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BOFIT Venaja-ryhma

BOFIT-ennuste Venajan talouden kehityksesta vuosiksi
2023-2024

Vendjdn talouden kehitys on ollut alkuvuonna 2023 selviisti ennakoitua parempaa. Positii-
visten ylldtysten syynd on ollut ensisijaisesti julkisten menojen odotettua voimakkaampi
kasvu. Julkiset menot ovat osaltaan tukeneet myés yksityistd kulutusta sekd investointeja.
Tdnd vuonna talouden kasvu ndyttdd nopealta myds siksi, ettd viime vuoden vertailuajan-
kohtana kasvu oli heikkoa.

Ennustepédivityksemme pohjautuu Venédjén tilastoviranomaisen Rosstatin lukuihin Venijin
BKT:n kehityksestd alkuvuonna. Tammi-kesdkuun ripedn kasvun takia vuosikasvu tulee
tdnd vuonna olemaan noin 2 %, vaikka neljinnesvuosikasvu hidastuu selvisti loppuvuon-
na. Ensi vuonna kasvu hidastuu noin yhteen prosenttiin.

Kuluvan vuoden kasvu on seurausta erityisesti julkisten menojen ja pankkien luoton-
annon kasvusta sekd heikosta vertailupohjasta. Kysynndn voimakkaan kasvun ansiosta
kapasiteetin kdyttdasteet ovat monilla aloilla nousseet jo nyt historiallisen korkeiksi ja tyot-
tomyysaste on enndtyksellisen alhainen. Mobilisaatio ja maastamuutto ovat voimistaneet
vaestokehityksen aiheuttamaa tyovoimapulaa. Talouden aktiviteetti on 1dhelld sotaa edeltd-
nyttd tasoaan, ja pakotteet rajoittavat edelleen etenkin investointitavaroiden tuontia. Siksi
nopean kasvun jatkumiselle ei ole edellytyksié.

Ennusteessa on poikkeuksellisen paljon epdvarmuutta. Pienikin neljinnesvuosikasvu
heind-joulukuussa voi nostaa kuluvan vuoden BKT:n vuosikasvun ennakoitua suuremmak-
si, ja investointien piristyminen voi tukea talouden kasvua oletettua enemmén. Toisaalta
kasvun rajat alkavat tulla vastaan ja yksityisen kulutuksen kasvuvauhdin hidastumisesta on
jo merkkejé. Lisdksi hyokkiyssodan vuoksi maan talouden ulkoinen toimintaympéristo on
arvaamaton ja riski ulkomaankaupan jyrkemmastd vaikeutumisesta on todellinen. Pakot-
teet rajoittavat etenkin sotilaskdyttoon suunnatun korkean teknologian tuontia, ja pdioma-
virrat kulkevat edelleen Vendjéltd poispdin. Mahdolliset muutokset sodan kulussa voivat
merkittdvasti muokata myds Vendjén talouden kehitysté.

Taulukko 1. Vendjan BKT:n vuosimuutos, %

2020 2021 2022 2023 2024
Vuosimuutos -3 6 -2 2 1
Liahteet: Vuodet 2020-2022 Rosstat 7.4.2023 ja vuodet 2023—2024 BOFIT 14.9.2023.

Yha suurempi osa taloudesta on riippuvaista valtion tuesta

Sota viistimattd kasvattaa julkisia menoja, ja Vendjin tapauksessa sodan suorat kustan-
nukset my0s kasvattavat maan taloudellista aktiviteettia. Asevoimien tilaukset suuntautu-
vat padosin kotimaisille tehtaille, joihin houkutellaan tydvoimaa muhkeilla palkankorotuk-
silla. Mobilisoiduille maksetaan palkkaa ja muita korvauksia, jotka ylittdvat kirkkaasti rau-
hanajan keskiansiot. Tdémé osaltaan on tukenut véhittdiskaupan ja palveluiden kysyntdd
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etenkin Vendjén koyhilla alueilla. Liséksi valtion korkotuet ovat vauhdittaneet pankkien
lainakannan nopeaan kasvuun. Yhd suurempi osa talouden kasvusta onkin riippuvaista
valtion suorasta tai epdsuorasta tuesta.

