VAIHTOEHTOISLASKELMA

Vendjan hyokkays Ukrainaan voi
johtaa taantumaan Suomessa

21.6.2022 - Ennuste — Suomen talous

Mikko Sariola Hannu Viertola
Neuvonantaja Vanhempi ekonomisti

Vaihtoehtoisen ennusteen laskelmassa arvioidaan, millainen vaikutus Vendjan
hyokkayssodalla Ukrainassa voisi pahimmassa tapauksessa olla Suomen talouteen.
Laskelma kuvaa tilannetta, jossa sodan kiihtymisen seurauksena kansainvélinen talous
jarruttaa perusennustetta enemman, rahoitusolot heikkenevit, energian saatavuudesta
on pulaa ja tuotantoketjut takkuilevat entistd pahemmin. Verrattuna Suomen Pankin
kesdkuun 2022 perusennusteeseen, entisestaan syveneva kriisi voisi ajaa Suomen
talouden taantumaan ja samalla kithdyttaa inflaatiota merkittavasti ldhivuosina.
Tyo6ttomyyskin kasvaisi, kun tuotanto vahenisi.

Vengjan hyokkays Ukrainaan uhkaa suistaa koko euroalueen talouden taantumaan, jos

se karjistyy viela nykyisestain ja kestda pidempaan kuin ennusteen perusurassa on
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oletettu. Energian tuonnin rajoittaminen Venajaltd voi vihentaa energian saatavuutta ja
nostaa hintoja entisestdin niin Suomessa kuin euroalueellakin.

Perusennusteeseen verrattuna hairiét energian saatavuudessa ovat tassa laskelmassa
merkittdvampia ja raaka-aineiden hintojen nousu voimakkaampaa ja pitkdkestoisempaa.
Liséksi laskelmassa euroalueen talouskasvun tuntuva hidastuminen heikentda Suomen
taloutta enemmaén kuin perusennusteessa. Myos rahoitusolojen oletetaan kiristyvén ja

lainakorkojen nousevan.

Kun samaan aikaan epdvarmuus on perusennustetta suurempaa ja talouden
sopeutuminen hitaampaa, Suomi ajautuu taantumaan ja inflaatio kiihtyy merkittavasti
ldhivuosina. Laskelman mukaan Ven&jan hyokkayssota Ukrainassa voisi
vientimarkkinoiden pitkiakestoisen supistumisen ja energian tarjontahiiriGiden myota
johtaa BKT:n supistumiseen 2 prosentilla vuonna 2023. Toisin sanoen vuonna 2023
talouskasvu olisi 2,5 prosenttiyksikkéd 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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Suomen riippuvuus Venajan tuontienergiasta
vahentynyt

Suomi on tuonut Vengjiltd energiatuotteita, mutta riippuvuutta on viime vuosina
pienennetty. Sodan alkamisen jilkeen energian tuontia Venajalta on nopeassa tahdissa
viahennetty entisestddan. Suomi on tuonut Venajalta raakadljyn lisdksi kaasua, sahkod,
kivihiiltd ja merkittavin méiran jalostettuja polttoaineita sekd muita energiatuotteita.
Venijilta tuotua energiaa kiytetaan teollisuuden lisdksi kotitalouksissa. Muun muassa
metsi- ja kemianteollisuus ovat merkittavia toimialoja, joiden prosesseissa tarvitaan
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tuontienergiaa. Metalli- ja elintarviketeollisuus ovat niin ikdan jossain méarin

riippuvaisia tuontienergiasta.

Mikali energian saanti estyisi teollisuudessa, se voisi ndkya tuotannon tilapaisena
seisahtumisena tai pahimmassa tapauksessa tuotannon pysyvina alas ajamisena. Niin
on etenkin, jos tuontienergian vajetta ei kyeta korvaamaan kotimaisilla l1ahteilla tai
tuomalla energiaa muualta kuin Vengjalta. Tama nikyisi tuotantoh&iridina ja
talouskasvun hidastumisena.

