Valiaikaiset tekijat ovat
kiihdyttaneet euroalueen
inflaatiota

30.3.2017 - Analyysi — Rahapolitiikka

Rahapolitiikan tavoitteena euroalueella on pitaa yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilld mitattu inflaatio keskipitkalla aikavalilla 1ahelld, mutta alle 2
prosentissa. Tamian voidaan katsoa toteutuneen vasta kun inflaatio vakiintuu
tavoitteeseen ja pysyy siind huolimatta erittdin kevyen rahapolitiikan purkamisesta.
Tavoite on miaritelty euroalueelle keskimairin, joten yksittdisen jaisenmaan inflaatio
saattaa poiketa tavoitteesta. Inflaation viimeaikainen kithtyminen on pa#osin johtunut
valiaikaisista tekijoista.

Euroalueen sisdiset kustannuspaineet nakyvat
pohjainflaatiossa

Euroalueen yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitattu inflaatio
voidaan jakaa pohjainflaatioon (n. 71 % kokonaisindeksistd) seké energian (n. 9,5 %
kokonaisindeksisti) ja elintarvikkeiden (n. 19,5 % kokonaisindeksistd) alaeriin. Energian
ja elintarvikkeiden vaikutusta kokonaisinflaatioon on syyta analysoida erikseen, silld
niiden hinnat vaihtelevat huomattavan paljon ja usein satunnaisesti esimerkiksi
tarjonnan mukaan. Tarjontaan voivat vaikuttaa sellaiset tekijiat kuin 6ljyn
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tuotantomaarien sdantely tai jalostamattomien elintarvikkeiden tapauksessa sédaolot.
Raaka-aineiden euromaariisiin maailmanmarkkinahintoihin vaikuttaa myos
valuuttakurssikehitys.

Pohjainflaatio, joka koostuu palveluiden seké teollisuustuotteiden (pl. energia) hintojen
kehityksesti, kuvastaa euroalueen sisdisia kustannuspaineita paremmin kuin energian ja
elintarvikkeiden alaerét kasittava inflaatio. Tésta syysta arvioitaessa keskipitkin
aikavilin inflaatiokehitysta on hyva tarkastella my6s pohjainflaatiota.

Kuvio 1

Energian hinnan muutokset heiluttavat euroalueen
kuluttajahintainflaatiota
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Tarkasteltaessa kuluttajahintaindeksin alaerien vaikutusta inflaatiovauhtiin ndhdaén,
ettd energian hinnat siséltavan alaerdn vaikutus vauhtiin on vaihdellut voimakkaasti
(kuvio 1). Pohjainflaation vaikutus inflaatiovauhtiin on sen sijaan ollut koko
tarkastelujakson eli vuodesta 1999 vuoden 2017 alkupuolelle huomattavasti tasaisempi ja
positiivinen eli se on voimistanut kokonaisinflaatiota. Kuviosta nahdaan my®os, etta
inflaatio on kiihtynyt vuoden 2017 alussa noin 2 prosenttiin padosin energian ja osittain
elintarvikkeiden inflaatiovauhdin kiihtymisen vuoksi. Sen sijaan pohjainflaatio on
pysytellyt viime vuodet alle 1 prosentissa, mika on huomattavasti alle euroajan
keskiarvon (noin 1,4 %).

Pohjavaikutus on kiihdyttanyt energian
hintainflaation vauhtia

Inflaatiovauhti mitataan hintaindeksin vuosimuutoksena eli suhteessa edellisvuoden
vertailuajankohtaan. Esimerkiksi tammikuun 2017 energian hintainflaatioon vaikuttaa

sen mennyt taso edellisen vuoden tammikuussa.

Kun tarkastellaan energian kuluttajahintaindeksia (kuvio 2), ndhddéan sen olleen
vertailuajankohtana eli vuoden 2016 alussa selvisti matalampi kuin vuoden 2017 alussa.
Syyné on 6ljyn poikkeuksellisen matala hinta vuoden 2016 alussa.
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Téstd syystd energian hintainflaatio oli vuoden 2017 alussa hyvin voimakasta (noin 8 %),
vaikka energiaan luettavat hinnat eivit enia viime kuukausina olekaan nousseet. Tata
ilmi6ta nimitetddn pohjavaikutukseksi. Jos energian hintaindeksi jaisi pysyvasti
nykytasolleen, energian hintainflaatio olisi selvisti positiivinen vuonna 2017. Timéin
jalkeen vertailuajankohdan hintojen alhaisuus kuitenkin putoaisi pois, eli vuonna 2018
energian hintainflaatio olisi nolla.

