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BOFIT Venaja-tietoisku 2014

Tiivistelma

Kesakuussa jarjestetyn BOFIT Vendjé-tietoiskun viisi esitystd kasitteli Vengjan hidastuvaa
talouskasvua monesta eri nakokulmasta. Tahén julkaisuun on koottu esitysten keskeinen sisaltd
artikkeleina. Ensimmainen artikkeli keskittyy Vengjan talouskehitykseen aivan viime aikoina.
Toinen artikkeli kasittelee Vendjan rahoitus- ja pankkimarkkinoiden kehitystd mm. yritysten
rahoituksen saatavuuden nékokulmasta, kun taas kolmannen artikkelin aihe on Ukrainan vaikea
taloustilanne. Neljas ja viiden artikkeli késittelevdat Vendjan taloudellista integraatiota muiden
maiden kanssa. Neljas artikkeli tarkastelee syntymassa olevaa Euraasian liittoa, ja viidennen
artikkelin aiheena on Vendjan asema kansainvalisissd tuotantoketjuissa. Kaikki esitykset ovat
nahtavissa osoitteessa http://wms.magneetto.com/suomenpankki/2014 0603 _seminaari/view.

Asiasanat: Vendjd, Ukraina, talouskehitys, talouspolitiikka, lainananto, taloudellinen integraatio

Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos 3 BOFIT Policy Brief 7/2014
www.bof fi/bofit


http://wms.magneetto.com/suomenpankki/2014_0603_seminaari/view

likka Korhonen, Vesa Korhonen, Seija Lainela, Heli Simola ja BOFIT Venaja-tietoisku 2014
Laura Solanko

Vesa Korhonen

Talouden helpon kasvun malli takana, edessa laimeaa kasvua

Talouden kasvu hidastui Iahes kaksi vuotta sitten syklin ja systeemipuutteiden alla

Vendjdn onnena oli vuosina 2000—08 ja myds vdhédn aikaa laman 2009 jélkeen talouden nopean
sek& helpon kasvun malli, joka perustui valtaosin vientihintojen (etenkin 6ljyn hinnan), ty6llisyyden
ja pddomakannan kayttdasteen nousuun. Myos tuottavuus kasvoi, minkd voi ajatella johtuneen
1990-luvun suurten talousuudistusten ja talouden avautumisen pitk&an jatkuneista vaikutuksista
yritysten tehostettua toimintaansa. Talouden kasvu kuitenkin hidastui merkittavasti lahes kaksi
vuotta sitten (Kuvio 1), ja vuoden 2014 ensineljdnnekselld kausitasoitettu bruttokansantuote jopa
supistui edellisestd neljanneksestd. Tuonnin nopea kasvu on laantunut siind madarin, etta vuoden
2013 lopulla tuontia oli saman verran kuin vuotta aiemmin.

Talouskasvun hiipumisen taustalla on sekd suhdannesyita ettd moninaisia systeemipuutteita.
Maailman ja Euroopan heikentynyt kasvusykli parina viime vuonna on osaltaan painanut Venajan
viennin maaran kasvua hyvin hitaaksi (vienti on noin 30 % Venéjan BKT:std).

Talous on yha edelleen altis my6s 6ljyn ja muiden perusvientituotteiden hintojen muutoksille
maailmalla, koska talouden monipuolistumisessa ei ole onnistuttu. Vientihinnat ovat olleet parina
viime vuonna korkealla, mutta eivdt ole nousseet eivatkd siten ole en&&d tuoneet talouteen
lisakasvua. llman vientihintojen laskuakin BKT:n kasvu on siis pysahtynyt. BOFITin
mallilaskelmien mukaan BKT:n trendikasvu, joka edustaa kaikkea muuta kasvua kuin
vientihintojen muutoksista johtuvaa, on puoliintunut lamaa 2009 edeltdneen ajan tahdista noin
2 prosenttiin vuodessa2009 edeltidneen ajan tahdista noin 2 prosenttiin vuodessa.

Kuvio 1. Talouden kasvu hidastui merkittavasti noin kaksi vuotta sitten, investoinnit ovat vahentyneet

: n i 4o . — - 35
i fuonti 1 55 9-muutos neljan vartin | gg , %-muutos
U FiErb et M 20 takaisesta | i 12 kuukauden - 30
‘.' I S ) 55 b, takaisesta |
\iﬁb&o - 50 fho P 25
Vi o - 45 S IVALAS! 20
-2 Viennin- 40 ;':,r‘"’ i N
: y jg maara - 35 /i Y 15
lo 2 4 6 8101214 | - 30 : - 10
H . - ; - 25 '..
E T - 20 '.lI
| 15 |II L
;7 10 : J
il g i A Suus- Inves-y | -
- ~ 2 g ] tuotanto toinnit - _1p
i [ Vientihinnat | S | 15
i/ | (ruplissa) -10 n L 20
-15 '.j
- 20 . - 25
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Léhde: Rosstat
! Ks. esimerkiksi BOFITin Venaja-ennuste 1/2014 tai Jouko Rautava: Oil Prices, Excess Uncertainty and Trend
Growth, Focus on European Economic Integration Q4/13, Oesterreichische Nationalbank.
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Vengjalla puolestaan kysynnan kasvu niin kotitalouksissa, yrityksissd kuin valtion piirissd on
vaimentunut. Yksityisen Kkulutuksen nopea kasvu perustui aiemmin tuntuvassa maarin
valtionjohdon péaatoksiin eldkkeiden ja julkisen sektorin tyontekijoiden palkkojen isoista
korotuksista, mutta talouskasvun hidastuttua jakovara on niukentunut. Myods kotitalouksien
pankkiluottobuumi on taittunut, silld valtaosin lyhyiden luottojen takaisinmaksut ja
pankkijarjestelmén puutteista johtuvat erittdin suuret korkomaksut syovat kotitalouksien
kéytettavissd olevia tuloja. Julkiseen kulutukseen kohdistettuja menoja on sydnyt tdmén
kysyntalohkon nopea hintojen nousu, joka kertoo my®ds julkisten hankintojen ongelmista..

Yritykset ovat heikossa suhdannetilanteessa supistaneet varastoja, mutta vakavinta on
investointien kasvun pysahtyminen noin kaksi vuotta sitten ja niiden vaheneminen tand vuonna.
Investointeja ovat vaivanneet maailmantalouden epdvarmuudet ja monenlaiset kotimaiset
epavarmuudet, mm. valtionjohdon ja viranomaisten paatosten k&anteet. Investointien nollakasvun
taustalla ovat pudonneiden valtion investointien ohella suurten valtionyritysten (energia ja rautatiet)
investointien supistuminen (viidennekselld), josta valtionjohto on vaikuttanut yllattyneeltd. Osin
pudotus johtui isojen energiahankkeiden valmistumisesta, mutta osin yritysten kayttdman energian
hintojen jaadytyksestd vuodeksi 2014 (tarkoituksena tukea kayttdjien investointeja) ja
kotitalousenergian hinnankorotusten hidastamisesta (tarkoituksena tukea kulutusta). Nyt hallitus
pyrkii ohjaamaan valtionyrityksid investointien tehostamiseen ja my6s vaikuttamaan
valtionyrityksille myyvien yritysten hinnoitteluun. Rajoitukset voivat néin vieda uusiin. Yksityisten
yritysten investoinnit ovat kasvaneet viime vuosina, osin erityistekijoiden takia, silla nousu on tullut
paljolti kiinteistfalalta (mm. Sotshin olympiarakentamista) ja Oljynjalostuksesta (yhtidilla on
investointisopimus valtion kanssa).

