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Tiivistelma

e Venajan talouskasvu on hidastunut pakotteista riippumattomista syista jo vuodes-
ta 2013 alkaen ja tama on heijastunut Suomen talouskehitykseen.

o Oljyn hinnan laskun ja Ukrainan kriisin kohottaman epdvarmuuden vuoksi Vena-
jan talous kaantyy taantumaan tana ja ensi vuonna. Vendjan omat toimet ja ta-
louden puutteelliset instituutiot voimistavat 6ljyshokin vaikutusta.

e VM:n kansantalousosaston (KO) ennusteen mukaan Venajan BKT laskee noin 5 %
kuluvana vuonna ja edelleen noin 2 % vuonna 2016. Ennusteen mukaan tuonti
romahtaa kuluvana vuonna 30 % ja 15 % vuonna 2016. Suomen Pankin kansain-
valisen talouden ennuste julkaistaan 25.3.2015.

e Venajan elokuun 2014 alussa asettaman tuontikiellon seurauksena Suomen elin-
tarvikevienti Venajalle on pudonnut. Elintarvikeviennin arvo oli vuoden 2014 vii-
meiselld neljanneksella 28,5 miljoonaa euroa, kun se vastaavana ajankohtana
vuonna 2013 oli 103,3 miljoonaa euroa. Suurin valitén vaikutus on maitosektoril-
le. Tavaravienti Venajalle supistui v. 2014 yhteensa yli 700 milj. euroa, joista Ve-
najan vastapakotteiden alaisten tuotteiden osuus on noin 100 milj. euroa.

e Vaikka EU:n ja muiden maiden rajoittavilla toimenpiteilld ja Venajan tuontikiellolla
on merkittavia vaikutuksia erdiden yritysten ja sektoreiden nakymiin, niiden suo-
rat vaikutukset Venajan ja sen kauppakumppaneiden kokonaistaloudelliseen akti-
viteettiin ovat kuitenkin vahaisia.

e KO:n analyysin mukaan Venajan tuontikiellon kumulatiivinen suora vaikutus
BKT:een on noin 0,1 % ja ty6ttdmyyteen hyvin marginaalinen. Venajan kasvun
heikkeneminen alentaa Suomen kokonaistuotantoa vuosina 2014-2015 yhteensa
noin 0,7-0,8 prosentilla ja nostaa tyéttdmyysastetta vuoden 2015 loppuun men-
nessa noin 0,2 prosenttiyksikolld suhteessa joulukuun 2013 ennusteeseen.

e KO on laatinut kaksi skenaariota Vendjan pidemman aikavalin kasvunakymista.
Pakoteskenaariossa geopolitiikka edelleen ohjaa poliittista paatdoksentekoa, kun
uudistusskenaariossa talouden rakenteita ja instituutioita ryhdytaan kohentamaan
muun muassa poistamalla korruptiota ja vahentdmalla julkisen vallan yrityksiin
kohdistamaa ohjausta. Uudistusskenaariossa kasvu kiihtyy muutamana vuonna
jopa kaksinkertaiseksi suhteessa pakoteskenaarioon, mutta molemmissa kasvun
trendi jaa huomattavasti hitaammaksi, kuin mihin vuosien 1998 ja 2009 kriisien

valisena aikana totuttiin.



1. Vendjan lyhyen aikavalin suhdannendakymat

Venajan talous on erittdin riippuvainen 6ljysta ja 6ljyn hinnasta (kuvio 1). Vuoden 2011
alusta alkaen 6ljyn barrelihinta vaihteli 110 dollarin ymparilla, kunnes kesasta 2014 alka-
en hinta romahti ja paatyi alimmillaan alle 50 dollarin. Kuviossa 2 esitetdan Brent-06ljyn
hinta 1.2007-2.2015 ja eraina paivina toteutuneista futuurihinnoista johdettuja tulevai-

suuden odotettuja hintauria.

Kuvio 1. Venajan BKT:n ja 6ljyn hinnan vuotuinen muutosvauhti, %
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Ainakin puolet 6ljyn hinnan laskusta on koitunut kysyntashokista, ennen kaikkea odotet-
tua hitaammasta aktiviteetista kehittyvissa talouksissa. Tarjontashokista suuri osa on
OPEC:n ja ennen kaikkea Saudi Arabian muuttunutta markkinakdyttaytymista. Lisdksi
epatavanomaisen dljyn tuotanto on jatkanut nopeaa kasvuaan. Nailla tuottajilla on vah-
vemmat kannusteet muuttaa tuotantoa markkinahinnan mukaan kuin perinteisia suuria
Oljykenttia operoivilla yhtidilla, jolloin tarjonnan hintajousto on hieman aiempaa suurem-

paa. Joustavampi tarjonta vahentaa hinnan reaktiota muutoksiin kysynnassa.

Barrelihinta nayttaa vakiintuneen 50-60 dollarin valille, ja useimmat ennusteet arvioivat
6ljyn hinnan nousevan vain hitaasti. Ennusteiden taustalla on arviot siita, etta kehittyvien
talouksien kysynnan kasvu on aiemmin arvioitua maltillisempaa ja ettéd markkinaosuu-

tensa laskun vuoksi OPEC ei enda tue hintaa tarjontansa muutoksilla, ainakaan siina



maarin kuin mihin aiemmin on totuttu. On myds olemassa riski, etta tarjonta edelleen
kasvaa alhaisesta hinnasta huolimatta ja 6ljyn hinta sailyy pitkaan suhteellisen alhaisena.
Jos esimerkiksi Iranin kanssa paastadn sopuun ydinkiistassa ja olot Libyassa vakiintuvat,

markkinoille tulee yli 2 milj. barrelia pdivdssa lisda tarjontaa.

