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Tietojen oikeellisuus ja vastuun rajoitus

Suomen Pankin verkkopalvelun tiedot perustuvat luotettaviin lahteisiin. Osaa materiaalista paivitetaan saannéllisesti.
Teknisista syisté verkkopalvelussa olevan tiedon oikeellisuutta, muuttumattomuutta ja ajantasaisuutta ei kuitenkaan
kaikissa tilanteissa voida taata. Suomen Pankki ei vastaa mistaén verkkopalvelun kaytostd mahdollisesti
aiheutuneesta vahingosta.

Suomen Pankki varaa oikeuden milloin tahansa muuttaa ja poistaa verkkopalvelussa olevaa aineistoa, joko osittain
tai kokonaan.

Verkkopalvelussa olevaa aineistoa saa vapaasti lainata, mutta I&hde on mainittava. Palveluun voi myds tehda
linkkej& omilta sivuilta. On kuitenkin muistettava, ettd vastuu linkin ajantasaisuudesta on linkin tekijalla.
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BOFIT Vendja-ryhméa

BOFIT Vendgja-ennuste 2008-2010

Vengjan talous kasvoi viime vuonna odotettua nopeammin, ja BOFITin kasvuennustetta
tuleville vuosille on nostettu. Vuodet 2008-2010 kattavassa ennusteessa arvioidaan
kuluvan vuoden kasvuks lahes 8 prosenttia ja kasvun hidastuvan noin 6 prosenttiin
ennustekauden loppuun mennessa. Nopeaa talouskasvua tukee 6ljyn hinnan arvioitu
pysyminen noin 80-90 dollarissa tynnyrilta (Urals-laatu). Talouskasvun perustana on yha
kulutuksen nopea kasvu, mutta viime aikoina nopeasti kasvaneiden investointien merkitys

oletetaan 6ljyn hinnan seuraavan futuurimarkkinoiden hintakehitysta ja laskevan noin 80
dollariin vuoteen 2010 mennessa.

kulutuksen sek& viime aikoina myos investointien nopea kasvu. Viime vuonna yksityinen
kulutus kasvoi 13 % keskipalkkojen 16 prosentin reaalisen nousun tukemana. Kulutusta
rahoitetaan osin myds lainarahalla ja yksityishenkil6iden luotot ovat lisdantyneet nopeasti.
Yksityisen kulutuksen kasvun arvioidaan hidastuvan noin 10 prosenttiin ennustekauden
loppuun mennessa palkkojen nousun hidastuessa.

Investointien kasvu kiihtyi viime vuonna 21 prosenttiin ja samalla investointiaste
nous 21 prosenttiin. Investointien lisdys nayttda kohdistuneen melko tasaisesti kaikille
sektorellle.  Vengdla tarvitaan edelleen runsaasti  investointga  talouden
monipuolistamiseks ja neuvostoaikaisen infrastruktuurin modernisoimiseksi. Investointien
kasvun arvioidaan jatkuvan nopeana, mutta hidastuvan noin 15 prosenttiin ennustekauden
loppuun mennessa.

Kulutuksen ja investointien nopeaan kasvuun on osttain pystytty vastaamaan
kotimaista tuotantoa lisd8malla, silla teollisuustuotannon kasvu kiihtyi viime vuonna
runsaaseen 6 prosenttiin. Jalostusteollisuus kasvoi 9 % vuodessa koneiden ja laitteiden
vamistuksen vetamana. Sen sijaan kaivannaisten tuotanto on edelleen kasvanut selvasti
muita tuotannonaloja hitaammin. Oljyn tuotanto kasvoi 2 %, ja kaasun tuotanto supistui
hieman. Kulutuskysynnan kasvu on hejastunut myos palvelusektorille. Viime vuonna
rakentamisen kasvu kiihtyi 18 prosenttiin ja vahittéiskaupan 15 prosenttiin. Suuri osa
vahittéi skaupasta on kuitenkin tuontipohjaista.
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Nopea tuonnin kasvu supistaa vaihtotaseen ylijagmaa

Kulutus- ja investointihnyddykkeiden vahvasti lisdantynytta kysyntdd e ole pystytty
tyydyttdmaédn ainoastaan kotimaisen tuotannon avulla, vaan tuonti on kasvanut viime
vuosina nopeasti. Tulojen kasvun ja ruplan reaalisen vahvistumisen vauhdittamana tuonnin
reaalinen kasvu Kiihtyi peréti 30 prosenttiin viime vuonna. Tuonnin kasvun odotetaan
pysyvan nopeana, mutta hidastuvan noin 15 prosenttiin ennustekauden loppuun mennessa,
koska tulojen kasvu ja ruplan reaalinen vahvistuminen hidastuvat.

kasvanut viime vuosina noin 7 % vuodessa. Oljytuotannon ja -viennin lisa&minen tulevina
vuosina vaatii yha enemman investointgja, mutta mm. &ljytulojen ankara verotus ja
epdvarma liiketoimintaympéristd eivédt ole houkutelleet yrityksia merkittéviin
investointeihin  energiasektorilla.  Viennin kasvun oletetaankin  hidastuvan hieman
ennustekauden aikana

vaihtotaseen ylijd&amaa Vuonna 2005 ylijdama yls jopa 11 prosenttiin BKT:stq mutta
laski viime vuonna 6 prosenttiin. Myods dollarin helkentyminen suhteessa euroon VO
taas tuonnista suuri osa maksetaan euroina. Oletetulla 6ljyn hintakehityksella ja tuonnin
kasvuvauhdilla ylijgégma sulais pois vuoteen 2011 mennessd, mutta valuuttakurssin
reagointi voi vaikuttaa kehitykseen.

