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Tietojen oikeellisuus ja vastuun rajoitus  
Suomen Pankin verkkopalvelun tiedot perustuvat luotettaviin lähteisiin. Osaa materiaalista päivitetään säännöllisesti. 
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tai kokonaan.  
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BOFIT Venäjä-ryhmä 
 

 

BOFIT Venäjä-ennuste 2009–2011 
 

 

Venäjän kokonaistuotannon arvioidaan saavuttaneen pohjatasonsa kesällä ja kääntyvän 

vuoden loppupuolella varovaiseen kasvuun kulutus- ja vientikysynnän vetämänä. Vientiä 

lisää maailmantalouden vähittäinen elpyminen ja kulutuskysyntää tukee kohonnut öljyn 

hinta. Investointien arvioidaan piristyvän vasta ensi vuoden puolella. Kokonaistuotannon 

varovainen kasvu tukee myös tuonnin vähittäistä elpymistä. Vuositasolla Venäjän koko-

naistuotannon sekä tuonnin ennakoidaan tänä vuonna supistuvan huomattavasti heikon 

alkuvuoden myötä, mutta kääntyvän kasvuun vuosina 2010–2011.  

 

Kulutus tukee talouden käännettä kasvuun, investoinnit elpyvät hitaammin 

Kansainvälinen talouskriisi iski voimakkaasti myös Venäjälle. Öljyn hinnan huomattava 

lasku, kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden kiristyminen sekä yleinen epävarmuus johti-

vat hyvin heikkoon talouskehitykseen alkuvuonna. Vuoden ensimmäisellä puoliskolla Ve-

näjän kokonaistuotanto putosi 10,4 % vuotta aiemmasta, vaikka talouskehitys toisella nel-

jänneksellä jo tasaantuikin.  

BKT:n supistuminen johtui erityisesti pääomanmuodostuksen pienenemisestä. Inves-

toinnit vähenivät vuoden ensimmäisellä puoliskolla yli 20 % vuotta aiemmasta. Yritysten 

kysyntänäkymien kohentuessa ja rahoitusmahdollisuuksien parantuessa investointien arvi-

oidaan kääntyvän ensi vuonna vähitellen kasvuun. Kasvu on kuitenkin maltillista, sillä 

julkisen sektorin investointeja on määrä vähentää ensi vuonna. Myös varastosopeutuksella 

on ollut huomattava vaikutus kokonaistuotannon heikkoon kehitykseen alkuvuonna. Venä-

jällä varastot ovat viime vuosina paisuneet korkealle tasolle ja nyt niitä on purettu kovalla 

kädellä. Suurimman varastosopeutuksen arvioidaan nyt loppuneen, joten varastojen vaiku-

tus kokonaistuotantoon kääntynee loppuvuonna positiiviseksi. Varastokomponentin kehi-

tystä on kuitenkin hyvin vaikea ennustaa erityisesti Venäjällä, jossa vaihtelut ovat suuria.    

Myös kulutus on Venäjällä supistunut heikentyneen tulokehityksen ja lisääntyneen 

työttömyyden myötä. Lisäksi kotitalouksien säästämisaste on viime kuukausina noussut 

selvästi erityisesti luottojen takaisinmaksun vuoksi ja kotitalouksien luottokanta on supis-

tunut. Kulutuskehitystä heijastavan vähittäiskaupan volyymi olikin vuoden ensimmäisellä 

puoliskolla 3 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Kesän mittaan työttömyyden kasvu on 

kuitenkin pysähtynyt ja tulokehitys tasaantunut. Venäläiset kotitaloudet ovat keskimäärin 

varsin vähän velkaantuneita, mikä osaltaan tukee kulutuksen elpymistä. Julkisen sektorin 

tukitoimilla on myös pyritty pitämään yllä kotitalouksien tuloja ja tukitoimien painopisteen 

on määrä siirtyä entistä selvemmin sosiaalimenoihin ensi vuonna. Kulutuksen arvioidaan-

kin elpyvän vähitellen loppuvuonna ja muodostuvan vuosina 2010–2011 jälleen talouskas-

vun vetäjäksi.   

