Venajan talous ja tuonti
supistuvat

Venijaa kohdanneiden vientihintasokkien takia Suomen Pankki ennustaa maan BKT:n
supistuvan 3 % vuonna 2016. Ennuste pohjautuu oletukseen, etta 6ljyn hinta tynnyrilta
on runsaat 40 dollaria eli 60 % alempi kuin vuonna 2014. Koska talous supistuu ja
Venijan vientitulot vihenevit, myds tuonnin odotetaan supistuvan tini vuonna viela

Oljyn hinnan laskettua jyrkisti vuonna 2014 kotimainen kysynti Venijilld viheni

kymmenesosalla.

vuonna 2015 kymmenesosan ja BKT supistui 3,7 %. Vuoden 2015 toisella puoliskolla 6ljy
halpeni uudelleen. Vengjan tuonti vuosina 2014—2015 viheni 30 %.

Vuonna 2016 kotimaisen kysynnén viaheneminen johtuu edelleen mm. varsin nopeana
pysyvasta inflaatiosta, joka sy6 ostovoimaa taloudessa ja supistaa esimerkiksi

valtiontalouden menoja reaalisesti.

Oljyn hinnan loiva nousu elvyttiii vihitellen taloutta ja tuontia vuonna 2018, mutta
talouskasvu jaa hitaaksi epavarmuuksien ja yritysten heikon toimintaympériston vuoksi.
Ennusteen keskeiset riskit liittyvit mm. 6ljyn hintaan ja Venijan tuontiin.

Talous supistui ja tuonti vaheni vuonna 2015

Venijan talouden aiempien rasitteiden — systeemipuutteiden ja epavarmuuksien —
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lisiksi taloutta kohtasi vuoden 2014 jélkipuoliskolla merkittivi vientihintasokki. Oljyn
hinnan puoliinnuttua ja myo6s 6ljytuotteiden ja maakaasun vientihintojen laskettua
Venijan vientihinnat olivat vuonna 2015 noin 30 % alemmat dollareissa ja 20 % alemmat
euroissa. Pitkalti tdstd seurannut ruplan kurssin merkittiva lasku toisaalta pehmensi
sokin vaikutusta talouteen, mutta toisaalta kiihdytti inflaatiota, joka talvella 2014—2015
kiihtyi nopeimmaksi sitten vuoden 1999 ja nosti vuoden 2015 hintatason keskiméérin
15—16 % korkeammaksi kuin vuonna 2014. Tdma s6i entistd enemman niin yksityisen
kuin julkisen sektorin ostovoimaa.

Kaikki kotimaisen kysynnén erat supistuivat, eiki laskun loppumisesta ole ollut selvia
merkkeja taimén vuoden alussakaan. Inflaation ohella yksityisen sektorin palkkojen
vaimea nousu ja julkisen sektorin palkkojen nousun hyytyminen rajoitusten ja
jaadytysten takia vahensivit kotitalouksien reaalituloja (kuvio 1). Tima ja kotitalouksien
sadstdmisen jyrkka kasvu vahensivit yksityistd kulutusta, joka pieneni kymmenesosan eli
huomattavasti enemmsén kuin vuoden 2009 taantumassa.

Julkinen kulutus supistui 2 %. Kiinteit investoinnit viahenivat ldhes 8 %, vaikka 6ljyn- ja
kaasuntuotantoinvestointien kasvu jatkui voimakkaana. Varastoja vihennettiin
tuntuvasti, kuten vuoden 2009 taantumassakin. Kysynnén péaierista ainoastaan viennin
maara kasvoi vuonna 2015, silld vastoin odotuksia 6ljyn ja 6ljytuotteiden vienti lisdéantyi
merkittavisti ja kaasun vienti elpyi voimakkaasti kesésta alkaen.

Vengjan BKT supistui viime vuonna 3,7 %. Tuotantoa tukivat kuitenkin 6ljysektorin
viennin ohella puolustusmenot, joiden kasvu kipusi nimellisruplissa lahes 30 prosenttiin
(reaalisesti arviolta 10—15 prosenttiin). Kokonaisuutena valtiontalouden menojen reipas
kasvu hiipui vuoden mittaan, ja koko vuoden menot vihenivit reaalisesti paljon.

