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Tiivistelma

Kesékuussa jarjestetty BOFIT Vendjé-tietoiskun kasitteli Vendjan vaikeaa taloudellista tilannetta
useasta eri ndkokulmasta. Ensimmaéinen artikkeli kasittelee VVendjén talouskehitysta viime aikoina.
Tuotanto laskee useimmilla sektoreilla, ja kotitalouksien reaalitulot ovat laskeneet selvasti.
Lahiaikojen talouskehitys riippuu mm. 6ljyn hinnasta. Toinen artikkeli kasittelee rahoituksen
valittymista Vendjalld. Nayttda siltd, ettd pienten ja keskisuurten mahdollisuus saada mm.
pankkilainaa pienenee entisestddn. Kolmas artikkeli kay lapi Vengjan pitkan aikavélin
kasvumahdollisuuksiin vaikuttavia tekijoitd. Mm. ty0voiman supistumisen takia talouskasvu ei
todennakdisesti keskimaarin ylita kahta prosenttia seuraavien kahden vuosikymmenen aikana. Neljas
esitys osoittaa, miten Vendjan taloudelliset siteet EU:hun ovat edelleen hyvin monimuotoiset, ja
puheet mahdollisesta "kaantymisestd itddn’ ovat tdhdn mennessa olleet vahintddn ennenaikaisia.
Kaikki esitykset ovat ndhtavissa osoitteessa

http://cloud.magneetto.com/suomenpankki/2015 _0605_venaja/angular.

Asiasanat: Vendj, talouskehitys, talouspolitiikka, lainananto, pankkijarjestelma, demografia,
taloudellinen integraatio, suorat sijoitukset
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Vesa Korhonen

Vendjan taloutta painaa rasitteiden kerrostuma

Talous on supistunut tan& vuonna

Vendjan talouden péalla on rasitteiden kerrostuma. Helpon kasvun “malli” on jaanyt taakse, kun
sellaiset keskeiset tekijat kuten vientihinnat, tydvoiman méaérd, pddoman kayttoaste ja tuottavuus,
jotka lennéttivat taloutta kasvuun Putinin yhdeksan ensimmaéisen vallassaolovuoden ajan, eivat enda
ole olleet nousussa. Vientihinnat, joiden nousun pysdhtyminen jo yksin&&n hidastaisi talouden
kasvua, ovat laskeneet véhitellen vuoden 2012 kesasta alkaen. Tilalle ei ole muodostunut toisenlaisen
kasvumallin Vendjad, joka houkuttelisi riittdvasti investointeja energiasektorin ulkopuoliseen
tuotantoon ja muuhun reaalitalouden toimintaan sekd kannustaisi tarpeeksi tuottavuuden
parantamiseen. Kaikki tdma hidasti talouden kasvua pahoin jo vuonna 2012 ja ndkyy nykyisessékin
kehityksessa selvasti (kuvio 1).

Kuvio 1 Talouden kasvu on hiipunut jo ennen 6ljynhinnan pudotusta
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Lisérasitteita lankesi vuoden 2014 aikana politiikan puolelta: Vendjan toiminta Ukrainassa, siitd
aiheutuneet ulkomaiden rahoitus- ja kauppapakotteet sekd Venéjan tuontiaan rajoittavat vastasanktiot
ja muut rajoitustoimenpiteet. T&ma on heikentédnyt markkinoiden toimintaa sekd samalla lisdnnyt
Vendjélla kaikkeen yritystoimintaan ja talouteen liittyvid epdvarmuuksia. Suurin supistava vaikutus
talouteen tulee kuitenkin juuri ndind aikoina 6ljynhinnan puoliintumisesta vuoden 2014 toisella
puoliskolla. Alussa kuvattujen talouden peruspuutteiden johdosta vientitulot Oljystd ja muista
hintojen vaihteluille alttiista Ven&jan vientituotteista ovat yha edelleen 2/3 Vendjan tavara- ja
palveluviennin tuloista (johon siséltyen 6ljy, 6ljytuotteet ja kaasu ldhes 60 %) ja 1/5 BKT:sté.
Vuonna 2014 rasitekerrostuma painoi taloutta jo sen verran, ettd Rosstatin tuoreiden
tarkistettujen tietojen mukaan kausitasoitettu BKT alkoi supistua hieman vuoden kolmannella
neljannekselld, ja vuoden viimeisella neljanneksella BKT oli enéa alle puoli prosenttia suurempi kuin
vuotta aiemmin. Toisaalta heikomman kehityksen ehkaisivét erdat erityistekijat. Vaikka kuluttajien
reaalitulot supistuivat hieman, mika on ollut harvinaista Venajalla vuoden 1999 jalkeen, kuluttajien
keskuudessa syntyi ostoryntéyksié, kun rupla heikkeni jyrkésti ja inflaatio kiihtyi. Heikko rupla tuki
jonkin verran erdita energia-alan ulkopuolisia teollisuudenhaaroja kilpailussa tuonnin kanssa ja myds
viennin osalta. Tuontisuojaa on lisatty jonkin verran eri aloilla. Investoinnit vdhenivét, vaikka
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painoltaan suuret investoinnit 6ljyn ja kaasun tuotantoon lisdantyivéat paljon. Puolustusmenot
kasvoivat edellisten vuosien tahtiin (18 %), mika tuki teollisuustuotantoa (kuvio 2). Vendjan
teollisuuden kirkend puolustusteollisen kompleksin tuotanto on varsinkin vuosina 2013—14
lisddntynyt nopeasti (tdma ei ole merkinnyt tuotannon suurta militarisoitumista sikéli, kun venéléisten
viranomaisten tiedot kompleksin osuudesta teollisuudessa, noin 5 % vuonna 2012, ovat kattavia).

