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TIIVISTELMA:

Energiakustannuksilla on laaja-alaiset vaikutukset talouden kehitykseen, erityisesti inflaation
kautta. Energian hinnan muutosten ja kuluttajahintojen valinen yhteys on havaittu useaan
otteeseen historiassa, esimerkiksi 1970-luvun 6ljykriisien ja 2020-luvun energiamarkkinoiden
hairididen yhteydessa. Energian saatavuuden heikentyminen ja kysynnan voimakkaat vaihtelut
ovat yleisid inflaatiotasoon vaikuttavia tekijoitd. Korrelaation ymmartaminen on oleellista
politiikan suunnittelussa ja talouden vakauden turvaamisessa, koska se helpottaa inflaation
hillitsemisen toimenpiteiden suunnittelua.

Taman tutkielman tarkoituksena on arvioida energian hintojen ja inflaation vilista korrelaatiota
seka sita, miten korrelaation vahvuus vaihtelee eri talouksien ja ajanjaksojen valilla. Erityisesti
tarkastellaan, kuinka energian hintashokit vaikuttavat kokonais- ja pohjainflaatioon, seka onko
naissa vaikutuksissa havaittavissa rakenteellisia eroja Suomen ja Saksan valilla. Suomen tilastot
jaetaan lisdksi kahteen ajanjaksoon, jotta voidaan tutkia korrelaation kehitystd ajan kuluessa.
Tutkielmassa korrelaatiota arvioidaan empiirisesti korrelaatioanalyysilla, VAR-mallilla ja
impulssivastefunktioilla. Padpaino on impulssivasteiden analysoimisessa, silld tima menetelma
mahdollistaa energian hintashokkien viiveellisten vaikutusten tarkastelun inflaatioon.
Tutkimusaineistona kaytettiin Eurostatin tuottamaa yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia
(HICP) kuvaamaan kokonais-, pohja- ja energiainflaatiota vuosilta 2000-2024. Lisaksi
tarkastelussa hyodynnettiin Eurostatin tyollisyysastetta, mutta se ei tuottanut tilastollisesti
merkitsevia tuloksia.

Saadut tutkimustulokset osoittavat, ettd energian hinnat korreloivat positiivisesti sekd kokonais-
ettd pohjainflaation kanssa, mutta vaikutukset ilmenevat viiveelld. Energian hintaimpulssien
vaikutus kokonaisinflaatioon ndkyi noin vuoden viiveelld ja oli voimakkaampi mutta
lyhytkestoisempi kuin pohjainflaation. Pohjainflaatioon impulssin vaikutus jatkui yli kolmen
vuoden ajan, mutta vaikutus oli huomattavasti maltillisempi. Keskuspankkien tulisi harjoittaa
rahapolitiikkaansa siten, etta estettaisiin inflaatioheilahteluiden levidaminen pohjainflaatioon.
Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd energian hintashokit vaikuttivat voimakkaammin Saksan
inflaatiotasoon kuin Suomen, mutta Suomessa vaikutus oli pitkdkestoisempi. Talouksien
erilainen reagointi energian hintashokkeihin johtuu niiden rakenteellisista eroista, joista
merkittdvimmat Suomen ja Saksan valilla ovat riippuvuus tietyistd energianlahteista ja energian
toimittajista, omavaraisuusaste, teollisuuden rakenne, talouden energiaintensiivisyys,
energiapolitiikka sekd energian osuus kuluttajakorissa. Lisdksi verotuksella ja valtion
tukipolitiikalla on merkittdava rooli energian hintojen ja markkinoiden muodostumisessa, mika
osaltaan vaikuttaa siihen miten eri taloudet reagoivat energian hintashokkeihin. Naiden
tekijoiden huomioiminen on keskeista talous- ja energiapolitiikan suunnittelussa. Ajanjaksojen
vertailusta ei saatu vertailukelpoisia tuloksia, joten hypoteesi jouduttiin hylkdaamaan.
AVAINSANAT: energian hintashokit, HICP, kokonaisinflaatio, pohjainflaatio,
korrelaatioanalyysi, VAR-malli, impulssivastefunktio
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1 Johdanto

Energia on talouden peruspilari, jonka vaikutukset ulottuvat laajasti eri toimialoihin ja
eldaman osa-alueisiin. Se on valttamatonta talouskasvulle, koska sita hyodynnetaan
kaikkialla taloudessa. Energian hinnoilla on laaja-alaisia vaikutuksia, koska ne heijastuvat
niin yritysten tuotantoprosesseihin kuin loppukuluttajien maksamiin hintoihin. Korkeat
energiakustannukset kasvattavat yritysten tuotantokustannuksia. Tama usein johtaa
tavaroiden ja palveluiden hintojen nousuun, mika puolestaan kiihdyttaa inflaatiota.
Kuvio 1 havainnollistaa kuluttajahintaindeksin voimakkaita vaihteluita ja energiaan
liittyvia kriiseja euroalueen historiassa. Siita kady ilmi, ettd energiakriisien yhteydessa

inflaatio on noussut, mika osoittaa yhteyden energian hintashokkien ja yleisen inflaation

valilla.
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Kuvio 1. Euroalueen kuluttajahintaindeksi (CPI) ja energiaan liittyvat kriisit vuosina 1960-2023
(World Bank Group, n.d.).

Historiassa energian hinnan ja saatavuuden muutokset ovat aiheuttaneet taloudellista
epdvarmuutta globaalisti, kuten 1970-luvun 6ljykriisi. Tuolloin energian hinnan jyrkka
nousu johti talouskriiseihin ympari maailmaa. Samankaltaisia ilmidita on havaittu 2020-
luvun energiakriiseissd, jotka ovat seurausta muun muassa koronapandemian

vaikutuksista ja Vendjan hyokkadyksesta Ukrainaan. Nama kriisit ovat lisdnneet energian



hintavaihteluita ja kasvattaneet inflaatiopaineita useissa maissa. Historiallisesti energian
hintashokit ovat olleet yksi merkittdvimmista maailman talouksien epavarmuuksien
aiheuttajista, ja aiempi kirjallisuus viittaa siihen, ettda energian hintashokit nostavat
inflaatiota. Korrelaation vahvuudesta ei kuitenkaan ole yksiselitteista tulosta, koska

inflaatioon vaikuttavat talouden monimutkaiset mekanismit.

Tutkielman tarkoituksena on tutkia energian hintojen ja inflaation valistad korrelaatiota
erityisesti Suomen talouden nakokulmasta. Kattavamman analyysin saavuttamiseksi
tarkastellaan myds Saksan taloutta vertailumaana. Suomen ja Saksan talouksien
rakenteellisten erojen avulla voidaan tehda johtopaatoksia korrelaation eroavaisuuksien
selittavista tekijoista maiden valilla. Tutkimuksessa analysoidaan energian hintojen seka
inflaation valista yhteyttda ajanjaksolta 2000-2024. Suomen osalta tarkasteltava
ajanjakso jaetaan kahteen osaan, jotta voidaan tutkia korrelaation kehitystd ajan
kuluessa. Tutkimuksen empiirisessd osiossa sovelletaan Christopher A. Simsin (1980)
kehittamaa VAR-analyysia (Vector Autoregression), joka soveltuu erityisen hyvin
makrotaloudellisten aikasarjojen tutkimiseen. Se myds mahdollistaa useiden muuttujien
samanaikaisen tarkastelun, minka vuoksi sitd kaytetdaan laajasti tutkimusmenetelmana
makrotaloudellisten tekijoéiden ja energian hintojen tutkimisessa. Lisdksi toteutetaan
impulssivastefunktiot kuvaamaan korrelaation ilmenemiseen liittyvaa viivetta seka
tdydentamaan VAR-mallin puutteita. Hyodykkeiden inflaatiodynamiikkojen tarkempi
analyysi auttaa ymmartamaan inflaatiopaineiden sitkeytta ja tarjoaa merkittavaa tukea

rahapolitiikan paatoksenteolle (Neri ja muut, 2023).

Energian hintojen muutokset, erityisesti 6ljyn osalta, ovat olleet laajasti tutkittuja, ja
viime vuosina kiinnostus aiheeseen on jalleen kasvanut 2020-luvun energiakriisin myota.
Oljyn hintojen tutkimisesta tutkimus laajeni myds muihin energianlihteisiin, kuten
sdahkoon ja maakaasuun, joiden hinnat nousivat voimakkaasti samanaikaisesti raakadljyn
hintojen kanssa. Nerin ja muiden (2023) mukaan kaasun ja sahkon hintojen nousu oli

ennenndkematon, kun taas 6ljyn hinnan nousu ei ollut historiasta poikkeava 2020-luvun



alussa. Tama tekee aiheesta entistd ajankohtaisemman ja korostaa laajemman

energiakokonaisuuden huomioimisen merkitysta.

Tutkielman tavoitteet voidaan tiivistaa kolmeen tutkimuskysymykseen:
1. Miten energian hintojen muutokset korreloivat inflaation kanssa?
2. Eroaako korrelaatio Suomen ja Saksan vdlillé?

3. Onko korrelaatio muuttunut vuosien 2000-2024 viilisend aikana?

Energian hintojen ja inflaation valistda suhdetta on tutkittu laajasti eri talousalueilla.
Esimerkiksi Kose ja Unal (2021) keskittyivdt tutkimuksessaan Turkin talouden
analysoimiseen, ja Du ja muut (2010) puolestaan keskittyivat Kiinan makrotalouteen.
Neri ja muut (2023) tutkivat euroalueen energian hintashokkien vaikutusta inflaation
muodostumisessa  2020-luvulla. Tutkielmassa kdytetdan heidan tutkimustaan
viitekehyksend muun muassa VAR-mallin ja impulssivasteiden toteuttamisessa seka
tulosten arvioinnissa. Edella mainittujen tutkimusten avulla on havaittu, ettd energian
hintojen ja inflaation valinen korrelaatio vaihtelee merkittavasti maasta ja ajanjaksosta
riippuen, mika korostaa paikallisten tekijoiden vaikutusta. Tutkielmassa tavoitteena on
tarkastella, saadaanko Suomen osalta vastaavanlaisia tuloksia aiempiin tutkimuksiin
verrattuna. Suomen talous tutkimuskohteena on erityisen kiinnostava sen hyvin

energiaintensiivisen teollisuuden, pohjoisen sijainnin ja geopoliittisten muutosten takia.

Tutkielman teoriaosuudessa tarkastellaan energian hintojen maardaytymisen seka
inflaation teoreettista viitekehysta makrotaloudellisesta nakokulmasta.
Kirjallisuuskatsauksessa kasitelldadan aiempia tieteellisia tutkimuksia aiheesta ja
vertaillaan niiden tuloksia tutkielman nakokulmaan. Empiirisessa osiossa tutkitaan, onko
energian hinnan nousu johdonmukaisesti yhteydessa inflaation kasvuun, eli 16ytyyko
niiden valiltd korrelaatiota, kuinka vahvaa ja minka suuntaista se on. Tutkielman lopussa
esitetddn  johtopdatokset tutkimustuloksista sekd suositukset mahdollisille
jatkotutkimuksille. Tutkielmassa on hyoddynnetty ChatGPT-tekodlyd lauserakenteiden

tarkistamiseen ja parantamiseen.
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2 Teoriaviitekehys ja hypoteesit

Energian hintavaihteluiden ja inflaation vdlinen suhde on taloustieteessa
monimutkainen ja keskeinen tutkimuskohde, silla molemmat ovat merkittavia tekijoita
talouden kehityksessd. Energia on valttamatonta talouskasvulle, ja energiankysynta
kasvaa talouden laajentuessa. Yhden prosentin muutos bruttokansantuotteessa on
johtanut keskimaarin 0,7 prosentin muutokseen energiankysynndssa vuosien 1971-
2014 valilla (Soytas & Ramazan, 2019, s. 13). Tutkimuksen teoreettinen viitekehys
keskittyy energian hintojen maaraytymisen mekanismeihin, inflaation eri muotoihin ja
ndiden ilmididen makrotaloudellisiin vaikutuksiin. Teorian pohjalta maaritellaan

tutkielman hypoteesit kappaleessa 2.3.

2.1 Energian hintojen muodostuminen

Energian hinnat maaraytyvat paaosin globaaleilla markkinoilla. Niiden muodostumiseen
ja vaihteluun vaikuttavat kuitenkin monet tekijat, kuten kysyntda ja tarjonta,
markkinarakenteet, geopoliittiset jannitteet seka kotimaan poliittiset paatdkset.
Historiassa energian hinnat ovat olleet voimakkaasti alttiita vaihteluille, mika heijastaa
energian hintojen herkkyyttd muutoksille. Energian hinnat voivat vaihdella
huomattavasti eri valtioiden valilla paikallisten markkinarajoitusten, sdantelyn ja
markkina-aseman vuoksi. Geopoliittiset tekijat ovat merkittava tekija energian hintojen

muodostumisessa, koska niilla on vaikutusta energian saatavuuteen.

Tutkielmassa energian hintojen muodostumista tarkastellaan aluksi taloustieteen
teorian avulla taydellisen kilpailun teoreettisessa mallissa, jossa hinnat maaraytyvat
kysynnan ja tarjonnan tasapainon perusteella. Taman jalkeen kasitellaan energiasektorin
erityispiirteitd, joilla on vaikutusta hintojen muodostumiseen, seka eri energianldhteiden

hintojen kysyntajoustoja.
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2.1.1 Hinnoittelun perusmekanismit

Taloustieteessa tdydellisen kilpailun malli perustuu markkinoiden tasapainoon, jossa
hyodykkeen hinnan noustessa sen kysynta laskee ja pdinvastoin. Markkinoilla tuottajat
lisadvat tarjontaa hintojen noustessa. Taydellisen kilpailun hyddykkeen markkinahinta ja
myyty maara maaraytyisi siis kysynnan ja tarjonnan tasapainon mukaan. Bhattacharyya
(2019, s. 252) on kuvaillut tallaista tasapainotilaa optimaalisena allikaationa, koska
tasapainopistetta ei ole mahdollista korvata toisella niin, etta jokin markkinan tekija saisi
suurempaa hyotya ilman etta toisen osapuolen hydty heikkenisi. Kuviossa 2 on
Bhattacharyyan (2019, s. 253) kuvaama myyntihalukkuuden ja maksuhalukkuuden
tasapainotilanne (E). Kyseinen tasapainotilanne on taloustieteessd laajasti kaytetty
tyokalu, joka kuvaa hyodykkeiden kuluttajien maksaman hinnan (P) ja tuottajan
tarjoaman maaran (Q) valista tasapainoa (E). Tasapainotilanteessa (E) tarjonta- ja

kysyntakayra kohtaavat.

