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BOFIT Vendja-ennuste 2014-2016

Venajan talouden kasvu vaimeni edelleen vuoden 2014 alkupuoliskolla. BKT kasvoi hyvin
hitaasti, vaikka eraat epatavanomaiset tekijat tukivat tuotantoa ja kulutusta. Hieman alen-
netun ennusteemme mukaan BKT ei kasva tana vuonna, silla Ukrainan kriisin lisdédma
epavarmuus vahentaa etenkin yksityisia investointeja. Tuonti on jo supistunut ja pysyy ny-
kyisellaan. Vuosina 2015-2016 6ljyn hinta ei nouse, mutta talous elpyy vahitellen maail-
mantalouden ja -kaupan kasvun nopeutuessa. Hidaskin elpyminen edellyttaa sita, etta krii-
sin lisddmaan epéavakauteen liittyvat rahoitusmarkkinareaktiot ovat rajallisia eivatka pa-
kotteet pitkity ja laajene. Talldin myds tuonnin odotetaan elpyvan vuoden 2015 jélkeen.
Talouden kasvun ja kehityksen edellytykset kuitenkin heikkenevat, kun yksityiset yritykset
lykk&avat investointeja ja valtio suuntaa menoja ennen muuta puolustukseen seka pyrkii
omavaraiseen tuotantoon markkinauudistusten ja kilpailun sijasta. Ennusteen riskit ovat
hyvin merkittévia ja laaja-alaisia etenkin Ukrainan tilanteen vaikutusten seka investointien
ja Vengjan tuonnin kehityksen osalta. Ennustejaksolla talous voi myds elpya arvioitua no-
peammin, jos Venajalla ryhdytaan elvyttamaan taloutta valtiontalouden tai pankkijarjes-
telméan avulla.

Talous lahella nollakasvua

Vendjén bruttokansantuote kasvoi 1,3 % vuonna 2013, mutta timéin vuoden ensimmaiselld
puoliskolla BKT oli enéé alle prosentin suurempi kuin vuotta aiemmin. Kausivaihteluista
puhdistettu BKT kasvoi vain pari prosentin kymmenysta vuoden ensipuoliskon aikana,
vaikka epdtavanomaiset, osin Ukrainan kriisistd johtuvat tekijét tukivat tuotantoa ja kulu-
tusta. Puolustusmenojen hyvin voimakas lisidminen piristi teollisuustuotantoa, jonka su-
pistumisen jo vuonna 2013 ehkdisi etupéddssd puolustusteollisuuden kasvu. Lisdksi joitakin
teollisuudenhaaroja tuki ruplan reaalikurssin heikentyminen. Kurssi laski vuoden ajan maa-
liskuuhun saakka. Kotitaloudet puolestaan aikaistivat hankintojaan kevittalvella inflaation
nopeutumisen ja epdvarmuuden kasvun takia. Kuitenkin yksityisen kulutuksen taustalla
palkkojen ja eldkkeiden nousutahti hidastui. Inflaation kithtyminen yli 7,5 prosenttiin mer-
kitsi yksityisen sektorin reaalipalkkojen nousun pysdhtymistéd. Kotitalouksien luotonotto
viheni edelleen. Toisaalta tyollisyys alkoi jélleen lievésti kohentua.

Investoinnit supistuivat huolimatta suurten energiayritysten investointien kdéntymi-
sestd kasvuun. Etenkin vuonna 2013 alkanut kone- ja laiteinvestointien tuntuva supistumi-
nen jatkui. Yrityssektorin pddomavirta ulkomaille jatkui suurempana kuin pddomavirta
ulkomailta Venéjille.

Viennin méérin kasvu vaimeni pariin prosenttiin, silld energianviennin kasvu hidas-
tui ja metallien vienti vdheni edelleen. Talouden kasvua painoi viimevuotiseen tapaan
myos vientihintojen lasku. Tuonti viheni tuntuvasti 1ahinnd ruplan heikentymisen vuoksi.

Talous elpyy hitaasti

Ennustettamme on hieman alennettu edellisestd. Ukrainan kriisin lisddméan epdvarmuuden
arvioidaan vaikuttavan Vendjén reaalitalouteen siind madrin, ettd maan BKT ei tdnd vuon-
na kasva. Epdvakauteen liittyvien rahoitusmarkkinareaktioiden oletetaan séilyvéan rajallisi-
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na sekd pakotteiden pysyvén nykyiselldén ja poistuvan noin vuoden kuluessa. Tdnd vuonna
epavarmuus vihentdd yksityisid investointeja ja hidastaa yksityisen kulutuksen kasvua.
Vaikka nykyiset pakotteet ja Vendjdn vastapakotteet eivit supistane Vendjan jo vihenty-
nyttd kokonaistuontia nykyisestddn kovin paljon, tuonti jdi tdnd vuonna huomattavasti
viime vuoden tuontia pienemmaéksi ruplan heikennyttya.