Kuvio 2 Teollisuuden kérkena on kasvanut puolustusteollisuus
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Lahteet: Rosstat ja Venajan teollisuusministerio
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Taméan vuoden alkukuukausina Vengjan talous on supistunut pudonneen 6ljynhinnan luomien
odotusten kaltaisesti. Yksityinen kulutus on véhentynyt 7—8 % vuodentakaisesta, kun talouden
hiipuminen ja valtiontalouden menojarru ovat hillinneet palkkojen nousua ja ostovoimaa sydva
inflaatio on kiihtynyt yli 16 prosenttiin, nopeimmaksi kolmeentoista vuoteen (kuvio 3). Investoinnit
ovat kutistuneet edelleen, noin 5 % vuodentakaisesta (ja 10 % kahden vuoden takaista pienemmiksi),
vaikka investoinnit 6ljyn- ja kaasuntuotantoon ovat jatkaneet kasvuaan. Toisaalta tuotanto sinnitteli
vield vuoden alkukuukausina johtuen paljolti puolustusmenoista (niiden kasvu oli tammi-
maaliskuussa 50 % vuodentakaisesta), mutta huhti-toukokuussa teollisuustuotanto luisui tuntuvasti
jalostusteollisuuden pudotuksen vuoksi. Talousministerié arvioi BKT:n olleen huhti-toukokuussa

noin 4,5 % ja tammi-toukokuussa runsaat 3 % pienempi kuin vuotta aiemmin.
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Kuvio 3 Yksityinen kulutus on v&hentynyt inflaation kiindytty& kotitalouksien tulojen nousua nopeammaksi
g5 | %-muutos - Kglqttéjahinnat - e
50 4 vuodentakaisesta P Vahittdiskaupan méara o
45 | kuukaudesta - Moo ! —— Yksityisen sektorin palkat 45
20 4 N —Julkisen sektorin palkat L 40
35 A i Elakkeet | 35
30 - ' / ‘ - 30
25 ~ - 25
20 ~ - 20
15 14 Tl - 15
ORI - 10
5 4 - 5
0 A - O
-5 4 - -5
-10 - - -10
06 o7 08 09 10 11 12 13 14 15

Lahteet: Rosstat ja BOFIT

Kayko talous vuosina 2015-16 lapi lievan notkahduksen vai syvemman kuopan?

Ilman ddrimmadisidkin arvioita vuosien 2015—16 ennusteissa on eroja. Pessimistisemmissd BKT-
ennusteissa télle vuodelle (noin —4,5 %) ja vuodelle 2016 (-2 %) tulema on se, ettd vuonna 2016
BKT:n taso on 6 % alempana kuin vuonna 2014. Myo6nteisimpien ennusteiden mukaan (télle vuodelle
runsaat —2,5 % ja vuodelle 2016 yli +2 %) BKT on vuonna 2016 kooltaan melkein sama kuin vuonna
2014. Erot eivét kovin selvasti selity tehdyilla 6ljynhintaoletuksilla, jotka ovat melko varovaisia
(50—60 dollaria tdnd vuonna ja 57—70 dollaria vuonna 2016). Talousministerién ennuste — Venijan
virallinen ennuste — on selvdsti myonteisin, vaikka ennusteen Oljynhintaoletus télld vuodelle on
matalin. Vendjan johto on useaan kertaan kevéén aikana korostanut julkisuudessa, ettd nykytilanne
merkitsee vain talouden parin prosentin notkahdusta ja sen jalkeen selke&a kasvua.

Ennusteissa inflaation ennakoidaan hidastuvan sen verran verkkaisesti (11—12 prosenttiin
tdman vuoden lopussa), ettd kuluttajat ovat koetuksella ostovoiman pysyessa tdné ja ensi vuonna
useita prosentteja pienempédnd kuin vuonna 2014. Inflaationdkymé& heijastaa mm. sitd, ettd
hintarajoitukset, joihin erdiden tuotteiden tuottajat ovat lupautuneet, eivdt muodostune laajoiksi ja
pitkdaikaisiksi. Johto on my6s puhunut hintarajoitteiden haitoista taloudelle. Vendjan
tyomarkkinoilla on puolestaan reagoitu taantumaan pikemminkin palkkojen nousun hillinnélla sek&
lomautuksilla ja osa-aikaistuksilla kuin irtisanomisilla. Ennusteissa viennin maarédn odotetaan
lisddntyvan hyvin hitaasti, silla Vendjan energiaviennin ndkymat ovat yha edelleen niukat. Eroja on
siind, miten syvaksi investointien supistumisen arvioidaan muodostuvan tdna vuonna ja odotetaanko
investointien elpyvéan epavarmuuksien keskelld vuonna 2016. Investointien kehityksen arviointi on
hankalaa my®os siksi, etta investointien rakenne voi vaihdella paljon (kuvio 4) ja hallituksen vaikutusta
energia- ja rautatiealan suurten valtionyritysten investointeihin on vaikea ennakoida.
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Kuvio 4 Investointien rakenne on toisinaan vaihdellut tuntuvasti
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Ennusteissa ei esitetd kovinkaan paljon oletuksia Vendjan rahapolitiikasta, silld odotukset ovat
monella taholla matalalla ohjauskoron muutosten vaikutuksista yritysten investointeihin, joita
rajaavat talouden ja toimintaympariston epdvarmuudet. Sen sijaan Oljynhinnan putoaminen ja
orastava taantuma aiheuttivat vuoden 2014 lopulla k&énteen Venégjan valtiontalouden menolinjaan.
Verotulot 6ljy- ja kaasusektorilta (jotka vuonna 2014 muodostivat koko valtiontalouden tuloista 1/3,
johon sisaltyen 28 % 06ljy- ja kaasuveroina) ovat pudonneet tdnd vuonna. Siten valtiontalouden
kokonaistulojen ruplamé&aréinen nimelliskasvu jai tammi-huhtikuussa kahteen prosenttiin
vuodentakaisesta, eli reaalisesti tulot véhenivét paljon. Tatd ennakoiden presidentti Putin maaréasi
talle vuodelle hyvaksytyn federaatiobudjetin menoja karsittavaksi, pois lukien menot puolustukseen
seka siséiseen turvallisuuteen ja jarjestykseen. Hallitus puolestaan ei ainakaan vield téssé vaiheessa
ole tinkinyt eldkkeiden ja muiden sosiaalimenojen lakimaaraisesté indeksoinnista, joka kytkee néiden
etuuksien korotukset I&hinna inflaatioon. Puolustus- ja sosiaalimenoista onkin muodostumassa ainoat
tdman vuoden elvytyselementit, sill& niiden nimelliskasvua on luvassa noin neljasosa.

