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Talouden, rahoitusmarkkinoiden ja
rahatalouden kehitys

Yhteenveto

Inflaatio hidastuu edelleen, mutta sen odotetaan yha pysyvan liian pitkaan liian
nopeana. EKP:n neuvosto pyrkii maaratietoisesti varmistamaan, etta inflaatiovauhti
palautuu kahden prosentin tavoitteen mukaiseksi kohtuullisessa ajassa. Jotta tavoite
saavutettaisiin nopeammin, EKP:n neuvosto paatti 14.9.2023 pidetyssa
kokouksessaan nostaa EKP:n kaikkia kolmea ohjauskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa.

Korkopaatdksessa on otettu huomioon inflaationakymia koskeva EKP:n neuvoston
arvio, joka perustuu taloudesta ja rahoitusmarkkinoilta saatuihin tuoreisiin tietoihin,
pohjainflaation kehitykseen ja siihen, miten voimakkaasti rahapolitikan vaikutus
valittyy talouteen. Euroalueen talousnakymia koskevissa EKP:n asiantuntijoiden
syyskuisissa arvioissa keskimaarainen inflaatio on 5,6 % vuonna 2023 ja 3,2 %
vuonna 2024 seka 2,1 % vuonna 2025. Inflaation oletetaan nyt olevan vuosina 2023
ja 2024 nopeampaa ja vuonna 2025 hitaampaa kuin aiemmissa arvioissa. Arviota
vuosien 2023 ja 2024 inflaatiosta on muutettu I&hinna energian hintojen
voimakkaamman nousun vuoksi. Hintapaineet ovat edelleen koholla, vaikka
useimmat indikaattorit ovatkin alkaneet laskea. liman energian ja elintarvikkeiden
hintoja laskettu inflaatio on EKP:n asiantuntija-arvioissa hieman hitaampaa kuin
aiemmissa arvioissa. Se on nyt keskimaarin 5,1 % vuonna 2023 ja 2,9 %

vuonna 2024 seka 2,2 % vuonna 2025. EKP:n neuvoston aiemmat koronnostot
valittyvat edelleen selvasti rahoitusoloihin, jotka ovat kiristyneet entisestaan ja
vaimentavat enenevassa maarin kysyntda. Tama edistaa inflaatiovauhdin
palautumista tavoitteen mukaiseksi. Koska rahoitusolojen kiristyminen vaikuttaa yha
enemman kotimaiseen kysyntdan ja kansainvalisen kaupan tilanne heikkenee,
EKP:n asiantuntijat ovat pienentaneet talouskasvua koskevia arvioitaan
merkittavasti. Euroalueen talouden arvioidaan nyt kasvavan 0,7 % vuonna 2023 ja
1,0 % vuonna 2024 seka 1,5 % vuonna 2025.

EKP:n neuvosto katsoo tdmanhetkisen arvionsa perusteella, ettd EKP:n ohjauskorot
ovat nyt saavuttaneet tason, jolla ne edesauttavat tuntuvasti inflaation palaamista
tavoitteen mukaiseksi kohtuullisen ajan kuluessa — jos ne pysyvat tasollaan riittavan
pitkdan. EKP:n neuvosto varmistaa tulevilla korkopaatoksillaan, ettéd ohjauskorot
hillitsevat hintakehitysta riittavasti ja tarpeeksi pitkdan. EKP:n neuvosto nojautuu
jatkossakin tuoreimpiin tietoihin paattaessaan, miten kiredksi rahapolitiikka on
tarpeen saataa ja miten pitkaksi aikaa. EKP:n neuvosto arvioi inflaationakymia
taloudesta ja rahoitusmarkkinoilta kulloinkin saatavien tietojen pohjalta, ja lisaksi se
seuraa pohjainflaation kehitysta ja sita, miten voimakkaasti rahapolitiikan vaikutus
valittyy talouteen.
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Taloudellinen toiminta

Talous pysyy todennakoisesti vaimeana lahikuukausien aikana. Vuoden
alkupuoliskolla talous I&hes seisahtui, ja tuoreiden indikaattorien mukaan se on ollut
heikko my6s kolmannella neljanneksella. Euroalueen vientikysynnan supistuminen ja
kireat rahoitusolot vaimentavat kasvua muun muassa asunto- ja yritysinvestointien
vahenemisen vuoksi. Palvelualoilla kasvu on jatkunut tdhan asti, mutta nyt sekin
alkaa heikentya. Talouskasvu piristynee ajan mittaan, silla reaalitulojen odotetaan
kasvavan inflaation hidastumisen, palkkojen nousun ja vankkojen tydmarkkinoiden
ansiosta. Tama voimistaa yksityista kulutusta.

Tyomarkkinat ovat pysyneet vahvoina, vaikka talouskasvu on hidastunut.
Tyo6ttdmyysaste oli heindkuussakin ennatyksellisen alhainen eli 6,4 %. Tydllisyys
kasvoi 0,2 % toisella vuosineljannekselld, mutta kasvu on vaimenemaan pain.
Tyollisyyden kasvua ovat vauhdittaneet vuoden 2022 puolivalista lahtien paaasiassa
palvelualat, mutta nyt niillakin syntyy ty6paikkoja aiempaa vahemman.

Euroalueen talouden kasvunakymat ovat huonontuneet lyhyella aikavalilla, mutta
keskipitkalla aikavalilla talous palannee asteittain maltilliselle kasvu-uralle, kun seka
sisainen etta ulkoinen kysynta elpyvat. Taloudellinen toiminta kasvoi vaimeasti
vuoden 2023 alkupuoliskolla, vaikka teollisuuden tilaukset olivat ruuhkautuneet ja
energian hinnannousu laantui. Nama vaikutukset ovat lisdksi enimmakseen
vaistyneet, ja lyhyen aikavalin indikaattorit viittaavat siihen, etta kasvu hiipuu lyhyella
aikavalilla, kun rahoitusolot kiristyvat, yritysten ja kuluttajien luottamus talouteen on
heikkoa ja ulkoinen kysynta védhenee euron vahvistuessa. Kasvun odotetaan
vahvistuvan vuodesta 2024 lahtien, kun ulkoinen kysynta lahestyy pandemiaa
edeltanyttd kehitystaan ja reaalitulot kasvavat. Kasvua vahvistanevat myos inflaation
hidastuminen, nimellispalkkojen voimakas kasvu ja edelleen vahainen ty6ttomyys,
joka on tosin hieman lisaantymaan pain. Kasvu pysyy kuitenkin vaimeana, kun
EKP:n rahapolitiikan kiristyminen ja luotonannon vaheneminen valittyvat
reaalitalouteen ja finanssipoliittinen tuki vahitellen lopetetaan. Euroalueen BKT:n
keskimaaraisen vuotuisen kasvun odotetaan hidastuvan 3,4 prosentista

vuonna 2022 aina 0,7 prosenttiin vuonna 2023. Sen jalkeen kasvun odotetaan
elpyvan niin, ettd se on 1,0 % vuonna 2024 ja 1,5 % vuonna 2025. BKT:n
kasvunakymia on heikennetty eurojarjestelman asiantuntijoiden kesakuun 2023
arvioista. Kasvun arvioidaan nyt hidastuvan 0,2 prosenttiyksikk6a vuonna 2023,

0,5 prosenttiyksikk6a vuonna 2024 ja 0,1 prosenttiyksikkda vuonna 2025. Lyhyen
aikavalin kasvunakymia on nimittdin pienennetty merkittavasti, kun kyselyindikaattorit
ovat laskussa, rahoitusolot kiristyvat — vahentéden luotonantoa — ja euron kurssi
vahvistuu.

Energiakriisin vaistyessa valtioiden pitdisi vahentda energiatukitoimiaan entisestaan.
Nain valtetaan keskipitkan aikavalin inflaatiopaineiden kasvaminen, mika puolestaan
edellyttaisi aina vain tiukempaa rahapolitiikkaa. Finanssipolitiikalla tulisi pyrkia
kohentamaan euroalueen talouden tuottavuutta ja samalla pienentéa julkisen
talouden velkaa. Euroalueen tuotantokapasiteettia vahvistavilla toimilla voidaan seka
kehittda taloutta ymparistdystavallisempaan suuntaan ettd vahentaa hintapaineita
keskipitkalla aikavalilla. Naita toimia rahoitetaan Next Generation EU —ohjelmasta
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sitten, kun se pannaan taysimaaraisesti taytantdoon. EU:n talouden
ohjausjarjestelman uudistus tulisi saattaa paatékseen ennen vuoden 2023 loppua, ja
paaomamarkkinaunionia tulisi vieda eteenpain nopeammin.

Inflaatio

Eurostatin ennakkoarvion mukaan inflaatio hidastui heinakuussa 5,3 prosenttiin
mutta ei lainkaan elokuussa, jolloin energian hinnat nousivat heindkuuhun néahden.’
Inflaation hidastuminen siis keskeytyi. Elintarvikkeiden hintainflaatio oli
nopeimmillaan maaliskuussa ja on sen jalkeen hidastunut. Elokuussa se oli kuitenkin
yha ldhes 10 %. Se hidastuu lahikuukausien aikana, kun syksylla 2022 havaittu
elintarvikkeiden nopea hinnannousu jaa pois hintojen vuosimuutoksesta.

llIman energia- ja elintarvikehintoja laskettu inflaatio hidastui elokuussa

5,3 prosenttiin heindkuun 5,5 prosentista. Tavaroiden hintainflaatio, joka oli ollut
5,0 % heinakuussa ja 5,5 % kesakuussa, hidastui 4,8 prosenttiin elokuussa
parempien tuotanto-olojen, energiahintojen aikaisemman laskun, tuotantoketjun
alkupaan hintapaineiden vaimenemisen ja kysynnan heikkenemisen vuoksi.
Palveluissa hintainflaatio heikkeni 5,5 prosenttiin mutta pysyi yha nopeana, silla
loma- ja matkailupalvelujen kayttd kasvoi ja palkat nousivat voimakkaasti.
Palkansaajakorvausten vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan 5,5 prosentissa
toisella vuosineljanneksella. Tyévoimakustannusten vaikutus kotimaiseen vuosi-
inflaatioon voimistui toisella vuosineljanneksella osin tuottavuuden heikkenemisen
vuoksi, ja voittojen inflaatiovaikutus pieneni ensimmaista kertaa vuoden 2022 alun
jalkeen.

Pohjainflaatio on useimpien mittareiden mukaan alkanut hidastua, silla kysynta ja
tarjonta kehittyvat aiempaa yhtendisemmin ja energiahintojen aiemman nousun
vaikutus on havidmassa. Kotimaiset hintapaineet ovat kuitenkin pysyneet
voimakkaina.

Pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat nyt useimpien mittarien mukaan 2 prosentin
tuntumassa, mutta jotkin indikaattorit ovat nousseet ja edellyttavat tarkempaa
seurantaa.

Euroalueen kokonaisinflaation arvioidaan hidastuvan edelleen arviointijaksolla
kustannuspaineiden laskun, tarjontakapeikkojen vahenemisen ja rahapolitiikan
kiristymisen vuoksi. Myds ilman energia- ja elintarvikehintoja lasketun inflaation
odotetaan hidastuvan asteittain. Sen arvioidaan kuitenkin olevan kokonaisinflaatiota
nopeampaa alkuvuoteen 2024 saakka. Inflaation arvioitu hidastuminen johtuu
energian aiempien hintasokkien ja tuotantoketjun muiden hintapaineiden vaikutusten
vaimenemisesta. Lisaksi tydvoimakustannukset kasvavat voimakkaasti ja
muodostuvat vahitellen merkittavimmaksi ilman energia- ja elintarvikehintoja
laskettuun YKHI-inflaatioon vaikuttavaksi tekijaksi. Palkkojen kasvun odotetaan

Tamankertaiseen Talouskatsaukseen sisaltyvien tilastotietojen koontipaiva oli 13.9.2023. Eurostatin
19.9.2023 julkaisemien lopullisten tietojen mukaan YKHI-inflaatio hidastui 5,2 prosenttiin

elokuussa 2023 (heinakuussa 5,3 %). Lopullinen luku on siis 0,1 prosenttiyksikkda pienempi kuin
Eurostatin ennakkoarviossa.
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hidastuvan asteittain vuoden 2023 puolivalista lahtien, mutta se pysynee
arviointijaksolla nopeana minimipalkkojen korotusten ja inflaatiokompensaation
vuoksi, kun tydmarkkinat ovat kireat, vaikkakin rauhoittumaan pain. Voittomarginaalit
kasvoivat tuntuvasti viime vuonna, ja niiden odotetaan vaimentavan
tydvoimakustannusten nousun valittymista keskipitkan aikavalin loppuhintoihin.
Lisaksi rahapolitiikan kiristyminen hillinnee pohjainflaatiota yha enemman.
Keskipitkan aikavalin inflaatio-odotusten oletetaan pysyvan EKP:n inflaatiotavoitteen
mukaisina, ja YKHI-indeksilla mitatun kokonaisinflaation odotetaan heikkenevan
keskimaarin 8,4 prosentista vuonna 2022 siten, etta se on 5,6 % vuonna 2023 ja

3,2 % vuonna 2024 seka 2,1 % vuonna 2025. Tavoitteensa inflaation odotetaan
saavuttavan vuoden 2025 kolmannella neljanneksella. Energiafutuurien
hinnannousun vuoksi YKHI-inflaatio arvioidaan nyt vuosina 2023 ja 2024
nopeammaksi ja vuonna 2025 hitaammaksi kuin kesékuun 2023 asiantuntija-
arvioissa, silla euron vahvistumisen, rahoitusolojen kiristymisen ja suhdannetilanteen
heikkenemisen oletetaan hidastavan ilman energia- ja elintarvikehintoja laskettua
YKHI-inflaatiota.

Riskiarvio

Talouskasvuun kohdistuvat riskit painottuvat odotettua heikomman kehityksen
suuntaan. Kasvu saattaa hidastua, jos rahapolitikan vaikutukset ovat odotettua
voimakkaammat tai jos maailmantalous heikkenee esimerkiksi Kiinan talouskasvun
vaimentuessa entisestaan. Talous saattaa kasvaa arvioitua nopeammin, jos yritysten
ja kotitalouksien luottamus talouteen vahvistuu ja kulutus lisdantyy vahvojen
tydmarkkinoiden, reaalitulojen kasvun ja epavarmuuden vahenemisen ansiosta.

Inflaatio voi olla ennakoitua nopeampaa, jos esimerkiksi energian ja elintarvikkeiden
hintapaineet uhkaavat taas nousta. Elintarvikkeiden hinnat voivat nousta odotettua
enemman epasuotuisten sddolojen ja yleisestikin ilmastokriisin etenemisen vuoksi.
Inflaatio saattaa nopeutua keskipitkallakin aikavalilla, jos inflaation aletaan odottaa
jaavan tavoitettamme nopeammaksi tai jos voittomarginaalit tai palkat nousevat
ennakoitua enemman. Hintapaineet saattavat laskea etenkin keskipitkalla aikavalilla,
jos kysynta heikkenee. Sita voivat heikentaa esimerkiksi rahapolitiikan valittyminen
talouteen ennakoitua voimakkaammin tai taloustilanteen huononeminen euroalueen
ulkopuolella.

Rahoitusmarkkinoiden ja rahatalouden tilanne

Rahapolitiikan kiristyminen valittyy yha voimakkaasti rahoitusoloihin. Pankkien
varainhankinta on jalleen kallistunut, kun yon yli —talletuksia muutetaan suurempaa
korkoa tuottaviksi maaraaikaistalletuksiksi ja EKP:n kohdennetut pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot vahitellen paattyvat. Yritys- ja asuntolainojen keskikorot nousivat
entisestaan heindkuussa — yrityslainoissa 4,9 prosenttiin ja asuntolainoissa

3,8 prosenttiin.
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Luotonannon kasvu on heikentynyt entisestaan. Yrityslainakanta kasvoi
edellisvuodesta 2,2 % heindkuussa eli vdhemman kuin kesékuussa (3,0 %). Myds
kotitalouksien lainakanta kasvoi aiempaa heikommin: 1,3 % (kesakuussa 1,7 %).
Kolmen viime kuukauden tietojen perusteella luotonanto kotitalouksille heikkeni
vuositasolle korotettuna 0,8 % eli eniten kuin koskaan aiemmin euron kayttéonoton
jalkeen. Vaimean luotonannon ja eurojarjestelman taseen supistumisen myoéta
lavean rahan M3 m&aran vuotuinen kasvu, joka vield kesakuussa oli 0,6 %, heikkeni
heindkuussa 0,4 % eli pienemmaksi kuin koskaan aiemmin. Vuositasolle korotettuna
M3:n kasvu supistui kolmen viime kuukauden aikana 1,5 %.

Rahapoliittisia paatoksia

EKP:n neuvosto paatti syyskuun kokouksessaan nostaa EKP:n kaikkia kolmea
ohjauskorkoa 0,25 prosenttiyksikkda. Perusrahoitusoperaatioiden korko on siis ollut
20.9.2023 lahtien 4,50 %, maksuvalmiusluoton korko 4,75 % ja talletuskorko 4,00 %.

Omaisuuserien osto-ohjelmassa sijoitusten maaran annetaan pienentya hallitusti ja
ennakoitavasti, eli omaisuuserien eraantyessa takaisin maksettavaa paaomaa ei
enaa sijoiteta kokonaisuudessaan uudelleen.

PEPP-ohjelmassa hankittujen omaisuuserien eraantyessa takaisin maksettava
paaoma sijoitetaan uudelleen ainakin vuoden 2024 loppuun saakka. Eraantyvista
arvopapereista luovutaan vahin erin niin, ettd rahapolitikka pysyy asianmukaisesti
mitoitettuna.

EKP:n neuvosto pyrkii tukemaan rahapolitiikan valittymismekanismin toimintaa, joten
PEPP-ohjelmassa hankittujen varojen eraantyessa ne sijoitetaan jatkossakin
joustavasti uudelleen.

Pankkien maksaessa vahitellen takaisin kohdennetuissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa saamaansa rahoitusta EKP:n neuvosto seuraa kohdennettujen
operaatioiden ja varojen takaisinmaksun vaikutusta rahapolitiikan mitoitukseen.

Yhteenveto

Inflaatio hidastuu edelleen, mutta sen odotetaan yha pysyvan liian pitkaan liian
nopeana. EKP:n neuvosto pyrkii maaratietoisesti varmistamaan, etta inflaatiovauhti
palautuu kahden prosentin tavoitteen mukaiseksi kohtuullisessa ajassa. Jotta tavoite
saavutettaisiin nopeammin, EKP:n neuvosto paatti 14.9.2023 pidetyssa
kokouksessaan nostaa EKP:n kaikkia kolmea ohjauskorkoa 0,25 prosenttiyksikkda.
EKP:n neuvosto katsoo tdméanhetkisen arvionsa perusteella, ettd EKP:n ohjauskorot
ovat nyt saavuttaneet tason, jolla ne edesauttavat tuntuvasti inflaation palaamista
tavoitteen mukaiseksi kohtuullisen ajan kuluessa — jos ne pysyvat tasollaan riittavan
pitkdan. EKP:n neuvosto varmistaa tulevilla korkopaatoksillaan, ettéd ohjauskorot
hillitsevat hintakehitysta riittavasti ja tarpeeksi pitkaan. EKP:n neuvosto nojautuu
jatkossakin tuoreimpiin tietoihin paattdessaan, miten kiredksi rahapolitiikka on
tarpeen saataa ja miten pitkaksi aikaa.
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EKP:n neuvosto on valmis tarkistamaan kaikkia tehtaviinsa kuuluvia valineita sen
varmistamiseksi, etta inflaatio palautuu kahden prosentin tavoitteen mukaiseksi
keskipitkalla aikavalilla ja rahapolitikan vaikutus valittyy talouteen toivotusti.
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Ulkoinen ymparisto

Vuoden 2023 alussa voimakkaasti elpynyt maailmantalous néyttéisi kasvavan
loppuvuonna hitaammin pdéasiassa Kiinan talouden hidastuneen elpymisen vuoksi.
Syyskuisiin EKP:n asiantuntijoiden arvioihin euroalueen talousnédkymisté siséltyvéat
maailmantalouden kasvunédkymét ovat kuitenkin pitkélti vastaavat kuin kesékuisissa
eurojérjestelméan asiantuntijoiden arvioissa. Vaikka maailmantalouden kasvuarvio on
yleisesti ottaen ennallaan koko arviointijakson ajalle, kasvun maittainen jakauma on
kuitenkin muuttunut, sillé Kiinan BKT:n kasvunédkymié alennettiin merkittévasti ja
vastaavasti Yhdysvaltojen ndkymié korjattiin positiivisemmiksi maan talouden
osoittaman sitkeyden vuoksi. Vuoden 2023 heikot maailmankaupan ndkymét
heijastelevat talouskasvun painottumista véhemmaén vienti-intensiivisiin maihin
(nousevat markkinataloudet), kysyntéeriin (kulutus) ja hyddykkeisiin (palvelut).
Maailmankaupan kasvun odotetaan piristyvén jélleen arviointijakson loppua kohden
Jja kasvavan jokseenkin samaa tahtia maailmantalouden kanssa. Kesékuun
asiantuntija-arvioihin verrattuna seké globaalia tuontia ettd euroalueen ulkomaista
kysyntéé koskevia arvioita vuodelle 2023 on tarkistettu heikommiksi. Muutos johtuu
suurelta osin tilastotietoihin tehdyisté korjauksista heikompaan suuntaan seké
arvioiden viimeisen aineistopdivén aikoihin julkistetuista toisen neljénneksen
odotettua heikommista talousluvuista. Arviointijakson loppua kohden ulkoisen
kysynnén kuitenkin arvioidaan edelleen kasvavan jokseenkin kesékuisten
asiantuntija-arvioiden mukaisesti. Globaali kuluttajahintaindeksin mukainen
kokonaisinflaatio hidastuu asteittain, mutta pohjainflaatiopaineet ovat pysyneet
vahvoina erityisesti kehittyneissé talouksissa. Euroalueen kilpailijoiden vientihintojen
odotetaan Kuitenkin laskevan jyrkésti raaka-aineiden hintojen laskun myo6té.

Vahvan alkuvuoden 2023 jalkeen maailmantalouden kasvu on vaimenemaan
pain, mika johtuu paaasiassa Kiinan elpymisen hyytymisesta. EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun arvion mukaan maailmantalouden kasvun odotetaan
hidastuvan taman vuoden loppupuoliskolla. Vaikka kokonaisuutena tarkastellen arvio
vastaa kesakuun arviota, sen taustalla olevassa maakohtaisessa jakaumassa on
tapahtunut muutoksia.? Keskeisten kehittyneiden talouksien, kuten Yhdysvaltojen ja
Ison-Britannian, talouskasvu vaikuttaa aiemmin odotettua sitkeammalta, kun taas
Kiinan talous hidastunee aiemmin arvioitua nopeammin, silla kiinteistosektorin
ongelmat ovat jalleen nousseet pinnalle ja vaimentavat kulutusvetoista elpymista.
Myds tuoreimmat tiheasti paivitettavat taloustiedot vahvistavat kasitysta
maailmantalouden kasvun tulevasta hidastumisesta. Globaalia kokonaistuotantoa
kuvaava PMI-indeksi seka kehittyneissa etta kehittyvissa talouksissa on pysynyt
laskusuunnassa, joskin se on edelleen positiivisen kasvun puolella. Sama patee
palvelutuotannon PMI-indeksiin, kun taas tehdasteollisuuden tuotannon PMI on
laskenut yha syvemmalle negatiivisen kasvun alueelle kehittyneissa talouksissa
mutta elpynyt nousevissa markkinatalouksissa kuroen kiinni eroa palvelusektoriin
(kuvio 1).

2 Koska tassa osassa tarkastellaan erityisesti talouden kehitystéa globaalissa ymparistossa, viittaukset

maailmantalouteen ja/tai globaaleihin aggregaatteihin eivét sisélla euroaluetta.
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Kuvio 1
Tuotantoa kuvaava PMI-indeksi kehittyneissa ja nousevissa markkinatalouksissa

a) Kehittyneet taloudet (pl. euroalue)
(diffuusioindeksit)

Palvelut
== Tehdasteollisuus
== Yhdistelmaindeksi

60

W \/\

1/22 322 522 722 9/22 11/22 1123 3/23 8/23 7123

45

b) Nousevat markkinataloudet
(diffuusioindeksit)

Palvelut
== Tehdasteollisuus
== Yhdistelmaindeksi

60

40
122 222 3022 422 522 6/22 T7/22 8/22 922 1022 11/22 1222 123 223 323 423 523 623 723 823

Lahteet: S&P Global Market Intelligence ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2023.

Syyskuun asiantuntija-arvioista valittyva yleiskuva maailmantalouden
kasvusta on pitkalti kesdkuun arvioiden kaltainen, mutta yksittdisten
keskeisten talouksien nakymiin tehtiin tarkistuksia. Globaalin BKT:n maaran
arvioidaan nyt kasvavan 3,2 % vuonna 2023 ja 3,0 % vuonna 2024 seka 3,2 %
vuonna 2025 eli tarkistukset ovat vahaisia (+0,1 prosenttiyksikk6a vuodelle 2023 ja -
0,1 prosenttiyksikkda seka vuodelle 2024 ettd 2025). Kiinan kasvunakymia on
kuitenkin korjattu selvasti aiempaa heikommiksi maan edella mainitun
asuinkiinteistosektorin kehityksen takia.® Sita vastoin keskeisten kehittyneiden
talouksien kasvuarviota korotettiin vuodelle 2023 niiden tydmarkkinoiden vahvuuden

Syyskuun alussa Kiinan viranomaiset ilmoittivat ryhtyvansa kiinteistomarkkinoiden tukemiseksi uusiin
toimenpiteisiin, kuten alentavansa nostettujen asuntolainojen korkoja seka pienentavansa
kasirahavaatimuksia. Naista toimenpiteista ilmoitettiin EKP:n asiantuntija-arvioiden viimeisen
aineistopaivan jalkeen, ja on viela liian varhaista ennakoida, riittdvatké ne torjumaan kiinteistdsektorin
odotettua luisua loppuvuonna 2023.
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takia, joskin nakymien odotetaan heikkenevan arviointijakson edetessa. Nousevat
markkinataloudet toimivat edelleen maailmantalouden kasvun veturina, vaikka niiden
kasvun arvioidaan nyt jaavan hieman kesakuussa 2023 arvioitua hitaammaksi.

Maailmankaupan odotetaan pysyvan heikkona taman vuoden ja alkavan sitten
elpya asteittain. Maailmankaupan vaisu kehitys tdna vuonna poikkeaa verrattain
sitkedstd maailmantalouden kasvusta. Globaalin tuonnin arvioidaan kasvavan tana
vuonna vain marginaalisesti (0,2 %), koska kehittyneiden talouksien tuonnin
odotetaan supistuvan rahoitusolojen kiristymisen takia heikentyneen kysynnan seka
pandemianjalkeiseen elpymiseen liittyvien rakenteellisten tekijéiden vuoksi.
Ulkomaankaupan heikkous vuonna 2023 voidaan selittdd kolmen tekijan
rakenteellisella vaikutuksella, silld kasvu syntyy nyt vahemman
ulkomaankauppavetoisista alueista (nousevat taloudet), kysynnan erista (kulutus) ja
hyodykkeista (palvelut). Ulkomaankaupan heikentyminen on kuitenkin paattynyt ja
sen kasvun odotetaan vilkastuvan asteittain loppuvuonna 2023. Tavarakaupan
tuoreimmat tiedot tukevat tata kasitysta (kuvio 2), ja se on sopusoinnussa myos
palvelujen ulkomaankaupan, ml. turismi, pandemian paattymisesta seuranneen
vahvan elpymisen kanssa. Vuosina 2024-2025 maailmankaupan arvioidaan
kiihtyvan jalleen ja kasvavan enemman tahdissa BKT:n kanssa eli 3,2 % vuonna
2024 ja 3,3 % vuonna 2025. Euroalueen ulkoisen kysynnan arvioidaan pysyvan
entisella tasollaan tdna vuonna ja kasvavan vuosittain 3 % vuosina 2024-2025.
Kesakuun asiantuntija-arvioihin verrattuna seka globaalia tuonnin ettad euroalueen
ulkomaisen kysynnan kasvuarvioita vuodelle 2023 on tarkistettu heikommiksi
(edellista -1,1 ja jalkimmaista -0,4 prosenttiyksikkda). Muutos johtuu suurelta osin
korjauksista, joita aiemmin julkaistuihin tilastotietoihin tehtiin viime vuodenvaihteessa
heikompaan suuntaan, seka arvioiden viimeisen aineistopaivan aikoihin julkistetuista
tiedoista, jotka kertoivat odotettua heikommasta tuonnista toisella neljanneksella.
Vuosien 2024 ja 2025 ennustemuutokset ovat pienempia, vain -0,1 prosenttiyksikkda
kumpanakin vuonna.

Kuvio 2
Tavaroiden ulkomaankauppa

(tuonnin maara; liukuva kolmen kuukauden prosenttimuutos)

B Kehittyneet taloudet (pl. euroalue)
Nousevat markkinataloudet
== Maailma (pl. euroalue)

-3
1/22 322 522 722 9/22 11/22 1123 3/23 8/23

Lahteet: CPB ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.,
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat kesékuulta 2023.
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Globaali kuluttajahintainflaatio on ollut laskussa energian ja elintarvikkeiden
hintojen laskun my6ta, kun taas pohjainflaatio jatkuu korkeana. Heindkuussa
kuluttajahintaindeksilla mitatut taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjestén
OECD:n jasenvaltioiden kokonaisinflaatio ja pohjainflaatio (pl. energia ja
elintarvikkeet) kiihtyivat hieman. Edellinen oli 5,9 % (kesékuussa 5,7 %) ja
jalkimmainen 6,7 % (6,6 %). Tama johtui padasiassa Turkin vuotuisesta inflaatiosta,
joka nousi heindkuussa 10 prosenttiyksikkda 48 prosenttiin. llman Turkkia laskettu
OECD-maiden vuotuinen kuluttajahintainflaatio pysyi heindkuussa verrattain
vakaana 4,4 prosentissa (kesakuussa 4,5 %) ja pohjainflaatio laski hieman (5,0
prosenttiin kesakuun 5,2 prosentista). Sitkedn pohjainflaation voidaan katsoa
johtuvan pitkalti palvelujen kehityksesta. Tavaroiden hintojen inflaatio hidastui
voimakkaasti, kun globaalin kysynnan ja tarjonnan tasapainottomuudet ratkesivat
tavaramarkkinoilla. Annualisoidulla liukuvalla kolmen kuukauden
prosenttimuutoksella mitattu inflaatiokehitys rauhoittui heindkuussa, jolloin
kokonaisinflaatio hidastui 2,8 prosenttiin edelliskuun 3,5 prosentista (kuvio 3) ja
pohjainflaatio laski 4,3 prosenttiin 5.3 prosentista. Euroalueen kilpailijamaiden
vientihinnat ovat olleet laskusuunnassa vuoden 2022 puolivalista, koska raaka-
aineiden hinnat ovat laskeneet ja hinnoitteluketjun kotimaiset ja ulkomaiset paineet
ovat asteittain helpottaneet. Odotuksia kilpailijamaiden tdmanvuotisista
vientihinnoista on alennettu kesakuisiin arvioihin verrattuna niiden
vientihintainflaation hidastumisen my6ta mutta vuoden 2024 odotuksia on korotettu
raaka-aineiden hintojen nousun takia.

Kuvio 3
OECD:n kokonaisinflaatio

(annualisoitu liukuva kolmen kuukauden prosenttimuutos)

M Tavarat
Palvelut
B Energia
Elintarvikkest
== Kokonaisinflaatio

T LLEE
n.j_._-__;__-_I_._-_l_,._._l_l_l_.

1/22 322 522 722 9/22 11/22 1123 3/23 8/23 7123

Lahteet: OECD ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuvio ei sisalla Turkkia. Kuviossa esitetyt OECD:n inflaatioerien kontribuutiot on muodostettu saatavilla olevista maakohtaisista
tiedoista, jotka yhdessa kattavat 84 % OECD-alueen kokonaisluvusta. Tavaroiden inflaatio on laskettu tavaroiden inflaatiovaikutuksen
jaanndserana, josta on vahennetty energia ja elintarvikkeet. Tuoreimmat havainnot ovat heindkuulta 2023.

Raakadljyn hinta on nyt arvioitu korkeammaksi kuin kesakuun asiantuntija-
arvioissa Saudi-Arabian ja Venajan sopimien tuotantorajoitusten takia.
Syyskuun alussa Saudi-Arabia ja Vengja jatkoivat kuukauden mittaisia
tuotantorajoituksiaan loppuvuodeksi 2023. Tuotantorajoitukset vastaavat noin 1,3
prosenttia globaalista tarjonnasta ja ne tulevat aiemmin sovittuien OPEC+-ryhman
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tuotantorajoitusten paalle kiristden edelleen 6ljymarkkinoita, joilla vallitsee nyt
Kansainvalisen energiajarjeston IEA:n mukaan alitarjontatilanne. Tuotantorajoitukset
toimivat vastapainona Kiinan kysynnan heikkenemiselle. Kaasun hinta Euroopassa
on heilahdellut jonkin verran, kun Norjan toimituksissa on esiintynyt katkoksia ja
sittemmin kun Australian LNG-terminaaleissa on lakkoiltu, mutta ne ovat kuitenkin
laskeneet kesakuun asiantuntija-arvioiden jalkeen, koska EU:ssa paastiin tavoitteen
mukaiseen 90 prosentin varastotasoon kolme kuukautta etuajassa. Vaikka tama
viittaa siihen, etta Iyhyella aikavalilla tarjontaan liittyvat riskit ovat rajallisia, riskeja ei
voida sulkea pois, koska tarjonnassa saattaa edelleen esiintya pitkaaikaisia
katkoksia. Yleisesti ottaen Euroopan kaasumarkkinat ovat hyvin alttiit
tarjontahairidille, kuten toimituskatkosten ja lakkojen aiheuttama viimeaikainen
volatiliteetti osoitti.

Globaalit rahoitusolot ovat kiristyneet kehittyneissa ja nousevissa
markkinatalouksissa. Yhdysvalloissa rahoitusolojen jonkinasteinen kiristyminen
johtui padasiassa pitkien valtionlainojen tuottojen noususta ja dollarin nimellisen
efektiivisen valuuttakurssin vahvistumisesta, jota Yhdysvaltojen yritysten
joukkolainamarkkinoiden suotuisa riskinottohalukkuus osittain kompensoi. Samaan
aikaan Yhdysvaltojen talouskehitys tuotti positiivisia yllatyksia ja inflaatiopaineet
helpottuivat entisestdan. Rahoitusolot kiristyivat hieman myds muissa kehittyneissa
ja nousevissa markkinatalouksissa, mika johtui padasiassa pitkien korkojen
noususta. Myds kehittyvien markkinoiden kotivaluuttojen heikkeneminen
Yhdysvaltojen dollariin nahden myétavaikutti rahoitusolojen kiristymiseen, kun
joissakin maissa varhain toteutettujen voimakkaiden koronnostojen ansiosta
keskuspankit pystyivat keskeyttdmaan ohjauskorkojen nostamisen ja joissain
tapauksissa my06s alentamaan niitd samaan aikaan, kun valtionlainojen tuottoerot ja
osakehinnat pysyivat vakaina.

Yhdysvaltojen talouskehitys jatkui vahvana, mutta sen odotetaan
maltillistuvan loppuvuonna kireamman rahapolitiikan hillitessa kasvua. Tuoreet
tiedot kotitalouksien kulutuksesta ja palvelusektorin kehityksesta viittaavat BKT:n
kasvun jatkumiseen voimakkaana kolmannella neljanneksella. Kotitalouksien
kulutuksen odotetaan kuitenkin heikkenevan jossain maarin sitd mukaa, kun kired
tydmarkkinatilanne helpottuu. Luotonantokriteerien kiristymisen odotetaan hillitsevan
investointeja ja johtavan positiiviseen mutta potentiaaliaan hitaampaan BKT:n
kasvuun vuosina 2024 ja 2025. BKT:n maaran kasvun odotetaan elpyvan vaisusti
vuonna 2025. Kokonaisinflaatio kiihtyi heindkuussa hieman ja oli 3,2 % (kesakuussa
3,0 %), kun energiaeran inflaatiota hidastava vaikutus vaheni. Pohjainflaatio hidastui
heindkuussa vain hieman eli 4,7 prosenttiin (kesakuun 4,8 prosentista), kun
tavaroiden hintojen inflaatio vaheni edelleen ja palvelusektorilla kuljetus- ja
viihdepalvelujen inflaation kiihtyminen osittain kompensoi asumiseen liittyvien erien
inflaation maltillisesti jatkuvan hidastumisen vaikutusta. Kokonaisinflaation odotetaan
hidastuvan siita huolimatta, etta vaheneva mutta edelleen vahva palkkojen kasvu
aiheuttaa muiden kuin asumiseen liittyvien palvelujen inflaatioon sitkeda
nousupainetta.

Kiinan talouskasvu hidastui dkillisesti toisella neljanneksella. Elvyttyaan
voimakkaasti vuoden 2023 ensimmaisella neljanneksella koronaan liittyneiden
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rajoitustoimien hdllennysten myo6ta kasvu hidastui selvasti toisella neljanneksella,
kun asuntomarkkinat kdantyivat jalleen taantumaan, mika heikensi myds kuluttajien
luottamusta. Vaikka yksityisen kulutuksen palautuminen jatkui erityisesti
palvelusektorilla, nettovienti ja yksityiset investoinnit jaivat kesakuun asiantuntija-
arvioissa ennakoitua heikommiksi. Elokuuhun saakka saatavilla olevat tiheasti
paivitettavat indikaattorit viittaavat asuntomarkkinoiden heikkouden jatkumiseen ja
palvelusektorin kasvun maltillistumiseen seka tehdasteollisuuden tuotannon
jonkinasteiseen vakaantumiseen. Vuotuinen kuluttajahintaindeksilla mitattu
kokonaisinflaatio hidastui heindkuussa negatiiviseksi (-0,3 % vuodentakaisesta), kun
taas pohjainflaatio kiihtyi edelleen (+0,8 %) paaasiassa palvelujen hintakehityksen
takia. Edelliskuukauden hintoihin verrattuna seka kokonais- ettad pohjainflaatio
kiihtyivat hieman hidastuttuaan edellisina kuukausina. Tama viittaa siihen, etta
vuotuinen inflaatiokin saattaa alkaa kiihtya, joskin heikko kotimainen ja ulkoinen
kysynta todennakdisesti rajoittavat inflaatiopaineita.

Japanin talous kasvoi merkittavasti vuoden 2023 alkupuoliskolla, mutta
kasvun koostumus muuttui aiemmasta. Siind, missa alkuvuonna kotimainen
kulutus oli kasvun keskeinen taustatekija, yllattadvan vahva kasvu toisella
neljannekselld perustui lahes kokonaan nettovientiin, kun taas kotimaisen kysynnan
kasvu oli pysahdyksissa. Jatkossa talouskasvun arvioidaan pysyvan maltillisella
kasvu-uralla. Vaikka kotimaisen kysynnan odotetaan elpyvan jossain maarin
kolmannella neljannekselld, kasvu todennakoisesti hidastuu vuoden alkupuolesta
tuonnin elpymisen myoéta. Vuotuinen kokonaisinflaatio pysyi heinékuussa ennallaan
3,3 prosentissa, kun energian inflaation hidastuminen kompensoitui elintarvikkeiden
inflaation kiihtymisen sekd asumis- ja matkapuhelukustannusten kasvun
vaikutuksesta. Saman kuukauden aikana pohjainflaatio kiihtyi 2,6 prosentista 2,7
prosenttiin yritysten hinnankorotuspaineen myo6ta. Kokonaisinflaation odotetaan
hidastuvan vuoden jalkipuoliskolla kustannuspaineiden helpottuessa seka
tuottajahintainflaation hidastumista ja tuontihintojen laskua myétaillen.

Ison-Britannian talouskasvu on ollut menneena vuonna vaimeaa nopean
inflaation ja kiristyvien rahoitusolojen vallitessa, joskin se on osoittautunut
myos sitkeytta. Talouskasvun odotetaan myds jatkuvan vaisuna seuraavilla
neljanneksilla, koska inflaatiopaineiden odotetaan nyt olevan voimakkaampia kuin
kesakuun arviossa ja kun kotitaloudet ja yritykset karsivat korkeammista koroista
rahapolitiikan kiristamisen jatkuessa. Viimeaikaiset kyselytiedot ovat lisdnneet
hitaamman kasvun riskeja, ja kokonaistuotannon PMI-indeksi on heikentynyt kuusi
pistettad neljan viime kuukauden aikana. Kasvun odotetaan kiihtyvan ensi vuonna,
kun se saa kasvua reaaliansioiden elpymisesta sitd mukaa, kun inflaation
hidastuminen jatkuu. Kokonaisinflaatio hidastui voimakkaasti heinakuussa ja oli
6,8 % (kesdkuussa 7,9 %) paaasiassa energialaskujen merkittdvan pienenemisen
seka elintarvikeinflaation hidastumisen ansiosta. Samaan aikaan pohjainflaatio pysyi
ennallaan 6,9 prosentissa sitkean palvelujen hintojen inflaation takia.
Kokonaisinflaation odotetaan hidastuvan asteittain ja paatyvan Britannian
keskuspankin 2 prosentin tavoitteeseen vuoden 2025 alussa.
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Talouskehitys

Euroalueen talouskasvu oli pitkélti pyséhdyksissé vuoden alkupuoliskolla. Vuoden
2023 toisella neljdnnekselld BKT:n mééré kasvoi 0,1 % eli saman verran kuin
edelliselld neljdnnekselld. Tuoreimpien indikaattorien mukaan kasvu on jatkunut
heikkona myés kolmannella neljénnekselld. Euroalueen viennin heikentyminen ja
rahoitusolojen kiristymisen vaikutus vaimentavat kasvua muun muassa
asuinrakennusinvestointien ja yritysten investointien supistumisen kautta. Talouden
vaimeus on levidméssé talouden kaikille sektoreille. Tehdasteollisuuden tuotanto on
supistunut vuoden 2022 viimeisestad neljdnneksesta léhtien, ja sen odotetaan
pysyvén heikkona, kun vanhan tilauskannan kasvuvaikutus vdhenee ja uusien
tilausten kertymé jatkuu vaimeana. Palvelusektorin toimeliaisuus, joka oli pysynyt
tdhén saakka sitkedmpénd, osoitti kolmannen neljénneksen alussa hiipumisen
merkkeja. Tdma viittasi siihen, ettd pandemian jélkeen palvelujen kysyntéén
kohdistunut kasvusysédys saattaa olla haihtumassa pois. Ajan my6té talouskasvun
oletetaan virkistyvén sitd mukaa, kun reaalitulot kasvavat inflaation hidastumisen,
palkkojen kasvun ja vahvan tyémarkkinatilanteen tukemina, ja antavan tukea
yksityiselle kulutukselle.

Samankaltainen ndkemys valittyy myG6s euroalueen talousndkymia koskevista
eurojérjestelméan asiantuntijoiden syyskuun 2023 arvioista, joissa euroalueen BKT:n
kasvun ennakoidaan hidastuvan 0,7 prosenttiin vuonna 2023 ja palautuvan sitten 1,0
prosenttiin vuonna 2024 seké 1,5 prosenttiin vuonna 2025. Eurojérjestelmén
asiantuntijoiden kesékuun 2023 arvioihin verrattuna arviota globaalin BKT:n kasvusta
on tarkistettu pienemméksi koko arviointijaksolle (0,2 prosenttiyksikk6& vuonna
2023, 0,5 prosenttiyksikkéa vuonna 2024 ja 0,1 prosenttiyksikk6& vuonna 2025).
Arvioon siséltyvét riskit painottuvat odotettua hitaamman kasvun suuntaan.

Euroalueen talous kasvoi 0,1 % vuoden 2024 toisella neljanneksella, ja
maittainen vaihtelu oli suurta. Varastojen kasvun ja vahadisemmassa maarin
kotimaisen kysynnan kasvuvaikutusta kompensoi osittain nettoviennin negatiivinen
kontribuutio (kuvio 4). Maltillisen kasvun taustalla oli sektorikohtaisia kasvueroja:
palveluala kasvoi, kun taas tehdasteollisuus ja rakentaminen supistuivat. Lisaksi
euroalueen maiden valilla oli huomattavia eroja, jotka liittyivat osittain siihen, missa
maarin tavaroiden maailmankaupan vaimeneminen ja lahikontakteja sisaltavien
palvelujen kysynnan elpyminen vaikuttivat niihin. BKT kasvoi edellisesta
vuosineljanneksesta 0,5 % Ranskassa ja 0,4 % Espanjassa, kun taas Saksassa se
pysyi muuttumattomana ja supistui 0,4 % Italiassa ja 0,3 % Alankomaissa.
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Kuvio 4
Euroalueen BKT ja sen erat

(prosenttimuutos edellisesté vuosineljdnneksesta, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdina)

== BKT markkinahinnoin
Yhksityinen kulutus

B Julkinen kulutus
M Kiinte&n paddoman bruttomuodostus
B Nettovienti
B Varastojen muutos
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot vuoden 2023 toiselta neljannekselta.

Vuoden 2023 kolmannella neljanneksella kasvun odotetaan jatkuvan heikkona.
Tuoreimmat kyselytiedot viittaavat talouskasvun pysymiseen heikkona vuoden 2023
kolmannella neljannekselld, kun tehdasteollisuuden kasvu pysyi vaimeana ja
aiemmin vahvuutta osoittanut palvelusektorin kasvu hidastui. Euroalueen
kokonaistuotantoa kuvaava PMI-ostopaallikkdindeksi laski heina-elokuussa yha
kauemmaksi nollakasvua kuvaavasta 50 pisteen raja-arvosta. Tehdasteollisuuden
PMI-indeksi pysyi negatiivisen kasvun alueella, silla toimitusketjun tilanteen
paranemisesta saatu kasvusysays on tullut paatokseensa, tilauskantojen
purkautuminen etenee ja uusien tilausten kertyma heikkenee (kuvio 5, kohta a).
Viime kuukausien aikana heikkous kuitenkin levisi palvelusektorille, jonka PMI-
indeksi putosi elokuussa nollakasvua kuvaavan raja-arvon alle (kuvio 5, kohta b).
Tama johtuu pandemian jalkeisen talouden uudelleenavautumisen palvelukysyntaan
aiheuttaman kasvusysayksen hiipumisesta — tama tekija on viime aikoihin saakka
ollut tehdasteollisuuden ja lahikontakteja sisaltavien palvelujen sektorin kasvueron
merkittava taustatekija.* Euroopan komission talouden ilmapiiri-indikaattori ESI
heikkeni edelleen elokuussa kaikilla sektoreilla viitaten kasvun heikkenemiseen
kolmannella vuosineljanneksella. Kuluttajien luottamus heikkeni hieman elokuussa,
joten loppuvuonna 2022 alkanut elpyminen katkesi ja luottamus on nyt selvasti
pitkan aikavalin keskiarvoaan heikompi. Tama viittaa kotimaisen kysynnan nakymien
heikkouteen. Kaiken kaikkiaan tuoreet indikaattorit viittaavat BKT:n kasvun
jatkumiseen heikkona kolmannella neljanneksella, kun heikko ulkomainen kysynta ja
rahoitusolojen kiristyminen hidastavat euroalueen talouskasvua.