Suomen energiariippuvuus Vendjasta on pienentynyt viime vuosina ja viime kuukausina,
mika lieventdd pakotteista ja energiatuotteiden tuonnin loppumisesta aiheutuvaa suoraa
haittaa. Tavaroiden tuonnista Ven#jalta suurin osa on energiatuotteita. Tullin tilastojen
mukaan Suomen energiatuotteiden tuonti oli Vengjalta vuonna 2021 yhteensa noin 5
mrd. euroa, josta jalostamattomien poltto- ja voiteluaineiden osuus oli 3,7 mrd. euroa.
Tavaratuonti Vendjaltd vastasi vuonna 2021 noin 12 %:a koko tavaratuonnista.
Vastaavasti vuonna 2021 Ven#jan osuus koko Suomen tavaraviennista oli 5,4 % eli 3,7
mrd. euroa.

Viime kuukausien kehitys viittaa siithen, etta tuonti Vengjalta on pienentynyt edelleen.
Tullin tilastojen mukaan tuonnin arvo Venajalta on likimain puolittunut huhtikuussa
verrattuna helmikuuhun. Suuren osan tasta selittdaa raakaoljyn ja 6ljytuotteiden tuonnin
supistuminen. Kivennéistuotteiden (eli raakadljy, kivihiili, 6ljytuotteet, maakaasu ja
sdhkd) tuonti oli helmikuussa 619 milj. ja huhtikuussa vastaavasti 2777 milj. euroa.

Sota voi heikentdaa Suomen talouden
toimintaymparistéa ennustettua enemman

Tassi laskelmassa euroalueeseen kohdistuvat taloudelliset hiiriot oletetaan suuremmiksi
ja pitkidkestoisemmiksi kuin perusennusteessa (taulukko 1). Laskelmassa oletetaan, ettda
talouspakotteet ja entistd suuremmat vaikeudet tuotannossa ja toimitusketjuissa
aiheuttavat hiirioitd kansainviliseen kauppaan. Lisdksi energian saanti ulkomailta
héiriintyy eika osaa energiasta ja jalostetuista energiatuotteista saada hankittua.
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Taulukko 1.

Laskelman oletukset ja valittymiskanavat

Vilittymiskanavat

Perusennuste

Laskelma

Jannitteiden
kesto

Sodan
intensiivisin
vaihe jatkuu
vuoden 2022

loppuun asti

Pakotteita
yllapidetaan
vuoteen
2024

Sota pitkittyy
ja kovenee
vuoteen
2023 asti

Lisdpakotteita
ylldpidetaan
vuoteen
2024

Geopoliittiset
jannitteet
jatkuvat
vuoteen
2024

Ulkomaankauppa

Kaupan hairiot
Venajan kanssa

Hairioita
globaaleihin
tarjontaketjuihin

Merkittavia
kaupan hairioita
Vengjan kanssa,
venaldisten
tuotteiden
boikotit mukaan
lukien

Merkittavia
hairioita
globaaleihin
tarjontaketjuihin

Vendjan
energiasta
luopuminen
aiheuttaa
tuotantohairioita,
jotka hellittavat
vasta vuoden
2023 puolivalissa

Energia ja raaka-
aineet

EU:n asettama
raakadljyn
asteittainen
tuontikielto,
raakadljy
korvattavissa
taysin muualta

Raakadljyn ja
kaasun hintojen
nousu lyhyella
aikavalilla, laskevat
hinnat
markkinaodotusten
mukaan
pidemmalla
aikavalilla

Energian tuonti
Venajaltd EU-
maihin loppuu,
kaikkea ei kyeta

heti korvaamaan

Energian hintojen
pitkittynyt nousu.