Vendjaa koskevan monenlaisen systeemiepdvarmuuden lisdksi helmikuun lopulla alkanut
Krimin kriisi kasvatti epdvarmuutta. Vendjan kysynnassa ja tuotannossa lisadntynyt epavarmuus on
kuitenkin aiheuttanut my®os tilapaisia piristysreaktioita. Yksityisen kulutuksen kasvu vilkastui, kun
kotitaloudet aikaistivat ostoksiaan inflaation ja inflaatio-odotusten noustua. Jalostusteollisuuden
kasvu on parantunut osin siksi, ettd jotkin tuonnin kanssa Kilpailevat teollisuudenalat ovat saaneet
tukea ruplan luisusta, ja puolustusmenot ovat nousseet rajusti alkuvuonna.

Paaomavirta ulos painanut ruplaa, mika on lisannyt inflaatiota ja supistanut tuontia

Vaihtotaseen ylijadmé& on supistunut vientitulojen kasvun pyséhdyttya, jolloin yksityisen pddoman
jatkuva nettovirta Vengjalta on alkanut painaa ruplan kurssia runsas vuosi sitten (Kuvio 2).
Keskuspankki on estédnyt pienen osan heikentymisestd myymalla valuuttavarantoaan. Ruplan luisu
on lisénnyt inflaatiota, 1&hes 8 prosenttiin. Inflaatio on nyt noin 4 prosenttiyksikk6d nopeampaa
kuin kilpailijamaissa keskimaarin. Rupla kuitenkin heikentyi siind maéérin, ettd myo6s ruplan
reaalikurssi laski tuntuvasti. Krimin kriisi jyrkensi ruplan luisua, silld kotitaloudet ja yritykset
reagoivat Kriisiin vaihtamalla talletuksia ja kateisrahaa ruplista valuutoiksi poikkeuksellisen paljon.
Toisaalta sen jalkeen rupla on vahvistunut, silld Krimin tilanteen rauhoituttua padomavirta pois
ruplasta on pienentynyt ja vaihtotaseen ylijadma on jopa hieman kasvanut tuonnin sopeuduttua
pienemmaksi. Kesakuussa ruplan reaalikurssi oli endd 4 % heikompi kuin vuoden 2013 alussa,
jolloin se oli korkeimmillaan vuoden 2009 laman jalkeen.

BKT:n hitaamman kasvun ja ruplan reaalikurssin heikentymisen aiheuttama tuonnin
supistuminen on ollut tdén& vuonna huomattavaa ja laaja-alaista. Tavaratuonti, joka on vahentynyt
loppukesasta 2013 alkaen, oli tammi-huhtikuussa arvoltaan noin 10 % pienempi kuin vuotta
ailemmin. Toisaalta touko-kesdkuu antoi merkkeja siit4, ettd tuonnin pudotus olisi hieman
vaimentunut.
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Kuvio 2. Epavarmuus vienyt padomaa Venajalta ja ruplasta, rupla ja tuonti luisuneet — Krim karjisti tilannetta
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Talouden ja tuonnin arvioidaan elpyvan ensi vuonna, elvytysta ehka tulossa

Hidastuneen kasvun ja Krimin kriisin myota talousennusteet ovat alentuneet paljon, vaikka niiden
taustalla on elpyv& maailmantalous ja vain lievasti laskeva tai vakaa 6ljyn hinta. Krimin ja Ité-
Ukrainan tilanteen vaikutukset Venajan talouteen oletetaan ennusteiden perusvaihtoehdoissa varsin
rajallisiksi sekd markkinoiden reaktioiden ettd pakotteiden osalta. Useimpien ennusteiden mukaan
BKT kasvaa tdnd vuonna 0—1 % (parissa ennusteessa se supistuu hieman). Ensi vuonna kasvun
arvioidaan elpyvéan 1-2 prosenttiin ja siitd edelleen hieman. BOFITin maaliskuussa tehty BKT:n
kasvuennuste vuodelle 2014 on 0,5 %.

Kysyntataustansa osalta kaytdnnossa kaikki ennusteet ovat l&hinnd sen varassa, miten niiden
arviot investointien supistumisesta tdna vuonna ja elpymisesta ensi vuonna toteutuvat. Muilta osin
ennusteissa odotetaan yksityisen kulutuksen kasvun hidastuvan vahitellen mutta ei lahelle
pyséhtymistd, ja Vendjan viennin madran kasvavan hitaasti, silla energian vienti ei esimerkiksi
Vendjan omien arvioiden mukaan kasva lahivuosina. Tuonnin l&hes kaikki ennusteet ovat jo jonkin
aikaa ennakoineet vahenevén tand vuonna ja sitten elpyvdn mutta kasvutahdin jd&dvan melko
laimeaksi. BOFIT ennustaa tuonnin notkahtavan hieman vuonna 2014 (-2 %).

Ennusteriskit ovat nykyisen suuren epavarmuuden keskell& tavallista isompia. Ne kohdistuvat
maailmantalouden ja o6ljynhinnan ohella tavallista vahvemmin Vendjdn omaan kehitykseen.
Keskeisimpid kysymyksid ovat, miten paljon Krimin ja It4-Ukrainan tapahtumat vaikuttavat
investointeihin Vendjalla ja miten valtiontalous sopeutuu uuteen hitaamman kasvun aikaan.

Talouden elvytystoimet Vendjalla ovat toistaiseksi koostuneet Iahinnd yksittéisista yritysten
tukitoimista sek& joistakin tuontiin liittyvistd suojatoimista. Esimerkiksi julkisten hankintojen
sdannoissa ollaan laajentamassa niiden tuotteiden joukkoa, jossa kotimainen vastine saa
huomattavan suosikkiaseman tuontituotteeseen néhden.

Valtiontaloutta on t&lla erdd péaatetty kayttdd elvytykseen siten, ettd valtio alkaa
rahastovaroistaan annettavilla pitkilld luotoilla osarahoittaa mm. kahta erittdin suurta

Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos 6 BOFIT Policy Brief 7/2014
www.bof fi/bofit



likka Korhonen, Vesa Korhonen, Seija Lainela, Heli Simola ja BOFIT Venaja-tietoisku 2014
Laura Solanko

lilkennehanketta, joiden vaikutukset taloudessa tuntuvat lahinné ensi vuodesta alkaen. Tama lisaa
valtion vastuita, mutta ei suoranaisesti budjettivajetta, joka pyritddn edelleen pitdmaén
budjettisddnndn mukaisesti pienend (noin 1 % BKT:std). Jos talouden tilanne heikkenee, valtion
menoja saatetaan lisatd, silld ruplan lasku on lisdnnyt valtiolle hyvin téarkeitd tuloja
dollarimaaréisista 0Oljy- ja kaasuveroista. Toisaalta ruplan laskun nopeuttama inflaatio syd myds
valtion tulojen ostovoimaa entistd enemman. Tarvittaessa valtio voi ottaa lis&é velkaa, silla sita on
vain runsaat 10 % BKT:st4, ja velan vastineeksi valtion rahastoissa on varoja noin 8 % BKT:sta.
Taméa voisi kuitenkin merkitd poikkeamista ldhes tasapainoon valtiontaloutta ankkuroivasta
finanssipolitiikan saannosta.

Rahapolitiikassa viime kuukausien kehitys on ollut kaksijakoinen: keskuspankki on nostanut
korkojaan inflaation ja inflaatio-odotusten hillitsemiseksi, ja toisaalta pankit ovat saaneet
keskuspankilta jatkuvasti lisad likviditeettid tavanomaista pidempind luottoina korvatakseen
yritysten ja kotitalouksien pankkivarojen supistumista. Kaiken kaikkiaan rahapolitiikan vaikutus
pankkien luotonannon korkoihin ja viime kadessd pankkiluottojen kysyntddn epdavarmuuden
keskelld on ollut vahdinen. Tama saattaa merkitd lisdadntynyttad painetta kéayttda valtionpankkeja
erilaisiin luototushankkeisiin.

