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Vaihtoehtoisen ennusteen laskelmassa arvioidaan, millainen vaikutus Vendjan hyokkayssodalla
Ukrainassa voisi pahimmassa tapauksessa olla Suomen talouteen. Laskelma kuvaa tilannetta, jossa
sodan kiihtymisen seurauksena kansainvalinen talous jarruttaa perusennustetta enemman,
rahoitusolot heikkenevat, energian saatavuudesta on pulaa ja tuotantoketjut takkuilevat entista
pahemmin. Verrattuna Suomen Pankin kesdkuun 2022 perusennusteeseen, entisestdan syveneva
kriisi voisi ajaa Suomen talouden taantumaan ja samalla kiihdyttaa inflaatiota merkittavasti

Iahivuosina. Tyottomyyskin kasvaisi, kun tuotanto vahenisi.

Venajan hyokkays Ukrainaan uhkaa suistaa koko euroalueen talouden taantumaan, jos se karjistyy
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vield nykyisestadan ja kestda pidempaan kuin ennusteen perusurassa on oletettu. Energian tuonnin
rajoittaminen Vendjalta voi vahentia energian saatavuutta ja nostaa hintoja entisestaan niin

Suomessa kuin euroalueellakin.

Perusennusteeseen verrattuna hairiot energian saatavuudessa ovat tassa laskelmassa
merkittavampia ja raaka-aineiden hintojen nousu voimakkaampaa ja pitkdkestoisempaa. Lisaksi
laskelmassa euroalueen talouskasvun tuntuva hidastuminen heikentda Suomen taloutta enemman

kuin perusennusteessa. Myos rahoitusolojen oletetaan kiristyvan ja lainakorkojen nousevan.

Kun samaan aikaan epdvarmuus on perusennustetta suurempaa ja talouden sopeutuminen
hitaampaa, Suomi ajautuu taantumaan ja inflaatio kiihtyy merkittavasti Iahivuosina. Laskelman
mukaan Venajan hyokkayssota Ukrainassa voisi vientimarkkinoiden pitkdkestoisen supistumisen
jaenergian tarjontahairididen my6ta johtaa BKT:n supistumiseen 2 prosentilla vuonna 2023.
Toisin sanoen vuonna 2023 talouskasvu olisi 2,5 prosenttiyksikkoa heikompi kuin

perusennusteessa.
Vaihtoehtoislaskelma on toteutettu Suomen Pankin Aino-mallilla.

Kuvio 1.

Laskelmassa syveneva kriisi ajaa Suomen taantumaan
-Laskelma —Suomen Pankin ennuste kesakuu 2022
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Suomen riippuvuus Venajan tuontienergiasta vahentynyt

Suomi on tuonut Vendjalta energiatuotteita, mutta riippuvuutta on viime vuosina pienennetty.
Sodan alkamisen jalkeen energian tuontia Vendjaltd on nopeassa tahdissa vihennetty entisestaan.
Suomi on tuonut Vendjalta raakadljyn lisdksi kaasua, séhkoa, kivihiilta ja merkittavan maaran
jalostettuja polttoaineita sekd muita energiatuotteita. Vendjalta tuotua energiaa kaytetdan
teollisuuden lisdksi kotitalouksissa. Muun muassa metsa- ja kemianteollisuus ovat merkittavia
toimialoja, joiden prosesseissa tarvitaan tuontienergiaa. Metalli- ja elintarviketeollisuus ovat niin

ikaan jossain maarin riippuvaisia tuontienergiasta.

Mikali energian saanti estyisi teollisuudessa, se voisi ndkya tuotannon tilapaisena seisahtumisena
tai pahimmassa tapauksessa tuotannon pysyvana alas ajamisena. N&in on etenkin, jos
tuontienergian vajetta ei kyeta korvaamaan kotimaisilla |ahteilld tai tuomalla energiaa muualta

kuin Vendjalta. Tama nakyisi tuotantohairidina ja talouskasvun hidastumisena.

Suomen energiariippuvuus Venajasta on pienentynyt viime vuosina ja viime kuukausina, mika
lieventaa pakotteista ja energiatuotteiden tuonnin loppumisesta aiheutuvaa suoraa haittaa.
Tavaroiden tuonnista Vendjalta suurin osa on energiatuotteita. Tullin tilastojen mukaan Suomen
energiatuotteiden tuonti oli Venajalta vuonna 2021 yhteensa noin 5 mrd. euroa, josta
jalostamattomien poltto- ja voiteluaineiden osuus oli 3,7 mrd. euroa. Tavaratuonti Venajalta
vastasi vuonna 2021 noin 12 %:a koko tavaratuonnista. Vastaavasti vuonna 2021 Venajan osuus

koko Suomen tavaraviennista oli 5,4 % eli 3,7 mrd. euroa.

