 6.9 4.3 4.1 0.5 5.6 -0.1

Oct. ® 1.9 25 -5.0 -3.6 6.1 4.3 4.1 0.6 55 -0.1
Source: ECB.

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

provided by MFls.
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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 2 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
2018 389.1 6,813.8 1,938.6 56.1 2,097.7 2,721.4 1,046.1 432.7 187.0 194.9
2019 363.4 7,055.1 1,944.5 50.2 2,155.2 2,905.3 1,474.7 417.4 178.9 187.2
2020 744.6 6,961.3 1,914.8 42.1 1,991.8 3,012.5 1,437.6 489.7 130.1 139.2
2020 Q4 744.6 6,961.3 1,914.8 42.1 1,991.8 3,012.5 1,437.6 489.7 130.1 139.2
2021 Q1 704.0 6,891.1 1,897.4 41.2 1,985.5 2,967.0 1,409.5 400.7 127.2 130.2
Q2 680.1 6,847.0 1,868.8 40.2 1,956.0 2,982.1 1,411.2 359.8 123.7 134.5
Q3 690.9 6,856.9 1,850.7 38.7 1,976.4 2,991.1 1,375.2 410.5 139.0 146.0
2021 May 698.1 6,839.0 1,869.6 40.7 1,947.2 2,981.6 1,463.6 326.4 133.4 130.8
June 680.1 6,847.0 1,868.8 40.2 1,956.0 2,982.1 1,411.2 359.8 123.7 134.5
July 686.8 6,889.7 1,860.9 39.4 1,962.6 3,026.7 1,436.9 344.9 1334 133.2
Aug. 708.7 6,873.4 1,851.2 39.0 1,960.7 3,022.5 1,445.8 351.6 125.3 128.4
Sep. 690.9 6,856.9 1,850.7 38.7 1,976.4 2,991.1 1,375.2 410.5 139.0 146.0
Oct. ® 739.6 6,866.9 1,835.3 38.1 2,005.7 2,987.7 1,396.4 470.7 139.2 146.9
Transactions
2018 449 49.0 -38.0 -4.9 15.1 76.8 91.8 34.0 16.2 23.6
2019 -25.0 107.9 -5.5 -2.9 28.0 88.3 312.6 14.2 -2.7 -2.5
2020 316.3 -34.9 -14.9 -8.0 -101.2 89.1 -60.2 142.3 -48.8 -48.0
2020 Q4 -48.7 -3.0 -6.9 -0.8 -43.1 479 -85.4 59.5 -9.8 -8.1
2021 Q1 -40.5 -27.4 -20.9 -0.9 -29.6 24.0 10.9 -120.7 -2.9 -8.9
Q2 -24.0 -19.4 -21.9 -1.0 -24.5 28.1 -17.1 -30.0 -3.6 4.3
Q3 10.8 0.5 -18.5 -15 8.8 11.8 -44.9 29.0 15.3 115
2021 May -21.8 -24.2 -1.0 -0.3 -17.6 -5.3 -10.9 -52.4 0.6 -0.5
June -18.0 21.0 -2.3 -0.5 -2.9 26.7 -40.6 324 -9.7 3.7
July 6.7 -0.6 -7.6 -0.7 8.1 -0.4 35 -12.0 9.7 -1.3
Aug. 22.0 9.4 -10.0 -0.4 -3.9 4.9 4.9 -0.3 -8.0 -4.8
Sep. -17.9 10.5 -1.0 -0.4 4.6 7.3 -53.3 41.2 13.7 17.6
Oct. ® 48.7 11.3 -15.1 -0.5 26.4 0.5 8.4 63.4 0.2 0.9
Growth rates
2018 12.9 0.7 -1.9 -8.0 0.7 29 - - 8.1 7.7
2019 -6.4 1.6 -0.3 -5.3 1.3 3.2 - - -15 -15
2020 87.4 -0.5 -0.8 -15.9 -4.7 3.0 - - -27.3 -25.7
2020 Q4 87.4 -0.5 -0.8 -15.9 -4.7 3.0 - - -27.3 -25.7
2021 Q1 56.2 -0.3 -1.6 -12.6 -4.1 35 - - -30.7 -33.7
Q2 -10.3 -0.6 -2.7 -8.2 -4.8 39 - - -22.3 -22.9
Q3 -12.9 -0.7 -3.6 -9.9 -4.3 3.8 - - -0.6 -0.9
2021 May 53 -0.9 -2.7 -9.6 -4.9 3.2 - - -32.1 -38.1
June -10.3 -0.6 -2.7 -8.2 -4.8 39 - - -22.3 -22.9
July -9.5 -0.5 -3.0 9.4 -4.0 3.7 - - -17.9 -23.5
Aug. -12.0 -0.8 -3.9 9.4 -3.8 35 - - -26.5 -27.7
Sep. -12.9 -0.7 -3.6 -9.9 -4.3 3.8 - - -0.6 -0.9
Oct. ® -11.3 -0.4 -4.3 -10.5 -1.9 34 - - -6.4 -4.8
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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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 Social deficit (-)/
government government government security surplus (+)
funds
1 2 3 4 5 6
2017 -0.9 -1.4 0.1 0.2 0.2 1.0
2018 -0.4 -1.0 0.1 0.2 0.3 14
2019 -0.6 -1.0 0.0 0.0 0.3 1.0
2020 -7.2 -5.9 -0.4 0.0 -0.9 -5.7
2020 Q3 -5.2 -3.7
Q4 -7.2 -5.7
2021 Q1 -8.4 -6.8
Q2 -7.0 -5.6
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
2017 46.2 458 1238 13.0 15.2 04 471 433 9.9 53 19 22.4 3.8
2018 46.4 459 129 13.0 15.2 05 469 432 9.9 53 18 22.3 3.7
2019 46.3 458 129 13.0 15.0 05 469 432 9.9 53 16 22.4 3.7
