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Energian hintojen vaihtelu on vaikuttanut merkittavasti euroalueen inflaatioon pandemian
jalkeisena ajanjaksona. Tarkastelemme tassa analyysissa, miten energiamarkkinoiden
tarjontasokit ovat viime vuosina vaikuttaneet euroalueen markkinapohjaisiin keskipitkan
aikavalin inflaatio-odotuksiin. Tulostemme mukaan inflaatio-odotukset ovat reagoineet etenkin
Iranin sodan aiheuttamiin raakadljyn ja 6ljyjalosteiden tarjontahdiriéihin, mutta vaikutus on

pysynyt tarjontahairididen laajuuteen ndhden varsin rajallisena.
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@ Lue tekoalyn avulla luotu tiivistelma

® |raninsodan aikana euroalueen keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuksiin on
vaikuttanut erityisesti kolme toisistaan poikkeavaa energiasokkia: 6ljysokki,
kaasusokki ja jalostusmarginaalisokki.

®  Keskipitkan aikavalin inflaatio-odotukset euroalueella ovat reagoineet etenkin
raakaéljyn ja 6ljyjalosteiden hintojen muutoksiin.

®  Energiamarkkinoiden hairididen vaikutus euroalueen inflaatio-odotuksiin on ollut
tarjontahairididen laajuuteen ndhden rajallinen.

Inflaatio-odotusten ankkuroituminen keskuspankin tavoitteeseen on rahapolitiikan

uskottavuuden kulmakivi: jos odotukset irtoavat ankkuristaan, hintavakauden yllapitdminen
vaikeutuu merkittavasti. Energian hinnoista tuli euroalueen inflaation nopeutumisessa keskeinen
tekija vuosina 2021-2022, kun erityisesti maakaasun hinnan voimakas nousu heijastui laajasti
kuluttajahintoihin (Casoli ym., 2024; Neri ym., 2023). Energiasokkien pitkdkestoisempi vaikutus
inflaatioon riippuu kuitenkin ennen kaikkea siitd, miten odotukset tulevasta inflaatiosta reagoivat

sokkeihin.

Kirjallisuudessa on |6ydetty viime aikoina naytt6a siita, etta 6ljy- ja kaasumarkkinoiden hairiot
vélittyvat euroalueen inflaatioon eri tavoin. Erot liittyvat kaasu- ja 6ljymarkkinoiden

rakenteellisiin eroihin seka euroalueen talouden historiallisesti vahvaan riippuvuuteen kaasusta.
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Rahapolitiikan kannalta erityisen kiinnostava kysymys koskee niin sanottuja toisen kierroksen

vaikutuksia, joissa energian hintojen nousu vilittyy inflaatio-odotusten kautta laajasti hintoihin

(Adolfsen ym., 2026).

Tutkimme tassa analyysissa energiamarkkinoiden viimeaikaisten tarjontahairididen vaikutuksia
euroalueen keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuksiin. Analyysimme perustuu
rahoitusmarkkinoiden paivimuutoksista johdettuihin yllatyksiin vuosina 2024-2026.
Erottelemme yllatykset taloudellisiin sokkeihin tilastollisin menetelmin ja keskustelemme niiden
tulkinnasta. Onnistumme erottelemaan kolme toisistaan poikkeavaa energiamarkkinasokkia
(6ljysokki, kaasusokki ja jalostusmarginaalisokki), joilla on kaikilla erisuuruinen vaikutus

euroalueen keskipitkiin inflaatio-odotuksiin.

Kaytamme keskipitkien inflaatio-odotusten mittana markkinahinnoista johdettuja inflaatio-

odotuksia.? Energiamuuttujina kdytdmme analyysissimme raakadljyn ja maakaasun hintoja seka
lopputuotteiden (raakadljysta valmistettavien polttoaineiden) keskimaaraista jalostusmarginaalia.
Paivatason rahoitusmarkkinadata mahdollistaa tavanomaista analyysia tarkemman
energiamarkkinahairididen ja inflaatio-odotusten yhteyden tarkastelun. Yleisesti kdytetty

kuukausitasoinen ja kyselytutkimuksiin perustuva kuluttajien ja yritysten inflaatio-odotuksia

kuvaava data ei sisalla yhta paljon vaihtelua kuin kdyttdmamme paivatason aineisto.>

Kuvio 1.