Federaation seké alueiden ja kuntien budjettimenojen hillintd lankeaa muille menoerille, jotka
néilla ndkymin ovat vdhenemadssa reaalisesti useita prosentteja. Taysin keskeisid valtiontalouden
menojen sopeuttamisessa uuteen tilanteeseen ovat alkuvuonna tehdyt paatdkset julkisen sektorin
palkkojen nimelliskorotusten jaadyttdmisestd ja pienentdmisestd sekd tavoitteet vahentdd julkisen
sektorin tyontekijamaaraa tuntuvasti. Tasta kiinnipitdminen on valitén haaste maan johdolle keskella
taantumaa.

Tehdyistd menojen hillintdpéaétoksista huolimatta valtiontalouden vaje voi finanssiministerion
arvioiden valossa kasvaa tdna vuonna lahemmas 5 prosenttiin BKT:st& (josta federaatiobudjetin vaje
noin 3% %), jos 6ljyn hinta on matala (50 dollaria) ja BKT supistuu 3 %. Vajeen rahoittamiseen
aiotaan kayttaa tahan tarkoitettua federaation reservirahastoa, jossa oli varoja noin 7 % BKT:st4
tdman vuoden alussa. Velanottovaraa olisi paljon, mutta ulkomainen rahoitus on Vengjan valtiollekin
néina vaikeina aikoina melko kallista ja kotimaiset pankit ovat monin tavoin vaikeuksissa. Voi syntya
tilanteita, joissa vajetta rahoitetaan epésuorasti keskuspankista, jolle pankit antavat varsin pitkien
keskuspankkiluottojen vakuuksiksi federaation velkakirjoja (ndin toimittiin joulukuun 2014 suuren
pankkitukisumman yhteydessa).
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Tuonti on pudonnut paljon ja sopeutuu herkasti ruplan kurssin muutoksiin

Vendjén tuonti on véhentynyt vuoden 2013 keséstd lahtien (kuvio 5). Tuonnin alaméki jyrkentyi
vuonna 2014 ja vield entisestdan tdmén vuoden alkukuukausina. Ennusteissa tuonnin ei odoteta
kutistuvan en&a kovin paljon, joskin tdmén vuoden tulema néyttdd varsin synkéltd. Esimerkiksi
Vendjan talousministeri6 ja keskuspankki odottavat tuoreissa ennusteissaan tavara- ja palvelutuonnin
madrdn olevan tdnd vuonna 22—25 % pienempi kuin vuonna 2014 ja siten noin 30 % pienempi kuin
vuonna 2013. Epévarmuudet ovat suuria, kuten myos keskeisten ennusteiden &éripdat (-10 % ja
—-30 %). Tuontia ovat pudottaneet talouden supistuminen ja etenkin ruplan heikkeneminen sek& myos
tuonnin rajoitukset.

Kuvio 5 Tuonti on isossa kuopassa
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Lahteet: Rosstat ja Vendjan keskuspankki

Ruplan kurssi on viime vuosina méaaraytynyt ldéhes kokonaan markkinoilla, silla padomanliikkeiden
rajoituksia ei ole kaytdnndssa ollut ja keskuspankki on tehnyt ruplan tukiostoja vain ajoittain. Ruplaa
on painanut Vendjan vientitulojen vaheneminen, joka alkoi jo vuoden 2013 alussa. Tilanne heikkeni
6ljyn hinnan luisun vuoksi syksystd 2014 alkaen, ja tdiman vuoden ensimmaiselld neljannekselld
vientitulot olivat viidesosan pienemmat kuin vuotta aiemmin. Tuonnin varsin automaattinen ja nopea
sopeutuminen tilanteeseen eli supistuminen on kuitenkin pitdnyt Vendjan vaihtotaseen ylijadmaisena,
kuten aina (lukuun ottamatta noin vuoden jaksoa vuosina 1997-98).

Sen sijaan yksityisen padoman liikkeet Vendjan ja ulkomaiden valilla seké Vendjalla ruplan ja
ulkomaanvaluuttojen vililld ovat painaneet ruplaa kroonisesti (lukuun ottamatta vuosia 2005—08),
silld ne ovat suuntautuneet enemmaén ulos kuin sisdéénpdin. Vuonna 2014 tdma nettovirta ulos lisdantyi
voimakkaasti, yli 8 prosenttiin BKT:st4. Ulkomaisen rahoituksen saanti oli Vendjadén kohdistuvien
rahoituspakotteiden vuoksi heikkoa, pankit ja yritykset maksoivat takaisin ulkomaisia velkojaan,
suorien sijoitusten virta Vendjalle kutistui, ja vaesto lisasi aika ajoin kéteisvaluuttavarojaan. Rahan
lahtod ovat osaltaan aikaansaaneet monenlaiset tekijat, toisinaan jopa puheet esimerkiksi
valuuttaspekulanttien laittamisesta kuriin.

Ruplan luisun jyrkentyessé loppusyksylla 2014 keskuspankki teki ensin ruplan tukiostoja,
mutta ilmoitti marraskuussa ruplan kelluvan. Ruplan pudotuksesta joulukuussa koitui kuitenkin
jalleen tukiostoja ja keskuspankin ohjauskoron kova nosto. Liséksi lukuisten pankkien
maksutapahtumat laitettiin tehovalvontaan, hallitus asetti rajan valtion omistamien suurimpien viejien
pitdmille valuuttavaroille, ja presidentti Putin sekd hdnen valtapiirinsa esittivéat vastaavia pyyntoja
suurille yrityksille ja pankeille. Pddomanliikkeet ja niiden my6td ruplan kurssi ovat siis osin
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késiohjauksessa. Marraskuusta alkaen keskuspankki on liséksi myontanyt pankeille ulkomaisen velan
maksua varten valuuttaméaéraisié luottoja, jotka ovat samalla tukeneet ruplaa.

