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Ajankohtaisia teemoja Venajan
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BOFIT Venaja-tietoisku

Venaja toipuu koronaepidemiasta



O hJ el ma Twitterissa

keskustelua voi
kayda hashtagilla

#venajatietoisku j
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Miten Venaja selvida koronakriisista?
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Vesa Korhonen, vanhempi ekonomisti, BOFIT
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Kysymyksia ja keskustelua
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Vendjan ja Euroopan Unionin valissa: Ukrainan ja Valko-Vengjan taloudet
koronaepidemiassa
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Kysymyksié ja keskustelua taloudesta ja talouspolitiikasta



Miten Venaja selviaa koronakriisista?



Koronakriisi ja dljymarkkinoiden myllerrys ovat
Kurittaneet Venajan taloutta

Vengjan BKT

Vuosimuutos, %

= Koronapandemia

O/W'

\/ :

\/

-15

2006 2008 2010 2012

Lahde: Macrobond/Rosstat.
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2014 2016 2018 2020

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Tiukat rajoitustoimet pandemian
hillitsemiseksi leikkasivat kotimaista
kysyntaa

Globaali kriisi on vahentanyt vientikysyntaa

,./\’/v\/ = Qljymarkkinat

Hinnan romahdus 2000-luvun pohjalukemiin

Tuotannon tuntuva leikkaus OPEC+ -
sopimuksen puitteissa
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Lahde: Reuters.
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Rupla heikkeni jyrkasti, vaihtelu edelleen voimakasta

Oljyn hinta ja ruplan kurssi

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Yleinen talouden epavarmuus
Oljyn hinnan romahdus
Paaoman ulosvirta
Keskuspankin valuutanmyynnit

Poliittiset epavarmuudet
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Ostovoiman supistuminen on painanut kotimaista

Kysyntaa

Kotitalouksien reaaliset kaytettavissa olevat tulot L
Indeksi, 2005 keskiarvo = 100 (kausitasoitettu)

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahde: Rosstat, BOFIT.

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Kotitalouksien kulutus vetanyt
talouden laskua

— Koronarajoitukset

— Tulojen pudotus

— Tyottdmyyden kasvu

My@s investoinnit ovat supistuneet
— Epavarmuus
— Yritysten voittojen supistuminen



Ulkomaankauppa on vahentynyt maltillisemmin kuin
alemmissa talouskriiseissa

Venajan tavarakauppa = Eraiden keskeisten tuotteiden vientimaarat
5o USD mrd. (kausitasoitettu) S kaantyivat kasvuun jo kevaalla
45 w,,;\t = Vienti Tuont — Kiinan elpyminen
) | ”.'
35 ~f \ Wﬁ\ = Tavaratuonti on supistunut melko
30 / L \ maltillisesti, mutta vaihtelu suurta tuotteiden
25 4 \ \ valilla
20 L{ - 1TV — Kysynnén vaheneminen
15 ' B — Ruplan heikkeneminen
10
5 . . q
, = Palvelukauppa on supistunut voimakkaasti
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 — Matkailuun kohdistuvat rajoitukset

Lahde: Macrobond/Venéjan keskuspankki
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Julkisen sektorin toimilla on pyritty tukemaan taloutta

Venajan avainkorko ja kuluttajahintainflaatio

%

Vuosi-inflaatio —Avainkbrko —Inflaatiotavoite
| /"_J e N\
| ’-F i \

Lahde: Macrobond/Vengjan keskuspankki ja Rosstat.
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= Finanssipolitiikka

Budjettimenojen kasvu aiempien suunnitelmien
mukaisesti

Koronapandemiaan liittyvat tukitoimet

= Rahapolitiikka

Ohjauskorko historiallisen alhaalla
Likviditeetin lisays
Pankkisaantelyn valiaikainen héllentdminen

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



Viime kuukausina talous on alkanut elpya

Tuotannon volyymi-indeksi, 2017=100 (kausitasoitettu)

120
—Teollisuus Vahittaiskauppa Palvelut ——Rakentaminen
0 \/\’\.—J‘
“.N’ ‘
: \
/
90
80 -
70
60
2018 2019 2020

Lahde: Rosstat, BOFIT.
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Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Kriisi on iskenyt vaihtelevasti eri
sektoreille, mutta pohja on ohitettu
kaikilla keskeisilla toimialoilla

Elpyminen on alkanut vauhdikkaasti,
mutta merkkeja sen hiipumisesta on
kuitenkin jo nahty