Energiamarkkinoiden ja inflaatio-odotusten vaiheikas vuosikymmen
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Keskitymme analyysissdmme vuoden 2026 tapahtumiin ja erityisesti siihen, miten Iranin sodan
aiheuttamat energiaraaka-aineiden tarjontahairiot ovat heijastuneet euroalueelle. Tulostemme
mukaan keskipitkat inflaatio-odotukset ovat tarkastelemallamme ajanjaksolla reagoineet etenkin
raakaéljyn ja 6ljyjalosteiden hintojen muutoksiin. Maakaasun hinnan muutokset eivat puolestaan
ole samalla ajanjaksolla juurikaan vaikuttaneet tarkastelemiimme inflaatio-odotuksiin, vaan

markkinat ovat tulkinneet maakaasun hinnan muutokset paadosin valiaikaisina ilmi6ina.

Tilastollinen malli auttaa energiamarkkinoiden tulkinnassa

Kayttamamme malli perustuu niin sanottuun riippumattomien komponenttien analyysiin.4

Tarkastelemamme muuttujat ovat raakadljyn hinta5, maakaasun hintaé, arvio eurooppalaisten
Oljynjalostajien keskimaaraisesta jalostusmarginaalista7ja markkinapohjainen keskipitkan

aikavilin inflaatio-odotus.2 Raakaoljyn ja maakaasun hintamuutoksiin vaikuttavat uutiset niiden
tarjonta- ja kysyntdndkymist4, jalostusmarginaaleihin puolestaan valmiiden polttoaineiden (kuten

bensiinin ja dieselin) kysynnan ja tarjonnan tasapaino.

Ennen kuin raakadljya voidaan kayttaa mihinkaan, tulee 6ljynjalostajien valmistaa raakaoljysta
esimerkiksi bensiinia ja dieselia. Historiallisesti jalostusmarginaalit ja jalostuskapasiteetti ovat
pysyneet varsin vakaina ja polttoaineiden hintoihin on vaikuttanut ensisijaisesti raakadljyn hinta.
Viime vuosina jalostusmarginaalit ovat kuitenkin aika ajoin kasvaneet historiallisen suuriksi ja
niiden merkitys polttoaineiden hinnanmuodostuksessa (ja siten kuluttajahintainflaatiossa) on
kasvanut. Kansainvéliset jalostusmarginaalit ovat kasvaneet etenkin sen vuoksi, ett
Hormuzinsalmen sulun taakse on jadneet jalostamoita ja Ukraina on iskenyt venalisiin

oljynjalostamoihin.

Estimoimme mallimme paivatason aineistolla vuodesta 2024 |shtien.? Rajaamalla aineistomme
alkamaan vasta vuodesta 2024 saamme mallimme kuvaamaan mahdollisimman hyvin talouden
tamanhetkista rakennetta. Tuloksiamme ei tule tulkita tarkastelujaksosta riippumattomina
totuuksina talouden rakenteesta, vaan empiirisind havaintoina euroalueen energiamarkkinoiden

jainflaatio-odotusten riippuvuussuhteista vuosina 2024-2026.

Mallissamme sokkien taloudellinen tulkinta perustuu siihen, miten voimakkaasti ja minka
suuntaisesti tunnistamamme sokit vaikuttavat tarkastelemiimme muuttujiin (vaikutusmatriisi) ja
miten sokit ovat selittdneet eri muuttujien historiallisia liikkeita (historiallinen hajotelma).
Vaikutusmatriisi kertoo, miten kukin sokki vaikuttaa kuhunkin muuttujaan. Kuvio 2 jaljempana

havainnollistaa estimoimiamme vaikutusmatriisin arvoja.