Elintarvikkeiden
raaka-aineiden
(mm. vilja)
tarjontahairiot ja
hintojen pitkittynyt
nousu
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Epavarmuus

Lisdaantynyt
epavarmuus
alkaa
asteittain
hélveta
vuoden 2022
puolivalin
jalkeen

Lisdaantynyt
epavarmuus
kotimaassa ja
muissa
maissa
karjistyy
vuoden 2022
loppupuolella

Rahoitusmarkkin

Epavarmuus

nostaa lainakorkc



Laskelmassa sodan karjistyminen ja energian saatavuusongelmat vaikuttavat
merkittavasti euroalueen talouteen ja sitd kautta Suomen vientimarkkinoihin, jotka
supistuvat tuntuvasti (ks. eurojdrjestelmdn ennusteen huonompaa kehitystd koskeva
skenaario). Laskelmassa oletetaan liséksi, ettd yritykset eivat padsdantoisesti pysty heti
I6ytamaan korvaavia markkinoita muualta.

Vientimarkkinoiden kasvu pysihtyy laskelmassa jo vuonna 2022 ja supistuu selvasti
vuonna 2023. Vientimarkkinat alkavat kuitenkin toipua ennustejakson lopulla
tuotantohiirididen ja epavarmuuden jaddessa taka-alalle. Sodan kirjistymisen ja
energian saatavuusongelmien vaikutukset ovat kuitenkin pitkikestoisia, ja
kansainvilisen kysynnén osittaisesta toipumisesta huolimatta vientimarkkinat ovat
vuonna 2024 edelleen noin 5 % perusuraa pienemmit.

Sodan ei oleteta laajenevan Ukrainan ulkopuolelle mutta kiihtyvén ja pitkittyvan niin,
ettd siihen liittyvat geopoliittiset jannitteet alkavat véhitellen hélveta vasta vuoden 2024
aikana. Laskelmassa oletetaan epavarmuuden lisdantyvén, rahoitusolojen kiristyvin ja

lainakorkojen nousevan riskilisien kasvun vuoksi.'

Laskelmassa oletetaan, etta 6ljyn ja kaasun tuonti Venajalta loppuu kokonaan, mutta
valtaosa energiasta ja jalostetuista energiatuotteista kyetdan kuitenkin hankkimaan
muilta markkinoilta tai korvaamaan muilla energialdhteilld. Vendjan tuontienergian
korvaaminen kuitenkin vaikeutuu, kun kaikki muutkin euroalueen maat pyrkivét
samanaikaisesti ja nopeasti hankkimaan maailmanmarkkinoilta korvaavia
energiatuotteita.

Laskelmassa oletetaan, ettd Vengjilta tuotu raakadljy kyetdan korvaamaan tdysin muilla
oljylaaduilla, kuten Pohjanmeren Brent-laadulla. Esimerkiksi Neste Oyj on ilmoittanut,
ettd sen Vengjilta tuomasta raakaoljysta on kyetty jo huhtikuun alkuun mennessa
korvaamaan 85 % ja loputkin pian. Sen sijaan osaa kaasusta ja jalostetuista
energiatuotteista ei kyetd korvaamaan kokonaan ldhiaikoina. Kaiken kaikkiaan noin 5 %
tuodusta energiasta oletetaan jadvian korvaamatta lyhyelld aikavililld. TAma vastaa noin
500 milj. euroa vuoden 2021 hintatasossa mitattuna ja pienentia arvion mukaan
kokonaistuotantoa noin 0,4 %.

Vihentynyt energiatuotteiden saatavuus nostaa raakaoljyn ja muiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintoja merkittévasti korkeammaksi kuin perusennusteessa
(taulukko 2). My®6s kilpailijoiden vientihinnat nousevat nopeammin. Raakadljyn ja
muiden raaka-aineiden voimakas hintojen nousu heijastuu kansainvilisiin hintoihin
viiveelld, mika kithdyttda niiden nousua etenkin vuonna 2023.

Laskelmaan sisaltyy lisidksi oletus, ettd energian varmuusvarastoja ei kiyteta

1. Epavarmuuden oletetaan vuoden 2022 jalkimmaiselld puoliskolla vastaavan 3/4:aa koronapandemian
vaikeimmassa vaiheessa koetusta epavarmuudesta. Yritysten lainakorkojen oletetaan nousevan keskimaarin
vajaan prosenttiyksikon korkeammalle perusuraan verrattuna.

