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Ennuste 2018-2020 (julkaistu 27.3.2018):
talouden elpyminen jatkuu suhteellisen hitaana
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muutosten vaikutus kasvutahtiin ja trendi- 15 \
kasvu (kaikki muu) pakotteet, vastasanktiot 12 [ R
2018 ennuste vahan ylos (1,5 % > 1,8 %), .+ o~
silla 6ljyn hinta nousi jyrkasti 2H17, oletus j reaali- . / tothQT o
2018 korkeampi kuin syksyn oletus (=65$ eli :28 kurssi  \°/ yeskuspankin
+18 % vuodesta 2017). BKT 2018 > 2014. -25 arvio 1,3-1,5 %

-30
2019-20 kasvu hidastuu =trendiin =1,5 %, kun -35

(b) 6ljyn hinta on melko ennallaan (=60),
(a) kasvua tukevia markkinauudistuksia ei paljoa nay.

—Tuonti: 2018 ennuste ylos hieman (6 % = 8 %), 2019-20 elpyminen hidastuu 2 6 %
vuodessa. Tuonti 2020 lahella vuoden 2012 tasoa.
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Lahteet: Rosstat ja Suomen Pankin ennuste 27.3.2018

—Kysynta: arviot, miten kehittyvat kulutus, investoinnit, vienti < vaikuttavia tekijoita

Ennusteen riskit: 6ljyn hinta, maailmantalous, geopolitiikka, tuotantopa&omarajoite,
Venéjan perusviennin méérén hyvan kasvun jatko, verouudistus (ALV vs. sos.verot)?
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Ennusteet: Lahivuosina Venajan BKT kasvaa
1,5-2 % vuodessa, muu maailma kasvaa nopeammin

BKT:n kasvu

Nouseva ja
kehittyva Aasia

(Kiina + 29 maata)

Kiina

Nouseva ja kehittyva
Eurooppa (12 maata)

Lahde:IMF

111213141516 17

16.5.2018

Vesa Korhonen

181920 21 22 23

Ostovoimakorjattu BKT per asukas
140 EU-28 2017 = 100

130
120
110
100

Lahde:IMF

95 00

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

05

10

\s

EU-28

\

Puola

Nouseva ja
kehittyva Eu-
oppa (12 maata)

Ki

yIVY—maat

Nouseva ja
kehittyva Aasia

A\

(Kiina + 29 maata)

1517 20 23



110

105

100

95
2015-17 # 2009-11: 90
BKT:n luisu ei kovin 85
syva, elpynyt hitaasti. 8°
Oljynhinnan paluu ylés °
2015-17 ei yhta raju.  "°
Rupla vaimentanut
enemman BKT:n o
muutosta molempiin -~
suuntiin, mm. tuonnin ja,.
oljyn hinnan kautta 40

60

(2017 Urals-0ljy 35
+27 % dollareissa, 30
+12 % ruplissa). 25

20

Taantumassa eraat
paaerat alas

jyrkasti — ylos 2017,
multta silti 5—7 vuoden
takaisilla tasoilla.

15
10

16.5.2018 Vesa Korhonen

Reaalitalouden kokonaiskuva

Kysynta Tarjonta BKT 15 .

reaalinen volyymi
vuoden 2016 ruplissa,
BKT 2016 = 100
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Toteutuneet luvut ovat %-muutoksia: koko luisu jaksoilla 2009-10 ja 2014-16 sek& nousu 2017.
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Lahteet: Rosstat ja Suomen Pankin ennuste
(BOFIT) 27.3.2018
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Oljyn hinnan muutoksen vaikutusta joustava rupla on
vaimentanut enemman kuin koskaan aiemmin

Brent, $
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Lahteet: Maailmanpankki ja Venajan keskuspankki
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... tiukkuuden kautta vaaleihin: rahaa vaestolle, saastavaisesti