Ennustejaksolla Vendjén talouspolitiitkka ei endd perustu tasapainoiseen budjettiin,
padomanliikkeiden vapauteen tai vapaaseen markkinatalouteen. Sodankdynnin tarpeista on
tullut ensisijaisia, ja tdssd mielessd Vendjdlld on siirrytty sotatalouden oloihin. Valtion kes-
keinen tehtdvd on turvata sodankdynnin vaatimat resurssit, ja timén tehtédvin hoitamiseksi
voidaan tarvittaessa mobilisoida sekd julkisen ettd yksityisen sektorin toimijoita.

Sotataloudessa politiikan teon aikajédnne lyhenee. Siksi on mahdollista ajatella, ettd
julkisen sektorin tasapaino ennustejaksolla ei ole ongelma. Viime vuonna koko julkisen
sektorin (federaatio- ja aluebudjetit sekd budjetin ulkopuoliset rahastot) alijadma oli 2 108
mrd. ruplaa eli noin 1,5 % BKT:sta'. Veniji voi hyvin rahoittaa timin kaltaisia tai selvisti
suurempiakin julkisen talouden alijddmié ldhivuodet. Tarvittaessa yritysten verorasitusta
voidaan nostaa ja valtion velanottoa tai suoraa keskuspankkirahoitusta lisdtd. Alijaddméan
rahoittamisesta aiheutuvat ongelmat kasaantuvat tulevaisuudessa ratkaistaviksi.

Aivan alkuvuoden 2023 vauhtia julkisten menojen kasvu ei kuitenkaan jatku, ja ar-
vioimme julkisen kysynndn méérdn kasvavan tdnd vuonna huomattavasti edellisvuoteen
verrattuna. Osa julkisten menojen kasvusta ohjautuu etenkin sodan tarpeita tukeviin inves-
tointeihin, miké tukee kiinteiden investointien kasvua. Investointien méiirdn ennakoidaan
tdnd vuonna kasvavan jokseenkin viime vuonna raportoitua vauhtia. Palkkojen ja sosiaali-
tukien kautta julkiset menot tukevat myos yksityistd kulutusta, jonka ennakoimme ténd
vuonna kasvavan selvésti.

Ensi vuonna julkisen kulutuksen kasvu jdi arviomme mukaan maltilliseksi. Julkisten
menojen kasvuvauhdin hiipuminen hidastaa koko talouden kasvua ensi vuonna. Mikali
sotilasmenoja on edelleen tarpeen kasvattaa, muiden kuin sosiaalitukien leikkauksia harkit-
taneen maaliskuun 2024 presidentinvaalien jdlkeen.

Nopea kasvu ei jatku

Julkisen sektorin tukitoimien ansiosta Vendjén talous toipui alkuvuoden 2022 shokista ja
BKT:n jyrkéstd laskusta ennustettua nopeammin. Kotimaisen kysynnin elpyminen ja ul-
komaisten yritysten vetdytyminen Vendjdltd lisddvit paineita tuonnin kasvulle. Lansimai-
den asettamat pakotteet ja Venidjidn oma tuonninkorvauspolitiikka rajoittavat kuitenkin mo-
nien tavaroiden ja palveluiden tuontia, eikd tuonnin maard ennustejaksolla palaa sotaa edel-
taneelle tasolle.

Inflaation kiihtyminen viime kuukausina viittaa siihen, ettd kotimaisella tavara- ja
palvelutuotannolla on vaikeuksia vastata kysynnédn kasvuun. Samaan viittaavat myds histo-
riallisen korkeat kapasiteetin kdyttdasteet sekd enndtyksellisen alhainen tyottomyysaste (3
% heindkuussa). Kysynnédn kasvu ja valuuttakurssin heikkeneminen ovat lisinneet myds
pidemman aikavélin inflaatio-odotuksia.