Kuvio 2. Brent-6ljyn spot- ja futuurihinta, USD
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Vené&ja vajoaa taantumaan tédna vuonna, joka taittuu vasta vuonna 2017. Oljyn hinnan
viime vuosia alhaisemmaksi jadva taso ja kasvanut epavarmuus ovat jo alentaneet vien-
tituloja, heikentaneet ruplaa, kiihdyttaneet inflaatiota ja nostaneet korkoja Venajalla.
KO:n ennusteen mukaan BKT supistuu 5 % v. 2015, 2 % v. 2016 ja taantuminen pysdh-
tyy nollakasvuksi v. 2017. Vendja joutuu kayttdmaan vararahastojaan valtion budjetti-
menoihin sekd pankkien ja mahdollisesti myds tarkeimpien yritysten tukemiseen (valuut-
tavarannosta ja rahastoista tarkemmin jaljempanad). Taulukossa 1 esitetaan tuoreita en-

nusteita Venajan talouskasvulle v. 2015 ja oletukset 6ljyn hinnasta.

Investointien ja tuonnin maarat tulevat laskemaan vield rajummin. Venajan tuonti on
ollut laskussa jo vuodesta 2013, mutta tuonnin jyrkka pudotus alkoi ruplan heiketessa

vuoden 2014 viimeisella neljannekselld (kuvio 3).

Kasvun edellytyksia ovat jo pitkédan hidastaneet maan puutteelliset instituutiot, talousjar-
jestelman kankeus ja tekemattémat investoinnit. Aiemmin 6ljyn hinnan nousu oli peitta-

nyt talouden kilpailukyvyn puutteet. Lisaksi kriisin seurauksena Venajan talous ja politiik-



ka ovat kaantyneet entista enemman sisaanpain, mika edelleen heikentaad maan nakymia

tulevina vuosina.

Taulukko 1. Tuoreita ennusteita Vendjan v. 2015 BKT:n kasvuksi

Pvm. BKT Oljy*!
Consensus Economics 19.3.2015 -4,2 % 60 $
Venajan keskuspankki 13.3.2015 -3,8 % 53 %
VM 25.2.2015 -5,0 % 63 $
Venajan talousministerio 2.2.2015 -3,0 % 50 %
IMF 19.1.2015 -3,0 % 57 $
EBRD 19.1.2015 -4,8 % 56 $
Moody's 16.1.2015 -5,5% n/a
Maailmanpankki 14.1.2015 -2,9 % 66 $

1 \VM: Brent; Vendjan KP ja talousministerié: Urals; muut: kori Brent, WTI, Urals, OPEC

Kuvio 3. Venajan tavaratuonnin arvo kausitasoitettuna, USD
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Venajan taloustilanne on hankala. Jatkuessaan Ukrainan kriisi pitda epavarmuutta kohol-
la ja saattaa kasvattaa padaomavirtoja Venajalta, alentaa investointeja, edelleen heiken-
taa ruplaa ja syventaa Vendjan taantumaa. Geopoliittiset riskit saattavat heijastua luot-

tamukseen ja hidastaa kasvua EU:ssa.



Valuuttavaranto

Vendja on rahastoinut osan 6ljyn hinnan nousun mukanaan tuomasta tulovirrasta valuut-

tavarantoon, joista osan kahteen rahastoon.

Kuvio 4. Vendjan keskuspankin valuuttavaranto
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Keskuspankilla oli viikkotaseessaan 13.3.2015 valuuttavarantoa 351,7 mrd. dollaria.

Kuukausitiedoissa, joka erittelee tarkemmin varantoa, viimeinen havainto oli tammikuun
lopusta. Tuolloin koko valuuttavaranto oli 376,3 mrd. dollaria, josta vaihdettavia valuut-
ta-varoja oli 315,8 mrd. dollaria, jonka lisdksi IMF-saatavia yhteensa noin 11,3 mrd. dol-

laria ja kultaa 49,1 mrd. dollaria, eli yhteensa 376,2 mrd. dollaria.

Maaliskuusta 2014 vaihdettava varanto on supistunut lahes 114 mrd. dollaria. Markkina-
hintaiset arvopaperit ovat vahentyneet 87,5 mrd. dollarilla ja talletukset ulkomaisissa
pankeissa tai keskuspankeissa 27,5 mrd. dollaria. Keskuspankki on tilastojensa mukaan
kayttanyt ruplan puolustamiseen (valuutan nettomyynnit) maaliskuun 2014 ja tammi-
kuun 2015 aikana yhteensa 64,5 mrd. dollaria ja 4,2 mrd. euroa. Yhteensa noin 70 mrd.
dollarin nettomyyntien liséksi varanto supistui siis muiden tekijoiden seurauksena noin 44

mrd. dollaria.



Maaliskuun 2014 ja tammikuun 2015 valilla keskuspankki kasvatti kultavarantoaan 33,5
miljoonasta unssista 38,8 miljoonaan unssiin. Taseessa arvostettuna kultavarannon kas-

vu on ollut Iahes 6 mrd. dollaria ja oli noin 49 mrd. dollaria tammikuussa 2015.

Venajan finanssiministerion hoidossa olevien reservirahaston ja hyvinvointirahaston va-
roista hyvin suuri osa lasketaan osaksi keskuspankin valuuttavarantoa (reservirahasto
kokonaisuudessaan ja arviolta 80 % hyvinvointirahastosta keskuspankin valuuttavaran-
nossa). Naiden varojen kaytdsta paatetdan muualla kuin keskuspankissa ja niihin kohdis-
tuu myds kysyntaa valtion tukitoimille esimerkiksi yritys- ja pankkisektoreissa seka valti-

ontalouden alijaaman rahoituksessa.