Kasvu jaa laimeaksi ilman systeemiuudistusten ripeytymista

Pidemmaélle katsovissa ennusteissa Vengjan talouden arvioidaan kasvavan 2—3 % vuodessa yleensa
perustuen siihen ajatukseen, ettd talouden systeemiuudistukset eivét ripeydy. BOFITin Vendja-
mallin tulema 2 prosentin trendikasvusta edustaa tallaista ndkyma&&. Systeemipuutteet voivat
rajoittaa kasvua mm. investointien vahdisyyden kautta, silld tdman vuoksi tuotantokapasiteetin,
tuottavuuden ja infrastruktuurin kehitys seka talouden monipuolistuminen jéisivat heikoiksi. Venaja
jaisi talléin uralle, jossa neuvostovaltakunnan romahduksesta lahtien padmaarana ollut vauraampien
maiden kiinniotto kestaisi pitkaan.

Tallainen ura voi valtion panostusten valossa olla edessa (Kuvio 3). Valtion menoissa
pitkaaikaiset kehitystekijéat kuten koulutus ja terveydenhoito ovat nykylinjausten mukaan jadmassa

Kuvio 3. Valtio lisaa sosiaali- ja voimasektoreiden menoja seka ohjaa huomiota sijoitukseen johtavassa
liiketoimintaympaériston vertailussa
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vahemmalle kuin ns. voimalohkot (puolustus, sisdinen turvallisuus ja jarjestys) seké eldkkeet ja
muu sosiaaliturva. Uudistusrintamalla valtionjohto on laittanut n&kyv&& huomiota sijoitukseen
laajalti tunnetussa kansainvalisessé liiketoimintaympaériston vertailussa (Maailmanpankin vuotuinen
Doing Business -vertailu), jossa maiden bisnespadkaupunkien liiketoimintaympariston hyvyytta
mitataan konkreettisilla, mutta osin kapeilla faktoilla. Sijaluvun nosto kohti valtionjohdon asettamaa
tavoitetta hoituikin viime kierroksella etenkin helpottamalla uuden varastorakennuksen liittdmisté
sdhkoverkkoon Moskovassa. Taméd mekanistinen ja ulkokultaiseltakin tuntuva tapa tuo toki eréita
parannuksia ja saattaa jopa antaa esimerkkid muille paikkakunnille, mutta kokonaisvaltaisempi
uudistusote antaa odotuttaa itseddn. Kovin lupaavaa ei ole se, ettd valtionjohdon piirin puheet
jattavat huomattavan epéselvaksi, missd maarin talouden ratkaisevana toimijana ndhdéan markkinat
ja missé méarin valtio.
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Rahoituksen valitys vaikeutuu?

Kotimaisen pankkilainoituksen kasvu hidastuu...

Kulutusluottojen nopea kasvu on ollut yksi tekija nopeana jatkuneen yksityisen kulutuksen takana.
Vuoden 2012 alkukuukausina kotitalouksien lainakanta kasvoi yli 40 % vuoden takaiseen
verrattuna. Lainakannan kasvuvauhti alkoi kuitenkin hidastua jo vuoden 2012 aikana, ja vuonna
2013 lainakanta kasvoi hieman yli 30 %. Kuluvana vuonna kotitalouksien lainakannan kasvu on
jatkanut hidastumista, ja talla hetkelld lainakannan vuosikasvu on noin 27 %. Kuluttajahintainflaatio
huomioon ottaen lainakanta kasvaa reaalisesti noin 20 % - mik& on enemman kuin kulutusluottojen
korkotaso keskimé&arin.

On esitetty epailyksig, ettd osa nopean kasvun huumassa velkaantuneista yksityisasiakkaista
ottaa uutta lainaa vain maksaakseen eraantyvien lainojen korkomenot ja lyhennykset. Keskuspankin
tilastoissa maksuviiveiden kasvu ei kuitenkaan vield ole merkittdvad. Toistaiseksi maksuhairiot
vaikuttavat keskittyvan muutamiin kokonaisuuden kannata hyvin pieniin pankkeihin. Huhtikuun
tietojen mukaan pankkisektorilla oli kaikkiaan 84 pankkia, joilla kulutusluotoissa maksuviiveitd on
yli 15 % lainakannasta. Néiden pankkien kulutusluottokanta on kuitenkin vain noin 280 mrd.
ruplaa, eli h&vidvan pieni osa koko lainakannasta. Taloustilanteen ennakoitua jyrkempi
heikkeneminen voi kuitenkin kasvattaa ongelmia nopeasti.

Yritysten lainakannan kasvu on kautta linjan ollut maltillisempaa, mutta myos
yritysasiakkaiden lainakannan kasvu taittui jo vuoden 2012 aikana. Kuluvan vuoden
alkukuukausina yrityslainakanta kasvoi noin 16 % edellisen vuoden vastaavaan aikaan verrattuna.

...Ja valtionpankkien rooli kasvaa

Kulutusluottojen nopean kasvun taustalla oli monia tekijoitd, joista yksi oli lukuisten uusien
yksityisasiakkaisiin  keskittyneiden  rahoituslaitosten  tulo  markkinoille.  Kun  suurten
valtionpankkien? osuus kotitalouksien lainakannasta vuonna 2004 oli yha yli 60 %, osuus supistui
vuoteen 2007 mennessé liki 40 prosenttiin. Finanssikriisin 2008-2009 seurauksena valtionpankkien
markkinaosuus kasvoi, mutta erityisen nopeaa osuuden kasvu on ollut kuluvan vuoden aikana.
Kevaalla 2014 osuus oli jo selvasti yli puolet.

Yrityslainapuolella valtion pankkien osuus lainakannasta oli alle puolet aina finanssikriisiin
saakka, mutta sen jalkeen osuus on kasvanut jatkuvasti. Toukokuun 2014 alussa 62 %
yrityslainoista oli suurten valtionpankkien taseissa (Kuvio 1).

Z Sisaltaa valtion seka suoraan ettd valillisesti omistamat suuret rahoituslaitokset: Sberbank, Gazprombank, VTB,
VTB24, Bank Moskvi ja Rosselkhozbank.
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Kuvio 1. Suurten valtionpankkien osuus lainakannasta, 2004-2014, %
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Léhde: Vendjan keskuspankki ja BOFIT.

Valtionpankkien kasvanut rooli voi lyhyelld tdhtdimelld olla hyvaksi pankkisektorin vakaudelle,
mutta pidemmalla aikavalilla kehitys herattaa huolta pankkisektorin toiminnan tehokkuudesta®,
rahoituksen valittymisen kohdentumisesta ja yksityisten yritysten rahoitusmahdollisuuksien
kaventumisesta.

Krimin Kriisi hyydytti yritysvelkakirjamarkkinat ja ulkomaisen lainanoton

Yritysvelkakirjojen rooli yritysten ulkoisessa rahoituksessa Vendjalla on ollut melko vaatimatonta.
Liikkeelld olevasta yhteensa liki 12000 miljardin ruplan (noin 340 mrd. dollaria)
velkakirjakannasta® noin puolet on pankkien ja muiden rahoituslaitosten liikkeelle laskemia.
Vertailun vuoksi voi muistaa, ettd yritysten kotimainen lainakanta on noin 21000 miljardia. ruplaa
(noin 600 mrd. dollaria). Koti- ja ulkomaiset velkakirjamarkkinat ovat kuitenkin tarjonneet Vengjan
suurimmille yrityksille verrattain hyvin toimivan ja likvidin rahoitusl&hteen.

