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measures”
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Euroalueen elpyminen koronakriisista vauhdissa, mutta
matka on viela kesken

« Koronakriisi on ollut poikkeuksellisen akillinen ja syva, mutta
my0s elpyminen on ollut nopeaa rokotteiden ja elvyttavan

talouspolitilkan ansiosta

« Talouden avautumisesta ja elpymisesta johtuvan inflaatiopiikin
arvioidaan olevan paaosin tilapainen

 Matka on viela kesken, silla euroalueen
« BKT el viela ole kivunnut koronakuopasta edes lahtotasolle

« Iinflaatiovauhti on jddmassa alle tavoitteena olevan 2 prosentin ensi ja sita
seuraavana vuotena

* talouden elpyminen ja inflaation kestava vahvistuminen nojaavat viela
vahvasti talouspolitiikan tukeen
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Voimakkaat talouspoliittiset toimet nayttaisivat vahentaneen
kriisin alkuvaiheessa pelattyja pidemman aikavalin vaurioita

* Toisin kuin finanssikriisissa, kokonaistuotanto el ole jaamassa
euroalueella pitkaaikaisesti ja merkittavasti heikommaksi kuin ennen
Kriisia odotettiin

* Nelimarkka & Laine: Arvopaperiostot ovat nostaneet euroalueen BKT:n kasvua 2 ja

Inflaatiota 0,5 prosenttiyksikkoa ja rahoitusoperaatiot hieman vdhemman vuosina
2020-2021

e Inflaatio-odotukset ovat nousseet merkittavasti koronakriisin
pahimmasta vaiheesta

« Oinonen & Vilmi: Koronakriisin alussa inflaatio-odotukset heikkenivét, ja inflaatio-
odotuksia hyodyntavan mallin ennusteen mukaan euroalueen inflaatio olisi voinut
jdada vain noin 1 prosenttiin vuonna 2022
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Euroalueen elpyminen aikaisempien talouskriisien
valossa
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Kansainvalinen talous elpyy pandemiakriisista
rokotteiden ja talouspolitiikan tukemana

« Maailmantalouden jyrkka
supistuminen vuonna 2020

Euroalueen BKT, %-kasvu  Pvm 2020 2021 2022 2023

o 092021 | (65) [(50)| 46 | 21 vaihtuu 6 prosentin
(06/2021)] (68) | (46) | (47) | (21) kasvuksi tana vuonna
Euroopan komissio Lpj2nzL e it e -
> (05/2021)| (66) | (43) | (4.4) « Euroalue kasvaa 5
ME 07/2021 | -65 | 46 | 43 | prosentin vauhdilla tana
(04/2021)| (6,6) | (44) | (3,8) vuonna
OECD 05/2021 -6,7 4,3 4,4 ) o
(03/2021)| (-6,8) | (3,9) | (3,8) o Koronakriisi on ollut
Consensus 08/2021 | 6,5 s | noikkeuksellisen akillinen
(07/2021)| (-6,7) (4,6) (4,4) a Syva mutta myOS

Suluissa edellinen ennuste. Lahteet: Consensus Economics, IMF, OECD, EKP/Eurojarjestelmd ja Euroopan komissio.
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Euroalue ja Yhdysvallat elpyvat nopeammin kuin
finanssikriisissa kriisia edeltaneen kasvu-uran tuntumaan /Il

* Yhdysvalloissa tuotanto

Euroalue, koronakriisi Euroalue, koronakriisi (ennuste, EKP) . e e .
—Yhdysvallat, koronakriisi = =-Yhdysvallat, koronakriisi (ennuste, IMF) S aav u ttl krl | S | a e d e |tan e e n
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Pisteviivat: Kriisia edeltaneet trendit EKP:n joulukuun 2019 (euroalue) ja IMF:n Vuosineljnnesta kriisin .
lokak 2019 (Yhd llat teisii tuen. i
oakuun 2010 (o) sl poistien, e P ke vuonna 2022 ja euroalue

Suomen Pankin laskelmat.

sen tuntumaan vuoden
2022 lopulla
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Euroalue ja Yhdysvallat elpyvat nopeammin kuin
finanssikriisissa kriisia edeltaneen kasvu-uran tuntumaan I/l

- = Euroalue, finanssikriisi Euroalue, koronakriisi
Euroalue, koronakriisi (ennuste, EKP) —Yhdysvallat, koronakriisi
== Yhdysvallat, koronakriisi (ennuste, IMF) == Yhdysvallat, finanssikriisi . .
110 Indeksi 100 = kriisia edeltéanyt huippu ¢ TU OtantO e| S”S Ole
. e jaamassa pitkaaikaisesti
ja merkittavasti

100

neikommaksi kuin ennen
kKriisia odotettiin, kuten
kavl finanssikriisissa
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Pisteviivat: Kriisid edeltdneet trendit EKP:n joulukuun 2019 (euroalue) ja IMF:n
lokakuun 2019 (Yhdysvallat) ennusteisiin perustuen.

Lahteet: Cerra ja Saxena (2008), Furceri ja Mourougane (2012), EKP, IMF ja
Suomen Pankin laskelmat.

