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Tehdasteollisuus BKT:n kasvun veturina vuonna 2010

Vuoden 2010 loppupuoliskolla Vendjan talouden kasvu nopeutui erityisesti tehdasteollisuuden ja
viennin vetamand. Kaiken kaikkiaan Vendjan reaalinen bruttokansantuote kasvoi 4 % edelliseen
vuoteen verrattuna. Vuoden 2011 puolella Lahi-iddn levottomuudet ja Fukushiman
ydinvoimalaonnettomuus Japanissa nostivat venéldisen 6ljyn kysyntdd, mika vauhditti Ven&jan
talouden elpymistd. Talouden kasvua sen sijaan hidasti nopeasti kasvanut tuontikysynta erityisesti
kulutustavaroissa. Kotimaisen kysynnédn osuus talouskasvun vauhdittajana on edelleen
marginaalinen. Vendjan talouskehitysministerion (2011a) mukaan alueelliset erot talouskasvussa
kaventuivat vuonna 2010. T&mad johtuu yhtd&ltd kriisin takia lisdantyneistd tulonsiirroista
keskushallinnolta sosioekonomisesti vaikeille alueille ja toisaalta kehittyneempien alueiden
(esimerkiksi Moskova, Pietari ja Krasnodarin federaatiopiiri) talouskasvun hidastumisesta.

Vuoden 2010 aikana tehdasteollisuus oli suurin yksittdinen talouskasvuun vaikuttava tekija. Vain
parilla muulla sektorilla, kuten viestinté- ja logistiikka-alalla sekd sahko-, vesi- ja energiahuollossa,
rekisterditiin yli viiden prosenttiyksikdn kasvua. Sit4 vastoin esimerkiksi rakennus- ja finanssialalla
alaméki jatkui edelleen vuonna 2010, vaikkakin loivempana. Odotetusti vuonna 2010 eniten
supistui Vendjan maatalous- ja metsasektori, joka kéarsi kesalla 2010 vakavasta kuivuudesta ja
metsdpaloista. Vaikeat luonnonolot keséll4 2010 saivat aikaan hatétilan Vengjan maataloussektorilla
ja vuositasolla maatalouden tuotanto laski 11,9 %. Vengjan talouskehitysministerion (2011a) arvion
mukaan metsdpalot ja kuumuus vuoden kolmannella neljdnnekselld supistivat BKT:td& 0,4 %
verrattuna edelliseen neljannekseen (sesonkivaihteluista korjattu arvio).

Kuluvanakaan vuonna Vendja ei ole sdastynyt luonnonkatastrofeilta. Kevaalla 2011 pitkaan
jatkuneen kuivuuden takia Vendja on jalleen karsinyt mittavista metsépaloista pad&osin Kaukoidéssa
ja Siperian 0Oljyrikkaalla Hanti-Mansian alueella, miss@ toukokuussa 2011 Vengjén
hatatilaministerion mukaan paloi noin 100 000 hehtaaria metsdad. Tdma on herattdnyt Vengjélla
pelkoja viime wvuoden kuivuus- ja metsdpaloaallon uusiutumisesta, jonka seurauksena oli
kymmenien ihmisten kuolema ja véliton vaikutus ruuan hintaan. Vendjan presidentti Dimitri
Medvedev onkin jo maarannyt viranomaisten tekeméan kaikkensa, jotta edellisen vuoden
katastrofilta valtyttaisiin. Viel& toukokuussa 2011 Vengjan paaasialliset maataloustuotannon alueet
Euroopan puolella olivat saastyneet paloilta, mutta viranomaisten mukaan tilanne voi muuttua
nopeasti, jos kuivuus jatkuu edelleen. (Reuters 22.5.2011)

Vaikka ennusteet Vengjan talouden kasvusta ovat jonkin verran nousseet (poikkeuksena Suomen
Pankin  Siirtymatalouksien tutkimuslaitoksen (BOFIT) ennuste) verrattuna edelliseen
Talousnakymaét-raporttiin, kasvun uskotaan séilyvan talouskriisia edeltdneiden vuosien
kasvulukujen alapuolella. Kriisin ajan ty6ttomyyden tilalle suurimmaksi haasteeksi Vendjan
taloudessa on vuoden 2011 aikana noussut jalleen inflaation suitsiminen. Keskipitkalla ja pitkalla
tahtaimelld Vendjan haasteet ovat myods samat kuin ennen talouskriisid: Miten luoda kestavéa
talouskasvua, joka rakentuu muiden tekijoiden kuin 6ljytulojen varaan?
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Vendjan reaalisen bruttokansantuotteen (BKT) kehitys 2007-2016 (%)
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*Luvut perustuvat Vendjan talouskehitysministerion ennusteskenaario 2b:en, jossa 6ljyn hinnan arvioidaan pysyvan
105 dollarissa tynnyrilta.
e-ennuste

Lahteet: Rosstat, Ennusteet: IMF (2011), Vengjan talouskehitysministerié (2011b), OECD (2011),
Maailmanpankki (2011a) ja BOFIT (2011).

Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF), Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjestd (OECD),
Suomen Pankin Siirtymétalouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Vendjan talouskehitysministerid ja
Maailmanpankki uskovat kaikki Vendjan BKT:n kasvavan vuonna 2011 yli 3,5 % vuosivauhtia,
jonka uskotaan hidastuvan seuraavina vuosina. Optimisimmat ennusteet vuosiksi 2011-13 ovat
BOFIT:lla, joka on kuitenkin laskenut kasvuennustettaan syksysta 2010 vuoden 2010 odotettua
heikomman kasvun takia. BOFIT:n ennusteiden mukaan korkea 6ljyn hinta (noin 100 dollaria
tynnyriltd) nopeuttaa kasvua vuosina 2011-12, jota kuitenkin varjostaa nopeasti kasvava
tuontikysyntd. Muiden tutkimuslaitosten ennusteissa (ks. Vengjan talousnakymat 2/2010) tulevien
vuosien ennusteita on puolestaan nostettu hieman verrattuna edellisiin ennusteisiin. Esimerkiksi
IMF uskoo kasvun hidastuvan yksityisen sektorin kulutuksen heikon kasvun takia, jota rajoittaa
edelleen Vendjan pankkisektorin epdvarma tilanne ja luottojen saatavuus. Maailmanpankki (2011a)
uskoo ndiden tekijoiden lisdksi maailman suurimpien talouksien epdvarmuuden jatkuvan tulevina
vuosina, mika heijastuu myds Vendjalle hidastaen sen talouskasvua vuosina 2011-2012.

Vendjan talouskehitysministerid nékee todenndkdisimpéna skenaarion (ks. kuvio yllg), jossa 6ljyn
hinta pysyy verrattain korkealla tasolla, noin 105 dollarissa tynnyriltd. Talouskehitysministerion
nédkemys eroaa muista siing, ettd se uskoo kasvun hidastuvan 2011-12 ja nousevan l&hes viiteen
prosenttiin vuonna 2013. Muut tutkimuslaitokset uskovat puolestaan kasvun kiihtyvén vuonna 2011
ja hidastuvan vuosina 2012-13. Kaiken kaikkiaan kaikki ennusteet uskovat Vengjan talouskasvun
pysyvan noin neljassa prosentissa parin lahivuoden ajan, mika tarkoittaa kriisid edeltdvaa kautta
hitaamman talouskasvun aikaa.
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Tehdasteollisuuden odotuksissa epavarmuutta, kuluttajien luottamus heikentynyt

Erilaiset kyselytutkimukset, kuten yritysjohtajien haastattelut antavat virallisten tahojen ja
tutkimuslaitosten ennusteiden liséksi osviittaa talouden toimijoiden odotuksista ja ennakoivat
tulevaa talouden Kkehitystd. Vendgjalla yksi ndistd on HSBC pankin Markit Economics -
tutkimuslaitokselta tilaama kuukausittain julkaistava Vendjan palvelualan ja tehdasteollisuuden
ostopdéllikdiden luottamusta kuvaava indeksi (Markit Economics 2011). Vuoden 2011 alussa
talouskasvun epdvarmuus paistaa tehdasteollisuutta ja palvelualaa mittaavista indekseista.
Maaliskuussa 2011 tehdasteollisuuden indeksi osoitti suurinta kasvua tehdasteollisuuden tilauksissa
yli kolmeen vuoteen, mutta huhtikuussa indeksin arvon lasku oli suurinta sitten vuoden 2008
joulukuun.

Ennen huhtikuun pudotusta tehdasteollisuudessa nahtiin vahvaa kasvua, jota vauhditti erityisesti
kotimainen kysyntd ja vahdisemmassa maarin vientikysyntd, jonka kasvu hidastui jo hieman vuoden
2011 alussa. (Markit Economics 2011). Samalla tehdasteollisuuden ty6llisyys kasvoi maaliskuussa
2011 jo kuudetta kuukautta perdkkain. Raaka-aineiden hinnat kasvoivat vuoden 2010 lopussa ja
kasvu hidastui hieman maaliskuussa 2011, mutta hinnat séilyivét silti korkealla tasolla. Té&sta
johtuen myds tehdasteollisuuden tuottajahinnat ovat nousseet voimakkaasti ja inflaation odotetaan
kiihtyvédn vuonna 2011. Asiantuntijoiden mukaan lisdantynyt pessimistisyys heijastaa tulevien
vaalien aiheuttamaa epavarmuutta (Adelaja 2011d) ja Markit Economicsin analyysin mukaan taas
nopeasti kasvaneet tuotannontekijoiden hinnat ovat alkaneet verottaa tehdasteollisuuden kasvua.

Maaliskuun 2011 palvelualan HSBC- indeksin mukaan kasvu on ollut heikkoa vuoden 2010 lopusta
lahtien ja maaliskuussa 2011 palvelualan myynti hidastui entisestdaan. (Markit Economics 2011).
Toisaalta palveluyrittdjien méara oli 13 kuukauden aikana kasvanut 12-kertaiseksi, mutta alan
laajentumisvauhti on silti ollut hitaampaa kuin ennen talouskriisid. Palvelualan kuluttajahinnat ovat
my06s nousseet vuoden 2010 lopulta I&htien, tosin hitaammin kuin esimerkiksi tehdasteollisuudessa.
Samalla tyévoiman maéréa on kasvatettu palvelualalla ahkerasti viimeisen viiden kuukauden aikana
ja uuden tyévoiman palkkaaminen liséantyi maaliskuussa 2011. (Markit Economics 2011)
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Sijoittajaluottamusta mittaava AB-ICI indeksi maaliskuu 2003- maaliskuu 2011
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Lahde: Alfa Bank (2011)

Sijoittajien luottamusta Vendjan talouteen mittaava AB-ICI indeksi laski ensimmaéistd kertaa
maaliskuussa 2011 sitten syyskuun 2010. Suurimpana syyna sijoittajien laskeneeseen mielialaan oli
pddoman pakeneminen maasta: joulukuusta 2010 helmikuuhun 2011 p&&oman nettomenetykset
olivat yhteens& 25 miljardia dollaria (Alfa Bank 2011). Vendjan keskuspankki odottaa pd&omapaon
jatkuneen myo6s maaliskuussa ja sen jalkeen. Samoin luottamusta painoi ulkomaisten suorien
investointien lasku vuoden 2010 lopulla (-13 % vrt edelliseen vuoteen). Rahoitusmarkkinoiden
luottamus séilyi maaliskuussa l&hes muuttumattomana korkeasta 6ljyn hinnasta huolimatta.

Markkinoiden uskoa maaliskuussa puolestaan horjuttivat huonot uutiset maailmalta, kuten Japanin
tsunami ja siitd seurannut ydinonnettomuuden uhka (Alfa Bank 2011).
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Rosstatin kuluttajaluottamusindeksi 2003- ensimmainen neljannes 2011*
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*nollataso indikoi uskoa, ettd taloudellinen tilanne sailyy entiselladn seuraavan vuosineljanneksen ajan, negatiivinen
kertoo uskosta tilanteen huonontumiseen ja positiivinen uskoa paremmasta.

Lahde: Rosstat (2011)

Vengjan tilastokeskuksen Rosstatin vuosineljanneksittdin ilmestyvé kuluttajaluottamusindeksi on
ollut lahes koko ajan lievassé laskussa vuoden 2010 puolivalista lahtien. Vuoden 2011 ensimmaéisen
neljanneksen indeksiarvo oli — 13 %, jossa oli laskua kolme prosenttiyksikkod vuoden 2010
kolmannelta neljdnnekseltd. Indeksin arvo on vield kriisia edeltdvaa tasoa alempana, mutta
negatiiviset odotukset eivét ole Venajalla mitenk&an poikkeuksellisia. Venalaiset vaikuttavat olevan
yleisesti pessimistisia sekd kotimaan ettd oman taloutensa suhteen: Rosstatin kuluttajabarometrin
viimeisen kahdeksan vuoden keskiarvo on pakkasen puolella, vaikka 2000-luvulla on koettu
ennendkematontd elintason nousua Vendjalla. Kuviosta ylla on kuitenkin selvasti néhtavissa, etté
kuluttajaluottamuksen trendi 2000-luvulla on selvasti negatiivisempi Kkriisin jalkeen kuin sitd ennen.