Ennusteissa yleensa tehdyt oletukset nimellisen valuuttakurssin pysymisestd melko ennallaan,
kuten on asianlaita my6s Vendjan tuontiennusteissa, joutuvat joskus koetukselle. Vaihtotaseen ja
padomanliikkeiden ké&énteissa rupla vahvistuikin huomattavasti helmi-toukokuun aikana, mika on
voinut olla oleellisesti lieventdaméssa Vendjan aiempia hyvin synkkié tuontiennusteita talle vuodelle.
Ruplan nimelliskurssin  nousun ohella merkittavasti kauppakumppanimaiden inflaatiota
nopeammaksi ditynyt inflaatio Vendjalla on myos vahvistanut ruplan reaalikurssia. Reaalikurssi oli
talvella yli neljasosan vuodentakaista heikompi seka euroon ettd kauppapainotettuun valuuttakoriinsa
néhden ja kolmasosan heikompi kuin kaikkien aikojen huipussaan vuoden 2013 alkukuukausina.
Huhti-toukokuussa reaalikurssi euroon nahden oli kuitenkin palautunut suunnilleen samaksi kuin
vuotta aiemmin ja kurssi koriin nédhden oli end4 8 % vuodentakaista heikompi. Ero em. huippuun
néhden oli kaventunut 13 prosenttiin. Ruplan heikentymisjaksoja voi toki tulla — kuten tavallista —
yllatyksina.

Ruplan kurssin vélitykselld Vendjan tuontimenot ovat muutamaa lyhyehkoéd jaksoa lukuun
ottamatta seurailleet Vengjan vientitulojen kehitystd varsin tiiviisti (kuvio 6). Ulkomaiden
rahoituspakotteiden sekd myds Vendjan lisdéntyneiden epavarmuuksien johdosta tdma sidos on nyt
tavanomaistakin tiiviimpi.

Kuvio 6 Tuonti on tiiviisti kytkoksissa Vendjan vientituloihin ja ruplan reaalikurssiin
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Lahteet: Vendjan keskuspankki ja Kansainvélinen jarjestelypankki (BIS)

Lisdksi omavaraisuuspyrkimystensd edistamiseksi ja tuotantoon kohdistuvien paineiden
lieventamiseksi Vendja on ottanut kayttdon jonkin verran lisdéd tuontirajoitteita. Vastasanktioina
Vendja paatti elokuussa 2014 lopettaa joidenkin elintarvikkeiden ja maataloustuotteiden tuonnin
pakotteita asettaneista maista ja on korottanut eréité tuontitulleja yli WTO-sitoumustensa ylarajojen.
Julkisissa hankinnoissa on lisatty kotimaisten tuotteiden suosimista ja asetettu tuontikieltoja sellaisille
tuotteille, joita Vendjé tuottaa itse (liittyessaan WTO:n jaseneksi elokuussa 2012 Vendja ei liittynyt
WTO:n julkisten hankintojen sopimukseen, mutta sitoutui aloittamaan neuvottelut sopimukseen
liittymisestd neljan vuoden kuluessa WTO-jasenyytenséd alkamisesta). Osin julkisten hankintojen
rajoitteita on laajennettu kattamaan myos valtionyritysten tekemét hankinnat.
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Zuzana Fungacova ja Laura Solanko

Pankkijarjestelma tukee suuryrityksia

Vendjan talouskehitykseen liittyva epdvarmuus sek&d USA:n ja EU:n asettamat rahoitusmarkkinoita
koskevat pakotteet ovat tehneet yksityisen sektorin ulkomaisen lainanoton kalliiksi ja vaikeaksi.
Tama on pakottanut suuretkin yritykset turvautumaan kotimaisiin rahoitusmarkkinoihin esimerkiksi
lainojen uudelleenrahoittamiseksi. Samaan aikaan talouskasvun hiipuminen seka korkojen nousu ovat
lisdnneet  yritysten  luottotappiota ja  heikentdneet  pankkisektorin  luotonantokykya.
Keskuspankkirahoituksen osuus pankkisektorin taseessa on kasvanut jo saman suuruiseksi kuin
kriisivuonna 2009, ja yrityslainakannan nimelliskasvu on loppunut. Suurin osa rahoituksesta nayttaa
ohjautuvan muutamien toimialojen suuryrityksille.

Ulkomaisen rahoituksen saaminen vaikeampaa

Yksityisen sektorin ulkomainen velkakanta alkoi supistua viime vuoden puolivalissg, mika osoittaa,
ettd ulkomaisen rahoituksen saatavuus on vaikeutunut. Tdma johtuu sek& pakotteista etta yleisesta
epavarmuudesta ja lisdksi talouden kasvun hidastumisesta. Yritysten on ollut vaikeaa rahoittaa
uudelleen maksuun lankeavia ulkomaisia lainojaan. Monilla suurilla venélisilla yrityksilla on
samankaltaisia kokemuksia vuosien 2008-2009 kriisistd. Kun ulkomaisen rahoituksen saanti on
vaikeutunut ja lainojen korot nousseet, venaldiset yritykset ovat ké&ntyneet kotimaisen
pankkisektorin puoleen.

Vendjan pankkisektorilla on vaikeaa: sen kasvu on hidastunut, ja korkotaso on edelleen korkea,
vaikka ohjauskorkoa on laskettu neljd kertaa sen joulukuisesta huipusta. Valtion omistamien
pankkien markkinaosuus on edelleen suuri ja vylittdd puolet koko pankkisektorin taseesta.
Yrityslainoissa niiden osuus on yli 60 %.

Pankkisektori kokonaisuutena ei ole ollut alkuvuonna voitollinen. Jotkin pankit pystyivét
toimimaan voitollisesti keskittyméall&d esimerkiksi valuuttakaupank&yntiin varsinaisen rahoituksen
valityksen sijasta.

Pankkisektorin konsolidointi on jatkunut, ja pankkien m&&rd on supistunut. Talla hetkella
Vendjélla toimii 810 rahoituslaitosta. Viime aikoina on ilmoitettu myds muutamista uusista pankkien
yhdistymisista. Valtion rooli pankkisektorilla on edelleen erittéin tarked. On myos selvaa, etta valtio
auttaa tavalla tai toisella systeemisesti merkittavia pankkeja, jos ne joutuvat vaikeuksiin.

Luottokanta supistuu

Kotitalouksien talletuksista valuuttatalletuksien osuus on noin neljannes, eli vahemman kuin vuosien
2008-2009 kriisin aikana. Kotitalouksien ja yritysten talletusten kannan kasvu on kdytdnnossa
pysahtynyt tdmén vuoden aikana. Seka yritysluottojen ettd kotitalouksille mydnnettyjen luottojen
kannat supistuivat tammikuusta toukokuuhun. Vuositasolla lainakanta vield kasvoi, mutta aiempaa
hitaammin. Noin 16 prosentin inflaatio huomioon ottaen yrityslainat eivat kuitenkaan juuri kasvaneet
reaalisesti, ja kotitalouksien lainakanta supistui merkittavasti.