Kuluttajien
P ylijaama

o

Tuottajien /

ylijaama

»

Kuvio 2. Markkinoiden tasapainotila (Mukaillen Bhattacharyya, 2019, s. 253).

Bhattacharyya (2019, s. 255-258) esittelee kaksi energian hinnoittelun perusperiaatetta:
keskimaaraisiin kustannuksiin ja marginaalikustannuksiin perustuva hinnoittelu. Hanen

mukaansa ensin mainittu perustuu alan keskimaaraisen yrityksen tuotantokustannuksiin,
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ja toiseksi mainittu perustuu hintojen maardaytymiseen viimeisen toimittajan
marginaalikustannusten  mukaan. Energiamarkkinoiden erityispiirteet  estavat
taydellisten markkinoiden toteutumisen. Tastd huolimatta nama perusmekanismit
hintojen muodostumisesta ovat olennaisia energian hinnoittelun ymmartamiseksi ja

luovat pohjan sen tarkastelulle.

2.1.2 Energiasektorin erityispiirteet

Esitellyt perusmallit eivat yksinaan pade energiasektorille, koska alalle on ominaista
tietyt erityispiirteet, jotka ovat ristiriidassa taydellisen kilpailun mallin kanssa.
Energiatuotteiden hintoja analysoitaessa on tarkedaa huomioida muun muassa paagoman
jakamattomuus, resurssien ehtyminen, monopolirakenteet, hallituksen puuttuminen ja
varastointikustannukset (Bhattacharyya, 2019, luku 9). Nama tekijat vaikuttavat yhdessa
myynti- ja maksuhalukkuuden tasapainotilaan, jossa hyodykkeen hinta maaraytyy. Siten

ne ovat keskeisia tekijoita energian hintojen muodostumisessa.

Padoman jakamattomuus tarkoittaa sita, etta kapasiteetin laajennukset tapahtuvat
epatasaisesti tiettyjen vakiokokoluokkien mukaan, eika jatkuvissa portaattomissa
lisdyksissa (Bhattacharyya, 2019, s. 254). Pddoman jakamattomuus on hyvin yleista
energiateollisuudessa, etenkin 6ljymarkkinoilla, ja se aiheuttaa energiamarkkinoille
epatasaisuutta ja hintojen heilahteluita. Uusiutumattomien resurssien, kuten fossiilisten
polttoaineiden, niukkuuden vuoksi hinnan tulisi poiketa marginaalikustannuksesta ja

sisaltaa lisamaksu niiden kaytosta (Rangaswamy, 1989).

Energiamarkkinoilla on korkeat kustannukset ja suuria investointeja vaaditaan, minka
vuoksi vain harvat toimijat pystyvat kilpailemaan markkinoilla mittakaavaetujen vuoksi
(Burmaka & Rudkovskyi, 2021). Energiasektorin pddomavaltaisuus on usein yhteydessa
monopoleihin, koska suuret investoinnit ja tuotantokapasiteetti luovat esteitd uusille

tulokkaille. Kysynnan matala hintajoustavuus saattaa johtaa ylihinnoitteluun (Burmaka
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& Rudkovskyi, 2021), ja korkea kysynnan hintajoustavuus puolestaan rajoittaa

monopolien vapaata hinnoittelua.

Hallituksen puuttumisella on merkittava vaikutus energian hintojen maaraytymiseen,
koska valtioilla on politiikan kautta valta saddella energiasektoria ja vaikuttaa lopullisiin
hintoihin. Hallitukset voivat kayttaa erilaisia valineita energiateollisuuden hallitsemiseksi,
kuten kauppavilineitd, sdantelya ja taloudellisia valineitd (Bhattacharyya, 2019, s. 275).

Eri valtioilla on kaytossa eri vdlineita, esimerkiksi tulleja, kiintidita, tukia ja veroja, joiden

avulla pyritaan kannustamaan tai hillitsemaan tiettyjen energianlahteiden kayttoa.

Energian hinnoittelussa verotuksen rooli on keskeinen, koska ne vaaristavat hintoja
energiasektorilla. Energiaveroja kerdatadan monista syista, joista tarkeimmat ovat valtion
verotulojen kasvattaminen ja haitallisten energianlahteiden kdyton vahentaminen.
Energiaverotuksen muodot vaihtelevat, mutta tavallisimpia ovat valmisteverot,
fossiilisten polttoaineiden kotimaisen tuotannon rojaltit sekd energiayhtididen voitoista
perittavat tuloverot (Bhattacharyya, 2019, s. 277). Nama verotuksen muodot vaihtelevat

eri maiden valilla.

Energian varastointi on mahdollista kysynnan tasaamiseksi kausien valilla, mutta se
vaikuttaa hintojen muodostumiseen. Etenkin maakaasun, 6ljyn ja kivihiilen varastoja
kerrytetdadan hiljaisempina aikoina, ja niitd puretaan huippukysynnan aikana
(Bhattacharyya, 2019, s. 271). Bhattacharyya (2019, s. 271) toteaa, etta varastointi on
kannattavaa, jos sen kustannukset ovat pienemmat kuin kustannusero huippu- ja
hiljaisen ajan valilla. Tama perustuu Munasinghen ja Warfordin (1982, luku 2., Economics
of Marginal Cost Pricing) malliin, joka havainnollistaa huippu- ja hiljaisen ajan
kustannuseroja niiden kysyntakayrien avulla. Hiljaisena aikana hinta maaraytyy lyhyen
aikavalin marginaalikustannuksen mukaan vylitarjonnan vuoksi ja huippuajalla hinta

sisaltaa seka kaytto- etta kapasiteettikustannukset (Bhattacharyya, 2019, s. 271-272).
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2.1.3 Kysynndn hintajousto

Kysynnan hintajousto kuvaa, kuinka paljon kyseisen tuotteen kysynta muuttuu sen
hinnan muuttuessa (Gillespie, 2014, s. 58). Se mittaa, kuinka herkasti tuotteen kysynta
reagoi hinnan muutoksiin. Gillespie (2014, s. 58) maarittelee kysynnan hintajouston

seuraavan kaavan avulla:

Tuotteen kysytyn maaran muutos %

(1)

Kysynnan hintajouSto = Tuotteen hinnan muutos %
Kysynnan hintajoustoon vaikuttaa markkinoiden ja tuotteen ominaisuudet. Sloman ja
muut (2012, s. 59-60) esittavat, etta kolme keskeistad kysynnan hintajoustoon vaikuttavaa
tekijaa ovat substituuttien maara ja laheisyys, kyseiseen hyddykkeeseen kaytetty osuus
kokonaistuloista ja ajanjakso. Substituuttien maara ja niiden fyysinen Il3dheisyys
vaikuttavat erityisesti Oljyn kaltaisiin hyddykkeisiin, joille on vahemman korvaavia
vaihtoehtoja verrattuna esimerkiksi elintarvikkeisiin verrattuna. Tama tekee o6ljyn
kysynnastd vahemman joustavaa. Ajanjakso viittaa siihen, ettd hinnanmuutoksiin
reagointi on usein hitaampaa lyhyella aikavalilla, mutta ajan myo6ta kuluttajat kykenevat
mukauttamaan kulutustottumuksiaan ja [6ytamaan tuotteelle vaihtoehtoisia tuotteita
(Sloman ja muut, 2012, s. 59-60). Sloman ja muut (2012, s. 59-60) antoivat esimerkkina
hintajouston muutokselle ensimmaisen 6ljykriisin, jolloin raakadljyn hinta nelinkertaistui
ja my6s bensiinin ja lammitysoljyn hinnat nousivat myos. He kuvailevat, ettd aluksi
kulutus vaheni hyvin vahan eli kulutus oli hyvin joustamatonta, mutta pidemmalla
ajanjaksolla kehitettiin muun muassa energiatehokkaampia autoja ja lammityséljyn
sijaan kdytettiin kaasulammitysta. Raakadljyn kysynnan hintajousto oli siis kasvanut
merkittavasti ensimmaisistd kuukausista. Yleisesti voidaan todeta, ettd kysynnédn
hintajoustavuus vaihtelee lyhyen ja pitkdn aikavalin valilla, ja se on merkittavasti

suurempaa pitkalla aikavalilla.

Eri energianldhteiden kysynnan hintajoustot saattavat niiden ominaisuuksien myo6ta
erota merkittavasti toisistaan. Labandeiran ja muiden (2017) mukaan lammityséljy on

energianlahteista joustamattomin, silla sen hintajousto on lyhyella aikavalilla vain -0,017
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ja pitkalla aikavalilla -0,185. Heidan mukaansa sen sijaan bensiinin kysynnan hintajousto
on energianlahteista suurin, silla lyhyella aikavalilla se on -0,293 ja pitkalla aikavalilla -
0,773. Sahkon kysynnan hintajousto on maakaasua pienempi, mika tekee siita toiseksi
joustamattomimman energianlahteen lammitysoljyn jalkeen (Labandeira ja muut, 2017).
Maakaasulla on suurempi kysynnan hintajousto, koska se kilpailee markkinoilla
enemman muiden energianlahteiden, kuten 6ljyn ja sahkdn, kanssa. Kuitenkin maakaasu
on ymparistoystavallisempi valinta verrattuna muihin fossiilisiin polttoaineisiin, mika
lisaa sen mahdollisuuksia korvata esimerkiksi 6ljya tulevaisuuden energiamarkkinoilla.
Taman vuoksi 6ljyn hintashokin myota myds muiden energianlahteiden hinta saattaa
nousta, koska Oljya saatetaan pyrkida korvaamaan muilla energiamuodoilla (Cologni &

Manera, 2008).

Bhattacharyya (2019, s. 642) kertoo, etta lyhyelld aikavalilla 6ljyn kysyntd on erittdin
joustamatonta johtuen 6ljya kulutukseen kaytettavien laitteiden heikosta saatdmisen
mahdollisuudesta lyhyessa ajassa. Kilian (2022) vahvistaa analyysissdan, ettd yhden
kuukauden ajanjaksolla 6ljyn hinnan kysyntdjousto on lahes nolla. Han tekee myds
paatelman, ettda tastd syystd oOljyn kysyntdashokit hallitsevat 6ljyn reaalihinnan
muodostumista. Korkeiden 6&ljyn hintojen jatkuessa pidempaan markkinoille tulee
substituutteja, mika tekee oOljyn kysynnasta joustavampaa ajan kuluessa (Bhattacharyya,
2019, s. 643). Labandeira ja muut (2017) uskovat pitkan aikavalin hintajouston kasvaneen
Oljykriisien 1973 ja 1979 jalkeen mukautuksien kuten kayttaytymismuutosten ja

investointien myota.

Kysynnan hintajoustojen tunteminen onkin tarkeda, silla se auttaa ymmartamaan
energian hintashokkien vaikutuksia kokonaiskysyntdan ja inflaatioon (Labandeira ja
muut, 2017). Kysynnan hintajousto vaikuttaa myos verotuksen ja kysynndn valiseen
suhteeseen, esimerkiksi 6ljyn verotus ei matalan kysyntdjouston takia vaikuta kysyntaan
merkittavasti. Mitd joustamattomampaa tuotteen kysyntd on, sitd vahvempi vaikutus

tuotteen hinnan nousulla on yleiseen hintatasoon.
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2.1.4 Energian hintojen vaikutuskanavat

Energia on monikayttdinen hyodyke, jota kaytetddn sekd vidlituotteena ettd
lopputuotteena. Energia toimii keskeisend tuotantopanoksena lahes kaikilla talouden
sektoreilla, ja sitd kdytetdaan usein valituotteena lopputuotteiden valmistuksessa. Lahes
kaikissa tuotteissa ja palveluissa energiaa sisadltyy jossain muodossa osana
tuotantoprosessia, esimerkiksi tuotannossa tai logistiikassa. Kun energiaa kdytetdan
valituotteena, sen hintojen nousu nostaa tuotantoketjun kustannuksia, mika puolestaan
heijastuu kuluttajille lopputuotteiden ja palveluiden hintojen nousuna. Lopputuotteena
jalostetut polttoaineet vaikuttavat suoraan liikenteen ja lammityksen kustannuksiin, kun
taas sahko vaikuttaa suoraan seka kotitalouksien etta yritysten kustannuksiin. Cologni ja
Manera (2008) korostavat, ettd raakadljyn (vdlituote) hinnannousu nakyy nopeasti myos
kuluttajien yleisesti kdyttamissa oOljytuotteissa, kuten bensiinissa ja lammitysdljyssa

(lopputuotteet).

Kuvio 3 kuvastaa energian hintojen monitasoisia vaikutuksia kuluttajahintoihin. Energian
hintojen muutokset jaetaan hintavaikutusten osalta ensimmaisen kierroksen suoriin ja
vélillisiin vaikutuksiin seka toisen kierroksen vaikutuksiin (Kuvio 3). Ensimmaisen
kierroksen vaikutuksissa suorat vaikutukset nakyvat energian hinnanmuutoksina
kuluttajille, kun taas valilliset vaikutukset ilmenevat tuotannon ja jakelun kautta
kuluttajahintoihin (Kuvio 3). Kuten Kumar (1985) on todennut, energiakustannusten
muutokset vaikuttavat tuloihin epdsuorasti makrotalouden tekijoiden, kuten inflaation
ja tyollisyyden, kautta ja suoraan ostovoiman heikentymisen seka energiaa sisdltavien
tuotteiden hintojen kautta. Yhdessa toisen kierroksen vaikutuksien kanssa nama tekijat
muodostavat merkittavan osan kokonaisinflaatiosta, koska niiden vaikutusmekanismi on

monitasoinen.

Kuviossa 3 toisen kierroksen vaikutuksissa palkansaajien ja hinnanasettajien reaktiot
kuluttajahintojen nousuun seka inflaatio-odotuksiin voimistavat ja pidentavat energian

hintojen muutosten vaikutuksia. Phillipsin kdyrdan mukaisesti inflaatio-odotukset
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vaikuttavat palkkaneuvotteluihin ja siten yritysten kustannuksiin, mika maarittaa
olennaisesti toisen kierroksen vaikutuksien vahvuuden ja shokin kestavyyden. Toisin kuin
toisen kierroksen vaikutukset, ensimmaisen kierroksen vaikutukset nostavat hintoja vain
kertaluonteisesti (Amador ja muut, 2010). Pitkdaikainen inflaatio riippuu siitd, miten
talous reagoi energian hinnan muutoksiin, ei pelkdstdan muutoksista itsestdaan. Toisen

kierroksen vaikutuksiin tutustutaan tarkemmin tutkielman kappaleessa 3.3.3.