Krimin kriisin tuoma epdvarmuuden kasvu iski suoraan ja nékyvésti nimenomaan
velkakirjamarkkinoille. Huhti- ja toukokuussa venéléisten pankkien sijoitukset joukkovelkakirjoihin
supistuivat eikd uusia eurobondeja kéytannossd laskettu liikkeelle lainkaan. Ruplamé&éraisten
velkakirjojen kanta on vuoden 2014 alusta supistunut, ja uudet liikkeellelaskut ovat maalis-
toukokuussa jaaneet hyvin pieniksi. Liikkeellelaskijat olivat 1ahinnd pankkeja ja rahoituslaitoksia.

® Akateeminen tutkimus osoittaa, ettd Venajalla valtion pankit ovat tehokkaampia kuin yksityiset kotimaiset pankit
(Karas, Schoors ja Weill, 2010, Economics of Transition). Tulos kuitenkin perustuu vuosiin 2002-2006, jolloin
valtionpankkien markkinaosuus supistui.

* Ruplamaaraisi velkakirjoja oli huhtikuussa liikkeella noin 5200 miljardin ruplan ja venalaisia eurobondeja noin 6500
miljardin ruplan arvosta.
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Vendjan yrityssektorilla (pl. pankit) oli ulkomaisia lainoja keskuspankin tilastojen mukaan
maaliskuun lopussa yhteensa runsaat 430 miljardia dollaria. VValtaosa eli noin 270 miljardia dollaria
rahoituksesta oli pankkilainoja, 150 miljardia dollaria oli suoriin sijoituksiin liittyvié lainoja ja vain
86 miljardia dollaria joukkovelkakirjalainoja. Ulkomainen lainakanta on viime aikoihin asti
kasvanut tasaisesti, silla venélaiset yritykset ovat aktiivisesti hakeneet ja saaneet rahoitusta
kansainvélisilta markkinoilta.

Marraskuussa kansainvalisen ilmapiirin kiristyttyd ulkomaiset pankit ja sijoittajat ovat
alkaneet suhtautua varovaisemmin venaldisyritysten luotottamiseen, ja monet kansainvaliset
rahoittajat ovat halunneet vahentda Vendjaan liittyvaa riskidan. Joitakin suuria lainaneuvotteluja on
keskeytetty, ja uusien lainojen ehtoja tiukennetaan. Olemassa olevan lainakannan jélleenrahoituskin
tulee epavarmuuden kasvun ja ilmapiirin kiristymisen takia olemaan tdnd vuonna erityisen vaikeaa.

Alkuvuoden markkinatietojen mukaan venaldiset yritykset ottivat lainoja kansainvélisilta
markkinoilta noin 45 % vahemman kuin viime vuonna samaan aikaan (tammi-toukokuu). Toisaalta
kuukausittaiset vaihtelut ovat aina olleet suuria (Kuvio 2.).

Kuvio 2. Venalaisten yritysten solmimien uusien kansainvalisten lainasopimusten arvo kuukausittain 2010M1-
2014M5, miljardia ruplaa
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Lahde: Bloomberg.

Kuinka kay investointien rahoituksen?

Kulutusluottojen kasvuvauhdin hiipuminen on rahoitussektorin vakauden kannalta tervetullut ilmid,
vaikka se osaltaan hidastaakin yksityisen kulutuksen kasvua. Y'rityssektorin lainahanojen merkittava
kiristyminen ja etenkin ulkomaisen lainanoton pysédhtyminen sen sijaan on heréattanyt keskustelua
investointien rahoituksesta jatkossa. Mikéli paasy kansainvélisille rahoitusmarkkinoille vaikeutuu
pidemmaksi ajaksi, ainakin osa ulkomaisen lainakannan uudelleenrahoituksesta téytyy hoitaa
kotimaisen pankkisektorin voimin. Tdma taas véaistdmattd tarkoittaa turvautumista suuriin
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valtionpankkeihin, joita hallitus voi halutessaan pdédomittaa. Lahiaikojen suuri kysymys onkin, kuka
saa rahoitusta valtionpankeista. On helppoa ajatella, ettd valtionpankkien lainananto suosisi
erityisesti valtionyrityksid (ml. puolustusteollisuus), kotimaisia suuryrityksia seka erikoisprojektien
kuten Krimin varustamiseen tahtadavid hankkeita. Pienten ja keskisuurten yritysten investointien
rahoitus voi jatkossa olla aiempaa vahaisempaa.
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likka Korhonen

Ukrainan taloustilanne edelleen hyvin vaikea

Vaikka poliittinen tilanne on suurimmassa osassa Ukrainaa rauhoittunut ainakin jonkin verran 23.5.
presidentinvaalien jalkeen, on maan taloudellinen tilanne edelleen vaikea. IMF-ohjelma on jo
auttanut talouden vakauttamisessa ja rakenneuudistusten aloittamisessa, mutta vuosien aikana
kertyneet ongelmat eivat parhaassakaan tapauksessa ratkea hetkessa.

Ukrainalaisten elintaso jaanyt selvasti jalkeen naapureista

Vuosien aikana Ukrainan talouskehitys on jaanyt selvasti jalkeen naapureista, ml. Vengja ja Valko-
Venéja, Puolasta ja Liettuasta puhumattakaan (Kuvio 1). Ukrainan talous toipui hyvin hitaasti 1990-
luvun alun jarjestelm&muutokseen liittyneestd talouslamasta, mutta kasvu oli suhteellisen nopeaa
vuosien 2000 ja 2007 valisena aikana, kuten useimmissa muissakin maissa. Naiden vuosien kasvu
perustui kuitenkin osittain erittdin nopeaan velkaantumiseen, ja vuosien 2008-2009 talouskriisi
tuntuikin hyvin vakavana Ukrainassa. Talouskriisin jalkeen Ukrainan talouskehitys on ollut
suhteellisen vaatimatonta.

Kuvio 1 Henkea kohden laskettu BKT, ostovoimapariteettikorjattu USD
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Lahde: IMF.
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Monet Ukrainan talouden ongelmat ovat luonteeltaan rakenteellisia, ja etenkin maan vaikea
korruptiotilanne tekee liiketoimintaymparistostd hankalan sekd ukrainalaisille ettd ulkomaalaisille
yrityksille. Transparency Internationalin kansainvélisesséd korruptiovertailussa Ukraina sijoittui
vuonna 2013 sijalle 144 kaiken kaikkiaan 177 maan joukossa. Esimerkiksi Vendja oli sijalla 127, ja
Puola sijalla 38. Laajalle levinnyt korruptio on myos osaltaan johtanut viime aikojen poliittisiin
levottomuuksiin.

IMF-ohjelma antaa Ukrainalle lisaaikaa uudistuksiin

Ukrainalla on ollut vuosien varrella useita lainaohjelmia Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF)
kanssa, mutta ohjelmat ovat aina keskeytyneet, koska Ukraina ei ole pystynyt tayttdméan ohjelmien
vaatimuksia mm. rakenneuudistuksista. Useimmiten suurin kompastuskivi on ollut kaasun
kotimainen hinta, jota Ukraina on pitanyt selvésti markkinatasoa alhaisempana. Ukrainan poliittisen
tilanteen kriisiydyttyé talvella ja kevaalla 2014 myds maan taloudellinen tilanne heikkeni nopeasti,
ja maa joutui mm. luopumaan kiintedsta valuuttakurssistaan (Kuvio 2). Ukrainan valuuttavaranto
pieneni nopeasti (Kuvio 3), ja monet maan pankeista joutuivat suuriin vaikeuksiin.

Tassa tilanteessa IMF ja Ukraina neuvottelivat suhteellisen nopeasti uuden lainaohjelman,
joka hyvéksyttiin IMF:n johtokunnassa 30.4. Lainaohjelma kestdd kaksi vuotta, ja sen koko oli
kokonaisuudessaan 17,1 miljardia dollaria. Ukraina sai lainasta heti kdyttoonsa kolme miljardia
dollaria.