Puolet yrityslainoista on yli 3 vuoden pituisia, ja kolmannes lainoista valuuttamaaréisia.
Yritysten jarjestamattoméat luotot lisadntyivat alkuvuonna kolmanneksella, mutta vauhti on
toistaiseksi ollut hitaampaa kuin Kkriisivuonna 2008. Jarjestaméttomien luottojen osuus
yrityslainakannasta oli huhtikuun lopussa 6 %. Kotitalouksien jarjestamattomien lainojen osuus oli
hieman suurempi eli 7 %. Valtion rooli on tarkeda myods pankkien rahoituslédhteend. Keskuspankin
osuus pankkien taseesta on huomattava, samanlainen kuin viime kriisin aikana. Osuus verrattuna

Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos 10 BOFIT Policy Brief 7/2015
www.bof.fi/bofit



Vesa Korhonen, Zuzana Fungacova, BOFIT Venéja-tietoisku 2015
Laura Solanko, likka Korhonen ja Heli Simola

BKT:hen on kuitenkin paljon suurempi kuin ennen (kuvio 2). Keskuspankki on siis ollut pankkien
rahoituksen l&hteend yleisotalletusten sijaan.

Kuvio 1 Yksityisen sektorin ulkomainen velkakanta supistuu
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Léhde: Vendjan keskuspankki.

Kuva 2 Keskuspankkirahoituksen rooli on kasvanut
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Léhde: Vendjan keskuspankki, Rosstat, BOFIT.
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Erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten on vaikea saada rahoitusta pankeista. PK-yritysten osuus
pankkien yrityslainakannasta oli huhtikuun lopussa 18 %, kun se vuotta aiemmin oli 22 %.
Pankkilainat myonnetaédn suurille yrityksille. Sektoreittain pankkilainojen kasvu on ollut nopeinta
6ljy- ja kaasuyhtidissa, kemian teollisuudessa seké kuljetusvalineiden valmistuksessa.
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likka Korhonen

Vendjan pitkan aikavalin kasvunakymat vaatimattomat

Ekonomistit ajattelevat talouskasvun syntyvén tuotantopanosten — tyévoiman ja padoman — kasvusta
seka kokonaistuottavuuden noususta. Neuvostoliiton hajoamisen jalkeen Venajan talouden kasvu
aiheutui sek& tyovoiman ettd kokonaistuottavuuden noususta, mutta tulevina vuosina tyévoiman
supistuminen tulee hidastamaan bruttokansantuotteen kasvua selvasti. Ilman kokonaistuottavuuden
suhteellisen nopeaa kasvua kokonaistuotannon kasvu tulee jadmé&an varsin hitaaksi.

TyOvoima supistuu lahes prosentin vuodessa

Seuraavien 20 vuoden aikana Venijin tydikiinen (15—-60 -vuotiaat)® véestd supistuu merkittavasti
(kuvio 1). Yhdistyneiden kansakuntien véestétieteilijoiden ennusteiden mukaan tydikainen véesto voi
kehittyd tdméan jalkeen hyvin eri tavoin riippuen siitd, mitd syntyvyyden ja etenkin kuolleisuuden
kehityksesta oletetaan. Seuraavien 20 vuoden kehitys voidaan kuitenkin ennustaa varsin tarkasti,
koska tyoikaan tulevat ikaluokat ovat kdytannossa jo syntyneet, eika kuolleisuus muutu useinkaan
kovin nopeasti. N&hdaan, ettd seuraavien 20 vuoden aikana tyOikainen vaestd supistuu noin 12
miljoonaa, eli keskimaéarin 0,7 % vuodessa. Vendja ei suinkaan ole demografisten haasteidensa kanssa
yksin, mutta ndin nopea ty6évoiman supistuminen on suhteellisen harvinaista. Tyovoiman nopea
pieneneminen on vauhdittanut keskustelua elékeién nostosta VVenajalla, mutta ndissakin ehdotuksissa
eldkeik& nousisi vain hitaasti.

Kuvio 1 Vendjan tydikéinen véesté 1950—2100
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Paaomakannan arviointi vaikeaa

Tyovoiman lisdksi tuotantoon tarvitaan tietenkin myds padomaa. Kansantalouden tasolla
padomakannan mittaaminen ei ole triviaalia, ja Vendjdn kohdalla monia ongelmia tuo maan
siirtyminen suunnitelmataloudesta enemman markkinoiden toimintaan perustuvaan jérjestelmaan.
Berlemann ja Wesselhoft (2014) ovat tehneet arvioita eri maiden p&&domakannoista, ja kaytén
seuraavissa laskelmissa heidan arvioitaan. Vendjan padoma on viime vuosina kasvanut (kuvio 2),
mutta sen kasvuvauhti on vaihdellut hyvin paljon vuodesta toiseen. Kuviossa esitetyssa
perusskenaariossa oletan, ettd pddomakanta kasvaa 2015-2035 keskiméérin 0,3 % vuodessa. Tamé
saattaa olla viime vuosien kehitykseen verrattuna hieman optimistinen oletus.

Kuvio 2 Vendjan padomakanta 1990—2035
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Lahde: Berlemann ja Wesselhoft (2014) ja omat laskelmat

Kokonaistuottavuus kasvaa reformien ansiosta

Monet tutkimukset viittaavat siihen, ettd kokonaistuottavuus Venajélla kasvoi suhteellisen nopeasti
1990-luvun puolivilin jilkeen. Arviot vuosien 1995-2010 keskiméérdisestd tuottavuuden kasvusta
vaihtelevat kahden ja kolmen prosentin vélilla (Kuboniwa, 2011). Toisaalta tuottavuuden kasvu
keskittyi vain joillekin sektoreille, mm. palvelualoille, joilla vaaditaan korkeaa osaamista kuten
rahoitus ja erilaiset liike-elaman palvelut (Voskoboynikov ja Solanko, 2014).

