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Raha- ja reaalitalouden kehitys

Yhteenveto

Vield ensimmaisella vuosineljanneksella talous supistui, mutta taloudellinen
toiminta kdynnistyy taas euroalueella vahitellen, kun pandemiatilanne on
kohentunut ja rokotuskampanjat etenevat merkittavasti. Tuoreimpien tietojen
perusteella toiminta palvelualoilla on palautumassa ennalleen ja teollisuustuotannon
kehitys on pysynyt vahvana. Taloudellisen toiminnan odotetaan lisdantyvan vuoden
jalkipuoliskolla, kun rajoituksia puretaan lisaa. Yksityisen kulutuksen piristyminen,
vahva kansainvalinen kysynta seka kasvua tukeva finanssi- ja rahapolitiikka
edistavat elpymista tarkealla tavalla. Tilanne on kuitenkin edelleen epavarma, ja
lyhyen aikavalin talousnakymat riippuvat yha siita, miten pandemia etenee ja miten
talous lahtee kehittymaan toiminnan kaynnistyttya. Inflaatio on nopeutunut viime
kuukausina lahinna vertailuajankohdan vaikutuksen, ohimenevien tekijoiden seka
energian hinnannousun vuoksi. Sen odotetaan nopeutuvan edelleen vuoden
jalkipuoliskolla mutta hidastuvan sitten tilapaisten tekijéiden vaikutuksen vaistyessa.
Tuoreissa eurojarjestelman asiantuntija-arvioissa inflaatiopaineiden ennakoidaan
vahitellen voimistuvan arviointijaksolla mutta pysyvan silti vaimeina, silla taloudessa
on yha merkittavasti kayttamatonta kapasiteettia, jota saadaan kayttdon vain
vahitellen arviointijakson kuluessa. Kokonaisinflaation odotetaan pysyvan EKP:n
neuvoston tavoitetta hitaampana koko arviointijakson ajan.

On erittdin tarkeaa, etta rahoitusolot pidetaan koronaviruspandemian (covid-
19) ajan suotuisina, jotta epavarmuus vahenee ja luottamus vahvistuu. Nain
voidaan tukea taloudellista toimintaa ja yllapitaa keskipitkan aikavalin
hintavakautta. Kotitalouksien ja yritysten rahoitusolot ovat pysyneet melko vakaina
EKP:n neuvoston maaliskuun rahapolitikkakokouksen jalkeen. Markkinakorot ovat
kuitenkin yha nousseet. Taustalla on osittain talousndkymien paraneminen, mutta jos
markkinakorkojen nousu jatkuu, rahoitusolot voivat tiukentua laajemminkin, mika
vaikuttaa koko talouteen. Rahoitusolojen tiukentuminen olisi tdssa tilanteessa
ennenaikaista, ja se muodostaisi riskin seka talouden elpymisen etta
inflaationakymien kannalta. EKP:n neuvosto paatti rahoitusoloista ja
inflaationakymista tekemansa arvion perusteella pitaa vahvasti kasvua tukevan
rahapolitiikan linjan ennallaan.

EKP:n neuvoston taloudellinen ja rahatalouden analyysi

Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesakuun 2021 arvion mukaan
maailmantalouden elpyminen jatkui vuodenvaihteen jalkeen pandemian
voimistumisesta huolimatta. Uusia tartuntoja on ollut nyt selvasti eniten
nousevissa markkinatalousmaissa. Vuoden 2020 viimeisella neljanneksella talous
kehittyi hieman edellisissa asiantuntija-arvioissa ennakoitua vahvemmin, mutta
vuoden 2021 alku oli vaikea maailmantaloudelle, kun tartuntojen maara kasvoi ja
rajoituksia tiukennettiin. Viimeaikaisten kyselytutkimusten pohjalta maailmantalouden
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kehitys voimistuu, joskin eri tahtia kehittyneissa talouksissa ja nousevissa
markkinatalousmaissa. Suuria eroja on huomattavissa myds tehdasteollisuuden ja
palvelualojen elpymisessa. Yhdysvaltain presidentti Bidenin hallinnon hyvaksyma
laajamittainen finanssipoliittinen elvytys vaikuttanee mydnteisesti myos
maailmantalouden kasvuun. Maailmantalouden kasvunakymat eivat siis ole
muuttuneet juurikaan edellisista asiantuntija-arvioista. Maailmantalouden BKT:n
(ilman euroaluetta) arvioidaan kasvavan 6,2 % tana vuonna. Sitten kasvun
odotetaan hidastuvan ja olevan 4,2 % vuonna 2022 ja 3,7 % vuonna 2023.
Euroalueen vientikysynta on nyt arvioitu paremmaksi kuin maaliskuun asiantuntija-
arvioissa. Sen arvioidaan kasvavan 8,6 % tana vuonna ja 5,2 % vuonna 2022 seka
3,4 % vuonna 2023. Kysynta on nyt arvioitu vahvemmaksi etenkin Yhdysvalloissa ja
Isossa-Britanniassa, jotka ovat tarkeita euroalueen kauppakumppaneita. Euroalueen
kilpailijoiden vientihinnat on arvioitu aiempaa korkeammiksi vuonna 2021 raaka-
aineiden hinnannousun ja vahvemman kysynnan seurauksena. Maailmantalouden
kehitys voi eriytya perusskenaariosta pandemiatilanteen edetessa. Muutoin
maailmantalouden kasvunakymiin liittyvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa, ja
inflaationakymiin liittyvat riskit kallistuvat odotettua nopeamman kehityksen
suuntaan.

Rahoitusolot ovat tiukentuneet euroalueella viela jonkin verran EKP:n
neuvoston edellisen kokouksen jalkeen riskinottohalun kasvaessa. Valtion
joukkolainojen tuotot euroalueella ja tuottoerot yon yli -indeksiswapkorkoon nahden
kasvoivat jonkin verran arviointijaksolla (11.3.-9.6.2021). Paasyyna oli talouden
nakymien koheneminen, kun rokotuskampanjat etenivat eri puolilla euroaluetta ja
tukitoimenpiteita jatkettiin. Eoniakoron eli euroalueen yon yli -luottojen painotetun
keskikoron aikarakennetta kuvaava kayra siirtyi aavistuksen ylospain keskipitkien ja
pitkien korkojen kohdalla mutta pysyi lyhyiden korkojen kohdalla pitkalti ennallaan, el
markkinoilla ei odotettu ohjauskorkojen muuttuvan pian. Myds osakehinnat nousivat,
silla diskonttokorot pysyivat suhteellisen matalina ja yritysten tulosodotukset elpyvat
vahvasti. Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot puolestaan supistuivat
edelleen ja palasivat maaliskuuta 2020 edeltaneisiin lukemiin. Valuuttamarkkinoilla
euron nimellinen efektiivinen kurssi vahvistui hieman.

Euroalueen BKT supistui vielad 0,3 % vuoden ensimmaisella neljanneksella ja
oli 5,1 % pienempi kuin vuoden 2019 viimeisella neljanneksella eli ennen
pandemiaa. Yrityksille ja kuluttajille tehtyjen kyselytutkimusten ja usein paivitettavien
indikaattorien perusteella nayttaa silta, etta taloudellinen toiminta on piristynyt
tuntuvasti toisella vuosineljannekselld. Yritysten suhdannekyselyjen perusteella
palvelualat elpynevét vahvasti, kun l&dhikontakteja edellyttava toiminta voi vahitellen
palautua ennalleen tartuntojen maaran pienentyessa. Teollisuustuotanto on pysynyt
vankkana kansainvalisen kysynnan tuella, joskin tarjontapuolen ongelmat voivat
jarruttaa teollisuustoimintaa viela lahitulevaisuudessa. Kuluttajien luottamusta
kuvaavien indikaattorien vahvistuminen ennakoi yksityisen kulutuksen voimakasta
piristymista. Yritysten investoinnit ovat pysyneet jokseenkin ennallaan taseiden
heikkenemisesta ja talousnakymien jatkuvasta epavarmuudesta huolimatta. Kasvun
odotetaan nopeutuvan vahvasti vuoden 2021 jalkipuoliskolla, kun rokotuskampanjat
etenevat ja rajoituksia voidaan purkaa lisda. Odotuksena on, ettd voimistuva
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kansainvalinen ja kotimainen kysynta seka raha- ja finanssipoliittisten tukitoimien
jatkuminen tukevat euroalueen talouskasvua keskipitkalla aikavalilla.

Samankaltainen nakemys vilittyy euroalueen talousnakymia koskevien
eurojdrjestelman asiantuntijoiden kesdakuun 2021 arvioiden perusskenaariosta.
Euroalueen BKT:n arvioidaan kasvavan 4,6 % vuonna 2021 ja 4,7 % vuonna 2022
seka 2,1 % vuonna 2023. Vuosien 2021 ja 2022 talouskasvu on nyt arvioitu
nopeammaksi kuin EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2021 arvioissa, mutta arvio
vuoden 2023 nakymista pysyi ennallaan.

Euroalueen talousnakymiin kohdistuvat riskit ovat kaiken kaikkiaan jokseenkin
tasapainossa. Talouden elpyminen voisi olla ennakoituakin vahvempaa, jos
kansainvalinen kysynta piristyisi odotettua voimakkaammin ja kotitaloudet
vahentaisivat saastamista arvioitua nopeammin sosiaaliseen kanssakaymiseen ja
matkustamiseen liittyvien rajoitusten poistamisen jalkeen. Kehitys voi kuitenkin jaada
ennakoitua heikommaksi, silla pandemian jatkuminen ja virusmutaatioiden
levidminen vaikuttavat edelleen taloustilanteeseen ja rahoitusoloihin.

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen vuotuinen inflaatiovauhti
kiihtyi vuoden 2021 alkupuoliskolla ja oli maaliskuussa 1,3 %, huhtikuussa

1,6 % ja toukokuussa 2,0 %. Inflaation nopeutuminen johtui paaasiassa energian
voimakkaasta hinnannoususta ja vahdaisemmassa maarin muiden
teollisuustuotteiden hintojen hienoisesta noususta. Vertailuajankohdalla oli
huomattava vaikutus energian hintakehitykseen, mutta hinnat nousivat myos
kuukausitasolla. Kokonaisinflaatio nopeutuu todennakdisesti entisestdan syksya
kohden lahinnd Saksan tilapaisen arvonlisdveroalennuksen paattymisen takia. Ensi
vuoden alussa inflaation odotetaan jalleen hidastuvan, kun tilapaiset tekijat vaistyvat
ja energian maailmanmarkkinahintojen kehitys maltillistuu. Hintapaineiden odotetaan
kasvavan tana vuonna jonkin verran tarjontapuolen tilapaisten esteiden ja kotimaisen
kysynnan elpymisen vuoksi. Hintapaineet pysynevat kuitenkin yleisesti vaimeina
muun muassa siksi, ettd kayttdmatdnta kapasiteettia on vield runsaasti, mika pitaa
palkkojen nousupaineet vahaisina. Osasyyna voi olla myds euron kurssin
vahvistuminen. Kun pandemian vaikutus vaistyy, runsas kayttamaton kapasiteetti
saadaan taas kayttoon elvyttdvan raha- ja finanssipolitiikan tuella, mika sekin
nopeuttaa pohjainflaatiota vahitellen keskipitkalla aikavalilla. Pitkan aikavalin
inflaatio-odotukset ovat markkinaindikaattorien ja kyselytutkimusten perusteella
edelleen vaimeat, joskin markkinaindikaattorien perusteella ne ovat edelleen
nousseet.

Samankaltainen kuva valittyy kesdkuisten eurojarjestelman asiantuntija-
arvioiden perusskenaariosta, jossa vuotuinen inflaatiovauhti on 1,9 %

vuonna 2021 ja 1,5 % vuonna 2022 seka 1,4 % vuonna 2023. Vuosien 2021

ja 2022 inflaatiovauhti on arvioitu nopeammaksi kuin maaliskuussa 2021
julkaistuissa EKP:n asiantuntija-arvioissa paaasiassa tilapaisten tekijoiden ja
energian hinnannousun nopeutumisen vuoksi. Vuoden 2023 inflaatiovauhtia koskeva
arvio on ennallaan, silla energian hintainflaation hidastuminen pitda pohjainflaation
suurelta osin kurissa. llman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-
inflaation arvioidaan nopeutuvan niin, etta se on 1,1 % vuonna 2021, 1,3 %
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vuonna 2022 ja 1,4 % vuonna 2023 eli koko arviointijakson ajan nopeampaa kuin
mitéd maaliskuun 2021 asiantuntija-arvioissa odotettiin.

Rahan luominen hidastui euroalueella ja alkoi normalisoitua huhtikuussa 2021.
Koronaviruskriisin yhteydessa rahan maara on kasvanut tuntuvasti. Lavean
raha-aggregaatin (M3) kasvu hidastui ja oli vuoden 2021 huhtikuussa 9,2 %
(helmikuussa 12,3 % ja maaliskuussa 10,0 %). M3:n vuotuiseen kasvuun vaikutti
maalis- ja huhtikuussa edellisvuoden tilanne, silla aivan pandemiakriisin
alkuvaiheessa kasvu oli nopeaa, mutta maalis-huhtikuussa tdma vertailuajankohdan
vaikutus poistui vuotuista kasvua kuvaavista tilastoista. M3:n vuotuista kasvua
hidasti my6s rahan maaran kasvun maltillistuminen lyhyella aikavalilla, silla etenkin
kotitalouksien ja yritysten talletuskannan kasvu heikentyi huhtikuussa ja
likviditeettitarpeet alkoivat pienentyad pandemiatilanteen paranemisen myota.
Eurojarjestelman jatkuvat omaisuuseraostot ovat yha merkittavin rahan luomisen
lahde. Lavean rahan kasvua vauhdittaa edelleen eniten suppea raha-

aggregaatti M1, vaikka senkin kehitys on hidastunut. M1:n suuri vaikutus perustuu
siihen, etta rahaa hallussa pitavalla sektorilla suositaan yha nopeasti rahaksi
muutettavia sijoituksia ja likvideimpien talletusten hallussapidon
vaihtoehtoiskustannukset ovat alhaiset.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui ja
oli huhtikuussa 3,2 % (helmikuussa 4,5 % ja maaliskuussa 3,6 %). Yritysten ja
kotitalouksien lainakannat kehittyivat eri tavoin. Yritysten lainakannan vuotuinen
kasvuvauhti hidastui ja oli huhtikuussa 3,2 % (helmikuussa 7,0 % ja maaliskuussa
5,3 %). Tama johtui suurelta osin vertailuajankohdan vaikutuksesta. Lisaksi
maaliskuussa mydnnettiin jo yritysluottoja, jotka olisivat muuten jaaneet huhtikuulle.
Kotitalouksien lainakannan vuotuinen kasvu nopeutui ja oli huhtikuussa 3,8 %
(helmikuussa 3,0 % ja maaliskuussa 3,3 %) vakaan kuukausittaisen kasvun ja
myonteisten vertailuajankohdan vaikutusten my6ta. EKP:n rahapoliittiset toimet seka
EU:n muiden toimielinten ja valtioiden kaytt6dn ottamat toimet ovat edelleen tarpeen,
jotta pankkien luotonantotilanne pysyy suotuisana ja rahoitusta on saatavilla
erityisesti niille, jotka karsivat pandemiasta eniten.

Julkisen talouden alijaamasuhde kasvoi euroalueella voimakkaasti, kun
talouskehityksen raju heikkeneminen koronaviruspandemian yhteydessa
edellytti laajoja finanssipoliittisia toimia. Vuonna 2020 alijaamasuhde oli 7,3 %
(0,6 % vuonna 2019). Uusien tartunta-aaltojen my6ta euroalueen maissa on
pidennetty monia hatatoimia ja tarjottu lisdtukea elpymiselle. Eurojarjestelman
asiantuntijoiden kesadkuun 2021 arvioissa euroalueen julkisen talouden alijgaman
ennakoidaan siksi kohenevan vain hyvin vahan ja olevan 7,1 % vuonna 2021. Kun
pandemia laantuu ja talous elpyy vankemmin, alijgdmasuhteen odotetaan
pienenevan nopeammin ja olevan 3,4 % vuonna 2022 ja 2,6 % arviointijakson
lopussa vuonna 2023. Euroalueen velkasuhteen odotetaan kdyvan hieman alle
100 prosentissa vuonna 2021 mutta pienenevan sitten ja olevan vuonna 2023 noin
95 % eli 11 prosenttiyksikk6a suurempi kuin ennen koronaviruskriisia.
Finanssipolitiikassa vaaditaan silti yha rohkeaa ja koordinoitua linjaa, silla
finanssipoliittisen tuen poistaminen liilan varhain voisi heikentaa elpymista ja
pahentaa taloudelle aiheutuvaa pitkaaikaista vahinkoa. Pandemiasta ja siihen
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liittyvista rajoituksista eniten karsivia yrityksia ja kotitalouksia tulisi siis edelleen tukea
kansallisella finanssipolitiikalla, silla tuki on tarkeaa juuri nyt. Finanssipoliittiset toimet
tulisi pitaa tilapaisina ja vastasyklisina ja kohdentaa niin, ettéa haavoittuvuustekijoihin
voidaan puuttua tehokkaasti ja samalla voidaan tukea euroalueen talouden nopeaa
elpymista. Kansallisen finanssipolitiikan rinnalla EU:n elpymispaketin odotetaan
edistavan yhtenaisempaa, nopeampaa ja voimakkaampaa elpymista EU-maissa.
Etenkin varojen kaytto tuottavaan julkiseen kulutukseen parantaisi yhdessa
tuottavuutta lisdavan rakennepolitiikan kanssa talouden kestokykya ja
kasvupotentiaalia EU:n jasenvaltioissa. Kesakuun asiantuntija-arvioissa
elpymispaketin avustusten ja tukien vaikutus on noin 0,5 % vuodessa suhteessa
BKT:hen vuosina 2021-2023.

Rahapoliittiset paatokset

EKP:n neuvosto paatti kokouksessaan 10.6.2021 pitaa vahvasti kasvua tukevan
rahapolitiikkan linjan ennallaan. Toimilla autetaan pitdmaan rahoitusolot suotuisina
kaikilla talouden sektoreilla, jotta elpyminen voi jatkua ja hinnat pysyvat vakaina.

1. EKP:n ohjauskorot pidettiin ennallaan. EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen
pysyvan nykyisella tasolla tai sitd alempina, kunnes arviointijakson
inflaationakymat palautuvat vankasti riittavan lahelle kahta prosenttia (mutta alle
sen) ja kehitys nakyy johdonmukaisesti myds pohjainflaatiossa.

2. Pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa (PEPP), johon on varattu
1 850 miljardia euroa, tehdaan netto-ostoja viela ainakin maaliskuun 2022
loppuun saakka. Joka tapauksessa ostoja jatketaan, kunnes EKP:n neuvosto
katsoo koronaviruspandemian kriisivaiheen paattyneen. EKP:n neuvosto
odottaa rahoitusoloista ja inflaationakymista tekemansa arvion perusteella, etta
PEPP-ohjelmassa tehdaan seuraavanakin vuosineljanneksena netto-ostoja
merkittavasti nopeammin kuin vuoden alkukuukausina. Ostoja suoritetaan
joustavasti markkinatilanteen mukaan, ja niilla pyritdan estdmaan rahoitusolojen
tiukentuminen, silld muuten olisi vaikeampaa torjua pandemian arvioitua
inflaatiokehitysta hidastavaa vaikutusta. Ostojen joustava ohjaaminen eri
aikoina eri arvopaperiluokkiin ja eri maihin tukee sekin jatkuvasti rahapolitiikan
sujuvaa valittymista. Jos suotuisia rahoitusoloja voidaan yllapitda suunniteltua
pienemmilla ostoilla, PEPP-ohjelmaan varattua summaa ei tarvitse kayttaa
kokonaan. Ostojen maaraa voidaan saataa tarvittaessa suotuisien
rahoitusolojen yllapitdmiseksi myos, jos pandemian inflaatiokehitysta
heikentavan vaikutuksen torjunta sita edellyttaa. Lisaksi PEPP-ohjelmassa
hankittujen omaisuuserien erdantyessa takaisin maksettavan padoman
uudelleensijoittamista jatketaan ainakin vuoden 2023 loppuun saakka.
Eraantyvista arvopapereista luovutaan vahin erin niin, etta rahapolitikka pysyy
asianmukaisesti mitoitettuna.

3. Omaisuuserien osto-ohjelmassa jatketaan ostoja nettomaaraisesti 20 miljardilla
eurolla kuukaudessa. EKP:n neuvosto odottaa yha kuukausittaisten netto-
ostojen jatkuvan omaisuuserien osto-ohjelmassa niin kauan kuin on tarpeen
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ohjauskorkojen elvyttavan vaikutuksen vahvistamiseksi ja paattyvan hieman
ennen kuin EKP:n ohjauskorkoja aletaan nostaa. Omaisuuserien osto-
ohjelmassa hankittujen omaisuuserien eraantyessa takaisin maksettavan
paaoman uudelleensijoituksia aiotaan my0s jatkaa tdysimaaraisesti viela
pidemman aikaa sen jalkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa EKP:n
ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suotuisan
likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan yllapitamiseksi.

4. Rahoitusoperaatioissa tarjotaan edelleen runsaasti likviditeettia. Kolmannen
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden (TLTRO lll) sarjan
operaatioissa jaettu rahoitus tukee tarkealla tavalla pankkien luotonantoa
yrityksille ja kotitalouksille.

EKP:n neuvosto seuraa jatkuvasti myds valuuttakurssikehitysta, joka voi sekin
vaikuttaa keskipitkan aikavalin hintavakausnakymiin. Se on valmis tarkistamaan
kaikkia valineitaan tarpeen mukaan symmetrisen inflaatiotavoitteensa mukaisesti
varmistaakseen, etta inflaatio palautuu kestavasti lahemmaksi tavoitetta.
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1.1

Ulkoinen ymparisto

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden kesékuun 2021 kokonaistaloudellisissa arvioissa
maailmantalouden kasvun odotetaan jatkaneen elpymistéédn vuodenvaihteesta.
Vaikka talouskasvu vuoden 2020 viimeisellé neljdnneksellé oli hieman edellisessé
arviossa ennakoitua vahvempaa, maailmantalouden kannalta 14ht6 vuoteen 2021 oli
heikompi, koska tartuntojen maéré oli kdantynyt nousuun ja kéyttéén oli otettu
tiukempia rajoitustoimia. Viimeaikaiset kyselyt viittaavat maailmantalouden kasvun
vahvistumiseen, joskin merkit kehityksen eriytymisesté kehittyneiden
markkinatalouksien ja nousevien markkinatalousmaiden seké tehdasteollisuuden ja
palvelujen viélilla ovat entistd selvempia. Bidenin hallinnon hyvdksymén mittavan
finanssipoliittisen elvytyksen arvioidaan vahvistavan Yhdysvaltojen elpymisté, ja sillé
odotetaan olevan jonkin verran positiivisia heijastusvaikutuksia myds globaalisti.
Néin ollen maailmantalouden kasvundkymét eivét ole kokonaisuutena muuttuneet
merkittdvasti edellisen arvion jélkeen. Maailmantalouden BKT:n (ilman euroaluetta)
arvioidaan kasvavan 6,2 % téné vuonna ja hidastuvan sitten 4,2 prosenttiin

vuonna 2022 ja 3,7 prosenttiin vuonna 2023. Arviota euroalueen ulkomaisesta
kysynnésté kuitenkin tarkistettiin yléspéin edelliseen arvioon ndhden. Vientikysynnén
arvioidaan kasvavan 8,6 % téné vuonna ja sitten 5,2 % vuonna 2022 ja 3,4 %
vuonna 2023. Témé perustuu pdéasiassa vahvempaan kysyntdén Yhdysvalloissa ja
Isossa-Britanniassa, jotka ovat euroalueen keskeisiéd kauppakumppaneita. Arviota
euroalueen kilpailijoiden vientihinnoista nostettiin tdlle vuodelle raaka-aineiden
hintojen nousun ja kysynnén vahvistumisen my6té. Ennusteen globaaliin
perusskenaarioon kohdistuvat riskit liittyvét pddasiassa pandemian tulevaan
kehitykseen. Muiden maailmantalouden kasvuné&kymien riskien arvioidaan olevan
Jokseenkin tasapainossa ja globaaliin inflaatioon kohdistuvien riskien painottuvan
odotettua nopeampaan suuntaan.

Maailmantalouden ja maailmankaupan kehitys

Maailmantalouden elpyminen jatkui vuodenvaihteessa pandemian
kiihtymisesta huolimatta. Maailmantalouden (pl. euroalue) BKT kasvoi vuoden
2020 viimeiselld neljanneksellad 2,6 % edellisesta neljdnneksesta eli enemman kuin
EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2021 kokonaistaloudellisessa arviossa
ennakoitiin. Vuosi kuitenkin alkoi maailmantalouden kannalta heikommasta
asetelmasta, silla uusien tartuntojen maara oli kdantynyt nousuun ja hallitukset
kiristivat rajoitustoimiaan. Maailmantalouden (pl. euroalue) BKT:n neljannesvuotuisen
kasvun arvioidaan hidastuneen selvasti eli 0,7 prosenttiin vuoden 2021
ensimmaisella neljanneksella. Kehitys heijastelee seka kehittyneiden talouksien etta
nousevien markkinatalousmaiden hitaampaa kasvua. Samaan aikaan kehittyneiden
talouksien kasvu on ollut kestavampaa kuin edellisissa arvioissa ennakaoitiin, koska
kotitaloudet ja yritykset ovat sopeutuneet paremmin sulkutoimiin ja kayttdon on otettu
uusia elvyttavia politiikkatoimia. Nousevien markkinatalouksien kasvun hiipuminen oli
sita vastoin odotettua voimakkaampaa.

Pandemia kiihtyi nousevissa markkinatalouksissa mutta parani selvasti
kehittyneissa talouksissa rokotusten myota. Aiemmin tana vuonna tilanne paheni
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myds Euroopassa, kun taas Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen nopea rokotustahti
auttoi alentamaan uusien tartuntojen maaraa kehittyneissa talouksissa
kokonaistasolla. Nousevien markkinatalouksien pandemiatilanne on pysynyt
epavakaana, ja se on keskeinen talouskehityksen taustatekija eri maissa.

Talla hetkella kyselytiedot viittaavat maailmantalouden vahvaan kasvuun,
joskin maiden ja toimialojen kehityksen eriytymisesta on aiempaa selvempia
merkkeja. Globaali PMI-yhdistelmaindeksi nousi toukokuussa 58,8:aan — selvasti
pitkan aikavalin keskiarvoaan ja historiallista kvartiilivaliagdn korkeammaksi. Vaikka
voimakas kasvu on yleisesti ottaen selvasti nahtavissa seka tehdasteollisuudessa
etta palvelualalla, muutamat maa- ja sektorikohtaiset erot ovat hiljattain kayneet
aiempaa selvemmiksi. Ensinnakin kehittyneiden talouksien kasvu on vahvaa ja on
viime aikoina vahvistunut entisestaan. Siten kehitys poikkesi nousevista
markkinatalousmaista, joiden kasvu kiihtyy hitaammin (kuvio 1, ylempi osa). Toiseksi
talouskasvu kiihtyi nopeasti palvelusektorilla sitd mukaa kuin rajoitustoimia
poistettiin. Nopean kasvun osalta on kuitenkin huomattava, etta elpyminen kaynnistyi
hyvin alhaiselta tasolta, erityisesti paljon Iahikontakteja sisaltavissa palveluissa. Sita
vastoin tehdasteollisuuden tuotanto, joka osoittautui pandemian pahimmassa
vaiheessa kestavammaksi, kasvaa yha reippaasti mutta tarjontapuolen rajoitteiden
takia aiempaa hitaammin (kuvio 1, alempi osa).
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Kuvio 1
Globaalia tuotantoa kuvaava PMI-indeksi alueittain ja toimialoittain

(diffuusioindeksit)
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Lahteet: Markit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat toukokuulta 2021.

Maailmantalouden elpyminen on saanut tukea erittdin kasvumyonteisista
rahoitusoloista. Rahoitusolot niin kehittyneissa kuin nousevissakin
markkinatalouksissa ovat pysyneet kasvua tukevina, kun osakkeiden hintojen nousu
ja yrityslainojen riskipreemioiden kaventuminen ovat kompensoineet
joukkolainakorkojen nousun vaikutusta.

Maailmantalouden lyhyen aikavalin kasvundkymia muovaa edelleen
pandemian tuleva kehitys. Euroalueen ulkopuolisissa kehittyneissa talouksissa
rokotusten nopea eteneminen herattaa uskoa siihen, etta pandemia voidaan saada
hallintaan ja taloudet voivat avautua asteittain ja sitten elpya varsin nopeasti.
Tallainen pandemiatilanne poikkeaa eraista suurista nousevista markkinatalouksista,
joiden talouskasvun oletetaan heikentyneen edelleen, vaikka viranomaisten tdhan
saakka toteuttamat liikkkumisrajoitukset ovat olleet varsin pienimuotoisia.

Bidenin hallinnon hyvaksyméan Yhdysvaltojen elpymistéd vahvistavan laajan
finanssipoliittisen elvytysohjelman odotetaan tuottavan maailmantalouteen
jonkin verran positiivisia heijastusvaikutuksia. American Rescue Plan
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(ARP) -ohjelma on suuruudeltaan 1,9 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria (8,9 %
BKT:std), ja se kasittaa tyottdomyysetuuksien jatkamisen, ylimaaraisia
kertamaksusuorituksia kotitalouksille seka paikallisia ja osavaltiotason menolisayksia
julkisen terveydenhuollon ja koulutuksen rahoittamiseen. Maaliskuun puolivalissa
laiksi vahvistetun ARP-ohjelman my6ta jaettujen lisdelvytyssekkien odotetaan
elvyttavan yksityista kulutusta tulevilla neljanneksilla ja aiheuttavan positiivisia
heijastusvaikutuksia muissakin maissa ulkomaankaupan kytkdsten kautta. Lisaksi
Bidenin hallinto on ilmoittanut kahdesta uudesta keskipitkan aikavalin
finanssipoliittisesta ohjelmasta eli tydpaikkoja tukevasta American Jobs Planista ja
perheitd tukevasta American Families Planista. Ensin mainitussa ohjelmassa
esitetdan useita infrastruktuuri-investointeja, jotka rahoitettaisiin osittain yritysveroja
korottamalla, ja jalkimmainen keskittyy tulonsiirtoihin ja verohelpotuksiin, jotka
rahoitettaisiin lahes taysimaaraisesti henkildkohtaista tuloverotusta korottamalla.
Kaiken kaikkiaan naiden ohjelmien talouskasvuvaikutusten arvioidaan jaavan
rajallisemmiksi kuin ARP:n, koska niiden toteutus kestaa vuosikymmenen ja ne
rahoitetaan veronkorotuksin.

Maailmantalouden kasvundkymat eivat ole kokonaisuutena muuttuneet
merkittavasti edellisen arvion jalkeen. Maailmantalouden BKT:n (ilman
euroaluetta) arvioidaan kasvavan 6,2 % tana vuonna ja hidastuvan sitten 4,2
prosenttiin vuonna 2022 ja 3,7 prosenttiin vuonna 2023. Aiempaan arvioon
verrattuna sita on korjattu 0,3 prosenttiyksikk6a pienemmaksi vuodelle 2021 ja 0,3
prosenttiyksikkda suuremmaksi vuodelle 2022, kun taas vuoden 2023 ennuste on
ennallaan. Kehitys heijastaa useiden eri tekijoiden vaikutusta; niitd ovat muun
muassa pandemian paheneminen kehittyneissa talouksissa vuoden alussa ja
sittemmin nousevissa markkinatalouksissa, Yhdysvaltojen laajan finanssipoliittisen
elvytyksen kokonaistaloudelliset vaikutukset ja muiden kehittyneiden talouksien
nakymien koheneminen rokotusten nopean etenemisen ansiosta. Nousevista
markkinatalouksista Intian lyhyen aikavalin nakymat heikkenivat merkittavasti
epidemiatilanteen pahenemisen takia. Liikkumiseen liittyvat ja taloudelliset
indikaattorit kuitenkin viittaavat siihen, ettd tdmanhetkisen tartunta-aallon vaikutukset
eivat valttdmatta ole niin ankaria kuin viimekevaiset.

Yhdysvaltojen talouden arvioidaan kasvavan vahvan talouspoliittisen tuen ja
talouden asteittaisen uudelleenavaamisen myoéta. Vuoden 2021 ensimmaisen
neljanneksen vahvan talouskasvun (6,4 % vuositasolle laskettuna) myéta talouden
odotetaan piristyvan edelleen toisella neljanneksella, kun yksityinen kulutus saa
vauhtia liittovaltion kotitalouksille jakamasta suorasta tuesta. Samaan aikaan
tydmarkkinoilla avoimien tydpaikkojen osuus pysyi koholla ja toisaalta
tyottdmyysaste verrattain korkeana. Tama viittaa siihen, etta tyémarkkinoilla
vallitsevat kohtaanto-ongelmat seka tyévoimapula paljon lahikontakteja sisaltavissa
palveluissa saattavat hillitd talouskasvua talouden avauduttua. Tyéllisyyskyselyjen
mukaan tuntipalkkojen nousu kiihtyi huhtikuussa ja tehdyt viikkotyétunnit nousivat
kaikkien aikojen huippuunsa erityisesti aloilla, joilla on runsaasti avoimia tydpaikkoja,
kuten ravitsemispalveluissa. Huhtikuussa vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui
4,2 prosenttiin. Vaikka kokonaisinflaation kiihtyminen johtui padasiassa energiaeran
voimakkaasta vuotuisesta kallistumisesta, my6s pohjainflaatio on kiihtynyt
merkittavasti, kun pandemiasta karsineilla aloilla, kuten lentoliikenteessa ja
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majoituspalveluissa, on nostettu hintoja merkittavasti talouden avautuessa.
Globaalien toimitusketjujen hairidt rasittivat autojen tuotantoa Yhdysvalloissa ja olivat
todennakoisesti osaltaan korottamassa kaytettyjen autojen hintoja huhtikuussa.

Isossa-Britanniassa julkisen kulutuksen ja koronaviruksen takia toteutettujen
politiikkatoimien jatkamisen odotetaan tukevan taloutta. BKT:n maara supistui
1,5 % vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella, jolloin voimassa oli ankara
sulkutila. Tama verrattain lieva supistuminen kertoo siitd, etta yritykset ja kotitaloudet
ovat sopeutuneet hyvin hallituksen asettamiin rajoituksiin. Yksityisella kulutuksella oli
kuitenkin negatiivinen kasvuvaikutus, kuten oli myds viime vuoden lopussa
sopimuksettoman Brexitin varalta kartutettujen varastojen purkamisella.
Ensimmaisen neljanneksen loppua kohti talouskasvu jalleen kiihtyi, kun rokotukset
etenivat ja liikkumisrajoituksia asteittain purettiin. Yrityskyselyt, kuluttajien luottamus
ja liikkumisen indikaattorit kertovat vahvasta elpymisesta toisella neljanneksella.
Vuotuinen kuluttajahintainflaatio kiihtyi huhtikuussa 1,5 prosenttiin edelliskuun 0,7
prosentista, ja pohjainflaatio kiihtyi samaan aikaan 1,3 prosenttiin maaliskuun 1,1
prosentista. Inflaation kiihtyminen johtui paaasiassa energian hinnasta, silla oljyn
viimeaikainen kallistuminen alkoi siirtya kotitalouksien energiahintaan ja kasvatti
myds kuljetuskustannuksia. Jatkossa kokonaisinflaation odotetaan kiihtyvan
lahikuukausina edelleen kohti Englannin pankin 2 prosentin tavoitetta johtuen
padasiassa kevaan 2020 heikkoihin palkkapaineisiin liittyvista vertailuajankohdan
vaikutuksista seka energian hinnan viimeaikaisesta noususta.

Kiinan talouskasvun odotetaan jatkavan vakaata kasvuaan ennustejaksolla.
Toukokuussa kyselytiedot viittasivat vakaaseen kasvuun. Edelliskuun
teollisuustuotanto ja vahittaismyynti jaivat odotuksista, mutta vienti kasvoi
huhtikuussa vahvasti ja aiempaa laaja-alaisemmin globaalin kysynnan vahvistuessa.
Myds kasvua tukeva talouspolitiikka tuki elpymista, joskin politiikan linjaus on
taittumassa asteittain tasapainoisemmaksi. Vastedes talouskasvun tarkeimman
veturin roolin odotetaan siirtyvan investoinneilta yksityiselle kulutukselle tydllisyys- ja
palkkanakymien kohenemisen tahdissa. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio kiihtyi
toukokuussa lievasti eli 1,3 prosenttiin huhtikuun 0,9 prosentista.
Kuluttajahintainflaatio pysyi yleisesti ottaen maltillisena. Energian hinta nousi
selvasti, mutta porsaanlihan tarjonnan elpyminen viimevuotisesta afrikkalaisen
sikaruton epidemiasta piti elintarvikkeiden inflaation maltillisena. Toukokuussa
vuotuinen tuottajahintainflaatio nopeutui 9,0 prosenttiin.

Japanin talouden elpymisen odotetaan vahvistuvan myéhemmin tana vuonna
ja jatkuvan sittemmin maltillisena. Kotimainen kysynta on saanut vauhtia
rajoitustoimien helpottamisesta, ja tdman seka jatkuvan finanssipoliittisen tuen ja
vientikysynnan elpymisen odotetaan tukevan asteittaista mutta vakaata elpymista.
BKT supistui vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella 1,3 %, kun tammikuun
alusta maaliskuun puolivaliin jatkunut toinen poikkeustila rasitti yksityista kulutusta ja
yritysten investointeja. Huhtikuun lopussa ilmoitettu kolmas poikkeustila ja rokotusten
hidas eteneminen todennakoisesti johtavat vahvemman elpymisen lykkaantymiseen
vuoden jalkipuoliskolle. Yleinen vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli

huhtikuussa -0,4 %, kun matkapuhelinmaksujen jyrkka lasku vaikutti inflaatioon
energian hintojen nousua enemman. Kuluttajahintainflaation odotetaan kiihtyvan
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asteittain ennustejaksolla mutta pysyvan Japanin keskuspankin tavoitteen
alapuolella.

Keski- ja itdeurooppalaisissa EU:n jasenvaltioissa elpyminen hidastui
merkittavasti vuodenvaihteessa. Elpymisen odotetaan hidastuvan edelleen
lyhyella aikavalilla, kun heikentynyt pandemiatilanne rasittaa talouskasvua. Kun
sulkutoimia helpotetaan ja rokotukset etenevat, kasvun ennustetaan elpyvan
asteittain, kun se myds saa tukea ekspansiivisesta finanssi- ja rahapolitiikasta.

Suurten raaka-aineiden viejamaiden talouskasvu elpyy globaalin kysynnan
vahvistuessa. Venajalla talouden arvioidaan elpyneen hieman ensimmaisella
vuosineljannekselld viimevuotisen verrattain lievan taantuman jaljilta. Vastedes 6ljyn
globaalin kysynnan vahvistumisen seka kulutuksen ja investointien elpymisen
odotetaan tukevan talouskasvua arviointijaksolla. Brasilian talouskasvu elpyi
edelleen ensimmaisella neljanneksella ja pysyi lahella pandemiaa edeltanytta
tasoaan uusien tartuntojen lisaantymisesta huolimatta. Jatkossa ulkomaisen
kysynnan ja yksityisen kulutuksen vahvistumisen odotetaan vauhdittavan elpymista.
Sita vastoin rahapolitikka on viime aikoina kiristynyt ja finanssipoliittinen
liikkumavara on rajallista.

Turkin kotimainen kysynta hiipuu velkaelvytyksen asteittaisen paattymisen
myota. Liséksi poliittisen epavarmuuden kasvu ja markkinoiden luottamuksen
heikkeneminen rasittivat lyhyen aikavalin talousnakymia. Viennin piristyminen
kompensoi kotimaisen kulutuksen heikkouden vaikutusta vuoden 2021
ensimmaisella neljanneksella. Olettaen, etta politiikan viimeaikainen suuntautuminen
kohti makrovakautta kestaa, BKT:n kasvun voi odottaa pysyvan vaimeana mutta
tasapainoisempana.

Maailmankaupan elpyminen jatkuu vireana, kun kehittyneiden talouksien ja
Kiinan kotimainen kysynta vahvistuu. Globaalin (pl. euroalue) tavaratuonnin
loppuvuoden 2020 reippaan elpymisen jalkeen kasvu on viime aikoina jonkin verran
maltillistunut. Elpyminen perustui paaasiassa kotimaisen kulutuksen kasvuun
keskeisissa kehittyneissa talouksissa ja Kiinassa, vaikka kiinalaisen uudenvuoden
juhlakaudella se heilahteli voimakkaammin (kuvio 2). Vaikka kansainvalinen kauppa
on vauhdittumassa, sen nousu loppukevaan 2020 aallonpohjasta on jatkunut
asteittaisena, silla rajoitustoimia ja matkustusrajoitteita on edelleen voimassa.
Lyhyelld aikavalilla kaupan kasvun odotetaan jatkuvan virkedna. Uusien
vientitilausten PMI-indeksi nousi edelleen toukokuussa ja pysyi selvasti pitkan
aikavalin keskiarvonsa ylapuolella, mika viittasi maailmankaupan vilkastumiseen
lyhyelld aikavalilla. Globaalien toimitusketjujen hairiét kuitenkin suitsivat edelleen
maailmankaupan elpymista. Tihein aikavalein paivitettavat indikaattorit toimitusketjun
pullonkauloista, kuten tilauskirjoja koskevat ostopaallikkdindeksit, ovat nousseet
korkeammilleen sitten finanssikriisin, kun taas toimittajien toimitusaikoja koskeva
ostopaallikkdkyselyn arvio on pidentynyt ja on nyt lahes samaa tasoa kuin
pisimmillddn pandemiahuipun aikana. Lisaksi uusien tilausten ja varastojen suhdetta
kuvaavan ostopaallikkdindeksin ja tilauskirjoja koskevan indeksin korkeat lukemat
viittaavat siihen, etta tuotannon on vaikea vastata kasvavaan kysyntaan erityisesti
teknologia- ja autoteollisuudessa.

EKP:n Talouskatsaus 4/2021 13



Kuvio 2
Globaali (pl. euroalue) tavaroiden tuonti ja uudet vientitilaukset

(vasen asteikko: indeksi, 12/2019 =100; oikea asteikko: diffuusioindeksi)
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Lahteet: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot PMI-tiedoista ovat toukokuulta 2021 ja globaalista tavaratuonnista maaliskuulta 2021.

Euroalueen tarkeimpien kauppakumppanien nakymien paraneminen vahvisti
euroalueen ulkomaista kysyntaa. Euroalueen vientikysynnan ennustetaan
kasvavan 8,6 % téna vuonna, 5,2 % vuonna 2022 ja 3,4 % vuonna 2023, eli arviota
kullekin kolmelle vuodelle on korotettu EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2021
kokonaistaloudellisen arvion jalkeen. Tama heijastaa paaasiassa ennustettua
vahvempaa kysyntaa Yhdysvalloista ja Isosta-Britanniasta, vaikka ensimmaisen
neljanneksen toteuma jaikin odotuksista. Kaiken kaikkiaan alkuvuoden
positiivisemmat toteumat ja joidenkin euroalueen keskeisten kauppakumppanien
parantuneet nakymat viittaavat siihen, ettd maailmankaupan kehityskulun ja
pandemiaa edeltaneen uran valinen kuilu on kaventunut edelleen. Myo6s arviota
globaalista tuonnista (pl. euroalue) tarkistettiin yléspain koko ennustejaksolle, ja sen
arvioidaan nyt kasvavan 10,8 % vuonna 2021 ja hidastuvan sitten 4,9 prosenttiin
vuonna 2022 ja 3,7 prosenttiin vuonna 2023.

Maailmantalouden kasvundkymien riskien arvioidaan olevan jokseenkin
tasapainossa ja globaaliin inflaatioon kohdistuvien riskien painottuvan
odotettua nopeampaan suuntaan. Aiempien ennustekierrosten mukaisesti
globaaleista nakymista laadittiin kaksi vaihtoehtoista skenaariota, joiden avulla
havainnollistetaan pandemian tulevaan kehitykseen liittyvaa epavarmuutta. Nama
skenaariot heijastavat pandemian kulun ja siihen liittyvien rajoitustoimien
vuorovaikutusta.! Muut globaaleihin talouskasvunékymiin kohdistuvat riskit liittyvat
talla hetkelld pandemian aikana kehittyneissa talouksissa kerrytettyjen ylimaaraisten
saastdjen odotettua nopeampaan purkamiseen. Tama saattaa naissa talouksissa
vahvistaa yksityista kulutusta ja vastaavasti talouskasvua ja inflaatiota. Vahvemman
ja nopeamman elpymisen nakymat kehittyneissa talouksissa saattavat muuttaa

1 Ks. lisatietoja eurojarjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudellisten arvioiden (kesakuu 2021)
osiosta 5 "Vaihtoehtoiset skenaariot euroalueen talousnakymista”.
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markkinaosapuolten odotuksia rahapolitikan globaaleista ndkymista ja kasvattaa
uudelleenhinnoittelun riskia globaaleilla rahoitusmarkkinoilla. Tallainen
uudelleenhinnoittelu rasittaa yleisesti enemman nousevia markkinatalouksia ja
erityisesti niita, joiden talouden perustekijat ovat heikommat. Se voi myds korostaa
riskia, joka liittyy suurempaan velkaantuneisuuteen kehittyneissa ja nousevissa
markkinatalouksissa. Mikali globaalien toimitusketjujen hairiot jaavat
pitkaaikaisemmiksi kuin talla hetkella odotetaan, niista saattaa aiheutua
voimakkaampia inflaatiopaineita seka globaalin talouskasvun ja ulkomaankaupan
rajoitteita.

Maailmanlaajuinen hintakehitys

Raaka-aineiden globaalit hinnat ovat nousseet lisaa edellisten arvioiden
jalkeen. Jo viime kesana alkanut hintojen nousu keskeytyi maaliskuussa, kun
markkinatilanne muuttui epavakaammaksi valtionlainojen tuottojen nousun my6ta.
Tama aiheutti 6ljyn hintaan pienen korjausliikkeen, kun taas puun ja metallin hinta
pysyi varsin vakaana. Sittemmin hinnat ovat nousseet, kun elvyttava talouspolitiikka,
edistyvat rokotukset ja rajoitustoimien odotettu purkaminen ovat parantaneet raaka-
aineiden kysyntanakymia. Kansainvalisen energiajarjeston IEA:n mukaan 6ljyn
globaalin kysynnan odotetaan saavuttavan lahes pandemiaa edeltaneen tasonsa
vuoden 2021 loppuun mennessa. Tata taustaa vasten OPECin ja erdiden muiden
keskeisten dljyntuottajamaiden liittoutuma korotti tuotantotavoitteitaan siséltaen
myds Saudi-Arabian yksipuolisten tuotantoleikkausten asteittaisen lopettamisen.
Kaiken kaikkiaan globaali 6ljyn hinta muodostuu vahvemmasta kysynnasta seka
asteittain kasvavasta tarjonnasta, ja se saa tukea myos positiivisesta globaalista
riskinottohalusta.