Koska Ukrainan ja IMF:n aiemmat ohjelmat eivét ole saavuttaneet tavoitteitaan, talla kertaa
Ukrainan oli tehtdvd suuri méaard uudistuksia jo ennen lainaohjelman hyvaksymistd. Ehka
merkittdvin yksittdinen toimenpide oli kaasun vahittdishinnan nostaminen 50 prosentilla
toukokuusta alkaen.” Lisaksi mm. arvonliséveron alentamisesta luovuttiin, ja Ukraina otti kayttéon
uuden lain julkisista hankinnoista, jolla pyritddn vahentdmaan korruptiota.

IMF-lainaohjelma on siind mielessa tarked, ettd se mahdollistaa myds lainat muilta
kansainvalisiltd rahoituslaitoksilta ja mm. EU:lta. Esimerkiksi EU on luvannut erilaisten
rahoitusinstrumenttien kautta tdna vuonna Ukrainalle apua ja lainaa noin 1,6 miljardia euroa, josta
350 miljoonaa on jo maksettu.

> IMF-ohjelman mukaan tistd puolet korvataan kéyhille kotitalouksille suunnatuilla tulonsiirroilla. Vanhassa
jarjestelmassa tuettiin myds hyvin toimeentulevien energiankulutusta, ja tukea sai sitd enemmé&n mitd enemman
energiaa kaytti.
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Kuvio 2 Ukrainan hryvnian valuuttakurssi euroa vastaan
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Lahde: Bloomberg.

Kuvio 3. Ukrainan valuuttavaranto kuun lopussa, mrd. USD
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Parhaassakin tapauksessa Ukrainalla edessa pitka ja vaikea sopeutus

Vaikka IMF-laina ja muu ulkopuolinen rahoitus antaa Ukrainalle mahdollisuuden tehda
talousuudistuksia ja toivottavasti péasta kestavdmmalle kasvu-uralle, on maalla edessé useita
vaikeita vuosia.

Poliittinen tilanne on edelleen hyvin monimutkainen. Ita-Ukraina on siséllissodan partaalla,
mika vaikeuttaa myds koko maan talouden sopeutumista. Julkisia varoja joudutaan kayttaméaan
paljon suunniteltua enemman puolustus- ja turvallisuusmenoihin, ja nd&ma varat ovat pois mm.
koulutuksesta ja sosiaalipuolen uudistuksista. Poliittisen tilanteen epdvakaus vaikeuttaa myos
Ukrainan liiketoimintaympériston parantamista, mik& on ehdoton edellytys pitkan aikavélin
kestavalle talouskasvulle.

EU:n kanssa allekirjoitettu assosiaatiosopimus mahdollistaa ukrainalaisten tuotteiden entista
paremman markkinoillepddasyn EU-maissa. Toisaalta Vendja on uhannut vaikeuttaa ukrainalaisten
tuotteiden vientid Vendjélle. Vuonna 2012 Ukrainan viennisté noin neljannes meni Vengjalle, mutta
vuoden 2014 ensimmadisella neljanneksella Venajan osuus viennista oli tippunut 19 prosenttiin.
Vaikka Ukraina pystyykin tulevaisuudessa vieméaan tuotteitaan helpommin EU:hun, Vendjan
markkinoiden korvaaminen on vaikeaa.

Ukrainan taloudella on kuitenkin myds monia vahvuuksia. Vaestd on suhteellisen korkeasti
koulutettua, ja maan sijainti tarjoaa sille monia mahdollisuuksia my6s palveluiden myynnissa.
Aikaisempien vuosien talouspolitiikan epdonnistumiset eivat ole johtaneet esimerkiksi julkisen
sektorin ylenmaéardiseen velkaantumiseen. Vaikka otettaisiin huomioon tdmén vuoden tuotannon
lasku ja kasvanut julkinen velka, Ukraina nayttdisi pystyvén vakiinnuttamaan julkisen velkansa alle
kuuteenkymmeneen prosenttiin BKT:sta myo6s suhteellisen hitaan talouskasvun oloissa (Kuvio 4).
Kysymys on siitd, voiko maa kayttdd vahvuutensa hyvédkseen nykyisessé vaikeassa poliittisessa
tilanteessa.
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Kuvio 4 Ukrainan julkisen talouden velkasuhde, prosenttia BKT:sta
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Lahde: Ukrainan tilastoviranomaiset ja omat laskelmat.®

Taulukko 1. Ukrainan talousindikaattoreita

2011 2012 2013 2014 2015
BKT:n muutos, % 5,2 0,3 0,0 -5,0 2,0
Inflaatio, %
Julkisen sektorin -4,3 -6,6 -6,7 -8,5 -6,1
tasapaino, % BKT:sta
Vaihtotase, % BKT:sta -6,3 -8,1 -9,2 -4.4 -4,3

Lahde: IMF, vuosien 2014 ja 2015 luvut ennusteita, julkinen sektori siséltad kaasuyhtié Naftogazin.

® Laskelmassa julkisen velan reaalikorko on 4 %. Alhaisen kasvun ja nopeamman sopeutuksen vaihtoehdoissa Ukrainan
BKT kasvaa 2 % vuodessa vuosien 2015 ja 2020 valilla; nopeamman kasvun vaihtoehdossa kasvu on 3 %. Kahdessa
ensimmaisessa vaihtoehdossa Ukrainan perusjadma (julkisen talouden tasapaino ennen korkomenoja) on vuonna 2014 -
5 % ja saavuttaa yhden prosentin ylijaédmén vuonna 2017. Nopeamman sopeutuksen vaihtoehdossa vuoden 2014
perusjaama on -3 %, ja prosentin ylijadma saavutetaan jo 2016.
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Seija Lainela

Tullilitosta Euraasian liittoon

Yksi kevaan suurista kansainvalisistd uutistapahtumista Vendjalla oli Euraasian talousliiton
perustamisasiakirjan allekirjoittaminen 29.5.2014. Vuoden 2015 alussa toimintansa aloittavan
Euraasian talousliiton on maard tiivistdd Vendjan, Valko-Vendjan ja Kazakstanin valista
taloudellista yhteistyotd seka luoda kansainvalisesti merkittdvd talousyhteenliittymd, jonka
yhteenlaskettu vaestd on 170 miljoonaa ja joka hallitsee viidennestd maailman maakaasuvaroista ja
ldhes 15 %:ia maailman 6ljyvaroista.

Euraasian talousliiton jasenmaiden ja koko IVY-alueen jo pari vuosikymmenta jatkuneiden
yhteistyOponnistelujen historia kuitenkin osoittaa, ettd on paljon helpompi solmia virallisia
sopimuksia kuin saada niiden perusteella aikaan talouksien konkreettista lahentymisté.

20 vuoden projekti — ja pidempikin

Euraasian talousunionin perustamisasiakirjan allekirjoittamiseen Astanassa johti pitka ja
mutkitteleva polku, joka sai alkunsa 20 vuotta aiemmin niin ik&&n Kazakstanissa. Tuolloin
presidentti Nursultan Nazarbajev esitti IVY-maiden kesken perustettavaksi taloudellista
yhteenliittym&, joka toisin kuin Neuvostoliitto ei sisaltdisi minkaanlaisia poliittisia yhteistyon
muotoja.

IVY-maiden kesken on sittemmin perustettu vaihtelevissa kokoonpanoissa erilaisia
taloudellisia ja poliittisia yhteenliittymida, mutta lahes kaikki ovat jadneet kaytanndssa
merkityksettomiksi. Parhaiten on toteutunut vuonna 2010 perustettu Vengjan, Valko-Vendjan ja
Kazakstanin tulliliitto. Padosa tulliliiton sisdisen kaupan esteista poistettiin yllattdvan nopeasti ja
kaupan saéntelyd alettiin yhdenmukaistaa, joskin paljon kauppaa rajoittavia poikkeusmenettelyita
on edelleen jaljella.