Voidaan ajatella, ettd kokonaistuottavuuden nopea nousu on ollut seurausta Vendjan
siirtymisestd kohti markkinataloutta. Osaltaan tdma johtaa siihen, etté tulevina vuosina tuottavuuden
kasvu ei voi enéé olla yht& nopeaa. Tdma pitéa tietenkin paikkansa kaikissa maissa: Jos elintason (eli
tuottavuuden) l&htétaso on matala, voi kasvu olla aluksi nopeaa. Kun tuottavuus on jo noussut, ei sen
kasvuvauhti end& voi pysya entisell&dan, vaan hidastuu.
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Vendjan kasvupotentiaali 2015—2035 nayttaa vaatimattomalta

Talouskasvua voidaan tarkastella vaikkapa Cobb-Douglas-tuotantofunktion avulla, jonka
logaritminen versio on alla:

Vi=att+ alt + Bkt

Tassé yt on vuoden t bruttokansantuote (logaritmisessa muodossa), It on tydpanos ja k: pddomakanta.
TyOvoiman osuus bruttokansantulosta on o ja padoman vuorostaan . Vendjan kohdalla
kansantalouden tilinpito nayttaa, ettd a~0,65 (eli ~0,35). Kokonaistuottavuus on a;. Kéyttamalla tata
analyysikehikkoa ja edella esiteltyja oletuksia voidaan laskea erilaisia skenaarioita VVendjan tulevalle
talouskehitykselle. Niilla on yhteista se, ettd tulevien vuosien aikana talouskasvu on selvésti
hitaampaa kuin aikaisemmin. Tydvoiman supistuminen hidastaa kasvua merkittavasti, ja vaikkapa
kahden prosentin keskimadréaiseen kasvuun pdadseminen vaatii tuottavuuskehitystd tukevia
rakenteellisia uudistuksia.

Taulukossa 1 on esitetty perusskenaario, jossa kokonaistuottavuuden kasvuvauhti laskee
hitaasti tulevien vuosien aikana. Keskiméaarainen BKT:n kasvuvauhti on noin 2 % vuodessa. Tallgin
Vengjan reaalinen BKT kasvaisi seuraavien 20 vuoden aikana noin 50 %. Monelle korkean tulotason
maalle tdmé olisi varsin hyva saavutus, mutta tavallisen venal&isen elintaso on viel& varsin kaukana
vaikkapa tavallisen suomalaisen elintasosta. Suhteellisen hidas kasvu merkitsee myos sitd, ettd
Vendjan osuus koko maailmantaloudesta pienenee.

Taulukko 1  Perusskenaario

Tydvoima Paaoma Kokonaistuottavuus  BKT
2015-2020 -1,2% 0,3% 2,5% 1,8 %
2021-2025 -0,9 % 0,3% 2,4 % 1,9 %
2026-2030 ‘ -0,2% 0,3% 2,3% 2,3%

2031-2035 ‘ -0,6 % 0,3% 2,2% 1,9%

Toisessa skenaariossa (taulukko 2) seuraavien vuosien taloudellista kehitysta haittaa mm. nykyinen
geopoliittinen tilanne ja siihen liittyv& epdvarmuus sekd Oljynhinnan lasku. Investointien lasku
merkitsee pddomakannan supistumista, kun edes koneiden ja laitteiden kulumista ei pystytd kokonaan
korvaamaan. Vendjan nykyinen politiikka, joka tdhtdd mm. tuontisubstituutioon ja kilpailun
rajoittamiseen monilla aloilla, johtaa kokonaistuottavuuden heikompaan kehitykseen. Kaikella talla
olisi hyvin selvét vaikutukset seuraavien vuosien talouskasvulle. Skenaariossa oletetaan kuitenkin,
ettd vuodesta 2021 lahtien ollaan taas perusskenaarion mukaisella kasvu-uralla, mika edellyttéda
suhteellisen nopeaa kokonaistuottavuuden kasvua. Téallaisessa kehityskulussa Vendjan BKT kasvaisi
seuraavien 20 vuoden aikana hieman alle 40 %.

Taulukko 2 Huonompi skenaario

Tydvoima Padoma Kokonaistuottavuus  BKT
2015-2020 ‘ -1,2% -1,0% 1,3% 0,1 %
2021-2025 ‘ -0,9 % 0,3% 24% 1,9 %
2026-2030 ‘ -0,2 % 0,3% 2,3% 2,3%
2031-2035 ‘ 0,6 % 0,3% 2,2% 1,9 %
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Lisaa tuottavuutta vain uudistuksilla

Erilaisia skenaarioita ja laskelmia voi tietenkin tehdd monenlaisia, mutta on lahes vaajaaméatonta, etta
Venajan talous kasvaa seuraavien kahden vuosikymmenen ajan suhteellisen hitaasti. Oljynhinnan
nopea nousu voisi kithdyttdd kasvuvauhtia joksikin aikaa, mutta vuosina 2012-2013 néhtiin, ettd
oljynhinnan korkea (mutta vakaa) taso ei en&& riitd nopean talouskasvun saavuttamiseksi.
Demografialle Vendja ei voi lyhyella aikavalilla kédytannossé mitaan, mutta rakenteelliset uudistukset
ja liiketoimintaympadriston parantaminen voisivat auttaa tuottavuuden nostamisessa, mikali niihin
riittdisi poliittista tahtoa.
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Kaantyyko Vendja itdan?

Vendjan kauppapolitiikassa on viimeisen vuoden aikana korostettu taloussuhteiden tiivistamista itdan
sekd tuontisubstituutiota. Taloudellisessa integraatiossa painopiste on yhteistydssa Euraasian
talousliiton ja laajemmin IVY-maiden kanssa. Vaikka taustalla ovat padosin poliittiset syyt, naytetaan
IVY-yhteistyhon asetettavan entistd enemmaén toiveita myo6s talouden saralla. Taloudellisesti
kiinnostavampaa Vengjélle tosin on yhteistyon tiivistdiminen Kiinan kanssa. Kiinasta toivotaan
saatavan valuuttavirtoja sekd vientitulojen ettd pddomavirtojen muodossa, kun rahoitus lantisilta
markkinoilta on tyrehtynyt. Tuonnin osalta p&&tavoitteena on kuitenkin korvata sitd kotimaisella
tuotannolla ja tuontisubstituutiosta tuntuukin viime aikoina tulleen Vendjén talouspoliittisessa
keskustelussa yksi keskeisimmisté keinoista talouden pelastamiseksi.

