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BOFIT Venaja-ryhma

BOFIT Vendja-ennuste 2013-2015

Venajan talouden kasvu hidastui vuoden ensimmaiselld puoliskolla huomattavasti alle
odotetun. BKT kasvoi alle 1% %. Tama johtui etenkin valtionyhtididen ja julkisen talouden
investointien supistumisesta. Talouden odotetaan virkoavan téana vuonna maailmantalou-
den elpyessa ja koko vuoden BKT:n kasvun olevan vajaat 2 %. Ennustejaksolla 6ljyn hin-
nan lieva lasku painaa Venajan talouden kasvua. Vuosina 2014-2015 BKT kuitenkin kas-
vaa yli 3 % vuodessa mm. siksi, ettd maailmankaupan elpyminen lisaa vahitellen Venajan
vientid. Kotitalouksien tulojen kasvu hidastuu, mutta inflaation vaimeneminen tukee osto-
voimaa hieman. Investoinnit kdantyvat kasvuun, silla kapasiteettirajoitteet eivat ole kauka-
na. Valtiontalouden menojen lisddntyminen kuitenkin hidastuu. Ven&jan tuonnin kasvu
vilkastuu hieman ja on noin 5 % vuodessa.

Talouden pahoin hidastunut kasvu elpyy

Vengjén talouden kasvu hidastui edelleen vuoden 2013 ensimmaisella puoliskolla. Muutos
oli nopea ja tuntuvampi kuin ennusteissa oli odotettu. Ensimmadiselld neljanneksella BKT:n
kasvu vuodentakaisesta oli noin 12 % ja toisella neljannekselld runsas prosentti. Tuonnin
kasvu vaimeni huomattavasti ja oli toisella neljanneksell& muutaman prosentin vuodenta-
kaisesta. Talouskasvun hidastuminen johtuu etenkin siit4, ettd investointien vilkastuminen
muuttui niiden lievaksi supistumiseksi. Varsinkin infrastruktuuria hoitavien suurten valti-
onyhtididen investoinnit vahenivat - mm. energiasektorin erdiden isojen investointihank-
keiden paatyttyd — samoin kuin julkisen talouden (valtion, alueiden ja kuntien) investoinnit.
Lis&ksi viennin méé&ra kehittyi alkuvuonna hyvin heikosti, joskin vienti toipui toisella nel-
janneksella 6ljytuotteiden ansiosta. Varastoja véhennettiin tuntuvasti. Yksityisen kulutuk-
sen kasvu pysyi ripeénd julkisen sektorin palkkojen noustua edelleen nopeasti.

Néiden kysyntderien taustalla vientihintojen talouskasvua lisadava vaikutus on hiipu-
nut 6ljyn hinnan ja muiden vientihintojen nousun tasoituttua yli kaksi vuotta sitten. Vii-
meisen vuoden aikana vientihinnat ovat laskeneet. Yritysten kannattavuus on heikentynyt
kahden vuoden ajan, ja yksityissektorin palkkojen nousutahti on painunut vahitellen alle
10 prosenttiin. Kotitalouksien luotonoton kasvu on ollut pysahdyksissa talvesta 2013 lahti-
en, ja ostovoimaa syova inflaatio nopeutui kevééseen saakka. Yritysten luotonotto kotimai-
sista pankeista on véhentynyt jo puolitoista vuotta. Yksityistd pagdomaa on virrannut tdna
vuonna edelleen ulkomaille tuntuvasti enemmaén kuin ulkomailta Venajalle, vaikka ulosvir-
taus onkin vahentynyt. Julkisen talouden menojen kasvu on hidastunut huomattavasti vaa-
livuodesta 2012.

Talouden kasvun odotetaan vilkastuvan hieman tdman vuoden toisella puoliskolla
maailmantalouden ja -kaupan elpyessa. Viennin maaré lisdantyy jonkin verran. Investoin-
tien supistumisen odotetaan vahintdén pyséhtyvan, vaikka Venajalla viranomaiset ar-
vioivatkin julkisten investointien ja suurten valtionyhtididen investointien vahenevan koko
vuonna. Lisaksi satoennuste ylittd& viljantuotannon pitkan aikavalin méaran huomattavasti.
BKT:n kasvuksi muodostuu tdna vuonna vajaat 2 %. Talouden virkoamisen my6ta tuonnin
kasvun odotetaan elpyvan.
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Vuosina 2014-2015 BKT kasvaa yli 3 % vuodessa Euroopan ja muun maailman ta-
louksien elpyessé. Toisaalta 6ljyn hinnan vahittainen lasku (yli 10 % ennustejakson aikana)
painaa talouden kasvutahtia.

