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PAAKIRJOITUS

Rahapolitiikka kiristyy inflaation
vakauttamiseksi tavoitteeseensa —
energiakriisin hallinta
avainasemassa

Vengjan hyokkayssota Ukrainassa on taittanut talouden lupaavan elpymisen kahden
koronan leimaaman vuoden jalkeen. Hyokkays on paitsi horjuttanut eurooppalaisen
turvallisuusjarjestyksen perusteita, myos merkittavasti heikentanyt talouden nakymia.

Inflaatio on ampaissut poikkeuslukemiin.

Energia on inflaation tarkein ajuri: euroalueella se kattaa suoraan puolet noin 9
prosentin kokonaisinflaatiosta, valillisesti viela enemman. Kesidn kuluessa
inflaatiopaineet ovat laajentuneet, ja monien tavaroiden ja palvelujen hinnat ovat selviasti

nousseet.

Inflaatiokehitys on rahapolitiikan vastuulla, mutta se on monen tekijan summa.
Tyypillisesti inflaatio kiihtyy, kun talouteen syntyy liikakysyntii ja talous ylikuumenee.
Inflaatio voi kithtyd myos kustannuspaineiden kasvaessa. Kustannuspaineita voivat lisata
energian hintasokit ja palkkojen lilan nopea nousu. Jos raha- tai finanssipolitiikka on
liian kevedd suhdannetilanteeseen ndhden, se voi myds kiihdyttéaa inflaatiota.

Vaikka rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa energiahintoihin suoraan vain rajallisesti, on
sen reagoitava yleisen hintatason nousun kiihtymiseen. Koska inflaatiovauhti on jo aivan
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liian nopea ja sen odotetaan pysyvin tavoitetta nopeampana vield pidemman aikaa,
aloitimme EKP:n neuvostossa rahapolitiikan kiristimisen heindkuussa 2022.

Syyskuussa nostimme ohjauskorkoja edelleen, 0,75 prosenttiyksikolld, ja voimme olettaa
korkojen nousevan jatkossakin. Teemme paatokset kokous kokoukselta, aina
tuoreimpien tietojen pohjalta ja neuvoston nykyiseen rahapolitiikan strategiaan nojaten.

*R*

Energiakriisi ja talouden heilahtelut vaikuttavat nyt kaikkien arkeen, ja nakymét ovat
sumuisia. Euroopassa etenkin maakaasusta ja sihkosta on tullut kallista ja energiasta on
pulaa. EU:n komissio on julkaissut ehdotuksensa poikkeustoimista, joilla kaasu- ja
sdhkomarkkinoiden tilannetta pyritdan lievittimaan. Euroopan unionin on tarkeda saada
rivinsa jarjestykseen energiakriisin ratkomiseksi.

Energiakriisin vaikutukset inflaatioon vaistynevat vihitellen, kun energian hinta on
saavuttanut huippunsa. Tarkea kysymys onkin, onko olemassa viitteita siita, etta
kansantalouden ns. kysyntdpuolen tekijoista alkaisi aiheutua lisdd hintojen

nousupaineita.

Pidemmille katsoen palkkainflaation kehitys on avainasemassa. Kun inflaatio iskee lovea
lompakkoon bensapumpulla ja ruokakaupassa, on ymmarrettavaa, ettd palkansaajien
ostovoiman heikkeneminen kirvoittaa aiempaa suurempia palkankorotusvaatimuksia,
ympari Eurooppaa. Palkkakulut vilittyvét kuitenkin takaisin hintoihin, ja riskind on
inflaatiota ruokkiva hintojen ja palkkojen kierre.

Tallaisen inflaatiokierteen valttamiseksi on kyettava pitaméaan ldhivuosia koskevat
inflaatio-odotukset ankkurissa. Viime kuukausina eri euromaissa solmituissa
sopimuksissa palkankorotukset ovat olleet hieman aiempaa suurempia, mutta palkat
eivit silti nouse niin kovaa vauhtia euroalueella kuin Yhdysvalloissa.

*%*

Toistuvat kriisit ovat viimeisen 15 vuoden aikana haastaneet julkista taloutta niin
Euroopassa kuin Suomessakin, eiki nyt késilld oleva energiakriisi ole tdssa suhteessa
poikkeus. Euroalueen tasolla julkinen talous on ollut vuosien saatossa yleensa
alijadmainen, mutta maakohtainen vaihtelu on kohtuullisen suurta.

Viimeisimman, vuotta 2021 Kkasittelevan kestéavyysraportin mukaan yhdeksassa
euroalueen maassa talouden kestavyysriskit ovat korkeat seuraavien 10—15 vuoden
mittaan. Pitkalld, vuosikymmenien aikajianteelld, talouden kestavyysriskit olivat korkeat
seitsemassa maassa. Vuosikymmenien aikavélilla kestavyysriskeja ajavat ennen kaikkea
vieston ikddntymisen tuomat lisdkustannukset — kuten meilldkin.

Raportin arviot velkakestavyydestd perustuvat vuoden 2021 loppuvuoden
taloustilanteeseen ja silloisiin ennusteisiin. Sen vuoksi raportissa esitetyt
skenaariolaskelmat ja oletukset ovat selvésti positiivisemmat kuin talouden kuva nyt.
Suuri muutos on tapahtunut myos korkotasossa, mika kasvattaa velanhoitomenoja.

Vallitsevassa taloustilanteessa rahapolitiikan ja finanssipolitiikan tulisi kdyda sikéli kasi
kidessi, ettei liian kevyella eli 10ysilld finanssipolitiikalla tehda tyhjiksi sitd kamppailua
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inflaatiota vastaan, jota rahapolitiikalla nyt kdydaan. Velkakestavyyden pitaisi
muutoinkin korostua finanssipolitiikassa.

Tama liittyy my0s energiakriisin hoitoon. EU-maiden pyrkimys 16ytda keinoja
kotitalouksien energialaskujen rajoittamiseksi on ymmarrettdava, mutta laajamittainen,
summittainen menojen lisdys ei sita olisi, eika auttaisi inflaation vastaisessa
kamppailussa. Sen sijaan on oikein tasoittaa hintojen nousun vaikutuksia raataloidyilla
eli hyvin kohdennetuilla ja tilapiisilld tismitoimilla kaikkein heikoimmassa asemassa
oleville kotitalouksille. Suomessa tilannetta helpottaa se, ettd monet sosiaalietuudet
nousevat automaattisesti elinkustannusten mukaisesti.

Inflaation vakauttaminen kahden prosentin tavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla
edellyttas, etta vahingollinen palkkojen ja hintojen nousun kierre viltetdan, inflaatio-
odotukset pysyvit ankkurissa ja euroalueen maiden velkakestavyys paranee. Mittavien
haasteiden edessa sitkeyttd, paattaviisyytta ja yhtendisyyttéd todellakin kaivataan naind
paivina koko Euroopassa.

Helsingissi 29. syyskuuta 2022

Olli Rehn
Suomen Pankin pddjohtaja

Avainsanat

euroalue, Ukraina, energia, energiakriisi, inflaatio, rahapolitiikka
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Energia hallitsee euroalueen

talousnakymia viela pitkaan

29.9.2022 - Euro & talous 3/2022 - Kansainvilinen talous, Rahapolitiikka

Euroalue on ajautunut energiakriisiin, jolla voi olla pitkikestoisia vaikutuksia euroalueen
talouteen. Energian kallistuminen nostaa euroalueen tuontihintoja, heikentaa
vaihtotasetta ja lisda edelleen yritysten ja kotitalouksien kustannuksia seka julkisen
talouden menoja. Vaikutukset nakyvit jo inflaatiossa, mutta energiakriisin vaikutusten
euroalueen talouskasvuun ennustetaan olevan vasta edessi. My6s euroalueen
ulkopuolisen maailman talouskasvu néyttda hidastuvan etenkin Yhdysvaltojen ja Kiinan
taloustilanteen vuoksi. Energian tulevaan saatavuuteen ja hintaan seka euroalueen
talouden kykyyn sopeutua muutokseen energiamarkkinoilla liittyy huomattavaa
epavarmuutta, joka sumentaa lahivuosien talousnikymii. Koska inflaatio on liian nopeaa
ja voi pysya tavoitetta nopeampana pidempaéan, EKP:n neuvosto aloitti rahapolitiikan

kiristyssyklin kahdella perakkiiselld koronnostolla heindkuussa ja syyskuussa.

Energiakriisi uhkaa moninkertaistaa euroalueen
energialaskun

Euroalueen kasvunidkymaét ovat loppukesén aikana heikentyneet tuntuvasti. Maakaasun
tuonti Vengjaltéd on ldhestulkoon loppunut, mika on nostanut energian hintaa

entisestaan.!"! Hintojen nousu on nyt erityisesti energian ajamana nopeaa, minké
seurauksena Euroopan keskuspankki on kiristdnyt rahapolitiikkaansa. Taman lisaksi
energiakriisin kasvua hidastava vaikutus on vasta alkamassa. Euroalue on ajautunut
taantuman partaalle.

Iso osa euroalueella kiytetystd energiasta tuodaan euroalueen ulkopuolelta. Energian

1. Venildisestd energiasta irtautumisen lisaksi poikkeavat sddolot ovat haitanneet energiantuotantoa.
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hinnannousu iskeekin voimakkaasti juuri Eurooppaan: maakaasun hinta on lahes
kymmenkertainen ja kivihiilen sekd Keski-Euroopan sihkon hinta karkeasti noin
viisinkertainen vuoden 2021 alkuun ndhden (kuvio 1). Kasvaneen nesteytetyn
maakaasun (LNG) kysynnin vuoksi maakaasun hinta on noussut myds muualla, mutta
huomattavasti maltillisemmin kuin Euroopassa. Esimerkiksi Yhdysvaltojen maakaasun
Henry Hub -viitehintaan ndhden Euroopan maakaasu on 5-10 kertaa kalliimpaa.

Kuvio 1.

Energian hintojen nousu ollut jyrkkaa, ja markkinat odottavat
hintojen pysyvan korkeina

—Brent-raakadljy = Kivihiili
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Energiakriisi uhkaa moninkertaistaa euroalueen energialaskun. Vield vuonna 2019
euroalue toi energiaa 328 mrd. euron arvosta, joka vastasi noin 3:a prosenttia suhteessa
BKT:hen. Tana vuonna energian tuonnin arvo ylitti koko vuoden 2019 arvon jo vuoden
alkupuoliskolla (tammi-kesdkuussa 351 mrd. euroa). Vuoden toisella neljinnekselld
energian tuonti suhteessa BKT:hen oli noussut kausitasoitettuna peréti noin 6
prosenttiin (kuvio 2). Yhdysvalloissa energian tuonnista tulevat kustannukset ovat
puolestaan nousseet vain 1 prosenttiin BKT:sta. Lisdksi Yhdysvallat on ollut vuodesta
2019 ldhtien energian nettovieji, joten energian hinnannousulla on sielld euroaluetta
pienemmit vaikutukset.

Energian tuonnista tuleva kustannusten nousu on ollut jyrkempaa ja selvisti
akillisempaa kuin kertaakaan sitten 1970- ja 1980-lukujen. Kustannukset ovat nousseet
kaikissa suurissa euroalueen maissa voimakkaasti. Se, kuinka isot talousvaikutukset talla
on euroalueen talouksiin, riippuu ratkaisevasti talouksien sopeutumiskyvysti
tilanteeseen. Sopeutumiskyky talouden rakennemuutosten ja teknologisen kehityksen
my6ta on voinut muuttua verrattuna 1970-lukuun.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/energian-hintojen-nousu-ollut-jyrkkaa-ja-markkinat-odottavat-hintojen-pysyvan-korkeina/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/energian-hintojen-nousu-ollut-jyrkkaa-ja-markkinat-odottavat-hintojen-pysyvan-korkeina/

Kuvio 2.

Euroalue on riippuvainen energian tuonnista

—Euroalue Ranska Saksa =—Yhdysvallat
7 [Energian tuonti / BKT, %
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Lahteet: Energy Information Administration (EIA), U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), French
National Institute of Statistics & Economic Studies (INSEE), German Federal Statistical Office
(Statistisches Bundesamt), EKP (Euroopan keskuspankki) ja Eurostat.
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Vuoden toisella vuosipuoliskolla Keski-Euroopalle kriittisen maakaasun hinta on pysynyt
viimeaikaisesta laskusta huolimatta kalliina, ja erittdin korkeiden energian hintojen riski
on toteutumassa ainakin tulevana talvena. Korkeat energian tuontihinnat heikentavat
euroalueen vaihtosuhdetta, kun vain osa tuontihintojen noususta nékyy vientihinnoissa.

Laskua maksavat niin kuluttajat, yritykset kuin julkiset taloudet, jotka pehmittavat iskua
tukitoimillaan. Vaarana on myos, ettd energian hinnan erityisen voimakas nousu
Euroopassa heikentéda eurooppalaisten yritysten kansainvilista kilpailukykya seka EU-
maiden tuotantopotentiaalia.

Euroopan maakaasuvarastojen tiyttdaste on noussut alkuvuoden alhaisista lukemista
hyvad vauhtia, ja EU:n yhteinen 80 prosentin minimitavoite marraskuun alkuun

mennessa saavutettiin elokuun lopussa. Euroopan maakaasuvarastojen keskiméariinen

tiyttoaste oli syyskuun lopulla n. 87 %. Karkean arvion'! mukaan maakaasuvarastot
riittaisivit tdytenakin korkeintaan 2,5—3 kuukaudeksi, joten maakaasun saannostelyn
riski uhkaa toteutua ensi talvena Keski-Euroopassa.

Vield vuonna 2021 noin 40 % EU:ssa kdytetystd maakaasusta tuotiin Vengjalta. Tana
kesidni osuus oli endd 20 %. Jos venéldisen maakaasun tuonnin loppuminen on pysyvaa,
maakaasun kulutusta joudutaan McWilliamsin ja Zachmannin (2022) arvioiden mukaan
vihentdméin Euroopassa noin 15 % ensi kevidseen saakka. Maakohtaiset erot ovat
kuitenkin suuria, ja arvio perustuu lukuisille oletuksille esimerkiksi talven

sadolosuhteista.’¥ EU-maat pattivit heinidkuussa leikata ensi talvena maakaasun

2. EU-maiden maakaasuvarastojen koko on noin 1 111 TWh, ja maakaasun kysynta maalla (inland consumption)
oli vuonna 2021 noin 4 400 TWh. Ottamatta huomioon kausivaihtelua ja olettaen maakaasun olevan saatavilla
kulutuspaikassa vapaasti varastot kestaisivit noin 3 kuukautta. Todellisuudessa talvella kysyntd on suurempaa
kuin kesilld, ja maakaasun kuljettamisen hankaluus etenkin sisimaan loppukéyttijille voi rajoittaa saatavuutta.
Lihteet: Eurostat ja Euroopan komissio.

3. Ks. McWilliams, B. & Zachmann, G. (2022) European Union demand reduction needs to cope with Russian gas
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kulutusta 15 % vuosien 2017—-2021 keskimiidriisesti tasosta. Leikkaukseen pyritddn
ensin vapaaehtoisin toimin ja hatatilanteessa pakkokeinoin.

Maakaasun tuonnin katkeaminen Venéjélta vaikuttaa merkittavasti euroalueen
ldhiaikojen talouskehitykseen, mikaili se jad pysyvéksi. Vaikutuksen suuruus riippuu
muun muassa ensi talven siisté, kuluttajien ja yritysten sopeutumiskyvysta, putkikaasun
korvattavuudesta nesteytetyllda maakaasulla sekd EU-jasenvaltioiden valisen
energiayhteistyon toimivuudesta. Esitettyjen arvioiden mukaan EU:n talous voisi

supistua noin 0,5-3,0 9%.14 Arviot vaikutuksista Saksan talouteen ovat samaa
mittaluokkaa, noin 0,5-3,0 prosenttiyksikko lyhyella aikavililla'®!. Bundesbank (2022)

on esittinyt titd huomattavasti vakavampiakin vaikutusarvioita. !

