ANALYYSI

Venajan hyokkays Ukrainaan nostaa
energian hintaa ja pitkittda nopean
inflaation jaksoa

Kansainvélinen talous, Venajantalous | 05.04.2022 | LauriVilmi, Lauri Poutanen

KIRJOITTAJAT
Lauri Vilmi )
Vanhempi neuvonantaja Lauri Poutanen

Vendajan hyokkays Ukrainaan nosti jo valmiiksi koholla olleiden energiahyddykkeiden hintoja ja
kiihdytti siten kuluttajahintainflaatiota. Oljyn ja maakaasun hinnannousu on nakynyt erityisesti
euroalueen energiainflaatiossa. Markkinahintojen perusteella energiahyoddykkeiden hinnat
pysyvat korkeina ensi vuoden kevaiseen, mutta laskevat sen jalkeen. Samalla energiainflaatio

tasoittuisi asteittain ensi vuoden mittaan. Energiahyddykkeiden hintojen ja energiainflaation

tulevaan kehitykseen liittyy kuitenkin merkittavaa epavarmuutta.
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Talouden elpyminen, tarjontahairiot ja sota nostavat
energian hintaa

Maailmantalous on yha vahvasti riippuvainen fossiilisista polttoaineista: nelja viidesosaa

kaytetysta energiasta tulee 6ljysta, maakaasusta ja kivihiilesta.® Nyt hiilivetyjen hinnat ovat
nousseet poikkeuksellisen voimakkaasti, ja nousuun on useita syita. Kun talous alkoi vuoden 2021
kevaalla elpya koronapandemiasta, energian kysyntéa kasvoi. Eri energiahyddykkeiden tuotanto ei
kuitenkaan pystynyt heti vastaamaan kasvaneeseen kysyntaan, energian toimitusketjuissa oli

hairioita ja sddolosuhteet olivat haastavia.

Kuvio 1.

Raakadljyn kysynta ylittanyt tarjonnan kesasta 2020 lahtien

Raakadljyn kysynnan ja tarjonnan erotus (oikea ast.)
-=Raakadljyn kysynta (2022-ennuste)

Raakaoljyn tarjonta
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Esimerkiksi raakadljyn kysynta on pysynyt tarjontaa korkeampana vuoden 2020 puolivalista
(Kuvio 1), ja tdaman epéatavallisen pitkan niukkuusjakson vuoksi 6ljyvarastot ovat selvasti pitkan
ajan keskiarvon alapuolella. Raakadljyn hinta onkin kohonnut reilusti yli sataan dollariin tynnyrilt3,

korkeimmalle tasolleen sitten vuoden 2014.

Huoli energiavarastojen riittavyydesta lisda globaalin energiajarjestelman haavoittuvuutta ja
nostaa raakadljyn hintaa. Jo ennen Venéijan hyokkaysta Ukrainaan 6ljyn tarjontavajeeseen vaikutti

OPEC+ -maiden paatokset tuotantotason nostamisesta vain maltillisesti sekd Yhdysvaltojen



liuskeoljytuotannon hidas toipuminen koronakriisin jalkeen. Venaja vastaa noin kymmenesosasta
maailman 6ljytuotteiden tuotannosta. Jos Venajan 6ljytuotteet suljettaisiin kokonaan
maailmanmarkkinoiden ulkopuolelle, olisi silla vaistamatta suuria vaikutuksia 6ljymarkkinoihin ja

6ljyn hintaan.

Maakaasun hinta alkoi nousta viime kesand, kun Eurooppa ja Aasia tdydensivat
maakaasuvarastojaan kylman talven jaljilta samalla, kun muu kaasun kysyntéa kasvoi. Laajasti
Euroopan maakaasun hinnoittelussa kaytetty TTF-benchmark (Title Transfer Facility) oli ennen
koronapandemiaa liikkunut n. 15-20 €/MWh tasolla, mutta sen hinta on sittemmin vuoden 2021
jalkipuoliskolta lahtien noussut noin viisinkertaiseksi, hetkellisesti jopa yli kymmenkertaiseksi
(Kuvio 2). Euroopassa aiempaa pienemmat maakaasutoimitukset Ven3jalta jattivat
maakaasuvarastot tavanomaista matalammalle tasolle, mika heijastui Euroopan putkikaasun ja
maailman nesteytetyn maakaasun (LNG) hintoihin. Myds sddolosuhteet, kuten kylma talvi ja

vahatuulisuus, ovat nostaneet maakaasun kysyntaa.