Elakkeet: korotukset vahan yli inflaation, tyoskenteleville noin nolla (2016 alkaen).
Julkisen talouden palkat: Putinin 7.5.2012 ukaasin palkankorotukset 2012-18 tietyille
ryhmille tavoitteisiin, muille paluu rajoitteista korotukseen hieman yli inflaation.
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Keskipalkka (tilastoitu) ja -elake, hinnat

kolmen kuukauden keskiarvon I\
%-muutos
12 kuukauden takaisesta

H *%
Julkinen talous kertasumma

Kuluttajahinnat N~/ >~ [T
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* Tyontekijoiden maaralla painotettu palkkojen keskiarvo - alat: maatalous, kaivannaisteollisuus, jalostava teollisuus, sdhkon, kaasupolttoaineen ja veden tuotanto ja jakelu,
rakentaminen, kauppa, kuljetukset ja viestilikenne, ja kiinteistétoiminta.
*x Tyontekijoiden maaralla painotettu palkkojen keskiarvo - alat: hallinto, koulutus ja terveydenhoito. Lahteet: Rosstat ja BOFIT
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Minimipalkan nopea nosto toimeentulominimiin. Pari uutta sosiaalietua.
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Tyottomyys on hieman vahentynyt,
jo korkea tyollisyys kasvun rajoitteeksi? (vai nousisiko tuottavuus?)

15 15
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13 12 kuukauden ¢ 13
12 keskiarvo 12
e gg e 11 11
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7 Putin 7
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5 - 5
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Lahde: Rosstatin tydvoimakysely (ILO-menetelmin)
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Presidentinvaali

80 % . Putin 4 Voittajan aanet kaikista
75 Putin Medvedev aanista
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Kotitalouksien hintakorjattu kulutus per asukas, Venajan keskiarvo 2016 = 100
0 20 40 60 80 100 120 140 160

Lahteet: Vendjan keskusvaalilautakunta, Rosstat, BOFIT
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Ilhmisten mielipiteita johdosta (kyselyissa)
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Ei tarpeeksi investointeja verrattuna tarpeisiin ja lausuttuihin
kasvuhaluihin (mm. "maailmantaloutta nopeammin”) ...

Kiinteiden investointien suhde BKT:hen

45 45
kolmen vuoden keskiarvo, %

40 40
35 Etela-Korea 35
Indonesia
30 30
Turkki
25 25
Meksiko
20 20
15 Brasilia Venija 15
10 10
5 5
Lahteet: Maailmanpankki ja Rosstat
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... investointien rakenne tukee heikosti monipuolistumista

Energian osuus investoinneista jatkuvasti noin 30 %, mm. suuria valtionyrityksié.‘\
Kaikki jalostusteollisuuden alat (pl. dljytuotteet) yht. 11 % (2%2 % BKT:sta).

a) 26 Suurimmat sektorikohtaiset 26
24 investoinnit Kuletuksel 24
reaalinen volyymi 2017 ruplissa, ujetukse .-
%2 \aikki investoinnit 2017 = 100 (ml. putket) Oljyn & kaasun 22
20 ja viestinta tuotanto 20
(2005-16
18 +130 %) 18
16 Kiinteist@- 16
Jalostusteollisuus sektori —
14 pl. Oljytuotteet 14
12 (2005-16 +40 %) 12
10 _ 10
——————— aine,
8 = 8
5 - Putki- > .o 5
-=--27 kulietukset ~—= — — — __ T = = = —
— L s — 7 — | —

4 - —_— T - c T dmmmeee_ 4 /
2 T Oljytuotteet  ~~~=ecatoe-- 5
................... (2005-14 +380 %)

o 77T Lahteet: Rosstat ja BOFIT 0
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 | 17 alustava

b) BKT-tilastossa kiintean paaoman muodostus: yritykset 60 % (ml. valtionyritykset),

julkinen talous 20 % (tilastointimuutos viittaa: puolustuskalustoinvestoinnit merkittavat).
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Julkisen talouden menot ja vaje hallintaan

Federaatiobudjetin uusi saanto:

aje: ennen velan korkomenoja 2018 -1 % BKT:sta, sen jalkeen nolla = koko vaje n. -1 %.
ulot: 6ljy- ja kaasuverotuloissa Urals-0ljyn laskentahinta 2018 <$41, ja +2 % vuodessa;

Menot muita tuloja ei maaritelty, ne budjetista (mm. BKT-ennuste ja keruuoletus vaikuttavat).
Julkisen talouden ylijagdma Konsolidoidun budjetin tulojen ja menojen kehitys
12 kuukauden summa, % BKT:sta* . ml. puolustus-

8 ° 8 110 M. pankkien Pddomituspakey;  teollisuuden pankki- 110

7 7 'n velkojen maksu

5 Konsolidoitu budijetti 5

4 (federaatio, alueet ja paikkakunnat 4 90 2

g seka valtion sosiaalirahastot) g 20 -

1 = Federaatiobudjetti 1 _________ e Aol o,

0 > —_~ 91 70 \, L Tulot pl. 70
:g ] :% 60 Moa” Oljy- ja kaasuverotulot 60
-4 -4
-5 -5 50 reaalinen volyymi*, 12 kuukauden summa, 50
-6 Konsolidoitu budjetti -6 40 nimelliset kokonaismenot 2017 = 100 o