Raakadljyn hinta on viime aikoina laskenut taantumahuolten ja vahvistuneen dollarin
ajamina. Brent-laadun tynnyrihinta liikkui vield elokuun lopulla n. 100 dollarin
tuntumassa, mutta on sittemmin laskenut alle sotaa edeltdneiden tasojen, alle 9o
dollariin tynnyrilta. Riskitekijoita 6ljyn hinnan pysymiselle korkeana on silti useita.
Oljyntuottajamaiden OPEC+ -ryhmittymé, johon myos Veniji kuuluu, paitti syyskuun
alussa leikata tuotantoaan lokakuusta lahtien ensimmaéisté kertaa koronapandemian
pahimman vaiheen jilkeen. Vaikka leikkaus oli pieni, se viittaa ryhmittymén haluavan
pitda raakadljyn hinnan korkealla tasolla. Yhdysvaltojen strategisten raakadljyvarastojen
purkaminen tukee 6ljyn tarjontaa lokakuulle saakka, mutta tarjontanikymaa voi
heikentédi Venijan oljyntuotannon mahdollisesti merkittdvakin pieneneminen
pakotteiden takia. Toisaalta globaalin kysynnén heikentyminen aiheuttaa 6ljyn hintaan
alasuuntaisia paineita. Yhdysvaltojen liuskedljyn tuotanto on elpynyt hieman, joskin
hitaasti.

Myo6s muiden raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet kevaan ja kesian aikana globaalien
kasvunikymien heikentymisen myo6ti. Keskimaarin raaka-aineet (pl. energia) olivat
syyskuun lopulla n. 10 % vuoden alun tasojen alapuolella ja samalla tasolla kuin vuoden
2021 alussa. My0s elintarvikeraaka-aineiden hinnat ovat laskeneet huipputasoiltaan,
mutta vihemman kuin muiden raaka-aineiden. Ne olivat syyskuun lopulla yli
neljanneksen vuoden 2021 alkua ja n. 5 % vuoden 2022 alkua kalliimpia.

cuts, Bruegel: https://www.bruegel.org/2022/07/european-union-demand-reduction-needs-to-cope-with-
russian-gas-cuts. Haettu: 24.8.2022.

4. Ks. Flanagan, M., Kammer, A., Pescatori, A., Stuermer, M. (2022) How a Russian Natural Gas Cutoff Could
Weigh on Europe’s Economies, IMF Blog: https://blogs.imf.org/2022/07/19/how-a-russian-natural-gas-cutoff-
could-weigh-on-europes-economies/. Haettu: 24.8.2022.

5. Ks. Bachmann, R., Baqaee, D., Bayer, C., Kuhn, M., Loschel, A., Moll, B., Peichl, A., Pittel, K. & Schularick, M.
(2022) What if? The economic effects for Germany of a stop of energy imports from Russia, EconPol Policy Report
36, ja Bachmann, R., Baqaee, D., Bayer, C., Loschel, A., Kuhn, M., McWilliams, B., Peichl, A., Pittel, K., Schularick,
M. & Zachmann, G. (2022) How it can be done, ECONtribute Policy Brief No. 034. Ks. my6s German Council of
the Economic Experts (2022) Effects of a possible end to energy supplies from Russia on energy security and
economic output, maaliskuu 2022.

6. Ks. Bundesbank (2022) Monthly Report, June 2022.
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Energiakriisin kasvuvaikutukset nakyvat vasta
viiveella

Arvioita euroalueen talouskasvuksi ensi vuodelle on heikennetty kautta linjan
energiakriisin takia (Taulukko 1). Euroopan keskuspankin mukaan euroalueen talous
kasvaisi 3,1 % tdnid vuonna ja 0,9 % vuonna 2023. Vield joulukuussa 2021 EKP ennusti
euroalueen kasvavan 4,2 % tdna vuonna ja 2,9 % vuonna 2023.

Syyskuussa julkaistun usean eri ennustelaitoksen ja investointipankin keskimaéraista
ennustetta kuvaava Consensus-ennuste vuodelle 2023 heikkeni 0,2 prosenttiin (elokuun
Consensus-ennuste oli 0,9 %). Talousnakymét ovat siis heikentyneet entisestiin, ja
euroalueen taantumariski kasvanut. Myos EKP:n ennusteen riskilaskelmassa esitetdan
skenaario, jossa euroalueen talouskasvu supistuisi —0,9 % ensi vuonna.

Taulukko 1.

Euroalueen talousennusteet ovat vaatimattomat vuodelle 2023

Euroalueen BKT, %-kasvu Pvm 2021 2022 2023 2024

Exp 09/2022 5,2 31 0,9 1,9
(06/2022) (5,4) (2,8) (PA)] (PA)]
07/2022 53 2,6 1,4

Euroopan komissio -
(05/2022) (5,4) (2,7) (2,3)

ME 07/2022 5,4 2,6 1,2
(04/2022) (5,3) (2,8) (2,3) (1,8)
09/2022 5,2 3/ 0,3
OECD -
(06/2022) (5,3) (2,6) (1,6)
09/2022 5,2 2,9 0,2
Consensus -
(08/2022) (5,3) (2,8) (0,9)

Suluissa edellinen ennuste.

Lahteet: Consensus Economics, IMF, OECD, EKP/Eurojarjestelma ja Euroopan komissio.

Merkittidva osa EU:n energian kulutuksesta katetaan tuonnilla. Niin ollen energian
hinnan nousu nékyy euroalueella tuontihintojen kallistumisena ja vaihtosuhteen
heikkenemisena. Vuoden alkupuoliskon kaltaisen tuontihintojen nousun on arvioitu
voivan heikentédd euroalueen kokonaistuotantoa noin 2 prosentilla vuoden kuluttua ja
vield enemman pidemmalla aikavalilla (ks. Tuontihintojen nousu iskee reaalitalouteen).
Tama suuruusluokka on hyvin linjassa sen kanssa, kuinka keskeisimmat
talousennustajat ovat heikentineet talousennusteitaan timan vuoden aikana.

Voimakkaimmat energiakriisin kasvuvaikutukset nayttavitkin tulevan viiveelld ja
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nikyvit kokonaistuotannossa vasta ldhineljinneksina. Vuoden 2023 kokonaistuotannon
kasvu nayttaa euroalueella heikolta.

Euroalue ei paase koronaa edeltaneelle
kasvutrendille

Euroalue toipui koronakriisistd hyvin, ja elpyminen jatkui vield vuoden 2022 toisella
vuosineljannekselld, jolloin kasvu oli ennakoitua nopeampaa. Se johtui niin
koronapandemian seurauksena syntyneiden tuotantoketjuhairididen hellittimisesta kuin
palvelukysynnin toipumisesta vapaa-ajan palveluiden elpymisen myo6ta. Vuoden 2022
toisella vuosipuoliskolla ndiden tekijoiden antaman kasvusysidyksen ennakoidaan
kuitenkin hiipuvan. Samalla energiaraaka-aineiden hintojen noususta tuleva
negatiivinen kasvuvaikutus alkaa hidastaa kasvua yha enemmaén.

Euroalueen reaalinen BKT saavuttikin koronaa edeltdneen tasonsa viime vuoden lopulla,
janousi timén vuoden alkupuoliskolla sen yli (kuvio 3). Euroalueen kokonaistuotanto ei
ndytd kuitenkaan saavuttavan koronakriisid ennen vallinnutta kasvutrendia.

Euroalueen suurista maista Saksan ja Italian BKT:n tasot ovat nousseet vuoden 2019
lopun tasolle, mutta Espanjassa kokonaistuotanto on ollut yha noin 3 % alle koronaa
edeltdneen tasonsa. Ranskassa talous on ainoana suurista euromaista ylittanyt
selvemmin vuoden 2019 lopun tason.

Kuvio 3.

Euroalueen talous ehti ylittda koronapandemiaa edeltaneen tason
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Lahde: Eurostat.
@ Suomen Pankki 29.9.2022

Euroalueen tuontihintojen nousun ensimmaiset seuraukset nakyivit alkuvuodesta, kun
euroalueen tuonnin arvo nousi merkittavisti. Myos euroalueen viennin arvo on
kasvanut, mutta selvisti tuonnin arvoa vihemman. Euroalueen suuri vaihtotaseen

ylijadma onkin sulanut keviin aikana.
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Vield vuonna 2021 euroalueen vaihtotaseen ylijadma oli noin 300 mrd. euroa eli noin 2,5
% suhteessa BKT:hen. Maalis-toukokuussa 2022 euroalueen kausitasoitettu vaihtotase
oli alijadmainen ensi kertaa sitten vuoden 2012 ja kesdkuussakin vain hivenen
ylijadmainen. Dramaattisinta vaihtotaseen heikentyminen on ollut Saksassa, jossa
vaihtotaseen ylijadmaét ovat perinteisesti olleet hyvin suuria.

Luottamusindikaattorit viittaavat talouskasvun

selvaan hidastumiseen

Kasitystd kasvun hiipumisesta tukevat kesin aikana selvisti heikommiksi kdantyneet
luottamusindikaattorit. Kustannusten nousu ja epavarmuuden kasvu nikyvit selvimmin
kuluttajien luottamuksessa, joka romahti euroalueella maaliskuussa ja on viime
kuukausina ollut historiallisen heikkoa — jopa heikompaa kuin pahimmillaan

koronakriisin iskiessa.

Erityisesti kuluttajien odotukset niin oman kuin koko talouden tilasta ovat heikot.
Kustannusten nousu nikyy myo6s sddstamisodotusten laskuna. Iskua voivat kuitenkin
lieventia korona-aikana etenkin varakkaimmille kotitalouksille syntyneet huomattavat
sdastot.

Kuluttajien vaisut ndkymit ja ostovoiman heikentyminen ovat heijastuneet voimakkaasti
vahittdiskaupan luottamukseen, joka on laskenut selvisti alle historiallisen keskitason ja
luisunut nyt jo melko ldhelle finanssikriisin aikaisia lukemia. Nakymat ovat heikentyneet
myos teollisuuden, palveluiden ja rakentamisen toimialoilla viime vuoteen verrattuna.
Niiden toimialojen yritysten tulevaisuudenniakymaét ovat kuitenkin yha historiallisen
keskiarvonsa tuntumassa ja huomattavasti paremmat kuin finanssi- tai koronakriisin
aikana (kuvio 4). Palvelusektorin luottamusta on toistaiseksi yllapitdnyt erityisesti
matkailu- ja majoituspalveluiden elpyminen.

Teollisuuden tilannetta tukee tuotantoketjuhiiriéiden asteittainen helpottuminen, mutta
toimialojen vililla on isoja eroja. Touko- ja kesdkuussa teollisuustuotanto kasvoi viela
hyvin ja odotukset olivat vahvoja, mutta nakymait ovat loppukesisti heikentyneet
erityisesti 6ljynjalostuksessa, puuteollisuudessa seki kemianteollisuudessa.
Kyselytutkimuksen perusteella teollisuuden varastojen tilanne onkin normalisoitunut ja
tilauskirjat ohentuneet.

Energiakriisin luoma epavarmuus ja rahoituskustannusten ja hintojen nousu heikentévét
yritysten ldhiaikojen investointindkymia. Pidemmalli aikavalilld tuotannollisten
investointien kehitysta voivat tukea niin vihreén siirtymén vaatimat uudet investoinnit

kuin EU:n Next Generation EU -paketista tulevat tuet uusille yksityisille investoinneille.
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Kuvio 4.

Lahikuukausien tuotanto- ja kysyntaodotukset laskeneet
edellisvuodesta, mutta kriisiaikoihin on viela matkaa
Finanssikriisi * Koronakriisi ® Keskiarvo 2021 ® Nykyhetki =Keskiarvo 2010-2019
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Lahde: Euroopan komissio. Teollisuuden indikaattori kuvaa lahikuukausien tuotanto-odotuksia, palveluiden
indikaattori seuraavan kolmen kuukauden Kysyntanakymia, vahittaiskaupan indikaattori seuraavan kolmen
kuukauden liiketoimintanakymia ja rakentamisen indikaattori viimeksi kuluneen kolmen kuukauden

rakennustoiminnan kehitysta © Suomen Pankki 29.9.2022

Hyvi tyollisyystilanne on toistaiseksi tukenut euroalueen talouskasvua. TyGttomyysaste
on laskenut timéan vuoden aikana seka koko euroalueella keskimaarin (oli heindkuussa
6,6 %) ettd kaikissa suurissa euromaissa. Tyollisten maara on jo selvisti suurempi kuin

koronaa ennen.

Euroalueella tehtyjen tyotuntien elpyminen koronakriisista oli tyollisyyttd hitaampaa,
mutta toisella neljannekselld tehdyt tyotunnit saavuttivat koronaa edeltdneet maarat.
Erityisesti palvelualoilla, mutta myds teollisuudessa, kérsitdan komission yrityskyselyn
perusteella yhi tyovoimapulasta. Tyomarkkinat reagoivat kuitenkin tyypillisesti viiveella
talouden suhdannekiinteisiin, joten talouskasvun hidastuminen voi alkaa heijastua
tyollisyyteen syksyn tai talven aikana.

Maailmantaloudesta ei ole odotettavissa vetoapua

Kansainvilisen kaupan kehitys oli viela alkukesdsta hyviaa synkentyneista
talousnakymistd huolimatta. Vaikka tuotantoketjuhéirict ovat edelleen selvisti
yleisempia kuin koronaa edeltavana aikana, ne ovat kesin aikana jonkin verran
helpottuneet muun muassa Kiinan satamien aukeamisen ja puolijohteiden saatavuuden
paranemisen myota (kuvio 5). Pohjanmeren konttikuljetuksissa hairioita on silti
edelleen. Merirahtien hinnat ovat laskeneet kesian huipuista erityisesti kontti- ja
kuivarahtiliikenteessd, mutta ovat yha aikaisempia vuosia kalliimpia.
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Kuvio 5.

Tarjontaketjuhairiét ovat osin helpottuneet

Tarjontaketjuhairidindeksi (NY Fed)
—Satamissa jumissa oleva rahti (Kiel Institute), oikea akseli
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Lahteet: Federal Reserve Bank of New York ja Kiel Institute.
@ Suomen Pankki 29.9.2022

Maailmantalouden kasvunidkymait ovat kuitenkin selvisti heikentyneet kevaista.
Esimerkiksi EKP:n syyskuun ennusteessa euroalueen ulkopuolisen maailman
kasvuennustetta vuodelle 2023 laskettiin 0,4 prosenttiyksikkoa (taulukko 2).
Ennusteiden laskuun vaikutti ldhinnéd Yhdysvaltain ja Kiinan kasvun hidastuminen.
Kasvun hidastuminen niakyy myos euroalueen teollisuuden vientitilauksissa, jotka ovat
alkaneet kesén aikana vihentya.

IMF laski heindkuussa merkittavasti Yhdysvaltojen talouskasvuennustetta télle ja ensi
vuodelle tammikuun ennusteesta (—1,7 prosenttiyksikkoa): timén vuoden kasvu on
ennusteen mukaan 2,3 %. Vuodelle 2023 ennustetaan vain 1,0 prosentin kasvua; se on
—1,6 prosenttiyksikon muutos tammikuun ennusteeseen verrattuna. Consensus-ennuste
Yhdysvaltojen talouskasvusta oli syyskuussa vieldkin heikompi, télle vuodella vain 1,7 %
ja ensi vuodelle 0,5 %. Kiinan timan vuoden ennustetta IMF laski heindkuussa
tammikuun ennusteesta 1,5 prosenttiyksikkod ja ensi vuoden ennustetta 0,6
prosenttiyksikkod. Heindkuussa IMF ennusti Kiinan kasvuksi 3,3 % tdni vuonna ja 4,6 %

ensi vuonna.