2020 466 46.1 13.0 12.8 15.6 05 538 49.2 10.7 6.0 15 255 4.6
2020 Q3 466 46.1 13.0 12.8 155 04 518 476 105 5.8 16 24.8 4.2
Q4 46.6 46.1 13.0 12.8 15.6 05 538 49.2 10.7 6.0 15 25.5 4.6
2021 Q1 465 46.1 13.0 12.7 15.7 05 549 50.2 10.8 6.1 15 25.8 4.6
Q2 46.3 458 1238 12.8 155 0.5 533 487 105 5.9 15 25.0 4.6
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| Overl| Over Euro or Other
and securities creditors| 1lyear| 1year| 1year|andupto|5 years|participating| curren-
deposits MFls 5years currencies cies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2017 87.5 3.2 145 69.9 48.0 32.0 39.5 8.6 78.9 16.4 28.9 42.3 85.7 18
2018 85.5 3.1 137 68.7 47.9 32.2 37.7 8.1 77.5 16.0 28.3 41.2 84.1 15
2019 83.6 3.0 129 67.6 45.2 30.4 38.4 7.6 75.9 15.6 27.7 40.3 82.2 14
2020 97.3 3.2 142 79.9 54.6 39.1 42.7 11.3 86.0 19.1 315 46.7 95.6 17
2020 Q3 96.6 3.1 139 79.6
Q4 97.3 3.2 142 79.9
2021 Q1 100.0 32 141 82.7
Q2 98.3 3.1 139 81.4
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
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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
2017 -2.5 -1.0 -0.1 0.4 0.5 0.0 -0.1 0.1 -0.2 -0.4 -1.3 1.0
2018 -2.0 -1.4 0.4 0.5 0.4 -0.1 0.0 0.2 0.1 -0.1 -1.0 0.8
2019 -2.0 -1.0 0.1 0.3 0.1 0.0 0.0 0.2 -0.2 0.0 -1.1 0.9
2020 13.8 5.7 2.3 25 2.0 0.4 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 5.8 9.6
2020 Q3 11.3 3.7 3.0 3.2 2.9 0.3 -0.1 0.1 -0.3 0.0 4.6 8.5
Q4 13.8 5.7 2.3 25 2.0 0.4 -0.1 0.1 -0.1 -0.2 5.8 9.6
2021 Q1 143 6.8 19 2.2 16 0.5 0.0 0.2 -0.1 -0.3 55 10.3
Q2 3.9 5.6 -1.3 -0.4 -1.0 0.4 0.0 0.2 0.0 -0.9 -0.3 5.8
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
1) Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated except in quarterly data on the deficit-debt adjustment.
2) Calculated as the difference between the government debt-to-GDP ratios at the end of the reference period and a year earlier.
6.5 Government debt securities 1)
(debt service as a percentage of GDP; flows during debt service period; average nominal yields in percentages per annum)
Debt service due within 1 year? Average Average nominal yields 4
residual
Total Principal Interest maturity Outstanding amounts Transactions
in years?®
Maturities Maturities Total| Floating| Zero Fixed rate Issuance |Redemption
ofupto 3 ofupto3 rate| coupon
months months Maturities
ofuptol
year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2018 125 11.0 3.7 15 0.4 7.3 2.3 11 -0.1 2.7 25 0.4 0.9
2019 12.2 10.8 3.6 14 0.4 7.5 2.2 13 -0.1 25 2.1 0.3 11
2020 14.9 13.6 4.2 14 0.3 7.6 19 11 -0.2 2.2 2.3 0.0 0.8
2020 Q3 15.8 14.4 4.7 14 0.3 7.5 19 11 -0.2 2.3 2.2 0.1 0.8
Q4 14.9 13.6 4.2 14 0.3 7.6 19 11 -0.2 2.2 2.3 0.0 0.8
2021 Q1 15.7 14.2 55 14 0.4 7.8 18 11 -0.2 2.1 2.1 0.0 0.5
Q2 155 141 5.2 14 0.3 7.9 17 0.5 -0.3 2.0 2.1 -0.1 0.5
2021 May 15.7 143 4.7 14 0.3 7.9 17 0.5 -0.3 2.1 2.1 -0.1 0.6
June 155 141 5.2 14 0.3 7.9 17 0.5 -0.3 2.0 2.1 -0.1 0.5
July 154 141 5.2 13 0.3 7.9 16 0.5 -0.3 2.0 19 -0.1 0.5
Aug. 154 14.0 5.4 14 0.3 7.9 17 11 -0.3 2.0 19 -0.1 0.5
Sep. 15.6 14.2 4.7 14 0.3 7.9 17 11 -0.3 2.0 18 -0.1 0.5
Oct. 14.6 13.3 4.0 14 0.3 8.0 17 11 -0.3 2.0 18 -0.1 0.5
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.
ECB Economic Bulletin, Issue 8 / 2021 - Statistics S 24
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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 (+)