Helmikuun lopussa reservirahastossa oli hieman yli 77 mrd. dollaria ja hyvinvointirahas-
tossa noin 75 mrd. dollaria. Maaliskuusta 2014 reservirahasto on supistunut hieman alle
10 mrd. dollaria ja hyvinvointirahasto runsaat 12 mrd. dollaria. Rahastojen osuus valuut-
tavarannosta helmikuun lopussa oli arviolta 137 mrd. dollaria, eli koko varannosta 38 %

ja 45 % vaihdettavasta varannosta.

Reservirahasto

Rahasto perustettiin 2008 vaimentamaan 6ljyn ja kaasun hintaheilahtelujen vaikutuksia
valtion menoihin. Rahasto kuuluu valtion budjettivaroihin ja se on valuuttamaardinen
(kerataan energiatuloista). Sen sijoitukset tekee ministerion ohjauksella keskuspankki.
Talla hetkelld sijoitusallokaatiossa ulkomaisten valtioiden velkapaperien, joilla on vahin-
taan AA- luottoluokitus, osuus on 100 %. Tassa joukossa on myds Suomen valtio; tietoa
salkun sisallésta ei kuitenkaan ole. Helmikuun lopussa rahaston varat olivat 4 720 mrd.
ruplaa (6,1 % BKT:sta).

Lehtitietojen (The Moscow Times, 27.2.2015) mukaan Vendjan hallitus saattaa tana
vuonna kayttaa reservirahastosta jopa 3 200 mrd. ruplaa budjettivajeen kattamiseen.
Summasta on kaytetty jo 500 mrd. ruplaa pankkien tukemiseen. Ruplissa rahaston arvo
oli helmikuun lopussa 4 270 mrd. ruplaa, joten dollarin nykykurssilla rahastossa olisi
vuoden lopussa varoja runsas 1 500 mrd. ruplaa. Jonkin verran epéaselvaa on, mm. mitka

yritys- ja pankkisektorin tukitoimet ovat mukana em. alijdd@maén rahoituksessa.

Hyvinvointirahasto

Rahaston tavoitteena on taydentda ja tukea Vendjan eldkerahastoa ja eldkejarjestelman

rahoitusta. Rahasto saa varansa energian tuotantoveroista ja vientimaksuista kuten re-



servirahastokin seka sijoitustensa tuotoista. Energiatuloista rahastoa kartutetaan reservi-

rahaston jalkeen, jos lain mukaan maariteltya jaettavaa ylijaamaa jaa.

Rahasto sijoittaa varansa finanssiministerion maaraysten mukaan. Talla hetkella sen va-
luuttamaaradisista varoista 90 % sijoitetaan ulkomaisten valtioiden velkakirjoihin (valuut-
tajaolla 45 % USD, 45 % EUR ja 10 % GBP) ja 10 % kotimaahan talletuksina pankkeihin.
Rahaston ruplamaaraiset saatavat ovat kokonaisuudessaan talletuksia. Ruplasaatavien
enimmaismaara on 40 % rahaston varoista ja varat voidaan sijoittaa kokonaisuudessaan

valuuttamaaraisiin saataviin.

Rahastolla on taseessaan myds suoria sijoituksia kotimaisiin pankkeihin ja yrityksiin.
Tammikuun 2015 lopussa osakesijoituksia oli kolmeen pankkiin (VTB, Russian Agricultu-
ral Bank ja Gazprombank) yhteensa noin 280 mrd. ruplaa (n. 4,5 mrd. dollaria). Pankki-
en juniorilainoihin on sijoitettu 75 mrd. ruplaa (1,2 mrd. dollaria) ja lainoihin pk-

yrityksille 30 mrd. ruplaa (480 milj. dollaria).

Helmikuun lopussa rahaston varat olivat 4 590 mrd. ruplaa (5,9 % BKT:sta).

Kansallisesta hyvinvointirahastosta hallituksen kaavaileman talouden tukiohjelman rahoi-
tukseen aiotaan ohjata enimmillaan 550 mrd. ruplaa, mikd on noin 12 % rahaston nykyi-
sestd arvosta. Varoilla on maara padomittaa pankkeja ja antaa lisdvaroja kehityspankki
VEB:lle luotonantoa varten. Lisapadomaa saavien pankkien on tarkoitus rahoittaa keskei-
sia infrastruktuurihankkeita (BoFit viikkokatsaus 5.2.2015).

Rahastot yhteensé

Yhteensa rahastoissa oli helmikuun lopussa 9 310 mrd. ruplaa, joka finanssiministerion
mukaan vastasi noin 12 % BKT:sta. Tiedossa oleva rahastojen kaytté laskisi niiden yh-
teismaaraa noin 3 250 mrd. ruplaa. Todenndkdisesti kysyntaa rahastojen varoille on sel-
vasti tatéd enemmaén. Suurempi uhka rahastojen riittédvyydelle on kuitenkin talouskriisin
pitkittyminen (ml. matala 6ljyn hinta ja sanktiot) ja sen my6téd kumuloituvat ongelmat

etenkin pankkisektorissa.

Rahastojen kayttd ei sindlldan suoraan johda keskuspankin valuuttavarannon laskuun,
koska ministeri¢ kayttaa talléin omia rahastoissa olevia valuuttavarojaan ja ostaa niilla
keskuspankilta ruplia. Pdatés marraskuun 2014 alussa luopua ruplan puolustamisesta
muulloin kuin aaritilanteissa, on myds saastanyt valuuttavarantoa. Tana vuonna valtiolla,
pankeilla ja yrityksilld eradantyy velkaa yhteensa noin 130 mrd. dollaria (Moody’sin las-

kelma). Nettomadraisesti velanhoitoon tarvittava valuuttamaara tullee olemaan selvasti



pienempi, koska pankeilla on nettosaatavia ulkomailta ja osa (20-30 %) yrityssektorin
velasta on yrityskonsernien sisaista. Yksityisen sektorin nettopdaaomanviennin maara pl.
velanhoito on hyvin vaikea ennakoida, samoin kuin Venajan sisainen paaomanpako rup-

lista dollareihin, joka heijastuisi pankkien kautta keskuspankin valuuttavarantoon.