Yhdysvalloissa talous on supistunut jo kahtena peridkkiisend vuosineljainneksena ja
kuluttajien luottamus on hiipunut heikoksi. Talouskasvua vaimentavat reaalipalkkojen
supistuminen, finanssipoliittisen elvytyksen halveneminen, koronasaastgjen

viheneminen ja korkojen nousu.

Kiinassa tiukat koronasulut ja kiinteistosektorin ongelmat painoivat BKT:n virallisen

vuosikasvun lihelle nollaa toisella neljanneksella.” Heinikuussa Kiina ilmoitti
kaytannossa luopuvansa vuoden 2022 noin 5,5 prosentin BKT:n kasvutavoitteestaan.
Ilmoitetuista kasvutavoitteista ei ole luovuttu aikaisemmin.

7. BOFITin vaihtoehtoisella BKT-mallilla laskettuna Kiinan vuosikasvu oli timén vuoden toisella neljanneksella

negatiivinen.
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Maailmantalouden kasvua hidastaa myos globaali rahapolitiikan kiristyminen. Inflaatio
on kiihtynyt maailmanlaajuisesti, ja keskuspankkien on syyta puuttua tahan kehitykseen.
Keskuspankkien koronnostot hidastavat talouskasvua ja inflaatiota.

Taulukko 2.

Maailmantalouden kasvuennusteita on laskettu

Maailman BKT, %-kasvu Pvm 2021 2022 2023 2024
EKP* 09/2022 6,4 29 3,0 3,4
(06/2022) (6,4) (3,0) (3.4) (3.6)
IME 07/2022 6,1 3,2 2,9
(04/2022) 6,0 (3,6) (3,6) (3,4)
09/2022 5,8 3,0 2,2
OECD -
(06/2022) (5,8) (3,0) (2,8)
05/2022 5,8 3,2 3,5
Euroopan komissio -
(11/2021) (5,7) (4,5) (3.,5)
09/2022 5,8 2,6 1,9

Consensus -
(08/2022) (5,8) (2,6) (2,3)
* Maailman BKT pl. euroalue.

Suluissa edellinen ennuste.

Lahteet: Consensus Economics, IMF, OECD, EKP/Eurojarjestelmé ja Euroopan komissio.

Energiakriisi lisaa jo ennestaan velkaantuneiden
maiden kestavyyshuolia

Euroalueen ja maailmantalouden elpyminen koronapandemiasta katkesi lyhyeen, minka
seurauksena euroalue kohtaa energiakriisin tuntuvasti aiempaa velkaisempana. Samalla
kriisin vaikutuksien pehmentidmiseksi on tullut tarve tehda lukuisia erilaisia
politiikkatoimia (ks. infolaatikko: Energiakriisiin reagoitu lukuisin politiikkatoimin).
Euroopan keskuspankki ennusti syyskuussa euroalueen julkisen velkaantuneisuuden
kasvavan tdnd vuonna reiluun 92 prosenttiin BKT:sta, noin 8 prosenttiyksikkoa
suuremmaksi kuin ennen koronapandemiaa vuonna 2019. Julkisen talouden alijaamat
ovat myo0s yha selvésti koronakriisid edeltidnytta aikaa suurempia.

Ennen koronapandemiaa voimassa olleiden EU:n finanssipolitiikan sddnt6jen mukainen
yldraja velkasuhteelle oli 60 %, mutta sitd noudatettiin heikosti. Koronapandemian ja
Ukrainan sodan vuoksi sadnnét ovat pois kiytostd vuoden 2023 loppuun saakka, ja sita
ennen niita on tarkoitus uudistaa. Euroopan komissio julkaisee ehdotuksensa uusiksi
finanssipolitiikan saannoiksi lokakuussa.
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@ Energiakiiisiin reagoitu lukuisin politiikkatoimin

EU-maissa on pyritty loytdimaan pikaisesti selviytymiskeinoja ja korvaavia
energialdhteita etenkin venalaiselle maakaasulle. Paallimmaisend on ollut
nesteytetyn maakaasun tuonnin lisdidminen. Ongelmaksi on kuitenkin
osoittautunut seka kuljetus- ettd varastointikapasiteetin puute. Uusia LNG-
terminaaleja on valmistunut viime aikoina muun muassa Baltian maihin, ja
useita on rakenteilla ympari Eurooppaa.

Energian saastiminen on yksi tirked keino akuutista kriisista selvidmiseksi.
Komissio esitti kevailla RePowerEU-ohjelmassa sitovan
energiatehokkuustavoitteen nostamista 9 prosentista 13 prosenttiin ja tarjosi
sithen my0s konkreettisia keinoja.

Yksittdiset euroalueen jaisenmaat ovat tarjonneet jo pitkin tata vuotta energian
kuluttajille tukea kasvaviin energiakuluihin. Sitd on annettu esimerkiksi suorana
tulotukena kotitalouksille, tuloveron alennuksina tai nostamalla pienimpia
elakkeitd. Myos minimipalkkojen tasoa on nostettu. Lisdksi on vaikutettu
energian kuluttajahintaan esimerkiksi energian vilillisid veroja alentamalla tai
asettamalla hintakattoja tai ylarajoja hintojen korotuksille.

Vaikka EU on ollut viime vuosina aktiivinen toimija ilmastoasioissa (esimerkiksi
55-valmiuspaketti) ja pyrkinyt edistiméén vihreda siirtymaa fossiilisesta
uusiutuvaan energiaan (InvestEU), ei silld ole ollut varsinaista yhteista
energiapolitiikkaa. Eri EU-maat ovat tehneet omia kansallisia
energiaratkaisujaan, mika on johtanut myos erilaiseen riippuvuuteen
venildisestd energiasta. Viime kuukausina EU on kuitenkin tehnyt useita
energiamarkkinoihin liittyvia aloitteita.

Komission 14.9.2022 julkaisemassa ehdotuksessa on muun muassa
maakohtainen sdhkonkayton vihentdmisvaatimus kulutuspiikkien aikana seka
windfall-vero, jolla suuria voittoja tehneiden sahkontuottajien ja fossiilisten
energiaraaka-aineiden tuottajien voittoja siirrettéisiin jisenmaille kriisin
pahimpien vaikutusten ehkdisemiseen.

Jo ennen nykyista energiakriisia EU tavoitteli hiilineutraaliutta vuoteen 2050
mennessi. EU:n ilmastoinvestoinnit™® olivat vuosina 2011—2020 noin 700 mrd.
euroa vuodessa (noin 5 % BKT:sta), ja ilmastotavoitteen saavuttamiseksi niiden
tuli nousta yli 1 000 mrd. euroon (7 % BKT:sta) vuoteen 2030 mennessa ja
vielakin suuremmiksi sen j'eilkeen.[9] Energiakriisistd on seurannut, etta
investointitarve on nopeutunut tista. Kevaalla RePowerEU-ohjelmassa arvioitiin,
ettd seuraavien 5 vuoden aikana EU-tasolla tarvitaan aiemmin sovittujen lisaksi

noin 210 mrd. euroa lisda uusiutuvan energian investointeihin.
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Seka energiakriisin vaikutusten lieventamiseksi tehtavat julkiset toimet etta
julkiset investoinnit energiasiirtymén nopeuttamiseksi lisddvit julkisia alijaamia.
Julkiseen talouteen tulevien kustannuspaineiden helpottamiseksi on ollut esilla
energiayhtiéiden suuria voittoja verottavat windfall-verot. Myos Next Generation
EU -elpymispaketin kdytto vihredn siirtymin ja omavaraisuuden parantamiseen
voi osittain pienentii kustannusvaikutusta yksittdisissi jasenmaissa ja nopeuttaa
energiainvestointien toteutumista.

Euroopan unionin jadsenmaiden finanssipolitiikan kestavyyttd on tarkasteltu
sddnnollisesti finanssikriisin jalkeen osana unionin yhteista talouspolitiikan seuranta- ja

koordinaatioty6ta."®! Siina kunkin jisenmaan finanssipolitiikan kestavyytti arvioidaan
lyhyelld, 10—15 vuoden ja vuosikymmenien aikavililld. Kolmiportaisella asteikolla riskit

madritelldadn mataliksi (low), keskisuuriksi (medium) tai korkeiksi (high).[“]

Kuvio 6.

Finanssipolitiikan kestavyyden riskit olivat kasvaneet selvasti jo
ennen energiakriisia

BLyhyt aikavali (1 vuosi) B10-15vuoden aikavali Pitka aikavali
Korkean riskin maiden lukumaara, euroalue
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kypros mukana vasta vuodesta 2016 lahtien, Kreikka vuodesta 2021.
Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
@ Suomen Pankki 29.9.2022

8. Ilmastoinvestoinnit kokonaisuudessaan pitavét sisdlladn muutakin kuin energiainvestointeja, mutta
irtautuminen venalaisestd energiasta kasvattaa joka tapauksessa myos noita lukuja ainakin vuoteen 2027 saakka.
9. Ks. Darvas, Zsolt ja Wolff, Guntram (2021) A green fiscal pact: climate investment in times of budget
consolidation, Bruegel-institute, Policy Contribution Issue no. 18/21, syyskuu 2021.

10. Seurantaa toteutetaan niin sanotun eurooppalaisen ohjausjakson osana. Tassa analyysissa kiytetyt tiedot
pohjautuvat 3 vuoden vilein julkaistaviin finanssipolitiikan kestivyysraportteihin (Fiscal Sustainability Report) ja
vuosittaisiin velkakestdvyyden seurantaraportteihin (Debt Sustainability Monitor). Analyysi kattaa vuodet
2015—2021. Viimeisin raportti julkaistiin vuoden 2022 kevaalla.

11. Euroopan komissio, Fiscal Sustainability Report 2021, Volume 1, huhtikuu 2022. Lisda metodologiasta voi

lukea uusimmasta raportista, s. 34.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/finanssipolitiikan-kestavyyden-riskit-olivat-kasvaneet-selvasti-jo-ennen-energiakriisia/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/finanssipolitiikan-kestavyyden-riskit-olivat-kasvaneet-selvasti-jo-ennen-energiakriisia/
https://www.bruegel.org/sites/default/files/wp_attachments/PC-2021-18-0909.pdf
https://www.bruegel.org/sites/default/files/wp_attachments/PC-2021-18-0909.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/fiscal-sustainability-report-2021_en

Raporttien yli ajan piirtima kuva euroalueen maiden finanssipolitiikan kestavyydesta
paljastaa myonteisen kehityksen taittuneen vuonna 2018 ja pahentuneen selvisti
koronapandemian my6té. Finanssipolititkan 10—15 vuoden ja pitkén aikavilin
kestiavyydeltdan korkean riskin ryhméaén kuuluvien euroalueen maiden lukumaééra alkoi
kasvaa vuonna 2020, ja kasvu jatkui my6s vuonna 2021 (kuvio 6).

Viimeisimman, vuotta 2021 Kasittelevan kestdvyysraportin mukaan 9 euroalueen maassa
talouden kestévyysriskit ovat korkeat seuraavina 10—15 vuotena. Pitkalla,
vuosikymmenien aikajanteelld, talouden kestavyysriskit olivat korkeat 7 maassa.
Vuosikymmenien aikavalilla kestavyysriskejd aiheuttavat ennen kaikkea vieston
ikddntymisen tuomat lisdkustannukset.

Raportin tulemat velkakestavyyden kehityksesta perustuivat loppuvuoden 2021
taloustilanteeseen ja silloisiin ennusteisiin. Sen vuoksi raportissa esitetyt
skenaariolaskelmat ja oletukset ovat selvésti positiivisemmat kuin talouden kuva nyt.
Suuri muutos on tapahtunut myos korkotasossa, mika kasvattaa velanhoitomenoja.

Euroalueen jasenmaiden finanssipolitiikka joutuukin entista kovempien
kestidvyyspaineiden kohteeksi. Inflaatio nostaa julkisen sektorin kustannuksia, ja toimet
energiakriisin ratkaisemiseksi kasvattavat alijizmis mahdollisesti tulevinakin vuosina.’'®!
Energiakriisin vuoksi talouden tasapainottaminen keskipitkalld aikavalilld nousevien

korkojen maailmassa kiy entista tarkedmmaksi — ja vaikeammaksi.

Energian hintojen nousu valittyy yha laajemmin
kuluttajahintoihin

Euroalueen sekd monien muiden talousalueiden inflaatio on kiihtynyt tdnd vuonna
voimakkaasti. Elokuussa inflaatio oli euroalueella 9,1 %. Se on ollut erityisen nopeaa
Baltian maissa. Euroalueen sisdiset erot inflaatiokehityksessa ovat energiakriisin myota
revenneet historiallisen suuriksi. Keskeisia inflaatioeroja selittdvia tekijoita ovat maiden
erilainen altistuminen energian hintojen nousulle seki erot energian osuudessa
kulutuskorista.

Inflaatio alkoi kiihtyi jo viime vuonna, jolloin siithen vaikuttivat erityisesti toipuminen
koronakriisistd seka tuotantoketjujen hairiot. Ukrainan sota ja sen my6ta asetetut
talouspakotteet loivat uusia ongelmia erityisesti energiaraaka-aineiden seka joidenkin
muiden raaka-aineiden ja tuotantokomponenttien saatavuuteen. Se nosti seka raaka-
aineiden etta erityisesti energian hintoja, mika vélittyi edelleen kuluttajahintoihin (kuvio
7) ja viiveelld erityisesti ruoan hintaan. Tdimén vuoden kuluessa hintojen nousu on
alkanut nidkya yha useampien tuotteiden hinnoissa (tummansiniset palkit kuviossa).

12. Toisaalta nopea inflaatio voi osittain tukea euroalueen maiden velkakestavyytta, kun velkataakan reaalinen

arvo laskee.
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Kuvio 7.

Inflaatiota kiihdyttdd nyt muukin kuin energian hinta

u Muut alaerat = Energia
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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Hintojen nousu on vuoden 2022 kuluessa tasaisesti laaja-alaistunut. Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin kulutuskorin 96 alaerésté 61 alaeridn hintojen nousuvauhti oli
elokuussa yli 3 % vuoden takaiseen verrattuna. Inflaatio ei siis liity pelkdstddn ruoan ja
energian alaerien hintojen nousuun. Elokuussa ruoan ja energian hinnoista puhdistettu
niin sanottu pohjainflaatio oli 4,3 %.

Voimakkaista inflaatiopaineista kertoo myés se, ettd yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi, josta on poistettu veromuutosten vaikutukset, on noussut viime
kuukausina nopeammin kuin tavallinen indeksi. Valtioiden energiakriisin vuoksi
tekemit arvonlisdverokevennykset ja muut tukitoimet ovat siis alentaneet merkittavasti
erityisesti energiatuotteiden hintoja.

Inflaatiota on kithdyttanyt myds euron heikentyminen suhteessa muihin valuuttoihin.
Vuoden alkuun verrattuna euro on heikentynyt suhteessa dollariin noin 15 % ja suhteessa
laajaan valuuttakoriinkin (NEER) noin 4 %. Tutkimuskirjallisuuden perusteella
valuuttakurssin lapimenovaikutus inflaatioon on kuitenkin verrattain pieni; euron
valuuttakurssin (NEER) 1 prosentin heikentyminen kiihdyttida inflaatiota vajaat 0,1

prosenttiyksikkod."3 Tosin nykyisessi voimakkaassa kustannussokin tilanteessa

tdmakin vaikutus voi olla perinteisii joustoja suurempi. Puntaa vastaan euro on

vahvistunut tdnd vuonna noin 6 %.0*

13. Arvio perustuu Suomen Pankissa tehtyyn useata tutkimusta tarkastelevaan meta-analyysiin. Ks. esim.
Comunale, M. & Kunovac, D. (2017) Exchange rate pass-through in the euro area, Working Paper Series 2003,
European Central Bank, ja Dieppe, A., Pandiella, A. G., Hall, S. & Willman, A. (2013) Limited information minimal
state variable learning in a medium-scale multi-country model, Economic Modelling, Vol. 33, Issue C, (2013), s.
808-825.

