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Vanhempi ekonomisti

Ukrainan neljis vuosi Vendjin tdysmittaisen hyokkayksen alla on alkamassa. Venija ei
ole kyennyt alistamaan Ukrainaa ndiden vuosien aikana paljon suuremmasta
sotavoimasta huolimatta. Samoin pessimistisimmat arviot Ukrainan talouden
kehityksesta eivit ole toteutuneet esimerkiksi hyperinflaation tai finanssikriisin osalta,
jotka usein ovat sotaakdyvien maiden kohtalona. Vaikka pitkittynyt sota vie taloudellisia
resursseja, viime vuonna Ukrainan talous kasvoi ensimmaisten arvioiden mukaan 3,4 %
verrattuna edelliseen vuoteen. Néin siitdkin huolimatta, ettd Vendja tuhosi
pommituksillaan puolet maan energiantuotannon kapasiteetista, ja kasvava
tyovoimapula heikensi yritysten nakymia.

Hintavakaus sotatilassa merkittava saavutus

Hyokkayssodan aiheuttama inflaatiopiikki (korkeimmillaan yli 26 prosentissa syksylla
2022) saatiin hallintaan ulkomaisen taloudellisen tuen ja hyvian sadon myota. Tarked
merkitys oli kuitenkin viranomaisten asettamilla pAdomarajoituksilla, jotka ovat
tarpeellinen tyokalu talouden vakauttamiseksi kriisioloissa. Inflaation riistdytyminen
kisisti olisi yhteiskunnallisesti kestamatonta maassa, jossa koyhyys on kasvanut
merkittavisti, ja arviolta ldhes 14 miljoonaa ihmista eldd humanitaarisen avun piirissa.
Samalla hintojen nousun kiihtyminen vaikeuttaa armeijan ja puolustusteollisuuden
hankintoja. Viime vuoden aikana inflaatio on kiithtynyt heikomman sadon,
palkkakustannusten nousun ja energiasektorin tuhojen myota. Keskuspankki joutui
nostamaan ohjauskorkoaan 14,5 prosenttiin tammikuussa 2025, mutta kaukana ollaan
kevadn 2022 yli 20 prosentin tasoista.

Ukrainan ulkoisen rahoituksen tilanne parempi nyt
kuin vuotta aiemmin

Ulkoisella rahoituksella on ollut ja tulee olemaan suuri merkitys Ukrainan kykyyn
selviytyd. Vuonna 2024 Ukrainan julkisen talouden alijaidma (ilman lahjoituksia) nousi
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ennitystasolle (1832 mrd. hryvniaan) ja oli 1ahes 24 prosenttia BKT:std. Menoista yli 60
prosenttia kaytettiin puolustukseen ja sisdiseen turvallisuuteen, mutta sosiaalimenoista
ei tingitty korkeampien verojen ja erityisesti ulkomaisen avun ansiosta. Ulkomaisilta
partnereilta Ukraina sai viime vuonna noin 42 miljardia dollaria suoraa budjettitukea,
josta suurin eri (17,5 miljardia dollaria) tuli Euroopan unionin Ukraina-tukivilineen
kautta.

Verrattuna vuoden 2024 alkuun, jolloin paatokset sekd EU:n Ukraina-tukivélineesta etta
USA:n yli 60 miljardin dollarin apupaketista olivat jumissa, Ukrainan ulkoisen
rahoituksen tilanne vuodelle 2025 on valoisampi. Valtionbudjetin alijadmén arvioidaan
supistuvan noin 20 %:iin BKT:st4, ja ulkoista rahoitusta tarvitaan tietenkin yha
merkittava summa (38 miljardia dollaria); budjettisuunnitelmassa sodan oletetaan
jatkuvan 2025 loppuun asti.