Energian hinta

Ensimmaisen 3 \ §
S =
. E S.
kierroksen _ S Tuottajahinnat ja Q
vaikutukset N P S
S logistiikka =
v S
S
v /
— Kuluttajahinnat
Toisen I I
kierroksen _
vaikutukset |nf|aatio_odotu kset ¢ ) Palkat ja tuotot
(yrityksille)

Kuvio 3. Energian hintojen ensimmaisen ja toisen kierroksen vaikutukset (Mukaillen Amador ja
muut, 2010).

Vendjan hyokkdyssota ja siitda seuranneet energiamarkkinoiden hairiét ovat nostaneet
energian hintaa euroalueella. Aluksi inflaatiovaikutus ilmeni maakaasun, 6ljyn ja sahkon
hinnoissa, mutta vaikutukset levisivat ajan myotd myods muiden hyoddykkeiden ja
palveluiden hintoihin. Energian hinnannousun osuus kokonaisinflaatiosta on siten
merkittava, koska se muodostuu seka suorista ettd epasuorista vaikutuksista. Nerin ja
muiden (2023) tutkimuksen mukaan vuoden 2022 lopussa energiakomponentin suora

vaikutus kokonaisinflaatioon oli Idhes 4 %, ja epdsuorat vaikutukset olivat 2 %. Heidan
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mukaansa energiainflaatio kokonaisuudessaan selitti jopa 60 % kokonaisinflaatiosta.
Energiashokkien vaikutus elintarvikekomponenttiin oli 3,2 % vuonna 2022 (Neri ja muut,

2023).

2.2 Inflaatio ja makrotaloudelliset teoriat

Tassa kappaleessa tutustutaan toiseen tutkimuksen aiheen kannalta olennaiseen
teemaan, eli inflaation eri maarittelytapoihin ja ilmenemismuotoihin. Tutkimuksessa
kasiteltavia inflaatiotasoja ovat energia-, pohja- ja kokonaisinflaatio, joiden merkitys ja
eroavaisuudet tehdaan tutuiksi. Lisaksi kappaleessa esitellaan Phillipsin kdyra ja Taylorin
saanto, jotka tarjoavat teoreettisia nakokulmia inflaation hallintaan ja talouden
tasapainoon. Tutustutaan myo6s energiatehokkuuteen, joka on keskeinen kasite
tarkasteltaessa energian hintojen valittymista inflaatiotasoon. Nama kasitteet luovat
vankan perustan makrotalouden tasapainon ja inflaation viliselle yhteydelle, ja siten

teoreettisen pohjan niiden valisen korrelaation tutkimiselle.

2.2.1 Inflaatio ja sen mittaaminen

Inflaatio kuvaa yleisen hintatason kasvua, ja sen noustessa rahan arvo laskee taloudessa.
Sen mittaamiseen on olemassa useita eri mittareita. Euroalueella inflaatiota mitataan
kuukausittain Eurostatin kokoamalla yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla, eli
HICP:lla (Harmonised Index of Consumer Prices), jonka tarkoituksena on
mahdollisimman tarkasti kuvata euroalueen hintakehitystd (Euroopan Keskuspankki,
n.d.). Tama indeksi kootaan euroalueen 20:sta eri maasta seuraamalla 295 tavaran ja
palvelun hintakehitysta, kattaen erilaisia kulutusluokkia, kuten energia, ruoka ja palvelut
(Euroopan Keskuspankki, n.d.). Kokonaisinflaatio sisaltad kaikki kulutusluokat. Taman
Eurostatin tuottaman HICP indeksin avulla on mahdollista saada vertailukelpoiset luvut,

jotka mahdollistavat eri euroalueen valtioiden inflaatiolukujen luotettavan vertailun.
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Energian hintojen nousu nostaa aluksi energiainflaatiota, mika nakyy erityisesti lyhyella
aikavalilla. Tutkielmassa energiainflaatiota tarkastellaan HICP:n kulutusluokkana, joka
sisdltdd ainoastaan energian hintakehityksen seuraamisen. Energian hintojen nousu
vaikuttaa yleiseen hintatasoon ja kuluttajiin seka ensimmaisen kierroksen suorien etta
vélillisten vaikutusten sekd toisen kierroksen vaikutuksien kautta, ja siten

energiainflaatio heijastuu kokonaisinflaatioon.

Taloudessa energian ja ruoan hintojen vaihtelu lyhyella aikavalilla on hyvin normaalia, ja
siksi kokonaisinflaation ohella kannattaa tarkastella pohjainflaatiota. Pohjainflaatio
mittaa kokonaisinflaation siten, etta kuluttajahintoihin liittyva tyypillinen lyhytkestoinen
vaihtelu, eli energian ja ruoan hintojen vaikutus on poistettu (De Gregorio, 2012).
Inflaation levidminen pohjainflaatioon tekee inflaatiosta entistd hankalamman
rahapolitiikalle selvitettavaksi (De Gregorion, 2012). Useimmiten pohjainflaation
tarkasteleminen kokonaisinflaation ohella saattaa antaa merkittavaa tietoa talouden

tilanteesta.

Inflaatio-odotukset kuvaavat talouden toimijoiden ennusteita siita, kuinka inflaatio tulee
kehittymaan tulevaisuudessa. Ne nousevat usein inflaation kiihtymisen seurauksena.
Inflaatio-odotuksia kaytetdan laajasti myos rahapolitiikan toiminnassa (Euroopan
keskuspankki, 2024), ja niilla on vaikutus kulutuspaatoksiin seka palkkaneuvotteluihin.
Ichiuen ja Nishiguchin (2015) tutkimuksessa tarkasteltiin inflaatio-odotusten ja
kulutuskayttaytymisen valista yhteytta, ja havaittiin, etta inflaatio-odotusten kasvaessa
myods tamanhetkinen kulutus kasvaa. Korkeammat inflaatio-odotukset johtavat siihen,
ettd tyontekijat vaativat suurempia palkankorotuksia ja yritykset korottavat hintojaan
(Sloman ja muut, 2012, s. 456). Tama puolestaan nostaa todellista inflaatiota (Sloman ja
muut, 2012, s. 456), mika voi kdynnistda inflaatiokierteen. Inflaatiokierre voidaan estas,
jos hintojen valiaikainen nousu ei siirry inflaatio-odotuksiin. Esimerkiksi Euroopan
keskuspankki pyrkii estdmaan hinta- ja palkankorotuskierteen saatamalld ohjauskorkoja

(Euroopan keskuspankki, 2024).
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2.2.2 Kustannusinflaatio

Tuotantokustannusten, kuten raaka-aineiden, energian tai tyovoiman, jatkuva nousu
aiheuttaa kustannusinflaatiota. Kustannusten nousu voi siis johtua useasta eri syysta,
kuten kansainvalisten hyddykkeiden hintojen noususta tai ammattiliittojen palkkojen
nostosta (Sloman ja muut, 2012, s. 452). Yritykset usein reagoivat kustannusten nousuun
osittain vahentamalld tuotantoaan sekd nostamalla hintoja ja siten siirtamalla
kustannukset kuluttajalle (Sloman ja muut, 2012, s. 449). Kysynnan hintajousto lopulta
maarittaa sen, miten paljon yritykset nostavat hintoja ja leikkaavat tuotantoaan (Sloman
ja muut, 2012, s. 452). Kuten kappaleessa 2.1.3 kasiteltiin, kysynndan ollessa
joustamatonta myynti ei laske hintojen nousun seurauksena. Tama aiheuttaa sen, etta

yritykset siirtavat nousseet kustannukset kuluttajille.

Tarjontashokkeja tapahtuu tarjonnan supistuessa ja siten hintojen noustessa. Ne
ilmenevat vyksittdisind hintojen nousuina, esimerkiksi hallituksen nostaessa 6ljyn
valmisteveroa tai teollisuuden polttoainekustannuksien nousu 6ljyn hinnan &killisen
nousun seurauksena (Sloman ja muut, 2012, s. 452). Tarjontashokki on usein dkillinen ja
odottamaton yksittdinen tapahtuma, kuten 6ljykriisi, kun taas kustannusinflaatio on
jatkuvaa. Negatiivinen tarjontashokki aiheuttaa tilapaista inflaatiota, ja kun hinnat ovat
vakiintuneet kohonneelle tasolla, inflaatio lopulta tasoittuu (Sloman ja muut, 2012, s.
452). Esimerkiksi 1970-luvulla tapahtunut oljykriisi oli akillinen negatiivinen 6ljyn

tarjontashokki, joka vaikutti laajasti koko talouteen.

2.2.3 Kysyntdinflaatio

Kysyntdinflaation aiheuttaa jatkuva kysynnan kasvu, kuten nahtiin globaalisti COVID-19-
pandemian rajoitusten purkautuessa ja talouden elpyessd 2020-luvun alussa.
Kysyntdinflaatio liitetddan usein talouden elpymiseen tai nousujohteisiin talouden

suhdanteisiin (Sloman ja muut, 2012, s. 449). Kysyntdinflaation tapauksessa tuotanto ja
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tyollisyys kasvavat, toisin kuin kustannusinflaatiossa, jossa tuotanto ja tyollisyys saattavat
laskea (Sloman ja muut, 2012, s. 452). Kysynnan nousuun yritykset vastaavat lisaamalla
tuotantoaan, mutta myos nostamalla hintoja (Sloman ja muut, 2012, s. 449). Hintojen
nousun maara riippuu siitd, kuinka paljon tuotannon lisddminen nostaa yrityksen
kustannuksia (Sloman ja muut, 2012, s.449). COVID-19-pandemiasta elpyminen on
esimerkki positiivisesta kysyntdinflaatiosta, koska kysyntd nousi merkittavasti, mutta

tarjonta ei kyennyt vastaamaan kasvaneeseen kysyntaan.

Kysyntashokki tapahtuu akillisena kysynnan muutoksena taloudessa ja aiheuttaa nopean
ja yksittaisen hintatason nousun (Sloman ja muut, 2012, s. 449). Esimerkiksi COVID-19-
pandemian alkuvaiheessa koettiin negatiivinen kysyntashokki, jolloin kulutus laski
akillisesti rajoitusten vuoksi. Samalla tavalla kuin tarjontashokissa, myos kysyntashokki
nostaa hintatasoa lyhyellad aikavalilla, mutta pitkalla aikavalilla vaikutukset tasaantuvat

(Sloman ja muut, 2012, s. 449).

2.2.4 Phillipsin kayra

Bill Phillips osoitti vuonna 1958 negatiivisen yhteyden palkkainflaation ja tyottomyyden
valilld Iso-Britanniassa vuosien 1861-1957 aikana (Sloman ja muut, 2012, s. 454), ja siten
syntyi Phillipsin kayra. Sen uskottavuus kuitenkin heikkeni, kun 1960-luvun puolivalista
lahtien lansimaissa havaittiin samanaikaisesti kasvavaa tyottomyyttd ja korkeampaa
inflaatiota (Sloman ja muut, 2012, s. 455). Phillipsin kdyran selitysvoiman heikentymista
1960-luvun lopulta alkaen on perusteltu erityisesti inflaatio-odotusten kasvulla

(Serensen & Whitta-Jacobsen, 2022, s. 551).

Alkuperdinen Phillipsin kdyra, joka osoittaa inflaation ja ty6ttomyyden vilisen
negatiivisen suhteen, on myéhemmin todettu toimivaksi ainoastaan lyhyella aikavalilla
ja vakioidulla inflaatio-odotuksella (S@¢rensen & Wohitta-Jacobsen, 2022, s. 553).
Uudemmassa Phillipsin kdyran versiossa otetaan huomioon inflaatio-odotukset, ja sita

kutsutaan odotuksiin perustuvaksi Phillipsin kdyraksi, jonka kehittivat Milton Friedman
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ja Edmund Phelps (Sgrensen & Whitta-Jacobsen, 2022, s. 551). Tama malli olettaa tiukan
yhteyden odotetun inflaation ja tyottomyysasteen valilla, mutta se ei huomioi
tarjontashokkeja, kuten energian hintojen ja tyomarkkinoiden &killisia muutoksia.
Energian hintashokkien vaikutusten tutkimiseksi kdytetdaan Sgrensenin ja Whitta-
Jacobsenin (2022, s. 565-566) laajennettua odotuksiin perustuvaa Philllipsin kdyraa, joka

ottaa huomioon myds tarjontashokit:
ot a4 5 5= ™)+ ™) - Inc
t=n°4+a@—-u)+35 §= ln(mp) + ln(mw) ln(E), (2)

jossa 7 on inflaatio, 7€ on inflaatio-odotukset, i on luonnollinen tyottémyysaste, u on
todellinen ty6ttémyysaste ja § on tarjontashokki. Tarjontashokin § kaavassa B on
tuottavuusmuuttuja ja mPja m" ovat katekertoimia (Sgrensen & Whitta-Jacobsen, 2022,
s. 565). Muuttujan paalla oleva viiva viittaa luonnolliseen tai pitkan aikavalin arvoon.
Energian hintashokkeja tarkasteltaessa on olennaista sisallyttaa Phillipsin kayrdan

tarjontashokin vaikutus.

2.2.5 Rahapolitiikka ja Taylorin sa@nto

Rahapolitiikkaa harjoittaa keskuspankit, ja euroalueen rahapolitiikasta huolehtii
Euroopan Keskuspankki. Vielda 1970-luvulla Suomen rahapolitiikasta oli vastuussa
Suomen Pankki (Tilastokeskus, 2008). Nykydan Suomi on osa euroaluetta, ja Suomen
Pankki huolehtii kansallisesti, ettd Euroopan Keskuspankin toteuttama rahapolitiikka
laitetaan kdytdantdon Suomessa. Euroopan keskuspankki ohjaa my0ds Saksan
rahapolitiikkaa, mutta Deutsche Bundesbank hoitaa kansallisella tasolla rahapolitiikan

toteutuksen.

Euroopan Keskuspankin tarkein tehtavd on hintavakauden yllapitaminen. Euroopan
keskuspankki pyrkii toimillaan pitamaan inflaation vakaana, noin kahdessa prosentissa,
ja hillitsemaan inflaation leviamista pohjainflaatioon. Inflaation kiihtyessa lilan nopeaksi,

Euroopan keskuspankki pyrkii hidastamaan sitd ohjauskorkojen avulla (Euroopan
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keskuspankki, 2024). Ohjauskorkojen kdyttdminen inflaation ja inflaatio-odotusten
hillitsemisessa perustuu kulutukseen. Ohjauskorkojen nosto muuttaa lainanottamisen
kalliimmaksi, mika hidastaa talouden toimintaa ja siten vaimentaa inflaatio-odotuksia ja
lopulta hidastaa inflaatiota (Euroopan keskuspankki, 2024). Kun talous kohtaa
kokonaistarjontaan tai energian hintoihin liittyvia shokkeja, keskuspankki joutuu
tasapainoilemaan inflaation hillitsemisen ja taloudellisen aktiivisuuden heikentymisen
valilla (Neri ja muut, 2023). Keskuspankit voivat hyddyntaa ohjauskorkoja myos inflaation
nopeuttamiseen laskemalla ohjauskorkoja, jolloin lainaa saa halvemmalla ja

todennakoisesti kulutus lisdantyy (Euroopan keskuspankki, 2024).