Vuonna 2012 Tulliliiton pohjalta perustettiin Yhtendinen talousalue, joka kasittdd samat
kolme maata kuin Tulliliitto. Yhtendisen talousalueen oli mééra vapauttaa palveluiden, tydvoiman
ja paéomien liikkuminen alueen sisalla. Yhtendinen talousalue jai kuitenkin merkityksettoméksi
valivaiheeksi seuraavaa yhteistydorganisaatiota valmisteltaessa, eivatkd sen tavoitteet vapaista
markkinoista toteutuneet.

Vuonna 2012 Vendjan presidentti Vladimir Putin ilmoitti, ettd integraation lopullisena
tavoitteena on Euraasian liiton perustaminen. Se olisi Euroopan unionin kaltainen jarjesto, jossa
noudatettaisiin yhteistd ulko-, puolustus- ja talouspolitiikkaa. Jérjestolla olisi yhteinen valuutta.
Valmistelun aikana hanke kuitenkin supistui, ja uutta jarjest6éa alettiin nimittdd Euraasian
talousliitoksi. Euraasian talousliitto on taloudellinen yhteenliittyma eik& kata poliittisia kysymyksia,
jotka jaavét jasenmaiden omaan toimivaltaan.

Tavoitteita poliittisesta yhteenliittymé&sta ei ole kokonaan haudattu, mutta niiden todetaan
toteutuvan vasta madrittelemattoméssé tulevaisuudessa.
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Integraation piirteita

Tulliliiton ja Yhtendisen talousalueen toiminnassa on useita erikoisia piirteitd, joilla on ollut
vaikutusta Euraasian talousliittoa koskevien neuvotteluiden etenemiseen. Tah&nastinen integraatio
on ollut suurelta osin julistuksellista; maat ovat solmineet sopimuksia ja sitoutuneet lahentdmaan
talouksiaan, mutta k&ytdnnossa kaikkia Tulliliiton tavoitteita ei ole toteutettu eik& Yhtendisen
talousalueen tavoitteista ole toteutunut juuri mitddn. Tamé vaikuttaa yhteistyén uutta laajentamista
koskeviin odotuksiin.

Tulliliitossa on vain kolme jasenmaata, ja niistd yksi — Vendja — on kaikissa suhteissa muita
suurempi ja merkittdvampi. Kazakstanin bruttokansantuote on 10 % Vendjan bruttokansantuotteesta
ja Valko-Vendjan vain 3 %. Kazakstanin vaestd on 17 miljoonaa ja Valko-Vendjan 10 miljoonaa,
kun Vengjan véesto on 143 miljoonaa. Myos ulkomaankaupaltaan maat eroavat toisistaan: Venajan
ulkomaankaupasta 8 % kaydaan Tulliliiton sisalld, kun taas Valko-Vendjélle Tulliliitto on paljon
tarkeampi kauppakumppani, jonka kanssa se kdy puolet kaupastaan. Kazakstanin viennista vain 7 %
menee Tulliliiton alueelle, mutta tuonnista noin 40 % tulee sieltd. Koska Tulliliiton siséiselld
kaupalla on Valko-Vendgjélle ja Kazakstanille huomattavasti suurempi merkitys kuin VVenéjélle, ovat
kaksi ensiksi mainittua maata paljon kiinnostuneempia poistamaan jaljella olevia kaupan esteita
kuin Vengja. Vendjan suuret markkinat ovat maille houkuttelevia.

Vendjan paasyy integraation edistdmiseen taas on lahinna poliittinen; se haluaa varmistaa
vaikutuspiiridén ja luoda vastavoiman Euroopan Unionille ja Kiinan kasvavalle talousmahdille.
Nykylaajuudessaan integraatiosta ei kuitenkaan vield ole maailmantaloudelliseksi vastavoimaksi.

Tulliliiton sisélla on voimassa monenlaisia kaupan rajoituksia ja poikkeuskaytantdja, joille
Tulliliittoa muodostettaessa sovittiin tietyt siirtyméajat tai joiden poistamisesta pééatettiin sopia
my6hemmin. Tdrkeimpid ndistd ovat raakadljyn ja maakaasun kauppaa koskevat maarélliset
rajoitukset, jotka johtuvat siitd, ettd Vendja ei halua tukea muita jasenmaita toimittamalla niille
rajattomasti energiaa kotimaan alhaisin hinnoin. Kotimaan hinnoin Vendja myy muille jasenille
energiaa vain tietyn maaran vuodessa.

Vendjan tuki muille jasenmaille halvan energian muodossa on merkittdvad, ja se on
kustannus, jonka maa joutuu maksamaan integraatiosta. Muille jasenmaille — ja jaseniksi pyrkiville
maille — Vendjan halpa energia on puolestaan integraation vahva houkutin.

Kazakstan ja Valko-Vendja ovat valittaneet koko Tulliliiton voimassa olon ajan, ettd niiden
tuotteet ovat kohdanneet Vendjalla jopa kasvavassa maarin markkinoille paésyn esteitd. Tallaisia
ovat mm. eldin- ja kasvinsuojelua koskevat s&&nnokset, tekniset standardit, lisenssit ja
ulkomaankaupan hallinnolliset vaikeudet.

Euraasian talousliitto

Vendjalla on Tulliliiton jasenmaista suurimpana eniten vaikutusvaltaa yhteenliittyman
paatoksenteossa, vaikka tarkedt paatokset tehdaankin yksimielisesti. Euraasian talousliiton
perussopimus luonnosteltiin Tulliliiton hallintoelimessa Euraasian komissiossa, jossa Venajalla on
vahvempi edustus kuin pienemmilld jasenmailla. Tasta syystd sopimusluonnos heijasteli enemman
Vendjan kuin muiden jasenmaiden nékdkantoja, ja neuvottelut talousliiton muodostamisesta olivat
erittain vaikeat.

Valko-Vendjan talous on heikossa kunnossa, ja Vengjalta edullisesti saatava energia on sille
elinehto. Valko-Vendja suostui tulemaan Yhtendisen talousalueen jaseneksi vuonna 2012 silla
ehdolla, ettd se alkoi saada raakadljya Vengjan kotimaan hintaan. Korvaukseksi maat sopivat, ett4
Valko-Vendja alkaa kantaa venéldisestd Oljystda jalostamistaan kolmansiin maihin vietavista
Oljytuotteista vientitullia, jonka se tulouttaa Ven&jan budjettiin. Vuosittain Valko-Vendja on
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tulouttanut Venéjalle noin 4 mrd. dollaria tulleja. Valko-Venéja jopa uhkasi olla allekirjoittamatta
Euraasian talousliittoa koskevaa sopimusta, ellei se voi lopettaa vientitullien tuloutusta Vengjalle.
Kompromissiksi muodostui, ettd menettelya jatketaan, mutta Valko-Venéja saa vuodesta 2015
lahtien pita4 itselldan 1,5 mrd. dollaria vientitulleja vuodessa.

Valko-Vendjan ja Kazakstanin paamaéaarana oli, ettd Euraasian talousliiton aloittaessa
toimintansa kaikki sisdkaupan esteet ja rajoitukset on poistettu, mukaan lukien energiaa koskevat
rajoitukset. Maiden mukaan yhteistyota kannattaa laajentaa uusille aloille vasta sitten, kun aiemman
sopimuksen tavoitteet on saavutettu. Lisdksi molemmat maat halusivat uudesta sopimuksesta
mahdollisimman yksityiskohtaisen ja konkreettisen, niin ettei sopimuksen solmimisen jélkeen enéda
neuvoteltaisi avoimista asioista. Na&issé kysymyksissdé maat tyytyivat kompromissiin Vengjan
kanssa, joka halusi saada periaatteellisen sopimuksen aikaan mahdollisimman pian ja neuvotella
konkreettisista kysymyksistd myohemmin.