Vuoden 2011 ensimmaéisellda neljannekselld vendldiset olivat pessimistisempid oman taloutensa
kehityksen suhteen kuin koko maan taloudellisen tilanteen suhteen. Kuitenkin eniten vuoden
ensimmaiselld puoliskolla verrattuna edelliseen neljannekseen laski kuluttajien usko Vendjan
talouteen. Pessimistisyys oman talouden suhteen tuntuu kasvavan i&n myo6td ja positiivisemmin
omaan ja maan talouteen suhtautuu nuorempi vaestd (16-29-vuotiaat). Toisaalta taas heilahtelut
odotuksissa vuoden 2010 viimeiselté neljannekseltd vuoden 2011 ensimmaéiselle neljannekselle ovat
suurimpia nuorison keskuudessa, kun yli 50-vuotiaat eivat olleet muuttaneet kasitystdan l&hes
lainkaan.
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Suomalaisyritysten usko Vengjdan vahvaa, mutta aiempaa maltillisempaa

Toukokuussa 2011 CEMATIn haastattelemien Vendjalla toimivien suomalaisyritysten edustajien
nakemysten mukaan oman toimialan kasvu on Vendjalla kehittynyt odotuksien mukaisesti. Vaikka
toimialakohtaisia eroja on jonkin verran, lahes kaikkien suomalaisyritysten kuluvan vuoden
liiketoiminnan kehitys on ollut positiivista. Edelliseen Vengjan Talousnakymat-raporttiin (2/2010)
verrattuna suomalaisyritysten laman jalkeinen hyvinkin nopea kasvu on jonkin verran tasoittunut
vuoden 2010 lopulta l&htien. Kaiken kaikkiaan kasvu on kuitenkin ollut vahvaa ja monella alalla
kriisid edeltdva taso on jo saavutettu tai saavutetaan kuluvana vuonna. Kriisi ei ole vaikuttanut
suomalaisyritysten kilpailutilanteeseen merkittavésti. Erdan yrityksen edustajan mukaan: ”Kriisin
aikana pienempid kilpailijoita putosi pelistd, mutta pahimmat kilpailijat ovat samat kuin
aiemminkin.”” Suomalaisyritysten mukaan tarkeimmat Kilpailijat Vendjan markkinoilla ovat muita
suomalaisyrityksié tai suuria lansimaisia yrityksid. Venaldiset yritykset kilpailevat usein hinnalla ja
paikallisten verkostojensa avulla, mihin useimmat suomalaisyritykset eivét ole halunneet lahteé.

Suomalaisyritysten edustajien mukaan yllatyksia ovat tuoneet kysynnén nopeat muutokset varsinkin
kuluttajamarkkinoilla toimivilla yrityksilla. Venaldisten sopeutumiskyky talouden muutoksiin on
erilainen kuin esimerkiksi Pohjoismaissa, missé erdan haastatellun mukaan ”’yllapidetaan kaikkea
velalla ihan kuin mitéan ei olisi tapahtunut. Sitten taalla Vengjalla, kun tulee lama, niin selvitéan
ystavien ja sukulaisten avulla”. Vengjalla taas lainojen saanti on hyvin vaikeaa yksityishenkiloille
ja pienemmille yrityksille. Toisaalta tamén seurauksena ylivelkaantuneisuus ei Venajalla ole kasvua
rajoittava yleinen ongelma, toisin kuin useassa muussa maassa.

Venélédisviranomaisten toiminnassa on haastateltujen mukaan tapahtunut joitain muutoksia viime
vuosina. Yhté raikeisiin lahjustapauksiin kuin aiemmin ei ole tormaétty, ja edellisvuoden paljon
kohua heréttdneiden korruptiotapausten, kuten Moskovan pormestarin erottamisen, epailldan
tehneen virkamiehet varovaisemmiksi: ”’Virkamiehet on selvasti hyvin peloissaan, kun on
tapahtunut muutamia alasampumisia lahjusasioissa. [...] Ne tajuaa, etté se on reaalinen vaara. Nyt
ymmarretdan, ettd jos sa olet joku pikkupalkkanen rivivirkamies ja asut linnassa, joka on vaan
luojan lahjana tippunut, niin ei se enda vaan onnistu™.

Samalla byrokratian maaré on haastateltujen nakemyksen mukaan séailynyt lahes ennallaan, vaikka
joitain parannuksia esimerkiksi ulkomaalaisten ty6lupiin on havaittu. Useimmat haastatellut eivat
ole huomanneet mitddn muutosta byrokratiassa ja erddn haastatellun mukaan 2000-luvun lupaava
kehitys pyséhtyi Kkriisiin: ”Suuri muutos tapahtui 2003-08 ja sen jalkeen se on jaanyt samalle
tasolle. [Nyt] Yritystoimintaa hankaloitetaan monimutkaistamalla prosesseja. Mutta kun taalla
ollaan, niin sen kanssa eletdan. Ei taalla mitddn suurta mielivallan liséantymistéa ole meidén
kasityksen mukaan tapahtunut, mika olisi tilastollisesti merkittavaa.”

Muutkin haastatellut ndkevét byrokratian kanssa painimisen osana Vengjalla toimimista, mik& on
otettu huomioon ennen laajentumista Vendgjalle. Useat yritykset ovat palkanneet venaldisia
hoitamaan viranomaissuhteita liiketoiminnan sujuvuuden takaamiseksi. Erds yrityksen edustaja
kiteyttadd asian seuraavasti: ”Avainasia oli ehka se, ettd meilla oli kaikissa tehtavissa, jotka vaatii
seurustelua sinne [viranomaisten kanssa] nuoria vendlaisia ammattilaisia, eikd noita vanhan
maailman kasvatteja. [...] Eih&n me suomalaiset oltaisi niitd asioita osattu hoitaa. Ja hoitamisella
en tarkoita mitdan suhmurointia vaan ihan fiksusti.”
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Haastateltujen suomalaisyritysten l&hitulevaisuuden odotukset Vendjan liiketoiminnastaan ovat
korkealla. Suurimpana uhkana nahdaan globaalin talouden heilahtelut, jotka ennen kaikkea raaka-
aineiden kysynnén kautta vaikuttavat Vendjan markkinoihin. Varsinaisia maan siséisid uhkia ei
haastateltavien mukaan ole lyhyella tdéhtdimella nakopiirissg, eika tulevien presidentinvaalien uskota
aiheuttavan mitdan muutoksia. Pidemmalla tahtdimelld talouden rakenteen monipuolistuminen olisi
valttamattomyys. Samoin alueellisten erojen kasvu tulee vaikeuttamaan Vengjan kehitystd. Erdén
haastatellun mukaan, jos kehitys jatkuu kuten tahankin asti: ~’Jotkut alueet porskuttaa ja suuri Aiti
Venaja vaan taantuu. Infran kehittdminen on taysin valttamatonta pitkalla tahtaimelld™.

Suomalais-venéléisen kauppakamarin puolivuosittainen Vengjan-kaupan barometri osoittaa myos
suomalaisten yritysten uskon Venajan liikketoiminnan menestykseen olevan vakaalla pohjalla, mutta
toteutunut litketoiminnan kehitys on alittanut odotukset. Suomalaisyritysten odotukset Venajan
liiketoimintansa suhteen ovat perinteisesti olleet toteutuneempaa kehitystd optimistisempia ja ero
kasvoi erityisesti talouskriisin aikana. Ero liiketoiminnan toteutuneen kehityksen ja odotusten
valilla kaventui vuoden 2010 aikana, mutta kasvoi taas kevaan 2011 barometrissa.

Saldoluku suomalaisyritysten toteutuneesta liiketoiminnan kehityksesta Venégjalla seka
lahitulevaisuuden (6 kk) odotuksista, syksy 2007- syksy 2011
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Saldoluvut on laskettu vahentdamalla paranevaa kehitysté ennakoivien/kokeneiden vastausten suhteellisesta osuudesta
heikkenevéa kehitystd ennakoivien/kokeneiden suhteellinen osuus.
* = Tammikuussa toteutettu barometri

Lahde: SVKK(2011)

Venéajalla toimivien suomalaisyritysten liiketoiminta on barometrin mukaan kasvanut lahes 60 %:lla
vastaajista (vastaajia 176) ja muilla se on séilynyt ennallaan. Vuonna 2010 vahvasti kasvaneessa
teollisuudessa liiketoiminnan taso oli kevééalld 2011 laskenut hieman edellisestd syksystd, kun taas
palvelualojen yritykset kasvoivat viimeisen puolen vuoden aikana. Kehitys oli suotuisinta pienill&
yrityksilla.

Suomalaisyritysten kokemat liiketoiminnan vaikeudet alkoivat kevéaélla 2011 muistuttaa kriisia
edeltdvad tilannetta. Yritykset kertoivat tullin toiminnan nousseen taas kaikista suurimmaksi
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ongelmaksi syksylla vaivanneen byrokratian ohi. Henkiloston saatavuus oli yritysten mielesta taas
vaikeutunut ja epdmdaardinen lainsdadantd haittasi yrityksia vuoden 2010 syksyd enemman.
Rahoitusongelmat olivat puolestaan vahentyneet.

Saldoluku suomalaisyritysten toteutuneesta viennista Venégjalle seka lahitulevaisuuden (6 kk)
odotuksista, syksy 2007- syksy 2011
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Saldoluvut on laskettu vahentdamalla paranevaa kehitysté ennakoivien/kokeneiden vastausten suhteellisesta osuudesta
heikkenevéa kehitystd ennakoivien/kokeneiden suhteellinen osuus.
* = Tammikuussa toteutettu barometri

Lahde: SVKK(2011)

Viennin kehitys on barometrin mukaan sdilynyt ennallaan syksystd 2010. Kevé&an 2011
barometrissa 49 % vastaajista raportoi kasvusta ja 41 %:lla viennin taso sdilyi ennallaan (vastaajia
196). Suurten yritysten vienti kasvoi enemman kuin muiden, kuten myods barometrin edellisella
kierroksella. Vientitoiminnassa suurimpia ongelmia olivat vastaajien mielestd tullaus ja byrokratian
kasvu, mutta myos kuljetusten jarjestdiminen ja asiakkaiden l6ytdminen vaivaavat aiempaa
enemman. Teollisuuden yritysten vienti laski tarkasteluajanjaksolla, kun taas kaupan ja palvelualan
yrityksilla vienti kasvoi syksysta 2010.

Odotukset liiketoiminnan kehityksesta ovat aikaisempaa positiivisemmat. Erityisesti palvelualan
yritykset ja pienet ja keskisuuret yritykset uskovat vahvaan kasvuun seuraavan puolen vuoden
alkana. Viennin kasvuun uskottiin hieman vahemman kuin Venajalla sijaitsevan liiketoiminnan
kehitykseen (71 % vs 80 %), kuten myo6s syksylld 2010. Kaupan ala suhtautui positiivisimmin
viennin kehitykseen, mutta myo6s teollisuuden ja palvelualan yritykset olivat suurelta osin
toiveikkaita. Niiden suomalaisyritysten méaard, jotka olivat tehneet uus- tai lisdinvestointeja
Vendjalle viimeisen puolen vuoden aikana, oli kasvanut hieman syksystd 2010. Suurin osa
investoinneista oli tehty olemassa oleviin venéléisiin tytaryhtiéihin. Seuraavan puolen vuoden
alkana 30 % yrityksistd (vastaajia 300) aikoo investoida tytaryhtidihinsa tai tehdd uuden
investoinnin Vengjélle.
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Hintojen nousu kiihtyi vuonna 2010, mutta inflaation odotetaan hidastuvan lahivuosina

Vendjan kuluttajahintojen inflaatio alkoi kiihtyd vuoden 2010 elokuussa. Hintojen nousu saavutti
joulukuussa vuositasolla 8,8 %, mik& oli tdsmalleen sama taso kuin edellisend vuonna. Tama
inflaatiovauhti ylitti kaikki ennusteet sek& Vengjan keskuspankin 6-7 % inflaatiotavoitteen.
Inflaatiota kiihdytti vuoden loppua kohti ennen kaikkea metsépaloista ja kuivuudesta johtunut
maataloustuotteiden ja elintarvikkeiden hintojen nousu.

Vengjan maatalouden ahdinko ja siitd seurannut Vengjan hallituksen asettama viljan vientikielto
vaikutti merkittavasti elintarvikkeiden ja erityisesti viljan maailmanmarkkinahintoihin, koska
Vengja on maailman kolmanneksi suurin viljan viejamaa. Esimerkiksi marraskuussa 2010 vehnan
maailmanmarkkinahinta oli 1,5-kertainen ja ohran 2,7-kertainen verrattuna vuoden takaiseen.
Vientikiellosta huolimatta viljan hinta kasvoi jyrkésti myos Venéjélla ja vuoden 2010 marraskuussa
vehnan hinta oli 1,7-kertaistunut verrattuna edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan.

Hinnat nousivat syksyn 2010 aikana erityisesti niin sanotuissa sosiaalisesti tarkeissa tuotteissa, jolla
on merkittdva koyhyyttd lisadvd vaikutus. Vuoden loppuun mennessé esimerkiksi perunan ja
vihannesten  hinnat noin  kaksinkertaistuivat  verrattuna vuoden takaiseen (Vendjan
talouskehitysministerio 2011a). Maailmanpankki (2011a) arvioi ruuan hinnannousun laskeneen
kotitalouksien kulutusta 5 %, ja lisdnneen kdyhyyttd 2,3 prosenttiyksikkod. Kuitenkin parantuneen
ty6llisyystilanteen ja reaalitulojen kasvun uskotaan palauttavan tilanteen ennalleen l&hivuosina.