Keskuspankit voivat toteuttaa rahapolitiikkaa joko kiintean politiikkasaannon mukaisesti
tai vapaasti harkinnanvaraisesti tilanteiden mukaan (Sgrensen & Whitta-Jacobsen, 2022,
s. 523-524). Johdonmukainen inflaatiotavoitteeseen perustuva rahapolitiikka voi hillita
inflaatio-odotuksia, koska se luo ennakoitavuutta kuluttajille, mikd puolestaan tukee
inflaatiotavoitteen saavuttamista (Se@rensen & Whitta-Jacobsen, 2022, s. 523-524).
Esimerkki tamankaltaisesta keskuspankin omaksumasta rahapolitiikan keinosta on
Taylorin sdaantdé koron maarittamiselle. Taylorin sdédannén mukaan korkoa nostetaan, jos
inflaatio on tavoitetason yldapuolella tai jos reaalinen kansantulo on yli potentiaalisen
tason (Sloman ja muut, 2012, s. 635). Keskuspankit voivat esimerkiksi energian
hintashokkien aikana pyrkia hillitsemaan hintashokkien leviamista talouteen pitamalla
inflaatiotason kurissa Taylorin sdannon avulla. Keskuspankkien on kyettava
tasapainoilemaan ndiden kahden valilld; mitd enemman se painottaa inflaation
vakauttamista, sitd enemman se nostaa korkoa, ja mitda vahemman se nostaa korkoa, sita
enemman se painottaa reaalikansantulon vakauttamista (Sloman ja muut, 2012, s. 634—
635). Taylorin saantdé auttaa siis keskuspankkia maarittdmdan sen asettaman
ohjauskoron tason kussakin talouden tilanteessa. Taylorin sdannén voi ilmaista

yhtaldomuodossa kuten Sgrensenin ja Whitta-Jacobsenin (2022, s. 525) teoksessa:

i=r+n+h(r—n")+b(y—¥y), h>0, b >0, (3)
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jossa i on lyhyen aikavadlin nimelliskorko, 7 keskuspankin tavoittelema korkotaso
pidemmalla aikavalilld, m on toteutunut inflaatio, sekd m* on pidemman aikavalin
tavoiteltu inflaatio, y on bruttokansantuote seka (y - ¥) on tuotantokuilu ja h seka b ovat

vakioita.

2.2.6 Energiaintensiteetti

Energiatehokkuus ja energiaintensiteetti ovat keskeisia indikaattoreita talouden
energian kadytdssa seka energian kulutuksen vahentamisessa. Energiatehokkuus kuvaa
sitd, kuinka tehokkaasti kaytettavissa olevia energiavaroja hyédynnetdan tavaroiden ja
palveluiden tuotannossa (Mahmood & Ahmad, 2018). Energiatehokkuus paranee, kun
tietylla tuotannon tasolla voidaan kayttaa aiempaa vahemman energiaa (Mahmood &
Ahmad, 2018). Energiaintensiteetti on yksi keino mitata energiatehokkuutta. Duro ja
muut (2010) maarittelevat energiaintensiteetin kulutetun energian maarana BKT:ta kohti

maalle i:
Ej k (Ey (Yij) k
e = —= v — —2 ) = . L @Ci:Si: 4
2 Y; Jj=1 (Yij Y; Z]_l 1oty ( )

jossa alaindeksi i on maalle ja j sektorille, E on energiakulutuksen maara, Y on BKT, e on

energiaintensiteetti ja s on sektorin paino maan taloudessa.

Mahmood ja Ahmad (2018) osoittivat, etta talouskasvun ja energiaintensiteetin valilla
on kdanteinen suhde, ja viime aikoina energiaintensiteetin vahentamisesta on tullut
keskeinen tavoite ymparistoystavallisyyden, ilmastonmuutoksen torjunnan ja
energiariippuvuuden vdhentdmisen vuoksi. Energiariippuvuuden vdheneminen
parantaa energiaturvallisuutta vahentamalla ulkomaisten energianldhteiden tarvetta ja

lieventamalld energian hintashokkien vaikutuksia inflaatioon.
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Korkea energiaintensiteetti viittaa siihen, ettd maa tarvitsee enemman energiaa
talouskasvuun. Tall6in myods energian hintojen muutokset vaikuttavat vahvemmin
inflaatioon kuin maissa, joilla pieni energiaintensiteetti. Korkean energiaintensiteetin voi
ajatella vahvistavan energian hintojen ja korrelaation valista vaikutusta. Korkean
energiaintensiteetin maat ovat joko erikoistuneet energiaintensiivisiin sektoreihin,
niiden sektoreilla on keskimaaraista korkeampi energiaintensiteetti tai molemmat tekijat
vaikuttavat yhta aikaa (Duro ja muut, 2010). Eri sektoreille erikoistuneilla mailla on
todennakoisesti eri energiaintensiteetin taso. Taman vuoksi energiaintensiteetti on

tarkea tekija vertaillessa eri maiden talouksien reaktioita energian hintojen vaihteluihin.

2.3 Hypoteesien maarittaminen

Tutkielman tavoitteena on tarkastella energian hintojen muutosten ja inflaation valista
korrelaatiota kolmen tutkimuskysymyksen avulla, jotka on maaritelty johdannossa. Tama
kappale keskittyy muodostamaan teoriakehyksen pohjalta hypoteesit
tutkimuskysymyksille. Tutkielman ensimmainen hypoteesi perustuu teoriaan energian
hintojen eri vaikutuskanavista. Kuten kappaleessa 2.1.4 on kerrottu, energian hinnat
valittyvat ensin kuluttajahintoihin suoraan seka valillisesti tuotantokustannusten kautta,
ja lopulta palkkojen ja inflaatio-odotusten muutokset maarittelevat vaikutukset
pohjainflaatioon. My6s kuviot 1 ja 4 yhdessa aiemman kirjallisuuden kanssa tukevat
hypoteesin 1 muodostumista. Toinen ja kolmas hypoteesi on muodostettu kysynnan
hintajouston (ks. 2.1.3) ja energiaintensiteetin (ks. 2.2.6) teorioiden pohjalta.
Energianlahteiden  kysynnan hintajoustot ovat kasvaneet ajan  saatossa
energiatehokkuuden parantumisen seka substituuttien yleistymisen seurauksena. Tasta
johtuen energian hinnan ja inflaation vilisen korrelaation oletetaan heikentyneen
ajanjaksolla  2000-2024. Energiaintensiteetti on vahentynyt ajan myota
energiatehokkaampiin  laitteisiin  tehtyjen  investointien  sekd  uusiutuvien
energialdhteiden lisdantyvdan hyodyntamisen ansiosta. Suomen ja Saksan teollisuudet

ovat hyvin energiaintensiivisid, mutta Saksan teollisuus on maarallisesti merkittavasti
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riippuvaisempi energian tuonnista kuin Suomi. Siten oletetaan Saksan korrelaation

olevan vahvempi. Naiden tietojen pohjalta esitetdaan tutkielman hypoteesit:

1. Energian hintojen muutokset korreloivat positiivisesti kokonais- ja
pohjainflaation kanssa
2. Saksan korrelaatio on vahvempi

3. Korrelaatio on heikentynyt ajanjakson 2000-2024 aikana

Nama hypoteesit luovat pohjan tutkielman analyysille energian hintojen ja inflaation
vélisen suhteen kehittymisesta yli ajan ja eri maissa. Aiempi kirjallisuus, jota tarkastellaan

seuraavassa kappaleessa, tukee hypoteeseja 1 ja 3.
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3 Kirjallisuuskatsaus

Kirjallisuuskatsaus syventda tutkimuksen aiheen ymmarrysta ja luo pohjan empiiriselle
analyysille. Tama tutkimus perustuu laajasti aiempaan kirjallisuuteen, jossa on
tarkasteltu energian hintojen vaikutuksia talouteen ja inflaatioon. Tdssd osiossa
esitellaan tutkielman taustana tutkimuksia, jotka tukevat tai haastavat tutkimusaihetta.
Aihetta on tutkittu kattavasti 6ljyn nakdkulmasta, eli miten 6ljyn hintavaihtelut ovat
vaikuttaneet taloudellisiin olosuhteisiin ja makrotalouden tekijoihin, kuten inflaatioon.
Laajemman nakokulman saamiseksi huomioidaan kuitenkin myds muut energianlahteet

ja niiden mahdolliset vaikutukset talouteen.

3.1 Energian hintojen ja inflaation vilinen yhteys

Energian hintojen, erityisesti 6ljyn, vaihtelut ovat olleet keskeinen tutkimuskohde
taloustieteessa useiden vuosikymmenten ajan. Tama perustuu siihen, ettd oljyn kaytto
lisaantyi merkittavasti 1900-luvun puolivdlista alkaen, ja taloudet tulivat yha
riippuvaisemmiksi tastd energianlahteesta. 1900-luvun lopulla sekd myés 2000-luvulla
on koettu useita 6ljyn hinnan akillisia nousuja, jotka heijastuivat suoraan inflaatioon ja
jopa aiheuttavat talouden taantumia. Useat tutkimukset ovat vahvistaneet ndkékulman,
jonka mukaan 6ljyn ja muiden energianldahteiden hintojen nousuilla on merkittava

negatiivinen vaikutus makrotaloudellisiin tekijoihin, kuten inflaatioon ja talouskasvuun.

Esimerkiksi Cologni ja Manera (2008) tutkivat 6ljyn hintashokkien vaikutusta tuotantoon
VAR-mallin avulla ja havaitsivat, ettd o6ljyn hinnan nousu ei ainoastaan hidasta
talouskasvua vaan myos lisda inflaatiota. Heidan tutkimuksensa osoittaa, ettda oljyn
hinnan muutokset ovat merkittava tekija suhdannevaihteluissa ja siten myos inflaation
vaihteluissa. Samoin Kdése ja Unal (2021) analysoivat 6ljyn hinnan ja muiden
makrotaloudellisten tekijoiden, kuten tyovoimakustannusten, vaikutusta inflaatioon
Turkissa kdyttden SVAR-mallia (Structural Vector Autoregressive). Heidan tuloksensa

osoittavat, ettd Turkin inflaatio on erityisen herkka 6ljyn hinnan muutoksille, ja vaikka
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vaikutukset olivat aluksi pienid, ne kasvoivat ajan myota. Tama syy-yhteys tukee kasitysta,

etta oljyn hinnan vaihtelut vaikuttavat voimakkaasti inflaatioon.

Conflitti ja Luciani (2019) havaitsivat, etta 6ljyn hinnan muutokset eivat suoraan vaikuta
pohjainflaatioon, vaan ne valittyvat valillisesti koko talouden kautta. Vaikutus ei aina
ilmene, mutta sen tapahtuessa vaikutus on pitkdkestoisempi. Kilian ja Zhou (2023)
arvioivat, ettd energian hintashokit vaikuttavat kokonaisinflaatioon pddasiassa
kuluttajakorin energian osuuden kautta, kun taas vaikutukset pohjainflaatioon ovat
hyvin vahaisia. Nerin ja muiden (2023) mukaan vuoden 2022 lopussa vallitsevasta
euroalueen pohjainflaation 5,1 % tasosta noin 1,5 % selittyi energiashokkien
vaikutuksesta. Zhao ja muut (2025) vertailivat 6ljyn hintashokkien vaikutuspolkuja
inflaatioon ja totesivat, ettd ne vaikuttavat tuottajahintaindekseihin voimakkaammin ja
pidempaan kuin kuluttajahintaindekseihin. He perustelivat ilmiota
kuluttajahintaindeksin  jaykkyydelld, joka johtuu hallituksen sdantelystda seka
substituuttien olemassaolosta, ja silla, etta raakadljyn hinnan muutokset vaikuttavat

suoraan logistiikan kustannuksiin.

Taloustieteessa energian hintojen ja inflaation vadlinen yhteys ymmarretdaan
monimutkaisena makrotaloudellisena ilmiond, koska inflaation ja energian hintojen
valilla voidaan ajatella olevan kaksisuuntainen kausaalivaikutus (Batten ja muut, 2024).
Batten ja muut (2024) ovatkin tutkineet, voiko inflaatiotietojen avulla puolestaan
ennustaa energiamarkkinoiden volatiliteettia. Tutkimus on toteutettu ajassa
muuttuvalla EGARCH-MIDAS-mallilla tarkastellen kuluttajahintaindeja, inflaatio-
odotuksia, inflaatioshokkeja seka volatiliteettia kolmella eri energiamarkkinoilla, eli WTI,
Brent-raakadljy ja maakaasu. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd myos
inflaatiotiedoilla voidaan parantaa energiamarkkinoiden ennustamista. Kaksisuuntainen

kausaalivaikutus toteutuu energiamarkkinoiden hintojen volatiliteetin ja inflaation valilla.

Edelld tarkastellut tutkimukset tukevat nakemystd energian hintojen ja inflaation

valisestd yhteydestd, vahvistaen tutkielman hypoteesia energian hinnan vaihteluiden
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keskeisesta roolista makrotaloudessa. Kuvio 4 esittda Suomen kokonaisinflaation seka
energiainflaation kehitysta Suomessa, ja niiden valilla on havaittavissa yhtenevia liikkeita.
Kuvio 4 yhdessa kanssa aiemman kirjallisuuden kanssa ovat merkityksellisia tutkielman

empiiriselle analyysille ja tukevat hypoteesia 1.

Suomi kokonaisinflaatio ja energiainflaatio
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Kuvio 4. Suomen kokonais- ja energiainflaatio vuosina 2000-2024 (Eurostat, n.d.).