2017 -0.7 13 -0.5 -0.3 0.6 -3.0 -3.0 -2.4 1.9

2018 -0.8 19 -0.6 0.1 0.9 -2.5 -2.3 -2.2 -3.5

2019 -1.9 15 0.1 0.5 1.1 -2.9 -3.1 -1.5 13

2020 -9.1 -4.3 -5.6 -4.9 -10.1 -11.0 -9.1 -9.6 -5.7

2020 Q3 -7.1 -2.8 -4.0 -3.4 -5.5 -8.2 -7.2 -7.4 -4.2

Q4 -9.1 -4.3 -5.6 -4.9 -10.1 -11.0 -9.1 -9.6 -5.7

2021 Q1 -8.8 -5.8 -5.6 -5.6 -12.6 -11.6 -10.5 -10.2 -7.4

Q2 -6.4 -5.2 -4.3 -4.4 -11.2 -8.7 -9.2 -8.9 -6.2

Government debt

2017 102.0 64.7 9.1 67.8 179.5 98.6 98.1 134.2 92.9

2018 99.9 61.3 8.2 63.1 186.4 97.5 97.8 134.4 98.4

2019 97.7 58.9 8.6 57.2 180.7 95.5 97.5 134.3 91.1

2020 112.8 68.7 19.0 58.4 206.3 120.0 115.0 155.6 115.3

2020 Q3 112.0 69.1 19.1 61.2 199.8 114.1 115.4 154.2 116.0

Q4 112.8 68.7 19.0 58.4 205.7 120.0 115.0 155.6 115.3

2021 Q1 116.9 69.9 19.6 60.4 209.0 125.3 117.9 159.6 121.4

Q2 113.7 69.7 19.6 59.1 207.2 122.8 114.6 156.3 112.0

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Government deficit (-)/surplus (+)

2017 -0.8 0.4 14 3.2 13 -0.8 -3.0 -0.1 -1.0 -0.7

2018 -0.8 0.5 3.0 19 14 0.2 -0.3 0.7 -1.0 -0.9

2019 -0.6 0.5 2.3 0.5 1.7 0.6 0.1 0.4 -1.3 -0.9

2020 -4.5 -7.2 -3.5 -9.7 -4.2 -8.3 -5.8 -7.7 -5.5 -5.5

2020 Q3 -3.5 -4.1 -2.6 -7.0 -2.5 -4.5 -4.2 -4.9 -4.0 -4.1

Q4 -4.5 -7.2 -3.5 -9.7 -4.2 -8.3 -5.8 -7.7 -5.5 -5.5

2021 Q1 -6.6 -7.2 -2.5 -10.0 -5.8 -10.6 -7.0 -8.2 -6.4 -6.0

Q2 -7.0 -5.4 -0.6 -8.6 -4.2 -8.5 -5.8 -6.4 -6.2 -4.4

Government debt

2017 39.0 39.1 21.8 47.7 56.9 78.5 126.1 74.2 51.6 61.2

2018 37.1 33.7 20.8 43.6 52.4 74.0 121.5 70.3 49.6 59.8

2019 36.7 35.9 22.3 40.7 48.5 70.6 116.6 65.6 48.1 59.5

2020 43.2 46.6 24.8 53.4 54.3 83.2 135.2 79.8 59.7 69.5

2020 Q3 44.4 45.4 26.2 51.5 55.1 78.5 131.6 77.8 60.2 67.2

Q4 43.2 46.6 24.8 53.4 54.3 83.2 135.2 79.8 60.1 69.5

2021 Q1 45.4 45.1 28.0 57.5 54.9 87.0 139.1 84.9 60.1 70.4

Q2 43.3 44.6 26.2 59.5 54.2 86.2 135.4 80.0 61.4 69.4
Source: Eurostat.
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