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Euroalue on energian nettotuoja. Vuonna 2020 kaikesta saatavilla olevasta energiasta
hieman yli 60 % oli muualta tuotua. Voimakas energian hintojen kallistuminen on
nostanut euromaiden tuontihintoja. Artikkelissa tarkastellaan, minkilaisia vaikutuksia
tuontihintojen nousulla on euroalueella. Empiirinen analyysi osoittaa, ettd positiiviset
tuontihintasokit eli dkilliset ja odottamattomat tuontihintojen muutokset valittyvat
kuluttajahintoihin nopeasti, mutta vaikuttavat reaalitalouteen hitaammin. Vaikutuksien

suuruudessa ja vilittymisessi saattaa kuitenkin olla eroja jasenmaiden valilla.

Euroalue tuo merkittavan osan kayttamastaan
energiasta muualta

Talouden toipuminen koronapandemiasta ja siitd seurannut kysynnan kasvu,
tuotantoketjujen hairiot sekd Venijan Ukrainaan kohdistuvan hyokkayssodan seuraukset
ovat nostaneet energian ja muiden raaka-aineiden hintoja tuntuvasti. Erityisen
voimakasta on ollut energian hintojen nousu. Saksalaisen ajatushautomon HWWI:n

s[1]

laskema euroalueen energiaraaka-aineiden hintaindeksi** oli syyskuun 2022

loppupuolella noin kaksi kertaa korkeampi kuin vuosi sitten samaan aikaan.

1. Indeksiin luettavia energiaraaka-aineita ovat raakadljy, maakaasu ja kivihiili.
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Energian hintojen nousu on valittynyt euroalueen kuluttajahintainflaatioon, joka on
kuluneen vuoden aikana kiihtynyt historiallisen nopeaksi. Nousupaineita lisdavat
venéldisen maakaasun tuonnin rajoittaminen Eurooppaan ja my6hemmin voimaan

[2] .

tuleva'® 6ljyn tuontikielto Venajalta.

Koska fossiiliset polttoaineet, kuten 6ljy, maakaasu ja kivihiili, ovat edelleen merkittava
osa sihkontuotannossa kiytettavisti energiamuodoista, on sdhkon hinta kallistunut
rajusti energian hintojen nousun takia. Energian ja sahkon hinnan nousu valittyy
suoraan yritysten seki kotitalouksien kayttaytymiseen. Yritysten tuotantokustannukset
saattavat kasvaa, ja elleivit ne pysty siirtaimaan kustannusten kasvua lopputuotteidensa
hintoihin, niiden kannattavuus heikkenee. Kotitalouksien energialasku kasvaa, mika
viahentdi niiden muuhun kulutukseen vapaana olevia taloudellisia resursseja. Siita
seuraa talouden kokonaiskysynnin heikkeneminen.

Euroopassa ja euroalueella energia on etupaassa tuontihyodyke, ja esimerkiksi vuonna
2020 nettotuonnin osuus kaikesta kaytettavissa olevista energiasta oli euroalueella yli 60

%.13 Energia muodostaa merkittivin osan euroalueen kokonaistuonnista. Vuonna 2021
euroalueen ulkopuolisen kokonaistuonnin arvosta 15 % koostui energiatuotteista.
Energiatuotteiden osuus kokonaisviennin arvosta oli vain 4 % (kuvio 1). Euroalue on siis
energian nettotuoja, ja viimeaikainen raju energian hintojen nousu voidaan tulkita
tuontihintasokkina, joka heikentis euroalueen vaihtosuhdetta.'! Vertailun vuoksi
esimerkiksi Yhdysvallat on maan energiaviraston EIA:n mukaan ollut vuodesta 2019
lahtien energian nettovieja. Vuonna 2021 energiatuotteiden tuonnin arvo oli
Yhdysvalloissa alle 6 % kokonaistuonnin arvosta.

Kuvio 1.
Euroalueen ulkopuolinen tuonti ja vienti tuoteryhmittain vuonna 2021

Tavaroiden tuonti euroalueen ulkopuolelta Tavaroiden vienti euroalueen ulkopuolelle
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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= Ruoka ja juoma
= Raaka-aineet

Energiatuotteet

Kuvio 2 esittdd energian hintojen ja tuontihintojen pitkéan aikavélin kehityksen Saksassa.
Energian hintojen ja tuontihintojen kehitys on 1970-luvun lopulta alkaen ollut
samansuuntaista. Samansuuntainen kehitys korostuu etenkin timanhetkisessa
energiakriisissa, mutta myos esimerkiksi 1970- ja 80-lukujen vaihteessa ja 2000-luvun

