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Vendjin hyokkdys Ukrainaan vaikuttaa monin tavoin maan talouskehitykseen sekd tdnd
vuonna ettd tulevina vuosina. Léinsimaiden asettamat pakotteet kasvattavat sodan kustan-
nuksia sekd suoraan ettd epdsuorasti. EU:n asettamat tuontikiellot supistavat Vendjdin bud-
Jjetin tuloja, kaksikdyttotuotteiden vientikiellot rajoittavat hyokkdysarmeijan kaluston tdy-
dennystd, ja korkean teknologian vientikiellot rapauttavat tulevan talouskasvun edellytyksid.

Sota tekee suuren loven Venajan talouskehitykseen

Laajan hyokkédyssodan aiheuttama epdavarmuuden ja epdvakauden kasvu itsessddn supistaa
yksityistd kulutusta ja yksityisid investointeja. Lisdksi useat merkittdvat kauppa- ja inves-
tointikumppanit ovat asettaneet laajoja talouspakotteita venildisille toimijoille. Rahoitus-
markkinapakotteista johtuu, ettd Vendjd on mm. suurelta osin suljettu pois kansainvélisiltd
rahoitusmarkkinoilta, rajat ylittdvien maksujen vélitys on hidasta ja kallista ja huomattava
osa keskuspankin valuuttavarantoa on jaiddytetty. Tavarakaupan rajoitukset ja yritysten va-
paachtoiset vetdytymiset Vendjan markkinoilta ovat katkoneet logistiikkaketjuja ja johtaneet
monien tuontituotteiden hintojen rakettimaiseen nousuun. EU:n asettamat tuontikiellot mm.
puutavaralle ja terdstuotteille puolestaan ndkyvit ndiden toimialojen tuotannon supistumi-
sena.

Vendjan keskuspankin voimakkaat politiikkatoimet vélittomasti sodan syttymisen jal-
keen estivit laajamittaisen finanssikriisin syntymisen. Valuuttapaon estdmiseksi valuutan
maastavientid ja kiteisvaluutan nostoa rajoitettiin voimakkaasti, ja vientiyritykset velvoitet-
tiin kotiuttamaan 80 % vientituloistaan. Talletuspaon estdmiseksi keskuspankki mm. nosti
ohjauskoron 20 prosenttiin ja lisdsi huomattavasti likviditeetin tarjontaa markkinoilla. Pors-
siromahduksen estdmiseksi arvopaperiporssi pidettiin kiinni kuukauden. Vaikka monet ra-
joituksista on nyt poistettu, ulkomaalaisten sijoittajien varojen kotiuttamiseen liittyy edel-
leen huomattavia rajoituksia. Toimien seurauksena rupla ei enédé ole vapaasti vaihdettava
valuutta ja samalla litkepankkien ja yritysten mahdollisuudet ulkomaisen rahoituksen keréa-
miseen on havitetty pitkédksi aikaa eteenpdin. Pankkisektorin todellisesta tilasta on vaikea
saada hyvad kuvaa, silld monia vakavaraisuussddannoksid on tilapdisesti hollennetty samalla
kun pankkien lainanantoa tuetaan monenlaisin tukiohjelmin.

Akuutin finanssikriisin véistyminen ja vientihintojen voimakas nousu johtivat enna-
koitua pienempidin talouden supistumiseen vuoden 2022 alkupuoliskolla, mutta talouden su-
pistuminen jatkuu ja voimistuu loppuvuonna. Kysynnén supistuminen ja ruplan vahvistumi-
nen ovat hellittdneet hintapaineita, mutta vuosi-inflaatio on edelleen hyvin nopea. Talous-
kasvun tukemiseksi Vendjd keskuspankki on laskenut ohjauskorkoaan selvisti inflaatio-
vauhdin alapuolelle. Syyskuun lopussa ohjauskorko oli 7,5 % ja inflaatio 13,7 %.