2. Vilittomén vaikutuksen arvioinnissa on hyodynnetty mm. VATTAGE-mallilla tehtyja laskelmia energian
tarjontahdiriiden vaikutuksista Suomen talouteen. (Juha Honkatukia (2022): Kansantalouden kestavyyden
haasteet 2020-luvulla. Teoksessa Sodan usvaa. Maanpuolustuskorkeakoulu. Sotataidon laitos. Julkaisusarja 2:

Tutkimusselosteita nro 18. ISBN 978-951-25-3286-8)
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korvaamaan energian tuonnin supistumisen aiheuttamaa tarjontavajetta. Mikali
varmuusvarastoja kaytettdisiin lisadmaan tarjontaa, haitalliset vaikutukset olisivat
pienempia.

Taulukko 2.

Laskelmassa kaytetyt ulkoiset oletukset

Laskelman ulkoiset oletukset

2021 2022e 2023e 2024e

Perusennuste 10,5 2,0 2,2 3,5
Vientimarkkinat (%) Laskelma 10,5 -0,2 -2,5 5]
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 2,4 -0,8

Perusennuste 70,5 1051 92,8 83,7

Raakadljy ($) Laskelma 70,5 131,9 142,2 12,8
Poikkeama** 0,0 26,8 49,4 29,0
Perusennuste 449 6,2 -5,9 -4,0

Raaka-aineet (%) Laskelma 421 16,7 3,7 -2,9
Poikkeama* -2,8 10,6 9,7 11

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

* Poikkeama prosenttiyksikkoina.

** Poikkeama dollareissa.

e: ennuste.

Lahteet: EKP ja Suomen Pankki.

Suomen talous supistuu vuonna 2023

Vientimarkkinoiden pitkikestoiset vaikeudet ja energian saatavuushiiriot yhdessa
voimakkaan hintojen nousun seka lisidntyneen 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 pitkikestoisia, silld tuotanto on vuonna 2024 yha runsaat 3 % perusuraa pienempi.
Yhteensd BKT:ta menetetddn 18 mrd. euroa vuosina 2022—2024 verrattuna ennusteen
perusuraan. Myo0s tyottomyys kasvaa, mutta alkaa pienentya vuonna 2024 talouden
kaantyessa kasvuun (taulukko 3).
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Inflaatio kiihtyy laskelmassa 6 2 prosenttiin vuonna 2022 ja pysyy nopeana, 4,7
prosentissa, vuonna 2023, joten kotitalouksien ostovoima supistuu selvisti
perusennustetta enemman. Inflaatio alkaa kuitenkin ajan mittaan palautua lahemmaksi
2 prosentin inflaatiotavoitetta, kun energian hinta normalisoituu ja kokonaiskysynta

vaimenee.

Kuvio 2.

Inflaatio kiihtyy merkittdvasti 2022—-2023 ja hidastuu 2024

—Laskelma —Suomen Pankin ennuste kesakuu 2022
YKHI inflaatio (%)
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Inflaatio kiihtyy vuonna 2022 pdiasiassa energian ja raaka-aineiden voimakkaasti
nousevien hintojen ja energian saatavuushairididen vuoksi (kuvio 2). Energian ja raaka-
aineiden hintojen nousu nostaa tuontihintoja, mika puolestaan vélittyy kotimaisiin
vilituotteiden ja lopputuotteiden hintoihin. Inflaatio pysyy selvésti 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 sisilla energian ja
elintarvikkeiden hintojen vaihtelua, on sen sijaan 2 prosentin tuntumassa vuonna 2024.

Vientimarkkinoiden pienentyminen on laskelmassa selvisti suurin haitta Suomen
taloudelle (kuvio 3). Vienti viahenee merkittavasti vientimarkkinoiden vanavedessa, eika
vientimarkkinoita kyeta tdysin korvaamaan viennilla muualle lyhyella aikavalilla. Myos
energian ja raaka-aineiden hintojen voimakas nousu leikkaa tuotantoa merkittavasti.
Vientimarkkinoiden raju supistuminen ja inflaation kiihtyminen yhdessi epavarmuuden
lisddntymisen kanssa vihentéavét investointeja seka kotitalouksien kulutusta.
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Kuvio 3.

