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Energian voimakkaalla kallistumisella on kielteisid kokonaistaloudellisia vaikutuksia.
Mallilaskelman perusteella energiashokki nostaa verrattain nopeasti hintoja, mutta
vaikutukset reaalitalouteen tulevat viiveelld. Vuonna 2022 koettu energian hinnannousu
hidastaa talouskasvua merkittavisti, jos hintojen nousu jaa pysyviksi. Energian hintojen
vaihtelu on kuitenkin ollut voimakasta, ja tuleva kehitys vaikeasti ennakoitavaa.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivéitka valttdmatta edusta
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Suomen Pankin nakemysta.

Energiatuotteiden maailmanmarkkinahinnat alkoivat kohota voimakkaasti vuonna 2021,
janousu kiihtyi edelleen Vendjan hyokkdyssodan myo6ta vuonna 2022. Pohjoismaisilla
sdhkomarkkinoilla Suomen aluehinta oli vuonna 2022 jopa 250 % korkeampi kuin
vuonna 2019, eli verrattuna aikaan ennen koronapandemian alkamista. Raakadljyn
Brent-viitelaadun vastaava euromaariinen hinnannousu oli 66 %. Myos
kotimarkkinoiden perushintaindeksi, joka mittaa Suomessa kéytettavien tavaroiden
hintakehitysti niiden ldhtiessd ensimmaista kertaa markkinoille, on energiatuotteiden
osalta noussut voimakkaasti (kuvio 1). Yritykset ja kotitaloudet ovat siis joutuneet
maksamaan energiasta hyvin paljon tavallista enemmain, ja sen lisdksi hintojen vaihtelu
on ollut erittdin voimakasta ja vaikeasti ennustettavaa taloudenpitéjille. Taman vuoden
alussa energian hinnoissa on puolestaan nahty laskua.

Tassa artikkelissa esitetdan arvio energian hinnan nousun kokonaistaloudellisista

vaikutuksista Suomen Pankin Aino-mallin avulla.™! Laskelmassa tarkastellaan
esimerkinomaisesti energian hinnan 10 prosentin nousua. Aino-mallin lineaarisuuden
ansiosta tulokset ovat helposti skaalattavissa, ja esitettya laskelmaa voi kiyttaa apuna
energian hintojen muuttuessa. Toisin sanoen energian hinnan nousun
kaksinkertaistaminen aiheuttaa kaksinkertaisen vaikutuksen tuloksiin.

Energian kallistuminen 10 prosentilla kithdytti vain jonkin verran inflaatiota.'! Viime
vuonna koettu energiashokki on kuitenkin ollut tdta huomattavasti suurempi, joten
vaikutukset inflaatioon ja tuotantoon ovat merkittavia. Talouskasvu hidastuu, mutta
mallilaskelman perusteella reaalitaloudellisten vaikutusten vilittyminen ottaa kuitenkin
aikansa.

1. Kilponen, J., Orjasniemi, S., Ripatti, A. J., & Verona, F. (2016). The Aino 2.0 model. (Bank of Finland Research
Discussion Papers; No. 16/2016). Bank of Finland. http://urn.fi/URN:NBN:fi:bof-201606011162.

2. Inflaatiolla viitataan yksityisen kulutuksen deflaattorin muutokseen.
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Kuvio 1.

Suomessa kaytettavien energiatuotteiden hinta noussut
voimakkaasti
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*Kuvan energiatuotteet yhteensa (MIG5-luokka) sisaltaé kotimaisen energian ja tuontienergian. Kotimarkkinoiden
perushintaindeksi mittaa Suomessa kéytettévien tavaroiden hintakehitysta niiden lahtiessa ensimmaista kertaa markkinoille.
Lahde: Tilastokeskuksen kotimarkkinoiden perushintaindeksi.