Peruselintarvikkeiden kallistuminen heijastui myds muiden tuotteiden hintoihin. Tdma4 ja kallistunut
6ljy nosti erityisesti teollisuuden tuotteiden hintoja (+16,7 % vuoden 2010 lopussa), joista erityisesti
tekstiiliteollisuus korotti hintojaan (+18,2 %). Palveluissa hinnat puolestaan nousivat hieman
edellisvuotta maltillisemmin (8,1 % vrt 11,6 %).

Vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld inflaatiovauhti kuitenkin hidastui. Tama johtui
erityisesti elintarvikkeiden ja viljan hintojen nousun hidastumisesta, joka osaltaan selittyi Vendjan
viranomaisten toimilla. Tuontitulleja poistettiin esimerkiksi perunan, vihannesten ja joidenkin
muiden elintarvikkeiden osalta. (Vendjan talouskehitysministerido 2011b) N&htavéksi sen sijaan jaa,
millainen vaikutus on Vengjadn touko-kesdkuun 2011 vaihteessa asettamilla vihannesten
tuontikielloilla. Saksassa syttyneen ehec-epidemian seurauksena Vendja kielsi ensin vihannesten
tuonnin Saksasta ja Espanjasta toukokuun lopussa ja laajensi kesdkuun alussa kiellon koskemaan
kaikkia EU-maita.
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Kuluttajahintainflaatio* Venégjalla 2007-2016 (%)
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Lahteet: Vengjan talouskehitysministerio (2011b), IMF (2011).

Vengjan inflaatioennusteita seuraaville vuosille on hieman nostettu, mutta ei merkittavasti. Seka
Vengjan talouskehitysministerio ettd Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) uskovat, etté
elintarvikkeiden inflaation nousu on valiaikaista ja ensi kesan sadosta odotetaan taas normaalia.
Molemmat ennusteet uskovat inflaation hidastuvan tulevina vuosina, mutta ministerid on IMF:&
optimistisempi uskoessaan inflaation Vengjélla painuvan lahes 4 %:iin vuonna 2014.

Talouden lahteminen kasvu-uralle vuonna 2010 on palauttanut inflaation hillitsemisen yhdeksi
Venajan talouspolitiikan suurimmista haasteista. Oljyn hinnan ennustetaan sailyvan tulevina
vuosina ainakin 90 dollarissa tynnyriltd (Maailmanpankki 2011, IMF 2011, Vendjan
talouskehitysministerio 2011b). Na&inkin korkea Oljyn hinta ja vaikeudet kansainvélisilla
ruokamarkkinoilla esimerkiksi kuivuuden ja arabimaiden levottomuuksien takia ovat omiaan
lisidmé&éan hintapainetta Vendjélla ainakin kuluvana vuonna.

Naihin riskeihin liittyva hintojen nousu ei johdu nopeasta talouskasvusta kuten ennen Kriisid vaan
riskit liittyvat enemman elintarvikkeiden sek& polttoaineiden hintoihin liittyvéd&n epévarmuuteen
Vendjan kuluttajamarkkinoilla. Ennusteiden mukaan Vengjalla on edessd alhaisemman
talouskasvun aika, jolloin kiihtyva inflaatiolla voi olla kurjistava vaikutus. Riskeist4d huolimatta
talouskehitysministerio ja IMF uskovat ennusteissaan, ettei inflaatio kasva kaksinumeroiseksi (ks.
kuvio edelld). Talouskehitysministerion (2011b) mukaan suurimmat riskit inflaatioennusteessa
liittyvat niin sanottujen ”luonnollisten monopolien” (sdhkontuotanto, kaasu, ldmmdntuotanto ja
jakelu seké rautatiet) hintoihin ja erityisesti sahkdmarkkinoiden vapauttamiseen kilpailulle.

Kuluneena talvena korkeat oljyn ja erityisesti polttoaineiden hinnat aiheuttivat paikoin
kansalaisprotesteja. Kasvavan yhteiskunnallisen epavakauden pelossa pd&dministeri Vladimir Putin
asetti helmikuussa 2011 polttoaineaineille hintakaton, eli kdytdnndssa pakotti polttoaineiden hinnat
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alemmalle tasolle koko maassa. Té&std johtuen 6ljy-yhtiot alkoivat myyda tuotantonsa ulkomaille
parempien ansaintamahdollisuuksien takia ja puute polttoaineista Vengjalla kehittyi niin pahaksi,
ettd huhtikuussa viranomaiset puuttuivat taas tilanteeseen. Polttoaineille asetettiin vientikielto
toukokuun loppuun asti. (Eastweek 2011). Lisé&ksi hallitus asetti toukokuussa polttoaineille 34 %
korkeammat vientitullit. (Compiler eNews 10.5.2011)

CEMATINn toukokuussa 2011 haastattelemien suomalaisyritysten edustajien mukaan inflaatio
palkoissa ja tuotannon raaka-aineissa ei ole Venajéalla vielda noussut vuoden 2008 tasolle. Kaikki
haastatellut olivat kuitenkin yksimielisia siité, ettd seuraavan puolen vuoden aikana hinnat tulevat
nousemaan nopeasti. Erityisesti 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kallistuttua tuottajahintojen nousun
uskotaan kiihtyvan. Erddn suomalaisyrityksen edustajan mukaan venéléiset tuotannontekijoiden
toimittajat ’yrittivat henki kurkussa selvita taman viimeisen laman yli ja nyt kun tilanne tulee niin
ne tulevat varmasti nostamaan hintojansa. Olen aivan varma, ettd on tulossa kova kustannuspaine
heti silmille. Siis enemman kuin kuluttajainflaatio mita tavalliset perheenemannéat nékee...”. Ne
suomalaisyritykset, joiden raaka-aineet ja tuotannontekijat eivat tule Venajalta, eivét puolestaan ole
yht& huolissaan tuotannontekijoiden hintojen noususta.
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Investoinnit kiinteaan paaomaan elpyivat hieman vuonna 2010

Talouden kasvu ja erityisesti tehdasteollisuuden nopea elpyminen vuonna 2010 Kkiihdyttivat
investointeja kiinteddn padomaan. Vuonna 2010 investoinnit kasvoivat 6 % verrattuna edelliseen
vuoteen (Talouskehitysministerid 2011a). Tdma on huomattavasti nopeampi kasvuvauhti, kuin mita
Vengjan talouskehitysministerio ennusti vuoden 2010 syksylld, jolloin investointien nopeaa kasvua
vuoden kahdella viimeiselld neljannekselld ei osattu odottaa. Investointikysynnén lisdys johtui
suurilta osin tehdasteollisuuden nopeasta kasvusta.

Kiinteiden investointien reaalinen kk-kehitys Vengjalla tammikuu 2008- maaliskuu 2011 (mrd. ruplaa
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Lahde: Venajan talouskehitysministerio (2011b,c)

Vuoden 2010 nopea investointien kasvu kuitenkin pyséhtyi vuoden lopussa. Vuoden 2011
ensimmaiselld neljannekselld investoinnit kiinteddn padomaan laskivat 1,7 % edellisen vuoden
ensimmaiseen neljannekseen verrattuna ja maaliskuussa 2011 0,7 % verrattuna edellisen vuoden
maaliskuuhun. Kausivaihteluista korjatut investoinnit laskivat 15 % verrattuna vuoden 2010
viimeiseen neljdnnekseen. Investointien lasku voi kuitenkin olla vain valiaikaista: maaliskuussa
kausivaihteluista  korjatut investointiluvut kasvoivat 15 % verrattuna helmikuuhun
(Talouskehitysministerio 2011c)

Talouskehitysministerion huhtikuussa 2011 julkaistun ennusteen mukaan investointien kiintedan
pddomaan uskotaan kasvavan vain marginaalisesti vuonna 2011 edellisestd vuodesta.
Investointikysynnan uskotaan kuitenkin olevan merkittavin kasvun tekija vuonna 2011, varsinkin
kun kotimaisen kulutuskysynndn uumoillaan jadvén vahéiseksi (Maailmanpankki 2011a).
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Talouskehitysministerio ennustaa investointien kiinteddn pddomaan kasvavan vuosina 2012-2014
alle 10 % vuositasolla. Verrattuna syksyn ennusteeseen tdmé on hieman edellista syksyn ennustetta
varovaisempi. Kuten aikaisemmin ennusteiden toteutumiseen, myds investointikysynnan
ennustamiseen liittyy huomattavia riskeja johtuen volatiilista 6ljyn hinnasta ja yh& epévarmasta
globaalin kysynnén kehittymisesta.

Kiintedn paaoman investointien reaalinen muutos 2004-2014e (%)*
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*Luvut perustuvat Vendjan talouskehitysministerion ennusteskenaarioon, jossa 6ljyn hinnan arvioidaan pysyvan
ainakin 105 dollaria/tynnyrilté tasolla vuonna 2011.

Lahde: Venajan talouskehitysministerio (2011a)

Vendjan investointien tulevaisuus vaikuttaa epévakaalta myos vuoden 2010 lopulta lahtien
kasvaneen padoman paon takia. Vuoden 2011 ensimmadiselld neljanneksella nettopddoman menetys
oli 21,5 miljardia dollaria. Vengjan finanssiministeri Aleksei Kudrin uskoo vuoden 2010 lopulta
alkaneen padoman pakenemisen johtuvan ainakin osittain tulevien presidentin vaalien
synnyttaméasta epavarmuudesta, koska ’riskit ovat korkeammat ennen vaaleja taman kaltaisessa
maassa, jossa niin paljon riippuu maan johtajista” (Adelaja 2011). Liséaksi presidentti Medvedevin
korruption vastaisen taistelun, kiinteistomarkkinoiden huonon tilan ja joidenkin alueiden jatkuvan
negatiivisen kehityksen uskotaan ajavan padomia pois maasta. Korruption vastainen taistelu on
joidenkin asiantuntijoiden mukaan saanut korkeapalkkaiset virkamiehet ja liikemiehet siirtdméaén
varojaan pois maasta. Esimerkiksi venéléisen rahoitusyhtio VTB Capitalin mukaan pddomien pako
kiihtyi presidentin erotettua Moskovan pormestarin Juri Luzhkovin syyskuussa 2010 korruptio- ja
nepotismisyytosten takia. Vendjan kansantalouden akatemian johtaja Vladimir Mau puolestaan
uskoo, etté rikkaat venélaiset siirtyvat varojensa mukana myos itse ulkomaille. (Adelaja 2011a)
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Rupla vahvistui vuonna 2010

Ruplan efektiivinen kurssi (euro-dollari valuuttakoria vastaan) heikentyi vuoden 2010 toisella
puoliskolla vuoden alkuun verrattuna. Kurssia laski ennen kaikkea Vendjan talouden hidastunut
elpyminen ja talousreformien verkkainen eteneminen. Naméa tekijat laskivat kansainvalisten
investoijien kiinnostusta Vengjaa kohtaan. Ulkomaisen pddoman nettopako maasta oli vuonna 2010
arviolta 38 miljardia dollaria. Kuitenkin vuoden 2010 ensimmaisen puoliskon nopea talouskasvu ja
vuoden 2009 devalvaatio yhdessa varmistivat sen, etta ruplan efektiivinen kurssi oli 7 % vahvempi
vuoden 2010 toisella puoliskolla kuin samaan aikaan edellisend vuonna.

Vuoden 2011 puolella ruplan vahvistumispaineet kasvoivat voimakkaasti korkeiden 6ljynhintojen
ansiosta. Economist Intelligence Unit (EIU 2011) arvioi ndiden paineiden sdilyvan vahvana koko
vuoden 2011 ensimmadisen puoliskon, mutta laskevan vuoden loppua kohden, kun 6ljyn hinta
vakiintuu ja Vendjan 2012 presidentinvaalien aiheuttama epdvarmuus alkaa vaikuttaa
valuuttakurssiin.

Ruplan kehitys euroa ja dollaria vastaan 2007-2015 (RUR)
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Huom. Rupla heikkenee kdyran noustessa
Lahde: Venajan keskuspankki (2011); ennusteet: Economist Intelligence Unit - EIU (2011)

L&hivuosina (2012-13) ruplan uskotaan vahvistuvan jonkin verran euroa vastaan ja rupla-euro-
kurssin pysyttelevan 35 ruplan tuntumassa (EIU 2011). Euroalueen ja USA:n epdvarma
taloustilanne ja Oljyn suhteellisen korkeat hinnat tulevina vuosina vahvistavat ruplaa hieman
dollaria vastaan. Pohjoismainen finanssialan konserni Nordea ndkee Vendjdn osakemarkkinat
houkuttelevana sijoituskohteena vahvistuneen ruplan takia ja ennustaa valuutan vahvistumisen
jatkuvan lahitulevaisuudessa.  (Anttila 2011). Oljyn hinnan lisaksi Nordean mukaan ruplan
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vahvistumista tukevat rahapolitiikan kiristdminen ja odotettu ohjauskoron nostaminen. Tamé voisi
palauttaa osan maasta paenneista pddomista vuoden 2011 aikana.