Kuvio 5. Vendjan valtion rahastot
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Nékymié ja johtopaétoksia

e Kuluvan vuoden aikana rahastojen ja valuuttavarannon tasot laskevat edelleen, mut-
ta sailyvat todenndkadisesti riittdvilla tasoilla. Jos kriisi jatkuu ensi vuonna kuten 2015,
niin etenkin reservirahaston varat voivat loppua ja tilanne muuttua. Kriisin pitkittymi-
nen todennakoisesti myds lisdad padomapakoa ulkomaille sekd Venajan sisalla siirty-
mista ruplista dollareihin, jotka heijastuisivat valuuttavarannon supistumisena (ja

ruplan heikentymisena).

e Venajan viranomaiset voivat luonnollisesti tarvittaessa ottaa kayttdon erilaisia rajoit-
teita (paaomaliikkeet, valuutan vaihto ja kotiuttaminen jne.) seka kayttaa kotimaisia
lainamarkkinoita ja keskuspankkia valuuttavarannon ja rahastojen tukena. Myds
kauppataseen ylijaama sinalldan tukee valuuttavarantoa. Taman takia varojen riitta-

vyyden arviointi on epavarmaa. Rahastojen ja valuuttavarojen riittdvyydesta voi kui-



tenkin tulla viimeistdan ensi vuoden (ehka jdlkipuoliskon) aikana yksi keskeinen poli-

tilkkaongelma Vendjalle, jos kriisi jatkuu.

2. Vendjdn pitkdn aikavadlin kasvundakymat vuoteen 2035

Venaja on erittain vauras maa, jos mittarina kdytetaan maan henkea kohti laskettua
luonnonvarojen arvoa. Venaja on myods esimerkki resurssikirouksesta: luonnonvarat
kadntyvat niistda vauraan maan tappioksi (esim. Frankel 2012; Ross, 2012 ja 2014). Ve-

najalla resurssikirous ilmenee ennen kaikkea puutteellisina instituutioina.

Vendjan talous on erittdin riippuvainen 6ljystd, ja erityisesti 6ljyn hinnalla on merkittava
vaikutus kasvuun ja tuottavuuteen Venajalla (Kuboniwa 2010, 2011, 2014; Rautava,
2013). Esimerkiksi Rautavan (2013) mukaan Vendjan pitkan aikavalin kasvun trendi on
noin 2 % vuodessa, ja kasvu riippuu myds vahvasti 6ljyn hinnasta. Rautavan (2013) tu-
losten mukaan 10 %:n pysyva muutos 6ljyn hinnassa aiheuttaa pitkadlla aikavalilla 2 %
muutoksen BKT:n tasossa. Vuosien 1998 ja 2009 kriisien valisena aikana 6ljyn hinnan
nopea kasvu peitti alleen muihin BRIICS-maihin verrattuna suhteellisen matalan kasvun

trendin.

Virallisen tilaston mukaan vuosina 2005-2013 kuitenkin vain noin 10 % arvonlisayksesta
syntyi 6ljy- ja kaasusektorilla. Tama johtuu tilastometodologiasta, jossa 6ljyn ja kaasun

vientituloja sisallytetdaan ulkomaankauppaan ja liikenteeseen seka viennin nettoveroihin.
Kuboniwan (2014) mukaan 6ljy- ja kaasusektorin todellinen osuus arvonlisayksestd on

noin 20 %. Viidenneksen kokoinen sektori heiluttaa koko kansantaloutta.

Edelld mainittu merkittava riippuvuus 6ljyn hinnasta - suhteellisten hintojen muutoksen
merkittava vaikutus kasvuun ja tuottavuuteen - on maailmantaloudessa harvinainen il-
mid. Hintojen tai vaihtosuhteen muutoksen ei pitéisi muuttaa maan kykya tarjota tuottei-
taan kotimaiseen tai kansainvaliseen kayttéon. Hintojen muutoksen ei varsinkaan pitaisi
vaikuttaa tuottavuuteen, ainakaan jos maan talous toimii tehokkaasti (Basu ym., 2013;
Kehoe ja Ruhl, 2008). Vaihtosuhteen merkittdva tuottavuusvaikutus kertoo Venajan talo-

usjarjestelman ja erityisesti 6ljy- ja kaasusektorin tehottomuudesta.

Vaihtosuhteen vaikutusta aktiviteettiin on kutsuttu Hollannin taudiksi. Hollannin taudissa
vhden sektorin menestyminen aiheuttaa vaikeuksia kansantalouden muille sektoreille,
kun vientitulot johtavat nopeasti nousevaan kustannustasoon, mika heikentaa muiden
sektoreiden mahdollisuuksia. Pdinvastaista tuottavuusvaikutusta on havaittu joissain ke-

hittyvissa talouksissa, kun vaihtosuhteen paranemisen mukana kasvaneita verotuloja on
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kaytetty esimerkiksi kohentamaan maan infrastruktuuria (esim. Castillo Bardalez ja Rojas
Zea, 2014).

Venajallda mekanismi on aivan toinen. Oljyn ja kaasun vienti ei ole supistanut teollisuuden
edellytyksia eika vientituloja ole kaytetty maan jarjestelmien uudistamiseen. Sen sijaan

Venadjalla viennista saatavien tulojen jakamisella (“rent sharing”) on yllapidetty ja kasva-
tettu kilpailukyvytdnta valtiojohtoista teollisuutta, talouskasvun kannalta hyédyténta ase-

teollista kompleksia seka tehotonta jarjestelmaa.