14. Punta on heikentynyt suhteessa euroon jo loppukesésta asti. Syyskuun lopussa néhtiin lisiksi nopea punnan
heikentyminen, kun Iso-Britannia ilmoitti finanssipoliittisesta elvytyspaketista. Iso-Britanniassa myos

valtionlainojen korot ovat nousseet voimakkaasti.
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Tuotantokustannukset nousevat, inflaatiopaineet
kasvavat

Inflaation viimeaikainen maailmanlaajuinen kiithtyminen on yllattanyt lahes kaikki
talousennustajat. Raaka-aineiden hintojen nousun, tarjonnan pullonkaulojen ja valuutan
heikentymisen lisdksi eris selitys nopealle hintojen nousulle liittyy energian hintojen

epésuoriin vaikutuksiin muihin kuluttajahintoihin."™® Kallistuneet energian hinnat
nostavat yritysten tuotantokustannuksia ja sitid kautta lopputuotteiden hintoja.

Energian hinnannousu on nidkynyt nopeimmin ja voimakkaimmin elintarvikkeiden
tuotantokustannusten ja hintojen nousuna. Perinteisesti 6ljyn hinnan yllattdva nousu

vaikuttaa viiveella my06s pohjainflaatioon, vaikka 6ljyn hinnanmuutos ei pohjainflaatioon

siséllykazn.®!

Energiasta johtuvien inflaatiopaineiden vélittyminen muihin hintoihin voi olla my6s

tavanomaista voimakkaampaa nykyoloissa."” Kun inflaatio on valmiiksi nopeaa, uudet
kustannuksia nostavat tekijit saattavat kithdyttda inflaatiota enemmaén kuin tilanteessa,
jossa inflaatio olisi ldht6tilanteessa hidasta.

Rahapolitiikan kannalta kriittisinti on se, miten odotukset tulevasta inflaatiosta
kehittyvit. Hintavakauden saavuttamisen kannalta oleellista on, ettd inflaation uskotaan
tulevaisuudessa tasaantuvan hintavakaustavoitteen mukaiseksi. Kun inflaatio-odotukset
ovat ankkuroituneet hintavakaustavoitteen mukaisiksi, se vihentdd epavarmuutta
inflaation tulevasta kehityksesta. Tilloin yritykset, tyontekijét ja kotitaloudet eivit joudu
paatoksenteossaan (kuten tuotteiden hinnoittelussa tai palkkaneuvotteluissa)
varautumaan pitkédkestoisen nopean inflaation jatkumiseen.

Energiasta johtuvia inflaatiopaineita seuranneen nopean inflaation jakson on tyypillisesti
havaittu vaikuttavan inflaatio-odotuksiin erityisesti nousevissa talouksissa, joissa
rahapolitiikka ei valttdmatta ole niin voimakkaasti sitoutunut

hintavakaustavoitteeseen.™® Sen sijaan kehittyneissa talouksissa, joissa keskuspankki on
sitoutunut pitaméén inflaation maltillisena, energian hinnannousun arvioidut
vaikutukset pohjainflaatioon, inflaatio-odotuksiin seka palkkoihin ovat ainakin viime

vuosikymmenini olleet vihiisempid.["!

15. Ks. kehikko 3 EKP:n Monthly Bulletin -julkaisusta joulukuulta 2014. Ks. my6s EKP:n Monthly Bulletin
elokuulta 2010: Monthly Bulletin August 2010 (europa.eu).

16. Ks. Baba, C. & Lee, J. (2022) Second-Round Effects of Oil Price Shocks — Implications for Europe’s Inflation
Outlook, IMF working paper, No. 2022/173.

17. Ks. Harding, M., Linde, J. & Trabandt, M. (2022) Understanding Post-Covid Inflation Dynamics,
julkaisematon kisikirjoitus, ja Borio, C., Disyatat, P., Xia, D. & Zakrajsek, E. (2022) Second-round effects feature
less prominently in inflation dynamics, BIS Quarterly Review, s. 23—24.

18. Ks. Baba, C. & Lee, J. (2022) Second-Round Effects of Oil Price Shocks — Implications for Europe’s Inflation
Outlook, IMF working paper, No. 2022/173.

19. Tulokset perustuvat 2000-luvun aineistoon. Ks. kuvio 19 sivulla 21: Baba, C. & Lee, J. (2022). Second-Round

Effects of Oil Price Shocks — Implications for Europe’s Inflation Outlook., IMF working paper, No. 2022/173.
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Miten inflaatio valittyy palkkoihin ja inflaatio-
odotuksiin?

Euroalueen palkkainflaatio on ollut verraten maltillista, eik toistaiseksi nahdyissa
palkkaneuvotteluissa ole ilmennyt selvia viitteitd huomattavan suurista korotuksista,
jotka voisivat laukaista voimakkaan palkka-hintakierteen (kuvio 8). Sopimuspalkkojen
nousuvauhti kiihtyi alkuvuonna 2,5 prosentin tuntumaan oltuaan viime vuonna 1,5
prosentissa. Tama on ldhelld vuosien 2018—2019 vauhtia. Palkkojen nousuvauhdin
ennakoidaan kuitenkin kiihtyvin edelleen loppuvuonna. EKP:n syyskuun ennusteessa
palkkojen nousuvauhdin tyontekijaa kohden arvioitiin kiihtyvan tdméan vuoden 4,0
prosentista ensi vuonna 4,8 prosenttiin ja hidastuvan vuonna 2024 noin 4,0

prosenttiin.>!

Kuvio 8.

Sopimuspalkkojen nousuvauhti on toistaiseksi pysynyt melko

maltillisena
= Sopimuspalkkojen indikaattori
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Lahde: EKP.
@ Suomen Pankki 29.9.2022

Historiassa — etenkin 1970-luvun 6ljykriisissad — energian hintojen yllattava nousu on
nostanut myo6s palkkoja. Sen sijaan viimeisten vuosikymmenten aikana vaikutukset ovat
olleet vihaiisid, mita selittavit keskuspankkien itsendisyyden lisidntyminen ja

sitoutuminen inflaatiotavoitteeseen.'*” My6s tyomarkkinoiden rakenteet ovat
muuttuneet, ja esimerkiksi palkkojen indeksointi vihentynyt. Vastaavasti energian

kiyton osuus kokonaistuotannosta on pienentynyt 1970-lukuun verrattuna.’*

Myo6s keskipitkan ja pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat pysyneet euroalueella

20. Palkat tyontekijaa kohden eroavat sopimuspalkkamittarista siini, ettd ne sisaltavat niin sanotut
palkkaliukumat eli yli sopimusten maksetut palkat ja lisdksi tyontekijad kohden maksettuihin palkkoihin
vaikuttavat muutokset tyontekijaa kohden tehtyjen tyotuntien maarassa.

21. Ks. Baba, C. & Lee, J. (2022) Second-Round Effects of Oil Price Shocks — Implications for Europe’s Inflation
Outlook, IMF working paper, No. 2022/173, ja Blanchard, O. J. & Gali, J. (2007) The Macroeconomic Effects of
Oil Shocks: Why are the 2000s so different from the 1970s?

22. Ks. Sota nikyy euroalueella jo luottamusilmapiirissé ja energiahinnoissa — uhkaako hidas kasvu ja nopea

inflaatio?, Euro & talous, 7.4.2022.
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maltillisina (kuvio 9). Rahoitusmarkkinoilta laskettu 5 vuotta 5 vuoden jilkeen
-inflaatio-odotus on selvista kasvusta huolimatta pysynyt koko vuoden hyvin ldhella tai
jopa alle vuosien 2005—2012 keskiarvon.

TaAma4 ei anna viitteitd inflaation pitkdkestoisemmasta voimakkaasta kiihtymisesta.
Inflaatio-odotukset ovat hieman tasaantuneet kesén jialkeen, kun rahapolitiikan
normalisoinnin etenemisen my6té on tullut entistd selvemmaksi, ettd EKP reagoi
voimakkaasti inflaationdkymien muutoksiin. Myos kasvaneet taantumahuolet ovat
tasoittaneet keskipitkin ajan inflaatio-odotuksia.

Kuvio 9.

Markkinaperusteiset inflaatio-odotukset l1ahella 2:ta prosenttia

——1 vuosi 1 vuoden jalkeen
3 vuotta 3 vuoden jalkeen
5 vuotta 5 vuoden jalkeen
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Markkinaperusteiset euroalueen inflaatio-odotukset.
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
© Suomen Pankki 29.9.2022

EKP ennusti syyskuussa inflaation pysyvan nopeana ldhineljinnesten ajan, mutta
hidastuvan tamaén jéalkeen selvisti. Inflaatio hidastuu ennusteen mukaan merkittavasti,
koska eri energian hintojen futuuriurat ovat laskevia (kuvio 10). Energian hintoja lukuun
ottamatta monien raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet kevaéan huipuista jo nyt. EKP:n
ennusteen mukaan inflaatio on 8,1 % vuonna 2022, noin 5,5 % vuonna 2023 ja 2,3 %
vuonna 2024.
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Kuvio 10.

Nopean inflaation jakson odotetaan jatkuvan aikaisemmin luultua
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Lahteet: Eurostat ja EKP.
@ Suomen Pankki 29.9.2022

Inflaatioennusteiden epavarmuutta havainnollistaa kuvio 11, jossa nakyy Consensus-
ennusteeseen koottujen eri tutkimuslaitosten ja investointipankkien YKHI- ja
pohjainflaatioennusteiden minimi- ja maksimiarviot vuodelle 2023 seki ennusteiden
keskiarvot. Vuoden 2023 ennusteiden hajonta on kasvanut selvisti huhtikuusta alkaen,
ja erityisesti nopeamman inflaatiovauhdin ennusteet ovat tulleet aiempaa
todennékoisemmiksi. Vastaavanlainen jakauman leventyminen on ndhtéavissa myos

markkinaperusteisissa inflaatio-optioista johdetuista inflaatio-odotusten jakaumissa.

Kuvio 11.

Ensi vuoden inflaatioon liittyva epavarmuus kasvanut kevaasta

[ahtien
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Lahde: Consensus Economics.
@ Suomen Pankki 29.9.2022
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Inflaatio- ja kasvunakymiin liittyva epavarmuus
poikkeuksellisen suurta

EKP:n inflaatioennusteet — kuten myos useat muut ennusteet — ovat vuoden 2021

28l yyuoden

ensimmaisesté vuosineljainneksesta alkaen aliarvioineet inflaatiokehitysta.
2021 kolmannella neljannekselld ennustevirheiden koko oli jo merkittava. Kuluvan
vuoden toisen neljanneksen ennustevirhe oli kautta aikojen suurin, kun euroalueen

inflaatiota aliarvioitiin 2,4 prosenttiyksikolla.

Kuvio 12.

Talouskehityksen yllatyksellisyys on nakynyt viime aikojen
ennusteissa isoina ennustevirheina
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Lahteet: Eurostat ja EKP.
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Keskeisin syy EKP:n viime aikojen ennustevirheisiin on energian hintojen
odottamattoman voimakas nousu. EKP:n ennusteet olettavat energian hintojen

kehittyvin futuurihintojen mukaisesti.**! N&im4 futuuriurat ovat energiakriisin puhjettua
jatkuvasti aliarvioineet energiahyodykkeiden hintakehitystd. Muita ennusteissa
aliarvioituja tekijoita ovat olleet tarjontahiirididen pitkittyminen, yhteiskuntien koronan
jalkeisen avautumisen ja elpymisen voimakkuus seka energian hintojen nousun
epasuorat vaikutukset muihin hintoihin.

liittyy nyt poikkeuksellista epavarmuutta, minka vuoksi merkittavia ennustevirheité voi
syntyd myos jatkossa. Inflaationdkymiin vaikuttavat myos investoinnit energian
tuotantoon. N&illd investoinneilla ja uuden tuotantokapasiteetin kiytt6on saamisen
nopeudella on keskeinen vaikutus energian hintoihin ja edelleen inflaatioon. My0s

23. Ks. EKP:n Economic Bulletin 3/2022, kehikko 5.

24. Futuurien implikoimien markkinaodotusten laskennassa tehtéva niin sanottu riskineutraaliusoletus tarkoittaa,
ettd futuurin hinnan oletetaan suoraan kertovan energiahyodykkeen odotetusta hinnasta. Todellisuudessa
sijoittajat kaihtavat riski4, ja osa futuurien hintojen vaihtelusta selittyy riskipreemioiden muutoksilla. Ks. esim.
Hamilton, J. D. & Wu, J. C. (2014) Risk premia in crude oil futures prices, Journal of International Money and

Finance, 42, 9—37.
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inflaation vélittyminen palkkoihin ja siti kautta hieman pidemman aikavilin
inflaatiokehitykseen voi nykytilanteessa erota tavanomaisesta, koska inflaatiovauhti on
ollut poikkeuksellista.

Samat epavarmuustekijit, jotka liittyvit inflaatioon, dominoivat myos reaalitalouden
riskindkymia. Esimerkiksi EKP:n syyskuun ennusteen heikomman kehityksen
skenaariossa kasvu jad ensi vuonna negatiiviseksi. Siinéd venéldisen energian saanti
loppuu, eika sitd pystytd korvaamaan muista lahteistd. Energiakriisin nopeidenkin
kaanteiden ja globaalitalouden kasvunikymien lisiksi geopoliittisten jannitteiden
lisddntyminen globaalisti voisi aiheuttaa yllattévia negatiivisia muutoksia
kasvunédkymiin. Kasvuriskit ovatkin heikompaan kehitykseen viittaavia.

Viime vuosina globaalitalous ja ennen kaikkea euroalue on kohdannut poikkeuksellisia
muutoksia. Etenkin Venajan hyokkiyssodasta seurannut puolustusmenojen kasvun
tarve, energiasiirtymén nopeutuminen, globaalien tuotantoketjujen ongelmat seka
mahdolliset tuotantoketjujen muutokset voivat heiluttaa inflaationdkymia niin lyhyella
kuin pitkéalla ajanjaksolla. Euroalueen tuotantopotentiaalin kehitykseen liittyykin uusia
riskitekijoita.

Kriittista on, kuinka hyvin energiasiirtymasta selvitaan. Siind epdonnistuminen uhkaisi
euroalueen kansainvilista kilpailukykyé ja saattaisi alentaa tuotantopotentiaalia.
Toisaalta ndissd onnistuminen voi kirkastaa euroalueen talousnikymii. Tama vaatii
onnistumista eri politiikkatoimijoilta ja hyvaa yksityisen sektorin sopeutumiskykya. Joka
tapauksessa euroalueen kohtaamat myllerrykset voivat vaikuttaa arvaamattomasti
inflaationdkymiin. Erityisesti inflaationdkymia koskevat, lisdéntyviin hintapaineisiin
viittaavat riskit ovat kasvaneet.

Rahapolitiikan kiristaminen jatkuu hintavakauden
turvaamiseksi

Inflaatiopaineiden lisddntymisen vuoksi EKP aloitti rahapolitiikan normalisoinnin
joulukuussa 2021. Tuolloin EKP:n neuvosto ilmoitti pandemiaan liittyvan osto-ohjelman
(PEPP) arvopaperiostojen vihentamisestd vuoden 2022 ensimmaisella neljannekselld ja

netto-ostojen paittymisesti maaliskuun lopussa.[?s!