Talouden nopean kasvun jatkuminen ensi vuonna on hyvin epédtodennikoistd. Koska
sodan jatkuminen supistaa edelleen tyomarkkinoiden kdytossd olevaa nuorien miesten ika-
luokkaa, kasvu edellyttéisi investointien voimakasta kasvua. Sotatalouden oloissa inves-
tointien kasvu ndyttdd ohjautuvan erityisesti sotateollisuutta tukeville jalostusteollisuuden
aloille. Néiden alojen tuotantokapasiteetin kasvu ei todennékdisesti tue hyvinvoinnin kas-

! Federaatiobudjetin alijadma oli selvisti suurempi, 3 295 mrd. ruplaa eli 2,1 % vuoden 2022 BKT:sta.
Tammi-elokuussa 2023 federaatiobudjetin alijidma oli 2 653 mrd. ruplaa eli noin 1,5 % BKT:sta.
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vua pidemmalld aikavalilld. Koska niukoista resursseista ja etenkin tydvoimasta on pulaa,
sotateollisuutta 1dhelld olevien alojen nopea kasvu johtaa muun talouden kasvun hidastu-
miseen. Sotatalous tekee Vendjén talouden rakenteesta aiempaa sulkeutuneemman ja val-
tiovetoisemman.

Taulukko 2. BOFIT:n Venaja-tilastoista poimittuja eraita keskeisia talousindikaattoreita

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | VIIMEISIN

HAVAINTO

Teollisuustuotanto, vuosimuutos, % -2,1 6,3| -0,6 2,6 1-7/2023

Kiinteat investoinnit, vuosimuutos, % -0,1 8,6 4,6 7,6 1-6/2023

Vahittaiskaupan myynti, vuosimuutos, % | -3,2 78| -6,7 2,4 1-7/2023

Kansallisen hyvinvoinnin rahasto, 183 182 148 143 8/2023
mrd. USD

Inflaatio, vuosimuutos, % 3,38 6,69 | 13,75 5,3 8/2023

M2, vuosimuutos, % 14,1 10,7 | 194 25,0 7/2023

Urals-6ljyn hinta, USD/tynnyri 41,6 68,8 | 76,0 56,6 8/2023

Lahde: BOFIT Venéji-tilastot.

Kehikko: Miksi ennustekuva muuttui ndin paljon?

Vendjdn talouden kehitys on ollut selvdsti vuoden alussa ennakoitua parempaa. Ennus-
teen muuttumiseen on vaikuttanut neljd keskeistd asiaa, mitkd yhteensd tekevit kaikista
Venijdn talouden ennusteista aiempaa epdvarmempia.

1. Sota on muuttanut talouspolitiikan perusteita

Sotaponnistelujen ensisijaisuus lisdd ennusteiden epdvarmuutta, koska talouspoliittiset
lainalaisuudet eivét endd automaattisesti pidd paikkaansa. Elokuun 1998 kriisin jélkeen
Vendjdlld harjoitettu talouspolitiitkka on perustunut varovaiselle finanssipolitiikalle ja
paddomien vapaalle liikkkuvuudelle. Siksi ndistd periaatteista luopuminen sodan syttymi-
sen jalkeen ylltti.

Helmikuun lopulla 2022 luovuttiin valuutan vapaasta vaihdettavuudesta ja paa-
omien vapaasta liikkuvuudesta, milld pehmennettiin rahoitusmarkkinapakotteiden vaiku-
tuksia. Loppuvuonna 2022 alkoi julkisten menojen ennennidkemétdn kasvu, millé tuettiin
sotaponnisteluja suoraan ja epédsuorasti. Rosstatin luvut vuoden 2023 ensimmaiseltd nel-
jénnekseltd osoittavat BKT:n kysyntéerissé julkisen kulutuksen maéran kasvaneen 14 %
edellisvuoteen verrattuna. Ndin suuri kasvu yllatti.