Lahes kaikilla toimialoilla ollaan yha
kaukana kriisia edeltavasta tasosta



Vengjan talouden odotetaan palaavan maltilliseen

kasvuun ensi vuonna

BOFIT Venaja-ennuste syksy 2020
BKT 1,3 2.2

-4,0 2,4
Kulutus 2,4 4.4 2,9
Investoinnit 1,5 -6,5 2,5
Vienti -2,3 -6,0 2,5
Tuonti 3,4 -10,0 4,0

2,5
2,5
2,0
3,0

= Riskit heikommasta kehityksesta yha suuret, koska koronapandemiaan ja

Oljymarkkinoihin liittyy edelleen paljon epavarmuutta

= Kotimainen kysynté voi kehittya hieman odotettua suotuisamminkin

18.9.2020 Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Kasvu, %

Uusi talouskriisi voi heikentaa Venajan jo ennestaan

vaisuja pitkan aikavalin kasvuedellytyksia

Vendajan keskimaarainen BKT-kasvu

= Demografiakehitys
— Tydikainen vaesto vahenee

= |nvestointien puute

O r N W b~ U1 O N @©

— Liiketoimintaympariston ongelmat

Heikko tuottavuus

— Innovaatioiden vahaisyys

— Talouden yksipuolisuus

— Valtion suuri rooli taloudessa

| —

2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2022E

18.9.2020

Lahde: IMF, BOFIT.

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Venajan uudet kehitystavoitteet vuoteen 2030 mennessa

= Arvokas, tehokas ty0 ja menestyksekas yrittajyys
— Venajan BKT:n maailmantaloutta nopeampi kasvu makrotaloudellinen vakaus sailyttaen
— Investointien ja muun kuin energia- ja raaka-aineviennin reaalinen kasvu 70 % v. 2020 verrattuna

= Vaeston sailyttaminen, ihmisten terveys ja hyvinvointi
— Odotetun elinian nosto 78 vuoteen, kdyhyyden puolittaminen

= Mahdollisuudet itsensa toteuttamiseen ja lahjojensa kehittamiseen
— Vendja globaaliin karkikymmenikkdon koulutuksen laadulla ja T&K —toiminnan maaralla mitattuna

= Mukava ja turvallinen elinymparisto
— Asuinrakentamisen lisaaminen 120 mZ:iin vuodessa, jatehuollon ja kierratyksen kehittdminen

= Digitaalinen transformaatio
— Laajakaistayhteyden saatavuuden laajentaminen 97 %:iin kotitalouksista

18.9.2020 Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 13
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Finanssipolitiikka on keventynyt alijaamaiseksi

Julkisen talouden ylijagdma
kolmen kuukauden summan muutos vuodentakaisesta
12 kuukauden summa suhteessa BKT:hen, % suhteessa BKT:hen (12 kuukauden BKT / 4), %
8 10
Konsolidoitu budjetti

(federaatio, alueet ja paikkakunnat 6

seka valtion sosiaalirahastot) A 5
2

_Federaatiobudijetti 0 0
-2

-5
------ -4

Konsolidoitu budjettiilman tuloja 6 Konsolidoitu budijetti
raakadljyn ja maakaasun tuotantoveroista seka . -10 (federaatio, alueet ja
" raakadljyn, oljytuotteiden ja kaasun vientitulleista - i og paikkakunnat
T M e e ' seka valtion sosiaalirahastot)
......... ..:..."..'...-._._..: ::_' . ’.'.“'..... -10 -15
- 12
S -14 -20
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Vuodelle 2020 syyskuun puolivalissa arvioitu budjettivaje 4,4 % BKT:sta. Vuodelle 2021 tavoite pienentaa vajetta.
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Keventaminen nakyy menojen nousuna — monen
niukemman vuoden jalkeen ja alkaen jo viime vuodesta

Julkisen talouden tulot ja menot
(konsolidoitu budjetti = federaatio, alueet & kunnat, valtion sosiaalirahastot)
reaalinen volyymi asukasta kohden, 12 kuukauden summa, kokonaismenot asukasta kohden 2000 = 100

280
260 Tulot 260
240 Menot 240
220 220
200 200
180 Tulot pl. OK 180
160 160
140 140
120 ) 120
100 OK = Tulot raakadljyn ja maakaasun tuotantoveroista 100
30 seka raakadljyn, dljytuotteiden ja kaasun vientitulleista g
60 /\/_/ \///—‘\ 60
40 40
20 20
0 0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Nimellistulot ja -menot muunnettu reaalisiksi hintakorilla: kuluttaja-  teollisuuden tuottajahinnat, kiintean paaoman
painot (allaolevien menoerien %-osuudet 2011): hinnat toimitukset kotimaahan bruttomuodostuksen hinnat
palkat, sosiaalituet 20,4 + 35,2
tavaroiden ja palvelujen hankinta, yritystuet 17,1 + 10,9
kiinteat investoinnit 16,3