4 Ks. analyysi talouden uudelleenavautumisen vaikutuksista ja niiden hajonnasta eri maissa ja sektoreilla

taman Talouskatsauksen kehikosta "Miten talouden uudelleenavautuminen vaikutti eri maihin ja
sektoreihin?”
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Kuvio 5
PMI-indikaattorit eri sektoreilla

a) Tehdasteollisuus b) Palvelut
(diffuusioindeksit) (diffuusioindeksit)
== Tuotanto == | jiketoiminnan aktiivisuus
Uudet tilaukset Uusi liketoiminta
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Lahde: S&P Global Market Intelligence.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2023.

Tyomarkkinatilanne pysyi vahvana toisella vuosineljanneksella, mutta
tyollisyyden kasvu hidastui talouskasvun heikkenemisen myéta. Tyéllisyys ja
tehdyt tyétunnit kasvoivat vuoden 2023 ensimmaiselld neljannekselld 0,2 %. Vuoden
2019 viimeisesta neljanneksesta tydllisten maara on kasvanut 3,3 % ja tehtyjen
ty6tuntien maara 1,9 % (kuvio 6). Sen perusteella keskimaaraiset tehdyt tytunnit
tyontekijda kohden ovat supistuneet 1,4 %. Keskimaaraisten tyétuntien vdheneminen
johtuu muiden tekijéiden ohella tydévoiman ylimitoituksesta (jolla tarkoitetaan
sellaisen tydpanoksen osuutta, jota yritys ei tarkasteluhetkella hydédynna
taysimaaraisesti tuotantoprosessissaan). Implisiittisen tyévoiman arvioidaan
kasvaneen tammikuusta heinakuuhun noin 600 000 henkil6lla, joskin kasvu on
hidastunut huhtikuusta saakka.® Tyottémyysaste oli heinakuussa 6,4 % el
jokseenkin sama kuin kesadkuussakin ja siten edelleen alimmalla tasollaan koko
euron kaytdssa olon aikana. Tyévoiman kysynta on pysynyt vahvana ja avoimien
tyopaikkojen aste sailyi ennallaan verrattain vakaana 3,0 prosentissa eli 0,2
prosenttiyksilon paassa koko aikasarjan korkeimmasta tasosta.

5 Ks. analyysi tydvoiman viimeaikaisesta kehityksesté ja sen taustatekijoista tdman Talouskatsauksen
kehikosta "Euroalueen tyévoiman viimeaikainen kehitys ja sen taustatekijat”.
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Kuvio 6
Euroalueen tydllisyys, tydllisyytta kuvaava PMI-indeksi ja tyéttomyysaste

(vasen asteikko: prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta, diffuusioindeksi;
oikea asteikko: prosenttia tyévoimasta)

W Tydllisyys (vasen asteikko)
Tyéllisyyden PMi-indeksi (vasen asteikko)
== Tydttomyysaste (oikea asteikko)

0.4

2021 2022 2023

Lahteet: Eurostat, S&P Global Market Intelligence ja EKP:n laskelmat.

Huom. Viivat kuvaavat kuukausittaista kehitysta, ja palkit kuvaavat neljannesvuosittaisia tietoja. PMI-indeksi iimaistaan poikkeamana
50:st& jaettuna 10:ll&. Tuoreimmat havainnot tyéllisyydesta ovat vuoden 2023 toiselta neljannekselta, tydllisyyden PMI-indeksistéa
elokuulta 2023 ja ty6ttdmyysasteesta heinakuulta 2023.

Lyhyen aikavalin tyomarkkinaindikaattorit viittaavat tyollisyyden kasvun
heikkenemisen jatkumiseen vuoden 2023 kolmannella neljanneksella.
Kokonaistyollisyytta kuvaava PMI-ostopaallikkdindeksi laski heinakuun 51,4
pisteesta elokuussa 50,2 pisteeseen. Siten se pysyi edelleen 50 pisteen ylapuolella,
jota alempi arvo kuvaa tyéllisyyden supistumista. Indikaattori on laskenut tuntuvasti
huhtikuusta, jolloin se kavi 54,5 pisteessa. Indeksin viimeaikainen lasku on ollut
jyrkempaa palvelusektoreilla, mutta sektorin PMI-indeksi on pysynyt positiivisella
alueella, kun taas tehdasteollisuuden ja rakennusalan luvut ovat alle 50 pisteen raja-
arvon. Palvelusektoreista tyollisyysnakymien heikkeneminen oli selvinta
tehdasteollisuuteen kytkeytyvassa toiminnassa, kuten kuljetuksessa ja ammatillisissa
palveluissa.

Yksityisen kulutuksen kasvu oli pysdahdyksissa vuoden 2023 toisella
neljanneksella, jolloin tavarahankintojen supistuminen kompensoi palvelujen
kysynnan positiivista vaikutusta (kuvio 7, kohta a). Vahittaismyynti kasvoi
vuoden 2023 toisella neljdnneksella vain 0,1 % edellisesta neljdnneksesta ja supistui
sitten heinakuussa 0,2 %, kun taas henkildautojen rekisterdinnit vahenivat toisella
neljannekselld 0,5 % mutta elpyivat 3,7 % heindkuussa. Siind, missa tavaroiden
erityisesti kestokulutustavarojen ja elintarvikkeiden, hankinnat supistuivat,
kotitalouksien palvelujen kulutus sité vastoin kasvoi toisella neljadnneksella 0,5 %,
kun se sai viela tukea talouden uudelleen avautumisen vaikutusten rippeist.®

6 Ks. my6s taméan Talouskatsauksen kehikko "Miten talouden uudelleenavautuminen vaikutti eri maihin ja
sektoreihin?”
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Kuvio 7
Yksityisen kulutuksen indikaattorit

a) Yksityinen kulutus b) Yritysten odotukset
(indeksit: 1V/2019 = 100) (standardoituja saldolukuja)
== ‘Yhteensi == | dhikontakteja sisiltavat palvelut
Kestokulutustavarat Vahittaiskauppa
== Kertakulutustavarat ja puolittaiset kestokulutustavarat
== Palvelut
103 5
102 4
101 3
100 —
2
99
b 1
98
0
97 ’
96 .
95 -2
I I v | I 1/22 522 9/22 1123 5123
2022 2023

Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio (talous- ja raha-asioiden padosasto) ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kohdassa a kulutuksen erat (kotimarkkinat) on sovitettu skaalaamalla yksityisen kulutuksen kokonaistasoon (kansantalous).
Kohdassa b henkildkohtaiseen kanssakaymiseen perustuvien palvelujen odotettu kysynta kolmen seuraavan kuukauden aikana on
standardoitu jaksolle 2005-2019 ja vahittaiskaupan odotettu kehitys kolmen seuraavan kuukauden aikana on standardoitu jaksolle
1985-2019. Tuoreimmat havainnot kohdassa a ovat vuoden 2023 toiselta neljannekselta ja kohdassa b elokuulta 2023.

Siina, missa kyselytutkimukset viittaavat tavarahankintojen heikon kysynnan
jatkumiseen, lahikontakteja sisaltavien palvelujen kysyntaa koskevat arviot
eivat ole viela laskeneet. Euroopan komission kuluttajien luottamusindikaattori
heikkeni elokuussa, jolloin loppuvuonna 2022 alkanut elpyminen keskeytyi ja indeksi
jai pitkan aikavalin keskiarvonsa alapuolelle. Tama kuvaa yleista talouskehitysta ja
kotitalouksien omaa taloustilannetta koskevien odotusten heikkenemista. Samaan
aikaan komission indikaattorit kuluttajien suuria hankintoja koskevista odotuksista
seka vahittaiskaupan odotetusta toimeliaisuudesta pysyivat vaisuina. Sité vastoin
lahikontakteja sisaltavien palvelujen odotettu kysynta ei ole toistaiseksi heikentynyt
merkittavasti toukokuun 2023 jalkeen ja oli elokuussa edelleen pitkan aikavalin
keskiarvoaan vahvempi (kuvio 7, kohta b). Vastaavasti EKP:n heindkuun
kuluttajaodotusten kysely kertoi kotitalouskoneita ja muita suuria hankintoja
koskevien odotusten heikkenemisesta ja siten viittasi kestokulutustavarahankintojen
jatkumiseen heikkona, mutta lomavarausten odotettu kysynta pysyi kuitenkin
vahvana. Rahoitusolojen kiristymisen valittyminen reaalitalouteen todennakdisesti
rajoittaisi kotitalouksien lainanottoa, yllapitaisi korkeita sdastamisen kannustimia ja
pitaisi yksityisen kulutuksen lyhyella aikavalilla vaimeana.

Yritysten investointien kasvu hidastui selvasti vuoden 2023 toisella
neljanneksella, ja niiden odotetaan supistuvan kolmannella neljanneksella.
Volatiileista Irlannin henkisten omaisuustuotteiden investoinneista puhdistetut
euroalueen ei-rakennusinvestoinnit heikkenivat tuntuvasti toisella
vuosineljanneksella (neljannesvuotuinen kasvu hidastui 0,4 prosenttiin edellisen
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neljanneksen 1,2 prosentista).” Hidastumista tapahtui laaja-alaisesti useimmissa
maissa, mutta hajonta oli investointikohteittain vaihtelevampaa, silla
kuljetuslaiteinvestoinnit elpyivat, investoinnit henkisiin omaisuustuotteisiin kasvoivat
pitkan aikavalin keskiarvotasollaan ja investoinnit laitteisiin ja koneisiin (pl. kuljetus)
supistuivat hieman (kuvio 8)8. Padomahyddyketuotannon indikaattori vajosi
elokuussa yha syvemmalle negatiivisen kasvun alueelle, kun seka uusien tilausten
kertyma etta keskenerainen tilauskanta hupenivat. Luottamus heikkenee edelleen, ja
Euroopan komission tuoreimmassa kyselyssa padomahyodykkeiden tuottajat
nimesivat kysynnan puuttumisen tuotantonsa rajoitteeksi. Nakymat ovat edelleen
hyvin epavarmat. Yritysten tuloskommentit elokuuhun saakka kertoivat
voittotunnelmien parantuneen viime syksysta asti. Tama indikaattori tyypillisesti
kuvaa bruttotoimintaylijgdman kehitysta suhteellisen hyvin, joskin kumpaankin
indikaattoriin kuuluu viivetta kaikkein tuoreimman kehityksen osalta. Samaan aikaan
tarve vihreille ja digitaalisen teknologian investoinneille Next Generation EU -
rahoituksen turvin seka joidenkin sektorien ankara tydvoimapula toimivat
lisdkannustimena investoinneille.® Samalla maailmantalouden kasvun hidastuminen
ja luotto-olojen kiristyminen kuitenkin hillitsevat investointeja edelleen merkittavassa
maarin.'® Tulospuhelut kertovat koetun rahoitusriskin pysyneen
ennennakemattomalla tasolla, ja kolme kertaa vuosittain toimitettavan S&P Global
Business Outlook Survey -kyselytutkimuksen mukaan investoinnit supistuvat 12
seuraavan kuukauden aikana talouskasvua ja kannattavuutta koskevien odotusten
heikentyessa.

7 Kokonaisinvestoinnit kasvoivat toisella vuosineljannekselld 0,2 % edellisest neljanneksest, jolloin ne
olivat supistuneet 0,2 % pitkalti Irlannin henkisten omaisuustuotteiden investointien voimakkaampien
heilahtelujen takia. Ks Irlannin volatiliteetin pidempiaikaisesta vaikutuksesta Talouskatsauksen 3/2023
kehikko “Intangible assets of multinational enterprises in Ireland and their impact on euro area GDP”.

8  Kuudesta positiivisesta kehityksesta raportoineesta euroalueen maasta vain Ranskassa kasvu ei
rajoittunut ensimmaisen vuosineljanneksen notkahduksen kiinni kuromiseen.

9 Ks. lisatietoja tulospuhelutietoja koskevasta metodologiasta Talouskatsauksen 4/2023 kehikosta
“Tulospuhelut: uutta nayttéa yritysten voitoista, investoinneista ja rahoitusoloista”. Ks.
ilmastonmuutoksen vaikutuksista investointeihin myds tdman Talouskatsauksen kehikko
"llmastonmuutos ja euroalueen yritysten vihreat investoinnit ja rahoitus — SAFE-kyselyn tuloksia”.

10 EKP:n heinakuinen pankkien luotonantokysely ennakoi yritysten pitkaaikaisen lainatarpeen kiintean

paaoman investointeihin supistuvan edelleen kolmannella ja neljannella vuosineljanneksella, ja
tuoreimmat euroalueen talousnékymia koskevat arviot ennakoivat yritysten investointien heikkenevan
edelleen korkojen nousun ja siihen liittyvien luotonannon rajoitteiden takia (Ks. EKP:n verkkosivuilla
14.9.2023 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot”.
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Kuvio 8
Muut kuin rakennusinvestoinnit ja eri investointikohteiden osuudet

(prosenttimuutos edellisesté vuosineljdnneksesta, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdina)

== Muut kuin rakennusinvestoinnit

==t Eyroalue pl. Idannin henkiset omaisuustucttest
Koneet ja laitteet pl. kuljetus

B Kuljetus

M Euroalueen henkiset omaisuustuotteet pl. Irlanti

4 Irlannin henkiset omaisuustuotteet

2022 2023

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2023 toiselta neljannekselta.

Asuinrakennusinvestoinnit supistuivat vuoden 2023 toisella neljanneksella ja
todennéakoisesti supistuvat edelleen lyhyella aikavalilla.
Asuinrakentamisinvestoinnit supistuivat vuoden 2023 toisella neljanneksella 1,0 %
edellisesta neljdnneksesta, jolloin ne olivat puolestaan kasvaneet 0,8 %. Lyhyen
aikavalin indikaattorit viittaavat siihen, ettd kasvun supistuminen jatkuu myos
seuraavilla neljanneksilla. Rakennustuotanto supistui merkittavasti kesakuussa,
mista aiheutunee negatiivinen kasvuperintd kolmannelle neljannekselle. Lisaksi
Euroopan komission indikaattori rakennustuotannon kehityksesta kolmen edeltédneen
kuukauden ajalta laski heina- ja elokuussa selvasti toisen neljanneksen keskiarvonsa
alapuolelle, kun taas asuinrakentamisen PMI-indeksi putosi elokuussa entistakin
syvemmalle taantuman alueelle 35,7 pisteeseen eli alimmilleen tdhan saakka tana
vuonna. Asuinrakennusinvestointien heikot nakymat ovat yhdenmukaiset
asuinrakennuslupien selvan laskusuuntauksen kanssa, joka nakyy entista
selvemmin myds yritysten heikkenevia tilauskantoja koskevissa arvioissa Euroopan
komission kyselyssa. Euroopan komission neljannesvuotuisessa kotitalouksien
lyhyen aikavalin asunnon remontointi-, osto- tai rakennussuunnitelmia koskevassa
kyselytutkimuksessa mitattu asuntomarkkinatunnelma heikkeni jonkin verran vuoden
2023 kolmannella neljanneksella. Negatiiviset tunnelmat johtuvat paaasiassa
korkojen merkittavasta noususta ja sen haitallisesta vaikutuksesta
asunnonostokykyyn, jota asuntojen hintojen lasku kuitenkin jossain maarin
kompensoi. Asuntojen ostokyvyn heikkeneminen yhdessa pankkien asuntolainoja
koskevien luotonantokriteerien kiristymisen kanssa hillitsee talla hetkella
asuinrakennusinvestointien kehitysta.

Viennin kasvu jatkui vaimeana toisella neljanneksella globaalin kysynnan
heikkouden, euron taannoisen vahvistumisen seka energian korkean hinnan
takia. Viennin maaran neljannesvuotuinen kasvu jai toisella neljanneksella

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 20



negatiiviseksi, kun maailmankaupan heikkous vaimensi euroalueen tavaraviennin
kehitysta. Lisaksi syyskuussa 2022 alkanut euron vahvistuminen on heikentanyt
euroalueen kilpailukykya ja energian hinnan nousu vuonna 2022 mydétavaikutti
viennin heikentymiseen erityisesti vientipainotteisilla sektoreilla. Samaan aikaan
edellisilla vuosineljanneksilla keskeisena viennin veturina toiminut tilauskantojen
purku nayttaa hiipuneen ja vientitilausten kannat ovat palautuneet pandemiaa
edeltaneille tasoilleen. Viennin kasvu kaantyi hieman positiiviseksi toisella
neljanneksella pitkalti siité syysta, ettda ensimmaisella neljanneksella ndhty voimakas
notkahdus vaihtui elpymiseen. Vuodentakaiseen verrattuna vienti kuitenkin supistui
kotimaisen kysynnan heikentymisen takia. Kaiken kaikkiaan nettoviennilla oli
negatiivinen vaikutus BKT:n kasvuun toisella neljanneksella. Ennakoivat indikaattorit
viittaavat euroalueen viennin maaran pysymiseen heikkona lyhyella aikavalilla.
Palvelujen viennin tahanastinen suhteellinen vahvuus nayttaa olevan hiipumassa,
silld sektorin vientiyritykset raportoivat tilauskantojensa heikentymisesta. Téama
nayttaa johtuvan lahikontakteja sisaltavien palvelujen pandemian aikana
patoutuneen kysynnan hiljenemisesta ja jossain maarin tehdasteollisuuden
heikkenemisen heijastusvaikutuksista, silla jalkimmaisen sektorin vientiyritykset
kertoivat uusien tilausten vahentyneen edelleen.

Hieman pidemmalla aikavalilla euroalueen talouskasvun odotetaan elpyvan,
kun se saa tukea reaalitulojen kasvusta. BKT:n kasvun odotetaan vahvistuvan sita
mukaa, kun inflaatiopaineet hellittdvat ja tyétulojen vahva kasvu jatkuu, mika luo
edellytykset kaytettavissa olevien reaalitulojen ja yksityisen kulutuksen elpymiselle.
Naiden positiivisten tekijoiden vaikutusta kuitenkin tasoittaa korkojen nousun ja
luotontarjonnan kiristymisen vaikutusten voimistuva valittyminen reaalitalouteen.

Euroalueen talousndakymia koskevissa EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2023
arvioissa euroalueen BKT:n maaran vuotuisen kasvun ennakoidaan

hidastuvan 0,7 prosenttiin vuonna 2023 ja sittemmin elpyvan 1,0 prosenttiin
vuonna 2024 ja 1,5 prosenttiin vuonna 2025 (kuvio 9). BKT:n kasvunakymia on
heikennetty eurojarjestelman asiantuntijoiden kesakuun 2023 arvioista, joihin
verrattuna kasvun arvioidaan nyt hidastuvan 0,2 prosenttiyksikkéa vuonna 2023,

0,5 prosenttiyksikkéa vuonna 2024 ja 0,1 prosenttiyksikkda vuonna 2025. Lyhyen
aikavalin kasvunakymia on nimittdin pienennetty merkittavasti, kun kyselyindikaattorit
ovat laskussa, rahoitusolot kiristyvat — vahentéden luotonantoa — ja euron kurssi
vahvistuu.

Talouskasvuun liittyvat riskit painottuvat odotettua heikomman kehityksen suuntaan.
Kasvu saattaa jaada odotettua hitaammaksi, jos rahapolitiikan vaikutukset
osoittautuvat arvioitua rajummiksi tai maailmantalous heikkenee esimerkiksi Kiinan
talouden hyytymisen jatkumisen takia. Sitd vastoin talous saattaa kasvaa arvioitua
nopeammin, jos yritysten ja kotitalouksien luottamus tulevaisuuteen vahvistuu ja
kulutus lisdantyy epadvarmuuden vahenemisen, vahvan tydmarkkinatilanteen ja
reaalitulojen kasvun ansiosta.
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Kuvio 9
Euroalueen BKT

(indeksi: 1V/2019 = 100, kausivaihtelusta puhdistetut ja tyopaivakorjatut neljannesvuotuiset tiedot)

== EKP:n asiantuntjoiden arviot, syyskuu 2023
Eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot, kesakuu 2023
== Eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot, joulukuu 2021

108
107
106
105
104
103 s
102
101

100
I I v I I v I I v I I v

2022 2023 2024 2025

Lahteet: Eurostat ja Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2023).
Huom. Pystysuora viiva osoittaa ennustejakson alkua.
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Hinnat ja kustannukset

Eurostatin pika-arvion mukaan inflaatiovauhti oli 5,3 % elokuussa 2023 eli sama kuin
heindkuussakin.'' Vaikka kokonaisinflaatio pysyi elokuussa muuttumattomana,
kaikkien p&éerien inflaatio hidastui lukuun ottamatta energiaa, jonka muutosvauhti oli
vdhemman negatiivinen kuin edelliskuussa. Inflaatio voi toteutua ennakoitua
nopeampana, jos esimerkiksi energia ja elintarvikkeet uhkaisivat taas kallistua.
Epésuotuisa sédé ja orastava ilmastokriisi yleisemminkin voivat nostaa
elintarvikkeiden hintoja odotettua enemmaén. Pohjainflaatioindikaattorit laskivat
edelleen, mutta pysyivét koholla muun muassa kiristyneiden palkkapaineiden takia.
Inflaatio voisi nopeutua keskipitkallékin aikavélilla, jos inflaatiovauhdin alettaisiin
odottaa jadvédn EKP:n tavoitetta nopeammaksi tai voittomarginaaleja kasvatettaisiin
Ja palkkoja nostettaisiin ennakoitua enemmén. EKP:n asiantuntijoiden syyskuun
2023 arvioissa euroalueen vuotuisen kokonaisinflaation arvioidaan jatkavan
hidastumistaan ja olevan 5,6 % vuonna 2023 ja 3,2 % vuonna 2024 seké 2,1 %
vuonna 2025.

Yhdeksan perakkdisen kuukauden ajan lokakuun 2022 huippulukemistaan
hidastunut yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukaan laskettu YKHI-
inflaatio pysyi elokuussa edelliskuukauden tasolla (kuvio 10).
Kokonaisinflaatiovauhti pysyi ennallaan 5,3 prosentissa, kun aiempaa vahemman
negatiivinen energian inflaatio kompensoi elintarvikkeiden, muiden
teollisuushyoddykkeiden kuin energian seka palvelujen inflaation hidastumisen
vaikutusta. Energian inflaation inflaatiovauhdin kiihtyminen heindkuun -6,1
prosentista -3,3 prosenttiin elokuussa johtui 6ljyn ja vastaavasti polttoaineiden
hintojen voimakkaasta noususta edelliskuun hintoihin verrattuna. Elintarvikkeiden
inflaatio hidastui edelleen heinakuun 10,8 prosentista 9,8 prosenttiin elokuussa, kun
seka jalostamattomien etta jalostettujen elintarvike-erien inflaatio hidastui.
Jalostettujen elintarvikkeiden inflaatio pysyi kuitenkin elokuussa kaksinumeroisena
10,4 prosentissa, silla tuotantoketjun hintapaineiden viimeaikainen hellittdminen ei
ole vielad nakynyt vahittaishinnoissa. lIman energian ja elintarvikkeiden hintoja
laskettu YKHI-inflaatio (HICPX) hidastui elokuussa 5,3 prosenttiin edelliskuun 5,5
prosentista, kun sen molempien paaerien eli palvelujen sekad muiden
teollisuushyddykkeiden kuin energian hintojen nousun hidastuttua hieman. Muiden
teollisuushyddykkeiden kuin energian inflaatio hidastui heinakuun 5,0 prosentista 4,8
prosenttiin elokuussa, kun taannoiset tarjontakapeikoista ja energian hinnasta
johtuneet tuotantoketjun hintapaineet hellittivat ja kysynté heikkeni. Palvelujen
inflaatio oli yleisesti sitkeampaa: 5,4 % kesakuussa, 5,6 % heindkuussa ja 5,5 %
elokuussa. Se sai todennakoisesti vauhtia matkustamiseen ja majoitus- ja
ravitsemispalveluihin liittyvista erista seka nopeasta palkkojen kasvusta.

1 Talouskatsauksen vimeisen aineistopaivan jalkeen Eurostatin julkistama lopullinen elokuun
inflaatiovauhti oli 5,2 %.
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Kuvio 10
Kokonaisinflaatio ja sen paaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoina)

== YKHl-inflaatio M Elintarvikkeet
== YKHl-inflaatio pl. energia ja elintarvikkeet (HICPX) M Teollisuustuotteet pl. energia
Energia M Palvelut
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2023 (pika-arviot).

Vaikka pohjainflaatioindikaattorit pysyivatkin yleisesti korkeina, ne jatkoivat
laskuaan, kun taannoisten energianhintaan ja tarjontakapeikkoihin seka
kysynnan ja tarjonnan kohtaanto-ongelmien vaikutukset hédlvenivat (kuvio 11).
YKHI-inflaatio pl. energia ja elintarvikkeet (HICPX) on saatavissa elokuulle asti,
mutta muut tuoreimmat pohjainflaatioindikaattorit viittaavat heindkuuhun.
Heindkuussa useimpien indikaattorien vuotuinen muutosvauhti hidastui. Syklisista
YKHI-erista koostuva vuotuinen superpohjainflaatio hidastui kesakuun

6,0 prosentista 5,8 prosenttiin heindkuussa, ja mallipohjainen inflaation pysyva ja
yleinen erd (PCCI) laski samaan aikaan 2,8 prosentista 2,6 prosenttiin. Vaikka
indikaattorit ovat paadasiassa laskusuunnassa, pohjainflaation kehitykseen liittyy
edelleen suurta epavarmuutta, mika ilmenee niiden laajasta hajonnasta ja korkeasta
tasosta.
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Kuvio 11
Pohjainflaatioindikaattorit

(vuotuinen prosenttimuutos)

Pohjainflaatioindikaattorien vaihteluvali
= HICPX

HICPXX
== |nflaation pysyva ja yleinen era (PCCI)
== Superpohjainflaatio (supercore)

1120 7120 121 721 1/22 722 1123 7123

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pohjainflaatioindikaattorien vaihteluvali siséltada 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 %), inflaation pysyva ja yleinen era (PCCI) seka YKHIn painotettu mediaani. Harmaa katkoviiva
osoittaa EKP:n keskipitkan aikavalin kahden prosentin inflaatiotavoitetta. Tuoreimmat havainnot HICPX-inflaatiosta ovat

elokuulta 2023 (pika-arvio) ja muista erista heinakuulta 2023.

Hinnoitteluketjun kustannuspaineet jatkoivat helpottumistaan, kun taannoisten
hintasokkien kumulatiiviset vaikutukset halventyivat edelleen (kuvio 12).
Hinnoitteluketjun alkupaan hintapaineet vahenivat edelleen merkittavasti
heindkuussa. Valituotteiden kotimainen tuottajahintainflaatio on ollut negatiivinen
toukokuusta saakka ja hiipui heindkuussa -4,0 prosenttiin edelliskuun -2,8
prosentista, kun taas valituotteiden tuontihintojen vuotuinen muutosvauhti taantui -
8,9 prosenttiin. Energian tuottajahintainflaatio, joka on ollut negatiivinen huhtikuusta
saakka, putosi heinakuussa -24,3 prosenttiin edelliskuun -16,5 prosentista
taannoisten energianhintasokkien vaikutusten halvenemisen myota.
Hinnoitteluketjun loppupaassa muiden kulutushyddykkeiden kuin elintarvikkeiden
kotimaisten tuottajahintojen inflaatio hidastui heinakuussa 5,0 prosenttiin vahvistaen
kuvaa kulutustavaroiden hintapaineiden helpottumisesta. Sama patee
kulutuselintarvike-eraan, silla jalostettujen elintarvikkeiden tuottajahintainflaatio laski
heinakuussa edelleen, joskin se pysyi edelleen korkealla 6,6 prosentin vuotuisella
tasolla. Naiden erien tuontihintojen vuotuinen inflaatio hidastui lopulta negatiivisiin
lukemiin heindkuussa. Euron valuuttakurssikehitys on viime kuukausina vaikuttanut
edelleen tuontihintojen kehityksen suuruuteen ja suuntaan; sen viimeaikainen
vahvistuminen mydétavaikutti hintapaineiden helpottumiseen.
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Kuvio 12
Tuotantoketjun inflaatiopaineiden indikaattorit

(vuotuinen prosenttimuutos)

== K otimaiset tuottajahinnat — muut kulutushyddykkeet kuin elintarvikkeet
1o Tuantihinnat — muut kulutushyddykkeet kuin elintarvikkeet
Kotimaiset tuottajahinnat — valituotteet
Tuontihinnat — valituotteet
== Kotimaiset tuottajahinnat — elintarvikkeiden valmistus
1= Tuontihinnat — elintarvikkeiden valmistus
== Kotimaiset tuottajahinnat — energia (oikea asteikko)

2020 2021 2022 2023

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat heindkuulta 2023.

Kotimaiset hintapaineet BKT:n deflaattorin kasvulla mitattuna pysyivat
ennallaan vuoden 2023 toisella neljannekselld, kun voittojen kontribuution
supistuminen kompensoi tyévoimakustannusten kasvun vaikutusta (kuvio 13).
BKT:n deflaattorin vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2023 toisella neljanneksella
6,2 % eli sama kuin edelliselldkin neljanneksella. Yksikkdvoiton kontribuutio BKT:n
deflaattoriin laski 2,3 prosenttiyksikk66n edellisen neljanneksen 3,2
prosenttiyksikosta, ja siten se kevensi voimakkaampaa yksikkétyokustannusten
kasvun (3,6 prosenttiyksikkdon edellisen neljanneksen 3,2:sta) seka yksikkdverojen
(nettona tukien jalkeen) kasvun vaikutusta. YksikkotyOkustannusten kasvu johtui
tydvoiman tuottavuuden negatiivisen kasvun heikentymisesta edelleen, kun taas
tydvoimakustannukset tyontekijaa kohden kasvoivat edelleen 5,5 prosentin vauhtia
vuodentakaisesta. Myos sopimuspalkkojen vuotuinen kasvu pysyi vuoden 2023
toisella neljanneksella jokseenkin ennallaan 4,3 prosentissa, kun se oli edellisella
neljannekselld ollut 4,4 %. Ennakoivat tiedot vimeaikaisista palkkaneuvotteluista
eivat viela tarjoa selvia merkkeja palkkojen kasvun taittumisesta.
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Kuvio 13
BKT:n deflaattorin hajotelma

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkéina)

== BKT:n deflaattori

W Yksikkitytkustannukset

B Yksikkikohtainen voitto
Yksikkikohtainen nettovero

4
2020 2021 2022 2023

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot vuoden 2023 toiselta neljannekselta. Seka tydvoimakustannukset tydntekijaa kohden etta tyon
tuottavuus vaikuttavat yksikkotyokustannusten muutoksiin.

Pidempiaikaisten inflaatio-odotusten kyselypohjaiset indikaattorit seka
riskipreemioista puhdistetut markkinapohjaiset inflaatiokompensaation mittarit
pysyivat kahden prosentin tasolla. Sekd EKP:n kolmannen vuosineljanneksen
Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimuksen ettd EKP:n syyskuun 2023
Survey of Monetary Analysts -kyselytutkimuksen pidemman aikavalin inflaatiota
koskeva mediaaniodotus oli 2,0 %. Markkinapohjaiset inflaatiokompensaation mittarit
(jotka perustuvat YKHIin pl. tupakka) nousivat kaikissa maturiteeteissa
tarkastelujakson mittaan, kun energiatuotteiden hintojen nousu ja pohjainflaation
sitkeys saivat markkinaosapuolet korjaamaan inflaatio-odotuksiaan aiempaa
vahvemmiksi (kuvio 14). Naiden tekijoiden vaikutusta kuitenkin vaimensi euroalueen
kasvunakymien heikkeneminen tarkastelujakson loppupuolella. Loppujen lopuksi
yhden vuoden eteenpain katsova inflaatiosidonnainen swapkorko vuoden paasta
nousi jakson aikana 0,20 prosenttiyksikkda 2,6 prosenttiin. Termiinikayran
pidemmassa paassa viiden vuoden inflaatiosidonnainen swapkorko viiden vuoden
paasta nousi 0,15 prosenttiyksikkda paatyen noin 2,6 prosenttiin, mika oli hieman
vahemman kuin sen elokuun alussa saavuttama korkein lukema moneen vuoteen.
Vaikka euroalueen pidemman aikavalin inflaatiosidonnaisten swapkorkojen kehitys
seuraili Yhdysvaltojen tuotot yhdistavien vastineidensa trendia, ne ovat edelleen
historiallisesti katsoen korkeita. On kuitenkin syyta ottaa huomioon, etteivat
markkinapohjaiset inflaatiokompensaation mittarit kuvaa pelkastaan
markkinaosapuolten aitoja inflaatio-odotuksia, vaan ne sisaltavat myos
inflaatioriskeja kattavia inflaatiopreemioita. Mallipohjaiset arviot viittaavat siihen, etta
inflaatiopreemioiden kasvu selitti merkittdvan osan markkinoilla vaaditun
inflaatiokompensaation kasvusta lyhyemmissa maturiteeteissa ja suurimman osan
sen kasvusta pidemmissa maturiteeteissa. Mita taas tulee kuluttajiin, EKP:n
heindkuun 2023 kuluttajaodotusten kyselytutkimuksen mukaan mediaaniodotus ensi
vuoden kokonaisinflaatiosta pysyi ennallaan 3,4 prosentissa ja kolme vuotta
eteenpain katsova odotus nousi 2,3 prosentista 2,4 prosenttiin. Vaikka saman
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kyselyn inflaation epavarmuuden mittarit ovat laskeneet hieman huipputasoiltaan, ne
ovat edelleen varsin korkealla.

Kuvio 14
Markkinapohjaiset inflaatiokompensaation indikaattorit

(vuotuinen prosenttimuutos)
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== Yhdysvaltojen Sviv
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Lahteet: Refinitiv, Bloomberg ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kuvio osoittaa inflaatiosidonnaisten koronvaihtosopimusten korot eri juoksuajoille euroalueella ja tuotot yhdistavan viiden
vuoden inflaatiovauhdin viiden vuoden kuluttua Yhdysvalloissa. Tuoreimmat havainnot 13.9.2023.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden syyskuun 2023 arvioissa euroalueen
vuotuisen kokonaisinflaation arvioidaan jatkavan hidastumistaan ja olevan
5,6 % vuonna 2023 ja 3,2 % vuonna 2024 seka 2,1 % vuonna 2025 (kuvio 15).
Inflaation asteittainen hidastuminen 2 prosentin tavoitetasoaan kohti perustuu
taannoisten energian hintasokkien ja muiden tarjontakapeikkojen vaikutusten
halvenemiseen ja pitkan aikavalin inflaatio-odotusten pysymiseen tavoitteen
mukaisina. Inflaation kehitykseen vaikuttavat aluksi myds voimakkaan negatiiviset
vertailuajankohdan vaikutukset energia- ja elintarvike-erissa. Palkkojen kasvun
odotetaan hidastuvan asteittain vuoden 2023 puolivalista lahtien mutta pysyvan
kuitenkin nopeana ennustejakson ajan sekd muodostuvan ilman energian ja
elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation suurimmaksi taustatekijaksi.
Palkkojen kasvun taustavoimana ovat vahimmaispalkkojen nousu ja inflaation
kompensointi kiredssa, joskin helpottuvassa, tydmarkkinatilanteessa.
Voittomarginaalit kasvoivat merkittavasti viime vuonna, ja niiden odotetaan
vaimentavan tyévoimakustannusten nousun valittymista keskipitkan aikavalin
loppuhintoihin. Lisdksi rahapolitiikan kiristyminen hillinnee pohjainflaatiota yha
enemman. Kesakuun 2023 arvioihin verrattuna kokonaisinflaatio arvioidaan nyt
vuosina 2023 ja 2024 energian hintaa koskevan arvion nousun myéta

0,2 prosenttiyksikkda nopeammaksi seka vuonna 2025 euron vahvistumisen,
rahoitusolojen kiristymisen ja suhdannetilanteen heikkenemisen takia 0,1
prosenttiyksikk6a hitaammaksi.

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 28



Kuvio 15
Euroalueen YKHI- ja HICPX-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

== YKHl-inflaatio
YKHl-inflaatio pl. energia ja elintarvikkeet (HICPX)

4 N

0 \/

-2
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Eurostat ja Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot (syyskuu 2023).

Huom. Pystysuora viiva osoittaa ennustejakson alkua. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2023 toiselta neljannekselta (toteutuneet
tiedot), ja viimeisimmat arviot koskevat vuoden 2025 viimeista neljannesta. Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n
asiantuntijoiden syyskuun 2023 arviot viimeisteltiin elokuun lopussa, ja niiden tekniset oletukset perustuvat 22.8.2023 kaytettavissa
olleisiin tietoihin. Seka historialliset ettd nykyiset YKHI- ja HICPX-inflaatiota koskevat tilastotiedot ovat neljannesvuotuisia.
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Rahoitusmarkkinoiden kehitys

Euroalueen rahoitusmarkkinat olivat tédssé késitellyn tarkastelujakson (15.6.—
13.9.2023) péétteeksi jokseenkin ennallaan, vaikka jakson aikana vaihtelua
esiintyikin. Euroalueen lyhyet korot nousivat, kun inflaatiokehitys arvioitiin nyt jonkin
verran nopeammaksi ja odotukset rahapolitiikan tiukentumisesta tdman myétéa
vahvistuivat. Néitd odotuksia lievensivét euroalueen heikentyneet talousluvut ja
maailmantalouden kasvun jonkinasteinen tasaantuminen. Niinp& tarkastelujakson
lopussa euromdaéréisten markkinoiden lyhyen koron (€STR) aikarakennetta
kuvaavan kayrén eli termiinikdyrén perusteella koron odotettiin olevan
korkeimmillaan 4,0 prosentin tasolla vuoden 2024 ensimmaéiselld neljdnneksella.
Markkinaosapuolet siis varautuivat siihen, ettd rahapolitiikka vielé tiukentuu jonkin
verran. Euroalueen pitkét korot nousivat inflaatiokompensaation markkinapohjaisten
mittareiden myétéa, joskin hieman niitd véhemmén, kun talouskasvua koskevat huolet
heikensivét valtion joukkolainojen tuottoja. Valtioiden joukkolainojen tuottoerot
pysyivét vakaina, vaikka makrotalouden uutiset ylldttivét negatiiviseen suuntaan.
Liséksi tuottoeroihin ei juurikaan vaikuttanut EKP:n ilmoitus omaisuuserien osto-
ohjelmassa (APP) tehtévien uudelleensijoitusten lopettamisesta heindkuussa 2023.
Yritysten high yield -luokan joukkolainojen tuottoerot levenivét hieman, miké kuvasti
tdman luokan lilkkeeseenlaskijoiden suurta suhdanneriskid. Euroalueen laajat
osakemarkkinaindeksit laskivat, kun heikentyneet tulokset painoivat muiden kuin
rahoitussektorin yritysten arvostuksia, vaikka pankkien osakehinnat elpyivétkin.
Valuuttamarkkinoilla euron kauppapainotteinen kurssi vahvistui.

Tarkastelujakson lopussa €STR-koron termiinikayra oli huipussaan noin

4,0 prosentin tasolla vuoden 2024 ensimmaisella neljanneksella eli jonkin
verran korkeammalla kuin tarkastelujakson alussa kesdkuun puoliviélissa
(kuvio 16). €STR-viitekorko oli tarkastelujakson aikana keskimaarin 3,5 % ja mukaili
tiiviisti EKP:n talletuskoron muutoksia. EKP:n neuvosto nosti talletuskorkoa

0,25 prosenttiyksikkda (3,25 prosentista 3,5 prosenttiin) 15.6.2023 pitdmassaan
rahapolitiikkakokouksessa ja sen jalkeen viela 0,25 prosenttiyksikk6a

(3,5 prosentista 3,75 prosenttiin) 27.7.2023 pitamassaan kokouksessa. Ylimaarainen
likviditeetti vaheni 463 miljardilla eurolla 3 681 miljardiin euroon, mika johtui
paaasiassa kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kolmannessa
sarjassa (TLTRO lll) suoritetuista takaisinmaksuista. €STR-viitekorkoon perustuvien
yon yli -indeksiswapkorkojen (OIS-korkojen) tuottokayra osoitti pitkien ja keskipitkien
korkojen kohdalla, ettéd kesakuun rahapolitikkakokouksen jalkeen markkinaosapuolet
odottivat korkojen nousevan entistd enemman. Sittemmin termiinikorot laskivat
jonkin verran euroalueen ja koko maailman talousndkymien heikkenemisen my®6ta.
Tarkastelujakson loppua kohden ne kuitenkin taas nousivat, kun rahapolitiikan
tiukentumista koskevat markkinaosapuolten odotukset vahvistuivat entisestaan.
EKP:n heindkuiset paatdokset ohjauskorkojen nostamisesta ja
vahimmaisvarantovelvoitteiden koron pitamisesta 0 prosentissa eivat vaikuttaneet
termiinikorkoihin merkittavasti. Tarkastelujakson loppupuolella termiinikdyran huippu
oli noin 4,0 prosentin tasolla vuoden 2024 ensimmaisellad neljdnneksella eli jonkin
verran myohemmin kuin kesadkuun puolivalin termiinikorkojen mukaan.
Termiinikayrasta johdetut ohjauskorkoja koskevat odotukset mukailevat paaosin
kyselytutkimuksista saatuja tietoja.
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Kuvio 16
€STR-termiinikorot

(vuotuisia prosentteja)

== Toteutunut €STR-korko
€STR-koron termiinikayra 14.6.2023

== €STR-koron termiinikayra 26.7.2023

== €STR-koron termiinikayra 13.9.2023
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Termiinikdyra on estimoitu €STR-viitekorkoon perustuvien OIS-spotkorkojen perusteella.

Euroalueen pitkat riskittomat korot nousivat hieman, ja niissa heijastui
Yhdysvaltain vastaavien korkojen nousu vain osittain (ks. kuvio 17).
Euroalueen pitkat riskittdmat korot nousivat maltillisesti: euromaaraisten
markkinoiden 10 vuoden OIS-korko nousi 0,14 prosenttiyksikkda ja oli
tarkastelujaksolla noin 3,0 %. Euroalueen valtioiden 10 vuoden joukkolainojen BKT-
painotettu tuotto kasvoi saman verran ja oli 3,3 %. Euroalueen pitkien korkojen
kehitys noudatteli inflaatiokompensaation markkinapohjaisia mittareita, jotka nousivat
paaasiassa inflaatioriskipreemion kasvun myéta (ks. osa 3). Valtion pitkien
joukkolainojen tuotot kasvoivat Yhdysvalloissa enemman kuin euroalueella maan
suotuisampien talousnakymien vuoksi. Talousnakymien ero heikensi euroalueen
pitkia korkoja etenkin tarkastelujakson loppupuolella, kun aiemmin nousussa olleet
korot kaantyivat laskuun negatiivisten talousuutisten vuoksi. Riskittémien korkojen
tuottokayran kaanteisyys lieveni hieman tarkastelujakson aikana, mutta se on
edelleen historiallisen korkealla tasolla.
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Kuvio 17
Valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuotot ja €STR-viitekorkoon perustuva
10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko (OIS)

(vuotuisia prosentteja)

== BKT-painotettu euroalueen keskiarvo
Iso-Britannia

== Yhdysvallat
== Saksa
== Euroalueen 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko (OIS)

-1
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Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Harmaa pystyviiva osoittaa tarkastelujakson alun 15.6.2023. Tuoreimmat havainnot 13.9.2023.

Euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottoerot nousivat vain hieman, vaikka
talousnakymat heikkenivat ja uudelleensijoitukset omaisuuserien osto-
ohjelmassa (APP) paattyivat (kuvio 18). Euroalueen valtioiden joukkolainojen
BKT-painotetut keskimaaraiset tuottoerot €STR-viitekorkoon perustuvaan OIS-
korkoon ndhden nousivat tarkastelujaksolla 0,06 prosenttiyksikk6a ja siten vain
hieman korkeammiksi kuin ne olivat ennen EKP:n rahapolitiikan normalisoimisen
aloittamista. Eri valtioiden joukkolainojen tuottoerojen kasvussa oli eroja. Suurinta se
oli ltaliassa (0,20 prosenttiyksikkdd) ja Espanjassa (0,15 prosenttiyksikkda). Valtion
joukkolainamarkkinat vaikuttivat selviavan hyvin paitsi talousnakymien
heikkenemisesta myos eurojarjestelman entista vahaisemmasta tuesta
rahoitusmarkkinoilla. Tuottoeroihin ei kohdistunut merkittavia nousupaineita, vaikka
uudelleensijoitukset omaisuuserien osto-ohjelmassa paattyivat heindkuussa ja
likviditeettitilanteessa oli kesakaudelle tyypillinen aallonpohja. Tama viittaa siihen,
ettd yksityiset sijoittajat ostavat edelleen suuremmitta vaikeuksitta niita velkakirjoja,
joita eurojarjestelma ei enaa osta.
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Kuvio 18
Euroalueen valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuottoerot €STR-viitekorkoon
perustuvaan 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorkoon (OIS) nahden

(prosenttiyksikkoja)

== BKT-painotettu euroalueen keskiarvo
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Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Harmaa pystyviiva osoittaa tarkastelujakson alun 15.6.2023. Tuoreimmat havainnot 13.9.2023.

Yritysten joukkolainojen tuottoerot levenivat hieman euroalueen talouden
heikkenemisen myota. Muiden yritysten kuin rahoituslaitosten liikkeeseen
laskemien high yield -luokan joukkolainojen tuottoerot kasvoivat

0,05 prosenttiyksikkda. Sita vastoin rahoitusalan yritysten liikkeeseen laskemien
joukkolainojen tuottoerot kapenivat. Tama kertoo siita, etta talousnakymien
heikentyminen vaikuttaa voimakkaammin suurempiriskisiin yrityksiin kuin
rahoitusalan yrityksiin, silla jalkimmaiset hyotyvat edelleen korkojen noususta. High
yield -luokkaan kuuluvien yritysten bruttomaarainen joukkolainojen liikkeeseenlasku
pysyi vaimeana, kun taas investointiluokan yrityksilla liikkeeseenlaskut jatkuivat
aiempien vuosien tahtiin heijastellen luottoluokitusta vastaavaa tuottoerojen
kehitysta.

Euroalueen osakehinnat laskivat tarkastelujakson aikana, kun heikentyneet
tulosennusteet painoivat muiden kuin rahoitussektorin yritysten arvostuksia
osakemarkkinoilla (ks. kuvio 19). Laajat osakeindeksit laskivat euroalueella
tarkastelujakson aikana 2,9 %, kun ne Yhdysvalloissa nousivat 1,1 %. Euroalueen
heikomman kehityksen taustalla on muiden kuin rahoitussektorin yritysten
osakekurssien laskeminen. Se johtui negatiivisista tulosuutisista ja tulosennusteiden
muuttumisesta ennakoitua huonompaan suuntaan. Naista yrityksistd osakehinnat
laskivat eniten harkinnanvaraisen kulutuksen, teollisuuden ja teknologian toimialoilla,
joihin euroalueen ja koko maailman talousndkymien heikkeneminen vaikutti
voimakkaasti. Sita vastoin euroalueen pankkien osakekurssit nousivat 3,9 % ja
kehittyivat nain Yhdysvaltain vastaavia kursseja paremmin.
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Kuvio 19
Euroalueen ja Yhdysvaltain osakehintaindeksit

(indeksi: 1.1.2016 = 100)

== Rahoituslaitokset euroalueella
Muut yritykset euroalueella

== Rahoituslaitokset Yhdysvalloissa

== Muut yritykset Yhdysvalloissa
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Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Harmaa pystyviiva osoittaa tarkastelujakson alun 15.6.2023. Tuoreimmat havainnot 13.9.2023.