 

Ulkomaankauppa piristynee loppuvuonna 

Venäjän viennin määrä supistui alkuvuonna varsin voimakkaasti heikon raaka-

ainekysynnän sekä mm. Venäjän ja Ukrainan välisen kaasukiistan vuoksi. Kaasua vietiin 

vuoden ensimmäisellä puoliskolla peräti 40 % vähemmän kuin vuotta aiemmin, kun taas 
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öljyn vientimäärä pysyi edellisvuoden tasolla ja öljytuotteiden vienti jopa kasvoi. Viime 

kuukausina Venäjän viennissä on näkynyt piristymisen merkkejä maailmantalouden tilan-

teen kohentuessa vähitellen ja viennin odotetaankin tukevan talouden käännettä kasvuun 

vuoden loppupuolella. Viennin kasvu kuitenkin hidastuu ennustejakson loppua kohti, sillä 

Venäjän kaasun- ja öljyntuotannon kasvumahdollisuudet ovat ainakin lyhyellä aikavälillä 

varsin rajalliset.   

Alkuvuonna tuonnin määrä supistui kolmanneksella vuotta aiemmasta heikon kysyn-

nän ja ruplan devalvoitumisen myötä. Eniten on vähentynyt investointi- ja kestokulutusta-

varoiden tuonti. Tuonnin huomattavasti vientiä voimakkaamman pudotuksen myötä netto-

viennin kontribuutio kokonaistuotannon kehitykseen on kääntynyt positiiviseksi ensim-

mäistä kertaa vuosiin. Loppuvuonna tuonnin arvioidaan kääntyvän vähitellen kasvuun pi-

ristyvän kulutuskysynnän myötä. Tuontikehitystä tukee myös se, että ruplan reaalikurssi on 

jo lähes samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Vuosina 2010–2011 tuonnin ennakoidaan 

kasvavan jo selvästi kokonaistuotantoa nopeammin. Vaikka rupla devalvoitui alkuvuonna 

voimakkaasti, ei Venäjällä ole nähty merkittävää tuontisubstituutiota. Siksi tuontialttiuden 

ennakoidaan vähitellen palaavan kohti kriisiä edeltänyttä tasoa.  

 

Ylijäämien kutistuminen vähentää talouspolitiikan liikkumavaraa 

Öljyn hinnan huomattava lasku ja pääoman ulosvirtaus Venäjältä aiheuttivat viime vuoden 

lopulla voimakkaita heikentymispaineita ruplan kurssia kohtaan. Venäjän keskuspankki 

devalvoi ruplan asteittain, koska ulkomaista velkaa kasanneille yrityksille ja pankeille ha-

luttiin antaa mahdollisuus sopeutua valuuttakurssin heikkenemiseen sekä pyrittiin pitämään 

yllä talouden vakautta. Samalla keskuspankki joutui kuitenkin käyttämään kolmanneksen 

maan valuuttavarannosta ruplan tukemiseen.   

Kevään mittaan heikentymispaineet ruplaa kohtaan ovat hiipuneet ja keskuspankin ei 

ole tarvinnut enää intervenoida markkinoilla merkittävästi. Venäjän vaihtotase on pysynyt 

hieman ylijäämäisenä öljyn hinnannousun ja tuonnin voimakkaan supistumisen myötä. 

Vaihtotaseen hienoisen ylijäämän ennakoidaan myös säilyvän, kun Urals-öljyn hinnan ar-

vioidaan futuurimarkkinoiden pohjalta nousevan vähitellen kohti 75 dollaria tynnyriltä 

vuonna 2011. Pääoman ulosvirtaus näyttää ainakin toistaiseksi hiipuneen, sillä rahoitustase 

kääntyi vuoden toisella neljänneksellä hieman positiiviseksi. Valuuttavarannon arvo on 

viime kuukausina vakiintunut 400 miljardin dollarin tuntumaan. Korkeana pysyttelevän 

inflaation myötä ruplan kauppapainotettu reaalikurssi on kuitenkin kivunnut jo lähes vuo-

dentakaiselle tasolleen. Jos inflaatio ei hidastu loppuvuonna, se saattaa aiheuttaa uusia hei-

kentymispaineita ruplan kurssia kohtaan. Loppuvuonna inflaatiopaineita vähentää deval-

vaation vaikutuksen hiipuminen, mutta löysemmällä raha- ja finanssipolitiikalla on vastak-

kainen vaikutus.    