Gaddy ja Ickes (2013a, b) seka Oxenstierna (2014) kayttavat tasta termia luonnonvara-
riippuvuus (“resource addiction”). Venajalla 6ljy- ja kaasuyhtién vientitulot ja voitot eivat
ole yhtién ja sen omistajien vaan koko taloudellisen ja poliittisen eliitin omaisuutta. Oljy-
ja kaasuyhtiot maksavat melko kireita virallisia veroja. Vuosina 2005-2013 6ljyn viennis-
ta saadut bruttotulot olivat 10 % BKT:sta, josta veroina maksettiin 6,8 %:n BKT-osuus ja
yhtidille jdi 3,1 %:n BKT-osuus (Kuboniwa, 2014). Lisaksi 6ljy- ja kaasuyhti6t tukevat
teollisuutta muun muassa suuntaamalla hankintojaan federaation tai alueiden poliittisen
johdon asettamien tavoitteiden eivatka kustannusten tai tehokkuuden mukaan. Julkinen
valta myds jakaa saamiaan verotuloja tukiaisina. Tama jarjestelma on suurin jarru Vena-

jan uudistumiselle ja kasvun kiihtymiselle.

Pidemmalla aikavalilld maan kykyyn luoda talouskasvua vaikuttaa tyévoiman ja paédoman
tarjonta seka tuottavuus. Venajélla tydikdinen vaestd on jo kdantynyt laskuun ja se pai-
naa talouskasvua ainakin vuoteen 2035 saakka. Vahaisia vaikutuksia saattaa tulla muu-
toksista elakditymisessa tai siirtolaisuudessa, mutta suurta kuvaa ne eivat muuta. Vena-
jan tyémarkkinoilla hinnoittelu on joustavaa; palkka reagoi voimakkaammin kuin tyén
maara, jolloin kasvusta riippumatta tyon tarjonta sailyy melko vakiona. Venajan kasvu

riippuu siis ennen kaikkea investoinneista ja tuottavuuskehityksesta.

Erityisesti padoman odotettu tuotto ja kustannus - ja siis investointien maara - mutta
myds tuottavuus riippuu maan instituutioista kuten korruptiosta, oikeusvarmuudesta se-
ka aineellisten ja aineettomien oikeuksien suojasta. Paremmat instituutiot houkuttelevat
ulkomaisia investointeja ja osaamista muun muassa alentamalla riskipreemiota seka sal-
livat parempien kehitys- ja tuotantotapojen seka organisaatioiden leviamisen. Tuotta-
vuuden kehitys riippuu my®6s kilpailun luomista kannusteista. Kilpailua Venajalla vaaristaa
saantely ja valtion tai valtion johtoa lahelld olevien yritysten toiminnan ohjaaminen muil-
la kuin markkinaperiaatteilla, jolloin tuottavuuskehitys jad mahdollisuuksia alhaisemmak-

Si.
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Kaksi vaihtoehtoista skenaariota Vendjdn kehityksesta

Valtiovarainministerion kansantalousosastolla on laadittu kaksi skenaariota Venajan pi-
demman aikavalin kehityksestd, joita voidaan kutsua vaikka pakote- ja uudistusskenaario
(kuviot 6 ja 7). Molemmat trendit perustuvat osaltaan Suomen Pankin siirtymatalouksien
tutkimuslaitoksessa (BOFIT) ja muualla tehtyihin tutkimuksiin (mm. Korhonen, 2015;
Rautava, 2013; Voskoboynikov ja Solanko, 2014; Kuboniwa, 2010, 2011). Molemmissa
skenaarioissa kehitys vuoteen 2017 saakka perustuu KO:n Venajan suhdanne-
ennusteeseen. Kummassakin 6ljy sailyy edullisena usean vuoden ajan ja kokonaistuotta-

vuuden kasvu alkaa ennen pitkaa hidastua maan vaurastuessa ("middle income trap”).

Pakoteskenaariossa Venajan johtoa ohjaa geopolitiikka ja kriisi Ukrainassa jaatyy. Seka
Vendjdan kohdistetut rajoittavat toimet ettd Vendjan omat vastasanktiot pysyvat voi-
massa usean vuoden ajan. Vendja ei saa lansimaista teknologiaa kehittddkseen niin sa-
nottuja epatavanomaisia tai arktisia 6ljylahteita eika maan teollisuutta uudisteta. Valuut-
takurssi sailyy heikkona, mika alentaa yritysten ja kansalaisten ulkomaista ostovoimaa.
Oljyn ja kaasun vientitulojen pénkittdma kilpailukyvytdn teollisuus pysyy ja laajenee hi-

taasti. Venaja kaantyy sisaanpain.

Kuvio 6. Vendjan BKT:n volyymin pitkan aikavalin skenaariot
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Kuvio 7. Vendja BKT:n pitkdan aikavalin kasvuskenaariot
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Uudistusskenaariossa geopolitiikka loppuu ja maan johto ryhtyy kehittamaan talousoloja.
Pakotteet poistuvat, ja Venajalle alkaa virrata ldnsimaisia investointeja ja lansimaista
teknologiaa. Instituutioita ryhdytaan kehittamaan: vientitulojen poliittista ohjailua ale-
taan vdhentad, ryhdytadn poistamaan korruptiota, laajentamaan aineellisia ja aineetto-
mia oikeuksia, kohentamaan oikeusvarmuutta seka vahentamaan valtion omistamien
pankkien ja muiden yritysten sekd valtion johtoa lahella olevien yritysten ohjailua. Tuot-

tavuuden kasvu kiihtyy.