MICEX indeksi (vasen akseli) ja 6ljyn hinta (oikea akseli) 2009-maaliskuu 2011
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Lahteet: Vengjan keskuspankki (2011), Rosstat (2011), MICEX (2011).

Ruplan arvo ja Vendjan rahoitusmarkkinat ovat erityisen herkkid muutoksille 6ljyn hinnassa, mika
on nahtévissa oheisessa kuviossa. Venajan vieman 6ljyn hinta lahti nousuun vuoden 2010 toisella
puoliskolla ja Ven&jdn osakemarkkinat, joita kuvaa MICEX -indeksi, seurasivat kehitysta hyvin
tarkasti. Huhtikuusta 2010 Vendjan osakemarkkinat kasvoivat vuodessa noin 30 % dollari-euro
valuuttakoria vasten, mink& p&aasiallinen aiheuttaja oli 6ljyn hintojen nostattama ruplan arvo.
Lisaksi vahvistunut rupla on auttanut erityisesti tuontiraaka-aineista riippuvaista tehdasteollisuutta
ja osaltaan kasvattanut yksityista tuontia, joka on ollut koko vuoden 2010 huimassa kasvussa.

Vendjan keskuspankki on laajentanut ruplan vaihteluvalia vuoden 2011 puolella ja Vengjélla on
siirrytty véhitellen kohti vapaasti kelluvaa valuuttajarjestelmad. Keskuspankin toimet viittaavat
asiantuntijoiden mukaan siihen, ettd Vendjan finanssipolitiikassa inflaation hillitsemisesté tehdaan
keskuspankin pé&atavoite epdvarmemman valuuttakurssin kustannuksella. (Levitov 2011) Verrattuna
Vendjan aikaisempaan talouspolitiikkaan, tdmé& on selva linjanmuutos. Vapaammin vahvistuva
rupla heikentdd maan vientiteollisuuden kilpailukykya ja voi houkutella maahan lisaa spekulatiivista
pddomaa. Taman hinnan Vendjan talouden pé&attajat ovat kuitenkin valmiita maksamaan
alhaisemmasta kuluttajainflaatiosta.
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Palkkojen nousu maltillista, eri alojen palkkaerot kasvussa

Reaalipalkat ovat nousseet Vengjalld vuoden 2009 puolivélistd lahtien lukuun ottamatta pienté
laskua elokuussa ja joulukuussa 2010. Vuonna 2010 reaalipalkat kasvoivat Vendjan
talouskehitysministerion mukaan 4,6 % vuoden takaiseen. Tdma on hieman hitaampi kasvuvauhti,
kuin mitd ministerion aikaisemmissa arvioissa odotettiin (ks. Vendjan talousndkymat 2/2010).
Kasvu muodostui p&&dosin korkeapalkkaisimpien alojen, kuten rahoitus- ja energiasektorin
palkkojen, noususta. Muilla aloilla, kuten julkisella sektorilla, maataloudessa ja koulutusalalla,
reaalipalkat laskivat tai pysyivét ennallaan. Venaldisten kéaytettdvissé olevat tulot kasvoivat lahes
samaa vauhtia reaalipalkkojen kanssa (4,2 %) vuonna 2010. (Vendjan talouskehitysministerio
2011a). Vuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld k&ytettavissa olevat tulot puolestaan laskivat
verrattuna edellisvuoden vastaavaan ajanjaksoon (Vendjan talouskehitysministerié 2011c).

Kriisin aikana vuonna 2009 valtion tukitoimet saivat valtionhallinnon ja terveys- ja sosiaalialan
palkat nousemaan muita aloja nopeammin. Samalla nostettiin eldkkeitd ja sosiaalietuuksia. Vuoden
2010 lopulla ja vuoden 2011 alussa palattiin kuitenkin takaisin kriisia edeltdvaédn asetelmaan, jossa
vientiin suuntautuvalla luonnonvarasektoreilla ja niihin kytkeytyvilla sektoreilla kuten kuljetus- ja
viestintdaloilla palkat nousevat nopeaan tahtiin 6ljytulojen kasvaessa. Sitd vastoin koulutusalalla,
julkisella sektorilla seka terveys- ja sosiaalitydssé palkkakehitys on hitaampaa. Kuitenkin Duuman
vaalit (vuoden 2011 lopussa) ja presidentinvaalit (2012) lisdavat painetta myos julkisen sektorin ja
elakkeiden nostoon (BOFIT 2011).

Vuoden alussa 2011 palkat kasvoivat eniten tehdasteollisuudessa, mika heijastaa alan viimeaikaisia
vahvoja kasvundkymid. Matalapalkka-aloilla palkat l&htivat reaalisesti laskuun vuoden 2011
puolella, poikkeuksena maataloustyd, jonka palkkoja nostettiin 12,2 %.
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Ruplamaaraiset nimelliset kuukausipalkat talouden eri sektoreilla helmikuussa 2011 ja palkkojen
muutos helmikuusta 2010
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Lahde: Rosstat (2011)

Vengjan talouskehitysministerid (2011b) uskoo reaalipalkkojen ja kaytettdvissé olevien tulojen
kasvavan tulevina vuosina (2011-14) korkeintaan 5 % vuosivauhtia, joka on yhteensopiva
venaldisittain maltillisten inflaatioennusteiden kanssa. Vuoden 2009 talouskriisi on siten muuttanut
my0s Vendjan tyomarkkinoita. Kriisia edeltavéand aikana palkkojen kasvu oli monella alalla
riistaytynyt késista eivatka vaeston kaytettavissa olevat tulot yltaneet reaalipalkkojen kasvulukuihin.
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Reaalipalkkojen ja kaytettavissa olevien tulojen kehitys 2006-2014 (%)
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e-ennuste, luvut perustuvat Vengjan talouskehitysministerion ennusteskenaario 2b:en, jossa 6ljyn hinnan arvioidaan
pysyvan 105 dollaria/tynnyrilta.

Lahde: Venajan talouskehitysministerio (2011b)

Maaliskuussa 2011 nimellinen kuukausipalkka oli Ven&jalla keskimé&rin 21 167 ruplaa (noin 530
euroa), joka on hieman vdhemman kuin vuoden 2010 lopussa. (Vengjan talouskehitysministerio
2011c). Maailmanpankin tuoreen raportin perusteella Vendjalla on samaan vertailuryhmaan (ansiot
3946-12 195 dollaria vuodessa) kuuluvista maista suurimmat keskimadréiset vuosiansiot. Tama
tarkoittaa parempaa keskiarvoa kuin esimerkiksi Liettuassa ja Valko-Vendjalla tai Kazakstanissa
(Maailmanpankki 2011b). Vuoden 2010 aikana nimelliset palkat kasvoivat 11,8 %, mik& on
huomattavasti enemman kuin edellisend vuonna (Vendgjan talouskehitysministerié 2011a). Vuoden
2011 ensimmaéisellda puoliskolla nimellispalkat kasvoivat 10,2 % vuositasolla. Vuoden 2011
puolella palkkojen kasvu hidastui ja esimerkiksi helmikuussa 2011 palkat jopa laskivat hieman
verrattuna edelliseen kuukauteen. (Vengjéan talouskehitysministerié 2011c)

Venéldinen tyévoima on perinteisesti ollut heikosti jarjestaytynytté ja siten palkkojen maarittdminen
on riippunut siitd, kummalla osapuolella (ty6nantajalla vai tyontekijalld) on enemman
neuvotteluvoimaa. Nousukautena huutava pula osaavista tyontekijoista paransi tyontekijan
neuvotteluasemaa ja palkkojen nousu oli hyvin nopeaa ennen talouskriisid. Kriisi puolestaan
heilautti vaa’an valiaikaisesti tyonantajan puolelle. Vaikka ammattijarjestot nahd&én usein
tybnantajien vastustajina, erddn CEMATIn toukokuussa 2011 haastatteleman suomalaisyrityksen
edustajan mukaan ’Tyontekijoiden jarjestaytyminen Vendjalla olisi tervetullutta, koska silloin
muutosten tekeminen keskitetysti olisi helpompaa™. Laajempi jarjestaytyminen suomalaisyritysten
mukaan voisi rauhoittaa Vendjan palkkakehitystd ja vakauttaa tyomarkkinoita, ja siten edistaa
tyontekijoiden pysyvyytta yrityksissa
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Tyottomyys vdhentynyt odotettua nopeammin

Tammikuun 2010 huipun (9,2 %) jalkeen ILO:n metodologialla laskettu tydttomyysaste Venégjélla
laski koko vuoden 2010 ajan ja painui vuoden lopussa alle 7,2 %:iin ty0ikéisestd véestosta.
Keskimé&&rdinen tyottomyysprosentti vuonna 2010 jai siten 7,5 %:iin. Vuoden 2011 puolella
normaalin kausivaihtelun myota ty6ttdmyysaste nousi, mutta kausivaihtelusta puhdistettu
tyottomyysaste oli maaliskuussa laskenut 6,4 %:iin. Laskevasta suuntauksesta huolimatta
tyottomyys on vield kriisid edeltavéaa aikaa korkeammalla tasolla. (Vendjan talouskehitysministerio

2011c)

Ty6ttdmyysaste (ILO:n metodologia) ja virallisesti tydttémaksi rekisterdityneet,
tammikuu 2009 —maaliskuu 2011 (%)
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Lahde: Venajan talouskehitysministerio (2011c)

Rekisterodityjen ty6ttomien maaré séilyi koko maassa alle 3 %:ssa vuoden 2010 ajan ja vuoden
lopussa rekisteroityja tyottomia oli 2,2 % tyoikaisestd vaestosta. Alueelliset erot ovat kuitenkin
suuret. Kehittyneimmill& alueilla ja maan taloudellisesti menestyneimmill& alueilla kuten Pietarissa,
Moskovassa, Leningradin ja Krasnodarin alueella sekd neljalld muulla alueella virallisesti
rekisterdity tyottomyysaste oli alle prosenttiyksikon. Toisaalta taas pitkdan heikossa poliittisessa ja
taloudellisessa tilanteessa olevilla alueilla kuten TSetSeniassa ja Ingushetiassa rekisterdityjen
ty6ttébmien osuus oli vuoden 2010 lopussa 42,7 % ja 20,5 % tyOikdisestd véestOsta tassé
jarjestyksessa (Vendjan talouskehitysministerié 2011a). ILO:n metodologian mukainen
tyottomyysaste on nailla alueilla vield huomattavasti korkeampi.
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Vendjan tydttdmyysaste (%)*, 2005-2014
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Lahde: Venajan talouskehitysministerio (2011b)

Vengjan talouskehitysministerio (2011b) uskoo tyottomyyden laskevan tulevina vuosina ja vuoden
2007 tason saavutettavan vuoden 2013 aikana. Tyollisyyden parantumiseen vaikuttaa ministerion
mukaan erityisesti tuotantoteollisuuden lisd&ntyminen, joka kasvattaa tyOvoiman Kysyntéa.
Kuitenkin heikko demografinen kehitys Vengjalla rajoittaa edelleen tyévoiman kokonaismaarén
kasvua lahivuosina.

CEMATIn toukokuussa 2011 haastattelemien suomalaisyritysten edustajien mukaan tyévoiman
saatavuus on ollut vield kohtalaisen hyva. Ty®voiman vaihtuvuus vaivasi kaikkia yrityksia
Venajalla ennen kriisid, mutta toistaiseksi erddn suomalaisyrityksen edustajan mukaan ’tyévoiman
saatavuus on kohtuullista eikd& vaihtuvuus ole erityisen suurta. Ja toi kriisi on myds opettanut
tyontekijoitd”. Vaikka haastattelujen mukaan tydvoiman vaihtuvuus ei ole vield lisaantynyt kriisia
edeltavélle tasolle, toisaalta erds haastateltu sanoo huomanneensa vahemman koulutusta vaativien
tyotehtévien tayttdmisessa vaihtuvuuden jo lisd&ntyneen. Tydvoiman saatavuus on haastattelujen
mukaan kuitenkin vaikeutunut kriisivuodesta 2009, mutta vain suurissa kasvukeskuksissa kuten
Pietarissa ja erityisesti Moskovan alueella.

Oljytulot supistavat budjetin alijaamaa

Vuoden 2010 lopussa Vengjan valtiontalouden budjettialijgdma oli odotettua alhaisempi, eli 4,1 %
bruttokansantuotteesta (BKT) verrattuna budjetoituun 5,3 %:n alijddmaan. Budjetin alijddman
ennakoitua nopeampi supistuminen johtui pddosin korkeammista 6ljyn hinnoista, eli niin kutsutuista
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windfall-tuloista. Budjetin alijgdmé ilman 0Oljytuloja oli vuonna edelleen korkeat 12,7 % BKT:sta.
(Finanssiministerid 2011). Vaikka alijadma on supistunut myo6s ilman 6ljytuloja laskettuna vuodesta
2009, 6ljyn hintojen heilahtelu on silti merkittava riski Vendjan valtion budjetin tasapainottamiselle.
Vengjan konsolidoitu julkisen talouden alijddma, johon on yhdistetty myds Vengjan kaikkien
alueiden budjetit, oli vuonna hieman alhaisempi eli 3,6 % BKT:sté.