2. Tuontikielto tulee raakadljyn osalta voimaan joulukuussa 2022 ja 6ljytuotteiden osalta helmikuussa 2023.
3. Lihde: Energy balances - Energy - Eurostat (europa.eu).
4. Vaihtosuhde on maan (tai talousalueen) vientihintojen suhde tuontihintoihin. Vaihtosuhteen heikkeneminen

tarkoittaa sitd, ettd yhta vietya hyodyketta kohti voidaan ostaa vihemman tuontihyodykkeita.
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alkupuolella tuontihintojen nousut olivat yhteydessa energian hintojen nousuun. Kahden
aikasarjan vilinen korrelaatio onkin vahvasti positiivinen, 0,89.

Kuvio 2.

Tuontihintojen ja energiahintojen pitkan aikavali kehitys Saksassa
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Kuten kuvio 2 osoittaa, energian hintojen nousuja on ndhty ennenkin. Brent-raakadljyn
hinta nousi vuonna 2008 korkeimmillaan noin 145 dollariin tynnyrilta. Nykyisessa
energiakriisissa raakaoljyn hinta oli korkeimmillaan maaliskuun 2022 alussa, noin 130
dollarissa tynnyria kohden, mutta oli syyskuussa 2022 palautunut suurin piirtein
Venijan hyokkayssotaa edeltaneelle tasolle. Sen sijaan maakaasun hinta on meneilldan
olevassa energiakriisissd noussut ennitysmaisesti. ICE Dutch TFF -maakaasufutuurin
hinta nousi alkuvuodesta 2022 korkeimmillaan 226 euroon megawattitunnilta. Kesaa
kohti mentédessa hinta laski sotaa edeltdneen suuruiseksi, mutta nousi jélleen loppukesian
aikana Vendjan kaasutoimituksiin liittyvien epdvarmuuksien vuoksi. Alkusyksyn aikana
maakaasun hinta on heilahdellut voimakkaasti.

Energiatuotteiden lisdksi myos muiden raaka-aineiden hinnat nousivat Venijan
hyokittya Ukrainaan, mutta ovat sittemmin tasaantuneet. Nykyisessa tilanteessa
tuontihintojen nousun voimakkuus ja erityisesti maakaasun seka kivihiilen hinnan
voimakas nousu poikkeavat aiemmista hintojen nousuista. Ennen finanssikriisia
euroalueen tuontihinnat™ nousivat vuoden 2007 ensimmdisen ja vuoden 2008
kolmannen neljanneksen vililld noin 8 %. Nyt tuontihinnat kallistuivat vuoden 2021

ensimmaisen neljadnneksen ja timén vuoden toisen neljainneksen vililld noin 23 %.

Maakaasun hinnan nousulla on suoria vaikutuksia eurooppalaisiin kotitalouksiin, koska
useissa maissa kaasua kaytetdan esimerkiksi asuntojen lammittdmiseen. Vuonna 2020
maakaasu muodosti euroalueella noin 35 % kotitaloussektorin energian loppukéytosta.
Maakaasu on lisiksi tiarkea teollisuuden tuotantopanos euroalueella, kuten kuvio 3

5. Tassa artikkelissa tuontihintojen muutoksia mitataan tuonnin deflaattorin muutoksilla. Tuonnin deflaattori on
indeksi, jota kdytetddn muunnettaessa tuonnin arvon muutos kiintedhintaiseksi. Se kuvastaa siis tuonnin

inflaatiota.
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havainnollistaa. Koko talouden tasolla maakaasun osuus energian loppukiytosta oli
vuonna 2020 hieman alle 25 %, ja teollisuudessa vastaava osuus oli noin 35 %.

Kuvio 3.

Maakaasun osuus energian loppukaytosta, 2020
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Tuontihintasokki heikentaa vaihtosuhdetta

Euroalueen ulkopuolelta tuodun, eri tuotantomuotoihin perustuvan energian hintojen
nousu nakyy euroalueen kuluttajahintainflaatiossa, joka on kiihtynyt historiallisen
nopeaksi. Tuontienergian kallistumisen my6té seka tuonti- ettd vientihinnat ovat
nousseet, mutta tuontihintojen nousu on ollut vauhdikkaampaa. Sen vuoksi euroalueen
vaihtosuhde on heikentynyt, kuten kuvio 4 osoittaa.

Kuvio 4.