Epavarmuus ja lansimaiden pakotteet kurjistavat talousnakymia 2022-2024

Sota lisdd valtion menopaineita sekd suoraan etté epasuorasti. Ennustejaksolla puolustukseen
ja sisdiseen turvallisuuteen liittyvat menot tulevat kasvamaan. Puolustusteollisuutta tuetaan
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sekd hallinnollisin toimin ettd systeemisesti tarkeille yrityksille suunnatuilla edullisilla lai-
noilla. Samalla kansalaisten ostovoimaa pyritddn tukemaan kasvattamalla sosiaalietuuksia,
kuten eldkkeitd ja lapsiperheiden tukia. Muita julkisen sektorin menoja voidaan joutua su-
pistamaan, mikali alijddma halutaan ldhivuodet pitdd suunnitellussa noin 2 prosentissa brut-
tokansantuotteesta. Reservirahaston varojen jaddytyksen takia budjettialijidma tulee rahoit-
taa edellisten vuosien ylijaamalld ja kotimaisella lainanotolla. Viime kiddessd voidaan tur-
vautua keskuspankkirahoitukseen.

Valtion tukitoimista huolimatta yksityinen kulutus supistuu selvésti. Epdvarmuus lyk-
kéé suuria hankintoja, ja keskiméirdinen palkkakehitys ei pysy inflaation vauhdissa. Monet
yritykset valttidvit irtisanomisia, ja siksi tydomarkkinat sopeutuvatkin 1dhinni reaalipalkkojen
kautta. Kansalaisten kdytettidvissd olevien reaalitulojen odotetaan supistuvan seké tina ettd
ensi vuonna. Néin ollen kdytettdvissd olevat reaalitulot jadvit noin vuoden 2010 tasolle.
Syyskuussa aloitettu liikekannallepano ja sitd seurannut maastamuutto entisestéén hidastavat
yksityisen kulutuksen kasvua Venéjalla.

Sodan ja epavarmuuden jatkuessa edellytykset yksityisille, markkinaperusteisille in-
vestoinneille ovat heikot. Investointien kehitys riippuu jatkossa aikaisempaa enemmén val-
tion ja valtionyritysten toimista. Valtion omistamaan puolustusteollisuuteen tullaan panos-
tamaan, samoin uusien itddn ja etelddn suuntautuvien vientireittien rakentamiseen. Tuonnin-
korvauksen onnistuminen edellyttdd merkittdvid investointeja kotimaiseen teollisuuteen,
mutta hankkeiden rahoittaminen voi olla vaikeaa ja osaamisen kerryttiminen hidasta. Inves-
toinnit on jatkossa rahoitettava tulorahoituksella tai pddosin kotimaisella lainanotolla. Léan-
simaista pddomaa ja osaamista uusiin investointihankkeisiin ei saada. Toistaiseksi myos Ve-
ndjén ystivallisiksi luokittelemat maat ovat olleet hyvin varovaisia sitoutumaan merkittaviin
investointeihin Vendjélle.

Eristaytyminen maailmantaloudesta on kaynnissa

Tand vuonna talouskehitystd tukee erityisesti nettoviennin kasvu. Ruplan kurssin suuret
vaihtelut, maksuvaikeudet ja linsimaiden pakotteet supistavat tuontia tdind vuonna noin nel-
janneksen. Ensi vuonna tuonnin ennakoidaan elpyvin vain hyvin vdhdn. Venijdn viennin
arvo sen sijaan on hyotynyt raaka-aineiden kallistuneista hinnoista, mutta vientimééarien ke-
hitys on ollut vaihtelevaa. Vaikka erédét suuret 6ljyn ostajat ovat véltelleet venéldistd raaka-
0ljya kevaastd alkaen, Urals-laadulle on 16ytynyt uusia asiakkaita mm. Intiasta, Kiinasta ja
Turkista. Maakaasun, puutavaran, teristuotteiden ja kivihiilen vienti sen sijaan vaikuttaa su-
pistuvan selvisti loppuvuonna.

