BLOGI

Venadjan talous karsii koronasta
ja oljyn hinnan romahduksesta

—

KIRJOITTAJA

Vanhempi ekonomisti

Venijan rahoitusmarkkinat ovat viime viikkoina olleet voimakkaassa myllerryksessa,
kuten lahes kaikissa muissakin maissa. Rupla on heikentynyt voimakkaasti ja
porssikurssit ovat pudonneet rajusti (kuvio 1). Vengjan talouteen kohdistuu parhaillaan
kaksi toisiinsa liittyvdd, mutta osin erillistd shokkia: koronapandemia ja 6ljyn hinnan
romahdus. Koronaviruksen levidmisen estimiseksi asetetut rajoittavat toimet supistavat
kotimaista kysyntéd ja tuotantoa. Ulkomailla tehdyt vastaavat toimet vihentaviat myos
Venijan vientikysyntéa. Lisdksi 6ljyn hinnan romahdus pienentdd Vendjan vienti- ja
budjettituloja merkittavasti. Shokkien vaikutuksia Venijan talouteen on erittdin vaikea
arvioida, koska koko maailmantalouden kehitykseen liittyy edelleen valtavasti
epavarmuutta. Tarkastelemalla erilaisia vaikutuskanavia voidaan talousvaikutuksia
kuitenkin arvioida.

Kuvio 1

Urals-raakadljyn hinta, ruplan kurssi suhteessa dollariin ja Venajan
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Koronavirus nayttaa edenneen Vendjalla toistaiseksi hitaammin kuin useimmissa
Euroopan maissa, mutta vauhti on kithtynyt viime péivina. Venéjilla oli 6.4. raportoitu
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yli 6 000 tartunnan saanutta ja koronaan oli menehtynyt ldhes 50 henkil6a. Viela
maaliskuussa viruksen levidmisen estamiseksi asetetut rajoitteet olivat melko maltillisia,
mutta mm. rajat ylittavaa liilkennetta rajoitettiin ja joukkotapahtumat kiellettiin
suurimmissa kaupungeissa. Nyt linja on kuitenkin tiukentunut huomattavasti.
Presidentti Putin méérasi huhtikuun Venajalla yleiseksi palkalliseksi vapaakuukaudeksi.
Toiminnan rajoitukset vaihtelevat alueittain epidemian levinneisyyden mukaan, mutta
joka tapauksessa suuri osa Venijan taloudellisesta toiminnasta tyssda tyystin rajoitusten
myota.

Tuoreen BOFIT Policy Briefin" seki useiden muiden arvioiden'® mukaan nykyisten
kuukauden voimassa olevien rajoittavien toimien on arvioitu voivan leikata 1-3 %
Venijan timéan vuoden bruttokansantuotteesta. Jos rajoituksia pidennettiisiin koko
toisen vuosineljanneksen ajaksi, timén vuoden BKT voisi olla jopa 4—6 % pienempi kuin
ilman rajoituksia. Rajoitukset iskevit erityisesti palvelualoille ja pk-yrityksiin. Suurin
negatiivinen vaikutus tulisi kaupasta ja liike-elamén palveluista, jotka muodostavat
merkittavan osuuden Vendjan BKT:sta.

Vastaavia rajoitustoimia on asetettu my6s muissa maissa kuin Venajalla, ja ne
viahentivit Vendjan vientikysyntda. Kaikissa maissa rajoitustoimet kohdistuvat
erityisesti palvelutoimialoille, joilla tuonnin osuus on tyypillisesti selvisti pienempi kuin
esim. teollisuudessa. Se voi pienentda vientikysyntaan kohdistuvia heijastusvaikutuksia.
Silti rajoitustoimista johtuvan vientikysynnin vihentymisen on arvioitu voivan johtaa
0,3—0,5 prosentin lisdipudotukseen Vendjan tdman vuoden BKT:ssi. Negatiivinen
vaikutus voi olla huomattavasti suurempikin, jos rajoittavia toimia joudutaan
laajentamaan ja pitkittimaan.

Koronaviruspandemia vaikuttaa Venijin talouteen myds 6ljymarkkinoiden kautta. Oljyn
kysynté on vahentynyt globaalisti, mika on johtanut hintojen voimakkaaseen laskuun.
Urals-6ljyn hinta on ollut huhtikuun alussa keskimé&arin vain noin 26 dollaria tynnyrilta
eli 60 % matalampi kuin vuoden alussa. Koronan aiheuttaman kysynnan vihentymisen
lisdksi 6ljyn hintaa ovat samanaikaisesti painaneet odotukset 6ljyn tarjonnan
kasvamisesta. OPEC+-maiden vilinen sopimus 6ljyntuotannon rajoittamisesta paattyi
maaliskuun lopussa ja 6ljyntuottajamaat eivit ole ainakaan toistaiseksi paasseet sopuun
uusista rajoitustoimista.