Euron kauppapainotteinen kurssi vahvistui yleisesti valuuttamarkkinoilla,
vaikka heikkenikin hieman Yhdysvaltain dollariin nadhden (kuvio 20). Euron
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa euroalueen 41 merkittdvimman
kauppakumppanimaan valuuttoihin vahvistui tarkastelujaksolla hieman (1,5 %).
Tarkeimmista valuutoista euron kahdenvalinen kurssi Yhdysvaltain dollariin nahden
heikkeni hieman (0,8 %), koska Yhdysvalloissa talouskehityksesta on viime aikoina
saatu positiivisempia uutisia kuin euroalueella. Euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi siis vahvistui, kun sen arvo nousi useimpiin muihin valuuttoihin
nahden. Euro vahvistui Japanin jeniin (3,5 %) ja Kiinan renminbiin (0,8 %) nahden,
kun Kiinassa toteutettiin rahapolitiikkatoimia maan kasvunakymien heikkenemisen
vuoksi laskupaineisiin joutuneen valuutan vahvistamiseksi. Tarkastelujakson aikana
euro vahvistui my&s Turkin liiraan ndhden (12,9 %), mutta viime viikkoina se on
pysynyt ennallaan Turkin keskuspankin nostettua ohjauskorkojaan.
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Kuvio 20
Euron kurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin nahden

(prosenttimuutoksia)

B 15.6.2023 alkaen
14.9.2022 alkaen
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Lahde: EKP.

Huom. EER-41 on euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 41 tarkeimméan kauppakumppanimaan valuuttaan nahden.
Positiivinen luku merkitsee kurssin vahvistumista suhteessa euroon, negatiivinen luku kurssin heikkenemista. Muutokset on laskettu
13.9.2023 vallinneisiin valuuttakursseihin nahden.
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Rahoitusolot ja luotonannon kehitys

EKP:n rahapolitiikan tiukennukset ovat edelleen Vélittyneet vahvasti laajempiin
rahoitusoloihin. Pankkien varainhankintakustannukset jatkoivat kasvuaan, kun
talletuskorot nousivat ja yliméaraista likviditeettid purettiin edelleen.

Heindkuussa 2023 myds pankkien antolainauskorot nousivat entisestaéan.
Yrityslainojen korot nousivat ylimmilleen sitten vuoden 2008 ja kotitalouksille
suunnattujen lainojen korot ylimmilleen sitten vuoden 2012. Aikavalilléd 15.6.—
13.9.2023 seké yritysten markkinaehtoisen velkarahoituksen etté erityisesti
osakerahoituksen kustannukset kasvoivat. Pankkien yrityksille ja kotitalouksille
suunnatun antolainauksen kehitys jatkui heindkuussa heikkona, minké taustalla
olivat antolainauskorkojen nousu, lainakysynnén supistuminen suunniteltujen
menojen leikkausten ja luotonantokriteerien tiukentumisen myétéa seké
Jjakamattomien voittojen vankka kehitys. Heindkuuhun mennessé raha-aggregaattien
supistuminen kiihtyi kaikkien aikojen nopeimpaan vuositahtiinsa, kun luotonannon
kasvu pysyi vaimeana ja eurojérjestelmén tase supistui.

Talletuskorkojen nousun jatkuessa euroalueen pankkien
varainhankintakustannukset kasvoivat edelleen. Euroalueen pankkien
velkarahoituksen yhdistelmakustannus kasvoi heinakuussa 2023 edelleen ja ylsi
suurimmalle tasolleen yli kymmeneen vuoteen (kuvion 21 kohta a). Kasvun taustalla
on padosin talletuskorkojen nousu, silla pankkien joukkolainojen tuotot pysyivat
kutakuinkin vakaina ja kehittyivat pitempien riskittémien korkojen tavoin (kuvion 21
kohta b).'? Talletuskorot nousivat edelleen tasaisesti, joskin nousussa oli vaihtelua
eri instrumenttien ja sektorien valilla (eli yritysten talletuskorot olivat korkeammat
kuin kotitalouksien). Tallettajat ovat reagoineet maaraaikaistalletusten ja yon

yli -talletusten valisen korkoeron kasvuun siirtdmalla varojaan yon yli -talletuksista
maaraaikaisiin talletuksiin ja muihin korkeakorkoisempiin instrumentteihin. EKP:n
ohjauskorkojen nostojen valittyminen talletuskorkoihin on vaihdellut huomattavasti eri
pankkien valilla. Tama on vuorostaan aiheuttanut talletusten uudelleenjakoa
pankkien valilla. Saastajat ovat siirtdneet talletuksiaan vahatuottoisemmista
pankeista sellaisiin pankkeihin, jotka ovat nostaneet talletuskorkojaan ripeammin.
Pankkien joukkolainoja, joiden korot ovat talletuskorkoja ja EKP:n ohjauskorkoja
korkeammat, on laskettu liikkeeseen syyskuusta 2022 alkaen yha enemman samaan
aikaan, kun kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO-operaatiot)
paattyivat ja yon yli -talletusten suosio on vahentynyt. TLTRO-operaatioiden
meneilldan oleva purkaminen, joka edisti myos ylimaaraisen likviditeetin
vahentamista tilanteessa, jossa likviditeettia on edelleen runsaasti, on saanut pankit
turvautumaan entistd enemman velkapapereihin ja rahamarkkinainstrumentteihin
seka kilpailemaan aktiivisemmin talletuksista.

2 Jos pankkien varainhankinnan yhdistelmakustannusten laskelmaan olisi sisallytetty my&s pankkien
valisen lainanoton kustannuksen kasvu, varainhankintakustannukset olisivat kokonaisuudessaan
kasvaneet vielakin jyrkemmin koronnousujakson alusta alkaen, joskin ne olisivat [ahteneet
alhaisemmalta tasolta.
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Kuvio 21
Pankkien varainhankinnan yhdistelmakustannus joissakin euroalueen maissa

(prosentteja vuositasolla)

== Euroalue
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== Ranska
== |talia
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a) P; i ituksen yhdi dkustannus
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b) Pankkien joukkolainojen tuotot
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Lahteet: EKP, S&P Dow Jones Indices LLC ja/tai sen tytaryhtiot sekéd EKP:n laskelmat.

Huom. Pankkien varainhankinnan yhdistelmakustannus on talletusten ja vakuudettoman markkinaehtoisen velkarahoituksen
yhdistelmakustannuksen painotettu keskiarvo. Talletusten yhdistelmakustannus lasketaan yon yli -talletuksia, maaraaikaistalletuksia ja
itisanomisehtoisia talletuksia koskevien uusien sopimusten korkojen keskiarvona ja painotettuna naiden talletuskantojen maarilla.
Pankkien joukkolainojen tuotot ovat riskittdmimman etuoikeusluokan joukkolainojen kuukausikeskiarvoja. Tuoreimmat havainnot on
paivatty heindkuussa 2023 pankkien velkarahoituksen yhdistelmakustannuksen osalta ja 13.9.2023 pankkien joukkolainojen tuottojen
osalta.

Pankkien taseet ovat olleet yleisesti vankkoja taloustilanteen heikkenemisesta
huolimatta. Vuoden 2023 alkukuukausina pankit kasvattivat edelleen
paaomapuskureitaan huolimatta entistd suuremmista padomanpalautuksista (ks.
kehikko 7), ja tuoreimman stressitestin tulokset ovat vahvistaneet, ettd euroalueen
pankit selviytyvat rahoitus- ja taloussokeista epasuotuisassa skenaariossa.
Pankkijarjestelman hyvat padomapuskurit ovat keskeinen keino taata luoton kestava
tarjonta reaalitaloudelle asianmukaisin ehdoin. Vaikka pankkien
varainhankintakustannukset kasvoivat ja antolainausvolyymit supistuivat, pankkien
kannattavuus sai tukea nettokorkomarginaalien kasvusta vuoden 2023 alussa.
Samaan aikaan pankkien jarjestamattomien lainojen osuudet kasvoivat hieman
talousnakymien heikentyessa, mutta luottotappiovarausten kustannukset pysyivat
hallittuina.

Korkojen nousu on ollut nopeampaa kuin aiemmilla nousujaksoilla, mika
johtuu lIahinna ohjauskorkojen nopeammasta nostotahdista. EKP:n ohjauskorot
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ovat lyhyessa ajassa nousseet huomattavasti eli yhteensa 4,25 prosenttiyksikkoa
heindkuusta 2022 syyskuun 13. paivaan 2023 asti. EKP:n ohjauskorkojen nousut
valittyvat pankkien luotonantoehtoihin siten, etta lainakorot nousevat ja
luotonantokriteerit tiukentuvat. Antolainauskorkojen nousu on voimakkaampaa
yrityksille kuin kotitalouksille suunnatuissa lainoissa seka maittain (kuvio 22) etta
koronmaaraytymisjaksoittain tarkasteltuna. Pankkien yrityksille myéntamien uusien
lainojen korot nousivat heindkuussa 4,93 prosenttiin, joka on korkein taso

vuoden 2008 lopun jalkeen. Kesdkuussa 2023 sama keskikorko oli 4,78 %, ja
kesakuussa 2022, ennen kuin EKP alkoi nostaa ohjauskorkojaan, se oli 1,83 %.
Lainakorkojen nousu oli yleista, ja suurimmat nousut keskittyivat lainoihin, joiden
koronmaaraytymisjakso oli yhta vuotta pitempi. Nousussa oli jonkin verran vaihtelua
maiden valilla. Pankkien euroalueen yrityksille suuntaamien pienten ja suurten
lainojen valinen korkoero kasvoi heindkuussa jonkin verran

(0,48 prosenttiyksikkdon), joskin historiallisessa katsannossa se on pysynyt vakaana
alhaisella tasolla ja siina on ollut jonkin verran vaihtelua maiden kesken.
Heindkuussa pankkien myontamien uusien asuntolainojen korot nousivat nekin
korkeimmalle tasolleen tammikuun 2012 jalkeen eli 3,75 prosenttiin, kun ne olivat
olleet 1,97 % kesakuussa 2022 ja 3,70 % kesakuussa 2023. Heinakuinen
koronnousu johtui kiinteakorkoisten asuntolainojen ja erityisesti joustavakorkoisten
asuntolainojen korkojen noususta, ja siina oli jonkin verran eroa eri maiden valilla.
EKP:n heindkuussa 2023 tekeman kuluttajaodotuskyselyn tulosten perusteella
kuluttajat odottavat asuntolainakorkojen vakautuvan seuraavan vuoden aikana
hieman nykytasoaan korkeammalle tasolle, missd mahdollisesti nakyy jo pitkdan
kestanyt rahapolitiikan kiristymisjakso. Samalla ajanjaksolla suuri netto-osuus
kyselyn vastaajista piti luotonantokriteereita tiukkoina ja odotti asuntolainojen
saamisen vaikeutuvan.

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 38


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/results/html/ecb.ces_results_september_2023_housing.en.html#_Perceived_and_expected

Kuvio 22
Pankkien yrityksille ja kotitalouksille mydntamien lainojen yhdistelmakorot joissakin
maissa

(prosentteja vuositasolla; keskihajonta)
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Maiden vélinen keskihajonta (oikea asteikko)

a) Yrityksille myonnettyjen lainojen korot
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Lahde: EKP.
Huom. Pankkien yrityksille my&ntamien lainojen yhdistelmakorot lask n lyhyt- ja pitkdaikaisten korkojen aggregaattina kayttamalla

uusien sopimusten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden valinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean otoksen
perusteella. Tuoreimmat havainnot ovat heindkuulta 2023.

Aikavalilla 15.6.-13.9.2023 seka yritysten markkinaehtoisen velkarahoituksen
etta erityisesti osakerahoituksen kustannukset kasvoivat. Heindkuussa 2023
yritysten rahoituksen kokonaiskustannus eli pankkilainanoton, markkinaehtoisen
velkarahoituksen ja osakerahoituksen yhdistelmakustannus oli 6,2 % eli kutakuinkin
samalla tasolla kuin edellisessa kuussa (kuvio 23)."® Tama johtui siita, ettd seka
lyhyt- ettd pitkaaikaisen pankkilainanoton kustannuksen kasvua tasoitti
osakerahoituksen ja markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannusten supistuminen
kesakuun lopusta heinakuun loppuun. Nain ollen rahoituksen kokonaiskustannus
pysyi heindkuussa lahella syyskuun 2022 korkeaa tasoa, jolla se oli sitd ennen ollut
vuoden 2011 lopussa.' Tarkastelujakson aikana (eli 13.9.2023 asti) seka
markkinaehtoisen velkarahoituksen ettd osakerahoituksen kustannukset kasvoivat.

3 Pankkilainanoton kustannuksesta saatavien tietojen viipeiden vuoksi yritysten rahoituksen
kokonaiskustannuksesta on saatavilla tietoja vain heindkuuhun 2023 asti.

4 Rahoituskustannuksen vaikutuksesta euroalueen yritysten investointeihin luonnonriskeilta
suojautumiseksi tai tiukempiin ilmastonormeihin mukautumiseksi ks. taman Talouskatsauksen
kehikko 5.
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Markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannuksen kasvu johtui riskittdmien korkojen
noususta sekd muiden yritysten kuin rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien
joukkolainojen tuottoerojen lievasta kasvusta high yield -segmentissa (ks. osa 4).
Riskittdman koron (jota edustaa 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko) nousu
yhdessa osakerahoituksen riskipreemion vahvistumisen kanssa sai
osakerahoituksen kustannuksen huomattavaan kasvuun tarkastelujaksolla.

Kuvio 23
Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen nimelliskustannus eriteltyna

(prosentteja vuositasolla)

== Rahoituksen kokonaiskustannus
Osakerahoituksen kustannus

== Markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannus

== |yhytaikaisen pankkilainanoton kustannus

== Pitkaaikaisen pankkilainanoton kustannus

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

Huom. Yritysten rahoituksen kokonaiskustannus on laskettu kuukausittaisista tiedoista pankkilainanoton (kuukausikeskiarvot),
markkinaehtoisen velkarahoituksen ja osakerahoituksen (kuukausittaiset tiedot) kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan
madarien perusteella. Tuoreimmat havainnot on paivatty 13.9.2023 markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannuksen ja
osakerahoituksen kustannuksen osalta (paivittaistiedot) seka kesdkuussa 2023 rahoituksen kokonaiskustannuksen ja
pankkilainanoton kustannuksen osalta (kuukausittaiset tiedot).

Pankkien luotonanto yrityksille ja kotitalouksille hidastui edelleen heindkuussa
lainakorkojen noustessa, lainakysynnan heikentyessa ja luotonantokriteerien
tiukentuessa. Yrityksille suunnatun luotonannon vuotuinen kasvuvauhti hidastui
heinakuussa 2,2 prosenttiin, kun se kesakuussa oli 3,0 %, ja sai edelleen tukea
vertailuajankohdan vaikutuksista (kuvion 24 kohta a). Hidastuminen ulottui
euroalueen suurimpiin talouksiin hieman vaihdellen maittain, ja sen taustalla oli
lainakysynnan vahva supistuminen, joka johtui osittain lainakorkojen noususta ja
siihen liittyvista suunniteltujen menojen leikkauksista seka luotonantokriteerien
tiukentumisesta edelleen. Yritysten lainakannan kasvu on pysynyt kuukausitasolla
lahella nollaa marraskuusta 2022 asti, ja kotitalouksille myonnettyjen lainojen kannan
kasvuvauhti on ollut negatiivinen toukokuusta 2023 asti. Kotitalouksille suunnatun
luotonannon vuotuinen kasvuvauhti hidastui kesakuun 1,7 prosentista 1,3 prosenttiin
heinakuussa (kuvion 24 kohta b) asuntomarkkinoiden nakymien heikentyessa,
pankkien luotonantokriteerien kiristyessa edelleen ja lainakorkojen noustessa.
Hidastumiseen vaikuttivat kaikki erat eli asuntolainat, kulutusluotot ja yksinyrittajille
suunnatut lainat. Kotitalouksille myonnettyjen lainojen kannan nettokasvu
kuukausitasolla oli negatiivinen kolmatta kuukautta perakkain, ja ndin ollen
lyhytaikaisten lainojen kolmen kuukauden kasvuvauhti on sekin nyt vuositasolla
hidastunut -0,8 prosenttiin eli alimmalle tasolleen sitten euroalueen perustamisen.
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Kuvio 24
Rahalaitosten mydntamat lainat joissakin euroalueen maissa

(prosenttimuutokset vuositasolla; keskihajonta)

== Euroalue
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== Ranska
== |talia
Espanja
Maiden vélinen keskihajonta (oikea asteikko)
a) Rahalaitosten lainat yrityksille b) Rahalaitosten lainat kotitalouksille
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Lahde: EKP.

Huom. Rahalaitosten lainanantoa koskevista luvuista on poistettu lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus; yrityksille
my®dnnettyja lainoja koskevat luvut on korjattu myds laskennallisia konsernitilijérjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla.
Maiden valinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintedn otoksen perusteella. Tuoreimmat havainnot ovat heinakuulta 2023.

Euroalueen yritysten nettomaaraisen ulkoisen rahoituksen kasvu hidastui
vuoden 2023 toisella neljanneksella edelleen ja lahes pysahtyi heindakuussa,
mihin oli yhtena syyna yritysten rahoitustarpeiden vaheneminen.
Nettomaaraisen ulkoisen rahoituksen vuotuinen kasvuvauhti hidastui heindkuussa
0,3 prosenttiin oltuaan 1,8 % huhtikuussa 2023 (kuvio 25). Talla aikavalilla
lainakannan kasvu oli Iahella nollaa, minka taustalla olivat yritysten rahoitustarpeiden
vaheneminen taloudellisen toimeliaisuuden heikentyessa, jakamattomien voittojen
vankka kasvu, antolainauskorkojen jatkuva nousu ja pankkien luotonantokriteerien
kiristyminen. Velkapapereiden nettomaaraisen liikkkeeseenlaskun kasvu pysahtyi
sekin bruttomaaraisen liikkeeseenlaskun jatkuessa ennallaan ja lunastusten
pysyessa samansuuruisina. Osakkeiden nettomaarainen liikkeeseenlasku oli
vaimeaa, ja sen kasvu hidastui negatiiviseksi touko—kesakuussa kertaluonteisten
tekijoiden vaikutuksesta (mm. monikansallisen yhtion osakkeiden takaisinosto ja
toisen suuryhtion kansallistaminen). Yleisemmin ottaen toimintaa listautumisantien
seka fuusioiden ja yritysostojen alalla on ollut niukasti vuodesta 2022 asti.

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 41



Kuvio 25
Euroalueen yritysten nettomaarainen ulkoinen rahoitus

(kuukausitasolla, mrd. euroa)

== Ulkoinen rahoitus yhteensa
Pankkilainanotto

B Velkapapereiden nettoemissiot

B Osakkeiden nettoemissiot
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Lahteet: EKP, Eurostat, Dealogic ja EKP:n laskelmat.

Huom. Yritysten nettomé&araiseen ulkoiseen rahoitukseen lasketaan pankkilainanotto (lainat rahalaitoksilta), velkapapereiden
nettoemissiot ja osakkeiden nettoemissiot. Rahalaitoksilta saatuja lainoja koskevat luvut on korjattu lainojen myyntia,
arvopaperistamista ja konsernitilijarjestelyja (cash pooling) koskevilla tiedoilla. Tuoreimmat havainnot ovat heinakuulta 2023.

Yon yli -talletukset supistuivat edelleen heindkuussa, kun varoja siirrettiin
korkeakorkoisempiin instrumentteihin. Yon yli -talletusten kasvuvauhti oli
kesakuussa hidastunut vuositasolla 9,2 %, ja hidastuminen jatkui heindkuussa,
jolloin vuotuinen kasvuvauhti laski -10,5 prosenttiin. Tama pudotus oli suurin sitten
talous- ja rahaliiton kdynnistymisen vuonna 1999 (kuvio 26). Korkojen noususta
huolimatta maaraaikaistalletusten ja yon yli -talletusten valinen tuottoero on kasvanut
edelleen, mika on kasvattanut likvidien varojen hallussapidon
vaihtoehtoiskustannusta ja pitanyt ylla varojen jatkuvaa siirtdmista yon

yli -talletuksista maaraaikaistalletuksiin. Tassa kehityksessa nakyy se, etta yon

yli -talletusten korot ovat mukautuneet ohjauskorkojen muutoksiin hitaammin kuin
maaraaikaistalletusten korot. Tama suuri tuottoero toimii kotitalouksille ja yrityksille
vahvana kannustimena varojen siirtamiseen yon yli -talletuksista ja
irtisanomisehtoisista talletuksista maaraaikaistalletuksiin. EKP:n rahapolitiikan
kiristyminen on ollut nopeampaa kuin aikaisemmilla kiristymisjaksoilla, ja tama
selittda uudelleen kohdennettujen varojen poikkeuksellisen suuret volyymit.
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Kuvio 26
M3, M1 ja yon yli -talletukset

(vuotuinen kasvuvauhti, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= M3
= M1
== Yon yli -talletukset

2019 2020 2021 2022 2023

Lahde: EKP.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat heinakuulta 2023.

Heindkuuhun 2023 mennessa raha-aggregaattien supistuminen kiihtyi kaikkien
aikojen nopeimpaan vuositahtiinsa, kun luotonannon kasvu pysyi vaimeana ja
eurojarjestelman tase supistui. Euroalueen suppean raha-aggregaatin (M1) kasvu
supistui enemman kuin koskaan koko historiansa aikana: kesakuussa 8,2 % ja
heindkuussa vield 9,2 %. Lavean rahan (M3) vuotuinen kasvuvauhti euroalueella
muuttui negatiiviseksi ensimmaista kertaa helmikuun 2010 jalkeen, ja oltuaan
kesakuussa 0,6 % se oli heinakuussa -0,4 % eli alimmillaan koko talous- ja rahaliiton
olemassaoloaikana. Tama M3:n vuotuisen kasvuvauhdin jyrkka hidastuminen johtui
suuresta kuukausitason supistumisesta ja vertailuajankohdan vaikutuksista.
Kuukausitasolla jatkuvien supistumisten taustalla on ollut useita eri tekijoita.
Ensinnakin yrityksille ja kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vaikutus rahan maaran
kehitykseen on viime kuukausina laskenut nollaan. Toiseksi omaisuuserien osto-
ohjelmassa hankittujen omaisuuserien eraantyessa takaisin maksetun paaoman
uudelleensijoittamiset paattyivat heindkuussa 2023, mista on seurannut
eurojarjestelman sijoitussalkun pieneneminen, joten likviditeettia on poistunut
rahoitusjarjestelmasta. Lisaksi talletusten korvaaminen pitkaaikaisilla joukkolainoilla
pankkien varainhankinnassa on osaltaan pitanyt M3:n kasvun negatiivisena. Rahan
sisaanvirtaus euroalueen ulkopuolelta on kuitenkin toistaiseksi jossakin maarin
pehmentanyt muiden tekijdiden negatiivista vaikutusta. Tassa sisaanvirtauksessa
nakyy se, ettd ulkomaiset sijoittajat suosivat euroalueen arvopapereita niiden
suhteellisen houkuttelevien tuottojen ja vahaiseksi arvioidun riskitason vuoksi. liman
tata ulkomaisten sijoittajien tuomaa piristysruisketta rahan maaran kasvuvauhti
euroalueella olisi ollut vield vahvemmin negatiivinen.

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 43



Julkisen talouden kehitys

Euroalueen talousnékymid koskevissa EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2023
arvioissa euroalueen julkisen talouden rahoitusjgémé kohenee jonkin verran
vuosina 2023 ja 2024 mutta heikkenee hieman vuonna 2025. Euroalueen
finanssipolitikan odotetaan olevan kutakuinkin neutraalia vuonna 2023, kiristyvén
merkittédvéasti vuonna 2024 ja palaavan jokseenkin neutraaliksi vuonna 2025.
Kumulatiivisesti tarkasteltuna finanssipolitiikka kiristyy arviointijakson aikana jonkin
verran. BKT:hen suhteutetun euroalueen julkisen velan arvioidaan supistuvan

91 prosentista vuonna 2022 noin 88 prosenttiin vuonna 2025, mutta pysyvén selvasti
pandemiaa edeltédnyttd tasoaan korkeampana. Energiakriisin véistyesséa valtioiden
pitéisi edelleen purkaa siihen liittyneité tukitoimiaan ripeésti yhtendisin toimin, jotta
inflaatiopaineet eivét kasvaisi keskipitkélla aikavélilld, miké vaatisi voimakkaampia
rahapoliittisia toimia. Finanssipolitiikalla olisi pyrittédvé kasvattamaan euroalueen
talouden tuottavuutta ja supistamaan véhitellen suurta julkista velkaa. EKP kehotti
5.7.2023 julkaistussa lausunnossaan Euroopan unionin lains&étéjié sopimaan EU:n
talouspolitiikan ohjausjarjestelmén uudistamisesta mahdollisimman pian ja
viimeistdén vuoden 2023 loppuun mennessa.

Euroalueen talousnakymia koskevissa EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2023
arvioissa euroalueen julkisen talouden rahoitusjaaman ennakoidaan
kohenevan jonkin verran vuosina 2023 ja 2024 mutta heikkenevan lievasti
vuonna 2025." Euroalueen julkisen talouden alijagaman arvioidaan tarkemmin
sanoen supistuvan ensin 3,2 prosenttiin BKT:std vuonna 2023 ja sitten

2,8 prosenttiin BKT:sta vuonna 2024 mutta kasvavan 2,9 prosenttiin BKT:sta
vuonna 2025 (kuvio 27). Arviointijakson alkupuolelle ennakoidun supistumisen
taustalla ovat odotukset suhdannekorjatun perusalijggman pienenemisesta, kun taas
suhdannekomponentin odotetaan pysyvan jokseenkin vakaana. Korkomenojen
arvioidaan kasvavan arviointijaksolla hieman. Suhdannekorjatun perusalijgdman
pienenemiseen vaikuttaa se, etta hallitukset supistavat energiasokin ja nopeutuneen
inflaation vuoksi kayttéon ottamiaan finanssipoliittisia tukitoimia. Naiden toimien
laajuuden arvioidaan nyt euroalueen tasolla olevan 1,4 % BKT:sta vuonna 2023,
mutta supistuvan merkittavasti ja olevan 0,4 % BKT:sta vuonna 2024 ja noin 0,2 %
BKT:sta vuonna 2025.

15 Ks. EKP:n verkkosivustolla 14.9.2023 julkaistut euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n
asiantuntijoiden arviot, syyskuu 2023.
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Kuvio 27
Rahoitusjaama ja sen osatekijat

(prosentteja BKT:sta)

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

M Korkomenot

® Rahoitusjaama

B NGEU:n avustukset (tulopuolella)

-6

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: EKP:n laskelmat ja euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot, syyskuu 2023.
Huom. NGEU tarkoittaa Next Generation EU -rahastoa. Tiedot viittaavat euroalueen kaikkien 20 maan julkisyhteisésektoriin (mukaan
lukien Kroatia).

Euroalueen finanssipolitiikan arvioidaan olevan kutakuinkin neutraalia
vuonna 2023 ja kiristyvan merkittavasti vuonna 2024 seka palaavan
neutraaliksi vuonna 2025.'¢ Finanssipoliittisten tukien vuotuinen muutos, joka on
puhdistettu Next Generation EU (NGEU) -rahastosta maille jaetuista avustuksista,
osoittaa euroalueen finanssipolitiikan kiristyvan kumulatiivisesti ennustejaksolla.
Kiristymisen odotetaan keskittyvan vuoteen 2024, jolloin euroalueen valtioiden
toteuttamista energia- ja inflaatiotukitoimista noin 75 prosentin odotetaan paattyvan.
Vuonna 2025 finanssipolitikan mitoituksen odotetaan olevan neutraali, silla
energiatukien lakkauttamista kompensoivat osaltaan puolustusmenojen kasvu ja
investointien kasvu, jota tuetaan NGEU-rahastosta. Finanssipolitikan kumulatiivinen
kiristyminen arviointijakson aikana ei perustu julkisen sektorin keskipalkkojen ja
elakkeiden kehitykseen, silla niiden arvioidaan kasvavan inflaatiovauhtia nopeammin
vuosina 2024 ja 2025, kun taas naiden erien kokonaismenot kasvavat nimellisen
potentiaalisen kasvuvauhdin tahtiin tai sita nopeammin.

Euroalueen julkisen talouden velan BKT-suhteen arvioidaan pysyvan
pandemiaa edeltédneen tasonsa ylapuolella siten, etta se supistuu

89 prosenttiin vuonna 2023 ja jokseenkin vakautuu vuosina 2024 ja 2025.
Velkasuhde kasvoi vuonna 2020 noin 13 prosenttiyksikélld noin 97 prosenttiin.
Vuonna 2023 velkasuhteen odotetaan supistuvan noin 89 prosenttiin, minka jalkeen
supistuminen jatkuu edelleen lievana vuosina 2024 ja 2025. Jalkimmaisten kahden

6 Finanssipolitiikan mitoituksen taustalla vaikuttavat paitsi julkisen talouden automaattiset reaktiot
taloussuhdanteeseen myds talouden finanssipoliittisten elvytystoimien suuntaaminen ja niiden laajuus.
Tassa yhteydessa finanssipolitikan mitoituksen mittarina on muutos BKT:hen suhteutetussa
suhdannekorjatussa perusjadmassa, josta on poistettu valtion finanssisektorille antama tuki. Koska
EU:n talousarviosta maksettujen NGEU-avustusten tuottamat suuremmat julkisen talouden tulot eivat
vaikuta kysyntaa supistavasti, suhdannekorjatusta perusjddmastéa on tassa yhteydessa poistettu
kyseiset tulot. Tarkempia tietoja euroalueen finanssipolitikan mitoituksesta on Talouskatsauksen
4/2016 artikkelissa "The euro area fiscal stance”.
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vuoden kehityksessa nakyvat myds odotukset korkokehityksen ja nimellisen BKT:n
kasvuvauhdin negatiivisten erojen huomattavasta supistumisesta vuosien 2021—
2023 havaintoihin verrattuna (kuvio 28). Lisaksi seka perusalijagamien etta
positiivisten alijgdgma-velkaoikaisujen odotetaan aiheuttavan velan tasoon
nousupaineita. Vaikka euroalueen kokonaisvelkasuhde supistuukin vuosina 2023—
2025 yli 3 prosenttiyksikkda, sen odotetaan tdman vuoksi olevan arviointijakson
lopulla edelleen lahes 5 prosenttiyksikkda suurempi kuin ennen pandemiaa.

Kuvio 28
Euroalueen julkisyhteiséjen velan muutoksiin vaikuttavat tekijat

(prosentteja BKT:sta, ellei toisin iimoiteta)

M Perusjaama (-)
Alijaama-velkaoikaisu
M Koron ja BKT:n kasvun vélinen ero

® Konsolidoidun bruttovelan muutos (prosenttiyksikkod BKT:sta)
Kumulatiivinen

- I R I N O N = N CER R N |

2021 2022 2023 2024 2025 2023-25

Lahteet: EKP:n laskelmat ja euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot, syyskuu 2023.
Huom. Tiedot viittaavat euroalueen kaikkien 20 maan julkisyhteisdsektoriin (mukaan lukien Kroatia).

Euroalueen rahoitusjaama pysyy ennallaan eurojarjestelman asiantuntijoiden
kesdkuun 2023 arvioihin verrattuna, mutta vuosina 2024 ja 2025 sen arvioidaan
nyt kohenevan hieman vdhemman kuin aiemmin oletettiin. Nama tarkistukset
odotettua hitaamman kohenemisen suuntaan vuosina 2024 ja 2025 johtuvat paaosin
perusjaamaan ennustetuista muutoksista, joiden taustalla ovat alkuennusteita
suuremmat perusmenot, mukaan lukien suuremmat ty6ttémyysetuusmenot, silla
taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan heikkenevan. Suhdannekorjauksista
johtuvien muutosten ennustetaan jaavan vahaisiksi koko arviointijakson aikana.

Energiasokin laantuessa valtioiden olisi purettava siihen liittyneita
tukitoimiaan ripeasti yhtenaisin toimin. Nain valtetdan inflaatiopaineiden
kasvattaminen keskipitkalla aikavalilla, mika vaatisi voimakkaampia rahapoliittisia
toimia. Finanssipolitiikalla olisi pyrittdva kasvattamaan euroalueen talouden
tuottavuutta ja supistamaan vabhitellen suurta julkista velkaa. Tama onnistuu
parhaiten, jos kaytettavissa on tehokas EU:n talous- ja finanssipolitikan koordinointi-
ja valvontajarjestelma. Kuten EKP toi esille 5.7.2023 julkaistussa lausunnossaan, se
suhtautuu myoénteisesti komission ehdotuksiin EU:n talouspolitiikan
ohjausjarjestelman uudistamisesta ja esittdd myds joitakin erityisia teknisia
huomautuksia ja ehdotuksia, joiden tarkoituksena on parantaa edelleen uutta
kehysta ja varmistaa, etta se on avoimempi ja ennustettavampi. EKP kehottaa
erityisesti EU:n lainsaatgjia sopimaan talouspolitiikan ohjausjarjestelman
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uudistamisesta mahdollisimman pian ja viimeistaan vuoden 2023 loppuun
mennessa. Koska EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen yleisen poikkeuslausekkeen
soveltaminen paattyy siihen mennessa, sopiminen olisi ratkaisevan tarkeaa
velkakestavyytta seka kestavaa ja osallistavaa kasvua koskevien odotusten
vakiinnuttamiseksi. Jos luotettavasta, avoimesta ja ennakoitavasta julkisen talouden
kehyksesta ei paasta nopeasti yhteisymmarrykseen ja jos sita ei oteta kayttoon, voi
syntyd epavarmuutta, ja tarvittavat julkisen talouden sopeutustoimet ja uudistusten ja
investointien yllykkeet voivat tarpeettomasti viivastya.
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Kehikot

El Nifioon liittyvat elintarvikehyodykkeiden globaalit
hintariskit

Jakob Feveile Adolfsen ja Marie-Sophie Lappe

El Nifion lahes varmaan alkamiseen loppuvuonna 2023 liittyy
elintarvikehyodykkeiden globaaleihin hintoihin kohdistuvia riskeja.
Yhdysvaltojen valtameri- ja iimastovirasto NOAA ilmoitti kesakuussa EI Nifio -
saailmiéon johtavien olosuhteiden muodostumisesta, mika johtaa todennakdisesti El
Nifion alkamiseen taman vuoden lopulla. El Nifio -ilmidlla tarkoitetaan tilannetta,
jossa Tyynenmeren trooppisten keski- ja itdosien pintavedet lampiavat vahintaan
puoli celsiusastetta 30 vuoden keskiarvoa korkeammiksi viiden perakkaisen liukuvan
kolmen kuukauden jakson ajaksi.'” Tuoreimpien sédaennusteiden mukaan El Nifio
kaynnistyy 99 prosentin todennakoisyydelld vuoden 2023 viimeisella neljanneksella
ja siita tulee 66 prosentin todennakoisyydella voimakas — milla tarkoitetaan
vahintaan 1,0 celsiusasteen positiivista poikkeamaa EI Nifion 0,5 asteen
kynnysarvosta (kuvio A)."® Tamanvuotinen EI Nifio merkitsee muutosta kolmen viime
vuoden aikana vallinneesta EI Nifion vastailmiésté La Nifiasta.'® EI Nifio vaikuttaa
todennakoisesti elintarvikkeiden tarjontaan ja hintoihin seka paivantasaajan alueella
ettd globaalisti, koska silla on maailmanlaajuinen vaikutus saaoloihin. Tassa
kehikossa tarkastellaan El Nifion todennakoisia vaikutuksia elintarvikehyddykkeiden
globaaleihin hintoihin seka arvioidaan elintarvikehyddykkeisiin kohdistuvia
hintariskeja siina tilanteessa, etta El Nifiosta muodostuu voimakas. Vaikka kehikossa
keskitytdadn paaasiassa voimakkaan El Nifion skenaarion vaikutuksiin, jotka voisivat
vahvistaa elintarvikehyddykkeiden hintojen muutoksia ensi vuonna, useissa

17 NOAA:n méaaritelman mukaan El Nifio tarkoittaa paivantasaajan alueen Tyynenmeren oskillaation
lamminta vaihetta (joka tunnetaan my0s eteldisena oskillaationa). Oskillaation neutraalissa vaiheessa
pasaatituulet eli paivantasaajan alueella idasta lanteen puhaltavat pysyvat tuulet tydntavat [Amminta
vetta Etela-Amerikasta Aasiaan, jossa se haihtuu helpommin. Tasta syntyy meriveden kumpuamista,
jossa lampiman pintaveden tilalle nousee syvemmista kerroksista viileaa vetta. El Nifion aikana
pasaatituulet heikkenevat ja Iammin vesi pakkautuu takaisin Etela-Amerikkaa kohti, jolloin
kumpuaminen heikkenee tai pysahtyy kokonaan.

8 Vuodesta 1950 lahtien on ollut 23 El Nifioa, joista kahdeksan oli voimakkaita.

19 La Nifian maaritelma on muutoin vastaava kuin El Nifion, mutta siind meriveden pintalampétilan
poikkeamat ovat negatiivisia. La Nifia syntyy normaalia voimakkaampien pasaatituulten vaikutuksesta,
silld ne voimistavat kumpuamisprosessia.
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tutkimuksissa on osoitettu, ettd minka tahansa vahvuisella El Nifiolla on
todennakdisesti vaikutuksia elintarvikehyddykkeiden globaaleihin hintoihin.?

Kuvio A
El Nifion todennakaoisyys vuoden 2023 viimeisella neljanneksella

(prosenttia)
100

MNormaali El Nifio Kohtalainen El Nifio Voimakas El Nifio

Lahde: Yhdysvaltojen valtameri- ja iimastovirasto NOAA.

Huom. NOAA:n maaritelman mukainen normaali El Nifio tarkoittaa meriveden pintaldmpétilan nousua vahintédéan 0,5 celsiusasteella
pitkan aikavalin keskiarvosta. Kohtalainen El Nifio tarkoittaa lampétilan nousua vahintédan 1,0 asteella ja voimakas El Nifio puolestaan
vahintaan 1,5 asteella pitkan aikavalin keskiarvoon nahden. Tuoreimmat havainnot 10.8.2023.

El Nifon monimutkaiset saavaikutukset heijastuvat todennakoisesti satoihin
ympari maailmaa ja erityisesti paivantasaajan alueella. El Nifioon liittyy
normaalia useammin saan aari-ilmioita. Tallaisten tapahtumien ilmenemismuodot
vaihtelevat merkittavasti alueittain. Esimerkiksi Etela-Amerikassa ja Yhdysvaltojen
etelaisissa osavaltioissa El Nifio aiheuttaa tyypillisesti helleaaltoja, joihin liittyy
rankkasateita, ja pohjoisemmissa osavaltioissa puolestaan kuivia kausia.
[Imastovaikutusten monimutkaisuus viittaa siihen, ettd El Nifion vaikutus satoihin
riippuu viljelykasvista, kasvukaudesta seka maantieteellisesta alueesta. El Nifion
vaikutukset satoihin todennakdisesti vaihtelevat myos eri vuosien El Nifio -ilmididen
valilla. Arviot El Nifion historiallisista vaikutuksista satoihin kertovat lajeittain
vaihtelevista vaikutuksista jopa saman maan sisalla. Siina, missa El Nifio nayttaa
kasvattavan soijasatoja Yhdysvalloissa, sen vaikutus vehna- ja maissisatoihin on
yleensa negatiivinen.?' Vaikka El Nifiolla on lisaksi ollut historiallisesti positiivinen
vaikutus soijasatoon Yhdysvalloissa ja Etela-Amerikassa, se yleensa vahentaa
soijasatoa Aasiassa.?? Naiden monimutkaisten vaikutusten takia on haastavaa

20 Tassa kehikossa elintarvikehyddykkeiden hintoja tarkastellaan kansainvélisesti eika rajoittuen
euroalueen kuluttajahintoihin, joihin kohdistuvien vaikutusten oletetaan olevan vaimeampia.
Peersmanin (2022) mukaan elintarvikehyddykkeiden hintojen muutokset kansainvalisilld markkinoilla
selittavat 1ahes 30 % euroalueen inflaation vaihtelusta keskipitkalla aikavalilla. Ks. G. Peersman,
"International Food Commodity Prices and Missing (Dis)Inflation in the Euro Area”, The Review of
Economics and Statistics, Vol. 104, nro 1, 2022, s. 85-100. EU:n yhteisen maatalouspolitiikan
mukaisesti mydnnetyt tuet vaimentavat osaltaan elintarvikehyddykkeiden maailmanmarkkinahintojen
muutosten vaikutusta euroalueen kuluttajahintoihin. Ks. esim. G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez ja L.
Onorante, “Food Price Pass-Through in the Euro Area: Non-linearities and the Role of the Common
Agricultural Policy”, International Journal of Central Banking, Vol. 8, nro 1, 2012, s. 179-217.

21 Yhdysvaltojen soijapapusato sai tukea suotuisista olosuhteista kesén kasvukaudella keskilannessa,
kun taas helleaallot ja kuivuus vahingoittivat satoja Aasiassa. Yhdysvaltojen maissisatoon kohdistui
kaakkoisissa osavaltioissa padasiassa negatiivisia vaikutuksia kuivuudesta, joka yleensa seuraa El
Nifiosta.

22 perustuu artikkeliin T. lizumi, J. J. Luo, A. J. Challinor, G. Sakurai, M. Yokozawa, H. Sakuma, M. E.
Brown ja T. Yamagata, "Impacts of El Nifo Southern Oscillation on the global yields of major crops”,
Nature Communications, 5, nro 3712, 2014.
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arvioida, mita El Nifio merkitsee globaalien elintarvikehyddykkeiden hintojen
kannalta. Elintarvikehyddykkeiden valiset substituutiovaikutukset monimutkaistavat
hintavaikutuksia entisestaan. Maanwviljelijat pitavat soijapapuja ja maissia jossakin
maarin toisiaan korvaavina tuotteina ja siirtyvat toisinaan toisen lajin tuotannosta
toiseen futuurihintojen perusteella. Tama viittaa siihen, ettd maissisadon
vahenemisella saattaisi olla heijastusvaikutuksia soijapapujen hintaan, ja tama
substituutiovaikutus puolestaan saattaisi vaimentaa maissin hintaan kohdistuvia
vaikutuksia. Lisaksi vuosien 1982—1983 El Nifio -ilmio johti kalakantojen
supistumiseen Aasiassa ja Australiassa, mika johti elainten rehuksi kaytetyn kalan
kysynnén siirtymiseen soijapapuihin.?® Naiden monimutkaisten ilmididen vuoksi ja
siksi, ettd sadot ovat vain yksi monista globaaleihin elintarvikehyédykkeiden hintoihin
vaikuttavista tekijoista, olisi harhaanjohtavaa ekstrapoloida hintavaikutuksia suoraan
satovaikutusten perusteella.

Historiallisten analyysien perusteella normaalilla El Nifiolla on
elintarvikehyddykkeiden globaaleja hintoja nostava vaikutus. El Nifion
vaikutusta elintarvikehyddykkeiden globaaleihin hintoihin on tarkasteltu useissa
tutkimuksissa. Brenner (2002) katsoo, ettad El Nifion oskillaatio on aiheuttanut Iahes
20 % elintarvikkeiden globaalien hintojen muutoksista vuodesta 1963 alkaen ja etta
normaali El Nifio yleensa kiihdyttda hytdykkeiden reaalista inflaatiota noin 3
prosenttia 6—12 kuukauden ajan ilmaantumisestaan siten, etta merkittavin
kontribuutio muodostuu elintarvikehyddykkeisté.?* Cashin ym. (2017) dokumentoivat
vaihtelua El Nifio -sokkien vaikutuksessa eri maiden talouskasvuun vuodesta 1972
alkaen ja osoittivat muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen nousseen
useimmissa maissa.?® Kaiken kaikkiaan he arvioivat El Nifion nostaneen globaaleja
muiden raaka-aineiden kuin energian maailmanmarkkinahintoja noin 5 % siten, etta
sen vaikutus kestda 6—16 kuukautta.?® Sittemmin on my6s havaittu, ettd inflaatio
reagoi voimakkaammin El Nifioon sellaisissa maissa, joissa elintarvikkeiden osuus
inflaatioindeksista on suurempi. Nama tutkimukset viittaavat siihen, ettéd minka
tahansa vahvuisella El Nifiolla on merkittava — ja yleensa korottava — vaikutus
elintarvikehyddykkeiden hintoihin.

Elintarvikehyodykkeiden maailmanmarkkinahinnat voisivat nousta jopa 9 %,
jos alkavasta El Nifnosta kehittyy voimakas. Vaikka El Nifion syntyolosuhteet ovat
jo muodostuneet ja vuosi 2023 julistetaan I&dhes varmasti El Nifio -vuodeksi, El Nifion
voimakkuuteen liittyy suurempaa epavarmuutta.?” Globaaleista suhdannevaihteluista
seka lannoitteiden ja energian hintojen muutoksista puhdistetut historialliset
estimaatit viittaavat siihen, ettd jos valtameren pintalampdétilat nousevat

28 Ks.A. D. Brenner, "El Nifio and World Primary Commodity Prices: Warm Water or Hot Air?”, The
Review of Economics and Statistics, Vol. 84, nro 1, 2002, s. 176-183.

24 Brenner, A.D., em. teoksessa.

25 P. Cashin, K. Mohaddes ja M. Raissi, “Fair weather or foul? The macroeconomic effects of EI Nifio”,
Journal of International Economics, Vol. 106, 2017, s. 37-54.

26 Cashin ym. (em. artikkeli) soveltavat mittaria, joka ei perustu lampétilaan ja jonka avulla ei voida
erotella normaaleja ja voimakkaita El Nifioja. Elintarvikehyddykkeisiin kohdistuvien vaikutusten ohella
metallien hintakehityksen on havaittu myétéavaikuttavan muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen
nousuun johtuen paaasiassa saan aariolojen vaikutuksesta kaivostoimintaan, kuten Chilen tapahtumat
osoittavat. Ks. P. Cashin, K. Mohaddes ja M. Raissi, "El Nifio: Good Boy or Bad?”, Finance and
Development, Vol. 53, nro 1, 2016, s. 30-33.

27 1,0 celsiusastetta on normaalin El Nifion (0,5 celsiusasteen poikkeama) ja voimakkaan El Nifion (1,5
celsiusasteen poikkeama) vélinen erotus. Ks. nykyista El Nifioa koskevat todennakdisyydet kuviosta A.
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astemaaralla, joka vastaa normaalin El Nifion muuttumista voimakkaaksi El Nifioksi,
elintarvikehyddykkeiden maailmanmarkkinahinnat nousevat jopa kahden vuoden
ajaksi siten, etta hinnannousu huipentuu 9 prosenttiin 16 kuukauden paasta
voimakkaan El Nifion alkamisajankohdasta (kuvio B, kohta a). Tama on seurausta
voimakkaaseen El Nifioon liittyvasta suuremmasta saan aari-ilmididen riskista ja
niiden mahdollisista kerrannaisvaikutuksista verrattuna normaaliin EI Nifioon.
Voimakkaaseen EI Nifioon liittyvat elintarvikehyddykkeiden hintojen nousun riskit
koskevat erityisesti soijapapuja, maissia ja riisia, kun taas vehnaa koskeva riski on
positiivinen mutta suuruudeltaan merkitykseton, ja kahviin ja kaakaoon liittyvat riskit
ovat lahelld nollaa (kuvio B, kohta b).