Vuoden 2011 alussa laaditun vuosien 2011-13 budjetin mukaan alijgdmé laskee tasaisesti tulevina
vuosina. Huhtikuussa 2011 Vengjan finanssiministeri Aleksei Kudrin arvioi 6ljyn ja kaasun
vientitulojen tuovan vuonna 2011 valtion kassaan ylimaardisia tuloja noin 24,6 miljoonaa euroa
(noin miljardi ruplaa). Tdman seurauksena Vengjan valtion budjettialijgdma supistuisi budjetoitua
nopeammin (Compiler eNews 13.4.2010). Voimassa oleva budjetti perustuu 100 dollaria tynnyrilta
raakadljyn hintoihin aikaisemman budjetin 75 dollarin tynnyriltd oletukseen. Vaikka usko
korkeisiin 6ljynhintoihin on vahva Vendjan valtionhallinnossa, tdhan oletukseen liittyy volatiilin
6ljyn hinnan takia suuria riskejd, jotka ovat toteutuneet Vendjan tapauksessa ennenkin.
Maailmanpankki (2011a) pelk&& vuoden 2012 presidentinvaalien (sekd Duuman vaalien vuonna
2011) lisdavan valtion menoja ja samalla suunniteltujen menoleikkausten jadvan taka-alalle
esimerkiksi eldkkeiden osalta ainakin vaaleihin asti. My0ds vuoden 2014 Sotshin Olympialaiset
lisddvét painetta menojen kasvattamiselle l&hivuosina.

Vendajan Federaation julkisen talouden konsolidoitu yli- (+) tai alijadma (-) osuutena BKT:sta 2007-
2016
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Lahteet: Maailmanpankki (2011), IMF (2011) ja Finanssiministeri6 (2011).

22



Aalto-yliopiston kauppakorkeakoulu | Vengjéan
Kansainvélisten markkinoiden tutkimuskeskus CEMAT | talousnakymét
1/2011

562011

Vuosien 2011-13 ennusteissa Vendjan finanssiministerié on varovaisempi kuin Maailmanpankki ja
Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF), jotka ennustavat federaation yhdistetyn budjettialijadman
supistuvan  huomattavasti nopeammin. Finanssiministerio uskoo alueiden yhteisen alijg@mén
hieman kasvavan vuonna 2011, vaikka valtion budjetin alijgdman uskotaan laskevan 3,5 %:iin
BKT:sta. Toisaalta IMF ennustaa alijaddman kasvavan uudestaan vuoden 2014 jalkeen, kun 6ljyn
hintojen nousu on tasoittunut. Oljytuloista korjattu budjetin alijadma aiotaan finanssiministerion
mukaan laskea alle 10 %:iin vuoteen 2013 mennessa.

Jos raakadljyn hinta séilyy nykyiselld&dn noin 100 dollarissa tynnyriltd, alijaddman supistamiseen ei
Vendjan finanssiministerion mukaan tulla k&yttdm&&n maan vakausrahastoja. Valtion
rahoitustarpeet aiotaan tayttda lainaamalla markkinoilta ja valtionyritysten osuuksien myynnisté
saatavilla tuloilla. Vaikka yksityistdimisen merkitys valtion talouden tasapainottamisessa jaa
Maailmanpankin (2011a) mukaan todennadkdisesti pieneksi, Venajan valtion
yksityistamissuunnitelmat ovat merkittdvin yritys talouden modernisoinnissa viime vuosina.
Yksityistamisten myyntitulojen arvioidaan tuovan valtion kassaan 32-50 miljardia dollaria, mika on
arviolta 2-3 % Vendjan BKT:sta (Maailmanpankki 2011a).

Viennin arvo nousee korkean 6ljyn hinnan vetdmana, tuontikysynta nopeassa kasvussa

Vendjan viennin arvo kasvoi vuonna 2010 yli 31,2 % ja oli yhteensd 398 miljardia dollaria. Kasvu
muodostui paddosin Vendjan tarkeimpien vientituotteiden, kuten raakadljyn ja muiden 6ljytuotteiden
sek& maakaasun, hintojen noususta. Esimerkiksi Vendjan vieman Urals-raakadljyn hinta kasvoi 28,1
% ja samoin térkeiden vientimetallien kuten alumiinin ja nikkelin hinnat 30,5 % ja 48,8 % vuodesta
2009. Arvon lisdédntyminen ei kuitenkaan johtunut pelkdstddn Vendjan paavientituotteiden arvon
noususta, vaan myos viennin volyymi kasvoi 11,9 % edellisesta vuodesta (Talouskehitysministerio
2011a). Vaikka Vengjd on maailman kolmanneksi suurin viljan viejdmaa, elokuussa 2010
alkaneella viljan vientikiellolla ei kuitenkaan ollut suurta merkityst& viennin arvoon vuonna 2010.

My®6s tuonti jatkoi nopeaa kasvua vuoden 2010 aikana. Tuonnin arvon nousu oli l&hes yhtd nopeaa
kuin viennin (29,7 %) ollen kaiken kaikkiaan 248,8 miljardia dollaria. Suuri osa tuonnin kasvusta
tuli volyymin kasvusta, joka oli 28,1 % edellisvuodesta. Erityisesti vuonna 2010 elpyi
investointinyodykkeiden, metallien, autojen sekd@ koneiden ja laitteiden tuonti verrattuna edelliseen
vuoteen. Viennin suotuisasta kehityksesta johtuen kauppatase kasvoi 37,6 miljardilla dollarilla
edelliseen vuoteen verrattuna. (Talouskehitysministerio 2011a)
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Vendjan vienti, tuonti ja kauppatase maaliskuu 2009- maaliskuu 2011 (mrd. USD)
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Lahde: Rosstat (2011)

Vendjan tarkeimmat kauppakumppanit pysyivéat ennallaan vuonna 2010, kérjessdén EU 49 %
osuudella ulkomaankaupan kokonaisvaihdosta. EU:n ja Vengjan valisen kaupan kokonaisarvo
kasvoi vuonna 2010 vuoden takaisesta 33,4 %, josta tuonti EU:sta 35,6 % ja vienti EU:hun 33,4 %.
Kiina ja Alankomaat olivat syykuussa 2010 yksittdisesti suurimpia Venajan kauppakumppaneita 9,5
% ja 9,3 % osuuksilla. Naiden maiden kauppasuhteet Vendjan kanssa ovat kuitenkin hyvin erilaiset.
Alankomaiden kaupasta vienti kattaa lahes koko kaupan arvon, kun taas Kiinan kanssa
kauppasuhde on tuontivoittoinen. Suomen osuus Vendjdn ulkomaankaupasta oli EU-maiden
kuudenneksi suurin ennen Iso-Britanniaa 2,7 % osuudella. 1VY-maiden osuus puolestaan oli 14,6
%, joka oli hieman suurempi kuin edellisvuonna. 1VY-maista tarkein kauppakumppani oli Ukraina
(5,9 % kokonaiskaupasta), jonka kanssa kaksi kolmasosaa kaupasta koostuu viennista.
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Vendjan vaihtotase osuutena BKT:sta 2006-2016
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Lahteet: Maailmanpankki (2011), OECD (2011), IMF (2011), Venajan talouskehitysministerio
(2011b).

Vengjan vaihtotase kasvoi vuoden 2009 49,4 miljardista dollarista 71,1 miljardiin vuonna 2010,
korkeiden Oljynhintojen ja muiden Vengjan viemien raaka-aineiden Kkallistumisen ansiosta.
Vaihtotase oli kuitenkin heikentymaén péin aina elokuuhun 2010 asti, johtuen nopeasti kasvaneesta
tuontikysynnasta, kunnes vuoden lopun 6ljyn kallistuminen lisasi viennin arvoa. Oljytuloista
puhdistettu vaihtotase kuitenkin jatkoi heikentymistddn koko vuoden 2010 ajan ja vuoden
viimeiselld neljannekselld sen alijgdma oli lahes 4 % BKT:std. Maksutase myds kasvoi vuonna
2010, koska vaihtotaseen ylijadma paikkasi osittain padoman pakenemisesta aiheutuneita
menetyksié erityisesti vuoden viimeiselld neljannekselld. Samalla Vendjan keskuspankki onnistui
kasvattamaan valuuttavarantoaan 479 miljardiin dollariin (33,8 % Vendjan BKT:std), mikd on
kolmanneksi suurin varanto maailmassa (Maailmanpankki 2011a).
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Vienti suurimpien tuote-erien osalta 2009 ja 2010 (mrd. dollaria)
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Lahde: Venajan tulli (2011)

Vengjan tarkeimmat vientituotteet 0ljy ja 6ljytuotteet, metallit sek& kaasu kasvattivat viennin arvoa
vuonna 2010. Oljy ja 6ljyjalosteet kasvattivat eniten osuuttaan viennista vuonna 2010 saavuttaen
noin 50 % viennin arvosta. Useimmissa muissa vientituotteissa Kirjattiin  my6s kasvua,
poikkeuksena suuri pudotus koneiden ja laitteiden viennissa verrattuna vuoteen 2009. Lisaksi
elintarvikkeiden ja ruuan vienti laski viljan vientikiellon takia. VVaikutus oli kuitenkin pieni, koska
kielto tuli voimaan vasta vuoden loppupuolella. Maataloustuotteiden vienti on Venajélla kehittynyt
suhdanteiden vastaisesti. Maataloustuotteiden vienti oli l&hes ainoa ala, jossa viennin arvo kasvoi
pahimpana kriisivuonna 2009.
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Tuonti suurimpien tuote-erien osalta 2009 ja 2010 (mrd. dollaria)
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Lahde: Venajan tulli (2011)

Vendjan tuontikysyntd kasvoi vuoden 2010 aikana huimaa vauhtia. Eniten lisdantyi tekstiilien,
vaatteiden ja jalkineiden (58 %), metallien (44 %) seka koneiden ja laitteiden (39 %) tuonti. Muista
tuoteryhmistd ajoneuvojen tuonti kasvoi noin 39 % edellisvuodesta. N&dma huimat kasvuluvut
kertovat vuoden 2009 alhaisten vertailuarvojen liséksi elpyneestd tuotannosta ja kuluttajien
ostovoiman parantumisesta vuoden 2010 aikana. Tuontikysynnan ndin nopea kasvaminen oli
kuitenkin odotettua rajumpaa (BOFIT 2011 ja Maailmanpankki 2011a), ja sitd pidettiin uhkana
talouskasvulle. Kuitenkin vuoden 2010 loppua kohden tuonnin nopea kasvu hidastui ja sen uskotaan
asettuvan alhaisemmalle tasolle (BOFIT 2011).

Korkeilla 6ljyn hinnoilla on ollut huonoja vaikutuksia kotimaan markkinoilla ja polttoainepula on
aiheuttanut n&raa kansalaisten keskuudessa. Korkeiden 6ljyn hintojen houkuttelemana polttoaineita
tuottavat yhti6t ovat myyneet suurimman osan tuotannostaan ulkomaille ja kotimaassa
polttoainepula on ollut paikoitellen vakava vuoden 2011 alkupuolella. Tdmé& on hdmmaéstyttdvaa
maassa, joka uuden Ernst & Young konsulttiyhtion kartoituksen mukaan on maailman suurin 6ljyn
tuottaja (Voice of Russia 11.4. 2011). Polttoaineiden hinnat ovat olleet joko liian korkeita
venéléiselle kuluttajalle tai niiden saatavuus on ollut huonoa. Sisépoliittisien tilanteen
rauhoittamiseksi Vendjan tulli paatti korottaa polttoaineiden vientitullia 44 % toukokuusta 2011
lahtien. Lis&ksi valtakunnansyyttdja ilmoitti k&ynnistdvansd tutkimukset Oljy-yhtididen
mahdollisten markkinavéarinkaytosten selvittdmiseksi. (Compiler eNews 10.5.2011)

Venélaiset energiantuottajat ovat vahvistelleet asemiaan myos lahialueilla. VValko-Vengjan talous on
pahasti kriisiytyméssa ja toukokuussa Valko-Vendjan ruplan raju devalvointi sai valkovenaldiset
paniikkiin. Valko-Vendja odottaa pelastusta Vengjalta, joka vaatii kolmen miljardin dollarin lainan
vakuudeksi joidenkin valtionyhtididen yksityistamistd. Valko-Venajalla ei uskota olevan kovinkaan
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suuria mahdollisuuksia neuvotella lainojensa ehdoista, varsinkin kun omissa lainaongelmistaan
kérsivda EU on ollut vastahakoinen myontdméén lainaa. Vendjan uskotaan havittelevan erityisesti
kaasuverkostoyhtion Beltransgazin omistusosuuksia, koska Beltransgaz on vastuussa sek&
valkovenaldisten kotien kaasusta ettd kaasutoimituksista EU:n markkinoille. (Karmanau 2011).
Beltransgazin hallinta varmistaisi siten Vendjan tuottoisan kaasuliiketoiminnan sujuvuuden. Valko-
Vengjan ja Ukrainan kautta kulkee vield suurin osa kaasusta EU:n alueelle, joka on Vengjan suurin
kauppakumppani. Vendja haluaakin valttdd viime vuosina Ukrainan ja Valko-Vendjan kanssa
kaytyjen kaasukiistojen uusiutumisen, jotka keskeyttivat kaasukuljetukset Eurooppaan ja haittasivat
venaldisyritysten liiketoimintaa.