Oljyn hinta on edelleen keskeinen tekiji Venijin talouskehityksessi. Raakadljyn,
oljytuotteiden ja maakaasun osuus Venijin tavara- ja palveluviennisti oli viime vuonna
noin puolet. Lisiksi 6ljy- ja kaasutulot muodostavat runsaan viidenneksen Venajan koko
julkisen talouden tuloista. Oljyn hinnan 50 prosentin lasku voi eri arvioiden mukaan

leikata Venijan BKT:sti lyhyelld aikavililla 1—2 %3],
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Kaiken kaikkiaan nykyiset shokit voisivat siis johtaa Vendjan BKT:n supistumiseen tdna
vuonna 2—6 %, jos koronaviruksen levidmiseksi asetetut rajoittavat toimet jaavat
Iyhytaikaisiksi. Pudotus voisi olla jopa huomattavasti suurempi ja kriisin kesto paljon
pidempi, jos rajoituksia joudutaan pitkittdmaéan tai 6ljyn hinta laskee entisestdan.
Vengjan hallinto voi kuitenkin pehmentaa kriisin vaikutuksia omilla tukitoimillaan,
jolloin BKT supistuu vihemmaén. Tuoreimmissa ennusteissa Venijan BKT:n odotetaan
supistuvan tdnd vuonna 1—4 % (kuvio 2).

Kuvio 2

Vendjan BKT:n muutos ja viimeisimpien vuotta 2020 koskevien ennusteiden
vaihteluvali
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Venijan nykyisen, vuodet 2020—2022 kattavan budjettikehyksen mukaan julkisia
menoja lisdtaan 6—7 % vuodessa. Hallinto on ilmoittanut, ettd suunnitelluista
budjettimenoista ei aiota tinkid, vaikka tulot supistuvatkin 6ljyn hinnan laskun ja
talouden odotettua heikomman kehityksen seurauksena. Budjettimenoja aiotaan
suunnata osin uudelleen koronan aiheuttamien ongelmien lievittimiseen, mutta
ainakaan toistaiseksi merkittdvista lisimenoista tukitoimiin ei ole ilmoitettu. Nykyiset
tukitoimet keskittyvit 1dhinna veromaksujen lykkayksiin, lainojen lyhennysvapaisiin ja
luottojen saatavuuden tukemiseen.

Vengjilld on varaa halutessaan lisdta tukitoimia. Viime vuosien 6ljy- ja kaasutuloja on
sééstetty rahastoon, jossa oli maaliskuun lopussa 143 mrd. dollarin arvosta likvideja
varoja (10 % BKT:st4). Niilla voidaan rahoittaa julkisen sektorin menoja heikossa
suhdannetilanteessa. Varojen kayttoa rajoittaa budjettisdanto ja niiden kuluttamista
taytyy muutoinkin harkita tarkasti silta varalta, ettd 6ljyn hinta jaisi pidemmaéksi aikaa
matalalle tasolle. Vendjéan finanssiministerio arvioi budjetin 6ljy- ja kaasutulojen
supistuvan yhteensi 5 % BKT:std vastaavalla summalla, jos 6ljyn hinta pysyisi 30
dollarissa tynnyriltd kolmen vuoden ajan. Vendjin valtiolla on vain vihin velkaa, mutta
ulkomaista lainanottoa rajoittavat Yhdysvaltain pakotteet ja Venijan pyrkimys
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riippumattomuuteen muista maista.

Tilannetta hankaloittaa se, ettd venaldiset kotitaloudet ovat hadin tuskin toipuneet
edellisestd, vuosien 2014—15 talouskriisista. Silloin kotitalouksien ostovoima heikkeni
huomattavasti, eika se ole vielad elpynyt ldhellekaén kriisid edeltdvaa tasoa. Tand vuonna
sosiaalisten kysymysten on ollut mééri saada enemman huomiota budjettipolitiikassa
aiempien vuosien vyonkiristyksen jalkeen, kuten presidentti Putinin tammikuun
linjapuheessa maarittiin. Uuden talouskriisin my6té kotitalouksien tulojen odotetaan
kuitenkin jalleen kdantyvin laskuun vielapa juuri uudesta — presidentin jatkokauden
mahdollistavasta — perustuslaista jarjestettavin kansandanestyksen alla.

Katso tutkimuspaillkko Iikka Korhosen napakka videokatsaus koronapandemian

vaikutuksista Vengjin talouteen:
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