Tutkimukset eivat kuitenkaan tarjoa ainoastaan vyksiselitteisia tuloksia. Esimerkiksi
Barsky ja Kilian (2004) suhtautuivat epailevasti siihen, ettd o6ljyn hintojen nousut
yksindan olisivat merkittava tekija makrotalouden tekijoéiden, kuten inflaation tai
taantumien, selittamisessa. Teoksessaan he tutkivat useita eri teoreettisia selityksia 6ljyn
hintashokkien ja makrotalouden valisistd yhteyksistd, mutta riittdvaa empiirista tukea
paadtelmille ei heidan mukaansa ole. Taman vuoksi he tulevat lopputulokseen, jonka
mukaan oljymarkkinoiden hairididen vaikutus makrotalouteen on olemattomampi kuin
taloustieteessa on yleisesti ajateltu. Barskyn ja Kilianin (2004) tutkielma kattaa tilastoja
Yhdysvaltain makrotaloudesta ja sen kohtaamista 6ljymarkkinoiden kriiseistd, mutta on
paapiirteittdin sovellettavissa myds Euroopan valtioihin. Toki kyseisen tutkielman jalkeen
on kohdattu sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa uusia energiamarkkinoiden kriiseja, ja

nama kriisit voisivat vaihtoehtoisesti joko kumota tai vahvistaa heidan ndakemyksiaan.
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Barskynin ja Kilianin (2004) nadkemys oljymarkkinoiden kriisien olemattomasta

vaikutuksesta on tutkielmani hypoteesin 1 vastainen.

3.1.1 Energianldhteet

Monet tutkimukset, kuten Kpodarin ja Liun (2021), ovat syventyneet tutkimaan
ainoastaan oljyn tai bensiinin hintashokkien vaikutusta talouteen, joiden yleisesti
uskotaan olevan energianlahteistd merkittdavimmat inflaation heiluttajat. Kilian ja Zhou
(2023) kyseenalaistivat keskittymisen ainoastaan bensiinin vaikutuksen tutkimiseen
energiasektorin inflaatiopaineissa, ja arvioivat tutkielmassaan kaikkien energian
hintashokkien yhteisvaikutuksen VAR-mallin avulla. Shokkien vaikutuksen inflaatioon
tutkiminen kesdkuusta 2019 lahtien vahvisti ndkemyksen, jonka mukaan ainoastaan
bensiinin hintashokkien tutkiminen antaa lilan suppeaa tietoa ja siten aliarvioi
energiasektorista tulevia inflaatiopaineita (Kilian & Zhou, 2023). Kilianin ja Zhoun (2023)
tulosten mukaan bensiinin hintashokit ovat muita tutkittuja energianlahteita, kuten
maakaasua, sahkoa tai lentopetrolia, kokonaisinflaation eniten selittavia tekijoita, vaikka
kaikki joissakin maarin lisdavat inflaatiopaineita. Heidan tutkimuksensa, joka perustuu
Yhdysvaltojen tilastoihin, mukaan vuoden 2022 noin 8,1 % inflaatiosta 0,2—1 % selittyisi
bensiinin hintashokeilla ja 1,1-1,8 % kaikkien energian hintashokkien yhteisvaikutuksella.
Kilianin ja Zhoun (2023) mukaan energian hintashokkien vaikutus kokonaisinflaatioon

rajautuisi padasiassa kuluttajakorin energiakomponentin kautta.

Bedndf ja muut (2022) analysoivat tutkimuksessaan inflaatiopaineita eri puolilla
Eurooppaa ja luokittelevat energiakategorioiden vaikutusta kokonaisinflaatioon. He
nostavat esiin sahkon hintojen kasvavan painoarvon inflaatioon seka inflaatio-odotuksiin.
Kuluttajakori on tadrked viline inflaatioennusteissa ja rahapolitiikassa (Bednar ja muut,
2022), ja siksi olisi tarkeda, etta se tarkistettaisiin aika ajoin eri energianldhteiden
painoarvojen osalta. Heidan paneelitietoihinsa perustuva tutkimus osoittaa, ettd sahkon
hintojen vaikutus inflaatioon on vahvistunut merkittavasti vuodesta 2009 lahtien, mika

viittaa sdhkon roolin kasvuun Euroopassa. Tutkimuksessa tuodaan esiin myos uusiutuvan
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sahkon kulutuksen negatiivinen yhteys inflaatioon. Uusiutuvan energian kayton
kasvaessa voidaan vahentaa inflaatiopaineita (Bednar ja muut, 2022). Devore ja Olson
(Bednar ja muut, 2022) puolestaan havaitsivat tutkimuksessaan, ettd maakaasun hinnan
ja inflaatio-odotusten valinen korrelaatio oli pysynyt vakaana 1980-luvulta aina vuoteen

2020 asti, vaikka kriisiaikoina korrelaatio oli noussut hieman, pysyen kuitenkin lahelld 0,3.

Dagoumas ja muut (2020) selittavat, ettd energian hinnan vaikutus inflaatioon
euroalueen eri maissa riippuu energiakulujen osuudesta maan kulutusmenoissa.
Eurostat (2024a) ilmaisee nama energiakulujen osuudet erikoisaggregaattien
suhteellisina  painoina kuluttajakorissa vuosittain. Energian osuus Suomen
kuluttajakorissa (HICP) vuonna 2024 oli 9,7 %, ja siihen sisaltyvat sahko, lampdenergia,
kaasu sekd polttoaineet (Eurostat, 2024a). Saksan vastaava luku oli 10,4 % (Eurostat,
2024a). Mita suurempi energian osuus on HICP:sta eli kuluttajakorista, sitd vahvempi on
energian hintojen ja inflaation vadlinen korrelaatio. Euroalueella energian osuus
kokonaisinflaatiosta oli joulukuussa 2021 2,46 %, josta polttoaineen osuus oli 0,96 %,

sahkon 0,65 % ja maakaasun 0,54 % (Bednar ja muut, 2022).

3.1.2 Energian tuoja- ja viejamaiden asema

Energian hintojen muutoksilla on merkittavasti erilainen vaikutus talouksiin riippuen siita,
onko kyseessd energian vieja- vai tuojamaa, koska niiden asema globaaleilla markkinoilla
on hyvin erilainen. Energian tuojamaat ovat tdssa suhteessa riippuvaisia viejamaista,
mika korostaa tuojien haavoittuvuutta hintavaihteluille. Kuten kaikilla markkinoilla, myds
energiamarkkinoilla myyja hyotyy korkeammista hinnoista, mika kasvattaa viejamaiden
tuloja ja vahvistaa niiden kauppatasetta. Tuojamaat karsivat, kun energian hinnat
nousevat, koska energia on valttamaton hyddyke. Energiaa on hyvin vaikea korvata tai
vahentda. Taman vuoksi maat joutuvat ostamaan sitd, vaikka hinnat nousisivat, mika
heikentad niiden kauppatasetta. Hintojen vaihtelu vaikuttaa nain ollen talouskasvuun
joko positiivisesti tai negatiivisesti kummassakin tapauksessa. Tahan liittyvaa

epasymmetriaa on tutkittu laajasti, ja tutkielmassa nostetaan esille erityisesti Salisun ja
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muiden (2017) tutkimus, joka tarkastelee 6ljyn hinnan ja inflaation valista suhdetta seka

Oljyn nettovieja- ettd nettotuojamaissa vuosina 2000-2014.

Salisu ja muut (2017) havaitsivat tutkimuksessaan, etta 6ljyn hinnan vaikutus inflaatioon
oli pitkalla aikavalilla suurempi 6ljyn nettotuojamaissa kuin 6ljyn nettoviejamaissa. Ha ja
muut (2023) vahvistavat taman tuloksen omassa tutkimuksessaan, jossa he tarkastelevat
globaalien ja kotimaisten shokkien roolia inflaation vaihteluiden selittamisessa. Myo6s
Chen (2009) korostaa tutkimuksessaan energiantuonnin riippuvuuden merkitysta

inflaatiopaineiden syntymisessa.

Lyhyen aikavalin tulokset Salisun ja muiden (2017) tutkimuksessa olivat ristiriitaiset,
koska lyhyelld aikavalilla 6ljyn hinnan vaikutuksella inflaatioon oli merkitysta vain 6ljyn
tuojamaille. Oljyn hintaepdsymmetriat osoittavat, ettd 6ljyn nettotuojien kohdalla
positiiviset sekd negatiiviset hintashokit tuottavat samanlaisen, eli nostavan, vaikutuksen
inflaatioon, vaikka positiivisen hintashokin vaikutus onkin vahvempi (Salisu ja muut,
2017). Vaikutus 6ljyn nettoviejiin on erilainen. Oljyn nettoviejille positiivisen 6ljyn
hintashokin vaikutus on positiivinen, mutta negatiivisen hintashokin vaikutus on

negatiivinen ja vahvempi (Salisu ja muut, 2017).

3.2 Energian hintojen ja inflaation korrelaatio historiasta nykypaivaan

Energian tarpeen kasvuun 1900-luvulla vaikuttivat teollistuminen, teknologinen kehitys,
moottoriliikenteen lisddntyminen ja elintason merkittava nousu (Myllyntaus, 1999, s. 42).
Energia levisi nopeasti yhteiskunnan kaikkiin osiin, ja sitd tarvittiin muun muassa
[ammitykseen, liikkumiseen ja jopa elintarvikkeiden tuotantoon. Taloudet alkoivat
muuttua yha riippuvaisemmiksi eri energianldhteistd, erityisesti fossiilisista
polttoaineista, kuten ©Oljystda ja kivihiilestd, koska korvaavia tai uusiutuvia
energianlahteitd ei ollut vield kehitetty merkittdvdassa mittakaavassa. Tama kasvava
riippuvuus teki taloudet erityisen haavoittuviksi energian saatavuuden ja hintojen

vaihteluille.
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2020-luvun alussa Euroopassa vallitsi energiakriisi, joka on seurausta jyrkasta kysynnan
kasvusta seka oljyn, maakaasun ja sdahkon saatavuuden heikkenemisestd. Euroopan
talouksien viimeaikainen energiakriisi 2020-luvulla on herattanyt uudelleen

kiinnostuksen energian hintojen ja inflaation valiseen yhteyteen.

3.2.1 Historia

Ensimmaiset epailykset 6ljyn ja inflaation valisesta yhteydesta ovat peraisin 1970-luvulta.
Tama yhteyden vakavuus huomattiin, kun ensimmainen oljykriisi iski talouksiin ympari
maailmaa. Kyseinen 6ljykriisi sai alkunsa siitd, kun OPEC (Organization of the Petroleum
Exporting Countries), eli vuonna 1960 perustettu Karibian meren alueen ja Lahi-idan
Oljyntuottajien yhteinen jarjesto, kaytti hyvakseen vuonna 1973 alkanutta Yom Kippur -
sodan levottomuutta ja korotti 6ljyn hintaa merkittavasti (Myllyntaus, 1999, s. 44). OPEC
nosti hintoja 70 prosentilla, mutta markkinahinnat olivat hetken sitakin korkeammalla
(Myllyntaus, 1999, s. 44). Yom Kippur -sota ei suoranaisesti koskenut o6ljya tai 6ljyn
varantojen heikentymistda, vaan oljyntuotannon supistamista kaytettiin poliittisena
painostuskeinona. Nama toimet aiheuttivat 6ljykriisin. Vaikka etenkin tuona aikana on
epadilty energiakriisien ja inflaation valista yhteyttd, voidaan todeta inflaation nousseen

1970-luvulla ennenndkemattéman korkeaksi ympari maailmaa.

Toinen globaali Oljykriisi sai alkunsa vuonna 1979, kun Iranin vallankumouksen
seurauksena maan o6ljyntuotanto keskeytyi (Myllyntaus, 1999, s.44). Jalleen 1990-luvulla
Persianlahden sota nosti 6ljyn hintoja, ja 2000-luvun alusta hinnat nousivat tasaisesti
saavuttaen huippunsa vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena (Choi ja muut, 2018).
Historiassa on myo6s kohdattu aika ajoin 6ljyn hintojen laskuihin erindisista syista. Tallaisia
tapauksia kohdattiin muun muassa 1980-luvulla seka vuonna 2014 (Choi ja muut, 2018).
Taman tutkielman kohteena ovat vuodet 2000-2024, mutta historiaan tutustuminen
auttaa ymmartamaan syvallisemmin energian hintashokkien ja inflaation valisen

yhteyden pitkan aikavalin kehityksen.
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3.2.2 Nykypaiva

Vuoden 2014 jalkeen aina 2020-luvulle asti 6ljyn hinnat ovat olleet laskusuunnassa (Choi
ja muut, 2018). Kuten kuvio 4 osoittaa, my0s inflaatio on ollut hyvin maltillista kyseisen
ajanjakson aikana. Hintojen maltillisuutta selittda osittain COVID-19-pandemia, joka
sulkuineen vahensi kulutusta vuodesta 2019 alkaen. Talouden alkaessa toipua ja
kulutuksen kasvaessa sulkujen purkamisen jalkeen, hinnat ja inflaatio nousivat jyrkasti,
silla akillinen kysynnan kasvu ylitti tarjonnan kapasiteetin. Choi ja muut (2018) selittavat
vuoden 2021 korkeaa inflaatiota talouden pandemian jadlkeiselld elpymiselld, johon
vaikuttivat kasvava kysyntd, tiukat tyomarkkinat, toimitusketjujen hairiét ja energian

hintojen nousu.

Ha ja muut (2023) ovat samaa mielta siitd, ettd 2020-luvun alun inflaation voimakas
kiihtyminen johtuu kysynnan jyrkasta elpymisesta. Lisaksi he toteavat, etta Venajan
hyokkdyssodan Ukrainassa myota energian hinnat ovat nousseet selvimmaksi inflaation
ajuriksi. Energian hinnat ovat pysyneet korkealla siita Iahtien, kun taloudet alkoivat elpya
koronapandemiasta. Pandemiasta elpymiseen liittyvd kysynnan ja tarjonnan
epatasapaino aiheutti jo itsessdan inflaatiopaineita (Kpodar & Liu, 2021). Kysyntaa oli
runsaasti, koska korona-aikana kulutus oli vahaista ja siten kuluttajille oli kertynyt
saastoja. Samalla tarjontaa ei ollut riittavasti tyydyttamaan kysyntaa, koska talous oli
vasta palautumassa koronasuluista. Kysynnan vylittdessa tarjonnan kuluttajahinnat
nousivat ja inflaatiopaineet voimistuivat. Nerin ja muiden (2023) tutkimuksen mukaan
vuoden 2021 puolivalista alkaen energian hintashokit nousivat keskeiseksi tekijaksi
euroalueen inflaation nousussa, koska energian hinnat nousivat yli 40 % verrattuna

edelliseen vuoteen.