Maakaasun ja 6ljyn lisaksi kivihiilen hinta on noussut voimakkaasti kovan kysynnan ja
riittdmattoman tuotannon seurauksena. Kysynta on ollut kovaa varsinkin Aasiassa, jossa kasvanut

sahkon tarve ja maakaasun korkea hinta ovat kannustaneet kivihiilen kayttoon.

Maakaasun ja kivihiilen markkinahintojen mukana sdhkén hinta on noussut ennatyskorkeaksi.
Vaikutus on ollut suurin alueilla, kuten Keski-Euroopassa, joilla maakaasun tai kivihiilen osuus
sahkontuotannossa on korkea. Sahkon hinta onkin noussut Pohjoismaissa Keski-Eurooppaa
vahemman Pohjoismaiden vahapaastoisen tuotannon korkean osuuden ansiosta. Alhaiset

vesivarastot ovat kuitenkin vetaneet hintoja yldspain myoés pohjoisessa.



Kuvio 2.

Ukrainan sota aiheutti energiahyodykkeisiin hintapiikin
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Helmikuussa Vendjan aloittama hydkkayssota Ukrainaa vastaan karjisti energian hintanadkymaa
entisestaan, kun huoli Venajan energiatoimitusten hairiintymisesta kasvoi ja osa toimijoista pyrkii
irtaantumaan venélaisen energian kadytosta. Hinnat nousivat lyhyessa ajassa ennatyksellisen

paljon, mika kiihdyttaa energiainflaatiota tdman vuoden aikana.

Energiahyodykkeiden hinnannousu lisaa epavarmuutta
euroalueen talouskehityksesta

Venajan hyokkays Ukrainaan ja sitd seuranneet pakotteet lisddvat epavarmuutta euroalueen
talouskehityksesta. Lisaantynyt epavarmuus heikentaa niin yritysten kuin kuluttajien luottamusta.
Suurimpien ja valittdmimpien talousvaikutusten euroalueen kasvuun arvioidaan kuitenkin
syntyvan energian ja raaka-aineiden hintojen noususta seka erityisesti raaka-aineiden

saatavuuden mahdollisesta heikentymisesta.

Oljy ja maakaasu ovat euroalueella teollisuuden térkeiti energianlahteita. Jos Venajin tuontia ei
pystyta korvaamaan muulla energiantuotannolla tai -tuonnilla, tarjonnan viheneminen ja
energian hinnan nousu lisdisivat yritysten kustannuksia tai pahimmillaan jopa rajoittaisivat

tuotantoa. Korkeat hinnat my6s nostaisivat kotitalouksien energialaskuja ja heikentaisivat



yksityista kulutusta.

Euroalueen raakadljysta n. 30 %, 6ljyjalosteista n. 40 % ja maakaasusta n. 40 % tulee Vendjalta.
Esimerkiksi OECD:n tuoreissa simulaatioissa energia- ja raaka-ainemarkkinoilta tulevat

vaikutukset olisivat voimakkaimmat juuri euroalueella ja suurin osa Venéjan hyokkayksen

euroalueeseen kohdistuvista talousvaikutuksista syntyisi tata kautta.?

Poikkeuksellisen voimakkaat maakaasun ja sahkon
hinnannousut nakyneet kuluttajahintainflaatiossa

Talouskasvun lisdksi Ukrainan sota vaikutuksineen muuttaa olennaisesti euroalueen
inflaationdkymaa. Inflaatio, jota euroalueella mitataan yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilla (YKHI), koostuu useista alaerist4, kuten ruoan, energian, palveluiden ja

teollisuustuotteiden (pl. energia) hintojen kehityksesta.