Ennusteessa oletamme, ettd EU:n paattdmat rajoitukset venildisen raakadljyn ja oljy-
tuotteiden tuonnille astuvat voimaan suunnitellusti joulukuussa 2022 ja helmikuussa 2023.
Samoin oletamme, ettd kaikki muut pakotteet pysyvit muuttumattomina voimassa ennuste-
jakson loppuun saakka. Néiden rajoitteiden ja pakotteiden vuoksi Vendjin vienti supistuu
vuonna 2023 poikkeuksellisen paljon.

Sodan seurauksena sekéd Vendjén talous ettd yhteiskunta sulkeutuvat ja irtautuvat maa-
ilmantaloudesta. Sota kasvattaa valtion roolia talouden kaikilla sektoreilla, mutta edes sodan
padttyminen ei muuttaisi omavaraistalouteen téhtddvin kehityksen suuntaa. Vendji on polt-
tanut sillat merkittiviin lansimaisiin taloustoimijoihin vuosiksi eteenpdin, eiké paluuta van-
haan normaaliin ole. Yhteistyd Kiinan kanssa korvaa menetettyja ldnsisuhteita vain pienelta
osin. Sodan ja litkekannallepanon vauhdittama aivovuoto heikentdd entisestidin tulevan ta-
louskasvun edellytyksid. Vendjén taloudessa on edessi pitka ja osin kivulias sopeutuminen
alempaa matalampaan elintasoon.
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Bruttokansantuotteella mitattuna Vendjdn talous supistuu tdnd vuonna 4 % ja ensi
vuonna 4 %, ellei maailmantilanne merkittdvésti muutu. Sopeutuminen uuteen tasapainoon
ja maaliskuiset presidentinvaalit voivat tilapdisesti kohentaa talouskasvua vuonna 2024,
mutta sodan ja eristdytymisen takia Vendjan talouden potentiaalinen kasvuvauhti jéi tule-
vaisuudessa aiempaakin hitaammaksi.

Taulukko 1. Venajan bruttokansantuotteen volyymin vuosimuutos

2020 2021 2022 2023 2024
BKT -3 % 5% -4 % -4 % 1%
Yksityinen kulutus 2% 2% -9% -1%
Julkinen kulutus -3 % 5 % 2% 0%
Paaoman bruttomuodostus -4 % 9 % -15 % 1%
Vienti -4 % 3 % -5 % -10 %
Tuonti -12 % 17 % -25 % 5%

Léhteet: Vuodet 2020-2021 Rosstat, vuodet 2022-2024 BOFIT.

Epavarmuustekijat ovat suuria

Sodan arvaamattomuus tekee talouskehityksen ennustamisen vaikeaksi. Sekéd sodan kulku
ettd lansimaiden pakotteet vaikuttavat suuresti Vendjan talouskehitykseen. Ennusteessa ole-
tamme, ettd sota jatkuu, mutta sotatoimet eivit laajene merkittdvéasti nykyisestd. Riski muun-
laiseen kehitykseen on ilmeinen. On mahdollista, ettd Vendjéan sotilaalliset tappiot kasvavat
ja niiden kattamiseksi turvaudutaan laajempaan liikekannallepanoon, talouden mobilisoin-
tiin sekd budjettialijddmien setelirahoitukseen. Tdllaisessa skenaariossa sodan talousvaiku-
tukset olisivat ennustettua suurempia. Myo0s Venéjille asetettuja pakotteita on mahdollista
laajentaa.

Sodan loppuminen Vendjin vetdytymiseen kansainvélisesti tunnustettujen rajojensa
sisdpuolelle on myds mahdollista, joskin télld hetkelld kovin epdtodennikoistd. Mikali Ve-
ndja perddntyy ja rauhasta pystytddn neuvottelemaan, pakotteita voitaisiin hollentii ja talous
toipuisi ajateltua nopeammin.