Nousseet hintapaineet karjistyivat entisestdan, kun Vendja hyokkasi Ukrainaan
helmikuussa vuonna 2022, mika johti Euroopan unionin asettamiin talouspakotteisiin

Venajaa vastaan. Poliittisena kannanottona Venajan sotilaalliselle hyokkaykselle Suomi
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on muiden Euroopan maiden mukana asettanut pakotteita Vendjaa kohtaan, kuten
liikenne-, henkil6- sekad talouspakotteita (Euroopan unionin neuvosto, 2024). Nama
talouspakotteet rajoittavat sekd vientida ettd tuontia, mikda kaytdnnossa tarkoittaa
kauppaliikenteen merkittavaa vahenemista Venajan ja Euroopan maiden valilla. Venaja
on poliittisena vastatoimena leikannut energian vientida euroalueelle vastapakotteilla.
Eurooppa on vahvasti riippuvainen tuontienergiasta, ja vuonna 2020 noin 58 %
energiantarpeesta katettiin nettotuonnilla (Euroopan unionin neuvosto, n.d.).
Merkittava osuus euroalueen ulkopuolelta tuodusta energiasta tulee Venajalta, silla
Vendja on yksi maailman suurimmista maakaasun tuottajista. Ennen sotaa yli 40 %
maakaasusta ja noin neljannes o6ljyn kokonaiskulutuksesta euroalueelle on tuotu
Vendjalta (OECD, 2022). Tama energiariippuvuus ja tarjonnan rajoitukset ovat nostaneet
erityisesti 6ljyn, maakaasun ja sdhkon hinnat korkealle, mika on lisdannyt inflaatiopaineita

ja karjistanyt taloudellista epavarmuutta koko Euroopassa.

3.2.3 Korrelaation muutos

Useat tutkimukset tukevat kasitysta, ettd energian, erityisesti 6ljyn, hintojen vaihtelun ja
inflaation valinen korrelaatio on muuttunut ja osittain heikentynyt vuosien saatossa.
Talouden rakenteelliset muutokset ovat monimutkaistaneet energian hintojen
vaikutusta inflaatioon, ja yleisesti on havaittu, ettd energian hintojen ja makrotalouden
vdlinen korrelaatio on heikentynyt. Tama on herattanyt tutkijoiden kiinnostuksen
energian hintojen ja inflaation valisen korrelaation vahvuuden ja luonteen tutkimiseen.

Tassa kappaleessa syvennymme analysoimaan muiden tutkijoiden tuloksia aiheesta.

De Gregorio ja muut (2007) ovat tutkineet 6ljyn hinnan vaikutusta yleiseen hintatasoon
viime vuosikymmenina. He havaitsivat, ettd 6ljyn hintojen siirtyminen inflaatioon on
merkittavasti vahentynyt seka kehittyvissa etta kehittyneissa maissa, mutta vaikutuksen
heikkeneminen oli selvempda kehittyneissd maissa. He perustelivat tata ilmiéta muun
muassa talouksien vahentyneelld Oljyriippuvuudella, valuuttakurssin

lapivientivaikutuksen heikentymiselld seka suotuisimmilla inflaatioymparistaoilla.
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Tulokset ovat kuitenkin ristiriitaisia. Hooker (2002) vaittaa, etta 6ljyn hinnan muutosten
vaikutus inflaatioon ei juurikaan ole ollut merkittava enaa vuoden 1981 jdlkeen. Hanen
mielestdan energiaintensiteetin vaheneminen tai energiasektorin vapauttaminen eivat
ole olleet keskeisida tekijoita oljyn hintojen valittymisessa inflaatioon Yhdysvaltojen
taloudessa. Samoin Salisu ja muut (2017) seka Ha ja muut (2023) ovat saaneet tuloksia,
jotka ovat ristiriidassa De Gregorion ja muiden (2007) tutkimustulosten kanssa. Salisu ja
muut (2017) osoittavat tutkimuksessaan, etta 6ljyn hinnan ja inflaation valinen suhde
muuttuu ajan myo6ta ja etta inflaation herkkyys 6ljyn hinnan vaihteluille on voimistunut
finanssikriisin jalkeisena aikana. Ha ja muut (2023) tutkivat maailmanlaajuisten seka
kotimaisten shokkien vaikutuksia inflaatioon FAVAR-mallin avulla 55 eri maassa vuosien
1970-2022 aikana. He vaittavat, ettd oOljyn hintashokkien aiheuttama vaihtelu
inflaatiotasossa nousi vuoden 2000 neljastd prosentista jopa yhdeksaan prosenttiin
vuosina 2001-2022. He toteavat myds, ettd hintashokit ovat suuremmassa roolissa

kehittyneissa maissa.

Kuitenkin Blanchardin ja Galin (2007), Chenin (2009) sekd Choin ja muiden (2018)
tutkimukset ovat linjassa De Gregorion ja muiden (2007) tutkimuksen kanssa ja antavat
ndyttoa siitd, ettd korrelaatio energian hintojen ja inflaation valilla olisi heikentynyt.
Blanchard ja Gali (2007) havaitsivat, ettd 2000-luvulla 6ljyshokkien vaikutukset
inflaatioon ja bruttokansantuotteeseen ovat pysyneet teollisuusmaissa suhteellisen
vakaina. He tutkivat, miten oljyshokit ovat eri aikoina vaikuttaneet inflaatioon ja
makrotalouteen, ja tulosten perusteella he totesivat, ettd nadiden vaikutusten
voimakkuus on ajan myota heikentynyt. Chen (2009) osoitti, ettd 6ljyn hinnannousujen
inflaatiovaikutukset ovat vahentyneet 1970-luvun jalkeen, ja Choi ja muut (2018) ovat
havainneet, ettd niiden vaikutus kotimaiseen inflaatioon on vahentynyt. Nama
tutkimustulokset tukevat hypoteesiani, jonka mukaan korrelaatio energian hintojen ja
inflaation valilld olisi heikentynyt vuosien 2000 ja 2024 aikana. Kappaleessa 3.3
tarkastellaan rakenteellisia muutoksia, jotka selittdvat korrelaation vahvuuden

muutoksia.
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3.3 Rakenteelliset tekijat korrelaation taustalla

Energian hintamuutosten yhteytta inflaatioon ja muihin makrotaloudellisiin tekijoihin on
tutkittu laajasti, ja useissa tutkimuksissa on pyritty selvittdmaan syita eri maiden ja
aikakausien valilla esiintyvien korrelaatioiden voimakkuuden vaihteluun. Energian
hintasokkien vaikutus inflaation vaihteluun riippuu usein maan ominaisuuksista, jotka
aiheuttavat nykypdivana eroja esimerkiksi euromaiden valillda. Kappaleessa 3.2.3
esitettiin todisteita seka sen puolesta ettd vastaan, ettd energian hintojen vaikutus
inflaatioon olisi heikentynyt ajan myota. Tutkielmani hypoteesina kuitenkin on, etta tama

korrelaatio on heikentynyt merkittavasti vime vuosikymmenina.

Blanchard ja Gali (2007) ovat tehneet kattavan tutkimuksen 6ljyshokkien vaikutuksista ja
pohtineet, miksi ne olivat voimakkaampia 1970-luvulla verrattuna 2000-lukuun. Heidan
tutkimuksensa perustuu teollisuusmaiden dataan, ja siind korostetaan makrotalouden
rakenteellisia muutoksia, jotka ovat vaikuttaneet energian hinnan siirtymiseen
inflaatioon vuosien 1970-2000 valilla. He selittavat tata muun muassa talouden
Oljyriippuvuuden vahenemiselld, rahapolitiikan kehittymisella sekd palkkarakenteiden
muutoksilla. Blanchard ja Riggi (2013) taydentavat tata tutkimusta tarkastelemalla 6ljyn
hintashokkien vaikutusten heikkenemista uudella keynesildiselld mallilla, jossa
tuontidljya kaytetddan tuotannossa ja kulutuksessa. Tuoreemmassa tutkimuksessa
Blanchard ja Riggi (2013) listaavat talouden rakenteellisiksi muutoksiksi
palkkaindekosinnin vahentymisen ja rahapolitiikan uskottavuuden paranemisen, jotka

muokkaavat oljyshokin valittymista inflaatioon.

Kpodar ja Liu (2021) l6ysivat tutkimuksessaan toisenlaisen yhteyden: heiddn mukaansa
bensiinin hintashokkien valittyminen inflaatioon on edelleen voimakkaampi ja
pitkdkestoisempi kehittyvissa talouksissa verrattuna kehittyneisiin maihin. He selittdvat
nditd eroja muun muassa rahapolitiikan uskottavuuden puutteella, tyo- ja

hyodykemarkkinoiden  jaykkyydella sekd korkeammalla energiaintensiteetilla
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kehittyvissa maissa. Kehittyneet maat ovat kyenneet vahentamaan energiaintensiteettia

uuden teknologian ja lisddntyneen informaation myota.

Kése ja Unal (2021) esittdvit, ettd inflaatiota voidaan hallita parhaiten vakaan
talouspolitiikan seka tehokkaan raha- ja finanssipolitiikan avulla. Monet tutkijat, kuten
Choi ja muut (2018), Ha ja muut (2023), Chen (2009) seka Kpodar ja Liu (2021), tukevat
tatd nadkemystd ja korostavat rahapolitiikan uskottavuuden keskeistd roolia
inflaatiovaikutusten hallinnassa. Rahapolitilkkan ohella myo6s valuuttakurssilla on
vaikutusta inflaatioon (Ha ja muut, 2023). Chen (2009) nostaa esiin kotimaan valuutan
vahvistumisen ja kaupankdynnin avoimuuden merkityksen inflaation vaihteluihin. Choi
ja muut (2018) lisdavat, ettd energiantuonnin riippuvuus lisaa inflaatiovaihteluita, kuten

kasiteltiin kappaleessa 3.1.2.

Tassa kappaleessa tarkastellaan aiempien tutkimusten tulosten kautta, miksi energian
hintojen vaikutus inflaatioon on muuttunut. Vaikka energian hintojen nousu nakyy
edelleen inflaatiotasoissa 2020-luvulla, sen vaikutus makrotalouteen on nykypdivana
pienempi, mika johtuu talouksien rakenteellisista muutoksista. Keskeisimpia muutoksia,
jotka esitelldaan  tarkemmin seuraavissa kappaleissa, ovat kehitykset

energiatehokkuudessa, rahapolitiikassa seka palkkarakenteissa.

3.3.1 Energiatehokkuus

Raakaoljyn kaytto teollisuudessa ja kotitalouksissa oli uusi ilmié 1900-luvun puolivalin
aikaan. Energiakriisien my6tda on kuitenkin havahduttu siihen, ettda suuri
energiariippuvuus tekee taloudesta haavoittuvaisen. Taman seurauksena on kehitetty
erilaisia keinoja energiariippuvuuden vdahentamiseksi. Yhtena tarkedana keinona on ollut
vaihtoehtoisten energianldahteiden loytaminen, esimerkiksi sahkon tai uusiutuvien
energiamuotojen hyodyntdminen Oljyn sijaan. Toinen keskeinen keino on ollut
energiatehokkuuden parantaminen, jonka avulla energiankulutusta voidaan vahentaa

ilman, etta taloudellista suorituskykya heikennetdan. Energiatehokkuutta voidaan lisata
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muun muassa investoimalla teknisiin  innovaatioihin ja monipuolistamalla
energianlahteitd puhtaammilla ja kohtuuhintaisemmilla vaihtoehdoilla (Kpodar & Liu,

2021).

Energiariippuvuuden vahentamisessa korvaavat energianlahteet, kuten uusiutuvat
energiamuodot, tarjoavat merkittavan vaihtoehdon. Ensimmaisten 6ljykriisien jalkeen
monet valtiot pyrkivat aktiivisesti korvaamaan 6ljyn muilla energianlahteilla. Blanchard
ja Gali (2007) toteavat, ettd 6ljyn hintojen vaikutus inflaatioon on vahentynyt ajan myota
osittain siksi, etta 6ljyn merkitys tuotannossa ja kulutuksessa on pienentynyt ja sita on
korvattu muilla energianlahteilld. Historia on osoittanut, etta riippuvuus myods yhdesta
energian viejamaasta voi tehda taloudesta haavoittuvan geopoliittisille kriiseille, kuten
euroalueella on nahty Vendjan ja Ukrainan valisen sodan myota. Energiatehokkuuden
lisadminen ja vaihtoehtoisten energianlahteiden kehittaminen vahvistavat osaltaan

valtion asemaa kriittisten energianldahteiden saannin vaarantuessa.

Suomen talous on muuttunut merkittavasti 1970-luvulta, ja energiaintensiteetti on
vahentynyt. Kpodar ja Liu (2021) korostavat tutkimuksessaan, ettd korkea
energiaintensiteetti kasvattaa energian hintojen nousun vaikutusta inflaatioon. Heidan
mukaansa talouksissa, joissa energiaintensiteetti on korkea, energian hintojen nousu

heijastuu vahvemmin kuluttajahintoihin.

Nousseet energiakustannukset alentavat yritysten voittoja, mika usein vahentaa uusien
padaomahyoddykkeiden hankintoja (Cologni & Manera, 2008). Jos energian hinnannousu
vaikuttaa pysyvaltd, yritysten voi olla kannattavaa investoida energiatehokkaampaan
teknologiaan, mikad osaltaan suojaa niitd hintavaihteluiden vaikutuksilta ja auttaa
tasapainottamaan padomakustannuksia (Cologni & Manera, 2008). Energiatehokkuuden
lisddminen taloudessa onkin keino vahentaa riippuvuutta tietyistd energianldhteistd ja

suojata taloutta energian hintojen vaikutuksilta.
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3.3.2 Rahapolitiikka

Rahapolitiikka on kokenut merkittavia muutoksia euroalueella 1900-luvun puolivalin
jalkeen, kuten teoriaosuudessa kasiteltiin. Tutkijat, kuten Blanchard ja Riggi (2013),
Kpodar ja Liu (2021) seka Ha ja muut (2023), ovat todenneet, ettd ndma muutokset
vaikuttavat merkittavasti energian hintojen inflaatiovaikutusten voimakkuuteen.
Rahapoliittiset toimet ovat tiukentuneet ja keskuspankkien uskottavuus parantunut,
mikd on johtanut energian hintojen muutoksen I|dpimenon heikkenemiseen
inflaatiotasoihin. 1970-luvun Oljykriisit olivat uusia ilmidita talouksille, joten
keskuspankit eivat osanneet reagoida tehokkaasti, ja niiden uskottavuus oli tuolloin

huomattavasti alhaisempi verrattuna 2020-lukuun (Blanchard & Gali, 2007).