Suomen Venajan-kauppa toipumassa, mutta transitovienti kaukana huippuvuosista

Vuonna 2010 Vendja oli Suomen yksittéisesti suurin kauppakumppani. Suomen kauppa oli kuten
aikaisempinakin vuosina alijg@mainen ja Venaja Suomen térkein tuontimaa. Tuonti Vengjélt kattoi
vuonna 2010 Suomen kokonaistuonnin arvosta 17,8 %, joka oli hieman suurempi osuus kuin
edellisvuonna. Vientimaana Vendja oli vuonna 2010 kolmantena Ruotsin ja Saksan jalkeen 9 %
osuudella viennin arvosta. Vendjan osuus Suomen viennistd oli laskenut hieman edellisesta
vuodesta.

Vuoden 2010 ensimmadisten yhdeksan kuukauden aikana tuonti Vengjalta kasvoi nopeasti ja koko
vuonna tuonti Vengjalta kasvoi 30 % edellisvuodesta. Myos vienti Vendjélle piristyi vuoden toisella
puoliskolla ja kasvoi jopa tuonnin arvoa nopeammin. Kuitenkin alkuvuoden heikko kehitys nosti
kokonaisviennin arvoa vain 16 % vuoteen 2009 verrattuna.

Suomen vienti Vengjalle ja tuonti Vengjalta tammikuu 2009-maaliskuu 2011 (milj. EUR)
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Lahde: Tullihallitus(2011)
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Vuoden 2010 aikana vienti Vendjalle kehittyi suotuisasti ensimmaisté neljannestd lukuun ottamatta,
mutta Suomen tarkeimman vientiartikkelin koneiden ja laitteiden osalta kauppa ei elpynyt vaan
laski vuonna hieman yli 5 % vuoden takaiseen. Kuitenkin erilaisten valmistavaroiden vienti kasvoi
ldhes 50 % vuoden takaisesta, kuten myds raaka-aineiden vienti, jolla ei kuitenkaan ollut suurta
merkitysta viennin kokonaiskasvun kannalta.

Suomen vienti (SITC*luokittelu) Venajalle 2009 ja 2010 (milj. EUR)
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*SITC-Standard International Trade Classification
Lahde: Tullihallitus(2011)

Vendjalta tuonnin rakenne on hyvin keskittynyt polttoaineisiin ja energiatuotteisiin, kuten oljyyn ja
kaasuun. Néaiden tuotteiden tuonti onkin ollut vahvassa kasvussa viime vuosina sekd myds vuonna
2010, jolloin tdmén kategorian tuotteiden tuonti kasvoi 34 % vuoden 2009 tasosta. Kuitenkin viela
hieman enemman kasvoi muiden raaka-aineiden tuonti (42 % ), jonka osuus kokonaisviennistd on
kuitenkin hyvin pieni verrattuna polttoaineiden ja energian tuontiin. Raaka-aineiden arvon nousu
Suomen ja Vendjan vélisessd kaupassa heijastelee raaka-aineiden, kuten erilaisten kaivannaisten,
maailmanmarkkinahintojen huomattava nousua vuoden 2010 aikana.

29



Aalto-yliopiston kauppakorkeakoulu | Vengjéan
Kansainvélisten markkinoiden tutkimuskeskus CEMAT | talousnakymét
1/2011

562011

Suomen tuonti (SITC*luokittelu) Vengjalta 2009 ja 2010 (milj. EUR)
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Lahde: Tullihallitus(2011)

Ennen talouskriisia suuri osa Vengjan tuonnista kulki Suomen kautta, ja kriisi romahdutti myos
namé transitokuljetukset. Transitoviennin tavaramadra Suomen kautta Vendjalle kasvoi vuonna
2010 lahes viidennekselld, mutta edelleen ollaan kaukana vuoden 2008 huippuluvuista (Tullihallitus
2011). Vuonna 2010 Suomen kautta kuljetetun rahdin mé&&ard oli vain 54 % vuoden 2008
tavaramadréstd. Vuoden 2010 aikana lisaantyi erityisesti koneiden ja laitteiden transitovienti, joka
kasvoi kolmanneksella. Henkilo- ja pakettiautojen vienti Suomen kautta on myds edelleen kaukana
vuoden 2008 tasosta, vaikka se kasvoi maarallisesti 15 % vuodesta 2009. Suomen tullihallitus
(2011) arvioi Suomen kautta vuonna 2010 kulkeneen transitoviennin arvoksi 17 miljardia euroa,
joka oli 17 % enemman kuin vuonna 2009. Eniten arvon nousuun vaikutti juuri koneiden ja
laitteiden vienti (arvoltaan 4,5 miljardia euroa), joka kasvoi 29 % edellisvuodesta, seka henkilo- ja
pakettiautojen vienti (arvoltaan 2,4 miljardia euroa).

Aikaisemmin Suomen kautta kuljetusta rahdista suuri osa oli ajoneuvojen vientid. Tullijonojen
valttdmiseksi monet autovalmistajat, kuten Vendjan viime vuoden eniten myyty automerkki Nissan,
ovat lisénneet kuljetuksiaan suoraan Venjan Itdmeren satamiin. Tam& ja Luoteis-Vendjan
satamainfrastruktuurin kehittyminen vei vuoden 2010 aikana markkinoita suomalaisilta satamilta.
Suomen satamien kautta kuljetettavien autojen maarén uskotaan kuitenkin vield kasvavan vuonna
2011, koska Vengjan satamien Kkilpailukykyd heikentdvdt Suomea  korkeammat
varastointikustannukset seka vahaisempi varastointikapasiteetti. (Suomen péaékonsulaatti 2011)
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Suorat ulkomaiset investoinnit edelleen laskussa

Vaikka ulkomaisten investointien virta Vendgjdlle kasvoi vuonna 2010, suorat ulkomaiset
investoinnit Vendjalle vahenivét entisestaan ja olivat noin vuoden 2006 tasolla (ks. kuvio alla).
Talouden valoisammista nédkymistd huolimatta vuonna 2010 padomia siirtyi ulkomaille 38,3
miljardin dollarin arvosta. Pddomien ulosvirtaus jatkui myds vuoden 2011 puolella ja Ven&jén
keskuspankin (2011) mukaan tammi-helmikuussa maasta pakeni nettomaaréisesti 21,3 miljardia
dollaria. Suorien investointien osalta eniten laskivat yritysten ulkomaisten omistajien luotot.
Samoin portfolioinvestoinnit laskivat huomattavasti jopa vuoden 2009 tasosta. Positiivinen
investointien muutos johtui siten muiden ulkomaisten investointien kasvusta, jotka koostuvat
paaosin ulkomaisista kauppa- ja muista luotoista. Suurin osa ulkomaisista investoinneista vuonna
2010 kaytettiin lainojen maksamiseen pankeille (41 %), raaka-aineiden ja tarvikkeiden ostoon (15,6
%) tai investointeihin kiinted&n pddomaan (13,6 %). (Rosstat 2011).

Ulkomaisten investointien virta Vengjalle 2005-2010 (mrd. USD)
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Lahde: Rosstat (2011)

Ulkomaisten investointien kanta Vendjalla oli vuoden 2010 lopussa arvoltaan noin 300 miljardia
dollaria, mika oli vain noin prosentin korkeampi kuin vuoden 2009 lopussa. Vuonna 2010 pd&d&oman
pakeneminen maasta kiihtyi uudestaan vuoden 2010 toisella puoliskolla erityisesti rahoitussektorin
ulkopuolella. Kuitenkin uusien investointien virta kehittyi positiivisesti vuonna 2010 ja oli 114,7
miljardia dollaria, joka oli 40 % enemman kuin edellisend vuonna. Tadman seurauksena ulkomaisen
padédoman kannan muutos oli positiivinen huolimatta padoman ulosvirtauksesta. Rosstatin uusimpien
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tilastojen mukaan wvuoden 2011 ensimmadiselld neljannekselld uudet ulkomaiset investoinnit
(investointien virta) kasvoivat 3,4-kertaisiksi verrattuna vuoden 2009 ensimmaiseen neljannekseen.

Ulkomaisten investointien kannan muutos aloittain vuonna 2010 (milj. dollaria)
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Lahde: Rosstat (2011)

Eniten ulkomaisia investointeja vuoden 2010 aikana tehtiin tehdasteollisuuteen, vaikka varoja myos
virtasi ulos maasta. Oljy- ja kaasualoihin sekéd kaivannaisteollisuuteen investoitiin vuonna 2010
myo6s ahkerasti. My0ds tukku- ja véhittéiskaupassa tehtiin merkittdva méaara uusia ulkomaisia
investointeja vuonna 2010, mutta samaan aikaan er&at suuret ulkomaiset toimijat kuten Walmart ja
Carrefour nakivat Vengjan véhittaiskauppamarkkinat liian vaikeina (ks. Vahittaiskauppa-kappale).
Rahoitus- sekd kuljetus- ja viestintdaloilla ulkomaisten investointien kanta laski vield vuoden 2009
tasoon.

Suurimmat suorien ulkomaisten investointien alkuperdmaat vuonna 2010 olivat tutut Kypros,
Alankomaat ja Saksa (tdssa jarjestyksessd). Kyproksella ja joillain Karibian alueen pienilla valtioilla
(esim. Iso-Britanniaan kuuluvat Neitsytsaaret) on huomattavan suuri osuus maahan tulevista
suorista investoinneista. Naistd suurin osa on Vendjalta lahtdisin olevaa pddomaa, jota kierratetdaan
kyseisten maiden kautta (Kuznetsov 2010). Suomi oli vuonna 2010 kymmenenneksi suurin suora
investoijamaa investointikannan perusteella ja yksittaisesti tarkein investointien lahdemaa maan
puunjalostusteollisuudessa. Venalaisten investoinnit ulkomaille vuonna 2010 olivat puolestaan 96
miljardia dollaria, joista 10,3 miljardia oli suoria investointeja. Suurimmat vendldisten investointien
kohdemaat olivat Alankomaat, Kypros, Sveitsi ja USA (t&ssa jarjestyksessd).

Suorien ulkomaisten investointien vaheneminen Venéjélle ei ole CEMATIn toukokuussa 2011
haastattelemille suomalaisyritysten edustajille suuri yllatys. Erdén haastatellun mukaan ulkomaisten
suorien investointien alhainen taso olisi Venajalla helposti korjattavissa: ”Siihen pelkastaan riittaisi
se, ettd ulkomaalaisia investoijia kasiteltaisiin reilusti. Nythan tilanne on se, etta tarvitsisi ihan
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ylimmalta tasolta tulla tallainen tiukka paatos, ettd, kun yrityksen verojen maksu on tietylla tasolla
lilkevaihdosta, niin siind vaiheessa verottaja jattaisi ne rauhaan. N&inhan ei tapahdu vaan
painvastoin. Ja jatetdan ne veronkiertajat rauhaan, mikd on se huono asia. Tastd on varmaan
kaikki investoijat yhta mielta, ett& [olisi hyvé, jos] jossain vaiheessa tam& menisi perille.”

Suomalaisyritysten edustajien mukaan byrokratia ja viranomaisten mielivalta ovat merkittavin este
Vengjan markkinoille investoimisessa. Haastatteluiden perusteella tdéh&dn ongelmaan suhtaudutaan
suomalaisyrityksissé eri tavalla. Jotkut yritykset ovat hyvaksyneet, ettd raskas paperisota on osa
liiketoimintaa Ven&jalla ja siihen on sopeuduttava. Toiset, vaikkakaan eivét protestoi asiaa vastaan
avoimesti, pyrkivét yhteistyohon viranomaisten kanssa kaytantéjen muuttamiseksi.

Tehdasteollisuus johtaa teollisuustuotannon kasvua

Vendjan teollisuustuotanto kasvoi vuonna 2010 8,2 %. Sen vauhdittajana oli ennen kaikkea
tehdasteollisuuden nopea kasvu (11,8 % verrattuna edellisvuoteen), joka muodosti noin 84,4 %
teollisuustuotannon arvonnoususta. Tehdasteollisuuden ja koko teollisuuden kasvua edesauttoi
lisdantynyt investointikysyntd. Vuoden 2010 alussa teollisuustuotanto l&hti nopeaan kasvuun, kun
talous alkoi elpya ja varastot oli kulutettu loppuun vuoden 2009 aikana. Vuoden puolivélin jalkeen
kasvu hidastui ja vakiintui hieman yli 5 % tasolle. Vendjan talouskehitysministerio (2011b) uskoo
teollisuustuotannon kasvun vuosina 2011-14 hidastuvan 3,6-4,2 prosenttiin vuositasolla. Ministerio
uskoo kuitenkin tehdasteollisuuden pysyvén yhtend merkittdvimmistd kasvun tekijoista tulevina
vuosina. Ministerion ennusteen mukaan tehdasteollisuuden tuotanto saavuttaa kriisid edeltdvan
tason vuoden 2011 aikana. Tehdasteollisuuden odotetaan kasvavan vuonna 2011 hieman
maltillisemmin — noin 7,5 %.

