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Vendjin talouden kasvuennustetta vuosille 2008-2010 on nostettu hieman korkeamman
oljyn hinnan vaikutuksesta. Talouskasvun odotetaan pysyvin tind vuonna ldhes
8 prosentissa ja hidastuvan runsaaseen 6 prosenttiin vuoteen 2010 mennessd. Sekd
kulutus- ettd investointikysyntd kasvavat nopeasti, mutta talouskasvu hidastuu vdhitellen
oljyn hinnan vakiintuessa ja kapasiteettirajoitteiden kiristyessd. Tuonti kasvaa edelleen
huomattavasti vientid nopeammin.

Kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus ja maailmantalouden kasvun
hidastuminen eividt ndytd merkittdvisti vaikuttaneen Vendjén talouteen. Talouskasvu on
jatkunut 8 prosentin tuntumassa kohonneen 6ljyn hinnan tukemana. Taloudessa on ollut
ylikuumenemisen merkkejd, mutta kesélli kasvu on hieman hidastunut ldhes kaikilla
sektoreilla.  Vaikka talouden kasvu ei varsinaisesti perustu oOljysektorin varaan, on
Oljytuloilla merkittdvid heijastusvaikutuksia muille sektoreille ja siten koko talouden
kehitykseen. Futuurimarkkinoiden pohjalta Urals-6ljyn hinnaksi arvioidaan runsaat
100 dollaria tynnyriltd vuosina 2008-2010.

Kotimainen kysynta kasvun veturina

Kulutuksen kasvu jatkui runsaassa 10 prosentissa vuoden ensimmadiselld neljanneksell.
Vihittdiskaupan sekd reaalitulojen kasvun hidastuminen vuoden toisella neljannekselld
viittaa myo0s yksityisen kulutuksen kasvun hienoiseen hidastumiseen. Yksityisen
kulutuksen kasvua pitdd ylld tulojen nopea nousu, talouden hyva tydllisyystilanne seka
hidastumisesta huolimatta vahvana jatkunut yksityisen luotonoton kasvu. Kasvua kuitenkin
hillitsee kiihtynyt inflaatio. Siten yksityisen kulutuksen kasvun arvioidaan jatkuvan
nopeana, mutta hidastuvan vihitellen. Myo6s julkisen kysynnidn kasvun odotetaan
hidastuvan ldhivuosina, koska hallituksen hyvéiksyméssd budjettikehyksessd menoja
kasvatetaan aiempaa maltillisemmin.

Investointien kasvu ylsi vuoden ensimmaiselld neljannekselld 19 prosenttiin. Kasvu
ndyttdd hidastuneen toisella neljinnekselld heijastuen my0s rakentamisen ja
jalostusteollisuuden hitaampaan kasvuun. Investointikysynnin arvioidaan koko vuoden
tasolla kasvavan yhé ripedsti, mutta hidastuvan viime vuoden 21 prosentista. Investointien
kasvua pitdvit ylld talouden valtavat investointitarpeet ja yritysten voittojen suotuisa
kehitys, mutta myds investointien kasvu hiipuu véhitellen 1dhivuosina.

Tuonti kasvaa yha vientia huomattavasti nopeammin

Maiirédlla mitattuna viennin kehitys on ollut kuluvana vuonna heikkoa. Vuoden
ensimmadiselld puoliskolla raakadljyn vienti supistui 5 %. Raakadljyn tuotanto ei ole enéé
tdnd vuonna kasvanut ja sektorilla tarvitaan runsaasti uusia investointeja kiytossd olevien
kenttien vihitellen ehtyesséd. Investointeja ovat kuitenkin rajoittaneet mm. 6ljy-yhtididen
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korkea verotus ja poliittiset riskit. Myds raakapuun ja viljan vientiméérit supistuivat
vientiverojen korotusten myotd. Viljan vientiverojen korotukset olivat viliaikaisia, mutta
raakapuun osalta niitd on tarkoitus korottaa huomattavasti jdlleen ensi vuoden alussa,
jolloin raakapuun vienti tyrehtynee ldhes tdysin. Viennin kasvun oletetaankin hidastuvan
edelleen ldhivuosina.

Vendjin tuonti on sitd vastoin jatkanut voimakasta kasvua. Ensimmadiselld
neljdnnekselld tuonti kasvoi reaalisesti 27 % vuotta aiemmasta ja arvolla mitattuna kasvu
on ollut yli 40% myos kesidlli. Etenkddn voimakasta kulutuskysyntdd ei pystytéd
kotimaisen tuotannon avulla tyydyttiméin, koska tuotantoa ei ole riittdvisti tai se ei ole
kilpailukykyistd. Kotimaisen tuotannon lisddmistd rajoittavat myds nopean talouskasvun
myotd kiristyneet kapasiteettirajoitteet, erityisesti pula ammattitaitoisesta tydvoimasta.
Tuonnin kasvun oletetaankin jatkuvan ennustekaudella vahvana, mutta hidastuvan
vihitellen kysynnin kasvun vaimentuessa.