Euroalueen vaihtosuhde on heikentynyt tuontienergian
kallistumisen seurauksena
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*Kuviossa vaihtosuhde on vienti- ja tuontideflaattorien suhdeluku kerrottuna sadalla.
Lahteet: EKP ja Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut.
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Vaihtosuhteen heikkeneminen leikkaa euroalueen ostovoimaa, silla annetulla
vientiméaralld voidaan hankkia aiempaa vihemman tuontihyodykkeita. Vaihtosuhteella
ja sen vaihteluita ajavilla tuontihinnoilla on siis mahdollisesti merkittavikin rooli
talouden suhdanteiden ajurina.

Vaihtosuhdesokkeja on yleisesti pidetty merkittaviana suhdannevaihteluiden selittajana
etenkin nousevissa ja kehittyvissa talouksissa. Tahan liittyva tutkimuskirjallisuus on
kuitenkin jokseenkin ristiriitaista. Hieman vanhemmissa, teoreettisiin
suhdannemalleihin perustuvissa tutkimuksissa (Mendoza 1995; Kose 2002) on havaittu,
ettd vaihtosuhdesokit selittavat merkittavan osan BKT:n heilahteluista. Toisaalta
viimeaikainen empiirinen tutkimus on paatynyt toisenlaiseen tulemaan, jonka mukaan
vaihtosuhdesokit selittavat vain vihan BKT:n vaihtelua (Schmitt-Grohe ja Uribe 2018).
Esimerkiksi Gulan ym. (2021) tutkivat Neuvostoliiton hajoamisesta seuranneen
iddnkaupan loppumisen roolia Suomen 1990-luvun lamassa ja havaitsivat, etta
vaihtosuhteen heikkeneminen ei ollut erityisen merkittava tekija BKT:n supistumisessa.
Sen sijaan BKT:n supistumista selitti enemmankin Neuvostoliiton kysynnan
romahtaminen. Lisdksi iddnkaupan loppuminen ei itsessddn kyennyt selittimiin lamaa,
vaan rahoitusmarkkinahairi6illa oli siind merkittava rooli.

Millaisia makrotaloudellisia vaikutuksia
tuontihintojen nousulla voi olla?

Tuontihintojen kehitys on viime vuosina ollut hyvin samansuuntaista miltei kaikissa
euroalueen jasenvaltioissa (kuvio 5). Vield 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa
tuontihintojen kehityksessa oli suuriakin eroja maiden valilld, mutta karkeasti ottaen
euroalueen velkakriisin jilkeisind vuosina kehitys on ollut samansuuntaista.

Tuontihintojen heilahtelujen vaikutusta talouteen voidaan tarkastella empiirisesti. Tassa
esitetdan ekonometriseen malliin perustuvia arvioita tuontihintasokkien vaikutuksista

euroalueella.l! Mallin avulla voidaan tarkastella, kuinka suuria ovat tuontihintasokkien
vaikutukset BKT:hen ja kuluttajahintainflaatioon sekd missa ajassa vaikutukset niihin
valittyvat.

6. Tulokset nojaavat vektoriautoregressiiviseen malliin, jota usein kiytetdan kuvaamaan makrotaloudellisten
muuttujien vilistd dynamiikkaa ja riippuvuussuhteita. Malli estimoidaan vuosineljainnesaineistosta, ja
estimointijakso on 1999 N2 — 2019 N4. Estimoitavan mallin muuttujat ovat differenssimuodossa lukuun ottamatta
kauppatasetta, joka on ilmaistu suhteena BKT:hen. Tuonti- ja vientihintoja mitataan estimoinnissa tuonti- ja
vientideflaattoreilla. Mallin muuttujajérjestys on seuraava: globaali BKT, tuontihinnat, vientihinnat, kauppatase
(suhteessa BKT:hen), BKT, yksityinen kulutus, investoinnit, reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ja

kuluttajahintainflaatio. Mallin sokit on identifioitu rekursiivisesti Choleskyn hajotelman perusteella.
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Kuvio 5.
Tuontihintojen kehitys euromaissa
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Lahde: OECD.
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Kuvio 6.
Malliperusteiset arviot tuontihintasokin vaikutuksista BKT:hen
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Tuontihintoja nostava sokki on skaalattu siten, etté tuontihintojen nousu vastaa vuoden 2021 viimeisen
neljanneksen ja vuoden 2022 toisen vuosineljanneksen valilla nahtya nousua.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 6 esittdaa BKT:n malliperusteiset vasteet tuontihintojen #killiseen nousuun

euroalueella.”! Tuorein kiytettivissi oleva havainto euroalueen tuonnin deflaattorista on
vuoden 2022 toiselta neljannekseltd. Vuoden 2021 viimeisen neljainneksen ja vuoden
2022 toisen neljanneksen vélilla tuonnin deflaattori nousi noin 11 %. Kuviossa esitetyt
BKT:n vaikutukset on suhteutettu vastaavan kokoiseen tuontihintasokkiin. Mallin
perusteella tuontihintojen nousu supistaa BKT:td, mutta vaikutus realisoituu viiveella
alkaen noin yhden vuoden kuluttua sokista.