Globaalin kuluttajahintainflaation ennustetaan kiihtyvan raaka-aineiden
hintojen nousun ja kysynnan elpymisen myoéta. Inflaation kiihtyminen jaa
kuitenkin todennakdisesti tilapaiseksi, kun otetaan huomioon maailmantaloudessa
oleva kayttamaton kapasiteetti ja ankkuroidut inflaatio-odotukset. Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jarjeston (OECD) jasenmaiden vuotuinen
kuluttajahintainflaatio kiihtyi huhtikuussa 3,3 prosenttiin edelliskuun 2,4 prosentista
(kuvio 3). Energian hinta nousi voimakkaasti, kun taas elintarvikkeiden inflaatio
hidastui edelleen huhtikuussa. Samaan aikaan ilman elintarvikkeiden ja energian
hintoja laskettu vuotuinen pohjakuluttajahintainflaatio kiihtyi huhtikuussa 2,4
prosenttiin edelliskuun 1,8 prosentista. Vuotuinen kokonaiskuluttajahintainflaatio
kiihtyi kaikissa kehittyneissa talouksissa, joskin Japanissa se pysyi edelleen
negatiivisena. Suurista OECD:n ulkopuolisista nousevista markkinatalouksista
Kiinassa vuotuinen kokonaisinflaatio kiihtyi yha vahvemmin positiiviseksi oltuaan
kahden neljanneksen ajan lahella nollaa.
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Kuvio 3
OECD:n kuluttajahintainflaatio

(prosenttimuutos edellisesta vuodesta, kasvuvaikutukset prosenttiyksikkdina)

== |nflaatio pl. elintarvikkeet ja energia

== |nflaatio ml. kaikki alaerat

B Muiden alaerien pl. elintarvikkeiden ja energian vaikutus
Elintarvikkeiden vaikutus

B Energian vaikutus

L

T 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Tana vuonna kiihtynyt inflaatio ja sen odotettu kiihtyminen sen jalkeen
sisaltyvat myos euroalueen kilpailijoiden vientihintaennusteisiin. Euroalueen
kilpailijoiden vientihintojen (kansallisissa valuutoissa mitattuna) arvioidaan nousevan
selvasti tdman vuoden aikana. EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2021
kokonaistaloudellisiin arvioihin verrattuna euroalueen kilpailijoiden vientihintoja on
tarkistettu talle vuodelle yléspain raaka-aineiden hintojen nousun ja kysynnan
vahvistumisen my6ta. Pidemman aikavalin arviot euroalueen kilpailijoiden
vientihinnoista ovat paapiirteittdin ennallaan edellisiin arvioihin nahden.
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Rahoitusmarkkinoiden kehitys

Vaikka eoniakoron eli euroalueen yén yli -luottojen painotetun keskikoron
aikarakennetta kuvaava kéyré siirtyi hieman yl6spéin keskipitkien ja pitkien
maturiteettien kohdalla, se on pysynyt lyhyiden maturiteettien kohdalla p&ddosin
ennallaan, mika viittaa siihen, ettd markkinaosapuolet eivét odota ohjauskorkojen
muutosta aivan lahitulevaisuudessa. Tarkastelujaksolla (11.3.—9.6.2021) euroalueen
valtioiden joukkolainojen tuotot kasvoivat hieman. Tdrkeimpiné taustatekij6éiné olivat
talousnékymien koheneminen rokotuskampanjoiden edistyessé euroalueella seké
talouspoliittisen tuen jatkuminen. Viimeaikaisempi valtioiden joukkolainojen
tuottoerojen kasvaminen yén yli -indeksiswapkorkoon (overnight index swap, OIS)
néhden saattaa osittain liittyd myoés oletukseen pandemiaan liittyvdssé osto-
ohjelmassa tehtévien ostojen asteittaisesta védhentdmisesta aiottua aikaisemmin.
Myés osakehinnat nousivat, kun yritysten tulosnédkymiin kohdistuvat odotukset
elpyivét ja diskonttokorot pysyivét suhteellisen alhaisina. Osakehintojen kehitysta
heijastellen euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot supistuivat edelleen ja
saavuttivat edellisen kerran ennen maaliskuuta 2020 néhdyn tason.
Valuuttamarkkinoilla euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui hieman.

Tarkastelujaksolla eoniakorko oli keskimaarin -0,48 prosenttiyksikkoa ja euron
Iyhyt viitekorko €STR keskimaarin -0,57 prosenttiyksikkoa.? Ylimaaraisen
likviditeetin maara kasvoi 516 miljardia euroa ja oli noin 4 207 miljardia euroa. Kasvu
johtui padasiassa pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa ja omaisuuserien osto-
ohjelmassa tehdyista ostoista seka TLTRO 1.7 -operaatiossa jaetusta

330,5 miljardin euron suuruisesta rahoituksesta. Ylimaaraisen likviditeetin
vaikutuksen kuitenkin kumosivat osittain riippumattomien tekijdiden kehitys ja
TLTRO Il -operaatioiden eraantyminen.

Vaikka eoniakoron aikarakennetta kuvaava kayra siirtyi tarkastelujaksolla
hieman ylospain keskipitkien ja pitkien maturiteettien kohdalla, se on pysynyt
lyhyiden maturiteettien kohdalla padosin ennallaan, mika viittaa edelleen
siihen, ettda markkinaosapuolet eivit odota ohjauskorkojen valitonta muutosta
(kuvio 4). Eoniakoron aikarakennetta kuvaava kayra on lyhyiden maturiteettien
kohdalla lahes tasainen. Sen perusteella markkinaosapuolet eivat nyt varaudu
siihen, ettd ohjauskorkoja lahiaikoina laskettaisiin tai nostettaisiin. Kymmenen
vuoden eonia-spotkorko nousi 0,062 prosenttiyksikkda.

2 Eoniakoron laskentamenetelmaa muutettiin 2.10.2019 siten, etta eonia on €STR-viitekorko + kiinted
0,085 prosenttiyksikdn korkolisa. Ks. Talouskatsauksen 7/2019 kehikko "Goodbye EONIA, welcome
€STR!".
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Kuvio 4
Eoniatermiinikorot

(vuotuinen tuotto prosentteina)

== Toteutunut eoniakorko
Eoniakoron aikarakennetta kuvaava kayra 9.6.2021
== Eoniakoron aikarakennetta kuvaava kayra 11.3.2021

0,50
0,25

0,00

-0,25
I e

A

-0,50 v

-0,75
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.

Euroalueen valtioiden joukkolainojen tuotot kasvoivat tarkastelujaksolla jonkin
verran (kuvio 5). Euroalueen valtioiden joukkolainojen tuotot kasvoivat erityisesti
maturiteettipreemioiden kaventuessa vahemman negatiivisiksi. Kasvua tukivat
yleisen terveystilanteen valoisammat nakymat ja niiden my6ta markkinaosapuolten
talousnakymia koskevien arvioiden koheneminen. Euroalueen valtioiden 10 vuoden
joukkolainojen BKT-painotettu tuotto kasvoi 0,14 prosenttiyksikkoa ja oli 0,13 %.
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuotot
puolestaan supistuivat hieman ja olivat Yhdysvalloissa 1,49 % ja Isossa-Britanniassa
0,73 %.

Kuvio 5
Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot

(vuotuinen tuotto prosentteina)

== BKT-painotettu euroalueen keskiarvo

Iso-Britannia
== Yhdysvallat
== Saksa
== Euroalueen 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko (OIS)
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Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun 11.3.2021. Tuoreimmat havainnot 9.6.2021.
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Euroalueen valtioiden pitkien joukkolainojen tuottoerot riskittomiin yon

yli -indeksiswapkorkoihin ndhden kasvoivat jonkin verran (kuvio 6). Vaikka
tuottoerojen kasvun tarkastelujakson aikana voidaankin katsoa osaksi johtuvan
luottoriskipreemioiden kasvusta, askettaiset muutokset voivat myds liittyd oletuksiin
pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa tehtavien ostojen ajoituksen muutoksista
seka valtionlainojen huomattavaan tarjontaan. Kaiken kaikkiaan valtionlainojen
tuottoerot ovat kasvaneet monissa eri maissa. Valtion 10 vuoden joukkolainojen
osalta tuottoero kasvoi Italiassa 0,16 prosenttiyksikkda ja oli 0,83 %. Portugalissa se
kasvoi 0,15 prosenttiyksikkda (0,40 %) ja Ranskassa 0,15 prosenttiyksikkda

(0,11 %). Saksan valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoero puolestaan kasvoi
0,03 prosenttiyksikkda (0,25 %) ja Espanjan 0,04 prosenttiyksikkda (0,41 %).

Kuvio 6
Euroalueen valtioiden 10 vuoden joukkolainojen tuottoerot euroalueen yén
yli -indeksiswapkorkoon nahden

(prosenttiyksikkoa)

== BKT-painotettu euroalueen keskiarvo
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Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuottoero on laskettu vahentamalla 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotosta. Pystysuora
harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun 11.3.2021. Tuoreimmat havainnot 9.6.2021.

Osakehinnat nousivat tarkastelujakson aikana Atlantin molemmin puolin ja
kipusivat Yhdysvalloissa ennatyslukemiin. Taustalla olivat entistd suuremmat
yritysten tulosndkymiin kohdistuvat odotukset ja suhteellisen alhaisina
pysytelleet diskonttokorot (kuvio 7). Euroalueella osakehinnat nousivat
diskonttokorkojen pysyessa edelleen alhaisina. Erityisesti nousua tuki yritysten
tulosnakymiin kohdistuvien odotusten vahva elpyminen. Osakemarkkinoiden kehitys
kuitenkin viittaa vaihtelevaan elpymiseen eri sektoreilla ja eri maissa. Nakyvissa ei
silti ole selvia merkkeja yliarvostuksesta tai liiallisesta riskinotosta. Kaiken kaikkiaan
muiden kuin rahoitussektorin yritysten osakehinnat nousivat euroalueella 7,9 % ja
Yhdysvalloissa 5,4 %. Rahoituslaitosten osakehinnat puolestaan nousivat
euroalueella 11 % ja Yhdysvalloissa 8,6 %.
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Kuvio 7
Euroalueen ja Yhdysvaltain osakehintaindeksit

(indeksi: 1.1.2015 = 100)

== Rahoituslaitokset euroalueella

Muut yritykset kuin rahoituslaitokset euroalueella
== Rahoituslaitokset Yhdysvalloissa
== Muut yritykset kuin rahoituslaitokset Yhdysvalloissa
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Lahteet: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoittaa tarkastelujakson alun 11.3.2021. Tuoreimmat havainnot 9.6.2021.

Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot supistuivat edelleen ja
saavuttivat edellisen kerran ennen maaliskuuta 2020 nahdyn tason (kuvio 8).
Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot supistuivat edelleen osakehintojen
nousua heijastellen. Tarkastelujakson aikana yritysten liikkeeseen laskemien
investointiluokan joukkolainojen tuottoero supistui 0,08 prosenttiyksikkéa ja
rahoitussektorin joukkolainojen tuottoero 0,09 prosenttiyksikkda (suhteessa
riskitttmaan korkoon) eli pandemiaa edelténeelle tasolle. Tuottoerojen jatkuva
supistuminen liittyy todennakoisesti talousnakymien kohenemiseen, johon yhdistyy
ennennakemattdman laaja rahapoliittinen tuki ja luokituslaitosten tamanhetkinen
varsin suopea nakemys lyhyen aikavalin luottoriskeista. Tasta huolimatta
haavoittuvia osa-alueita on edelleen, ja nykyinen tuottoerojen taso vaikuttaa
perustuvan edelleen jatkuvaan rahapoliittiseeen tukeen.
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Kuvio 8
Euroalueen yritysten joukkolainojen tuottoerot

(peruspistetta)

== Rahoituslaitokset
Muut yritykset kuin rahoituslaitokset
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Lahteet: Markit iBoxx -indeksit ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuottoero on varallisuusvaihtokaupan korkojen ja riskittéman koron vélinen ero. Indeksiin sisaltyvat joukkolainat kuuluvat
investointiluokkaan, ja niilla on eri maturiteetteja (kuitenkin juoksuaikaa on jaljella vahintaan yksi vuosi). Pystysuora harmaa viiva
osoittaa tarkastelujakson alun 11.3.2021. Tuoreimmat havainnot 9.6.2021.

Valuuttamarkkinoilla euron kauppapainotteinen valuuttakurssi vahvistui
hieman (kuvio 9) euroalueen talousnakymien paranemisen myo6ta. Euron
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa euroalueen 42 merkittavimman
kauppakumppanimaan valuuttoihin vahvistui tarkastelujaksolla 0,5 %. Euron
vahvistuminen Yhdysvaltain dollariin nahden (1,9 %) kuvasti euroalueen
talousnakymien kohenemista koronarokotusten paasya hyvaan vauhtiin. Siihen liittyi
dollarin heikko kehitys, kun sen kurssi laski maaliskuun lopusta lahtien Yhdysvaltain
joukkolainatuottojen my6ta. Euro vahvistui myds Japanin jeniin (2,7 %), Englannin
puntaan (0,4 %) ja Kiinan renminbiin (0,3 %) nahden. Se vahvistui huomattavasti
(17,5 %) laajalti heikenneeseen Turkin liraan ndhden. Brasilian realiin ndhden se
puolestaan heikkeni (8,5 %), kun hyédykehintojen elpyminen vahvisti realin kurssia.
Euron kurssi heikkeni myds Sveitsin frangiin nahden (1,4 %) ja useiden euroalueen
ulkopuolisten EU-jasenvaltioiden valuuttoihin nahden, joita olivat esimerkiksi Unkarin
forintti, TSekin koruna ja Puolan zloty.
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Kuvio 9
Euron kurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin nahden

(vuotuinen muutos prosentteina)

W 11.3.2021
9.6.2020
EER-42 -
Kiinan renminbi .
Yhdysvaltain dollari —
Englannin punta =
Sveitsin frangi —
Japanin jeni —
Puolan zloty —
TSekin koruna —
Ruotsin kruunu -
Venajan rupla 0
Turkin liira
Etela-Korean won =
Indonesian rupia —
Unkarin forintti —
Tanskan kruunu
Romanian leu -
Taiwanin dollari 0
Brasilian real ——
Intian rupia -
Kroatian kuna -
-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40
Lahde: EKP.

Huom. EER-42 on euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi euroalueen 42 tarkeimman kauppakumppanimaan valuuttaan nahden.
Positiivinen luku merkitsee kurssin vahvistumista suhteessa euroon, negatiivinen luku kurssin heikkenemista. Muutokset on laskettu
9.6.2021 vallinneisiin valuuttakursseihin nahden.
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Talouskehitys euroalueella

BKT supistui vuoden 2021 ensimmaiselld neljdnnekselld 0,3 %, minké jélkeen se oli
5,1 % pienempi kuin ennen pandemiaa vuoden 2019 viimeisellé neljdnneksella.
Kotimainen Kysynté vaikutti kasvuun hieman negatiivisesti vuoden 2021
ensimmaiselld neljdnnekselld, kun taas nettoviennin vaikutus oli lievésti positiivinen.
Varastojen muutosten vaikutus oli selvasti positiivinen. Yritys- ja kuluttajakyselyt
seké nopeasti péivitettdvét indikaattorit viittaavat kasvun mittavaan vahvistumiseen
toisella vuosineljdnnekselld. Tehdasteollisuuden tuotanto on vahvaa globaalin
kysynnén vauhdittamana, joskin tarjontapuolen pullonkaulat saattavat
l&hitulevaisuudessa aiheuttaa vastatuulta teollisuustuotannolle. Samaan aikaan
yrityskyselyt viittaavat vahvaan palvelutuotannon elpymiseen sitd mukaa, kun
tartuntaméérien véheneminen sallinee paljon ldhikontakteja siséltdvien toimintojen
asteittaisen normalisoitumisen. Kuluttajien luottamusindikaattorit ovat vahvistumaan
péain, miké viittaa yksityisen kulutuksen voimakkaaseen elpymiseen edessé olevalla
Jaksolla. Yritysten investoinnit osoittavat vahvistumisen merkkeja heikentyneisté
taseista ja epdvarmoina pysyvisté talouden nékymisté huolimatta. Kasvun odotetaan
kiihtyvén voimakkaasti vuoden 2021 jalkipuoliskolla, kun rokotusohjelmien
eteneminen sallinee rajoitustoimien keventdmisen edelleen. Keskipitkélla aikavélillé
euroalueen talouden elpymisen odotetaan saavan tukea globaalin ja kotimaisen
kysynnén Kiihtymisestd seké raha- ja finanssipolitiikan tarjoaman tuen jatkumisesta.

Pitkélti téllainen ndkemys vélittyy euroalueen talousnékymié koskevien
eurojérjestelméan asiantuntijoiden kesékuun 2021 arvioiden perusskenaariosta.
Niissé euroalueen BKT:n arvioidaan kasvavan 4,6 % vuonna 2021 ja 4,7 % vuonna
2022 seké 2,1 % vuonna 2023. Vuosien 2021 ja 2022 talouskasvu on nyt arvioitu
nopeammaksi kuin eurojérjestelmén asiantuntijoiden maaliskuun 2021 arvioissa,
mutta arvio vuoden 2023 ndkymisté pysyi ennallaan.

Kaiken kaikkiaan euroalueen talousnékymiin kohdistuvien riskien arvioidaan olevan
Jjokseenkin tasapainossa. Yhtaalté elpyminen voi toteutua odotettua
voimakkaampanakin globaalin kysynnén valoisampien ndkymien ja kotitalouksien
sééstéjen odotettua nopeamman purkamisen myété, kun kanssakdymiseen ja
matkustamiseen liittyvét rajoitukset poistetaan. Toisaalta edelleen jatkuva pandemia
Ja virusmuunnosten levidminen sekéd pandemian vaikutus rahoitusoloihin luovat
edelleen odotettua hitaamman kasvun riskin.

Tuotanto heikkeni jalleen vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella, mutta
toisella neljanneksella euroalueen talouskasvun odotetaan vauhdittuvan.
BKT:n maara supistui vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksellad 0,3 % edellisesta
neljanneksesta, jolloin se oli supistunut 0,6 % (ks. kuvio 10). Supistuminen jai
hieman lievemmaksi kuin EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun kokonaistaloudellisissa
arvioissa ennakoitu 0,4 %. Tuotannon supistuminen ensimmaisella
vuosineljannekselld johtui kotimaisesta kysynnasta ja erityisesti yksityisesta
kulutuksesta, kun taas varastojen muutosten vaikutus oli voimakkaan positiivinen ja
nettoviennin lievasti positiivinen. Samaan aikaan tuotannon kehitys ensimmaisella
vuosineljannekselld vaihteli edelleen voimakkaasti sektoreittain. Siind missa
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palvelusektorin arvonlisays supistui edelleen, teollisuuden (pl. rakentaminen)
tuotanto kasvoi jalleen.

Kuvio 10
Euroalueen BKT:n maara ja sen erat

(neljannesvuotuinen prosenttimuutos; neljannesvuotuiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina)

== BKT markkinahinnoin
Yhksityinen kulutus

M Julkinen kulutus
M Kiinte&n paddoman bruttomuodostus
B Nettovienti
B Varastojen muutos
15 15
12
1.0
9
3 00
0 —
3 05 —
6 1,0
N 15
12 o —
15 2.0
I I " " |

2020

Lahde: Eurostat.

Euroalueen tydmarkkinat saavat merkittavaa tukea pandemian lievittdmisee

n

tahtaavista politiikkatoimista. Alustavien ennakkotietojen mukaan tyéllisyys vaheni
vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella 0,3 % edellisesta neljanneksesta, jolloin
se oli kasvanut 0,3 % (kuvio 11). Tyéttdmyysaste nousi saman neljdnneksen aikana

8,2 prosenttiin edellisen neljanneksen 8,0 prosentista. Tydllisyys oli vuoden 2021
ensimmaisella neljanneksella 2,2 % vahaisempi kuin vuoden 2019 viimeisella
neljanneksella juuri ennen pandemian puhkeamista. Tehdyilla tybtunneilla on
edelleen keskeinen tehtava euroalueen tydmarkkinoiden sopeutumisessa ja
politikkatoimenpiteissa, joilla pyritaan vastaamaan pandemian aiheuttamiin
haasteisiin. Tehtyjen ty6tuntien kokonaismaara supistui vuoden 2020 viimeisella
neljanneksella (tuoreimmat saatavissa olevat tiedot) 1,5 % edellisesta

neljdnneksesta, jolloin ne olivat kasvaneet 14,7 %. Siten ty6tuntien maara oli 6,4 %

pienempi kuin vuoden 2019 lopussa. Sita vastoin ty6ttdmyysaste laski 8,0 prosen
huhtikuussa 2021 edelliskuun 8,1 prosentista, joten se oli pienempi kuin
pandemiakriisin aikaisessa huipussaan 8,7 prosentissa elokuussa 2020.
Tyoéttdmyysaste on kuitenkin korkeampi kuin juuri ennen pandemiaa helmikuussa
2020, jolloin se oli 7,3 %. TyOpaikkojen sailyttamisjarjestelyjen piiriin arvioitiin

ttiin

kuuluvan noin 6 % tyévoimasta maaliskuussa 2021, kun heidan arvioitu osuutensa
huhtikuussa 2020 oli Iahes 20 %. Jarjestelyjen piiriin kuuluvien tydntekijéiden maara

on kuitenkin ollut kasvussa lokakuusta 2020 Iahtien, jolloin joissakin maissa
palautettiin kayttdon rajoitustoimenpiteita. Naiden jarjestelyjen piiriin kuuluvan
tydvaestdn suuri maara aiheuttaa riskeja tyottdbmyysasteen noususta.
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Kuvio 11
Euroalueen tydllisyys, PMI-ostopaallikkdindeksin arvio tydllisyydesta ja
tyéttdmyysaste

(vasen asteikko: neljannesvuotuinen prosenttimuutos; diffuusioindeksi; oikea asteikko: prosenttia tyévoimasta)

W Tydllisyys (vasen asteikko)
Ostopaallikkékysebyn arvio tydllisyydests (vasen asteikko)
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Lahteet: Eurostat, Markit ja EKP:n laskelmat.

Huom. PMI-tydllisyysindeksi on kuvattu kuukausittain, tyéllisyys ja tyéttdmyys neljannesvuosittain. PMI-indeksi ilmaistaan
poikkeamana 50:sté jaettuna 10:1l14. Tuoreimmat havainnot tyéllisyydesta ovat vuoden 2021 ensimmaiselta neljannekselta, PMI-
indeksista toukokuulta 2021 ja ty6ttdmyysasteesta huhtikuulta 2021.

Lyhyen aikavalin tyomarkkinaindikaattorien paranemisesta huolimatta
kotitalouksien tyottomyysodotukset ovat edelleen koholla. Toukokuussa 2021
euroalueen tydllisyyden PMI-yhdistelmaindeksi nousi yha korkeammalle kasvua
kuvaavalla alueella. Indikaattori on ollut positiivisen tyo6llisyyskehityksen alueella
tdman vuoden helmikuusta saakka. Sittemmin kotitalouksien odotukset tulevasta
tyottomyystilanteesta ovat parantuneet. Vaikka tyottomyysodotukset ovat alentuneet
maaliskuusta 2021, ne ovat edelleen merkittavasti pandemiaa edeltaneen tasonsa
ylapuolella.

Yksityisen kulutuksen supistuttua ensimmaiselld vuosineljanneksella
kuluttajat ovat asteittain tulleet optimistisemmiksi, vaikka heidan taloudellinen
tilanteensa on viela epavarma. Heikon ensimmaisen vuosineljanneksen jalkeen,
jolloin yksityinen kulutus supistui 2,3 %, kulutuskysynnan odotetaan elpyvan toisella
neljanneksella, vaikkei tama vield naykaan taysimaaraisesti useissa neljanneksen
alussa julkistetuissa indikaattoreissa. Huhtikuussa 2021 vahittaiskaupan volyymi
supistui 3,1 % edelliskuusta pysyen kuitenkin 0,3 % ensimmaisen neljanneksen
keskiarvonsa ylapuolella. Autojen rekisterdinnit vahenivat hieman huhtikuussa (-
0,4 % edelliskuusta) ja olivat yli 20 % helmikuun 2020 tason alapuolella. Positiivista
kehitysta oli se, etta kuluttajien luottamus palautui toukokuussa pandemiaa
edeltaneelle tasolleen (se oli tuolloin -5,1 verrattuna -8,1:een huhtikuussa ja -
10,8:aan maaliskuussa). Viimeaikainen nousu johtuu pitkalti kotitalouksien
parantuneista odotuksista yleisen taloustilanteen suhteen, vaikka niiden arvio
omasta taloustilanteestaan on edelleen selvasti kriisia edeltanytta tasoa heikompi.
Talouden elpyessa tyotulojen voi olettaa tukevan kotitalouksien tuloja ja vahentavan
riippuvuutta valtion tulonsiirroista. Huhtikuussa kuluttajat alkoivat myds vahentaa
pankkitilisaastamistaan sitd mukaa, kun yksityinen kulutus asteittain elpyi (ks. myos
osa 5). Euroopan komission kuluttajabarometri viittaa siihen, etté kulutuskysynta
kasvaa 12 seuraavan kuukauden aikana edelleen, joskin hillitysti.
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Yritysten investoinnit (pl. rakennusinvestoinnit) supistuivat hieman vuoden
2021 ensimmaisella neljannekselld, mutta niiden odotetaan elpyvan
voimakkaasti toisella neljanneksellad ja loppuvuonna. Tarjontaketjun pullonkaulat
ja eraiden euroalueen maiden tiukentuneet rajoitustoimet myotavaikuttivat ei-
rakennusinvestointien 0,4 prosentin supistumiseen vuoden ensimmaisella
neljanneksella edellisesta neljanneksesta, jolloin ne olivat kasvaneet reippaammin.
Ensimmaisen vuosineljanneksen investointien vahyys heijastaa
moottoriajoneuvohankintojen voimakasta vahentymista seka henkisiin
omaisuustuotteisiin kohdistuvien investointien selvaa taittumista edellisen
neljanneksen voimakkaasta kasvusta, silla naiden tekijdiden vaikutus oli muiden
koneinvestointien vahvaa kasvua merkittavampi. Vuoden 2021 toisella
neljanneksella lyhyen aikavalin indikaattorit viittasivat selvaan ja laaja-alaiseen
talouden vahvistumiseen eri maissa. Erityisesti toukokuuhun ulottuvat kyselytiedot
kuvastivat padomahyddykesektorin luottamuksen vahvaa kasvua, joka heijasti
pirtead kysyntaa ja vahvoja vientitilauksia huhtikuun ennatyskorkeiden tuotanto-
odotusten jalkeen. Tuotantopuolella taas padomahyddykesektorin kapasiteetin
kayttdaste oli vuoden toisella neljdnneksella selvasti pandemiaa edeltanytta tasoaan
korkeammalla, ja selvasti aiempaa useammat yritykset raportoivat laitepulasta
johtuvista tuotantorajoitteista. Koko vuoden osalta kyselytutkimukset tukevat
kasitysta, ettd yritysten investoinnit vahvistuvat jatkossa. Tuoreimman, maalis- ja
huhtikuussa toteutetun yritysten rahoituksensaantia koskevan kyselyn (SAFE?)
mukaan yritysten kiintedn omaisuuden investointipaatdkset ovat vakiintumassa,
vaikka epavarmuus on edelleen koholla ja yritysten taseet ovat aiempaa
heikommassa kunnossa.* Euroopan komission huhtikuun 2021 puolivuosittaisen
investointikyselyn mukaan teollisuuden investointien odotetaan kasvavan 7 %
vuonna 2021 eli noin kaksi kertaa enemman kuin marraskuun 2020 kyselyssa ja
investointien odotetaan painottuvan laajennus- ja korvausinvestointeihin
pikemminkin kuin tuotannon virtaviivaistamiseen.

Asuinrakennusinvestoinnit kasvoivat edelleen vuoden 2021 ensimmaisella
neljanneksell3, ja yleisesti positiivisen trendin odotetaan jatkuvan.
Asuinrakennusinvestoinnit kasvoivat vuoden ensimmaisella neljanneksella 0,5 %
edellisesta neljanneksesta ja olivat neljanneksen lopussa 1,2 % kriisia edeltdneen
vuoden 2019 viimeisen neljanneksen tasoaan heikommat. Jatkossa euroalueen
asuinrakennusinvestointien odotetaan jatkavan kasvuaan, joskin lyhyella aikavalilla
tarjontarajoitteet todennakoisesti hillitsevat kasvun voimakkuutta. Mita tulee
kysyntaan, Euroopan komission kyselytiedot osoittavat, etta kuluttajien lyhyen
aikavalin asunnonosto- tai rakentamisaikomukset ovat saavuttaneet korkeimman
tasonsa sitten vuoden 2003, ja remontointiaikomuksia puolestaan on enemman kuin
koskaan kyselyhistoriassa. Tarjontapuolella rakennusalan luottamuksen
paraneminen jatkui huhti- ja toukokuussa. Yritysten tilausmaariaan koskevien
arvioiden vahva kasvu kertoo vankasta asuntojen kysynnasta. Samaan aikaan
tarjonnan rajoitteet ovat kiristyneet. Euroopan komission kyselytietojen mukaan
rakennusalan yritykset kohtasivat toisen neljanneksen kahden ensimmaisen
kuukauden aikana ennennakemattoman korkeita tuotantorajoitteita materiaali- ja

8 Ks."Survey on the Access to Finance of Enterprises”, EKP, 1.6.2021.

4 Ks. myos julkaisun "Rahoitusjarjestelman vakaus (financial stability)” osio "Corporate solvency
challenges could weigh on sovereigns, households and creditors”, EKP, toukokuu 2021.
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tydvoimapulan takia. Tarjontarajoitteet ndkyvat myds rakennusalan
ostopaallikkdkyselyissa, joiden mukaan toimittajien toimitusajat kasvoivat selvasti
huhti- ja toukokuussa vuoden 2021 ensimmaiseen neljannekseen verrattuna. Lisaksi
yritysten liiketoimintaodotukset seuraavalle vuodelle heikkenivat jonkin verran mutta
kasvuodotukset pysyivat kuitenkin positiivisina.

Euroalueen ulkomaankaupan kasvu hidastui vuoden 2021 ensimmaisella
neljannekselld, mutta nettoviennilla oli lieva positiivinen vaikutus BKT:n
kasvuun. Vuoden 2020 jalkipuoliskolla vakaasti kasvaneen euroalueen viennin
elpyminen hidastui vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella (+1,0 edellisesta
neljanneksesta). Brexitista aiheutuneet hairiot seka kuljetuksiin ja tuotantopanoksiin
liittyvat rajoitteet hillitsivat kasvua. Nimellisen tavarakaupan tiedot osoittavat, etta
kaupankaynti Ison-Britannian kanssa on elpynyt vain osittain Brexitin tammikuussa
2021 aiheuttaman notkahduksen jalkeen, silla erityisesti nimellinen tuonti on karsinyt
ja oli maaliskuussa 2021 vain 75 % joulukuun 2020 tasostaan. Muista
vientimarkkinoista Kiinalla oli positiivinen vaikutus tavaravientiin euroalueen
ulkopuolelle. Toimialoittain tarkastellen kasvu hidastui kaikissa tavararyhmissa paitsi
paaomahyoddykkeissa. Pitkat toimitusajat ja nousevat rahtikustannukset seka pula
valituotteista (kuten kemikaaleista, puusta, muovista, metalleista ja puolijohteista)
rasittavat euroalueen tehdasteollisuuden vientia (ks. kehikko 6). Tilauksiin perustuvat
ennakoivat indikaattorit kuitenkin viittaavat tavaraviennin voimakkaaseen kasvuun.
Palvelujen kauppa osoitti paranemisen merkkeja kesakauden kynnykselld, kun
liikkumisrajoitteiden purkamisen odotettiin helpottavan matkapalvelujen vientia.
Tuonti kasvoi jokseenkin samaa tahtia viennin kanssa vuoden 2021 ensimmaisella
neljanneksella (+0,9 % edellisesta neljanneksestd), ja sen odotetaan saavan pontta
kotimaisen kysynnan elpymisesta seuraavilla vuosineljanneksilla.

Tuoreimmat tiedot viittaavat euroalueen kasvun mittavaan paranemiseen
vuoden 2021 toisella neljanneksella. Kyselytiedot ovat kohentuneet
sopusoinnussa vuoden 2021 toisella neljanneksella virinneen vahvan kasvun
kanssa. Talouskasvun vahvistuminen on ollut sektoreittain ja maittain laaja-alaista.
Kokonaistuotantoa kuvaava PMI-ostopaallikkbindeksi nousi vuoden 2020 viimeisen
neljanneksen 48,1:std vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella 49,9:4an ja
sittemmin viela keskimaarin 55,4 pisteeseen huhti- ja toukokuussa. Indeksin nousu
perustuu seka tehdasteollisuuden ettd palvelujen kehitykseen — kummankin sektorin
kyselytulokset viittaavat nyt kasvuun. Rokotusten eteneminen nayttaa rohkaisseen
luottamusta edelleen — erityisesti palvelualalla. Luottamus on noussut kaikilla
palvelujen alasektoreilla, vaikka se on edelleen merkittavasti pandemiaa edeltanytta
tasoaan heikompi paljon Idhikontakteja sisaltavissa toiminnoissa. Luottamuksen
vahvistuminen lupaa hyvaa palvelujen odotetulle elpymiselle, mutta erittain levea
kuilu suhteessa kriisia edeltdneeseen tasoon paljon lahikontakteja sisaltavilla
alasektoreilla viittaa siihen, etta niilld on edelleen runsaasti kayttamaténta
kapasiteettia.

Koronapandemia on heikentanyt kasvua viime kuukausina, mutta elpyminen
on ovella, ja vuoden 2021 jalkipuoliskolta odotetaan vahvaa kasvua. Vaikka
ankaria rajoitustoimia jatkettiin suuren osan aikaa alkuvuonna 2021,
oppimisvaikutukset, kestava tehdasteollisuustuotanto ja ulkomainen kysynta seka
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raha- ja finanssipoliittinen tuki ovat pitaneet tuotantotappiot pienempina kuin
pandemian ensimmaisen aallon aikana, vaikka tarjontarajoitteet ovat hairinneet
tuotantoa joillakin sektoreilla. Lyhyella aikavalilla nopeutetun rokotustahdin ja
samanaikaisen tartuntojen vahenemisen voi odottaa johtavan rajoitustoimien
odotettua nopeampaan purkamiseen niiden ankarammalta vuoden 2021
alkupuoliskon tasolta. Edella kuvattu nakemys valittyy myds euroalueen
talousnakymia koskevista eurojarjestelman asiantuntijoiden kesakuun 2021 arvioista.
Niissa euroalueen BKT:n ennakoidaan kasvavan vuositasolla 4,6 % vuonna 2021 ja
4,7 % vuonna 2022 seka 2,1 % vuonna 2023 (kuvio 12). Euroalueen talouskasvun
odotetaan palautuvan positiiviseksi vuoden 2021 toisella neljanneksella. Sen jalkeen
se kiihtyisi voimakkaasti vuoden jalkipuoliskolla yksityisen kulutuksen vahvan kasvun
ja tamanhetkisten toimitusketjun hairididen hellittamisen myoéta, ja BKT:n maara voisi
ylittaa kriisia edeltaneen tasonsa vuoden 2022 ensimmaisella neljanneksella.?

Kuvio 12
Euroalueen BKT:n maara

(neljannesvuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n verkkosivustolla 10.6.2021 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman
asiantuntijoiden arviot (kesakuu 2021)".

Huom. Koska BKT:n maara vaihteli poikkeuksellisen paljon vuonna 2020, kuvion mittakaava vaihtuu vuodesta 2020 eteenpain.
Pystysuora viiva osoittaa ennustejakson alkua. Kuviossa ei ndy arvioiden vaihteluvaleja, silla aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja
toteutuneen kehityksen valisiin eroihin perustuvat vaihteluvalit eivat nykytilanteessa antaisi luotettavaa kuvaa tdmankertaisiin arvioihin
littyvasta poikkeuksellisesta epavarmuudesta.

5 Ks. EKP:n verkkosivuilla 10.6.2021 julkaistun artikkelin "Euroalueen talousnakymia koskevat EKP:n
asiantuntijoiden arviot (kesakuu 2021)” kehikko 4.
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Hinnat ja kustannukset

Eurostatin pika-arvion mukaan euroalueen vuotuinen inflaatiovauhti kiihtyi

vuoden 2021 toukokuussa 2,0 prosenttiin oltuaan maaliskuussa 1,3 % ja
huhtikuussa 1,6 %. Inflaation kiihtyminen johtui pd&asiassa energian
voimakkaammasta Kallistumisesta (vertailuajankohdan vaikutusten ja kuukausitason
nousujen takia) mutta vdhdisemméssa maérin myds muiden teollisuustuotteiden kuin
energian inflaation kiihtymisesta. Kokonaisinflaatio todennékdisesti kiihtyy vielé lisda
syksyéa kohti, miké johtuu pitkélti Saksan véliaikaisen ALV-alennuksen p&éttymisesta.
Inflaation odotetaan hidastuvan jélleen ensi vuoden alussa, kun tilapéisten tekijéiden
vaikutus héviééa ja globaali energian hinta maltillistuu. Pohjainflaatiopaineiden
odotetaan lisddntyvén jonkin verran tdné vuonna tilapéisten tuotantorajoitteiden ja
kotimaisen kysynnén elpymisen takia. Kaikesta huolimatta kokonaisuutena
tarkastellen hintapaineiden odotetaan pysyvéan vaimeina maltillisten palkkapaineiden
takia, sillé taloudessa on merkittdvésti kdyttdméttéméné olevaa kapasiteettia ja
euron valuuttakurssit ovat viime aikoina vahvistuneet. Kun pandemian vaikutus
hélvenee, kdyttdméttbman kapasiteetin purkautuminen seké kasvua tukeva raha- ja
finanssipolitiikka vauhdittavat pohjainflaation asteittaista kiihtymisté keskipitkalla
aikavélillé. Kysely- ja markkinaperusteiset pitkédn aikavélin inflaatio-odotuksia
koskevat indikaattorit ovat pysyneet vaisuina, vaikka markkinaperusteiset
indikaattorit ovat edelleen nousseet.

Samankaltainen kuva Vvélittyy eurojérjestelméan asiantuntijoiden kesédkuun 2021
arvioista, joiden mukaan vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on 1,9 % vuonna 2021 ja
1,6 % vuonna 2022 seké 1,4 % vuonna 2023. EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun
2021 kokonaistaloudellisiin arvioihin verrattuna vuosien 2021 ja 2022 ndkymié on
tarkistettu hieman nopeamman inflaation suuntaan tilapéisten tekijéiden seké
energian hintojen nousun kiihtymisen takia. Vuoden 2023 ndkymét ovat ennallaan,
koska pohjainflaation odotetun kiihtymisen vaikutusta tasapainottaa energian
inflaation odotettu hidastuminen. YKHI-inflaation ilman energian ja elintarvikkeiden
hintoja arvioidaan olevan 1,1 % vuonna 2021 ja 1,3 % vuonna 2022 seké 1,4 %
vuonna 2023, eli jokaisen ennustejakson arviota on korotettu maaliskuusta.

Eurostatin pika-arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti nopeutui
toukokuussa edelleen. Se oli toukokuussa 2,0 % eli enemman kuin huhtikuun

1,6 % ja maaliskuun 1,3 %, mika johtui pddasiassa energian inflaation jatkuneesta
kiihtymisesté. Oljyn ja energian hintojen voimakkaaseen laskuun kevaalla 2020
liittyvat vertailuajankohdan vaikutukset selittivat suunnilleen puolet kokonaisinflaation
kiintymisesté joulukuusta 2020 toukokuuhun 2021.°

6 Ks. Lisatietoja vertailuajankohdan vaikutuksista energian inflaatioon Talouskatsauksen 3/2021
kehikosta "Recent dynamics in energy inflation: the role of base effects and taxes” .
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Kuvio 13
Kokonaisinflaatio eriensa mukaan jaoteltuna

(vuotuinen prosenttimuutos, erien osuudet prosenttiyksikkoina)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot toukokuulta 2021 (alustavat arviot).

Kokonaisinflaation kehitys viime kuukausina heijastaa myos muita tilapaisia
tekijoita. Esimerkiksi YKHIn erien painojen muutokset tdman vuoden alussa johtivat
inflaation voimakkaaseen nopeutumiseen tammikuussa, mutta niiden vaikutus pitkalti
havisi seuraavien kuukausien aikana (huhtikuu on viimeisin kuukausi, jolle kyseinen
laskelma voitiin tehdad).” Samoin jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen hyppays
huhtikuussa 2020 johti vuotta myéhemmin inflaatiota hidastavaan vertailuajankohdan
vaikutukseen, joka kompensoi osittain inflaatiota kiihdyttavan energiahintoihin
liittyvan vertailuajankohdan vaikutukset (kuvio 14). Myds kalenterivaikutukset ovat
kiihdyttaneet inflaatiota viime kuukausina. Esimerkiksi palvelujen inflaatio kiihtyi
toukokuussa 1,1 prosenttiin edelliskuun 0,9 prosentista johtuen osittain paasiaisen ja
muiden pyhien ajoittumisesta kyseiselle jaksolle. Samaan aikaan kauppojen
alennuskausien ajoittuminen ja laajuus vaikutti voimakkaan kiihdyttavasti muiden
teollisuustuotteiden kuin energian (NEIG) inflaatioon tammi- ja helmikuussa, mutta
sittemmin tama vaikutus on purkautunut. Toukokuun lukema oli 0,7 % eli hieman
korkeampi kuin pitkan aikavalin keskiarvo 0,6 %, mika saattaa antaa oikeamman
kuvan siitd, missa maarin kustannukset ovat viime kuukausina nousseet
tuotantoketjussa.

7 Koronaviruspandemia aiheutti kotitalouksien kulutuksessa merkittaviéd muutoksia vuonna 2020. Naméa
muutokset nakyvat vuoden 2021 YKHI-inflaation erien painoissa ja siten myds niiden pohjalta
muodostuvissa vuotuisissa inflaatioluvuissa. Ks. arvio vaikutuksen monimutkaisuudesta
Talouskatsauksen 2/2021 kehikosta "Vuoden 2021 yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin painot ja
niiden vaikutus inflaation mittaamiseen”
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Kuvio 14
Vertailuajankohdan vaikutusten ja muiden tilapaisten tekijoiden vaikutus YKHI-
inflaation kuukausittaisiin muutoksiin

(muutos ja kontribuutio prosenttiyksikkoina)

= YKHl-kokonaisinflaation muutos
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Lahteet: Eurostat, Deutsche Bundesbank ja EKP:n laskelmat.

Huom. Saksan véliaikaisen ALV-alennuksen kontribuutio perustuu arvioon, joka on esitetty Saksan keskuspankin marraskuun 2020
kuukausikertomuksessa. YKHIn erien painojen muutosten kontribuutiota ei voida laskea toukokuulle 2021 (koska tarvittavia tietoja ei
ole vield saatavissa), joten ne on nettoutettu erdan "muut’. Tuoreimmat havainnot toukokuulta 2021 (alustavan arvion perusteella).

Arvioidut hinnat viittaavat siihen, ettd pohjainflaatiopaineita koskeviin
signaaleihin liittyy edelleen epavarmuutta. Eurostatin alustavien tietojen mukaan
laskennallisten tietojen osuus supistui tammikuusta toukokuuhun vain maltillisesti eli
13 prosentista 10 prosenttiin YKHI-kokonaisinflaation osalta ja 18 prosentista 13
prosenttiin ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHIn osalta. Tama
selittyy paaasiassa silla, etta palvelujen laskennallinen osuus on pysynyt varsin
vakaasti videnneksena viime vuoden marraskuusta saakka, mika johtuu vapaa-ajan
ja matkustamiseen liittyvien palvelujen suurista osuuksista erassa. Sita vastoin
muiden teollisuustuotteiden kuin energian laskennallinen osuus on kaventunut
selvasti: tammikuun 17 prosentista 6 prosenttiin toukokuussa. Koska palvelujen
paino on kuitenkin indeksissa suurempi, tdman kehityksen perusteella
pohjainflaatiopaineita kuvaaviin signaaleihin liittyy edelleen merkittavaa
epavarmuutta.

Pohjainflaatiomittarit eivat anna laaja-alaista signaalia inflaatiopaineiden
pitempiaikaisesta noususta (kuvio 15). Tammikuussa voimakkaasti kiihtynyt YKHI
ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja (HICPX) hidastui huomattavasti:
maaliskuussa se oli 0,9 % ja huhtikuussa 0,7 %, minka jalkeen se nousi taas 0,9
prosenttiin toukokuussa. Vuoden 2021 alkukuukausien kehitys liittyi paddasiassa
vaatteiden, jalkineiden ja matkustamiseen liittyvien palvelujen (ml. valmismatkat,
majoituspalvelut ja matkustajalentoliikenne) hintakehitykseen.® HICPXX-inflaatio,
josta vaatteisiin ja matkustamiseen liittyvat erat on suljettu pois, on ollut HICPX-

8 Ks. lisétietoja mahdollisista yhtalaisyyksista koronan vaikutuksessa matkustamiseen liittyvissa erissa
Talouskatsauksen 1/2021 kehikossa "Prices for travel during the COVID-19 pandemic: is there
commonality across countries and items?”.
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inflaatiota vakaampi, ja huhtikuussa se oli 1,2 % (tuorein saatavissa oleva tieto).
Muista pohjainflaatioindikaattoreista inflaation pysyva ja yleinen era (PCCI) oli
huhtikuussa noin 1,4 % eli samaa tasoa kuin maaliskuussa, kun taas
superpohjainflaatio hidastui samaan aikaan maltillisesti eli 0,9 prosenttiin 1,0
prosentista.