Rahoitustase on sita vastoin kaantynyt ylijaamaiseks. Vengélle virtaa yhd enemman
ulkomai sta pd&omaa erityisesti lainojen, mutta myos sijoitusten muodossa. Lokakuun 2007
aussa Vengan ulkomainen velka vastas 37 % BKT:sta Luottoa ottavat yritykset ja
pankit, kun taas julkinen sektori on lyhentanyt velkojaan ripeasti.

Loppukesasta 2007 kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla Kiristynyt
likviditeettitilanne e ole merkittéavasti vakuttanut Vengan kokonaistaloudelliseen
tilanteeseen. Se alheutti ongelmia Iahinné joillekin pienille pankeille, joiden on heitkon
luottokel poisuutensa vuoks ollut vaikea saada rahoitusta kotimaisilta pankkienvalisilta
markkinoilta. Epavarmuus kansainvdlisilla rahoitusmarkkinoilla ndkyi my6s porssin
aiempaa hitaampana kehityksena. Rahoitusmarkkinagpavarmuuden jatkuminen pidempé&an

voi hidastaa Veng alle suuntautuvan ulkomaisen paédomavirran kasvua.

Talouspolitikan haasteina inflaatio ja julkisen sektorin menot

Ulkomaankaupan ylijd8man supistumisesta huolimatta nopeasti kasvaneet ulkomaiset
padomavirrat Vengjélle ovat yllépitaneet inflaatio- ja ruplan vahvistumispaineita. Lavean
rahan (M2) méard kasvoi viime vuonna léhes 50 % ja vuos-inflaatio kiithtyi 11,9
prosenttiin, selvasti yli hallituksen ja keskuspankin asettaman 8 prosentin tavoitteen.
Inflaatio kiihtyi viime vuonna myds nopeasti kohonneiden elintarvikehintojen vuoks.
Elintarvikkeiden inflaation hillitsemiseks hallitus on turvautunut poikkeukselliseen
hintojen séénnostelyyn seka vientitulleihin.

Kilpailukyvyn kannalta tarkea ruplan reaalinen efektiivinen (kauppapainotettu)
kurss vahvistui 5,3 % viime vuonna. Toistaiseks keskuspankki on ensisijaisesti pyrkinyt
pitamdan ruplan nimellisen valuuttakurssin  vakaana korkeamman inflaation
kustannuksella.  Vientitulojen ja pddomatuonnin  pysyessa  korkeina  ruplan
vahvistumispaineiden odotetaan jatkuvan |dhivuosina. Vahvistumisen arvioidaan kuitenkin
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Vengan finansspolitikka on ollut suhtedlisen kiredd  2000-luvulla
Federaatiobudjetit ovat olleet selvasti ylijaamaisia runsaiden 6ljytulojen johdosta. Valtio
on varsin vakavarainen, koska Oljytuloja on kerdtty vakausrahastoon ja kaytetty
vuoden alussa noin 12 % BKT:st&, kun valtion ulkomainen velka oli endd 3 % BKT:sta
Oljytulojen karttuessa ovat lisdantyneet myos paineet julkisten menojen kasvattamiseen.
siirtynyt kolmivuotiseen kehysbudjetointiin ja enssimmaisala kolmivuotiskaudella 2008—
2010 federaation budjettimenojen BKT-osuus aiotaan pitda 18-19 prosentin tasolla.
Suunniteltu julkisten menojen lisdys kuluvalla kolmivuotiskaudella tukee kulutuksen ja
investointien nopeaa kasvua.

Riskit liittyvat padosin 6ljyn hintaan

Oljyn hinnannousu yll&pitaa talouskasvua ja dljyn hinnan merkittava lasku onkin suurin
riski nopean talouskasvun jatkumiselle. Sen vaikutusta pystytdan kuitenkin tarvittaessa
jonkin verran pehmentdamaan makrotal oudellisten puskureiden avulla ja liséamalla julkista
kulutusta. Maaliskuun presidentinvaalien e uskota merkittédvasti  muuttavan
talouspalitiikan yleisia linjoja. Inflaation hillitseminen tulee sdilyméan kuluvana vuonna
talouspolitiikassa keskei sessd asemassa.

Oljyn hinnan pysyessa korkealla vaihtotase siilyy ylijaamaisena seuraavat vuodet,
mutta |ahestyy tasapainoa ennustekauden lopulla. Jos ylijddma supistuu kokonaan pois,
ruplan kurssi voi helkentya ja ulkomainen lainanotto lisddntya edelleen. Kasvava
ulkomainen velkaantuminen saattaa ai heuttaa haasteita tulevien investointien rahoitukselle,
erityisesti jos kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden epavarmuus jatkuu. Toistaiseks
ulkomainen velkaantuminen on kuitenkin varsn maltillisella tasolla yksityisen sektorin
lainanoton nopeasta kasvusta huolimatta.
nopean kasvun jatkumiselle on kuitenkin useita haasteita, kuten tuotantorakenteen
monipuolistaminen ja suurten investointien tarve ldhes kaikilla tuotannonaloilla. Jos
viimeaikai nen investointien nopea kasvu jatkuu, antaa se paremmat mahdollisuudet vastata
nahin haasteisin. Paheneva ammattitaitoisen tyovoiman puute voi myos vahitellen alkaa
vaikuttaa talouskasvuun.
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Kuva. Vendjan BKT:n vuosimuutos 1996-2010
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Lahde: Rosstat 1996-2007, BOFIT ennuste 2008-2010

Taulukko. BKT:n ja tuonnin reaalimuutokset 20062010

2006 2007 2008° 2009° 2010°
BKT 7,4 81 7,6 6,8 6,0
Tuonti 21,6 30,4 25,0 20,0 15,5

Lahde: Rosstat 2006—-2007, BOFIT ennuste 2008-2010
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