Kazakstanin yksi tarkednd pitdama vaatimus oli, ettd Euraasian talousliitto kattaa vain
taloudellisen yhteistyon. Tdma tavoite toteutui, ja poliittiset kysymykset jadvat jadsenmaiden omaan
toimivaltaan. Kazakstanin vaatimuksesta sopimus ei mydskaan sisalla mm. yhteistd kansalaisuutta,
passi- ja viisumipolitiikkaa eika rajavartiointia.

Euraasian talousliiton perustamissopimuksen mukaan maat alkavat koordinoida
talouspolitiikkaansa, ja tata varten on sovittu yhteisista kriteereistd: Maiden budjettivajeet pitéé
rajoittaa enintdan 3 prosenttiin bruttokansantuotteesta, julkisen sektorin velka saa olla korkeintaan
50 % bruttokansantuotteesta ja kuluttajahintainflaation yldrajaksi on madritelty inflaatioltaan
hitaimman jasenmaan inflaatio + 5 %-yksikkdd. Myos finanssipolitiikkaa, Kilpailupolitiikkaa ja
valuuttakurssipolitiikkaa aletaan koordinoida. Maataloustuen yhtendiset periaatteet on méaaré ottaa
kayttoon vuonna 2016, sahkomarkkinat yhdistetdan vuonna 2019 ja 6ljy- ja kaasumarkkinat vuonna
2025. Samoin rahoitusmarkkinat on mééra yhdistaa vuonna 2015.

Yhteistydn konkreettinen toteutuminen edellyttdd valtavaa lainsaadantotyota ja maaraysten
sekd toimintatapojen muuttamista jasenmaissa. Talousliiton todellinen toteutuminen vie vield
vuosia.
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Heli Simola

Venaja maailmankaupassa

Vengjan ulkoisten taloussuhteiden politiikkalinjauksissa on viime vuosina k&&nnytty sisdanpain.
Maantieteellisesti painopisteeksi on nostettu alueellinen integraatio 1VY-maiden kesken, jota
pyritdén edistdmaan erityisesti laajentamalla ja syventamélld Valko-Vendjan ja Kazakstanin kanssa
solmitun tulliliiton ja Euraasian talousliiton toimintaa. Sitd vastoin integroituminen laajemmin
globaaliin talouteen ei ole herattanyt Vengjan hallinnossa yhta suurta innostusta. Maan WTO-
jasenyys toki toteutui pitkien neuvottelujen jalkeen syksylld 2012, mutta ainakin toistaiseksi
venaldisessd keskustelussa on korostettu pikemmin jasenyyden vaikutusten torjumista kuin
hyodyntamistd. Hallinnossa on pohdittu kuumeisesti ohjelmia kotimaisen tuotannon suojaamiseksi
WTO:n sdéntdjen puitteissa ja myos eréditda WTO-sitoumusten vastaisiksi tulkittuja tukitoimia on
kokeiltu, kuten esim. tuontiautojen Kierratysmaksut. Viime vuosina Vendjan tavoitteena on ollut
my0s talouden omavaraisuuden lis&dminen mm. maataloustuotteiden ja elintarvikkeiden
tuotannossa. Myos tuontisubstituution merkitystd kotimaisen tuotannon monipuolistamisessa ja
kehittamisessd on korostettu useilla toimialoilla. Viimeksi se nousi jalleen esiin presidentti Putinin
toukokuisessa  puheessa  Pietarin  talousfoorumissa  keskeisena  keinona talouskasvun
vauhdittamisessa.

Venaja on riippuvainen ulkomaankaupasta

Siséénpain kapertymisen politiikka tuskin on kuitenkaan Venégjélle paras vaihtoehto varsinkaan
nykyisessa globalisoituneessa taloudessa, jossa suurimmat, vauraimmat ja nopeimmin kasvavat
taloudet ovat yleensd myds tiiviisti vuorovaikutuksessa muiden maiden kanssa. Lisaksi
eristaytyminen muista maista olisi vaikeaa, silla Venajan talous on varsin riippuvainen ulkomaisesta
tuotannosta. Ulkomaisen arvonlisan osuus Vendjan kotimaisesta loppukysynnésta vastaa noin
neljannesta maan BKT:sta’. Osuus on hieman G20-maiden keskimaaraista tasoa korkeampi.

Tuonnin merkitys Vendjan taloudessa on huomattava useilla toimialoilla niin kulutus- kuin
investointitavaroissakin (Kuvio 1). Kulutustavaroita kuten tekstiilituotteita ja sahkolaitteita
Venégjalle tuodaan padosin Aasiasta. Aasian maiden ja erityisesti Kiinan osuus Vendjan tuonnista
onkin kasvanut voimakkaasti viimeisen vuosikymmenen aikana. Kiina on noussut jo Vengjan
tarkeimmaksi yksittdiseksi tuontimarkkinaksi ja sieltd on perdisin ldhes viidennes Vengjan
tavaratuonnista. Sitd vastoin investointitavarat, kuten erilaiset koneet, tulevat Vendjalle pad&osin EU-
maista. Koko EU:n osuus Vengjan tuonnista on yli 40 %, joten kokonaisuudessaan se on Venajan
selvasti tarkein tuontimarkkina.

" Ulkomainen arvonlisa Venajan kotimaisessa loppukysynnassa siséltaa kaikki ulkomailla tuotetut raaka-aineet, tuotteet
ja palvelut, jotka kaytetd&n kulutukseen Vendjalla (ei vientituotantoon). Kts. lisatietoja OECD Trade in Value Added
http://www.oecd.org/sti/ind/measuringtradeinvalue-addedanoecd-wtojointinitiative.htm
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Kuvio 1. Venajan loppukysyntaan sisaltyvan arvonlisén jakautuminen alkuperén mukaan eri toimialoilla, %.
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Myo6s Vendjan viennissd EU on selvasti suurin markkina. Vendjan tavaraviennista yli puolet
suuntautuu EU-maihin, eikd osuus ole juuri muuttunut 2000-luvulla. Aasian maiden osuus on
kasvanut hieman myo6s Vendjan viennissd, mutta selvésti vahemman kuin tuonnissa. Kehitykseen
on osaltaan vaikuttanut my6s Vendjdn viennin tuoterakenteen voimakas painottuminen
energiatuotteisiin eli 6ljyyn ja maakaasuun, joiden viennissa kuljetusinfrastruktuurilla on keskeinen
rooli. Vendja solmi tdnd kevaana pitkien neuvottelujen jalkeen sopimuksen maakaasun viennista
Kiinaan, joten Aasian maiden rooli Vendjan viennissa odotetaan kasvavan tulevaisuudessa.
Vientitoimitusten alkaminen vie kuitenkin useita vuosia mm. kuljetusinfrastruktuurin puuttumisen
VUOKSI.