Blanchardin ja Riggin (2013) tutkimuksessa korostuu, etta rahapolitiikan uskottavuus
vaikuttaa oljyshokkeihin inflaatio-odotusten vuoksi. Inflaatio-odotusten tehokas
ankkurointi on keskeinen osa rahapolitiikan uskottavuutta (Blanchard & Riggi, 2013).
Rahapolitiikan uskottavuus on vuosien saatossa parantanut, koska keskuspankit ovat
kyenneet pitdmaan inflaatio-odotukset uskottavasti vakaina. Taman seurauksena
inflaatiotaso on ollut matalampi vuoden 2022 kriisin aikana kuin 1970-luvulla. Oljykriisin
aiheuttamaa inflaatiota yritettiin hillitd rahapoliittisin keinoin jo 1970-luvulla, jolloin
inflaation vastainen politiikka alkoi purra taloudessa vasta kun tyottomyysaste Suomessa
oli jo korkea, noin 7 % vuonna 1978 (Tilastokeskus, 2008). Suomen Pankin rahapoliittiset
toimet 6ljykriisin aikana olivat huomattavasti kevyempia kuin Euroopan keskuspankin
toimet energiakriisia vastaan vuonna 2022, minka vuoksi inflaatio oli historian korkeinta

Oljykriisin aikaan.

Vuonna 2022 Euroopan keskuspankki aloitti toimensa kiihtyvda inflaatiota vastaan
kiristamalla rahapolitiikkaa energiakriisin myota. Rahapolitiikan kiristaminen kaynnistyi
heindkuussa 2022, jolloin ohjauskorkoja nostettiin 0,5 prosenttiyksikolld (Suomen Pankki,
2023). Korkojen nostamisen tavoitteena on varmistaa, ettd hintojen nousuvauhti
tasaantuu keskipitkalla aikavalilld kahteen prosenttiin (Suomen Pankki, 2023). Talla

tavoin Euroopan keskuspankki pyrkii lieventamaan inflaation nousua vdhentamalla
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kulutusta. Euroopan keskuspankki on onnistunut tehtavassaan, silla vuonna 2024
inflaatio on alkanut hidastua kohti tavoitetasoa, ja Euroopan keskuspankki on laskenut

korkoja vuoden aikana (Valtioneuvosto, 2024).

Ha ja muut (2023) tutkimuksessaan toteavat, ettd globaalisti hintashokkien vaikutusten
vakauttaminen on edelleen haaste, vaikka kotimaisten shokkien rooli on heikentynyt
ajan myota. He perustelevat tutkimuksensa tuloksia keskuspankkien kyvykkyydella
kotimaisten shokkien vaikutuksien vakauttamisessa, mutta globaalien shokkien

vakauttaminen on edelleen suuri haaste.

Valuuttakurssin vaikutus energian hintojen valittymisessa inflaatioon on merkittava,
kuten Kése ja Unal (2021), Ding ja muut (2023) sekd Ha ja muut (2023) ovat
tutkimuksissaan korostaneet. Ha ja muut (2023) painottavat, etta valuuttakurssi yhdessa
rahapolitiikan kanssa on keskeinen tekija inflaation hallinnassa. Erityisesti sidottu
valuuttakurssijarjestelma voi heiddan mukaansa lisata talouden haavoittuvuutta energian
hintashokeille, koska se rajoittaa talouden joustavuutta sopeutua ulkoisiin
hintavaihteluihin. Kése ja Unal (2021) puolestaan osoittavat, ettd valuuttakurssin
heikkeneminen johtaa usein tuotantokustannusten ja hintojen nousuun erityisesti
tuontienergiasta riippuvaisissa maissa. Ding ja muut (2023) perustelevat valuuttakurssin
merkitysta siten, ettd sen lapivientivaikutus voi siirtaa korkeat 6ljyn hinnat globaaleilla
markkinoilla kotimaiseen inflaatioon. He uskovat, etta valuuttakurssien ja 6ljyn hintojen
valinen yhteys on olennainen tekija inflaation kiihtymisessa. Tutkielmassa
valuuttakurssin vaikutusta ei kuitenkaan oteta huomioon, silla Suomen ja Saksan
valuuttakurssit ovat samat euroalueen yhteisen valuutan ansiosta, jolloin

valuuttakurssivaihtelut eivat vaikuta tutkielman tuloksiin.

3.3.3 Palkkaindeksointi

Tyovoimakustannuksilla on vaikutuksia koko talouteen, koska ne ovat teollisuuden

tuotannontekijoitd (Kose & Unal, 2021). Tuotantopanosten hintojen nousu on lopulta
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kuluttajien maksettavana kustannusinflaation myota, kuten kappaleessa 2.2.2. kasiteltiin.
Kun inflaatio kasvaa, kuluttajien ostovoima heikentyy ja reaalinen palkka pienenee. Tama
aiheuttaa painetta nimellispalkkojen kasvulle (Hansen ja muut, 2023), ja kuluttajat
saattavat ammattiliittojen kautta vaatia palkankorotuksia. Reaalisen palkan pieneminen
vaikuttaa negatiivisesti varallisuuden heikentymisen myota kulutukseen ja lopulta myos
tuotantoon (Cologni & Manera, 2008). Siten pitkdaikaisen ja korkean inflaation
seurauksena nimellispalkkojen pitdminen samalla tasolla heikentdd koko talouden
toimintaa. Palkkojen ja hintojen nousukierre on kuitenkin todellinen uhka taloudessa,
joka voi pahimmillaan ajaa talouden inflaatiokierteeseen. Tallaiseen tilanteeseen

etenkin Suomen talous oli ajautunut oljykriisien myota.

Kuten kappaleessa 2.1.4. kerrottiin, energian hintojen muutosten toisen kierroksen
vaikutuksia ovat palkka- ja hintaindeksointi (Amador ja muut, 2010). Palkkaindeksointi
aiheuttaa edelleen painetta hintoihin. Kun tyovoimakustannukset kasvavat, yrityksen
voivat siirtda kasvaneet kustannukset edelleen kuluttajahintoihin sdilyttdakseen
voittojen reaaliarvon (Amador ja muut 2010). Nama vaikutukset edelleen voimistavat ja
pidentavat inflaatiota, ja tekevat sen hallitsemisesta monimutkaisempaa keskuspankeille.
Blanchardin ja Riggin (2013) tutkimuksen mukaan merkittdva selittava tekija oljyn

hintojen yhteydessa inflaatioon on palkkaindeksointi.

Kpodarin ja Liun (2021) tutkielman mukaan tyomarkkinoiden joustavuuden
paraneminen vahentdaa polttoaineen hintojen nousun vaikutusta inflaatioon.
Palkankorotuksia tehtdessa on tarked huomioida, ettd energiakriisi on valiaikainen ja
inflaatio on hyvin todennakdisesti ohimenevaa. Talouden kannalta olisi edullisinta
valttad kuluttajien ostovoiman elvyttamistd suurien palkankorotusten avulla, koska
inflaation hellittdessa palkankorotukset pysyvat. Reaalipalkkojen hallittu mukautuminen
sekd tyomarkkinoiden joustavuuden tukeminen hillitysti voivat auttaa taloutta
sopeutumaan energian hintashokkeihin ja hillitsemdan niiden hintojen leviamista

inflaatioon.
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Ammattiliitot olivat vahvempia 1970-luvulla kuin 2000-luvulla, koska 1970-luvulla palkat
indeksoitiin usein inflaatioon (Blanchard & Gali, 2007). Palkkojen mukautuminen
tapahtui ensimmaisen Oljykriisin jalkeen viiveelld, mutta palkkojen mukautuminen oli
suurta, todenndkdisesti indeksisidonnaisten jarjestelyjen ja heikommin ankkuroitujen
inflaatio-odotusten takia (Hansen ja muut, 2023). Oljykriisin jalkeen palkkaindeksointia
on vahennetty, mika on johtanut reaalipalkkojen jaykkyyden vahenemiseen (Blanchard
& Riggi, 2013). Tama on osaltaan pienentédnyt 6ljyshokkien vaikutusta talouteen seka
riskia oljykriisin kaltaiselle stagflaatiolle. 1970-luvun 6ljykriisin aikana reaalipalkat olivat
huomattavasti jaykempia kuin 2020-luvulla, mika suurensi 6ljyshokkien taloudellista

vaikutusta (Blanchard & Riggi, 2013).

Tilastokeskuksen (2024a) julkaisema ansiotasoindeksi, joka kuvaa kokoaikaisten
palkansaajien nimellisansioiden kasvua Suomessa, nousi vuoden 2024 kolmannella
neljanneksella 2,6 %. Reaalinen ansiotaso kohosi samalla 1,5 %, koska ansiotason nousu
ylitti kuluttajahintojen kasvun (Tilastokeskus, 2024a). Reaaliansiot olivat 2020-luvun
energiakriisin takia kuitenkin noin kaksi vuotta pienemmat kuin inflaatio, kunnes vuonna
2023 toisella neljanneksellda ansiotasoindeksi nousi korkeammaksi kuin inflaatio
(Tilastokeskus, 2024a). Siten palkat ovat Suomessa sopeutuneet inflaatioon ja on pyritty
ehkdisemadan inflaatiokierretta sekd kulutuksen liiallista vahenemista heikentyneen

reaaliansion takia.
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4 Aineiston ja metodologian kuvaus

Aineiston ja metodologian valinta pohjautuu tutkimusongelmiin seka -tavoitteisiin, jotka
edellyttavat kvantitatiivisten menetelmien kayttoa. Aineiston analysointiin valitut
tilastolliset menetelmat soveltuvat hyvin aikasarja-aineiston tarkasteluun, ja kyseisia
menetelmia on laajasti kaytetty aiemmassa kirjallisuudessa. Tutkielmassa hyddynnetaan
aikasarja-analyysia kahdella eri periodilla, mikd mahdollistaa korrelaation ajallisten
muutosten tarkastelun. Tassa kappaleessa esitelladn tarkemmin tutkielmassa kaytetty
metodologia ja data, jotka muodostavat perustan empiirisille osioille. Tilastolliset

analyysit on toteutettu Stata-ohjelmiston avulla.

4.1 Aineisto

Tutkimuksessa on kaytetty aineistona Eurostatin julkaisemia yhdenmukaistettuja
kuluttajahintaindekseja seka tyottomyysastetta. Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (HICP) on euroalueen virallinen kuluttajahintainflaatiomittari, jota
kdytetdan taloudellisen kehityksen ja hintavakauden arvioinnissa. Se auttaa
hahmottamaan kuluttajien hankkimien tavaroiden ja palveluiden hintojen kehitysta
muutoksena vuoden takaiseen euroalueella, ja sitd kdytetddan myds rahapolitiikan
valineend. HICP on erinomainen mittari tutkimukseen, koska se on luotu
vhdenmukaiseksi euroalueen maiden valilla, mika helpottaa maiden valisia inflaatioiden
vertailuja. HICP-indekseista tarkastellaan erityisesti kokonais-, energia- ja
pohjainflaatioindeksia. Empiirisessa osiossa tarkastellaan HICP:n energiakomponentin

muutoksien vaikutusta kokonais- ja pohjainflaatioon seka tyollisyysasteeseen.

Tutkimuksen aineisto kattaa ajanjakson 2000-2024. Kuukausitasoinen data mahdollistaa
hintakehityksen tarkan tarkastelun ja sekd lyhyen aikavalin vaihteluiden ettd pitkan
aikavalin trendien analysoinnin. Seuraavaksi esitellddn tarkemmin tutkielmassa kaytetyt

muuttujat, jotka ovat olennainen osa analyysia ja auttavat hahmottamaan inflaation
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kehityksen taustalla olevia tekijoitd. Muuttujat ja niiden kuvailevat tilastot ovat esitelty

taulukossa 1. FIN viittaa Suomen tilastoihin ja GER puolestaan Saksan tilastoihin.

Taulukko 1. Muuttujien kuvailevat tilastot.

Muuttuja Havainnot Keskiarvo Keskihajonta Min Max

FIN_HICP 287 1.891289 1.731251 -0.7 9.1
FIN_ENERGY 287 3.689547 9.522786 -16.7 40.7
FIN_CORE 287 1.560976 1.037821 0 5.2
dInFIN_TA 286 | -0.0001932 0.0563338 | -0.18514 | 0.177681
GER_HICP 287 2.08223 1.975974 -0.7 11.6
GER_ENERGY 287 4.270732 9.098635 -114 44.2
GER_CORE 287 1.568293 1.145074 -0.1 6.3
dInGER_TA 286 | -0.0028582 0.0149745 | -0.05407 | 0.033902

HICP-muuttuja kuvastaa kokonaisinflaatiota. Kaikki HICP-komponentit sisaltava indeksi
kattaa kaikki kuluttajien kdyttamien tuotteiden ja palveluiden hintamuutokset, mukaan
lukien energia, elintarvikkeet, asuminen, terveys, liikenne ja koulutus (Eurostat, 2024b).
Se koostuu 12 eri HICP-komponentista, jotka heijastavat hintojen muutoksia eri
kulutussektoreilla (Eurostat, 2024b). Indeksi mittaa yleistd hintatasoa taloudessa, eli se
kuvaa, kuinka kuluttajahinnat ovat muuttuneet ajan myota ottaen huomioon laajan

valikoiman tavaroita ja palveluja.

ENERGY-muuttuja on energiainflaatio, ja se keskittyy energiaan liittyviin
kulutushyodykkeisiin. Se kattaa kaikki energiaan liittyvat alaindeksit, eli kiinteat ja
nestemaiset polttoaineet, lammitysenergia, sahko, kaasu seka liikenteen alaindeksiin

liittyvat polttoaineet ja voiteluaineet henkilokohtaisille kulkuneuvoille (Eurostat, 2024b).

CORE-muuttuja kuvastaa pohjainflaatiota, joka on energiasta, ruoasta, alkoholista ja
tupakasta puhdistettu indeksi, joka mittaa yleistd hintakehitysta ilman ndiden herkasti
vaihtelevien sektoreiden vaikutusta. Ne ovat alttiimpia voimakkaille lyhyen aikavalin

hintojen vaihteluille. Pohjainflaatio antaa siten selkeamman kuvan kuluttajahintojen
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pitkdaikaisesta kehityksesta ilman energian ja elintarvikkeiden hintojen vaikutusta, jotka

voivat vaihdella merkittavasti markkinatilanteiden muutosten vuoksi.

TA kuvastaa tyottOmyysastetta. Tyottdmyysasteen tilasto perustuu Eurostatin
tuottamaan aineistoon, joka kuvaa prosentteina tyottomien henkildiden osuutta
tydvoimasta. Tydvoima maaritellaan kaikkina 15—74-vuotiaina henkilding, jotka eivat ole
olleet tyossa viiteviikolla, mutta jotka ovat aktiivisesti etsineet tyotd (Eurostat, 2024c).
Tyottomyysasteelle on tehty logaritminen differenssi (din_TA), joka auttaa saamaan
tarkempia havaintoja tyottomyysasteen muutoksista ja mahdollistaa paremman
vertailun muiden taloudellisten muuttujien kanssa. Aineisto on kuukausitasolla, mika
mahdollistaa vertailun HICP-indeksin kanssa ja hintakehityksen seka tydttomyysasteen

tarkastelun saman aikajaksolla.