Mallimme ensimmainen sokki ndyttaa selittavan suuren osan raakadljyn hinnanvaihtelusta, mutta
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sen vaikutus muihin muuttujiin on vahaisempi. Nain ollen olemme nimenneet tdman sokin
oljysokiksi. Oljysokki selittia jossain mairin myds maakaasun hinnanvaihtelua (kuvio oikealla
ylhaall3) ja muutoksia keskipitkissa inflaatio-odotuksissa (kuvio oikealla alhaalla). Oljysokin
negatiivinen vaikutus jalostusmarginaaleihin (kuvio vasemmalla alhaalla) selittyy sen sijaan
polttoaineiden kysynnan hintajoustolla. Raakadljyn hinnan noustessa jalostajat eivat voi
tyypillisesti siirtda tuotantokustannusten nousua taysimaaraisesti lopputuotteiden eli
polttoaineen hintaan, mika nakyy jalostusmarginaalien pienemisena. Esimerkiksi Hormuzinsalmen
sulku on kuitenkin rajoittanut seka raakadljyn etta 6ljyjalosteiden tarjontaa, jolloin seka

raakadljyn hinta etta jalostusmarginaalit ovat nousseet voimakkaasti.

Kuvio 2.

Taloudellisten sokkien valiton vaikutus mallin muuttujiin
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Mallimme toinen sokki vastaa valtaosasta maakaasun hinnanvaihteluita, ja olemme nimenneet sen
kaasusokiksi. Kaasusokin rooli raakaéljyn hinnan selittajana on vahaisempi kuin 6ljysokin rooli
maakaasun hinnan selittajana. Tama selittyy todennakaéisesti silla, ettd eurooppalaisella
maakaasun hinnanmuodostuksella on paikallisempi luonne kuin 6ljyn hinnanmuodostuksella.
Raakadljyn kysynnan kasvu euroalueella ei luo yhta suuria hintapaineita sen maailmanlaajuisilla

markkinoilla kuin maakaasun kysynnan kasvu sen paikallisemmilla eurooppalaisilla markkinoilla.®

Huomioarvoista tuloksissamme on my6s kaasusokin 6ljysokkia vdahaisempi valittyminen
euroalueen inflaatio-odotuksiin. Loydoksemme poikkeaa hieman aiemmasta kirjallisuudesta, jossa

kaasusokkien vaikutukset inflaatioon ovat paasdantoisesti osoittautuneet 6ljysokkeja laaja-
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alaisemmiksi ja pitkdkestoisemmiksi (Alessandri & Gazzani, 2025; Corsello & Foschi, 2026). On
kuitenkin tarkeda muistaa, etta tuloksemme koskevat vain vuosien 2024-2026 tapahtumia.
Markkinat ovat tulkinneet viime vuosien kaasusokit verrattain lyhytikaisiksi ja valiaikaisiksi
ilmioiksi, eivatka ne ole néin ollen valittyneet voimakkaasti keskipitkan aikavalin inflaatio-

odotuksiin.

Mallimme kolmannen sokin olemme nimenneet jalostusmarginaalisokiksi, silld se selittaa
valtaosan polttoaineiden jalostusmarginaalien kehityksesta. Kaytannossa kyseinen sokki selittaa
polttoaineiden lopputuotemarkkinoiden tilannetta, esimerkiksi jalostuskapasiteetin tai
tuotekysynnan hairioita, jotka eivat liity suoraan raakadljyyn. Jalostusmarginaalin vaikutus seka
raakadljyn hintaan etta inflaatio-odotuksiin on odotetusti positiivinen. Suuremmat
jalostusmarginaalit kannustavat jalostuskapasiteetin korkeampaan kayttoasteeseen lisdten
raakadljyn kysyntaa (ja hintaa), ja kalliimpi lopputuotteen hinta valittyy suoraan

kuluttajahintainflaatioon.