Vuosineljannesté kriisin
puhkeamisen jalkeen
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Yksityinen kulutus romahti koronakriisissa selvasti
alempia kriiseja enemman
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Harmaa alue kuvaa 80 % kriiseista. Vuosine”annesté kriisin
Lahteet: Cerra ja Saxena (2008), Furceri ja Mourougane (2012) puhkeamisen jalkeen

ja Suomen Pankin laskelmat.
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Inflaatioon vaikuttavat tekijat talouden avautuessa ja
elpyessa seka keskipitkalla aikavalilla
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Elpyminen on nostanut raaka-aineiden hintoja

16.9.2021
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Talouden avautumisesta ja elpymisesta johtuvan
Inflaatiopiikin arvioidaan olevan paaosin tilapainen
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Lahteet: Eurostat ja EKP.
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« Raaka-aineiden hintakehitys

La_ tarjontakapeikot ovat
lihdyttaneet euroalueen
tuottajahintainflaatiota

* Euroalueen o
kuluttajahintainflaatio kiihtyi
elokuussa 3 prosenttiin,
mutta vauhdin arvioidaan

nidastuvan vuonna 2022

Koronakriisista johtuvien

noikkeuksellisten

nintavaikutusten
vahentyessa




Yksittaiset alaerat kithdyttavat kuluttajahintainflaatiota
seka euroalueella etta Yhdysvalloissa talla hetkella

Yksittaiset alaerat selittavat paaosan euroalueen ja Yhdysvaltojen
inflaation kiihtymisesta

o

Alaerien kontribuutio kulutajahintainflaatioon, %

tammi-huhtikuu ka,

Eurcalue (EA)

touko-heindkuu ka.

tammi-huhtikuu ka. touko-heinakuu ka,

Yhdysvallat (US)

mEA - Tupakka

mEA - Loput alaerat
EA - Yksityisajoneuvajen polttoaineet ja voiteludlyt
mEA - Sahko, kaasu ja muut polttodljyt
EA - Todelliset asumisvuckrat
EA - Ajoneuvojen hankinta
®EA - Ravintola-, kahvila- ja mout ateriapalbvelut

mUS - Loput alaerat
US - Yksityisautojen polttoaineet

u US - Energiapalbvelut
US - Omistusazumisen kustannuksat
US - Uudet ajoneuvot

»US - Kaytetyt autot ja kuomma-autot

B LS - Moottoriajoneuvojen vakuutukset

Huom. Eurcalueen ja Yhdysvaltojen inflaaticfilastoinnin alaerdkategoriscinnit eivat ole keskenaan vertailukelpoisia.

Lahteet: Eurostat, BLS ja Suomen Pankin laskelmat.
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* Polttoaineet selittavat
merkittavan osan seka
euroalueen etta
Yhdysvaltojen inflaation
Kilhtymisesta

* Yhdysvalloissa lisaksi
autokauppaan liittyvat
erat ovat myos
kilhdyttaneet inflaatiota



Euroalueen pohjainflaatio on yha hyvin maltillista ja
selvasti Yhdysvaltoja vaimeampaa

Pohjainflaatio euroalueella ja Yhdysvalloissa e Tana Syksyné_ euroalueen
Euroalueen pohjainflaatio (HICP pl. energia ja ruoka)
—Yhdysvaltojei pJohjaian;atio (PCIS) - pOhJaInﬂaatIOta k“hdyttaa
4 Vuosimuutos % —_— V”me Syksyna VOImaSSEI
. FAPAN ollut Saksan |
; O arvonlisaveron tilapainen
i, i \ alennus
, WA n " 'i - Euroalueen elokuun
M ﬁ/ \’\vmf\vf‘\r’ﬂw N/ pohjainflaatiota kiihdytt
1 A M H A Vﬂ valiaikaisesti myos
05 L B, alennusmyyntikausien
ol NS koronarajoituksista
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 jOhtUV&t poikkeavat
E;ﬁ&;’;laséﬂr;gn;?;tetjeellmgg thxutosvaarlstaa euroalueen vuoden 2015 vuostinflaatiota. ajan kOh da’[ V”me Vuonna
32426@CoreEA.USA
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Euroalueella pitkan ajan inflaatio-odotukset ovat yha
EKP:n inflaatiotavoitteen alapuolella
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— Markkinaodotus, euroalue Markkinaodotus, Yhdysvallat o InﬂaaUO'Od Otu kset Ovat
y == SPF-kysely, euroalue ==-SPF-kysely, Yhdysvallat kUItenkln VO|m|Stuneet
merkittavasti koronakriisin

pahimmasta vaiheesta

« Keskipitkalla aikavalilla
euroalueen inflaatiota
vaimentavat yha myos
talouden vapaa

| | | | | | kapasiteetti seka

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 ma|t||||set pa”(kapaineet

Markkinaodotukset johdettu 5 ja 10 vuoden inflaatioswapeista. SPF-kyselyt 5 vuoden paahan.

Lahteet: Bloomberg, EKP, Fed of Philadelphia ja Macrobond.
32422@infodotus
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16.9.2021

Euroalueen inflaatioennusteita on viime aikoina nostettu,
mutta inflaatio on jaamassa yha alle 2 prosentin vuosina

0 0 U
09/2021 2,2 1,7 1,5
EKP (06/2021) | N34 (1,9) | (1,5) | (1,4)
. 07/2021 19 C14)
Euroopan komissio (05/2021) 0,3 (17) | (13)
04/2021 1,4 1,2
IMF (10/20200 | >3 | (09 | (1,2)
05/2021 1,8 1,3
OECD (12/20200 | >3 | 07 | (1,0
07/2021 1,9 1,5 1,5
SPF 04/2021) | >3 | (w6) | (L3) | (15)
08/2021 2,1 ( 1,5 >
Consensus (07/2021) 0,3 (1.9) | (1.4)
Suluissa edellinen ennuste.
Lihteet: EKP/Eurojarjestelma, Euroopan komissio, IMF, OECD, Consensus Economics.
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Kiitos!
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