Aineistossa on 287 havaintoarvoa kaikille muuttujille lukuun ottamatta differenssien
laskennassa kaytettyja havaintoja, jotka vahentdvat sarjan pituutta (Taulukko 1).
Taulukosta 1 voidaan havaita, ettd energiainflaation vaihteluvadli on huomattavasti
laajempi kuin kokonaisinflaation, mikda nakyy energiainflaation korkeampana
keskihajontana sekda Suomen ettd Saksan osalta. Sen sijaan pohjainflaatiolla on
odotetusti pienin vaihtelu ja keskihajonta kaikista inflaatiomuuttujista, mika kuvastaa
sen vakautta suhteessa kokonais- ja energiainflaatioon. Lisdksi taulukosta 1 kay ilmi, etta
kaikissa inflaatiomuuttujissa Saksan keskiarvot ovat korkeammat kuin Suomen, mika voi

viitata rakenteellisiin eroihin maiden talouksien ja hintatason valilla.

4.2 Metodologia

Tassd osiossa esitetddn tutkielman empiiriseen osioon soveltuva metodologia, jonka
valinta perustuu mallien kykyyn vastata tutkimusongelmiin sekd aiemman kirjallisuuden
kdyttamiin menetelmiin. Tutkielmassa kaytetdaan maarallistd, eli kvantitatiivista

tutkimusmenetelmaa, jossa padasiallisena analyysimallina toimii Simsin (1980)
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kehittama VAR-malli. Se on erityisen hyddyllinen, kun analysoidaan muuttujien valisia

dynaamisia suhteita ja tarkastellaan shokkien vaikutuksia eri muuttujissa.

Pelkistetyt korrelaatioanalyysit ovat saaneet kritiikkia makrotalouden tutkimuksen
valineena, koska ne eivat yksindan tuota kattavaa informaatiota energian hintashokkien
ja makrotaloudellisten tekijoiden valisesta yhteydesta (ks. Kilian & Zhou, 2022). Taman
vuoksi tutkielmassa kaytetdaan korrelaatioanalyysin lisdksi VAR-mallia, jota on SVAR-
mallin ohella laajasti hyddynnetty kirjallisuudessa erityisesti  6ljykriisien ja
makrotaloudellisten valisten indikaattorien tutkimuksessa. VAR-mallia taydentamaan
toteutetaan impulssivastefunktiot, jotta voidaan tarkastella vaikutuksia pidemmilla

viiveilla.

Korrelaatioanalyysi on tilastollinen menetelma, jolla mitataan lineaarisia suhteita
muuttujien valilla. Sen avulla voidaan arvioida kahden jatkuvan muuttujan valisen
yhteyden suuntaa ja voimakkuutta, mutta se ei kerro syy-seuraussuhteita. Tata analyysia
kaytetaan tutkielman empiirisessa osiossa alustavana tydkaluna arvioimaan energian
hintojen todennakoisen vaikutuksen vahvuutta kokonaisinflaatioon.
Korrelaatiokertoimen arvot vaihtelevat valilla -1 ja +1. Negatiivinen arvo osoittaa, etta
toisen muuttujan kasvu aiheuttaa toisen muuttujan vahenemisen, kun taas positiivinen

arvo kertoo, etta muuttujat lilkkkuvat samaan suuntaan.

Aikasarja-analyysin suorittamiseksi on ensin varmistettava, etta aineisto on
stationdarinen, eli ettd muuttujan todenndkdisyysjakauma pysyy vakiona koko
tarkastelujakson ajan. Yksi yleisimmin kaytetyistd menetelmista stationdarisyyden
arvioimiseen on yksikkojuuritestit, kuten Dickeyn ja Fullerin (1979) kehittama
perinteinen Dickey-Fuller-testi. VAR-mallissamme (kaava 6) oletetaan, ettd muuttujat

ovat stationaarisia. Dickey-Fullerin yhtalo voidaan esittaad seuraavassa muodossa:

AY, = By + 8Y,—q + uy, (5)
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jossa B, on vakiokerroin, Y; kuvastaa aikasarjamuuttujaa ja u; on virhetermi (Stock &
Watson, 2020, s. 586-588). Tutkielmassa kdytetdadan modifioitua Dickey-Fullerin
yksikkojuuritestia testaamaan muuttujien stationaarisyys. Kyseinen testi on Elliotin ja
muiden (1996) kehittama testi Dickey-Fuller Generalized Least Squares (DF-GLS). He ovat
osoittaneet, ettd DF-GLS-testi on yksi tehokkaimmista yksikkojuuritestauksen tyokaluista
yleistetyn pienimman neliésumman kdyton ansiosta. Testin nollahypoteesi ja

vastahypoteesi esitetdan seuraavalla tavalla:

HO: ei stationddrinen, eli aikasarjalla on yksi yksikkdjuuri (& = 0)

H1: stationdarinen, eli aikasarjalla ei ole yksikkdjuurta (8 < 0)

Tutkielmassa kdytetdan ensisijaisena analyysimallina rajoittamatonta
vektoriautoregressiivista mallia energian hintojen ja inflaation valisen yhteyden
tutkimiseen. VAR-malli on yksi eniten aikasarja-analyysin alalla kdytetyistd malleista,
koska se mahdollistaa muuttujien valisen vuorovaikutuksen tarkastelun (Hatemi-J, 2003;
Scott Hacker & Hatemi-J, 2008). Useat tutkijat ovat hyodyntdneet tatd mallia
tarkastellessaan 6ljyn hintashokkien vaikutuksia makrotalouteen (ks. Conflitti & Luciani,
2019; Du ja muut, 2010; Ito, 2012; Zhao ja muut, 2025). Neri ja muut (2023) kayttivat
VAR-mallia tutkiessaan energian hintashokkien vaikutuksia inflaatioon euroalueella.
Tama tutkielma keskittyy samankaltaiseen analyysiin, mutta tarkastelun kohteena ovat
Suomen ja Saksan talousluvut. Nerin ja muiden (2023) tutkimuksen mukaisesti tassakin
tutkielmassa kaytetdaan VAR-mallia kuukausitasolla, jotta voidaan tutkia muuttujien
valistd yhteyttd perusteellisesti. Mallin avulla pyritdan selittdmaan energian hintojen
muutosten vaikutuksia eri inflaatiotasoihin Suomessa ja Saksassa. Kuten Neri ja muut
(2023) totesivat, VAR-mallit soveltuvat erinomaisesti tunnistettujen shokkien, kuten

energiashokkien, vaikutusten arvioimiseen makrotaloudellisiin tekijoihin.

VAR-malli mahdollistaa energiashokkien vaikutusten arvioimisen ilman vahvoja oletuksia
talouden rakenteesta (Neri ja muut, 2023). Mallin rakenne perustuu siihen, ettad kaikki

muuttujat kdsitellddn endogeenising, ja ne selitetddn muiden muuttujien viiveilld seka
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omilla viiveilladan. Tama tekee VAR-mallista erityisen soveltuvan tutkimuksen
tutkimusongelmiin, silla se mahdollistaa energian hintojen ja kokonaisinflaation valisen

yhteyden tarkastelun ilman ennalta maarattyja syy-seuraussuhteita.

VAR-malli esitetdan seuraavalla tavalla Var(p):

Ve =Vv+A Yyt F Ay p + U, (6)

jossa y; on (Vi¢, --- ,Vke) Vektori havaittavista muuttujista, v on K x 1 kokoinen
vakiotermi, ovat A, K x K kokoisia kertoimien matriiseja ja u on virhetermien vektori
(Litkepohlin & Schlaak, 2018). Yhtalossa p kuvastaa viiveiden maaraa (Lutkepohlin &
Schlaak, 2018).

Yksi keskeinen haaste VAR-mallin soveltamisessa on optimaalisen viiveluvun
maarittaminen, silla mallin paatelmat riippuvat vahvasti tasta valinnasta (Hatemi-J, 2003;
Scott Hacker & Hatemi-J, 2008). Optimaalisten viivelukujen valintaan kdytetdaan
informaatiokriteereita. Kirjallisuudessa on kehitetty useita erilaisia informaatiokriteerien
malleja, joista tunnetuimpia ovat Akaiken informaatiokriteeri (AIC), Schwarz-Bayesian
informaatiokriteeri (SBIC), jota kutsutaan myos Bayesin informaatiokriteeriksi (BIC), seka
Hannan Quinn informaatiokriteeri (HQIC) (Scott Hacker & Hatemi-J, 2008). Edella
mainittujen informaatiokriteerien lisdksi empiirisen osion viiveiden valinnassa
huomioidaan myo6s Final Prediction Error -kriteeri (FPE). Ndiden mallien avulla on
mahdollista valita viiveiden maara, joka minimoi informaatiokriteerin arvon ja maksimoi
mallin suorituskyvyn. On kuitenkin huomattava, etta eri informaatiokriteerit voivat
johtaa erilaiseen viivelukujen valintaan (Hatemi-J, 2003; Scott Hacker & Hatemi-J, 2008),

mika tekee mallin soveltuvuuden riippuvaiseksi aineiston ja otoksen ominaisuuksista.

Scott Hacker ja Hatemi-J (2008) tutkivat eri informaatiokriteereiden ominaisuuksia ja
suorituskykya. He korostavat erityisesti SBIC:n ja AIC:n kayttod optimaalisten viiveiden

maarittamisessa. Heidan tutkimuksessaan ne osoittautuivat tehokkaiksi viivelukujen
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valinnassa, mutta niiden tuottamat tulokset voivat vaihdella otoksen mukaan. N&in ollen
empiirisessa tutkimuksessa voi olla hyodyllista kayttdaa useampaa informaatiokriteeria
rinnakkain, jotta saadaan vertailukelpoisia tuloksia ja voidaan tehda perusteltu valinta
optimaalisten viiveiden suhteen. Alla on esitelty Stockin ja Watsonin (2020, s. 579)

teoksessa nostettujen informaatiokriteerien kaavat:

Akaiken informaatiokriteeri (AIC)

SS
AIc(p) =2y + p+ 12 (7)
Bayesin informaatiokriteeri (BIC)
BIC(p) = n (Z52) + (p + DI, ®)

joissa T on havaintojen lukumaara, p on viiveiden lukumaara ja SSR on nelidityjen
residuaalien summa. Edelld mainituissa yhtalGissa erona on ainoastaan rangaistustermi,
eli kaavojen toinen termi. Se on AIC:lla pienempi, koska termi InT on korvattu luvulla
kaksi (Stock & Watson, 2020, s. 580). Siksi ja AlC:ssa tarvitaan pienempi SSR:n lasku
vilvemaaran kasvattamiseksi (Stock & Watson, 2020, s. 580). Kun lisataan yksi viive,
yhtalén ensimmainen termi vdahenee aina ja toinen termi kasvaa (Stock & Watson, 2020,
s. 579). Mallit kykenevat tasapainottamaan edelld mainitut ominaisuudet niin, etta
mallien minimoiva viivemaara on konsistentti todelliselle viivemaaralle (Stock & Watson,
2020, s. 579). Vaikka SBIC (eli BIC) on yleisesti suositeltavampi kriteeri VAR-mallin
viiveiden valitsemiseen, AIC suoriutuu paremmin pienemmalld otoskoolla (Scott Hacker

& Hatemi-J, 2008). BIC on konsistentti isolla otoksella (Stock & Watson, 2020, s. 579).

Lopullinen viiveluku valitaan useimmiten sen perusteella, mika viiveiden maara tuottaa
pienimman informaatiokriteerin arvon. Empiirisessd osiossa kaytetddn neljaa
informaatiokriteeria (FPE, AIC, HQIC ja SBIC) tulosten vertailemiseksi. Tama

ldhestymistapa varmistaa, ettd valittu viiveluku tukee mahdollisimman tarkkoja
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paatelmia VAR-mallin analyysissa energian hintojen muutosten ja inflaation valisesta

korrelaatiosta.

Impulssivastefunktio (IRF) on keskeinen tydkalu VAR-mallin tulkitsemisessa, silla se
mahdollistaa mallin muuttujaan kohdistuvan shokin vaikutusten analysoinnin (Brooks,
2008, s. 298-299). Impulssivastefunktioanalyysi mahdollistaa tutkimaan kuinka mallin
muut muuttujat reagoivat yhteen muuttujaan kohdistuneeseen shokkiin nykyhetkelld ja
tulevaisuudessa (Du ja muut, 2010). Tama auttaa selvittdmaan, kuinka herkkiad tietyt
muuttujat ovat ulkoisille shokeille ja miten ne reagoivat ajassa. Impulssivastefunktio
auttaa syy-seuraussuhteiden ja muuttujien vilisten dynaamisten suhteiden
ymmartamisessa. Siten se on tarked osa tdaydentamaan VAR-mallia tulkittaessa
monimutkaisia makrotalouden ilmiditd. Tutkimuksen impulssina  kaytetaan
energiainflaatiota, ja sen muutoksia tutkitaan impulssivastefunktioilla
kokonaisinflaatiossa, pohjainflaatiossa ja tyollisyysasteessa. Viiveiden lukumaarana on

kaytetty 36, joka vastaa kolmea vuotta.
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5 Tulosten analysointi

Tassd luvussa esitelldan tilastollisen analyysin tulokset, jotka on tuotettu aiemmin
maariteltyja menetelmia kayttden. Analyysin keskeisena tavoitteena on tutkia energian
hintojen vaikutusta inflaatiotasoon Suomessa ja Saksassa sekd Suomessa eri ajanjaksoilla.
Tulosten avulla pyritdan sekda vastaamaan tutkimuskysymyksiin ja testaamaan

hypoteeseja ettd tunnistamaan mahdollisia muutoksia selittavia tekijoita.

5.1 Korrelaatioanalyysi

Tavallinen korrelaatioanalyysi suoritettiin  tutkimuksen ensimmaisen hypoteesin
testaamiseksi, eli energian hintojen ja inflaation valisen korrelaation selvittamiseksi.
Suomen osalta analyysin tulokset on esitetty taulukossa 2, joka kuvaa energian hintojen
muutosten suhdetta kokonaisinflaatioon, pohjainflaatioon sekd logaritmiseen
differenssiin  tyottomyysasteesta. Tulosten perusteella kokonaisinflaation ja
energiainflaation muuttujien korrelaatiokerroin on 0,6654, mika osoittaa positiivisen ja
suhteellisen vahvan korrelaation. Positiivinen  korrelaatio  tarkoittaa, etta
energiainflaation muutokset heijastuvat samansuuntaisina muutoksina
kokonaisinflaatiossa. Tama vahvistaa tutkielman ensimmaisen 