Mallimme neljanteen sokkiin viittaamme yksinkertaisesti muina tekijoina, silla se sisaltaa kaikki
edelld kuvailluista energiamarkkinasokeista riippumattomat inflaatio-odotuksiin vaikuttavat
tekijat, kuten kansainvaliset kysyntatekijat. Ndiden kysyntatekijoiden vaikutus
jalostusmarginaaleihin on odotetusti hyvin |dhella nollaa, silld jalostuskapasiteetin pysyessa
muuttumattomana ovat kysynnan muutokset tyypillisesti valittyneet suoraan raakaéljyn hintaan.
Etenkin kriisitilanteissa kaikkien energiamarkkinoita koskevien tekijéiden kuvaaminen vain
kolmella sokilla on kuitenkin haastavaa, joten muut tekijat voivat sisaltda myos
energiamarkkinalahtoisia tekijoita. Esimerkiksi mallimme 6ljysokki selittda vain raakadljyn
[ahimman futuurisopimuksen (nykyhinta) hintavaihtelua. Jos 6ljyn hintaa kahden vuoden paasta
koskevat odotukset liikkuvat poikkeuksellisen paljon (tai vdhan) suhteessa 6ljyn nykyhinnan
muutokseen, voi mallimme neljds sokki (muut tekijat) heijastaa naita muutoksia

energiamarkkinoiden odotuksissa.

Vaikutusmatriisin avulla voimme arvioida, millaiset sokit ovat kunakin ajankohtana selittaneet
energian hintojen ja inflaatio-odotusten liikkeita. Kuvio 3 jaljempana esittaa tarkastelemiemme
muuttujien historiallisen hajotelman edelld kuvailtuihin sokkeihin vuodesta 2024 |ahtien.
Oljysokki ndyttia etenkin vuonna 2026 selittaneen raakadljyn merkittavia tarjontahairioita ja

toisaalta vuonna 2025 heijastelleen raakadljyn globaalin tarjonnan voimakasta kasvua.tt

Molemmat havainnot vahvistavat tulkintaamme 6ljysokista padasiassa tarjontasokkina. Myds
maakaasusokin vaikutukset maakaasun hintaan kdyvat hyvin yksiin sekd vuoden 2026 etta

vuoden 2025 talven tarjontahairididen kanssa.

Muut tekijat, sisaltden kysynnan ja odotukset energiamarkkinoiden tulevaisuudesta, nayttavat

sen sijaan selittdneen sekd maakaasun etta raakadljyn hitaampia hintatrendeja. Mallimme
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ndyttaakin erottelevan tarjontalahtdiset hintapiikit melko hyvin hitaammasta kysyntaan
perustuvasta vaihtelusta. Kaiken kaikkiaan olemme onnistuneet antamaan kaikille datasta
erottelemillemme sokeille suoraviivaisen rakenteellisen tulkinnan, ja sokkien ominaisuudet
ndyttavat hyvin odotetun kaltaisilta. Tama antaa meille hyvat evaat vuoden 2026

energiamarkkinahairididen tarkempaan analyysiin seuraavassa luvussa.

Kuvio 3.

Mallin muuttujien historiallinen hajotelma taloudellisiin sokkeihin
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Iranin sota loi energiamarkkinoille suuria tarjontahairioita

Seuraavaksi tarkastelemme vuonna 2026 paaosin Iranin sotaan liittyneitad energiamarkkinoiden
hairioita ja niiden vaikutuksia euroalueen keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuksiin. Kuvio 4
esittda mallimme muuttujien historiallisen hajotelman vuoden 2026 helmikuusta lahtien. Talla
ajanjaksolla energiamarkkinoihin on kohdistunut poikkeuksellisen suuria hairiéita ennen kaikkea
Iranin sodan ja Hormuzinsalmen sulun my6ta. Samaan aikaan Ukrainan iskut Venéjan
oljynjalostamoihin ja Kiinan toimet raakadljyn tuonnin seka 6ljyjalosteiden viennin rajoittamiseksi
ovat omalta osaltaan vaikuttaneet energiamarkkinoiden poikkeukselliseen tilanteeseen

entisestaan.

Raakadljytynnyrin hinta nousi huhti-toukokuussa sotaa edeltdneesta alle 70 dollarista
korkeimmillaan Iahes 120 dollariin. Kesdkuussa Iranin ja Yhdysvaltain allekirjoittaman

aiesopimuksen myota pysyvampi tulitauko ja Hormuzinsalmen liikenteen normalisoituminen
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ndyttivat todenndkoisemmiltd, mika hellitti energiamarkkinoiden hintapaineita, mutta vain
hetkeksi. Heindkuun alun jalkeen seka energiaraaka-aineiden hinnat etté jalostusmarginaalit ovat

jalleen nousseet, eika pysyvaa ratkaisua konfliktiin ole ndkopiirissa.