Kuvio B
Estimoidut vaikutukset elintarvikehyddykkeiden maailmanmarkkinahintoihin, kun
normaali El Nifio muuttuu voimakkaaksi El Nifioksi

a) Voimakkaan El Nifion alkamisesta aiheutuvat hintavaikutukset

(prosenttimuutos)

Kuukautta

b) Vaikutukset erdiden elintarvikehyodykkeiden hintoihin
(prosenttimuutos)

®  Anioitu vaikutus hintaan
15

Soijapavut Maissi Riisi Vehna Kahvi Kaakao

Lahteet: Haver, NOAA ja EKP:n laskelmat.

Huom. Estimoidut hintavaikutukset kuvaavat valtameren pintalampétilan 1,0 celsiusasteen suuruisen nousun vaikutusta El Nifio -
iimididen aikana siten, etta siitd on puhdistettu elintarviketuotannon panoskustannuksina lannoitteiden ja 6ljyn hinnat seka
maailmantalouden suhdanneindikaattorina globaali teollisuustuotanto. Impulssivastefunktiot on estimoitu menetelmalla, joka perustuu
artikkeliin O. Jorda, "Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections”, Vol. 95, nro 1, 2005, s. 161-182. Kuvio
kuvaa 68 prosentin luottamusvalia. Kohdassa b kuvataan estimoitu hintavaikutus 16 kuukauden paasta kohdan a
elintarvikehyddykkeiden hinta-aggregaatin huippuvasteen ajankohdan mukaisesti. Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2023.

Rahoitusmarkkinaindikaattorit ennakoivat hintojen nousua seka samalla niihin
liittyvan epavarmuuden kasvua. El Nifion huomioon ottaminen parantaa
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elintarvikehyddykkeiden tulevan hintavaihtelun ennusteiden tarkkuutta.?®
Hyddykejohdannaiskaupan osapuolet saattavat siksi arvioida El Nifioa koskevia
nakymia kaydessaan kauppaa futuurimarkkinoilla. Kolmen keskeisen viljelykasvin
(soijapavut, maissi ja vehna) futuurihinnat nousivat seuraavalla viikolla NOAA:n 8.
kesakuuta antamasta El Nifion syntyolosuhteiden alkamisilmoituksesta, jossa
voimakkaan El Nifion todennakdisyydeksi loppuvuonna arvioitiin noin 50 % (kuvio
C).?° Seka soijapapujen ettd maissin hinnat kesén 2024 toimituksille nousivat
merkittavasti, ja niiden hintaepavarmuus kasvoi myos tuntuvasti. Soijapapujen hinta
nousi 12 % ja maissin 10 %, ja soijapapusopimusten hintajakauman keskihajonta
kasvoi 24 % ja maissisopimusten 23 %. Markkina-analyytikkojen mukaan tdma johtui
paaasiassa kesakuun alun epasuotuisasta saasta pohjoisella pallonpuoliskolla, kun
taas El Nifio aiheutti ylimaaraista epavarmuutta satokehityksen suhteen. Vaikutus
vehnaan, joka ei tdhankaan mennessa ole ollut yhta herkka voimakkaille El Nifio -
ilmidille, jai pienemmaksi, silld sen futuurihinnat nousivat 7 % ja keskihajonta kasvoi
13 %. Kaiken kaikkiaan optioihin perustuvat hintajakaumat osoittivat, etta El Nifion
kehitys kuvastaa elintarvikehyddykkeiden hintoihin kohdistuvan nousupaineen
lisdantymista seka hintakehitykseen liittyvan epavarmuuden kasvua.

Kuvio C
Optioista johdetut hintajakaumat ennen EI Nifio -ilmoitusta ja sen jalkeen

(x-akseli: Yhdysvaltain dollaria bushelilta; y-akseli: prosenttia)

Hintajakaumat ennen El Nifio -ilmoitusta

Futuurien hinnat ennen El Mifio -ilmoitusta
== Hintajakaumat ElNifio -ilmoituksen jalkeen
® Futuurien hinnat El Mifio -ilmoituksen jalkeen
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Huom. Optioista johdetut riskineutraalit hintajakaumat on laskettu artikkelissa F. Black ja M. Scholes, "The Pricing of Options and
Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, Vol. 81, nro 3, 1973, s. 637—654, esitellylla menetelmalla perustuen soijapapujen,
maissin ja vehnén (HRW-syysvehné) heinakuun 2024 futuurihintoihin Chicago Board of Trade -raaka-ainepérssissa. Riskittomana
korkona kaytetaan yon yli -indeksiswapkorkoja. Hintojen epavarmuutta mitataan optioista johdetun jakauman leveydella. Viimeinen
aineistopaivamaara ennen El Nifio -ilmoitusta oli 7.6.2023, ja viimeinen aineistopaivamaara El Nifio -ilmoituksen jéalkeen oli 16.6.2023.

28 Su ym. ovat osoittaneet, etta El Nifion kehityksen huomioon ottaminen parantaa hintavaihtelua
koskevia ennusteita Yhdysvaltojen viljamarkkinoilla. Ks. Y. Su, C. Liang, L. Zhang ja Q. Zeng, “Uncover
the response of the U.S grain commodity market on EI Nifio—Southern Oscillation”, International
Review of Economics & Finance, Vol. 81, 2022, s. 98-112.

29 Soijapapujen, maissin ja vehnan painot HWWI:n elintarvike- ja juomaindeksisséd (EMUn jasenvaltioiden
tuonnin mukaan) ovat: 14 %, 14 % ja 8 %.
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Miten talouden uudelleenavautuminen vaikutti eri maihin
ja sektoreihin?

Niccolo Battistini ja Johannes Gareis

Tassa kehikossa analysoidaan eri maiden ja sektorien viimeaikaisia
talouskasvueroja seka arvioidaan vaikutuksia, joita aiheutui talouden
uudelleenavautumisesta koronavirukseen liittyneiden rajoitusten paattymisen
jalkeen viime vuonna. Tuotannon kasvu euroalueella on heikentynyt merkittavasti
vuoden 2022 alusta. Samaan aikaan kasvun hajonta eri maissa ja sektoreilla on
kaventunut, joskin se on sitkeaa. ltsepintaiset kasvuvauhtien erot kuvastavat
kaksitahtista taloutta, jossa tehdasteollisuus kasvaa vaimeasti heikon globaalin
kysynnan ja euroalueen kireiden rahoitusolojen my6ta, kun taas palvelualan kasvu
on verrattain vahvaa talouden uudelleenavautumiseen liittyvien vaikutusten
tukemana. Viimeaikaiset kyselytiedot kuitenkin viittaavat siihen, ettd kasvuvauhtien
hajonta saattaa kaventua lahitulevaisuudessa: kun uudelleenavautumisen tuottama
kasvusysays heikkenee, muut kasvun taustatekijat vahvistuvat laaja-alaisesti eri
sektoreilla.

Vuoden 2023 alussa euroalueen maiden kasvuvauhtien hajonta oli viela
verrattain suurta, kun taas sektoreittainen hajonta oli samankaltainen kuin
ennen pandemiaa. Maiden ja sektorien taloudellisen koon huomioon ottamiseksi
kasvun hajontaa mitataan painotettuna keskihajontana suhteessa kaikkien
euroalueen maiden (pl. Irlanti) ja sektorien vuotuiseen (reaalisen bruttomaaraisen)
arvonlisdyksen kasvuun®® Molemmat mittarit nousivat koronaepidemian puhjettua
ennenndkeméattdman korkeille tasoille mutta laskivat merkittavasti vuonna 2022,
joskaan eivat samaa vauhtia (kuvio A, kohta a). Vuoden 2023 ensimmaisella
neljannekselld maittainen hajonta pysyi suurempana kuin ennen pandemiaa, kun
taas sektoreittainen hajonta kaventui pandemiaa edeltdneelle tasolleen. Suurempi
maittainen hajonta nayttaa liittyvan suurempana pysyneeseen maittaiseen hajontaan
lahikontakteja siséaltavien palvelujen kasvuvauhdissa, joka on kaventunut pandemian
aikaiselta huipputasoltaan mutta pysynyt historiallisesti katsoen korkeana (kuvio A,
kohta b).®' Sita vastoin tehdasteollisuuden kasvuvauhtien maittainen hajonta palasi
pandemiaa edeltaneelle tasolleen.

30 Ks. Talouskatsauksen 1/2017 kehikko "Economic growth in the euro area is broadening”.

31 "Lahikontakteja sisaltavat palvelut” tarkoittaa seuraavia EU:n tilastollisen toimialaluokituksen (NACE
Rev. 2) mukaisia toimialoja: tukku- ja vahittéiskauppa, kuljetus sek@ majoitus- ja ravitsemistoiminta.
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Kuvio A
Arvonlisayksen kasvun hajonta

a) Arvonlisdyksen kasvun hajonta euroalueen eri maissa ja sektoreilla
(prosenttiyksikkdina)
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b) Arvonlisdayksen kasvun hajonta tehdasteollisuudessa ja lahikontakteja sisaltavissa
palveluissa euroalueen eri maissa
(prosenttiyksikkdina)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat

Huom. Maittaista hajontaa mitataan euroalueen jasenvaltioiden (pl. Irlanti) arvonlisdyksen vuotuisten kasvuvauhtien painotettuna
keskihajontana. Sektoreittaista hajontaa mitataan tehdasteollisuuden, rakentamisen, lahikontakteja sisaltavien palvelujen seka muiden
sektorien yhdistelman arvonlisayksen vuotuisten kasvuvauhtien painotettuna keskihajontana. Maittaista hajontaa tehdasteollisuudessa
ja lahikontakteja sisaltévissa palveluissa mitataan euroalueen jasenvaltioiden (pl. Irlanti) sektorikohtaisen arvonlisdyksen vuotuisten
kasvuvauhtien painotettuna keskihajontana. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2023 ensimmaiseltd neljannekselta.

Vuoden 2023 ensimmaisella neljanneksella talouskasvu jatkui nopeampana
maissa, joissa lahikontakteja sisaltavat palvelut ovat koko talouden kannalta
tarkeampia. Vuonna 2022 lahikontakteja sisaltavien palvelujen tuotanto kasvoi
nopeammin maissa, joissa ne muodostavat taloudesta suuremman osan (kuvio B,
kohta a). Tdma johtuu osittain pandemian puhkeamisen jalkeisesta
kasvukehityksesta, jossa kyseisten maiden lahikontakteja siséltéavien palvelujen
sektori koki varsin voimakkaan taantuman. Verrattain voimakas talouskasvu talla
sektorilla jatkui vuoden 2023 ensimmaisella neljannekselld maissa, joissa
lahikontakteja sisaltavat palvelut ovat suhteellisesti merkittdvammassa asemassa, ja
naissa maissa kyseisen sektorin tuotanto ylitti pandemiaa edeltaneen tasonsa
suhteellisesti suuremmalla erolla kuin maissa, joissa lahikontakteja sisaltavat
palvelut eivat ole yhta tarkeita. Tama osoittaa, etta Iahikontakteja sisaltavista
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palveluista riippuvaisemmat maat hyotyivat edelleen muita enemman sektorin
vahvasta kasvusta, joka johti myds niiden kokonaisarvonlisayksen suhteellisesti
voimakkaampaan kasvuun (kuvio B, kohta b). Sita vastoin enemman
tehdasteollisuuteen painottuvissa maissa kokonaisarvonlisdys kasvoi enimmakseen
hitaammin vuoden 2023 ensimmaisella neljanneksella, jolloin tehdasteollisuuden
kasvu oli hieman hitaampaa kuin lahikontakteja sisaltavien palvelujen.
Tehdasteollisuuden kasvuvauhdissa euroalueen eri maiden valilla oli kuitenkin paljon
vahemman hajontaa kuin lahikontakteihin perustuvilla palvelusektorilla, mika kertoo
tehdasteollisuuden kasvutekijoiden tasaisemmasta vaikutuksesta eri maissa.

Kuvio B
Lahikontakteja sisaltavien palvelujen sektorin koon suhde naiden palvelujen
arvonlisyksen ja kokonaisarvonlisayksen kasvuvauhtiin euroalueen maissa

a) Lahikontakteja siséltavien palvelujen sektorin koko ja niiden arvonlisayksen kasvu

(x-akseli: 1ahikontakteja siséltavien palvelujen arvonlisédyksen osuus kokonaisarvonlisdyksesta keskiméaarin vuonna 2022; y-akseli:
lahikontakteja sisaltavien palvelujen arvonliséyksen vuotuinen kasvuvauhti)
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b) Lahikontakteja siséltavien palvelujen sektorin koko ja kokonaisarvonlisdyksen kasvu

(x-akseli: lahikontakteja sisaltavien palvelujen arvonlisdyksen keskimaarainen osuus kokonaisarvonlisédyksesta vuonna 2022; y-akseli:
kokonaisarvonlisayksen vuotuinen kasvuvauhti)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat

Huom. Taplat kuvaavat euroalueen kymmenté suurinta maata (pl. Irlanti) — joiden tarkastelu on tarkeaa, silla niiden vaikutus koko
euroalueen kehitykseen on keskeinen — arvonlisdyksen kasvuvauhdin hajonnan mukaisesti (kuvio A). Lineaariset trendiviivat on
esitetty katkoviivoina. Vuoden 2022 vuotuiset kasvuvauhdit viittaavat neljannesvuosittaisten vuotuisten kasvuvauhtien keskiarvoon.

Empiirinen malli osoittaa, etta odottamattomat muutokset
liikkumisrajoituksissa vaikuttavat suhteettoman voimakkaasti lahikontakteja
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sisaltaviin palveluihin tehdasteollisuuteen verrattuna. Talouden
uudelleenavautumisen vaikutukset tehdasteollisuuden ja lahikontakteja sisaltavien
palvelujen sektorin arvonlisaykseen on kvantifioitu estimoidulla bayesilaisella
vektoriautoregressiomallilla kayttaen perustana euroalueen tilastotietoja vuoden
1999 ensimmaisesta neljanneksesta vuoden 2023 ensimmaiseen neljannekseen.
Malli mittaa pandemiaan liittyneiden sulkutilojen ja niitd seuranneen talouden
uudelleenavautumisen vaikutuksia Googlen liikkkumistiedoista koostetun GMI-
indeksin avulla, joka kuvaa seka valinnaisia ettéd pakon sanelemia muutoksia
ihmisten liikkumisessa. Muita mallin syottétietoja GMI-indeksin ohella ovat Federal
Reserve Bank of New Yorkin laatima globaalin toimitusketjupaineen indeksi
(euroalueen ulkoisen kysynnan mittari), energiatuotteiden hinnat, tehdasteollisuuden,
lahikontakteja sisaltavien palvelujen sektorin seka muiden sektorien yhdistelman
arvonlisays, yksityisen kulutuksen deflaattori, korko ja valuuttakurssi. Malli tunnistaa
pandemiaan liittyvat rajoitukset ja niiden jalkeiset avautumissokit (pandemiasokit)
sen oletuksen pohjalta, ettd GMI-indeksissa tapahtuvilla odottamattomilla muutoksilla
on valitén vaikutus tehdasteollisuuteen ja ldhikontakteja sisaltaviin palveluihin.®?
Tulokset osoittavat, ettd GMI-indeksin odottamaton lasku (eli pandemiaan liittyva
rajoitussokki) johtaa merkittavaan tuotannon supistumiseen seka
tehdasteollisuudessa etta lahikontakteja sisaltavissa palveluissa siten, etta
jalkimmaisella sektorilla supistuminen on voimakkaampi. Vastaavasti odottamaton
GMI-indeksin nousu (uudelleenavautumissokki) johtaa suurempaan tuotannon
kasvuun lahikontakteja sisaltavien palvelujen sektorilla kuin tehdasteollisuudessa
(kuvio C, kohta a).

32 Tama tulos saadaan Cholesky-hajotelmalla, jossa GMI-indeksi sijoitetaan globaalien muuttujien jalkeen

ennen erityisid euroalueen muuttujia. Malli siséltda nelja viivetta kullekin muuttujalle, jotka ovat kukin
logaritmisia (pl. GMI ja korot), seka kontrollimuuttujat datan poikkeuksellisen suurelle vaihtelulle vuoden
2020 ensimmaisen ja kolmannen neljanneksen valisella jaksolla. Ks. M. Lenza ja G. Primiceri, “How to
estimate a vector autoregression after March 2020”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 37, nro 4,
keséd—heindkuu 2022, s. 688-699. Ks. globaalista toimitusketjun paineindeksisté G. Benigno, J. di
Giovanni, J. Groen ja A. Noble, "A New Barometer of Global Supply Chain Pressures”, Federal
Reserve Bank of New York Liberty Street Economics, tammikuu 2022. GMI-indeksi on saatavissa
ajanjaksolle tammikuusta 2020 lokakuuhun 2022; sen oletetaan olevan nolla muina otokseen kuuluvina
ajanjaksoina, mika viittaa erityisesti siihen, ettei lokakuun 2022 jélkeen ole ollut sulkutiloja.
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Kuvio C
Tehdasteollisuuden ja Iahikontakteja sisaltavien palvelujen arvonlisays

a) GMI-yhdistelméindeksin odottamattoman kasvun vaikutus tehdasteollisuuden ja
lahikontakteja siséaltavien palvelujen sektorin tuotantoon

(prosenttia)
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b) Tehdasteollisuuden ja lahikontakteja sisaltavien palvelujen sektorin arvonlisdyksen kasvun
estimoidut vaikuttimet
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Lahteet: Eurostat, Google, Federal Reserve Bank of New York ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tulokset perustuvat euroalueen bayesilaiseen vektoriautoregressiomalliin. Pandemiasokit on identifioitu Cholesky-hajotelmalla
olettaen, ettd GMI-yhdistelmaindeksissa tapahtuvilla odottamattomilla muutoksilla on valitén vaikutus tehdasteollisuuden ja
lahikontakteja sisaltavien palvelujen tuotantoon. Kohta a kuvaa GMI-indeksin odottamattoman nousun (uudelleenavautumissokki)
vaikutuksia. GMI-indeksin odottamattoman laskun (pandemiarajoitussokki) vaikutukset ovat naihin verrattuna kaanteiset. Kohdan a
varjostetut alueet kuvaavat 90 prosentin luottamusvydhykkeita. Kohta b ei sisélla vakiotermin (trendikasvu) estimoitua
kasvuvaikutusta. Kuvion mukaiset vuosien 2020, 2021 ja 2022 vuotuiset kasvuvauhdit tarkoittavat neljannesvuotuisten
vuosikasvuvauhtien keskiarvoja. Kaikki kasvuvauhdit on laskettu logaritmisina.

Uudelleenavautumisen vaikutukset pysyivat merkittavana tehdasteollisuuden
ja lahikontakteja sisaltavien palvelujen kasvuerojen taustatekijana viela
vuoden 2023 ensimmaisella neljannekselld, joskin niiden vaikutus oli
kokonaisuudessaan heikentynyt edellisvuotisesta. Tehdasteollisuuden ja
lahikontakteja sisaltavien palvelujen arvonlisayksen kasvun mallipohjainen hajotelma
viittaa siihen, ettd pandemiasokkien vaikutuksen sektoreittaiset erot ovat suuressa
maarin ohjanneet sektoreiden kehitystad vuodesta 2020 lahtien siten, etta talouden
sulkutilan ja sitd seuranneen avautumisen vaikutukset ovat olleet voimakkaammat
lahikontakteja sisaltavien palvelujen sektorilla (kuvio C, kohta b). Vuoden 2023
alussa talouden avautumisen vaikutukset olivat edelleen havaittavissa, vaikka niiden
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tuottama kasvusysays oli edellisvuotista pienempi seka tehdasteollisuudessa etta
lahikontakteja sisaltavien palvelujen sektorilla. Samaan aikaan muut sokit ovat
levinneet lahikontakteja sisaltavien palvelujen sektorille mutta samaan aikaan
vaikuttaneet vdhemman tehdasteollisuuteen. Jalkimmainen havainto on
sopusoinnussa tarjontapuolen rajoitteiden helpottumisen kanssa, joskin myds
globaalin ja kotimaisen kysynnan heikkeneminen seka euroalueen rahoitusolojen
kiristyminen ovat voineet kompensoida helpottumisen vaikutusta.3?

Vuoden 2023 mittaan on odotettavissa, etta talouden uudelleenavautumisen
vaikutukset halvenevat edelleen ja muut tekijat nousevat keskeisemmiksi.
Talouden uudelleenavautumisen vaikutusten asteittaisen halventymisen ja muiden
koko talouteen vaikuttavien tekijoiden, kuten rahoitusolojen kiristymisen, myo6ta seka
tehdasteollisuuden etta Iahikontakteja sisaltavien palvelujen kasvu todennakdisesti
vaimenee ja kasvuvauhtien sektoreittainen hajonta kaventuu lyhyella aikavalilla.
Lahikontakteja sisaltavien palvelujen kasvun hiipuminen johtaa todennakdisesti
myds sektorin arvonlisdyksen maittaisten kasvuvauhtierojen kaventumiseen seka
yleiseen talouskasvun hidastumiseen. Kaiken kaikkiaan tallainen kasvuvauhtien
sektori- ja maakohtaisen hajonnan supistuminen kertoo heikommista lyhyen
aikavalin talouskasvun nakymista, jotka ilmenevat myds euroalueen talousnakymia
koskevista EKP:n asiantuntijoiden syyskuun 2023 arvioista.

33 Sita vastoin muut sokit selittavat tehdasteollisuuden merkillepantavaa kriisinkestavyytta ja nopeampaa
elpymisté pandemian puhkeamisen jalkeen, mika on sopusoinnussa tehdasteollisuustavaroiden
globaalin kysynnan varhaisen ja voimakkaan elpymisen kanssa. Tama kysynta ei kuitenkaan
kanavoitunut tdysimaaraisesti tehdasteollisuuden tuotantoon saakka toimitusketjun hairididen ja
sittemmin energiakriisin takia. Vaikka globaalissa kysynnassa havaittu siityma palveluista tavaroiden
suuntaan johtui osaltaan pandemiasta, tunnistetut pandemiasokit eivat varsinaisesti kuvaa sitd, vaan
niilld mitataan odottamattomia muutoksia ihmisten liikkumisessa eivatka ne kykene valttamatta
kuvaamaan odottamattomia muutoksia heidan kulutusmieltymyksissaan. Tehdasteollisuuden
vaimeampi reaktio likkuvuuden odottamattomaan muutokseen lahikontakteja siséltaviin palveluihin
verrattuna saattaa johtua jossain maarin siita, etta ihmisten kulutus kanavoitui palvelujen sijaan
tavaroihin, mika selittaisi osittain sen, miksi liikkuvuussokki vaikutti vdhemman tehdasteollisuuden kuin
lahikontakteja siséltavien palvelujen arvonlisdykseen.
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Euroalueen tyovoiman viimeaikainen kehitys ja
taustatekijat

Agostino Consolo, Antonio Dias da Silva, Catalina Martinez Hernandez
ja Marco WeiBler

Yksi huomattavista viimeaikaisista kehityskuluista euroalueen tyémarkkinoilla
on ollut tydvoiman kasvun voimakas elpyminen. Erityisesti puolentoista viime
vuoden aikana tyéllisyyden kasvun paaasiallinen lahde on ollut tyévoimaan liittyvien
henkildiden maaran kasvu pikemminkin kuin tyéttdémien maaran vaheneminen.
Tassa kehikossa tarkastellaan euroalueen tydvoiman viimeaikaista kehitysta
Eurostatin ja EKP:n kuluttajaodotusten kyselytutkimuksen (CES) tietojen perusteella.
Siina analysoidaan myds euroalueen tydémarkkinoiden taustatekijoita
monifrekvenssiselld bayesilaisella vektoriautoregressiomallilla (MF-BVAR), joka
erottelee tydmarkkinakehityksen taustalla vaikuttavia veto- ja tydntévoimatekijoita.**

Tyovoima on nyt suurempi kuin ennen pandemiaa vuoden 2022 lopussa.
Tybévoiman kasvu on viime aikoina palautunut pandemiaa edeltaneelle pitkan ajan
trendilleen (kuvio A) erityisesti ulkomaisten tydntekijoiden kasvuvaikutuksen
ansiosta.® Pandemiaa edeltéaneiden lyhyen ja pitkan aikavalin trendien ero kuvastaa
muutosta vaestdnkasvussa, joka on hidastunut selvasti vuodesta 2008 Iahtien.
Kesakuussa 2023 kuukausittaisista tyottdmyystilastoista johdettu euroalueen
tyévoima oli noin 3,8 miljoonaa henkea suurempi kuin tammikuussa 2020. EU:n
tydvoimatutkimuksen (LFS) yksityiskohtaiset neljannesvuotuiset tiedot osoittavat,
etta erityisesti EU:n ulkopuolelta tulleilla vierastyontekijoilla oli keskeinen vaikutus
tydvoiman muutoksiin koronapandemian aikana. Pandemian ensimmaisessa
vaiheessa vuoden 2019 viimeisesta neljanneksesta vuoden 2020 viimeiseen
neljannekseen ulkomainen tyévoima supistui suhteellisesti enemman (2,0 %) kuin
koko tyévoima (1,2 %). Sita vastoin vuoden 2021 ensimmaisesta neljanneksesta
vuoden 2023 ensimmaiseen neljannekseen vierastydntekijdiden osuus tyévoiman
kasvusta oli 41 %, ja heidan osuutensa koko tyévoimasta kasvoi tuolloin 10,3
prosentista 11,4 prosenttiin.

34 Kattavassa analyysissa ty6llisyyden kasvun vaikutuksista tydmarkkinoiden kireyteen ja palkkojen

kasvuun on tyévoiman kehityksen liséksi otettava huomioon tyémarkkinoiden sektorikohtaiset
ulottuvuudet seka keskimaaraisten tehtyjen tydtuntien vaikutus (intensiivinen marginaali). Ks. esim.
"More jobs but fewer working hours”, EKP:n blogi, 7.6.2023, jossa kasitellaan tydllisyyden ja tehtyjen
tyétuntien kokonaismaaran eroja seka keskimaaraisilla tehdyilla tyétunneilla ollutta téarkeaa roolia
pandemian ja energiakriisin aikana. Ks. myos Talouskatsauksen 6/2022 kehikko "Julkisen sektorin
tyollistava vaikutus koronakriisin aikana”.

35 Euroalueen tydvoiman kasvu ei jakaantunut tasaisesti sosiodemografisten ryhmien kesken. Esimerkiksi

vahemman ammattitaitoisten ja parhaassa tydiassa olevien osallistumisasteet ovat elpyneet vahiten
pandemian alun jalkeen (ks. Talouskatsauksen 8/2020 artikkelin "The impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market”) kuvio 9).

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 59


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog230607%7E9d31b379c8.en.html
https://www.suomenpankki.fi/globalassets/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/ekp_julkaisuja/talouskatsaus/documents/ekp-talouskatsaus-fi-06-2022.pdf
https://www.suomenpankki.fi/globalassets/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/ekp_julkaisuja/talouskatsaus/documents/ekp-talouskatsaus-fi-06-2022.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_02%7Ebc749d90e7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_02%7Ebc749d90e7.en.html

Kuvio A
Euroalueen tyévoima ja lineaariset pandemiaa edeltaneet trendit

(indeksi: 1V/2019 = 100)

== Tydvoima
Pitkan ajan trendi pandemiaan asti
== Finanssikriisin ja pandemian valisen jakson trendi
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Lahteet: Eurostat, EKP:n euroalueen laajuisen mallin (Area-Wide Model) tietokanta ja tekijoiden laskelmat.
Huom. Pitkan ajan trendi pandemiaan asti kattaa vuodet 1995-2019 ja finanssikriisin ja pandemian vélisen jakson trendi kattaa vuodet
2009-2019. Tuorein havainto on vuoden 2023 ensimmaiselta neljannekselta.

Viime vuosina yha useampi uusista tyollisista euroalueella oli aiemmin
tyovoiman ulkopuolella. Siirtymat tydvoiman ulkopuolelta tydllisiin olivat
tyollisyyden kasvun tarkein taustatekija. EKP:n kuluttajaodotusten kyselytutkimuksen
mukaan ty6ttdomista tyollisiin siirtyneet muodostivat 1,6 % kaikista tyollisista, kun taas
tyévoiman ulkopuolelta tyéllistyneiden osuus oli 2,8 % (kuvio B). Taman perusteella
37 % vuoden 2023 alkupuolella tyollistyneista oli edellisella vuosineljanneksella ollut
tyéttdbmana. Havainto on sopusoinnussa niiden Eurostatin tietojen kanssa, joiden
mukaan vuonna 2022 tydllistyneista 60 % oli sitéd ennen ollut tyévoiman ulkopuolella,
kun taas vuosina 2011-2019 vastaava osuus oli 51 %.%

36 Kun tydémarkkinasiirtymien tarkastelussa otetaan huomioon tydvoimatutkimuksen maakoostumus,

tyévoiman ulkopuolelta tydllisiin siirtyneiden osuus nousi jaksolla 2011-2019 olleesta 49 prosentista 55
prosenttiin jaksolla 2021-2022. Tyévoiman ulkopuolelta tydllistymisen lisdantyminen verrattuna
tyottdmyydesta tyollistymiseen saattaa johtua myés tuoreemman jakson alhaisemmasta
tyottomyysasteesta. Vuosina 2011-2019 keskimaarainen tyottomyysaste oli 10,2 % ja vuosina 2021—
2022 se oli 7,3 %.
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Kuvio B
Siirtymat tyollisyyteen

(prosenttiosuudet tyollisista)

B Siirtymat tydvoiman ulkopuolelta tydllisin
Siirtymat tydttomista tydllisiin
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Lahteet: (EU:n tydvoimatutkimus (LFS, Labour Force Study) ja EKP:n kuluttajaodotusten kyselytutkimus (CES, Consumer
Expectations Survey).
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2023.

EKP:n kuluttajaodotusten kyselytutkimuksen mukaan uusien ja vanhojen
tyollisten vélilla on eroavaisuuksia — muun muassa tyotuloissa. Vasta
tyollistyneet ovat keskimaarin nuorempia ja vahemman koulutettuja kuin vanhat
tyontekijat (joilla oli tydpaikka jo ennen tassa tarkasteltavia siirtymia). Liséksi heista
suurempi osa on naisia, tyoskentelee osa-aikaisesti ja ansaitsee pienempia tyétuloja
(kuvio C). Tyéttémyydesta tydllistyneet ansaitsevat keskimaarin noin 55 % vanhojen
tyollisten tyotuloista ja suoraan tyévoiman ulkopuolelta tyollistyneet puolestaan noin
80 % vanhojen tydllisten ty6tuloista. Yksildlliset ja tydpaikkakohtaiset erityispiirteet
selittdvat nama tyotulojen erot vain osittain. Tyottdmyydesta ja tydvoiman
ulkopuolelta tyéllistyneiden ryhmien rakenteelliset erot kuitenkin selittavat heidan
tybtulojensa eroja todennakoisesti vain vahaisessa maarin.

Kuvio C
Uusien tydllisten piirteita

(prosenttiosuudet tydllisista, prosenttiyksikkoa)

B Aiemmin tyivoiman ulkopuolella
Aiemmin tydttémat
® Aiemminkin tydliiset
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Lahde: EKP:n kuluttajaodotusten kyselytutkimus
Huom. Oikeanpuoleiset sarakkeet kuvaavat uusien tydllisten ty6tuloja verrattuna vanhoihin tydllisiin. Tuoreimmat havainnot ovat
huhtikuulta 2023.
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Tyovoiman ulkopuolisten osallistumisasteen nousu voi helpottaa
tyomarkkinoiden kireytta. Se saattaa myds osaltaan hillitd palkkojen kasvua, mutta
tdma riippuu niista eri tekijoista, joiden takia tydévoima kasvaa. Jos uusien
tyontekijoiden palkkaus heijastelee positiivista kysyntasokkia (esim. ammattitaitoisen
tydvoiman kysynnan kasvu), on odotettavissa myds vanhojen tydntekijéiden
palkkapaineen kasvua, mutta jos muutokset johtuvat positiivisesta tarjontasokista
(esim. nettomaarainen maahanmuutto), uudet tyémarkkinatoimijat saattavat auttaa
hillitsemaan vanhojen tydntekijoiden palkkavaatimuksia.

Kaytamme euroalueelle estimoitua mallia johtamaan/tunnistamaan
tyovoimassa tapahtuneiden muutosten keskeiset taustatekijat ja niiden
suhteellisen merkittdvyyden suhdannekierron aikana.®” Mallin tarkoituksena on
tunnistaa tekijoita, jotka johtuvat taustalla vaikuttavista voimista, kuten teknologiasta
ja kokonaiskysyntatilanteesta, seka muista tekijoista, kuten vaestokehityksesta,
tydnetsintatoimista tai tehtyjen tyotuntien maarasta (tydvoiman tarjonta), tyévoiman
kysynnan ja tarjonnan epatasapainosta seka tyontekijéiden neuvotteluvoimasta, joka
nakyy muun muassa vahimmaispalkkojen muutoksina.

Malli osoittaa, ettd kokonaiskysynnan ja -tarjonnan kehitys ovat olleet
pandemian jalkeen keskeisia tekijoita. Kukin palkki kuviossa D kuvaa
rakenteellisten sokkien erillista kontribuutiota poikkeamiin mallilla estimoiduista
arvoista ajanjaksolle vuoden 1998 ensimmaisesta neljanneksesta vuoden 2023
ensimmaiseen neljannekseen. Kokonaistarjontatilanne (siniset palkit) ja
kysyntatilanne (keltaiset palkit) aiheuttivat suurimman osan tyévoiman
supistumisesta ja kasvusta pandemian aikana. Nama tekijat sisaltavat myos
teknologisten muutosten, pandemiaan liittyneiden liikkumisrajoitusten,
kokonaiskysynnan muutosten seka epasymmetristen sektorikohtaisten muutosten
vaikutukset.

Samalla tyomarkkinaspesifiset sokit vauhdittivat tydvoiman kasvua.
Tyontekijoiden neuvotteluvoiman kasvu (vihreat palkit) liittyy todennakaoisesti (i)
vahimmaispalkkojen laajamittaiseen kasvuun, joka on osaltaan rohkaissut
vajaatydllisia takaisin tydvoimaan, (ii) maahanmuuton vahenemiseen
koronapandemian aikana seka (iii) tydvoimapulan lisdantymiseen. Ty6voiman
tarjonnan paraneminen (punaiset palkit) puolestaan johtuu luultavasti
nettomaaraisen maahanmuuton ponnahtamisesta aiemmalle trendilleen.
Sektorikohtaista ammattitaitoa koskevat kohtaanto-ongelmat kuitenkin hidastavat
edelleen tydvoiman kasvua, mika nakyy epatasapainosokin kasvavana negatiivisena
kasvuvaikutuksena (turkoosit palkit).

37 Perustuu artikkeliin A. Consolo, C. Foroni ja C. Martinez Hernandez, "A Mixed Frequency BVAR for the
Euro Area Labour Market”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 85, nro 5, lokakuu 2023, s.
1048-1082. Empiirinen malli on MF-BVAR, ja sen estimoinnissa on kaytetty tietoja inflaatiosta,
teollisuustuotannosta, palkoista, ty6ttdmyydesta, avointen tydpaikkojen maarasta ja tyévoimasta. Malli
on yleisen tasapainomallin empiirinen muoto, jossa seka kokonaistaloudelliset etta
tydmarkkinaspesifiset sokit maarittavat tydvoiman kasvua.
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Kuvio D
Tydvoiman kehitystd mallissa maarittavat tekijat

(prosenttia; vaikutus prosenttiyksikkdina)
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Lahteet: Eurostat ja tekijoiden laskelmat.

Huom. Ks. lisatietoja mallista alaviitteestd 3. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2023 ensimmaiselta neljannekselta.

Kaiken kaikkiaan tyovoiman merkittavalla kasvulla on keskeisia vaikutuksia
tyomarkkinoiden kasvun ja suhdannetilanteen ymmartamisen kannalita.
Ensinnakin koska ty6ttdmien lisaksi on aiempaa enemman muita tydhalukkaita,
suhdannemittarina kaytettavassa tydmarkkinoiden kayttdmattdmassa kapasiteetissa
on otettava huomioon yleistyneet siirtymat tydvoiman ulkopuolelta tydllisiin. Toiseksi
mikali muiden tekijéiden vaikutus pysyy ennallaan, tyévoiman tarjonnan kasvu
todennakoisesti hillitsee palkkapaineita.
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Mika on kuluttajien mielesta tarkein viimeaikaista
inflaatiota selittava tekija?

Dimitris Georgarakos, Omiros Kouvavas, Aidan Meyler ja Pedro Neves

Kuluttajien kasitykset tarkeimmista inflaatioon vaikuttavista tekijoista voivat
merkittavalla tavalla maarittaa heidan taloudellista kayttaytymistaan ja
inflaatio-odotuksiaan. Yleisesti voidaan todeta, etta vallitseviin narratiiveihin
perustuvat yksil6lliset kasitykset vaikuttavat seké toimintaan ettéd odotuksiin.®® Eras
tallainen narratiivi, joka voi vaikuttaa taloudelliseen kayttaytymiseen, on kasitys
inflaatioon vaikuttavista tekijoista. Kysymys siita, mika on keskeinen hintojen
nousuun vaikuttava tekija, on noussut viime aikoina entista tarkeammaksi.*°
Kuluttajien kasitykselld asiasta on merkitysta, silla se voi vaikuttaa kuluttajien
inflaatio-odotusten lisdksi my6s heidan kayttaytymiseensa.*? Tata taustaa vasten
EKP:n kuluttajaodotuksia selvittdvassa CES-kyselyssa heindkuussa 2023 kuluttajilta
kysyttiin, mika heidan kasityksensa mukaan oli térkein tavaroiden ja palveluiden
yleisen hintojen nousuun vaikuttanut tekija vastaajan kotimaassa viimeisen 12
kuukauden aikana.*' Kolmeen tarkeimpaan yrityskirjanpidolliseen hinnoittelutekijaan
perustuvat vastausvaihtoehdot olivat voitot, palkat ja muut tuotantokustannukset.*?

Useimmat kuluttajat ajattelevat, etta tarkein hintojen muutoksiin vaikuttava
tekija ovat tuotantokustannukset. Yritysten voittoja pidettiin toiseksi
tarkeimpana ja palkkoja kolmanneksi tarkeimpana tekijana. Vastausten jakauma
on esitetty kuvion A kohdassa a. Vastaajien selvd enemmistd (noin 65 %) valitsi
tarkeimmaksi inflaatiota selittavaksi tekijaksi muut tuotantokustannukset (pois lukien
palkat), joita ovat esimerkiksi energian ja valituotteiden hinnat. Yritysten voitot olivat
kokonaisuutena toisella sijalla. Ne valitsi tarkeimmaksi selittdvaksi tekijaksi 25 %

38 Narratiivien vaikutuksista tapahtumiin ja kayttaytymiseen ks. esim. R. J. Shiller, Narrative Economics:
How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events, Princeton University Press, 2019.

39 Ks. C. Lagarde, "Breaking the persistence of inflation”, puhe EKP:n keskuspankkifoorumissa
"Macroeconomic stabilisation in a volatile inflation environment”, Sintra, Portugali, 27.6.2023;
B. Bernanke ja C. Blanchard, "What Caused the U.S. Pandemic-Era Inflation?”, esitelma
konferenssissa "The Fed: Lessons learned from the past three years”, Hutchins Center on Fiscal &
Monetary Policy, Hutchins Institution, 23.3.2023; N.-J. Hansen, F, Toscani ja J. Zhou, "Europe’s Inflation
Outlook Depends on How Corporate Profits Absorb Wage Gains”, blogikirjoitus, International Monetary
Fund, 26.6.2023.

40 Jos esimerkiksi kuluttajat ajattelevat, etta inflaatio johtuu tuotantokustannusten (esim. energian ja
raaka-aineiden hintojen) noususta, he pitdvat todennakéisemmin nopeaa inflaatiota ohimenevana
ilmiéna. Talldin heidan inflaatio-odotuksensa saattavat asettua nopeammin EKP:n inflaatiotavoitteen
tasolle. Vastaavasti jos kuluttajat ajattelevat, etta inflaation taustalla ovat ennen kaikkea palkat tai
yritysten voitot, heidén inflaatio-odotuksensa saattavat etdantya pitkakestoisemmin EKP:n
inflaatiotavoitteesta. Lisaksi jos kuluttajat ajattelevat korkeiden hintojen johtuvan yritysten
tuotantokustannuksista, he saattavat olla valmiimpia maksamaan korkeampia hintoja kuin silloin, jos he
pitéavat korkeiden hintojen syyna yritysten voittoja.

41 Kysymys kuului ndin: "Mika on mielestasi tarkein tekija, joka on vaikuttanut tavaroiden ja palveluiden
yleisen hintatason muutokseen (kotimaassasi) 12 viime kuukauden aikana?”. Vastausvaihtoehdot:
"1. Tarkein tekija on yritysten voitot; 2. Tarkein tekija on yritysten palkkakustannukset; 3. Tarkein tekija
on yritysten muut tuotantokustannukset (esim. energia, raaka-aineet tai muut liketoiminnan
kustannukset)”. Otoksessa oli mukana kuusi euroalueen suurinta taloutta (Belgia, Saksa, Espanja,
Ranska, Italia ja Alankomaat), ja vastaajia oli yhteensa 10 308 (Belgia 845, Saksa 1 797, Espanja
2 268, Ranska 2 264, Italia 2 267 ja Alankomaat 867).

42 Koska kysymysten esittamisjarjestys voi vaikuttaa siten, etté vastaajat suosivat ensimmaista tai
viimeista vaihtoehtoa, vastausvaihtoehdot esitettiin satunnaisessa jarjestyksessa yli 10 000 vastaajan
kohdalla. Vastausvaihtoehtojen jarjestyksella oli tilastollisesti merkitseva vaikutus vastauksiin. Silla ei
kuitenkaan ollut sisalldllisesti merkittdvaa vaikutusta kolmen vastausvaihtoehdon aggregoituihin
keskiarvoihin tai niiden keskindiseen jarjestykseen.
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vastaajista. Kolmannella sijalla olivat palkat, jotka valitsi tarkeimmaksi tekijaksi 8 %
vastaajista. Vastausvaihtoehtojen suhteelliset osuudet olivat samat maasta ja
kaikista demografisista muuttujista riippumatta.*®

Kuvio A
Vastaajien kasitykset tarkeimmasta inflaatiota selittavasta tekijasta

a) Kaikki vastaajat
(prosenttia kuluttajista)
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Lahde: EKP:n kuluttajaodotuksia selvittava kysely (CES, Consumer Expectations Survey).

Huom. Kohta a: painotetut estimaatit. Kunkin vaihtoehdon valinneiden vastaajien osuus. Kohta b: painotetut estimaatit.
Vastaajaryhmien valiset erot vastauksissa. "Hyva talouslukutaito” tarkoittaa asteikolla 1-5 arvoja 5 ja 4. Taman ryhman vastauksia on
verrattu mainitulla asteikolla enintdan arvon 3 saaneiden ryhmaan. "Korkea koulutustaso” tarkoittaa vahintédan alempaa
korkeakoulututkintoa. Taman ryhman vastauksia on verrattu kaikkiin muihin. "Hinnan maarittajat” -alaryhméaan kuuluvat vastaajat, jotka
iimoittivat toimivansa johtotehtavissa ja olevansa vastuussa hintojen maarittamisesta ja sopimuksiin liittyvista seikoista.

Tietamys yritysten hinnoittelustrategioista seka hyva talouslukutaito ja korkea
koulutustaso olivat yhteydessa siihen, etta tarkeimmaéksi inflaatiota
selittavaksi tekijaksi valittiin useammin muut tuotantokustannukset. Tulosten
vaihtelu vastaajaryhmittain on esitetty kuvion A kohdassa b. Vastaajat, jotka toimivat
johtotehtavissa ja olivat vastuussa hintojen maarittamisesta ja tydsopimuksiin
liittyvista seikoista (ja joilla siis oli tietoa hinnoittelustrategioista), valitsivat muita

43 Vastausvaihtoehtojen suhteelliset osuudet olivat samat kaikista demografisista muuttujista riippumatta.
Eri demografisissa ryhmissa esiintyi pienia eroja suuruusluokassa, mutta ne eivat vaikuttaneet
vastausvaihtoehtojen jarjestykseen sinansa.
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useammin tarkeimmaksi selittivaksi tekijaksi muut tuotantokustannukset.** Nain
valitsivat myds vastaajat, joilla oli hyva talouslukutaito tai korkea koulutustaso.

Vaikka kaikissa maissa palkat olivat selittavista tekijoista vasta kolmannella
sijalla, tutkimuksessa tuli kuitenkin ilmi maakohtaisten kasitysten ja kyseisen
maan palkkakehityksen valinen korrelaatio. Palkat olivat kaikissa maissa
selittavista tekijoista vasta kolmannella sijalla, mutta maiden valilla ilmeni joitakin
eroja. Espanjassa ja Italiassa alle 6 % vastaajista valitsi palkat tarkeimmaksi
selittdvaksi tekijaksi, kun taas Belgiassa ja Alankomaissa vastaava luku oli yli 10 %.
Kuvion B kohdassa a rinnastetaan maakohtaiset vastaukset ja kyseisen maan
sopimuspalkkojen toteutunut nousu. Belgiassa ja Alankomaissa palkkojen toteutunut
nousu on suurempi, ja siella myds suurempi osuus vastaajista valitsi palkat
tarkeimmaksi inflaatiota selittavaksi tekijaksi.

Vastaajat, joiden tyotehtéaviin kuului palkkojen maarittaminen, valitsivat
todenndkoisemmin palkat tairkeimmaksi inflaatiota selittavaksi tekijaksi.
Kuvion B osassa b esitetdan palkkavaihtoehdon valinta vastaajaryhmittain.
Vastaajat, jotka osallistuivat aktiivisesti palkkojen maarittamiseen, valitsivat
todennakoisemmin tdman vaihtoehdon. Se saattaa tarkoittaa, etta heilla on
enemman kasitysta palkkojen merkityksesta yritysten kulurakenteessa kuin
kuluttajilla, jotka seuraavat vain omia tulojaan. Tarkemmin sanottuna vastaajaryhmat,
jotka todennakoisemmin valitsivat palkat tarkeimmaksi selittavaksi tekijaksi, olivat
johtotehtavissaan palkkojen maarittdmisesta vastaavat henkilot seka yksityisyrittajat,
joilla on tyOntekijoita. Sita vastoin palkansaajat ja yksityisyrittajat, joilla ei ole
tyontekijoita, harvemmin valitsivat palkat tarkeimmaksi selittavaksi tekijaksi.

44 Johtotehtévissa toimivia vastaaijia (jotka olivat vastuussa joko hintojen tai palkkojen méaarittamisesta) oli
noin 14,5 % kaltaistetusta otoksesta. Lahemmin tarkasteltuna johtotehtavissa toimivia ja tyésopimus-
tai palkkavastuussa olevia vastaaijia oli 11,7 % (N=1 065) koko kaltaistetusta otoksesta.
Palkkavastuussa olevia vastaajia puolestaan oli 6,4 % (N=582) prosenttia kaltaistetusta otoksesta.
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Kuvio B

Kasitykset palkoista tarkeimpana inflaatiota selittavana tekijana

a) Maittain
(prosenttia vastaajista, vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP:n kuluttajaodotuksia selvittéva kysely (CES, Consumer Expectations Survey).