Viime kuukausien kehitys viittaa siihen, etta tuonti Venajalta on pienentynyt edelleen. Tullin
tilastojen mukaan tuonnin arvo Venajalta on likimain puolittunut huhtikuussa verrattuna
helmikuuhun. Suuren osan tasta selittaa raakadljyn ja 6ljytuotteiden tuonnin supistuminen.
Kivennaistuotteiden (eli raakadljy, kivihiili, 6ljytuotteet, maakaasu ja sdhko) tuonti oli helmikuussa

619 milj. ja huhtikuussa vastaavasti 277 milj. euroa.

Sota voi heikentaa Suomen talouden toimintaymparistoa
ennustettua enemman

Tassa laskelmassa euroalueeseen kohdistuvat taloudelliset hairiot oletetaan suuremmiksi ja
pitkdkestoisemmiksi kuin perusennusteessa (taulukko 1). Laskelmassa oletetaan, etta
talouspakotteet ja entistd suuremmat vaikeudet tuotannossa ja toimitusketjuissa aiheuttavat
hairioita kansainvaliseen kauppaan. Lisdksi energian saanti ulkomailta hairiintyy eika osaa

energiasta ja jalostetuista energiatuotteista saada hankittua.
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Laskelmassa sodan kérjistyminen ja energian saatavuusongelmat vaikuttavat merkittavasti
euroalueen talouteen ja sitd kautta Suomen vientimarkkinoihin, jotka supistuvat tuntuvasti (ks.
eurojarjestelman ennusteen huonompaa kehitysta koskeva skenaario). Laskelmassa oletetaan

lisdksi, ettd yritykset eivat padsaantoisesti pysty heti I6ytamaan korvaavia markkinoita muualta.

Vientimarkkinoiden kasvu pysahtyy laskelmassa jo vuonna 2022 ja supistuu selvésti vuonna 2023.
Vientimarkkinat alkavat kuitenkin toipua ennustejakson lopulla tuotantohairididen ja
epavarmuuden jaddessa taka-alalle. Sodan kérjistymisen ja energian saatavuusongelmien
vaikutukset ovat kuitenkin pitkdkestoisia, ja kansainvalisen kysynnan osittaisesta toipumisesta

huolimatta vientimarkkinat ovat vuonna 2024 edelleen noin 5 % perusuraa pienemmat.

Sodan ei oleteta laajenevan Ukrainan ulkopuolelle mutta kiihtyvan ja pitkittyvan niin, etta siihen
liittyvat geopoliittiset jannitteet alkavat vahitellen halveta vasta vuoden 2024 aikana.

Laskelmassa oletetaan epavarmuuden lisdantyvan, rahoitusolojen kiristyvan ja lainakorkojen

nousevan riskilisien kasvun vuoksi.1

Laskelmassa oletetaan, ettad 6ljyn ja kaasun tuonti Vendjalta loppuu kokonaan, mutta valtaosa
energiasta ja jalostetuista energiatuotteista kyetaan kuitenkin hankkimaan muilta markkinoilta tai
korvaamaan muilla energialdhteilla. Venajan tuontienergian korvaaminen kuitenkin vaikeutuu,
kun kaikki muutkin euroalueen maat pyrkivat samanaikaisesti ja nopeasti hankkimaan

maailmanmarkkinoilta korvaavia energiatuotteita.

Laskelmassa oletetaan, ettd Venajalta tuotu raakadljy kyetdan korvaamaan taysin muilla
Oljylaaduilla, kuten Pohjanmeren Brent-laadulla. Esimerkiksi Neste Oyj on ilmoittanut, ettad sen
Venajalta tuomasta raakadljysta on kyetty jo huhtikuun alkuun mennessa korvaamaan 85 % ja
loputkin pian. Sen sijaan osaa kaasusta ja jalostetuista energiatuotteista ei kyeta korvaamaan
kokonaan ldhiaikoina. Kaiken kaikkiaan noin 5 % tuodusta energiasta oletetaan jadvan

korvaamatta lyhyella aikavililla. Tama vastaa noin 500 milj. euroa vuoden 2021 hintatasossa

mitattuna ja pienent3a arvion mukaan kokonaistuotantoa noin 0,4 %.2

Vahentynyt energiatuotteiden saatavuus nostaa raakadljyn ja muiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintoja merkittavasti korkeammaksi kuin perusennusteessa (taulukko 2). My6s
kilpailijoiden vientihinnat nousevat nopeammin. Raakadljyn ja muiden raaka-aineiden voimakas
hintojen nousu heijastuu kansainvalisiin hintoihin viiveelld, mika kiihdyttaa niiden nousua etenkin
vuonna 2023.