Kokonaistaloudellisten vaikutusten arviointi Aino-
mallilla

Energian hinnan nousun kokonaistaloudellisten vaikutusten arvioinnissa kaytetdan
Suomen Pankin Aino-mallia. Se on uuskeynesildinen suhdannevaihtelumalli, jota
kiytetddn Suomen Pankissa seki talouskehityksen ennustamiseen etta
politiikkavaikutusten arviointiin. Se mahdollistaa talouden vaihtoehtoisten
kehityskulkujen ja niiden tulemien perusteellisen analyysin. Mallin avulla voidaan
huomioida niin sanottuja dynaamisia kayttaytymisvaikutuksia, eli sitd kuinka energian
hintojen nousu vaikuttaa kotitalouksien kulutukseen ja yritysten tuotannon maaraan ja
hintaan, ja miten muutokset kokonaiskysynnéssé puolestaan vaikuttavat hintoihin.

Aino-mallissa ulkomailta tuotu energia ei ole erillinen tuotantopanos vaan osa
kokonaistuontia. Ulkomaisen energian hinnan nousu vilittyy talouteen kasvattamalla
tuontipanoksia kéayttavien yritysten tuotantokustannuksia. Tuontipanoksista ja
kotimaisista valituotteista valmistetaan lopputuotteita kulutukseen, investointeihin ja
vientiin. Siten kansainvilinen energiahintashokki vélittyy kotimaisten lopputuotteiden

hintoihin epéasuorasti, vilituotekayton kautta.

Tuontienergiashokin mitoituksessa on kaytetty tuontienergian osuutta koko tuonnista,
joka on 10,4 %. Tama vastaa Tullin energiatuotteiden tuonnin (SITC-luokituksen ryhmét
32—35) eli kivihiilen, koksin, turpeen, raakaoljyn, kaasun, dljytuotteiden ja sahkon
osuutta.

Kotimaisen energian hinnan nousu puolestaan huomioidaan laskelmassa nostamalla
kotimaisen vilituotteen hintaa tarjontashokilla. Kotimaisen energian hintashokin
mitoituksessa kiytetddn apuna pdiasiallisesti energian tuotantoon keskittyvien
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toimialojen (19 Koksin ja jalostettujen dljytuotteiden valmistus ja 35 Sdhko-, kaasu- ja
lampdohuolto, jadhdytysliiketoiminta) arvonlisdyksen suhdetta koko talouden
arvonlisdykseen. Ndiden toimialojen osuus koko talouden arvonlisdayksestd on 2,6 %.

Laskelmassa oletetaan energian hinnan nousevan kahden vuoden mittaisen
simulointijakson alussa 10 % ja pysyvin tilla korkeammalla tasolla. Energian hinnan
nousun oletetaan koskevan seki ulkomailta tuotavan ettd kotimaassa tuotetun energian

hintaa. Rahapolitiikka oletetaan laskelmassa muuttumattomaksi.’®! Energian
kallistumisen seurauksena yksityisen kulutuksen hintataso nousee enimmilldan vajaat
0,5 % ja kokonaistuotannon taso laskee noin 0,3 % (kuvio 2).

Laskelmassa seka tuontihinnat ettd kotimaisen tuotannon hinta nousevat
energiakustannusten kasvun seurauksena. Seka kotimaisen tuotannon etta
tuontipanoksien hintojennousu valittyy myos kuluttajahintoihin, jotka kohoavat, mutta
vahemman kuin tuontihinnat. Kuluttajahintojen nousu sy6 kotitalouksien reaaliansioita,
mika heikentd kulutusta. Vientiyrityksilld kotimaisten ja ulkomaisten panoshintojen
nousu kasvattaa tuotannon kustannuksia ja nostaa siten vientihintoja. Lopputuotteiden
hintojen nousu alkaa heikentaa kokonaiskysyntéda, mika puolestaan hillitsee
hintakehitysti kahden vuoden simulointijakson loppua kohden. Tarjontashokin
(energian hinnan nousu) seurauksena kulutuksen, viennin, tuonnin ja BKT:n maarét

ovat aiempaa pienemmait ja vastaavat hinnat ovat aiempaa korkeammat.