Energian hinnannousun vaikutukset voidaan jakaa suoriin (energian hintoihin), epasuoriin (esim.
kuljetusten ja ruoan hintoihin) ja ns. toisen kertaluvun vaikutuksiin. Suorien tekijoiden vaikutus
inflaatioon on voimakkain ja niista suurin osa ndkyy jo ensimmaisten kuukausien aikana. Ainakin

6ljyn hinnan osalta epasuorien inflaatiovaikutusten on arvioitu olevan noin puolet suorista

vaikutuksista ja esiintyvan asteittaisina usean vuoden ajalle jakautuen3.

Kriittista energian hinnannousun keskipitkan aikavalin inflaatiovaikutuksille on se, vaikuttaako
energian hinnannousu yritysten hinnoittelukayttaytymiseen, inflaatio-odotuksiin ja palkkoihin vai
jaavatko suorat ja epasuorat vaikutukset valiaikaisiksi inflaatiopiikeiksi. Viime vuosikymmenina
energian hintojen keskipitkan aikavalin vaikutukset inflaatioon ovat olleet maltillisia ja inflaatio-
odotukset ovat pysytelleet 2 %:n ymparistossa. Vendjan hyokkayksen seurauksena markkinoilta
johdetut keskipitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat nousseet n. 0,5 prosenttiyksikkéa, mutta
isossa kuvassa seka havaitut odotusmittarit ja nahdyt palkkojen korotukset ovat viela ldhella

tasoja, jotka indikoivat 2 %:n inflaation saavuttamista keskipitkalla aikavalilla.

Tassa artikkelissa tarkastellaan tarkemmin energiahyddykkeiden hinnannousun suoria vaikutuksia
energiainflaatioon, joka oli maaliskuussa suurin yksittdinen inflaatiota kiihdyttanyt alaera.
Energiainflaatio voidaan edelleen jakaa maakaasun, nestemaisten polttoaineiden ja sdhkon
hintakehitykseen (Kuvio 3). Erityisesti sahkdn ja maakaasun kuluttajahinnat ovat nousseet vuoden
2021 toukokuusta lahtien historiaansa nahden poikkeuksellisesti. Sen sijaan nestemaisille
polttoaineille on historiallisestikin ollut tyypillistd voimakkaat vaihtelut 6ljyn hinnan mukana, ja
Ukrainan sota on entisestdan vahvistanut tata ilmiota. Myos maakaasun hinta nayttaa vaikuttavan

nestemadisten polttoaineiden hintoihin.



Kuvio 3.

Maakaasun ja sahkon poikkeuksellinen hintakehitys nakyy

inflaation energiakomponentin alaerissa
YKHI, maakaasun alaera
—YKHI, yksityisajoneuvojen nestemaisten polttoaineiden ja voiteludljyjen alaera
YKHI, sahkon alaera
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Oljyn, maakaasun ja markkinasahkon hinnannousun vaikutuksia energiainflaatioon voidaan

hahmotella yksinkertaisen regression avulla, jossa niilld selitetdan kuviossa 3 esitettyja

energiainflaation alaeria (Kuvio 4).4 Tulkinnassa on hyva huomioida, etta regressio ei anna
selvyytta alkuperéisen sokin ldhteestd, vaan kuvaa enemman muuttujien korrelaatiota.
Esimerkiksi sdhkon hintaan on vaikuttanut merkittavasti maakaasun hinnannousu, mutta ndissa

regressioissa tdma vaikutus nayttaytyy sahkon markkinahinnasta tulevana vaikutu ksena.’

Energiainflaatiota on selittanyt yleensa varsin hyvin 6ljyn hinnan vaikutus (sininen palkki), mutta
viime ja tdman vuoden inflaation nousussa myds maakaasun voimakas hintapiikki on nostattanut
kuluttajahintaindeksin energiakomponenttia (keltainen palkki). Lisdksi markkinasahkon hinta on
kohonnut (vihrea palkki) Idhinnd maakaasun ja kivihiilen hinnannousun seka poikkeuksellisten

sadolojen takia.