Vuosina 2015-2016 talous elpyy véhitellen maailmantalouden ja -kaupan nopeutu-
van kasvun vetimaini. Oljyn hinnan oletetaan laskevan lievisti (viitisen prosenttia ennuste-
jakson aikana). Voimistuneiden omavaraisuuspyrkimysten arvioidaan synnyttdvin Veni-
jélla suhteellisen véhan uutta tuotantoa ennustejaksolla. Yksityisen kulutuksen kasvu vil-
kastuu hieman, ja investoinnit alkavat toipua ennustejakson lopulla. Vendjdn viennin méaara
kasvaa hyvin hitaasti. Tuonti alkaa elpya vuoden 2015 jilkeen.

Talouden kasvua saatetaan tukea, kasvun edellytykset heikkenevét

Talouskasvun tukeminen rahapolitiikan avulla on Venijilld osoittautunut hankalaksi. Ra-
hapolitiikan toimet ovat muodostuneet kahtalaisiksi. Inflaation kithdyttyd Venéjén keskus-
pankki on nostanut timén vuoden mittaan ohjauskorkojaan mutta toisaalta pankkien va-
rainhankinnan vaikeutuessa lisannyt jatkuvasti pankkien likviditeettid aiempaa pidemmilla
luotoilla. Ukrainan kriisin lisidma epdvakaus on kuitenkin kddntinyt venéldisten pankkien
luotonannon korot nousuun ja vihentényt yritysten kotimaista luotonottoa entisestdan.

Valtiontalouden tulojen kasvundkymaé on heikentynyt huomattavasti. Menojen reaalinen
kasvu on finanssiministerion arvion mukaan vuotta 2015 lukuun ottamatta pysdahdyksissé
samalla, kun valtiontalouden vajeen odotetaan kasvavan hieman (1,5-2 prosenttiin
BKT:std). Tdmén valtiontalouden menoarvion ohella ennusteessa on otettu huomioon, etté
valtion luototusta ja luottotakuita pyritdén lisidméaan.

Periaatteessa Vendjén johto voisi pienen valtionvelan pohjalta sekd vararahastojen ja
valtionpankkien avulla pystyad nopeuttamaan talouden kasvua joidenkin vuosien ajan. Sa-
malla kuitenkin irtauduttaisiin melko tasapainoisesta valtiontalouden linjasta, joka etenkin
epavakauden keskelld on Vendjan talouden hyvin harvoista ankkureista tirkein. Lisdksi
valtion lisdvelat ja luototuksen ohjauksella luodut pankkien haurastuvat saamiset jdisivét
luonnollisesti hoidettaviksi myohemmin.

Pidemmalle katsoen talouden kasvun ja kehityksen edellytykset heikkenevit varsinkin
yksityisten investointien lykk&antyessa ja valtion suunnatessa ldhivuosina lisdd menoja
ennen kaikkea puolustukseen. Tulevan talouskasvun perusta pehmenee entisestédn siind
madrin kuin Vendjilld toteutetaan jo aiemmin esitettyjd ja Ukrainan kriisin voimistamia
pyrkimyksia siirtyd enemmain omavaraiseen tuotantoon ja etidmmas markkinatalousuudis-
tuksista ja avoimesta kilpailusta. Perinnoksi jad seka ylldpidettyd ettd uudelleen aikaansaa-
tua suojattua, tuettua ja tehotonta tuotantoa sekd muuta toimintaa. Venijén talouden pitkdn
aikavilin trendikasvu voi hidastua edelleen. BOFITin laskelmien mukaan se on tdhén asti
ollut noin 2 % vuodessa.

Kulutuksen kasvu notkahtaa, investoinnit vahenevat

Yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu huomattavasti tind vuonna ja elpyy sen jédlkeen hie-
man. Yksityisen sektorin palkkojen nousua painaa yritysten heikentynyt kannattavuus,
vaikka lievddn kasvuun kddntynyt tyollisyys voi tuoda jonkin verran palkkojen korotuspai-
neita. Talouden palkkasumman kasvua rajoittaa osaltaan se, ettd mahdollisuudet lisété tyol-
lisyyttd ovat vdhentyneet, kun tyottomien ja tydvoiman ulkopuolelle ajautuneiden tyoha-
luisten médrd on supistunut suhteellisen pieneksi. Julkisen sektorin palkkojen ja eldkkeiden
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hidastuneeseen korotustahtiin ei ainakaan télld erda ole luvassa suunnan muutosta, jos val-
tion budjettisdéntdon kirjatussa vajetavoitteessa aiotaan pysyd. Kotitalouksien kdytettdvissi
olevia tuloja nakertavat jo péétetyt kulutusverojen korotukset sekd aiemmin otettujen kulu-
tusluottojen lyhyydestd ja hyvin korkeista koroista johtuva kova velanhoitorasite, joka ra-
joittaa my0s kotitalouksien luotonottoa. Ruplan heikentymisen, epdvarmuuden lisdédntymi-
sen ja pakotteiden nopeuttama inflaatio hidastuu vain vihitellen ja sy6 aiempaa enemmin
ostovoimaa. Valtiontalouden linjausten perusteella julkisen kulutuksen kasvua ei ole odo-
tettavissa ennustejaksolla.

