BLOGI

Ruplan ja 6ljynhinnan
kohtalonyhteys — totta vai
tarua?

KIRJOITTAJA

Vanhempi neuvonantaja

Venijan rahapolitiikassa tapahtui suuri muutos vuoden 2014 lopussa, kun rupla
paastettiin vapaasti kellumaan ja keskuspankki siirtyi puhtaaseen inflaatiotavoitteeseen.
Aikaisemmin keskuspanKkki piti ruplan kurssin melko vakaana. Vaikka 6ljyn hinta nousi
alle 20 dollarista yli 130 dollariin ja takaisin alle 100 dollariin tynnyriltd, ruplan kurssi
pysyi vuodet 20002013 ldhelld 30 ruplaa dollarilta. Vakaan valuuttakurssin katsottiin
tuovan vakautta seké ennustettavuutta perin dollarisoituneeseen ja vuoden 1998 kriisisti
toipuvaan talouteen. Kiinteén tai osittain kelluvan kurssin politiikka tarkoitti kuitenkin
valtavia heilahteluja 6ljyn ruplissa mitatuissa vientituloissa, federaatiobudjetin
verotuloissa ja niin ollen myos koko kansantalouden kehityksessa.

Hyvin varovainen siirtyminen kohti kelluvaa kurssia aloitetiin vuoden 2009 talouskriisin
jalkeen, mutta 6ljyn hinnan #killinen syoksy vuoden 2014 lopulla joudutti
valuuttakurssipolititkan muutosta. Lopullisesti keskuspankki luopui ruplan kurssin
ohjaamisesta valuuttaostoilla tai -myynneilld marraskuun alussa 2014, hieman alle kaksi
kuukautta suunniteltua aikaisemmin.

Kellutuksen seurauksena ruplan kurssin muutokset alkoivat seurata melko tarkkaan
raakadljyn hinnanmuutoksia. Ruplasta tuli tyypillinen raaka-aineiden viennista
riippuvaisen maan valuutta. Kun 6ljyn hinta nousi, rupla vahvistui — ja toisinpain (kuten
kuviosta 1 hyvin ndhdéan). Monista epdilevistd ddnenpainoista huolimatta keskuspankki
piti tiukasti kiinni inflaatiotavoitteesta eikd enéé ohjaillut ruplan kurssia. Talouden
toimijat joutuivat eri lailla kohtaamaan valuuttakurssiepavarmuuden, mutta toisaalta
politiikkamuutos auttoi suuresti inflaation nujertamisessa. Maassa, jossa on viime
vuosikymmenet eletty hyvin vaihtelevan hintakehityksen oloissa, tima on merkittava
saavutus.

Viimeisen puolentoista vuoden aikana korrelaatio valuuttakurssin ja 6ljynhinnan
liikkeiden valilld nayttd4 taas laskeneen. Taustalla on ainakin kaksi syytd; budjettisaanto
ja geopolitiikka. Vuoden 2017 alusta voimassa olleen kiaytinnon mukaan keskuspankki
on finanssiministerion puolesta paivittiin ostanut markkinoilta ennalta ilmoitetun
maaran valuuttaa. Kdytdnnon taustalla on budjettisaanto, jonka mukaan
federaatiobudjetin ylimaariiset 6ljy- ja kaasuverotulot (joita tdna vuonna kertyy Urals-
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6ljyn hinnan ollessa yli 40,8 dollaria tynnyrilta) siirretdan kansalliseen
hyvinvointirahastoon. Oljyn hinnan nousu ja ruplan heikkeneminen ovat lisinneet
budjetin yliméaariisia 6ljy- ja kaasutuloja, mika on vastaavasti kasvattanut
budjettisidnnon mukaisia valuuttaostoja. Ruplamairéisten budjettitulojen muuttaminen
valuuttamaaraisiksi hyvinvointirahaston sijoituksiksi on lisinnyt valuutan kysyntaa ja
hieman lieventdnyt ruplan vahvistumispaineita.

Geopoliittiset syyt nakyvit selviasti huhtikuun 2018 jilkeisessd kehityksessa. Huhtikuun
alussa Yhdysvallat lisdsi pakotelistalleen merkittdvan joukon venaldisia yrityksia ja
yksityishenkil6ita, mihin markkinat reagoivat aluksi hyvinkin voimakkaasti. Sen jilkeen
epavarmuutta ovat pitdneet ylla tiedot Yhdysvalloissa kaavailluista uusista pakotteista,
maiden vilisen jannitteiden kiristyminen Syyriassa ja Iranissa seka viimeisimpana
Skripalien myrkytystapauksen seurauksena asetetut uudet pakotteet. Vaikka 6ljyn hinta
on noussut merkittavasti, markkinoiden usko ruplaan ei ole palautunut. Rupla on
heikentynyt timén vuoden aikana liki 20 %, kuten esimerkiksi Iikka Korhosen
blogikirjoituksesta hyvin kdy ilmi.

Ruplan kurssia ohjaavat siis kotimainen talous- ja rahapolitiikka, raakaoljyn
maailmanmarkkinahinta, maailmantalouden nakymat ja erityisesti Vendjaan liittyvit
poliittiset riskit. Juuri nyt epadvarmuus uusista mahdollisista pakotteista nayttda olevan
suuressa roolissa.
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