Valloitussodan talousvaikutusten arvioiminen on hankalaa my®ds siksi, ettd sota on teh-
nyt talouspoliittisten pddtdsten ennakoimisen vaikeaksi. Ennen sotaa Vendjén talouspolitii-
kan keskeiset ankkurit olivat kelluva valuuttakurssi, avoimet pddomanliikkeet ja tasapainoi-
nen julkinen talous. Néistd kaikista on nyt joustettu, ja on epdselvdd, missd maérin niihin
endd halutaan palata. Talouspolitiikan peruskehikko on muuttunut, eikd uudesta ole vield
tietoa. Lisdksi pakotteiden ja tuonninkorvauspolitiikan takia Venijilld pyritdan rakentamaan
omavaraistaloutta, joka on vain 16yhdsti kiinni tavaroiden, palveluiden ja ideoiden globaa-
lissa vaihdannassa. Taloushistoriasta ei 10ydy hyviid vertailukohtaa téllaisen rakennemuu-
toksen vaikutusten arvioimiselle.

Kaikkea talousseurantaa ja ennustamista rajoittaa myos se, etté tilastotietoja on saata-
villa aiempaa suppeammin. Kuukausitason tietoja mm. Venéjan ulkomaankaupasta, budjetin
menorakenteesta tai pankkisektorin vakavaraisuudesta ei endd julkaista. Tilastojulkaisujen
lopettamisella Vendjén viranomaiset pyrkinevit vaikeuttamaan ldnsimaiden asettamien pa-
kotteiden vaikutusten arviointia.
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Kuvio 1. Venajan BKT supistuu yli 7 % vuosina 2022-2023

Sota tekee suuren loven Venijan talouskehitykseen
BKT:n vuosimuutos
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Lahteet: Vuodet 2019-2021 Rosstat, vuodet 20222023 BOFIT.

Kehikko: Venajan ulkomaankaupan kehitys sodan alkamisen jalkeen

Vendjan ulkomaankaupan kehitystd on nykydén vaikeampi seurata, koska Vendjan tulli
lopetti ulkomaankauppatilastojen julkaisemisen sodan alettua. Ulkomaankaupan kehitysta
voidaan kuitenkin arvioida keskeisten kauppakumppanimaiden tilastojen pohjalta laske-
tun vaihtoehtoisen indikaattorin avulla'. T#ll hetkelld vaihtoehtoisen indikaattorin laske-
miseksi tarvittavat tilastot ovat saatavilla heindkuuhun saakka.

Indikaattorin pohjalta Venéjén tavaraviennin arvo kasvoi sodasta huolimatta histo-
riallisen korkeisiin lukemiin aina kesdkuuhun saakka, mutta heindkuussa kasvu pyséhtyi
(Kuvio). Tammi-heindkuussa viennin arvo kasvoi 48 % vuotta aiemmasta. Vientitulojen
kasvua ovat tukeneet korkeat raaka-ainehinnat. Monien EU:n asettamien tuontirajoitusten
voimaantulossa on siirtymadaikoja, joten niiden vaikutus Vendjdn vientiin on toistaiseksi
ollut rajallinen. Vendjd on 10ytényt joillekin vientitavaroilleen myds vaihtoehtoisia mark-
kinoita, esim. raakadljyn vienti Intiaan ja Kiinaan on kasvanut voimakkaasti.

Vendjédn tavaratuonti supistui indikaattorin pohjalta jyrkisti heti sodan alkamisen
jéalkeen, mutta elpyi osittain kesdkuukausina. Tammi-heindkuussa tuonnin arvo oli 23 %
pienempi kuin vuotta aiemmin. Tuontikysyntdd ovat vihenténeet talouden kdéntyminen
taantumaan, useiden maiden asettamat rajoitukset Vendjille suuntautuvaan vientiin, Ve-
néjén rahoitussektoriin kohdistuvat pakotteet sekd lukuisten ulkomaisten yritysten padtok-
set vetdytyd Vendjan-kaupasta ja markkinoilta.

! Lisitietoja: Simola (2022). Russian foreign trade after four months of war in Ukraine. BOFIT Policy Brief
5/2022.
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Kuvio. Venajan ulkomaankaupan kehitys keskeisten kauppakumppanimaiden tilastojen pohjalta
arvioituna

Mrd. USD / kk (kausitasoitettu)
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Lahteet: Macrobond, YK Comtrade, Eurostat ja BOFIT.
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