7. On syytd huomata, ettd tdssa on esitetty ainoastaan vaikutuksen piste-estimaatti. Vaikutuksen suuruuteen ja

suuntaan liittyy luonnollisesti epavarmuutta.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tuontihintojen-kehitys-euromaissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tuontihintojen-kehitys-euromaissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/malliperusteiset-arviot-tuontihintasokin-vaikutuksista-euroalueen-bkt-hen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/malliperusteiset-arviot-tuontihintasokin-vaikutuksista-euroalueen-bkt-hen/

Kuvio 7 puolestaan esittis kuluttajahintainflaation'® malliperusteiset vasteet
tuontihintoja nostavaan sokkiin euroalueella. Sokki on jilleen skaalattu siten, ettd se
vastaa kooltaan viimeaikaista tuontihintojen jyrkkida nousua. Toisin kuin BKT:n
tapauksessa, néayttaisivit tuontihintojen nousun vaikutukset inflaatioon vélittyvan hyvin
nopeasti. Mallissa ei ole mekanismia, jonka kautta nopea inflaatio vilittyisi palkkoihin ja
odotuksiin tulevasta inflaatiosta, joten tulokset saattavat aliarvioida inflaatioepisodin
kestoa.

Sokkien vaikutukset muuttujiin nayttavit olevan pysyvia. Estimointitulosten perusteella
BKT ja kuluttajahinnat poikkeavat l1ahtotasostaan vield 10 vuoden jélkeenkin sokista.
Toisaalta estimoituihin pitkédn aikavilin vaikutuksiin liittyy huomattavaa epavarmuutta.

Vaikutusarvioihin liittyy epavarmuutta

Edella mainitut vaikutusarviot ovat suuntaa antavia, ja todelliset vaikutukset voivat erota
suurestikin tissa esitetyista. Sovellettu malli on yksinkertainen eika kykene
huomioimaan kaikkia kanavia, joita pitkin tuontihintasokit vilittyvit kuluttajahintoihin
ja talouteen. Malli on lisdksi lineaarinen, ja on epéselvii, kuinka tarkasti tallainen
lineaarinen malli pystyy kuvaamaan todellisuutta viime aikoina nihdyn hyvin suuren
kokoluokan sokin tapauksessa. Vertailun vuoksi: EKP tarkisti syyskuun
véliennusteessaan vuoden 2022 BKT:n kasvua 1,1 prosenttiyksikkoa alaspéin ennen
Venijan aloittamaa hyokkayssotaa julkaistusta joulukuun 2021 ennusteesta. Vuodelle
2023 huonompaan kehitykseen viittaava revisio oli 2 prosenttiyksikkoa.
Kuluttajahintainflaation revisio oli 4,9 prosenttiyksikkoa ylospain vuodelle 2022 ja 3,7
prosenttiyksikk6a vuodelle 2023. Nykyisen kaltaiseen vertautuvaa sokkia on nahty
Euroopassa vain harvoin, miki vaikeuttaa nykytilanteen vaikutusten arviointia.
Esimerkiksi Euroopalle tirkein maakaasun hinnannousu on ollut poikkeuksellisen
voimakasta.

Laskelmiin liittyy muutakin epdvarmuutta. Sokin poikkeuksellisuus lisdi riskeja
esimerkiksi rahoitusmarkkinahairioista, jotka toteutuessaan saattaisivat johtaa tassa
esitettyd voimakkaampaan kokonaistuotannon supistumiseen. Téllaisia
kerrannaisvaikutuksia malli ei pysty huomioimaan. Toisaalta erilaiset politiikkatoimet,
joita malli ei sisalld, voivat lieventaa sokin vaikutuksia.

8. Kuluttajahintainflaatio on téssi laskettu euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin

neljannesvuosimuutoksena.
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Kuvio 7.
Malliperusteiset arviot tuontihintasokin vaikutuksista kuluttajahintainflaatioon
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Euromaiden valilla eroja
tuontienergiariippuvuudessa

Artikkelissa esitetyt mallilaskelmat koskevat ainoastaan tuontihintojen muutosten
vaikutuksia. Tamanhetkisessa tilanteessa negatiivisia talousvaikutuksia voi seurata
tuontienergian hinnan nousun lisidksi saatavuusrajoitteista, jos energian tuontikieltojen
tai Vendjian omien toimien vuoksi Euroopan energiatarpeita ei nykyisella kulutustasolla
pystyti tyydyttdmaan. TAma voi johtaa energian siannostelyyn. Tuontihintojen
heilahtelut saattavat lisdksi vaikuttaa eri tavalla eri maissa.