Vendjén vientid tukee maailmankaupan elpyminen. Vienti kasvaa kuitenkin hyvin hi-
taasti, ja energian viennin mm. Vendjén viranomaiset arvioivat vihenevén hieman ldhivuo-
sina. Vendjiin kohdistuvat 6ljyalan teknologian vientirajoitukset voivat myds alkaa rasit-
taa Venijin energiantuotannon kehitystd hieman.

Investoinnit supistuvat tdni ja ensi vuonna tuntuvasti yksityisten investointien lykk&én-
tyessd entisestddn kaiken epdvarmuuden keskelld. Vastapainoksi hallitus pyrkii kaénta-
madn suurten valtionyritysten investointeja kasvuun. Lisédksi valtion luotottamat liikenteen
jattihankkeet voivat kdynnistyd véhitellen vuoden 2015 mittaan. Hallitus on myds valmis
myontdmadn aiempaa enemmaén valtiontakuita etenkin niille luotoille, joita valtionpankit
myOntdvét valtionyrityksille, mm. puolustusteollisuudelle. Pankkien ja yritysten ulkomai-
sen rahoituksen vaikeutumista paikataan kotimaisin keinoin. Kokonaisuutena investointien
odotetaan kuitenkin alkavan elpyé vasta ennustejakson lopulla, silld Ukrainan kriisin li-
saama liitketoimintaolojen arvaamattomuus Venéjilla hdlvenee hitaasti.

Tuonti virkoaa vahitellen

Tuonnin timénvuotisen pudotuksen arvioidaan tasaantuvan vuonna 2015 ja tuonnin elpy-
vén ennustejakson loppua kohden, jos ruplan kurssi pysyy suhteellisen vakaana. Talldin
ruplan reaalikurssi vahvistuu véhitellen, silld Vendjan inflaatio on tuntuvasti nopeampaa
kuin kauppakumppanimaiden. Ruplan nimelliskurssia tukee tuonnin supistumisesta johtuva
vaihtotaseen kohtalainen ylijddma sen vastapainona, ettd pddoman nettovirta pois Vendjalta
(tai aika ajoin muutoin pois ruplasta) jatkuu. Tuontia tukee hieman my®ds se, ettd pakottei-
den oletetaan pééttyvédn noin vuoden kuluessa.

Ennusteen riskit kasvaneet entisestaan

Vendjd-ennusteen riskit ovat hyvin merkittivid ja laaja-alaisia etenkin Vendjilld vallitsevi-
en epavarmuuksien seké investointien ja Vendjin tuonnin kehityksen osalta. Erityisesti
mahdollinen Ukrainan tilanteen heikentyminen ja sotilaallisen toiminnan korostuminen
sekd odotukset uusista pakotteista voisivat johtaa yksityisten investointien yha tuntuvam-
paan lykkadntymiseen. Samalla pddoman virtaus pois Vendjélta tai ruplasta kasvaisi, mika
ruplan heikentymisen kautta vihentéisi tuontia entisestéén.

Oljyn ja Venijin muiden perushyddykkeiden vientihintojen putoaminen vihentiisi niin
ikddn talouden elpymismahdollisuuksia sekd murentaisi valtiontalouden tulojen jo muuten-
kin heikkoa kehitystd. Vientihintojen lasku painaisi ruplaa ja sen myoté varsinkin kulutusta
ja tuontia.

Niukentuneet mahdollisuudet liséta tyollisyyttd sekd investointien védhiisyys, joka osal-
taan haittaa mm. tuottavuuden kasvua ja tyovoiman litkkuvuutta, voivat osoittautua yllétta-
vénkin suuriksi rajoitteiksi Vendjan tuotannon kasvulle.

Talouden kasvu voi télld melko lyhyelld ennustejaksolla myos nopeutua arvioitua
enemman, jos Vendjdn johto pdittda ryhtyd elvyttdmiin taloutta laajemmin valtiontalou-
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den tai keskuspankin ja valtionpankkien avulla. Valtion vajeen kasvuun johtava menojen
lisdédminen kohdistuisi helpoimmin julkisen sektorin palkkoihin ja eldkkeisiin, mika tukisi
kulutusta ja tuontia. Valtion johto voisi myos saada merkittdvassdkin madrin liséttya valti-
on suurten yritysten investointeja véliaikaisesti, jolloin investoinnit jouduttaisiin todenna-
koisesti rahoittamaan paljolti valtionpankkien kautta.

Vendjan BKT:n ja tuonnin méérin kasvu, %

2009 2010 2011 2012 2013 2014e  2015¢  2016e
BKT -7,8 4,5 4,3 3.4 1,3 0 0,5 1,5
Tuonti -30 26 20 9 4 -8 0 2,5
Lahteet: Vendjén tilastokeskus (Rosstat) ja BOFIT-ennuste 2014-2016.

Vendjan BKT:n kasvu vuodentakaisesta (%) sekd kysyntderien ja tuonnin osuus kasvusta
(prosenttiyksikkod)

mmKulutus Kiinteat investoinnit
mmVienti Varastovirta + tilastovirhe
% Tuonti —BKT:n kasvu %

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lihteet: Venijén tilastokeskus (Rosstat) ja BOFIT-ennuste 2014-2016.
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