Huom. Kohta a: painotetut estimaatit. "Sopimuspalkkojen nousu” tarkoittaa sopimuspalkkojen vuotuista kasvuvauhtia vuoden 2023
ensimmaiselld neljanneksella mukaan lukien kertakorvaukset. Kohta b: painotetut estimaatit. Palkkavaihtoehdon tarkeimmaksi
selittavaksi tekijéksi valinneiden vastaajien osuus. Yksityisyrittdjat on jaoteltu sen mukaan, onko heilla palkattuja tyontekijoita.
"Palkkojen maarittajat” -alaryhmaan kuuluvat johtotehtévissa toimivat vastaajat, jotka iimoittivat olevansa vastuussa palkkojen
maarittdmisesta.

Vastaajat, jotka pitavat muita tuotantokustannuksia inflaation tarkeimpana
selittdvana tekijana, odottavat nopean inflaation jakson jaavan lyhyemmaéksi.
Nailla vastaajilla keskipitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat alhaisemmat ja lyhyen
aikavalin odotuksilla on pienempi vaikutus keskipitkan aikavalin odotuksiin.
Taulukossa 1 esitetdan vastausten ja keskipitkan aikavalin inflaatio-odotusten
valinen korrelaatio, kun koulutustaso, talouslukutaito seka maa- ja aikakohtaiset
kiinteat vaikutukset on huomioitu.® Tulosten perusteella tuotantokustannusten

valitseminen tarkeimmaksi selittavaksi tekijaksi on yhteydessa vahaisempiin

45 Tutkimuksessa on huomioitu myds jotkin muut mahdollisesti inflaatio-odotuksiin vaikuttavat muuttujat,
jotta saataisiin esiin inflaatiota selittavaa tekijaa koskevan nakemyksen vaikutus puhtaimmillaan ilman
mahdollisten sekoittavien tekijéiden (esim. koulutuksen tai talouslukutaidon) vaikutusta.
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keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuksiin. Ero perusotoksen ryhmaan, jossa
tarkeimpana selittdvana tekijana pidettiin yritysten voittoja, on keskimaarin

0,46 prosenttiyksikkda. Voidaan myos todeta, etta lyhyen inflaatio-odotuksen
ehdollinen vaikutus keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuksiin niilla vastaajilla, jotka
valitsivat tarkeimmaksi selittavaksi tekijaksi "muut tuotantokustannukset”, on 32 %,
kun koko aineistossa vaikutus oli 60 %.® Liséksi odotettu todennakdisyys sille, etta
EKP yllapitaa hintavakautta, on 3,5-3,6 prosenttiyksikkda suurempi vastaajilla, jotka
valitsivat "muut tuotantokustannukset” kahden muun vaihtoehdon sijaan. Tama
positiivinen yhteys on vahvempi kuin koulutustason, talouslukutaidon tai tulotason
yhteys.

Taulukko A
Inflaatio-odotukset ja kasitykset inflaatiota selittavista tekijoista
Tarkein Yhteis-
inflaatiota vaikutus:
selittava tekija | Talouslukutaito Koulutustaso inflaatio-
Yhteis- odotus
vaikutus: | 1 vuoden
inflaatio- | paasta ja Aika-
odotus vastaus koht.
Inflaatio- | 1 vuoden ”muut Maa- kiin-
Muut odotus paasta ja | tuotanto- koht. teat
tuot. Keski- Keski- 1 vuoden vastaus kustan- kont- | vaiku-
Malli Palkat | kust. maar. | Hyva maar. | Korkea paasta ”palkat” nukset” rollit tukset
Selitettdva muuttuja
Inflaatio- - -
odotus -0,2 | 0,46* | -0,82**| 1,87**| -0,69** -1,13* Kylla Kylla
3 vuoden
paasta -0,156 | -0,09 -0,122 | -0,112 -0,134 -0,125
Inflaatio- - -
odotus 045 0,31** | -0,43**| 0,91** -0,59* -0,89* 0,60* 0 0,03** Kylla Kylla
3 vuoden
paasta -0,142 | -0,086 -0,096 | -0,088 -0,106 -0,099 -0,005 -0,01 -0,006
Tavoit- 3,60 1,51 | 3,60** -0,71 1,27** Kylla Kylla
teeseen
paasyn
toden-
nakoisyys
3 vuoden
paasta -0,42 -0,63 | -0,58 -0,69 -0,66
Tavoit- 3,48** 1,62** | 3,33* -0,78 1,13* -0,37* Kylla Kylla
teeseen
paasyn
toden-
nakoisyys
3 vuoden
paasta -0,42 -0,68 | -0,58 -0,68 -0,65 -0,02

Lahde: EKP:n kuluttajaodotuksia selvittéva kysely (CES, Consumer Expectations Survey).

Huom. Painotetut estimaatit. Otokseen sisaltyy suurin osa inflaation tarkeinta selittavaa tekijaa koskevaan kysymykseen vastanneista
(noin 9 500 vastaajaa). Pois jatettiin vain muutamia vastauksia, joita ei voitu kaltaistaa. Luokat on esitetty suhteessa perustasoon, joka
on vastausten osalta "voitot” seka talouslukutaidon ja koulutuksen osalta "heikko/matala”. Talouslukutaito: heikko = arvot 1-2,
keskimaarainen = 3, hyva = 4-5. Koulutustaso: matala = enintaén alempi keskiaste, keskimaarainen = lukio, korkea = korkea-asteen
koulutus.

*Merkitsevyystaso 10 %. **Merkitsevyystaso 5 % ***Merkitsevyystaso 1 %.

Vastaajilla vaihtoehdon "muut tuotantokustannukset” valitseminen
tarkeimmaksi inflaatiota selittavaksi tekijaksi korreloi sen kasityksen kanssa,
etta EKP pystyy yllapitamaan hintavakautta kolmen vuoden aikana. Vastaajien

4 Ehdollinen vaikutus saatiin laskemalla yhteen yhden vuoden inflaatio-odotuksen vaikutus kolmen

vuoden inflaatio-odotuksiin (0,60), vastauksen 3 tekomuuttuja eli dummy-muuttuja (-0,31) seka
yhteisvaikutus (0,03). Reuna- eli marginaalivaikutus kasvaa (0,03) yhden vuoden inflaatio-odotuksen
kasvaessa, mutta sen lahtétaso on huomattavasti alhaisempi (-0,31) niilla vastaajilla, jotka valitsivat
"muut tuotantokustannukset” tarkeimmaksi selittdvaksi tekijaksi.
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nakemys muista tuotantokustannuksista tarkeimpana selittdvana tekijana (ja siten
myds todennakoisyys tulkita inflaatiota nopeuttavat tekijat tilapaisiksi) korreloi
vahvasti kuluttajien ndkemyksiin siita, ettd EKP pystyy yllapitdmaan hintavakautta
kolmen vuoden aikana.*” Kuviosta C ilmenee, ettd EKP:n hintavakauden
yllapitamista koskevan kasityksen todennakoéisyyden mediaani on korkein, kun
tarkeimmaksi inflaatiota selittdvaksi tekijaksi on valittu muut tuotantokustannukset.
Mediaani on alempi, kun tarkeimmaksi selittdvaksi tekijaksi on valittu palkat, ja
alimmillaan se on silloin, kun tarkeimmaksi selittavaksi tekijaksi on valittu voitot.

Kuvio C
Kasitykset EKP:n kyvysta yllapitaa hintavakautta kolmen vuoden aikana ja kasitykset
inflaatiota selittavista tekijoista

(prosenttiyksikkoja)
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Lahde: EKP:n kuluttajaodotuksia selvittéva kysely (CES, Consumer Expectations Survey).

Huom. Painotettuja estimaatteja. Palkit kuvaavat vastausvaihtoehtojen mukaan jaoteltua todennakdisyyden mediaania, josta on
vahennetty todennakdisyyden kokonaismediaani. EKP:n hintavakauden yllapitamista koskevat todennakdisyydet on laskettu CES-
kyselyn seuraavaan kysymykseen annetuista vastauksista: "Kuinka todennakdista mielestasi on, ettd Euroopan keskuspankki (EKP)
pitda hinnat vakaina euroalueen taloudessa kolmen seuraavan vuoden aikana?”. Vastaus annettiin asteikolla 1-100.

Kaiken kaikkiaan uudet CES-kyselyyn perustuvat tiedot viittaavat siihen, etta
kasitykset nykyisen inflaation tarkeimmista selittavista tekijoista ovat
yhteydessa siihen, miten kuluttajat muodostavat keskipitkan aikavalin
inflaatio-odotuksensa. Useimmat vastaajat pitivat muita tuotantokustannuksia kuin
palkkoja tarkeimpana inflaatiota selittdvana tekijana kesakuussa 2023 paattyneella
12 kuukauden jaksolla. Se, kumpaa kahdesta muusta vaihtoehdosta (yritysten voitot
tai palkat) pidetaan tarkeampana selittavana tekijana, vaatii jatkoselvitysta.
Hyddyllista olisi myds tarkastella, onko tama kasitys mahdollisesti yhteydessa
suurempiin keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuksiin ja kasitykseen EKP:n
heikommasta kyvysta yllapitaa hintavakautta keskipitkalla aikavalilla.

47 Koko aineiston todennakéisyyden mediaani on tassa 42 %. llman pitempaéa aikasarjaa taté indikaattoria
on kuitenkin vaikea tulkita, joten analyysissa on keskitytty poikittaistarkastelussa ilmeneviin eroihin.
Indikaattori on laadittu tutkimusprojektissa, jossa tutkittiin EKP:n vuoden 2021 strategian
uudelleenarviointiin liittyvan viestinnan tehoavuutta. Ks. M. Ehrmann, D. Georgarakos ja G. Kenny,
"Credibility gains from communicating with the public: evidence from the ECB’s new monetary policy
strategy”, Working Paper -julkaisusarja, nro 2785, EKP, 2023.
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lImastonmuutos ja euroalueen yritysten vihreat
investoinnit ja rahoitus — SAFE-kyselyn tuloksia

Annalisa Ferrando, Johannes GroR ja Judit Rariga

Tassa kehikossa tarkastellaan euroalueen yritysten kasityksia
ilmastonmuutokseen liittyvista riskeistd seka sen vaikutusten vahentamiseen
liittyvia investointisuunnitelmia ja rahoitustarpeita. Euroopan keskuspankki
toteutti 25.5.—26.6.2023 valisena aikana SAFE-kyselyn (Survey on the Access to
Finance of Enterprises) pilottikierroksen. Kyselyssa oli ensi kertaa mukana
kysymyksia, jotka kasittelivat erityisesti iimastonmuutoksen vaikutusta euroalueen
yrityksiin.*® Aiheeseen liittyen yrityksiltd kysyttiin, 1) miten merkittavina ne pitavat
fyysisten ja siitymariskien seurauksia, 2) miten ne investoidessaan pyrkivat
hallitsemaan riskeja tai vahentamaan taloudellisen toimintansa negatiivisia
ymparistdvaikutuksia, 3) millaisia rahoituslahteitd ne ovat valinneet
ilmastonmuutokseen liittyville investoinneille ja 4) mitd mahdollisia esteita tarvittavan
rahoituksen hankinnassa on tullut esiin.

Tutkimuskirjallisuudessa ilmastoriskit jaetaan tavallisesti kahteen luokkaan:
fyysisiin riskeihin ja siirtymariskeihin. Fyysiset riskit johtuvat ilmastonmuutoksen
fyysisesta vaikutuksesta talouteen esimerkiksi adrimmaisten saailmididen ja
ilmastomallien muuttumisen kautta. Siirtymariskit puolestaan johtuvat vahahiiliseen
talouteen siirtymisen edistamiseksi toteutettavista tiukemmista ilmastonormeista,
saantelysta ja hiilipaastojen hinnoittelusta. Fyysiset riskit voidaan edelleen jakaa
toisaalta akuutteihin fyysisiin riskeihin, jotka liittyvat luonnonriskeihin, kuten
maastopaloihin, myrskyihin ja tulviin, ja toisaalta kroonisiin riskeihin, jotka liittyvat
ilmastomallien pitempiaikaisiin muutoksiin ja johtavat luonnonympariston
pilaantumiseen ja luonnonvarojen ehtymiseen.*® limastonmuutoksen vaikutukset
seuraavien viiden vuoden aikana olivat varsin yleinen huolenaihe euroalueen
yrityksissa, ja 60 % vastaajista ilmoitti tiukempiin ilmastonormeihin liittyvien
siirtymariskien olevan “erittain tarkeit4”.%° Suuret yritykset olivat pk-yrityksia

48 Taman pilottikierroksen tarkoitus oli arvioida SAFE-kyselyyn suunniteltuja muutoksia, joita ovat
esimerkiksi 1) kyselyfrekvenssin lisddminen puolivuosittaisesta neljannesvuosittaiseksi, jotta yritysten
rahoitusoloista saataisiin ajantasaisempia tietoja, 2) uudet ennakoivat kysymykset talouden keskeisten
muuttujien maarallisesta kehityksesta ja 3) uudet erilliskysymykset. Pilottikierroksen tuloksia ei
toistaiseksi ole julkaistu EKP:n verkkosivuilla. Ne on tarkoitus julkaista, kun vastausten laadunarviointi
saadaan paatokseen. SAFE-kyselyn pilottikierroksella oli kéytossa tavallista pienempi otos euroalueen
yrityksista. Jotta otos olisi edustava, se poimittiin ositetulla otannalla maan, kokoluokan ja taloudellisen
toiminnan mukaan. Otoksen koko oli 5 733 yritysta, joista 5 233 (91 %) oli pk-yrityksia (alle
250 tyontekijan yrityksia). Pilottikyselyssa oli mukana yrityksia Itdvallasta, Belgiasta, Suomesta,
Ranskasta, Saksasta, Kreikasta, Irlannista, Italiasta, Alankomaista, Portugalista, Slovakiasta ja
Espanjasta.

49 Ks. Bank for International Settlements, "Climate-related risk drivers and their transmission channels”,
huhtikuu 2021, ja Network for Greening the Financial System, "Macroeconomic and financial stability:
implications of climate change”, heindkuu 2019. Ks. my&s Frank Eldersonin blogikirjoitus, "The
economy and banks need nature to survive”, EKP, kesdkuu 2023.

50 Samanlaisia tuloksia saatiin EKP:n alkuvuodesta 2022 keskeisille yrityksille tekemé&ssa kyselyssa, joka
kasitteli iimastonmuutoksen vaikutusta taloudelliseen toimintaan ja hintoihin. Kysyttédessa
ilmastonmuutoksen paaasiallisista vaikutuksista yrityksen liiketoimintaan noin kaksi kolmasosaa
vastaajista mainitsi riskit, jotka liittyvat nollapaastotalouteen siirtymiseen, ja puolet vastaajista mainitsi
my0ds muuttuvasta ilmastosta aiheutuvat fyysiset riskit. Ks. Talouskatsaus 4/2022, "|limastonmuutoksen
vaikutukset talouteen ja hintoihin — keskeisten yritysten vastauksia kyselytutkimukseen”.
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enemman huolissaan siirtymariskeista, jotka johtuivat tiukemmista ilmastonormeista,
saantelysta ja hiilipdastojen hinnoittelusta.

Lisaksi 39 % vastaajista ilmoitti olevansa hyvin huolissaan ilmastonmuutoksen
mukanaan tuomista luonnonriskeista (asteikolla 1-10 vahintaan 7), ja 48 % oli yhta
huolissaan luonnonymparistdn pilaantumisesta. Tama osoittaa, ettd suurempi osa
yrityksista on huolissaan luonnonympariston pilaantumisesta silloinkin, kun ne eivat
arvioi valittémien luonnonriskien vaarantavan niiden omia liiketoimintoja.

Kuvio A

lImastonmuutosten seurausten tarkeys yritysten mielesta seuraavien viiden vuoden
aikana

(prosentteja)
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Lahteet: EKP:n ja Euroopan komission SAFE-kysely.

Huom. Yrityksilta kysyttiin, miten tarkeana ne pitavat ilmastonmuutoksen seurauksia nykyisen liiketoimintamallinsa kannalta
seuraavien viiden vuoden aikana asteikolla 1-10, jossa 1 tarkoittaa "ei lainkaan tarke&” ja 10 "erittdin tarkead”. Asteikko jaoteltiin
edelleen kolmeen luokkaan: vahainen (arvot 1-3), keskimaarainen (arvot 4-6) ja suuri (arvot 7—10). Keskiméaarainen tulos on
painotettu kokoluokalla, taloudellisella toiminnalla ja maalla, jotta koko yrityspopulaation rakenne tulee edustetuksi.

limastonmuutoksesta johtuvat fyysiset riskit olivat yritysten huolenaiheena
etenkin rannikkoseuduilla ja alueilla, joilla on esiintynyt enemman
maastopaloja. Siirtymariskit huolenaiheena puolestaan jakautuivat
tasaisemmin koko euroalueelle (kuvio B). Alueellinen analyysi osoittaa, etta
ilmastonmuutokseen liittyvat luonnonriskit ovat suurempana huolenaiheena
rannikkoseuduilla tai alueilla, joilla perinteisesti on esiintynyt kuivuutta, maastopaloja
tai tulvia, etenkin Etela-Euroopassa ja Pohjoismaissa (kuvio B, kohta a, vasen
reuna). Huolet luonnonymparistdn pilaantumisesta puolestaan keskittyvat alueille,
joilla on paljon turismia tai raskasta teollisuutta (kuvio B, kohta a, oikea reuna). Paitsi
etta siirtymariskit ovat huolenaiheena useammilla yrityksilla kuin fyysiset riskit, kuten
kuviossa A esitetdan, ne myos jakautuvat tasaisemmin koko euroalueelle (kuvio B,
kohta b). Koska ilmastosaadokset laaditaan paaasiassa kansallisen tai EU:n
lainsaadannon tasolla, yritysten ndkemys siirtymariskin tarkeydesta on fyysisiin
riskeihin ndhden maakohtaisesti yhdenmukaisempi. Nakemys fyysisten riskien
tarkeydesta puolestaan on alueellisesti enemman keskittynyt.
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Kuvio B
liImastonmuutoksen vaikutusten tarkeys yritysten mielesta seuraavien viiden vuoden
aikana — maantieteellinen jakauma

a) Fyysinen riski

(vastausten painotetut keskiarvot)

Luonnonriskien vaikutus Luonnonympaériston pilaantuminen

(8,10) (8, 10)

(7, 8) (7,8)

(6,7) 6,7)

(5,6) (5, 6)

(4, 5) (4,5)

(1,4) (1,4)

Ei tietoja Ei tietoja

b) Siirtymariski

(vastausten painotetut keskiarvot)

(8,10)

(7,8)

(6,7)

(5,6)

(4,5)
(1.4

Ei tietoja

Lahteet: EKP:n ja Euroopan komission SAFE-kysely.

Huom. Kartoilla esitetdé@n painotetut keskiarvot yritysten vastauksista kysymykseen, joka koski ilmastonmuutoksen seurauksien
tarkeytta seuraavien viiden vuoden aikana. Vastaukset on ryhmitelty euroalueen keskeisten sosioekonomisten alueiden mukaan
NUTS1-luokituksen perusteella. Yrityksilta kysyttiin, miten tarkeita ilmastonmuutoksen seuraukset (luonnonriskit, luonnonymparistén
pilaantuminen ja tiukemmat ilmastonormit) ovat niiden nykyisen liketoimintamallin kannalta seuraavien viiden vuoden aikana asteikolla
1-10, jossa 1 tarkoittaa "ei lainkaan tarked” ja 10 "erittéin tarkea”. Vastausten painotetut keskiarvot NUTS1-luokituksen tasolla ovat
kunkin luokan vastausten keskiarvoja painotettuna kokoluokalla, taloudellisella toiminnalla ja maalla, jotta ne kuvastaisivat koko
yrityspopulaation taloudellista rakennetta.
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Maakohtaisesti yritysten huolet luonnonriskien vaikutuksista kuvastavat
aiempia tappioita ja korreloivat ennakoitujen riskien kanssa (kuvio C). Kuvion C
kohdasta a kay ilmi, ettd luonnonriskien tarkeytta yrityksen liiketoiminnalle koskevien
kyselyvastausten painotettujen keskiarvojen seka luonnonkatastrofien viimeisten 40
vuoden aikana aiheuttamien kumuloitujen maakohtaisten tappioiden valilld on selva
yhteys.5" Korrelaatio ei kuitenkaan ole yhta vahva, kun kyselytutkimukseen
perustuvia maakohtaisia tuloksia (ryhmiteltyna vahaisen, keskimaaraisen ja suuren
riskin koreihin) verrataan ennakoivaan indikaattoriin, jolla approksimoidaan pankeille
yrityslainoista odotettavissa olevia, luonnonriskeista johtuvia vuotuisia tappioita
perusilmastoskenaariossa (kuvio C, kohta b).52 Yritysten arviot suuremmasta riskisté
korreloivat vain heikosti ilmastonmuutoksesta johtuvien merkittavasti suurempien
odotettujen tappioiden kanssa. Lisaksi niiden yritysten joukossa, jotka pitavat
luonnonriskeja erittain tarkeina, ennakoitujen tappioiden jakauma on laajempi. Tama
saattaa viitata siihen, etta yritykset eivat viela ole tdysimaaraisesti huomioineet
ilmastonmuutoksen tulevaa kehitysta riskiarvioissaan, koska tuleviin
ilmastoskenaarioihin liittyy paljon epavarmuutta.

51 Lisatietoja aiemmista ilmastonmuutoksen aiheuttamista tappioista: ks. luonnonkatastrofeista koottu
tietokanta Natural Catastrophe Database (CATDAT).

52 Euroopan komission Joint Research Centre (JRC) -tutkimuskeskuksen perusskenaarion (JRC 2017)
pohjalta luonnonriskeista (rannikko- ja jokialueiden tulvat sekd myrskyt) johtuvat maakohtaiset
vuositappiot on approksimoitu kayttéen yritystason riskipistesummia, jotka on painotettu yritysten
osuuksilla lainoista, velkainstrumenteista ja oman padoman ehtoisista sijoituksista rahoituslaitoksiin
nahden. Yritystason riskiarvot osoittavat vuosittain riskinalaisen salkunosan osuuden kokonaisvaroista
JRC:n haittafunktioilla estimoituna (Huizinga, De Moel ja Szewczyk 2017). Lisatietoja indikaattoreista ja
metodologiasta: ks. ECB Climate-Related Indicators — Analytical indicators on physical risks.
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Kuvio C
Luonnonriskien tarkeys seuraavien viiden vuoden aikana suhteessa niista johtuviin
aiempiin ja ennakoituihin tappioihin

a) Aiemmat luonnonriskeista johtuneet tappiot
(y-akseli: kyselytutkimuksen vastausten painotetut keskiarvot; x-akseli: milj. euroa
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Lahteet: EKP ja Euroopan komission SAFE-kysely, Integrated Natural Catastrophe Database (CATDAT), EKP:n fyysista riskia
koskevat analyyttiset indikaattorit ja EKP:n laskelmat.

Huom. SAFE-kyselyyn osallistuneilta yrityksilta kysyttiin, miten térkeita luonnonriskien seuraukset ovat niiden nykyisen
liketoimintamallin kannalta seuraavien viiden vuoden aikana asteikolla 1-10, jossa 1 tarkoittaa "ei lainkaan tarkea” ja 10 "erittéin
tarked”. Vastausten painotetut keskiarvot kohdan a y-akselilla ovat vastausten maakohtaisia keskiarvoja, joissa vastaajien maara on
painotettu. Kohdan a x-akseli osoittaa sdahan ja ilmastoon liittyvien aari-ilmididen aiheuttamat taloudelliset tappiot vuosina 1980—
2020. Kohdan b y-akseli osoittaa riskivastuiden normalisoidun jakauman. Se on pankin nakékulmasta riskinalaisen salkunosan osuus,
joka koostuu pankin muille kuin rahoitusalan yrityksille mydntamisté lainoista, velkainstrumenteista ja oman padoman ehtoisista
vastuista muille kuin rahoitusalan yrityksille (maakohtaisesti). Kohdan b x-akselilla vahaisen riskin ryhmaan kuuluvat maat, joilla
luonnonriskin vaikutusta koskevien vastausten keskiarvo on pienempi kuin 5. Keskimaaraisen riskin ryhmaan kuuluvat maat, joilla
keskiarvo on 5-6, ja suuren riskin ryhmaan ne maat, joilla keskiarvo on suurempi kuin 6. Kohdassa b Alankomaat (NL) on jatetty pois,
silla ennakoidun vuositappion mittarissa ei oteta huomioon nykyisia ja tulevia riskien vahentamistoimia, joten NL on luokiteltu
aariarvoksi.

Useimmat yritykset arvioivat tekemiensa tai suunnittelemiensa investointien
maaran riittavaksi ilmastonmuutoksen vaikutusten hallitsemisen kannalta.
Puolet euroalueen yrityksista katsoi, ettd ne ovat tehneet riittavasti investointeja
oman negatiivisen ymparistovaikutuksensa vahentamiseksi, ja 24 % yrityksista aikoi
tehda investointeja seuraavien viiden vuoden aikana. Liséksi 32 % yrityksista ilmoitti
tehneensa investointeja, ja 23 % ilmoitti aikovansa seuraavien viiden vuoden aikana
tehda investointeja luonnonriskien vaikutuksen vahentamiseksi. Yritysten koon
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mukaan tarkasteltuna suuryritykset vaikuttavat aktiivisemmin pyrkivan vahentamaan
toimintansa aiheuttamaa negatiivista ymparistévaikutusta.

Tiukemmat ilmastonormit ovat yrityksille vahvempi kannustin investoida
ilmastonmuutoksen riskien vahentamiseen kuin luonnonriskit tai
luonnonympariston pilaantuminen (kuvio D). Kolmen tarkeimman
ilmastonmuutoksesta johtuvan riskin yhteisvaikutusta yritysten tekemiin
ilmastonmuutokseen liittyviin investointeihin tutkittiin redusoiduilla
regressioanalyyseilla. Niiden perusteella vaikuttaa silta, etta tiukemmat ilmastonormit
saattavat kannustaa yrityksia investoimaan suhteellisesti enemman

(10 prosenttiyksikkda) kuin luonnonriskien uhka (7 prosenttiyksikka) tai
luonnonympéristén pilaantuminen (6 prosenttiyksikk64).5 Kun sen sijaan
tarkastellaan ainoastaan pk-yrityksia, tiukemmat ilmastonormit eivat merkittavasti
lisda investointien todennakdisyytta verrattuna huoleen luonnonriskeista tai
luonnonymparistdn pilaantumisesta. Sita vastoin suuryrityksille tiukemmat
ilmastonormit ovat tarkeampi investointisuunnitelmiin vaikuttava tekija. Kaiken
kaikkiaan yritysten voi olla helpompaa arvioida tiukempiin normeihin (esim.
hiilidioksidiveroon) liittyvia kustannuksia kuin luonnonriskin todennakdisyytta ja
seurauksia. Siksi tiukemmat normit voivat olla yrityksille vahvempi kannustin tehda
ilmastonmuutoksen vaikutuksen vahentamiseen tarkoitettuja investointeja.
Suuryritykset lienevat paremmin selvilld ymparistévaikutuksestaan, silla paineet
kestavyysraportointiin kasvavat jatkuvasti.>

5 Lisaksi tutkimuskirjallisuudessa korostetaan, etté hiilidioksidivero voi kannustaa vihrean teknologian
tuotantoa ja siihen liittyvia innovaatioita. Ks. D. Acemoglu, P. Aghion, L. Bursztyn ja D. Hemous, "The
Environment and Directed Technical Change”, American Economic Review, Vol. 102, No. 1,
helmikuu 2012 ja D. Acemoglu, U. Akcigit, D. Hanley ja W. Kerr, "Transition to Clean Technology”,
Journal of Political Economy, Volume 124, No. 1, helmikuu 2016. Vaikka useimpien EU-maiden
yritysten huolenaiheena ovat fyysiset riskit, jotkin yritykset tekevat investointeja hairidnsietokykynsa
parantamiseksi. Ks. European Investment Bank, "What drives firms’ investment in climate action?
Evidence from the 2022-2023 EIB Investment Survey”, 14.7.2023.

5 Tarkempia tietoja EU:n lainsdddannésta: ks. "Corporate Sustainability Reporting” suuryritysten ja
listattujen yritysten osalta (mukaan lukien listatut pk-yritykset).
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Kuvio D

lImastonmuutoksen seuraukset ja investoinnit sen vaikutuksen hallitsemiseksi

(prosenttiyksikkdja)
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Lahteet: EKP, Euroopan komission SAFE-kysely ja EKP:n laskelmat.

Huom. Regressiokertoimet kuvaavat ilmastonmuutoksen seurausten vaikutusta euroalueen yritysten toteuttamiin tai suunnittelemiin
ilmastoon liittyviin investointeihin seuraavien viiden vuoden aikana. Dummy- eli tekomuuttujat "luonnonriskit”, "luonnonymparistén
pilaantuminen” ja "tiukemmat ilmastonormit” saavat arvon 1, jos yritys ilmoitti, ettd ndma huolenaiheet ovat erittéin tarkeita eli on
valinnut vahintaan arvon 7 asteikolla 1-10, jossa 1 tarkoittaa "ei lainkaan tarkea” ja 10 "erittain tarkea”. Lopputulosmuuttujan arvo on
1, jos yritykset ovat tehneet tai aikovat seuraavan viiden vuoden aikana tehda investointeja, joiden tarkoitus on vahentaa
luonnonriskien vaikutusta tai yrityksen omaa negatiivista ymparistévaikutusta. Yritysten likevaihto, tyévoimakustannukset, muut kuin
tydvoimakustannukset ja korkomenot on kontrolloitu, ja regressio kattaa yrityksen kokoon (tyontekijéiden maaralla mitattuna) liittyvat
seka aika-, toimiala- ja paikkakohtaiset kiinteat vaikutukset NUTS1-luokituksen tasolla. Harmaat pystyjanat kuvaavat 95 prosentin
luottamusvaleja.

Vastaajat mainitsivat useita rahoituksensaannin esteita sellaisten investointien
kohdalla, joiden tarkoituksena oli vahentaa luonnonriskien vaikutusta tai
edistaa tiukempien ilmastonormien noudattamista (kuvio E). Yli puolet
yrityksista ilmoitti liian korkeat korot tai rahoituskustannukset seka julkisen tuen
rittdmattomyyden erittain tarkeiksi esteiksi ilmastoon liittyvien investointien
rahoituksenhankinnalle.5® Yritykset saattavat pitda kustannuksia suurina, silla ne
eivat kenties ole riittavasti sisaistaneet iimastonmuutoksen aiheuttamien riskien
vahentamisesta saatavia hyotyja. Ymparistoraportoinnin lilan suuret kustannukset
olivat erittain tarkea este 45 prosentille yrityksista, kun taas 37 % yrityksista ilmoitti
erittain tarkeaksi huolenaiheeksi sijoittajien haluttomuuden rahoittaa vihreita
investointeja. Pk-yrityksille kaikki investointien rahoituksenhankinnan esteet ovat
suurempi huolenaihe kuin suuryrityksille.

5% R. De Haas, R. Martin, M. Mudls ja H. Schweiger toteavat yrityskyselydataa kayttavassa

tutkimuksessaan "Managerial and financial barriers to the green transition”, etta luotonsaannin
rajoitukset ja heikot vihrean kehityksen johtamiskaytannot estavat yrityksia investoimasta vihreaan
teknologiaan.
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Kuvio E

Rahoituksenhankinnan esteiden tarkeys investoinneille, joilla yritykset pyrkivat
vahentamaan luonnonriskien vaikutusta tai edistamaan tiukempien ilmastonormien
noudattamista

(prosentteja)
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Lahteet: EKP:n ja Euroopan komission SAFE-kysely.

Huom. Yrityksilta kysyttiin, miten tarkeita ovat rahoituksenhankinnan esteet sellaisille investoinneille, joiden tarkoitus on vahentaa
luonnonriskien vaikutusta tai edistaa tiukempien iimastonormien noudattamista, asteikolla 1-10, jossa 1 tarkoitti "ei lainkaan tarked” ja
10 "erittain tarked”. Asteikko jaettiin edelleen kolmeen luokkaan: vahainen (arvot 1-3), keskimaarainen (arvot 4-6) ja suuri merkitys
(arvot 7-10). Otokseen kuuluvat yritykset, jotka ovat jo tehneet tai aikovat tehda investointeja vihreisiin toimintatapoihin.

Kyselyn tuloksista kay ilmi, etta julkiset lainatakaukset ja yksityisen sektorin
varat ovat merkittava tekija resurssien suuntaamiseksi talouden
viherryttamiseen (kuvio F). Muiden kuin subventoitujen lainojen ja kertyneiden
voittovarojen lisaksi subventoidut lainat ovat yritysten ndkemyksen mukaan
kayttokelpoinen rahoituslahde. Tata mielta olivat enemmankin pk-yritykset kuin
suuryritykset. Vuoden 2023 alkupuoliskolla SAFE-kysely osoitti, ettd 19 % yrityksista
kaytti muita kuin subventoituja lainoja liikketoimintansa rahoittamiseen, ja vain 9 %
yrityksista kaytti subventoituja lainoja. limastoon liittyvien investointien osalta 24 %
yrityksista aikoi kayttaa muita kuin subventoituja lainoja, ja suurempi osuus aikoi
kayttaa subventoituja lainoja (34 %). EKP:n toteuttaman euroalueen pankkien
luotonantokyselyn viimeaikaisista tuloksista kay ilmi, ettd pankit kiinnittavat entista
enemman huomiota ilmastoriskeihin ja etta kasvavat raportointivaatimukset yhdessa
finanssipoliittisten tukitoimien kanssa vaikuttavat suotuisasti vihreiden yritysten
lainansaantiin.5® Pankit esimerkiksi ilmoittivat luotonantokriteerien ja lainaehtojen
keventyneen vihreiden yritysten uusien lainojen kohdalla, kun ne muiden yritysten
kohdalla yleisesti ottaen tiukentuivat. Tassa suhteessa pankit saattavat viela pitaa

5  Ks.”The euro area bank lending survey — Second quarter of 2023”, EKP, 25.7.2023. Saatavana

olleiden tietojen mukaan luotonantokyselyyn vastanneet pankit kayttivat erilaisia lahteita vihreiden
yritysten maarittdmiseksi. Niita olivat esimerkiksi yrityskohtaiset tiedot tilinpaatoksesta, paastotietoja
koskevat kestavyysraportit ja siirtymasuunnitelma (jos sellainen oli saatavana) erityisesti suuryritysten
kohdalla seka uusien lainojen kohdalla kyselylomakkeilla keratyt tiedot (tyypillisesti ESG-kriteereihin
liittyvat tiedot). Sen sijaan pk-yritysten lainojen ilmastoriskiarvioinnissa pankit ilmoittivat usein
kayttavansa toimialan keskiarvoja ja estimaatteja.
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luotonantoa muille kuin vihreille yrityksille suurempana riskina. %’ Julkisten takausten
kaytto voisi lieventaa tata riskia ja siten edistaa ilmastosiirtymaprosessia myos
sellaisten yritysten kohdalla, joilla on siirtymasuunnitelmia, mutta jotka pankkien
kasityksen mukaan eivat ole vihreita.

Yritysten nakdkulmasta tarkastellen redusoitu regressioanalyysi, jolla tutkitaan
rahoituslahteiden yhteisvaikutusta ilmastoon liittyviin investointeihin, osoittaa
subventoitujen lainojen kayton lisaavan investoinnin todennakoisyytta

7 prosenttiyksikolla ja kertyneiden voittovarojen kayton taas 8 prosenttiyksikolla
(kuvio F, kohta b). Lisaksi tulokset korostavat oman padoman merkitysta yrityksen
investoinneille luonnonriskien vaikutusten ja yrityksen oman negatiivisen
ympéristovaikutuksen vahentamiseksi.®®

57 Ks. B. Buchetti, I. Miquel-Flores, S. Perdichizzi ja A. Reghezza, "Greening the Economy: How Public-
Guaranteed Loans Influence Firm-Level Resource Allocation”, kesakuu 2023; F. Lamperti, V. Bosetti, A.
Roventini, M. Tavoni ja T. Treibich, "Three green financial policies to address climate risks”, Journal of
Financial Stability, Volume 54, kesakuu 2021.

58 Ks. R. De Haas ja A. Popov, "Finance and Green Growth”, The Economic Journal, vol. 133, n:o 650,
helmikuu 2023, s. 637-668.
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Kuvio F
Rahoituslahteiden kayttd investointeihin, joilla yritys pyrkii vahentamaan
luonnonriskien vaikutuksia ja ilmastopolitiikasta johtuvia riskeja

a) Rahoituslahteiden kaytto
(prosentteja)

B Kayttdkelpoinen rahoituslahde
Kaytetty vuoden 2023 ensimmaiselld ja toisella neljanneksella
B Kaytetty / aiotaan kayttaa vihreisiin investointeihin
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Lahteet: EKP, Euroopan komission SAFE-kysely ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot liittyvat yrityksiin, jotka ovat jo tehneet tai aikovat tehda investointeja vihreisiin toimintatapoihin. Kohdassa a siniset palkit
osoittavat, mika osuus yrityksista katsoo tiettyjen rahoitusmuotojen olevan kayttokelpoisia omalla kohdallaan (eli yritys on kayttanyt
niitd aiemmin tai harkitsee niiden kayttoa jatkossa). Keltaiset palkit osoittavat, mika osuus yrityksista on kayttanyt tiettya
rahoitusmuotoa vuoden 2023 ensimmaisella neljanneksella tai ensimmaisella ja toisella neljanneksella. Punaiset palkit osoittavat, mika
osuus yrityksista on kayttanyt tai aikoo kayttaa tiettyja rahoitusmuotoja investoinneissa, joiden tarkoitus on lieventaa luonnonriskien
vaikutusta ja ilmastopolitiikasta johtuvia riskeja. Kohdassa b on kuvattu euroalueen yritysten rahoituslahteiden regressiokertoimet
sellaisten toteutuneiden tai suunniteltujen investointien osalta, joiden tarkoitus on ilmastoon liittyva. Tekomuuttujat "subventoidut
lainat”, "muut kuin subventoidut lainat”, "velkapaperit’, "osakkeet” ja "kertyneet voittovarat” saavat arvon 1, jos yritys ilmoitti
kayttavansa tai aikovansa kayttaa naita rahoituslahteita vihreisiin investointeihin. Riippuva muuttuja on dummy- eli tekomuuttuja, joka
saa arvon 1, jos yritys on tehnyt tai aikoo tehda seuraavien viiden vuoden aikana investointeja, joiden tarkoitus on vahentaa
luonnonriskien vaikutusta tai sen omaa negatiivista ymparistdvaikutusta, ja arvon 0, jos yritys ei ole tehnyt tallaisia investointeja.
Regressio kattaa koko-, aika-, toimiala- ja paikkakohtaiset kiinteat vaikutukset NUTS1-luokittelun tasolla. Harmaat pystyjanat kuvaavat
90 prosentin luottamusvaleja.
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6.1

Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset operaatiot 10.5.—
1.8.2023

Jens Budde ja Petra Fricke

Tassa kehikossa tarkastellaan likviditeettitilannetta ja eurojarjestelman
rahapoliittisia operaatioita vuoden 2023 kolmannella ja neljannella
vahimmaisvarantojen pitoajanjaksolla. Tarkastelujakso alkoi 10.5.2023 ja paattyi
1.8.2023.

EKP:n neuvosto nosti kaikkia kolmea ohjauskorkoa 0,25 prosenttiyksikolla
seka 4.5.2023 etta 15.6.2023 pidetyissa rahapolitiikkakokouksissa. Koronnostot
tulivat voimaan kolmannella ja neljannella pitoajanjaksolla.

Ylimaaraisen likviditeetin maara euroalueen pankkijarjestelmassa vaheni
huomattavasti tarkastelujakson aikana. Vaheneminen johtui pitempiaikaisten
kohdennettujen operaatioiden kolmannen sarjan (TLTRO IIl) neljdnnen operaation
eraantymisesta ja pankkien muissa TLTRO-operaatioissa 28.6.2023 suorittamista
ennenaikaisista takaisinmaksuista. Toinen tekija, jonka vaikutus tosin oli pienempi,
oli omaisuuserien osto-ohjelman (APP) omistusten asteittainen vaheneminen sen
jalkeen, kun eurojarjestelma lopetti uudelleensijoitukset ohjelmassa 1.7.2023 alkaen.
Riippumattomien tekijéiden nettovaikutuksen jatkuva vaheneminen kuitenkin lisasi
likviditeettia pankkijarjestelmassa ja tasapainotti jossain maarin ylimaaraisen
likviditeetin vahenemista. Vaheneminen on jatkunut negatiivisten korkojen jakson
paattymisesta asti eli heinakuusta 2022. Tarkeimpana syyna on valtioiden talletusten
vaheneminen.

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelman keskimaardinen paivittdinen likviditeettitarve — maariteltyna
riippumattomien tekijoiden nettovaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi
— vaheni 189,8 miljardia euroa ja oli tarkastelujakson aikana 1 836,9 miljardia
euroa. Likviditeettitarpeen vaheneminen vuoden 2023 ensimmaiseen ja toiseen
pitoajanjaksoon nahden johtui lahes yksinomaan riippumattomien tekijéiden
nettovaikutuksen supistumisesta 189,4 miljardilla eurolla 1 671,9 miljardiin euroon
(ks. taulukon A osa "Muut likviditeettia koskevat tiedot”). Sen taustalla puolestaan ol
likviditeettia vahentavien riippumattomien tekijéiden vaikutuksen vaheneminen ja
likviditeettia lisdavien riippumattomien tekijoiden vaikutuksen kasvaminen.
Vahimmaisvarantovelvoitteet vahenivat vain hieman eli 0,3 miljardia euroa ja olivat
165 miljardia euroa.

Likviditeettia vahentavat riippumattomat tekijat vahenivat tarkastelujakson
aikana 127,6 miljardilla eurolla 2 804,4 miljardiin euroon paaasiassa valtioiden
talletusten vahenemisen ja muiden riippumattomien tekijoiden vaikutuksen
vahenemisen vuoksi. Valtioiden talletukset (taulukon A osa "Velat”) vahenivat
tarkastelujakson aikana keskimaarin 113,9 miljardilla eurolla 255,8 miljardiin euroon
enimmakseen kolmannella pitoajanjaksolla. Vaheneminen kertoo siita, etta

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 80



valtiokonttorit ovat normalisoineet pitdmiaan kateispuskureita ja mukauttaneet
kassanhallintastrategioitaan reaktiona julkisyhteisojen talletuksille eurojarjestelman
keskuspankeissa maksettavan koron ylarajan laskuun, joka tuli voimaan 1.5.2023.
Liikkeessa olevien setelien maara vaheni tarkastelujakson aikana 8,2 miljardia euroa
1 565,3 miljardiin euroon.

Likviditeettia lisaavien riippumattomien tekijoiden vaikutus kasvoi 62 miljardia
euroa ja oli 1 133 miljardia euroa. Euromaaraiset nettosaamiset kasvoivat
tarkastelujakson aikana 55,7 miljardilla eurolla. Kasvu johtui suurelta osin siita, etta
euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle vahenivat myos kolmannella
pitoajanjaksolla. Tama puolestaan kertoo eurojarjestelman varannonhoitopalveluiden
asiakkaiden kassanhallintastrategioiden muutoksesta sen jalkeen, kun myos
eurojarjestelman varannonhoitopalveluiden talletuskorko muuttui 1.5.2023.
Valuuttamaaraiset nettosaamiset kasvoivat 6,2 miljardilla eurolla.

Taulukossa A esitetaan yhteenveto edella kasitellyista riippumattomista tekijoista ja
niiden muutoksista.®

Taulukko A
Eurojarjestelman likviditeetti

Velat
(keskiarvoja; mrd. euroa)
Edellinen
Nykyinen tarkastelujakso: 10.5.2023-1.8.2023 tarkastelujakso:
vy Jakso: 19.5- - 8.2.2023—
9.5.2023
Kol Neljas pitoajanjak:
Kolmas ja neljas . 9 m.as eljds pitoajanjakso Ensimmainen ja
L pitoajanjakso 21.6.-1.8. . I
pitoajanjakso 10.5.-20.6 toinen pitoajanjakso
Likviditeettid vahentavat 28044  (-127,6) 28238 (-104,1) 27845 (-39,3) 29320 (-136,5)
riippumattomat tekijat
Liikkeessa olevat setelit 1565,3 (+8,2) 1563,7 (+3,8) 1567,0 (+3,3) 1557,1 (-6,1)
Valtioiden talletukset 255,8 (-113,9) 256,4  (-104,3) 255,2 (-1,2) 369,7 (-62,9)
Muut riippumattomat tekijat 983,3 (-21,9) 1003,7 (-3,7) 962,3 (-41,4) 1005,2 (-67,5)
(nettovaikutus)"
Vahimmaéisvarantovelvoitteen 14,4 (-6,9) 16,8 (-0,1) 11,8 (-5,0) 213 (-16,1)
ylittavat sekkitilitalletukset
Vahimmaisvarantovelvoitteet? 165,0 (-0,3) 164,8 (-1,0) 165,1 (+0,3) 165,3 (-2,0)
Talletusmahdollisuus 3919,0 (-126,4) 41264 (+130,3) 3706,6  (-419,8) 40454  (-241,1)
Likviditeettia vahentavat 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
hienosaatéoperaatiot

Lahde: EKP.

Huom. Kaikki taulukon luvut on pydristetty Iahimpaan 0,1 miljardiin euroon. Sulkeissa esitetyt luvut osoittavat muutoksen edelliseen
tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon nahden.

1) Arvonmuutostilien saldojen, muiden saamisten euroalueelta ja velkojen euroalueelle seka varausten ja oman padoman summa.
2) Vahimmaisvarantovelvoitteita ei ole eritelty eurojarjestelman taseessa, joten niita ei sisallyteta velkojen yhteismaaran laskentaan.

59 Riippumattomia tekij6itd on kasitelty tarkemmin artikkelissa "EKP:n likviditeetinhallinta”, EKP:n
kuukausikatsaus, toukokuu 2002.
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Varat

(keskiarvoja; mrd. euroa)

Edellinen
Nykyinen tarkastelujakso: 10.5.2023-1.8.2023 tarkastelujakso:
vy Jakso: 10.5. o 8.2.2023—
9.5.2023
Kolmas ja neljas Kolmas Neljas pitoajanjakso Ensimmainen ja
pitoajanjakso pitoajanjakso 21.6.-1.8. toinen
10.5.-20.6. pitoajanjakso
Likviditeettia lisaavat 1133,0 (+62,0) 11458 (+63,4) 1119,9 (-25,9) 1071,0 (+81,8)
riippumattomat tekijat
Valuuttamaaraiset nettosaamiset 938,2 (+6,2) 948,2 (+3,3) 927,9 (-20,4) 932,0 (-18,5)
Euroméaréiset nettosaamiset 194,8 (+65,7) 197,5 (+60,1) 192,0 (-5,5) 139,0 (+100,3)
Rahapoliittiset valineet 5766,7 (-326,6) 5986,4 (-38,5) 5546,8 (-439,6) 60934 (-477,6)
Avomarkkinaoperaatiot 5766,6 (-326,7) 5986,3 (-38,5) 5546,7 (-439,6) 6093,3 (-477,6)
Huutokauppaoperaatiot 897,5 (-274,7) 1102,2 (-17,0) 692,9 (-409,3) 11723  (-454,5)
Perusrahoitusoperaatiot 6,3 (+5,0) 1,6 (+0,2) 10,9 (+9,2) 1,2 (-0,4)
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 3,8 (+1,4) 21 (-0,0) 5,5 (+3,4) 2,5 (+0,1)
(3 kk)
Kohdennetut pitempiaikaiset 887,5 (-281,1) 1098,4 (-17,1) 676,5 (-421,9) 1168,6  (-453,3)
rahoitusoperaatiot (kolmas sarja)
Suorat arvopaperisijoitukset1) 4 869,1 (-51,9) 4 884,1 (-21,5) 4 853,8 (-30,4) 4921,0 (-23,1)
Maksuvalmiusluotto 0,1 (+0,1) 0,1 (+0,0) 0,1 (+0,0) 0,1 (+0,0)

Léhde: EKP.