Vendjan teollisuustuotannon kehitys maaliskuu 2008-maaliskuu 2011 (vuotuinen %-muutos)
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Lahde: Vengjan talouskehitysministerio (2011c)
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Teollisuuden pédaloista eniten kriisivuonna 2009 kérsi tehdasteollisuus, mutta vuoden 2010 aikana
juuri tehdasteollisuudessa Kirjattiin - korkeimmat kasvuluvut. Tehdasteollisuuden ja koko
teollisuuden kasvuun vaikutti erityisesti vuoden 2010 toisella puoliskolla vahvistunut
investointikysyntd ja padasiassa tarve varastojen taydennyksiin (Maailmanpankki 2011a). Muilla
teollisuuden péé&aloilla kasvu oli maltillisempaa. Kaivannaisteollisuudessa tuotantotason muutokset
ovat historiallisestikin hillitympi& ja vuoden 2010 ensimmaéisen neljanneksen hyppayksen jalkeen
tuotannon kasvu vaihteli hieman 2 % molemmin puolin. Vield maltillisempaa kehitys on ollut
sédhko-, kaasu- ja vesihuollossa, jossa vuoden 2010 ensimmadisen neljanneksen jalkeen alkanut
laskusuunta péattyi vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld tuotannon vahenemiseen.

Teollisuustuotannon eri alojen muutos 1/2008-1/2011 vuosineljanneksittéain (%-muutos vuoden
takaiseen)
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Lahde: Vengjan talouskehitysministerid (2010b)

Kriisisté eniten kérsineet teollisuudenalat lahtivat yleisesti vuonna 2010 nopeimpaan kasvuun (ks.
kuvio alla), poikkeuksena metsateollisuuden alat, jotka eivat ole toipuneet yhtd nopeasti kuin muut
tehdasteollisuuden alat. Tehdasteollisuuden kasvun suurimpia vaikuttimia vuonna 2010 olivat
kulkuneuvojen tuotanto (18,7 % tuotannon kasvusta), metalliteollisuus (15,2 %), seka elektronisten
ja optisten laitteiden valmistus (9,9 %). Oljyn, polttoaineiden ja maakaasun tuotanto taas ei laskenut
lainkaan vuonna 2009, eik& suuria tuotannon muutoksia ollut myédskaan vuonna 2010. Vengjan
edellytykset tuotannon lisayksille ovat edelleen resurssien puolesta suotuisat. Konsulttiyhtié Ernst
& Youngin raportin mukaan Vengjalla on maailman suurimmat sek& 6ljy- ettd maakaasutuotanto
(Compiler eNews 13.4. 2011). Toisaalta etenkin uusien esiintymien kayttdonotto vaatii huomattavia
investointeja infrastruktuurin.
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Teollisuustuotannon muutos aloittain 2009 ja 2010 (%-muutos vuoden takaiseen)
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Lahde: Venajan talouskehitysministerid (2010Db)

Alueittain tarkasteltuna teollisuustuotanto kasvoi vuonna 2010 kaikissa federaatiopiireissa, paitsi
sosioekonomisesti ja poliittisesti vaikeissa tilanteissa olevilla alueilla (TSetSenian tasavalta ja
Ingushetia). Suurinta kasvua rekisteroitiin Privolzskin ja Eteldisessa federaatiopiireissa, joissa
teollisuudesta suuri osa on tehdasteollisuutta. (Talouskehitysministerio 2010a).

Suomalaiset tehdasteollisuuden yritykset jatkoivat investointejaan Vendjalle vuoden 2010 aikana ja
tahti ndyttaa jatkuvan. Muun muassa hyvéa tulosta Luoteis-Venajalla takova Nokian Renkaat aikoo
rakentaa toisen tehtaan Leningradin alueelle. Tehdas rakennetaan edellisen kylkeen Vsevolozhskiin
ja tdman 240 miljoonaa dollaria maksavan tehtaan on madrd tuottaa 5-6 miljoonaa rengasta
vuosittain. (Suomen paakonsulaatti 2011). Lasinjalostaja ja tukkuliike Rakla ja YIT ilmoittivat
puolestaan alkuvuodesta 2011 allekirjoittaneensa aiesopimuksen, jonka tavoitteena on rakentaa uusi
turvalasi- ja eristyslasitehdas Pietarin Gorelovoon. Suomalaiset elintarvikealan yritykset ovat
puolestaan joutuneet karsimdan ruuan kallistumisesta Vengjéalla. Vuonna 2010 ruuan ja erityisesti
viljan kallistuminen on vaikeuttanut esimerkiksi Atrian Vengjan-liiketoimintaa Vengjalla ja Atrian
johdon mukaan lihan kysynnan heikko kehitys todennékdisesti jatkuu myds vuonna 2011 hintojen
séilyessa korkealla tasolla. (Leskinen 2011)
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Vahittaiskauppa piristynyt, inflaatio hidastaa kasvua

Vendajan vahittaiskaupan liikevaihto kasvoi vuonna 2010 4,4 % verrattuna edelliseen vuoteen
(Venajan talouskehitysministerio 2011a). Kausivaihteluista korjattu liikevaihto kasvoi tammikuusta
2010 lahtien aina elokuuhun asti. Elo-syyskuun notkahduksen jélkeen kasvu jatkui lokakuusta
vuoden loppuun asti. Vahittdiskaupan kasvu johtui tyollisyystilanteen parantumisesta ja
reaalipalkkojen kasvusta. Samoin yksityishenkildiden lainamarkkinoiden elpyminen edesauttoi
vahittaiskaupan kysynnan kasvua. (Venajan talouskehitysministerid 2011a). Venajan keskuspankin
(2011) mukaan yksityishenkildiden lainakanta kasvoi vuoden 2010 aikana 11, 9 % edellisesta
vuodesta.

Vahittaiskaupan liikevaihdon kehitys 2007- 1. neljannes 2011 (mrd. RUR)
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Lahde: Rosstat (2011)

Vuonna 2010 véhittaiskaupassa palattiin kriisia edeltdvaan asetelmaan, jossa elintarvikkeiden osuus
liikevaihdosta vahenee ja investointihyodykkeiden ja muiden kuin elintarvikkeiden myynti kasvaa
yhdessé vaeston reaalitulojen kanssa. Kaanne tapahtui jo vuoden 2010 ensimmadiselld neljanneksell&
(ks. kuvio alla), jolloin muiden kuin ruokatuotteiden myynti alkoi kiihtyd. Kaiken kaikkiaan vuonna
2010 elintarvikkeiden liikevaihto kasvoi 5,1 % ja muiden tuotteiden 7,6 % verrattuna
edellisvuoteen. Vuoden 2011 puolella kasvu hidastui kummassakin tuoteryhméssé Kiihtyneen
inflaation takia.
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Véhittaiskaupan reaalikasvu 2008- 1. neljannes 2011 (verrattuna samaan ajanjaksoon edellisvuonna)
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Lahde:Rosstat (2011)

Vahittéiskaupan liikevaihto kasvoi vuonna 2010 kaikissa federaatiopiireissa vaeston ostovoiman
kasvaessa ja vahittaiskaupan yritysten palveluiden laadun parantuessa. Alueittain tarkasteltuna
vahittaiskaupan liikevaihto kasvoi 75 alueella (83:std), joista erityisesti kasvu kiihtyi TSetSenian
tasavallassa (34,7%) sek& Ingushetian (12,7 %), Stavropolskin (12,6%) ja Smolenskin (12,1 %)
alueilla. Seitsemélld alueella liikevaihto taas laski elintarvikkeiden hintojen nousun takia.
(Talouskehitysministerio 2011a).

Pietarin kaupungissa vahittaiskaupan liikevaihto kasvoi nimellisesti 6 % edelliseen vuoteen
verrattuna. Kasvu kuitenkin l&hes tyrehtyi seuraavan vuoden ensimmaiselld neljanneksellé
kiihtyneen inflaation, Kilpailun kovenemisen ja pyséhtyneen palkkakehityksen seurauksena.
Vuodelle 2011 ennustetaan kuitenkin maltillista kasvua (ks. CEMATIn ennuste Pietarin
vahittdiskaupan kasvulle vuonna 2011) ja suomalaiset suuret véhittdiskaupan toimijat SOK ja
Kesko luottavat vahvasti Pietarin markkinoihin. SOK aikoo laajentaa Prisma-ketjuaan vuoden 2011
aikana avaamalla yhden hypermarketin ja kaksi supermarkettia Pietariin. Vuonna 2012 avautunee
my0s uusi hypermarketti ja yksi supermarketti Pietariin. Lisaksi K-Rauta-ketjunsa jo Luoteis-
Venéjalle menestyksekkaasti lanseerannut Kesko aikoo SOK:n peréssé paivittaistavaramarkkinoille
ja suunnittelee avaavansa neljad K-Citymarkettia Vengjéalle vuosina 2012-13. Naista kaksi tulee
Pietarin ja kaksi Moskovan alueelle. (Suomen pa&konsulaatti 2011) Stockmann puolestaan avasi
seitseménnen tavaratalonsa Vendjan neljanneksi suurimmassa kaupungissa Jekaterinburgissa
maaliskuun 2011 lopussa. (Kauppalehti 31.3.2011)

Vahittéiskaupan kansainvéliset jattilaiset Carrefour ja Walmart monen vuoden yrityksen jalkeen
ilmoittivat vuoden 2011 alussa vetaytyvansa Vendjan markkinoilta ainakin toistaiseksi. Kummatkin
yritykset yrittivat Vendjan markkinoille yritysoston kautta, mutta paikallisen edustuksen ja
tuntemuksen véhyys kostautui tarjouskilpailuissa. Ven&jan véhittéiskauppamarkkinoiden
huomattavan kasvun mahdollisuudet venaldisten tulotason kasvaessa pitdvat naméa suuryritykset
kuitenkin vield kiinnostuneina Vendjan markkinoista, mutta uutta yritysta ei nahda ihan lahiaikoina.
(Ria Novosti 3.2.2011)
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CEMATIn toukokuussa 2011 tekemdat Vendjalla toimivien suomalaisyritysten edustajien
haastattelut osoittivat, ettd kriisi vaikutti jonkin verran venaldisten mieltymyksiin véhittaiskaupassa.
Erddn haastatellun mukaan tarjonta on monipuolistunut ja luksustuotteiden kysynté on véhentynyt:
’Tama lama osoitti sen [vendldisille], ettei tarvitse valttamatta enda niin 6ykkaroida ja se nakyy
kaikessa kulutuksessa. Taaltd on havinnyt katukuvasta eksklusiivisia vaatemyymal6ita ja
koruliikkeitd, eikd ne ole tulleet takaisin™. Haastatellun yrityksen edustajan mukaan
luksustuotteiden sijaan tilalle on tullut enemman hinnalla kilpailevia vaatekauppoja ja sama muutos
on ollut ndhtavissa myos ravintola-alalla.

Rakentaminen supistui vield vuonna 2010

Rakentaminen on jaanyt jdlkeen muun talouden elpymisestd, mutta vuonna 2010 merkkejé
paremmasta oli jo ndhtévissa. Investointikysynndn kasvu kanavoitui rakentamiseen erityisesti
vuoden 2010 lopulla. Asuinrakentaminen kasvoi vuonna 2010, vaikka muiden kohteiden
rakennusty0t vahenivat wvuoteen 2009 verrattuna. Vuoden 2010 aikana rakennusala
kokonaisuudessaan kuitenkin supistui 0,6 % verrattuna vuoteen 2009. Vaikka olosuhteet paranivat
taloudessa yleisesti, monet rakennusalan yritykset menivat konkurssiin vuoden 2010 aikana ja
lainojen saatavuus pitkdaikaisille rakennusprojekteille oli edelleen heikkoa. Vuonna 2009 uusien
rakennusprojektien aloittamista lykattiin ja vuonna 2010 valmistui 58,1 miljoona nelidmetria
asuinrakennuksia, joka oli 3 % vahemman kuin vuonna 2009. (Talouskehitysministerio 2011a).
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Viimeiselld neljannekselld rakentaminen lisdantyi 6,9 % edelliseen neljannekseen verrattuna.
Kuitenkin vuoden alun lasku rakentamisessa tarkoitti sit4, ettd koko vuoden kasvu jai 0,6 %:iin.
Sesongille tyypillisesti asuinrakentaminen lisdantyi joulukuussa, mutta myds loppuvuonna
asuntolainojen parantunut saatavuus lisési aktiivisuutta rakennusalalla. Marraskuussa 2010
keskimaardinen uusien asuntolainojen korko laski 0,1 prosenttiyksikkdd 13,2 %:iin. Vengjan
talouskehitysministerio (2011b)

Rakentamisen arvon kehitys 2008-maaliskuu* 2011 (%)
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*maaliskuun 2011 luku on Rosstatin alustava arvio.

Lahde: Venajan talouskehitysministerio (2011c)

Viimeisen 15 kuukauden aikana rakentamisen arvon kehitys on ollut hyvin epdvarmaa ja osoittanut
vain heikkoa kasvua. Vuoden 2010 ensimmadiselld puoliskolla rakentamisen arvo nousi
kuukausitasolla lupaavasti vuoden loppuun asti ja laski sitten jyrkasti tammikuussa 2011(ks kuvio
ylld). Verrattuna vuoden 2009 joulukuuhun rakentamisen arvo (kuvion palkki) on kehittynyt
vaihtelevasti, mutta positilvisemmin kuin vuonna 2009 (verrattuna vuoden 2008 joulukuuhun).
Tammikuun 2011 jalkeen arvo on noussut jonkin verran, mutta jalleen maaliskuussa Rosstat arvioi
sen kehittyvan negatiivisesti.