Kuvio 15
Pohjainflaatioindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos)

== YKHI pl. energia ja elintarvikkeet (HICPX)
HICPX pl. Saksan ALV-muutokset
YKHI pl. energia, elintarvikkeet, matkustamiseen liittyvat erat. vaatteet ja jalkineet (HICPXX)
HICPXX pl. Saksan ALV-muutokset

== |nflaation pysyva ja yleinen era (PCCI)

== Superpohjainflaatio

VAR SN

0.8

06
04
02

0.0
0119 05119 0919 01/20 05/20 09/20 01/21 05/21

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot HICPX-indikaattorista ovat toukokuulta 2021 (pika-arvio) ja muista mittareista huhtikuulta 2021.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian tuotantoketjun hintapaineet
kiihtyvat edelleen huomattavaa vauhtia, joskin toistaiseksi pdaasiassa
hinnoitteluketjun varhaisemmissa vaiheissa. Siten valituotteiden
tuottajahintainflaatio on kiihtynyt edelleen. Se oli huhtikuussa 6,9 % eli 2,5
prosenttiyksikkda enemman kuin maaliskuussa ja 4,4 prosenttiyksikkda enemman
kuin helmikuussa. Samoin valituotteiden tuontihintainflaatio on kiihtynyt tuntuvasti: se
oli huhtikuussa 7,1 % oltuaan maaliskuussa 4,6 % ja helmikuussa 1,5 %. Tama
kehitys johtui todennakdisesti kuljetuskustannusten, tarjontarajoitteiden ja
nopeutuneen raaka-aineiden inflaation aiheuttamasta hintojen nousupaineesta.
Paineet eivat ole yhta nakyvia hinnoitteluketjun loppupaassa, mika on
sopusoinnussa niiden aikaisempien havaintojen kanssa, joiden mukaan
hinnoitteluketjussa ilmenee merkittavaa puskurointia. Muiden kulutushyédykkeiden
kuin elintarvikkeiden kotimainen tuottajahintainflaatio oli kuitenkin maaliskuussa

0,9 % ja huhtikuussa 1,0 %, eli se on kiihtynyt pitkan aikavalin keskiarvonsa 0,6
prosentin ylapuolelle. Kotimaisten tuottajahintojen vaikutusta kulutushyodykkeiden
hintojen nousuun on kuitenkin vaimentanut muiden kulutushyédykkeiden kuin
elintarvikkeiden tuontihintojen negatiivinen vuotuinen inflaatio (-0,8 % huhtikuussa ja
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-0,5 % maaliskuussa), joka on pysynyt vaimeana euron valuuttakurssin aiemman
nousun takia.®

Sopimuspalkkojen kasvu heikkeni tuntuvasti vuoden 2021 ensimmaisella
neljanneksella (kuvio 16). Ensimmaisen vuosineljanneksen 1,4 prosentin
kasvuvauhti kertoo sopimuspalkkojen kasvun tuntuvasta hidastumisesta verrattuna
vuoden 2020 viimeiseen neljannekseen (2,0 %) tai koko edellisvuoteen (1,8 %).
Koronaviruksen vaikutus sopimuspalkkoihin nakyi odotetusti vasta siina vaiheessa,
kun ennen pandemiaa solmitut tydehtosopimukset paattyivat ja kun uusien
sopimusten hyvaksymista joko viivastettiin tai uusia sopimuksia solmittiin aiempaa
pienemmilla korotuksilla.' Kun otetaan huomioon mahdolliset otannan peittoon ja
ajankohtaan liittyvat kysymykset, ensimmaisen neljdnneksen
sopimuspalkkakasvusta ei valttamatta voi tehda luotettavia paatelmia todellisesta
palkkojen kasvusta. Todellisen palkkojen kasvun mittarit, kuten
palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohden ja palkansaajakorvaukset tuntia kohden,
heijastavat edelleen merkittavasti tyopaikkojen sailyttamisjarjestelyjen ja lomautusten
vaikutuksia. Tallaiset jarjestelyt vaikuttavat seka palkkoihin etta tehtyihin tyétunteihin,
ja niilld on taipumusta alentaa tyontekijaa kohden laskettuja palkansaajakorvauksia
ja nostaa ty6tuntikohtaisia korvauksia. Vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella
naiden kahden mittarin kasvuvauhtien ero kapeni mutta pysyi merkittavana. Kun
tyontekijaa kohden lasketut palkansaajakorvaukset kasvoivat vuoden ensimmaisella
neljanneksella 1,9 % edellisen neljdnneksen 1,0 prosentista, tyétuntia kohden
laskettujen palkansaajakorvausten kasvu hidastui samaan aikaan 5,2 prosentista 3,2
prosenttiin.

9 Ks. YKHin muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen toimitusketjun pelkistetty kuvaus
Talouskatsauksen 3/2017 kehikosta "\What can recent developments in producer prices tell us about
pipeline pressures?”.

Ks. yksityiskohtaisempi analyysi sopimuspalkkaindikaattorista, mukaan lukien sen viimeaikainen
kehitys ja indikaattorin rooli palkkakehityksen arvioinnissa ja ennustamisessa nykytilanteessa,
Talouskatsauksen 8/2020 kehikossa "Palkkakehityksen arviointi koronapandemian aikana: onko
sopimuspalkkatiedoista apua?”.
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Kuvio 16
Tyontekijaa kohden lasketut tydvoimakustannukset alaerittain

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoina)

== Palkansaajakorvaukset tydntekijaa kohden
Palkansaajakorvaukset tuntia kohden

W Tehdyt tydtunnit tydntekijaa kohden

== Sopimuspalkat (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot vuoden 2021 ensimmaiselta neljannekselta.

inflaatiokompensaation markkinapohjaiset indikaattorit ovat jatkaneet
nousuaan. Seka lyhyempi- ettd pidempiaikaiset markkinaperusteiset
inflaatiokompensaation indikaattorit ovat pysyneet nousussa, kun riskinottohalukkuus
on parantunut ja patoutuneen kuluttajakysynnan purkautumista odotetaan ja
finanssipolitikka ympari maailmaa on kasvua tukevaa. Pitkan aikavalin
inflaatioriskilisien arvioidaan kasvaneen huomattavasti viime kuukausina, ja ne
muodostavat siten suurimman osan koko inflaatiokompensaation kasvusta.
Odotusten nousu on ollut voimakkaampaa lyhyemmassa odotushorisontissa, minka
vuoksi inflaatiotermiinikayra on loiventunut (kuvio 17). Keskeisin inflaatiosidonnainen
swapkorko eli viiden vuoden inflaatioswapkorko viiden vuoden paasta oli

1,56 prosentissa 9.6., kun se oli 20.4. ollut 1,52 %. Kyselypohjaisista mittareista
EKP:n Survey of Professional Forecasters -kyselyn (SPF) sekd Consensus
Economicsin tiedot viittaavat siihen, ettd keskimaaraiset pitkan aikavalin inflaatio-
odotukset vuodelle 2025 pysyivat huhtikuussa ennallaan 1,7 prosentissa.
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Kuvio 17
Kyselyista ja markkinapohjaisista mittareista johdetut inflaatio-odotukset

(vuotuinen prosenttimuutos)

= YRH|
Consensus Economics - YKHI (13.5.2021)
® Inflaatio-odotusten markkinapohjaiset indikaattorit
® SPF-kyselytutkimus 11/2021
@ SPF-kysehytutkimus 112021
® SPF-kyselytutkimus V2020
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Lahteet: Eurostat, Thomson Reuters, Consensus Economics, EKP (SPF-kysely) ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuoden 2021 toista neljannesta koskeva SPF-kysely toteutettiin 31.3.—12.4.2021. Markkinoiden implikoima kayra perustuu
yhden vuoden spot-inflaatiovauhtiin ja yhden vuoden inflaatiotermiinikorkoon vuoden paasta, yhden vuoden inflaatiotermiinikorkoon
kahden vuoden paasta, yhden vuoden inflaatiotermiinikorkoon kolmen vuoden paasté ja yhden vuoden inflaatiotermiinikorkoon viiden
vuoden paasta. Tuoreimmat havainnot markkinaperusteisista indikaattoreista on paivatty 9.6.2021.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesakuun 2021 kokonaistaloudellisissa
arvioissa inflaation odotetaan kiihtyvan tuntuvasti vuonna 2021, hiipuvan
jonkin verran vuoden 2022 alussa ja pysyvan sitten jokseenkin sellaisenaan
vuoden 2023 loppuun saakka. Vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan olevan
keskimaarin 1,9 % vuonna 2021 ja nopeimmillaan 2,6 % viimeiselld
vuosineljannekselld, ennen kuin se hiipuu keskimaarin 1,5 prosenttiin vuonna 2022
ja 1,4 prosenttiin vuonna 2023. Vuodelle 2021 odotettu reipas nousu heijastelee
monien tilapaisten tekijdiden kiihdyttavaa vaikutusta. Naita tekijoitd ovat muun
muassa Saksan arvonlisaveroalennuksen paattyminen, energian inflaation voimakas
kiihtyminen (vertailuajankohdan vaikutusten takia) seka tarjontarajoitteista johtuva
tuotantokustannusten kasvu. Kun nama tilapaiset vaikutukset haviavat, YKHI-
inflaation odotetaan pysyvan jokseenkin vakaana vuosina 2022 ja 2023. Talouden
odotetun elpymisen ja kayttamattéman kapasiteetin vahenemisen odotetaan
johtavan ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja lasketun YKHI-inflaation
asteittaiseen nousuun vuodelle 2021 ennakoidusta 1,1 prosentista 1,4 prosenttiin
vuonna 2023. YKHI-inflaatioon kuuluvien elintarvikkeiden hintojen arvioidaan
nousevan arviointijaksolla maltillisesti. Naista tekijoista johtuvien kokonaisinflaation
nousupaineiden odotetaan pitkalti kompensoituvan vuosina 2022 ja 2023 energian
inflaation hidastumisen my6ta, kun otetaan huomioon 6ljyn futuurihintakayran
laskeva muoto.
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Kuvio 18
Euroalueen YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n verkkosivuilla 10.6.2021 julkaistu artikkeli "Euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman
asiantuntijoiden arviot (kesakuu 2021)".

Huom. Tuoreimmat havainnot ovat vuoden 2021 ensimmaiselta neljannekselta (toteutuneet tiedot) ja vuoden 2023 viimeiselta
neljannekselta (arviot). Arviot perustuvat 26.5.2021 ((ja oletukset 18.5.2021) kaytettavissa olleisiin tietoihin.
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Rahan maara ja luotonanto

Rahan luominen euroalueella tasaantui huhtikuussa 2021 ja osoitti alkavia merkkejé
paluusta normaaliin sen jélkeen, kun rahan méaéré oli kasvanut huomattavasti
koronaviruskriisin aikana. Rahan luomisen tarkeimpéné lahteend pysyi kotimainen
luotonanto, johon vaikuttivat eniten eurojérjestelmén tekemét omaisuuserien ostot.
Pankkien luotonanto euroalueen taloudelle sai edelleen tukea raha-, finanssi- ja
valvontaviranomaisten mittavista ja oikea-aikaisista toimenpiteista, kun taas
yksityiselle sektorille myédnnettyjen lainojen kasvu laantui ja palasi pandemiaa
edelténeelle tasolle, mihin vaikuttivat eniten yrityslainat. Yritysten ulkoisen
rahoituksen kokonaismé&érén kasvu elpyi vuoden 2021 ensimmadiselld neljdnneksella.
Samaan aikaan yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaiskustannukset nousivat
hieman vuoden neljdn ensimmaéisen kuukauden aikana, mik& johtui pddasiassa
oman pddoman kustannuksen kasvusta. Myds markkinaehtoisen velkarahoituksen ja
pankkilainojen kustannukset kasvoivat védhéisessé méaérin.

Lavean rahan kasvu hidastui huhtikuussa 2021. M3:n vuotuinen kasvuvauhti
hidastui huhtikuussa 9,2 prosenttiin oltuaan maaliskuussa vield 10,0 % (kuvio 19),
silld kuukausitason kasvu oli verrattain vahaista ja yon yli -talletusten kasvu
tasaantui. Vertailuajankohdan vaikutus oli vahvasti negatiivinen, koska
pandemiakriisin alkuvaiheen suuret varojen siirrot M3:een jaivat pois vuositason
kasvuluvuista. Taman lisdksi M3:n kasvun pudotuksessa nakyivat kotitalouksien
talletusten kasvun hidastuminen seka yritysten talletusten supistuminen.
Kotitalouksien talletusten kerryttdmisen vaheneminen osui yksiin kuluttajien
luottamuksen vahvistumisen kanssa ja tukee odotuksia yksityisen kulutuksen
kasvusta. Vaikka lavean rahan lyhyemman aikavalin kasvu hidastui edelleen, rahan
luomisen vauhti jatkui rivakkana raha-, finanssi- ja makrovakauspoliittisten toimien
tukemana. M3:n erista eniten sen kasvuun vaikutti suppea raha-aggregaatti M1, joka
sisaltda M3:n likvideimmat erat. M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuussa
12,3 prosenttiin maaliskuun 13,6 prosentista, mika johtui enimméakseen yritysten ja
kotitalouksien hallussa olevien talletusten kehityksesta. Muilla lyhytaikaisilla
talletuksilla ja jalkimarkkinakelpoisilla instrumenteilla oli edelleen vaatimaton vaikutus
M3:n vuotuiseen kasvuun, mika heijasti alhaista korkotasoa ja sijoittajien
tuottohakuista kayttaytymista.

EKP:n Talouskatsaus 4/2021 37



Kuvio 19
M3, M1 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

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

Yli yon -talletusten kasvu jatkoi hidastumistaan. Yon yli -talletusten vuotuinen
kasvuvauhti hidastui huhtikuussa 12,7 prosenttiin maaliskuun 14,2 prosentista, mika
johtui padasiassa yritysten ja kotitalouksien hallussa olevien talletusten kehityksesta.
Yritysten hallussa olevien talletusten kasvu vaihteli huhtikuussa maittain, mihin
vaikuttivat erot seka yritysten likviditeettitarpeissa etta eri maiden tukitoimissa.
Liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti pysyi samaan aikaan pitkalti
vakaana 9,8 prosentissa. Kaiken kaikkiaan rahaa hallussa pitava sektori suosi
pandemian aikana vahvasti yon yli -talletuksia varovaisuussyista seka sen vuoksi,
ettd vallitseva hyvin alhainen korkotaso pienentaa tallaisten instrumenttien
hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia.

Rahan luomisen tarkeimpana tekijana olivat edelleen eurojarjestelman tekemat
omaisuuserien ostot. Huhtikuussa suurimpana M3:n kasvun taustatekijana olivat
eurojarjestelman omaisuuserien osto-ohjelmassa ja pandemiaan liittyvassa osto-
ohjelmassa tekemat julkisyhteistjen velkapapereiden netto-ostot (kuvion 20 palkkien
punaiset osat). Lisaa tukea M3:n kasvu sai yksityiselle sektorille myonnetyista
luotoista (palkkien siniset osat). Pankkien julkisyhteisdille mydntamat luotot
lakkasivat vauhdittamasta rahan luomisen kasvua, mika johtui valtioiden
joukkolainojen myynnista ja julkisyhteiséjen velkapapereiden liikkeeseenlaskun
supistumisesta (palkkien vaaleanvihreat osat). Nettomaaraiset ulkoiset rahavirrat
hillitsivat edelleen hiukan rahan luomisen kasvua (palkkien keltaiset osat). Myos
pitempiaikaiset velat ja muut vastaerat jarruttivat edelleen lavean rahan kasvua
(palkkien tummanvihreat osat) muiden vastaerien kehityksen vuoksi, kun taas
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden edulliset ehdot kannustivat
edelleen pankkirahoituksen korvaamiseen niilla ja vauhdittivat pienelta osin M3:n
kasvua.
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Kuvio 20
M3 ja sen vastaerat

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

= M3

Nettomaaraiset ulkoiset rahavirrat

Eurojarjestelman hallussaan pitdmat julkisyhteisjen velkapaperit
Rahalaitosten (pl. eurojarjestelma) luotot julkisyhteisdille

Luotot yksityiselle sektorille

Sisaanvirtaukset pitempiaikaisista veloista ja muista vastaerista
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Lahde: EKP.

Huom. Luotonanto yksityiselle sektorille sisaltaa rahalaitosten yksityiselle sektorille myéntdmat luotot ja rahalaitosten hallussa olevat
euroalueen yksityisen ei-rahalaitossektorin liikkeeseen laskemat velkapaperit. Se kattaa siis myds eurojarjestelman toteuttamat
muiden yritysten kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapapereiden hankinnat yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa.
Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2021.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen kasvu hidastui huhtikuussa
palaten pandemiaa edelténeelle tasolleen. Pankkien yksityiselle sektorille
myodntamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuussa 3,2 prosenttiin, kun
se oli maaliskuussa ollut 3,6 % (kuvio 19). Tama selittyi padasiassa yrityslainojen
vuotuisen kasvuvauhdin laantumisella. Se hidastui huhtikuussa 3,2 prosenttiin
maaliskuun 5,3 prosentista, kun taas kotitalouksille myénnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi huhtikuussa 3,8 prosenttiin pysyteltydan kesakuusta 2020 asti
3,0 prosentin tienoilla (kuvio 21). Yrityslainojen kasvun hidastumista huhtikuussa on
tulkittava useamman tekijan nakokulmasta. Sen taustalla on voinut olla
likviditeettitarpeiden vaheneminen pandemiasta eniten karsineiden alojen
osoittaessa elpymisen merkkeja. Toisena tekijana olivat maaliskuun 2021 suuret
lainavirrat, jotka selittyivat osittain silla, etta jotkin pankit muuttivat lainanantoaan
etupainotteiseksi yltddkseen kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
mukaisiin lainanantotavoitteisiin ja hy6tyakseen niiden edullisista ehdoista. Yritykset
ovat pandemiatilanteessa jatkaneet turvautumistaan pitkaaikaisiin lainoihin, kun taas
lyhytaikaisten lainojen osuus on supistunut.
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Kuvio 21
Rahalaitosten myodntamat lainat joissakin euroalueen maissa

(vuotuinen prosenttimuutos; keskihajonta)

== Euroalue

Saksa

Ranska
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Espanja

Maiden valinen keskihajonta (oikea asteikko)

a) Rahalaitosten lainat yrityksille b) Rahalaitosten lainat kotitalouksille
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Lahde: EKP.

Huom. Lainanantoa koskevista luvuista on poistettu lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus, ja yrityksille my&nnettyja lainoja
koskevat luvut on korjattu laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla. Maiden valinen hajonta on
laskettu vahimmais- ja enimmaisarvojen perusteella kayttamalla 12 euromaan kiinteda otosta. Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta
2021.

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteismaaran kasvu piristyi huhtikuussa
(kuvio 21). Tama johtui padosin asuntolainoista, jotka kasvoivat vuositasolla (5,4 %)
nopeammin kuin koskaan maailmanlaajuisen finanssikriisin puhkeamisen jalkeen.
Samaan aikaan kuluttajien luottamuksen ja kulutusmahdollisuuksien parantuessa
kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti kdantyi positiiviseksi ja oli huhtikuussa 0,3 %
oltuaan maaliskuussa -1,7 %. Kotitalouden nayttavat kuitenkin lisanneen kulutustaan
ensisijaisesti kayttamalla edellisen vuoden aikana kertyneita talletuksiaan. Muiden
kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti puolestaan pysyi
huhtikuussa pitkalti vakaana 1,5 prosentissa. Taman lainaryhman kehitys, joka
selittyy paljolti pienyrityksille (yksinyrittajille ja rekisteréimattomille yrityksille)
mydnnettyjen lainojen kehitykselld, on viime kuukausien lievasta kohenemisesta
huolimatta pysynyt vaimeana. Vaikka valtiot ovat myontaneet pienyrityksille
rahoitustukea, talouskasvun hidastuminen on heikentanyt erityisesti naiden yritysten
tilannetta.

Yrityslainojen kasvun yleisessa hidastumisessa on ollut jonkin verran eroja.
EKP:n euroalueen yritysten rahoituksensaantia kartoittavan kyselytutkimuksen viime
jaksolla, joka ulottui lokakuusta 2020 maaliskuuhun 2021, entistd harvemmat pk-
yritykset ilmoittivat lainojen saannin kohentuneen. Tutkimukseen vastanneista
euroalueen pk-yrityksista nettomaaraisesti vain 3 % kertoi pankkilainojen saannin
kohentuneen (kun edellisella tutkimusjaksolla osuus oli 6 %). Mikroyritysten
tilannearviot olivat kaikkein pessimistisimpia. Ne kertoivat ensimmaista kertaa
vuoden 2015 puolenvalin jalkeen pankkilainojen saannin heikentyneen, kun taas
suurten yritysten vastaukset viittasivat siihen, etta lainojen saanti oli palautunut
koronapandemiaa edeltaneelle tasolleen. Niiden pk-yritysten nettomaarainen
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prosenttiosuus, jotka katsoivat makrotaloustilanteen vaikuttaneen negatiivisesti
rahoituksensaantiin, oli puolestaan pienentynyt (kuvio 22). Tama osuus oli
verrattavissa juuri ennen pandemian alkua todettuihin prosenttiosuuksiin, ja siina
saattavat nakya meneilldan olevien tukitoimien myonteiset vaikutukset. Samaan
aikaan hieman pienempi nettomaarainen prosenttiosuus pk-yrityksista ilmoitti
pankkien luotonantohalukkuuden lisdantyneen. Vastaavasti entista pienempi
nettomaarainen prosenttiosuus pk-yrityksista ilmoitti julkisen rahoitustuen saannin
parantuneen, minka taustalla oli luultavasti vuoden 2020 lopulla havaittu
lainatakuiden kayton vaheneminen. Kun pk-yrityksilta kysyttiin erityisesti pandemiaan
liittyvista valtion tukijarjestelyistd, useimmat vastaajat vahvistivat, etta ne olivat
saaneet naita tukia viimeksi kuluneen vuoden aikana ja etta tuet olivat auttaneet
valittdmien ja lyhyen aikavalin sitoumusten hoitamisessa (ks. myds taman
Talouskatsauksen kehikko 2).

Kuvio 22
Muutokset tekijoissa, jotka vaikuttavat euroalueen pk-yritysten ulkoisen rahoituksen
saatavuuteen

(edeltévan puolen vuoden aikana, nettoméaaraiset prosenttiosuudet vastaajista)
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Lahde: EKP.

Huom. Kuvio viittaa seuraavaan SAFE-kyselytutkimuksen kysymykseen: "Onko mielestanne kukin seuraavista tekijoista parantunut,
pysynyt ennallaan vai heikentynyt viime puolen vuoden aikana?” Nettomaaraiset prosenttiosuudet on laskettu niiden vastaajien
prosenttiosuudesta, jotka ilmoittivat jonkin tekijan parantuneen, verrattuna prosenttiosuuteen, jonka mukaan tekija oli heikentynyt.
Tiedot viittaavat kyselyyn kyselykierroksesta 17 (huhti—syyskuu 2017) kierrokseen 24 (lokakuu 2020—-maaliskuu 2021).

Pankkien rahoitusolot ovat edelleen pysyneet suotuisina, mutta kasvavat
luottoriskit rasittavat niiden rahoituksenvalityskykya. Euroalueen pankkien
velkarahoituksen yhdistelmakustannus pysyttelee pandemiaa edeltanytta tasoaan
alhaisempana mittavan rahapoliittisen tuen ja valtioiden ja saantelyviranomaisten
edelleen jatkuvien tukitoimien ansiosta (kuvio 23) ja huolimatta vuoden 2021 alussa
alkaneesta pankkien joukkolainojen tuottojen kasvusta. EKP:n omaisuuserien osto-
ohjelma ja pandemiaan liittyva osto-ohjelma ovat aiheuttaneet tuottoihin
laskupaineita, ja pankit ovat osittain korvanneet markkinalahtoista rahoitusta
kohdennetuilla pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla hyvin edullisin ehdoin. Nama
molemmat tekijat tukivat myos pankkien joukkolainojen markkinatilannetta. Lisaksi
pankkien liikkeeseen laskemien katettujen joukkolainojen hinnat saavat suoraa tukea
EKP:n kolmannesta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta. Samaan aikaan
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euroalueen pankkien talletuskorot pysyttelivat huhtikuussa 2021 edelleen
historiallisen alhaisilla tasoilla ja vahvistivat siten osaltaan suotuisia
velkarahoitusoloja negatiivisten korkojen valittyessa tehokkaasti. Euroalueen pankit
ovatkin pandemian alusta alkaen perineet yha yleisemmin negatiivista korkoa
yritysten talletuksista. Samaan aikaan pankkien kyky peria negatiivisia korkoja
riippuu niiden markkinavoimasta, ja kotitalouksien vahittaistalletusten korot ovat
paljolti pysytelleet nollatasolla tai sen ylapuolella, mika pitéa pankkien
nettokorkomarginaalit pienina. Pankit vahvistivat edelleen tappionsietokykyaan
vuoden 2020 viimeisella neljanneksella kasvattamalla padomiaan, mutta kasvava
luottoriski ja pankkien alhainen kannattavuus saattavat heikentda pankkien
luotonantokykya. Kuten huhtikuun 2021 euroalueen pankkien luotonantoa
koskevasta kyselytutkimuksesta kavi ilmi, pankit tiukensivat edelleen
luotonantovaatimuksiaan vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella (joskin vain
yrityslainojen osalta ja vahemman kuin kahdella edellisella vuosineljanneksella),
mika kertoo niiden pitavan riskeja nyt suurempina ja niiden riskitoleranssin
vahentyneen pandemian myota.

Kuvio 23
Pankkien velkarahoituksen yhdistelmakustannus

(talletusten ja vakuudettoman markkinalahtdisen velkarahoituksen yhdistelmakustannus, vuotuisina prosentteina)
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Lahteet: EKP, Markit iBoxx ja EKP:n laskelmat.

Huom. Talletusten yhdistelmakustannus lasketaan yon yli -talletuksia, maaraaikaistalletuksia ja irtisanomisehtoisia talletuksia
koskevien uusien sopimusten korkojen keskiarvona ja painotettuina vastaavilla kannan méaarilla. Tuoreimmat havainnot ovat
huhtikuulta 2021.

Pankkien myontamien yrityslainojen korot nousivat, mutta pysyivat alhaisella
tasolla. Huhtikuussa 2021 pankkien myontamien yrityslainojen yhdistelmakorko
nousi 0,17 prosenttiyksikolla 1,56 prosenttiin, kun se oli ensimmaisella
vuosineljannekselld laskenut, ja vastaava kotitalouksien asuntolainojen korko pysyi
edelleen alimmalla tahanastisella tasollaan eli 1,31 prosentissa (kuvio 24). Tassa
nakyy niiden politiikkatoimien jatkuva vaikutus, joita EKP, valvontaviranomaiset ja eri
maat ovat toteuttaneet tukeakseen etenkin pandemiasta eniten karsineiden yritysten
luotonsaantitilannetta. Pankkien hyvin pienten lainojen ja suurten lainojen valinen
korkoero on vakaantunut ennen pandemiaa vallinneelle tasolle. Samaan aikaan
epavarmuus pandemian pitempiaikaisista vaikutuksista talouteen — ja siten
lainansaajien luottokelpoisuuteen ja pankkien taseisiin — on edelleen suurta. Kaikki
nykyiset tukitoimet ovat edelleen olennaisen tarkeita, jotta epavarmuus ei johtaisi
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laaja-alaiseen rahoitusolojen kiristymiseen, joka voimistaisi pandemian
talousvaikutuksia.

Kuvio 24
Pankkien mydntamien lainojen yhdistelmakorot joissakin euroalueen maissa

(vuotuisina prosentteina (kolmen kuukauden liukuvat keskiarvot); keskihajonta)
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Lahde: EKP.

Huom. Nama pankkilainojen kokonaiskustannusten indikaattorit on laskettu lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina kayttamalla
uusien sopimusten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden valinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean otoksen
perusteella. Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2021.

Yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaismaaran kasvu nopeutui hieman
vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella. Ulkoisen rahoituksen vuotuinen
kasvuvauhti oli 4,5 % maaliskuussa 2021, kun lyhyemman aikavalin rahoituksessa
viime kesan lopulla alkanut laskusuuntaus on kaantynyt. Naita virtoja ovat
enimmakseen vauhdittaneet lainanotto pankeilta ja vahemmassa maarin osakkeiden
nettoemissiot (kuvion 25 kohta a). Yritykset ovat vahentaneet markkinaehtoista
lainanottoaan, ja samaan aikaan ulkoinen rahoitus on edelleen hyotynyt suotuisista
rahoitusoloista. Pankkilainojen oton taustamotiivit vaihtelevat aloittain: vientiin
suuntautuvat alat ovat todennakdisesti hyotyneet maailmantilanteen paranemisesta,
ja rakentaminen on joissakin maissa ollut vahvassa nousussa, kun taas toiset,
pandemian vaikutuksille alttimmat alat ovat tarvinneet enemman likviditeettia.

Yritysten ulkoisen rahoituksen yhteenlaskettu nimelliskustannus, joka siséaltaa
pankkilainat, velkapapereiden liikkeeseenlaskun markkinoilla seka
osakerahoituksen, pysyi pienena mutta kasvoi hieman. Se oli huhtikuun lopussa
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4,6 % (kuvion 25 kohta b) eli noin 0,3 prosenttiyksikk6a alempana kuin

maaliskuun 2020 huipputasollaan ja 0,5 prosenttiyksikkda ylempana kuin
pohjalukemassaan kesakuussa 2020. Rahoituksen kokonaiskustannuksen lieva
nousu vuoden 2021 neljan ensimmaisen kuukauden aikana liittyi osakerahoituksen
kustannusten nousuun, jossa nakyivat seka riskittomien korkojen etta
osakeriskipreemion nousut. Samaan aikaan yritysten joukkolainojen tuottoerot
supistuivat edelleen ja kompensoivat riskittdmien korkojen nousun, joten
markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannukset pysyivat kokonaisuudessaan
kutakuinkin ennallaan. Pankkilainojen, etenkin pitkien lainojen, kustannukset
kasvoivat myds hieman. Huhtikuun lopusta 9.6.2021 asti rahoituksen
kokonaiskustannuksen arvioidaan nousseen edelleen noin 0,35 prosenttiyksikolla,
mika johtui padasiassa osakerahoituksen kustannusten noususta. Nousun syyna oli
osakeriskipreemion lieva kasvu, joka seurasi yritysten pitkan ajan tulosodotusten
poikkeuksellisen vahvaa nousua (joka nakyi myds kyselytutkimuksissa)
diskonttokorkojen pysytellessa yleisesti alhaisella tasolla. Kun tulosodotukset
kasvoivat nain vahvasti ja diskonttokorot pysyivat edelleen alhaisina, mallit olisivat
normaalisti ennustaneet osakerahoituksen kustannusten nousevan hieman
enemman kuin ne nousivat, mika nain ollen ilmenee mekaanisesti riskipreemion
lievand nousuna. Samalla ajanjaksolla markkinaehtoisen velkarahoituksen
kustannus nousi seka investointiluokassa etta high yield -segmentissa vain hieman,
kun riskittémien korkojen nousun kompensoi lahes kokonaan yritysten joukkolainojen
tuottoerojen supistuminen edelleen.
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Kuvio 25
Euroalueen yritysten ulkoinen rahoitus

(prosenttimuutos — kohta a, vuotuiset prosenttiosuudet — kohta b)
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Lahteet: Eurostat, Dealogic, EKP, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP:n arviot.

Huom. Kohta a — Nettomaaraiseen ulkoiseen rahoitukseen lasketaan lainat rahalaitoksilta, velkapapereiden nettoemissiot ja
osakkeiden nettoemissiot. Rahalaitoksilta saatuja lainoja koskevat luvut on korjattu lainojen myyntia, arvopaperistamista ja
laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla. Kohta b — Yritysten rahoituksen kokonaiskustannus on
laskettu pankkilainanoton, markkinaléhtdisen velan ja osakerahoituksen kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan
maarien perusteella. Tummansiniset vinoneliét kuvaavat rahoituksen kokonaiskustannuksen touko—kesakuun 2021 pikaennusteita,
jotka perustuvat oletukseen, etta pankkien antolainauskorot pysyvat huhtikuun 2021 tasoillaan. Kohdan a tuoreimmat havainnot ovat
maaliskuulta 2021. Kohdan b tuoreimmat havainnot on paivatty 9.6.2021 markkinaehtoisen velan kustannuksen osalta
(paivittaistietojen kuukausikeskiarvot), 4.6.2021 osakerahoituksen kustannuksen osalta (viikoittaiset tiedot) seka huhtikuussa 2021
antolainauksen kustannusten osalta (kuukausittaiset tiedot).
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Julkisen talouden kehitys

Koronaviruspandemian aikaisen talouden jyrkén heikkenemisen ja vahvan
finanssipoliittisen reaktion myété euroalueen julkisen talouden alijgémé kasvoi
vuonna 2020 huomattavasti eli 7,3 prosenttiin BKT:sta, kun alijgdgméasuhde

vuonna 2019 oli 0,6 %. Uusien pandemia-aaltojen koetellessa euroalueen maita ténéa
vuonna monia hététoimia on jatkettu ja niité on tdydennetty uusilla elpymistuilla.
Tamaén vuoksi eurojérjestelmén asiantuntijoiden kesdkuun 2021 makrotaloudellisissa
ennusteissa ennakoidaan euroalueen julkisen talouden rahoitusjgémén kohenevan
vuonna 2021 vain hiukan eli -7,1 prosenttiin BKT:std. Pandemian laantuessa ja
talouden elpymisen paéstessé vauhtiin alijGédméasuhteen odotetaan kuitenkin
supistuvan nopeammin ja laskevan 3,4 prosenttiin vuonna 2022 ja 2,6 prosenttiin
ennusteajanjakson loppuun eli vuoteen 2023 mennessé. Euroalueen velkasuhteen
ennustetaan olevan suurimmillaan noin 100 % vuonna 2021 ja supistuvan

vuonna 2023 noin 95 prosenttiin eli noin 11 prosenttiyksikkéd korkeammalle tasolle
kuin ennen koronaviruskriisid. Kunnianhimoinen ja koordinoitu finanssipolitiikan
mitoitus on kuitenkin edelleen olennaisen tdrkeéa, silléd finanssipoliittisten tukitoimien
ennenaikainen paéattyminen saattaisi heikentéaé elpymisté ja vahvistaa kriisin
pitk&daikaisia haittavaikutuksia. Valtioiden on siis edelleen syyta tarjota
finanssipolitiikan keinoin olennaista ja oikea-aikaista tukea pandemiasta ja siihen
liittyvista rajoitustoimista eniten kérsiville yrityksille ja kotitalouksille. Samalla olisi
pidettévé finanssipoliittiset toimet véliaikaisina ja vastasyklisiné ja varmistettava
samalla, etté ne ovat riittdvén tarkasti kohdennettuja, jotta niilld voidaan puuttua
haavoittuvuuksiin tehokkaasti ja tukea euroalueen talouden nopeaa elpymistéa.
Kansallisia finanssipoliittisia toimia tdydentdvan Next Generation EU

(NGEU) -rahaston odotetaan toimivan keskeisessé roolissa nopeuttamassa,
vahvistamassa ja yhtenéistdméassé elpymistd. Sen on tarkoitus parantaa talouden
héiribnkestévyytté ja EU:n talouksien kasvupotentiaalia erityisesti, jos sen varoja
k&ytetdén tuottaviin julkisiin menoihin ja tuottavuutta samalla lisétééan
rakennepolitiikan keinoin. Kesékuun kokonaistaloudellisten arvioiden mukaan
NGEU:n tuilla ja lainoilla yhdessé& rahoitettavien uusien elvytystoimien laajuus olisi
noin 0,5 % BKT:stéd vuodessa vuosina 2021-2023.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden kesakuun 2021 kokonaistaloudellisten
arvioiden mukaan euroalueen julkisen talouden rahoitusjaama kohenee
vuonna 2021 vain vdahan, mutta vuodesta 2022 alkaen sen odotetaan elpyvéan
voimakkaasti.'" Euroalueen julkisen talouden alijagzmasuhde, joka oli 0,6 %
vuonna 2019, kasvoi 7,3 prosenttiin'? vuonna 2020. Tama oli suurin alijadma euron
kayttdonoton jalkeen. Sen odotetaan supistuvan vuonna 2021 vain hieman el

7,1 prosenttiin, mutta seuraavina vuosina jo voimakkaammin eli 3,4 prosenttiin
vuonna 2022 ja 2,6 prosenttiin vuonna 2023 (kuvio 26). Julkisen talouden alijagaman
kasvu vuonna 2020 johtui pitkalti suhdannekorjatun perusjagaman heikkenemisesta
toteutettaessa pandemiaan liittyvia taloudellisia tukitoimia, jotka olivat laajuudeltaan
noin 4 % BKT:sta. Kiriisi- ja elpymistukien arvioidaan nyt kasvavan vuonna 2021 noin

1 Ks. EKP:n verkkosivuilla 10.6.2021 julkaistut euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman
asiantuntijoiden arviot.

2 Euroalueen vuoden 2020 rahoitusjaamaéa on paivitetty verrattuna Eurostatin 22.4.2021 julkaisemiin
tietoihin (ensimmaisessa ilmoituksessa -7,2 % suhteessa BKT:hen) Saksan tietojen péivityksen jéalkeen.

EKP:n Talouskatsaus 4/2021 46


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202106_eurosystemstaff%7E7000543a66.fi.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202106_eurosystemstaff%7E7000543a66.fi.html

4,5 prosenttiin BKT:sta. Tama johtuu siita, ettd maat ovat jatkaneet hatatoimiaan,
laajentaneet niita vahitellen ja/tai toteuttaneet uusia toimia elpymisen tukemiseksi,
mukaan lukien NGEU-rahastosta rahoitettavat toimet. Alijgaman viimevuotinen kasvu
johtui osittain suuresta negatiivisesta suhdannekomponentista, jonka odotetaan
vuonna 2021 alkavan supistua, joskin vain niukasti. Rahoitusjadman vuonna 2022
alkavan merkittdvamman kohenemisen arvioidaan johtuvan suhdannekorjatun
perusjaaman kasvusta hatatoimien (joita ei rahoiteta NGEU:n tuilla) suurelta osin
paattyessa. Lisaksi suhdannekierron osuuden odotetaan kasvavan ripeasti
vuodesta 2022 alkaen. Koko arviointiajanjaksolla myds korkomaksujen osuuden
hidas supistuminen edistda rahoitusjadman kohenemista, vaikkakin vahaisemmassa
maarin.

Kuvio 26
Rahoitusjaama ja sen osatekijat

(prosentteja BKT:sta)
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Lahteet: EKP ja euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot kesakuulta 2021.
Huom. Tiedot viittaavat koko euroalueen maiden julkisyhteisdsektoriin.

Euroalueen ennusteet sisaltavat NGEU:n tuet, joiden maara on noin 0,6 %
BKT:sta kunakin vuonna arviointiajanjaksolla ja joilla oletetaan yhdessa
lainojen rajoitetun maaran kanssa rahoitettavan vuosittain uusia elvytystoimia,
joiden maara on noin 0,5 % BKT:sta. Arvioissa huomioidut NGEU:n tuet ovat
maaraltdan noin 1,75 % BKT:sté ajanjaksolla 2021-2023. Yhdessa lainojen kanssa,
joiden osuus on noin 0,3 % BKT:sta, NGEU:n tuilla oletetaan rahoitettavan menoja
lahes 1,9 prosentin verran BKT:st4, jolloin uusien elvytystoimien osuus olisi hieman
yli 1,5 % BKT:sta ja loput kaytettaisiin nykyisten suunnitelmien rahoitukseen.
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Finanssipolitiikka oli kokonaisuudessaan vahvasti elvyttavaa vuonna 2020, ja
sen arvioidaan pysyvin elvyttavana vuonna 2021.'3 Finanssipolitiikan
mitoituksen odotetaan vuonna 2022 kiristyvan nykyiselta, kasvua vahvasti tukevalta
tasolta, kun finanssipoliittinen tuki vahenee pandemiatoimien ja valiaikaisten
tukitoimien paattyessa. Vuonna 2023 finanssipolitikan arvioidaan olevan kutakuinkin
neutraalia.' Tasta huolimatta finanssipoliittinen tuki talouden elpymiselle jatkuu koko
arviointiajanjaksolla vahvana, minka johdosta euroalueen julkisen talouden
perusjaama pysyttelee vankasti negatiivisena ja kohenee vain asteittain siten, etta
oltuaan -5,8 % BKT:sta vuonna 2021 se supistuu -1,5 prosenttiin vuoteen 2023
mennessa.

Euroalueen maiden talouksille suunnatun finanssipoliittisen tuen lisaksi maat
ovat tarjonneet yrityksille mittavia lainatakauspaketteja niiden
likviditeettiasemien lujittamiseksi. Naiden takauspakettien yhteismaara on noin
19 % euroalueen BKT:sta vuonna 2021, joskin takauspakettien laajuus ja niiden
kayttdaste vaihtelevat huomattavasti maittain. Lainatakaukset merkitsevat valtioille
vastuusitoumuksia, ja mikali takauksien perusteella vaaditaan maksuja, ne lisaavat
siis julkisia menoja ja kasvattavat siten valtion velkaa.

Vuoden 2021 rahoitusjdama arvioidaan nyt merkittavasti alhaisemmaksi kuin
EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2021 kokonaistaloudellisissa arvioissa, ja
myos vuosien 2022 ja 2023 ennusteita on tarkistettu jonkin verran alaspain.
Euroalueen julkisen talouden rahoitusjagdmaa suhteessa BKT:hen on korjattu
alaspain 1,0 prosenttiyksikoélla vuodelle 2021 ja 0,2 prosenttiyksikolla vuodelle 2022
seka 0,3 prosenttiyksikdlla vuodelle 2023. Nama korjaukset johtuvat vuoden 2021
suuremmista pandemiaan liittyvista harkinnanvaraisista finanssipoliittisista
tukitoimista, jotka suhdannekierron osuuden kasvu kompensoi vain osittain.
Korkomaksut arvioidaan kutakuinkin samoiksi kuin maaliskuun arvioissa.

Euroalueen kokonaisvelkasuhde kasvoi vahvasti vuonna 2020, ja sen
arvioidaan olevan korkeimmillaan hieman alle 100 % vuonna 2021 ja
pienenevan sen jalkeen vahitellen noin 95 prosenttiin vuoteen 2023 mennessa.
Velkasuhteessa vuonna 2020 tapahtunut 14 prosenttiyksikon nousu johtuu seka
suuresta perusjaamasta ettd hyvin epasuotuisasta velan koron ja talouden
kasvuvauhdin vélisesta erosta, mutta myds huomattavasta alijadma-velkaoikaisusta,
jonka taustalla ovat muun muassa pandemiaan liittyvat likviditeetin tukitoimet.
Vuonna 2021 perusjaama pysyttelee yha korkealla, ja sita tasoittaa vain osittain
velan koron ja talouden kasvuvauhdin vélisen eron merkittdva velkaa pienentava
vaikutus. Vuosina 2022 ja 2023 velkasuhde alkaa kuitenkin supistua, kun

3 Finanssipolitiikan mitoituksen taustalla vaikuttavat paitsi julkisen talouden automaattiset reaktiot
taloussuhdanteeseen myos talouden finanssipoliittisten elvytystoimien suuntaaminen ja niiden laajuus.
Finanssipolitiikan mitoituksen mittarina on tdssa muutos BKT:hen suhteutetussa suhdannekorjatussa
perusjadmassa puhdistettuna valtion finanssisektorille antamasta tuesta. Koska EU:n talousarviosta
maksettavien NGEU:n tukien tuottamat suuremmat julkisen talouden tulot eivat vaikuta kysyntaan
supistavasti, suhdannekorjatusta perusjaamasta on tassa yhteydessa poistettu kyseiset tulot. On myods
huomattava, ettd euroalueen julkisen talouden arviot, joihin tdssa osassa viitataan, eivat sisélla NGEU-
rahastoon liittyvaa ylikansallista alijadmaa ja velkaa. Euroalueen finanssipolitikan mitoituksen kasitetta
tarkastellaan Iahemmin Talouskatsauksen 4/2016 artikkelissa "The euro area fiscal stance”.

4 Finanssipolitiikan mitoitukseksi arvioidaan -4,2 prosenttiyksikk6a BKT:sté vuonna 2020, ja sen
ennustetaan olevan -1 prosenttiyksikkda BKT:sta vuonna 2021, +2,1 prosenttiyksikkda vuonna 2022 ja
+0,1 prosenttiyksikk6a vuonna 2023 ilman NGEU:n tukiin liittyvia tuloja.
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perusjaamat pienenevat ja velan koron ja BKT:n kasvuvauhdin vélisen eron ja
vahemmassa maarin myos negatiivisten alijddma-velkaoikaisujen suotuisat
vaikutukset enemman kuin kompensoivat ne (kuvio 27). Taman perusteella
velkasuhteen odotetaan olevan arviointiajanjakson lopulla vuonna 2023 noin

11 prosenttiyksikkda kriisia edeltdneen tasonsa ylapuolella. On kuitenkin
huomattava, etta koronaviruskriisin haitallinen vaikutus velkasuhteiden kehitykseen
on jaanyt jonkin verran pienemmaksi kuin kriisin alkuvaiheessa yleisesti odotettiin.

Kuvio 27
Euroalueen julkisyhteiséjen velan muutoksiin vaikuttavat tekijat

(prosentteja BKT:sta, ellei toisin mainita)

B Perusjaama (-)
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Lahteet: EKP ja euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot kesakuulta 2021.
Huom. Tiedot viittaavat koko euroalueen maiden julkisyhteisdsektoriin.

Valtioiden on edelleen tarjottava finanssipoliittisin keinoin olennaista ja oikea-
aikaista tukea pandemiasta ja siihen liittyvista rajoitustoimista eniten karsiville
yrityksille ja kotitalouksille. Finanssipoliittisten tukitoimien ennenaikainen
paattyminen saattaisi heikentaa elpymista ja vahvistaa kriisin pitkaaikaisia
haittavaikutuksia. Samalla finanssipoliittiset toimet olisi pidettava valiaikaisina ja
vastasyklisina ja varmistettava, etta ne ovat riittavan tarkasti kohdennettuja, jotta
niilld voidaan vastata haavoittuvuuksiin tehokkaasti ja tukea euroalueen talouden
nopeaa elpymista. Julkisen talouden kestavyys hyo6tyy odotetusta talouden
elpymisesta ja merkittavasti myos rahoitusoloista, joiden odotetaan jatkuvan
suotuisina. On kuitenkin edelleen olennaisen tarkeaa, etta jasenvaltiot vahitellen
supistavat julkistaloutensa epatasapainoa, kunhan talouskehitys on riittavasti
elpynyt. Tata prosessia voidaan vahvistaa lisdamalla paattavaisesti julkisen talouden
edellytyksia tukea kasvua ja toteuttamalla rakenneuudistuksia, joilla euroalueen
talouksien kasvupotentiaalia kasvatetaan, kuten myos komission 2.6. julkaisemissa
finanssipoliittisissa suosituksissa esitetdan (tarkempia tietoja on tdman
Talouskatsauksen kehikossa "Vuoden 2021 vakausohjelmien merkitys euroalueen
finanssipolitikan kannalta”). NGEU:n elpymis- ja palautumistukivalineella voidaan
merkittavassa maarin tukea prosessia ennen kaikkea nopeuttamalla vihreaa
siirtymaa ja digitaalista muutosta.
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Kehikot

Euroalueen vaihtotaseen kehitys pandemian aikana

Taloudellisen toimeliaisuuden ja kansainvélisen kaupan volatiliteetin ollessa
koholla koronaviruspandemian (covid-19) takia euroalueen vaihtotaseen
ylijaama kaventui vuonna 2020 marginaalisesti 2,2 prosenttiin
edellisvuotisesta 2,3 prosentista (kuvio A, kohta a). Vaihtotaseen kohtuullinen
supistuminen suhteessa BKT:hen kuitenkin peittda alleen sen suuren laskun arvossa
mitattuna: ylijddma supistui vuonna 2019 olleesta 280 miljoonasta eurosta 250
miljoonaan euroon vuonna 2020 nimellisen BKT:n supistuessa samaan aikaan
voimakkaasti. Lisaksi ulkomaankaupan koostumuksessa ja ylijagdman
maantieteellisessa jakaumassa, kuten myds ulkoisissa bruttosiirroissa (veloitukset ja
hyvitykset), tapahtui suuria muutoksia. Tassa kehikossa tarkastellaan euroalueen
vaihtotaseen keskeisia muutoksia vuonna 2020 keskittyen siihen, miten pandemia
vaikutti sen eri tekijoihin.
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Kuvio A
Euroalueen vaihtotaseen viimeaikainen kehitys

a) Euroalueen vaihtotase
(prosenttia BKT:sta)
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

Euroalueen vaihtotaseen ulkoiset transaktiot supistuivat voimakkaasti vuoden
2020 alkupuoliskolla pandemian puhkeamisen ja sen leviamisen hillitsemiseksi
kayttoon otettujen toimenpiteiden myoéta (kuvio A, kohta b). Euroalueen
vaihtotaseen nimellinen ylijadma oli vuoden 2020 ensimmaisella neljanneksella 55
miljardia euroa pienempi kuin vuotta aiemmin.' Tama johtui bruttohyvitysvirtojen eli
tavara- ja palveluviennin seka ulkomaisten tuotannontekijakorvausten voimakkaasta
supistumisesta, jonka vaikutus oli suurempi verrattuna bruttotilitysvirtoihin, jotka
aiheutuvat tavaroiden ja palvelujen tuonnista ja euroalueen ulkopuolelle maksetuista
paaomakorvauksista. Kun vuoden 2020 jalkipuoliskolla ulkomainen kysynta elpyi ja
euroalueen vienti kasvoi tuontia nopeammin, vaihtotaseen ylijgama oli 7 miljardia

5 Vuoden siséista kehitysta kuvaavat tiedot on esitetty kausivaihtelusta puhdistettuina ja
tybpaivakorjattuina.
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euroa suurempi kuin vuotta aiemmin vuoden 2019 jalkipuoliskolla.'® Kaiken
kaikkiaan nimellisin arvoin vaihtotaseen ylijadma oli vuonna 2020 yli 10 %
edellisvuotista pienempi.