Huom. Kaikki taulukon luvut on pydristetty Iahimpaan 0,1 miljardiin euroon. Sulkeissa esitetyt luvut osoittavat muutoksen edelliseen
tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon nahden.
1) Osto-ohjelmissa tehtavien ostojen paattymisen vuoksi taulukosta on poistettu suorien arvopaperisijoitusten erittely.

Muut likviditeettia koskevat tiedot

(keskiarvoja; mrd. euroa)

Edellinen
Nykyinen tarkastelujakso: 10.5.2023-1.8.2023 tarkastelujakso:
ykyinen tarkastelujakso: 10.5. —1.8.. 8.2.2023—
9.5.2023
Kolmas ja neljas Kolmas Neljas pitoajanjakso Ensimmainen ja
pitoajanjakso pitoajanjakso 21.6.-1.8. toinen
10.5.-20.6. pitoajanjakso
Likviditeettitarpeet yhteensa" 1836,9 (-189,8) 1843,2 (-168,6) 1830,3 (-12,9) 2026,6 (-220,4)
Riippumattomat tekijat? 1671,9 (-189,4) 16784 (-167,6) 1665,2 (-13,2) 18613 (-218,3)
Ylimaaréinen likviditeetti® 39333 (-133,4) 41431 (+130,2) 37183 (-424,8) 4066,7 (-257,2)

Lahde: EKP.

Huom. Kaikki taulukon luvut on pyéristetty 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 tekijdiden ja vastaavaa-puolen riippumattomien tekijdiden erotus. Téssa taulukossa
riippumattomien tekijoiden nettovaikutukseen on luettu mukaan myds "selvitettdvana olevat erat".

3) Vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavien sekkitilitalletusten ja talletusmahdollisuuden ké@ytén summa miinus maksuvalmiusluoton
kaytto.
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6.2

Korkokehitys

(keskiarvoja; prosentteja ja prosenttiyksikoita)

Nykyinen tarkastelujakso:
10.5.2023-1.8.2023

Edellinen
tarkastelujakso:
8.2.2023-9.5.2023

Kolmas Neljas pitoajanjakso .
L . Toinen
pitoajanjakso 21.6.-1.8. Ensimmaéinen itoaianiakso
10.5.-20.6. pitoajanjakso pitoajanj
Perusrahoitusoperaatiot 3,75 (+0,25) 4,00 (+0,25) 3,00 (+0,50) 3,50 (+0,50)
Maksuvalmiusluotto 4,00 (+0,25) 4,25 (+0,25) 3,25  (+0,50) 3,75 (+0,50)
Talletusmahdollisuus 3,25 (+0,25) 3,50 (+0,25) 2,50  (+0,50) 3,00 (+0,50)

€STR-korko

RepoFunds Rate Euro -korko

3,148 (+0,250)

3,134 (+0,253)

3,401 (+0,253)

3,400  (+0,266)

2,400 (+0,498)

2,402  (+0,774)

2,898  (+0,498)

2,881  (+0,480)

Lahteet: ECB, CME Group ja Bloomberg.
Huom. Sulkeissa esitetyt luvut osoittavat muutoksen prosenttiyksikkéina edelliseen tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon nahden.
€STR on euromaaraisten markkinoiden lyhyt korko.

Likviditeetin tarjonta avomarkkinaoperaatioissa

Avomarkkinaoperaatioissa jaetun likviditeetin keskimaardinen volyymi vaheni
tarkastelujaksolla 326,6 miljardilla eurolla ja oli 5 766,7 miljardia euroa

(kuvio A). Tarkeimpana taustatekijana oli huutokauppaoperaatioissa jaetun
likviditeetin maaran vaheneminen.

Huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi vaheni
tarkastelujaksolla 274,7 miljardia euroa. Taustalla oli ennen kaikkea avointen
TLTRO Il -operaatioiden luottojen vaheneminen, joka johtui pitempiaikaisten
kohdennettujen operaatioiden kolmannen sarjan (TLTRO IIl) neljannen operaation
eraantymisesta (476,8 miljardia euroa) ja pankkien muissa TLTRO-operaatioissa
28.6.2023 suorittamista ennenaikaisista takaisinmaksuista (29,5 miljardia euroa)
neljannella pitoajanjaksolla. Samanaikaisesti avointen luottojen maarat
tavanomaisissa eurojarjestelman rahoitusoperaatioissa (perusrahoitusoperaatioissa
ja kolmen kuukauden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa) kasvoivat hieman
neljannella pitoajanjaksolla.

Suorien arvopaperisijoituksien kautta luodun likviditeetin keskimaarainen
volyymi vaheni tarkastelujaksolla 51,9 miljardia euroa. Netto-ostot pandemiaan
liittyvassa osto-ohjelmassa (PEPP) paattyivat maaliskuun 2022 lopussa. Siita alkaen
eurojarjestelma on sijoittanut tassa ohjelmassa eraantymisen yhteydessa
takaisinmaksettavan padoman taysimaaraisesti uudelleen. Omaisuuserien osto-
ohjelmassa (APP) takaisin maksetun pddoman uudelleensijoituksia vahennettiin
EKP:n neuvoston paatoksen mukaisesti keskimaarin 15 miljardilla eurolla
kuukaudessa kesakuun loppuun asti, ja ne paéttyivat kokonaan 1.7.2023.%°

60 Osto-ohjelmissa hankitut omaisuuserat kirjataan jaksotetun hankintamenon perusteella ja arvostetaan
kunkin vuosineljanneksen paatteeksi, mikd myds vaikuttaa suorien arvopaperisijoitusten
kokonaiskeskiarvoihin ja muutoksiin.
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6.3

6.4

Kuvio A
Avomarkkinaoperaatioissa jaetun likviditeetin ja ylimaaraisen likviditeetin kehitys

(mrd. euroa)

B Huutokauppaoperaatiot
Suorat arvopaperisijoitukset
= Ylimaarainen likviditeetti
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Lahde: EKP.
Huom. Tuoreimmat havainnot 1.8.2023.

Ylimaarainen likviditeetti

Ylimaarainen likviditeetti vaheni 467,8 miljardilla eurolla ja oli 3 646,1 miljardia
euroa tassa kasitellyn tarkastelujakson viimeisena paivana (1.8.2023), kun se
edellisen tarkastelujakson viimeisena paivana oli ollut 4 114 miljardia euroa.
Ylimaaraisen likviditeetin keskimaarainen maara vaheni tarkastelujakson aikana
133,4 miljardilla eurolla ja oli 3 933,3 miljardia euroa. Ylimaarainen likviditeetti on
vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavien sekkitilitalletusten ja talletusmahdollisuuden
kayton yhteenlaskettu summa, josta on vahennetty maksuvalmiusluoton kayttd. Se
kuvaa pankkijarjestelmalle tarjotun kokonaislikviditeetin ja pankkien
likviditeettitarpeen valista eroa. Ylimaarainen likviditeetti oli suurimmillaan
syyskuussa 2022 (4 800 miljardia euroa), minka jalkeen se on vahentynyt asteittain
paaasiassa edella mainittujen TLTRO Ill -operaatioissa suoritettujen ennenaikaisten
takaisinmaksujen ja erdaantymisten vuoksi (riippumattomien tekijéiden vaikutus pois
lukien).

Korkokehitys

Euromaaraisten markkinoiden lyhyt korko (€ESTR) nousi

0,51 prosenttiyksikkoa. Edellisen tarkastelujakson viimeisena paivana 9.5.2023
se oli 2,894 %, ja tassa kasitellyn tarkastelujakson viimeisena paivana
1.8.2023%" se oli 3,404 %. Korkokehitys mukaili EKP:n ohjauskorkojen nostoja.
EKP:n touko- ja kesdkuussa 2023 toteuttamien ohjauskorkojen nostojen vaikutus
valittyi vakuudettomiin yon yli —rahamarkkinakorkoihin taysimaaraisesti ja
valittdtmasti. €STR-korko oli tassa kasitellyn tarkastelujakson aikana

61 1.8.2023 korkoon vaikutti myds kuukauden vaihtumisen vaikutus.

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 84



talletusmahdollisuuden korkoon nahden keskimaarin 0,101 prosenttiyksikk6a alempi,
kuten se oli my&s vuoden 2023 kahdella ensimmaisella pitoajanjaksolla.

Euroalueen keskimaarainen repokorko eli takaisinostosopimuksen korko
(RepoFunds Rate Euro Index) nousi tarkastelujakson aikana

0,557 prosenttiyksikkoa. Se oli 2,881 % 9.5.2023 ja 3,438 % 1.8.2023 (ks.

alaviite 3). EKP:n ohjauskorkojen nostojen vaikutus valittyi my6s vakuudellisille
rahamarkkinoille taysimaaraisesti ja valitttmasti. Repomarkkinat toimivat vakaasti
monista syista, joita olivat esimerkiksi nettoemissioiden kasvu alkuvuoden 2023
jalkeen, TLTRO-operaatioiden vakuudeksi toimitettujen omaisuuserien vapautuminen
takaisinmaksujen yhteydessa ja omaisuuserien osto-ohjelmassa hankittujen
arvopaperien omistusten vaheneminen.
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Pankkien paaoman palautukset ja niiden merkitys
rahapolitikan kannalta

Cyril Couaillier, Maria Dimou ja Conor Parle

Pankit palauttavat padomaa osakkeenomistajilleen joko maksamalla osinkoja
tai ostamalla omia osakkeitaan takaisin, ja nama toimet voivat vaikuttaa monin
eri tavoin rahapolitiikan valittymiseen pankkien kautta. Yhtaaltd paaoman
palautukset voivat hyddyttaa rahapolitiikan valittymista pitkalla aikavalilla, koska ne
tekevat pankeista houkuttelevia sijoituskohteita. Ensinndkin pddoman palautus viestii
siita, etta johtajat luottavat pankkinsa odotettuun tuottovirtaan tai ettd pankin osake
on markkinoilla aliarvostettu. Toiseksi osingonjako tuo pankin kassavarat vahvemmin
sijoittajien kontrolliin ja sijoittajat hyotyvat varoista jaetuista osingoista sen sijaan,
ettd varat pidettaisiin kokonaan johdon hallinnassa. Naiden kahden kanavan kautta
paaoman palautukset voivat viestia paaomasijoittajille pankin vahvuudesta. Tama
alentaa pankin osakerahoituksen kustannusta ja helpottaa pankin varainhankintaa
rahoitusmarkkinoilta. Viime kadessa osakerahoituksen alhaisempi kustannus voi
tukea pankkien talouden vakautta ja pitaa ylla niiden kykya rahapolitikan sujuvaan
valittdmiseen. Toisaalta muiden tekijdiden pysyessa ennallaan padoman palautukset
pienentavat pankkien vakavaraisuussuhdetta. Ne voivat viestia aikaisemmasta tai
tulevasta taloudellisesta heikkoudesta, silla pankit saattavat palauttaa pagomaa, jota
ne eivat saaneet kaytetyksi investointilainojen kysynnan tyydyttdmiseen eivatka
odota saavansa tulevaisuudessakaan. Palautukset olisivat talléin signaali
rahapolitiikan kiristymisesta. Lisaksi pankkien rahoituksenvalityskyvyn
heikkeneminen olisi osaltaan valittamassa rahapolitiikan kiristymista, silla
paaomapuskurien supistuminen olisi syy tiukentaa luotonantokriteereitd. Erityisesti
epavarmoina aikoina kuitenkin liialliset tai huonosti ajoitetut padoman palautukset
voivat lisata stressia ja haitata rahapolitikan sujuvaa valittymista tilanteessa, jossa
rahoitusjarjestelmaan on kohdistunut sokki.®? Joissakin olosuhteissa tama voi tehda
rahoitusjarjestelman alttimmaksi epavakausriskille. Siksi pankkien on syyta
harjoittaa kurinalaista padomanpalautuspolitiikkaa.

Pandemian akuuteimman vaiheen jaatya taakse ja paaomanpalautusten
rajoittamista koskevan EKP:n pankkivalvonnan suosituksen voimassaolon
loputtua euroalueen pankit ovat palauttaneet paaomaa ripedan tahtiin
erityisesti mittavien omien osakkeiden osto-ohjelmien kautta (kuvio A)
korvatakseen edellisten vuosien toteuttamatta jadneet padoman palautukset.
Pankkien vuosikertomusten tietojen perusteella on muodostettu uusi pankkitason
tietokanta euroalueen pankkien osingonjaoista ja osakkeiden takaisinostoista. Se
valottaa pddoman palautusten taustalla vallitsevaa dynamiikkaa. Naiden tietojen
avulla voidaan tarkastella tilikaudelta 2022 odotettuja padoman palautuksia (jotka on
siis maara maksaa vuonna 2023) ja arvioida palautusten dynamiikkaa seka mikro-
ettd makrotasolla. EKP:n pankkivalvonnan maaliskuussa 2020 antama suositus
lykata padoman palautuksia pandemian aikana vahensi jyrkasti padoman
palautuksia vuonna 2020, kun monet pankit peruivat tilikauden 2019 voitoista

62 Esimerkiksi osakkeiden takaisinostot voivat johtua siita, ettd ylimman johdon palkkiot on sidottu
osakekurssiin. Jos padgoman palautus ei johdu talouden perustekijoista, se voi heikentaa pankin
rahoituksenvalityskykya.

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 86



suunnittelemansa palautukset (kuvio A). Joulukuussa 2020 suositusta muutettiin
siten, ettd pankkeja pyydettiin pidattaytymaan padoman palautuksista tai
rajoittamaan niita. Jalkimmaisen suosituksen voimassaolon paatyttya
syyskuussa 2021 euroalueen pankit ovat ryhtyneet jalleen maksamaan padoman
palautuksia. Maksuvolyymit ovat olleet mittavampia kuin pandemiaa edeltdneina
vuosina, mutta silti suppeampia kuin vuosille 2020 ja 2021 maksettavaksi
suunnitellut palautukset. Vaikka jaetut osingot ylittdvat hieman pandemiaa
edeltaneen tasonsa, paaoman palautusten kasvu perustuu suurimmaksi osaksi
omien osakkeiden takaisinostoihin. Niiden osuus on 33 % tilikauden 2021 voitoista
maksetuista palautuksista ja 29 % tilikauden 2022 voitoista suunnitelluista
palautuksista (kuvion A keltaiset palkit), kun taas vuosina 2017—2019 osakkeiden
takaisinostoja ei tehty kaytanndssa lainkaan.

Kuvio A
Maksetut osingot ja osakkeiden takaisinostot prosenttiosuuksina kokonaisvaroista

(prosentteja kokonaisvaroista)

Bl Osingot
Omien osakkeiden takaisinostot
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OY1 I I . I I
0,0 -

2017 2018 2019 2020 2021 2022
(llmoitetut)
Tilikausi

Lahteet: Pankkien rahoitustaseet ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuviossa esitetédan osingonjakojen ja mitatointitarkoituksessa tehtyjen osakkeiden takaisinostojen vuotuinen kokonaisarvo
otoksesta, johon sisaltyy 57 pankkia euroalueelta, suhteutettuna kunkin pankin kunkin vuoden kokonaisvarojen keskiarvojen
summaan. Niiden tilikausien kohdalla, joista ei ole tietoja saatavissa, on kaytetty seuraavan tilikauden kokonaisvaroja. Arvot ovat
peraisin kunkin pankin vuosikertomuksista, ja ne edustavat seka ennen viitetilikauden loppua tehtyja valiaikaismaksuja etta tilikauden
loputtua tehtyja lopullisia maksuja. Kummankin tyyppiset maksut on suhteutettu viitetilikauden voittoihin. Tuoreimmat havainnot ovat
tilikauden 2022 voitoista tehtavista palautuksista (jotka maksetaan vuonna 2023).
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Kuvio B
Pankkitasolla toteutuneet padoman palautussuhteet tilikauden 2022 voitoista ja
palautussuhteiden vahimmaistavoitteet

(prosentteja)
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Lahteet: Pankkien rahoitustaseet, EKP:n valvontatietojen raportointi ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuviossa esitetdan kokonaisuudessaan tilikauden 2022 voitoista tehdyt osakkeiden takaisinostot ja osingonjaot suhteessa
yksittéisten pankkien kyseisen tilikauden nettovoittoihin. Vasemman laidan palkki osoittaa yhteensa 350 prosentin suhdetta pankilla,
joka teki vuonna 2023 tilikauteen 2022 liittyvan ylimaaraisen maksun. Pisteet osoittavat padoman palautussuhteiden
vahimmaistavoitteita sellaisten pankkien osaotoksessa, jotka julkaisevat nama tavoitteensa. Vihrea yhtenainen viiva tarkoittaa
tilikauden 2022 padoman palautussuhteita kokonaisuudessaan (laskettuna palautusten kokonaissummasta jaettuna kaikkien otoksen
pankkien nettovoittojen summalla), ja vaaleansininen yhtendinen viiva tarkoittaa samoja suhteita vuosilta 2017-2018. Vuosia 2019—
2021 ei ole sisallytetty kuvioon, koska pandemia vaikutti niihin ainakin osittain. Oikean laidan pienet nollatason palkit viittaavat
pankkeihin, joilla ei analyysin laatimisajankohtana ollut suunnitelmia tilikauteen 2022 liittyvisté osingonjaoista tai osakkeiden
takaisinostoista. Kaikki suhteet perustuvat tilikauden 2022 voittojen palautuksiin (jotka maksetaan vuonna 2023).

Maksettavien palautusten volyymit vaihtelevat pankkien valilla huomattavasti
seka kokonaismaksujen etta ylimaaraisten omien osakkeiden ostojen osalta
(kuvio B), ja pankkien ilmoittamien suunnitelmien perusteella taas nayttaa
siltd, ettd osingonjaot kasvavat entisestaan. Porssinoteerattujen euroalueen
pankkien otoksessa pankit ovat maksaneet tai aikovat maksaa palautuksia osinkoina
ja osakkeiden takaisinostoina yhteenséa noin 50 % tilikauden 2022
kokonaisvoitoistaan (kuvion B yhtenainen vihrea viiva). Tama suhde on
huomattavasti suurempi kuin tilikausilla 2017 ja 2018 (kaksi viimeista vuotta, joihin
pandemia ei vaikuttanut; kuvion B yhtendinen vaaleansininen viiva), joiden pddoman
palautussuhde oli kokonaisuudessaan 44 %, mutta vastaa kutakuinkin toteuttamatta
jaaneiden palautusten korvaamista jalkikateen.5® Kokonaisvolyymien taustalla on
kuitenkin huomattavia pankkien valisia eroja erityisesti osakkeiden takaisinostoissa
(kuvion B keltaiset palkit). Takaisinostoille ilmoitetut perusteet vaihtelevat, ja osa
niistéd on merkitty rakenteellisiksi, mutta useimmat ylimaaraisiksi.%* Tahan viittaa
esimerkiksi se, ettd useimmat toteutuneiden padoman palautussuhteiden ja
pankkien julkisissa raporteissaan ilmoittamien palautussuhdetavoitteiden valiset erot

63 Tilikauden 2019 voitoista maksettujen padoman palautusten suhde oli alhainen EKP:n suosituksen

mukaisesti, ja kun palautukset sen jalkeen alkoivat jossakin maarin uudelleen, tilikauden 2020 voittojen
palautussuhde oli jo huomattavasti suurempi. Tilikausien 2019 ja 2020 yhdistetty padgoman
palautussuhde oli kutakuinkin pandemiaa edeltdneen ajan tasolla, mika viittaa siihen, etta
toteutumattomia palautuksia korvattiin jokin verran jalkikateen.

64 Joidenkin pankkien vuosikertomuksissa poikkeukselliset osakkeiden takaisinostot on yhdistetty

tytaryhtididen myynteihin. Toiset pankit ilmoittavat takaisinostojen suoraksi tarkoitukseksi ylimaaraisen
paaoman vahentamisen, jotta padomarakenne pysyisi tehokkaana, tai toteavat takaisinostot osaksi
normaalia palautuspolitikkaansa.
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ovat osakkeiden takaisinostojen suuruisia. Useimmilla pankeilla padoman
palautussuhteen tavoite on 40-60 %, mutta suhde voi olla paljon alhaisempikin, jos
pankki kartuttaa uudelleen paaomapuskureitaan maailmanlaajuisen finanssikriisin ja
valtionvelkakriisin kaltaisten stressijaksojen jalkeen (kuvion B oranssit taplat). Vaikka
osingot ovatkin kasvaneet pandemiaa edeltavaan aikaan verrattuna, monet pankit
eivat silti edelleenkaan ylla tavoitteisiinsa tai eivat jaa osinkoja lainkaan. On
mahdollista, etta pankit, joilla on niukemmin padomaa kaytettavissaan tai joiden
toimintaa on muutoin rajoitettu sdannoksin, korottavat osinkojaan tilanteensa
normalisoituessa ja vertaispaineiden kasvaessa, mika merkitsee, etta
kokonaisosingot kasvavat tulevaisuudessa entisestaan.

Pankit palauttavat yleensa enemman paaomaa silloin, kun niiden kannattavuus
on parempi, niiden omaisuuserat ovat laadukkaampia (jarjestamattomien
lainojen osuudella mitattuna) ja niilla on enemman likviditeettia, ja yleensa ne
myos tasaavat pdaoman palautuksia ajallisesti, kuten viivastyneet palautukset
osoittavat (kuvio C). Nama yhteydet saavat vahvistusta monivuotisesta
ekonometrisesta analyysista, josta ilmenee, etta pankkien padoman
palautussuhteisiin (eli padoman palautusten prosenttiosuuteen pankin padomasta)
vaikuttavat niiden omat viipeet sekd oman padoman tuotot ja jarjestamattdmien
lainojen osuudet (kuvio D), kuten tutkimuskirjallisuudessa esitetdan.® Estimaattien
mukaan jokainen prosenttiyksikon kasvu koko pankkialan oman padoman tuotossa
kasvattaa padoman palautuksia 2 miljardilla eurolla. Pankkien
nettokorkomarginaalien kasvu kiredmman rahapolitiikan aikana vuoden 2022
puolestavalista alkaen on todennakoisesti vaikuttanut tdhan mennessa positiivisesti
pankkien padoman palautuksiin. Samaan aikaan rahapolitiikan kiristyminen
todennakoisesti vaikuttaa ajan mittaan pankkien kannattavuutta supistavasti
lainakannan kasvun heikentyessa, luottoriskin kasvaessa ja talletuskorkojen
noustessa, mika rajoittaa likkumavaraa uusissa paaoman palautuksissa. Analyysi
viittaa lisaksi siihen, etta pankit, joiden likviditeettipositio on vahvempi
maksuvalmiusvaatimuksella mitaten, maksavat my6s suurempia padoman
palautuksia. Kaiken kaikkiaan vaikuttaa silta, etta eniten osinkoja ovat viime vuosina
jakaneet ne pankit, joiden likviditeettipositio on ollut vahvin.®

85 Ks. esim. M. Belloni, M. Grodzicki ja M. Jarmuzek, "Why European banks adjust their dividend

payouts?”, EKP:n Working Paper -julkaisusarja, nro 2765, tammikuu 2023; J. Theis ja A. S. Dutta,
"Explanatory factors of bank dividend policy: revisited”, Managerial Finance, vol. 35, nro 6, 2009; ja
R. N. Dickens, K. M. Casey ja J. A. Newman, "Bank Dividend Policy: Explanatory Factors”, Quarterly
Journal of Business and Economics, vol. 41, nro 1/2, 2002, s. 3—12.

66 | isalaskelmat osoittavat niin ikaan, ettd padoman palautusten ja kaytettavissa olevan padoman valinen

suhde perustuu my®ds siihen, etté niistéd pankeista, jotka ilmoittavat sijoittajille
palautussuhdetavoitteensa, suurempia paaoman palautuksia maksavat ne, joilla on enemman
ylimaaraista paddomaa.
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Kuvio C

Tilikauden 2022 voitoista maksettavat padoman palautukset suhteessa omaan
viipeeseen, oman paaoman tuottoon, jarjestamattomien lainojen osuuteen ja
maksuvalmiusvaatimukseen

(x-akseli: prosenttiosuudet omasta padomasta (ensimmainen ja toinen kohta), prosenttiosuudet lainoista (kolmas kohta) ja
maksuvalmiusvaatimus (neljas kohta); y-akseli: prosenttiosuudet omasta padomasta)
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palautukset lainojen osuus

Lahteet: Pankkien rahoitustaseet, EKP:n valvontatietojen raportointi ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuviossa esitetdan desiileina pankkien tilikauden 2022 voittojen vuotuisten padoman palautussuhteiden (osingot ja osakkeiden
takaisinostot jaettuina oman paaoman kirjanpitoarvolla) jakauma verrattuna niiden omaan viipeeseen (ensimmainen kohta) ja oman
paaoman tuoton (toinen kohta), jarjestamattdmien lainojen osuuden (kolmas kohta) ja maksuvalmiusvaatimuksen (neljas kohta)
viivastettyihin arvoihin. Oman padoman tuotto, maksuvalmiusvaatimus ja jarjestamattémien lainojen osuus on viivastetty yhdella
vuodella.

Kuvio D
Regressiokertoimet, joilla selitetdan tilikausien 2016—-2022 voittoja koskevat
paaoman palautussuhteet

(regressiokertoimet, jotka osoittavat, miten viivastetyn paddoman palautussuhteen, oman paédoman tuoton, maksuvalmiusvaatimuksen,
kokonaisvarojen kasvun, ydinpddoman suhteen ja jarjestamattomien lainojen osuuden 1 prosenttiyksikon muutos seka
kokonaisvarojen logaritmin 1 yksikdn muutos vaikuttavat padoman palautussuhteeseen prosenttiyksikkdind)
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Lahteet: Pankkien rahoitustaseet, EKP:n valvontatietojen raportointi ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuvio osoittaa pankkien vuotuisten padoman palautussuhteiden (osingot ja osakkeiden takaisinostot jaettuna oman padoman
kirjanpitoarvolla) regressiokertoimet suhteessa niiden omaan viipeeseen ja oman padoman tuoton, maksuvalmiusvaatimuksen, pankin
koon (kokonaisvarojen logaritmi), kokonaisvarojen vuotuisen kasvuvauhdin, ydinpadoman suhteen ja jarjestamattomien lainojen
osuuden viivastettyihin arvoihin. Regressiot sisaltavat myds vuosikohtaiset kiinteat vaikutukset. Selittavat muuttujat on viivastetty

1 vuodella. Muuttujat on skaalattu (keskiarvo 0 ja keskivirhe 1). Harmaat pystypalkit kuvaavat 90 prosentin luottamusvaleja.
Keskivirheet on klusteroitu pankkitasolla. Tarkastelujakso kattaa tilikaudet 2016—-2022 lukuun ottamatta tilikautta 2019, joka on jatetty
pois EKP:n pankkivalvonnan osinkoja ja osakkeiden takaisinostoja koskevan rajoittamissuosituksen vuoksi. Tuoreimmat havainnot
ovat tilikauden 2022 voittojen palautuksista (jotka maksetaan vuonna 2023). Tulokset koskevat 57:n euroalueen pankin otosta.

Vaikka viime aikoina maksetuilla padoman palautuksilla on ollut positiivinen
signaalivaikutus rahoitusmarkkinoilla, paaomanpalautussitoumusten kasvu on
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yhdistetty pankkien luotonannon supistumiseen ja lainakorkojen nousuun,
joten se on saattanut toistaiseksi edistaa rahapolitiikan kiristymista.
Maaliskuun 2023 rahoitusmarkkinoiden myllerrysjakson aikana niilld pankeilla, jotka
ilmoittivat tilikauden 2022 voittojen osalta suuremmista padoman palautussuhteista,
osakerahoituksen kustannus kasvoi muita vihemman (kuvio E). Tama saattaa
johtua siita, ettd suurempia palautuksia maksaneiden pankkien taloudellinen tulos oli
muita parempi, mutta jossakin maarin voi olla kyse myds signaalivaikutuksesta.
Tama sopisi yhteen muiden viimeaikaisten tutkimusten havaintojen kanssa, ja se
viittaa siihen, etta viime vuosina ilmoitetut suuremmat paaoman palautukset
saattavat tukea pankkien rahoituksenvalityskykya stressijaksojen aikana.®” Samaan
aikaan on joitakin alustavia todisteita siita, ettd ennalta ilmoitettujen padoman
palautusten ja luotonannon valilla on vallinnut negatiivinen suhde rahapolitiikan
normalisoinnin alkamisesta asti. Euroalueen yritysten luotonsaantia koskevan
AnaCredit-tietokannan yksityiskohtaisten tietojen perusteella nayttaa silta, etta kun
lainakysynnan ja muiden sekoittavien tekijoiden vaikutukset otetaan huomioon,
tilikauden 2021 voittojen osingoilla (maksettu vuonna 2022) nayttaisi olevan
negatiivinen yhteys luotonannon kasvuun ja positiivinen yhteys pankkien
antolainauskorkoihin vuonna 2022, mika viittaa siihen, ettd vuonna 2022 luotonanto
oli suppeampaa pankeilla, joiden osingonjakosuhteet olivat suuremmat (ks. kuvio F).
Myds tilikaudelta 2022 maksettavaksi ilmoitetuissa pddomanpalautuksissa ilmenee
yhta lailla negatiivinen yhteys pankkien luotonantoon vuonna 2022, mika viittaa
siihen, etta pankit ovat suunnitelleet padomanpalautuksensa kuluvan vuoden
alustavien tuottojen ja vuoden lopulle arvioitujen voittojen perusteella ja ettd ne ovat
vuoden 2022 aikana tasapainottaneet luotonantonsa ja yleisemmin
taseenhallintapaatoksensa ottaen huomioon suunnitelmat tilikauden 2022 tuottojen
perusteella seuraavana vuonna jaettavista osingoista.®® Estimaattien mukaan se,
etta tilikauden 2022 voittoja koskevat padoman palautussuhteet ylittivat noin

1 prosenttiyksikolla ennen pandemiaa vallinneen tason, olisi yhteydessa
lainavolyymien noin 1 prosentin supistumiseen, joskin tdhan korrelaatioon saattavat
myds vaikuttaa tekijat, jotka liittyvat lainakannan kasvun yleiseen hidastumiseen
rahapolitiikan kiristyessa. Tilikausi 2022 osui kiristyvan suhdanteen alkuvaiheeseen,
mika saattoi rohkaista pankkeja rajoittamaan luotonantoaan voidakseen palauttaa
paaomaa kannattavuuden kannalta sopivimpana aikana. Tulevina vuosina on siksi
tarkeaa seurata padomanpalautusten maksuja padomanpalautusten ja rahapolitiikan
valittymismekanismin valisen vuorovaikutuksen kannalta.

67 Ks. kehikko "Dividend payouts and share buybacks of global banks”, EKP:n Financial Stability
Review -julkaisu, toukokuu 2020.

68 Tama on linjassa sen pankkien edelld mainitun taipumuksen kanssa, etta ne tasaavat osingonjakojaan
ajan mittaan. Jotkin pankit kertovat monivuotisia padomanpalautustavoitteita, mika merkitsee, etta ne
tietédvat kunkin vuoden alussa tilikauden osingonjakotavoitteen riippumatta vuoden lopun tuloksiin
liittyvasta epavarmuudesta. Vuoden 2022 luotonannon ja tilikauden 2022 voitoista maksettavien
osinkojen ja muiden padoman palautusten valisessa regressiossa saattaa ilmeta kaanteista
kausaliteettia. Sen vaaristyma olisi kuitenkin luonteeltaan vahainen, silla lainakannan kasvun
tuottamien suurempien voittojen tuloksena olisi odotettavissa osinkojen kasvua. Talla tavoin estimoidut
kertoimet edustavat siten luultavasti jakauman alempaa laitaa. Tama vahainen vaaristyma luultavasti
korostuu, koska vuoden 2021 voittoihin on todennakdisemmin vaikuttanut pandemian jalkeinen
paaoman palautusten elpyminen, joka vaaristaisi kerrointa entisestaan nollan suuntaan kyseisessa
spesifikaatiossa.
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Kuvio E
Pankkien osakerahoituksen kustannuksen muutos helmikuusta maaliskuuhun 2023

ja vuoden 2022 voittojen padgoman palautussuhteet

(x-akseli: padoman palautussuhteet (prosenttiyksikkoind); y-akseli: osakerahoituksen kustannuksen muutos (prosentteina))
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Lahteet: Pankkien rahoitustaseet, Bloomberg, Refinitiv ja EKP:n laskelmat

Huom. Kuviossa esitetdan desiileina pankkien tilikauden 2022 voittoja koskevien vuotuisten pddoman palautussuhteiden (osingot ja
osakkeiden takaisinostot jaettuina oman padoman kirjanpitoarvolla) jakauma x-akselilla ja pankkien osakerahoituksen kustannuksen
muutos helmikuusta maaliskuuhun 2023 y-akselilla. Padoman kustannus on kymmenen mallipohjaisen (pankkitasolla saatavilla olleen)
estimaatin keskiarvo, joka on saatu julkaisusta C. Altavilla ym., "Measuring the cost of equity of euro area banks”, EKP:n Occasional
Paper -julkaisusarja, nro 254, tammikuu 2021. Yhtenainen viiva tarkoittaa parasta sovitetta mallille.

Kuvio F
Vuosien 2021 ja 2022 voitoista maksettujen padoman palautusten vaikutukset
luotonannon kasvuun ja korkoihin vuonna 2022

(Regressiokertoimet osoittavat, miten osingonjakosuhteen tai muun pddoman palautussuhteen 1 prosenttiyksikon muutos vaikuttaa
luotonannon kasvuun prosenttiyksikkdina ja korkoihin peruspisteind)

@ Vaikutus luotonannon kasvuun @ Vaikutus korkoihin

-

N W A OO N ® © O

0,50

0,25

0,00
-0,25
-0,50
-0,75
-1,00
-1,25
-1,50
-1,75
-2,00

o -

Tilikauden 2021 Tilikauden 2022 Tilikauden 2022
osingot osingot muut pddoman Tilikauden 2021 Tilikauden 2022  Tilikauden 2022 muut
palautukset osingot osingot padoman palautukset

Lahteet: Pankkien rahoitustaseet, EKP:n valvontatietojen raportointi ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuviossa esitetdan pankkitason vuoden 2022 luotonannon kasvun ja korkomuutosten regressiokertoimet suhteessa pankkien
tilikausien 2021 ja 2022 voittoja koskeviin osingonjakosuhteisiin (osingot jaettuina oman padoman kirjanpitoarvolla) seka

tilikauden 2022 voittoja koskevaan padoman palautussuhteeseen (osingot ja osakkeiden takaisinostot jaettuina oman padoman
kirjanpitoarvolla). Kontrollimuuttujina ovat oman padoman tuotto, maksuvalmiusvaatimus, padomavaatimukset ylittdva ydinpadoman
marginaali, kokonaisvarojen vuotuinen kasvuvauhti, pankin koko (kokonaisvarojen logaritmi), jarjestaméattémien lainojen osuus ja
yritystason kiinteat vaikutukset. Selittdvat muuttujat on viivastetty 1 vuodella. Harmaat pystypalkit kuvaavat 90 prosentin
luottamusvaleja. Tuoreimmat havainnot ovat tilikauden 2022 voittojen padomanpalautuksista (jotka maksetaan vuonna 2023).
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Rahoitussektorin tukitoimien vaikutukset julkiseen
talouteen 15 vuotta suuren finanssikriisin jalkeen

Marien Ferdinandusse ja Benoit Lichtenauer

Maailmanlaajuisen finanssikriisin aikana ja sen jdlkeen useimmat euroalueen
valtiot tukivat yksittaisia rahoituslaitoksia turvatakseen rahoitusjarjestelman
vakauden.5® Tukitoimiin kuuluivat esimerkiksi paddomasijoitukset, pankkien
kansallistamiset, arvoltaan alentuneiden omaisuuserien haltuunotto erillisten julkisten
varainhoitoyhtididen ("roskapankkien”) kautta seka lainojen tarjoaminen. Tassa
kehikossa tarkastellaan tukien suoria vaikutuksia euroalueen julkiseen talouteen.
Nama vaikutukset ovat nahtavissa vielad 15 vuoden jalkeenkin. Julkiseen talouteen
kohdistuneet vaikutukset voidaan tiivistda seuraavasti:

. Ne toimet, jotka ovat olleet valtiolle selvasti tappiollisia, luokitellaan julkisen
talouden alijaamaa kasvattaviksi padomansiirroiksi.

e  Tukitoimet, joissa valtio on saanut tekemansa padomasijoituksen arvoa
vastaavan maaran pankin osakkeita tai velkapapereita, luokitellaan
rahoitustoimiksi, jotka vaikuttavat julkisen talouden bruttovelkaan, mutta eivat
alijgamaan.

° Valtion rahoituslaitoksille antamat lainatakaukset puolestaan merkitsevat
vastuusitoumuksia, jotka vaikuttavat julkiseen talouteen vain, jos ne lankeavat
maksettaviksi.

Suuren finanssikriisin aikaisten rahoitussektorin tukitoimien vaikutukset ovat
huomattavasti heikentyneet, mutta niiden jaljet nakyvat julkisessa taloudessa
viela nytkin. Koko euroalueella vuodesta 2007 alkaen toteutetut rahoitussektorin
tukitoimet kasvattivat julkista velkaa vuoteen 2012 asti, jolloin niiden vaikutus oli
suurimmillaan eli yli 6 prosenttiyksikk6a BKT:sta (kuvio A). Sen jalkeen vaikutus
julkiseen velkaan on heikentynyt, kun valtiot ovat pystyneet myymaan pankeista
kriisin aikana hankkimiaan omistusosuuksia ja roskapankkien hallussaan pitamia
omaisuuseria (paaosin jarjestamattomia lainoja). Euroalueen julkisyhteisdjen velan
osuus BKT:sta oli kuitenkin viela vuonna 2022 rahoitussektorin tukitoimien vuoksi yli
3 prosenttiyksikk6a suurempi, ja avoinna olevat lainatakaukset olivat suuruudeltaan
noin 0,5 % BKT:sta. Rahoitussektorin tukitoimien rahoitus muodostui velkapapereista

8 Finanssikriisia ja toteutettuja finanssipoliittisia toimia ja rahoitustoimia on kasitelty julkaisuissa "Euro
area fiscal policies and the crisis”, EKP:n Occasional Paper -julkaisusarja, nro 109, huhtikuu 2010,
seka "Extraordinary measures in extraordinary times: public measures in support of the financial sector
in the EU and the United States”, EKP:n Occasional Paper -julkaisusarja, nro 117, heindkuu 2010.
Liséatietoja tukitoimien tilastoluokituksista ja niiden vaikutuksista julkiseen talouteen on
Talouskatsauksen 6/2015 artikkelissa "The fiscal impact of financial sector support during the crisis;
julkaisussa "Financial assistance measures in the euro area from 2008 to 2013: statistical framework
and fiscal impact”, EKP:n Statistics Paper -julkaisusarja, nro 7, huhtikuu 2015, seka Talouskatsauksen
6/2018 kehikossa "Rahoitussektorin tukitoimien vaikutukset julkiseen talouteen: tilanne kymmenen
vuotta finanssikriisin puhkeamisen jalkeen”. Rahoituslaitoksille mydnnettyjen tukien tilastointiin
sovellettavia kansantalouden tilinpidon s&antéja on ajan mittaan tarkistettu. Taméan vuoksi julkisten
tukitoimien historialliset vaikutukset ovat toisinaan merkittavasti muuttuneet verrattuina aikaisempiin
tilastojulkaisuihin. Sen jalkeen, kun Eurostat teki ensimmaisen paatdksensa rahoituslaitoksille
suunnattujen julkisten toimien tilastoinnista vuonna 2009, saantdja on edelleen tarkistettu aina viime
aikoihin asti (ks. Manual on Government Deficit and Debt -kasikirjan vuoden 2022 painos, luku 4.5,
"Government intervention to support financial institutions: financial bailouts and defeasance
structures”).
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(hieman yli puolet), lainoista (17,7 %) ja muista julkisyhteisdsektorin laitosten

veloista.” Viimeksi mainittu luokka siséltaa padasiassa a) kansallistettujen ja

luokitukseltaan julkisyhteis6luokkaan siirrettyjen pankkien ja b) roskapankkien
velkoja.

Kuvio A
Rahoitussektorin tukitoimien vaikutukset euroalueen velkaan ja avoinna olevien
vastuusitoumusten mahdolliset vaikutukset velkaan vuosina 2008-2022

(prosentteja BKT:sta)

== Vaikutus velkaan
Vastuusitoumusten volyymi

o

N

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lahde: Eurostat.

Huom. Rahoitussektorin tukitoimista johtuvat julkisyhteistjen velat vaikuttavat havaittavaan velkaan. Vastuusitoumukset ovat
eksplisiittisten lainatakausten muodossa olevia velvoitteita, jotka (takausmaksujen tuottamia tuloja lukuun ottamatta) vaikuttavat
julkisyhteisojen tilinpitoon vasta mahdollisen erityisen tapahtuman esiintyessa.

Tukitoimet ovat kasvattaneet euroalueen julkisen talouden alijaamaa joka
vuosi finanssikriisin alusta asti, joskin vaikutus on viime vuosina hiipunut
varsin pieneksi (kuvio B). Joinakin aikaisempina vuosina alijadmavaikutus aiheutui
suurimmaksi osaksi padomansiirroista. Mydhempina vuosina tukiin liittyvat menot,
jotka muodostuvat paaosin maksettavista koroista ja vdahemmassa maarin
paaomansiirroista, ovat olleet suuremmat kuin vastaavat tulot, jotka ovat olleet
paaosin korkotuloja ja saatuja osinkoja.”’

70 Tarkempia tietoja on rahoitussektorille suunnattuja valtion tukia koskevassa Eurostatin huhtikuun 2023
tausta-asiakirjassa.

71 Talta osin hyddyllisen vertailukohtana ovat energia-alan tukitoimien vaikutukset euroalueen julkiseen
talouteen energiakriisin kahtena ensimmaisena vuotena. Rahoitussektorin tukitoimien kumulatiivinen
nettovaikutus euroalueen alijagamaan vuosina 2008-2022 oli noin 2,6 % vuoden 2022 BKT:sta, kun taas
energia-alan tukitoimien nettovaikutus energiakriisin kahtena ensimmaisena vuotena (2021-2022) oli
noin 1,9 % BKT:sta. Ks. my0s Talouskatsauksen 2/2023 kehikko "Euroalueen finanssipoliittiset toimet
energiakriisin ja nopean inflaation kompensoimiseksi — paivitetyt estimaatit”.

EKP:n Talouskatsaus 6/2023 94


http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/16536421/Background-note-on-gov-interventions-Apr-2023.pdf/cefabeae-80b5-77e8-44f6-2f7430f6a1a2?t=1681732972946
https://www.suomenpankki.fi/globalassets/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/ekp_julkaisuja/talouskatsaus/documents/ekp-talouskatsaus-fi-02-2023.pdf
https://www.suomenpankki.fi/globalassets/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/ekp_julkaisuja/talouskatsaus/documents/ekp-talouskatsaus-fi-02-2023.pdf

Kuvio B
Rahoitussektorin tukitoimien vaikutus euroalueen alijgagmaan

(prosentteja BKT:sta)

Il Rahoitussektorin tukitoimien vaikutus alijadmaan nettotasolla
[J Rahoitussektorin tukitoimien vaikutus alijadméaéan bruttotasolla
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vaikutus
(oikea asteikko)

Lahde: Eurostat.

Rahoitussektorin tukitoimien vaikutukset julkiseen talouteen vaihtelevat
huomattavasti euroalueen eri maiden kesken. Jotkin maat eivéat toteuttaneet
lainkaan tai juuri lainkaan toimia, kun taas tukitoimien vaikutus velan BKT-
suhteeseen oli suurimmillaan lahes 10 % tai vield suurempi kymmenessa
euroalueen maassa eli Saksassa, Alankomaissa, Latviassa, Itdvallassa,
Sloveniassa, Espanjassa, Irlannissa, Kreikassa, Kyproksessa ja Portugalissa.
Viimeksi mainitut nelja maata joutuivat turvautumaan EU:n ja Kansainvalisen
valuuttarahaston (IMF:n) sopeutusohjelmaan, ja Espanja’? puolestaan haki
vuonna 2012 rahoitustukea Euroopan rahoitusvakausvalineesta ja Euroopan
vakausmekanismista. EU:n ja IMF:n sopeutusohjelmien tuensaajamaissa vaikutus
velkaan oli vuonna 2022 edelleen yli 10 prosenttiyksikk6a ja joissakin tapauksissa
huomattavastikin suurempi (kuvio C).”

72 Espanjassa rahoitussektorin julkisten tukien vaikutusta julkisen talouden velkaan tarkistettiin
merkittavasti vuonna 2021 (myds aikaisempien tietojen osalta), kun omaisuudenhoitoyhtié SAREB
(Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracién Bancaria) uudelleenluokiteltiin
takautuvasti julkiseen sektoriin kuuluvaksi perustamisestaan eli vuodesta 2012 asti. Lisatietoja on
16.2.2021 paivatyssa, SAREBIn sektoriluokitusta koskevassa Eurostatin kirjeessa Instituto Nacional de
Estadisticalle.

73 Irlannin osalta tukien vaikutus velkaan on paremmin mitattavissa prosenttiosuutena muunnetusta
bruttokansantulosta (BKTL*) BKT:n sijasta, koska BKT:hen vaikuttavat myds monikansallisten yhtididen
vero-operaatiot. Rahoitussektorin tukien vaikutus velkaan oli suurimmillaan vuonna 2013, jolloin se oli
53 prosenttia BKTL*:sta, kun taas vuonna 2022 se oli 25 %.
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Kuvio C
Rahoitussektorin tukitoimien vaikutus julkisen talouden bruttovelkaan

(prosentteja BKT:sta)

B Vaikutus velkaan suurimmillaan
Vaikutus velkaan vuonna 2022
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Lahde: Eurostat.
Huom. Kuviossa esitetdan julkisyhteiséjen velat suurimmalla tasollaan prosenttiosuutena BKT:sta aikavalilla 2007-2022 ja
vuonna 2022. Maat ovat vuoden 2022 arvon mukaisessa jarjestyksessa.