Omaisuuserien osto-ohjelman (APP) netto-ostot lopetettiin heindkuun alussa. EKP oli
tiatd ennen viestinnyt, ettd ohjauskorkoja nostetaan sen jilkeen, kun netto-ostot on
lopetettu.*® Tarkemmin rahapolitiikan normalisoinnin vaikutuksia kisitella4n
liiteartikkelissa: Mita on rahapolitiikan normalisointi?

EKP:n neuvosto paétti heindkuussa 2022 nostaa ohjauskorkojaan puolella
prosenttiyksikolld. Tuolloin padtettiin myos uudesta rahapolitiikan vélineesti, jolla
pystytdan tukemaan rahapolitiikan vaikutuksen tehokasta vilittymista talouteen

25. Eri rahapolitiikkatyokalujen vaikutusmekanismeista on keskusteltu tarkemmin esimerkiksi Nelimarkan ja
Laineen artikkelissa. Ks. Nelimarkka, J. & Laine, O.-M. (2021) The effects of the ECB's pandemic-related monetary
policy measures, BoF Economics Review, 4.

26. EKP harjoitti ennakoivaa viestintai, jonka mukaan ohjauskorkoja nostetaan sen jilkeen, kun netto-ostot on

lopetettu. Maaliskuussa 2022 EKP poisti viittauksen mahdolliseen korkojen laskuun.
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(Transmission Protection Instrument, TPI).?”! Viline voidaan ottaa kayttoon, jos
perusteeton tai hallitsematon markkinakehitys uhkaa muuttaa vakavasti rahapolitiikan

vaikutusta euroalueen eri maissa.

Syyskuun 2022 kokouksessaan EKP:n neuvosto nosti edelleen ohjauskorkojaan 0,75
prosenttiyksikolld. Koronnostojen uskotaan jatkuvan seuraavissa kokouksissa.
Korkopaitokset tehdaan kokous kerrallaan sen mukaan, miten talousnakyma kehittyy.

Koska EKP on kiristanyt rahapolitiikkaansa, markkinakorot ovat nousseet euroalueella.
Valtioiden ja yritysten joukkovelkakirjalainojen korkojen nousu johtuu monesta
tekijastd. Netto-ostojen lopettaminen ja osto-ohjelmiin liittyvét odotukset vaikuttavat
erityisesti pitkidn juoksuajan korkoihin. Ohjauskorkojen nosto ja odotukset tulevista
koronnostoista puolestaan nostavat erityisesti lyhyen juoksuajan korkoja, mutta myos
pitkia korkoja. Esimerkiksi asuntolainojen viitekorkona tyypillisesti toimiva 12
kuukauden euribor on noussut noin 2,6 prosenttiin (kuvio 13).

Kuvio 13.

Pankkien antolainauskorot ovat nousseet rahapolitiikan kiristyttya
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Samaan aikaan valtioiden viliset korkoerot ovat kuitenkin pysyneet maltillisina. Osin
tata selittdd EKP:n uusi tyokalu TPI, joka mahdollistaa puuttumisen EKP:n ndkemyksen
mukaan perusteettomiin korkoeroihin. Yrityslainojen korkoero valtionlainoihin on

hieman leventynyt.

Rahapolitiikan normalisoinnin liséksi korkoihin vaikuttavat myos inflaatio-odotukset.
Euroalueen inflaationdkyméan voimistuttua Ukrainan sodan syttymisen ja energiakriisin
jalkeen korkosijoittajat vaativat nopeasta inflaatiosta kompensaatiota. Se ndkyy aiempaa

korkeampina nimelliskorkoina.

Rahapolitiikan kiristymisen ja makrotaloudellisen ympariston muuttumisen vuoksi myos
pankkien antolainauskorot ovat alkaneet nousta (kuvio 13). Siitd huolimatta pankkien

27. Ks. EKP:n lehdistotiedote 21.7.2022.
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lainakannat ovat kasvaneet edelleen, ja yrityslainakannan kasvu on jopa kiihtynyt. Euro
on heikentynyt selvisti suhteessa dollariin useiden kuukausien ajan, miti selittaa
esimerkiksi Yhdysvaltojen euroaluetta voimakkaammin kiristynyt rahapolitiikka.

Yhteenveto: Energiakriisi talousndakymien keskiossa

Nykyinen energiakriisi koskettaa erityisesti euroaluetta, koska euroalue tuo merkittéavian
osan kdyttamastaan energiasta. Energian hintojen nousu on jo johtanut nopeaan ja
asteittain laaja-alaistuneeseen inflaatioon. Kriisin kasvuvaikutukset tulevat hitaammin
kuin vaikutukset hintoihin, mutta kesan aikana kasvunakymat ovat heikentyneet selvisti.
Kasvu- ja inflaationdkymiin vaikuttaa jatkossa olennaisesti se, kuinka hyvin ja
minkélaisin keinoin energiakriisin hoidossa onnistutaan. Taantuman mahdollisuutta ei
voi sulkea pois.

Kiihtyneeseen inflaatioon EKP on reagoinut kiristamalla rahapolitikkaa. Jatkossa
rahapolitiikan padtokset riippuvat siitd, miten talous kehittyy ja millaisia tietoja
inflaatiokehityksesti saadaan. Inflaation hidastuminen lahivuosina edellyttia, etta
epasuotuisa palkkojen ja hintojen kierre viltetddn ja inflaatio-odotukset pysyvit vakaina.
Rahapolitiikan tavoitteena on turvata tassa tilanteessa inflaation vakautuminen 2
prosenttiin keskipitkalla aikavalilla.

Avainsanat

euroalue, energia, inflaatio, rahapolitiikka
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Mita on rahapolitiikan
normalisointi?

29.9.2022 - Euro & talous 3/2022 - Rahapolitiikka

t% 9 lf)

Lauri Vilmi Mika Kortelainen Jaakko Nelimarkka
Vanhempi neuvonantaja Neuvonantaja Ekonomisti

Inflaation voimakas kiihtyminen on kiynnistanyt rahapolitiikan normalisoinnin, jossa
rahoitusoloja kiristetdan esimerkiksi nostamalla ohjauskorkoja. Keskuspankit ovat
siirtymissa epatavanomaisista rahapolitiikkatoimista kohti tavanomaista
korkopolitiikkaa. Rahapolitiikan kiristyminen on nikynyt korkotason nousuna.
Kasitykset tulevasta korkotasosta ja siita korkojen pitkan aikavilin tasapainosta, jossa
talouden resurssit ovat tayskdytossa ja inflaatio keskuspankin tavoitteen mukainen, ovat
kuitenkin hyvin epdvarmat. Rahapolitiikka toimiikin jatkossa tilanteen mukaan,
kokouskohtaisesti: EKP:n neuvosto perustaa rahapoliittiset paatoksensa tuoreimpiin
tietoihin inflaatio- ja talouskehityksesta.

""ﬂl i

. m’"f' &

Rahapolitiikalla on reagoitu inflaationakymien
muutoksiin

Euroalueen korot alkoivat nousta vuoden 2021 lopulla, kun EKP reagoi asteittain
muuttuneeseen inflaatio- ja talousnikyméain. Korkojen nousu on katkaissut 11 vuotta

kestineen laskevien ja poikkeuksellisen alhaisten korkojen aikakauden.™

1. Edellisen kerran EKP nosti ohjauskorkoa heindkuussa 2011.
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Korot laskivat aikaisempiin vuosikymmeniin ndhden poikkeuksellisen alhaisiksi. Syyna
olivat inflaationdkymait, jotka olivat sitkeésti pysyneet EKP:n inflaatiotavoitteen
alapuolella.™ Erityisesti vuoden 2020 alussa talousnikymit heikkenivit jyrkisti, kun
koronapandemia aiheutti globaalin talouskriisin, mika johti deflaatioriskin kasvamiseen.
Uhkana oli, ettd odotukset taloudellisesta kasvusta ja inflaatiosta ankkuroituisivat
alhaisiksi pitkille tulevaisuuteen.'® Inflaatio oli vuonna 2020 pandemian ja sithen
liittyvien liilkkumista koskevien rajoitusten vuoksi alimmillaan euroalueen olemassaolon
aikana, keskimaarin —0,3 %. Keskuspankit vastasivat talouskriisiin asettamalla
rahapolitiikkaansa erittdin keveiksi, ja korkojen alarajalla taloutta elvytettiin osto-

ohjelmilla ja pitempiaikaisilla luotto-operaatioilla.

Koronapandemiasta johtuvan talouskriisin vaikutukset jaivit lopulta pahimpia
uhkakuvia pienemmiksi. Voimakkaat finanssi- ja rahapolitiikan toimet tukivat
kotitalouksien ja yritysten mahdollisuuksia selvita kriisin yli. Pandemia aiheutti
kuitenkin pitkdkestoisempia hairioita tuotantoketjuihin ja tyon tarjontaan. Myos
julkinen velka on kasvanut. Inflaatio on kiihtynyt ennustettua enemmén ja pysyvammin.

Venijan hyokkayssota Ukrainassa muutti merkittavisti rahapolitiikan
toimintaymparist6d. Pandemian tavoin kriisi kasvatti merkittavasti epdvarmuutta
talouden kehityksesta. Lisdksi Vendjan hyokkays nosti rajusti jo valmiiksi koholla olleita
raaka-aineiden ja energian hintoja, mikéa kiihdytti jo nopeaa inflaatiota entisestaan.

Inflaatio on kiihtynyt myos globaalisti: Yhdysvalloissa inflaatio oli elokuussa 8,3 %,
Isossa-Britanniassa 9,9 % ja euroalueella jo 9,1 %. Inflaatio oli euroalueella viimeksi
toukokuussa 2021 hitaampaa kuin 2 %. Keskuspankit ovat vastanneet kiihtyneeseen
inflaatioon kiristimalla rahapolitiikkaansa. Vuoden paahan ulottuvat reaalikorot ovat
nousseet niin euroalueella kuin Yhdysvalloissa (kuvio 14).

2. EKP:n inflaatiotavoite oli heindkuuhun 2021 saakka lahelld kahta prosenttia mutta hieman alle sen.

3. Ks. esim. Euroalueen stagnaation riski kasvanut koronakriisin my6ta. Euro & talous, 17.9.2020.
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Kuvio 14.

Reaalikorot ovat nousseet euroalueella ja Yhdysvalloissa

Euroalue —Yhdysvallat
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Reaalikorot laskettu nimelliskorkoina (1 vuoden korko 1 vuoden jalkeen) vahennettyna vastaavalla inflaatioswapeista
johdetulla inflaatio-odotuksella. Yhdysvaltain riskittomana korkona kéaytetty valtionlainojen korkoa, euroalueella OIS-tuottoa.

Lahteet: Bloomberg ja Fed.
@Suomen Pankki 29.9.2022

Euroalueella inflaation voimakkaan kiihtymisen syyna ei padasiallisesti ole
kokonaiskysynnén kasvusta johtuva taloudellinen noususuhdanne. Inflaation
kiihtymiseen ovat vaikuttaneet vahvistunut globaali kysyntd, tuontihintojen voimakas
nousu ja pandemian aiheuttamat tarjonnan hairiot. Erityisesti Vendjan hyokkayksen
aiheuttama energian hintojen nousu on nopeuttanut inflaatiota. Tallaisessa tilanteessa
rahapolitiikalla ei pystyti, eiké se olisi tarkoituksenmukaistakaan, hidastamaan

inflaatiota vilittomésti keskipitkin aikavilin inflaatiotavoitteen tuntumaan.™!

Rahapolitiikalla voidaan hallita keskipitkan ajan inflaationdkymia ja sitd, miten
kustannuspaineita lisddva tarjontahairio vilittyy eteenpéin palkkoihin ja inflaatio-
odotuksiin.

Ohjauskorko oleellinen vidline rahapolitiikan
normalisoinnissa

Rahapolititkan normalisoinnin seurauksena ohjauskorot palaavat keskuspankin
keskeiseksi rahapolitiikan vilineeksi. Samalla keskuspankki luopuu asteittain

arvopaperiostoista ja muista epiatavanomaisista toimista. Rahapolitiikan normalisointiin

voivat liittyd my6s muutokset ennakoivassa viestinnéssi.' Normalisointi johtaa
rahoitusolojen kiristymiseen, jonka kautta keskuspankki vihentdi taloudessa
inflaatiopaineita.

Seké Fed ettd EKP ovat noudattaneet normalisointijarjestystd, jossa ensin on nostettu

4. Ks. esim. Gali (2008, luku 5). Teoreettisessa uuskeynesildisessa mallissa keskuspankin kannattaa vastata
kustannussokkiin vain osittain, ei taysimaaraisesti. Keskuspankki pystyy lahtokohtaisesti vaikuttamaan vain
kokonaiskysyntédan, joten keskuspankki vaikuttaa tarjontahiiriosta syntyvén inflaation seurauksiin hyodyke- ja
tyomarkkinoiden lyhyen aikavilin tasapainon kautta.

5. Korkojen ollessa alarajallaan keskuspankit harjoittivat ennakoivaa viestintas, jossa korkojen luvattiin pysyvan

silloisella tasollaan tai alempana tietyn ajan.
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ohjauskorkoa ja keskuspankin taseeseen hankittujen arvopaperien maéaraa pienennetaan

myShemmin.'® Koronnostojen vaikutus kohdistuu ennen kaikkea lyhyen ja keskipitkin
juoksuajan korkoihin seki odotetun korkouran kautta pitkiin korkoihin. Niin ollen
rahapolitiikalla pystytdan vaikuttamaan tehokkaasti markkinakorkoihin, odotuksiin ja
edelleen taloudelliseen toimintaan. Ohjauskorkopolitiikan vaikutukset tunnetaan myos

paremmin kuin taseen pienentéimisen vaikutukset./”?

Euroalueella rahapolitiikan normalisointi kaynnistyi joulukuussa 2021. Neuvosto katsoi,
ettd talouden niakymat olivat muuttuneet vakaammiksi, inflaation palautuminen oli
pysyvampaa ja viliton deflaatiouhka oli havinnyt. Neuvosto paétti samalla periaatteista,
miten euroalueen rahapolitiikkaa tullaan kiristimaan. Arvopaperien netto-ostoista

luovuttaisiin asteittain.t®’ Korkopolitiikassa viestittiin varovaisuutta, koska euroalueen
korot olivat olleet pitkddn poikkeuksellisen lahella efektiivista alarajaansa ja haluttiin
valttdd rahapolitiikan ennenaikainen kiristiminen pandemian jilkeen. Ennakoivan
viestinndn mukaisesti politiikkakorkoja on nostettu vasta sen jialkeen, kun arvopaperien
netto-ostot ovat paittyneet.

Inflaation kiihtyessd odotettua enemmaén ja pidempiaikaisesti, syyskuun 2022
kokouksessaan EKP:n neuvosto nosti yon yli -talletuskorkoa 0,75 prosenttiyksikolla. Jo
aiemmin heindkuussa talletuskorkoa oli nostettu 0,5 prosenttiyksikkod. EKP:n neuvosto
on my®ds viestinyt lisinostojen olevan tarpeen ldhitulevaisuudessa. Viimeisimman
rahapolitiikkapéadtoksen jilkeisessa tiedotustilaisuudessa 8.9.2022 péédjohtaja Christine
Lagarde viesti, ettd korkopaatokset tehdaan jatkossa kokous kerrallaan aina tuoreimpien
tietojen perusteella. Koronnostot ovat paittineet 7 vuotta jatkuneen negatiivisten
korkojen ajanjakson euroalueella.

Rahapolitiikan kiristystahti maaraytyy siis inflaationdkymien ja inflaatio-odotusten
mukaan tavoitteena inflaation hidastaminen keskipitkalla aikavililld 2 prosentin
vauhtiin. Tutkimuskirjallisuus on tarkastellut sitd, kuinka nopeasti rahapolitiikkaa tulisi
muuttaa. Keskuspankin nopealla reagoinnilla inflaatio-odotusten muutoksiin voidaan

saavuttaa vakaampi inflaatiokehitys.”! T4llin voidaan my®s vihentii epavarmuutta

siitd, ettd inflaatio jaisi pitkikestoiseksi."® Niin sanotun Taylorin periaatteen mukaan
Iyhyen koron tulisi reagoida voimakkaasti inflaatioon, ja liian vdhaisen reaktion
inflaatioon on argumentoitu johtaneen Yhdysvalloissa 1960- ja 70-luvuilla voimakkaisiin

inflaation vaihteluihin ja lisinneen talouden epévakautta.!"!