Kun energialla on noin 9,5 prosentin paino kuluttajahintaindeksissé, energian
hintainflaation suora vaikutus vuoden 2017 alun inflaatiovauhtiin on noin 0,8
prosenttiyksikkoa. Jos 6ljyn hinta pysyy vakaana, energian hinnan kokonaisinflaatiota
kiihdyttava vaikutus vaimenee vuoden 2017 loppua kohden.

Kuvio 2

Pohjavaikutus kiihdyttaa energian hintainflaatiota vuoden
2017 alussa
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Kerrannaisvaikutus saattaa kiihdyttaa inflaatiota
pitempiaikaisesti

Oljyn hinnan muutokset niikyvit inflaatiossa suorien vaikutusten liséiksi epasuorasti
muiden erien kuin energian hintojen kautta. Energian hinnannousu nékyy esimerkiksi
kuljetuskustannuksissa. Vaikka 6ljyn hinnanmuutosten inflaatioon synnyttamat
epasuorat vaikutukset tulevatkin usein viiveen kuluttua, ne ovat useimmiten véliaikaisia.
Jos inflaation viliaikainen kiihtyminen 6ljyn hinnan nousun takia johtaa
palkankorotuksiin, puhutaan ns. kerrannaisvaikutuksista™, jotka saattavat kithdyttis

inflaatiota pidempiaikaisesti.
Euroalueen kotimaiset kustannuspaineet ovat toteutuneiden palkkainflaatiota kuvaavien

mittareiden perusteella olleet toistaiseksi vaisuja. Merkkeja inflaation tilapaisen

1. Suorat vaikutukset ilmaantuvat kuitenkin epésuoria ja kerrannaisvaikutuksia nopeammin ja ovat siten myos
helpommin havaittavissa. Ks. ECB (2010) Oil prices — their determinants and impact on euro area inflation and

the macroeconomy. Monthly Bulletin. Elokuu.
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kiihtymisen vaikutuksista palkkainflaatioon on kuitenkin syyté seurata tarkasti. Niin
kauan kuin 6ljyn hinnan muutosten inflaatiota kiihdyttdvien vaikutusten arvioidaan
jaavan viliaikaisiksi, ilmi6ta voidaan pitdd lahinnd suhteellisten hintojen muutoksena,
johon ei tarvitse reagoida rahapolitiikan mitoitusta muuttamalla.

Maakohtaiset inflaatiovauhdit poikkeavat toisistaan

Euroalueen keskimaarainen inflaatio sisiltda erilaisia maakohtaisia inflaatiovauhteja.
Erot heijastelevat eroavuuksia eri jasenmaiden kotimaisissa kustannuspaineissa seka
esimerkiksi 6ljyn hinnan muutosten ja valuuttakurssien erilaisia vaikutuksia'®.. Erot
maakohtaisissa inflaatiovauhdeissa eivét viime aikoina néyt4 olleen poikkeuksellisen
suuria (kuvio 3).

Kuvio 3

Maakohtaiset inflaatioerot normaalilla tasolla vuoden 2017 alussa
Euroalueen inflaatio
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Maakohtaisilla eroilla kuluttajahintainflaatiossa on yhteys kustannuskilpailukyvyn
kehitykseen. Kustannuskilpailukyvylld tarkoitetaan yritysten palkanmaksukykyyn
suhteutettujen tyokustannusten kehitysta verrattuna kauppakumppanimaihin.
Kustannuskilpailukykyé voidaan mitata useilla eri mittareilla, kuten
yksikkotyokustannuksilla, jotka mittaavat palkkojen kehitysta suhteessa tuottavuuteen.
Ks. Kustannuskilpailukyvyn mittaaminen Suomessa.

Vuodesta 1999 ldhtien euroalueen keskimaaraiset yksikkotyokustannukset ovat
kasvaneet reilun 2 prosentin vauhtia. Viimeisen vuoden aikana yksikkotyokustannusten
kohoamista on ollut kuitenkin keskiméarin vain noin 1 prosentin verran. Euroalueen
keskiarvoa hitaampi yksikkotyokustannusten nousuvauhti kohentaa yksittdisen
euroalueen maan kustannuskilpailukykya. Siten se tukee talouden sisdisia ja ulkoisia
epatasapainoja korjaavaa sopeutumisprosessia, jos maan kustannuskilpailukyky on

2. Ks. esim. Vilmi (2015) Inflation developments in the euro area — an update. Quarterly report on the euro area.

Vol. 14, No 3, 29—33. European Commission.
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lahtatilanteessa heikko. Ks. Suomen kustannuskilpailukyvyn viimeaikainen kehitys.
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