Vengjélla kaavaillut elvytystoimet, joita koskevan suunnitelman hallitus hyvéksyi
kesélla, ovat kohtalaisen hajanaisia ja vaikutukseltaan rajallisia. Rahapolitiikan mahdollis-
ten kevennysten vaikutukset pankkiluotonannon korkoihin seké yritysten ja kotitalouksien
luotonottohaluihin ovat epdvarmoja. Valtiontalouden vaje aiotaan ainakin toistaiseksi pitaa
pienend, vaikka valtiontalouden tulojen kasvu on jo hidastunut rajusti ja lahivuosien tulo-
odotukset ovat heikentyneet. Tama merkitsee hidastuvaa valtion menojen kasvua, mutta
toisaalta valtio ryhtyy luotottamaan eréitd suuria litkennehankkeita.

Vendjélla yritysten toimintaympériston epdvarmuus saattaa halventyad hieman ennus-
tejaksolla. Liiketoimintaympériston parantamistoimet, joille keskusviranomaisten piirissa
jamaan eri alueilla on laadittu suunnitelmat, etenevat hitaasti. Ajan mittaan talouden kasvu
painuu vahitellen kohti trendikasvuaan, jos 6ljyn hinta ei nouse. Trendikasvu on laskel-
miemme mukaan hidastunut selvésti vuoden 2009 talouskriisid edeltaneesta ajasta. Se on
noin 2 %, mikali liiketoimintaympariston parantamistoimet eivét etene nykyistd nopeam-
min ja houkuttele investointeja enemman.

Kulutuksen kasvu jatkuu virednd, investoinnit vilkastuvat

Kuluttajien odotukset ovat alkuvuoden heikentymisen jélkeen hieman kohentuneet. Yksi-
tyisen kulutuksen kasvu jatkuu edelleen melko ripe&na, joskin kotitalouksien tulokehityk-
sen myo6td hieman hidastuen. Yksityisen sektorin palkkojen korotusvara on niukentunut
yritysten kannattavuuden heikentyessd, eik& nopeaa kadnnettd parempaan odoteta. Toisaal-
ta palkankorotuspaineita voi tulla siita, ettd tyollisten méard on viime aikojen pienesta
kaanteestd huolimatta neuvostoajan jélkeisissé huippulukemissa ja tyollisten osuus tyoikai-
seksi luetusta véaestostd on suurimmillaan kahteen vuosikymmeneen. Tyottomyys on pysy-
nyt pienend. Tyoikéisen vdeston supistuessa tulonsaajien maaré véhenee, vaikka tilanne
voikin jonkin verran korjaantua, jos jo melko yleinen elakeikéisten osallistuminen tyoel&-
maéan laajenee. Julkisen sektorin palkat (noin 15 % kotitalouksien tuloista) seka eldkkeet ja
muut sosiaalituet (l&hes viidesosa kotitalouksien tuloista) kasvavat kesan valtiontalouden
linjausten valossa aiempaa hitaammin lahivuosina.

Inflaatio on alkanut vaimentua, ja ennustejaksolla sen hidastuminen vahitellen antaa
hieman tukea kotitalouksien ostovoimalle. Inflaatiota hidastaa mm. se, ettd valtio on pie-
nentanyt huomattavasti lahivuosiksi suunniteltuja kotitalouksien kdyttdmén energian hinto-
jen korotuksia. Kulutusta tukee myds kotitalouksien luotonotto, jonka odotetaan lahtevén
jalleen ainakin hitaaseen kasvuun, joskin osalla kotitalouksista lyhytaikaisten ja hyvin kor-
keakorkoisten kulutusluottojen hoitaminen vie tuntuvan osan tuloista. Kotitalouksien saas-
tdmisen ei lahivuosina odoteta lisdadntyvan merkittavasti.

Talouden kasvuennusteen muututtua aiempaa heikommaksi valtiontalouden tu-
londkyma on vaisumpi kuin kuluneen keséan valtiontalouden linjauksissa arvioitiin, ja me-
nosuunnitelmien karsintaa valmistellaan, koska valtiontalouden vaje aiotaan pitéé pienené.
Karsinta on kohdistumassa eniten julkisiin hankintoihin, joten julkinen kulutus voi vahen-
tya.

Viennin kasvu jatkuu hyvin hitaana. Energianvientindkymat ovat hieman heikenty-
neet entisestadn. Vengjalla raakadljyn viennin arvioidaan supistuvan l&hivuosina, kun tuo-
tanto ei kasva. Oljytuotteiden vientitavoitteet ovat hieman kasvaneet pyrittaessa 6ljynjalos-
tuksen parempaan hyotysuhteeseen, mutta edelleen vientiméérien odotetaan véhenevan.
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Maakaasun viennissa kasvuarviot ovat varovaisia liuskekaasun ja nesteytetyn kaasun maa-
ilmanmarkkinoilla tuomien haasteiden edessé.