6. Normalisointi voitaisiin tehdd myo0s painvastaisessa jarjestyksessd: myyddén aluksi arvopapereita ja nostetaan
ohjauskorkoa my6hemmin. Finanssikriisin jalkeen Yhdysvaltain keskuspankki (Fed) on keskustellut aktiivisesti
normalisoinnista ja jarjestyksestd, ensin huhtikuussa 2011 finanssikriisin aikaisen keventdvén rahapolitiikan
lopettamisen yhteydessa ja uudestaan joulukuussa 2021. Lisiksi Fedin avomarkkinakomitea julkisti toukokuussa
2022 tarkentavan paiatoksen taseen supistamisesta. Ks. myds sivusto History of the FOMC's Policy Normalization
Discussions and Communications.

7. Ohjauskorkopolitiikasta on my6s helpompi viestia suurelle yleisolle.

8. Pandemian aikaisen osto-ohjelman eli PEPP:n netto-ostot lopetettiin maaliskuussa 2022. Laajennetun
omaisuuserien osto-ohjelman eli APP:n netto-ostot jatkuivat vuoden 2022 toisen neljanneksen loppuun saakka.
9. Clarida, Gali ja Gertler (2000).

10. S6derstrom (2002).

11. Taylor (1999).
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Toisaalta on esitetty tutkimustuloksia, joiden perusteella keskuspankin kannattaa
reagoida harkitusti ja viipeelld inflaationdkyméan. Ensinnékin talouden tila ja
rahapolitiikan vaikutukset sithen ovat usein epdvarmat, jolloin asteittainen reaktio antaa
keskuspankille néisti lisdtietoa.™ Toiseksi hitailla, mutta pitkiaikaisilla korkoliikkeilld
voidaan saavuttaa se, ettd korkomuutokset vaikuttavat tehokkaammin pitkiin korkoihin.
Yleiso voi tdlloin ndhda rahapoliittiset paatokset uskottavampina ja
ennustettavimpina.'® Liséiksi keskuspankin kannattaa olla hidasliikkeinen
koronnostoissa, jos taloudessa on kasvanut riski joutua tasapainoon, jossa korot ovat
alarajalla ja inflaatio on liian hidasta.['¥

EKP:n siirtyminen ennakoivasta viestinnasta ohjauskorkopolitiikkaan, jossa paatokset
tehddan tuoreimman tiedon perusteella kokous kerrallaan, on vaikuttanut korko-
odotuksiin (kuvio 15). Viela tammikuussa 2022 markkinat odottivat lyhyen koron
nousevan hyvin maltillisesti, ja tdhdn ndkemykseen liittyi hyvin vdhén epavarmuutta.
Tama nakyy korko-odotusten jakaumassa kapeampana viuhkana. Lyhyen riskittéméan
yon yli -koron odotettiin tuolloin olevan noin 0 prosentissa ja 50 prosentin varmuudella
nousevan —0,5 prosentista —0,25 prosenttiin vuoden 2023 puolivilissa. Energian
hintojen nousu ja inflaation laaja-alaisempi kithtyminen ovat nostaneet korko-odotuksia
merkittavasti. Markkinat yleisesti odottavat korkojen nousevan vuoden 2023 puolivilissa
3 prosenttiin. Samalla korkotasoon liittyva epdvarmuus on selvasti kasvanut ja heijastaa

talousndkymien epdvarmuutta ja rahapolitiikan normalisoinnin alkamista.

Kuvio 15.
€STR:n odotetut urat ja sen jakaumat
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Arvopaperien netto-ostojen loppuminen ja pitempiaikaisten luotto-operaatioiden
paattyminen ovat myos johtaneet EKP:n taseen kasvun pysdhtymiseen. Talld hetkella
EKP:n taseen koko on noin 70 % suhteessa BKT:hen (n. 7 000 mrd. euroa). Osto-
ohjelmat kasittaviat taseesta noin 5 000 mrd. euroa. Koska erdéntyvien

12. Sack (2008) ja Soderstrom (2002).
13. Woodford (2003).
14. Nakata ja Schmidt (2019).
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joukkovelkakirjojen uudelleensijoituksia edelleen jatketaan, osto-ohjelmien kautta
hankittujen arvopaperien maara taseessa pysyy ennallaan.

Rahapolitiikalla on vastattu kasvaneisiin inflaatio-
odotuksiin

Inflaatio-odotuksilla on keskeinen rooli inflaation maaraytymisessa ja
hintavakaustavoitteen saavuttamisessa. Inflaatio-odotuksia voidaan mitata esimerkiksi
laskemalla ne ns. inflaatiojohdannaisista. Nama markkinaperusteiset inflaatio-odotukset
laskivat pandemian puhjettua alkuvuonna 2020, mutta ovat tdméin jalkeen selvasti
nousseet sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella (kuvio 16). Yhdysvaltojen inflaatio-
odotukset kasvoivat selvisti jo alkuvuonna 2021 yli 2 prosentin keskipitkan aikavalin
inflaatiotavoitteen, kun euroalueella inflaatio-odotukset pysyivit alhaisina vuoden 2021
loppuun (kuvio 16).

Kuvio 16.

Markkinaperusteiset inflaatio-odotukset euroalueella ja

Yhdysvalloissa
Euroalue —Yhdysvallat
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Inflaatio-odotukset laskettu inflaatiojohdannaisista.
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
@Suomen Pankki 29.9.2022

Kasvaneet inflaatio-odotukset ja odotukset kiristyvista rahapolitiikasta ovat nostaneet
eri juoksuajan riskittomid korkoja. Korko- ja inflaatio-odotusten suhdetta Yhdysvalloissa
ja euroalueella on tarkasteltu oheisessa kuviossa (kuvio 17). Korko-odotuksia mitataan
kuviossa keskipitkalla, 2 vuoden korolla, johon keskuspankki pystyy vaikuttamaan
korkopolitiikalla ja rahapolitiikan viestinnalld."s! Kun kuviossa siirrytisn ylospiin,
inflaatio-odotukset kasvavat. Vastaavasti oikealle siirryttdessa odotukset korkotasosta
kohoavat. Yldoikealle siirryttdessa keskuspankin odotetaan vastaavan kiihtyvaan
inflaatioon kiristimalla rahapolitiikkaansa. Alavasemmalle siirtyminen tarkoittaa, etta
korko-odotukset laskevat samaan aikaan kuin inflaatio-odotukset. Keskuspankki pyrkii
pitdmaan rahapolitiikan virityksensa sellaisena, ettd inflaationdkymien kehitys kdantyy
keskipitkalld aikavililld kohti inflaatiotavoitettaan, joka on piirretty kuvioon punaisella
katkoviivalla.

15. Gertler ja Karadi (2015).
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Yhdysvalloissa odotukset rahapolitiikan kiristymisesta alkoivat vuoden 2021 toisen
vuosipuoliskon aikana, jolloin 2 vuoden korko alkoi nousta ja seké korko- etta inflaatio-
odotukset alkoivat kasvaa (kuvio 17). Fedin koronnostot alkoivat melko hitaasti
suhteessa inflaatio-odotusten nousuun. Inflaation ajateltiin pitkdan olevan valiaikaista.
Rahapolitiikan hitaaseen reagointiin on voinut myos vaikuttaa Fedin vuonna 2020
uudistettu strategia. Strategia-arviossa Fed totesi, ettd sellaisen ajanjakson jilkeen,
jolloin inflaatio on pitkddn ollut alle 2 %, rahapolitiikka pyrkii todennékoisesti sellaiseen

inflaatiovauhtiin, joka on jonkin aikaa hieman yli 2 %.0%!

Kuvio 17.

Odotukset rahapolitiikan kiristymisesta alkoivat Yhdysvalloissa
euroaluetta aiemmin
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Kuvion jokainen piste vastaa yhdelté vuosineljannekselté laskettua koron ja inflaatio-odotuksen keskiarvoa.
Viimeisin vuosineljannes (2022N3) esitetty kuukausitasolla. Yhdysvaltojen riskiton korko vastaa valtionlainojen
korkoa, euroalueen OIS-tuottoa.

Lahteet: Bloomberg, Fed ja Suomen Pankin laskelmat.

@ Suomen Pankki 29.9.2022

Vuonna 2022 Yhdysvaltain 2-vuotinen korko on selvisti noussut reaktiona kasvaviin
inflaatio-odotuksiin (kuvio 17). Marraskuussa 2021 Fedin paijohtaja Powell totesi
nopean inflaation olevan aikaisemmin luultua pysyvampaa.'”! Joulukuussa 2021 Fed
alkoi viestid aikaisemmin odotettua ripeimmastd normalisointitahdista. Helmikuussa
2022 ohjauskorkoa nostettiin ja aiemmin ilmoittamallaan tavalla Fed lopetti
arvopapereiden netto-ostot. Kesidkuusta ldhtien Fed on vihentidnyt arvopapereiden
omistuksiaan. Vuoden 2022 mittaan koronnostoja on jatkettu, ja syyskuun kokouksen
jalkeen ohjauskorko on asetettu vilille 3,0—3,25 %. Lisdksi Fed on viestinyt

lisdkoronnostojen jatkuvan.

Euroalueella korko-odotukset alkoivat kasvaa vasta loppuvuodesta 2021, ja sen jalkeen 2-
vuotinen riskiton korko on noussut reiluun 2 prosenttiin (kuvio 17). Samaan aikaan
inflaatio-odotukset ovat olleet 2 prosenttia korkeampia. Tédta ennen euroalue oli pitkaan
hitaan inflaation ja alhaisen koron ymparistossé, kuviossa vasen alakulma. Korko on
tdmain vuoden aikana noussut, silld EKP:n on odotettu reagoivan kiihtyneeseen
inflaatioon ja kasvaneisiin inflaatio-odotuksiin. Markkinoilta mitattujen odotusten

16. Ks. tarkemmin Fedin tiedote 27.8.2020.
17. Yhdysvaltojen kongressissa 30.11. kiydyssa kuulemisessa padjohtaja Jerome Powell totesi, ettd nopeutunut

inflaatio ei ole vain viliaikainen ilmi6 ja osto-ohjelmien lopettamista on syyta kiithdyttaa.
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mukaan inflaatio pysyy 2 prosentin inflaatiotavoitteen tuntumassa keskipitkalla
aikavililla.

Rahapolitiikan viritys on ollut linjassa
talousnakymien ja historiallisen kehityksen kanssa

Onko rahapolitiikka ollut linjassa suhteessa talouskehitykseen euroalueella — eli ovatko
korkomuutokset olleet odotettuja — ja samankaltaista aikaisemmin harjoitetun
rahapolitiikan kanssa? Kysymysta tarkastellaan tissa bayesildisella
vektoriautoregressiiviselld (BVAR) mallilla, joka huomioi euroalueen hintojen,
tuotannon, tuottokayrin, riskilisien ja osakekurssien kehityksen."®!

Malli auttaa arvioimaan menneen kehityksen pohjalta, missd méaarin erilaiset
tavanomaiset ja epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet ovat olleet markkinoille
yllatyksellisia."®! Jos esimerkiksi havaittu korkojen nousu on ollut nopeampaa tai
hitaampaa kuin mallin antama ennuste, joka pohjautuu historialliseen korkojen ja
talouskehityksen viliseen suhteeseen, malli tulkitsee poikkeaman johtuvan joko
rahapolitiikan yllatyksesta tai rahapolitiikasta riippumattomaksi muuksi hairioksi.
Rahapolitiikan yllatys on siis muutos, jossa keskuspankki on vaikuttanut korkoihin eri
tavalla kuin kotitaloudet, yritykset ja rahoitusmarkkinat olisivat talouden tilan ja
hintandkymien kannalta odottaneet. Jos vaikutus korkoihin on ollut positiivinen yllitys,
keskuspankin politiikka on ollut odotettua kireaimpaa.

Oheiseen kuvioon (kuvio 18) on eritelty sokkihajotelmilla, kuinka paljon euroalueen
lyhyen koron ja pitkédn valtionlainan koron tasosta selittyy rahapolitiikan yllatyksilla
(punainen) ja kuinka paljon muilla sokeilla, jotka ovat tapahtuneet rahapolitiikasta
riippumatta (sininen).'**! Jalkimmidisiin rahapolitiikka on vastannut politiikkasdinnon
mukaisesti eli endogeenisesti, kun taas rahapolitiikan yllatykset ovat syntyneet, kun

keskuspankin toimet ovat olleet historiaan nihden poikkeuksellisia.

Mallin mukaan lyhyen koron muutokset selittyvat paaasiassa muilla kuin rahapolitiikan
yllatyksilla. Kuitenkin vuoden 2020 aikana, jolloin deflaatioriski euroalueella kasvoi
voimakkaasti pandemian ajaessa talouden taantumaan, lyhyt korko on ollut mallin
tuottamaa ennustetta hieman korkeampi. Tamai selittyy korkojen alarajan lahestymisella
(kuvio 18). Rahapolitiikka tuki taloutta samanaikaisesti epatavanomaisilla toimilla, jotka
alensivat erityisesti pitkien valtionlainojen korkoja. Mallilla arvioituna rahapolitiikan
viritys kokonaisuutena oli siis vuoden 2020 aikana linjassa talousndkymien kanssa.

18. Rahapolitiikan viritysta olisi mahdollista tutkia myos estimoimalla Taylorin (1993) sdannon mukainen
politiikka. Téassé luvussa kéytetty lahestymistapa sen sijaan estimoi sitd korkojen vaihtelua, joka ei selity
keskuspankin reaktiofunktiolla. Lisaksi malli huomioi myo6s rahapolitiikan vaikutukset koko tuottokayrasn, kun
taas Taylorin saanto keskittyy ainoastaan lyhyeen korkoon. Ks. esim. Euron & talouden artikkeli Taylorin sddnnén
kaytosta: Talouden muutokset haastavat rahapolitiikan perinteiset mittarit.

19. Mallilla tunnistetaan seki tavanomaisia ettd epatavanomaisia rahapolitiikkatoimia, jotka vaikuttavat
euroalueen tuottokdyrian ja riskilisiin eri tavalla. Malli on kuvattu tarkemmin Nelimarkan ja Laineen (2021)
artikkelissa.

20. Mallissa riskittoména korkona kéytetaan €STR-korkoa ja sen tulevaan uraan liittyvid OIS-tuottoja (Overnight

indexed swaps).
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Kuvio 18.

Lyhyen koron ja odotetun 10-vuotisen valtionlainan koron liikkeet selittyvat
paaasiassa talouden muilla sokeilla kuin EKP:n yllattavilla toimilla
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BVAR-mallista laskettu sokkihajotelma €STR-korolle ja euroalueen keskimaaraiselle 10-vuotisen valtionlainan tuotolle.
Lahteet: Bloomberg, EKP ja Suomen Pankin laskelmat.
@ Suomen Pankki 29.9.2022

Vuoden 2022 aikana korkojen nousua ja rahapolitiikan reagointia ovat padasiassa
selittdneet rahapolitiikasta riippumattomat talouden héiriot, jotka ovat erityisesti
nikyneet inflaation kiihtymisena ja talouden toipumisena koronapandemian
aiheuttamista ongelmista. Lyhyiden ja pitkien korkojen nousu on ollut suurin piirtein
mallin ennusteiden mukaista. Vuoden 2022 aikana etenkin pitkit korot ovat nousseet
hieman mallin antamaa ennustetta nopeammin. Tatd rahapolitiikan kiristymista on
perusteltu inflaatioriskien lisddntymiselld ja myos inflaatio-odotusten nousulla yli 2
prosenttiin. Viime aikoina keskipitkéan aikavalin odotukset ovat palanneet 2 prosentin

tuntumaan (kuvio 16).