Laskelmaan sisaltyy lisaksi oletus, ettd energian varmuusvarastoja ei kdytetd korvaamaan
energian tuonnin supistumisen aiheuttamaa tarjontavajetta. Mikali varmuusvarastoja

kaytettaisiin lisddmaan tarjontaa, haitalliset vaikutukset olisivat pienempia.
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Laskelman ulkoiset oletukset

2021 2022e 2023e 2024e

Perusennuste 10,5 20 2,2 3,5
Vientimarkkinat (%) Laskelma 10,5 -0,2 -2,5 51
Poikkeama* 0,0 -2,2 -4,7 1,7
Perusennuste 10,6 14,2 2,2 0,8
Kilpailijoiden vientihinnat (%) Laskelma 10,6 15,3 4,5 0,0
Poikkeama* 0,0 11 24 -0,8
Perusennuste 70,5 105,1 92,8 83,7
Raakaéljy ($) Laskelma 70,5 131,9 142,2 112,8
Poikkeama** 0,0 26,8 494 29,0
Perusennuste 449 6,2 -5,9 -4,0
Raaka-aineet (%) Laskelma 42,1 16,7 3,7 -2,9
Poikkeama* -2,8 10,6 9,7 1,1

Laskelma: Kriisi syvenee ja Suomi ajautuu taantumaan. Perusennuste: Suomen Pankin kesdkuun 2022
ennusteura.

* Poikkeama prosenttiyksikkoina.

** Poikkeama dollareissa.

e: ennuste.

Lahteet: EKP ja Suomen Pankki.

Suomen talous supistuu vuonna 2023

Vientimarkkinoiden pitkdkestoiset vaikeudet ja energian saatavuushairiét yhdessa voimakkaan
hintojen nousun seka lisddntyneen epavarmuuden kanssa ajavat tassa laskelmassa Suomen
talouden taantumaan. BKT:n kasvu hidastuu 0,5 prosenttiin vuonna 2022, ja BKT supistuu 2 %
vuonna 2023 (kuvio 1). Vuonna 2024 talous alkaa toipua ja BKT:n kasvu palautuu 1,8 prosenttiin.
Toipumisesta huolimatta vaikutukset ovat pitkakestoisia, silld tuotanto on vuonna 2024 yha
runsaat 3 % perusuraa pienempi. Yhteensa BKT:ta menetetdan 18 mrd. euroa vuosina 2022-2024
verrattuna ennusteen perusuraan. Myos tyottomyys kasvaa, mutta alkaa pienentya vuonna 2024

talouden kdantyessa kasvuun (taulukko 3).



Inflaatio kiihtyy laskelmassa 6 % prosenttiin vuonna 2022 ja pysyy nopeana, 4,7 prosentissa,
vuonna 2023, joten kotitalouksien ostovoima supistuu selvasti perusennustetta enemman.
Inflaatio alkaa kuitenkin ajan mittaan palautua lahemmaksi 2 prosentin inflaatiotavoitetta, kun

energian hinta normalisoituu ja kokonaiskysynta vaimenee.

Kuvio 2.

Inflaatio kiihtyy merkittavasti 2022-2023 ja hidastuu 2024
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Inflaatio kiihtyy vuonna 2022 paaasiassa energian ja raaka-aineiden voimakkaasti nousevien
hintojen ja energian saatavuushéirididen vuoksi (kuvio 2). Energian ja raaka-aineiden hintojen
nousu nostaa tuontihintoja, mika puolestaan valittyy kotimaisiin valituotteiden ja lopputuotteiden
hintoihin. Inflaatio pysyy selvasti perusennustetta nopeampana vield vuonna 2023. Energian ja
raaka-aineiden hintojen lasku vuosina 2023 ja 2024 hidastaa yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitattua inflaatiota noin prosenttiin vuonna 2024. Pohjainflaatio,
joka ei sisélla energian ja elintarvikkeiden hintojen vaihtelua, on sen sijaan 2 prosentin tuntumassa

vuonna 2024.

Vientimarkkinoiden pienentyminen on laskelmassa selvésti suurin haitta Suomen taloudelle (kuvio
3). Vienti vahenee merkittavasti vientimarkkinoiden vanavedess3, eika vientimarkkinoita kyeta

taysin korvaamaan viennilla muualle lyhyella aikavalilla. My6s energian ja raaka-aineiden hintojen



voimakas nousu leikkaa tuotantoa merkittavasti. Vientimarkkinoiden raju supistuminen ja
inflaation kiihtyminen yhdessa epavarmuuden lisdantymisen kanssa vahentavat investointeja seka

kotitalouksien kulutusta.

