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Sisallys
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Jouko Rautava

Krimin Kriisi on jo nyt tullut kalliiksi Venajalle

Tiivistelma

Venéjan joukkojen toiminta Krimilla helmi-maaliskuun vaihteessa ei askarruta pelkéstaan ulko- ja
turvallisuuspolitiikasta kiinnostuneita, vaan tapahtumilla on yhteys my6s Venéjan talouteen. Téssa
muistiossa arvioidaan Krim-viikonlopun vaikutuksia Vendjan kokonaistaloudelliseen kehitykseen.
Arviot perustuvat BOFITin Vengja-mallilla tehtyihin laskelmiin.
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Epavarmuus iskee kasvuun

Kriiseihin liittyy poikkeuksellinen epdvarmuuden kasvu, niin myos viime viikkojen tapahtumissa
Ukrainassa. Vaikka talouskasvuun haitallisesti vaikuttavan epévarmuuden mittaaminen ja
mallittaminen ei ole suoraviivaista, rahoitusmarkkinoilta saatava informaatio auttaa epavarmuuden
arvioinnissa. Vendjan talouskasvuun haitallisesti vaikuttavan epévarmuuden maarad voidaan
arvioida ruplan heikkenemisté koskevilla odotuksilla yhdistettyna muuhun informaatioon.

Oheisessa kuviossa tédllaisen “haitallisen” epdvarmuuden tasoa on kuvattu muuttujalla, jonka
taustalla ovat todelliset valuuttakurssimuutokset. Laskelmissa kéytettdvassd mallissa muuttuja
kuvaa odotuksia epdvarmuudesta. Muuttuja on rakennettu niin, ettd yhdelle vuosineljannekselle
osuva epavarmuuden kasvu heijastuu vahitellen vaimeten myds kolmelle seuraavalle neljannekselle.
Musta viiva ndyttdd muuttujan historian ja ennen Krimin tapahtumia tehdyn arvion vuoden 2014
epavarmuudesta. Punainen viiva on maaliskuun alussa paivitetty arvio.

Kriisit ja epavarmuus nyky-Venajalla

—Perusennuste —Krimin epdvarmuus
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Muuttujan arvolle ei sindnsa ole erityista tulkintaa, vaan sen arvoa on hyvé verrata toteutuneisiin
kriiseihin. Ruplakriisi 1998 oli omaa luokkaansa, mutta sen jélkeen haitallista epdvarmuutta oli
hyvin véhan aina kansainvélisen finanssikriisin puhkeamiseen asti. Kuviosta ndhd&an mydos, etta
epavarmuus lisddntyi jo viime vuoden lopulla ja tdman vuoden alkupuolella ennen Krimin
tapahtumia helmi-maaliskuun vaihteessa.
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Synkka varjo koko vuodelle 2014

Venéjan puuttuminen Krimin tapahtumiin aiheutti vakavan héirion Venéjan rahoitusmarkkinoilla.
Venaldisyritysten porssiarvosta suli 3. maaliskuuta 60 miljardia dollaria ja rupla heikkeni
huomattavasti, vaikka keskuspankki nosti korkoa 1,5 prosenttiyksikolla ja tuki ruplaa
valuuttamarkkinoilla.

Vaikka tilanne jatkossa rauhoittuisi, Krimin tapahtumien aiheuttama epavarmuus heijastuu
vielad pitkélle ja tulee maksamaan Vengjélle hitaamman talouskehityksen muodossa. Laskun
suuruutta voidaan arvioida vertaamalla Vendjan talouden ennustamiseen kéaytetyn ekonometrisen
mallin antamia ennusteita; mallin tuottama perusennuste on tehty ennen Krimin Kriisia kaytetylla
epavarmuusprofiililla  ja vaihtoehtolaskelmassa on otettu huomioon kriisin aiheuttama
epavarmuuden lisdantyminen (kts. edellinen kuvio). Tulokset on koottu oheiseen taulukkoon.

Vendjan BKT ja tuonnin volyymi, vuosimuutos, %

Mallin perusennuste Krimin epavarmuus
BKT Tuonti | BKT Tuonti
2012 3.5 95| 35 9.5
2013 1.3 31| 13 3.1
2014e 1.8 29| 0.8 -1.0

Mallilaskelmien mukaan helmi-maaliskuun vaihteen Krim-viikonlopun ja sen aiheuttaman Vengjin
talouteen kohdistuvan ylimaarédisen epavarmuuden seurauksena Vendjan BKT:n kasvu saattaa
painua tdnd vuonna alle 1 prosenttiin eli prosenttiyksikon pienemmaéksi kuin ennen kriisia arvioitiin.
Samalla Vendjdn tuonnin maard uhkaa k&antya laskuun eli tuonnin maara voi jaada 4
prosenttiyksikkdd ennen kriisia arvioitua pienemmaéksi. Laskelmissa on otettu huomioon se, etta
kriisin seurauksena 6ljyn hinta hieman nousi, mutta tdma helpottaa Vendjan tilannetta vain
marginaalisesti.

Ensimmaiset vendldisarviot Krimin tapahtumien vaikutuksista Vendjan kokonaistuotantoon
ovat samansuuntaisia tassa esitettyjen laskelmien kanssa.

Edessa vaikeat ajat

Vendjan kasvuvauhti on viime vuosina hiipunut ja vuonna 2013 maan BKT kasvoi vain 1,3 %.
Kasvun hidastuminen ei johdu energian ja raaka-aineiden hintakehityksestd, vaan taustalla ovat
syvéllisemmét talouden yksipuolisesta rakenteesta ja Kilpailun puutteesta kumpuavat ongelmat.
Hitaan kasvun myota olemassa olevien ongelmien ratkaisu vaikeutuu ja epdvarmuus tulevaisuudesta
kasvaa. Tallainen epévarmuus on myrkkya investoinneille ja talouskasvulle. Vaara Vendjén
talouden ajautumisesta hitaasta kasvusta ja talouspolitiikan nékoalattomuudesta johtuvaan Kriisiin
on aikaisempaa todellisempi.
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