: o iiman &ljy- ja :;

9 kggsuverotulqa RS N N N N O ljy- J.?“!(.??suverotulot 30
-10 : S0 L A 100 L
_1 1 “ ' _1 1 20 ....... o ..... 20
12 L 12 O e
-13 ..~ -13 10 * tiedot nimellisruplissa ilman Krimia deflatoitu 10

Lahteet: Finar;.ssiministerit'), Rosstat -14 deflaattorila, joka tehty BOFITissa
-15 Lahteet: Finanssiministerio, Rosstat ja BOFIT
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 |

Ylijadmaa oljyn nykyhinnalla. # Rahastoitavaa kertyy Urals-hinnalla yli $41. Yksi valtion vararahasto
= “National Wealth Fung” (likvidit 2 % BKT:sta, federaation kaikki likvidit 9 %. Federaation velka 13 %.
\
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o N MO

reaalinen volyymi *, 12 kuukauden summa,
nimelliset kokonaismenot 2017 = 100

Konsolidoidun budjetin menojen reaalinen kehitys
(federaatio, alueet ja paikkakunnat, seka valtion sosiaalirahastot)

* tiedot nimellisruplissa ilman Krimia deflatoitu
sektorikohtaisilla deflaattoreilla, jotka tehty BOFITissa

Lahteet: Finanssiministerid, Rosstat ja BOFIT
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SIPRI liséa 35 %, Gaidar-instituutti 50‘*‘%
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EU Estonia
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m World Bank Worldwide Governance
Indicators, score (avg. of the six
areas) 2016 (used to define country
orders)

+ World Economic Forum
u ¢ » |  Competitiveness Index, score 2017

e EBRD New Transition Indicators,
score (avg. of the six areas) 2017

A World Bank Ease of Doing Business
(business capitals), score (distance

] TS > to frontier) 2017

Lahteet: Maailmanpankki, EBRD,
World Economic Forum, BOFIT
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Inflaatiotavoite Venajan rahapolitiikan
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Miksi inflaatiotavoite? Mita inflaatiotavoite vaatii?

Monet maat ottivat inflaatiotavoitteen kayttoon 1990-luvulla, kun esimerkiksi
rahanmaaran hallintaan perustuneet jarjestelmat olivat osoittautuneet
epaluotettaviksi vakaiden rahaolojen tavoittelussa

ldeana on, etta inflaatiotavoite antaa talouden toimijoiden odotuksille nimellisen
ankkurin, jonka avulla on helpompi suunnitella tulevaisuutta ja mm. investointeja

Jos inflaation ennustetaan nousevan tavoitetta korkeammaksi, keskuspankki
kKiristaa rahapolitikkaansa esimerkiksi korkoja nostamalla

Jotta keskuspankki voi uskottavasti tavoitella inflaatiotavoitettaan, sen pitaa olla
riittavan itsenainen, eika silla voi olla muita inflaatiotavoitteen kanssa ristiriidassa
olevia tavoitteita

Kaytannossa keskuspankin pitaa myos pystya muodostamaan perusteltu
ennuste tulevasta talouskehityksesta ja silla pitaa olla tyokaluja vaikuttaa
talouskehitykseen

likka Korhonen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



Venajan keskuspankin korkokokoukset

Venajan inflaatiotavoitetta kaytannossa

KaneHoapb OCHOBHbIX cOGbITUM

# 2018 rog

Data

9 drespana

23 mapra

27 anpen=

15 mioun

27 wronA

14 centsiGpn

26 oxraBpA

14 nekabpa

CobbITHe

Sacepanuve CoBeTa QUPEKTOPOE NG ASHEXHO-KPEAUTHOR NONKUTHKE
(Mpeanonaraemoe Bpema NyBRMKALMM npecc-peninza — 13:30 No MOCKOBCKGMY BpeMeHI)

3acepanme CoseTa AMPEKTOPOR N0 ACHEKHO-KPEAMTHOR MONUTHKE
(Mpeancnaraemoe Bpema nyGnukaLpm npecc-pennsa — 13:30 N0 MOCKOBCKOMY BpemMeHM)

Mpecc-koHdrepenyua AnA npeacTasutTenei CMA
(Mpeanonaraemoe EpenMA Hauana npecc-koHgepeHy — 15:00 No MOCKOBCKOMY EpeMEeHH)