Kuviosta 3 ndhdaan, etté raakadljyn hintaa nostivat kriisin ensimmaisessa vaiheessa ennen
aiesopimuksen allekirjoittamista padasiassa 6ljysokit, jotka kertovat erityisesti raakaéljyn
tuotantoon ja toimituksiin kohdistuneista hairitista. Tulostemme mukaan tulitaukosopimuksen
jalkeen valtaosa raakadljyn hinnannoususta selittyy kuitenkin 6ljysokkien sijaan uudelleen
kasvaneilla jalostusmarginaaleilla. Elokuussa jalostusmarginaalisokki on selittanyt 1ahes kokonaan

eron 6ljyn hinnassa verrattuna sotaa edeltavaan aikaan.

Tulostemme mukaan kriisin toisessa vaiheessa aiesopimuksen allekirjoittamisen jalkeen
Hormuzinsalmen sulku ei olisi siis enda (tai toistaiseksi) aiheuttanut samanlaista pulaa
raakaéljysta sen kansainvalisilla markkinoilla. Talle havainnolle on useampia selityksia. Ensinndkin
salmen viéliaikainen avautuminen kesdkuussa vapautti dkillisesti Persianlahdelle jumiin jaanytta
varastokapasiteettia (6ljytankkereita), mika vaimensi valitonta raakadljypulaa salmen jalleen
sulkeutuessa. Toiseksi markkinatoimijat olivat kriisin toisessa vaiheessa huomattavasti paremmin
varautuneita ja esimerkiksi niin sanottujen pimeiden kuljetusten maara Hormuzinsalmen lapi on
ollut merkittavasti suurempi kuin kriisin ensimmaisessa vaiheessa. Myos Ukrainan
samanaikaisesti lisdantyneet iskut Vendjan 6ljynjalostamoihin ovat voineet omalta osaltaan
vahentaa raakaodljyn kansainvalistad kysyntaa, mutta toisaalta lisata kansainvalista polttoainepulaa,

mika on voinut ndkya kasvaneissa jalostusmarginaaleissa.
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Kuvio 4.

Mallin muuttujien historiallinen hajotelma taloudellisiin sokkeihin vuonna 2026

UsD/bbl Raakasljy EUR/MWh Maakaasu
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My6s maakaasun hintaan on vaikuttanut kaasusokin (eli suorien maakaasun tarjontaan liittyvien
seikkojen) lisaksi 6ljysokki ja erityisesti jalostusmarginaalisokki. Oljy- ja jalostusmarginaalisokkien
vaikutus maakaasun hintaan liittyy 6ljymarkkinan maailmanlaajuiseen hinnanmuodostukseen,
jolla on oma vaikutuksensa myds eurooppalaisen maakaasun kysyntaan. Kriisin jalkimmaisessa
vaiheessa eurooppalaisen maakaasun hintaa ovat kuitenkin ensisijaisesti nostaneet maakaasuun
suoraan liittyvat tekijat. Vaikka valtaosa Persianlahden maakaasusta on tyypillisesti myyty
Euroopan sijaan Aasiaan, joutuvat eurooppalaiset toimijat kriisin pitkittyessa kilpailemaan
kansainvalisilla markkinoilla aasialaisten toimijoiden kanssa, mika lisda eurooppalaisen maakaasun
hintapaineita, kun markkinatoimijat pyrkivat tadyttdmaan maakaasuvarastoja ldhestyvaa talvea

varten.

Ennen kaikkea jalostusmarginaalien kehitys vuonna 2026 on ollut hyvin poikkeuksellista.
Jalostusmarginaalit kasvoivat heti Iranin sodan puhjetessa ennatyslukemiin ja alkoivat kesdkuussa
allekirjoitetun aiesopimuksen aikaansaaman véliaikaisen laskun jalkeen taas jyrkasti kasvaa, kun
taas raakadljyn hinnannousu pysyi maltillisempana. Jalostusmarginaaleja kasvattavat monet
jalostuskapasiteetin tarjontaan liittyvat tekijat, joista merkittavimpia ovat Persianlahden alueen
tuotannon poisjaanti markkinoilta, Ukrainan iskut Venajan 6ljynjalostuskapasiteettiin seka Kiinan
toimet oman jalostustoimintansa ja etenkin viennin rajoittamiseksi. Kaikkia naita

tarjontaongelmia kuvaa mallimme jalostusmarginaalisokki.