Etenkin ulkoisen kysynnan voimakas heikkeneminen supistaa
tuotantoa kotimaassa

mm \/ientikysynta Oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat
mu Kilpailijoiden hinnat mm Epavarmuus
Hairiét energian saatavuudessa mm Tuotantokustannukset

—Tuotanto yhteensa
1 Tasopoikkeama, %
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Kuvio kertoo, mitka rakenteelliset tekijat johtavat tuontannon supistumiseen Suomen Pankin Aino-mallilla
tehdyn laskelman perusteella. Tulos esitetaén tasopoikkeamana (%) Suomen Pankin 2022 kesakuun
ennusteesta. Kuviossa epavarmuustekija sisaltaa myos rahoitusolojen kiristymisen ja riskilisien nousun.

Lahde: Suomen Pankki.
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Energian saatavuusongelmien suora vaikutus tuotantoon on suurimmillaan vuosina
2022 ja 2023 (kuvio 3). Vaikutus alkaa vihentya vuoden 2023 lopulla, kun energiaa
saadaan hankittua muista lahteista.

Laskelmassa lisddantynyt epavarmuus vilittyy Suomen talouteen pédasiassa kahden eri
kanavan kautta. Kotitalouksien varovaisuus hidastaa kulutuksen kasvua, ja yritysten
varovaisuus investointien suhteen lisddntyy. Samalla lainakorkojen oletetaan nousevan,
sillé riskilisat kasvavat ja rahoitusolot kiristyvit. Lisdksi tuonti supistuu selvisti vuonna
2023 yksityisen kulutuksen ja investointien vihenemisen myo6ta.

Kilpailijamaiden vientihinnat nousevat hieman, mika tukee osaltaan suomalaisten
yritysten vientii ja siten tuotantoa. Tyokustannusten kasvun oletetaan olevan
laskelmassa likimain sama kuin perusennusteessa. Tuotanto vihenee siksi hieman
enemman kuin tilanteessa, jossa tyokustannusten nousu hidastuisi odotettua
vakavampien negatiivisten shokkien takia (kuvio 3).

On selvaa, ettd niin sodan kulkuun kuin sen talousvaikutuksiinkin liittyy runsaasti
epdvarmuutta. Vendjin hyokkiyksen kesto ei ole tiedossa. Myos mahdollisten energian
tuonnin hairiéiden syntyminen ja niiden kesto on epdvarmaa. Ei ole selvad, miten paljon
ja missa ajassa mahdollista energian tuonnin vajetta kyettiisiin korvaamaan tai kuinka
ketterasti uusia vientimarkkinoita onnistuttaisiin 16ytdmaan. Joka tapauksessa sodan
talousvaikutusten suunta on selva. Sota Ukrainassa heikentia talouskasvua ja kithdyttaa
inflaatiota niin Suomessa kuin euroalueella.
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Taulukko 3.

Laskelman tulokset

Kriisin syvenemisen vaikutus Suomen talouteen

Perusennuste
Bruttokansantuote, vuosikasvu (%)  Laskelma
Poikkeama™*
Perusennuste
Tyottomyysaste (%) Laskelma
Poikkeama**
Perusennuste
Inflaatio* (%) Laskelma

Poikkeama**

2021

3,5
3,5
0,0
76
76
0,0
21
2]

0,0

17

6,5

0,8

2022e 2023e

11
24
47

24

2024e

15
1,8
0,3
6,4
74
0,9
1,8
11

-0,6

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

kesdkuun 2022 ennusteura.
*Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
** Poikkeama prosenttiyksikkdina.

e: ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Avainsanat

epavarmuus, ennuste, energia, skenaario, BKT, taantuma, inflaatio, 6ljy
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