Uudistusskenaariossa kasvua kohentaa yhtaalta talouden avautumisen ja rakenteellisten
uudistusten tuottama kasvun siirtyminen uudelle korkeammalle uralle ja toisaalta uudis-
tusten vauhdittama hieman nopeampi pitkdn aikavalin trendikasvu (kuvio 8 valaisee siir-

tyman vaikutusta). Skenaariot voidaan tiivistaa taulukkoon 2.

Vaikka erot vuotuisissa kasvuvauhdeissa vaikuttavat vahaisilta, on talouskasvu uudis-
tusskenaariossa vuosina 2021-2025 kaksinkertaista ja vuosina 2026-2030 yli 80 % no-
peampaa kuin pakoteskenaariossa. Kumulatiivinen talouskasvu on uudistusskenaariossa
vuoteen 2023 yli 10 % ja vuoteen mennessa 2035 ldahes 20 % pakoteskenaariota suu-
rempi. Huomattavaa on, etta Venajan kasvuvauhti jaa molemmissa skenaarioissa merkit-

tavasti alhaisemmaksi, kuin mihin vuosien 1998 ja 2009 kriisien vélisena aikana totuttiin.
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Taulukko 2. Skenaariot Vendjan kehityksesta

Pakoteskenaario Tydbpanos Padaoma  Tuottavuus BKT
2015-2020 -1,2 % -1,0 % 0,8 % -0,3 %
2021-2025 -0,9 % 0,3 % 1,7 % 1,2 %
2026-2030 -0,2 % 0,3 % 1,9 % 1,9 %
2031-2035 -0,6 % 0,3 % 1,9 % 1,6 %

Uudistusskeanaario Tyb6panos Padoma  Tuottavuus BKT
2015-2020 -1,2 % -0,4 % 0,8 % -0,1 %
2021-2025 -0,9 % 0,3 % 2,9 % 2,4 %
2026-2030 -0,2 % 0,3 % 2,3 % 2,3 %
2031-2035 -0,6 % 0,3 % 2,2 % 1,9 %

Luvut ovat keskimaaraisia vuotuisia kasvukontribuutioita ja BKT:n kasvuprosentteja

Kuvio 8. Talouden siirtyminen korkeamman tulotason uralle
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3. EU:n Vendjiaan kohdistamat rajoittavat toimet

Euroopan unioni on maaliskuusta 2014 alkaen kiristanyt asteittain Venajaan kohdistettu-
ja rajoittavia toimenpiteitd Ukrainan tilanteen johdosta. Maaliskuusta 2014 alkaen tietyil-

le henkildille ja yrityksille/yhteiséille on asetettu varojen jaadytyksia ja matkustusrajoi-

tuksia. Rajoitusten kohteena on yhteensa 151 henkiléa ja 37 yhteista tai yritysta (tilanne

23.3.2015).
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Elokuun 2014 alussa EU asetti sektorikohtaisia rajoituksia, joita laajennettiin edelleen
syyskuussa. Merkittavien Venajan valtion omistamien rahoituslaitosten seka tiettyjen
sotateollisuudessa tai 6ljyalalla toimivien venaldisyritysten padsya rahoitusmarkkinoille
rajoitettiin ja EU:n kansalaisia kiellettiin investoimasta ao. tahojen joukkovelkakirjoihin,
porssilistauksiin seka muihin rahoitusinstrumentteihin. Puolustustarvikkeiden tuonti ja
vienti seka sotilaalliseen loppukayttéon tai nimetyille puolisotilaallisille loppukayttajille
tarkoitettujen kaksikayttétuotteiden vienti on kiellettyd. Lisdksi erikseen listattujen, sy-
vanmeren tai arktiseen 6ljyn etsintaan ja tuotantoon tai liuskedljyprojekteihin kaytettavi-
en tuotteiden ja palveluiden vienti on kiellettya. Myds mainittuihin tuotteisiin ja niiden
vientiin liittyvien teknisen avun, valityspalveluiden ja rahoituksen tarjoaminen on kiellet-
tya. Pakotteet ovat voimassa maaraajan ja niiden jatkaminen, laajentaminen tai purka-

minen edellyttaa aina EU-jdsenmaiden yksimielista paatosta.

4. Vaikutukset Suomeen

Vendjan tuonnin volyymi on ollut laskussa jo vuoden 2013 alusta ja laskun vauhti kiihtyi
vuoden 2014 lopussa. Suomen tavaraviennin arvo Venajalle vuonna 2014 supistui noin

727 milj. euroa, josta alle 100 milj. euroa oli Venajan vastapakotteiden alaisia tuotteita.

Ruplan voimakas devalvoituminen vuoden 2014 viimeiselld neljannekselld alkoi heikentaa
maan ulkomaista ostovoimaa. Tama tulee edelleen supistamaan Venajan tuontia huomat-
tavasti. Pudotus tuonnissa ei viela ollut suurta viela vuoden 2014 aikana; dollarimaarai-
sen tuonnin arvo oli vuonna 2014 vain noin 9 % alempi kuin vuonna. 2013. Sen sijaan
pudotus tammikuusta 2014 tammikuuhun 2015 oli jo yli 40 %. Vastaavasti joulukuussa
2014 Suomen viennin arvo Venajalle oli noin 22 % alempi kuin vuotta aiemmin kun ero
vuotuisissa keskiarvoissa oli noin 14 %. Venajan tuonnin volyymi tulee supistumaan
vuonna 2015 noin 30 %, vuonna 2016 noin 15 % ja vuonna 2017 edelleen noin 5 %.

Tama tulee osaltaan heijastumaan my6s Suomen vientiin.