Tuonti viheni yli 25 % (supistuttuaan 6 % jo vuonna 2014), mika oli poikkeuksellisen
paljon suhteessa talouden supistumiseen. TAima johtui ennen muuta talvella 2014—2015
tapahtuneesta ruplan laskusta, joka oli merkittavasti suurempi kuin vuoden 2009
lamassa (ruplan nimelliskurssi oli vuonna 2015 edellisvuotista 25 % heikompi ja
reaalikurssi noin 15 % heikompi euroon ja kauppapainotettuun valuuttakoriinsa
ndhden). Ruplan heikkenemisen lisdksi vientihintojen lasku kutisti Ven&jéan vientituloja
pahoin (20 % euroissa), ja yksityisten paddomien virta Vengjalta pysyi tuntuvasti
suurempana kuin virta Vensjélle (vaikka ero kapenikin selvasti vuodesta 2014).

Inflaatio syonyt venaldisten kuluttajien ostovoimaa
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Kuvio 1
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Talous ja tuonti supistuvat yha ja elpyvat hitaasti

Ennustejaksolla 2016—2018 maailmankaupan kasvu paranee. Vengjan lahinni
Ukrainaan kohdistuvaan toimintaan liittyvien geopoliittisten jannitteiden, niista
johtuneiden ulkomaiden talouspakotteiden, Vensjan vastasanktioiden ja muiden
markkinoiden toimintaa rajoittavien toimien seki tistd aiheutuvien ja muiden talouden
epavarmuuksien oletetaan pysyvin ennallaan.

Oljyn hinta on ylivoimaisesti merkittivin ennusteeseen vaikuttava tekiji etenkin vuonna
2016. Syyskuun 2015 ennusteen mukaan vuoden 2014 toisella puoliskolla tapahtuneen
6ljyn hinnan suuren laskun (keskimééarin 54 dollariin tynnyriltd vuonna 2015 eli 45 %
halvemmaksi kuin vuonna 2014) aiheuttamat seuraukset Venajan talouteen eivat ole ohi
yhdessi vuodessa vaan hinnan lasku supistaa Vendjan BKT:ti vield vuonna 2016 (BKT:n
ennustettiin vihenevin 2 %). Tama nakemys perustuu BOFITin Venija-mallin

tuloksiin."! Lis#ksi 6ljyn hinta laski toistamiseen vuoden 2015 jilkipuoliskolla, ja
edellisen ennusteen tapaan hinnan oletetaan nousevan vain vahitellen ennustejaksolla.
Nyt tehdyn oletuksen mukaan 6ljyn hinta on vuonna 2016 runsaat 40 dollaria (23 %
alempi kuin vuonna 2015 ja ldhes 60 % alempi kuin vuonna 2014) ja 49 dollaria vuonna
2018.

Oljyn hintaoletuksen pohjalta ennustetta BKT:n supistumisesta vuonna 2016 on
syvennetty noin 3 prosenttiin, eikd BKT:n odoteta kasvavan myoskdan vuonna 2017
(kuvio 2). Sen jélkeen, kun 6ljyn hinnan laskun vaikutukset ovat viistyneet ja hinta on
noussut loivasti, talous elpyy mutta kasvaa vain hitaasti lahinni Venajan
epavarmuuksien ja yritysten toimintaympariston heikon laadun vuoksi. Jos ennuste ja
BKT:n pitkdn aikavilin kasvuarvioit (valtaosin 1-1,5 % vuodessa) toteutuvat, BKT olisi
vuonna 2020 noin 3 % pienempi kuin vuonna 2014.

Koska talous supistuu ja Vendjin vientitulot vihenevit, Venijan tuonnin ennustetaan
vahenevin tdnd vuonna kymmenesosalla ja alkavan lievisti kasvaa ennustejakson loppua
kohden. Tuonti on tilloin 37 % pienempi tdnad vuonna kuin vuonna 2013 ja muutaman

prosentin suurempi kuin lamavuonna 2009.

Vengjan viennin maaran odotetaan lisaantyvin hitaasti ennustejaksolla. Kotimainen
kysynté pienenee tuntuvasti vuonna 2016 niin yksityisen kulutuksen, julkisen
kulutuksen, investointien kuin varastojen osalta. Valtiontalouden menot supistuvat
reaalisesti merkittaviasti ainakin vuonna 2016.