Vaikka yksinkertaisen regression tuloksiin tulee suhtautua varoen, vahvistaa se yleiskuvaa, jonka
mukaan nimenomaan maakaasun hinnanmuutokset ovat olleet oleellisia nykyisessa
energiainflaation kiihtymisessa. Maaliskuun kuluttajahintainflaatiossa energiainflaation
kontribuutio oli 4,4 %-yksikko3, josta regressioiden perusteella 6ljyn (1,3 %-yksikkoa) ja

maakaasun (0,9 %-yksikkda) hintamuutokset selittavat merkittavan osan. Lisdksi markkinasahkon



hinnalla on ollut suuri merkitys (0,9 %-yksikkda). Toisaalta iso osa nykyisesta energiainflaatiosta
jaa selittdmatta (1,3 %-yksikkdd, punainen palkki). Yksi todennékoinen tekija selittamattéman
osuuden taustalla on voimakkaasti kallistunut kivihiili seka nyt havaittujen muutosten

poikkeuksellinen voimakkuus, joita yksinkertainen malli ei saa kuvattua tarkasti.

Kuvio 4.

Maakaasun hintakehitys noussut raakaodljyn rinnalle keskeisena
euroalueen energiainflaation selittajana

Markkinaséhkon hinnan vaikutus

Maakaasun hinnanmuutosten vaikutukset

Oljyn hinnanmuutosten vaikutukset
EMuiden energiaan liittyvien tekijdiden vaikutus
=—=Energian kontribuutio kokonaisinflaatioon

Energiainflaatiota selittavat tekijat, %-yksikkoa, kontribuutio kokonaisinflaatioon
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Markkinat arvioivat energiahyodykkeiden hintojen pysyvan
koholla ensi kevaaseen saakka

Energiamarkkinoiden tulevaisuudennakyma on huomattavan epavarma. Muun muassa poliittiset
ratkaisut seka kysynnan ja tarjonnan mukautuminen uuteen tilanteeseen vaikuttavat olennaisesti
siihen, miten hinnat kehittyvat taman ja seuraavan vuoden aikana. Yksi tapa hahmottaa
mahdollista kehityskulkua on katsoa, kuinka markkinat hinnoittelevat energiahyddykkeiden

tulevia hintoja johdannaismarkkinoilla.



Kuvio 5.

Energiamarkkinoilla hintojen odotetaan tasaantuvan vuoden 2023
kevaalla talven lammityskauden jalkeen
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Kuviossa 5 on kuvattu energian hintakehitysta kuukausikeskiarvoina. Tahadn mennessa
korkeimmat keskihinnat on nahty maaliskuussa Vendjan hytkkayssodan ensimmaisen kuukauden
aikana. Heti sodan jalkeen nahty hintapiikki on sittemmin tasoittunut, vaikka ndkyma on edelleen

sumea ja hinnat merkittavasti koholla.

Kuviossa on katkoviivoilla kuvattu eri energiahyddykkeiden futuurihintoja. Ne ovat toisin sanoen
toteutuneita hintoja esimerkiksi kuukauden tai kuuden kuukauden paasta toimitettavalle
energialle. Yleisesti ottaen mitd pidemmalle eteenpdin ajassa mennaan, sitd vahemman
futuurimarkkinoilla kdydaan kauppaa, minka vuoksi niiden kuvaamaan kehitykseen tulee
suhtautua varauksella. Futuurien hinnoittelu kuitenkin viittaa siihen, ettd markkinat katsovat
hintojen tasaantuvan vuoden 2023 kevaalla, kun ensi talven lammityskausi paattyy. Hinnat jaisivat

kuitenkin pidempiaikaisesti koronapandemiaa edeltanytta tasoa korkeammalle.

