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Oljyn ja maakaasun nopea kallistuminen Lahi-idan konfliktin seurauksena asettaa keskuspankin
hankalaan tilanteeseen. Se kiihdyttaa inflaatiota, mutta samalla heikentaa kotitalouksien

ostovoimaa, kasvattaa yritysten kustannuksia ja jarruttaa talouskehitysta.
Pitéisiké keskuspankin koronnostoilla painaa jarrua viela lisda?

Kysymys on jalleen ajankohtainen. Euroopan keskuspankki (EKP) nosti kesdkuussa
ohjauskorkoaan ensimmaista kertaa kahdeksan perdkkaisen koronlaskun jalkeen. EKP:n
historiassa vastaavia kdanteita on ollut vain muutamia, ja lahes kaikissa energian nopealla

hinnannousulla on ollut tarkea rooli.

Historia ei kuitenkaan anna suoraa vastausta esitettyyn kysymykseen. Pelkka tieto inflaation
valittémasta kiihtymisesta ei riita. Ratkaisevaa on, millaiseen talouden suhdanteeseen sokki osuu.
Myds energian kallistumisen syylla voi olla merkitysta: kyse voi olla puhtaasta tarjontasokista,

kuten nyt, tai hintojen nousu voi heijastaa enemman vahvaa kysyntaa.

Oljy on koetellut keskuspankkeja ennenkin

Kesélla 2008 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat olivat nousseet voimakkaasti. Inflaatio oli
nopeaa ja EKP oli huolissaan hintojen nousun levidmisesta palkkoihin ja muihin hintoihin.

Heindkuussa EKP nosti ohjauskorkoaan.

Vain kolme kuukautta myéhemmin suunta vaihtui. Finanssikriisin karjistyttya maailmantalouden
nakymat heikkenivat nopeasti ja energian hinnat kdantyivat laskuun. Jo lokakuussa EKP alkoi

laskea korkoja yhdessa muiden keskeisten keskuspankkien kanssa.

Jotain samankaltaista tapahtui vuonna 2011. Energia- ja raaka-ainehintojen nousu kasvatti
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inflaatioriskeja, ja EKP nosti korkoja huhtikuussa ja uudelleen heindkuussa. Marraskuussa

euroalueen velkakriisi oli syventynyt ja EKP alkoi jalleen laskea korkoja.

Na&ita paatoksia on jalkikateen helppo arvostella. Hyédyllisempi johtop&datds on kuitenkin toinen:
tarjontasokin merkitysta rahapolitiikalle ei voi arvioida vain sen valittéman inflaatiovaikutuksen

perusteella.

Miksi suhdannetilanne ratkaisee?
Ajatellaan kahta taloutta, joihin osuu samanlainen 6ljyn hinnan nousu.

Ensimmaisessa kysynta on vahvaa, tydmarkkinat ovat kireat ja yritykset pystyvat siirtamaan
kustannusten nousua hintoihinsa. Palkat nousevat nopeasti ja inflaatio on jo valmiiksi tavoitetta
nopeampaa. Energian hinnannousu voi talloin toimia kipinana, joka levittaa inflaation yha

laajemmalle talouteen. Rahapolitiikan tehtdvana on estaa tallaisen kierteen syntyminen.

Toisessa taloudessa kasvu on heikkoa ja yritysten hinnoitteluvoima vahaista. Kun energia
kallistuu, kotitalouksien kulutukseen jaa vahemman rahaa. Yritysten kustannukset kasvavat
samalla, kun niiden tuotteiden kysynta heikkenee. Sama energiasokki, joka nostaa taman paivan
inflaatiota, voi siis samalla alentaa huomisen inflaatiopaineita heikentamalla kokonaiskysyntaa.
Jos keskuspankki reagoi vain valittomaan vaikutukseen, vaarana on, etta rahapolitiikka painaa

jarrua juuri silloin, kun energiasokki alkaa jarruttaa talouskehitysta jo itsessaan.

Vuosi 2022 oli erilainen
Venajan hyokkadyssodan jalkeinen energiasokki osoittaa asian toisen puolen.

Kesalla 2022 energia oli euroalueen inflaation tarkein yksittdinen ajuri. Hintapaineet olivat
kuitenkin jo valmiiksi levinneet laajasti tavaroihin ja palveluihin, tydmarkkinat olivat vahvat ja
finanssi- ja rahapolitiikka poikkeuksellisen kevytta. Energiasokki osui siis talouteen, jossa riski

pitkittyneesta ja nopeasta inflaatiosta oli jo valmiiksi suuri.