Edelld olemme analysoineet mallimme avulla energiamarkkinoiden dynamiikkaa Iranin sodan
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puhkeamisen jalkeen, mutta rahapolitiikan ndkdkulmasta erityisen kiinnostavaa on, miten

energiamarkkinoiden hairiot valittyvat keskipitkiin (1v2v) inflaatio-odotuksiin.

Kuvio 4 esittaa, miten raakadljyn tarjontahairiot ja jalostusmarginaalit kasvattivat kriisin ensi
vaiheessa euroalueen keskipitkia inflaatio-odotuksia muutamalla prosenttiyksikon
kymmenyksella. Kriisin jalkimmaisessa vaiheessa valtaosa (eli noin kaksi prosenttiyksikon
kymmenysta) kasvaneista inflaatio-odotuksista nayttda sen sijaan selittyvan raakadljyn sijasta

lahes yksinomaan jalosteiden tarjontahairioilla.

Inflaatio-odotuksiin on vaikuttanut myos mallimme neljas sokki eli niin sanotut muut tekijat. Nama
tekijat pitavat sisalladn muun muassa energiamarkkinoihin liittymattomia kysyntatekijoita, mutta
myo&s energiamarkkinoiden pidemman aikavalin odotuksia siind maarin, kun raakadljyn,
maakaasun ja polttoaineiden nykyhinnat eivat niita heijastele. Muiden tekijéiden rooli kriisin ensi
vaiheen voimakkaassa inflaatio-odotusten nousussa kuvaa todennékoisesti odotuksia
pitkdaikaisista energiamarkkinoiden hairidista ja toisaalta niiden laaja-alaisesta valittymisesta
euroalueen kuluttajahintainflaatioon. Sittemmin samojen tekijéiden rooli on kuitenkin
pienentynyt ja euroalueen inflaatio-odotukset ovat asettuneet kriisin jalkimmaisessa vaiheessa

keskuspankin kahden prosentin keskipitkan aikavalin inflaatiotavoitteen tuntumaan.

Yhteenveto

Tassa artikkelissa esittelemdamme suhteellisen yksinkertainen malli tavoittaa hyvin
energiamarkkinoilla viime aikoina nahdyt voimakkaat tarjontahairiot. Paivatasoisen
rahoitusmarkkinadatan tarkastelu ja rakenteellisten tekijoiden tilastollinen erottelu antaa hyvan
kuvan siita, miten raakadljyn, maakaasun ja 6ljyjalosteiden hintaliikkeet ovat valittyneet
rahapolitiikan kannalta oleellisiin keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuksiin. Tarkastelumme auttaa
myds ymmartamaan energiamarkkinoiden sisdista dynamiikkaa ja sita, miten eri energiaraaka-

aineiden tarjontahairiot vaikuttavat toisiinsa.

Iranin sodan syttyminen ja Hormuzinsalmen sulku vuonna 2026 ovat olleet energiamarkkinoiden
nakokulmasta taysin poikkeuksellisia tapahtumia, silld ne ovat vaikuttaneet suoraan seka
raakadljyn, maakaasun etta 6ljyjalosteiden maailmanlaajuiseen tarjontaan. Tuloksemme ovat
kuitenkin euroalueen rahapolitiikan ndkdkulmasta paaosin rauhoittavia, silla edelld mainittujen
tarjontahairididen vaikutus euroalueen keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuksiin ndyttaa

toistaiseksi jadneen melko rajalliseksi.