Tassa kehikossa esitellyt rahoitussektorin tukitoimien pitkaaikaiset valittomat
vaikutukset julkiseen talouteen ovat vain osa finanssikriisin taloudellisista
kokonaiskustannuksista. Nama kustannukset ovat ilmenneet myos
tuotantotappioina ja ty6ttémyyden kasvuna. Lisaksi joissakin maissa rahoitussektorin
ja julkisen talouden vaikeudet voimistivat toisiaan kasvattaen valtion
rahoituskustannuksia ja karjistaen finanssi- ja talouskriisia. Tama aiheutti velan BKT-
suhteessa kasvua, joka ei sisally taman kehikon estimaatteihin. Kaikki nama tekijat
osoittavat, miten tarkeaa on, ettd on olemassa tarvittava institutionaalinen kehys
makrotalouden ja rahoitussektorin epavakausjaksojen ehkaisemiseksi ja
toteutuneiden epavakausjaksojen kustannusten lieventamiseksi. EU:ssa on suuresta
finanssikriisista asti toteutettu uudistuksia rahoitussektorin valvonnan, vaikeuksissa
olevien rahoituslaitosten hallitun kriisinratkaisun, julkisen talouden kestavyyden ja
valtiollisten lainanottajien kriisinkestéavyyden parantamiseksi. Naitd uudistuksia ovat
olleet esimerkiksi yhteinen valvontamekanismi, yhteinen kriisinratkaisumekanismi ja
Euroopan finanssipoliittinen komitea.™

74 Seuraavissa linkeissa on lisatietoja yhteisesta valvontamekanismista, yhteisesta
kriisinratkaisumekanismista ja Euroopan finanssipoliittisesta komiteasta.
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Further information

Data published by the ECB can be accessed from the ECB Data Portal: https://data.ecb.europa.eu/
Detailed tables are available in the "Publications" section of the ECB Data Portal: https://data.ecb.europa.eu/publications
Methodological definitions can be found in the "Methodology" section of the ECB Data Portal: https://data.ech.europa.eu/methodology

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB'’s statistics glossary: http://www.ecbh.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

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
2020 -3.0 -2.8 -11.0 -4.2 2.2 -6.1 13 1.7 1.2 0.9 0.0 2.6 0.3
2021 6.3 5.9 7.6 2.2 8.1 5.6 4.0 3.0 4.7 2.6 -0.3 0.9 2.6
2022 3.2 21 4.1 1.0 3.0 3.3 9.6 6.8 8.0 9.1 25 1.9 8.4
2022 Q3 1.4 0.8 -0.1 -0.3 3.2 0.3 104 7.3 8.3 10.0 2.9 2.7 9.3
Q4 0.4 0.6 0.1 0.1 0.5 -01 101 7.6 7.1 10.8 3.8 1.8 10.0
2023 Q1 0.9 0.5 0.1 0.8 2.2 0.1 8.6 7.2 5.8 10.2 3.6 13 8.0
Q2 0.5 0.2 1.2 0.8 0.1 . . 4.0 8.4 3.3 11 6.2
2023 Mar. - - - - - - 7.7 7.2 5.0 10.1 3.2 0.7 6.9
Apr. - - - - - - 7.4 7.1 4.9 8.7 35 0.1 7.0
May - - - - - - 6.5 6.9 4.0 8.7 3.2 0.2 6.1
June - - - - - - . 3.0 7.9 3.3 2.9 55
July - - - - - - 3.2 6.8 3.3 2.6 5.3
Aug. ? - - - - - - . 5.3
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
2020 475 48.8 46.5 424 514 44.0 48.5 46.3 45.3 -4.0 -4.0 -4.0
2021 54.9 59.6 55.9 494 520 54.9 53.7 55.2 52.1 11.3 9.9 12.8
2022 50.6 50.7 53.0 50.3 482 51.4 49.9 51.0 47.8 2.6 4.4 0.8
2022 Q1 52.2 54.9 58.3 48.7 480 54.2 51.0 52.6 49.1 0.8 2.8 -1.4
Q2 51.6 54.0 55.0 521 449 54.2 50.2 52.1 48.8 -0.2 -0.2 -0.1
Q3 50.0 47.2 50.3 50.2 51.8 49.0 49.9 50.1 47.6 0.5 -0.4 1.6
Q4 48.4 46.5 485 50.1 479 48.2 48.7 48.3 47.0 -1.8 -1.8 -1.8
2022 July 51.0 47.7 52.1 50.2 54.0 49.9 50.7 51.0 48.6 1.2 0.6 1.8
Aug. 49.3 44.6 49.6 494 53.0 49.0 49.8 49.1 475 1.0 -0.4 25
Sep. 49.9 49.5 49.1 51.0 485 48.1 49.1 50.1 46.5 0.5 -0.4 1.6
Oct. 49.3 48.3 482 518 483 47.3 49.5 49.2 47.3 -0.1 -0.8 0.7
Nov. 48.0 46.4 48.2 489 47.0 47.8 48.1 47.9 47.0 -0.9 -1.3 -0.4
Dec. 47.9 45.0 49.0 49.7 483 49.3 48.6 47.7 46.7 -1.8 -1.8 -1.8

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 Economic activity

2.1 GDP and expenditure components

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

GDP
Total Domestic demand External balance v
Total Private| Government Gross fixed capital formation Changes in Total| Exports®| Imports?
consumption | consumption inventories ?
Total Total| Intellectual
construction |[machinery property
products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2020 11,515.7 11,103.4 5,951.3 2,579.5 2,524.0 1,227.9 687.0 602.3 486 4123 52249 48126
2021 12,418.2 11,921.6 6,336.6 2,730.5 2,707.6 1,374.7 760.0 566.0 147.0 496.6 6,148.5 5,651.9
2022 13,427.3 13,188.5 7,053.6 2,886.7 2,997.5 1,547.3 843.2 599.4 250.6 238.8 7,404.8 7,166.0
2022 Q3 3,375.9 3,349.0 1,794.0 7239 760.9 390.2 215.7 153.1 70.2 26.8 1,9125 1,885.6
Q4 3,440.8 3,369.4 1,823.9 741.3 768.4 393.8 218.1 154.5 35.8 71.4 1,901.5 1,830.1
2023 Q1 3,506.9 3,372.0 1,849.6 7372 778.3 402.1 221.8 152.4 7.0 1349 1,893.0 1,758.2
Q2 3,553.9 3,406.4 1,866.8 7499 7844 402.9 224.1 155.4 5.2 1475 1,869.0 1,721.5
as a percentage of GDP
2022 100.0 98.2 52.5 21.5 22.3 115 6.3 4.5 1.9 1.8 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2022 Q3 0.3 0.9 0.9 0.0 0.9 -1.0 2.7 3.0 - - 1.2 25
Q4 -0.1 -0.6 -0.7 0.5 -0.2 -0.6 -0.3 0.8 - - -0.3 -1.4
2023 Q1 0.1 -0.7 0.0 -0.6 0.3 1.0 1.3 -2.4 - - 0.0 -1.3
Q2 0.1 0.6 0.0 0.2 0.3 -0.2 0.2 1.6 - - -0.7 0.1
annual percentage changes
2020 -6.1 -5.7 -7.7 1.1 -6.3 -4.0 -11.9 -3.8 - - -9.0 -8.4
2021 5.6 4.4 4.1 4.1 34 5.8 8.5 -7.3 - - 111 8.7
2022 3.3 3.6 4.3 1.3 2.8 1.8 4.6 2.8 - - 7.0 7.9
2022 Q3 2.3 34 2.3 0.4 4.6 1.3 8.4 7.4 - - 7.6 10.4
Q4 1.7 1.2 1.3 0.6 0.9 0.2 6.5 -3.9 - - 4.2 3.1
2023 Q1 1.1 0.6 1.4 -0.4 1.9 -0.7 5.0 4.0 - - 2.6 1.7
Q2 0.5 0.2 0.2 0.1 1.3 -0.9 4.0 29 - - 0.2 -0.2
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2022 Q3 0.3 0.9 0.5 0.0 0.2 -0.1 0.2 0.1 0.2 -0.6 - -
Q4 -0.1 -0.6 -0.4 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.3 0.5 - -
2023 Q1 0.1 -0.6 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.6 0.7 - -
Q2 0.1 0.6 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.4 -0.4 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2020 -6.1 -5.5 -4.1 0.2 -1.4 -0.4 -0.8 -0.2 -0.2 -0.6 - -
2021 5.6 4.4 2.2 1.0 0.8 0.7 0.5 -0.4 0.4 1.4 - -
2022 3.3 35 2.2 0.3 0.6 0.2 0.3 0.1 0.4 -0.2 - -
2022 Q3 2.3 3.2 1.2 0.1 1.0 0.1 0.5 0.3 1.0 -0.9 - -
Q4 1.7 1.1 0.7 0.1 0.2 0.0 0.4 -0.2 0.1 0.6 - -
2023 Q1 1.1 0.6 0.7 -0.1 0.4 -0.1 0.3 0.2 -0.4 0.5 - -
Q2 0.5 0.3 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.2 0.1 -0.2 0.2 - -
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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2 Economic activity

2.2 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)
2020 10,377.2 176.6 2,010.0 550.4 1,804.6 546.4 486.2 1,210.8 1,202.5 2,066.9 322.9 1,138.4
2021 11,135.6 184.9 2,207.8 588.6 2,006.4 594.8 516.7 1,245.7 1,290.8 2,163.9 335.9 1,282.6
2022 12,088.5 2154 2,439.5 649.2 2,315.7 630.2 528.3 1,297.0 1,389.3 2,254.8 369.2 1,338.7
2022 Q3 3,040.5 56.0 609.8 163.2 590.0 159.3 131.9 323.7 349.0 564.6 93.1 335.4
Q4 3,117.5 56.4 634.3 167.6 597.3 160.7 139.0 333.4 358.2 576.8 93.8 323.3
2023 Q1 3,180.0 56.0 659.7 176.4 602.0 163.6 144.1 3411 363.7 577.1 96.3 326.9
Q2 3,215.7 54.0 6615 179.4 607.7 167.2 146.9 346.1 369.0 586.0 97.9 338.2
as a percentage of value added
2022 100.0 1.8 20.2 54 19.2 5.2 4.4 10.7 115 18.7 3.1 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2022 Q3 0.4 0.7 0.5 -1.2 0.7 1.7 0.3 -0.2 0.5 0.5 1.3 -0.7
Q4 -0.1 0.1 -0.2 -0.2 -0.7 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 -1.2 0.0
2023 Q1 0.1 1.0 -11 2.1 0.1 1.2 -0.9 0.8 0.6 -0.1 2.7 -0.7
Q2 0.0 -11 -0.3 -0.5 -0.2 1.3 0.0 0.0 0.3 0.1 0.6 1.4
annual percentage changes
2020 -6.0 -0.7 -6.1 -5.0 -14.0 2.1 -0.7 -0.8 -5.6 -2.8 -18.1 -7.1
2021 55 0.4 8.6 2.6 7.4 8.6 54 1.9 6.1 3.3 4.2 6.5
2022 35 0.0 1.5 1.3 7.7 5.7 -0.1 1.8 4.6 1.7 11.9 2.2
2022 Q3 2.6 0.3 1.8 0.7 4.5 7.1 -0.7 1.3 3.7 1.1 6.8 0.2
Q4 2.0 -0.2 1.4 -0.2 2.7 4.1 0.4 1.0 3.0 1.9 6.9 -0.9
2023 Q1 1.6 1.4 -0.2 1.0 2.4 54 -0.2 1.3 2.1 1.1 7.1 -2.4
Q2 0.5 0.7 -11 0.3 -0.1 4.6 -0.4 0.7 1.6 0.7 3.4 0.0
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2022 Q3 0.4 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -
Q4 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -
2023 Q1 0.1 0.0 -0.2 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 -
Q2 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2020 -6.0 0.0 -1.2 -0.3 -2.7 0.1 0.0 -0.1 -0.7 -0.5 -0.6 -
2021 55 0.0 1.7 0.2 1.3 0.5 0.3 0.2 0.7 0.7 0.1 -
2022 35 0.0 0.3 0.1 1.4 0.3 0.0 0.2 0.5 0.3 0.4 -
2022 Q3 2.6 0.0 0.4 0.0 0.8 0.4 0.0 0.1 0.4 0.2 0.2 -
Q4 2.0 0.0 0.3 0.0 0.5 0.2 0.0 0.1 0.4 0.4 0.2 -
2023 Q1 1.6 0.0 0.0 0.1 0.5 0.3 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 -
Q2 0.5 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.3 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

2020 100.0 86.0 14.0 3.0 14.6 6.2 24.5 3.0 2.4 1.0 13.8 24.8 6.6
2021 100.0 86.1 13.9 3.0 143 6.3 24.2 3.1 2.4 1.0 14.0 24.9 6.6
2022 100.0 86.3 13.7 2.9 14.2 6.4 24.5 3.2 2.4 1.0 141 24.8 6.5

annual percentage changes
2020 -1.4 -1.4 -1.2 -2.6 -1.9 0.8 -3.6 19 0.4 0.7 -2.0 1.0 -3.1
2021 15 16 0.4 0.2 -0.3 3.3 0.5 4.8 1.0 1.0 3.0 2.1 0.9
2022 2.3 25 11 -0.3 13 3.2 3.3 5.8 -0.1 3.0 3.1 16 16
2022 Q3 19 2.0 12 -0.6 13 3.3 2.0 6.3 -0.4 3.9 25 15 0.8
Q4 16 17 0.7 -0.9 11 2.3 17 4.6 0.4 3.1 2.1 13 11
2023 Q1 16 17 13 -1.2 13 16 2.2 4.5 1.0 25 2.0 12 1.0
Q2 13 13 14 -2.2 11 0.6 19 3.7 0.9 2.7 2.0 11 0.2

Hours worked
as a percentage of total hours worked

2020 100.0 82.0 18.0 43 15.1 7.0 24.1 3.3 2.6 11 13.7 23.0 5.7
2021 100.0 81.8 18.2 4.1 15.0 7.3 24.4 3.4 25 11 14.0 22.5 5.8
2022 100.0 81.9 18.1 3.9 14.6 7.2 25.3 35 25 11 14.0 21.9 5.9

annual percentage changes
2020 -8.0 -7.3 -11.3 -3.4 -7.5 -6.2 -14.6 -1.9 -2.2 -5.1 -8.4 -2.4 -12.3
2021 5.6 5.4 6.4 0.1 4.8 9.4 6.8 7.5 3.1 7.1 7.7 35 5.9
2022 35 3.6 3.0 -0.9 0.9 3.3 7.4 6.0 -0.3 5.1 4.1 0.7 5.9
2022 Q3 2.7 3.0 14 -0.4 2.0 3.6 34 7.5 0.2 4.8 3.9 13 2.4
Q4 2.2 2.3 19 -0.5 12 3.2 3.0 5.0 0.9 34 3.2 11 2.7
2023 Q1 2.0 2.2 0.8 -0.5 17 15 2.7 4.2 13 16 25 13 19
Q2 14 15 11 -2.6 12 11 15 3.7 14 25 2.3 15 0.7

Hours worked per person employed

annual percentage changes
2020 -6.7 -5.9 -10.2 -0.9 -5.7 -6.9 -11.3 -3.8 -2.6 -5.8 -6.5 -3.3 -9.5
2021 4.1 3.8 6.0 0.0 5.1 5.8 6.3 2.6 2.1 6.0 4.5 14 5.0
2022 11 1.0 18 -0.6 -0.3 0.1 3.9 0.1 -0.3 2.0 1.0 -0.9 4.1
2022 Q3 0.8 1.0 0.2 0.2 0.6 0.3 14 11 0.6 0.9 14 -0.2 16
Q4 0.6 0.5 12 0.4 0.1 0.9 12 0.4 0.5 0.3 1.0 -0.3 17
2023 Q1 0.3 0.5 -0.5 0.7 0.4 -0.1 0.5 -0.3 0.2 -0.9 0.5 0.1 0.9
Q2 0.1 0.2 -0.3 -0.5 0.1 0.5 -0.4 0.0 0.4 -0.2 0.2 0.4 0.5

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Data for employment are based on the ESA 2010.
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2 Economic activity

2.4 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 80.1 19.9 51.3 48.7

in 2020

2020 162.757 3.5 12.963 8.0 3.0 10.380 7.0 2584 18.2 6.644 7.6 6.319 8.3 18
2021 165.051 3.4 12.787 7.8 3.2 10.303 6.9 2483 16.9 6.517 74  6.270 8.1 2.4
2022 167.817 3.1 11.341 6.8 2.7 9.083 6.0 2.258 146  5.687 6.4 5.654 7.2 3.1
2022 Q3 167.971 3.0 11.427 6.8 25 9.058 59 2.369 15.2  5.746 6.4 5681 7.2 3.1
Q4 168.630 3.0 11.227 6.7 25 8973 59 2254 143 5.599 6.2 5628 7.1 3.1
2023 Q1 169.496 3.0 11.149 6.6 25 8963 58 2185 13.8  5.592 6.2 5556 7.0 3.0
Q2 . . . 6.4 . 5.6 . 13.9 . 6.1 . 6.7 3.0
2023 Feb. - - 11181 6.6 - 8.952 58 2.229 141 5.625 6.2 5556 7.0 -
Mar. - - 11.078 6.5 - 8.868 58 2210 14.0 5.570 6.2 5507 6.9 -
Apr. - - 11.047 6.5 - 8.833 57 2214 13.9 5.566 6.2 5481 6.9 -
May - - 10.970 6.5 - 8.736 5.7 2233 14.0 5515 6.1 5.455 6.8 -
June - - 10.871 6.4 - 8.678 56 2194 13.8  5.507 6.1 5.364 6.7 -
July - - 10.944 6.4 - 8.738 5.7 2.206 13.8  5.559 6.2 5385 6.8 -

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).

2.5 Short-term business statistics

Industrial production Con- Retail sales Services New
struction production 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
2020 -7.7 -8.2 7.2 -112 -4.2 -4.4 -54 -0.8 3.7 -2.2 -144 -9.8 -24.3
2021 8.9 9.8 9.6 11.7 8.1 14 6.0 51 0.9 78 9.6 8.1 -2.9
2022 2.2 3.0 -1.3 55 5.4 -3.7 24 07 -2.7 25 6.3 10.0 -4.3
2022 Q1 16 2.1 1.0 0.3 6.3 -1.4 6.1 58 -1.7 111 125 12.3 -12.3
Q2 2.0 2.6 -0.3 45 3.3 -1.8 27 10 -2.7 3.0 7.7 13.2 -16.2
Q3 34 4.0 -1.7 9.9 3.1 -1.7 0.8 -0.6 -1.5 -06 32 9.1 15
Q4 2.1 35 -4.4 7.2 8.9 -9.3 03 -26 -5.0 -16 3.0 6.2 15.3
2023 Feb. 17 25 -5.1 9.6 3.3 -4.4 20 -23 -4.6 -0.7 04 4.2 11.6
Mar. -1.5 -1.0 -4.6 -1.9 5.4 -6.4 -09 -33 -6.1 -15 1.8 4.7 30.8
Apr. -0.1 0.8 -6.2 8.5 -0.7 -8.1 02 -28 -4.5 -1.2 -31 3.2 194
May -2.4 -1.9 -5.6 25 -3.0 -6.7 03 -23 -2.9 -15 -15 4.5 20.3
June -1.1 -0.4 -6.3 4.7 -0.5 -7.3 -0.3 -1.0 -2.7 06 -18 34 19.0
July -2.2 -1.8 -5.0 0.4 -1.2 -5.7 . -1.0 -2.2 11 -34 16.5
month-on-month percentage changes (s.a.)
2023 Feb. 18 13 0.8 18 16 0.8 21 -0.1 -0.4 01 -13 0.6 34
Mar. -4.5 -5.1 -1.1 -154 -1.1 -1.1 -19 -04 -0.8 -0.7 04 0.9 -1.2
Apr. 13 19 -0.7 15.3 -2.2 -0.1 -04 0.0 -0.2 03 -23 0.4 -1.2
May 0.1 0.1 0.4 11 0.2 -2.2 02 06 0.3 04 05 17 -0.2
June 0.4 0.9 -1.0 -0.3 -1.3 0.4 -1.0 0.2 0.2 0.3 -0.3 -0.5 17
July -1.1 -2.1 0.2 -2.7 0.6 16 -0.2 0.4 05 -12 3.7
Sources: Eurostat, ECB calculations and European Automobile Manufacturers Association (col. 13).
1) Excluding trade and financial services.
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2 Economic activity

2.6 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 98.7 -5.2 80.6 -11.7 -15.4 -8.6 7.3 - 51.2 52.5 53.0 52.8
2020 88.0 -13.2 74.3 -14.2 -7.0 -12.6 -15.9 86.3 48.6 48.0 425 44.0
2021 110.7 9.4 81.8 -7.5 4.2 -1.8 8.3 87.7 60.2 58.3 53.6 54.9
2022 101.9 4.8 82.0 -21.9 5.2 -3.8 9.3 90.1 52.1 49.3 52.1 51.4
2022 Q3 97.2 19 81.7 -27.0 2.9 -6.8 7.6 90.8 49.3 46.3 49.9 49.0
Q4 95.3 -0.9 81.4 -24.4 3.1 -4.8 5.0 90.4 47.1 45.9 49.0 48.2
2023 Q1 99.2 0.1 81.3 -19.6 1.2 -1.0 9.4 90.0 48.2 49.8 52.8 52.0
Q2 96.8 -5.2 80.7 -17.0 -0.8 -4.0 7.4 90.2 44.7 46.4 54.5 52.3
2023 Mar. 98.8 -0.8 - -19.1 0.9 -1.8 8.9 - 47.3 50.4 55.0 53.7
Apr. 98.8 -2.9 81.2 -17.5 0.7 -0.9 9.6 89.9 45.8 48.5 56.2 54.1
May 96.3 -5.3 - -17.4 -0.4 -5.3 7.0 - 44.8 46.4 55.1 52.8
June 95.2 -7.3 - -16.1 -2.6 -5.9 5.7 - 43.4 44.2 52.0 49.9
July 94.5 -9.3 80.2 -15.1 -3.6 -4.5 5.4 90.6 42.7 42.7 50.9 48.6
Aug. 93.3 -10.3 - -16.0 -5.2 -5.0 3.9 - 435 43.4 47.9 46.7

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

2.7 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-
rate ratio| disposable| investment| investment|worth ing rate? rate ratio | investment| investment cing
(gross) income (gross) 2| wealth (gross) (gross)
Percentage of gross| Percentage of gross| 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
2020 19.6 95.4 -0.1 4.2 -1.7 56 4.8 46.0 24.6 78.7 3.7 -12.0 2.6
2021 17.5 95.6 1.6 3.7 174 8.0 8.2 48.6 26.6 76.5 55 7.5 35
2022 13.5 93.0 -0.1 2.6 124 15 6.9 48.7 23.8 72.1 2.9 9.3 2.0
2022 Q2 14.6 95.2 0.2 2.8 16.6 4.4 10.1 48.8 24.7 74.0 4.8 -4.3 3.2
Q3 13.9 94.4 0.0 2.8 106 3.0 9.1 49.0 241 74.1 4.2 25.0 3.0
Q4 13.5 93.0 -0.7 2.6 65 15 6.9 48.7 23.8 72.1 2.9 2.3 2.0
2023 Q1 13.4 91.3 0.5 2.4 54 28 5.4 48.6 23.9 70.2 2.4 13 15
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 rate is gross entrepreneurial income (broadly equivalent to cash flow) divided by gross value added.
4) Defined as consolidated loans and debt securities liabilities.
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2 Economic activity

2.8 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
2022 Q3 1,356.3 1,444.0 -87.7 755.1 806.6 320.0 319.8 238.5 229.2 42.7 88.5 25.4 16.1
Q4 1,360.4 1,365.1 -4.8  749.2 751.0 312.2 267.8 256.3 263.8 42.6 82.5 58.3 35.7
2023 Q1 1,377.6 1,340.3 37.3 750.2 694.1 3224 299.3 265.0 272.0 40.0 75.0 34.6 31.1
Q2 1,362.0 1,315.8 46.2  737.7 660.0 326.0 309.4 255.4 262.4 429 84.0 20.4 14.4
2023 Jan. 460.6 455.6 50 2474 2441 108.3 97.7 90.7 90.2 14.2 23.6 11.6 134
Feb. 454.7 4427 119 2483 228.5 106.6 96.9 86.5 92.5 13.3 24.8 59 4.4
Mar. 462.3 441.9 20.4 254.6 2214 107.4 104.7 87.8 89.2 12.5 26.6 17.1 13.2
Apr. 432.5 430.0 25 2318 2155 107.6 104.4 79.7 82.5 134 27.7 6.4 57
May 460.8 452.9 79 2498 227.9 109.8 104.1 86.4 94.1 14.8 26.8 52 4.0
June 468.7 432.9 35.8 256.0 216.7 108.6 100.9 89.3 85.7 14.7 29.5 8.9 4.7
12-month cumulated transactions
2023 June 5,456.3 5,465.3 -9.0 2,992.2 2911.7 1,280.6 1,196.3 1,015.3 1,027.3 168.3 329.9 138.7 97.3
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2023 June 39.3 39.4 -0.1 21.6 21.0 9.2 8.6 7.3 7.4 1.2 2.4 1.0 0.7
1) The capital account is not seasonally adjusted.
2.9 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)
2022 Q3 20.2 476 729.8 365.5 133.5 217.0 588.4 859.7 531.0 117.3 168.8 534.1 108.1
Q4 14.9 20.2 7334 361.2 139.8 221.2 605.7 796.2 481.6 114.1 170.0 517.6 97.1
2023 Q1 8.6 04 7223 346.2 137.6 224.0 597.0 7228 425.0 113.3 160.5 5005 77.7
Q2 -1.9 -14.3 708.6 . . . 588.1 703.8 . . . 498.1 .
2023 Jan. 111 10.2 239.6 115.0 45.0 74.1 197.2 2515 149.4 39.1 53.7 169.0 30.1
Feb. 7.6 15 2412 115.6 45.8 75.9 199.3 2420 143.0 37.4 54.3 168.3 244
Mar. 7.5 -8.8 2415 115.6 46.8 74.0 2005 229.3 132.6 36.8 52.5 163.2 232
Apr. -3.6 -11.8  233.2 109.0 47.0 72.0 193.3 241.1 141.1 37.7 55.5 1689 255
May -2.6 -13.1  238.3 109.9 49.3 72.9 196.3 238.0 138.1 39.0 55.6 169.1 242
June 0.3 -17.7  237.2 . . . 198.4 2246 . . . 160.2
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2022 Q3 2.8 149 106.5 104.8 105.9 114.5 106.3 124.0 121.8 123.7 121.0 122.8 140.4
Q4 1.5 3.6 107.2 104.0 109.7 114.6 106.9 119.8 116.2 120.3 121.6 120.6 144.8
2023 Q1 1.5 -1.3  106.3 102.0 105.6 117.0 106.0 1148 111.6 119.8 1159 117.3 1427
2022 Dec. -11 -34 105.6 101.0 108.0 115.7 105.3 117.2 114.2 1134 120.1 116.8 147.0
2023 Jan. 2.8 4.1 1059 102.0 103.9 117.1 104.7 1179 1149 122.4 117.1 118.4 151.7
Feb. -0.4 -0.5 106.8 101.5 105.8 1189 106.7 117.3 114.3 118.8 117.5 1185 1446
Mar. 2.2 -6.8 106.2 102.5 107.2 115.1 106.4 109.3 105.7 118.4 113.1 1149 1317
Apr. -6.1 -4.3  103.0 98.5 107.2 112.3 103.2 119.1 115.4 124.7 119.2 121.7 158.7
May -3.3 -4.6 106.4 100.0 111.5 1149 107.0 118.9 1145 125.9 120.5 122.0 151.7
Sources: ECB and Eurostat.
1) Differences between ECB'’s b.o.p. goods (Table 2.8) and Eurostat’s trade in goods (Table 2.9) are mainly due to different definitions.
2) Product groups as classified in the Broad Economic Categories.
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3 Prices and costs

3.1 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
2020 105.1 0.3 0.7 -0.4 1.0 - - - - - - 0.2 0.6
2021 107.8 2.6 15 34 15 - - - - - - 25 3.1
2022 116.8 8.4 3.9 11.9 35 - - - - - - 8.5 7.8
2022 Q3 1181 93 4.4 13.2 3.9 2.3 4.0 2.8 2.0 4.4 11 9.5 7.8
Q4 120.8 10.0 5.1 14.0 43 2.3 3.7 2.9 14 4.6 15 10.0 9.5
2023 Q1 121.3 8.0 55 10.3 4.7 0.8 3.3 2.7 17 -6.0 12 8.1 7.3
Q2 1232 6.2 55 6.8 5.2 0.6 18 0.8 0.7 -4.3 13 6.1 6.8
2023 Mar. 1223 6.9 5.7 8.1 5.1 0.3 0.9 2.2 0.2 -2.2 0.4 7.0 5.9
Apr. 1231 7.0 5.6 8.1 5.2 0.2 0.4 -1.6 0.2 -0.9 0.6 7.0 6.4
May 1232 6.1 5.3 6.8 5.0 -0.1 0.4 -0.5 0.2 -2.1 0.1 6.1 6.2
June 1235 55 55 55 5.4 0.3 0.4 0.8 0.2 -0.7 0.5 5.2 7.7
July 1234 53 55 4.8 5.6 0.3 0.4 1.0 0.3 -0.2 0.4 5.2 6.3
Aug. ¥ 1241 53 5.3 55 0.6 0.4 -0.2 0.4 3.2 0.2
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
2020 2.3 18 4.0 -1.8 0.2 -6.8 14 13 0.5 -0.6 1.0 14
2021 15 15 16 45 15 13.0 14 12 2.1 0.3 15 16
2022 9.0 8.6 104 13.6 4.6 37.0 2.4 17 4.4 -0.2 6.1 2.1
2022 Q3 10.7 105 11.6 14.7 5.0 39.7 2.6 19 43 -0.2 7.2 2.1
Q4 135 134 13.7 14.2 6.2 33.9 3.0 2.1 5.6 -0.7 7.1 2.8
2023 Q1 14.9 154 13.3 7.8 6.7 10.0 3.6 25 5.8 0.2 7.2 3.8
Q2 125 135 9.5 3.7 5.8 -1.8 3.7 2.7 6.1 0.4 7.5 4.1
2023 Mar. 155 15.7 14.7 43 6.6 -0.9 3.7 2.7 5.9 0.3 7.8 3.9
Apr. 135 14.6 10.0 5.2 6.2 2.3 3.6 2.6 6.1 0.4 7.7 4.0
May 125 134 9.6 3.7 5.8 -1.8 3.7 2.7 4.7 0.7 7.6 4.1
June 11.6 12.4 9.0 2.2 55 -5.6 3.7 2.7 7.4 0.0 7.2 43
July 10.8 11.3 9.2 16 5.0 -6.1 3.7 2.7 7.1 0.0 7.5 43
Aug. ¥ 9.8 104 7.8 . 4.8 -3.3 . . . . . .

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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3 Prices and costs

3.2 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 16.6 5.9 27.9
in 2015
2020 102.0 -2.6 -1.7  -0.1 -1.6 09 09 1.1 06 -9.7 17 5.3 16
2021 1145 123 74 58 10.9 25 21 33 138 32.2 5.6 8.1 0.6
2022 153.8 34.3 16.9 14.1 20.3 72 121 164 7.7 85.2 115 7.0 0.8
2022 Q3 163.1 41.1 17.7 147 20.2 7.7 140 19.0 86 107.8 11.9 6.6 0.4
Q4 1619 27.2 145 131 154 7.6 153 199 93 56.1 11.6 2.9 -2.6
2023 Q1 156.2 10.9 9.0 938 8.7 72 141 174 85 115 10.2 0.3
Q2 1472 -14 09 37 -1.1 57 94 95 65 -13.1 6.4 .
2023 Feb. 156.5 12.7 9.9 103 9.4 74 146 183 8.7 15.8 - - -
Mar. 1544 55 57 81 5.8 6.7 129 153 8.1 0.0 - - -
Apr. 1493 0.9 31 51 12 6.2 10.6 113 7.2 -9.2 - - -
May 146.4 -1.6 06 34 -1.5 57 94 93 64 -13.5 - - -
June 1458 -34 1.1 25 -2.8 53 84 8.0 59 -16.4 - - -
July 1450 -7.6 -0.8 16 -4.0 47 74 6.6 5.0 -24.2 - - -

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).

3.3 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
2020 1073 18 13 0.6 34 1.0 -1.4 -2.7 370 14 33 -0.3 -1.0 -03 -1.8
2021 1095 21 28 2.2 16 3.7 5.8 7.9 59.8 29.6 215 372 29.1 222 37.1
2022 1146 46 6.8 6.8 4.3 7.7 12.7 17.6 95.0 18.1 29.0 9.0 192 282 9.9
2022 Q3 1150 46 75 7.5 4.9 7.7 13.6 19.8 98.3 14.4 30.0 15 147 269 2.3
Q4 1173 57 6.9 8.6 6.1 7.4 10.2 12.8 86.6 53 13.8 23 49 122 -3.1
2023 Q1 1194 6.2 55 7.9 45 6.4 55 3.9 758 -105 -53 -15.1 -11.3 -65 -16.4
Q2 1209 6.2 4.0 6.8 4.9 4.6 0.5 -3.7 716 -18.1 -16.0 -20.3 -184 -16.1 -21.3
2023 Mar. - - - - - - - - 733 -179 -133 -22.1 -18.2 -13.6 -23.2
Apr. - - - - - - - - 76.7 -19.1 -14.8 -23.1 -19.2 -1438 -24.2
May - - - - - - - - 69.7 -19.1 -17.5 -20.7 -19.4 -17.6 -21.7
June - - - - - - - - 69.0 -16.0 -15.6 -16.5 -16.6 -15.7 -17.6
July - - - - - - - - 725 -143 -14.4 -14.2 -156 -15.2 -16.2
Aug. - - - - - - - - 78.8 -16.5 -16.8 -16.1 -17.0 -16.2 -18.0

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

3.4 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 5.7 - -4.4 32.4 56.7 56.3 - 49.7
2020 -0.3 2.0 -0.6 -5.1 115 49.0 52.1 48.7 47.2
2021 31.6 24.0 10.3 19.7 30.4 84.0 61.9 66.8 53.4
2022 48.4 52.9 27.2 42.5 71.6 77.1 75.4 69.6 62.0
2022 Q3 46.2 54.7 27.7 40.9 76.5 74.3 74.9 67.1 61.8
Q4 40.2 51.7 29.0 41.7 78.1 65.8 74.3 63.7 62.0
2023 Q1 23.7 43.5 26.0 27.1 78.4 51.3 69.9 57.8 61.2
Q2 7.5 30.1 18.1 11.8 76.9 41.6 64.3 49.2 58.0
2023 Mar. 17.8 41.3 235 21.4 78.6 46.8 68.5 53.4 59.8
Apr. 115 34.8 19.6 15.3 78.3 44.0 67.2 51.6 58.7
May 6.5 30.1 18.7 12.3 77.4 41.3 64.4 49.0 59.1
June 4.4 25.3 16.1 7.7 74.9 39.5 61.3 47.0 56.3
July 34 23.4 16.5 4.9 73.5 35.8 61.0 45.0 56.1
Aug. 3.6 22.8 16.7 6.0 72.9 39.7 62.2 46.2 55.6
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) and Markit.
3.5 Labour cost indices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(index: Indicator of
2020 = 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
2020 100.0 3.1 3.7 15 2.8 3.9 18
2021 101.3 12 14 0.8 11 15 13
2022 105.8 4.4 3.7 6.6 4.8 3.7 2.9
2022 Q3 102.4 35 2.7 5.7 3.7 3.2 3.0
Q4 113.8 5.6 5.0 7.4 5.6 5.6 3.1
2023 Q1 103.0 5.0 4.6 6.1 53 45 4.4
Q2 . . 4.3

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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3 Prices and costs

3.6 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
2020 110.2 45 -0.4 2.0 4.8 7.5 -0.1 1.0 12 3.6 6.3 17.0
2021 110.0 -0.2 2.0 -4.0 53 -1.4 15 -1.3 4.1 13 1.0 -0.6
2022 1136 3.3 4.6 3.3 5.7 18 34 3.7 5.0 35 34 -3.5
2022 Q3 1139 33 4.3 2.0 5.9 2.1 2.4 3.6 6.4 3.6 3.8 -1.1
Q4 116.3 4.7 53 3.1 7.2 4.3 4.1 35 4.4 5.1 4.8 -1.1
2023 Q1 1189 6.0 3.6 7.4 5.0 6.5 4.4 6.4 5.1 6.7 4.2 -0.4
Q2 119.7 6.5 35 7.6 5.7 8.2 4.9 5.7 5.8 6.4 5.4 2.9
Compensation per employee
2020 107.0 -0.4 15 -2.4 -1.2 -4.0 0.1 0.2  -02 -0.2 2.3 -1.1
2021 111.2 39 2.3 45 4.6 5.4 5.2 3.0 5.0 4.3 2.1 2.7
2022 116.0 4.3 5.0 35 3.7 6.1 3.3 3.6 3.8 5.1 35 6.2
2022 Q3 116.4 3.8 5.2 25 3.3 4.6 3.1 3.2 3.8 4.9 34 4.8
Q4 1184 49 6.0 35 4.6 53 3.7 35 2.2 6.0 5.4 4.7
2023 Q1 1206 55 6.3 5.9 4.4 6.7 5.2 5.1 3.8 6.8 4.1 55
Q2 121.3 55 6.5 53 5.4 6.1 5.9 43 3.7 6.0 5.0 6.1
Labour productivity per person employed
2020 97.1 -4.7 19 -4.3 -5.8 -10.7 0.1 1.1 -14 -3.7 -3.7 -15.5
2021 1011 4.1 0.3 8.9 -0.7 6.9 3.7 4.4 0.9 3.0 12 3.2
2022 102.1 1.0 0.3 0.2 -1.9 4.2 -0.1 0.1 11 15 0.1 10.0
2022 Q3 102.2 05 0.9 0.5 -2.4 25 0.7 -04 24 12 -0.4 6.0
Q4 101.8 0.2 0.7 0.4 -2.5 1.0 -0.4 00 -21 0.8 0.5 5.8
2023 Q1 1014 -05 2.6 -1.5 -0.6 0.2 0.8 -1.3 -12 0.1 -0.1 6.0
Q2 101.3 -0.9 2.9 -2.1 -0.3 -2.0 1.0 1.3 2.0 -0.4 -0.4 3.1
Compensation per hour worked
2020 1139 58 4.1 3.0 5.1 7.1 3.2 18 4.4 5.9 55 6.8
2021 1141 0.2 -0.1 -0.3 -0.7 -0.4 2.6 11 0.4 0.3 1.0 -1.4
2022 1178 3.2 5.8 3.9 4.0 18 34 3.8 2.7 3.9 45 2.9
2022 Q3 1181 28 5.2 19 3.1 2.4 2.1 2.3 3.0 3.1 3.6 3.7
Q4 1205 43 7.0 33 35 3.9 3.6 3.1 17 5.1 5.8 34
2023 Q1 1220 5.0 4.9 55 43 5.7 53 4.9 4.4 6.0 3.9 4.7
Q2 1227 54 6.6 5.1 5.0 6.5 5.6 4.1 4.2 5.8 45 5.2
Hourly labour productivity

2020 1047 21 2.8 15 12 0.7 4.1 15 4.6 3.0 -0.4 -6.6
2021 104.7 0.0 0.3 3.6 -6.2 0.6 1.0 22 -48 -1.4 -0.2 -1.7
2022 1046 -0.1 0.9 0.5 -2.0 0.3 -0.3 02 -31 0.5 1.0 5.7
2022 Q3 104.8 -0.3 0.7 -0.2 -2.7 1.0 -0.4 -09 -33 -0.1 -0.2 4.3
Q4 1044 -0.4 0.3 0.2 -3.3 -0.3 -0.8 -05 -24 -0.2 0.8 4.1
2023 Q1 103.6 -0.8 19 -1.8 -0.5 -0.3 11 -15  -03 -0.4 -0.2 5.1
Q2 1035 -0.9 3.4 -2.3 -0.8 -1.6 0.9 -1.8  -1.8 -0.6 -0.8 2.6

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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4 Financial market developments

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

Euro area® United States Japan
Euro short-term 1-month 3-month 6-month 12-month| Secured overnight| Tokyo overnight
rate deposits deposits deposits deposits financing rate average rate
(ESTR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (SOFR) (TONAR)
1 2 3 4 5 6 7
2020 -0.55 -0.50 -0.43 -0.37 -0.31 0.36 -0.04
2021 -0.57 -0.56 -0.55 -0.52 -0.49 0.04 -0.02
2022 -0.01 0.09 0.35 0.68 1.10 1.63 -0.03
2023 Feb. 2.27 2.37 2.64 3.14 3.53 4.54 -0.02
Mar. 2.57 2.71 291 3.27 3.65 4.64 -0.02
Apr. 2.90 2.95 3.17 3.50 3.74 4.81 -0.02
May 3.08 3.15 3.37 3.68 3.86 5.02 -0.05
June 3.24 3.34 3.54 3.83 4.01 5.06 -0.07
July 3.40 3.47 3.67 3.94 4.15 5.10 -0.05
Aug. 3.64 3.63 3.78 3.94 4.07 5.30 -0.06
Source: Refinitiv and ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
4.2 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 2years| b5years| 10 years 10 years 10 years 10 years lyear| 2years| 5years| 10 years
- 1lyear - 1year - 1lyear
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -0.73 -0.72 -0.68 -0.48 -0.19 0.53 1.12 0.45 -0.69 -0.58 -0.12 0.24
2022 171 2.46 2.57 2.45 2.56 0.09 -0.84 -0.24 2.85 2.48 2.47 2.76
2023 Feb. 2.66 3.16 3.08 2.80 2.76 -0.40 -1.10 -0.26 3.28 2.77 2.63 2.77
Mar. 2.75 2.80 2.62 2.35 241 -0.39 -1.16 -0.52 2.67 2.25 2.27 2.58
Apr. 2.88 2.94 2.68 2.37 2.44 -0.50 -1.36 -0.60 2.74 2.20 2.30 2.65
May 3.07 3.02 2.64 2.29 2.38 -0.63 -1.55 -0.53 2.65 2.02 2.23 2.65
June 3.39 3.45 3.12 2.58 251 -0.94 -1.59 -0.96 3.21 2.45 2.25 2.56
July 3.48 3.42 3.02 2.53 2.54 -0.87 -1.43 -0.86 3.04 231 2.33 2.70
Aug. 3.46 3.38 2.95 2.52 2.57 -0.81 -1.30 -0.80 2.96 2.24 2.39 2.77
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.
4.3 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
2019 373.6 3,435.2 731.7 270.8 183.7 111.9 155.8 650.9 528.2 322.0 294.2 772.7 29155 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 8319 3,217.3 22,703.5
2021 448.3 4,023.6 962.9 289.8 183.0 95.4 164.4 819.0 874.3 377.7 279.6 886.3 4,277.6 28,836.5
2023 Feb. 455.8 4,238.1 983.5 291.6 1705 1224 192.5 814.0 849.1 357.3 288.7 817.0 4,079.7 27,509.1
Mar. 448.5 4,201.7 968.8 292.2 175.7 116.6 182.1 809.6 834.4 358.9 296.7 797.0 3,968.6 27,693.2
Apr. 460.9 4,358.3 990.6 305.7 184.2 120.7 183.3 817.9 843.4 3835 305.9 843.0 4,121.5 28,275.8
May 456.4 4,319.3 975.3 301.8 180.5 116.0 178.9 824.6 858.8 379.9 296.5 835.4 4,146.2 30,147.5
June 455.5 4,324.4 952.1 302.2 170.0 1127 179.3 835.9 904.5 376.5 277.4 806.2 4,345.4 32,7545
July 460.1 4,364.5 964.7 305.9 1729 111.0 185.8 838.3 899.6 375.8 277.8 814.8 4,508.1 32,694.1
Aug. 453.9 4,296.8 966.3 297.6 167.8 11538 188.6 816.5 867.9 362.6 269.1 828.5 4,457.4 32,167.4
Source: Refinitiv.
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4 Financial market developments

4.4 MFI interest rates on loans to and deposits from households (new business) ). 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
2022 Aug. 0.01 0.70 0.42 1.02 4.97 15.89 6.68 592 6.51 2.96 2.07 2.44 263 208 249 2.26
Sep. 0.02 0.71 0.63 1.27 5.27 15.83 6.55 596 6.58 3.09 2.26 2.59 284 225 267 2.45
Oct.  0.03 0.73 0.93 1.60 5.58 15.97 6.83 6.21 6.87 3.55 2.66 2.82 3.05 241 290 2.67
Nov. 0.05 0.75 121 181 5.81 15.98 643 655 7.13 3.96 2.93 3.04 330 255 311 2.89
Dec. 0.07 0.80 1.42 191 5.95 15.90 6.66 6.42 7.00 3.99 3.08 3.16 329 261 318 2.94
2023 Jan. 0.10 0.86 1.60 2.08 6.34 15.99 744 697 7.60 4.28 3.46 3.32 339 277 339 3.10
Feb. 0.12 117 191 2.20 6.59 16.08 739 7.08 7.80 4.57 3.66 3.48 352 294 355 3.24
Mar. 0.15 120 211 2.26 6.76 16.07 783 723 792 4.69 3.88 3.78 356 3.14 3.72 3.37
Apr. 0.18 125 228 242 7.02 16.25 829 743 813 4.91 4.11 3.85 361 319 381 3.48
May 0.21 130 247 248 7.19 16.34 836 7.60 8.33 5.08 4.23 3.98 365 331 3.93 3.58
June 0.23 137 271 259 7.27 16.35 7.02 749 799 5.14 4.39 4.07 3.71 341 4.04 3.70
July @ 0.27 143 282 2.86 7.48 16.40 841 772 841 5.23 4.47 4.14 3.72 345 4.08 3.75
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).
4.5 MFl 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
2022 Aug. 0.01 015 161 1.86 2.08 2.49 2.94 1.86 2.13 2.30 1.55 1.88 2.22 1.87
Sep. 0.05 070 179 2.23 2.48 291 3.24 231 2.55 2.45 231 2.34 2.38 2.40
Oct. 0.08 092 1.83 2.54 2.96 3.52 3.62 2.74 3.02 2.75 2.45 2.76 2.82 2.72
Nov. 0.15 149 234 2.90 3.33 3.76 4.01 3.12 3.37 3.06 2.88 3.30 3.29 3.10
Dec. 019 180 261 3.21 3.74 3.99 4.19 3.46 3.55 3.27 3.29 3.59 3.29 341
2023 Jan. 023 199 272 3.58 4.13 4.20 4.39 3.77 3.92 3.45 341 3.75 3.39 3.63
Feb. 031 230 281 3.82 4.39 4.54 4.71 4.05 4.09 3.69 3.69 3.54 3.58 3.86
Mar. 041 257 295 4.12 4.70 4.83 4.88 4.33 4.48 3.84 4.08 4.32 3.88 4.22
Apr. 044 280 311 4.39 4.86 4.74 4.96 4.60 4.58 3.98 4.32 4.37 3.69 4.39
May 049 296 3.13 4.56 5.04 5.07 5.16 4.75 4.84 4.01 4.47 4.58 4.01 4.57
June 055 3.20 3.10 4.78 5.23 5.43 5.27 4.95 4.99 4.17 4.71 4.88 4.12 4.78
July® 060 331 3.58 4.89 5.51 5.52 5.43 5.12 5.02 4.33 4.82 5.02 4.34 4.93
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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4 Financial market developments

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

Outstanding amounts Gross issues v
Total MFls Non-MFI corporations General government | Total MFls Non-MFI corporations  |General government
Financial Non- of which Financial Non- of which
corpo- financial central corpo- financial central
rations FVCs corpo- govern- rations| FVCs| corpo- govern-
other than rations ment other than rations ment
MFIs MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Short-term
2020 1,488.6 429.7 126.0 51.3 96.7 836.1 722.5 . . . . . . .
2021 1,407.5 427.9 126.9 49.9 88.0 764.7 6749 387.2 1384 79.1 264 321 1376 104.8
2022 1,371.5 466.8 143.0 49.8 94.7 667.0 621.7 4817 1824 117.4  48.0 48.1 1339 97.1
2023 Feb. 1,374.1 529.3 137.2 51.1 94.2 613.4 569.4 495.0 2246 985 35.2 49.1 1228 96.2
Mar.  1,423.7 536.6 136.0 50.9 96.4 654.7 603.4 5835 2394 1223 387 53.3 1685 131.0
Apr.  1,454.9 564.9 133.9 47.7 102.3 653.7 603.5 5114 218.1 1009 31.9 60.2 1322 103.3
May  1,457.4 580.5 137.3 50.3 102.9 636.8 599.6 515.1 242.0 118.0 37.9 53.7 1014 86.5
June 1,478.7 581.6 130.5 49.1 93.1 673.5 634.2 5157 222.0 1149 36.0 458  133.1 107.1
July  1,463.0 574.0 129.1 45.3 96.0 664.0 635.3 488.2 1814 113.7 311 53.7 1395 122.0
Long-term
2020 19,285.0 4,077.2 3,1043 1,260.9 1,543.3 10,560.1 9,773.2 . . . . . . .
2021 19,926.3 4,182.6 3,385.6 11,3428 1,600.6 10,757.5 9,936.5 316.9 67.9 84.0 343 233 14138 128.3
2022 17,902.9 39723 3,267.0 1,333.8 1,397.7 9,265.9 8,553.9 300.1 78.4 745 29.0 16.7  130.6 121.1
2023 Feb. 18,187.1 4,081.0 3,2885 13255 14189 9,398.7 8,6753 353.7 99.1 541 129 17.6 1829 165.8
Mar. 18,409.2 4,104.4 3,277.4 11,3229 14155 9,611.8 8,876.2 339.1 84.5 70.4  30.9 155 168.6 156.1
Apr. 18,4111 4,1185 3,279.6 13329 1,419.2 95938 8,873.4 3085 72.7 76.1 344 16.4 1432 137.3
May 18,573.7 4,191.4 3,329.2 1,368.3 14274 9,625.6 8,908.1 3720 100.0 100.2 56.2 27.3 1445 136.2
June 18,669.3 4,2029 3,337.5 13756 14294 9,699.4 8,979.2 4015 1144 839 30.9 30.6 1726 160.9
July 18,765.7 4,300.6 3,350.2 1,365.4 1,436.2 19,6788 89585 3485 1428 579 115 179 1299 125.1

Source: ECB.
1) Inorder to facilitate comparison, annual data are averages of the relevant monthly data.