BVAR-mallin tulokset antavat viitteita edellisen luvun tavoin (kuvio 17), ettd korot ovat
nousseet euroalueella nykyisessa rahapolitiikan kiristysvaiheessa linjassa inflaatio- ja

talouskehityksen kanssa.'*

Palataanko normaaliin vai uuteen normaaliin?

Mille tasolle korot asettuvat tulevaisuudessa? Rahapolitiikan normalisointi ei tarkoita
sité, ettd keskuspankin tase ja korko yritettaisiin palauttaa sellaisiksi kuin ne olivat
esimerkiksi ennen vuonna 2008 alkanutta finanssikriisia. Rahapolitiilkan normalisoinnin
tavoitteena on hintavakaustavoitteen mukainen inflaatio. Ilman uusia talousyllatyksid
koron tulisi asettua pitkalla aikavalilli tasolle, jossa talouden resurssit ovat tayskaytossa
ja inflaatio tavoitteessa, eli niin sanottuun reaalisen tasapainokoron tai luonnollisen
koron tasolle. Tasapainoreaalikoron tasoon vaikuttavat kuitenkin monet rahapolitiikasta

riippumattomat tekijat.

21. Johtopaitokset voisivat olla erilaisia esimerkiksi Taylorin sddnnolld. Joissakin arvioinneissa esimerkiksi
Yhdysvalloissa Taylorin sidnnon mukaan rahapolitiikan viritys on edelleen kevytta. Ks. esim. Fedin James

Bullardin puhe 6.5.2022.
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Ennen koronakriisid luonnollisen koron tason arvioitiin laskeneen etenkin euroalueella

jopa negatiivisiksi.[”] Syiksi luonnollisen koron laskuun on esitetty erilaisia tekijoita.
Siihen vaikuttavat niin talouskasvun heikentyminen hitaamman vaestonkasvun ja
tuottavuuskasvun takia kuin kotitalouksien ja yritysten saédstamis- ja
investointikdyttdytymisen muutokset.

Energiakriisin ja koronpandemian vuoksi pitkén ajan tasapainokoron taso on voinut
nousta. Energiasiirtyméan vauhdittuminen ja siitd syntyneet investointitarpeen
muutokset sekd mahdolliset kansainvélisten tuotantoketjujen uudelleenmuotoutumiset
voivat nostaa luonnollisen koron tasoa ja vaikuttaa my0s potentiaalisen tuotannon
tasoon. Toisaalta aikaisemmin vallinneet talouden fundamenttien pidempiaikaiset
trendit eivat ole merkittavasti muuttuneet ja lisddvat alasuuntaista painetta pitkan ajan
tasapainokorkoon. Euroalueella korkotasoon vaikuttaa myds merkittavasti, kuinka hyvin
Venijan hyokkayssodan vauhdittamassa energiasiirtyméssa onnistutaan. Epavarmuus
luonnollisen koron tasosta onkin kasvanut poikkeuksellisen suureksi ennen

koronakriisia vallinneeseen aikaan verrattuna.

Kuvio 19.

Pitkat reaalikorot ovat nousseet taman vuoden aikana niin
euroalueella kuin Yhdysvalloissa
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* 5 vuotta 5 vuoden jalkeen, korko- ja inflaatioswapin erotus.
Lahde: Bloomberg.
© Suomen Pankki 29.9.2022

Viitteita rahoitusmarkkinoiden ndkemyksesta pitkdn ajan tasapainokorosta saa pitkista
koroista ja inflaatio-odotuksista. Euroalueen riskittoméan koron tuottokdyra on noussut
selvasti alkuvuodesta. Vield alkuvuonna 10-vuotinen korko oli vain lievasti positiivinen,
kun se nyt on jo noussut yli 2 prosenttiin. My6s inflaatio-odotukset huomioiva pitkan
ajan (5 vuotta 5 vuoden jilkeen) reaalikorko on noussut 0,4 prosenttiin, kun se oli
aiemmin negatiivinen usean vuoden ajan (kuvio 19). Korkojen pitkin ajan tasapainon
epavarmuutta alleviivaavat kuitenkin koron voimakkaat heilahtelut. Pitkat korot eivét
myoskadn heijastele pelkastdan odotettuja riskittoméan koron muutoksia vaan siséltavat

22. Ks. my0s Vilmi (2016).
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myos niin sanotun aikapalkkion eli riskin, joka liittyy tulevaan korkoymparist6on.

Finanssipolitiikan kestavyys on oleellista
rahapolitiikan toimintaympariston kannalta

Rahapolitiikan normalisointi on euroalueella edennyt pdédosin linjassa inflaationdkymien
kanssa, ja se on kiristanyt rahoitusoloja. Euroalueella rahapolitiikan erityispiirteend on
euroalueen maiden talouskehityksen erilaisuus, joka voisi pahimmillaan eriyttad
euroalueen rahoitusmarkkinoita ja estda rahapolitiikan virityksen tarkoituksenmukaisen
valittymisen markkina- ja lainakorkoihin. Tdimai markkinoiden hajautuminen
(fragmentaatio) voi johtua monista eri tekijoistd, kuten maakohtaisista eroista
velkaantuneisuudessa, inflaatiossa tai velkakirjamarkkinoiden likvidiydessa.

Arvopaperien netto-ostojen paattyminen on osaltaan vaikuttanut siihen, ettd euroalueen
valtionlainojen pitkit korot ovat nousseet. Syyskuussa 10-vuotisten lainojen korot ovat
nousseet Saksassa reiluun 2 prosenttiin ja esimerkiksi Italiassa noin 4,5 prosenttiin.
Lisdksi euroalueen maiden valiset riskilisiat ovat kasvaneet (kuvio 20). Esimerkiksi
Ttalian ja Saksan 10-vuotisten valtionlainojen riskilisd on noussut vuoden 2022 aikana
reilun prosenttiyksikon (kuvio 20). Riskilisien nousun syyni on yleinen epavarmuus
taloudellisesta tilanteesta ja julkisen velan kestiavyydesta.

Kuvio 20.

Valtionlainojen riskilisat verrattuna Saksaan ovat nousseet
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EKP:n neuvosto on pyrkinyt toimillaan vahentdm&aan markkinoiden hajautumisriskia
rahapolitiikan tehokkaan vilittymisen turvaamiseksi. PEPP-ohjelman

uudelleensijoituksia voidaan kohdentaa joustavasti.®3! Lisiksi neuvosto patti
heindkuussa uudesta TPI-vilineestd (Transmission Protection Instrument)

23. Ks. EKP:n lehdist6tiedote rahapoliittisista paatoksistd 21.7.2022.
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rahapolitiikan vilittymisen turvaamiseksi.”*¥ Ominaisuuksiltaan TPI asettuu PEPP-
ohjelman uudelleensijoitusten ja toisaalta rahapoliittisten suorien kauppojen (OMT)
viliin.??

Rahapolitiikan tehokas vilittyminen kaikissa olosuhteissa tukee rahapolitiikan
normalisointia ja inflaatiotavoitteen saavuttamista keskipitkalla aikavililla. Parhaiten
inflaation vakauttaminen onnistuu, kun keskuspankki pyrkii aktiivisesti ohjaamaan
politiikkakorkojaan ja finanssipolitiikkaa harjoitetaan tavalla, joka varmistaa julkisen

talouden kestivyyden."*® Nykyoloissa timé edellyttis seki rahapolitiikan ettd
finanssipolitiikan kiristimistd samanaikaisesti ja rakenteellisten uudistusten
lapiviemistd (Cochrane, 2022). Hintavakauden saavuttamista euroalueellakin tukee
olennaisesti se, ettd keskuspankki on itsendinen paittdessidan rahapolitiikan virityksesta
ja velanhoitokyky on kestavalla tasolla.
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ehdot. OMT taas tulee kyseeseen, jos jonkin euromaan ongelmat ovat niin syvii, etti se uhkaa menettaa
velkakestavyytensa ja siltd edellytetdan tiukkaa talouspoliittista ohjelmaa ongelmien korjaamiseksi. OMT on
edelleen osa eurojarjestelmén tyokalupakkia.

26. Sargent ja Wallace (1981) osoittivat, ettd hintataso voidaan mééarittda keskuspankin ja valtiovarainministerion
yhteistyolla niin, ettd yksi ndista on aina aktiivinen toimija ja toinen on passiivinen. Niin ollen raha- ja

finanssipolitiikan koordinointi on keskeisti inflaation hallinnassa.
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Tuontihintojen nousu iskee
reaalitalouteen

29.9.2022 - Euro & talous 3/2022 - Kansainvilinen talous

Samu Karkkainen
Ekonomisti

Euroalue on energian nettotuoja. Vuonna 2020 kaikesta saatavilla olevasta energiasta
hieman yli 60 % oli muualta tuotua. Voimakas energian hintojen kallistuminen on
nostanut euromaiden tuontihintoja. Artikkelissa tarkastellaan, minkilaisia vaikutuksia
tuontihintojen nousulla on euroalueella. Empiirinen analyysi osoittaa, ettd positiiviset
tuontihintasokit eli dkilliset ja odottamattomat tuontihintojen muutokset valittyvat
kuluttajahintoihin nopeasti, mutta vaikuttavat reaalitalouteen hitaammin. Vaikutuksien

suuruudessa ja vilittymisessi saattaa kuitenkin olla eroja jasenmaiden valilla.

Euroalue tuo merkittavan osan kayttamastaan
energiasta muualta

Talouden toipuminen koronapandemiasta ja siitd seurannut kysynnan kasvu,
tuotantoketjujen hairiot sekd Venijan Ukrainaan kohdistuvan hyokkayssodan seuraukset
ovat nostaneet energian ja muiden raaka-aineiden hintoja tuntuvasti. Erityisen
voimakasta on ollut energian hintojen nousu. Saksalaisen ajatushautomon HWWI:n

s[1]

laskema euroalueen energiaraaka-aineiden hintaindeksi** oli syyskuun 2022

loppupuolella noin kaksi kertaa korkeampi kuin vuosi sitten samaan aikaan.

1. Indeksiin luettavia energiaraaka-aineita ovat raakadljy, maakaasu ja kivihiili.
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Energian hintojen nousu on vilittynyt euroalueen kuluttajahintainflaatioon, joka on
kuluneen vuoden aikana kiihtynyt historiallisen nopeaksi. Nousupaineita lisaavat
venildisen maakaasun tuonnin rajoittaminen Eurooppaan ja myohemmin voimaan

[2]

tuleva'® 6ljyn tuontikielto Venajalta.

Koska fossiiliset polttoaineet, kuten 6ljy, maakaasu ja kivihiili, ovat edelleen merkittiava
osa sahkontuotannossa kéytettivista energiamuodoista, on sahkon hinta kallistunut
rajusti energian hintojen nousun takia. Energian ja sihkon hinnan nousu vilittyy
suoraan yritysten seki kotitalouksien kayttaytymiseen. Yritysten tuotantokustannukset
saattavat kasvaa, ja elleivit ne pysty siirtiméadn kustannusten kasvua lopputuotteidensa
hintoihin, niiden kannattavuus heikkenee. Kotitalouksien energialasku kasvaa, mika
viahentdd niiden muuhun kulutukseen vapaana olevia taloudellisia resursseja. Siitd

seuraa talouden kokonaiskysynnin heikkeneminen.

Euroopassa ja euroalueella energia on etupaissa tuontihyodyke, ja esimerkiksi vuonna
2020 nettotuonnin osuus kaikesta kiytettdvissa olevista energiasta oli euroalueella yli 60
%.1%! Energia muodostaa merkittivin osan euroalueen kokonaistuonnista. Vuonna 2021
euroalueen ulkopuolisen kokonaistuonnin arvosta 15 % koostui energiatuotteista.
Energiatuotteiden osuus kokonaisviennin arvosta oli vain 4 % (kuvio 21). Euroalue on
siis energian nettotuoja, ja viimeaikainen raju energian hintojen nousu voidaan tulkita
tuontihintasokkina, joka heikentda euroalueen vaihtosuhdetta.™ Vertailun vuoksi
esimerkiksi Yhdysvallat on maan energiaviraston EIA:n mukaan ollut vuodesta 2019
lahtien energian nettovieja. Vuonna 2021 energiatuotteiden tuonnin arvo oli

Yhdysvalloissa alle 6 % kokonaistuonnin arvosta.

Kuvio 21.

Euroalueen ulkopuolinen tuonti ja vienti tuoteryhmittain vuonna 2021

Tavaroiden tuonti euroalueen ulkopuolelta Tavaroiden vienti euroalueen ulkopuolelle
tuoteryhmittan, 2021 tuoteryhmittéin, 2021

2% 6% 2% gy,

5% 3%
4%
15%
= Kemiantuotteet
= Koneet ja kulkuvalineet
= Muut
tehdasteollisuustuotteet
= Muut

Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
@ Suomen Pankki 29.9.2022

= Ruoka ja juoma
= Raaka-aineet

Energiatuotteet

Kuvio 22 esittdd energian hintojen ja tuontihintojen pitkin aikavélin kehityksen
Saksassa. Energian hintojen ja tuontihintojen kehitys on 1970-luvun lopulta alkaen ollut
samansuuntaista. Samansuuntainen kehitys korostuu etenkin timénhetkisessa
energiakriisissd, mutta myos esimerkiksi 1970- ja 80-lukujen vaihteessa ja 2000-luvun

2. Tuontikielto tulee raakadljyn osalta voimaan joulukuussa 2022 ja 6ljytuotteiden osalta helmikuussa 2023.
3. Lihde: Energy balances - Energy - Eurostat (europa.eu).
4. Vaihtosuhde on maan (tai talousalueen) vientihintojen suhde tuontihintoihin. Vaihtosuhteen heikkeneminen

tarkoittaa sitd, ettd yhta vietya hyodyketta kohti voidaan ostaa vihemman tuontihyodykkeita.
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alkupuolella tuontihintojen nousut olivat yhteydessa energian hintojen nousuun. Kahden
aikasarjan vilinen korrelaatio onkin vahvasti positiivinen, 0,89.

Kuvio 22.

Tuontihintojen ja energiahintojen pitkan aikavali kehitys Saksassa
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Lahteet: Bundesbank ja Statistisches Bundesamt.
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Kuten kuvio 22 osoittaa, energian hintojen nousuja on nihty ennenkin. Brent-raakaoljyn
hinta nousi vuonna 2008 korkeimmillaan noin 145 dollariin tynnyriltd. Nykyisessa
energiakriisissa raakadljyn hinta oli korkeimmillaan maaliskuun 2022 alussa, noin 130
dollarissa tynnyria kohden, mutta oli syyskuussa 2022 palautunut suurin piirtein
Vengjan hyokkayssotaa edeltdneelle tasolle. Sen sijaan maakaasun hinta on meneillaan
olevassa energiakriisissd noussut enniatysmaiisesti. ICE Dutch TFF -maakaasufutuurin
hinta nousi alkuvuodesta 2022 korkeimmillaan 226 euroon megawattitunnilta. Kesaa
kohti mentéessa hinta laski sotaa edeltineen suuruiseksi, mutta nousi jilleen loppukesén
aikana Vendjin kaasutoimituksiin liittyvien epavarmuuksien vuoksi. Alkusyksyn aikana
maakaasun hinta on heilahdellut voimakkaasti.