Vendjan talouskehitysministerid (2011b) uskoo rakennusalan elpymisen Kiihtyvan seuraavina
vuosina, mutta laahaavan silti muiden sektoreiden kuten teollisuuden kasvun perdssa. Kriisia
edeltdva taso saavutetaan ministerion arvion mukaan rakentamisessa vuoden 2012 lopulla.

Luoteis-Venajalla ja Pietarissa rakentaminen on ollut my6s alamaissa vuoden 2011 alussa. Vaikka
rakentamisen asuinpinta-ala kasvoi ensimmadiselld neljannekselld, kappalemaardisesti asuntoja
valmistui 13 % vdhemman kuin vuotta aikaisemmin. Vuoden 2011 alussa Venéjélla ja Pietarissa
kiinteistomarkkinat ovat kuitenkin kasvaneet lupaavasti. Vuoden ensimmaisellda neljanneksella
Vendjalla kiinteistokaupat kasvoivat 30 % vuoden takaiseen, joista Pietarin osuus on 69 %. Tama
tekee Pietarista Vengjdn johtavan Kiinteistokauppojen kaupungin. Tah&n on vaikuttanut
hypoteekkilainojen parantunut saatavuus Pietarissa. (Suomen péékonsulaatti 2011)
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Suomalaisrakentajat ovat jatkaneet investointejaan Pietarin asuntomarkkinoihin rakennusalan
epadvarmuudesta huolimatta. Alkuvuodesta 2011 sekd YIT ettd Lemmink&inen ilmoittivat
hankkineensa uusia tontteja Pietarista asuntorakentamiseen.

Ongelmalainojen osuus laskenut, pitkien lainojen saanti vaikeaa

Vengjan pankkisektorilla lainakanta kasvoi vuonna 2010. Rahoitusalan ulkopuolisille tarjotut lainat
(yritys- ja yksityisasiakkaat) kasvoivat huhtikuusta 2010 vuoden loppuun yli 12 % wvuoden
takaiseen. Lisdksi véhittdiskaupan ja muut yritystalletukset kasvoivat vuonna 2010. Positiivisista
merkeistd huolimatta VVendjan rahoitusala supistui 3 % vuonna 2010 verrattuna edelliseen vuoteen,
vaikka lainojen saatavuus parani vuoden toisella puoliskolla. Lainojen saatavuus paranikin
padasiassa vain suurille pankeille ja yrityksille. Tammi-helmikuussakin venéléisten pankkien
antolainaus kasvoi 2 % vuoden lopusta (Compiler eNews 10.5.2011).

Vaikka rahoitussektorilla kasvu on vield haparoivaa, Kiihtyvan inflaation hillitsemiseksi
keskuspankki paatti kuitenkin jalleen korottaa pankkien lainauskorkoa toukokuun alusta, jolloin
korko nousee 0,25 prosenttiyksikolla 8,25 %:iin. Samalla myds korotetaan muita keskuspankin
méaarittdmia korkoja.

Vendjan pankkisektorin tilanne parani vuonna 2010 ja Vengjadn keskuspankin mukaan
erdantyneiden lainojen osuus lainakannasta laski 5,1 %:sta 4,7 %:iin (ks. kuvio alla). Samalla
tappiota tekevien pankkien osuus alalla laski 32 % edellisestda vuodesta ja pankkisektorien
yhteenlaskettu tulos kasvoi 170 % vuodesta 2009. Tuloksen parantuminen johtuu kuitenkin ennen
kaikkea vuoden 2009 poikkeuksellisen alhaisesta tasosta. Vendjan suuret pankit hakivat vuoden
2010 aikana lainaa erityisesti Vendjan ulkopuolelta, kuten euroalueelta, alhaisten korkojen
houkuttelemana. Suurien pankkien omista luotoista 15-30% oli Vengjan ulkopuolelta. Ulkomaisten
lainamarkkinoiden houkuttelevuutta lisési pitkdaikaisten luottojen yhd heikko tarjonta Vendjan
rahoitusmarkkinoilla sek& pankeille ettd rahoitussektorin ulkopuolisille asiakkaille. Lainakannan
kasvu Vengjalla vuonna 2010 tuli ennen kaikkea lyhyistd lainoista. Luottamusta pitk&aikaiseen
luotottamiseen Vendjan rahoitusmarkkinoilla ei ollut vield vuonna 2010.

Vaikka erdéntyneiden ja ongelmalainojen osuus on laskussa, Vendjan keskuspankki (2011) pit&&
juuri niitd Vendjan pankkisektorin suurimpana riskitekijand myos vuonna 2011. Tulevana vuonna
tappiot néista lainoista voivat kasvaa jopa 24,2 %:iin koko pankkisektorin pddomasta.
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Erdéntyneiden lainojen osuus lainakannasta 2008-maaliskuu 2011 (%)

Lahde: Ven&jan keskuspankki (2011)

Vengjan keskuspankin tekemien stressitestien mukaan 321 venéléaispankkia, joiden yhteenlaskettu
osakepédoma on 50,8 % koko pankkisektorin pddomasta, menettdisi toimilupansa, jos vuonna 2008
alkanut finanssikriisi toteutuisi samanlaisena. Tdma tapahtuisi, koska ndiden pankkien osakepédaoma
kutistuisi alle laissa maaratyn 10 %:n tason, (Compiler eNews 10.5.2011). Samalla ongelmalainat
(yli 90 paivaad myohassd) nousisivat 9,3 % -osuudesta 14,9 %:iin yrityslainoissa. Keskuspankissa
kriisin uusiutumista pidetdan kuitenkin ep&todenndkdisend ja keskuspankin stressitesteja on
kritisoitu rahoitusalalla liian pessimistisiksi jopa vuosien 2008-09 Kkriisiin verrattuna (Adelaja
2011c).

Vendjan pankkisektori keskittyy edelleen ja vuonna 2010 pankkien maara vaheni 1178 pankista
1136 pankkiin vuoden 2010 aikana. Samalla suuret valtion omistamat pankit hallitsevat yha
enemman Vendjan pankkialaa. Suuri brittildinen pankki- ja rahoituskonserni HSBC paétti lopettaa
vahittais- ja yksityispankkitoimintansa Vendjallda, koska Sherbankilla ja VTB Bankilla on n&illa
markkinasegmenteilld liian ylivoimainen asema. Myos toinen suuri ulkomainen pankki Barclays on
myymassa koko liiketoimintaansa Vendjalla, vaikka silla on maassa noin 400 000 asiakasta.
(Compiler eNews 10.5.2011)

Luoteis-Vendjalla pankkien liiketoiminta kehittyi heikon edellisvuoden jélkeen lupaavasti vuoden
2011 ensimmaiselld neljannekselld. Pietarissa erityisesti hypoteekkilainat ovat kasvaneet vuoden
2011 alussa ja pietarilaispankit ovat myontdneet vuoden alussa yli kaksi kertaa enemmaén
asuntolainoja kuin vuoden 2010 alussa. Kasvun taustalla ovat Pietarin hypoteekkiviraston mukaan
markkinoille tulleet uudet pankit, jotka tarjoavat entistd joustavampia lainoja. Samalla vuoden
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ensimmaiselld neljannekselld Pietarista on tullut maan johtava Kkiinteistokauppojen kaupunki.
(Suomen péékonsulaatti 2011)

CEMATIn toukokuussa 2011 haastattelemien suomalaisyritysten edustajien mukaan Vengjélta
puuttuu vield pitkdjanteinen sijoittaminen, johon osaltaan vaikuttaa pankkien vastahakoisuus antaa
pitkid lainoja. Erddn suomalaisen yritysjohtajan mukaan pitkdjanteinen sijoittaminen puuttuu
venaldisestd liike-elaméstd:’kolmessa vuodessa pitdd tulla tulosta. Ei katsota pidemmalle™.
Rahoituksen saamisessa ja siten pitkdjanteisemmassa toiminnan kehittdmisessa Venajalla
suomalaiset ja muut lansimaiset yritykset ovat vahvoilla. Rahoitusmarkkinoiden kehittyminen
Vengjalla on pitkan tdhtdimen vakaamman talouskasvun ehdoton edellytys.

Pakeneva padoma ja kuluttajainflaatio suurimpia haasteita presidentinvaalien alla

Vendjan vuoden 2010 talouskasvun veturina oli nopeasti kasvanut tehdasteollisuus ja raaka-
aineiden hintojen kasvu. Tehdasteollisuuden kasvua vauhdittanut investointikysyntd vaikuttaa
kuitenkin vuoden 2011 puolella hidastuneen, eikd ulkomaisten investointien uskota yllapitavan
kasvua. Talousasiantuntijoita on huolettanut myds vuoden 2010 lopulla alkanut p&&oman
pakeneminen ulkomaille ja siihen on esitetty moninaisia syitd. Presidentti Medvedevin
modernisaatiosuunnitelmat eivat ole vakuuttaneet ulkomaista pddomaa ja odotetut lievennykset
ulkomaisten investointien rajoituksiin strategisille aloille tulivat monen mielestd lilan myohaan.
Protektionismi tuntuu pikemmin lisd&ntyneen ja markkinoiden toimintaan puututaan herkasti
ylemmaltd taholta. Tama k&y ilmi mydés CEMATIn tekemistd suomalaisyritysten edustajien
haastatteluista. Viime aikoina ndhdyt toimenpiteet, kuten esimerkiksi interventiot
polttoainemarkkinoilla, tulevat todenndkdisesti lisddntymaan vaalien l&hestyessd. Vaikka néiden
populistiselta vaikuttavien toimien oikeutus on ymmaérrettdvissa, ne eivat ole omiaan lisddmaan
ulkomaisten yritysten kiinnostusta Vengjaa kohtaan.

Vendjan mahdollisesta Maailmankauppajérjeston (WTO) jasenyydesté voi olla hyétya ulkomaisten
investointien houkuttelemisessa takaisin maahan. Vengjdn WTO-jasenyys merkitsisi sitoutumista
muiden periaatteiden lisaksi ulkomaisten toimijoiden tasavertaiseen kohteluun. Vengjan lahes kaksi
vuosikymmentd kestaneet WTO-jasenyysneuvottelut nytkahtivat yllattéden eteenpdin vuonna 2010 ja
WTO:n ministerineuvoston tulisi tehdd paatés Vendjan jasenyydestd vuoden 2011 loppuun
mennessa. Joitain esteitd Vendjan jasenyydelle silti vield on, joista pienimpana ei ole Vengjan
valtionvallan useasti viime vuosina vaihtunut mielipide j&senyydestd ja erimielisyys jasenyyden
hyodyistd valtiojohdossa. Tasta osoituksena ovat erityisesti Venéjélla lisd&ntyneet protektionistiset
toimet vaalien l&dhestyessd. WTO-jasenyys ei mydskaan tuo ainakaan valitonta ratkaisua Venajan
investointiymparistdd koskeviin ongelmiin, kuten sadnndsten toimeenpanon tehottomuuteen tai
lainvalmistelun lapindakymattomyyteen.

Viimeaikaiset korkeat Oljynhinnat ovat hyva wuutinen Vengjan taloudelle ja kasvaneelle
budjettialijagdmaélle, mutta ne ovat myo6s ikuinen riski Vengjan kehitykselle ja talouspolitiikalle.
My6s Vendjan valtionhallinnossa on tunnustettu, ettd korkeat Oljytulot vaikeuttavat talouden
monipuolistamista. Varap&aministeri Sergei Ivanovin sanoin: ”’Kun kultaa sataa paalle, ei ole
motivaatiota diversifioitua” (Adelaja 2011b). Alkuvuodesta 2011 Vendjan hallituksessa keskustelua
herattivat talouskehitysministerion laatimat vaihtoehtoiset skenaariot Vendjan talouden kehitykselle
vuoteen 2030. Raaka-ainepohjainen skenaario pohjaa nykyiseen linjaan, jossa 6ljytuloilla turvataan
valtion budjettivajeen pitdminen kurissa. Innovatiivisen skenaarion johtotdhtend on puolestaan
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talouden monipuolistaminen, joka edellytt4dd huomattavia investointeja ja budjettivajeen
vaistdmatonté kasvattamista. Molemmilla skenaarioilla on ministerien joukossa kannattajansa.

Oljyn hinnan heilahtelut vaikeuttavat myos kestavan talouspolitiikan toteutusta, koska 6ljyn hinnan
siivittdma kasvu tuo vaistamattda mukanaan Kkiihtyvan inflaation. Kuluttajahintojen inflaation
hillitseminen onkin Ven&jan johtajien suurin huoli talla hetkelld, koska se voisi vaikeuttaa nykyisen
valtakoneiston pysymista vallan kahvassa tulevien Duuman ja presidentin vaalien jalkeen.
Erityisesti metsdpalojen ja kuivuuden takia nousseiden elintarvikkeiden hintojen uskotaan jatkavan
kasvuaan tai ainakin jaavan pysyvasti korkeammalle tasolle, vaikka vuoden 2011 sadosta tulisi
hyva. Inflaatiopainetta teollisuudessa ja kuluttajamarkkinoilla lisdd myds merkittavéasti
polttoaineiden hinnan nousu, jota valtio on yrittanyt hillitd vientikielloilla ja vientitullien nostolla
(Roth 2011).
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