4.7 Annual growth rates and outstanding amounts of debt securities and listed shares
(EUR billions and percentage changes; market values)

Debt securities Listed shares
Total MFls Non-MFI corporations General government Total MFls Financial Non-
corporations financial
Financial Non- of which other than| corporations
corporations financial central MFls
other than FVCs| corporations government
MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Outstanding amount
2020 20,773.5 4,506.9 3,230.3 1,312.3 1,640.1 11,396.2 10,495.7 8,519.7 473.8 1,338.1 6,706.9
2021 21,333.7 4,610.5 3,5125 1,392.7 1,688.5 11,522.2 10,611.3 10,414.6 600.0 1,560.1 8,253.5
2022 19,274.5 4,439.2 3,410.0 1,383.6 1,492.4 9,932.9 9,175.6 8,747.0 524.9 1,363.3 6,858.1
2023 Feb.  19,561.2 4,610.2 3,425.7 1,376.6 1,513.1 10,012.1 9,244.7 9,622.5 630.3 1,495.2 7,496.4
Mar.  19,832.9 4,641.0 3,413.4 11,3738 1,511.9 10,266.5 9,479.6 9,642.9 558.8 1,447.7 7,635.9
Apr.  19,866.0 4,683.4 3,413.6 1,380.7 1,521.5 10,247.5 9,476.9 9,694.8 566.4 1,442.1 7,685.7
May  20,031.1 4,772.0 3,466.5 1,418.6 1,530.3 10,262.4 9,507.7 9,415.6 545.4 1,396.8 7,472.9
June  20,148.0 4,784.5 3,468.0 1,424.7 1,522.5 10,372.9 9,613.5 9,673.6 587.2 1,480.2 7,605.6
July  20,228.7 4,874.5 3,479.3 1,410.7 1,532.1 10,342.7 9,593.8 9,829.7 623.3 1,526.5 7,679.3
Growth rate »
2022 Dec. 3.7 4.7 4.7 -0.1 12 3.2 3.8 0.0 -1.8 12 -0.1
2023 Jan. 4.0 7.1 4.0 -0.3 1.0 3.1 3.7 0.0 -2.2 0.6 0.1
Feb. 4.1 7.8 3.1 -0.9 16 3.3 3.9 0.1 -2.4 0.7 0.2
Mar. 3.8 7.1 2.3 -1.7 -0.1 34 4.0 0.0 -2.4 0.5 0.1
Apr. 43 8.2 15 -1.6 0.5 4.1 4.8 0.0 -2.2 0.5 0.1
May 4.4 9.1 2.2 15 0.6 3.6 4.5 -0.2 -2.6 0.5 -0.1
June 5.2 10.2 3.3 2.9 0.9 4.3 5.1 -0.9 -2.4 16 -1.3
July 5.8 121 3.3 12 15 4.6 53 -0.9 -1.4 0.9 -1.2

Source: ECB.
1)  For details on the calculation of growth rates, see the Technical Notes.
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4 Financial market developments

4.8 Effective exchange rates 1)
(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-18 EER-41
Nominal Real CPI Real PPI Real GDP Real ULCM Real ULCT Nominal Real CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2020 99.7 93.7 93.8 89.8 75.1 88.1 119.2 93.9
2021 99.6 93.7 93.5 89.0 70.4 86.4 120.5 94.3
2022 95.3 90.8 93.4 83.9 65.4 81.4 116.1 90.9
2022 Q3 93.7 89.3 92.5 82.0 63.6 79.7 113.9 89.0
Q4 95.7 91.9 95.0 84.7 64.4 81.9 116.7 91.8
2023 Q1 97.1 92.8 96.9 86.5 67.1 84.2 119.4 93.1
Q2 98.2 93.5 97.9 . . . 121.4 94.3
2023 Mar. 97.3 92.9 97.1 - - - 119.7 93.4
Apr. 98.4 93.8 98.0 - - - 121.5 94.6
May 98.0 93.2 97.7 - - - 120.9 93.9
June 98.2 93.5 98.0 - - - 121.8 94.5
July 99.2 94.6 99.2 - - - 123.7 95.9
Aug. 99.0 94.8 99.2 - - - 123.7 96.1
Percentage change versus previous month
2023 Aug. -0.1 0.2 0.0 - - - 0.0 0.2
Percentage change versus previous year
2023 Aug. 6.1 6.6 7.6 - - - 8.9 8.3
Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information see the General Notes to the Statistics Bulletin.
4.9 Bilateral exchange rates
(period averages; units of national currency per euro)
Chinese Czech Danish| Hungarian| Japanese Polish Pound| Romanian| Swedish Swiss us
renminbi koruna krone forint yen zloty sterling leu krona franc Dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2020 7.875 26.455 7.454 351.249 121.846 4.443 0.890 4.8383 10.485 1.071 1.142
2021 7.628 25.640 7.437 358.516 129.877 4.565 0.860 4.9215 10.146 1.081 1.183
2022 7.079 24.566 7.440  391.286 138.027 4.686 0.853 49313 10.630 1.005 1.053
2022 Q3 6.898 24.579 7.439 403.430 139.164 4.744 0.856 4.9138 10.619 0.973 1.007
Q4 7.258 24.389 7.438 410.825 144,238 4.727 0.870 4.9208 10.938 0.983 1.021
2023 Q1 7.342 23.785 7.443 388.712 141.981 4.708 0.883 4.9202 11.203 0.992 1.073
Q2 7.644 23.585 7.450 372.604 149.723 4.537 0.869 4.9488 11.469 0.978 1.089
2023 Mar. 7.381 23.683 7.446 385.013 143.010 4.689 0.882 4.9263 11.228 0.991 1.071
Apr. 7.556 23.437 7.452 375.336 146.511 4.632 0.881 4.9365 11.337 0.985 1.097
May 7.595 23.595 7.449 372.371 148.925 4.534 0.870 4.9477 11.370 0.975 1.087
June 7.765 23.695 7.449 370.602 153.149 4.461 0.859 4.9600 11.677 0.976 1.084
July 7.948 23.892 7.451 379.035 155.937 4.443 0.859 49411 11.634 0.966 1.106
Aug. 7.910 24.108 7.452 385.047 157.962 4.460 0.859 4.9411 11.812 0.959 1.091
Percentage change versus previous month
2023 Aug. -0.5 0.9 0.0 1.6 1.3 0.4 0.0 0.0 1.5 -0.8 -1.3
Percentage change versus previous year
2023 Aug. 14.8 -1.9 0.2 -4.2 15.4 -5.6 1.6 1.0 12.5 -11 7.7
Source: ECB.
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4 Financial market developments

4.10 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)

2022 Q2 32,3125 31,585.7 726.9 12,488.2 10,2829 11,594.6 13,006.6 28.5 7,079.3 8,296.2 1,122.0 16,312.4

Q3 32,357.3 31,562.6 794.7 12,7417 10,485.1 11,275.1 12,693.3 37.1 7,167.7 8,384.1 1,135.7 16,437.5

Q4 30,995.1 30,507.8 487.3 12,132.7 10,013.1 11,1525 12,716.7 68.0 6,527.7 7,778.0 1,114.3 15,425.2

2023 Q1 31,605.7 31,273.6 332.1 12,307.7 9,926.6 11,324.3 13,378.3 30.8 6,809.3 7,968.7 1,133.6 15,719.0

Outstanding amounts as a percentage of GDP
2023 Q1 2311 228.7 2.4 90.0 72.6 82.8 97.8 0.2 49.8 58.3 8.3 115.0
Transactions

2022 Q3 -85.2 -49.0 -36.2 10.1 -23.4 -173.4 4.2 38.5 32.4 -29.8 7.3 -

Q4 -531.8 -590.4 58.6 -265.5 -250.7 95.5 86.7 -4.1 -367.0 -426.4 9.3 -

2023 Q1 404.2 356.6 47.6 58.3 3.7 61.6 158.0 155 287.2 194.9 -18.5 -

Q2 1349 64.6 70.3 43.6 57.8 155.1 76.8 7.0 -72.6 -70.0 1.9 -

2023 Jan. 183.2 162.5 20.8 -2.8 -8.5 58.0 26.0 -0.6 137.4 145.0 -8.7 -

Feb. 97.7 97.2 0.5 54.0 1.0 14.8 429 10.4 30.0 53.4 -11.4 -

Mar. 123.2 96.9 26.3 7.2 11.3 -11.2 89.2 57 119.9 -35 1.6 -

Apr. 2.7 32.4 -29.8 0.8 -8.1 40.4 6.7 1.0 -37.7 33.8 -1.8 -

May 79.6 57.5 22.1 19.6 56.2 37.3 -21.5 13.3 8.0 22.9 1.4 -

June 52.7 -25.4 78.1 23.1 9.7 77.4 91.7 -7.3 -42.9 -126.8 2.4 -

12-month cumulated transactions
2023 June -77.9 -218.3 140.4 -153.5 -212.7 138.7 325.7 56.8 -120.0 -331.4 0.0 -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP

2023 June -0.6 -1.6 1.0 -11 -15 1.0 2.3 0.4 -0.9 -2.4 0.0 -

Source: ECB.

1) Net financial derivatives are included in total assets.
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5 Financing conditions and credit developments

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
2020 1,363.7 8,906.5 10,270.1 1,026.7 2,449.4 3,476.1 13,746.3 101.8 627.0 4.4 733.1 14,479.4
2021 1,469.7 9,831.1 11,300.9 916.1 2,506.4 3,422.5 14,723.3 118.0 647.2 21.5 786.7 15,510.0
2022 1,538.5 9,783.0 11,3214 1,377.8 2,566.6 3,944.4 15,265.8 123.3 649.9 46.4 819.7 16,085.5
2022 Q3 1,538.2 10,180.3 11,718.6 1,175.8 2,552.7 3,728.4 15,447.0 120.4 598.0 48.8 767.3 16,214.3
Q4 1,538.5 9,783.0 11,3214 1,377.8 2,566.6 3,944.4 15,265.8 123.3 649.9 46.4 819.7 16,085.5
2023 Q1 1,544.1 9,447.6 10,991.6 1,644.4 2,549.7 4,194.1 15,185.7 103.2 681.3 93.4 877.9 16,063.6
Q2 1,534.7 9,179.7 10,714.3 1,871.3 2,534.3 4,405.6 15,1199 113.2 697.3 91.8 902.3 16,022.2
2023 Feb. 1,539.6 9,593.3 11,1329 1,544.7 2,557.5 4,102.2 15,235.1 124.2 651.9 80.8 856.9 16,092.0
Mar. 1,544.1 9,447.6 10,991.6 1,644.4 2,549.7 4,194.1 15,185.7 103.2 681.3 93.4 877.9 16,063.6
Apr. 1,536.8 9,373.1 10,909.9 1,702.7 2,537.5 4,240.2 15,150.1 101.5 677.0 86.2 864.8 16,014.8
May 1,537.1 9,280.7 10,817.8 1,766.2 2,527.8 4,294.0 15,111.7 111.9 686.4 96.7 895.0 16,006.7
June 1,534.7 9,179.7 10,714.3 1,871.3 2,534.3 4,405.6 15,1199 113.2 697.3 91.8 902.3 16,022.2
July @ 1,534.1 9,086.7 10,620.8 1,915.4 2,526.9 4,442.3 15,063.2 122.3 690.9 80.1 893.3 15,956.5
Transactions
2020 139.2 1,265.5 1,404.7 -33.8 86.3 52.5 1,457.2 19.6 111.0 1.2 131.7 1,589.0
2021 107.4 915.6 1,023.0 -121.6 66.7 -55.0 968.0 12.1 20.9 14.4 47.3 1,015.3
2022 68.8 -46.6 22.2 427.3 56.7 484.1 506.3 3.7 3.0 77.4 84.2 590.5
2022 Q3 10.2 57.1 67.3 160.5 21.8 182.3 249.6 2.7 -11.0 38.7 30.3 279.9
Q4 0.3 -361.7 -361.4 2125 13.9 226.4 -135.0 4.8 52.0 -1.3 55.4 -79.6
2023 Q1 4.3 -379.4 -375.1 261.1 -11.8 249.3 -125.9 -20.6 31.2 48.8 59.4 -66.5
Q2 9.4 -249.0 -258.3 222.0 -32.4 189.5 -68.8 10.1 15.9 -2.8 23.2 -45.6
2023 Feb. -11 -138.6 -139.7 84.2 -3.2 81.0 -58.7 -10.1 17.4 29.2 36.5 -22.2
Mar. 4.4 -139.2 -134.7 102.0 -7.7 94.3 -40.4 -20.4 29.2 15.1 24.0 -16.5
Apr. -7.3 -69.9 -77.2 57.2 -12.2 45.0 -32.2 -15 -4.2 -5.6 -11.3 -43.5
May 0.3 -99.9 -99.5 59.7 -9.8 49.8 -49.7 9.8 9.3 8.7 27.9 -21.8
June -2.4 -79.2 -81.6 105.1 -10.4 94.7 13.1 1.7 10.8 -5.9 6.6 19.7
July ® -0.7 -89.8 -90.5 45.7 -7.3 38.4 -52.2 9.4 -6.5 -11.1 -8.2 -60.3
Growth rates
2020 114 16.4 15.7 -3.2 3.7 1.5 11.8 24.4 21.3 - 21.8 12.3
2021 79 10.3 10.0 -11.8 2.7 -1.6 7.0 12.0 3.3 371.3 6.5 7.0
2022 4.7 -0.5 0.2 457 2.3 14.0 34 3.0 0.5 520.2 11.3 3.8
2022 Q3 6.5 51 53 23.6 2.3 8.0 59 -4.5 -1.3 331.2 7.4 6.0
Q4 4.7 -0.5 0.2 457 2.3 14.0 34 3.0 0.5 520.2 11.3 3.8
2023 Q1 1.5 -5.6 -4.7 68.8 1.4 20.0 1.1 -17.5 15.3 520.6 23.8 2.1
Q2 0.4 -9.2 -8.0 85.6 -0.3 24.0 -0.5 -2.6 14.5 338.5 22.8 0.6
2023 Feb. 29 -4.0 -3.1 59.1 1.7 17.5 1.7 -6.1 11.6 460.0 21.0 2.6
Mar. 1.5 -5.6 -4.7 68.8 1.4 20.0 1.1 -17.5 15.3 520.6 23.8 2.1
Apr. 1.0 -6.7 -5.7 73.3 0.8 21.0 0.5 -13.7 13.2 351.8 20.1 1.4
May 0.7 -8.1 -7.0 81.0 0.2 22.6 -0.1 -10.9 14.6 418.8 23.1 0.9
June 0.4 -9.2 -8.0 85.6 -0.3 24.0 -0.5 -2.6 14.5 338.5 22.8 0.6
July ® 0.1 -10.5 -9.2 85.2 -0.9 23.9 -14 -15 16.3 218.0 20.6 -0.4
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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5 Financing conditions and credit developments

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
2020 2,966.0 2,514.2 308.2 140.2 3.3 7,6652 4,967.3 437.0 2,260.1 0.9 1,120.6 235.3 497.3
2021 3,231.5 2,807.0 288.9 128.7 6.9 8,090.5 5,383.9 3725 2,333.4 0.7 1,275.5 227.8 546.3
2022 3,362.6 2,725.6 495.9 135.3 59 83922 55552 442.8 2,393.3 0.9 1,300.8 235.0 560.0
2022 Q3 3,368.1 2,837.4 388.3 133.7 8.8 8,372.0 5,620.1 370.0 2,380.9 1.0 1,493.4 2439 5519
Q4 3,362.6 2,725.6 495.9 135.3 59 83922 55552 442.8 2,393.3 0.9 1,300.8 235.0 560.0
2023 Q1 3,342.8 2,600.9 600.8 132.6 84 8,391.0 54433 568.3 2,378.6 0.9 1,202.8 231.7 576.6
Q2 3,338.4 2,507.9 686.3 132.5 11.7 8,381.2 5,309.3 705.0 2,366.1 0.9 1,182.1 231.7 565.2
2023 Feb. 3,380.1 2,663.1 573.2 134.5 9.2 88,4194 5,511.0 521.9 2,385.8 0.7 1,223.4 225.0 571.9
Mar.  3,342.8 2,600.9 600.8 132.6 84 8,391.0 5,443.3 568.3 2,378.6 0.9 1,202.8 231.7 576.6
Apr. 3,336.7 2,572.1 622.8 131.6 10.1  8,376.9 5,398.7 608.4 2,368.9 0.9 1,213.8 227.0 560.5
May  3,305.9 2,529.9 632.6 131.9 116 8,379.4 5361.7 657.5 2,359.2 0.9 1,218.6 226.9 555.8
June  3,338.4 2,507.9 686.3 1325 11.7 8,381.2 5,309.3 705.0 2,366.1 0.9 1,182.1 231.7 565.2
July ®  3,305.0 2,462.7 699.6 132.0 10.7 8,378.7 5,264.1 756.3 2,357.5 0.8 1,191.6 2153 560.8
Transactions
2020 510.9 465.4 55.3 -6.8 -3.0 612.8 561.7 -53.8 105.0 0.0 160.2 20.6 33.1
2021 251.7 276.8 -21.4 -6.9 3.3 424.5 412.7 -65.1 77.0 -0.2 159.4 -9.5 46.6
2022 120.2 -90.0 205.6 59 -1.4 298.3 169.2 74.1 54.9 0.1 0.4 7.6 14.7
2022 Q3 46.4 -34.3 80.4 2.7 -2.3 113.2 77.4 15.2 20.3 0.3 89.5 114 -18.5
Q4 11.6 -100.4 113.0 1.6 -2.6 24.9 -61.4 74.3 12.1 -0.1 -168.1 -7.4 8.4
2023 Q1 -29.1 -135.3 104.6 -1.0 2.6 -34.7 -145.2 120.0 -9.7 0.1 -97.6 -2.1 12.7
Q2 -4.1 -91.2 84.3 -0.5 3.3 -9.5 -116.9 136.6 -29.0 -0.1 -21.9 0.2 -14.1
2023 Feb. 1.4 -35.6 35.4 -0.1 1.7 -20.5 -53.2 36.2 -3.3 -0.1 -51.0 -10.2 12.6
Mar. -31.0 -58.8 28.7 -0.2 -0.7 -27.4 -66.9 46.6 -7.2 0.2 -16.5 7.1 25
Apr. -4.2 -27.7 22.6 -1.0 1.8 -13.6 -44.3 40.4 -9.6 -0.1 14.4 -4.4 -18.6
May -35.5 -45.0 8.0 0.3 1.2 0.9 -37.8 48.4 -9.8 0.1 -0.2 -0.5 -5.0
June 35.6 -18.6 53.7 0.2 0.3 3.2 -34.9 47.8 -9.6 -0.1 -36.1 51 9.4
July ® -31.4 -43.9 13.8 -0.4 -0.9 -1.9 -44.8 51.5 -8.5 0.0 11.9 -16.3 -4.4
Growth rates
2020 20.6 225 21.5 -4.5 -46.6 8.7 12.8 -10.9 4.9 -5.4 16.0 9.5 7.1
2021 8.5 11.0 -7.0 -4.9 99.4 55 8.3 -14.9 34 -18.3 14.2 -4.0 9.4
2022 3.7 -3.2 70.0 4.6 -17.2 3.7 3.1 20.0 2.4 20.0 0.3 34 2.7
2022 Q3 59 3.2 34.0 1.8 -15.2 4.3 5.6 -4.2 2.6 55.7 14.3 7.2 6.5
Q4 3.7 -3.2 70.0 4.6 -17.2 3.7 3.1 20.0 2.4 20.0 0.3 34 2.7
2023 Q1 1.3 9.4 106.0 3.1 -19.3 2.0 -1.3 56.8 1.4 -10.7 -8.7 0.6 35
Q2 0.8 -12.6 125.1 2.2 10.3 1.1 -4.4 97.1 -0.3 20.8 -14.2 1.0 -2.0
2023 Feb. 2.6 -7.0 98.1 4.1 -20.6 2.6 0.4 429 1.8 -25.6 -8.6 -2.9 4.7
Mar. 1.3 9.4 106.0 3.1 -19.3 2.0 -1.3 56.8 1.4 -10.7 -8.7 0.6 35
Apr. 1.2 -10.1 108.1 2.6 7.8 1.6 -2.4 68.7 0.9 -7.0 -9.0 1.0 -1.4
May 0.2 -11.9 119.0 2.3 12.1 1.3 -3.6 83.3 0.3 18.9 -10.0 -1.2 -3.2
June 0.8 -12.6 125.1 2.2 10.3 1.1 -4.4 97.1 -0.3 20.8 -14.2 1.0 -2.0
July ® -0.6 -14.1 118.2 2.0 135 0.7 -5.7 111.7 -1.0 6.3 -15.4 -9.5 -2.4
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 Financing conditions and credit developments

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

2020 5,906.9 998.1 4,896.9 14,323.0 11,911.0 12,289.7 4,706.6  6,132.9 904.7 166.8 11,5475 864.5

2021 6,542.7 996.6 5,544.3 14,802.7 12,332.1 12,716.3 4,861.3 6,373.6 937.6 159.7 1,582.4 888.1

2022 6,374.0 1,007.3 5,341.6 15,387.9 12,981.7 13,177.9 5,127.1 6,633.3 1,074.9 146.5 1,569.9 836.3

2022 Q3 6,359.7 1,002.3 5,333.1 15,421.7 13,051.1 13,204.2 5,165.6 6,613.7 1,110.6 161.2 1,545.9 824.6

Q4 6,374.0 1,007.3 5,341.6 15,387.9 12,981.7 13,177.9 5,127.1 6,633.3 1,074.9 146.5 1,569.9 836.3

2023 Q1 6,358.0 995.7 5,337.4 15,415.3 13,013.9 13,204.4 5,131.0 6,666.0 1,078.5 1385 1,552.0 849.4

Q2 6,268.9 986.0 5,257.5 15,418.8 12,979.0 13,205.8 5,130.7 6,633.4 1,071.0 1440 1,569.9 869.9

2023 Feb. 6,347.5 997.3 5,325.2 15,417.3 13,023.0 13,214.7 5,140.2 6,659.9 1,074.3 148.6 1,548.5 845.7

Mar. 6,358.0 995.7 5,337.4 15,415.3 13,013.9 13,204.4 5,131.0 6,666.0 1,078.5 1385 1,552.0 849.4

Apr. 6,319.0 981.7 5,312.2 15,422.6 13,000.7 13,202.3 5,124.9 6,666.7 1,064.5 1446 1,564.3 857.7

May 6,262.1 990.6 5,2459 15,4454 13,000.6 13,228.2 5,134.9 6,631.4 1,092.7 1416 1,582.5 862.3

June 6,268.9 986.0 5,257.5 15,418.8 12,979.0 13,205.8 5,130.7 6,633.4 1,071.0 1440 1,569.9 869.9

July @ 6,228.1 983.1 5,219.5 15,436.2 12,993.0 13,219.4 51355  6,626.3 1,095.8 1355 1,565.4 877.8

Transactions

2020 1,040.0 135 1,026.4 733.6 534.7 555.5 287.6 209.3 20.7 17.1 170.7 28.2

2021 665.6 -0.4 675.6 561.9 473.9 507.3 175.9 261.8 46.4 -10.2 78.9 9.2

2022 177.1 9.9 166.4 634.6 623.2 679.9 268.5 242.3 125.4 -13.0 17.8 -6.4

2022 Q3 -36.6 2.1 -38.9 222.7 232.6 236.7 139.1 58.7 38.0 -3.2 9.4 -0.5

Q4 44.3 4.1 39.7 3.6 -31.7 10.9 -17.4 27.4 -27.4 -14.2 22.6 12.6

2023 Q1 -80.5 -19.8 -60.6 -6.1 6.8 39 -3.0 14.1 34 -7.8 -20.9 7.9

Q2 -85.7 -9.6 -76.5 9.7 -29.6 3.1 4.0 -29.9 -9.2 55 22.9 16.4

2023 Feb. 2.1 1.1 1.1 -9.0 -7.8 -7.8 -2.2 4.4 -11.6 1.6 -8.3 7.1

Mar. -25.1 -3.2 -21.9 6.5 1.8 4.1 -2.3 8.3 59 -10.0 2.6 2.0

Apr. -34.4 -14.0 -20.5 7.8 -95 2.4 -2.7 1.9 -14.8 6.2 12.2 51

May -63.3 8.9 -72.7 18.3 -5.3 17.8 7.7 -35.4 25.5 -3.1 17.0 6.7

June 12.0 -4.5 16.8 -16.4 -14.8 -17.2 -1.0 3.6 -19.9 2.4 -6.2 4.6

July ® -39.7 -2.9 -36.8 20.2 18.4 17.1 6.9 -6.2 26.2 -8.5 -4.9 6.7

Growth rates

2020 22.1 1.4 27.8 53 4.7 4.7 6.4 35 2.3 10.2 114 3.4

2021 11.3 0.0 13.8 39 4.0 4.1 3.7 4.3 51 -4.6 5.2 1.1

2022 2.8 1.0 3.1 4.3 5.0 54 55 3.8 134 -7.9 1.1 -0.6

2022 Q3 5.0 0.5 5.8 5.8 6.7 7.1 8.0 4.4 14.9 10.0 3.4 -3.0

Q4 2.8 1.0 3.1 4.3 5.0 54 55 3.8 134 -7.9 1.1 -0.6

2023 Q1 -0.1 -14 0.2 29 35 39 4.5 29 4.9 -9.8 -14 1.9

Q2 -2.5 -2.3 -2.5 1.5 1.4 2.0 2.4 1.1 0.5 -12.1 1.0 4.4

2023 Feb. 0.7 -0.8 1.0 3.3 39 4.3 5.0 3.2 6.2 -11.0 0.3 0.6

Mar. -0.1 -14 0.2 29 35 39 4.5 29 4.9 -9.8 -1.4 1.9

Apr. -0.8 -2.9 -0.5 25 29 3.3 3.8 2.6 2.7 -9.5 -1.3 3.0

May -2.2 -1.7 -2.3 2.2 2.1 2.8 3.2 1.5 3.3 -13.0 2.3 25

June -2.5 -2.3 -2.5 1.5 1.4 2.0 2.4 1.1 0.5 -12.1 1.0 4.4

July ® -2.9 -2.3 -3.0 1.3 1.1 1.6 1.7 0.7 3.2 -15.1 1.0 54
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 Financing conditions and credit developments

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

2020 4,706.6 4,828.7 893.8 1,009.1 2,803.6 6,132.9 6,402.6 700.7 4,725.1 707.1

2021 4,861.3 4,993.1 885.3 1,005.5 2,970.5 6,373.6 6,638.4 698.5 4,971.1 703.9

2022 5,127.1 5,135.7 963.3 1,079.4 3,084.3 6,633.3 6,832.7 717.6 5,215.0 700.7

2022 Q3 5,165.6 5,148.4 1,008.0 1,068.1 3,089.5 6,613.7 6,806.5 714.0 5,195.4 704.2

Q4 5,127.1 5,135.7 963.3 1,079.4 3,084.3 6,633.3 6,832.7 717.6 5,215.0 700.7

2023 Q1 5,131.0 5,144.8 939.9 1,093.0 3,098.1 6,666.0 6,871.4 723.6 5,236.1 706.3

Q2 5,130.7 5,144.1 924.7 1,086.5 3,119.5 6,633.4 6,866.2 725.5 5,207.7 700.2

2023 Feb. 5,140.2 5,149.7 945.2 1,092.0 3,103.0 6,659.9 6,868.2 721.7 5,228.3 709.9

Mar. 5,131.0 5,144.8 939.9 1,093.0 3,098.1 6,666.0 6,871.4 723.6 5,236.1 706.3

Apr. 5,124.9 5,142.4 929.8 1,094.3 3,100.7 6,666.7 6,871.9 725.1 5,237.6 704.0

May 5,134.9 5,145.6 924.5 1,096.0 3,114.4 6,631.4 6,870.1 726.0 5,204.3 701.2

June 5,130.7 5,144.1 924.7 1,086.5 3,119.5 6,633.4 6,866.2 725.5 5,207.7 700.2

July ® 5,135.5 5,147.2 922.6 1,087.9 3,124.9 6,626.3 6,857.9 727.1 5,202.8 696.4

Transactions

2020 287.6 324.9 -53.5 138.5 202.6 209.3 193.7 -11.6 210.8 10.2

2021 175.9 208.0 -14 2.4 174.9 261.8 267.2 10.7 255.0 -3.9

2022 268.5 308.1 78.5 77.6 1125 242.3 249.8 22.7 218.5 1.1

2022 Q3 139.1 139.3 55.4 39.9 43.8 58.7 59.5 4.9 55.6 -1.8

Q4 -17.4 7.0 -38.2 18.2 2.6 27.4 36.0 52 22.0 0.2

2023 Q1 -3.0 35 -21.1 10.9 7.2 14.1 22.0 4.2 14.7 -4.9

Q2 4.0 0.7 -13.7 -4.7 22.4 -29.9 -35 3.4 -27.9 -5.4

2023 Feb. -2.2 -1.4 -10.4 5.6 2.6 4.4 6.3 1.6 51 -2.2

Mar. -2.3 5.8 -2.8 2.2 -1.8 8.3 54 2.6 7.5 -1.9

Apr. -2.7 0.6 -8.9 3.0 3.1 1.9 25 2.0 1.8 -1.9

May 7.7 -0.6 -6.6 1.2 13.1 -35.4 -3.6 1.3 -33.8 -2.9

June -1.0 0.7 1.8 -8.9 6.1 3.6 -2.4 0.1 4.1 -0.7

July ® 6.9 4.4 -0.9 1.8 6.0 -6.2 -7.2 25 -3.9 -4.7

Growth rates

2020 6.4 7.1 -5.6 15.9 7.7 35 3.1 -1.6 4.7 1.5

2021 3.7 4.3 -0.1 0.2 6.2 4.3 4.2 1.5 54 -0.5

2022 55 6.3 8.8 7.7 3.8 3.8 3.8 3.3 4.4 0.2

2022 Q3 8.0 8.9 19.7 9.8 4.0 4.4 4.4 35 51 -0.1

Q4 55 6.3 8.8 7.7 3.8 3.8 3.8 3.3 4.4 0.2

2023 Q1 4.5 5.2 4.0 9.1 3.0 29 29 3.1 3.3 -0.7

Q2 2.4 3.0 -1.9 6.3 25 1.1 1.7 25 1.3 -1.7

2023 Feb. 5.0 5.7 51 9.2 35 3.2 3.2 2.8 3.7 -0.3

Mar. 4.5 52 4.0 9.1 3.0 29 29 3.1 3.3 -0.7

Apr. 3.8 4.6 1.6 8.6 29 2.6 25 3.1 3.0 -1.0

May 3.2 4.0 -0.7 8.2 2.7 1.5 2.1 2.8 1.8 -15

June 2.4 3.0 -1.9 6.3 25 1.1 1.7 2.5 1.3 -1.7

July ® 1.7 2.2 -3.1 51 2.0 0.7 1.3 25 0.8 -2.1
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 Financing conditions and credit developments

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
2020 723.2 6,955.9 1,913.6 42.2 1,990.8 3,009.2 1,441.4 487.2 136.7 141.1
2021 762.6 6,886.1 1,837.3 37.1 1,997.2 3,014.4 1,377.7 435.7 128.5 136.8
2022 683.4 6,736.8 1,780.8 31.0 2,119.3 2,805.7 1,333.6 410.2 137.8 147.6
2022 Q3 642.5 6,764.4 1,801.9 30.6 2,096.5 2,835.4 1,318.8 520.9 148.0 146.7
Q4 683.4 6,736.8 1,780.8 31.0 2,119.3 2,805.7 1,333.6 410.2 137.8 147.6
2023 Q1 580.0 6,895.4 1,792.7 35.0 2,171.2 2,896.5 1,434.9 330.8 152.1 165.8
Q2 477.6 6,965.8 1,807.5 40.4 2,232.3 2,885.6 1,484.6 293.3 168.6 172.6
2023 Feb. 553.6 6,818.8 1,785.7 33.8 2,177.0 2,822.3 1,336.3 363.4 154.6 159.6
Mar. 580.0 6,895.4 1,792.7 35.0 2,171.2 2,896.5 1,434.9 330.8 152.1 165.8
Apr. 586.5 6,907.3 1,807.4 35.8 2,168.6 2,895.5 1,448.2 318.8 153.3 161.9
May 483.6 6,979.3 1,806.0 37.6 2,213.1 2,922.6 1,472.5 289.6 174.0 184.1
June 477.6 6,965.8 1,807.5 40.4 2,232.3 2,885.6 1,484.6 293.3 168.6 172.6
July ® 457.3 7,078.1 1,807.0 42.8 2,321.4 2,906.9 1,569.1 258.5 153.8 156.4
Transactions
2020 299.6 -35.8 -15.1 -8.0 -101.1 88.3 -66.4 1455 -43.6 -47.5
2021 40.0 -37.2 -75.1 -5.0 -39.7 82.5 -110.7 -98.7 -8.3 -4.3
2022 -76.0 315 -89.8 -5.2 14.7 111.8 -72.0 -193.6 10.5 17.9
2022 Q3 -115.0 -10.0 -47.1 0.0 -2.2 39.4 -42.2 10.9 -18.6 -10.6
Q4 40.8 64.3 -15.2 0.3 57.9 21.3 51.7 -74.0 -10.2 1.0
2023 Q1 -110.1 85.3 8.3 4.0 63.9 9.0 72.0 -76.7 15.0 18.9
Q2 -102.2 92.7 13.9 51 61.4 12.3 93.8 -72.9 16.5 6.7
2023 Feb. -11.2 16.8 0.2 1.3 6.2 9.0 8.7 -18.5 -0.2 3.0
Mar. 26.2 22.7 8.0 1.1 9.3 4.2 61.4 -10.4 -2.5 6.5
Apr. 6.5 21.8 15.4 0.8 4.1 1.5 29.0 -17.7 1.2 -3.9
May -102.7 40.3 -4.1 1.8 31.0 11.6 5.8 -45.0 20.7 22.2
June -5.9 30.6 2.6 25 26.4 -0.9 59.1 -10.3 -5.4 -11.5
July ® -20.3 315 0.2 2.4 16.8 12.0 46.6 -76.4 -14.8 -16.2
Growth rates
2020 84.6 -0.5 -0.8 -15.8 -4.7 3.0 - - -24.2 -25.2
2021 55 -0.5 -3.9 -11.9 -2.0 2.8 - - -6.0 -3.0
2022 -10.0 0.5 -4.8 -14.3 0.6 39 - - 7.9 12.7
2022 Q3 -7.4 -0.4 -4.8 -18.6 -2.0 3.7 - - 4.4 4.2
Q4 -10.0 0.5 -4.8 -14.3 0.6 39 - - 7.9 12.7
2023 Q1 -22.6 2.3 -3.3 0.6 4.9 3.8 - - -4.2 1.3
Q2 -37.7 35 -2.2 30.9 8.7 29 - - 1.7 10.2
2023 Feb. -25.2 1.8 -3.8 -4.4 35 4.0 - - -7.6 0.2
Mar. -22.6 2.3 -3.3 0.6 4.9 3.8 - - -4.2 1.3
Apr. -23.9 2.3 -2.3 3.8 5.0 3.1 - - -16.0 -5.3
May -35.0 3.1 -2.5 21.1 7.5 3.3 - - -4.2 8.2
June -37.7 35 -2.2 30.9 8.7 29 - - 1.7 10.2
July ® -39.0 3.9 -1.5 40.7 9.9 2.6 - - -10.9 -1.6
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
2019 -0.6 -1.0 0.1 0.1 0.3 1.0
2020 -7.1 -5.8 -0.4 0.0 -0.9 -5.6
2021 -5.3 -5.3 -0.1 0.0 0.0 -3.9
2022 -3.6 -3.9 0.0 0.0 0.3 -2.0
2022 Q2 -3.2 -1.7
Q3 -3.3 -1.7
Q4 -3.6 -2.0
2023 Q1 -3.7 -2.0
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
2019 46.3 458 129 131 15.0 05 469 432 9.9 5.4 16 22.4 3.8
2020 46.4 459 129 12.7 155 05 535 489 10.6 5.9 15 25.3 4.6
2021 473 465 132 13.2 15.2 0.8 526 475 10.3 6.0 15 24.1 5.1
2022 471 464 136 13.0 14.9 0.8 508 457 9.9 5.9 17 22.9 5.1
2022 Q2 473 465 135 13.2 15.0 0.8 505 456 10.0 5.9 15 23.2 4.9
Q3 473 465 137 131 15.0 0.7 506 456 9.9 5.9 16 23.1 5.0
Q4 470 463 136 13.0 14.9 0.8 50.7 456 9.9 5.9 17 22.9 5.1
2023 Q1 46.8 46.0 135 12.9 14.9 0.8 505 454 9.9 5.8 17 22.8 5.1
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
2019 84.0 3.0 132 67.8 45.7 30.9 38.3 7.8 76.3 15.6 27.8 40.7 82.7 13
2020 97.2 3.2 145 79.5 54.6 39.2 42.5 111 86.0 18.9 30.9 47.4 95.5 17
2021 95.4 3.0 139 78.5 55.6 41.7 39.8 9.9 85.5 17.6 30.3 475 94.0 14
2022 91.5 2.7 133 75.5 53.8 40.8 37.7 8.7 82.8 16.4 29.0 46.0 90.5 0.9
2022 Q2 94.0 29 135 77.5
Q3 92.7 29 136 76.3
Q4 91.4 2.7 133 75.4
2023 Q1 91.2 26 129 75.8
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
2019 -2.0 -1.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.2 -0.1 0.0 -1.2 0.9
2020 13.1 5.6 2.2 25 2.0 0.4 -0.1 0.1 -0.3 0.0 53 9.5
2021 -1.7 3.9 -0.3 0.7 0.4 0.1 0.0 0.1 -0.1 -0.8 -5.3 5.1
2022 -4.0 2.0 -0.3 -0.3 -0.6 0.1 0.1 0.2 0.6 -0.6 -5.6 2.8
2022 Q2 -3.9 17 0.5 1.0 0.8 0.0 0.0 0.2 0.1 -0.7 -6.1 3.6
Q3 -4.5 17 -0.3 0.0 -0.3 0.2 0.0 0.2 0.4 -0.6 -5.9 2.7
Q4 -3.9 2.0 -0.3 -0.3 -0.7 0.2 0.0 0.2 0.6 -0.6 -5.5 2.8
2023 Q1 -3.8 2.0 -0.7 -0.7 -1.1 0.1 0.1 0.1 0.7 -0.6 -5.2 2.4
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
2020 14.9 135 4.2 14 0.4 7.6 2.0 12 -0.1 2.2 2.1 0.0 0.8
2021 141 12.8 4.2 13 0.3 7.9 16 11 -0.4 19 19 -0.1 0.5
2022 13.2 11.9 4.2 13 0.3 8.0 16 12 0.4 18 19 11 0.5
2022 Q2 135 12.3 4.4 13 0.3 8.0 16 11 -0.2 19 18 0.1 0.4
Q3 13.0 11.8 3.7 13 0.3 8.1 16 11 0.0 19 19 0.6 0.4
Q4 13.2 11.9 4.2 13 0.3 8.0 16 12 0.4 18 19 11 0.5
2023 Q1 13.6 12.3 43 12 0.3 8.1 18 13 1.0 19 2.0 2.1 0.7
2023 Feb. 13.2 12.0 45 12 0.3 8.1 17 12 0.8 19 2.1 17 0.7
Mar. 13.6 12.3 43 12 0.3 8.1 18 13 1.0 19 2.0 2.1 0.7
Apr. 134 12.2 4.0 13 0.3 8.1 18 13 11 19 2.0 2.4 0.9
May 134 121 34 13 0.3 8.2 18 13 12 19 2.0 2.6 1.0
June 13.7 124 3.6 13 0.3 8.1 19 13 14 19 2.0 2.8 11
July 13.6 12.3 3.9 13 0.3 8.2 19 13 16 2.0 2.0 3.0 12
Source: ECB.
1) At face value and not consolidated within the general government sector.
2) Excludes future payments on debt securities not yet outstanding and early redemptions.
3) Residual maturity at the end of the period.
4) Outstanding amounts at the end of the period; transactions as 12-month average.
ECB Economic Bulletin, Issue 6 / 2023 - Statistics S 24



6 Fiscal developments

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

Belgium Germany Estonia Ireland Greece Spain‘ France Croatia Italy Cyprus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Government deficit (-)/surplus (+)

2019 -2.0 15 0.1 0.5 0.9 -3.1 -3.1 0.2 -1.5 1.3
2020 -9.0 -4.3 -5.5 -5.0 -9.7 -10.1 -9.0 -7.3 -9.7 -5.8
2021 -5.5 -3.7 -2.4 -1.6 -7.1 -6.9 -6.5 -2.5 -9.0 -2.0
2022 -3.9 -2.6 -0.9 1.6 -2.3 -4.8 -4.7 0.4 -8.0 2.1
2022 Q2 -4.0 -1.7 -0.5 0.6 -2.8 -4.9 -4.1 -0.3 -7.4 0.9
Q3 -3.7 -2.3 -0.3 15 -3.1 -4.1 -4.2 0.5 -7.8 2.6

Q4 -3.9 -2.7 -0.9 1.6 -2.3 -4.8 -4.7 0.4 -8.0 2.1
2023 Q1 -4.5 -3.0 -1.2 2.0 -2.7 -4.4 -4.5 0.5 -8.2 2.4

Government debt

2019 97.6 59.6 8.5 57.0 180.6 98.2 97.4 71.0 134.1 90.8
2020 112.0 68.7 18.5 58.4 206.3 120.4 114.6 87.0 154.9 113.8
2021 109.1 69.3 17.6 55.4 194.6 118.3 112.9 78.4 149.9 101.2
2022 105.1 66.3 18.4 44.7 171.3 113.2 111.6 68.4 144.4 86.5
2022 Q2 108.5 67.6 16.8 50.5 183.0 116.1 113.2 73.1 149.3 95.4
Q3 106.5 67.0 159 48.5 175.8 115.6 1135 70.4 145.9 91.4

Q4 105.1 66.2 18.4 44.4 171.3 113.2 111.8 68.8 144.4 86.5

2023 Q1 107.4 65.9 17.2 435 168.3 112.8 112.4 69.5 1435 84.0
‘ Latvia Lithuania| Luxembourg ‘ Malta| Netherlands Austria Portugal ‘ Slovenia‘ Slovakia Finland

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Government deficit (-)/surplus (+)

2019 -0.6 0.5 2.2 0.5 1.8 0.6 0.1 0.7 -1.2 -0.9
2020 -4.4 -6.5 -3.4 -9.7 -3.7 -8.0 -5.8 -7.7 -5.4 -5.6
2021 -7.1 -1.2 0.7 -7.8 -2.4 -5.8 -2.9 -4.6 -5.4 -2.8
2022 -4.4 -0.6 0.2 -5.8 0.0 -3.2 -0.4 -3.0 -2.0 -0.9
2022 Q2 -4.4 0.8 0.9 -6.5 -0.3 -1.9 0.1 -3.2 -3.3 -1.3
Q3 -4.1 0.8 0.8 -5.6 -0.5 -2.5 1.0 -3.0 -2.7 -0.9

Q4 -4.4 -0.6 0.2 -5.8 -0.1 -3.2 -0.4 -3.0 -2.0 -0.8

2023 Q1 -4.1 -1.2 -0.3 -4.9 -0.1 -3.4 0.1 -3.1 -2.5 -0.8

Government debt

2019 36.5 35.8 22.4 40.3 48.5 70.6 116.6 65.4 48.0 64.9
2020 42.0 46.3 24.5 52.9 54.7 82.9 134.9 79.6 58.9 74.7
2021 43.7 43.7 24.5 55.1 52.5 82.3 125.4 74.5 61.0 72.6
2022 40.8 38.4 24.6 53.4 51.0 78.4 113.9 69.9 57.8 73.0
2022 Q2 41.7 39.6 25.3 53.7 50.0 82.6 123.1 735 59.2 725
Q3 40.0 37.3 24.6 52.8 48.2 81.4 119.9 72.4 57.5 71.8

Q4 40.8 38.4 24.6 53.2 50.1 78.5 113.9 69.9 57.8 72.9

2023 Q1 42.9 38.4 28.0 53.6 48.3 80.6 113.8 69.5 57.9 725

Source: Eurostat.
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