Julkista keskustelua talouspolitiikasta kdyddédn Vendjdlla yhd vidhemmaén, ja osin
paatokset tulevat yllatyksiné kaikille toimijoille. Siksi talouspolitiikan muutokset ja so-
taponnistelujen ensisijaisuus tuovat ylimadréistd epavarmuutta talousennusteisiin jatkos-
sakin.
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2. Aivan kaikkea tilastotietoa ei endd ole saatavilla

Koska yhteydenpito venéldisiin kollegoihin, tutkijoihin ja analyytikkoihin on supistunut
minimiin, ennusteissa on aiempaa enemman luotettava virallisiin tilastoihin. Vendjén
viranomaiset julkaisevat edelleen suuren méddrén tilastotietoa talouden kehityksesta.
Mutta ulkomaankauppaan, valtion menoihin ja viimeisimpénd 6ljyn tuotantoon liittyvid
keskeisié tietoja ei ole aiempaan tapaan saatavilla. Tilastojen puuttuminen tekee muutos-
ten seuraamisesta vaikeampaa.

Esimerkiksi tavaravientiin ja -tuontiin liittyvid muutoksia on arvioitu kauppa-
kumppanimaiden tilastojen pohjalta. Ndin saadaan melko ajantasaista kuvaa etenkin
viennin ja tuonnin arvosta. BKT:n arvioinnissa taas oleellista on miédrdn muutos, ja
Rosstatin huhtikuussa julkaiseman tiedon mukaan Vendjdn viennin médrd supistui 14 %
vuonna 2022. Arvoluvuista ndin suurta muutosta oli vaikea néhda.

3. Yksityisen kulutuksen hyvd veto ylltti

Kuluvan vuoden ennustekuvan muuttuminen johtuu etenkin julkisten menojen kasvusta,
mutta myos yksityisen kulutuksen nopeasta sopeutumisesta sodan aiheuttamiin muutok-
siin. Nopea toipuminen on osin venildisten taloustoimijoiden hyvidn sopeutumiskyvyn
ansiota. On hyvd muistaa, ettd Vendjélla talouden hyva sopeutumiskyky on seurausta
huonosta toimintaympéristostd. Yritysten on pidettdvd suurempia varastoja ja yliméarai-
sid kdsipareja, viranomaisten kanssa asiointiin on aina varattava paljon resursseja, eikd
kilpailu ole avointa tai tasapuolista.

Sota korostaa néitd huonon toimintaympériston ongelmia ja luo samalla uusia ra-
kenteellisia véddristymid. Sotateollisuuden ja valtionyritysten rooli taloudessa kasvaa, ja
tuonnin supistuessa kilpailu vdhenee ja talous sulkeutuu. Kasvupyrdahdyksestd huolimat-
ta tulevan kasvun edellytykset ovat aiempaa heikompia.

4. Muutosten tilastointi on vaikeaa

Koska poliittinen kontrolli Vendjélla tiukentuu, my6s virallisiin tilastoihin on suhtaudut-
tava hieman aiempaa suuremmalla varovaisuudella. Merkkejd systemaattisesta tietojen
védristelystd ei tutkijapiireissd ole raportoitu. Sodan tuomat muutokset talouden raken-
teissa ovat kuitenkin vaikeita seurattavia tilastoammattilaisillekin. Sotaa kdyvén maan
BKT kuvaa hieman eri asioita kuin normaaliaikojen luvut. Ennusteet ovat epdvarmempia
myo0s siksi, ettd edellisen vuoden pohja on aiempaa epdvarmempi.

Erityisesti téstd syystd BOFIT:n Veniji-ennusteessa kdytetddn vain vdhin lukuja
eikd koskaan desimaaleja. Pyrimme korostamaan muutosten suuntaa, ei yksittiistd piste-
estimaattia.
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