KO:n vuosien 2014 ja 2015 kumulatiivinen BKT-ennuste on laskenut Vendjén hidastu-
neen suhdannekehityksen vuoksi noin 0,7 - 0,8 % suhteessa joulukuun 2013 ennustee-
seen, jolloin Ukrainan kriisi taikka 6ljyn hinnan laskua ei viela ollut nakdpiirissa. Syksylla

2014 vastaava arvio oli noin 0,5 %.

Venajan pitkan aikavalin kasvu-urista on vaikeampi vetaa johtopaatdksia Suomelle. Vien-
tiyritykset sopeutuvat hitaamman trendikasvun Venajaan ja hakevat muita vientimarkki-

noita.
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EU:n Vendjdan kohdistuvien rajoittavien toimenpiteiden taloudelliset vaikutukset

EU:n Venajdlle asettamien talouspakotteiden suorat vaikutukset Suomeen ovat pysyneet
rajallisina. Epasuorat vaikutukset johtuvat ennen kaikkea rahoitussektoriin kohdistetuista
toimista. Vaikutukset nakyvat muun muassa rahoituksen saannin vaikeutumisena, uusien

investointien vahyytena ja konkreettisina maksuongelmina.

EU:n sektorikohtaiset rajoitukset eivat kohdistu Suomen Vendjan kaupan kannalta kes-
keisiin tuotteisiin ja palveluihin. Vaikka pakotteiden suorat kokonaistaloudelliset vaiku-
tukset Suomeen jaavat taman vuoksi suhteellisin pieniksi, voivat vaikutukset yksittaisille

yrityksille olla kuitenkin huomattavia.

Suomen puolustustarvikkeiden seka kaksikayttétuotteiden vienti sotilaalliseen tai puo-
lisotilaalliseen loppukayttéon on ollut vahaista, minka vuoksi pakotteiden vaikutukset
ovat nailla sektoreilla rajalliset. Kaksikayttétuotteiden yksittaisia vientilupia Venajalle
mydnnettiin vuonna 2014 yhteensa noin 8,7 miljoonaa euron arvosta, joka on noin 10 %
Suomessa myonnettyjen kaksikayttotuotteiden kokonaislupamadarasta. EU:n pakotease-
tuksen perusteella maariteltyja niin sanottua sensitiivisia teknologiatuotteita koskevia

pakotelupia mydnnettiin yhteensa noin 8,8 miljoonan euron arvosta.

Oljyn etsintdan ja tuotantoon liittyvén ns. sensitiivisen teknologian ja palveluiden vienti-
kiellon vaikutukset Suomelle ovat rajalliset johtuen pakotteiden alaisten tuotteiden ja
palveluiden rajatusta katteesta. Suomalaisyrityksilla on merkittédvaa arktista osaamista ja
toimintaa 6ljynetsinnan tukituotteissa ja palveluissa, mutta kielletyt teknologiat ja palve-

lut eivat ole Suomen viennin kannalta keskeisia.

Merkittévin vaikutus Suomen talouteen ja yrityksiin tulee muista tekijoista kuin pakot-
teista. Nama ovat kysynnan vaheneminen ja Venajan taloustilanteen yleinen heikentymi-
nen johtuen 6ljyn hinnan laskusta, ruplan kurssista ja pidemmalla tahtdimella rakenteel-

listen uudistusten puuttumisesta.

Suomalaiset yritykset eivat ole suuressa maarin vetaytymassa Venajalta. Liiketoimintaa

sopeutetaan vallitseviin olosuhteisiin.

Suomen vienti Venajalle kdantyi laskuun jo ennen Ukrainan kriisida. Alkuvuodesta 2013
vienti Venajalle vield kasvoi, mutta kaantyi laskuun toukokuussa ja kiihtyi edelleen lop-
puvuodesta (loka-joulukuussa vienti putosi -19 %). Kokonaisuutena vienti Venajalle laski
6 % vuonna 2013. Viennin lasku jatkui alkuvuonna 2014 ja oli tammi-heindkuussa eli

ennen sanktioiden voimaantuloa -12 %.
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Vuonna 2014 Suomen vienti Venajdlle laski kokonaisuudessaan -14 % ja tuonti -18 %.
Viennin osalta erityisesti 6ljyn ja oljytuotteiden (-35 %) sekad elintarvikkeiden (-25 %)
vienti laski (kuvio 9). Kuljetusvalineiden vienti Venajalle sen sijaan kasvoi (+39 %).
Tuonnin osalta niin 6ljyn ja 6ljytuotteiden (-22 %) seka sdahkon (-41 %) ja kaasun
(-15 %) tuonti laskivat (kuvio 10).

Tonnimaaradinen transitovienti Venajalle laski -21 % edellisvuoteen verrattuna (Tulli).

Saksa siirtyi Ruotsin ohi suurimmaksi vientimaaksi, Vendja on kolmantena. Ulkokaupan
maista vienti laski Venadjan (-14 %) lisdksi Norjaan (-6 %) ja Kiinaan (-8 %). Venaja on

edelleen suurin tuontimaa (Tulli).

Merkillepantavaa on, etta myds muun muassa Turkin (-8,5 %) ja IVY-maiden (-17 %)
vienti Venajalle laski vuonna 2014 (Vendjan tilastokeskus), vaikka nama maat eivat ole

asettaneet pakotteita Venajaa vastaan eivatka ole Venajan vastapakotteiden kohteena.

Vendjéan vastatoimien suorat vaikutukset

Vendjan elintarvikkeita koskevilla vastatoimilla on merkittava vaikutus Suomen elintarvi-
kesektorille, silld Venaja on ollut sektorin tarkein vientimaa. Elintarvikeviennin arvo oli
vuoden 2014 viimeisella neljanneksella 28,5 miljoonaa euroa, kun se vastaavana ajan-

kohtana vuonna 2013 oli 103,3 miljoonaa euroa.