Tavarakaupan ylijaama kasvoi 3,0 prosenttiin vuonna 2020, kun tuonti supistui
jopa voimakkaammin kuin vienti euroalueelta. Vuonna 2020 tavarakaupan taseen
ylijdama kasvoi 17 miljardia euroa (eli 0,3 prosenttiyksikkda BKT:hen suhteutettuna).
Tassa ei kuitenkaan nay se, ettd samaan aikaan tavaroiden vienti supistui
merkittavasti eli 216 miljardia euroa (eli 0,8 prosenttiyksikkda mitattuna osuutena
BKT:std), mika jai tuonnin vield suuremman supistumisen varjoon (234 miljardia
euroa eli 1,1 prosenttiyksikk6a BKT:hen suhteutettuna). Tavaroiden ulkomaankaupan
tilastoista nakyy, etta euroalueen alijgdmaisyys energian tuonnissa supistui
merkittavasti energian edullisen hintakehityksen ja talouskasvun supistumisen myoéta
vahentyneen tuontivolyymin myo6ta. Toisaalta euroalueen ylijaama
tehdasteollisuustavaroiden kaupassa supistui merkittavasti globaalien arvoketjujen
toiminnan hairididen seurauksena, jotka nakyivat myds euroalueen valituotteiden
kaupan alijaaman selvana vahenemisena. "’

Pandemian taloudelliset vaikutukset nakyvat erityisen selvasti
palvelutaseessa, silla matkustusrajoitukset saivat euroalueen matkapalvelujen
ylijaaman supistumaan jyrkasti (kuvio B). Vuonna 2020 palvelukaupan taseen
ylijadma supistui 29 miljardia euroa (eli 0,2 prosenttiyksikk6d BKT:hen
suhteutettuna). Tama johtui paaasiassa pienemmasta matkapalvelujen ylijaamasta
(vuonna 2019 se oli 0,3 % BKT:sta ja vuonna 2020 enaa 0,1 %) seka
kuljetuspalvelujen ylijgamasta (0,2 % vuonna 2019 ja 0,1 % vuonna 2020).
Matkapalvelujen ylijadman supistuminen johtui viennin romahduksesta (nimellisesti
noin 65 % vuoteen 2019 verrattuna), joka johtui pandemian hillitsemiseksi kaytt66n
otetuista matkustusrajoituksista.'® Toisaalta televiestinta-, tietojenkasittely- ja
tietopalvelujen ylijagdma kasvoi (edellisvuoden 0,8 prosentista 0,9 prosenttiin
suhteessa BKT:hen) viennin kasvun my6ta. Suuret alijgdmamuutokset, jotka liittyivat
henkisten omaisuustuotteiden kayttémaksuihin (kasvua 0,2 prosenttiyksikk6a
BKT:hen suhteutettuna) seka tutkimus- ja kehityspalveluihin (vahenemista 0,4
prosenttiyksikkda BKT:hen suhteutettuna), heijastelivat viime vuosien korostunutta

6 Vaikka ulkomaankaupan jaama parani vuoden jalkipuoliskolla, tuotannontekijakorvausten ja
tulonsiirtojen tase heikkeni edelleen. Euroalueen tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen
supistuminen vuonna 2020 johtui sekundaaritulojen alija@dman heikkenemisesta ja sijoitustuottojen
nettoylijgdman vahenemisesta. Sijoitustuottojen tase kuvaa tuloja, joita euroalueella olevat saavat
ulkomaisista omaisuuserista. Euroalueen nettomaaraisen ulkomaisen varallisuuden (ulkomainen
nettorahoitusasema) kehitys viime vuosina on liittynyt vaihtotaseen liséksi arvostuskanavaan (eli siihen,
miten ulkomaisten varojen ja velkojen arvo muuttuu valuuttakurssien ja muiden omaisuuserien hintojen
muutosten mukaan). Ks. lisatietoja Talouskatsauksen 3/2018 kehikosta "Factors driving the recent
improvement in the euro area’s international investment position”.

17 Ks. my6s Talouskatsauksen 5/2020 kehikko "The great trade collapse of 2020 and the amplification role
of global value chains”.

Ks. my6s Talouskatsauksen 8/2020 kehikko "Developments in mortgage loan origination in the euro
area”.
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vaihtelua naiden tuotteiden euroalueelle tuonnissa, joka liittyy suurten
monikansallisten yritysten toimintaan. '

Kuvio B
Euroalueen palvelutaseen kehitys palvelujen paatyypeittain eriteltyna

(prosenttia BKT:sta)
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Lahde: EKP.

Huom. "Muita palveluja” ovat sellaiset palvelukaupan erat, joita ei ole esitetty kuvion muissa kohdissa.

Euroalueen vaihtotaseen maantieteellisia vastapuolia koskevat tiedot
osoittavat, ettd euroalueen kahdenviliset ylijaamat supistuivat vuonna 2020
(kuvio C, osa a). Kuten viime vuosina, euroalueen suurimmat kahdenvaliset
ylijdamat vuonna 2020 olivat suhteessa Isoon-Britanniaan, Yhdysvaltoihin ja
Sveitsiin (jarjestyksessa 1,3 %, 0,7 % ja 0,5 % BKT:std). Myés ryhma "muut maat” —
suuret dljyntuottajat mukaan lukien — vaikuttivat positiivisesti euroalueen ulkoiseen
ylijagdmaan (joka oli noin 1,6 % BKT:std), kun taas euroalueen vaihtotase oli
alijdamainen suhteessa Kiinaan (0,6 % BKT:sta) ja "offshore-keskuksiin” (0,7 %
BKT:sta).

19 Ks. lisatietoja monikansallisten yritysten toiminnan vaikutuksista euroalueen maksutaseeseen
Talouskatsauksen 2/2020 artikkelista "Multinational enterprises, financial centres and their implications
for external imbalances: a euro area perspective” sekd puheesta "Maximising the user value of
statistics: lessons from globalisation and the pandemic”, jonka P.R. Lane piti Euroopan
tilastofoorumissa (virtuaalitapahtuma) 26.4.2021.
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Kuvio C
Euroalueen vaihtotaseen maantieteellinen jakauma

a) Euroalueen vaihtotase keskeisten maantieteellisten vastapuolien mukaan jaoteltuna

(prosenttia BKT:sta)
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b) Euroalueen kahdenvilisten vaihtotaseiden muutos vuodesta 2019 vuoteen 2020
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. "Muu EU” kasittaa euroalueen ulkopuoliset EU:n jasenvaltiot seka EU:n toimielimet ja laitokset, joita pidetdan tilastoinnissa
euroalueen ulkopuolisina, kuten Euroopan komissio ja Euroopan investointipankki. Offshore-keskukset kasittda EU:n ulkopuoliset
maat ja lainkayttdalueet, jotka tarjoavat rahoituspalveluja ulkomaisille asiakkaille erityisen laajassa mittakaavassa kotimarkkinoidensa
kokoon nahden. Tallaisia ovat esimerkiksi Hongkongin erityishallintoalue ja Caymansaaret. "Muut maat” tarkoittaa kaikkia muita kuin
kuviossa esitettyja maita ja maaryhmia. Era kasittdd myds kohdentamattomat rahoitusliiketoimet.

Selvimpia muutoksia euroalueen vaihtotaseen jaamassa vuonna 2020 olivat
alijaaman supistuminen suhteessa Isoon-Britanniaan ja Yhdysvaltoihin seka
alijaaman kasvu suhteessa ryhmaan muut maat” (kuvio C, kohta b). Ylijaama
suhteessa Isoon-Britanniaan ja Yhdysvaltoihin supistui paaasiassa palvelujen
vaikutuksesta. Mita tulee Isoon-Britanniaan, tama kehitys johtui paaasiassa
euroalueen matkapalvelujen merkittavasta supistumisesta pandemiasta johtuneiden
matkustusrajoitusten my6ta, kun taas Yhdysvaltojen osalta kehitys heijasti suurten
monikansallisten yritysten toimintaan liittyvien henkisten omaisuustuotteiden
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kayttomaksujen selvaa kasvua.?® Tavarakaupan taseen ylijadma suhteessa "muihin
maihin” kasvoi voimakkaasti energian tuonnin supistumisen takia, mista syystd myos
kahdenvalisen vaihtotaseen alijdama suhteessa Venajaan kaantyi ylijagamaksi.
Tavarakaupan alijagama suhteessa Kiinaan kasvoi edelleen vuonna 2020, mika johtui
osittain pandemiaan liittyneesta laakintatarvikkeiden tuonnin kasvusta.

Mita tulee saastamiseen ja investointeihin, euroalueen nettoluotonanto
ulkomaille vuonna 2020 pysyi kokonaistasolla tasaisena, vaikka
kotitaloussektorin nettoluotonanto ja julkisyhteis6sektorin nettoluotonotto
kasvoivat ennenndkemattoman voimakkaasti (kuvio D). Tarve hillitd pandemian
taloudellisia vaikutuksia pysaytti julkisyhteisdsektorin viime vuosien vakaan
nettovelan lyhentymisen, kun euroalueen valtioiden nettoluotonotto kasvoi 7,3
prosenttiin BKT:std vuonna 2020. Samaan aikaan euroalueen kotitalouksien
nettoluotonanto kuitenkin kasvoi lahes yhta merkittavasti (sekin oli 7,3 % BKT:sta)
sekd varautumis- ettéd pakkosaastamisen myo6ta.2! Kun myds seka yritysten etta
rahoituslaitosten nettoluotonotto kasvoi vuonna 2020 — joskin maltillisemmin —
euroalueen ulkomainen nettoluotonanto pysyi kokonaisuutena tarkastellen vakaana
noin 2,2 prosentissa BKT:sta.

Kuvio D
Euroalueen toimialoittainen nettoluotonanto (+)/ luotonotto seka vaihtotase ja
paaomatase

(prosenttia BKT:sta)
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Euroalueen nettoluotonannon/-luotonoton sektorijakauma kuvaa muiden kuin rahoitustilien sektoritilinpitotiedoista johdettuja
euroalueen maakohtaisia taseita. Euroalueen vaihtotase ja padomatase kuvaavat maksutasetietoihin perustuvaa euroalueen
ulkomaista nettoluotonantoa/-luotonottoa. Naiden kahden indikaattorin valilla on pienia tietolahteiden eroista johtuvia poikkeamia.

Euroalueen maiden vaihtotaseen yli-/alijaamat kehittyivat eri suuntiin vuonna
2020, kun turismista riippuvaisten maiden kauppatase heikkeni voimakkaasti
(kuvio E). Paaasiassa matkapalvelujen vientiin liittyvat voimakkaat liikkeet johtivat
vaihtotaseen jaaman mittavaan heikkenemiseen Espanjassa (2,1 prosentista 0,7

20 Tama toiminta heijastui myds euroalueen palvelukaupan alijazéman kaventumiseen suhteessa offshore-
keskuksiin.

21 Ks. myos Talouskatsauksen 6/2020 kehikko "Covid-19 ja kotitalouksien sadstamisen lisaantyminen:
varovaisuutta vai pakkoa?”.
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prosenttiin BKT:sta), Portugalissa (0,4 prosentista -1.2 prosenttiin) ja Kreikassa (-1,5
prosentista -6,7 prosenttiin). Myds Maltan ja Kyproksen vaihtotaseiden jaamat
heikkenivat tuntuvasti pitkalti matkapalvelujen ja muiden palvelujen nettoviennin
heikkenemisen takia. Samaan aikaan Irlannin vaihtotase parani voimakkaasti lahinna
palvelukaupan ja vahdisemmassa maarin tavarakaupan muutosten ansiosta. Tama
kehitys liittyi pitkalti suurten monikansallisten yritysten toimintaan.?

Kuvio E

Euroalueen maiden vaihtotaseen muutokset vuodesta 2019 vuoteen 2020

(prosenttia BKT:sta; prosenttiyksikkoa)
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Lahteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Kauppatase kasittaa tavaroiden ja palvelujen taseet. Tuotannontekijakorvausten tase kasittaa ensitulojen ja tulonsiirtojen
taseet. "EA” tarkoittaa euroaluetta.

2 Irlannin palvelutaseen poikkeuksellinen paraneminen vuonna 2020 johtui tutkimus- ja kehityspalvelujen

tuonnin voimakkaasta vahenemisesta Irlannin maksutaseen heilahdellessa suuresti monikansallisten
yritysten toiminnan vaikutuksesta.
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Julkisten tukitoimien vaikutus yritysten
likviditeettitilanteeseen pandemian aikana

Euroalueen valtiot toteuttivat koronaviruspandemian puhjettua laajoja
finanssipoliittisia tukipaketteja, joiden tarkoitus oli tukea kotitalouksia,
tyontekijoita ja yrityksia. Tukitoimet ovat jatkuneet |&hes vuoden, ja tietoja niiden
kaytosta yritysten likviditeettitarpeen tayttamiseksi lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla
on nyt keratty yritysten rahoituksensaantia kartoittavan SAFE-kyselyn yhteydessa?:.
Valtioiden tukitoimet voidaan jakaa kolmeen ryhmaéan: 1) palkkatuki?*

2) veronhuojennukset ja maksulykkaykset sekd 3) muut tukimuodot.?® Tassa
kehikossa esitetaan kyselyn keskeiset tulokset siten, ettd maakohtaiset tulokset on
ryhmitelty neljaan toimialan mukaan (tehdasteollisuus, rakennusala, tukku- ja
vahittaiskauppa sekd muut liike-elaman palvelut).?®

Kaksi kolmasosaa kyselyyn vastanneista yrityksista oli hyodyntanyt vahintaan
yhta pandemiakriisin yhteydessa jaetun julkisen tuen muotoa. Noin 55 %
kyselyyn osallistuneista euroalueen suuryrityksista ja 48 % pk-yrityksista oli kayttanyt
julkista tukea palkkakulujen kattamiseksi. Noin 28 % suuryrityksista ja 25 % pk-
yrityksista oli hyédyntanyt veronhuojennuksia ja maksunlykkayksia. Muita julkisia
tukitoimia oli kayttanyt noin 24 % suuryrityksista ja 32 % pk-yrityksista (kuvio A,

osa a).

2 SAFE-kysely toteutettiin 8.3.-22.4.2021 valisena aikana. Kyselyssa euroalueen yrityksia pyydettiin
kertomaan taloudellisen tilanteensa muutoksista seka ulkoisen rahoituksen tarpeesta ja sen
saatavuudesta lokakuun 2020 ja maaliskuun 2021 valisena aikana. Otoksen koko oli 11 007 yritysta,
joista 10 054 (91 %) on pk-yrityksia. Kaikissa taman kehikon kuvioissa esitettyja tietoja on painotettu
otokseen kuuluvien yritysten koon, taloudellisen toiminnan ja maan mukaisesti. Ks. SAFE-kyselyn
tulokset.

24 Palkkatuki tarkoittaa valtion antamaa palkkatukea sellaisten tyontekijéiden palkkoihin, jotka joutuivat
tilapaisesti lomautetuiksi tai lyhennetylle tydajalle.

2 Vaikka tata ei tasmennetty kyselylomakkeessa, kolmanteen ryhméén voi kuulua useita julkiseen tukeen
littyvia toimia, esimerkiksi muihin kuin palkkakuluihin kaytettéavien pankkilainojen takaukset, suorat
taloudelliset avustukset, rahoitustuki ja rakenneuudistusvarat. Ks. myds SAFE-kyselyn
erilliskysymyksia kasitteleva kehikko "Government support policies during the COVID-19 period” .

26 Julkisia tukitoimia on arvioitu monissa tutkimuksissa. Albertazzi ym. arvioivat, miten ilmoitetut julkiset
lainatakausohjelmat saattavat vaikuttaa pankkien mahdollisten tappioiden suuruusluokkaan. Falagiarda
ym. kasittelevat naiden ohjelmien piirteita ja niiden kayttda euroalueen eri maissa. Anderson ym.
esittavat tiivistelman Euroopan viiden suurimman talouden luottotukitoimista. Vuonna 2021
valmistuneessa OECD:n tutkimuksessa esitetdan yhteenveto maailmanlaajuisista likviditeettiin
littyvista ja rakenteellisista tukitoimista. Ks. U. Albertazzi, M. Bijsterbosch, M. Grodzicki, J. Metzler ja
A. Ponte Marques, "Potential impact of government loan guarantee schemes on bank losses”,
Financial Stability Review, EKP, toukokuu 2020; M. Falagiarda, A. Prapiestis ja E. Rancoita, "Julkiset
lainatakaukset ja pankkien luotonanto pandemia-aikana”, Talouskatsaus 6/2020; J. Anderson,

F. Papadia ja N. Véron, "COVID-19 credit-support programmes in Europe’s five largest economies”,
Working Paper, 03/2021, Bruegel, 2021; ja "One year of SME and entrepreneuship policy responses to
COVID-19: Lessons learned to ’'build back better””, OECD, huhtikuu 2021.
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Kuvio A
Pandemiakriisin yhteydessa jaettua julkista tukea kayttaneiden euroalueen yritysten
osuus koon ja toimialan mukaan

(prosentteja vastaajista)
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Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksensaannista (SAFE-kysely).
Huom. A = julkinen palkkatuki; B = julkinen tuki veronhuojennusten ja maksulykkaysten kautta; C = muut julkiset tukitoimet;
Yht. = julkiset tukitoimet kokonaisuutena (kaytetty vahintaan yhta tukimuotoa).

Sektorikohtaisesti tarkasteltuna julkisen tuen maara pk-yrityksille oli suurempi
tehdasteollisuudessa ja palvelualalla kuin rakennusalalla. Rajoitustoimista
vakavasti karsineilla aloilla, kuten hotelli- ja matkailualalla seka
tapahtumatuotannossa, toimii tyypillisesti paljon pk-yrityksia (enintdan 249
tyontekijan yrityksid), joka on nimenomaan SAFE-kyselyssa painottuva yritystyyppi.
Nailla aloilla pk-yritykset saivat suhteellisesti suuryrityksid enemman tukea muiden
tukitoimien kautta, mika osaltaan kuvastaa sita, ettd maakohtaiset tukiohjelmat oli
padasiassa suunnattu pienempien yritysten avuksi. Julkinen tuki pk-yrityksille ol
suhteessa runsaampaa tehdasteollisuudessa ja palvelusektorilla kuin rakennusalalla.
Nain oli erityisesti palkkatuen osalta. Sita vastoin suuryritykset hyotyivat julkisesta
palkkatuesta kaikilla toimialoilla (kuvio A, osa b). Noin puolet kyselyyn osallistuneista
tehdasteollisuudessa ja tukku- ja vahittdiskaupassa (kuviossa "Kauppa”) ja muissa
liike-eldaman palveluissa (kuviossa "Palvelut”) toimivista pk-yrityksista ja 37 %
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rakennusalalla toimivista pk-yrityksista saivat julkista tukea palkkakuluihin.
Veronhuojennusten ja maksulykkaysten kaytté mainituilla toimialoilla puolestaan oli
yksi neljasosa ja 18 %. Toimialojen valinen vaihtelu oli suurempaa muiden
tukimuotojen luokassa (kuvio A, osa b).

Julkisen tuen kdytossa oli maakohtaisia eroja. Espanjassa ja Saksassa
suhteellisesti pienempi osuus pk-yrityksista kaytti julkista tukea kuin Ranskassa ja
Italiassa tuen tyypista rippumatta (kuvio B). Ranskassa noin kaksi kolmasosaa
yrityksista kaytti julkista likviditeettitarpeeseen suunnattua tukea palkkakulujen
kattamiseksi, kun taas Espanjassa vain yksi kolmasosa yrityksista ilmoitti saaneensa
tallaista tukea. Veronhuojennusten ja maksunlykkaysten osalta yksi kolmasosa
Italian yrityksista ilmoitti saaneensa kyseista tukea, kun Espanjassa niiden osuus oli
vain 14 %. Kyselyyn osallistuneista ranskalaisyrityksista 44 % kaytti my6s muita
tukimuotoja. Espanjalaisyrityksilla vastaava luku oli noin 21 %.

Kuvio B
Pandemiakriisin yhteydessa jaettua julkista tukea kayttaneiden euroalueen yritysten
osuus maan mukaan

(prosentteja vastaajista)
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Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksensaannista (SAFE-kysely).
Huom. A = julkinen palkkatuki; B = julkinen tuki veronhuojennusten ja maksulykkaysten kautta; C = muut julkiset tukitoimet;
Yht. = julkiset tukitoimet kokonaisuutena (kaytetty vahintaan yhta tukimuotoa).

Yritystason vastauksista kdy ilmi, ettda pandemian vaikutuksista enemman
karsineet yritykset turvautuivat julkiseen tukeen enemman. Yksittaisten yritysten
taloudellisen tilanteen nakdkulmasta kyselyyn vastanneet yritykset voidaan jakaa
"riskialttiisiin” ja "kannattaviin” yrityksiin. Riskialttiiksi on luokiteltu ne yritykset, jotka
edellisella kyselyjaksolla (lokakuu 2020—maaliskuu 2021) raportoivat liikevaihdon ja
voittojen vahentyneen ja korkokustannusten ja velkaantuneisuuden kasvaneen
edelliseen kuuteen kuukauteen nahden. "Kannattaviksi” luokiteltiin ne yritykset, jotka
raportoivat liikevaihdon ja voittojen kasvaneen ja korkokustannusten ja
velkaantuneisuuden vahentyneen.?” Kuviossa C esitetdan taman luokittelun mukaan
niiden yritysten osuus, jotka kayttivat vahintaan yhta julkisen tuen muotoa. Mukana
ovat kaikki euroalueeseen kuuluvat maat. Kummassakin luokassa tdma osuus on

27 Riskialttiiksi ja kannattaviksi luokiteltujen yritysten kehityksesta ks. Survey on the Access to Finance of
Enterprises in the euro area, lokakuu 2017—-maaliskuu 2018, EKP.
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hyvin suuri Irlannissa ja Ranskassa ja pienempi Portugalissa. Kaikissa euroalueen
maissa keskimaarin 80 % riskialttiiden yritysten ryhmasté ja noin 40 % kannattavien
yritysten ryhmasta kaytti julkista tukea pandemian aikana. Aiempien tietojen valossa
suhteellisen suuri osuus nyt riskialttiiksi luokitelluista yrityksista ei kuulunut tdhan
luokkaan ennen pandemian puhkeamista. Tama viittaa siihen, etta julkista tukea
kayttivat enemman tilanteesta eniten karsineet yritykset, joiden likviditeetin tarve oli
valitdn.

Kuvio C
Riskialttiiksi ja kannattaviksi luokiteltujen yritysten osuus julkisen tuen kaytosta

(prosentteja vastaajista kummassakin ryhméassa)
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Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksensaannista (SAFE-kysely).

Huom. Riskialttiiksi on luokiteltu ne yritykset, jotka nykyiselld SAFE-tutkimusjaksolla (lokakuu 2020—-maaliskuu 2021) raportoivat
likevaihdon ja voittojen véhentyneen, korkokustannusten lisééntyneen ja velkaantuneisuusasteen (velan suhde taseen
kokonaisvaroihin) nousseen tai pysyneen ennallaan edelliseen kyselyjaksoon verrattuna (huhti—syyskuu 2020). Kannattaviksi on
luokiteltu ne yritykset, jotka raportoivat liikevaihdon ja voittojen olevan suuremmat, korkokustannusten olevan pienemmat tai nollassa
ja velkaantuneisuusasteen laskeneen tai olevan nolla.

Useimmat julkiseen tukeen turvautuneet yritykset kayttivat tukea valittomien ja
lyhyen aikavalin maksuvelvoitteiden kattamiseen. Julkista tukea kayttaneita
yrityksia pyydettiin arvioimaan eri tukimuotojen merkitys likviditeetin tarpeensa
kannalta (likviditeetilla tarkoitetaan tédssa kateismaaraa, jonka yritys tarvitsee
valittdmien ja lyhyen aikavalin maksuvelvoitteiden kattamiseen). Yleisesti tukitoimia
pidettiin tarkeana likviditeettiriskin lievittamiskeinona, vaikka vastaukset vaihtelivat
jonkin verran toimialan ja julkisen tuen tyypin mukaan. Niista euroalueen pk-
yrityksista, jotka saivat julkista tukea palkkakustannusten kattamiseen, keskimaarin
noin 90 % piti sita tarkeana keinona lyhyen aikavalin maksuvelvoitteista
suoriutumiseen. Vahvimmin talla kannalla olivat palvelualojen yritykset (kuvio D).
Veronhuojennuksia ja maksulykkayksia piti tarkeind keskimaarin 87 % pk-yrityksista.
Vahvimmin talla kannalla olivat tehdasteollisuuden ja palvelualojen yritykset. Muita
tukimuotoja puolestaan piti tarkeina yli kolme neljasosaa pk-yrityksista erityisesti
palvelualoilla. Maakohtaisessa tarkastelussa kay ilmi, etta julkista tukea kayttaneista
saksalaisista pk-yrityksista (joita suhteellisesti on varsin vahan) (kuvio B) suurin osa
raportoi kayttdneensa laajasti kaikkia julkisen tuen muotoja maksukykynsa
parantamiseksi. Kyselyyn vastanneet Italian pk-yritykset pitivat tarkedmpina
palkkatukea seka veronhuojennuksia ja maksunlykkayksia. Ranskan pk-yritykset
puolestaan painottivat muita julkisen tuen muotoja ja palkkatukea.
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Kuvio D
Julkisten tukitoimien merkitys sellaisilla euroalueen pk-yrityksilla, jotka kayttivat tukea
lyhyen aikavalin velvoitteista suoriutumiseen

(prosentteja "erittain tarkeaa’- tai "melko tarkeaa” -vastauksista)
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Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksensaannista (SAFE-kysely).
Huom. A = julkinen palkkatuki; B = julkinen tuki veronhuojennusten ja maksulykkaysten kautta; C = muut julkiset tukitoimet.

Yli kaksi kolmasosaa julkista tukea kayttaneista yrityksista raportoi, etta
pandemian vuoksi toteutetut tai suunnitellut toimet olivat helpottaneet tai
tulisivat helpottamaan velkasitoumuksista suoriutumista seuraavien kahden
vuoden aikana. Yrityksia pyydettiin arvioimaan, ovatko pandemian vuoksi jo
toteutetut tai I&hitulevaisuudessa odotettavissa olevat tukitoimet riittavia
vahentamaan konkurssiriskia seuraavan kahden vuoden aikana (eli miten
todennakdisena yritys piti sita, etta se ei suoriutuisi keskipitkan ja pitkan aikavalin
velkasitoumuksistaan). Julkista tukea kayttaneista pk-yrityksista 74 % ja
suuryrityksista 65 % vastasi, ettd tukitoimet helpottavat niiden likviditeetin tarvetta
keskipitkalla aikavalilla (kuvio E, osa a). Erityisesti muiden liike-elaman palveluiden
sektorilla toimivat yritykset arvioivat tukitoimien vahentavan niiden konkurssiriskia
seuraavien kahden vuoden aikana. Kaikissa maissa yritykset pitivat likviditeetin
lisddmiseksi suunnattuja julkisia tukitoimia olennaisina konkurssiriskin
vahentamiseksi.
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Kuvio E
Julkisten tukitoimien merkitys sellaisilla euroalueen yrityksilla, jotka kayttivat tukea
pitemman aikavalin velvoitteista suoriutumiseen

(prosentteja vastaajista)

B Erittain tarkea
Melko tarkea
B Ei kovin tarkea

a) Suuryritykset ja pk-yritykset euroalueella

100

: ]
80

70

30

20

om I =

Kauppa
Palvelut
Kauppa
Palvelut

Tehdasteollisuus
Rakennusteollisuus
Tehdasteollisuus
Rakennusteollisuus

Suuryritykset Pk-yritykset

b) Suuret ja pk-yritykset euroalueella taloudellisen toiminnan mukaan

100
0 HN BEEERERAER
80

70
60
50
40
30
20
10
0
» = o = » = » » =
) =] S = El =] 3 =2 ) =] S = =] =] 3 2
> > a ° > > a [ > > a © > > a [
2 ) > =2 8 k] =] =2 2 ) =] =2 8 K] =] =2
= = T © = = T © = = & © = = T ©
o ] ] o o o ] ]
g & ¥ & g g ¥ o g g ¥ & § g * o
1%} 123 [%] 2] 1%} 123 [%] 12}
© > © > © > © >
° c k] I ° £ ° I
= =3 < c < = < c
g 2 g g g 8 : 2
© © © ©
o 14 o 14
DE ES FR IT

Lahde: EKP:n ja Euroopan komission kysely yritysten rahoituksensaannista (SAFE-kysely).

Kaiken kaikkiaan julkisilla tukitoimilla pystyttiin tehokkaasti helpottamaan
yritysten likviditeetin tarvetta pandemian puhjettua. Noin kaksi kolmasosaa
suuryrityksista ja pk-yrityksista oli kayttanyt hyvakseen julkisia tukitoimia. Useimmat
yritykset kayttivat tukitoimia valittdmien ja lyhyen aikavalin velvoitteiden kattamiseen,
erityisesti palkkakustannuksiin ja veronmaksuun. Yritysten vastausten perusteella
pandemian vuoksi jo toteutetut tai suunnitellut tukitoimet helpottavat
velkasitoumuksista suoriutumista seuraavien kahden vuoden aikana.
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3.1

Likviditeettitilanne ja rahapoliittiset operaatiot 27.1.—
27.4.2021

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n rahapoliittisia operaatioita ja likviditeetin
kehitysta euroalueella vuoden 2021 ensimmaisella ja toisella vahimmaisvarantojen
pitoajanjaksolla. Tarkastelujakso alkoi 27.1.2021 ja paattyi 27.4.2021.

Likviditeetin maara pankkijarjestelmassa jatkoi kasvuaan tarkastelujakson aikana.
Kasvu johtui paaosin omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP) ja pandemiaan
liittyvassa osto-ohjelmassa (PEPP) toteutetuista ostoista seka kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kolmannen sarjan seitsemannen operaation
(TLTRO 111.7) selvityksesta. EKP:n neuvosto ilmoitti 11.3., ettd se odottaa
pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa tehtavien ostojen tahdin nopeutuvan toisella
neljannekselld huomattavasti vuoden ensi kuukausiin verrattuna. Tarkastelujaksolla
likviditeettia lisaavien riippumattomien tekijdiden nettovaikutus pysyi jokseenkin
samana kuin edellisella tarkastelujaksolla (4.11.2020-26.1.2021).

Likviditeettitarpeet

Pankkijarjestelman keskimaardinen paivittdinen likviditeettitarve — maariteltyna
riippumattomien tekijoiden vaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi —
kasvoi edelliseen tarkastelujaksoon ndhden 4,4 miljardia euroa ja oli
tarkastelujakson aikana keskimaarin 2 030,6 miljardia euroa. Kasvu johtui
kahden seikan yhteisvaikutuksesta. Riippumattomien tekijéiden nettovaikutus kasvoi
hieman eli 2,2 miljardia euroa ja oli 1 883,7 miljardia, ja vahimmaisvarantovelvoitteet
kasvoivat 2,2 miljardia euroa ja olivat 146,9 miljardia euroa (ks. taulukon A osa "Muut
likviditeettia koskevat tiedot”).

Riippumattomien tekijoiden nettovaikutuksen kasvua selittdvat enimmakseen
valtioiden talletukset, joiden maara lisaantyi tarkastelujakson aikana

29,6 miljardia euroa (eli 5 %) ja oli 618,3 miljardia euroa. Valtioiden talletusten
kasvu merkitsee osaltaan kdannettd vuoden 2020 viimeisen neljanneksen
laskusuuntaukseen. Aiemmin vuonna 2020 valtioiden talletukset olivat
ennatyksellisen suuria, kun valtiot lisasivat arvopapereiden liikkeeseenlaskuja
koronaviruskriisin edellyttdmien tukitoimien rahoittamiseksi ja varautuivat
epavarmaan tilanteeseen kerryttdmalla rahavaroja. Kasvusta huolimatta valtioiden
talletukset jaivat kuitenkin vuoden 2020 kuudennella pitoajanjaksolla kirjattua
ennatyksellisen suurta lukemaa eli 729,8 miljardia euroa vahaisemmiksi. Siita
huolimatta talletusten maara oli huomattavasti edellisten vuosien vastaavan jakson
(27.1.-27.4. vuosina 2020, 2019 ja 2018) pitkaaikaista keskiarvoa (246,8 miljardia
euroa) korkeampi. Valtioiden talletusten kasvua tasoitti jonkin verran muiden
riippumattomien tekijoiden supistuminen 24,5 miljardilla eurolla 891,1 miljardiin
euroon. Liikkeessa olevien setelien maara kasvoi keskimaarin 23,4 miljardia euroa
1 440,0 miljardiin euroon. Kaiken kaikkiaan likviditeettia vahentavien riippumattomien
tekijéiden vaikutus kasvoi 28,4 miljardia euroa ja oli 2 949,4 miljardia euroa.
Likviditeettia vahentavien tekijoiden kasvun vaikutusta vaimensi jonkin verran
likviditeettia lisdavien riippumattomien tekijdiden kasvu 26,2 miljardilla eurolla
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(1 066,0 miljardiin euroon), joka puolestaan johtui sekd euromaaraisten

nettosaamisten 56,5 miljardin euron kasvusta ja valuuttamaaraisten nettosaamisten
30,3 miljardin euron supistumisesta. Taulukossa A esitetaan yhteenveto edella
kasitellyista riippumattomista tekijoista ja niiden muutoksista.

Taulukko A

Eurojarjestelman likviditeetti

Velat

(keskiarvoja; mrd. euroa)

Nykyinen tarkastelujakso:
27.1.2021-27.4.2021

Edellinen
tarkastelujakso:
4.11.2020-
26.1.2021

Ensimmainen
pitoajanjakso
27.1.2021-
16.3.2021

Ensimmainen ja
toinen
pitoajanjakso

Toinen
pitoajanjakso
17.3.2021-
27.4.2021

Seitsemds ja
kahdeksas
pitoajanjakso

Riippumattomat tekijat
Liikkeessa olevat setelit
Valtioiden talletukset

Muut riippumattomat tekijat
(nettovaikutus)1

Vahimmaisvarantovelvoitteen
ylittavat sekkitilitalletukset

Negatiivisesta talletuskorosta
vapautetut
vahimmaisvarantovelvoitteen
ylittavat talletukset2)

Vahimmaisvarantovelvoitteen
ylittavat talletukset, joita vapautus
ei koske2)

Vahimmaéisvarantovelvoitteet3
Vapautettu kiintio3)
Talletusmahdollisuus

Likviditeettia vahentavat
hienosaatooperaatiot

29494  (+28,4) 29302  (+54,4)
14400 (+234) 14334  (+4,0)

6183  (+29.6) 5958  (+65.4)

8911  (-24.5) 9011 (-15,1)

31323 (+282,0) 30112 (+127,4)

8741 (+14,9) 871,4 (+8,4)

22684 (+2772) 21399 (+1189)

1469  (+2,2) 146,55  (+1,0)
881,6  (+13,0) 8788  (+58)

6342  (+73,0) 598,0  (+11,1)

0,0  (+0,0) 0,0  (+0,0)

2971,8  (+41,5)
14477 (+14,3)

6445  (+48,8)

8796  (-215)

32736 (+262,4)

8768  (+54)

23969 (+257,1)

147,5  (+1,0)
8848  (+5,9)

676,4  (+78,4)

0,0  (+0,0)

2921,0 (-77,4)
14167  (+31,8)

5887  (-141,1)

9157  (+32,0)

2850,3  (+287,6)

8592  (+12,0)

1991,2  (+269,9)

144,8 (+1,8)
8685  (+10,9)

561,2  (+125,8)

0,0 (+0,0)

Lahde: EKP.

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

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

(keskiarvoja; mrd. euroa)

Edellinen
Nykyinen tarkastelujakso: tarkastelujakso:
27.1.2021-27.4.2021 4.11.2020-
26.1.2021
Ensimmadinen Toinen . -
P . IO Lo Seitsemas ja
Ensimmainen ja pitoajanjakso: pitoajanjakso: Kkahdeksas
toinen pitoajanjakso 27.1.2021- 17.3.2021- itoaianiakso
16.3.2021 27.4.2021 pitoajanj
Riippumattomat tekijat 1066,0 (+26,2) 1068,3 (+81,6) 1063,3 (-4,9) 1039,8 (-57,2)
Valuuttamaaraiset nettosaamiset 826,5 (-30,3) 834,9 (-13,6) 816,7 (-18,2) 856,8 (-8,4)
Euroméaréiset nettosaamiset 239,5 (+56,5) 233,3 (+95,2) 246,6 (+13,3) 183,0 (-48,8)
Rahapoliittiset valineet 5797,2 (+359,5) 5617,9 (+112,1) 6006,3 (+388,4) 5437,7 (+395,1)
Avomarkkinaoperaatiot 57972 (+359,5) 5617,9 (+112,1) 6006,3 (+388,4) 5437,7 (+395,1)
Huutokauppaoperaatiot 1913,8 (+139,9) 1792,8 (-0,1) 20549 (+262,1) 17739 (+125)9)
Perusrahoitusoperaatiot 0,4 (-0,0) 0.4 (+0,1) 03 (-0,1) 04 (-0,9)
Pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot 0,5 (-0,4) 0,7 (-0,2) 03 (-0,4) 0,9 (-0,7)
(3 kk)
Kohdennetut pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot (toinen sarja) 9.7 (-12.8) 15,7 (+0,0) 26 (-13,1) 22,5 (-17,9)
Kohdennetut pitempiaikaiset 18765 (+152,3) 17494 (0,0) 20248 (+2754) 17242  (+1415)
rahoitusoperaatiot (kolmas sarja)
Pandemiaan liittyvat
kohdentamattomat
pitempiaikaiset 26,7 (+0.8) 26,6 (+0,0) 26,9 (+0,3) 25,9 (+3,9)
rahoitusoperaatiot
Suorat arvopaperisijoitukset 38834 (+219,6) 38251 (+112,2) 39514 (+126,3) 3663,8 (+269,2)
Ensimmadinen katettujen
joukkolainojen ohjelma 0,5 (-0,0) 0,5 (-0,0) 0,4 (-0,0) 0,5 (-0,0)
Toinen katettujen joukkolainojen
osto-ohjelma 2,6 (-0,2) 2,6 (-0,1) 2,5 (-0,1) 2,8 (-0,1)
Kolmas katettujen joukkolainojen
osto-ohjelma 289,5 (+2,2) 289,3 (+1,5) 289,7 (+0,4) 287,3 (+1,5)
Velkapaperiohjelma 25,6 (-3,0) 271 (-1,5) 23,8 (-3,3) 28,6 (-4,5)
Omaisuusvakuudellisten
arvopaperien osto-ohjelma 28,7 (-1,0) 28,8 (-0,8) 28,7 (-0,1) 29,7 (+0,1)
Julkisen sektorin
velkapapereiden osto-ohjelma 23743 (+37,2) 2 366,1 (+20,9) 23839 (+17,8) 23371 (+53,9)
Yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelma 263,4 (+13,5) 259,4 (+7,4) 268,1 (+8,7) 249,9 (+17,6)
Pandemiaan liittyva valiaikainen
osto-ohjelma 898,8 (+170,9) 851,3 (+84,8) 9542  (+102,9) 727,9  (+200,6)
Maksuvalmiusluotto 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0)

Léhde: EKP.

Huom. Kaikki taulukon luvut on pyéristetty lahimpaan 0,1 miljardiin euroon. Sulkeissa esitetyt luvut osoittavat muutoksen edelliseen
tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon nahden.
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3.2

Muut likviditeettia koskevat tiedot

(keskiarvoja; mrd. euroa)

Edellinen
Nykyinen tarkastelujakso: tarkastelujakso:
27.1.2021-27.4.2021 4.11.2020-
26.1.2021
. . Ensimmaéinen Toinen . a s
Ensimmadinen ja U U Seitsemas ja
toinen pitoajanjakso: pitoajanjakso: Kkahdeksas
itoaianiakso 27.1.2021- 17.3.2021- itoaianiakso
pitoajan) 16.3.2021 27.4.2021 pitoajan]
Likviditeettitarpeet yhteensa1) 2030,6 (+4,4) 2008,7 (-26,4) 2056,3 (+47,7)  2026,3 (-18,2)
Riippumattomat tekijat2) 1883,7 (+2,2) 1862,2 (-27,3) 1908,9 (+46,7) 1881,5 (-20,1)
Ylimaarainen likviditeetti3) 3766,5 (+355,1) 3609,3 (+138,5) 3950,0 (+340,7) 34114 (+4134)

Lahde: EKP.

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

tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon nahden.

1) Riippumattomien tekijdiden nettovaikutuksen ja vahimmaisvarantovelvoitteiden summa.
2) Vastattavaa-puolen riippumattomien tekijdiden ja vastaavaa-puolen riippumattomien tekijéiden erotus. Téssa taulukossa
riippumattomien tekijéiden nettovaikutukseen on luettu mukaan myos “selvitettdvana olevat eréat”.
3) Vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavien sekkitilitalletusten ja talletusmahdollisuuden kéytdén summa miinus maksuvalmiusluoton

kéytts.

Korkokehitys

(keskikorko; prosenttia)

Edellinen
Nykyinen tarkastelujakso: tarkastelujakso:
27.1.2021-27.4.2021 4.11.2020-
26.1.2021
Ensimmaéinen Toinen . -
I . U o Seitsemas ja
Er 1en ja pitoajanjakso: pitoajanjakso: Kkahdeksas
toinen pitoajanjakso 27.1.2021- 17.3.2021- itoajaniakso
16.3.2021 27.4.2021 pitoajanj
Perusrahoitusoperaatiot 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Maksuvalmiusluotto 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Talletusmahdollisuus -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
EONIA1) -0,480 (-0,005) -0,478  (-0,001) -0,481 (-0,003) -0,475  (-0,006)
€STR-korko -0,565 (-0,005) -0,563  (-0,001) -0,567  (-0,003) -0,560  (-0,006)
Lahde: EKP.

Huom. Sulkeissa esitetyt luvut osoittavat muutoksen edelliseen tarkastelujaksoon tai pitoajanjaksoon néhden.
1) 1.10.2019 alkaen eoniakorko on €STR-viitekorko plus 0,085 prosenttiyksikkda. Eoniakoron ja €STR-koron muutosten erot johtuvat

pyoristyksesta.

Likviditeetin tarjonta rahapoliittisissa operaatioissa

Rahapoliittisissa operaatioissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi
kasvoi 359,5 miljardia euroa ja oli 5 797,2 miljardia euroa (ks. kuvio A). Noin

61 % likviditeetin lisayksesta tuli omaisuuserien osto-ohjelmissa ja ennen kaikkea
pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa tehdyista netto-ostoista. Loput 39 % tuli
luotto-operaatioista, ennen kaikkea maaliskuussa 2021 toteutetusta kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kolmannen sarjan seitsemannesta

operaatiosta (TLTRO III.7).
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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 27.4.2021.

Huutokauppaoperaatioissa jaetun likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi
tarkastelujaksolla 139,9 miljardia euroa. Kasvu johtui paaasiassa 24.3.
selvitetysta TLTRO I1I.7 -operaatiosta, jossa jaetun likviditeetin maara ol

330,5 miljardia euroa. Sita lievensi osittain TLTRO-operaatioiden toisen sarjan
viimeisen operaation erdantyminen, jonka yhteydessa takaisin maksettava maara oli
9,7 miljardia euroa. Ensimmainen neljasta ylimaaraisesta pandemiaan liittyvasta
kohdentamattomien pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjasta (PELTRO),
joista paatettiin joulukuussa 2020 ja jotka selvitettiin 25.3.2021, lisasi likviditeetin
maaraa 0,8 miljardia euroa. Perusrahoitusoperaatioiden ja kolmen kuukauden
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden vaikutus oli edelleen vahainen. Naissa
kahdessa saanndllisessa rahoitusoperaatiossa jaettu keskimaarainen likviditeetti
vaheni edelliseen tarkastelujaksoon nahden 0,4 miljardia euroa uuteen
pohjalukemaan eli 0,9 miljardiin euroon.

Samanaikaisesti eurojarjestelméan suorien omaisuuserien ostojen kautta jaetun
likviditeetin volyymi kasvoi 219,6 miljardia euroa ja oli 3 883,4 miljardia euroa.
Tama johtui omaisuuserien osto-ohjelmassa ja pandemiaan liittyvassa osto-
ohjelmassa toteutetuista netto-ostoista. Pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa
tehdyt keskimaaraiset ostot kasvoivat 170,9 miljardia euroa edelliseen
tarkastelujaksoon nahden ja olivat 898,8 miljardia euroa. Kaikista osto-ohjelmista
pandemiaan liittyvassa osto-ohjelmassa tehtyjen ostojen volyymi kasvoi eniten.
Seuraavaksi eniten volyymi kasvoi julkisen sektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa, jonka volyymi oli 2 374,3 miljardia euroa (keskimaarainen kasvu

37,2 miljardia euroa) seka yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa, jonka
volyymi oli 263,4 miljardia euroa (keskimaarainen kasvu 13,5 miljardia euroa).