My&nukauua Joxnana o ASHEXRHO-KPEUTHON NONWTHES

3acepanme CoBeTa QUPEKTOPOE N0 AEHEMHO-KPEANTHOR NONMTHKE
(Mpeanonaraemoe epemAa NyGnukaymm npecc-penuza — 13:30 no MocKoBCKOMY BpeMeHN)

3acenanne CoBeTa OMPEKTOPOE NO OSHEXHO-KPEOHTHOM NONUTHKE
(Mpeanonaraemoe spema NyGnuEaLmm npecc-penmsa — 13:30 No MoCKOBCKoMY BpemMeH)

Mpecc-ronthepenuya Ana npeacTasuTenei CMA
(Mpeancnaraemoe Bpema Hauana npecc-koHpeperL — 15:00 No MoCKoBCKoMy BpemMeHM)

MyBrmkayns [oknaga 0 AeHEe HO-KPEANTHOR MoNUTIKE

Baceganme CoBeTa QUPEKTOPOE N0 AEeHEMHO-KPEANTHOR NONUTHKE
(Mpeanonaraemoe EpenmA NyGnuMkayMM npecc-pennza — 13:30 no MockoBCKOMY BpeMEHH)

3acenanmne CoBeTa AMPEKTOPOR NO [AEHEXHO-KPEANTHOMR NONUTUKE
(Mpeanonaraemoe epema Nybnukaymm npecc-penuza — 13:30 no mockoeckomy BpemeHn)

Mpecc-koHdrepeHuna AnA npeactaeuTenein CMA
(Mpeanonaraemoe BpemMA Hauana npecc-koHgepeHUM — 15:00 No MOCKOBCKOMY BpeMEHU)

MyBrukauma [loknaga o AeHEHO-KPEANTHOI NONKUTIKE

3acepanme CoBeTa AMPEKTOPOB MO ABHEHHO-KPEANTHOI NONMTIKE
(Mpeanonaraemoe Bpema nyGnukaLpmm npecc-pennsa — 13:30 No MoCKoBCKOMY BpemMeHM)

3acenanne CoBeTa OMPEKTOPOE NO OSHEXHO-KPEOHTHOH NONMUTHKE
(Mpeancnaraemoe epema NyGnukaymi npecc-penuza — 13:30 no MoCKoBCKOMY BpeMeHn)

Mpecc-koHdhepeHUMa AnA npeacTaeuTenei CMA
(Mpeancnaraemoe epemAa Havana npecc-kondgepeHyn — 15:00 No MOCKOBCKOMY BpeMeHH)

MyBnmkauyna Joxnaga o AeHEeMHO-KPeanTHOR NonNuTHuKe

Lahde: Venajan keskuspankki.
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Venajan keskuspankin avainkorko
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Venajan askeleet kohti inflaatiotavoitetta

= Hintavakaus mainittiin ensimmaista kertaa keskuspankin tavoitteena vuonna
2006 (vuotta 2007 koskevassa rahapolitikkaohjelmassa)

= Jonkinlaisen inflaatiotavoitteen lisaksi myos valuuttakurssin vaihtelua pyrittiin
kuitenkin hillitsemaan, vaikka valuuttakorin vaihteluvalia koko ajan
levennettiinkin

= Valmiuksien rakentamista jne.

= Valuuttakurssitavoite hylattiin lopullisesti marraskuussa 2014
markkinaepavarmuuden vallitessa, ja samalla iimoitettiin inflaatiotavoitteeseen
siirtymisesta 2015 alusta Iahtien

likka Korhonen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

16.5.2018

Venajan inflaatio ja inflaatiotavoitteet

%

Lahteet: IMF, Venajan keskuspankki

likka Korhonen

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

== Kuluttajahintojen vuosimuutos
-—=Keskuspankin inflaatiotavoite
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Mita tutkimus kertoo Venajan rahapolitiikan muutoksista?

= Aiempi tieteellinen tutkimus on paatynyt usein siihen, etta ainakin 2000-luvun
alkuvuosien jalkeen Venajan rahapolitikkaa voidaan suhteellisen hyvin
kuvailla ns. Taylor-saannon avulla

= Rahapolitiikka reagoi seka inflaation poikkeamaan tavoitteesta etta tuotannon
poikkeamaan pitkan aikavalin potentiaalisesta tasosta

= Korhonen & Nuutilainen (2017) osoittavat, etta aivan vuoden 2015 alussa
alemmin hyvin toimivassa Taylor-saannossa nayttaa olevan rakenteellinen
katkokohta

= Tama olisi hyvin ymmarrettavaa rahapolitiikan regiimin muuttuessa

likka Korhonen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Vaikutukset lainakorkoihin?