Energiatuotteiden lisdksi myos muiden raaka-aineiden hinnat nousivat Vengjan
hyokéttya Ukrainaan, mutta ovat sittemmin tasaantuneet. Nykyisessa tilanteessa
tuontihintojen nousun voimakkuus ja erityisesti maakaasun seka kivihiilen hinnan
voimakas nousu poikkeavat aiemmista hintojen nousuista. Ennen finanssikriisia
euroalueen tuontihinnat™ nousivat vuoden 2007 ensimmdisen ja vuoden 2008
kolmannen neljanneksen vélilld noin 8 %. Nyt tuontihinnat kallistuivat vuoden 2021

ensimmaisen neljdnneksen ja timéan vuoden toisen neljanneksen valilld noin 23 %.

Maakaasun hinnan nousulla on suoria vaikutuksia eurooppalaisiin kotitalouksiin, koska
useissa maissa kaasua kéytetdaan esimerkiksi asuntojen lammittdmiseen. Vuonna 2020
maakaasu muodosti euroalueella noin 35 % kotitaloussektorin energian loppukaytosta.
Maakaasu on lisiksi tirkea teollisuuden tuotantopanos euroalueella, kuten kuvio 23

5. Tassi artikkelissa tuontihintojen muutoksia mitataan tuonnin deflaattorin muutoksilla. Tuonnin deflaattori on
indeksi, jota kdytetddn muunnettaessa tuonnin arvon muutos kiintedhintaiseksi. Se kuvastaa siis tuonnin

inflaatiota.
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havainnollistaa. Koko talouden tasolla maakaasun osuus energian loppukiytosta oli
vuonna 2020 hieman alle 25 %, ja teollisuudessa vastaava osuus oli noin 35 %.

Kuvio 23.

Maakaasun osuus energian loppukaytosta, 2020
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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Tuontihintasokki heikentaa vaihtosuhdetta

Euroalueen ulkopuolelta tuodun, eri tuotantomuotoihin perustuvan energian hintojen
nousu nakyy euroalueen kuluttajahintainflaatiossa, joka on kiihtynyt historiallisen
nopeaksi. Tuontienergian kallistumisen myoté sekd tuonti- ettd vientihinnat ovat
nousseet, mutta tuontihintojen nousu on ollut vauhdikkaampaa. Sen vuoksi euroalueen
vaihtosuhde on heikentynyt, kuten kuvio 24 osoittaa.

Kuvio 24.

Euroalueen vaihtosuhde on heikentynyt tuontienergian
kallistumisen seurauksena
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*Kuviossa vaihtosuhde on vienti- ja tuontideflaattorien suhdeluku kerrottuna sadalla.
Lahteet: EKP ja Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut.
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Vaihtosuhteen heikkeneminen leikkaa euroalueen ostovoimaa, silld annetulla
vientiméaralld voidaan hankkia aiempaa vihemmaén tuontihyodykkeitd. Vaihtosuhteella
ja sen vaihteluita ajavilla tuontihinnoilla on siis mahdollisesti merkittavakin rooli
talouden suhdanteiden ajurina.

Vaihtosuhdesokkeja on yleisesti pidetty merkittdvana suhdannevaihteluiden selittdjana
etenkin nousevissa ja kehittyvissa talouksissa. Tahan liittyva tutkimuskirjallisuus on
kuitenkin jokseenkin ristiriitaista. Hieman vanhemmissa, teoreettisiin
suhdannemalleihin perustuvissa tutkimuksissa (Mendoza 1995; Kose 2002) on havaittu,
ettd vaihtosuhdesokit selittavat merkittavan osan BKT:n heilahteluista. Toisaalta
viimeaikainen empiirinen tutkimus on paitynyt toisenlaiseen tulemaan, jonka mukaan
vaihtosuhdesokit selittavit vain vihdn BKT:n vaihtelua (Schmitt-Grohe ja Uribe 2018).
Esimerkiksi Gulan ym. (2021) tutkivat Neuvostoliiton hajoamisesta seuranneen
iddnkaupan loppumisen roolia Suomen 1990-luvun lamassa ja havaitsivat, etta
vaihtosuhteen heikkeneminen ei ollut erityisen merkittiava tekija BKT:n supistumisessa.
Sen sijaan BKT:n supistumista selitti enemmaénkin Neuvostoliiton kysynnan
romahtaminen. Lisdksi iddnkaupan loppuminen ei itsessddn kyennyt selittdméin lamaa,

vaan rahoitusmarkkinahairioilld oli siina merkittava rooli.

Millaisia makrotaloudellisia vaikutuksia
tuontihintojen nousulla voi olla?

Tuontihintojen kehitys on viime vuosina ollut hyvin samansuuntaista miltei kaikissa
euroalueen jasenvaltioissa (kuvio 25). Vield 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa
tuontihintojen kehityksessa oli suuriakin eroja maiden vilill, mutta karkeasti ottaen
euroalueen velkakriisin jalkeisina vuosina kehitys on ollut samansuuntaista.

Tuontihintojen heilahtelujen vaikutusta talouteen voidaan tarkastella empiirisesti. Tassa
esitetdan ekonometriseen malliin perustuvia arvioita tuontihintasokkien vaikutuksista
euroalueella.'®! Mallin avulla voidaan tarkastella, kuinka suuria ovat tuontihintasokkien
vaikutukset BKT:hen ja kuluttajahintainflaatioon sekd missa ajassa vaikutukset niihin
vilittyvét.

6. Tulokset nojaavat vektoriautoregressiiviseen malliin, jota usein kiytetdan kuvaamaan makrotaloudellisten
muuttujien vilistd dynamiikkaa ja riippuvuussuhteita. Malli estimoidaan vuosineljainnesaineistosta, ja
estimointijakso on 1999 N2 — 2019 N4. Estimoitavan mallin muuttujat ovat differenssimuodossa lukuun ottamatta
kauppatasetta, joka on ilmaistu suhteena BKT:hen. Tuonti- ja vientihintoja mitataan estimoinnissa tuonti- ja
vientideflaattoreilla. Mallin muuttujajérjestys on seuraava: globaali BKT, tuontihinnat, vientihinnat, kauppatase
(suhteessa BKT:hen), BKT, yksityinen kulutus, investoinnit, reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ja

kuluttajahintainflaatio. Mallin sokit on identifioitu rekursiivisesti Choleskyn hajotelman perusteella.
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Kuvio 25.
Tuontihintojen kehitys euromaissa
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Lahde: OECD.
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Kuvio 26.
Malliperusteiset arviot tuontihintasokin vaikutuksista BKT:hen
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Tuontihintoja nostava sokki on skaalattu siten, etté tuontihintojen nousu vastaa vuoden 2021 viimeisen
neljanneksen ja vuoden 2022 toisen vuosineljanneksen valilla nahtya nousua.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 26 esittdd BKT:n malliperusteiset vasteet tuontihintojen dkilliseen nousuun
euroalueella.”) Tuorein kiytettivissi oleva havainto euroalueen tuonnin deflaattorista on
vuoden 2022 toiselta neljannekseltd. Vuoden 2021 viimeisen neljanneksen ja vuoden
2022 toisen neljanneksen vililla tuonnin deflaattori nousi noin 11 %. Kuviossa esitetyt
BKT:n vaikutukset on suhteutettu vastaavan kokoiseen tuontihintasokkiin. Mallin
perusteella tuontihintojen nousu supistaa BKT:t4, mutta vaikutus realisoituu viiveelld
alkaen noin yhden vuoden kuluttua sokista.

7. On syytd huomata, ettd tdssa on esitetty ainoastaan vaikutuksen piste-estimaatti. Vaikutuksen suuruuteen ja

suuntaan liittyy luonnollisesti epavarmuutta.
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Kuvio 27 puolestaan esittia kuluttajahintainflaation' malliperusteiset vasteet
tuontihintoja nostavaan sokkiin euroalueella. Sokki on jélleen skaalattu siten, ettd se
vastaa kooltaan viimeaikaista tuontihintojen jyrkkaa nousua. Toisin kuin BKT:n
tapauksessa, nédyttaisivit tuontihintojen nousun vaikutukset inflaatioon valittyvan hyvin
nopeasti. Mallissa ei ole mekanismia, jonka kautta nopea inflaatio vélittyisi palkkoihin ja
odotuksiin tulevasta inflaatiosta, joten tulokset saattavat aliarvioida inflaatioepisodin
kestoa.

Sokkien vaikutukset muuttujiin niyttiavat olevan pysyvii. Estimointitulosten perusteella
BKT ja kuluttajahinnat poikkeavat lihtotasostaan vield 10 vuoden jilkeenkin sokista.
Toisaalta estimoituihin pitkdn aikavilin vaikutuksiin liittyy huomattavaa epavarmuutta.

Vaikutusarvioihin liittyy epavarmuutta

Edelld mainitut vaikutusarviot ovat suuntaa antavia, ja todelliset vaikutukset voivat erota
suurestikin tassa esitetyista. Sovellettu malli on yksinkertainen eika kykene
huomioimaan kaikkia kanavia, joita pitkin tuontihintasokit vélittyvit kuluttajahintoihin
ja talouteen. Malli on lisdksi lineaarinen, ja on epiaselvad, kuinka tarkasti tallainen
lineaarinen malli pystyy kuvaamaan todellisuutta viime aikoina ndhdyn hyvin suuren
kokoluokan sokin tapauksessa. Vertailun vuoksi: EKP tarkisti syyskuun
viliennusteessaan vuoden 2022 BKT:n kasvua 1,1 prosenttiyksikkoa alaspdin ennen
Venijan aloittamaa hyokkayssotaa julkaistusta joulukuun 2021 ennusteesta. Vuodelle
2023 huonompaan kehitykseen viittaava revisio oli 2 prosenttiyksikkoa.
Kuluttajahintainflaation revisio oli 4,9 prosenttiyksikkoa ylospédin vuodelle 2022 ja 3,7
prosenttiyksikkoa vuodelle 2023. Nykyisen kaltaiseen vertautuvaa sokkia on nahty
Euroopassa vain harvoin, mika vaikeuttaa nykytilanteen vaikutusten arviointia.
Esimerkiksi Euroopalle tirkeéin maakaasun hinnannousu on ollut poikkeuksellisen
voimakasta.

Laskelmiin liittyy muutakin epdvarmuutta. Sokin poikkeuksellisuus lisda riskeja
esimerkiksi rahoitusmarkkinah&irioista, jotka toteutuessaan saattaisivat johtaa tassa
esitettya voimakkaampaan kokonaistuotannon supistumiseen. Téllaisia
kerrannaisvaikutuksia malli ei pysty huomioimaan. Toisaalta erilaiset politiikkatoimet,
joita malli ei sisélla, voivat lieventdd sokin vaikutuksia.

8. Kuluttajahintainflaatio on téssi laskettu euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin

neljannesvuosimuutoksena.
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Kuvio 27.
Malliperusteiset arviot tuontihintasokin vaikutuksista kuluttajahintainflaatioon
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Tuontihintoja nostava sokki on skaalattu siten, etté tuontihintojen nousu vastaa vuoden 2021
viimeisen neljanneksen ja vuoden 2022 toisen vuosineljanneksen valilla nahtya nousua.
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Euromaiden valilla eroja
tuontienergiariippuvuudessa

Artikkelissa esitetyt mallilaskelmat koskevat ainoastaan tuontihintojen muutosten
vaikutuksia. Tamanhetkisessa tilanteessa negatiivisia talousvaikutuksia voi seurata
tuontienergian hinnan nousun lisidksi saatavuusrajoitteista, jos energian tuontikieltojen
tai Vendjian omien toimien vuoksi Euroopan energiatarpeita ei nykyisella kulutustasolla
pystyti tyydyttdmaan. TAma voi johtaa energian siannostelyyn. Tuontihintojen
heilahtelut saattavat lisdksi vaikuttaa eri tavalla eri maissa.

Vengjan hyokittyd Ukrainaan alkoivat useat talousanalyytikot ja -instituutiot julkaista
arvioita sodan taloudellisista vaikutuksista Euroopassa. Keskeisin talousvaikutus liittyy
energiantuonnin loppumiseen Venéjalta seka siitd seuraavaan energian hintojen — ja sen
my6td myos tuontihintojen — tuntuvaan nousuun. Huomio on poliittisessa ja
akateemisessa keskustelussa suuntautunut etenkin tilanteeseen Saksassa, jossa
maakaasu on erityisen tarked energiamuoto.

Bachmannin ym. (2022a) mukaan venildisen energian tuonnin loppuminen voisi
supistaa Saksan taloutta lyhyelld aikavalilla 0,5—3,0 %. My0s heidan paivitetyssa
laskelmassaan johtopaatokset prosenttivaikutusten suuruudesta olivat samansuuntaisia
(Bachmann ym. 2022b). Saksan keskuspankki Bundesbank arvioi, ettd vaikutus voisi olla
huomattavasti suurempi. Venildisen energian tuonnin loppumisesta aiheutuvan
energian sddnnostelyn ja muiden sodan seurausten vaikutus BKT:hen voisi
Bundesbankin arvion mukaan olla 1,5 % vuonna 2022 ja 6,75 % vuonna 2023
(Bundesbank 2022). Tuoreessa laskelmassa Kansainvilinen valuuttarahasto arvioi, etta
maakaasun tuonnin loppuminen voisi johtaa kiytetystd mallista ja oletuksista riippuen
noin 0,4—2,8 prosentin supistumiseen Saksan BKT:ssa yhden vuoden kuluessa (Di Bella
ym. 2022).
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Vaikutusten suuruus on pitkalti riippuvaista muun muassa siit4, kuinka tehokkaasti ja
missé ajassa Vendjalta tuodulle energialle pystytddn 10ytdmaan korvaavia lidhteita ja
energiamuotoja. Taiman suhteen euroalueen maat saattavat erota paljonkin toisistaan.
Keskeistd onkin, kuinka energiaomavarainen maa on. Euroalueella nettotuonnin osuus
kaikesta kéytettivissi olevasta energiasta oli yli 60 % vuonna 2020, mutta
omavaraisuusasteissa on maiden valilla huomattavia eroja (kuvio 28). Virossa
nettotuonti muodosti vuonna 2020 ainoastaan 10 % kaikesta kéytettavissa olevista
energiasta, kun taas Luxemburgissa yli 90 %. Suurista euromaista Saksassa, Italiassa ja
Espanjassa nettotuonnin osuus oli kaikissa yli 60 %. Suomi sijoittui vuonna 2020
energian osalta euroalueen omavaraisimpiin talouksiin Ranskan ohella. Maakaasun
osuus nettotuonnista oli suurista euromaista korkein Italiassa (51 %) ja Saksassa (37 %).

Kuvio 28.

Euromaiden energiariippuvuus vuonna 2020

m Energiariippuvuusaste = Maakaasun osuus nettotuonnista
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Lahde: Eurostat.
© Suomen Pankki 29.9.2022

Energiakriisin aikaansaama tuontihintojen raju nousu heikentaa kotitalouksien
ostovoimaa ja vaikuttaa niihin eriarvoisesti. Yleisesti ottaen hintojen nousu osuu
raskaimmin pienituloisiin kotitalouksiin, silld energiakustannukset muodostavat
suuremman osuuden niiden tuloista kuin suurituloisempien. Kansainvalisen

91 arvioinut, etti kotitalouksien pienituloisimman

valuuttarahasto on laskelmissaan
viidennekseen elinkustannusten suhteellinen nousu olisi euroalueen maista suurinta

Virossa ja pienintd Ranskassa.

Hintojen nousu itsessddan ohjaa kuluttajien kayttaytymisté ja kannustaa vihentdméaan
energiankulutusta, mutta euroalueen maissa tullaan todennikoisesti tarvitsemaan myos
finanssipoliittisia toimia, jotta kaikista haavoittuneimmassa asemassa olevien
toimeentulo kyetdan turvaamaan. TAma asettaa haasteita euroalueen jaisenmaille
julkisen talouden kestdvyyden nidkokulmasta.

9. Ks. How Europe Can Protect the Poor from Surging Energy Prices — IMF Blog.
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