Investointien odotetaan elpyvén, silld huolimatta tuotannon kasvun hidastumisesta
tuotantokapasiteetin kéyttoaste on melko lahelld vuoden 2009 taantumaa edeltdéneen buu-
miajan lukemia. Valtio on elvytystoimena kéynnistaméassa vuodesta 2014 alkaen mittavia
liikennehankkeita, joihin se osallistuu antamalla pitk&aikaisia luottoja rahastoimistaan va-
roista (kansallisen hyvinvoinnin rahastosta) ja myos kertyneisté elakevaroista.

Tuonnin kasvu kohtuullista

Talouden tuontialttiuden oltua poikkeuksellisen voimakas taantuman jalkeen tuonnin kas-
vun arvioidaan olevan vuosina 2014-2015 noin 5-6 % vuodessa. Tuonnin kasvu saa hie-
man tukea ruplan reaalikurssista, jonka odotetaan yha vahvistuvan véhitellen. Vendjan in-
flaatio pysynee ennustejaksolla edelleen nopeampana kuin kauppakumppanimaissa, vaikka
ero voikin kaventua. Ruplan nimelliskurssin nousupaine lievenee, sill& vaihtotaseen arvioi-
daan muuttuvan ylijagdmaisesta tasapainoiseksi ennustejaksolla. Tuonnin kasvua tukee 1&-
hivuosina myo6s Venéjan WTO-jasenyys.

Tuonnin kasvua rajaa edelleen se, ettd tuonnin osuus taloudessa on tuonnin kasvun
hidastumisesta huolimatta jo varsin suuri. Liséksi hallituksen elvytyssuunnitelmassa on
muutama rajoitus. Joidenkin tuotteiden julkiset hankinnat VVendjan, Valko-Vendjan ja Ka-
zakstanin tulliliiton ulkopuolelta on tarkoitus kieltdd l&hiaikoina. Kotimaisen tuotannon
tukemiseksi viranomaisten péaténtavaltaan kuuluvat yritysten kdyttdman energian ja rauta-
teiden tavarakuljetusten hinnankorotukset on paatetty jaadyttad vuodeksi 2014 ja seuraa-
viksi vuosiksi korotuksia on pienennetty roimasti aiemmista suunnitelmista.

Riskeja on merkittvasti

Jos maailmantalouden ennustettu elpyminen viivastyy, Vendjan talouskasvun vilkastumi-
nen lykkaantyy mm. viennin odotettua heikomman kehityksen kautta. Oljyn hinnan ja Ve-
najan muiden vientihintojen (kuten metallien hintojen) kehitykseen liittyy edelleen epa-
varmuutta. Odotettua hieman myonteisempikin kehitys on mahdollinen.

Yksityisen kulutuksen kasvuarvio jaa optimistiseksi, jos palkkojen nousutahti hidas-
tuu arvioidusta. Kun valtiontalouden tulojen kasvu on jadmdassé odotettua pienemmaéksi,
alueet ja kunnat voivat joutua karsimaan menosuunnitelmiaan myos palkkojen osalta, pait-
si jos valtiontalouden vajetta rajaavasta budjettisaédnnostd poiketaan. Arvioitua hitaampi
palkkojen nousu voisi heikentdd myds kotitalouksien luotonottohaluja.

Investointien kasvuun liittyy huomattavia kysynnan ja liiketoimintaympdriston epé-
varmuuksia mm. energiasektorilla ja jalostavassa teollisuudessa, jotka yhdessd muodosta-
vat 45 % investoinneista. Myos korkea tyollisyysaste voi muodostua talouden kasvurajoit-
teeksi. Tilannetta lieventéisi tyodllisten siirtyminen heikon tuottavuuden aloilta paremman
tuottavuuden sektoreille, mit4 auttaisivat uutta liiketoimintaa ja liiketoiminnan kasvatta-
mista paremmin suosiva ymparisto seké julkisen sektorin uudistukset.

Tuontiin vaikuttava ruplan nimelliskurssi riippuu osittain vaikeasti ennakoitavista
padomavirroista Vendjan ja ulkomaiden valilla.
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Venéjan BKT:n ja tuonnin maaran kasvu, %

2008 2009 2010 2011 2012

2013e  2014e 2015e

BKT 5,2 -7,8 4,5 4,3 3,4
Tuonti 15 -30 26 20 9

1,8 3,3 3,2
4 5 6

Lahteet: Vendjan tilastokeskus (Rosstat), BOFIT-ennuste 2013-2015.

Vendjan BKT:n kasvu vuodentakaisesta (%) seka kysyntderien ja tuonnin osuudet kasvusta
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