BLOGI

Maltti on nyt valttia — korkoja ei
eilen muutettu

KIRJOITTAJA

Johtokunnan puheenjohtaja

Lahi-idan karjistynyt konflikti raamitti Euroopan keskuspankin neuvoston
tamanviikkoista kokousta. Iranin sota heijastuu euroalueen talouteen suorimmin
energiahintojen voimakkaana nousuna. Vaikka uutisotsikot tayttyvit sodan nopeista
kadnteistd, talouden kannalta on olennaista erottaa markkinoiden ensireaktiot
pidempiaikaisista reaalitalouden vaikutuskanavista. Paa on pidettava kylmén4 ja katse
koko kentissa.

Nikyma on tilla hetkelld poikkeuksellisen sumuinen. Konfliktin vaikutukset riippuvat
ratkaisevasti sen kestosta ja laajuudesta, erityisesti siitd, kuinka kauan Hormuzinsalmi
pysyy suljettuna. Sekin on kriittistd, kuinka pahasti kaasun- ja 6ljyntuotannon
infrastruktuuri vaurioituu. Nama tekijat pitkalti maarittavat, kuinka pitkéakestoisia
vaurioita sota aiheuttaa globaaleille energiamarkkinoille, jotka tuntuvat myos Suomessa.

EKP julkaisi eilen euroalueen talousennusteen. Sen mukaan Iranin sota jarruttaa
euroalueen talouskasvua ja nostaa hintoja ainakin lyhyelld aikavililla. Koska epavarmuus
on niin suurta, EKP on strategiansa mukaisesti haarukoinut Lihi-idan mahdollisia
talousvaikutuksia myo0s eri skenaarioiden avulla.

Kriisit eivat ole siskoksia keskenaan

Oljyn hinta on tilld hetkelld noin 50 % korkeammalla kuin kolme viikkoa sitten.
Maakaasun hinta on samassa ajassa suunnilleen tuplaantunut. On selvi4, etta tina
vuonna inflaatio kiihtyy Iranin sodan takia.

TaAma voi herédttdd monissa muistoja edellisestd, Vendjan hyokkiyssodan keviilld 2022

karjistimasta energiahintojen nousupiikisti. Tuossa tilanteessa vakautimme inflaation

ilman euroalueen taantumaa. Kasvu toki vaimeni, mutta euroalueen ty6llisyysaste pysyi
korkealla.

Vaikka historialliset analyysit ovat sindansi hyodyllisia ja niistd aina opitaan uutta, on
hyva muistaa, ettd historia ei toista itsedén ja geopoliittiset shokit ovat luonteeltaan lahes

aina erilaisia. Niin on nytkin.

Eurooppa on raakaoljyn ja nesteméisen maakaasun nettotuoja. Toisaalta Euroopassa on
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viime vuosina rakennettu kriisinsietokykya ja fossiilisten polttoaineiden osuus energian
tuotannosta on viahentynyt. Tilanteemme on siis tilta osin erityisesti meilla Suomessa
parempi kuin vuonna 2022.

Energiamurros on kuitenkin kesken, joten emme voi vilttyd Iranin sodan tuntuvilta
valittomilta vaikutuksilta yritysten tuotantokustannuksiin ja kuluttajien ostovoimaan.
Sota alleviivaa entisestdin, ettd vihrei siirtyma ja energiamurros ovat Euroopan
strategisen autonomian ja kilpailukyvyn kannalta elintéarkeita sen lisidksi, ettd ne ovat
ilmaston kannalta vélttamattomia. Vihredn siirtymén hidastaminen nyt olisi vakava
virhe.

Energiahintashokin vaikutus vaihtelee maittain sen mukaan, miten energiamurroksessa
on edetty. Irtautuminen perinteisista energialdhteista on Suomessa paljon pidemmalla
kuin yleensé euroalueen maissa. Sihkontuotannosta meilla 95 % on paistétonta: 55 %
uusiutuvaa energiaa, 40 % ydinenergiaa. Taméa vaimentaa vaikutusta Suomen talouteen.
Liikenteen koko ajan etenevista sihkoistymisesta huolimatta 6ljyn hinnan vaihtelut
tuntuvat silti konkreettisesti monien suomalaistenkin kotitalouksien ja kuljetusalan
yritysten lompakoissa.

Eri skenaariot otettava huomioon

Rahapolitiikan dilemma on, ettd emme tieda viela riittavasti Lahi-idan konfliktin
kestosta ja energian kuljetusreittien tilanteesta jatkossa, jotta voisimme luotettavasti
arvioida niiden inflaatiovaikutuksia. Sitd paitsi energiashokki ei vain nosta 6ljyn hintaa.
Se myos lisdd epavarmuutta ja vaikeuttaa kansainvilistd kauppaa, miki vaimentaa
kasvua, eivatka vaikutukset inflaatioon siten ole yksiselitteisia.

Rahapolitiikan kannalta hyvi asia on se, ettd kohtaamme tdméan uuden shokin
tilanteessa, jossa inflaatio on tavoitteessa (helmikuussa 1,9 %) ja jossa euroalueen talous
on osoittanut iskunkestévyytta tulleista ja geopolitiikasta huolimatta.

Siihen tuottaako 6ljyshokki pidempiaikaista inflaatiopainetta, vaikuttaa oleellisesti
talouden ja tydmarkkinoiden yleinen suhdanne. Vuonna 2022 energiahintojen noustessa
euroalueen talous oli voimakkaasti toipumassa koronakriisin pahimmasta vaiheesta,
mutta nyt taustalla ovat geopoliittiset jannitteet ja tullienkorotukset. Euroalueen kasvun
on ennustettu pysyvan muutenkin vaisuna ldhivuosina. Euroalueen ty6ttomyys on
edelleen ldahes ennitysalhaalla, mutta muilla mittareilla, kuten avoimilla tyopaikoilla
mitattuna tyémarkkinoiden suhdanne on jaahtynyt.

Euroalueen nykyhetken inflaatio ja pidemman aikavélin inflaatio-odotukset ovat
edelleen EKP:n kahden prosentin tavoitteen tuntumassa, vaikka naemmekin tulevina
kuukausina hintojen nousua. T4t4 taustaa vasten EKP:n neuvosto paitti eilen pitda
ohjauskorot ennallaan. Muunlainen politiikkajohtopaatds olisi tdssd vaiheessa ollut aivan
ennenaikainen.

Jokainen uusi péiva sotaa ja uudet tuhot Persianlahden 6ljyn- ja kaasuntuotannon
infrastruktuuriin vievit meita valitettavasti l1dhemmaiksi heikompia skenaarioita.
Paatoksenteossa etenemme kokous kokoukselta, tuoreen datan ja analyysin seka
kokonaisarviomme perusteella.
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Tavoite on silti selvd: EKP:n neuvosto on sitoutunut pitiméén inflaation vakaasti kahden
prosentin tuntumassa keskipitkalld aikavalilla. Maltti on valttia, eikd mitdan paatoksia
ole lukittu etukiteen.

Avainsanat

EKP:n neuvosto, rahapolitiikka
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