1. Jouko Rautava: Oil Prices, Excess Uncertainty and Trend Growth.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.oenb.at/Publikationen/Volkswirtschaft/Focus-on-European-Economic-Integration/2013/Focus-on-European-Economic-Integration-Q4-13.html

Vendjan BKT ja tuonti supistuvat vield vuonna 2016
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Rosstat ja Suomen Pankki (BOFIT).

Kuvio 2

Inflaatio ja heikentynyt valtiontalous painavat
kysyntaa

Venijéan vuotta 2016 koskevat inflaatioennusteet ovat aiempaa korkeammat
(kuluttajahintojen osalta noin 8 %), mika vield hieman lisda ostovoiman rapautumista
aiemmin odotetusta. Talouden supistumisen my6ta heikentyva yritysten kannattavuus
viahentdd palkankorotusvaraa. Julkisen sektorin palkankorotusten jaddytykset ja muut
rajoitukset jatkuvat, ja Venijian johto on alentanut vuoden 2016 elakekorotukset 4
prosenttiin — ja nollaan tyctitekeville eldkeliisille, joita virallisten tietojen mukaan on yli
35 % noin 40 miljoonasta eldkeldisesta.

Tyollisyys viahenee, mika niakyy joko tyottomyytena tai alityollisyytena. Kotitalouksien ei
odoteta kdantyvan merkittivilld tavalla sddstdmisestd luotonottoon.

Valtiontalouden menot tulevat tdnd vuonna vihentyméaén reaalisesti tuntuvassa maarin.
Lisdksi menoja pyritddn viela karsimaan, koska 6ljyn hinnan lasku vihentaa
valtiontalouden reaalituloja jyrkasti (kuvio 3). Tdma kutistaa myds julkista kulutusta
huomattavasti.

Venijan viennin maira on kasvamassa hyvin hitaasti sen valossa, ettd alan keskeisten
asiantuntijoiden mukaan 6ljysektorin viennin kasvu hiipuu vuonna 2016 ja vienti alkaa
sen jilkeen vihentyi. Oljy- ja kaasusektorin ulkopuolisen viennin elpyminen viime
vuoden notkahduksesta paikannee tilannetta osittain.

Investointien odotetaan vihenevin edelleen, silld vapaata kapasiteettia on, kysynti
supistuu ja epavarmuudet rasittavat yrityksia. Lisdksi valtion investointeihin on entista
vahemmain varoja. Varastot, jotka Venajalla ovat tdhan asti aina supistuneet hyvin
jyrkasti taantumassa, pienentynevit edelleen.
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Oljyn hinnan lasku supistaa Vendjan valtiontaloutta

1. Inflaatio (kuluttajahinnat)
2. === Muut budjettitulot*
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* Konsolidoitu valtion budjetti: federaatioiden, alueiden ja kuntien budjetit
seka valtion sosiaalirahastot.
Lihteet: Venijén finanssiministerio ja Rosstat.
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Kuvio 3

Tuontindkyman jannitteet sailyvat

Venijan tuonnin kehitysndkymaéaa hallitsee talouden supistumisen ohella etenkin se
herkki vaikutusketju, jossa 6ljyn hinta ja Vendjan vientitulot sekd pddomavirrat Vendjan
ja ulkomaiden vililla vaikuttavat ruplan kurssiin. Ruplan kurssi taas vaikuttaa tuontiin
suoraan seka epasuorasti inflaation ja kotimaisen kysynnan kautta.

Tuonnin supistuttua tini vuonna sit alkaa tukea talouden vihittdinen elpyminen. Oljyn
hinnan loivasta noususta koituva Venijan vientitulojen kasvu tekee tuonnin kasvulle
tilaa. Sen sijaan tuontia rajoittavat ulkomaiden rahoituspakotteet.

Tuonnin kasvua rajoittaa myos se, ettd tuonnin osuus BKT:sté oli supistumisestaan
huolimatta vuonna 2015 korkeimmillaan sitten vuoden 2003 (ts. tuonnin arvo ruplissa
on noussut BKT:td nopeammin). Ruplan reaalikurssi vahvistuu asteittain, kun inflaatio
pysyy Vengjalla nopeampana kuin tuonnin alkuperdamaissa (inflaatioero
kauppakumppanimaiden hyviksi oli vield 6 % tamén vuoden alkukuukausina).