18.9.2020

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Tasta lahemmin;

BOFIT Policy Brief
2020 No. 10

Chasing real developments in
Russia’s government budget
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Julkisen talouden nimellistuloja ja -menoja on tana vuonna
tukenut inflaation hidastuminen - toisin kuin yleensa

Julkisen talouden tulojen ja menojen muutos
(konsolidoitu budjetti = federaatio, alueet & kunnat, valtion sosiaalirahastot)

Tulot
(36)

Nimellise

AN

tulot ja menot asukasta kohden, kolmen kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta (suluissa suhde BKT:hen 2019, %)

Menot
(34)

t

Nimelliset

V. m/\/\ .
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-30

-35
8
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9

vV

Reaalinen volyymi Reaallnen volyymi

e Reaalinen volyymi pl. Rosneftin osakepaketin

myynti 2016 ja keskuspankin maksu lisaylijgamasta,
joka sille muodostui Sberbankin myynnista valtiolle 2020

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Suomen Pankki —

e Reaalinen volyymi pl.
pankkien paaomituspaketti 2014 ja kertasumma
puolustusteollisuudelle pankkivelkojen maksuun 2016

20 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Finlands Bank — Bank of Finland
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Budjetin kaikki tulolajit ovat vahentyneet tana vuonna,
joskin puolet tuloista on luisunut suhteellisen maltillisesti

kolmen kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta

o\ VI - 90 90
OIJy-_ ja kaa_sualqjen 70 70
tuotanto- ja vientiveroista 50 50
saatujen budjettitulojen muutos 1;’8 ig
. . -10 -10
Julkisen talouden tuloerien muutos 30 30
(konsolidoitu budijetti = federaatio, -50 -50
. . . - -70
alueet & kunnat, valtion sosiaalirahastot)
o reaalinen volyymi asukasta kohden, kolmen kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta (suluissa %-osuus kokonaistuloista 2019) -
\ i '
50 i P i : 50
40 i i Ao i 40
30 piopird o g 30
2044 B R 20
pRR RN ARSI R ! 10
g0 i NAY PP of'q O
AR TLER R RN A 1 10
-30 i Wi .. Muut'verot ja maksut (20) -
iy Wi oo 1 : /.30
-40 H yii : " " ¢ pl. Rosneftin osakepaketin
-50 :! . ' ' ‘ myynti 2016 ja keskuspankin -40
60 M Oljy- ja kaasu- E ':'.' maksu lisaylijaaméasta, joka -50
-70 v alojen tuotanto- -‘,' ' Yritysten Ty6tuloverot (10) Sosiaaliverot (21) Arvonlisaverot (18) sille muodostui Sherbankin 60
.80 ja vientiverot (20) voittoverot (12) (palkkasummista) myynnista valtiolle 2020 o

8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20
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Lahes kaikki budjetin menoluokat ovat kasvaneet tana vuonna
ripeasti koronan, taantuman ja turvallisuuden merkeisséa

reaalinen volyymi asukasta kohden, %-muutos

Julkishallinto pl.
kansainvalinen
yvhteisty6 (5%2)

. 60 Yritystue 60
Julkisen talouden Tavaroiden ja palvelujen hankinta -
menoerien muutos 40 © Kinteat 40
(konsolidoitu budjetti = 20 Questoinnit
federaatio, alueet & kunnat, Sogiaplituet
valtion sosiaalirahastot) 0 S’
-20 -20
17 18 19 1Q20 2Q20

reaalinen volyymi asukasta kohden, kolmen kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta (suluissa %-osuus kokonaismenoista 2019) 70
Puo- Sisainen turvallisuus Talous Koulutus (11) Terveydenhoito (10) Sosiaaliturva (35) 60
lustus ja jarjestys (6) (14) 50
(8) 40
30
20
f I T

'A\r/ V n 4 T 1 ‘ 0
ﬂ oo T
-20
. -30

e pl. kertagumina puolus- e pl. pankkien

tusteollisgudélle pankki- paaomitus- -40
velkojen ‘na suun 2016 paketti 2014 50

8 101214 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20
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Valtiolla on edelleen tuntuvasti varoja ja vahan velkaa, vaikka
budjetin vaje onkin tuonut suunnan muutosta molempiin