EKP:n Talouskatsaus 4/2021 67



3.3

3.4

Ylimaarainen likviditeetti

Ylimaaraisen likviditeetin keskimaarainen volyymi kasvoi 355,1 miljardia euroa
eli 3 766,5 miljardiin euroon (ks. kuvio A). Ylimaarainen likviditeetti on
vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavien sekkitilitalletusten ja talletusmahdollisuuden
kayton summa miinus maksuvalmiusluoton kayttd. Se kuvaa tarjotun likviditeetin ja
likviditeettitarpeen valista eroa. Vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavat paivittaiset
talletukset sekkitileilla kasvoivat 282,0 miljardia euroa keskimaarin 3 132,3 miljardiin
euroon, kun taas talletusmahdollisuuden keskimaarainen kayttd kasvoi 73 miljardia
euroa 634,2 miljardiin euroon.

Negatiivisesta talletuskorosta vapautetut varantovelvoitteen ylittavat
talletukset?® kasvoivat 14,9 miljardia euroa 874,1 miljardiin euroon. Sellaiset
varantovelvoitteen ylittavat talletukset, joita vapautus ei koske, kasvoivat
puolestaan 277,2 miljardia euroa 2 268,4 miljardiin euroon. Negatiivisesta
talletuskorosta vapautettujen varantovelvoitteen ylittavien talletusten kasvu kuvastaa
paaosin vapautetun kiintion kasvamista 13 miljardilla eurolla 881,6 miljardiin euroon,
mika on seurausta vahimmaisvarantovelvoitteiden kasvusta tarkastelujakson aikana.
Negatiivisen talletuskoron alaisten varantovelvoitteen ylittavien talletusten maaran
lisdantyminen puolestaan johtuu ylimaaraisen likviditeetin yleisesta kasvusta, jota
vauhdittivat osto-ohjelmissa toteutetut netto-ostot ja luotto-operaatioissa tarjotun
likviditeetin entista laajempi kayttd. Vapautetun kiintion yhteenlaskettu kayttdaste
(negatiivisesta talletuskorosta vapautettujen vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavien
talletusten maaran ja vapautetun kiintion valinen suhde) nousi hieman eli

98,9 prosentista 99,1 prosenttiin. Jatkuvasti korkeana pysyva kayttdaste osoittaa,
ettd ylimaarainen likviditeetti on edelleen laajapohjaista, ja suurimmalla osalla
pankeista talletusten maara on huomattavasti vahimmaisvarantovelvoitetta
suurempi. Kayttdaste on pysynyt yli 98 prosentissa vuoden 2020 kolmannesta
pitoajanjaksosta lahtien. Talla tarkastelujaksolla negatiivisesta talletuskorosta
vapautettujen varantovelvoitteen ylittavien talletusten osuus oli 23,3 % ylimaaraisen
likviditeetin kokonaismaarasta, kun se edellisella tarkastelujaksolla oli 25,2 %.

Korkokehitys

Keskimaarainen €STR-korko laski hieman edelliseen tarkastelujaksoon
nahden. €STR-korko oli tarkastelujakson aikana keskimaarin -0,565 prosenttia eli
kaytanndssa sama kuin edellisella tarkastelujaksolla (-0,560 prosenttia).
Ylimaaraisen likviditeetin suuren maaran vuoksi €STR ei juurikaan vaihtele, vaikka
likviditeetin muutokset olisivat suuriakin. On syytd huomata, ettéd eoniakoron
laskentamenetelmaa muutettiin lokakuussa 2019 siten, ettd eonia on €STR + kiintea
0,085 prosenttiyksikon korkolisa. Niinpa se mukailee €STR-korkoa. EKP:n
ohjauskorot eli talletusmahdollisuuden, perusrahoitusoperaatioiden ja
maksuvalmiusluoton korot pysyivat tarkastelujakson aikana ennallaan.

28 Varantovelvoitteen ylittavien talletusten kaksiportaista korkojarjestelmaa selvitetaan tarkemmin EKP:n

verkkosivulla.
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Koronaviruskriisin vaikutus euroalueen tydomarkkinoihin
miesten ja naisten kannalta

Vuoden 2020 viimeiseen neljannekseen ulottuvien tietojen mukaan
koronaviruskriisi (covid-19) johti tyévoiman supistumiseen, tyollisyyden
laskuun ja ty6ttomyyden kasvuun. Miehiin ja naisiin kohdistuneet vaikutukset
kuitenkin poikkesivat toisistaan ajallisesti.?® Tyollisyys euroalueella supistui
vuoden 2019 viimeisesta neljanneksesta vuoden 2020 viimeiseen neljannekseen
noin 3,1 miljoonan tydntekijan verran (ks. kuvio A). Arviolta 1,9 miljoonaa heista on
miehia ja 1,2 miljoonaa naisia. Siten miesten tydllisyys olisi heikentynyt jakson
aikana 2,2 % ja naisten 1,5 %.3° Ty6ttémyys kasvoi samalla jaksolla 0,9 miljoonalla,
kun 495 000 miesta ja 388 000 naista jai tyottdmaksi. Kaiken kaikkiaan miesten
ty6ttdmyys kasvoi 8,0 % ja naisten tyottdomyys 6,6 % vuoden 2019 viimeisesta
neljanneksesta vuoden 2020 viimeiseen neljannekseen. Ty6ttdmyyden
prosentuaalinen kasvu oli jakson aikana nopeinta vuoden 2020 kolmannella
neljanneksella, jolloin miesten ty6ttdmyys kasvoi 10,5 % ja naisten 12,8 %. Sitten
vuoden 2020 viimeisellad neljanneksella tyottdmien naisten maara vaheni enemman
kuin ty6ttdmien miesten. Tydllisyyden vahentyessa voimakkaasti kummankaan
sukupuolen ty6ttomyys ei kasvanut vastaavassa maarin, silla 2,2 miljoonaa henkea
jattaytyi tydvoiman ulkopuolelle vuoden 2019 viimeisen neljanneksen ja vuoden 2020
viimeisen neljanneksen valisena aikana. Heista 1,4 miljoonaa oli miehia ja 0,8
miljoonaa naisia. Vaikka naisten osallistumisaste karsi voimakkaammin pandemian
ensimmaisesta aallosta vuoden 2020 toiseen neljannekseen saakka, se elpyi
nopeammin vuoden jalkipuoliskolla.

29 Tyollisyyden ja tehtyjen tybtuntien kokonaismaarat perustuvat Eurostatin laatimiin kansantalouden
tilinpidon tietoihin, kun taas ty6ttdmyytta seka tyollisyyden ja tehtyjen tyétuntien kokonaisméaaran
sukupuolijakaumaa koskevat tiedot perustuvat Eurostatin neljannesvuotuiseen tyévoimatutkimukseen.
Sukupuolikohtaisia vaikutuksia tydllisyyteen ja tehtyihin tybtunteihin seurataan toimiala- ja
kokonaistasolla tybvoimatutkimuksessa seké kansantalouden tilinpidon tiedoissa. Tahan sisaltyy
implisiittinen oletus siita, etté tydvoimatutkimuksen yhteydessa laskettu euroalueen sukupuolijakauma
patee myds kansantalouden tilinpidon tietoihin. Tassa kehikossa "tavanomaisilla tehdyilla ty6tunneilla”
tarkoitetaan samaa kuin "sopimuksenmukaisilla ty&tunneilla”.

30 Vuoden 2020 kolmanteen neljannekseen saakka miesten ja naisten tyollisyys vahentyi jokseenkin
samaa tahtia, kun miesten tydllisyys supistui kumulatiivisesti 2,3 % ja naisten tyollisyys 2,2 % vuoden
2019 viimeisesta neljdnneksesta.
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Kuvio A
Miesten ja naisten tydllisyys, ty6ttdmyys ja osallistumisaste euroalueella
koronakriisin aikana

(prosenttia)
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Lahteet: Eurostat, EU:n tydvoimatutkimus ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuvio osoittaa tydllisten ja tyéttdmien lukumaaran prosentuaalista muutosta sukupuolittain vuoden 2019 viimeisella ja vuoden
2020 kullakin neljanneksella. Tyévoiman osallistumisaste on laskettu vastaavasti. Tydvoima on tyéllisten ja tyéttdmien tydntekijdiden
yhteenlaskettu maara.

Naisten tyottomyysaste on korkeampi kuin miesten, mutta naisten ja miesten
tyottomyysasteiden vilisen kuilun leveyteen liittyy jonkin verran epavarmuutta
(kuvio B). Naisten ty6ttémyysaste on korkeampi kuin miesten: vuoden 2020
viimeisellad neljanneksella ty6ttdmyysaste oli naisilla 8,3 % ja miehilla 7,7 %.
Tallainen kehitys ei ole uutta: vuoden 2019 viimeisella neljannekselld ennen
koronakriisia naisten ty6ttémyysaste oli 7,7 % ja miesten 7,1 %. Siten naisten ja
miesten tyottdmyysasteiden ero oli 0,6 prosenttiyksikkda vuoden 2019 viimeisella
neljanneksella ja 0,5 prosenttiyksikkdd vuoden 2020 viimeiselld neljanneksella.®!
Naisten ja miesten ty6ttdmyysasteiden ero kapeni vuoden 2020 toisella
neljannekselld ennen kuin se jalleen leveni kolmannella neljanneksella. Taman
jalkeiseen kehitysuraan liittyy kuitenkin jonkin verran epavarmuutta. Epavarmuus
johtuu EU:n tyévoimatutkimuksesta poikkeavien tilastollisten indikaattorien kaytosta
(kuukausittainen vs. neljannesvuotuinen aikasarja) seka tyopaikkojen
sailyttamisjarjestelyjen piiriin kuuluvien tydntekijoiden juoksevasta
uudelleenluokittelusta.®? Eurostatin mukaan neljannesvuotuiset aikasarjat ovat
vakaampia mutta vahemman ajantasaisia kuin kuukausittaiset. Kuukausittaisen
aikasarjan perusteella naisten ja miesten ty6ttdmyydessa vallitseva sukupuolien
valinen kuilu pysyi jokseenkin ennallaan vuoden 2020 ensimmaisella neljanneksella,
jolloin naisten ty6ttdmyysaste oli 1 prosenttiyksikdn korkeampi kuin miesten. Sita
vastoin neljannesvuotuisen aikasarjan perusteella naisten ja miesten ty6ttdémyydessa
vallitseva sukupuolien valinen kuilu kaventui vuoden 2020 ensimmaisella

31 Tarkemmin sanoen naisten ja miesten tyéttdmyydessé vallitseva sukupuolien vélinen kuilu oli vuoden
2020 viimeisella neljanneksella 0,53 prosenttiyksikkoa, silla kahden desimaalin tarkkuudella iimaistuna
naisten ty6ttémyysaste oli 8,25 % ja miesten 7,72 %.

82 Koronakriisi on johtanut suuriin muutoksiin tyévoiman osallistumisessa: kuukausittaiset
tydmarkkinamuutokset eivat pysty kuvaamaan niita taydellisesti sukupuolittain, vaan tietoja tarkistetaan
jalkikateen. Tietokannan tarkastelujakson pituudesta aiheutuvat ty6ttdmyyden sukupuolikuiluun liittyva
epavarmuus on tilapainen ongelma, johon odotetaan puututtavan lahitulevaisuudessa integroitujen
Euroopan sosiaalitilastojen (IESS) kayttdénoton mydta.
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neljanneksella, jolloin naisten tyottdmyysaste oli 0,5 prosenttiyksikon korkeampi kuin
miesten.

Kuvio B
Naisten ja miesten ty6ttdmyysasteiden ero — neljannesvuotuiset ja kuukausittaiset
tilastot

a) Ty6ttomyysaste

(prosenttia)
== Niehet (kuukausittainen aikasarja, katkoviiva)
== |ichet (neljannesvuotuinen aikasarja)
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b) Naisten ja miesten ty6ttomyysasteiden ero
(prosenttiyksikkoina)
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Lahteet: Eurostat, EU:n tydvoimatutkimus ja EKP:n laskelmat.

Huom. Eri tarkasteluvéleillé lasketut tiedot antavat naisten ja miesten tyéttomyysasteiden sukupuolikuilusta erilaisen kasityksen.
Pandemian aikana lisdantynyt tydmarkkinoiden volatiliteetti, jonka voidaan katsoa johtuvan tydvoimasta poistuvista henkildista seka
tyopaikkojen sailyttamisjarjestelyjen kaytosta, saattaa vaikuttaa naihin ty6ttémyyskuiluihin. Tuoreimmat havainnot kuukausittaisesta
aikasarjasta ovat maaliskuulta 2021 ja neljannesvuotuisesta aikasarjasta vuoden 2021 ensimmaiselta neljannekselta.

Alustava naytto viittaa siihen, ettd seka miehet ettd naiset hyotyivat
huomattavasti tyopaikkojen sailyttamisjarjestelyjen laajamittaisesta kaytosta.
Sellaisten tydntekijdiden maara, jotka ilmoittavat lomautuksen syyksi tyosta
poissaololleen tietylla viikolla, ei vaihtele merkittavasti sukupuolittain, vaan naiset
muodostivat 49,4 % lomautetuista EU:n jasenvaltioissa vuoden 2020 viimeisella
neljanneksella. Tata indikaattoria voi pitaa sijaismuuttujana tydpaikkojen
sailyttamisjarjestelyjen piiriin kuuluville tyontekijoille, joiden toteutunut tydaika on
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nolla tuntia.® Ty6paikkojen sailyttdmisjarjestelyjen laajamittainen kayttd on yleisesti
ottaen tukenut tyollisyytta ja turvannut tyopaikkoja pandemian aikana. Tilapaisten
lomautusten lukumaara osuutena tydsta poissaoloista nousi korkeimmillaan 38,9
prosenttiin vuoden 2020 toisella neljanneksella ja vakiintui 14,1 prosenttiin
viimeiselld neljannekselld.3 Lisaksi naisten osuus tilapaisesti lomautetuista
tyontekijoista nousi vuosien 2006—2019 keskiarvosta eli 34,7 prosentista 45,7
prosenttiin vuoden 2020 ensimmaisella neljanneksella ja edelleen 49,4 prosenttiin
vuoden 2020 viimeisella neljannekselld.*

Tehtyjen tyotuntien kokonaismaaran analysointi voi auttaa ymmartamaan
erilaisia sukupuolikohtaiseen tyomarkkinakehitykseen koronakriisin aikana
vaikuttaneita tekijoita. Tehtyjen tyétuntien kokonaismaara vaheni 6,4 % vuoden
2019 viimeisesta neljanneksesta vuoden 2020 viimeiseen neljannekseen. Miesten
osuus vahenemisesta oli 4,4 prosenttiyksikk6a ja naisten 2,0. Miesten ty6tuntien
vahenemisesta puolestaan 1,3 prosenttiyksikkda johtui tydllisyyden vahenemisesta
ja 3,1 prosenttiyksikk6a keskimaaraisten tehtyjen tyétuntien vahenemisesta. Naisten
osalta naiden tekijoiden osuudet olivat 0,6 ja 1,4 prosenttiyksikkda. Keskimaaraisten
tehtyjen tydtuntien korostunutta vahenemista sukupuolittain vodaan analysoida
tarkemmin erittelemalld muutokset tavanomaisiin tehtyihin tyétunteihin (joita voidaan
pitad sopimuksenmukaisena tyGaikana) seka toteutuneisiin ty6tunteihin.3®
Toteutuneiden tehtyjen tyétuntien ja sopimuksenmukaisten tehtyjen tydtuntien ero voi
tarjota lisatietoa tekijoista, joihin miesten ja naisten tekemien kokonaistyétuntien
vaheneminen koronapandemian aikana on perustunut.

Sopimuspohjaisten keskimaaraisten tyotuntien viheneminen selittaa
kolmanneksen miesten keskimaaraisten tehtyjen tyotuntien vahenemisesta,
kun taas naisten sopimuspohjaiset tyétunnit ovat pysyneet jokseenkin
ennallaan (ks. kuvio C). Miesten sopimuspohjaisten tehtyjen ty6tuntien
vaheneminen selittda 1,2 prosenttiyksikkda tehtyjen tyétuntien kokonaismaaran
supistumisesta vuoden 2019 viimeisesta neljanneksesta vuoden 2020 viimeiseen
neljannekseen, kun taas naisten sopimuspohjaiset tehdyt tyotunnit pysyivat samalla
jaksolla jokseenkin ennallaan.®” Sopimuspohjaisten tuntien muutokset perustuvat
pitkalti rakennevaikutuksiin, jotka vaihtelevat sukupuolittain. EU:n

3 Ks. A.L. Gémez ja J.M. Montero, "Impact of lockdown on the euro area labour market in 2020 H1",
Economic Bulletin, n:o 4, Banco de Espafia, 2020. Ks. kattava arvio tyopaikkojen
sailyttamisjarjestelyjen vaikutuksesta ja laajamittaisesta kaytosta Talouskatsauksen 8/2020 artikkelissa
"The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market”.

34 Koronakriisi kasvatti tuntuvasti lomautusten mazraa EU:ssa. Vuosina 2006—2019 ne muodostivat
keskimaarin vain 2,7 % kaikista tydsta poissaoloista.

3 Saksan liittovaltion tydvoimatoimisto erittelee lyhennetyn tydajan jarjestelyjen ("Kurzarbeit”) alaiset
tyontekijat sukupuolittain. Nama tiedot ovat saatavissa lokakuuhun 2020 saakka, ja ne vahvistavat, etta
seka miehet ettd naiset ovat saaneet laajalti tukea maassa kaytetyista tydpaikkojen
sailyttamisjarjestelyista. Niiden mukaan miehet ovat kuitenkin Kurzarbeit-jarjestelyssa yliedustettuina,
silléa naispuolisten tydntekijéiden osuus lyhennettya tydaikaa tekevista oli korkeimmillaan 46,1 %
maaliskuussa 2020, minka jalkeen se laski asteittain 37,4 prosenttiin lokakuuhun 2020 mennessa.
Siten tydpaikkojen sailyttamisjarjestelyjen kdytdn sukupuolipainotuksissa saattaa olla jonkin verran
maakohtaisia eroja.

36 Toteutuneisiin tytunteihin kuuluvat (i) sopimuksenmukaiset tehdyt tyGtunnit seka (i) palkalliset ja
palkattomat ylity6tunnit ja ylimaaraisissa toissa tehdyt tunnit. Toteutuneisiin tehtyihin tyétunteihin ei
lueta poissaloaikaa, jonka syyna on muun muassa pyhapaiva, palkallinen vuosiloma, oma sairaus,
vamma tai tilapainen tyokyvyttdmyys, aitiys- tai vanhempainvapaa, opintovapaa tai koulutus, lyhennetty
tydaika teknisista tai taloudellisista syista, lakko tai tycriita, huono saa tai liukuma- tai vuorovapaa.

37 Naisten tavanomaisten tehtyjen tyGtuntien keskiarvo ei muuttunut vuoden 2019 viimeisesta
neljanneksesta vuoden 2020 viimeiseen neljannekseen, vaan se pysyi 32,9 tunnissa viikkoa kohti.
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neljannesvuotuisen tyévoimatutkimuksen alustavien tietojen mukaan naisten osa-
aikainen tydllisyys ja vakituisten tyontekijoiden maara vaheni miehiin verrattuna
enemman. Sitd vastoin miesten kokoaikainen ja maaraaikainen tyodllisyys vaheni
enemman kuin naisten, ja alityollistettyjen osa-aikaisten miestyontekijéiden maara
kasvoi voimakkaammin. Naisten tavanomaisten tehtyjen tyétuntien maaran
muutosten vahaisyys liittyi rakenteellisiin vaikutuksiin, kuten osa-aikaisen
tyodllisyyden vahenemiseen, joka on vaikuttanut naisiin voimakkaammin kuin
miehiin.3® Koska osa-aikaiset tyontekijat tekevat vahemman tyotunteja kuin
kokoaikaiset, tasta aiheutui rakennevaikutus, joka kasvatti sopimuspohjaisten
tehtyjen tydtuntien maaraa. Sita vastoin miesten tavanomaisten tehtyjen tyétuntien
vaheneminen liittyi siihen, ettd kokoaikaisessa tydssa olevien miesten maara vaheni
enemman suhteessa naisiin ja alitydllistettyjen osa-aikaisten maara kasvoi.*

Kuvio C
Tyollisyyden seka tavanomaisten ja toteutuneiden tydtuntien vaikutus tehtyjen
tyétuntien kokonaismaaraan

(prosenttiyksikkdina)

B Kontribuutiot tehtyjen tydtuntien kokonaismaaran kasvuvauhtiin IV/2019-1V/2020
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Lahteet: Eurostat, EU:n tydvoimatutkimus ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Tydllisyyden, tavanomaisten tyétuntien maaran seka toteutuneiden ja tavanomaisten tyotyétuntien valisen kuilun vaikutus
viittaa vuoden 2019 viimeisen neljanneksen ja vuoden 2020 viimeisen neljanneksen valiseen jaksoon.

Toteutuneiden ja tavanomaisten tyotuntien ero vaikuttaa suhteettoman paljon
tehtyjen ty6tuntien kokonaismaaran vahenemiseen sukupuolittain. Tama
kuvastaa jossain maarin tyovoiman tarjontapaatoksia kotitalouksien tasolla.
Toteutuneiden ja tavanomaisten tehtyjen tyétuntien ero kattaa noin kaksi kolmasosaa
miesten keskimaaraisten tehtyjen tyotuntien laskusta ja naisten keskimaaraisten
tehtyjen ty6tuntien laskun kokonaan vuoden 2019 viimeisen ja vuoden 2020

38 Osa-aikaisten tyollisyyden vaheneminen sukupuolittain koronakriisin aikana heijasti pitkalti osa-
aikaisen tydllisyyden sukupuolijakaumaa vuoden 2019 viimeiselld neljanneksella.

39 Myds miesten itsendisen yrittajyyden vahenemisella oli myotavaikutusta, joskin paljon vahaisempéaa,
sopimuspohjaisten tehtyjen ty6tuntien vahenemiseen. Itsendisten yrittdjien osuus oli noin 14 %
kokonaistydllisyydesté ja 18,5 % tehtyjen tyétuntien kokonaismaéarasta. Nain ollen voidaan todeta, etta
itsenaiset yrittajat tekevat keskimaarin enemman tyétunteja kuin palkkatyontekijat. ltsenaiset yrittajat
muodostavat noin 17 % miesten ja 10 % naisten kokonaistyéllisyydesta. Vaikka yrittdjyyden osuus sekd
miesten etta naisten kokonaistyollisyydesta on pieni, itsenaisina yrittdjina toimivien miesten
tydpaikkojen havidmisella voi olla merkittdva vaikutus sopimuspohjaisten tehtyjen kokonaisty6tuntien
vahenemiseen, koska (i) yrittajat tekevat keskimaarin enemman tyétunteja kuin palkkatyontekijat ja (ii)
yrittdjamiehet tekevat keskimaarin enemman tydtunteja kuin yrittdjanaiset, joten miehiin liittyvat
rakennevaikutukset ovat voimakkaampia. Ks. lisatietoja Eurostat, "Hours of work — annual statistics”,
toukokuu 2020.
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viimeisen neljanneksen valisena aikana. Miesten toteutuneiden ja tavanomaisten
tydtuntien valisen kuilun muutokset selittivat 2,0 prosenttiyksikkda tehtyjen tyotuntien
kokonaismaaran supistumisesta, kun taas naisten toteutuneiden ja tavanomaisten
tyotuntien muutokset selittivat 1,4 prosenttiyksikkdad.*? Tyopaikkojen
sailyttamisjarjestelyt kannustivat tydvoiman ylimitoitukseen tarjoten mahdollisuuden
joustoon tehtyjen ty6tuntien kautta. Tama kasvatti toteutuneiden ja
sopimuksenmukaisten ty6tuntien valistéa kuilua sek& miesten etta naisten osalta.*'
Tama viittaa siihen, ettad keskimaaraisten toteutuneiden tytuntien maaran
suhteettoman voimakas vaheneminen johtui osittain myds tyéllisten tyontekijoiden
tydtuntien tilapaisesta vahentymisesta, mika saattaa vaikuttaa naisiin enemman kuin
miehiin.*> TAma tulema saattaa heijastella my6s kotitalouksien siséisia tydvoiman
tarjontapaatoksia. Niita ovat tarkastelleet yksityiskohtaisemmin Fuchs-Schiindeln
ym.*3, jotka osoittivat, ettd henkilokohtaisen lastenhoidon lisdantynyt tarve
koronapandemian suljettua koulut ja paivakodit saattoi vaikuttaa jopa 35 prosenttiin
tydvoimasta (ja 12 prosenttiin tavanomaisista tehdyista tyétunneista) Euroopassa.

Tehtyjen tyotuntien kokonaismaaran vaheneminen liittyi toimialoittain
eriytyneeseen kehitykseen, joka vaihteli sukupuolittain (kuvio D).** Tehtyjen
tyétuntien kokonaismaaran muutosten tarkastelu vuoden 2019 viimeisesta
neljanneksesta vuoden 2020 viimeiseen neljdnnekseen eri toimialoilla osoittaa, etta
pandemia vaikutti merkittavasti seka miehiin etta naisiin. Pandemia vaikutti
suhteessa voimakkaammin kaupan, kuljetuksen ja ammatillisten palvelujen aloilla
tydskenteleviin miehiin verrattuna heidan osuuteensa tehtyjen tyétuntien
kokonaismaarasta vuoden 2019 viimeisellad neljanneksella. Sitd vastoin majoitus- ja
ravitsemispalveluissa seka hallinto- ja tukipalveluissa ja vapaa-ajan ja
henkilokohtaisten palvelujen parissa tyoskentelevien naisten osuus tehtyjen
tyétuntien kokonaismaaran vahenemisesta oli verrattain suurempi. Useimmilla
toimialoilla tehtyjen tyétuntien kokonaismaaran vaheneminen johtui seka tyollisyyden
etta keskimaaraisten tehtyjen tyétuntien maaran supistumisesta. Tyopaikkojen
menetykset vuoden 2019 viimeisesta neljanneksesta vuoden 2020 viimeiseen

40 Naisséa prosenttiyksikk6ina ilmaistuissa kontribuutioissa on otettu huomioon sukupuolikohtaiset
vertailupohjan vaikutukset eli se, ettd naisten osuus euroalueella tehdyisté tyétunneista on noin 40 %.
Luotettavuustarkastuksena sama laskutoimitus toteutettiin toisin pain eli alhaalta yl6s vertaamalla EU:n
tyévoimatutkimukseen perustuvia tyéllisyyden kasvuvauhtia ja tehtyja tyétunteja kansantalouden
tilinpidon toimialoittaisiin tietoihin. Huomionarvoista on, etté tyodllisyyden ja keskimaaraisten tehtyjen
ty6tuntien kontribuutioiden erot naisten ja miesten valilla olivat ndiden vaihtoehtoisten laskelmien
mukaan vahaisemmat. Tassa tapauksessa sukupuolikohtaiset kontribuutiot tehtyjen tyétuntien
kokonaismaaraan ovat seuraavat: (i) miesten tydllisyys -1,0 prosenttiyksikkoa ja naisten -0,9
prosenttiyksikkda seka (ii) miesten keskimaaraiset tehdyt tyétunnit -2,7 prosenttiyksikkda ja naisten -
1,9 prosenttiyksikk6a. Tama puolestaan vaikuttaisi toteutuneiden ja tavanomaisten tehtyjen ty6tuntien
valisen kuilun muutosten maarallisiin kontribuutioihin eri sukupuolilla siten, ettd miesten kontribuutio on
heikompi ja naisten vahvempi. Siten toimialarakenteeseen liittyvien tekijéiden lisdédminen analyysiin
saattaisi helpottaa koronakriisin tydmarkkinavaikutusten sukupuolikohtaista arviointia.

41 Tybvoiman ylimitoitus tarkoittaa tybpanoksen osuutta, jota yritys ei tarkasteluhetkell&d hyédynna
taysimaaraisesti tuotantoprosessissaan. Tyévoiman ylimitoitus saattaa helpottaa yrityksia valttamaan
rekrytointi- ja koulutuskustannuksia, kun taloudelliset olosuhteet paranevat taantuman jalkeen.

42 Miesten keskiméaaraisten toteutuneiden tyétuntien ja sopimuksenmukaisten tyétuntien vélisen kuilun
vaikutus toteutuneiden kokonaisty6tuntien laskuun heijasteli my6s alitydllistettyjen osa-aikaista tyota
tekevien miesten maaran voimakkaampaa kasvua vuoden 2019 viimeisesta neljanneksesté vuoden
2020 viimeisen neljannekseen.

43 N. Fuchs-Schiindeln, M. Kuhn ja M. Tertilt, "The short-run macro implications of school and child-care

closures”, IZA Discussion Paper Series, No 13353, IZA Institute of Labor Economics, Bonn, kesékuu
2020.

Kuviossa D dokumentoidut koronakriisin toimiala- ja sukupuolikohtaiset vaikutukset tyodllisyyteen ja
keskimaaraisiin tehtyihin tyétunteihin on muodostettu edelld kuvatulla alhaalta ylds -lahestymistavalla.

44
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neljannekseen keskittyivat miesten osalta paaasiassa tukku- ja vahittaiskauppaan
seka kuljetukseen ja naisten osalta vapaa-ajan ja henkilokohtaisten palvelujen
aloihin. Sita vastoin tyollisyyden kasvu julkisessa hallinnossa ja koulutuksessa
painottui naispuolisiin tyontekijoihin. Keskimaaraisten tehtyjen tydtuntien
supistuminen noudatteli ty6llisyyden supistumisen toimialoittaista epasymmetriaa ja
toimialojen sisaisia eroja sukupuolten valilla selittden suurimman osan tehtyjen

tyétuntien kokonaismaaran supistumisesta.

Kuvio D

Toimialakohtaiset kontribuutiot tydllisyyden kasvuun ja keskimaaraisiin tehtyihin

tyétunteihin sukupuolittain
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Lahteet: Eurostat, EU:n tydvoimatutkimus ja EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.
Huom. Toimialoittaiset kontribuutiot tydllisyyteen ja keskimaaraisiin tehtyihin tyétyotunteihin viittaavat vuoden 2019 viimeisen
neljanneksen ja vuoden 2020 viimeisen neljanneksen véliseen jaksoon. Kontribuutiot on laskettu edelld kuvatulla alhaalta

ylos -lahestymistavalla, joka perustuu EU:n tydvoimatutkimuksen sukupuoli- ja toimialakohtaisesti eriteltyihin tietoihin seka
kansantalouden tilinpidon tydllisyytta ja tehtyja tydtunteja koskeviin toimialakohtaisesti eriteltyihin tietoihin. "Muut palvelut” koostuvat

viihdepalveluista ja henkilokohtaisista palveluista.

Tassa kehikossa on tarkasteltu koronakriisin vaikutuksia euroalueen

tyomarkkinoihin vuoden 2020 viimeiseen neljannekseen ulottuvien tietojen
pohjalta. Tarkastelun mukaan seka miehet ettd naiset karsivat kriisista
merkittavasti. Naisiin verrattuna suurempi osa miehista menetti tydpaikkansa ja jai
tydvoiman ulkopuolelle koronakriisin aikana, mutta tydpaikkojen sailyttamisjarjestelyt
ovat ilmeisesti suojelleet laajasti tyollisyytta ja hyodyttaneet merkittavasti molempia
sukupuolia. Keskimaaraisten tehtyjen ty6tuntien vdheneminen oli hieman
voimakkaampaa miesten kuin naisten keskuudessa. Vahenemisen taustatekijat

kuitenkin vaihtelivat sukupuolittain. Miesten tekemien keskimaaraisten tyétuntien
vaheneminen johtui osittain sopimuksenmukaisten tuntien supistumisesta, kun taas
toteutuneiden ja sopimuksenmukaisten tyotuntien valista kuilua leventava tehtyjen
tyotuntien tilannekohtainen jousto oli vaikuttamassa seka miesten etta naisten

tekemien keskimaaraisten tydtuntien vahenemiseen. Naita ilmiditd voidaan selittaa
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koronakriisin epasymmetrisilla toimialoittaisilla vaikutuksilla.*® Tassd kehikossa
kuvatut vaikutukset koskevat ainoastaan tydllisyyteen, tyottdmyyteen,
osallistumisasteeseen ja tehtyihin ty6tunteihin kohdistuvia sukupuolittain eriteltyja
kokonaisvaikutuksia, eika niissa oteta huomioon hyvinvointitappioita, joita
tyontekijalle aiheutuu saman kotitalouden toisen jasenen tydpaikan menetyksesta.
Liséksi Bluedorn ym.® esittévat, ettd koronakriisin naisiin kohdistuvien
tyollisyysvaikutusten erilainen laajuus ja kesto vaihtelevat merkittavasti maittain ja
etta tyollisyyden sukupuolierot ovat tyypillisesti lyhytaikaisia.

45 Ks. lisatietoja aiheesta Talouskatsauksen 5/2020 kehikosta "High-frequency data developments in the
euro area labour market”, joka luo varhaisen ennakkokatsauksen koronakriisin tydmarkkinavaikutusten

toimialoittaiseen heterogeenisyyteen tiheasti paivitettavien tietojen ndkdkulmasta. Ks. kattava arvio
koronakriisin vaikutuksesta euroalueen tydmarkkinoihin seka tyopaikkojen sailyttamisjarjestelyjen

laajamittaisesta kaytosta Talouskatsauksen 8/2020 artikkelista "The impact of the COVID-19 pandemic

on the euro area labour market”.

46 J. Bluedorn, F. Caselli, N-J. Hansen ja M. Mendes Tavares, "Gender and Employment in the COVID-

Recession: Evidence on ‘She-cessions”, IMF Working Paper Series, No 2021/095, maaliskuu 2021.
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Rahan maara ja luotonanto

Rahan luominen euroalueella tasaantui huhtikuussa 2021 ja osoitti alkavia merkkejé
paluusta normaaliin sen jélkeen, kun rahan méaéré oli kasvanut huomattavasti
koronaviruskriisin aikana. Rahan luomisen tarkeimpéné lahteend pysyi kotimainen
luotonanto, johon vaikuttivat eniten eurojérjestelmén tekemét omaisuuserien ostot.
Pankkien luotonanto euroalueen taloudelle sai edelleen tukea raha-, finanssi- ja
valvontaviranomaisten mittavista ja oikea-aikaisista toimenpiteista, kun taas
yksityiselle sektorille myédnnettyjen lainojen kasvu laantui ja palasi pandemiaa
edelténeelle tasolle, mihin vaikuttivat eniten yrityslainat. Yritysten ulkoisen
rahoituksen kokonaismé&érén kasvu elpyi vuoden 2021 ensimmadiselld neljdnneksella.
Samaan aikaan yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaiskustannukset nousivat
hieman vuoden neljdn ensimmaéisen kuukauden aikana, mik& johtui pddasiassa
oman pddoman kustannuksen kasvusta. Myds markkinaehtoisen velkarahoituksen ja
pankkilainojen kustannukset kasvoivat védhéisessé méaérin.

Lavean rahan kasvu hidastui huhtikuussa 2021. M3:n vuotuinen kasvuvauhti
hidastui huhtikuussa 9,2 prosenttiin oltuaan maaliskuussa vield 10,0 % (kuvio 19),
silld kuukausitason kasvu oli verrattain vahaista ja yon yli -talletusten kasvu
tasaantui. Vertailuajankohdan vaikutus oli vahvasti negatiivinen, koska
pandemiakriisin alkuvaiheen suuret varojen siirrot M3:een jaivat pois vuositason
kasvuluvuista. Taman lisdksi M3:n kasvun pudotuksessa nakyivat kotitalouksien
talletusten kasvun hidastuminen seka yritysten talletusten supistuminen.
Kotitalouksien talletusten kerryttdmisen vaheneminen osui yksiin kuluttajien
luottamuksen vahvistumisen kanssa ja tukee odotuksia yksityisen kulutuksen
kasvusta. Vaikka lavean rahan lyhyemman aikavalin kasvu hidastui edelleen, rahan
luomisen vauhti jatkui rivakkana raha-, finanssi- ja makrovakauspoliittisten toimien
tukemana. M3:n erista eniten sen kasvuun vaikutti suppea raha-aggregaatti M1, joka
sisaltda M3:n likvideimmat erat. M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuussa
12,3 prosenttiin maaliskuun 13,6 prosentista, mika johtui enimméakseen yritysten ja
kotitalouksien hallussa olevien talletusten kehityksesta. Muilla lyhytaikaisilla
talletuksilla ja jalkimarkkinakelpoisilla instrumenteilla oli edelleen vaatimaton vaikutus
M3:n vuotuiseen kasvuun, mika heijasti alhaista korkotasoa ja sijoittajien
tuottohakuista kayttaytymista.
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Kuvio 19
M3, M1 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= M3
M1
== |ainat yksityiselle sektorille

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Lahde: EKP.
Huom. Lainanantoa koskevat luvut on korjattu lainojen myyntia, arvopaperistamista ja laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional
cash pooling) koskevilla tiedoilla. Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2021.

Yli yon -talletusten kasvu jatkoi hidastumistaan. Yon yli -talletusten vuotuinen
kasvuvauhti hidastui huhtikuussa 12,7 prosenttiin maaliskuun 14,2 prosentista, mika
johtui padasiassa yritysten ja kotitalouksien hallussa olevien talletusten kehityksesta.
Yritysten hallussa olevien talletusten kasvu vaihteli huhtikuussa maittain, mihin
vaikuttivat erot seka yritysten likviditeettitarpeissa etta eri maiden tukitoimissa.
Liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti pysyi samaan aikaan pitkalti
vakaana 9,8 prosentissa. Kaiken kaikkiaan rahaa hallussa pitava sektori suosi
pandemian aikana vahvasti yon yli -talletuksia varovaisuussyista seka sen vuoksi,
ettd vallitseva hyvin alhainen korkotaso pienentaa tallaisten instrumenttien
hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia.

Rahan luomisen tarkeimpana tekijana olivat edelleen eurojarjestelman tekemat
omaisuuserien ostot. Huhtikuussa suurimpana M3:n kasvun taustatekijana olivat
eurojarjestelman omaisuuserien osto-ohjelmassa ja pandemiaan liittyvassa osto-
ohjelmassa tekemat julkisyhteistjen velkapapereiden netto-ostot (kuvion 20 palkkien
punaiset osat). Lisaa tukea M3:n kasvu sai yksityiselle sektorille myonnetyista
luotoista (palkkien siniset osat). Pankkien julkisyhteisdille mydntamat luotot
lakkasivat vauhdittamasta rahan luomisen kasvua, mika johtui valtioiden
joukkolainojen myynnista ja julkisyhteiséjen velkapapereiden liikkeeseenlaskun
supistumisesta (palkkien vaaleanvihreat osat). Nettomaaraiset ulkoiset rahavirrat
hillitsivat edelleen hiukan rahan luomisen kasvua (palkkien keltaiset osat). Myos
pitempiaikaiset velat ja muut vastaerat jarruttivat edelleen lavean rahan kasvua
(palkkien tummanvihreat osat) muiden vastaerien kehityksen vuoksi, kun taas
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden edulliset ehdot kannustivat
edelleen pankkirahoituksen korvaamiseen niilla ja vauhdittivat pienelta osin M3:n
kasvua.
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Kuvio 20
M3 ja sen vastaerat

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

= M3

Nettomaaraiset ulkoiset rahavirrat

Eurojarjestelman hallussaan pitdmat julkisyhteisjen velkapaperit
Rahalaitosten (pl. eurojarjestelma) luotot julkisyhteisdille

Luotot yksityiselle sektorille
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Lahde: EKP.

Huom. Luotonanto yksityiselle sektorille sisaltaa rahalaitosten yksityiselle sektorille myéntdmat luotot ja rahalaitosten hallussa olevat
euroalueen yksityisen ei-rahalaitossektorin liikkeeseen laskemat velkapaperit. Se kattaa siis myds eurojarjestelman toteuttamat
muiden yritysten kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapapereiden hankinnat yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa.
Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2021.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen kasvu hidastui huhtikuussa
palaten pandemiaa edelténeelle tasolleen. Pankkien yksityiselle sektorille
myodntamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuussa 3,2 prosenttiin, kun
se oli maaliskuussa ollut 3,6 % (kuvio 19). Tama selittyi padasiassa yrityslainojen
vuotuisen kasvuvauhdin laantumisella. Se hidastui huhtikuussa 3,2 prosenttiin
maaliskuun 5,3 prosentista, kun taas kotitalouksille myénnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi huhtikuussa 3,8 prosenttiin pysyteltydan kesakuusta 2020 asti
3,0 prosentin tienoilla (kuvio 21). Yrityslainojen kasvun hidastumista huhtikuussa on
tulkittava useamman tekijan nakokulmasta. Sen taustalla on voinut olla
likviditeettitarpeiden vaheneminen pandemiasta eniten karsineiden alojen
osoittaessa elpymisen merkkeja. Toisena tekijana olivat maaliskuun 2021 suuret
lainavirrat, jotka selittyivat osittain silla, etta jotkin pankit muuttivat lainanantoaan
etupainotteiseksi yltddkseen kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
mukaisiin lainanantotavoitteisiin ja hy6tyakseen niiden edullisista ehdoista. Yritykset
ovat pandemiatilanteessa jatkaneet turvautumistaan pitkaaikaisiin lainoihin, kun taas
lyhytaikaisten lainojen osuus on supistunut.
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Kuvio 21
Rahalaitosten myodntamat lainat joissakin euroalueen maissa

(vuotuinen prosenttimuutos; keskihajonta)

== Euroalue

Saksa

Ranska

ltalia

Espanja

Maiden valinen keskihajonta (oikea asteikko)

a) Rahalaitosten lainat yrityksille b) Rahalaitosten lainat kotitalouksille
15 9 9 8
10 8 6 7
5 7 3 6
0 6 0 5
-5 5 -3 4
10 p 7 4 6 3
-15 3 9 2
-20 2 12 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Lahde: EKP.

Huom. Lainanantoa koskevista luvuista on poistettu lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus, ja yrityksille my&nnettyja lainoja
koskevat luvut on korjattu laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla. Maiden valinen hajonta on
laskettu vahimmais- ja enimmaisarvojen perusteella kayttamalla 12 euromaan kiinteda otosta. Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta
2021.

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteismaaran kasvu piristyi huhtikuussa
(kuvio 21). Tama johtui padosin asuntolainoista, jotka kasvoivat vuositasolla (5,4 %)
nopeammin kuin koskaan maailmanlaajuisen finanssikriisin puhkeamisen jalkeen.
Samaan aikaan kuluttajien luottamuksen ja kulutusmahdollisuuksien parantuessa
kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti kdantyi positiiviseksi ja oli huhtikuussa 0,3 %
oltuaan maaliskuussa -1,7 %. Kotitalouden nayttavat kuitenkin lisanneen kulutustaan
ensisijaisesti kayttamalla edellisen vuoden aikana kertyneita talletuksiaan. Muiden
kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti puolestaan pysyi
huhtikuussa pitkalti vakaana 1,5 prosentissa. Taman lainaryhman kehitys, joka
selittyy paljolti pienyrityksille (yksinyrittajille ja rekisteréimattomille yrityksille)
mydnnettyjen lainojen kehitykselld, on viime kuukausien lievasta kohenemisesta
huolimatta pysynyt vaimeana. Vaikka valtiot ovat myontaneet pienyrityksille
rahoitustukea, talouskasvun hidastuminen on heikentanyt erityisesti naiden yritysten
tilannetta.

Yrityslainojen kasvun yleisessa hidastumisessa on ollut jonkin verran eroja.
EKP:n euroalueen yritysten rahoituksensaantia kartoittavan kyselytutkimuksen viime
jaksolla, joka ulottui lokakuusta 2020 maaliskuuhun 2021, entistd harvemmat pk-
yritykset ilmoittivat lainojen saannin kohentuneen. Tutkimukseen vastanneista
euroalueen pk-yrityksista nettomaaraisesti vain 3 % kertoi pankkilainojen saannin
kohentuneen (kun edellisella tutkimusjaksolla osuus oli 6 %). Mikroyritysten
tilannearviot olivat kaikkein pessimistisimpia. Ne kertoivat ensimmaista kertaa
vuoden 2015 puolenvalin jalkeen pankkilainojen saannin heikentyneen, kun taas
suurten yritysten vastaukset viittasivat siihen, etta lainojen saanti oli palautunut
koronapandemiaa edeltaneelle tasolleen. Niiden pk-yritysten nettomaarainen
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prosenttiosuus, jotka katsoivat makrotaloustilanteen vaikuttaneen negatiivisesti
rahoituksensaantiin, oli puolestaan pienentynyt (kuvio 22). Tama osuus oli
verrattavissa juuri ennen pandemian alkua todettuihin prosenttiosuuksiin, ja siina
saattavat nakya meneilldan olevien tukitoimien myonteiset vaikutukset. Samaan
aikaan hieman pienempi nettomaarainen prosenttiosuus pk-yrityksista ilmoitti
pankkien luotonantohalukkuuden lisdantyneen. Vastaavasti entista pienempi
nettomaarainen prosenttiosuus pk-yrityksista ilmoitti julkisen rahoitustuen saannin
parantuneen, minka taustalla oli luultavasti vuoden 2020 lopulla havaittu
lainatakuiden kayton vaheneminen. Kun pk-yrityksilta kysyttiin erityisesti pandemiaan
liittyvista valtion tukijarjestelyistd, useimmat vastaajat vahvistivat, etta ne olivat
saaneet naita tukia viimeksi kuluneen vuoden aikana ja etta tuet olivat auttaneet
valittdmien ja lyhyen aikavalin sitoumusten hoitamisessa (ks. myds taman
Talouskatsauksen kehikko 2).

Kuvio 22
Muutokset tekijoissa, jotka vaikuttavat euroalueen pk-yritysten ulkoisen rahoituksen
saatavuuteen

(edeltévan puolen vuoden aikana, nettoméaaraiset prosenttiosuudet vastaajista)

W Euroalue
Saksa

== Ranska
ltalia

== Espanja
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2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Yleiset talousnakymat Yritysten nakymat Pankkien lainanantohalukkuus  Julkisen rahoitustuen saanti

Lahde: EKP.

Huom. Kuvio viittaa seuraavaan SAFE-kyselytutkimuksen kysymykseen: "Onko mielestanne kukin seuraavista tekijoista parantunut,
pysynyt ennallaan vai heikentynyt viime puolen vuoden aikana?” Nettomaaraiset prosenttiosuudet on laskettu niiden vastaajien
prosenttiosuudesta, jotka ilmoittivat jonkin tekijan parantuneen, verrattuna prosenttiosuuteen, jonka mukaan tekija oli heikentynyt.
Tiedot viittaavat kyselyyn kyselykierroksesta 17 (huhti—syyskuu 2017) kierrokseen 24 (lokakuu 2020—-maaliskuu 2021).