Mittavan elvytyksen myötä Venäjän julkinen talous kääntyy tänä vuonna alijäämäi-

seksi ensimmäistä kertaa 2000-luvulla. Kuluvan vuoden federaatiobudjetin alijäämän on 

arvioitu yltävän runsaaseen 9 prosenttiin BKT:stä. Vuosille 2010–2012 hyväksytyn kehys-

budjetin mukaan alijäämää supistetaan vähitellen 3 prosenttiin BKT:stä. Budjettialijäämän 

kattamiseen on tänä ja ensi vuonna määrä käyttää reservi- ja hyvinvointirahastojen varoja. 

Kummassakin rahastossa oli syyskuun alussa noin 90 mrd. dollaria, eli yhteensä noin 14 % 

BKT:stä. Reservirahasto arvioidaan käytettävän loppuun ensi vuonna ja alijäämää aiotaan 

rahoittaa myös velalla. Tällä hetkellä Venäjän valtio on kuitenkin hyvin vähän velkaantu-

nut, sillä velka vastaa alle 7 % BKT:stä.  
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Venäjän pitkän aikavälin kasvu voi hidastua 

Venäjän talouden kehitys seuraavina vuosina riippuu pitkälti maailmantalouden elpymises-

tä, joka vaikuttaa Venäjän vientihintoihin ja -kysyntään. Öljyn hintakehitys on Venäjän 

kannalta edelleen tärkeää, vaikka globaalin kriisin poikkeuksellisissa oloissa myös muilla 

tekijöillä on ollut voimakas vaikutus.  Öljyn hinnan lasku loppuvuonna vaikeuttaisi talous-

tilannetta selvästi ja voisi johtaa huomattavasti heikompaan talouskehitykseen. Öljyn hin-

nan ennakoitua voimakkaampi nousu taas voisi tukea talouden nopeampaa elpymistä. Epä-

varmuutta liittyy myös kulutuskehitykseen. Jos tulokehitys kääntyy jälleen heikompaan 

suuntaan ja työttömyys alkaa lisääntyä, voi Venäjän talouden elpyminen kestää huomatta-

vasti ennakoitua kauemmin. Myös rahoitussektorin toiminnan viivästynyt kohentuminen 

saattaa vaikeuttaa Venäjän talouden toipumista. Lisäksi varastokomponentin muutoksiin 

liittyy merkittävästi epävarmuutta. Koska sen merkitys Venäjän kokonaistuotannossa on 

kuitenkin varsin suuri, voivat sen muutokset vaikuttaa paljonkin BKT:n kehitykseen joko 

positiivisesti tai negatiivisesti.  

Kansainvälisen talouskriisin myötä on myös huomattava riski, että Venäjän pitkän 

aikavälin vuosikasvu hidastuu kriisiä edeltävältä 4-5 prosentin tasolta. Kansainvälinen ta-

louskriisi voi hillitä erityisesti investointien kasvua pidemmäksi aikaa rahoituksen vaike-

amman saatavuuden ja korkeampien rahoituskustannusten myötä. Venäjällä investoinnit 

ovat kuitenkin avainasemassa pitkän aikavälin kasvun kannalta pääomakannan puutteelli-

suuden ja vanhentuneisuuden vuoksi, joten niiden lykkääminen heikentää tulevan talous-

kasvun edellytyksiä. Ainakaan toistaiseksi Venäjällä ei myöskään ole nähtävissä talouden 

tehostumista kriisin seurauksena ja julkisen sektorin tukitoimia on kritisoitu siitä, että ne 

on suunnattu pitkälti nykyisten tehottomien rakenteiden tukemiseen talouden uusiutumisen 

sijasta lisäten myös protektionismia. Talouskriisi saattaa myös osaltaan vaikeuttaa Venäjän 

jo ennestään negatiivista demografiakehitystä. Venäjällä on kuitenkin vielä runsaasti kas-

vupotentiaalia ja maan talous kasvanee jatkossakin kehittyneitä markkinoita nopeammin.      
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Lähde: Rosstat 2000–2008, BOFIT ennuste 2009–2011 

 

 

 

Ennuste Venäjän BKT:n ja tuonnin reaaliselle vuosikasvulle, % 
 

 2008 2009e 2010e 2011e 

BKT 5,6 -8,0 3,0 3,0 

Tuonti 15,0 -28,0 6,0 9,0 

 

Lähde: Rosstat 2008, BOFIT ennuste 2009–2011 
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