Valuuttavirta ja elintarvikkeiden hinnat pitaneet ylla nopeaa inflaatiota

Koska tuonnin arvioidaan kasvavan huomattavasti vientid nopeammin ja 6ljyn hinnan
oletetaan pysyvin suhteellisen vakaana, vaihtotaseen ylijidma supistuu 1dhivuosina léhelle
tasapainoa, jollei valuuttakurssin sopeutuminen muuta kehitystd. Tdnd vuonna ylijadma on
kuitenkin jélleen kasvanut ennityskorkean 6ljyn hinnan my6td. Maahan suuntautuvaa
valuuttavirtaa on osaltaan lisinnyt myds péddoman tuonti, vaikka se onkin ollut
vihdisempdd kuin viime vuonna. Yritysten luotonotto ulkomailta on hidastumisesta
huolimatta kasvanut nopeasti ja myos Venijille tehdyt suorat ulkomaiset sijoitukset ovat
lisddntyneet. Pddomavirroissa on kuitenkin ollut suurta vaihtelua.

Maahan suuntautunut valuuttavirta on asettanut myos rahapolitiikalle haasteita.
Vendjian keskuspankki on vield pyrkinyt pitimddn ruplan nimelliskurssin suhteellisen
vakaana, vaikka sen tarkoituksena onkin siirtyd véhitellen inflaatiotavoitteeseen. Elokuussa
ruplan reaalinen kauppapainotettu valuuttakurssi oli vahvistunut 3,3 % vuoden alkuun
verrattuna. Rahapolitiikkaa on kiristetty tind vuonna useaan otteeseen, mutta rahan mairin
lisdystd taloudessa ei ole pystytty tiysin estimiin. Kesédlldi M2-rahan méérdn vuosikasvu
kuitenkin hidastui 30 prosenttiin, kun se vield viime vuoden lopussa oli ldhes 50 %.

Inflaatio on kiithtynyt viimeisen vuoden ajan ja pédtynyt kesdlli 15 prosentin
tuntumaan.  Elintarvikkeiden = maailmanmarkkinahintojen nousu on heijastunut
voimakkaasti my0s Vendjidn inflaatioon, silld niiden paino kulutuskorissa on 40 %.
Talouskasvun hienoinen hidastuminen véhentdd inflaatiopaineita, mutta toisaalta niitd
pitdvét ylld mm. palkkojen nopeana jatkuva nousu ja ldhivuosille suunnitellut sdénneltyjen
hintojen korotukset.

Riskit

Venijin ldhivuosien talouskehitys niyttds edelleen varsin suotuisalta. Oljyn korkealla
pysyvé hinta tukee talouskasvua ja hinnan laskun vaikutuksia voitaisiin lyhyelld aikavélilla
pehmentdd reservirahastoon kerittyjen oOljytulojen avulla. Kuluttajien ostovoimaa ja
odotuksia heikentdd kuitenkin melko nopeaksi kiihtynyt inflaatio. Kotimaisen tuotannon
kasvua vaikeuttavat kiristyvét kapasiteettirajoitteet. Ammattitaitoisesta tydvoimasta on
pulaa jo useilla tuotantoaloilla ja etenkin nopeasti kasvavissa keskuksissa. My0s monilta
osin  puutteellinen tai vanhentunut infrastruktuuri ja  konekanta rajoittavat
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kasvumahdollisuuksia ja talouden monipuolistamista erityisesti pidemmallé aikavalilla. Jos
kireampi likviditeettitilanne jatkuu kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla, se voi vaikeuttaa
my0s vendldisten yritysten rahoitusasemaa. Georgian konflikti on osaltaan lisénnyt
epavarmuutta Vendjdn rahoitusmarkkinoilla ja toimintaympéristossa.

Vengjan BKT:n vuosimuutos 2000-2010

Vuosimuutos, %

12

10

2000 2002 2004 2006 2008e 2010e

Léhde: Rosstat 2000-2007, BOFIT ennuste 20082010

Ennuste Vendjan BKT:n ja tuonnin reaaliselle vuosikasvulle, %

2007 2008e 2009e 2010e
BKT 8,1 7,8 7,2 6,4
Tuonti 27,3 26,0 22,0 17,0

Lihde: Rosstat 2007, BOFIT ennuste 2008-2010
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