Federaatiobudjetin sdanto

Valtion rahavarat ja velka kayttoon (jalleen) 2018
% BKT:sta . .
0 - 20 =rajaa menoille
o \‘ @ Kansallisen hyvinvoinnin rahasto Federaation talletukset keskuspankissa 8 perusvaje (vaje ennen velan
18 I\ m Reservirah ml. rahaston likvidit varat 18 . S
R A eservirahasto : . korkomenoja) nolla, joskin rajaa
- ' Federaation talletukset keskuspankissa 1 Lo 0 g
16 \ pl. rahaston likvidit varat 6 helpotettiin pian = -0,5 % BKT:sta
Heterantibmvefia vuoteen 2024, ja lisaa tilapaista
helpotusta 2021 2 yli -1 %
8 Oljy- ja kaasuverotuloille
Rahaston laskennallinen matala 6ljyn hinta
likvidit varat -\ | 2020 vajaat $42, +2 % vuosittain

(2020 budjetin oletus 57,7 $);

yli $42 kertyvat tulot menevat
vararahastoon viiveella (sita ennen
VM vaihdattaa varat valuutoiksi,
joita keskuspankki voi ostaa koti-
maisilta valuuttamarkkinoilta)

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 : e
# muita tuloja sdantod ei maarita,
voidaan kayttad menoihin
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Venajan Ja Euroopan Unionin valissa:
Ukrainan ja Valko-Venajan taloudet
koronaepidemiassa

likka Korhonen
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Koronaepidemian vaikutus ehka pienempi kuin monessa
muussa eurooppalaisessa maassa?

BKT:n muutos
6%

1
206 ”\
V4

-4%
-6%
-8%

-10%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e

==\/engjd -—-Ukraina -—-Valko-Venga ===Puola
Lahde: Maiden tilastoviranomaiset, BOFIT ja Consensus Economics
18.9.2020 Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



Molemmissa maissa valtiontalous tana vuonna voimakkaasti
alijdamainen, sen rahoittamiseen erilaisia keinoja

= Ukrainan 18 kuukauden IMF-ohjelma viime kesékuulta, yhteensa ohjelma lupaa noin viisi
miljardia dollaria, naista 2,1 mrd. maksettiin heti — seuraava era?

= |MF-ohjelma olettaa, etta julkisen talouden alijgama lahes 8 % BKT:sta tana vuonna
= Valko-Vendajan julkisen talouden alijagdma on tdna vuonna noin 3 % BKT:sta

= Vengja on luvannut miljardin dollarin verran lainoja viela taman vuoden aikana, toisaalta
Valko-Vendajan lainoja Venajalta eradantyy tana vuonna viela ainakin 500 miljoonan dollarin

edesta

18.9.2020 Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Valko-Vendajan valuuttavaranto valunut hyvin alas...
Valko-Vengjan kulta- ja valuuttavaranto

USD miljardia m Koko varanto B Valuuttavaranto
10
9
Elokuun lopussa koko varanto
8 I
$6,3 mrd., valuuttavaranto
7 F— $3,1 mrd (vastaa noin 1,5
kuukauden tuontia). Venaja
6 I lainaamassa loppuvuonna $1,0
5 I
g | I
3
2
1
0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Lahde: Valko-Vengjan keskuspankki ja Macrobond
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Ukrainassa tilanne parempi — viela
Ukrainan kulta- ja valuuttavaranto

USD miljardia
Elokuun lopussa koko
30 \/_/\V— varanto $29,0 mrd.,
valuuttavaranto $27,4 mrd
o5 N (vastaa noin kuuden p
\ kuukauden tuontia). /\j
20 A l"\/\v

s \ BN A

. \| T
U

5
0
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Lahde: Ukrainan keskuspankki ja Macrobond
18.9.2020 Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland




Valko-Ven&jan vienti

USD miljoona

10 000
9 000

Ukrainan vienti

USD miljoona

Koronapandemia iskee ulkomaankauppaan, mutta siina on tapahtunut

paljon muutoksia viime vuosina muutenkin
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Kiitos!

Venaja-tietoiskun videotallenne ja esitykset
ovat katsottavissa verkkosivuillamme
osoitteessa http://www.bofit.fi tilaisuuden jalkeen.

BOFIT PP o0
o @BOFITresearch VE N A J A

-TIETOISKU

Ajankohtaisia teemoja Vendjan
taloudesta ja talouspolitiikasta
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