Vaikka tassa artikkelissa tarkastelemamme inflaatio-odotukset ovat kirjoitushetkelld nousseet
tdna vuonna joitain prosenttiyksikon kymmenyksia, ovat ne tarjontahéirididen laajuuteen ndhden

pysyneet varsin hyvin ankkurissa ja keskuspankin inflaatiotavoitteen mukaisen kahden prosentin
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tuntumassa. Tuloksemme kuitenkin osoittavat, ettd energiaraaka-aineiden hintavaihtelulla on
vaikutuksia euroalueen keskipitkan aikavalin inflaatio-odotuksiin ja energiaraaka-aineiden
tarjontahairididen pitkittyminen voi myos jatkossa edellyttaa rahapoliittisia toimia keskuspankin

uskottavuuden sailyttamiseksi.
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Kaytamme niin sanottuja 1v2v-inflaatio-odotuksia. Tama viittaa odotuksiin vuoden paasta
alkavan kaksivuotisjakson keskimaaraisesta inflaatiosta, mutta keskipitka aikavali voidaan
madritella eri tavoin ja riippuu kontekstista.

Artikkelimme ldhestymistapaa voi verrata Kilianin ja Zhoun (2022) tutkimukseen, joka
tarkastelee kuukausitason bensiinin hintojen ja kotitalouksien inflaatio-odotusten yhteytta
Yhdysvalloissa. Inflaatio-odotusten ja bensiinin hintojen yhteydestad Yhdysvalloissa
dokumentoi my6s Binder (2018).

Oletamme, ettd kdyttamiimme neljan toisistaan riippuvan muuttujan muutoksiin vaikuttaa
nelja toisistaan riippumatontarakenteellista sokkia. Mallimme ei vaadi muita merkittavia
teknisia oletuksia, silld havaitsemattomien toisistaan riippumattomien sokkien
arvioimiseen voidaan kayttaa datan tilastollisia ominaisuuksia. Teknisesti ottaen nailla
tilastollisilla ominaisuuksilla tarkoitetaan datan poikkeamaa normaalijakaumasta.

Brent-raakadljyn |ahimman futuurisopimuksen dollarimaaréinen hinta. 1

Eurooppalaisen TTF-maakaasun lahimman futuurisopimuksen euromaarainen hinta.
Euroopan tarkein maakaasun vertailuhinta.

Kaytamme niin sanottua 5:3:2-jalostusmarginaalia, joka olettaa 6ljynjalostajien tuottavan
viidesta tynnyrista raakadljya kolme tynnyria bensiinia ja kaksi tynnyria dieselia. Tama
vastaa melko hyvin eurooppalaisten 6ljynjalostajien tuotantorakennetta ja on Euroopassa
yleisimmin kaytetty keskimaaraisen jalostusmarginaalin mitta. Mitta lasketaan raakadljy-,
bensiini- ja diesel-futuurisopimusten hinnoista.

Niin sanottu 1v2v-inflaatio-odotus, joka lasketaan yhden ja kolmen vuoden mittaisten
inflaatioswap-sopimusten hinnoista.

Oletamme markkinat siind mielessa tehokkaiksi, etta paras arvio esimerkiksi raakadljyn
seuraavan paivan hinnalle on raakadljyn nykyhinta. Nain ollen voimme tulkita

paivamuutokset yllatyksina, joihin vaikuttavat muun muassa kysynta- ja tarjontasokit. Tassa

kayttamamme oletus on energiamarkkinoiden paivatason muutosten tapauksessa varsin
|ahella totuutta, muttei valttamatta olisi kaikissa markkinaolosuhteissa tai esimerkiksi
kuukausimuutosten tapauksessa realistinen oletus. Otamme myds huomioon, kuinka
kuukauden vaihtuessa myos [ahimman futuurisopimuksen maaritelma muuttuu.

Putki- ja LNG-infrastruktuurin rajallisuus rajoittaa maakaasun kansainvalisen
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hinnanmuodostuksen yhdentymistad, minka vuoksi alueelliset hintaerot esimerkiksi
Yhdysvaltojen ja Euroopan vililla voivat olla huomattavan suuria. Raakadljyn kuljettaminen
meriteitse on sen sijaan suhteellisen edullista, mika ndkyy pienempina alueellisina
hintaeroina.

11. Raakadljyn globaali tarjonta kasvoi vuoden 2025 aikana liki 10 prosenttia (IEA Oil Market
Report, 12 February 2026).

Asiasanat
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