Pankkien rahoitusolot ovat edelleen pysyneet suotuisina, mutta kasvavat
luottoriskit rasittavat niiden rahoituksenvalityskykya. Euroalueen pankkien
velkarahoituksen yhdistelmakustannus pysyttelee pandemiaa edeltanytta tasoaan
alhaisempana mittavan rahapoliittisen tuen ja valtioiden ja saantelyviranomaisten
edelleen jatkuvien tukitoimien ansiosta (kuvio 23) ja huolimatta vuoden 2021 alussa
alkaneesta pankkien joukkolainojen tuottojen kasvusta. EKP:n omaisuuserien osto-
ohjelma ja pandemiaan liittyva osto-ohjelma ovat aiheuttaneet tuottoihin
laskupaineita, ja pankit ovat osittain korvanneet markkinalahtoista rahoitusta
kohdennetuilla pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla hyvin edullisin ehdoin. Nama
molemmat tekijat tukivat myos pankkien joukkolainojen markkinatilannetta. Lisaksi
pankkien liikkeeseen laskemien katettujen joukkolainojen hinnat saavat suoraa tukea
EKP:n kolmannesta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta. Samaan aikaan
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euroalueen pankkien talletuskorot pysyttelivat huhtikuussa 2021 edelleen
historiallisen alhaisilla tasoilla ja vahvistivat siten osaltaan suotuisia
velkarahoitusoloja negatiivisten korkojen valittyessa tehokkaasti. Euroalueen pankit
ovatkin pandemian alusta alkaen perineet yha yleisemmin negatiivista korkoa
yritysten talletuksista. Samaan aikaan pankkien kyky peria negatiivisia korkoja
riippuu niiden markkinavoimasta, ja kotitalouksien vahittaistalletusten korot ovat
paljolti pysytelleet nollatasolla tai sen ylapuolella, mika pitéa pankkien
nettokorkomarginaalit pienina. Pankit vahvistivat edelleen tappionsietokykyaan
vuoden 2020 viimeisella neljanneksella kasvattamalla padomiaan, mutta kasvava
luottoriski ja pankkien alhainen kannattavuus saattavat heikentda pankkien
luotonantokykya. Kuten huhtikuun 2021 euroalueen pankkien luotonantoa
koskevasta kyselytutkimuksesta kavi ilmi, pankit tiukensivat edelleen
luotonantovaatimuksiaan vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella (joskin vain
yrityslainojen osalta ja vahemman kuin kahdella edellisella vuosineljanneksella),
mika kertoo niiden pitavan riskeja nyt suurempina ja niiden riskitoleranssin
vahentyneen pandemian myota.

Kuvio 23
Pankkien velkarahoituksen yhdistelmakustannus

(talletusten ja vakuudettoman markkinalahtdisen velkarahoituksen yhdistelmakustannus, vuotuisina prosentteina)

== Euroalue
Saksa
Ranska
ltalia
Espanja

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Lahteet: EKP, Markit iBoxx ja EKP:n laskelmat.

Huom. Talletusten yhdistelmakustannus lasketaan yon yli -talletuksia, maaraaikaistalletuksia ja irtisanomisehtoisia talletuksia
koskevien uusien sopimusten korkojen keskiarvona ja painotettuina vastaavilla kannan méaarilla. Tuoreimmat havainnot ovat
huhtikuulta 2021.

Pankkien myontamien yrityslainojen korot nousivat, mutta pysyivat alhaisella
tasolla. Huhtikuussa 2021 pankkien myontamien yrityslainojen yhdistelmakorko
nousi 0,17 prosenttiyksikolla 1,56 prosenttiin, kun se oli ensimmaisella
vuosineljannekselld laskenut, ja vastaava kotitalouksien asuntolainojen korko pysyi
edelleen alimmalla tahanastisella tasollaan eli 1,31 prosentissa (kuvio 24). Tassa
nakyy niiden politiikkatoimien jatkuva vaikutus, joita EKP, valvontaviranomaiset ja eri
maat ovat toteuttaneet tukeakseen etenkin pandemiasta eniten karsineiden yritysten
luotonsaantitilannetta. Pankkien hyvin pienten lainojen ja suurten lainojen valinen
korkoero on vakaantunut ennen pandemiaa vallinneelle tasolle. Samaan aikaan
epavarmuus pandemian pitempiaikaisista vaikutuksista talouteen — ja siten
lainansaajien luottokelpoisuuteen ja pankkien taseisiin — on edelleen suurta. Kaikki
nykyiset tukitoimet ovat edelleen olennaisen tarkeita, jotta epavarmuus ei johtaisi
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laaja-alaiseen rahoitusolojen kiristymiseen, joka voimistaisi pandemian
talousvaikutuksia.

Kuvio 24
Pankkien mydntamien lainojen yhdistelmakorot joissakin euroalueen maissa

(vuotuisina prosentteina (kolmen kuukauden liukuvat keskiarvot); keskihajonta)

== Euroalue

Saksa

Ranska

Italia

Espanja

Maiden vélinen keskihajonta (oikea asteikko)

a) Yrityslainojen korot
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Lahde: EKP.

Huom. Nama pankkilainojen kokonaiskustannusten indikaattorit on laskettu lyhyiden ja pitkien korkojen aggregaattina kayttamalla
uusien sopimusten 24 kuukauden liukuvaa keskiarvoa. Maiden valinen keskihajonta lasketaan 12 euromaan kiintean otoksen
perusteella. Tuoreimmat havainnot ovat huhtikuulta 2021.

Yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaismaaran kasvu nopeutui hieman
vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella. Ulkoisen rahoituksen vuotuinen
kasvuvauhti oli 4,5 % maaliskuussa 2021, kun lyhyemman aikavalin rahoituksessa
viime kesan lopulla alkanut laskusuuntaus on kaantynyt. Naita virtoja ovat
enimmakseen vauhdittaneet lainanotto pankeilta ja vahemmassa maarin osakkeiden
nettoemissiot (kuvion 25 kohta a). Yritykset ovat vahentaneet markkinaehtoista
lainanottoaan, ja samaan aikaan ulkoinen rahoitus on edelleen hyotynyt suotuisista
rahoitusoloista. Pankkilainojen oton taustamotiivit vaihtelevat aloittain: vientiin
suuntautuvat alat ovat todennakdisesti hyotyneet maailmantilanteen paranemisesta,
ja rakentaminen on joissakin maissa ollut vahvassa nousussa, kun taas toiset,
pandemian vaikutuksille alttimmat alat ovat tarvinneet enemman likviditeettia.

Yritysten ulkoisen rahoituksen yhteenlaskettu nimelliskustannus, joka siséaltaa
pankkilainat, velkapapereiden liikkeeseenlaskun markkinoilla seka
osakerahoituksen, pysyi pienena mutta kasvoi hieman. Se oli huhtikuun lopussa
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4,6 % (kuvion 25 kohta b) eli noin 0,3 prosenttiyksikk6a alempana kuin

maaliskuun 2020 huipputasollaan ja 0,5 prosenttiyksikkda ylempana kuin
pohjalukemassaan kesakuussa 2020. Rahoituksen kokonaiskustannuksen lieva
nousu vuoden 2021 neljan ensimmaisen kuukauden aikana liittyi osakerahoituksen
kustannusten nousuun, jossa nakyivat seka riskittomien korkojen etta
osakeriskipreemion nousut. Samaan aikaan yritysten joukkolainojen tuottoerot
supistuivat edelleen ja kompensoivat riskittdmien korkojen nousun, joten
markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannukset pysyivat kokonaisuudessaan
kutakuinkin ennallaan. Pankkilainojen, etenkin pitkien lainojen, kustannukset
kasvoivat myds hieman. Huhtikuun lopusta 9.6.2021 asti rahoituksen
kokonaiskustannuksen arvioidaan nousseen edelleen noin 0,35 prosenttiyksikolla,
mika johtui padasiassa osakerahoituksen kustannusten noususta. Nousun syyna oli
osakeriskipreemion lieva kasvu, joka seurasi yritysten pitkan ajan tulosodotusten
poikkeuksellisen vahvaa nousua (joka nakyi myds kyselytutkimuksissa)
diskonttokorkojen pysytellessa yleisesti alhaisella tasolla. Kun tulosodotukset
kasvoivat nain vahvasti ja diskonttokorot pysyivat edelleen alhaisina, mallit olisivat
normaalisti ennustaneet osakerahoituksen kustannusten nousevan hieman
enemman kuin ne nousivat, mika nain ollen ilmenee mekaanisesti riskipreemion
lievand nousuna. Samalla ajanjaksolla markkinaehtoisen velkarahoituksen
kustannus nousi seka investointiluokassa etta high yield -segmentissa vain hieman,
kun riskittémien korkojen nousun kompensoi lahes kokonaan yritysten joukkolainojen
tuottoerojen supistuminen edelleen.
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Kuvio 25
Euroalueen yritysten ulkoinen rahoitus

(prosenttimuutos — kohta a, vuotuiset prosenttiosuudet — kohta b)

== \/uotuinen kasvuvauhti
Vuositasolle laskettu kuuden kuukauden kasvuvauhti

a) Euroalueen yritysten ulkoinen nettorahoitus
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Lahteet: Eurostat, Dealogic, EKP, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP:n arviot.

Huom. Kohta a — Nettomaaraiseen ulkoiseen rahoitukseen lasketaan lainat rahalaitoksilta, velkapapereiden nettoemissiot ja
osakkeiden nettoemissiot. Rahalaitoksilta saatuja lainoja koskevat luvut on korjattu lainojen myyntia, arvopaperistamista ja
laskennallisia konsernitilijarjestelyja (notional cash pooling) koskevilla tiedoilla. Kohta b — Yritysten rahoituksen kokonaiskustannus on
laskettu pankkilainanoton, markkinaléhtdisen velan ja osakerahoituksen kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan
maarien perusteella. Tummansiniset vinoneliét kuvaavat rahoituksen kokonaiskustannuksen touko—kesakuun 2021 pikaennusteita,
jotka perustuvat oletukseen, etta pankkien antolainauskorot pysyvat huhtikuun 2021 tasoillaan. Kohdan a tuoreimmat havainnot ovat
maaliskuulta 2021. Kohdan b tuoreimmat havainnot on paivatty 9.6.2021 markkinaehtoisen velan kustannuksen osalta
(paivittaistietojen kuukausikeskiarvot), 4.6.2021 osakerahoituksen kustannuksen osalta (viikoittaiset tiedot) seka huhtikuussa 2021
antolainauksen kustannusten osalta (kuukausittaiset tiedot).
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Puolijohdekomponenttien puutteen vaikutukset
euroalueen kauppaan, tuotantoon ja hintoihin

Puolijohdekomponenttien kysyntéd on viime aikoina kasvanut voimakkaasti.
Koko maailman mittakaavassa puolijohdekomponenttien myyntituotot ovat Iahes
kaksinkertaistuneet viimeisen kymmenen vuoden aikana, ja alan markkinajohtajiksi
ovat vakiintuneet Aasian taloudet (kuvio A). Kiinalaisten komponenttien osuus
tuonnista vaikuttaa olevan kasvussa EU:n ja Yhdysvaltain osuuksiin nahden.
Koronaviruspandemian puhkeamisen yhteydessa komponenttien myynti
autoteollisuudelle romahti vuoden 2020 toisella neljanneksella maailmanlaajuisesti.
Tilannetta kuitenkin tasoitti etatyon ja etdopiskelun vauhdittama tietokoneiden ja
elektroniikkalaitteiden suuri kysynta. Kun maailmantalouden elpyminen lujittui,
puolijohdekomponenttien tuotanto ei riittanyt vastaamaan autoteollisuuden nopeasti
kasvaneeseen kysyntaan. Lisaksi erilaiset poikkeustapahtumat, kuten suuriin
tuotantolaitoksiin vaikuttaneet tulipalot ja tulvat, pahensivat maailmanlaajuista
komponenttipulaa.

Kuvio A
Maailman puolijohdekomponenttien kauppa alueittain

(vasen asteikko: prosenttiosuus; oikea asteikko: miljardia Yhdysvaltain dollaria)
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Lahteet: Trade Data Monitor ja EKP:n laskelmat.
Huom. Puolijohdekomponenteilla tarkoitetaan YK:n tullinimikkeistén (Harmonized System, HS) koodeja 8541 ja 8542. Tuoreimmat
havainnot ovat helmikuulta 2021.

Kysynnan elpyessa euroalueen teollisuustuotteiden valmistajilla oli vaikeuksia
hankkia puolijohdekomponentteja. Koska tarjonta oli talla valin suuntautunut
muille aloille, euroalueen puolijohdekomponenttien tuonti vaheni huomattavasti
pandemian puhjettua, vaikka tilanne niiden osalta olikin kokonaistuontia parempi.
Komponenttituonnin kasvuvauhti pysyi kuitenkin kokonaistuontia hitaampana
elpymisvaiheessa (kuvio B). Vaikka tietotekniikka- ja elektroniikkasektorilta tulevien
tuotantopanosten osuus tuotannossa ei ole kovin suuri, tama toimiala on kuitenkin
keskeinen toimitusketjun alkupaan toimittaja, ja mahdolliset hairiot saattavat levita
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muille talouden osa-alueille. Kun lisaksi otetaan huomioon muiden tuotantopanosten
puute (esim. kemikaalit, muovi, metalli ja puutavara) ja kuljetushairiot,
puolijohdesirujen pula hidasti tavarantoimituksia huomattavasti. Taman vuoksi
ostopaallikkdindeksin uusien tilausten suhde tavarantoimitusten toimitusaikoihin*
kasvoi euroalueen valmistajien osalta ennennakemattéman suureksi erityisesti
puolijohteita kayttavilla toimialoilla, kuten auto- ja varaosateollisuudessa ja
tietotekniikkateollisuudessa (kuvio C).

Kuvio B
Euroalueen puolijohdekomponenttien tuonti

(kolmen kuukauden liukuvien keskiarvojen vuotuinen prosentuaalinen muutos)

== Kokonaistuonti
Puolijohdekomponenttien tuonti
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Lahteet: Trade Data Monitor ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat helmikuulta 2021.

Kuvio C
Euroalueen tavarantoimitusten toimitusajat

(ostopaallikkoindeksin uusien tilausten suhde tavarantoimittajien toimitusaikoihin)

== Kaikki toimialat
Auto- ja varaosateollisuus
== Tietotekniikkateollisuus
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Lahteet: Markit ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot toimialakohtaisen ostopaallikkindeksin osalta ovat huhtikuulta 2021 ja koko ostopaallikkdindeksin
osalta toukokuulta 2021.

47 Indeksin nousu tarkoittaa toimitusajan lynhenemista ja sen lasku toimitusajan pitenemisté.
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Viimeaikaiset kyselytutkimukset viittaavat siihen, ettda komponenttien puute
aiheuttaa vakavia rajoituksia joillakin tarkeimmista tehdasteollisuuden aloista
erityisesti Saksassa. Tuoreimman neljannesvuosittaisen Euroopan komission
suhdannekyselyn mukaan euroalueen teollisuusyrityksista 23 % pitaa raaka-aineiden
jaltai laitteiden puutetta keskeisena tuotantoa rajoittavana tekijana (kuvio D).
Tuotannon kasvu on parhaillaan vahvasti pitkan ajan keskiarvon ylapuolella (noin

6 %). Kuviosta D kay ilmi, ettd puolijohdetuotteiden pulan vaikutukset nakyvat
selvimmin aloilla, joilla elektroniikkatuotteiden osuus tuotantopanoksista on
suurempi, kuten tietokoneiden, elektroniikan ja sahkoélaitteiden tuotannossa seka
autoteollisuudessa. Maakohtaisesti tarkasteltuna pula nékyy selvasti
saksalaisyrityksissa.

Kuvio D
Raaka-aineiden ja/tai laitteiden puute tuotantoa rajoittavana tekijana

(prosentteja vastaajista toimialan mukaan)

Euroalue Saksa Ranska Italia Espanja Alankomaat

Tehdasteollisuus 23 6 7 14 20
Tietokoneet/elektroniikka 1 14 19 11
Sahkolaitteet 23 12
Moottoriajqpeuvot/ 2 7
peravaunut

Lahde: Euroopan komission suhdannekysely, huhtikuu 2021.
Huom. Kyselyvastausten aikasarjat ovat kausitasoitettuja, mika voi selittda joidenkin toimialojen negatiivisia arvoja.

Tama epasuhta tuotannon ja tilausten vililla joillakin keskeisilla
teollisuudenaloilla viittaa sekin toimitusten pullonkauloihin. Tahan mennessa
nayttaa silta, ettd moottoriajoneuvoteollisuus on karsinyt puolijohdesirujen puutteesta
eniten. Vuoden 2021 ensimmaiselld neljanneksella maailman matkustaja-
ajoneuvojen tuotanto supistui Idhes 1,3 miljoonaa ajoneuvoa (11,3 %) vuoden 2020
viimeiseen neljdnnekseen nahden ja noin 2,8 prosenttia vuoden 2019 tuotannon
tasoon nahden (kuvio E). Moottoriajoneuvojen tuotanto euroalueella supistui neljana
perakkaisena kuukautena maaliskuuhun 2021 asti ja oli 18,2 prosenttia
vahaisempaad marraskuun 2020 tasoon nahden. Saksassa tehdasteollisuuden
avointen tilausten maaran kuukausittainen kasvu oli jatkuvasti tuotannon kasvua
suurempi tammi—maaliskuussa 2021 erityisesti autoteollisuudessa ja
tietokone/elektroniikkateollisuudessa. Tama kay ilmi EKP:n asiantuntijoiden hiljattain
muiden kuin rahoitussektorin yritysten yhteyshenkilGiltd saamista tiedoista.*®
Yhteyshenkildiden arvioiden mukaan toimitusrajoitukset kiristyvat vuoden 2021
toisella neljanneksella ja sen jalkeen helpottavat vahitellen vuoden jalkipuoliskolla.

48 Ks. Talouskatsauksen 3/2021 kehikko "Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial
companies”, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2021.
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Kuvio E
Maailman moottoriajoneuvotuotanto

(matkustaja-ajoneuvojen tuotanto, muutos 1/2021 ja 1V/2020 vélisena aikana)
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Lahteet: Haver, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Maat on valittu tietojen saatavuuden perusteella, ja niiden yhteenlaskettu osuus on 70 % maailman
moottoriajoneuvotuotannosta. Kausitasoitettu aikasarja. *EA tarkoittaa NACE2-toimialaluokituksen koodin 29.1 alaan kuuluvaa
euroalueen teollisuustuotantoa.

Tahan mennessa selvia havaintoja puolijohdepulan vaikutuksista
hintakehitykseen koko hintaketjussa on varsin niukasti. Hintojen nousupainetta
voisi aiheuttaa esimerkiksi tuotteiden tarjonnan niukkuus, hinnoitteluvoiman kasvu
toimitusketjun eri tasoilla tai yritysten pyrkimys siirtaa tilanteen aiheuttamasta
tuotantokapasiteetin vajaakaytosta syntyvia kuluja muille toimitusketjun osapuolille.
Euroalueen tuottajahintainflaatio seka elektroniikkakomponenttien etta piirilevyjen
osalta, joissa puolijohteet ovat tarkedssa osassa, on edelleen negatiivinen (kuvio F).
Hinnoitteluketjun loppuvaiheissa tietokoneiden ja moottoriajoneuvojen (eli
kuluttajaelektroniikan tuoteryhman kahden suurimman osatekijan)
kuluttajahintainflaatio on kasvanut hieman moottoriajoneuvojen osalta*®, kun taas
tietokoneiden hinnat ovat jalleen laskusuunnassa. On kuitenkin syytd huomata, etta
puolijohdepulan aiheuttama hintojen nousupaine saattaa ilmeta hinnoitteluketjussa
melkoisella viiveella.

49 Vaikka Yhdysvalloissa etenkin kaytettyjen autojen hinnat nousivat jyrkasti pandemian aikana (johon
osasyyna oli puolijohdepulasta johtuva uusien autojen tuotannon hidastuminen), euroalueella
vastaavaa huomattavaa nousua ei ollut havaittavissa.
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Kuvio F
Puolijohteisiin perustuvien tuotteiden tuottaja- ja kuluttajahinnat

(vuotuinen prosentuaalinen muutos)

== YKHI - tietokoneet
YKHI - uudet autot
== YKHI - kdytetyt autot
== THI - elektroniikkakomponentit ja piirilevyt
== YKHI - tietokoneet (ALV-korjattu)
YKHI - uudet autot (ALV-korjattu)
== YKHI - kdytetyt autot (ALV-korjattu)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Katkoviivat ovat kiintein veroin laskettuja sarjoja, joissa oletuksena on, etta valillisten verojen muutokset valittyvat hintoihin
viiveetta. Valillisten verojen muutoksiin siséltyy Saksan véliaikainen arvonlisdveron alennus. Tuoreimmat havainnot ovat
huhtikuulta 2021.

Puolijohdepulan odotetaan jatkuvan lahitulevaisuudessa. Vaikka maailman
suurimmat siruvalmistajat aikovat laajentaa tuotantokapasiteettia ja lisata
padomamenoja lahes 74 %, mika on tarkoitus toteuttaa suurelta osin vuoden 2021
loppuun mennessa, uusien tuotantolaitosten rakentamisen monimutkaisuuden ja
siihen tarvittavan ajan vuoksi on kuitenkin todennakdista, etta toimialan vaikeudet
jatkuvat koko kuluvan vuoden ajan.
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Vuoden 2021 vakausohjelmien merkitys euroalueen
finanssipolitiikan kannalta

Vuosien 2021-2024 vakausohjelmat tarjoavat ensimmaista kertaa kattavia ja
yksityiskohtaisia tietoja keskipitkdn aikavalin talousarviosuunnitelmista, jotka
euroalueen maat ovat laatineet vastaukseksi koronaviruspandemiaan. Viime
vuonna useimmat euroalueen maat eivat esittaneet yksityiskohtaisia
finanssipoliittisia suunnitelmia, koska terveyskriisi oli viela uusi ja tilanne
aarimmaisen epavarma. Huhtikuun lopussa 2021 esitetyt paivitetyt ohjelmat laadittiin
tietéen, etta vakaus- ja kasvusopimuksen yleisen poikkeuslausekkeen kaytto jatkuu
ainakin vuoden 2021 loppuun saakka ja sallii maiden poiketa vakaus- ja
kasvusopimuksen vakauttamisvaatimuksista.® Lisaksi ohjelmissa oli maara
huomioida Eurooppa-neuvoston 20.7.2020 ajanjaksolle 2020-2021 hyvaksymat
maakohtaiset suositukset, joissa ei annettu numeromaaraisia talousarvion
vakauttamisvaatimuksia vaan kehotettiin harjoittamaan finanssipolitikkaa, jonka
tavoitteena olisi saavuttaa maltillisella tasolla oleva rahoitusasema keskipitkalla
aikavalilla ja varmistaa velkakestavyys, "kun taloustilanne sen sallii”. Lyhyella
aikavalilla suositeltiin, ettd maat "toteuttavat kaikki tarvittavat toimenpiteet
pandemian torjumiseksi, talouden yllapitamiseksi ja alkavan elpymisen tukemiseksi”.
Ohjelmissa huomioidaan myds ensimmaista kertaa ne elpymis- ja
palautumissuunnitelmat, jotka jasenvaltioiden piti esittdad 30.4. mennessa ja joissa
esiteltiin uudistukset ja hankkeet, jotka ne aikovat toteuttaa Next Generation EU
(NGEU) -rahastosta saatavilla varoilla. Tata taustaa vasten tassa kehikossa
tarkastellaan euroalueen maiden keskipitkan aikavalin talousarviosuunnitelmia
nykyisesta kriisista irtautumiseksi ja edessa olevia haasteita, jotka liittyvat Euroopan
komission 2.6.2021 hyvaksymassa vuoden 2021 talouspolitiikan eurooppalaisen
ohjausjakson kevatpaketissa annettuihin finanssipolitiikkasuosituksiin.

Vuoden 2021 vakausohjelmissa selostetaan paapiirteissaan jasenvaltioiden
finanssipoliittiset suunnitelmat aikana, jolloin juuri finanssipoliittiset toimet
ovat keskeisessd osassa pandemiakriisin vaikutusten lievittamisessa. Kriisin
alussa finanssipolitiikan tavoitteena oli varmistaa terveydenhuoltojarjestelman
tarvitsemien voimavarojen saatavuus ja suojata pandemiasta karsivien alojen
yrityksia ja tyontekijoita.?' Rokotusten edetesséa ja sulkutoimien asteittain paattyessa
finanssipolitikassa ollaan siirtymassa valiaikaisista, kohdennetuista hatatoimista
toimiin, joilla tuetaan elpymista. Siina ovat merkittavassa osassa julkiset investoinnit,
joita tdydentavat NGEU-rahasto ja asianmukaiset rakennepolitiikat.

Vakausohjelmien mukaan talousarvion epatasapainot supistuvat vahitellen
korkeilta tasoiltaan ennusteajanjakson aikana. Euroalueen tasolla julkisen
talouden alijaama suhteessa BKT:hen nousi 7,2 prosenttiin vuonna 2020, kun se

50 Yleinen poikkeuslauseke aktivoitiin maaliskuussa 2020, ja sit4 jatkettiin syyskuussa 2020
vuoteen 2021. Sen nojalla jasenvaltiot voivat poiketa vakaus- ja kasvusopimuksen
vakautusvaatimuksista tietyissa erityistilanteissa, kuten tilanteessa, jossa euroalueen tai koko unionin
talous heikkenee vakavasti. Tarkempia tietoja on komission tiedonannossa Euroopan parlamentille,
Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle, Euroopan keskuspankille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle,
alueiden komitealle ja Euroopan investointipankille — \Vuotuinen kestavan kasvun strategia 2021,
COM(2020) 575 final.

51 Yleiskatsaus tahan on Talouskatsauksen 1/2021 artikkelissa "The initial fiscal policy responses of euro
area countries to the COVID-19 crisis”.
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vuonna 2019 oli ollut 0,6 %. Vuonna 2021 alijgdmasuhteen odotetaan kasvavan
edelleen 8,7 prosenttiin (kuvio A). Yksittaisten maiden alijgdmasuhteiden odotetaan
vaihtelevan 2 prosentista 12 prosenttiin vuonna 2021. Vaikka koko euroalueen
julkisen talouden alijadmasuhteen odotetaan pysyvan kriisia edeltdneen tason
ylapuolella (1,5 prosenttiyksikoélla) ennusteajanjakson loppuun eli vuoteen 2024 asti,
eri maiden julkisen talouden rahoitusasemien valisen hajonnan odotetaan
vahenevan. Jotkin euroalueen maat eivat aio ennusteajanjaksolla supistaa
alijgdmaansa 3 prosentin viitearvon alapuolelle suhteessa BKT:hen (kuvio B). Naita
ovat varsinkin eraat maat, joiden velan suhde BKT:hen on suuri (etenkin ltalia,
Espanja, Belgia ja Ranska), kun taas useat muut maat, mukaan lukien aiemmin
tukiohjelman kohteena olleet Kreikka, Kypros ja Portugali, esittdvat suunnitelmissaan
suhteessa pienempia julkisen talouden alijaamia. Vakausohjelmissa euroalueen
keskimaaraisen velkasuhteen ennustetaan ylittdvan 103 % vuonna 2021, mika
merkitsee noin 17 prosenttiyksikdn kasvua verrattuna kriisia edeltdneeseen

vuoden 2019 tasoon. Vuonna 2022 velkasuhteen odotetaan kaantyvan loivaan
laskuun paaasiassa tukitoimien paattymisen ja vahvan nimelliskasvun ansiosta,
mutta sen odotetaan pysyttelevan vuonna 2024 vield 100 prosentin tuntumassa.
Lisaksi EU:n tasolla alkaa vuonna 2021 kertya NGEU-rahastoon liittyvaa lisavelkaa,
joskin rajallisesti, ja sen arvioidaan olevan noin 1 % BKT:st4 vuosina 2021-2022.%2
On syyta huomata, ettd kansallisissa vakausohjelmissa kuvattu julkisen talouden
kehitys poikkeaa taman Talouskatsauksen osassa 6 esitellysta julkisen talouden
ennusteesta, joka sisaltyy eurojarjestelman asiantuntijoiden kesékuun 2021
kokonaistaloudelliseen arvioon. Ennusteessa otetaan huomioon vain toimet, jotka on
joko jo hyvaksytty kansallisessa parlamentissa tai maaritelty hallitustasolla
yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todennakdisesti Iapaisevat lainsdadantdprosessin.

52 Ks. Euroopan komission kevaan 2021 talousennuste, sivu 2, jonka mukaan elpymis- ja

palautumistukivalineen (RRF) tuilla rahoitettavat EU:n kokonaismenot olisivat ennusteajanjaksolla
2021-2022 maaraltadan 140 miljardia euroa eli hiukan alle 1 % vuoden 2019 BKT:sta.
Kokonaisuudessaan elpymis- ja palautumistukivalineen talousvaikutuksen odotetaan olevan
ennusteajanjaksolla noin 1,2 % EU:n vuoden 2019 BKT:sta.
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Kuvio A
Ennustetut julkisen talouden rahoitusjaamat ja velkasuhteet vuoden 2021
vakausohjelmien perusteella

(prosentteja BKT:sta)

M Kvartiilivali
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Lahteet: Euroopan komissio (vuosien 2019-2020 osalta AMECO-tietokanta) ja omat laskelmat vuoden 2021 vakausohjelmien
perusteella ajanjaksolle 2021-2024.
Huom. Koko euroalueen tiedot viittaavat euroalueen maiden koko julkisyhteisdsektoriin.
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Kuvio B
Ennustetut julkisen talouden velkasuhteet ja alijaamat vuoden 2021 vakausohjelmien
perusteella

(prosentteja BKT:sta)
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Lahteet: vuoden 2021 vakausohjelmat.

Toisin kuin suuren finanssikriisin kohdalla, koronapandemiasta elpymisen
odotetaan saavan tukea laajennetuista julkisista investoinneista. Vuoden 2021
vakausohjelmien mukaan suuri enemmistd euroalueen maista suunnittelee julkisiin
investointeihin kaytettavissa olevien varojen lisdamista, mita taloustieteessa on
yleensa pidetty erityisesti kasvua edistévana julkisten menojen tyyppina.5® Julkisten
investointien osuuden BKT:sta odotetaan kasvavan kriisia edeltéaneelta 2,8 prosentin
tasoltaan (2019) 3,3 prosenttiin vuonna 2023. Tama eroaa jyrkasti suuren
finanssikriisin jalkeisista vuosista, jolloin monet euroalueen maat toteuttivat julkisen
talouden vakauttamistoimia, joissa keskityttiin pitkalti leikkaamaan julkisia
investointeja. Erityisesti vuosina 2009-2013 euroalueen valtioiden kiintedn padoman
bruttomuodostuksen osuus BKT:sta laski 3,7 prosentista 2,9 prosenttiin, ja jotkin
suurimmista supistuksista toteutettiin maissa, joissa vakauttamistarve oli suurin.
Tuleville vuosille suunniteltu investointien lisays tapahtuu paljolti NGEU-rahaston
kautta, mukaan lukien erityisesti elpymis- ja palautumistukivéline (RRF), joka tarjoaa
euroalueen maille ihanteellisen tilaisuuden tukea elpymista talouden
kasvupotentiaalia lisdavalla politiikalla.%*

Euroopan komission vuoden 2021 talouspolitiikan eurooppalaisen
ohjausjakson kevatpaketissa esitetyissd maakohtaisissa suosituksissa
ennustetaan, ettd vakaus- ja kasvusopimuksen yleinen poikkeuslauseke pysyy
kaytossa viela vuonna 2022, ja kehotetaan jasenvaltioita harjoittamaan
korkealaatuista ja entista eriytetympaa finanssipolitiikkaa. Vakaus- ja
kasvusopimuksen yleista poikkeuslauseketta "sovelletaan edelleen vuonna 2022, ja
odotettavissa on, etta sen soveltaminen lopetetaan vuodesta 2023 alkaen”. Vaikka
vuonna 2020 julkaistut maakohtaiset suositukset olivat kaikkien jasenvaltioiden
osalta yhdenmukaiset, kevaalla 2021 julkaistuissa suosituksissa kehotetaan

53 Yleiskatsaus tahan on Talouskatsauksen 5/2017 artikkelissa "The composition of public finances in the
euro area”.

5 Lisatietoja on taman Talouskatsauksen osassa 6.
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ottamaan vuoden 2022 finanssipolitiikassa "huomioon elpymistilanne, julkisen
talouden kestavyys ja tarve vahentaa taloudellisia, sosiaalisia ja alueellisia eroja”.
Maille, joiden velkasuhde on alhainen, suositellaan (erityisesti mitattua) kasvua
tukevaa finanssipolitikan mitoitusta®, mukaan lukien RRF:n antama kasvusysays, ja
velkaantuneempia maita taas kehotetaan rahoittamaan "[RRF:n] avulla
lisdinvestointeja, joilla tuetaan elpymista, harjoittaen samalla maltillista
finanssipolitiikkaa”. Jalkimmainen suositus koskee Belgiaa, Ranskaa, Kreikkaa,
Espanjaa, Italiaa ja Portugalia. Komissio suosittelee myds, etta kaikki jasenvaltiot
jatkavat kansallisesti rahoitettuja investointeja samalla, kun "olisi pidettava
kansallisesti rahoitettujen juoksevien menojen kasvu hallinnassa ja voimakkaasti
velkaantuneissa jasenvaltioissa vahaisena”. Osana suositusta, jossa korostetaan
julkisen talouden toimenpiteiden laadun merkitysta kestavan ja osallistavan
elpymisen takaamisessa, kehotetaan myos lisddmaan investointeja etenkin vihredan
siirtymaan ja digitaaliseen muutokseen kasvupotentiaalin parantamiseksi.
Arviossaan alijaama- ja velkakriteerien noudattamisesta jasenvaltioissa Euroopan
komissio toteaa, etta 23 jasenvaltiota ei noudata alijaamakriteeria ja 13 jasenvaltiota
ei noudata velkakriteeria. Tasta huolimatta komissio katsoo, ettd "kun otetaan
huomioon suuri epavarmuus, covid-19-kriisin johdosta sovitut finanssipoliittiset
toimet ja 20. heindkuuta 2020 annetut neuvoston suositukset”, ei tdssd vaiheessa
pitaisi tehda paatosta jasenvaltioiden asettamisesta liiallisia alijgamia koskevaan
menettelyyn.

Vuoden 2021 vakausohjelmissa selostettuihin keskipitkdn aikavalin
talousarviosuunnitelmiin liittyy suurta epavarmuutta. Epavarmuus koskee paitsi
koronapandemian kehitystd myés RRF:n mahdollisesti suurta muutosvaikutusta
euroalueeseen. Siksi koko euroalueen kannalta on tarkeaa, etta finanssipolitiikalla
tarjotaan toistaiseksi edelleen tukea samalla, kun julkisen talouden kestavyytta
vahvistetaan kansallisella tasolla riittdvan kohdennetuilla toimenpiteilld ja asteittain
eriytetyilla politiikoilla.

5 Sen sijaan, ettd Euroopan komissio kayttisi tavanomaisia, esimerkiksi timan Talouskatsauksen
osassa 6 sovellettuja mittareita finanssipolitiikan mitoituksen maarittdmiseksi, se kayttda mittarina
perusmenojen muutosta (josta on puhdistettu harkinnanvaraiset tulotoimenpiteet ja poistettu kriisiin
littyvat valiaikaiset hatatoimet), mukaan lukien RRF-tukivalineen ja muiden EU:n rahastojen tuilla
rahoitetut menot. Nain otetaan huomioon muun muassa se, etta vaikka RRF:n tuet eivat vaikuta
alijgdmaan, ne tuovat puhtia talouksien kasvuun.

EKP:n Talouskatsaus 4/2021 95



Statistics

Contents

1 External environment

2 Financial developments
3 Economic activity

4 Prices and costs

5 Money and credit

6 Fiscal developments

Further information

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

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

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

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

Conventions used in the tables

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

nil or negligible

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

1.1 Main trading partners, GDP and CPI

GDPY CPI
(period-on-period percentage changes) (annual percentage changes)
G20| United United| Japan| China| Memo item: OECD countries United United| Japan| China| Memo item:
States| Kingdom euro area States| Kingdom euro area?
Total excluding food (HICP) (HICP)
and energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2018 3.7 3.0 13 0.6 6.7 19 2.6 2.1 2.4 25 1.0 2.1 18
2019 2.8 2.2 14 0.0 6.0 13 2.1 2.2 18 18 0.5 2.9 12
2020 -3.3 -3.3 -9.8 -4.7 2.3 -6.5 14 18 12 0.9 0.0 25 0.3
2020 Q2 -6.6 -9.0 -19.5 -8.1 116 -11.5 0.9 16 0.4 0.2 0.1 2.7 0.2
Q3 7.8 7.5 16.9 5.3 3.0 12.6 13 17 12 0.2 0.2 2.3 0.0
Q4 2.1 11 13 2.8 2.6 -0.6 12 16 12 0.2 -0.8 0.1 -0.3
2021 Q1 16 -1.5 -1.0 0.6 -0.3 19 17 19 . -0.4 . 11
2020 Dec. - - - - - - 12 16 14 0.6 -1.2 0.2 -0.3
2021 Jan. - - - - - - 16 17 14 0.7 -0.6 -0.3 0.9
Feb. - - - - - - 17 17 17 0.4 -0.4 -0.2 0.9
Mar. - - - - - - 2.4 18 2.6 0.7 -0.2 13
Apr. - - - - - - 4.2 15 -0.4 16
May 2 - - - - - - . 2.0
Sources: Eurostat (col. 6, 13); BIS (col. 9, 10, 11, 12); OECD (col. 1, 2, 3, 4, 5, 7, 8).
1) Quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted.
2) Data refer to the changing composition of the euro area.
3) The figure for the euro area is an estimate based on provisional national data, as well as on early information on energy prices.
1.2 Main trading partners, Purchasing Managers’ Index and world trade
Purchasing Managers’ Surveys (diffusion indices; s.a.) Merchandise
imports »
Composite Purchasing Managers’ Index Global Purchasing Managers’ Index?
Global?| United| United| Japan| China| Memo item:| Manufacturing| Services| New export| Global| Advanced| Emerging
States | Kingdom euro area orders economies market
economies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2018 53.4 55.0 533 521 523 54.6 53.1 53.8 50.8 4.3 3.2 55
2019 51.7 52.5 50.2 50.5 51.8 51.3 50.3 52.2 48.8 -0.4 -0.3 -0.5
2020 475 48.8 465 424 514 44.0 48.5 46.3 45.3 -4.5 -4.7 -4.3
2020 Q2 37.9 37.3 305 315 526 31.3 40.6 36.9 35.0 -8.6 -8.6 -8.6
Q3 51.9 53.1 575 456 547 52.4 52.6 51.7 49.0 8.1 8.9 7.2
Q4 54.2 56.8 50.5 482 56.3 48.1 54.6 54.0 50.8 4.5 4.9 4.1
2021 Q1 54.3 59.3 49.1 484 523 49.9 53.8 54.5 50.3 4.8 18 8.1
2020 Dec. 53.5 55.3 50.5 485 5538 49.1 54.7 53.1 50.5 4.5 4.9 4.1
2021 Jan. 53.3 58.7 412 471 522 47.8 54.0 53.0 49.3 4.7 4.3 5.1
Feb. 54.3 59.5 496 482 517 48.8 53.7 54.4 49.8 3.8 2.2 5.6
Mar. 55.3 59.7 56.4 499 531 53.2 53.6 55.9 51.7 4.8 18 8.1
Apr. 57.5 63.5 60.7 51.0 547 53.8 54.4 58.6 53.3
May 58.8 68.7 629 488 538 57.1 54.5 60.4 53.6

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

are seasonally adjusted.
2) Excluding the euro area.
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2 Financial developments

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

Euro area® United States Japan
Euro short-term Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month
rate deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits
(ESTR)2 (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7 8
2018 -0.45 -0.36 -0.37 -0.32 -0.27 -0.17 231 -0.05
2019 -0.48 -0.39 -0.40 -0.36 -0.30 -0.22 2.33 -0.08
2020 -0.55 -0.46 -0.50 -0.43 -0.37 -0.31 0.64 -0.07
2020 Nov. -0.56 -0.47 -0.54 -0.52 -0.51 -0.48 0.22 -0.10
Dec. -0.56 -0.47 -0.56 -0.54 -0.52 -0.50 0.23 -0.10
2021 Jan. -0.56 -0.48 -0.56 -0.55 -0.53 -0.50 0.22 -0.08
Feb. -0.56 -0.48 -0.55 -0.54 -0.52 -0.50 0.19 -0.09
Mar. -0.56 -0.48 -0.55 -0.54 -0.52 -0.49 0.19 -0.08
Apr. -0.57 -0.48 -0.56 -0.54 -0.52 -0.48 0.19 -0.07
May -0.56 -0.48 -0.56 -0.54 -0.51 -0.48 0.15 -0.09
Source: Refinitiv and ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2) The ECB published the euro short-term rate (€STR) for the first time on 2 October 2019, reflecting trading activity on 1 October 2019. Data on previous periods refer to the
pre-€STR, which was published for information purposes only and not intended for use as a benchmark or reference rate in any market transactions.
2.2 Yield curves
(End of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
Spot rates Spreads Instantaneous forward rates
Euro area®.2 Euro area® 2| United States |United Kingdom Euro area®.?
3 months 1 year 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
2018 -0.80 -0.75 -0.66 -0.26 0.32 1.07 0.08 0.51 -0.67 -0.45 0.44 1.17
2019 -0.68 -0.66 -0.62 -0.45 -0.14 0.52 0.34 0.24 -0.62 -0.52 -0.13 0.41
2020 -0.75 -0.76 -0.77 -0.72 -0.57 0.19 0.80 0.32 -0.77 -0.77 -0.60 -0.24
2020 Nov. -0.72 -0.72 -0.75 -0.75 -0.55 0.17 0.73 0.32 -0.75 -0.81 -0.62 -0.13
Dec. -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 Jan. -0.62 -0.70 -0.75 -0.74 -0.51 0.19 0.99 0.46 -0.78 -0.82 -0.58 -0.04
Feb. -0.61 -0.65 -0.67 -0.55 -0.25 0.41 1.33 0.78 -0.69 -0.66 -0.26 0.32
Mar. -0.64 -0.69 -0.72 -0.62 -0.28 0.41 1.68 0.82 -0.75 -0.73 -0.32 0.37
Apr. -0.63 -0.68 -0.70 -0.57 -0.18 0.50 1.57 0.80 -0.73 -0.70 -0.21 0.53
May -0.63 -0.68 -0.69 -0.54 -0.15 0.53 1.54 0.75 -0.72 -0.67 -0.16 0.57
Source: ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area, see the General Notes.
2) ECB calculations based on underlying data provided by Euro MTS Ltd and ratings provided by Fitch Ratings.
2.3 Stock market indices
(index levels in points; period averages)
Dow Jones EURO STOXX indices United Japan
States
Benchmark Main industry indices
Broad 50 Basic | Consumer | Consumer | Oil and |[Financials |Industrials [Technology | Utilities| Telecoms [Health care | Standard Nikkei
index materials| services goods gas & Poor’s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2018 375.5 3,386.6 766.3 264.9 172.6 1158 173.1 629.5 502.5 278.8 292.9 800.5 2,746.2 22,310.7
2019 373.6 3,435.2 731.7 270.8 183.7 1119 155.8 650.9 528.2 322.0 294.2 772.7 29155 21,697.2
2020 360.0 3,274.3 758.9 226.8 163.2 83.1 128.6 631.4 630.2 347.1 257.6 831.9 3,217.3 22,7035
2020 Nov. 377.7 3,391.8 824.1 238.4 167.0 80.5 130.3 692.7 653.1 364.4 249.2 820.1 3,549.0 25,384.9
Dec. 394.0 3,530.9 852.2 249.1 170.2 88.6 140.6 718.0 697.6 373.2 252.2 814.8 3,695.3 26,773.0
2021 Jan. 403.1 3,592.2 877.5 251.5 170.7 91.6 140.8 734.6 743.4 391.6 254.3 835.5 3,793.7 28,189.1
Feb. 410.0 3,667.1 873.5 258.5 168.5 90.7 146.1 751.4 785.6 372.8 253.9 851.8 3,883.4 29,458.8
Mar. 422.4 3,813.3 911.1 271.6 168.4 97.0 159.1 774.6 770.1 367.2 264.5 838.1 3,910.5 29,315.3
Apr. 440.1 3,987.3 952.7 286.0 177.2 93.2 161.5 807.2 835.4 3875 267.3 874.0 4,141.2 29,426.8
May 443.8 4,003.6 959.5 290.0 183.0 94.8 167.8 808.7 811.7 384.1 278.3 870.2 4,169.6 28,517.1
Source: Refinitiv.
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2 Financial developments

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

Deposits Revolving [Extended | Loans for consumption Loans Loans for house purchase
loans credit to sole
Over-| Redeem- With and card| By initial period|APRC 3| proprietors By initial period APRC ®|Composite
night able| anagreed [overdrafts credit| of rate fixation and of rate fixation cost-of-
at| maturity of: unincor- borrowing
notice Floating| Over porated| Floating| Over 1| Over 5| Over indicator
of up| Upto| Over rate and 1 partner- [rate and| and up| and up 10
to 3 2 2 up to| year ships up to to5 to 10| years
months| years| years 1 year lyear| years| years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2020 May  0.02 0.36 0.24 0.69 5.26 16.07 412 530 564 1.83 1.47 1.58 140 141 170 1.42
June 0.02 0.35 0.23 0.71 5.28 16.02 441 514 557 1.87 1.44 1.64 138 139 168 1.42
July  0.02 0.35 0.22 0.74 5.16 15.92 473 527 570 2.00 1.43 1.59 134 138 167 1.40
Aug. 0.02 0.35 0.19 0.71 5.20 15.88 533 535 588 191 1.42 1.61 131 140 167 1.40
Sep. 0.02 0.35 0.19 0.70 5.23 15.86 508 525 575 1.94 1.39 1.61 131 137 166 1.38
Oct.  0.02 0.35 0.20 0.69 5.18 15.82 514 526 5.80 2.03 1.37 1.56 127 136 164 1.36
Nov. 0.02 0.35 0.20 0.71 5.11 15.78 501 525 590 2.04 1.37 1.54 129 135 163 1.35
Dec. 0.01 0.35 0.17 0.72 4.99 15.78 493 508 571 1.93 1.35 1.52 127 133 162 1.32
2021 Jan. 0.01 0.35 0.22 0.68 5.01 15.81 484 532 587 191 1.35 1.50 129 135 160 1.33
Feb. 0.01 0.35 0.23 0.66 5.02 15.74 505 524 586 1.98 1.30 1.49 127 132 158 131
Mar. 0.01 0.35 0.20 0.61 4.99 15.77 488 512 572 1.93 1.32 1.44 124 132 158 131
Apr. ® 0.01 0.35 0.21 0.62 4.89 15.75 513 517 578 1.98 1.32 1.48 127 131 159 131
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Including non-profit institutions serving households.
3) Annual percentage rate of charge (APRC).
2.5 MFI interest rates on loans to and deposits from non-financial corporations (new business) 1). 2)
(Percentages per annum; period average, unless otherwise indicated)
Deposits Revolving Other loans by size and initial period of rate fixation Composite
loans and cost-of-
Over-|With an agreed| overdrafts up to EUR 0.25 million over EUR 0.25 and up to 1 million over EUR 1 million borrowing
night| maturity of: indicator
Floating Over| Over Floating Over| Over| Floating Over| Over
Upto| Over rate| 3 months| 1 year rate| 3 months| 1 year rate |3 months| 1 year
2 years|2 years and up to| and up to and up to| andupto and up to|and up to
3 months 1 year 3 months 1 year 3 months| 1year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2020 May  0.00 -0.10 0.39 1.89 1.84 1.21 1.62 1.54 0.86 1.56 1.23 1.07 1.31 1.46
June 0.00 -0.12 0.32 1.94 1.86 1.50 1.79 1.55 1.13 1.50 1.23 1.17 1.42 1.49
July 0.00 -0.18 0.27 1.86 1.95 1.86 1.87 1.60 1.30 151 1.24 1.17 1.38 151
Aug. 0.00 -0.20 0.39 1.83 1.84 1.90 1.94 1.56 1.39 1.49 1.29 1.31 1.20 151
Sep. 0.00 -0.20 0.26 1.88 191 2.10 1.94 1.54 1.43 1.49 1.22 131 1.31 151
Oct. 0.00 -0.21 0.26 1.82 191 2.20 1.96 1.55 1.46 1.50 1.22 1.42 1.40 1.53
Nov. -0.01 -0.20 0.42 1.83 1.97 2.00 1.98 1.57 1.41 1.47 1.22 1.29 1.30 151
Dec. -0.01 -0.18 0.25 1.83 2.01 1.94 1.94 1.61 1.42 1.44 1.34 1.23 1.27 151
2021Jan. -0.01 -0.14 0.39 1.84 2.14 2.00 1.92 1.61 1.44 1.41 1.17 1.18 1.29 1.50
Feb. -0.01 -0.21 0.25 1.84 1.96 2.01 1.95 1.58 1.44 1.43 1.15 1.22 1.23 1.48
Mar. -0.01 -0.11 0.22 1.82 191 1.97 2.01 1.56 1.45 1.40 1.09 0.71 1.23 1.39
Apr.® -0.01 -0.18 0.25 1.80 2.04 1.96 1.99 1.57 1.44 1.38 1.32 1.33 1.38 1.56
Source: ECB.