Venajan viennin rakenteissa vah&dn muutoksia

Viimeisen vuosikymmenen aikana Venajan viennin rakenne ei juuri ole muuttunut. P4&osa viennista
koostuu 6ljyst4, 6ljytuotteista ja maakaasusta, jotka viedaan Eurooppaan. EU-maiden osuus Vengjan
viennista on supistunut hieman, mutta se on edelleen yli puolet (kuvio 1). Japanin ja Korean seka
Kiinan osuus viennissd on hieman noussut, kun Vendjan kaukoiddssa on saatu kayttoén uusia
tuotanto- ja kuljetusmahdollisuuksia, kuten Sahalinin kentdt ja LNG-kuljetukset sekd 6ljyputki
Vengjalta Kiinaan.

Vendjan energiaviennin kannalta Kiina onkin luonnollisesti kiinnostava markkina, koska se on
maailman suurimpia energiankuluttajia, ja maan energiankysynté on kasvanut nopeasti. Lisaksi Kiina
pyrkii  monipuolistamaan energiatarjontaansa mm. korvaamalla kivihiilen kéyttéd ja
monipuolistamalla maakaasun tuontiaan. Tdsséd Vendja ja Kiina l0ysivat viime vuoden kevaalla
yhteisen sévelen ja péésivat vuosien neuvottelujen jalkeen vihdoin sopuun ensimmaisista
kaasutoimituksista Venajéltad Kiinaan. Niiden aloittaminen kaytannossa vaatii vield kuitenkin aikaa
ja rahaa, silla toimituksia varten kaavailtu tuotanto taytyy saada kayntiin ja vasta alkutekijoissaan
oleva maiden valinen kaasuputki rakentaa. Toimitusten on maaré alkaa vuonna 2019. Nykytilanteessa
mittavan projektin rahoittaminen ei ole Gazpromille aivan helppoa, kun rahoituksen saatavuus
kansainvélisiltda markkinoilta on rajoitettua ja kiinalaisten kanssa ei péasty rahoituksesta
sopimukseen. Viime syksynd Vendjan ja Kiinan valilla sovittiin alustavasti myds toisen
maakaasuputken rakentamisesta, mutta sopimuksen yksityiskohtien neuvottelu voi viel& vied4 aikaa.

Vendjan toiveena on kuitenkin jo pitk&an ollut lisatd pikemmin muuta kuin energiavientia ja
erityisesti korkeamman jalostusarvon tuotteiden vientid. Tavoitteessa ei juuri ole edistytty ja muut
kuin energiatuotteet ovat toistaiseksi olleet tarkeitd ainoastaan viennissé Euraasian talousliiton maihin
ja muulle IVY-alueelle. Vendjan kannalta ongelmana on kuitenkin markkinoiden pieni koko:
Euraasian talousliiton maiden yhteenlaskettu BKT vastaa vain noin 16 % Vendjan BKT:std ja
kaikkien 1VVY-maidenkin (pl. Ukraina) vain noin neljannestd Vendjan BKT:st4. P4&osa venalaisista
vientituotteista ei kuitenkaan ole ylipaansa Kilpailukykyisid muilla markkinoilla ja IVY-maissakin
kilpailu on Kiristynyt erityisesti Kiinan vahvistaessa asemiaan myos siell&.
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Kuvio 1 Venéajan tavaravienti ja -tuonti alueittain.
Vendjan tavaravienti alueittain, %-osuus Vendjan tavaratuonti alueittain, %-osuus
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Lahteet: Venajan tulli, Rosstat.

Vengjan tuonnissa Kiinan osuus on kasvanut selvasti

EU-maat ovat pysyneet myds Vendjan selvésti suurimpana tuontimarkkinana, ja niiden osuus on
supistunut vain hieman viimeisen vuosikymmenen aikana (kuvio 1). Euraasian talousliiton ja muiden
IVY-maiden osuus Vendjan tuonnissa on pienentynyt, kun taas Kiinan osuus on kasvanut hyvin
nopeasti. Kiina onkin noussut Vengjan tarkeimmaksi yksittdiseksi tuontimaaksi ldhes viidenneksen
osuudellaan. Tama ei tosin niink&an ole merkki maiden huomattavasti lahentyneestd yhteistyosta,
vaan kertoo pikemmin Kiinan voimakkaasta noususta maailmanmarkkinoilla ylipdansa. Kiinasta on
tullut jo koko maailman suurin vieja, koska silld on kilpailukykyisid omia vientituotteita ja se on
huomattavassa roolissa monissa kansainvalisissa tuotantoketjuissa, jolloin sen vientiin Kirjautuu
runsaasti myds muissa maissa tuotettua arvonlisaa.

Kiinasta tuodaan Vendjélle erityisesti kulutustavaroita, kun taas investointitavarat tuodaan
edelleen pitkélti EU-maista, Yhdysvalloista ja Japanista. Toistaiseksi kiinalaiset tuotteet eivat ole
niiden kanssa pystyneet kilpailemaan, joten muutokset varsinkin korkeamman ja erikoistuneemman
teknologian kaupassa vievét aikaa. Jatkossa Kilpailu kuitenkin Kiristynee entisestaan kiinalaisten
tuotteiden kehittyessé. Toisaalta etenkin nykyisessé kansainvalisten tuotantoketjujen hallitsemassa
maailmassa ei ylipdénsa ole helppoa maééritella yksiselitteisesti tuotteiden alkuperdmaata, vaan
useimmat tuotteet sisaltavat monien eri maiden tuottamaa arvonlisaa.