Kuvio 2.
Energian kallistuminen 10 prosentilla nostaa hintoja ja laskee
tuotantoa*
Prosenttipoikkeama
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*Kuvassa esitetaan BKT:n volyymin, tuonnin hintaii in ja yksityi: kulutuksen hintai in tasoero (%) verrattuna tilanteeseen, jossa
iashokkia ei tapahdu. L on oletettu ian hinnan simuloinnin alussa 10 % ja pysyvan talla korkeammalla

tasolla koko kahden vuoden simulointiajanjakson. Raportoitu tulos kuvaa kohonneen energian hinnan nousun vaikutusta suurimmillaan
kyseiselld jaksolla.
Lahde: Suomen Pankin laskelmat Aino-mallilla.

2@EnergiaSimuloint

Aino-laskelmaan liittyy erditd varaumia. Laskelma ei huomioi siti, ettéd globaali energian
hinnan nousu todennikéisesti johtaisi my6s Suomen kilpailijoiden vientihintojen
nousuun. Niin ollen suomalaisten vientiyritysten tuotteiden suhteellinen hinta
kilpailijoihin ndhden ei valttimattd heikkenisi ainakaan yhté paljon kuin laskelmassa.
Toisaalta laskelmassa ei myoskaan huomioida sit4, ettd globaali energian hinnan nousu

3. Laskelmassa oletetaan, etté korot eivdat muutu energian hinnan nousun seurauksena simulointijaksolla.
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todennékoisesti heikentdisi Suomen vientikysyntaa. Nama kaksi tekijaa vaikuttavat
erisuuntaisesti Suomen vientiin ja kokonaiskysyntéan, ja on vaikeaa arvioida, kumpi

vaikutuksista on suurempi.

Simuloitava Aino-malli on lineaarinen ja esitetyt tulokset sen takia skaalattavia. TAaméan
vuoksi oletetun energian hinnan nousun kaksinkertaistaminen aiheuttaa kaksinkertaisen
vaikutuksen kokonaistuotantoon. On kuitenkin mahdollista, ettd suurilla energian
hinnan muutoksilla voi olla epilineaarisia vaikutuksia, joita laskelma ei huomioi.

Viime vuonna koetulla energian hinnan nousulla
huomattavia kokonaistaloudellisia vaikutuksia

Laskelmassa oletettiin, ettd energian hinta nousee 10 prosenttia ja pysyy talla
korkeammalla tasolla. Viime vuonna havaittu energian hintojen nousu on kuitenkin ollut
tiata suurempi. Esimerkiksi kotimarkkinoiden perushintaindeksin energiatuotteiden
hinta nousi 2022 jalkimmaisella puoliskolla ldhes 100 % verrattuna pandemiaa

edeltiviin vastaavaan aikaan.™

Jos edelld kuvattu tarkastelu toistettaisiin olettamalla,
ettd kaikki energian hinnat nousisivat laskelmassa 100 % ja jiisivit télle tasolle, BKT
laskisi enimmilldén 3 prosentilla ja kuluttajahinnat nousisivat yli 4 % verrattuna
tilanteeseen, jossa energiashokkia ei tapahdu. On kuitenkin mahdotonta arvioida, kuinka
suuri osa viime vuoden hintojen noususta jaa pysyvéksi. Energian hintavaihtelu on ollut

hyvin voimakasta ja energian hinnoissa on nahty laskua timéin vuoden alussa.