Meijerituotteiden vienti Venajalle laski 35 % vuonna 2014 ja kaikkien elintarvikkeiden
-25 %. Aiemmin kuluttajatuotteissa Venajalle viety maito on jouduttu jalostamaan alhai-
sen lisaarvon teollisuustuotteiksi, joiden markkinat hairiintyivat liséantyneen tarjonnan
johdosta. EU- ja kotimarkkinoilla maitotuotteiden tarjonta on kasvanut Venajan tuonti-
kiellon johdosta ja hintataso on alentunut. Markkinatilanteen muutos on heijastunut mai-
don tuottajahintaan ja tuottajille on tullut huomattavia taloudellisia menetyksia, joita on

osin kompensoitu kansallisella ja EU-kriisituella.

Korvaavien markkinoiden 16ytyminen Ven&jén tuontikiellon alaisille elintarvikkeille

Venajan viennin loppumisen aiheuttamaa teollisuustuotteiden (rasvaton maitojauhe ja
teollisuusvoi) ylitarjontaa on yritetty korvata myds muilla kuluttajatuotteiden vienti-
markkinoilla, mutta maarat ovat merkityksettémia verrattuna maariin, joita myytiin Ve-

ndjalle. Uusien kuluttajamarkkinoiden avaaminen on vuosien tyo.
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Kuvio 9. Vienti Vendjdlle tavararyhmittdin, osuus ja arvon muutos edellisesta

vuodesta
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Kuvio 10. Tuonti Venajalta tavararyhmittdin, osuus ja arvon muutos edellisesta

vuodesta
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EU:n suuret sianlihan viejat (mm. Tanska, Saksa, Hollanti) ovat I6ytamassa vahitellen
uusia markkinoita ennen kaikkea Aasiasta. Tama helpottaa vahitellen EU:n markkinati-
lannetta. Silakalle on ollut vaikea I6ytaa uusia markkinoita; se menee nyt turkiseldinten
rehuksi. Ruokaperunaa on kertynyt varastoihin ja Venajan vientia ei ole pystytty kor-
vaamaan uusilla markkinoilla. Ruokaperunaa menee kevaalla tasta syysta tarkkelystuo-

tantoon.

Tuontikiellon ulkopuolella olevien tuotteiden Venajan viennin kannattavuutta ovat merkit-
tavasti alentaneet ruplan kurssin romahtaminen seka kulutuksen heikkeneminen Venajal-
la elintarvikkeiden inflaation (arvio jopa + 20 %) seurauksena. EU:n ulkopuolisessa vien-

nissa euron kurssin heikkeneminen on tietysti ollut hyva asia.

Matkailu

Venalaisten matkailijoiden ruoka- ja juomaostojen alenemisesta ei ole arvioita, mutta sen

merkitys on suuri raja-alueen kaupoille ja elintarviketeollisuudelle.

Tammikuu on ollut totuttuun tapaan venalaismatkailijoiden suosituin kuukausi majoitus-
liikkeissa yopymisilla mitattuna. He olivat edelleen ylivoimaisesti suurin ulkomaisten
matkailijoiden ryhma 181 000 yépymisvuorokaudellaan, vaikka tammikuun 2015 yopy-
misten maara romahti 41,7 prosentilla viime vuodesta. Venaladisten osuus kaikista ulko-
maisten matkailijoiden yépymisista oli tammikuussa 37 prosenttia, mika suurelta osin
vaikutti ulkomaisten matkailijoiden kokonaismaarén lédhes 21 prosentin laskuun. Vuoden

2014 tammikuussa venaldisten osuus kaikista ulkomaisista ydépymisista oli 50 prosenttia.

Huolimatta venaldisten vahentyneesta matkailusta, he ovat edelleen Suomen suurin
matkailijaryhma. Venaldisia matkailijoita kévi Suomessa vuonna 2014 yhteensa n. 3,8
miljoonaa, joista paivakavijoita oli 68 %. Majoitusliikkeissa oli venalaisia yépymisia yh-
teensa 1 340 000. Se oli 17,4 % vahemman kuin vuonna 2013. Venaldisten matkailijoi-
den kayttdma rahamaara on myds laskenut. Vendldinen matkailija kdytti Suomessa kes-
kimaarin 150 euroa paivassa (248 euroa vuonna 2012). Venaldisten matkailusta saadut

tulot olivat vuonna 2014 yhteensa noin 1,1 miljardia euroa.

Suomen ulkomaanedustustot ja Kouvolan viisumipalvelukeskus kasittelivat viime vuonna
yhteensa 1 204 948 viisumihakemusta, mika on 23 prosenttia vahemman kuin vuonna

2013. Viisumihakemusten maaran vahenemiseen vaikutti vuoden 2014 aikana heikenty-
nyt taloudellinen tilanne. Eniten viisumihakemuksia jatettiin edelleen Suomen paakonsu-

laattiin Pietarissa, jossa jatettyjen viisumi- hakemusten maara vaheni 27 prosenttia edel-
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lisvuoteen verrattuna. Hakemusten maara vaheni myds Suomen suurlahetystdssa Mos-
kovassa (-21 %) seka Pietarin padkonsulaatin alaisissa Murmanskin (-27 %) ja Petros-

koin -27 %) toimipisteissa. Sama suuntaus nakyymyos tammikuussa 2015, jolloin viisu-
meita myonnettiin noin puolet va-hemman kuin tammikuussa 2014. Kokonaisuudessaan
itarajan ylitti vuonna 2014 noin 11,2 miljoonaa rajanylittdjaa. Se on 12,1 % vahemman

kuin vuonna 2013.
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