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BOFIT Venaja-ryhma

BOFIT Vendja-ennuste 2013-2015

Vendajan talous kasvoi viime vuonna 3,4 %. Kasvu kuitenkin hidastui selvasti vuoden jalki-
puoliskolla, jolloin BKT kasvoi alle 3 % kasvettuaan vuoden ensimmaisella puoliskolla
4,5 %. Vendjan tuonti kasvoi nopeasti vuoden loppuun asti, koko vuoden osalta vajaat 9 %.
Ennusteemme mukaan BKT kasvaa téana ja ensi vuonna 3,4 %. Kasvu hidastuu vuonna
2015, silla 6ljyn hinnan ei oleteta nousevan. Tuonnin kasvu laantuu tdné ja ensi vuonna
noin 5 prosenttiin vuodessa ja vilkastuu sen jalkeen hieman. Yksityisen kulutuksen kasvu
jatkuu hieman vaimentuen, joskin edelleen varsin ripednd. Ven&jan viennin maara lisaan-
tyy vaisusti, silla energian viennin kehitys on heikkoa. Investointien kasvu vilkastuu vahin
erin, mutta niihin liittyy merkittavia ulko- ja kotimaisia epavarmuuksia.

Talouden kasvu jatkuu hidastuneena

Vendjén talouden kasvu hidastui huomattavasti viime vuoden jélkipuoliskolla. Kertaluon-
teinen tekija oli Vendjan satojen vaheneminen, mutta myos koko muun talouden kasvu
vaimeni runsaaseen 3 prosenttiin. Yksityisen kulutuksen kasvu hidastui vuoden mittaan,
mutta oli silti riped&. Taté tukivat vuoden jalkipuoliskollakin julkisen sektorin palkkojen
reippaat korotukset. Julkinen kulutus sitd vastoin ei kasvanut. Vienti elpyi 6ljynjalostuksen
johdosta, mutta kasvutahti oli hidas. Investointien virkoaminen lamasta jatkui, joskin laan-
tuen; investoinnit ylittivat vuoden 2008 tason. Tuonnin kasvu vilkastui viela syksylld, mut-
ta tasaantui loppuvuonna.

Ruplan heikkeneminen lisési vientisektorin ruplamaaraisié tuloja antaen sysdysta ta-
louteen. Toisaalta yksityistd pddomaa virtasi edelleen nettomaaréisesti ulos huomattava
maaré koko viime vuoden ajan, ja yritysten luotonotto kotimaiselta pankkisektorilta véhe-
ni. Valtiontalous puolestaan tuki talouden kasvua. Valtiontalouden ylijadma supistui varsin
tuntuvasti, ensi kertaa taantuman jalkeen, ja valtion menot kasvoivat edelleen nopeaan tah-
tiin. Yritysten sosiaaliverot alenivat viime vuoden alussa (30 prosenttiin palkasta).

Ennusteemme mukaan BKT kasvaa tdnd vuonna 3,4 %. Kasvua painaa se, etta oljyn
hinnan oletetaan laskevan hiljalleen, noin 15 % ennustejakson aikana. BKT:n kasvun odo-
tetaan kuitenkin hieman vilkastuvan vuoden mittaan Euroopan ja muun maailman talouksi-
en elpyessa véhitellen. Vendjan budjettilinjausten valossa kasvua tukee edelleen valtionta-
lous, joskaan ei yht& paljon kuin viime vuonna, ja valtiontalouden odotetaan kdantyvén
tdnd vuonna vahemman alijadmaiseksi kuin viime kesén linjauksissa arvioitiin. Ensi vuon-
na BKT:n kasvutahdin odotetaan séilyvéan ennallaan, silld kasvua toisaalta piristad maail-
mantalouden ja -kaupan elpyminen ja toisaalta hidastaa 6ljyn hinnan lasku. Vuonna 2015
BKT:n kasvu painuu lahelle 3 prosenttia, silla 6ljyn hinta laskee ja tuonnin kasvu vilkastuu
hieman.

Vengjan WTO-jasenyys, joka toteutui vihdoin elokuussa 2012, tuo talouteen lisékas-
vua véhitellen, mutta vaikutus on ennustejaksolla pieni. Talouden uudistukset ovat eden-
neet hitaasti usean vuoden ajan, eika talta rintamalta odoteta talouteen lisakasvua lahivuo-
sina. Presidentti Putin on kansainvalisten liiketoimintaymparistdvertailujen sysdédmana
ryhtynyt laittamaan liiketta liiketoimintaympariston parantamisprosessiin, jossa on tyostet-
ty yli kahtakymmenta eri osa-alueiden uudistustiekarttaa. Tama tuonee konkreettisia uudis-
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tustoimia jossakin maarin. Toimeenpanon kuitenkin odotetaan useimmilla tahoilla vievéan
aikaa.