Vengjan hyokittyd Ukrainaan alkoivat useat talousanalyytikot ja -instituutiot julkaista
arvioita sodan taloudellisista vaikutuksista Euroopassa. Keskeisin talousvaikutus liittyy
energiantuonnin loppumiseen Venéjalta seka siitd seuraavaan energian hintojen — ja sen
my6td myos tuontihintojen — tuntuvaan nousuun. Huomio on poliittisessa ja
akateemisessa keskustelussa suuntautunut etenkin tilanteeseen Saksassa, jossa
maakaasu on erityisen tarked energiamuoto.

Bachmannin ym. (2022a) mukaan venildisen energian tuonnin loppuminen voisi
supistaa Saksan taloutta lyhyelld aikavalilla 0,5—3,0 %. My0s heidan paivitetyssa
laskelmassaan johtopaatokset prosenttivaikutusten suuruudesta olivat samansuuntaisia
(Bachmann ym. 2022b). Saksan keskuspankki Bundesbank arvioi, ettd vaikutus voisi olla
huomattavasti suurempi. Venildisen energian tuonnin loppumisesta aiheutuvan
energian sddnnostelyn ja muiden sodan seurausten vaikutus BKT:hen voisi
Bundesbankin arvion mukaan olla 1,5 % vuonna 2022 ja 6,75 % vuonna 2023
(Bundesbank 2022). Tuoreessa laskelmassa Kansainvilinen valuuttarahasto arvioi, etta
maakaasun tuonnin loppuminen voisi johtaa kiytetystd mallista ja oletuksista riippuen
noin 0,4—2,8 prosentin supistumiseen Saksan BKT:ssa yhden vuoden kuluessa (Di Bella
ym. 2022).
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Vaikutusten suuruus on pitkalti riippuvaista muun muassa siitd, kuinka tehokkaasti ja
missé ajassa Vendjalta tuodulle energialle pystytdan 16ytdimaan korvaavia lahteita ja
energiamuotoja. Taman suhteen euroalueen maat saattavat erota paljonkin toisistaan.
Keskeistd onkin, kuinka energiaomavarainen maa on. Euroalueella nettotuonnin osuus
kaikesta kéytettivissi olevasta energiasta oli yli 60 % vuonna 2020, mutta
omavaraisuusasteissa on maiden valilla huomattavia eroja (kuvio 8). Virossa nettotuonti
muodosti vuonna 2020 ainoastaan 10 % kaikesta kiytettivissa olevista energiasta, kun
taas Luxemburgissa yli 90 %. Suurista euromaista Saksassa, Italiassa ja Espanjassa
nettotuonnin osuus oli kaikissa yli 60 %. Suomi sijoittui vuonna 2020 energian osalta
euroalueen omavaraisimpiin talouksiin Ranskan ohella. Maakaasun osuus
nettotuonnista oli suurista euromaista korkein Italiassa (51 %) ja Saksassa (37 %).

Kuvio 8.

Euromaiden energiariippuvuus vuonna 2020

m Energiariippuvuusaste = Maakaasun osuus nettotuonnista
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Lahde: Eurostat.
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Energiakriisin aikaansaama tuontihintojen raju nousu heikentaa kotitalouksien
ostovoimaa ja vaikuttaa niihin eriarvoisesti. Yleisesti ottaen hintojen nousu osuu
raskaimmin pienituloisiin kotitalouksiin, silld energiakustannukset muodostavat
suuremman osuuden niiden tuloista kuin suurituloisempien. Kansainvéalisen

valuuttarahasto on laskelmissaan™

arvioinut, ettd kotitalouksien pienituloisimman
viidennekseen elinkustannusten suhteellinen nousu olisi euroalueen maista suurinta

Virossa ja pienintd Ranskassa.

Hintojen nousu itsessddan ohjaa kuluttajien kayttaytymisté ja kannustaa vihentdmaan
energiankulutusta, mutta euroalueen maissa tullaan todennikoisesti tarvitsemaan myos
finanssipoliittisia toimia, jotta kaikista haavoittuneimmassa asemassa olevien
toimeentulo kyetdan turvaamaan. TAma asettaa haasteita euroalueen jaisenmaille
julkisen talouden kestdvyyden nidkokulmasta.

9. Ks. How Europe Can Protect the Poor from Surging Energy Prices — IMF Blog.
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