Heindkuussa 2022 EKP aloitti korkojen nostamisen. Seurannut kiristyssykli oli poikkeuksellisen
nopea ja voimakas. Vuodet 2008, 2011 ja 2022 osoittavat saman asian eri puolilta. Ratkaisevaa ei
ole vain se, mista inflaatio alkaa, vaan se, miten sokki levida talouteen. Inflaatioluku kertoo, kuinka

nopeasti hinnat nousevat talla hetkella. Se ei viela kerro, mita keskuspankin pitaisi tehda.

Vuoden 2026 tilanne on valitapaus

Myd6s tdman vuoden energiasokki nostaa inflaatiota ja heikentda kasvua. Inflaation nopeuduttua

selvasti tavoitetta nopeammaksi, EKP nosti ohjauskorkojaan kesdkuussa 0,25 prosenttiyksikkoa.
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Koronnostoa puolsi riski energiasokin leviamisesta. Energian kallistumisen arvioitiin valittyvan
vahitellen myds ruoan, tavaroiden ja palveluiden hintoihin, ja my6s pohjainflaation eli energian ja
ruoan hinnoista puhdistetun inflaation ennustetta nostettiin. Mita pidempaan energia pysyy
kalliina, sita suurempi on riski, ettd hintasokki alkaa vaikuttaa laajemmin hintojen ja palkkojen

muodostukseen.

Toisaalta energiasokki osui euroalueelle tilanteessa, jossa kysynta oli selvasti vaimeampaa kuin
vuonna 2022 ja tydmarkkinoiden kireys oli vahentynyt jo pitkdan. Korkeampi energialasku
heikentaa kotitalouksien ostovoimaa, yritysten kannattavuutta ja investointeja. Siten sokki myos

itse jarruttaa taloutta.

Vuoden 2026 koronnostoa ei siksi ole hyodyllisinta tulkita yritykseksi torjua energian
hinnannousua sinansa. Keskuspankki ei valineilldan voi alentaa 6ljyn hintaa. Kyse oli pikemminkin
harkitusta toimesta sen riskin pienentamiseksi, etta energiasokki levidisi pysyvammaksi ja laaja-
alaisemmaksi 2 %:n tavoitteen ylittavaksi inflaatioksi. Samalla maltillinen 0,25 prosenttiyksikon
nosto heijasti sitd, etta sokki itsessaan jo heikentda kysyntaa ja inflaatiopaineita keskipitkalla

aikavalilla.

Historiallinen vertailu tiivistda ongelman hyvin. Vuodet 2008 ja 2011 muistuttavat vaarasta
kiristaa liilkaa tilanteessa, jossa energiasokki heikentaa kysyntaa. Vuosi 2022 muistuttaa

painvastaisesta vaarasta: tilapaiseksi oletettu nopea inflaatio voi muuttua sitkedAmmaksi.

Katsoa lapi vai reagoida?

Tarjontasokeista kaytava keskustelu tiivistetdan usein kysymykseen siitd, pitéisiko keskuspankin
"katsoa niiden |api” reagoimatta. Kysymys on liian yksinkertainen. Keskuspankki ei voi estaa
energian hinnannousua nakymasta kuluttajahintaindeksissa. Rahapolitiikan kannalta olennaista

on estaa tilapaista hintatason nousua ruokkimasta pysyvampaa yleista inflaatiota.

Siksi kaksi asiaa ratkaisee. Ensimmainen on sokin sitkeys ja levidminen: kuinka pitkdan energia
pysyy kalliina ja kuinka voimakkaasti sen vaikutukset siirtyvat muihin hintoihin, palkkoihin ja
inflaatio-odotuksiin. Toinen on talouden suhdannetilanne: kuinka paljon kysyntdpainetta

taloudessa on jo ennestdan ja kuinka voimakkaasti energiasokki heikentaa kysyntaa.

Vuosi 2022 muistuttaa ensimmaisen aliarvioimisen vaaroista. Vuodet 2008 ja 2011 muistuttavat

toisen unohtamisesta.

Rahapolitiikan haaste on nyt 16ytaa tasapaino naiden kahden riskin vélilla. Siksi tarjontasokin
kohdalla oikea kysymys ei ole yksinkertaisesti, pitaisiko inflaation kiihtymiseen reagoida vai katsoa

sen lapi.
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Parempi kysymys kuuluukin siis: kuinka paljon lisdjarrutusta talous tarvitsee tilanteessa, jossa itse

sokki painaa jo jarrua?

Vastaus riippuu aina talouden suhdannetilanteesta. Nyt ratkaisevaa on arvioida jatkuvasti, kuinka
pitkakestoiseksi energiasokki muodostuu ja kuinka laajasti sen vaikutukset levidvat muihin

hintoihin ja palkkoihin.

Sama sokki ei siis aina edellytad samaa rahapolitiikan reaktiota.

Asiasanat

euroalue, rahapolitiikka, tarjonta
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