Kulutuksen kasvu jatkunee kohtalaisen hyvéana, vienti kasvaa vaisusti

Kuluttajien odotukset ovat sdilyneet edelleen varsin hyvind. Yksityisen kulutuksen kasvun
odotetaan jatkuvan hieman hidastuen, joskin edelleen varsin ripeénd. Ty6ttémyys on supis-
tunut enndatyksellisen pieneksi (5,5 prosenttiin tyévoimasta). Tyollisyyttd voi olla vaikea
enéa lisata tuntuvasti, mika asettaa rajaa talouden palkkasumman kasvulle ja toisaalta tukee
yksityisen sektorin palkkojen korotuksia. Yritysten kannattavuuden arvioidaan séilyvén
aiempaa tiukempana ja luovan painetta pitaé reaalipalkkojen nousu kahden viime vuoden
kaltaisesti suunnilleen linjassa tuottavuuden nousun kanssa.

Viime vuoden presidentin vaalien merkeissé nopeaksi yltynyt julkisen sektorin palk-
kojen korotustahti hidastunee mutta ylittanee yksityisen sektorin palkkojen nousun. El&k-
keiden kaavaillaan Vendjalld nousevan edelleen kuluttajahintainflaation ja talouskasvun
tahtiin. Inflaatio hidastuu nykyisesta yli 7 prosenttiin nousseesta tahdista vahitellen, mika
tukee lievasti ostovoiman kehitystd. Inflaatiotahtia yll&pitdd mm. se, ettd viranomaisten
paattamien energian vahittaishintojen korotuksia on ainakin néilla ndkymin tarkoitus no-
peuttaa ennustejaksolla.

Kotitalouksien luotonoton kasvu on tasaantunut, ja sadstaminen on lisdantynyt. Luo-
tonotto kasvaa aiempaa hitaammin mm. siksi, ettd kotitalouksien kulutusluottovelka on
noussut useiden eurooppalaisten maiden lukemiin (suhteutettuna tuloihin). Kulutusluotto-
jen lyhyet takaisinmaksuajat ja edelleen hyvin korkeat korot ovat alkaneet vieda tuntuvan
osan kotitalouksien tuloista.

Julkisen talouden menojen (37 % BKT:std) kasvua rajaa uusi budjettisdanto, jolla
menot sidotaan edellisten vuosien 6ljyn hintaan. Menojen kasvu (Ven&jan valtiontalouden
linjauksissa arviolta 10 % vuodessa nimellisesti) tukee edelleen selvimmin yksityista kulu-
tusta. Julkisen kulutuksen reaalista kasvua sy0 aiempaan tapaan roimasti julkisen kulutuk-
sen nopea hintojen nousu, joka vuosina 2011-2012 oli 15 % vuodessa (julkinen kulutus on
viidesosa BKT:std).

Viennin kasvun ennakoidaan jatkuvan hyvin hitaana Venajan energiaviennin vaisu-
jen ndkymien johdosta. Raakadljyn viennin odotetaan kasvavan ennustejaksolla hyvin niu-
kasti, kun tuotanto pysyy ennallaan. Oljytuotteiden vienti on tuotannon kasvusta huolimat-
ta supistumassa, silla kotimainen kulutus kasvaa. Maakaasun viennin kasvun arvioidaan
tdnd vuonna toipuvan osin viime vuoden kuopasta. Sen odotetaan kuitenkin jaavén lahi-
vuosina prosenttiin vuodessa liuskekaasun ja nesteytetyn kaasun lisdtessé globaalia tarjon-
taa. Vienti talouden muilta lohkoilta kuin energiasektorilta (vajaa 40 % palvelu- ja tavara-
viennin tuloista) paikkaa tilannetta osittain.