Talouspolitiikalla pienet toimintamahdollisuudet

Pankit saivat vuoden 2015 aikana varoja runsaasti kotitalouksien ja yritysten
talletuksina, ja pankkien velka keskuspankille vahentyi huomattavasti. Pankkien
luotonanto puolestaan kohdistui viime vuonna samalla tavoin niin valtion kuin yritysten
rahoittamiseen, ja yritysluotonanto itse asiassa viheni huomattavasti vuodesta 2014.

Yritykset ovat hoitaneet supistuneiden investointiensa rahoituksen yha useammin
omista varoistaan. Rahapolitiikan vaikutus yritysten luotonottoon on edelleen epéselva.
Keskuspankki on pitdnyt ns. avainkorkonsa 11 prosentissa elokuusta lahtien, kun taas
inflaatio on hidastunut tdna talvena 15 prosentista 8 prosenttiin.

Valtiontalouden tilanne on tiukentunut entisestaan. Valtiontalouden tulot pysyivit viime
vuonna nimellisruplissa ennallaan (6ljy- ja kaasuverotulojen supistuttua viidesosalla) eli
vahenivit reaalisesti todella paljon. Valtiontalouden vaje syveni yli 3,5 prosenttiin
BKT:sté, vaikka menotkin vahenivit reaalisesti. Tdaman vuoden budjettitulonakyma on
lahes yhta niukka kuin viime vuonna, jos 6ljyn hinta ja BKT ovat ennusteen mukaisia.
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Nykyiselld valtiontalouden menoarviolla vaje kasvaisi lahes 4 prosenttiin BKT:st4.

Hallitus pyrkii lisadméaéan valtion varoja pienempien verojen korotuksilla,
valtionyritysten osingoilla ja valtionyritysten osakkuuksien myynnilla. Myos 6ljy-
yritysten verotuksen lisddminen on ollut harkinnassa. Timén ohella maan johto on
asettanut menojen karsintatavoitteita (pl. 1ahinna sosiaalimenot, jotka kuitenkin ovat
ylivoimaisesti suurin menoluokka), ja paatoksia odotetaan kevaan mittaan. Suomen
Pankin ennusteen 6ljyn hintaoletuksen ja BKT-arvion perusteella vuosi 2017 nayttéisi
jonkin verran paremmalta, mutta valtion vajetta syntyy vield hieman, vaikka
valtiontalouden menot pidettéisiin nimellisesti samansuuruisina kuin nykyinen timén
vuoden menoarvio on. Valtiontaloudessa ei siten ole nikopiirissi reaalista elvytysvaraa
ennustejaksolla.

Vajeen rahoittamiseksi valtion ei tarvitsisi kdyttda reservirahastoaan taysin loppuun tana
vuonna. Pahimman varalle on my6s ehdotettu mahdollisuutta kattaa vajetta kansallisen
hyvinvoinnin rahaston vapaista varoista (rahaston muut varat ovat sitoutuneet
myonnettyihin pankkitukiin sekéd hanke- ja yritysluottoihin). Luotonottoa ei nailla
rahoitusresepteilld valttamatta tarvittaisi.

Ennusteriskit eividt ole vahentyneet

Oljyn hinta muodostaa edelleen tirkein ennusteriskin, silld sen muutokset oletetusta
hintaurasta ylos- tai alaspdin vaikuttaisivat luonnollisesti talouteen seki ruplaan,
inflaatioon etté tuontiin.

Geopoliittisiin jannitteisiin voi tulla muutoksia, niin myonteisia ja vaikutukseltaan
hitaahkoja kuin kielteisié ja vaikutukseltaan nopeahkoja. On otettava huomioon myos
jatkuva riski muista tapahtumista, jotka saisivat pddomavirran Venajilta lisddntymain ja
heikentdmaéan ruplaa ja tuontia.

Jos kotitalouksien jyrkka kddntyminen sddstdmisen suuntaan viime vuonna muuttuisi
vastakkaiseen suuntaan, yksityinen kulutus kehittyisi arvioitua paremmin jo vuonna
2016. Valtiontalouden menojen lisdykset ovat menojen karsimistavoitteista huolimatta
mahdollisia ldhestyttdessd syyskuun 2016 duuman vaaleja ja maaliskuun 2018
presidentinvaaleja. TAma parantaisi talouden kehitystd mutta vain suhteellisen lyhyen
aikaa, ja myohempi aika toisi valtiontalouden sopeutumispaineet ilmi entista

suurempina.

Avainsanat

ennuste, Vendja, BOFIT
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