Tuontisubstituutio vaikea toteuttaa

Tuonnin osalta Vendjan talouspoliittisessa keskustelussa p&dédosan huomiosta on kuitenkin viime
kuukausina saanut tuontisubstituutio. Teollisuus- ja kauppaministeriossd on laadittu hyvin
yksityiskohtaisia ja kunnianhimoisia suunnitelmia tuonnin korvaamiseksi kotimaisella tuotannolla
lukuisilla eri aloilla, esim. auto- ja l&daketeollisuudessa seka laivanrakennuksessa. Parhaimmillaan
tavoitellaan jopa tuonnin korvaamista taysin kotimaisella tuotannolla muutamassa vuodessa, vaikka
kotimaista tuotantoa ei olisi vield lainkaan.
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Tuontisubstituutiotavoitteita on hyvin vaikea toteuttaa, koska ne vaatisivat runsaasti
investointeja. Investointien puute on kuitenkin ollut yksi keskeisimpia Venéjéan talouden ongelmia jo
pitkadn. Nykytilanteessa investointien houkutteleminen etenkin ulkomailta on entistakin vaikeampaa,
kun epévarmuus on lisdantynyt, liiketoimintaympéristd heikentynyt ja rahoituksen saatavuus
Kiristynyt. Toinen kysymys on vielé se, miten tuotannosta saadaan kilpailukykyistd. Téhan mennessa
siihen ei useimmilla aloilla ole kotimaisin voimin pystytty ja on vaikea ndhda miten tilanne muuttuisi
etenkddn ilman ulkomaista osaamista ja teknologiaa. Valtion taholta kilpailukyvyn tukemiseksi on
ehdotettu toistaiseksi l&hinna tuontirajoituksia mm. julkisissa hankinnoissa. Taménkaltaiset ratkaisut
kuitenkin pikemmin estévét yritysten mahdollisuuksia tehokkaaseen ja kilpailukykyiseen tuotantoon.

Investointeja ja rahoitusta Kiinasta?

Myo6s ulkomaisissa investoinneissa EU-maat ovat Vendjan selvésti tdarkein kumppani niin
investointien l&hde- kuin kohdemaanakin (kuvio 2). Investointikantojen suuruus selittyy tosin osittain
venaldisten omilla investointivirroilla. Suuri osa esim. Vendjan ja Kyproksen vélisista sijoituksista
selittyy Kyprokselle rekisterdityjen venaldisyhtididen tekemilld ja vastaanottamilla sijoituksilla.
Tilanne on pitkalti sama my0ds Karibian maissa.

Kuvio 2 Suorat sijoitukset ulkomailta Venéajélle ja Vendjalta ulkomaille, USD mrd.

Suorat sijoitukset ulkomailta Venajille ja Venajalta ulkomaille, USD mrd.
(kanta vuoden 2013 lopussa)
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Lahde: Vendjan keskuspankki.

Vaikka vendldisten omia investointeja ei otettaisi huomioon, on EU-maiden osuus suorista
ulkomaisista sijoituksista silti selvésti suurin. Kiina sitd vastoin ei ole investoinut Vendjélle kovin
aktiivisesti, ja Kiinan suorien sijoitusten kanta onkin suurempi esim. Kazakstanissa kuin Venajalla.
Ainakin toistaiseksi Vendjan ja Kiinan keskindisissa sijoituksissa on edetty p&éosin juhlapuheiden
tasolla. Muutamia projekteja lukuun ottamatta kaytdnnon edistysaskeleita on ollut véhemman.
Etenkin energiayhteistyon ulkopuolella maiden on ollut vaikea 16ytdd yhteisié etuja, silld monissa
kysymyksissd niilla on pikemmin Kkilpailevia intressejd, kuten esim. Keski-Aasiassa. Kiinan
neuvotteluasema suhteessa Vengjaan on myos vahvistunut entisestdan Vengjan ja lannen valien
viilennyttyd. Kiina on aiemminkin ollut tiukka neuvottelukumppani ja haluaa tehdd sopimukset
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itselleen edullisilla ehdoilla. llman Ven&jan myonnytyksia tulokset voivat jaada laihoiksi, kuten esim.
Siperian voima —kaasuputken rahoitusneuvotteluissa.

Vendjan osuus supistunut monien EU-maiden ja etenkin Suomen viennissa

Venjé on pitk&an ollut yksi EU:n tarkeimmistd ulkopuolisista kauppakumppaneista. Kuten VVengjan
koko tavaravientikin, sen vienti useimpiin EU-maihin (my6s Suomeen) koostuu padosin
energiatuotteista, joten viennin arvo maaraytyy pitkalti 6ljyn hinnan kehitykseen mukaan. Siten
Vendjéan vienti EU-maihin on vahentynyt huomattavasti viimeisen vuoden aikana ja samalla Vengjén
osuus EU-maiden tuonnista supistunut.

Myo6s Vendjan tuonti on supistunut voimakkaasti viime kuukausien aikana talouskehityksen
huonontuessa ja ruplan heikennyttyd. Tuonti on vahentynyt voimakkaasti kaikista maista, niin EU-
maista kuin Aasiasta ja Euraasian talousliiton maistakin. Tuonnin jyrkk& supistuminen on samalla
merkinnyt, ettd Vendjdn osuus on supistunut selvasti useiden EU-maiden viennissd. EU-maista
Suomen viennissa Vendjan osuus on viimeisen vuosikymmenen aikana supistunut eniten. Kun
korkeimmillaan lahes 12 % Suomen tavaraviennistd meni Venajalle, oli Vendjan osuus viime vuonna
enda 8 % ja tdmén vuoden ensimmaiselld neljannekselld runsaat 5 %. Samalla VVendja putosi vasta
Suomen kuudenneksi tdrkeimmaksi vientimarkkinaksi.

Suomen Venéjan-vienti onkin supistunut jo parisen vuotta. Viime vuonna tavaraviennin arvo
oli en&4 4,6 mrd. euroa, kun se korkeimmillaan vuonna 2008 oli jopa 7,6 mrd. euroa. Viennin
elpyminen aiemmalle tasolleen voi viedd kauan. Huippuvuonna 2008 viennistd noin 2 mrd. euroa
koostui matkapuhelinten ja henkiléautojen jalleenviennistd. N&ma tuotteet oli p&dosin valmistettu
muualla, mutta ne kuljetettiin Suomen kautta edelleen Vendjélle. Kriisivuonna 2009 nédiden tuotteiden
vienti kuitenkin loppui l&hes taysin, todennékoisesti lopullisesti. Myds muun viennin elpyminen
jaanee hitaaksi, koska Vendjan talouskehityksen odotetaan jatkuvan vaisuna kauan.

Kuvio 3 Suomen Vendjan-viennin ja -tuonnin arvon kehitys 2006—2015.

Suomen tavarakauppa Venajan kanssa, mrd. EUR
(12 kk:n liukuva summa)
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Lahteet: Tullihallitus, BOFIT.
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