Investointien kasvun odotetaan vahitellen vilkastuvan ennustejaksolla. Tuotantoka-
pasiteettia on kaytossa lahes samassa méaérin kuin taantumaa edeltdneind buumivuosina, ja
tuotannon kasvu edellyttad uutta kapasiteettia. Lisaksi padoman kuluneisuus on lisdantynyt
laman jalkeen. Teollisuusyritysten viimeaikaiset odotukset investointiensa kehityksesta
ovat heikot ja epdvarmuuden ja riskien rasittamia. Toisaalta rakentajien odotukset ovat
vah&n myonteisempid. Ennusteessamme tilanteen odotetaan paranevan véhin erin maail-
mantalouden ja -kaupan epévarmuuksien hélvetessa. Investointiymparistéa pyritdan Vena-
jalla parantamaan kohdistamalla uudistuksia mm. raskaisiin ja kalliisiin rakennuslupapro-
sesseihin.
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Tuonti on asettunut maltilliseen kasvutahtiin

Vendjan talous on ollut hyvin tuontialtis 2000-luvun alusta alkaen, mutta vuosina 2010-
2011 tuonti elpyi lamakuopasta vielé paljon aiempaa nopeammin. Tuonnin kasvutahdin
odotetaan pysyvéan tana ja ensi vuonna kohtuullisena ja tuonnin kasvavan noin 5 % vuo-
dessa. Tuonnin osuus taloudessa on korkeimmillaan sitten vuoden 2008 (yli viidennes),
mika voi asettaa rajaa tuonnin kasvutahdille. Taantuman jalkeen jatkuvasti nousseen ruplan
reaalikurssin odotetaan kuitenkin alkavan vilkastaa tuonnin kasvutahtia ennustejakson lo-
pulla. Tuonnin kasvua alkaa tukea myds Vengjan WTO-jasenyys.

Ruplan reaalikurssin arvioidaan voivan nousta edelleen hieman, silla Vendjan inflaa-
tio on yltynyt tuntuvasti nopeammaksi kuin kauppakumppanimaissa. Ruplan nimelliskurs-
siin vaihtotaseesta kohdistuva vahvistumispaine vahenee, silla vaihtotaseen ylijadman odo-
tetaan supistuvan. Nimelliskurssiin liittyy kuitenkin edelleen huomattavia epdvarmuuksia,
mm. Kkurssin nousun mahdollisuus, jos maailmantalouden elpyminen k&antad yksityisia
padédomavirtoja tuntuvasti Vengjan suuntaan.

Riskeja seké heikommasta ettd paremmasta kehityksesta

Ympéaroiva maailma aiheuttaa luonnollisesti riskeja my6s Vendjan talouden ennusteeseen.
Oljyn hinta voi luisua oletettua nopeammin ja toisaalta pysya oletettua korkeampana. Maa-
ilmankaupan myonteiset ja kielteiset ennusteriskit kohdistuvat myds Vengjan viennin méé-
ran kehitykseen. Liséksi Vendjan energiasektorin ulkopuolinen perushyddykkeiden vienti
saattaisi reagoida arvioitua paremmin myos siiné tapauksessa, ettd maailma elpyy ennuste-
tulla tavalla.

Yksityinen kulutus kasvaisi arvioitua ripedmmin, jos julkisen sektorin eréille lohkoil-
le 1ahivuosina tulevat palkankorotukset levidisivat laajemmin julkiselle sektorille. Kieltei-
set inflaatioyllatykset kotimaasta tai ulkomailta, etenkin ruoan osalta, purisivat ostovoimaa.
Liséksi kotitalouksien luotonottohalukkuus epavarmuuksien keskelld on vaikeasti ennakoi-
tavissa.

Tuonnin kasvu ennustettua nopeammin on mahdollista, silla kysyntd voi suuntautua
voimakkaammin tuontituotteisiin, kun kotimainen inflaatio on jatkuvasti tuontihintojen
nousua nopeampaa. Myos kulutukseen liittyvien ennusteriskien toteutuminen vaikuttaisi
tuonnin kasvutahtiin.
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Venéjan BKT:n ja tuonnin maaran kasvu ja BOFIT-ennuste 2013-2015, %

2008 2009 2010 2011 2012 2013e  2014e  2015e
BKT 5,2 -7,8 4,5 4,3 3,4 3,4 3,4 3,0
Tuonti 15 -30 26 20 9 5 5 6
Lahteet: Vendjan tilastokekus (Rosstat), BOFIT-ennuste 2013-2015

Vengjan BKT:n kasvu (%) sek& kysyntderien ja tuonnin osuudet kasvusta (%-yksikkod)

mmKulutus Kiinteat investoinnit
mmVienti “Varastokysyntéa+tilastovirhe
Tuonti —BKT:n kasvu
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Lahteet: Vendjan tilastokeskus (Rosstat), BOFIT-ennuste 2013-2015
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