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

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

Outstanding amounts Gross issues v
Total MFls Non-MFI corporations General government| Total MFls Non-MFI corporations General government
(including (including
Euro- Financial Non-| Central Other Euro- Financial Non-| Central Other
system) | corporations financial| govern-| general system) | corporations financial| govern-| general
other than|FVCs|corporations ment| govern- other than|FVCs|corporations ment| govern-
MFls ment MFls ment
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Short-term
2018 1,215 503 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 1,283 550 181 85 406 61 415 177 80 47 73 38
2020 1,527 454 144 97 714 118 458 181 70 45 114 49
2020 Oct. 1,662 504 161 114 742 141 417 202 46 36 93 40
Nov. 1,630 493 158 116 731 132 419 217 40 37 83 41
Dec. 1,527 454 144 97 714 118 339 168 60 30 51 31
2021 Jan. 1,582 495 139 99 718 131 464 217 45 37 121 43
Feb. 1,539 475 139 102 702 121 373 168 42 32 103 27
Mar. 1,579 485 145 94 726 130 449 208 50 30 118 43
Long-term
2018 15,745 3,687 3,162 1,247 7,022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16,312 3,816 3,398 1,321 7,151 626 247 69 74 20 78 7
2020 17,242 3,892 3,172 1,450 8,003 725 295 68 71 27 114 16
2020 Oct. 17,286 3,936 3,203 1,456 7,977 713 275 47 78 27 91 32
Nov. 17,266 3,915 3,187 1,456 7,986 722 219 42 63 18 79 17
Dec.17,242 3,892 3,172 1,450 8,003 725 204 40 104 17 36 7
2021 Jan. 17,358 3,897 3,177 1,458 8,090 736 318 90 55 21 133 19
Feb. 17,492 3,904 3,173 1,458 8,206 751 307 57 66 20 144 19
Mar. 17,694 3,969 3,213 1,479 8,271 763 358 106 82 27 125 17
Source: ECB.
1) For the purpose of comparison, annual data refer to the average monthly figure over the year.
2.7 Growth rates and outstanding amounts of debt securities and listed shares
(EUR billions; percentage changes)
Debt securities Listed shares
Total MFls Non-MFI corporations General government Total MFls Financial Non-
(including corporations financial
Eurosystem) Financial Non- Central Other other than | corporations
corporations financial| government general MFIs
other than| FVCs|corporations government
MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Oustanding amount
2018 16,959.9 4,189.8 3,332.3 1,318.5 7,445.8 673.5 7,024.3 465.0 1,099.2 5,460.1
2019 17,595.0 4,366.8 3,578.6 1,405.9 7,557.2 686.5 8,587.9 538.4 1,410.6 6,638.9
2020 18,769.0 4,345.8 3,315.9 1,546.7 8,717.5 843.1 8,448.8 469.3 1,321.5 6,658.0
2020 Oct.  18,947.5 4,440.1 3,364.3 1,570.0 8,719.0 854.1 7,225.5 348.2 1,077.5 5,799.7
Nov. 18,896.0 4,407.8 3,344.6 1,572.7 8,716.8 854.2 8,235.9 448.2 1,296.9 6,490.8
Dec. 18,769.0 4,345.8 3,315.9 1,546.7 8,717.5 843.1 8,448.8 469.3 1,321.5 6,658.0
2021 Jan. 18,940.3 4,391.9 3,316.3 1,557.3 8,808.1 866.7 8,331.9 446.6 1,317.5 6,567.8
Feb. 19,031.9 4,379.1 3,312.1 1,560.1 8,908.5 872.1 8,649.1 520.6 1,407.7 6,720.8
Mar. 19,272.9 4,453.5 3,358.4 1,572.5 8,996.2 892.3 9,238.8 542.9 1,468.9 7,227.1
Growth rate
2018 1.9 1.7 3.0 3.2 1.9 -4.3 0.7 0.3 24 0.4
2019 31 3.8 5.0 5.6 15 1.8 0.0 0.5 0.0 0.0
2020 7.4 1.2 2.7 12.3 10.9 24.3 13 0.0 31 11
2020 Oct. 8.2 25 45 12.0 11.0 24.2 1.0 0.1 2.2 0.8
Nov. 7.5 1.7 2.6 11.7 10.7 24.4 1.2 0.0 2.2 11
Dec. 7.4 1.2 2.7 12.3 10.9 24.3 13 0.0 31 11
2021 Jan. 7.4 0.3 2.8 11.6 11.2 254 15 -0.1 4.5 1.0
Feb. 7.5 -0.3 34 10.8 11.8 25.1 1.7 -0.1 4.7 1.2
Mar. 8.4 2.2 3.8 11.9 11.9 245 2.0 1.4 5.0 1.4
Source: ECB.
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2 Financial developments

2.8 Effective exchange rates 1)

(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-19 EER-42
Nominal Real CPI Real PPI Real GDP Real ULCM Real ULCT Nominal Real CPI
deflator
1 2 3 4 5 6 7 8
2018 100.0 95.7 94.0 90.5 80.8 89.1 117.3 95.1
2019 98.2 93.3 92.9 88.7 79.0 86.6 115.5 92.4
2020 99.7 93.7 94.1 89.1 78.8 87.4 119.4 94.0
2020 Q2 98.8 93.1 93.2 88.5 82.0 87.4 118.1 93.3
Q3 101.2 94.9 95.3 89.9 79.0 87.8 121.7 95.6
Q4 101.3 94.9 95.3 90.2 75.8 87.8 122.3 95.7
2021 Q1 100.9 94.9 95.3 121.7 95.5
2020 Dec. 101.9 95.4 95.9 - - - 123.0 96.1
2021 Jan. 101.4 95.6 95.7 - - - 122.4 96.2
Feb. 100.8 94.8 95.3 - - - 121.5 95.3
Mar. 100.4 94.3 94.8 - - - 121.3 94.9
Apr. 100.7 94.4 94.9 - - - 121.9 95.2
May 100.9 94.5 95.0 - - - 122.3 95.3
Percentage change versus previous month
2021 May 0.2 0.1 0.1 - - - 0.3 0.1
Percentage change versus previous year
2021 May 2.6 1.9 2.4 - - - 4.0 25
Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information see the General Notes to the Statistics Bulletin.
2.9 Bilateral exchange rates
(period averages; units of national currency per euro)
Chinese| Croatian Czech Danish|Hungarian| Japanese Polish Pound|Romanian| Swedish Swiss us
renminbi kuna koruna krone forint yen zloty sterling leu krona franc Dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2018 7.808 7.418 25.647 7.453 318.890 130.396 4.261 0.885 4.6540 10.258 1.155 1.181
2019 7.735 7.418 25.670 7.466 325.297 122.006 4.298 0.878 4.7453 10.589 1.112 1.119
2020 7.875 7.538 26.455 7.454 351.249 121.846 4.443 0.890 4.8383 10.485 1.071 1.142
2020 Q2 7.808 7.578 27.058 7.458 351.582 118.410 4.503 0.887 4.8378 10.651 1.061 1.101
Q3 8.086 7.527 26.479 7.445 353.600 124.049 4.441 0.905 4.8454 10.364 1.075 1.169
Q4 7.901 7.559 26.667 7.443 360.472 124.607 4.505 0.903 4.8718 10.268 1.078 1.193
2021 Q1 7.808 7.572 26.070 7.437 361.206 127.806 4.546 0.874 4.8793 10.120 1.091 1.205
2020 Dec. 7.960 7.542 26.311 7.441 359.016 126.278 4.479 0.906 4.8703 10.174 1.081 1.217
2021 Jan. 7.873 7.565 26.141 7.439 359.194 126.308 4.533 0.893 4.8732 10.095 1.079 1.217
Feb. 7.814 7.573 25.876 7.437 358.151 127.493 4.497 0.873 4.8750 10.089 1.086 1.210
Mar. 7.747 7.578 26.178 7.436 365.612 129.380 4.599 0.859 4.8884 10.169 1.106 1.190
Apr. 7.805 7.568 25.924 7.437 360.583 130.489 4.561 0.865 4.9231 10.162 1.103 1.198
May 7.811 7.523 25.558 7.436 353.647 132.569 4.528 0.863 4.9250 10.147 1.097 1.215
Percentage change versus previous month
2021 May 0.1 -0.6 -14 0.0 -1.9 1.6 -0.7 -0.3 0.0 -0.1 -0.6 1.4
Percentage change versus previous year
2021 May 0.8 -0.7 -6.3 -0.3 0.8 134 0.1 -2.7 1.8 -4.2 3.7 114
Source: ECB.
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2 Financial developments

2.10 Euro area balance of payments, financial account
(EUR billions, unless otherwise indicated; outstanding amounts at end of period; transactions during period)

Total» Direct Portfolio Net| Other investment Reserve Memo:
investment investment financial assets Gross
derivatives external
Assets| Liabilities Net Assets| Liabilities Assets| Liabilities Assets| Liabilities debt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts (international investment position)
2020 Q1 27,5439 27,617.6 -73.7 11,3214 9,344.7 8,906.1 11,168.3 -98.6 6,548.6 7,104.6 866.3 15,535.9
Q2 28,197.7 28,206.3 -8.5 11,372.0 9,477.9 9,860.0 11,935.5 -71.0 6,131.8 6,792.9 905.0 15,289.1
Q3 28,109.8 28,049.0 60.8 11,1751 9,326.8 9,998.3 12,030.1 -97.0 16,1239 6,692.1 909.6 15,127.9
Q4 28,403.2 28,312.0 91.1 11,065.0 9,292.4 10,685.8 12,286.4 -86.2 5,858.8 6,733.2 879.8 14,846.5
Outstanding amounts as a percentage of GDP
2020 Q4 250.7 249.9 0.8 97.7 82.0 94.3 108.5 -0.8 51.7 59.4 7.8 131.1
Transactions
2020 Q2 140.1 113.0 27.1 68.9 178.3 380.5 200.4 40.8 -353.3 -265.7 3.2 -
Q3 182.1 83.1 98.9 23.8 -0.7 96.2 74.7 -31.8 90.5 9.1 34 -
Q4 -7.2 -129.9 122.7 -119.2 3.8 3425 -259.6 -19.2 -213.4 125.9 2.1 -
2021 Q1 468.9 3721 96.8 39.7 30.4 283.0 107.6 12.9 136.4 234.2 -3.0 -
2020 Oct. 91.3 39.5 51.8 -7.1 -65.4 74.8 -11.3 2.4 18.2 116.1 2.9 -
Nov. 131.6 133.6 -2.0 6.9 122.0 100.7 -97.0 8.9 17.7 108.5 -2.6 -
Dec. -230.1 -302.9 72.9 -119.0 -52.8 167.0 -151.3 -30.5 -249.3 -98.8 1.7 -
2021 Jan. 304.0 294.4 9.6 50.9 37.6 107.2 78.8 51 141.7 178.1 -0.9 -
Feb. 112.0 67.0 45.0 13.6 7.0 81.4 -16.0 4.7 13.8 76.0 -1.6 -
Mar. 53.0 10.7 42.3 -24.8 -14.2 94.4 44.8 3.0 -19.1 -19.9 -0.5 -
12-month cumulated transactions
2021 Mar. 783.9 438.4 3455 13.2 211.8 1,102.3 123.1 2.8 -339.8 103.5 5.6 -
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2021 Mar. 6.9 39 3.0 0.1 1.9 9.7 1.1 0.0 -3.0 0.9 0.0 -

Source: ECB.
1) Net financial derivatives are included in total assets.
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3 Economic activity

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

GDP
Total Domestic demand External balance v
Total Private| Government Gross fixed capital formation 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)
2018 11,588.1 11,120.1 6,222.8 2,369.1 2,431.4 1,178.1 746.0 500.6 96.8 468.0 5575.9 5,107.9
2019 11,937.3 11,489.6 6,376.5 2,454.4 2,622.9 1,258.2 771.0 586.9 35.8 4477 5,759.1 5,311.3
2020 11,328.8 10,878.8 5,900.0 2,560.0 2,439.3 1,210.5 679.8 541.9 -20.6  450.0 5,159.9 4,709.9
2020Q2 2,603.4 2,522.1 1,344.6 631.2 5415 273.0 142.2 124.6 4.7 81.3 1,109.4  1,028.2
Q3 2,897.9 2,760.8 1,527.4 6453 6144 308.4 179.4 124.8 -26.3 137.2 1,297.5 1,160.4
Q4 2,906.1 2,766.8 1,487.4 656.1 630.6 314.8 181.8 132.2 -74 1394 1,358.6  1,219.2
2021 Q1 2916.4 2,7795 1,469.6 6615 638.6 322.6 184.3 130.0 9.8 136.9 1,396.9 1,260.1
as a percentage of GDP
2020 100.0 96.0 52.1 22.6 21.5 10.7 6.0 4.8 -0.2 4.0 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2020 Q2 -11.5 -11.2 -12.7 -2.6 -16.1 -12.4 -18.7 -20.6 - - -18.6 -18.5
Q3 12.6 10.4 14.2 53 13.7 13.2 26.0 0.8 - - 16.8 11.9
Q4 -0.6 -0.5 -2.9 0.4 25 1.7 1.5 5.8 - - 3.8 4.5
2021 Q1 -0.3 -0.5 -2.3 0.0 0.2 0.9 1.2 -2.6 - - 1.0 0.9
annual percentage changes
2018 1.9 1.9 1.5 1.2 3.2 3.8 3.7 1.2 - - 3.6 3.7
2019 1.3 1.9 1.3 1.8 5.7 35 2.1 16.4 - - 25 39
2020 -6.5 -6.3 -7.9 1.4 -8.2 -5.4 -12.7 -8.3 - - -9.3 -9.0
2020 Q2 -14.6 -14.1 -16.2 -1.6 -20.9 -14.5 -27.3 -25.6 - - -21.4 -20.6
Q3 -4.1 -4.0 -4.6 3.0 -4.7 -4.0 -8.2 -1.6 - - -8.7 9.1
Q4 -4.7 -5.7 -7.4 3.0 -7.9 -1.6 -5.9 -21.8 - - -5.1 -7.1
2021 Q1 -1.3 -2.9 -5.4 3.0 -2.0 1.7 53 -17.5 - - -0.3 -3.8
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2020 Q2 -11.5 -10.9 -6.7 -0.6 -3.6 -1.3 -11 -11 -0.1 -0.6 - -
Q3 12.6 10.2 7.4 1.3 29 1.4 1.4 0.0 -14 2.4 - -
Q4 -0.6 -0.5 -1.6 0.1 0.5 0.2 0.1 0.3 0.4 -0.1 - -
2021 Q1 -0.3 -0.4 -1.2 0.0 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.7 0.1 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points
2018 1.9 1.8 0.8 0.2 0.6 0.4 0.2 0.0 0.1 0.1 - -
2019 1.3 1.8 0.7 0.4 1.2 0.4 0.1 0.7 -0.5 -0.5 - -
2020 -6.5 -6.0 -4.2 0.3 -1.8 -0.6 -0.8 -0.4 -0.3 -0.5 - -
2020 Q2 -14.6 -13.6 -8.6 -0.3 -4.7 -15 -1.8 -1.4 0.0 -1.0 - -
Q3 -4.1 -3.9 -2.4 0.6 -1.0 -0.4 -0.5 -0.1 -1.0 -0.2 - -
Q4 -4.7 -5.5 -4.0 0.6 -1.8 -0.2 -0.4 -1.2 -0.3 0.7 - -
2021 Q1 -1.3 -2.8 -2.8 0.6 -0.4 0.2 0.3 -0.9 -0.2 1.5 - -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade.
2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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3 Economic activity

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

Gross value added (basic prices) Taxes less
subsidies
Total| Agriculture, [Manufacturing | Const- Trade, Infor-| Finance Real| Professional, Public ad-| Arts, enter- on
forestry and| energy and|ruction| transport,| mation and| estate| business and| ministration, tainment products
fishing utilities accom-|and com- | insurance support| education,| and other
modation| munica- services| health and services
and food tion social work
services
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Current prices (EUR billions)
2018 10,384.0 174.5 2,052.2 528.1 1,963.9 500.5 477.0 1,167.2 1,207.0 1,957.5 356.2 1,204.0
2019 10,695.5 178.8 2,064.2 569.7 2,028.4 530.7 481.8 1,204.7 1,252.5 2,020.0 364.8 1,241.9
2020 10,197.6 177.6 1,931.6 561.5 1,784.1 535.9 4735 1,215.0 1,158.9 2,046.2 313.2 1,131.2
2020 Q2 2,344.8 455 427.3 125.8 380.6 127.5 115.1 295.6 262.5 495.0 70.0 258.6
Q3 2,605.7 44.3 4948 1440 470.2 137.2 118.5 305.9 292.0 517.7 81.1 292.2
Q4 2,615.2 439 512.7 148.5 453.8 136.8 118.2 307.4 298.5 520.6 74.8 290.9
2021 Q1 2,630.5 43.6 523.3 148.0 447.1 139.6 122.9 309.3 299.4 522.9 74.4 285.9
as a percentage of value added
2020 100.0 1.7 18.9 55 175 53 4.6 11.9 114 20.1 3.1 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2020 Q2 -11.7 0.3 -15.0 -124 -20.8 -3.9 -2.7 -2.4 -14.9 -6.3 -24.2 -9.5
Q3 12.4 0.3 16.5 13.9 22.9 7.5 3.8 3.0 11.6 9.2 23.1 14.2
Q4 -0.5 0.2 29 2.2 -3.8 -0.7 -0.5 0.0 1.5 -1.3 -11.6 -1.6
2021 Q1 0.0 -0.8 1.3 -11 -1.6 2.1 0.8 0.0 0.2 0.0 -0.9 -3.6
annual percentage changes
2018 1.9 -0.2 1.6 2.4 1.8 6.4 0.9 1.3 3.7 1.0 0.9 1.6
2019 1.3 1.0 -0.9 3.0 2.0 4.7 1.3 1.5 1.7 1.0 1.3 1.6
2020 -6.4 -0.5 -7.6 -5.2 -12.9 0.3 -1.2 -0.8 -8.8 -2.4 -17.9 -7.5
2020 Q2 -14.6 -0.4 -19.1 -14.8 -25.6 -4.7 -3.7 -2.6 -17.6 -7.8 -29.3 -15.1
Q3 -4.1 0.0 -5.6 -3.5 -8.7 2.3 -0.3 -0.1 -8.2 0.5 -12.8 -3.7
Q4 -4.7 -0.9 -2.3 -1.3 -12.2 0.9 -0.6 -0.8 -6.9 -11 -23.1 -5.1
2021 Q1 -1.2 -0.1 3.2 0.8 -7.9 4.7 1.4 0.5 -3.3 1.1 -18.2 -1.8
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2020 Q2 -11.7 0.0 -2.9 -0.7 -3.8 -0.2 -0.1 -0.3 -1.8 -1.2 -0.8 -
Q3 12.4 0.0 3.0 0.7 3.8 0.4 0.2 0.4 1.3 1.9 0.7 -
Q4 -0.5 0.0 0.6 0.1 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.2 -0.4 -
2021 Q1 0.0 0.0 02 -01 -0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2018 19 0.0 0.3 0.1 0.3 0.3 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 -
2019 1.3 0.0 -0.2 0.2 0.4 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.0 -
2020 -6.4 0.0 -15 -0.3 -2.4 0.0 -0.1 -0.1 -1.0 -0.4 -0.6 -
2020 Q2 -14.6 0.0 -3.7 -0.8 -4.9 -0.2 -0.2 -0.3 -2.1 -15 -1.0 -
Q3 -4.1 0.0 -11 -0.2 -1.7 0.1 0.0 0.0 -1.0 0.1 -0.4 -
Q4 -4.7 0.0 -0.4 -0.1 -2.3 0.0 0.0 -0.1 -0.8 -0.2 -0.8 -
2021 Q1 -1.2 0.0 0.6 0.0 -14 0.2 0.1 0.1 -0.4 0.2 -0.6 -
Sources: Eurostat and ECB calculations.
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3 Economic activity

3.3 Employment 1)

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Total| By employment By economic activity
status
Employ- Self-| Agricul-| Manufac-| Con- Trade, Infor-| Finance| Real| Professional,| Public adminis- Arts,
ees employed ture, turing,| struc-| transport,| mation and| estate| business and tration, edu-| entertainment
forestry energy tion accom- and| insur- support cation, health and other
and and modation com- ance services and services
fishing utilities and food | munica- social work
services tion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Persons employed
as a percentage of total persons employed
2018 100.0 85.8 14.2 3.1 14.6 6.0 25.0 2.9 2.4 1.0 14.0 24.2 6.8
2019 100.0 86.0 14.0 3.0 145 6.0 25.0 2.9 2.4 1.0 14.0 24.3 6.7
2020 100.0 86.0 14.0 3.0 145 6.2 24.5 3.0 2.4 1.0 13.9 24.9 6.6
annual percentage changes
2018 16 18 0.1 -0.4 15 2.7 15 3.9 -1.1 2.0 2.8 13 0.1
2019 12 14 0.0 -2.0 0.8 2.0 13 3.6 -0.4 15 13 15 0.6
2020 -1.6 -1.5 -2.0 -3.1 -1.9 0.4 -3.6 14 -0.7 -0.2 -2.4 0.7 -3.4
2020 Q2 -2.9 -3.0 -2.6 -3.8 -2.2 -0.9 -5.7 0.7 -1.1 -1.5 -4.6 0.1 -5.9
Q3 -2.1 -2.0 -2.3 -2.9 -2.7 0.8 -4.2 1.0 -0.9 0.3 -3.5 0.6 -3.7
Q4 -1.8 -1.8 -1.8 -2.4 -2.3 0.7 -4.6 14 -0.7 0.9 -2.1 0.9 -3.8
2021 Q1 -1.9 -1.9 -1.6 -0.4 -2.2 13 -5.6 19 -0.5 0.2 -1.8 12 -5.0
Hours worked
as a percentage of total hours worked
2018 100.0 81.1 18.9 43 15.0 6.8 25.8 3.0 25 1.0 13.8 21.7 6.1
2019 100.0 81.3 18.7 4.1 14.9 6.8 25.8 3.1 2.4 1.0 13.9 21.8 6.1
2020 100.0 81.9 18.1 4.3 14.9 7.0 24.2 3.3 25 11 13.9 23.2 5.7
annual percentage changes
2018 17 2.1 0.0 0.1 14 3.3 15 4.1 -0.9 2.7 3.2 14 0.5
2019 0.9 12 -0.4 -2.6 0.2 18 0.9 3.7 -0.2 14 11 13 0.4
2020 -7.7 -7.0 -10.6 -3.5 -7.6 -5.9 -13.5 -1.6 -3.2 -6.5 -7.7 -2.0 -13.4
2020Q2 -17.0 -15.8 -22.2 -6.7 -16.4 -18.0 -27.3 -6.0 -6.8 -17.0 -17.1 -6.5 -28.0
Q3 -4.8 -4.6 -5.6 -1.9 -5.8 -0.9 -8.8 -1.9 -2.4 -3.2 -6.6 -0.2 -6.5
Q4 -6.2 -5.8 -8.3 -2.4 -5.5 -2.4 -13.2 -0.5 -2.1 -2.5 -5.3 -0.7 -12.5
2021 Q1 -3.2 -3.1 -3.5 13 -1.5 4.7 -11.5 17 0.6 19 -2.2 16 -9.8
Hours worked per person employed
annual percentage changes
2018 0.1 0.3 -0.1 0.6 -0.1 0.6 -0.1 0.2 0.2 0.7 0.4 0.1 0.3
2019 -0.3 -0.2 -0.4 -0.6 -0.6 -0.2 -0.4 0.1 0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1
2020 -6.2 -5.6 -8.8 -0.4 -5.8 -6.3 -10.3 -3.0 -2.5 -6.3 -5.4 -2.7 -10.3
2020Q2 -145  -13.2 -20.2 -3.0 -145  -17.2 -23.0 -6.7 -5.7 -157 -13.1 -6.7 -23.5
Q3 -2.8 -2.6 -3.5 11 -3.2 -1.7 -4.8 -2.9 -1.6 -3.5 -3.3 -0.8 -2.9
Q4 -4.5 -4.0 -6.6 0.0 -3.3 -3.0 -9.0 -1.8 -1.4 -3.4 -3.3 -1.6 9.1
2021 Q1 -1.3 -1.2 -2.0 18 0.7 3.3 -6.2 -0.3 11 17 -0.4 0.4 -5.0
Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data for employment are based on the ESA 2010.
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3 Economic activity

3.4 Labour force, unemployment and job vacancies

(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

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

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

% of total 100.0 80.9 19.1 51.5 48.5

in 2020

2018 162.443 3.7 13.204 8.1 3.8 10.814 7.3 2390 16.8  6.805 7.8  6.400 8.5 2.1
2019 163.198 3.5 12215 7.5 3.3 9.984 6.7 2231 156  6.266 7.2 5949 7.9 2.3
2020 161.377 3.5 12593 7.8 3.0 10.185 6.9  2.408 174  6.487 75 6.106 8.1 18
2020 Q2 159.216 3.6 12.056 7.6 25 9.744 6.7 2312 17.3  6.313 74 5743 7.8 16
Q3 161.621 3.6 13.412 8.3 3.1 10.785 73 2627 18.8  6.827 7.9 6.586 8.7 17
Q4 161.911 3.5 12.903 8.0 3.2 10.482 71 2422 176  6.676 7.7 6.228 8.3 19
2021 Q1 13.314 8.2 10.925 7.3 2.388 17.3  6.765 7.8 6.549 8.6 2.0
2020 Nov. - - 13512 8.3 - 11110 74 2402 174 6.823 7.8 6.689 8.8 -
Dec. - - 13413 8.2 - 11.008 74 2405 175 6.789 7.8 6.624 8.7 -
2021 Jan. - - 13.406 8.2 - 11.003 74 2403 174  6.810 7.8 6.596 8.7 -
Feb. - - 13371 8.2 - 10.974 7.3 2396 174  6.796 7.8 6.575 8.7 -
Mar. - - 13.164 8.1 - 10.799 7.2  2.366 17.2  6.689 7.7 6.476 8.5 -
Apr. - - 13.030 8.0 - 10.682 7.2 2348 17.2  6.685 7.7 6.345 8.4 -

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. 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 Q1 2020, which are not direct estimates from Labour Force Survey microdata, but based on a larger sample including data from other integrated household surveys.
2) Not seasonally adjusted.
3) The job vacancy rate is equal to the number of job vacancies divided by the sum of the number of occupied posts and the number of job vacancies, expressed as a percentage.
Data are non-seasonally adjusted and cover industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies).

3.5 Short-term business statistics

Industrial production Con-| ECB indicator Retail sales New
struction| on industrial passenger
Total Main Industrial Groupings produc- new orders| Total Food, | Non-food| Fuel| car regis-
(excluding construction) tion beverages, trations
tobacco
Manu- Inter-| Capital| Consumer| Energy
facturing| mediate| goods goods
goods
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 88.7 32.1 34.5 21.8 11.6 100.0 100.0 100.0 40.4 525 7.1 100.0
in 2015
annual percentage changes
2018 0.8 1.0 0.6 12 15 -1.4 17 27 16 14 20 07 0.9
2019 -1.3 -1.3 -2.4 -1.8 14 -2.1 2.1 -43 24 0.9 3.7 09 18
2020 -8.6 9.1 -7.4  -13.2 -4.6 -5.3 -5.7 -10.7 -0.9 3.6 -25 -14.4 -25.0
2020 Q2 -20.1 -21.2 -194  -28.2 -13.2  -10.5 -15.3 -26.7 -6.5 2.9 -10.6 -29.1 -50.8
Q3 -6.8 -7.2 5.7  -11.8 -2.0 -4.1 -2.2 7.7 24 25 34 49 -6.9
Q4 -1.6 -1.7 14 -3.3 -2.6 -1.8 -0.9 -1.7 14 45 1.2 -138 -9.2
2021 Q1 3.1 3.1 4.8 4.6 -0.8 0.8 3.1 6.7 21 25 28 55 34
2020 Nov. -0.6 -0.4 14 -0.1 -2.5 -4.4 -0.7 -16  -15 25 -2.0 -184 -14.9
Dec. -0.1 -0.2 4.4 -1.3 -3.5 -0.9 -0.1 -0.8 13 5.6 0.1 -14.6 -8.0
2021 Jan. 0.3 0.0 16 15 -3.3 0.8 -2.4 -1.8  -48 6.1 -10.8 -17.0 -18.8
Feb. -1.8 -2.2 -0.5 -2.9 -3.5 -1.6 -5.4 13 -14 2.6 -3.4 -12.0 -20.8
Mar. 10.9 11.6 13.3 16.1 4.1 3.3 18.3 233 131 -0.6 269 17.7 88.2
Apr. . . . . . . . 69.2 239 3.3 426 655 262.5
month-on-month percentage changes (s.a.)
2020 Nov. 2.2 2.8 18 7.5 -1.2 -3.3 25 0.8 -52 -2.0 -6.9 -11.2 -7.2
Dec. -0.1 -0.2 14 -1.2 -0.6 17 -1.1 02 1.9 2.0 14 44 104
2021 Jan. 0.9 0.8 0.2 11 0.2 0.5 0.7 20 51 1.0 -9.7 -08 -22.5
Feb. -1.2 -1.2 -0.9 -2.5 0.1 -1.6 -2.0 13 42 -0.4 86 46 -1.1
Mar. 0.1 0.0 0.6 -1.0 16 12 2.7 36 33 14 55 -1.9 0.2
Apr. . . . . . . . 32 -31 -2.0 51 04 -0.4
Sources: Eurostat, ECB calculations, ECB experimental statistics (col. 8) and European Automobile Manufacturers Association (col. 13).
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3 Economic activity

3.6 Opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys Purchasing Managers’ Surveys
(percentage balances, unless otherwise indicated) (diffusion indices)
Economic | Manufacturing industry | Consumer| Construction| Retall Service industries Purchasing Manu- | Business|Composite
sentiment confidence| confidence trade Managers’| facturing| activity output
indicator| Industrial| Capacity indicator indicator| confid- Services| Capacity | Index (PMI) output for
(long-term| confidence| utilisation ence| confidence| utilisation| for manu- services
average indicator (%) indicator indicator (%)| facturing
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-15 99.3 -5.2 80.6 -11.6 -15.4 -8.6 7.3 - 51.2 52.5 53.0 52.8
2018 111.8 6.7 83.7 -4.8 7.2 13 15.2 90.4 54.9 54.7 54.5 54.6
2019 103.6 -5.2 82.0 -6.9 6.7 -0.5 10.8 90.5 47.4 47.8 52.7 51.3
2020 88.2 -14.4 74.0 -14.3 -7.4 -12.9 -16.5 86.3 48.6 48.0 42.5 44.0
2020 Q2 72.0 -27.3 70.2 -18.5 -14.5 -26.4 -39.2 85.6 40.1 34.2 30.3 31.3
Q3 88.5 -13.6 74.2 -14.4 -10.6 -11.3 -18.0 85.9 52.4 56.0 51.1 52.4
Q4 91.4 -8.8 76.9 -15.6 -8.3 -10.9 -15.4 85.7 54.6 56.7 45.0 48.1
2021 Q1 95.3 -2.4 80.0 -13.7 -5.9 -16.6 -14.8 85.8 58.4 58.5 46.9 49.9
2020 Dec. 92.4 -6.8 - -13.8 -8.0 -13.2 -17.1 - 55.2 56.3 46.4 49.1
2021 Jan. 91.5 -6.1 77.5 -15.5 -7.7 -18.5 -17.7 85.2 54.8 54.6 45.4 47.8
Feb. 93.4 -3.2 - -14.8 -7.5 -19.1 -17.0 - 57.9 57.6 457 48.8
Mar. 100.9 2.1 - -10.8 -2.3 -12.2 -9.6 - 62.5 63.3 49.6 53.2
Apr. 110.5 10.9 82.5 -8.1 3.0 -3.0 2.2 86.4 62.9 63.2 50.5 53.8
May 114.5 115 - -5.1 4.9 0.4 11.3 - 63.1 62.2 55.2 57.1
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) (col. 1-8) and Markit (col. 9-12).
3.7 Summary accounts for households and non-financial corporations
(current prices, unless otherwise indicated; not seasonally adjusted)
Households Non-financial corporations
Saving Debt| Real gross| Financial| Non-financial| Net| Hous- Profit| Saving Debt| Financial| Non-financial| Finan-
ratio ratio| disposable| investment| investment|worth ing share? ratio ratio | investment| investment cing
(gross) income (gross) 2| wealth (net) (gross)
Percentage of gross| Percentage of net Percent-
disposable income Annual percentage changes value added age of Annual percentage changes
(adjusted) v GDP
1] 2 3] 4 5[ 6] 7 8] 9 10 11] 12] 13
2017 12.3 93.7 16 2.3 54 43 4.2 35.0 7.0 77.0 4.0 9.4 2.6
2018 125 93.3 18 2.0 6.0 27 4.7 35.4 5.8 77.0 2.1 7.1 16
2019 12.9 93.8 18 2.6 48 6.1 3.8 34.5 5.7 76.8 2.3 33 19
2020 Q1 13.9 93.6 0.6 25 -15 31 45 33.6 4.7 77.8 2.3 0.1 2.1
Q2 16.7 94.9 -3.3 3.2 -15.2 42 4.5 31.2 4.2 82.5 25 -27.5 18
Q3 17.9 95.6 12 3.6 -34 39 4.6 30.8 3.7 83.4 2.9 -13.9 19
Q4 19.7 96.3 0.6 4.1 02 53 5.1 30.4 34 84.0 3.1 -13.0 19
Sources: ECB and Eurostat.
1) Based on four-quarter cumulated sums of saving, debt and gross disposable income (adjusted for the change in pension entitlements).
2) Financial assets (net of financial liabilities) and non-financial assets. Non-financial assets consist mainly of housing wealth (residential structures and land). They also include
non-financial assets of unincorporated enterprises classified within the household sector.
3) The profit share uses net entrepreneurial income, which is broadly equivalent to current profits in business accounting.
4) Defined as consolidated loans and debt securities liabilities.
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3.8 Euro area balance of payments, current and capital accounts

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

Current account Capital
account?
Total Goods Services Primary income | Secondary income
Credit Debit| Balance| Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2020 Q2 870.4 841.4 29.0 466.0 412.2 192.5 182.6 185.2 176.5 26.6 70.1 11.2 15.8
Q3 952.1 884.3 67.8 5482 455.6 192.5 186.4 182.9 179.7 28.5 62.6 115 10.4
Q4 1,013.7 922.8 90.9 5818 478.7 220.1 194.6 182.8 171.8 29.1 77.6 23.5 24.4
2021 Q1 1,035.3 955.7 79.7 596.1 502.1 235.0 2015 173.3 178.6 30.8 73.5 14.4 11.0
2020 Oct. 334.0 306.0 28.1 1911 156.5 73.2 65.6 59.9 60.5 9.8 23.4 4.4 5.1
Nov. 339.1 313.7 25.4 194.8 162.1 73.3 64.7 61.1 57.2 9.8 29.7 4.3 6.0
Dec. 340.6 303.2 37.4 1959 160.1 73.5 64.4 61.7 54.1 9.5 24.6 14.8 13.3
2021 Jan. 346.4 3104 36.0 196.7 158.9 79.3 65.6 60.6 61.4 9.8 24.5 34 34
Feb. 343.9 318.1 259 197.9 165.4 78.4 66.9 57.5 59.8 10.1 26.0 3.8 3.5
Mar. 345.0 327.2 17.8 2015 177.7 77.3 69.0 55.3 57.4 10.9 23.1 7.2 4.1
12-month cumulated transactions
2021 Mar. 3,871.5 3,604.2 267.3 2,192.1 1,848.6 840.1 765.1 724.2 706.7 115.1 283.8 60.5 61.7
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2021 Mar. 34.2 31.8 2.4 194 16.3 7.4 6.8 6.4 6.2 1.0 25 0.5 0.5
1) The capital account is not seasonally adjusted.
3.9 Euro area external trade in goods 1) , values and volumes by product group 2)
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total Memo item: Total Memo items:
Exports| Imports Intermediate| Capital| Consump- Manu- Intermediate| Capital| Consump- Manu- Oil
goods| goods tion facturing goods| goods tion facturing
goods goods
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2020 Q2 -23.6 -21.6 446.7 217.7 87.6 1329 370.2 4212 219.0 77.3 119.0 3199 26.1
Q3 -8.8 -11.5 531.3 248.4 108.3 164.7 4479 469.2 242.9 84.6 133.7 3593 341
Q4 -2.8 -6.0 567.7 264.9 1139 177.9 4775 4915 261.1 86.5 134.9 377.7 353
2021 Q1 -0.6 0.3 575.0 464.1 510.9 369.6
2020 Oct. -9.0 -11.8  186.2 86.0 37.7 58.9 157.3 160.9 85.7 27.3 449 122.1 110
Nov. -11 -4.1  189.6 89.1 37.2 59.8 160.1 165.5 87.5 29.6 455 1278 112
Dec. 25 -1.2 1919 89.8 39.0 59.2 160.2 165.1 87.8 29.6 445 1279 13.0
2021 Jan. -9.0 -141  191.2 92.0 37.4 57.7 155.1 163.3 89.2 29.2 41.8 118.7 13.9
Feb. -2.3 -25 1922 91.8 39.1 57.5 161.8 169.1 92.8 30.6 42.8 126.1 157
Mar. 9.0 191 1916 . . . 147.3 178.6 . . 124.8
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2020 Q2 -23.6 -16.3 81.6 86.4 76.1 78.9 79.3 91.9 89.7 94.5 97.0 91.2 819
Q3 -7.2 -7.0 98.4 100.1 95.4 99.3 97.8 1018 97.1 105.8 110.3 104.1 81.0
Q4 -15 1.2 104.2 105.7 99.4 106.3 103.3 105.3 102.3 107.4 1109 108.7 84.6
2021 Q1 . . . . . . . . . . .
2020 Sep. -11 -1.0 102.0 104.6 98.8 101.2 1019 1045 100.2 107.7 113.1 107.0 818
Oct. -7.6 -6.8 103.1 103.3 99.8 106.4 1029 104.7 102.1 103.7 111.1 106.3 83.6
Nov. 0.2 0.8 104.6 107.3 97.2 107.1 104.0 106.5 103.6 109.6 112.2 110.3 83.8
Dec. 3.8 3.4 104.8 106.4 101.1 105.3 103.0 104.7 101.3 108.9 109.3 109.4 86.4
2021 Jan. -8.0 -10.9 103.3 106.8 97.9 101.9 99.1 102.0 100.1 106.8 103.1 101.3 83.9
Feb. -2.0 -3.1 1039 107.1 103.3 100.7 1039 103.7 100.9 112.7 104.2 106.7 85.7
Sources: ECB and Eurostat.
1) Differences between ECB’s b.o.p. goods (Table 3.8) and Eurostat’s trade in goods (Table 3.9) are mainly due to different definitions.
2) Product groups as classified in the Broad Economic Categories.
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4 Prices and costs

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

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis previous period)?
Administered prices
Index: Total Goods| Services| Total| Processed| Unpro-|Non-energy| Energy Services
2015 food| cessed| industrial| (n.s.a.) Total HICP| Admini-
=100 Total food goods excluding| stered
excluding administered| prices
food and prices
energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total 100.0 100.0 68.7 58.2 41.8 100.0 16.7 5.1 26.9 9.5 41.8 86.7 13.3
in 2021
2018 1036 1.8 1.0 2.0 15 - - - - - - 17 2.1
2019 1048 1.2 1.0 1.0 15 - - - - - - 11 19
2020 105.1 0.3 0.7 -0.4 1.0 - - - - - - 0.2 0.6
2020 Q2 1055 0.2 0.9 -0.6 12 -0.4 0.7 3.3 -0.2 -7.9 0.4 0.2 0.5
Q3 105.1 0.0 0.6 -0.7 0.7 0.0 -0.2 -1.9 0.4 0.9 -0.1 -0.1 0.4
Q4 105.0 -0.3 0.2 -0.9 0.5 0.1 0.1 0.6 -0.6 0.5 0.3 -0.4 0.5
2021 Q1 1058 1.1 12 0.8 13 13 0.6 -0.3 13 6.5 0.6 1.0 14
2020 Dec. 105.2 -0.3 0.2 -1.0 0.7 0.1 0.0 -1.6 -0.1 16 0.2 -0.4 0.5
2021 Jan. 1053 0.9 14 0.5 14 11 0.4 0.3 2.0 3.8 0.3 0.8 13
Feb. 1055 0.9 11 0.7 12 0.0 0.2 0.2 -0.5 0.9 0.0 0.8 15
Mar. 106.5 1.3 0.9 13 13 0.2 0.0 0.2 -0.5 2.6 0.1 13 14
Apr. 107.1 1.6 0.7 2.1 0.9 0.1 0.1 12 -0.2 0.7 0.0 15 2.2
May 2 1074 2.0 0.9 11 0.2 0.2 0.0 0.3 0.7 0.1
Goods Services
Food (including alcoholic Industrial goods Housing Transport| Communi-| Recreation| Miscel-
beverages and tobacco) cation and| laneous
personal
Total | Processed Unpro- Total Non-energy Energy Rents care
food cessed industrial
food goods
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% of total 21.8 16.7 5.1 36.4 26.9 9.5 12.2 7.5 6.5 2.7 11.4 9.0
in 2021
2018 2.2 2.1 2.3 19 0.3 6.4 12 12 15 -0.1 2.0 14
2019 18 19 14 0.5 0.3 11 14 13 2.0 -0.7 17 15
2020 2.3 18 4.0 -1.8 0.2 -6.8 14 13 0.5 -0.6 1.0 14
2020 Q2 34 2.3 6.7 -2.7 0.2 -10.3 14 13 11 0.1 12 15
Q3 18 15 2.8 -2.0 0.4 -8.1 13 12 -0.4 -0.7 0.6 14
Q4 17 12 35 -2.4 -0.3 -7.8 12 12 -0.6 -1.5 0.6 13
2021 Q1 13 12 17 0.5 0.9 -0.6 13 12 11 -0.4 14 15
2020 Dec. 13 11 2.1 -2.3 -0.5 -6.9 12 12 -0.3 -1.4 0.7 13
2021 Jan. 15 13 2.0 -0.1 15 -4.2 12 11 1.0 -0.3 18 15
Feb. 13 13 15 0.3 1.0 -1.7 13 12 0.8 -0.3 12 15
Mar. 11 1.0 16 14 0.3 43 13 12 15 -0.7 13 14
Apr. 0.6 0.9 -0.3 3.0 0.4 104 14 13 0.5 0.1 0.6 14
May 2 0.6 0.8 0.0 0.7 13.1 . .
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) Estimate based on provisional national data, as well as on early information on energy prices.
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4 Prices and costs

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

Industrial producer prices excluding construction Con- Residential| Experimental
struction property indicator of
Total Total Industry excluding construction and energy Energy 2 prices® commercial
(index: property
2015 = 100) Manu-| Total| Intermediate| Capital Consumer goods prices®
facturing goods| goods
Total Food,| Non-
beverages| food
and tobacco

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

% of total 100.0 100.0 773 721 28.9 20.7 225 16,5 5.9 27.9

in 2015

2018 104.1 33 24 15 2.7 10 04 0.1 0.6 8.4 25 4.9 4.1
2019 104.7 0.6 06 0.8 0.1 15 1.0 1.1 09 -0.1 2.0 4.2 45
2020 102.0 -2.6 -1.7  -0.1 -1.6 0.9 1.0 11 06 -9.7 12 53 25
2020 Q2 100.2 -45 -3.0 -05 -2.7 1.0 11 15 06 -15.5 0.8 5.0 4.8
Q3 101.4 -2.7 -20 -03 -1.8 0.8 05 0.3 0.6 -9.3 0.9 5.2 15
Q4 102.6 -1.7 -1.7 0.0 -0.6 0.8 0.0 -05 07 -6.7 16 5.9 -0.1

2021 Q1 105.8 2.1 13 14 2.6 09 00 -0.7 07 3.8
2020 Nov. 102.4 -2.0 -1.7 0.0 -0.6 08 0.1 -04 07 -7.6 - - -
Dec. 1033 -1.1 -1.3 0.2 -0.1 0.8 -0.3 -1.0 0.6 -4.8 - - -
2021 Jan. 105.1 04 -06 0.7 11 0.8 -04 -1.0 0.7 -0.7 - - -
Feb. 1056 1.5 10 12 25 09 -02 -09 0.6 2.3 - - -
Mar. 106.8 4.3 35 23 4.4 11 05 -0.1 0.9 10.3 - - -
Apr. 1079 7.6 57 35 6.9 13 1.0 0.8 1.0 20.4 - - -

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

1) Domestic sales only.

2) Input prices for residential buildings.

3) Experimental data based on non-harmonised sources (see https://www.ecb.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html

for further details).