Vuonna 2025 Ukrainan valtionbudjetin alijaama
katetaan Vendjan jaadytettyjen varojen avulla

Vuonna 2025 alijadmén rahoituksen rakenne kokee muutoksen, kun Venéjan
jaadytetyista varoista saatavien tuottojen avulla tullaan rahoittamaan suurin yksittdinen
erd valtionbudjetin alijadman kattamiseksi. Tima kesilld 2024 G7-maiden kesken
sovittu Extraordinary Revenue Acceleration (ERA) -jarjestely hyviksikayttdd Vendjan
valtion yli 190 miljardia euron arvosta EU-alueella jaddytettyja varoja. ERA-ohjelma ei
kiyta Vendjan varoja suoraan vaan ndiden varojen tuottoja kiytetdan yhteensi 50
miljardin dollarin arvoisen lainan takaisinmaksuun ja kuluihin. ERA:n kautta
allokoidaan Ukrainan hyviksi lahes 22 miljardia dollaria jo tdna vuonna ja 11 miljardia
vuonna 2026. Yhdysvaltain uusi presidentinhallinto ei ole vetdytynyt ERA-ohjelmasta,
vaikka merkittaviad leikkauksia esimerkiksi USAID:n rahoitukseen Ukrainassa on tehty.
USA on ERA-ohjelman suurin takaaja 20 miljardin dollarin osuudella.

Kuvio 1.

Vuosina 2025-26 ERA-ohjelma ja EU kattavat leijonanosan Ukrainan

rahoitustarpeesta
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*ERA-Extraordinary Revenue Acceleration on G7-maiden lainaohjelma, jonka lainojen takaisinmaksuun ja

korkoihin kaytetaan EU-alueella jaadytettyja Venajan valtion varojen tuottoja. Ukrainalle kyse on
lahjoituksesta. e=estimaatti.
Lahteet: Ukrainan keskuspankki, Ukrainan finanssiministerio ja BOFIT.
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Kohtalonkysymyksena tydévoiman riittavyys sodan ja
rauhan oloissa

Vuosi 2025 on alkanut ryminalla Yhdysvaltain uuden presidentinhallinnon toimien
myoOta ja uutisvirta on tdynna spekulointia rauhanneuvotteluista. Jos sotatilanne
rauhoittuu ja paastaan todellisen jalleenrakentamisen tielle, Ukraina taloutena ei
todennakoisesti palaudu ennalleen. Yksi merkittavimmistd muutoksista on vaeston ja
tyévoiman viheneminen. Ukrainan keskuspankin mukaan Ukraina on menettinyt
24.2.2022 jilkeen jopa neljasosan tyovoimastaan.

YK:n pakolaisjarjeston mukaan noin 6,4 miljoonaa ukrainalaista asuu maan rajojen
ulkopuolella ja yli kolme miljoonaa on siséisid pakolaisia. Ulkomailla asuvista
ukrainalaisista, joista merkittdva osa on lapsia, kaikki tuskin palaavat takaisin. Vuoden
2024 joulukuussa tehdyn kyselytutkimuksen mukaan vain 43 prosenttia ulkomailla
asuvista ukrainalaisista pakolaisista suunnittelee palaavansa kotimaahan. Lisaksi
kuolleita ja haavoittuneita ikéva kylla riittaa.

Jo nyt on kuitenkin merkkeja siitd, ettd Ukrainan tyomarkkinoilla on tapahtunut
muutoksia, jotka eivit ole pelkdstdan negatiivisia. Naisten tyollistyminen uusille aloille
on kasvanut ja uudelleenkoulutukseen on panostettu merkittavasti.

Ukrainan talouden mukautuminen sodan olosuhteisiin ja kasvu vuoden 2022 jilkeen
antaa aihetta varovaiseen optimismiin. Kun taistelut taukoavat, talouskasvu voi olla
jonkin aikaa hyvinkin nopeaa, kun resursseja voidaan siirtda sotimisesta rauhant6ihin.
Mutta tdméan kaiken edellytyksena on kestéavi ja uskottava rauhansopimus.

Avainsanat
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