Vienti on hyvin tdrke&da Vendjan taloudelle, sill4 viennin arvo vastaa 28 % maan BKT:st4.
Tasté 20 prosenttiyksikkod on perdisin pelkéstdan energiatuotteiden eli raaka6ljyn, oljytuotteiden ja
maakaasun vientituloista. Energiahyodykkeet ja muutamat muut raaka-aineet ovatkin ainoita
tuotteita, joissa Vendja on maailman mittakaavassa tarked viejd. Samalla Vengjan rooli
kansainvalisissa tuotantoketjuissa on hyvin rajallinen etenkin maan koon huomioon ottaen (Kuvio
2). Useimmat muut suuret taloudet ovat tiiviisti mukana kansainvalisissa tuotantoketjuissa ja niihin
integroituminen on tukenut merkittévasti erityisesti useiden Aasian maiden viime vuosien nopeaa
kasvua. Myos Euroopassa tuotantoketjujen laajentuminen on tukenut niin Saksan Kilpailukykya
kuin Keski- ja Itd-Euroopan siirtymatalouksien tuotannon kasvua ja laadullista kehitysta.
Vendjallakin on tiedostettu tarve oman viennin ja tuotannon monipuolistamisesta ja kehittdmisesta,
mutta toistaiseksi ndissé pyrkimyksissa ei ole juuri edistytty. Onkin vaikea nahdd, miten sisaanpdin
ké&pertymisen politiikka tukisi tatdkaan tavoitetta.
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Kuvio 2. Venajan asema globaalissa arvoverkostossa 8
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Venaja on tarkea kauppakumppani EU-maille ja Suomelle

Energiatuotteissa ja muutamissa muissa raaka-aineissa Vendja on kuitenkin yksi maailman
suurimmista tuottajista seka viejista ja siten tarked kauppakumppani erityisesti EU-maille. Koko
EU:n tasolla Vengjan merkitys on rajallinen, mutta se vaihtelee huomattavasti maittain.
Rakenteellisten, maantieteellisten ja historiallisten syiden vuoksi Vendja on selvasti tarkein
kauppakumppani useille Keski- ja Ita-Euroopan maille, erityisesti Baltian maille, mutta my0ds
Suomelle. Sit4 vastoin Etel4&-Euroopan maille Vendjan merkitys kauppakumppanina on
huomattavasti pienempi. Useimmille EU-maille, kuten myds Suomelle, Vendjad on selvasti
tarkedmpi tuonti- kuin vientimarkkinana.

Suomelle Vendja on téarked erityisesti energiantuonnissa, silld Vengjaltd tuodaan padosa
Suomessa kéytetystd raakadljysta ja kivihiilestd sekd kaikki Suomessa kaytetty maakaasu. Suomen
koko priméérienergiankulutuksesta Vendjéltd on peréisin noin puolet. Suomen tuonti Venégjalta
koostuukin lahes taysin 6ljysta ja kaasusta, mutta niiden lisaksi Vendjalta tuodaan jonkin verran
my6s muita raaka-aineita, kuten metalleja ja puutavaraa. Tuonnin arvon kehitys méaaraytyy
kuitenkin l&hinnd 6ljyn maailmanmarkkinahinnan muutosten pohjalta. Viime vuonna Vengjalta
tulevan tavaratuonnin arvo oli noin 10 mrd. euroa ja vastasi lahes viidennesta koko tavaratuonnista.
Suomen palvelutuonnissa Vendjdn merkitys on selvasti pienempi, silla palvelutuonnin arvo oli
viime vuonna runsaat 800 miljoonaa euroa.

& Kuvio pohjautuu sellaisille maiden valisille kauppavirroille, jotka ovat osana kansainvalisia arvoverkostoja. Kuviossa
maan asema verkostossa ja etdisyys muihin maihin kuvaa kyseisen maan merkitystd muiden maiden arvoverkostoille.
Maita yhdistavien viivojen paksuus taas kuvaa keskindisten tuotantoketjusuhteiden laajuutta.
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Suomen viennissé Vendja on tarkeimpien yksittéisten markkinoiden joukossa yhdessa Ruotsin
ja Saksan kanssa niin tavaroiden kuin palveluidenkin kaupassa. Ven&jan osuus Suomen koko
viennista on viime vuosina pysytellyt 10 prosentin tuntumassa. Eniten Suomesta viedaan Venajalle
koneita ja laitteita sek& kemiallisia tuotteita, jotka muodostavat noin puolet viennistd. Suhteellisesti
Vendja on kuitenkin selvésti tarkein vientimarkkina suomalaisille kulutustavaroille, erityisesti
elintarvikkeille ja tekstiilituotteille (Kuvio 3). Suomen kulutustavaratuotannossa viennin merkitys
on kuitenkin yleisesti ottaen muuta teollisuutta pienempi, joten koko myyntiin suhteutettuna
Vengjan rooli on rajallinen nailldkin toimialoilla. My0ds palveluviennissa Vendja on tarkein
markkina juuri kulutusvetoisille aloille, kuten matkailulle. Vaikka Venéja on monille suomalaisille
toimialoille keskeinen vientimarkkina, ei mik&an toimiala ole kuitenkaan taysin riippuvainen
Venéjan-viennista.

Kuvio 3. Venajan-viennin osuus toimialojen tavaraviennista ja likevaihdosta vuonna 2012, %.
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Lahteet: Tullihallitus, Tilastokeskus, BOFIT.

Venajan heikko talouskehitys painaa Suomen vientia

Vendjan viimeaikaisella heikolla talouskehityksella ja ruplan heikentymiselld on kuitenkin ollut
selvasti negatiivinen vaikutus Suomen vientiin. Suomen tavaravienti Venajélle kaantyi laskuun
viime vuoden jalkipuoliskolla ja koko vuoden tasolla viennin arvo supistui 6 % vuotta aiemmasta
(Kuvio 4). Viime wvuonna supistui ldhinnd investointitavaroiden vienti Ven&jan heikon
investointikysynnan seurauksena, kun taas kulutustavaroiden vienti pysyi vield hienoisessa
kasvussa. Tand vuonna viennin supistuminen on kuitenkin Kkiihtynyt ja my6s kulutustavaroiden
vienti on kaantynyt laskuun. Ruplan voimakas heikkeneminen alkuvuonna on haitannut erityisesti
kulutustavaroiden vientid, koska hintamuutokset vaikuttavat niiden kysyntaan yleensé nopeasti ja
niit4 voidaan usein helpommin korvata kilpailevilla tuotteilla.
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Kuvio 4. Suomen koko Venajan-viennin ja eraiden tuoteryhmien viennin arvon kehitys, indeksi 2006=100
(12 Kk liukuva summa)
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Lahteet: Tullihallitus, BOFIT.

Suomen Venédjan-viennista melko suuri osa koostuu kuitenkin edelleen jalleenviennista eli
tavaroista, jotka valmistetaan muualla mutta viedddn Suomesta Vendjalle esim. osana kaupan alan
liiketoimintaa. Aiemmin jalleenvienti koostui lahinnd matkapuhelimista ja henkil6autoista, mutta
nyt néiden tuotteiden vienti on supistunut hyvin pieneksi. Viime vuosina tarkeimmiksi
jalleenvientituotteiksi ovat sen sijaan nousseet ladkkeet, tyodstokoneet ja Oljytuotteet.
Tullihallituksen arvion mukaan viime vuonna noin neljdnnes Suomen Venajan-viennista koostui
jalleenviennistd. Viime vuonna jalleenvienti supistui kuitenkin selvasti voimakkaammin kuin
Suomen muu vienti.

Suomen palveluvienti Vengjélle koostuu padosin matkailupalveluista ja venélaiset ovatkin jo
useita vuosia olleet suurin ulkomainen matkailijaryhnmd Suomessa. Venéldisten kotitalouksien
tulokehityksen hiipuminen ja ruplan heikentyminen ovat heijastuneet my6s venéldisten Suomen-
matkailuun. Matkailun kasvu taittui jo viime vuoden puolella ja alkuvuonna kehitys on edelleen
heikentynyt. Venéléisten yOopymiset suomalaisissa majoitusliikkeissd vahenivat tammi-
maaliskuussa 10 % vuotta aiemmasta ja myds heiddn Suomessa kuluttamansa ostosmenot ovat
pienentyneet. Vengjan synkentyneiden talousndkymien ja talouskehitykseen liittyvien
epavarmuuksien lisddntymisen myo6td Suomen palvelu- ja tavaravienti tuskin saavat vielé
lahitulevaisuudessakaan vetoapua Venajalta.
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