Energiahyoddykkeiden hintojen lasku ndkyisi myos energiainflaatiossa. Eri energiainflaation
kehityskulkuja voidaan hahmotella ylld kuvattujen regressioiden ja energiahyoddykkeiden
hinnoista tehtdvien oletusten avulla (Kuvio 6). Jos hinnat pysyvét nykyisella tasollaan, energian
vaikutus inflaatioon haihtuisi ensi vuoden jalkipuoliskolla (kuvion sininen viiva). Jos energian
hintakehitys seuraa tamanhetkisten futuurihintojen mukaista laskevaa uraa, energiainflaatio

hidastaisi kokonaisinflaatiota ensi vuonna noin puolen prosenttiyksikén verran ja hieman



vahemman vuonna 2024 (kuvion punainen viiva). Jotta energiainflaatio pysyisi samalla tasolla kuin

nyt, pitaisi energian hintojen jatkaa nousemistaan.

Kuvio 6.

Kokonaisinflaation odotetaan tasaantuvan ensi vuoden aikana,

kun energiainflaation vaikutus pienenee

R Muiden energiaan liittyvien tekijtiden vaikutus
Oljyn hinnanmuutosten vaikutukset
Maakaasun hinnanmuutosten vaikutukset
Markkinasahkon hinnan vaikutus
== Energian kontribuutio kokonaisinflaatioon
Mallilaskelma futuurihintojen mukaisesta energiainflaatiosta
== Mallilaskelma energiainfiaatiosta, jos energian hinnat pysyvat ennallaan

Energiainflaation vaikutus kokonaisinflaatioon, %-yksikkoa, kontribuutio kokonaisinflaatioon
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On kuitenkin mahdollista, ettd energian hinta- ja inflaatiokehitys ei ole ndin suoraviivainen. Paljon
riippuu siita, kuinka nopeasti ja milla keinoin riippuvuutta venaliisesta fossiilisesta energiasta
vahennetdan, ja mita ratkaisuja siirtymakaudella tehddan. Energiahyddykkeiden hintakehitys

lisddkin huomattavasti energiainflaatioon liittyvaa epavarmuutta.

Euroopan komissio julkaisi maaliskuun alussa suunnitelman irtautua Venajan fossiilisen energian
kaytosta vuosikymmenen loppuun mennessa. EU ja Yhdysvallat julkistivat maaliskuun lopulla
lisdksi nesteytetyn maakaasun sopimuksen, jossa Yhdysvallat kansainvalisten kumppanimaiden
kanssa sitoutuu toimittamaan EU:lle 15 miljardia kuutiometria lisda LNG:ta tand vuonna ja
kasvattamaan viennin kokonaismaaran 50 miljardiin kuutiometriin vuoteen 2030 mennessa.
Vendjan tamanhetkiset vuosittaiset maakaasutoimitukset Eurooppaan ovat noin 155 miljardia

kuutiometria.

Myos yksittdiset maat ovat ilmoittaneet omista suunnitelmistaan. Esimerkiksi Saksa on
ilmoittanut pyrkivansa riippumattomaksi venaldisesta raakadljysta vuoden 2022 loppuun

mennessa ja lahes kokonaan riippumattomaksi venélaisestd maakaasusta vuoden 2024 puolivéliin


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_1511

mennessa. Liettua ilmoitti lopettaneensa venaldisen maakaasun tuonnin kokonaan 1. huhtikuuta

alkaen.

On todennikoista, ettd Euroopan pyrkimys vahentada venalaisten fossiilisten polttoaineiden
kayttoa ja parantaa huoltovarmuutta nopeuttaa Euroopan vihreaa siirtymaa, jota myés Euroopan
elpymis- ja palautumistukivalineen rahoituksen turvin nyt vauhditetaan. Vahapaastoiseen
energiaan, energiatehokkuuteen ja energiainfrastruktuuriin tehtavien investointien onnistuminen
ja aikataulu vaikuttavat olennaisesti energiahyddykkeiden hintakehitykseen ja energiainflaatioon

jo lahivuosina.
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