Kuvio 3.

Etenkin ulkoisen kysynnan voimakas heikkeneminen supistaa
tuotantoa kotimaassa
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Kuvio kertoo, mitkd rakenteelliset tekijjat johtavat tuontannon supistumiseen Suomen Pankin Aino-mallilla
tehdyn laskelman perusteella. Tulos esitetaan tasopoikkeamana (%) Suomen Pankin 2022 kesékuun
ennusteesta. Kuviossa epavarmuustekija sisaltaa myos rahoitusolojen kiristymisen ja riskilisien nousun.

Lahde: Suomen Pankki.

Energian saatavuusongelmien suora vaikutus tuotantoon on suurimmillaan vuosina 2022 ja 2023
(kuvio 3). Vaikutus alkaa vahentya vuoden 2023 lopulla, kun energiaa saadaan hankittua muista

|dhteista.

Laskelmassa lisdantynyt epavarmuus valittyy Suomen talouteen paiasiassa kahden eri kanavan
kautta. Kotitalouksien varovaisuus hidastaa kulutuksen kasvua, ja yritysten varovaisuus
investointien suhteen lisdantyy. Samalla lainakorkojen oletetaan nousevan, sill riskilisat kasvavat
jarahoitusolot kiristyvat. Lisaksi tuonti supistuu selvasti vuonna 2023 yksityisen kulutuksen ja

investointien vihenemisen myota.

Kilpailijamaiden vientihinnat nousevat hieman, mika tukee osaltaan suomalaisten yritysten vientia
ja siten tuotantoa. Tyokustannusten kasvun oletetaan olevan laskelmassa likimain sama kuin

perusennusteessa. Tuotanto viahenee siksi hieman enemman kuin tilanteessa, jossa



tyokustannusten nousu hidastuisi odotettua vakavampien negatiivisten shokkien takia (kuvio 3).

On selvaa, etta niin sodan kulkuun kuin sen talousvaikutuksiinkin liittyy runsaasti epdvarmuutta.
Vendjan hyokkayksen kesto ei ole tiedossa. My6s mahdollisten energian tuonnin hairididen
syntyminen ja niiden kesto on epadvarmaa. Ei ole selvda, miten paljon ja missa ajassa mahdollista
energian tuonnin vajetta kyettaisiin korvaamaan tai kuinka ketterasti uusia vientimarkkinoita
onnistuttaisiin |6ytdmaan. Joka tapauksessa sodan talousvaikutusten suunta on selva. Sota

Ukrainassa heikentaa talouskasvua ja kiihdyttaa inflaatiota niin Suomessa kuin euroalueella.

Kriisin syvenemisen vaikutus Suomen talouteen

2021 2022e 2023e 2024e

Perusennuste 3,5 1,7 0,5 1,5
SSEZTE:S""\:‘S?;;“Ote Laskelma 35 07 20 18
Poikkeama** 0,0 -1,0 -2,5 0,3
Perusennuste 7,6 6,5 6,5 6,4
Tyottomyysaste (%) Laskelma 7.6 6,7 7.6 7.4
Poikkeama™** 0,0 0,2 1,1 0,9
Perusennuste 2,1 5,6 2,4 1,8
Inflaatio* (%) Laskelma 2,1 6,5 47 1,1
Poikkeama** 0,0 0,8 24 -0,6

Laskelma: Kriisi syvenee ja Suomi ajautuu taantumaan. Perusennuste: Suomen Pankin kesdkuun 2022
ennusteura.

* Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.

** Poikkeama prosenttiyksikkéind.

e: ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Viitteet

1. Epavarmuuden oletetaan vuoden 2022 jalkimmaisella puoliskolla vastaavan %:aa
koronapandemian vaikeimmassa vaiheessa koetusta epavarmuudesta. Yritysten

lainakorkojen oletetaan nousevan keskimaarin vajaan prosenttiyksikdon korkeammalle



perusuraan verrattuna. t

2. Vilittéman vaikutuksen arvioinnissa on hyédynnetty mm. VATTAGE-mallilla tehtyja
laskelmia energian tarjontahairididen vaikutuksista Suomen talouteen. (Juha Honkatukia
(2022): Kansantalouden kestivyyden haasteet 2020-luvulla. Teoksessa Sodan usvaa.
Maanpuolustuskorkeakoulu. Sotataidon laitos. Julkaisusarja 2: Tutkimusselosteita nro
18.1SBN 978-951-25-3286-8) 1
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