Aino-simulaatiossa hinnat nousevat verrattain nopeasti ja yksityisen kulutuksen
hintaindeksi saavuttaa huippunsa 3. vuosineljanneksen aikana energiahintojen nousun
jalkeen. Tuotantoon isku tulee asteittain, ja vaikutus on suurimmillaan 8
vuosineljanneksen kuluttua. Vastaavasti Karkkaisen (Tuontihintojen nousu iskee
reaalitalouteen, E&T 3/2022) euroalueelle tekemien laskelmien mukaan tuontihintojen
11 prosentin nousu johtaa viiveelld euroalueen BKT:n vajaan 4 prosentin laskuun kahden
vuoden kuluttua sokista. Mallit ja niissa simuloidut shokit ovat erilaisia, mutta viittaavat
siihen, etti jos energianhintojen nousu jai suureksi, nousulla on merkittavia vaikutuksia

taloudelliseen aktiviteettiin ja ne voivat tulla esiin vasta viiveell."’

My0s Jalasjoki, Maki-Franti ja Sariola ovat arvioineet viimeaikaisen energian hinnan

nousun kiihdyttineen inflaatiota huomattavasti.[®! Artikkelissa tarkastellaan staattisten

panos—tuotos-mallien avulla toimialoittain energian hinnan nousun suoria ja epasuoria

vaikutuksia inflaatioon.”” Energian hinnannousu kasvattaa tuotantokustannuksia

4. Tilastokeskuksen tuottajahintatilastosta saatava kotimarkkinoiden perushintaindeksin mukainen
energiatuotteiden (luokka MIG5-energiatuotteet) hinta nousi heini-joulukuussa 2022 keskimaérin 96 %
verrattuna heind-joulukuuhun 2019. Kotimarkkinoiden perushintaindeksi mittaa Suomessa kaytettavien
tavaroiden hintakehitysté niiden l4dhtiessd ensimmaista kertaa markkinoille. Indeksi siséltda seka kotimaisia etta
tuontitavaroita. Kotimaisten tavaroiden hintana on veroton tehtaanhinta. Tuontitavaroiden hintana on tuonnin
CIF-hinta + tullit. Tuotujen energiatuotteiden hinta nousi 129 % ja kotimaisten 75 %.

5. Mikali Aino-mallin energiashokin koko skaalataan niin suureksi, etta se vastaa 11 % tuontihintojen nousua, ovat
simulointitulokset hyvin samanlaiset kuin Karkkaisen laskelmassa. Talloin maksimivaikutuksena tuotanto laskee
noin 3 %2 ja hinnat nousevat runsas 5 %.

6. Miaki-Frinti P., P. Jalasjoki ja M. Sariola (202;

talous.
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kahdella tavalla. Yritykset kiyttavit energiaa tuotantoprosesseissaan suoraan yhtena
valituotteena, minka lisdksi yritykset hyodyntavit valituotteina myos muiden toimialojen
kuin energiahyodykkeita tuottavien toimialojen tuotteita. Naidenkin valmistamiseen
tarvitaan energiaa (epdsuora vilituotekaytto). Artikkelissa esitetyn arvion mukaan
energian hinnan nousun suora ja epasuora vaikutus on ollut merkittava ja selittanyt
vuoden 2022 inflaatiosta ldhes 2/3.

TAmén vuoden alussa energian hinnat ovat laskeneet. Tammikuussa 6ljyn Brent-laadun
dollarihinta aleni jonkin verran viime syksysta. Lisdksi pohjoismaisilla
sdhkomarkkinoilla Suomen aluehinta on laskenut viime vuoden huipuista. Markkinat
eivit kirjoitushetkelld odota energian hintojen jaavén viime vuoden lopun tasolle, vaan
kaasun ja oljyn futuurisopimusten hinnoittelun perusteella niiden hintojen odotetaan
laskevan seuraavien parin vuoden aikana.

Avainsanat

hidas talouskasvu, energian hinta, Aino-malli, inflaatio

7. Panos—tuotos-laskelmat ovat luonteeltaan staattisia. Ne eivat huomioi kayttaytymisvaikutuksia, kuten
substituutiovaikutuksia tuotantopanoksissa ja lopputuotekulutuksessa, tai hinnan nousun vaikutusta

taloudelliseen aktiviteettiin.
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