4.3 Commodity prices and GDP deflators

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

GDP deflators Oil prices Non-energy commodity prices (EUR)
(EUR per
Total| Total Domestic demand Exports | Importsv barrel) Import-weighted 2 Use-weighted 2
(s.a;
index: Total Private| Govern- Gross Total| Food| Non-food| Total| Food|Non-food
2015 consump- ment fixed
=100) tion| consump- capital
tion| formation
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% of total 100.0 454 54.6 100.0 50.4 49.6
2018 1034 14 17 15 17 19 15 2.2 604 -09 -64 43 -06 -6.2 5.7
2019 1052 1.7 14 11 18 2.1 0.7 0.1 572 20 44 -0.1 3.0 83 -2.3
2020 106.8 15 1.1 0.5 2.9 12 -1.3 -2.6 370 15 34 -0.3 -09 -02 -1.8
2020 Q2 1075 24 15 0.8 5.1 12 -2.0 -4.3 285 -24 39 -8.1 -44 00 -9.2
Q3 106.3 0.8 0.6 0.0 16 0.6 -2.0 -2.9 365 19 15 24 -07 -22 1.0
Q4 1072 13 1.0 0.0 25 13 -1.3 -2.2 374 41 0.1 79 -05 -6.0 6.2
2021 Q1 1080 15 1.6 1.0 2.3 0.8 0.9 0.9 504 183 9.1 273 140 52 24.6
2020 Dec. - - - - - - - - 410 6.3 -15 140 1.0 -8.0 12.0
2021 Jan. - - - - - - - - 448 105 3.7 170 58 -1.9 14.8
Feb. - - - - - - - - 512 16.7 7.8 255 127 40 22.9
Mar. - - - - - - - - 548 283 16.2 404 244 139 36.9
Apr. - - - - - - - - 541 354 17.4 540 33.8 194 51.4
May - - - - - - - - 56.0 412 20.8 619 37.2 193 59.5

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

4.4 Price-related opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys

(percentage balances)

Purchasing Managers’ Surveys

(diffusion indices)

Selling price expectations Consumer Input prices Prices charged
(for next three months) price trends
over past
Manu- Retail trade Services Construction 12 months Manu- Services Manu- Services
facturing facturing facturing
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-15 4.3 5.6 - -4.5 32.3 56.7 56.3 - 49.7
2018 115 7.5 9.6 12.6 20.6 65.4 57.9 56.1 52.7
2019 4.2 7.3 9.1 7.5 18.2 48.8 57.1 50.4 52.4
2020 -1.3 1.6 -0.8 -5.8 10.9 49.0 52.1 48.7 47.2
2020 Q2 -6.9 -3.6 -7.4 -11.6 11.0 44.2 48.1 46.1 433
Q3 -1.7 0.9 -0.6 -7.8 12.4 49.4 52.9 49.3 47.7
Q4 1.6 2.6 -2.7 -7.8 7.0 56.7 52.6 51.6 48.3
2021 Q1 10.7 5.0 -1.8 -3.8 8.1 74.0 54.0 56.5 48.6
2020 Dec. 4.1 3.3 -2.0 -8.3 4.7 61.4 53.1 52.6 48.4
2021 Jan. 4.8 2.8 -3.1 -6.0 5.3 68.3 53.2 52.2 47.3
Feb. 9.8 3.9 -3.2 -5.6 7.2 73.9 53.2 56.5 48.1
Mar. 175 8.2 1.0 0.3 11.8 79.7 55.6 60.9 50.5
Apr. 24.2 14.1 5.2 8.4 17.2 82.2 57.6 64.3 50.9
May 29.9 17.6 9.4 16.7 19.2 87.1 59.6 69.1 52.6
Sources: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs) and Markit.
4.5 Labour cost indices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)
Total Total By component For selected economic activities Memo item:
(index: Indicator of
2016 = 100) Wages and Employers’ social| Business economy Mainly non-business negotiated
salaries contributions economy wages
1 2 3 4 5 6 7
% of total 100.0 100.0 75.3 24.7 69.0 31.0
in 2018
2018 104.3 24 2.3 2.7 2.6 21 2.0
2019 106.7 24 2.6 1.8 2.3 2.7 2.2
2020 110.1 31 3.7 1.4 2.8 3.8 1.8
2020 Q2 1155 4.1 4.9 1.2 4.0 4.1 1.7
Q3 104.9 15 2.2 -0.3 13 2.2 1.7
Q4 116.6 31 35 1.6 2.6 4.1 2.0
2021 Q1 1.4

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

for further details).
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4 Prices and costs

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

Total| Total By economic activity
(index:
2015 Agriculture, Manu- Con- Trade,| Information| Finance| Real| Professional, Public ad-| Arts, enter-
=100) forestry| facturing, | struction transport, | and commu- and| estate| business and| ministration, tainment
and fishing |energy and accom- nication | insurance support education, and other
utilities modation and services health and services
food services social work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Unit labour costs
2018 1034 19 1.0 18 2.2 19 -0.1 0.3 4.4 19 2.4 2.4
2019 1053 19 -1.1 3.3 1.0 14 0.7 0.5 2.4 11 2.6 19
2020 110.2 46 -2.3 35 4.1 5.9 14 0.4 0.5 6.4 5.8 15.6
2020 Q2 113.8 84 -3.9 11.4 7.1 11.3 3.6 20 -45 9.4 10.4 21.4
Q3 1086 29 -2.0 14 55 3.8 -1.0 -0.8 25 6.2 2.7 12.3
Q4 110.1 4.0 -1.0 -0.3 34 4.7 18 0.9 2.8 6.4 5.8 25.4
2021 Q1 1104 13 15 -3.3 4.0 12 -1.1 0.6 3.0 3.7 2.3 18.1
Compensation per employee
2018 1053 2.2 12 19 19 2.1 2.3 2.4 3.7 2.8 2.1 3.2
2019 1073 19 18 16 2.0 2.1 18 2.2 2.4 14 2.1 2.6
2020 106.7 -0.6 0.5 -2.5 -1.8 -4.4 0.3 0.0 -0.1 -0.6 2.6 -1.7
2020 Q2 102.0 -4.7 -0.4 -7.8 -8.0 -12.2 -1.9 -06 -56 -5.6 17 -8.9
Q3 108.6 0.7 0.9 -1.7 1.0 -1.1 0.2 -0.2 2.1 1.0 2.7 16
Q4 109.0 1.0 0.5 -0.2 14 -3.6 13 1.0 1.0 12 3.7 0.2
2021 Q1 109.2 19 19 2.0 34 -1.3 16 25 3.3 2.1 2.2 17
Labour productivity per person employed
2018 101.8 0.3 0.2 0.2 -0.3 0.3 2.4 21 07 0.9 -0.3 0.8
2019 1019 0.1 3.0 -1.7 0.9 0.7 1.0 17 0.0 0.3 -0.5 0.7
2020 96.8 -5.0 2.8 -5.8 -5.6 -9.7 -1.1 -05 -06 -6.5 -3.1 -15.0
2020 Q2 89.7 -12.0 3.6 -17.2 -14.1 -21.1 -5.4 26 -11 -13.7 -7.9 -24.9
Q3 100.0 -2.1 3.0 -3.0 -4.3 -4.7 13 05 -04 -4.9 -0.1 -9.5
Q4 99.0 -3.0 16 0.1 -1.9 -7.9 -0.5 0.0 -17 -4.9 -2.0 -20.1
2021 Q1 989 0.6 0.4 55 -0.5 -2.4 2.7 19 0.3 -1.6 -0.1 -13.9
Compensation per hour worked
2018 1050 19 0.8 2.0 0.9 19 2.0 2.3 2.8 2.1 2.0 2.8
2019 1072 22 2.0 2.1 2.2 2.3 17 18 2.8 16 2.3 2.9
2020 1129 53 2.6 3.0 3.8 6.1 3.0 2.1 5.1 4.6 5.0 7.4
2020 Q2 1173 9.9 4.1 6.9 8.9 12.8 4.4 4.7 6.5 7.3 7.8 13.7
Q3 1114 35 0.9 14 2.2 4.2 3.3 1.0 5.0 4.4 3.1 4.0
Q4 1135 52 2.2 2.9 35 5.6 2.6 2.2 5.2 4.2 5.2 7.7
2021 Q1 1144 3.2 0.2 1.0 -0.4 5.7 2.0 14 3.8 2.9 17 43
Hourly labour productivity

2018 102.0 0.2 -0.4 0.3 -0.9 0.3 2.2 19 -14 0.5 -0.4 0.4
2019 1024 04 3.7 -1.1 11 11 0.9 15 0.1 0.5 -0.3 0.9
2020 103.7 13 3.1 0.0 0.7 0.7 2.0 2.1 6.1 -1.2 -0.3 -5.2
2020 Q2 1053 29 6.7 -3.2 3.8 2.4 14 33 173 -0.6 -1.4 -1.9
Q3 103.3 0.7 19 0.2 -2.6 0.1 4.4 2.1 3.1 -1.7 0.8 -6.8
Q4 1043 16 15 34 11 12 14 15 18 -1.6 -0.4 -12.1
2021 Q1 1048 20 -1.4 4.7 -3.7 4.1 3.0 0.7 -14 -1.2 -0.5 -9.3

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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5 Money and credit

5.1 Monetary aggregates 1)

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Currency| Overnight Deposits Deposits Repos Money Debt
in| deposits with an [redeemable market| securities
circulation agreed at notice fund with
maturity of up to shares| a maturity
of upto| 3 months of up to
2 years 2 years
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts
2018 1,164.2 7,114.7 8,278.9 1,128.3 2,298.9 3,427.2 11,706.1 74.4 521.8 82.0 678.2 12,384.3
2019 1,221.5 7,726.9 8,948.4 1,073.1 2,362.4 3,435.5 12,383.9 78.7 529.1 194 627.1 13,011.0
2020 1,359.2 8,898.3 10,2574 1,039.9 2,447.2 3,487.2 13,7446 100.6 647.0 325 780.2 14,524.7
2020 Q2 1,302.8 8,425.2 9,728.0 1,075.3 2,400.8 3,476.1 13,204.1 95.2 579.7 20.1 695.1 13,899.2
Q3 1,330.6 8,617.0 9,947.6 1,076.9 2,423.3 3,500.3 13,447.9 100.3 610.3 7.1 717.7 14,165.5
Q4 1,359.2 8,898.3 10,2574 1,039.9 2,447.2 3,487.2 13,7446 100.6 647.0 325 780.2 14,524.7
2021 Q1 1,391.8 9,1446 10,536.4 985.1 2,483.7 3,468.8 14,005.2 109.8 612.4 16.8 738.9 14,744.1
2020 Nov. 1,351.2 8,781.6 10,132.7 1,029.5 2,446.3 3,475.8 13,608.5 101.2 611.9 19.7 732.8 14,341.4
Dec. 1,359.2 8,898.3 10,2574 1,039.9 2,447.2 3,487.2 13,7446 100.6 647.0 325 780.2 14,524.7
2021 Jan. 1,380.4 8,995.2 10,375.6 1,004.0 2,456.8 3,460.7 13,836.3 111.3 630.0 29.1 770.5 14,606.8
Feb. 1,390.5 9,068.2 10,458.7 984.3 2,472.3 3,456.6 13,915.3 108.8 608.8 34.2 751.8 14,667.1
Mar. 1,391.8 9,1446 10,536.4 985.1 2,483.7 3,468.8 14,005.2 109.8 612.4 16.8 738.9 14,744.1
Apr. ®  1,402.4 9,180.0 10,582.4 965.5 2,485.8 3,451.3 14,033.7 109.3 605.0 26.8 7411 14,7748
Transactions
2018 50.6 468.0 518.6 -73.2 44.8 -28.5 490.1 -0.9 12.6 -0.9 10.8 500.9
2019 57.3 605.8 663.2 -59.7 61.5 1.8 664.9 4.1 -2.1 -56.6 -54.6 610.3
2020 137.6 1,255.7 1,393.3 -27.2 85.7 58.5 1,451.8 19.2 124.0 13.0 156.3 1,608.1
2020 Q2 375 343.0 380.5 2.1 32.6 34.8 415.3 -14.1 43.7 -28.8 0.8 416.0
Q3 27.7 269.0 296.8 5.6 22.9 28.5 325.3 59 29.9 -11.7 24.2 3495
Q4 28.6 295.9 3245 -34.9 24.0 -10.9 313.6 -35 41.3 26.7 64.6 378.2
2021 Q1 32.6 233.9 266.5 -58.4 38.0 -20.4 246.1 8.0 -34.6 -14.2 -40.8 205.3
2020 Nov. 13.0 108.1 121.1 -29.3 14.5 -14.7 106.4 0.8 0.6 1.5 29 109.4
Dec. 8.0 122.4 130.4 12.1 1.0 13.1 143.5 -0.3 39.6 13.3 52.6 196.1
2021 Jan. 21.2 94.0 115.2 -36.8 11.2 -25.6 89.5 10.4 -17.0 -3.0 -9.6 80.0
Feb. 10.2 72.3 82.4 -19.8 155 -4.3 78.1 -2.7 -21.2 5.6 -18.3 59.8
Mar. 1.2 67.7 68.9 -1.7 11.2 9.5 78.5 0.3 3.6 -16.8 -12.9 65.6
Apr. ® 10.6 44.6 55.2 -17.2 2.2 -15.0 40.2 0.3 -7.4 10.0 29 43.1
Growth rates
2018 4.5 7.0 6.7 -6.1 2.0 -0.8 4.4 -1.3 25 -1.6 1.6 4.2
2019 4.9 8.5 8.0 -5.3 2.7 0.1 5.7 54 -0.4 -71.4 -8.0 4.9
2020 11.3 16.3 15.6 -2.5 3.6 1.7 11.7 24.2 23.5 70.9 24.9 12.4
2020 Q2 9.7 13.2 12.7 -3.3 2.6 0.7 9.3 28.2 11.0 -45.8 9.4 9.3
Q3 10.5 14.4 13.8 -2.1 3.0 1.4 10.3 36.7 12.6 -66.7 12.7 10.4
Q4 11.3 16.3 15.6 -2.5 3.6 1.7 11.7 24.2 23.5 70.9 24.9 12.4
2021 Q1 10.0 14.2 13.6 -8.0 5.0 0.9 10.2 -3.6 14.9 -60.7 7.0 10.0
2020 Nov. 111 15.1 14.5 -4.4 3.8 1.2 10.8 31.9 14.7 -15.9 155 11.0
Dec. 11.3 16.3 15.6 -2.5 3.6 1.7 11.7 24.2 23.5 70.9 24.9 12.4
2021 Jan. 12.2 17.1 16.5 -5.4 4.0 1.1 12.2 40.1 16.3 34 18.4 125
Feb. 12.4 17.1 16.4 -7.2 4.6 1.0 12.2 24.6 11.7 30.3 14.0 12.3
Mar. 10.0 14.2 13.6 -8.0 5.0 0.9 10.2 -3.6 14.9 -60.7 7.0 10.0
Apr. ® 9.8 12.7 12.3 -9.2 4.6 0.3 9.1 135 11.0 -6.9 10.6 9.2
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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5 Money and credit

5.2 Deposits in M3 1)

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

Non-financial corporations 2 Households » Financial| Insurance| Other
corpor- corpor-| general
Total | Overnight With an| Redeem-| Repos Total| Overnight With an| Redeem-| Repos ations ations| govern-
agreed able agreed able other than and| ment?
maturity| at notice maturity| at notice MFIs and pension
of up to of up to of up to of up to ICPFs? funds
2 years| 3 months 2 years| 3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Outstanding amounts
2018 2,334.0 1,901.2 277.3 147.9 76 6,6453 4,035.6 517.8 2,090.6 1.3 996.1 204.8 436.2
2019 2,482.3 2,068.7 256.9 150.2 6.5 7,041.2 4,397.1 492.3 2,151.0 0.8 1,032.6 217.1 468.0
2020 2,985.2 2,528.6 310.3 143.1 3.3 7,647.6 14,9546 437.5 2,254.7 0.8 1,106.8 237.8 508.7
2020 Q2 2,869.9 2,396.8 318.7 148.3 6.2 7,349.4 4,683.7 462.8 2,202.0 0.9 1,084.7 226.5 466.0
Q3 2,958.3 12,4813 323.3 146.9 6.9 7,491.0 4,816.7 446.5 2,226.9 1.0 1,058.2 240.4 469.6
Q4 2,985.2 2,528.6 310.3 143.1 3.3 7,647.6 4,954.6 437.5 2,254.7 0.8 1,106.8 237.8 508.7
2021 Q1 3,070.8 2,618.1 301.0 143.8 78 7,825.2 5,109.3 422.2 2,292.9 0.8 1,126.2 209.1 491.9
2020 Nov. 2,966.7 2,502.1 312.7 146.4 55 7,595.0 4,903.6 441.0 2,249.2 1.1 1,074.5 238.9 483.5
Dec. 2,985.2 2,528.6 310.3 143.1 3.3 7,647.6 4,954.6 437.5 2,254.7 0.8 1,106.8 237.8 508.7
2021 Jan. 3,007.8 2,557.2 301.8 142.2 6.6 7,707.2 5,009.0 431.1 2,266.2 0.8 1,114.8 2295 508.0
Feb. 3,028.1 2,587.0 292.3 143.2 57 7,761.3 5,052.0 426.5 2,281.8 1.0 1,120.0 226.9 497.2
Mar. 3,070.8 2,618.1 301.0 143.8 78 7,825.2 5,109.3 422.2 2,292.9 0.8 1,126.2 209.1 491.9
Apr. ® 3,050.6 2,605.3 294.9 1429 7.4 7,843.0 5,128.8 417.6 2,295.6 0.9 1,127.2 2251 494.7
Transactions
2018 94.6 106.8 -9.7 -1.0 -1.4 326.6 3254 -45.0 45.6 0.5 1.7 -3.6 19.2
2019 149.6 167.1 -18.9 1.7 -0.4 394.5 360.2 -26.2 61.0 -0.5 26.9 11.0 29.7
2020 513.9 468.0 55.8 -6.9 -3.0 611.6 561.1 -53.8 104.4 -0.1 144.6 22.1 41.0
2020 Q2 261.2 206.7 55.4 0.4 -1.3 177.6 149.0 9.1 37.4 0.3 -71.4 2.7 -6.5
Q3 94.7 88.6 6.5 -1.3 0.9 144.3 134.8 -15.6 25.0 0.1 46.1 14.6 39
Q4 32.1 51.8 -12.5 -3.7 -35 158.4 139.2 -8.5 27.9 -0.2 53.9 -2.0 39.2
2021 Q1 80.7 84.8 -9.2 0.7 4.4 176.2 152.4 -16.0 39.7 0.0 10.8 -29.3 -16.7
2020 Nov. 1.1 16.3 -15.1 -0.5 0.5 61.2 47.4 -2.1 15.8 0.1 25.5 2.2 4.2
Dec. 21.8 28.8 -15 -3.3 -2.2 53.6 51.7 -3.2 55 -0.3 35.4 -0.8 25.2
2021 Jan. 22.0 27.3 -7.6 -1.0 3.3 60.3 53.5 -6.5 13.3 0.1 57 -8.6 -0.7
Feb. 20.1 29.6 -95 1.0 -1.0 53.5 42.7 -4.7 15.4 0.2 4.8 -2.6 -10.6
Mar. 38.5 27.9 8.0 0.6 2.1 62.3 56.2 -4.7 11.0 -0.2 0.3 -18.1 -5.4
Apr. ® -15.7 -9.2 -5.3 -0.8 -0.3 19.3 20.5 -4.2 2.8 0.1 6.9 16.5 3.0
Growth rates
2018 4.2 59 -34 -0.7 -16.2 5.2 8.8 -8.0 2.2 66.7 0.2 -1.7 4.6
2019 6.4 8.8 -6.8 1.2 -6.8 59 8.9 -5.1 29 -36.8 2.7 53 6.8
2020 20.7 22.6 21.6 -4.6 -46.9 8.7 12.8 -10.9 4.9 -6.5 14.5 10.2 8.8
2020 Q2 19.2 20.7 21.1 -1.8 -13.8 7.4 11.3 9.4 3.6 -48.0 5.0 3.7 0.6
Q3 21.1 22.4 24.9 -3.3 23.4 7.7 11.7 -11.3 4.2 -0.2 8.2 9.9 0.9
Q4 20.7 22.6 21.6 -4.6 -46.9 8.7 12.8 -10.9 4.9 -6.5 14.5 10.2 8.8
2021 Q1 18.0 19.7 15.1 -2.7 9.4 9.2 12.7 -10.4 6.0 39.5 4.0 -6.4 4.2
2020 Nov. 20.3 21.5 24.6 -3.1 2.4 8.3 12.2 -11.1 4.9 -32.9 11.0 6.7 3.2
Dec. 20.7 22.6 21.6 -4.6 -46.9 8.7 12.8 -10.9 4.9 -6.5 14.5 10.2 8.8
2021 Jan. 21.8 24.1 18.8 -5.3 65.1 9.2 13.3 -11.3 53 -6.3 15.6 53 8.4
Feb. 21.2 23.8 15.7 -4.4 9.1 9.5 134 -11.4 59 15.4 14.6 4.9 4.6
Mar. 18.0 19.7 15.1 -2.7 9.4 9.2 12.7 -10.4 6.0 39.5 4.0 -6.4 4.2
Apr. ® 12.8 14.8 4.8 -2.8 26.2 8.3 115 -10.4 54 55 8.7 -0.8 6.2
Source: ECB.

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

3) Including non-profit institutions serving households.

4) Refers to the general government sector excluding central government.
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5 Money and credit

5.3 Credit to euro area residents 1)

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

Credit to general government

Credit to other euro area residents

Total Loans Debt Total Loans Debt| Equity and

securities securities| non-money

Total To non-| To house-| To financial | To insurance market fund

financial holds 4 |corporations| corporations investment

Adjusted| corpor- other than| and pension fund shares

loans?| ations?® MFIs and funds
ICPFs?®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Outstanding amounts

2018 4,684.1 1,008.4 3,664.3 13,416.5 11,123.0 11,483.4 4,404.9 5,741.9 849.8 126.4 1,519.9 773.6

2019 4,660.7 986.8 3,662.2 13,865.5 11,452.4 11,839.6 4,475.8 5,931.1 893.5 152.0 1,562.5 850.6

2020 5,925.4 996.1 4,917.3 14,3434 11,927.3 12,301.1 4,723.6 6,119.9 916.1 167.7 1,549.9 866.2

2020 Q2 5,279.2 1,005.9 4,261.6 14,245.0 11,781.8 12,163.6 4,718.5 5,995.4 912.6 155.2  1,646.7 816.6

Q3 5,737.2 1,003.1 4,722.3 14,200.5 11,868.4 12,226.5 4,731.8 6,066.0 912.6 1579 1,517.9 814.2

Q4 5,925.4 996.1 4,917.3 14,3434 11,927.3 12,301.1 4,723.6 6,119.9 916.1 167.7 1,549.9 866.2

2021 Q1 6,092.3 993.8 5,096.8 14,463.8 12,061.8 12,421.9 4,784.0 6,173.5 949.1 155.2 1,521.2 880.8

2020 Nov. 5,850.2 1,006.4 4,831.6 14,288.6 11,926.9 12,285.8 4,736.0 6,106.6 927.5 156.7 1,541.0 820.7

Dec. 5,925.4 996.1 4,917.3 14,3434 11,927.3 12,301.1 4,723.6 6,119.9 916.1 167.7 1,549.9 866.2

2021 Jan. 5,950.3 989.0 4,959.7 14,3584 11,945.9 12,311.0 4,721.2 6,136.3 939.9 148.6 1,548.4 864.1

Feb. 5,986.6 993.7 4,991.3 14,392.1 11,971.2 12,334.9 4,729.5 6,153.5 941.6 146.5 1,549.4 8715

Mar. 6,092.3 993.8 5,096.8 14,463.8 12,061.8 12,421.9 4,784.0 6,173.5 949.1 155.2 1,521.2 880.8

Apr. ®  6,099.8 1,002.2 5,095.4 14,418.4 12,039.6 12,3955 4,751.8 6,191.2 942.7 153.9 1,505.0 873.8

Transactions

2018 91.5 -28.2 119.7 375.0 307.5 382.6 124.1 166.1 -0.3 17.7 88.5 -21.1

2019 -87.2 -23.3 -64.3 452.1 378.3 425.4 115.6 200.4 41.2 21.1 30.5 43.4

2020 1,050.4 13.3 1,037.0 735.7 540.2 561.2 288.9 209.2 26.3 15.8 167.1 28.4

2020 Q2 465.6 -1.9 467.4 185.0 97.6 104.8 120.7 35.8 -53.3 -5.6 76.3 11.2

Q3 262.5 -2.8 265.2 150.8 105.1 86.8 29.0 72.1 1.1 29 40.7 5.0

Q4 177.0 -1.9 178.7 157.3 84.1 120.4 35 60.8 10.1 9.7 29.9 43.3

2021 Q1 162.2 -1.7 174.4 153.2 134.2 116.1 60.7 56.6 29.5 -12.6 10.9 8.1

2020 Nov. 42.8 29 39.6 475 34.8 40.3 2.1 15.2 19.6 -2.1 6.7 6.1

Dec. 79.3 -5.8 85.3 73.1 16.9 43.1 -6.2 19.0 -6.9 11.0 114 44.7

2021 Jan. 34.3 -7.4 52.1 17.3 195 11.7 -1.8 17.2 23.3 -19.2 -0.9 -1.3

Feb. 60.9 51 55.8 33.1 27.8 27.8 9.8 18.9 1.1 -2.0 0.2 52

Mar. 67.1 0.6 66.5 102.7 86.9 76.6 52.6 20.6 52 8.6 11.6 4.2

Apr. ® 26.7 8.1 17.9 -22.0 -15 -95 -23.8 27.3 -3.9 -1.2 -13.2 -7.3

Growth rates

2018 2.0 -2.7 34 29 2.8 3.4 29 3.0 0.0 16.3 6.1 -2.6

2019 -1.9 -2.3 -1.8 34 3.4 3.7 2.6 35 4.8 16.1 2.0 55

2020 22.3 1.3 27.9 54 4.7 4.7 6.5 35 29 10.4 11.2 34

2020 Q2 135 0.4 17.2 4.8 4.7 4.9 6.5 3.2 39 17.1 7.2 0.7

Q3 19.0 0.1 24.2 4.9 4.7 4.7 6.5 35 2.7 8.2 9.0 0.1

Q4 22.3 1.3 27.9 54 4.7 4.7 6.5 35 29 10.4 11.2 34

2021 Q1 21.9 -0.8 28.1 4.6 3.6 3.6 4.7 3.8 -1.3 -3.5 10.5 8.4

2020 Nov. 21.3 0.4 27.1 5.0 4.8 4.8 6.3 3.6 4.3 7.3 10.1 -14

Dec. 22.3 1.3 27.9 54 4.7 4.7 6.5 35 29 10.4 11.2 34

2021 Jan. 23.0 0.0 29.5 51 4.4 4.5 6.2 3.3 3.7 -2.6 11.7 3.1

Feb. 24.0 0.5 30.6 5.0 4.4 4.5 6.3 3.3 3.6 -2.5 10.4 3.8

Mar. 21.9 -0.8 28.1 4.6 3.6 3.6 4.7 3.8 -1.3 -3.5 10.5 8.4

Apr. ® 18.0 -0.6 23.0 4.0 3.3 3.2 2.6 4.3 0.6 -1.2 6.9 9.0
Source: ECB.

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

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

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

4) Including non-profit institutions serving households.
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5 Money and credit

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

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

Non-financial corporations 2

Households »

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

2018 4,404.9 4,489.0 9914 844.2 2,569.4 5,741.9 6,024.9 682.6 4,356.4 702.9

2019 4,475.8 4,577.9 967.4 878.0 2,630.4 5,931.1 6,224.0 720.1 4,524.6 686.4

2020 4,723.6 4,841.3 898.9 1,012.0 2,812.7 6,119.9 6,390.1 700.2 4,725.1 694.6

2020 Q2 4,718.5 4,829.9 957.8 993.4 2,767.3 5,995.4 6,276.5 701.0 4,603.9 690.6

Q3 4,731.8 4,845.5 930.0 1,014.7 2,787.2 6,066.0 6,334.0 702.4 4,667.6 696.0

Q4 4,723.6 4,841.3 898.9 1,012.0 2,812.7 6,119.9 6,390.1 700.2 4,725.1 694.6

2021 Q1 4,784.0 4,902.0 895.8 1,017.7 2,870.5 6,173.5 6,435.8 694.8 4,785.0 693.7

2020 Nov. 4,736.0 4,842.4 911.8 1,004.9 2,819.4 6,106.6 6,376.2 701.7 4,708.6 696.3

Dec. 4,723.6 4,841.3 898.9 1,012.0 2,812.7 6,119.9 6,390.1 700.2 4,725.1 694.6

2021 Jan. 4,721.2 4,837.0 888.9 1,006.0 2,826.3 6,136.3 6,403.5 697.2 4,745.6 693.6

Feb. 4,729.5 4,846.3 890.4 1,005.0 2,834.1 6,153.5 6,421.5 698.2 4,761.7 693.7

Mar. 4,784.0 4,902.0 895.8 1,017.7 2,870.5 6,173.5 6,435.8 694.8 4,785.0 693.7

Apr. ® 4,751.8 4,870.8 869.1 996.4 2,886.3 6,191.2 6,451.4 689.9 4,808.6 692.7

Transactions

2018 124.1 176.3 18.0 32.8 73.3 166.1 188.4 41.2 134.2 -9.3

2019 115.6 1439 -13.2 43.6 85.3 200.4 217.2 41.0 168.6 -9.2

2020 288.9 325.3 -53.9 138.9 203.9 209.2 195.0 -11.8 210.9 10.2

2020 Q2 120.7 131.0 -39.1 80.4 79.4 35.8 29.1 -12.2 39.2 8.8

Q3 29.0 33.9 =225 159 35.6 72.1 59.7 5.8 65.0 13

Q4 35 225 -25.4 -1.4 30.4 60.8 68.0 -1.7 61.6 0.9

2021 Q1 60.7 60.1 -3.3 6.0 58.0 56.6 51.0 -3.7 60.5 -0.1

2020 Nov. 2.1 7.4 -2.7 -5.2 10.0 15.2 17.8 -3.6 19.3 -0.5

Dec. -6.2 12.9 -95 6.7 -3.4 19.0 23.9 -0.4 19.6 -0.2

2021 Jan. -1.8 -3.0 -10.1 -5.8 14.1 17.2 14.4 -2.3 20.5 -1.0

Feb. 9.8 12.0 2.1 -0.6 8.3 18.9 19.9 1.6 16.7 0.6

Mar. 52.6 51.1 4.7 12.4 35.5 20.6 16.7 -2.9 23.2 0.3

Apr. ® -23.8 -26.8 -23.2 -19.3 18.8 27.3 25.4 -0.8 27.8 0.3

Growth rates

2018 29 4.1 1.8 4.0 29 3.0 3.2 6.3 3.2 -1.3

2019 2.6 3.2 -1.3 5.2 3.3 3.5 3.6 6.0 3.9 -1.3

2020 6.5 7.1 -5.6 15.9 7.8 35 3.1 -1.6 4.7 1.5

2020 Q2 6.5 7.2 -1.2 16.1 6.2 3.2 3.1 0.3 4.1 0.4

Q3 6.5 7.1 -3.9 17.3 6.9 35 3.1 -0.1 4.5 1.0

Q4 6.5 7.1 -5.6 15.9 7.8 35 3.1 -1.6 4.7 1.5

2021 Q1 4.7 53 9.1 11.0 7.6 3.8 3.3 -1.7 5.0 1.6

2020 Nov. 6.3 6.9 -4.6 15.1 7.4 3.6 3.1 -11 4.7 1.3

Dec. 6.5 7.1 -5.6 15.9 7.8 35 3.1 -1.6 4.7 1.5

2021 Jan. 6.2 6.9 -6.0 14.9 7.7 3.3 3.0 -2.5 4.5 1.3

Feb. 6.3 7.0 -5.0 14.2 7.8 3.3 3.0 -2.8 4.5 1.3

Mar. 4.7 53 9.1 11.0 7.6 3.8 3.3 -1.7 5.0 1.6

Apr. ® 2.6 3.2 -10.0 3.6 6.9 4.3 3.8 0.3 54 1.5
Source: ECB.

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

provided by MFls.
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5 Money and credit

5.5 Counterparts to M3 other than credit to euro area residents 1)
(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

MFI liabilities MFI assets
Central| Longer-term financial liabilities vis-a-vis other euro area residents Net external Other
government assets
holdings 2 Total Deposits Deposits Debt Capital Total
with an| redeemable securities | and reserves
agreed at notice with a Repos Reverse
maturity of over maturity with central repos to
of over 3 months of over counter- central
2 years 2 years parties® counter-
parties®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2018 389.2 6,817.4 1,940.0 56.1 2,099.7 2,721.6 1,030.0 460.2 187.0 194.9
2019 364.2 7,058.9 1,946.1 50.1 2,156.5 2,906.1 1,455.5 452.3 178.9 187.2
2020 749.0 6,967.4 1,916.7 42.1 1,994.9 3,013.7 1,432.7 539.6 130.1 139.2
2020 Q2 673.3 7,042.9 1,934.5 44.1 2,080.4 2,983.8 1,562.4 528.7 159.2 174.3
Q3 806.2 7,039.6 1,934.3 43.0 2,059.7 3,002.6 1,574.1 499.6 139.9 147.3
Q4 749.0 6,967.4 1,916.7 42.1 1,994.9 3,013.7 1,432.7 539.6 130.1 139.2
2021 Q1 699.6 6,894.3 1,898.3 41.2 1,984.7 2,970.1 1,398.2 383.7 127.3 130.3
2020 Nov. 753.6 6,973.2 1,938.1 42.4 2,012.4 2,980.2 1,469.3 460.2 148.2 147.1
Dec. 749.0 6,967.4 1,916.7 42.1 1,994.9 3,013.7 1,432.7 539.6 130.1 139.2
2021 Jan. 678.9 6,925.5 1,912.4 42.0 1,970.4 3,000.8 1,472.5 430.0 147.4 146.7
Feb. 684.8 6,880.4 1,905.2 41.4 1,971.9 2,961.9 1,433.5 420.1 145.4 145.7
Mar. 699.6 6,894.3 1,898.3 41.2 1,984.7 2,970.1 1,398.2 383.7 127.3 130.3
Apr. ® 727.1 6,840.4 1,869.2 41.2 1,968.7 2,961.4 1,445.8 378.2 134.2 131.3
Transactions
2018 455 51.0 -37.8 -4.9 16.1 77.6 88.4 42.6 16.2 23.6
2019 -24.3 107.7 -5.3 -3.3 27.3 89.0 309.4 194 -2.7 -2.5
2020 321.6 -32.7 -14.6 -8.0 -99.3 89.2 -45.1 155.9 -48.8 -48.0
2020 Q2 264.0 -0.3 -0.7 -3.1 -13.9 17.5 -28.9 58.0 -24.5 -22.2
Q3 69.2 10.8 -3.2 -11 6.0 9.0 27.4 -11.2 -19.3 -27.1
Q4 -57.1 2.2 -4.0 -0.9 -43.9 51.0 -111.1 100.1 -9.8 -8.1
2021 Q1 -49.6 -30.4 -21.9 -0.9 -33.5 25.9 4.3 -194.3 -2.8 -8.8
2020 Nov. -110.7 -0.8 134 -0.2 -13.8 -0.2 -54.9 -37.5 -0.5 -7.3
Dec. -4.7 14.7 -17.4 -0.4 -5.8 38.4 -57.7 111.5 -18.1 -7.9
2021 Jan. -70.2 -38.4 -5.8 -0.1 -30.6 -1.8 375 -117.6 17.3 7.5
Feb. 59 4.4 -7.3 -0.5 -1.8 13.9 -3.2 -20.9 -2.0 -1.0
Mar. 14.7 3.6 -8.8 -0.3 -11 13.8 -30.0 -55.8 -18.1 -15.4
Apr. ® 27.4 -18.3 -21.4 0.0 -2.5 5.6 47.0 0.6 6.9 1.0
Growth rates
2018 13.0 0.8 -1.9 -8.0 0.8 29 - - 8.1 7.7
2019 -6.3 1.6 -0.3 -5.9 1.3 3.2 - - -15 -15
2020 88.5 -0.5 -0.8 -15.9 -4.6 3.0 - - -27.3 -25.7
2020 Q2 81.0 -0.4 -1.3 -19.6 -3.3 2.6 - - -10.5 -8.8
Q3 91.8 -0.4 -0.6 -19.4 -3.1 2.1 - - -24.1 -25.6
Q4 88.5 -0.5 -0.8 -15.9 -4.6 3.0 - - -27.3 -25.7
2021 Q1 56.5 -0.3 -15 -12.7 -4.1 35 - - -30.7 -33.7
2020 Nov. 85.3 -0.7 -0.1 -17.1 -4.3 1.8 - - -30.0 -34.6
Dec. 88.5 -0.5 -0.8 -15.9 -4.6 3.0 - - -27.3 -25.7
2021 Jan. 65.1 -0.9 -0.9 -14.0 -6.1 3.0 - - -13.9 -19.5
Feb. 52.7 -0.9 -11 -13.9 -6.0 3.2 - - -18.3 -23.8
Mar. 56.5 -0.3 -15 -12.7 -4.1 35 - - -30.7 -33.7
Apr. ® 27.8 -0.3 -2.4 -10.9 -4.2 4.0 - - -28.5 -35.4

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.

ECB Economic Bulletin, Issue 4 / 2021 - Statistics S 22



6 Fiscal developments

6.1 Deficit/surplus

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

Deficit (-)/surplus (+) Memo item:
Primary
Total Central State Local Social deficit (-)/
government government government security surplus (+)
funds
1 2 3 4 5 6
2017 -0.9 -1.4 0.1 0.2 0.1 1.0
2018 -0.5 -1.0 0.1 0.2 0.3 14
2019 -0.6 -1.0 0.1 0.0 0.2 1.0
2020 -7.2 -6.0 -0.3 -0.1 -0.9 -5.7
2020 Q1 -1.2 0.4
Q2 -3.9 -2.3
Q3 -5.3 -3.7
Q4 -7.2 -5.7
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.2 Revenue and expenditure
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)
Revenue Expenditure
Total Current revenue Capital| Total Current expenditure Capital
revenue expenditure
Direct| Indirect Net social Compen-| Intermediate| Interest Social
taxes taxes| contributions sation of| consumption benefits
employees
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 46.2 458 1238 13.0 15.2 04 472 433 9.9 5.3 19 22.4 3.8
2018 465 46.0 13.0 13.0 15.2 05 469 432 9.9 53 18 22.3 3.7
2019 46.4 459 129 131 15.0 05 470 433 9.9 5.3 16 225 3.8
2020 46.8 46.4 13.0 12.8 15.7 05 541 495 10.7 5.9 15 25.7 4.6
2020 Q1 466 46.1 131 13.0 15.1 0.5 477 440 10.0 5.4 16 22.9 3.8
Q2 46.8 46.4 131 13.0 154 04 50.7 46.8 10.4 5.7 16 24.3 3.9
Q3 46.8 464 131 12.9 15.6 04 521 48.0 10.6 5.8 16 25.0 4.2
Q4 469 464 13.0 12.9 15.7 05 541 495 10.7 5.9 15 25.7 4.6
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.3 Government debt-to-GDP ratio
(as a percentage of GDP; outstanding amounts at end of period)
Total Financial instrument Holder Original maturity Residual maturity Currency
Currency | Loans Debt | Resident creditors |Non-resident Up to Over| Upto| Overl| Over Euro or Other
and securities creditors| 1lyear| 1year| 1year|andupto|5 years|participating| curren-
deposits MFls 5years currencies cies
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2017 87.7 3.2 146 70.0 48.2 32.1 39.5 8.6 79.1 16.5 29.0 42.3 85.8 19
2018 85.7 3.1 138 68.8 48.0 324 37.8 8.1 7.7 16.0 28.4 41.3 84.2 15
2019 83.9 3.0 131 67.8 45.4 30.6 38.5 7.7 76.3 15.7 27.8 40.4 82.5 14
2020 98.0 3.2 143 80.5 54.9 39.4 43.1 11.6 86.4 19.7 31.7 46.6 95.9 2.1
2020 Q1 86.2 31 134 69.8
Q2 95.0 3.2 143 77.5
Q3 97.3 32 141 80.1
Q4 98.1 3.2 143 80.5
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
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6 Fiscal developments

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

Change in Primary Deficit-debt adjustment Interest-| Memo item:
debt-to- deficit (+)/ growth Borrowing
GDP ratio? surplus (-) Total Transactions in main financial assets Revaluation| Other| differential| requirement
effects
Total| Currency| Loans Debt| Equity and| and other
and securities| investment| changes in
deposits fund shares volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 -2.4 -1.0 -0.1 0.4 0.5 0.0 -0.2 0.1 -0.1 -0.4 -1.3 1.0
2018 -2.0 -1.4 0.4 0.5 0.4 -0.1 0.0 0.2 0.1 -0.1 -1.0 0.8
2019 -1.8 -1.0 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.2 0.0 -0.9 0.9
2020 141 5.7 2.3 2.4 2.0 0.4 -0.1 0.1 0.0 -0.1 6.1 9.5
2020 Q1 -0.1 -0.4 0.4 0.6 0.5 0.0 0.0 0.1 -0.2 -0.1 0.0 17
Q2 8.9 2.3 3.2 3.0 2.8 0.2 -0.1 0.2 -0.2 0.4 33 7.3
Q3 115 3.7 3.0 3.2 2.9 0.3 -0.1 0.1 -0.3 0.1 4.8 8.5
Q4 141 5.7 2.3 2.4 2.0 0.4 -0.1 0.1 0.0 -0.1 6.1 9.6
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 ofupto 3 rate| coupon
months months Maturities
ofuptol
year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2018 12.6 111 3.7 15 0.4 7.3 2.3 11 -0.1 2.7 25 0.4 0.9
2019 12.2 10.8 3.6 14 0.4 7.5 2.2 13 -0.1 25 2.1 0.3 11
2020 15.0 13.7 4.2 14 0.3 7.6 19 11 -0.2 2.2 2.3 0.0 0.8
2020 Q1 12.9 115 43 14 0.4 7.5 2.1 12 -0.2 2.4 2.0 0.1 1.0
Q2 154 14.0 5.0 14 0.4 7.5 2.0 11 -0.2 2.3 2.0 0.1 0.9
Q3 15.9 145 4.7 14 0.3 7.5 19 11 -0.2 2.3 2.2 0.1 0.8
Q4 15.0 13.7 4.2 14 0.3 7.6 19 11 -0.2 2.2 2.3 0.0 0.8
2020 Nov. 154 14.0 3.9 14 0.3 7.7 19 11 -0.2 2.2 2.1 0.0 0.8
Dec. 15.0 13.7 4.2 14 0.3 7.6 19 11 -0.2 2.2 2.3 0.0 0.8
2021 Jan. 15.3 14.0 5.0 14 0.3 7.7 18 11 -0.2 2.2 2.3 0.0 0.7
Feb. 154 14.0 5.2 14 0.4 7.8 18 11 -0.2 2.2 2.3 0.0 0.6
Mar. 15.8 143 55 14 0.4 7.8 18 11 -0.2 2.1 2.1 0.0 0.5
Apr. 15.8 143 5.1 14 0.4 7.9 17 11 -0.3 2.1 2.1 0.0 0.6
Source: ECB.
1) At face value and not consolidated within the general government sector.
2) Excludes future payments on debt securities not yet outstanding and early redemptions.
3) Residual maturity at the end of the period.
4) Outstanding amounts at the end of the period; transactions as 12-month average.
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6 Fiscal developments

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

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

2017 -0.7 14 -0.7 -0.3 0.6 -3.0 -3.0 -2.4 1.9

2018 -0.8 1.8 -0.6 0.1 0.9 -2.5 -2.3 -2.2 -3.5

2019 -1.9 15 0.1 0.5 1.1 -2.9 -3.1 -1.6 15

2020 -9.4 -4.2 -4.9 -5.0 -9.7 -11.0 -9.2 -9.5 -5.7

2020 Q1 -2.9 1.1 -0.9 0.0 0.6 -3.4 -3.8 -2.4 2.1

Q2 -6.1 -1.4 -3.1 -1.9 -2.7 -6.9 -6.3 -5.4 -2.4

Q3 -7.3 -3.0 -3.6 -3.5 -5.7 -8.2 -7.1 -7.4 -4.3

Q4 -9.4 -4.2 -4.9 -5.0 -9.7 -11.0 -9.3 -9.5 -5.7

Government debt

2017 102.0 65.1 9.1 67.0 179.2 98.6 98.3 134.1 93.5

2018 99.8 61.8 8.2 63.0 186.2 97.4 98.0 134.4 99.2

2019 98.1 59.7 8.4 57.4 180.5 95.5 97.6 134.6 94.0

2020 114.1 69.8 18.2 59.5 205.6 120.0 115.7 155.8 118.2

2020 Q1 103.4 60.9 8.9 59.0 180.7 99.1 101.3 137.8 96.2

Q2 114.0 67.3 18.5 62.8 191.3 110.2 113.9 149.5 113.0

Q3 113.1 70.0 18.5 62.3 199.8 114.0 116.4 154.5 119.2

Q4 114.1 69.8 18.2 59.5 205.6 120.0 116.3 155.8 118.2

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Government deficit (-)/surplus (+)

2017 -0.8 0.5 13 3.2 13 -0.8 -3.0 -0.1 -1.0 -0.7

2018 -0.8 0.6 3.0 19 14 0.2 -0.3 0.7 -1.0 -0.9

2019 -0.6 0.5 2.4 0.4 1.8 0.6 0.1 0.4 -1.3 -0.9

2020 -4.5 -7.4 -4.1 -10.1 -4.3 -8.9 -5.7 -8.4 -6.2 -5.4

2020 Q1 -0.7 -0.4 11 -2.0 15 0.5 -0.2 -1.0 -1.9 -1.1

Q2 -1.6 -2.4 -2.1 -5.1 -1.2 -2.8 -1.9 -4.7 -3.4 -3.2

Q3 -3.4 -4.1 -2.7 -7.0 -2.5 -4.7 -4.2 -5.8 -4.5 -4.2

Q4 -4.5 -7.4 -4.1 -10.1 -4.3 -8.9 -5.7 -8.4 -6.2 -5.4

Government debt

2017 39.0 39.1 22.3 48.5 56.9 78.5 126.1 74.1 51.5 61.2

2018 37.1 33.7 21.0 44.8 52.4 74.0 121.5 70.3 49.6 59.7

2019 37.0 35.9 22.0 42.0 48.7 70.5 116.8 65.6 48.2 59.5

2020 435 47.3 24.9 54.3 54.5 83.9 133.6 80.8 60.6 69.2

2020 Q1 37.1 33.0 22.2 43.3 49.5 73.2 119.2 68.9 49.5 64.4

Q2 43.0 41.4 23.9 50.1 55.2 82.4 125.7 78.2 60.1 68.7

Q3 44.7 45.9 26.0 52.6 55.2 78.9 130.5 78.4 60.5 67.0

Q4 435 47.3 24.9 54.3 54.5 83.9 133.6 80.8 60.6 69.2
Source: Eurostat.
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