Venajan yritysluottokorot ja inflaatio

vuosi-inflaatio / vuosikorko, %
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Lahde: Macrobond.

likka Korhonen

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Laura Solanko

Venajan energianvienti

16.5.2018

Julkinen
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Energia ja Venajan talous

= QOljyn- ja kaasuntuotanto seka naihin perustuva 6ljynjalostus ja
kemianteollisuus ovat Venajan talouden perusta. Nailla aloilla Venajalla on
kiistatta suhteellinen etu globaalissa tyonjaossa

= QOljyn- ja kaasunvienti ovat keskeisia ulkomaankaupan tasapainolle seka
valtion budjettituloille

— Noin puolet federaation tuloista oljy/kaasusektorin veroja ja maksuja (lahinna MET eli tuotantovero
seka vientivero)

— Federaation budjetti on riippuvaisempi 6ljyn hinnasta kuin 0ljy-yhtididen tulokset

Laura Solanko Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 28
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Valtion rooli on merkittava

Osuus Venajan oljytuotannosta 2016, %

Laura Solanko

m Rosneft+Gazprom+
= Lukoil

= Surgut

= Muut

Lahde: OIES 2017, CDU TEK

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Oljyn- ja kaasuntuotantoa
hallitsevat valtionyhtiot
(valtion suoraan tai valillisesti
hallitsemat yhtiot)

Vienti on valtionyhtididen
(Transneft ja Gazprom)
kontrollissa

Julkinen
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Oljyntuotanto kasvaa, joskin verkkaisesti

= Pienimmillaan oljyntuotanto oli 20 vuotta
sitten (noin 300 milj.tonnia). Vuosina 2000-
2007 tuotanto kasvoi keskimaarin 6 %
vuosittain, 2008-2017 noin 1,2 % vuosittain

= Nyt ollaan 1980-luvun lopun huippuvuosien
tasolla

= Tuotanto ei juurikaan reagoi
maailmanmarkkinahintaan

= Tuotannonrajoitussopimus vaikuttaa nyt
sopivan Venajalle
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Lahde: Venajan energiaministerio

16.5.2018 Laura Solanko Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen 30



Kaasuntuotannossa on kasvunvaraa
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Lahde: Venajan energiaministerid, CEIC / Gazprom
16.5.2018 Laura Solanko Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen
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Energia ja ulkomaankauppa

= Qljyn-, 6ljytuotteiden ja kaasun vienti tuovat 60 %
Venajan tavaraviennin tuloista

= Vienti on valtionyhtididen (Transneft ja Gazprom)
kontrollissa

= QOljynviennistad noin 60 % ja kaasunviennista liki
100 % menee lanteen (IVY-maihin, Eurooppaan
ja Turkkiin)

16.5.2018 Laura Solanko Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Kuva: Transneft

Julkinen
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Oljynviennin arvo vaihtelee suuresti

Oljyn ja odljytuotteiden vienti
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16.5.2018 Laura Solanko

Oljyn ja 6ljytuotteiden viennin arvo
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Kuvien lahde: CBR / Venajan tulli

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen 33
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Kelluva valuuttakurssi vaimentaa vientihintojen vaihtelun

vaikutuksia Venajan talouteen

Laura Solanko
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Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen 34



Kolmannes kaasuntuotannosta menee vientiin

maakaasun vienti, bcm
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Kaasuputket

Etenkin kaasunvienti on taysin
riippuvaista vientiputkistojen toiminnasta,
Venajalla LNG:n tuotanto kattaa alle 10
% kaasun viennista

Yksi Venajan energiastrategioihin
kirjatuista tavoitteista on vuosikaudet ollut
energiaviennin siirtaminen omiin
putkistoihin ja omiin satamiin

Tahan tavoitteeseen sopii mainiosti
Ukrainan kauttakulun supistuminen ja sen
korvaaminen uusilla kaasun vientiputkilla
kuten NordStream?2 ja TurkishStream

Vaikka NordStream?2 ja sen vaatimat

siirtoputkistot Saksassa toteutuisivat, i;m X7 R ST L e 2
kokonaan Ukrainan kauttakulusta ei voida ... ) I et IR by R m%
luopua b SO e, o Ty -
B ¥ p_f-?'d". g et o > ‘e
) M -_' ; _‘;-_.kffk _‘F_:__R:

Alkuperainen kuva: ENTSOG

Laura Solanko Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen 36
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Lopuksi

= QOljy- ja kaasuriippuvuus tekee taloudesta hyvin alttiin kansainvalisille
suhdannevaihteluille ja niita seuraaville raaka-aineiden hintapiikeille

= Talouden monipuolistaminen on vaikeaa, eika tavoitteissa olla juurikaan
edistytty

= QOljyn hinnan nykyisella tasolla keskustelut talouden monipuolistamisesta tai
merkittavista rakenneuudistuksista heikkenevat entisestaan

= Qljy ja kaasu ovat strategisia sektoreita, joilla valtion rooli tulee olemaan
tuntuva jatkossakin

Laura Solanko Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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BOFIT Venaja-tilastot

Tilastot ovat nyt saatavilla
interaktiivisena raporttina.
Raportti sisaltaa Venajan
kokonaistalouden,
federaatiohallinnon
julkistalouden ja
rahatalouden kuvaajia
vuositasolla 1990-luvun
alusta.

Data paivittyy kerran
kuukaudessa ja sen voi
ladata CSV-muodossa.

=i BOFIT

[ 1 istaloudellisia kuvaaiia

J

2. Federaatiohallinnon julkistalouden kuvaaiia ] [ 3. Rahatalouden kuvaaiia ]

BKT, %-muutos

BKT, %-muutos

( BKT. mrd. RUB ) 82
( BKT. mrd. EUR ] 6.4 85 )

5 45 43 37
( BKT. mrd. USD ] .
[ Teollisuustuotanto, vuosimuutos, % ] . . - - 07 5

3 . % ,

o | [
[ Kiinteat investoinnit, vuc L% ] - 02
[ Vahittaiskaupan myvnti. vuosimuutos. % ] 25

5
[ Tavaravienti. mrd. USD ]
[ Tavaratuonti, mrd. USD ] 78

-10

[ Vaihtotase, mrd. USD ] 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
[ Tyottomyys, % ]
[ Vaesto. mili henkea ]
Euvaaja 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BKT, %-muutos 30 50 145 87 127 41 36 14 53 64 100 51 47 73 72 6.4 82 85 52 78 45 43
BKT, mrd. RUB 06 14 190 1715 6107 14285 20078 23425 26206 48232 73056 89436 108305 132082 17027,2 21609,8 260172 332475 412768 38807,2 463085 602825
BKT, mrd. EUR | 1838 2811 3423 3648 380,8 4754 6145 789,0 9491 11325 8780 11515 14738
BKT, mrd. USD | 1832 2742 3134 3848 4048 2885 1957 2607 3065 3454 4306 5911 7632 9920 13012 16504 12216 15245 20508
Teollisuustuotanto, vuosimuutos, % | 460 -137 216 46 76 10 48 89 87 29 31 89 80 51 63 6,8 06  -107 73 50
Kiinteat investoinnit, vuosimuutos, % | o1 -149 397 117 243 -101 -181 50 120 53 174 117 29 127 16,8 10,2 178 238 95 135 63 108
Vahitigiskaupan myynti, vuosimuutos, % | 124 47 03 16 02 62 03 49 32 58 20 110 93 88 133 12,8 14,1 16,1 137 5.1 65 71
Tavaravienti, mrd. USD | 681 812 885 8590 737 697 992 966 1021 1291 1779 2400 2975 3465 4663 2972 3927 5154
Tavaratuonti, mrd. USD | 481 60,9 677 718 57,5 373 421 51,3 58,4 732 942 1238 163,2 2231 2887 1839 2457 3186
Vaihtotase, mrd. USD | 89 74 101 08 01 229 454 321 275 331 536 844 923 722 1039 50,4 675 973
Tyéttomyys, % | 52 59 81 94 97 118 133 130 106 90 79 82 78 71 71 6,0 62 83 73 65
Vaesto, milj. henkea | 1483 1485 1486 1484 1485 1483 1480 1478 1475 1469 1463 1456 1450 1443 1438 1432 1429 1427 1427 1428 1429 1431

<

Lahteet: Rosstat, Venajan keskuspankki, Finanssiministero, OECD ja CEIC.

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

>

Lataa taulukko
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Ohjelma

Avaussanat
Marja Nykanen, pankinjohtaja

Kaukasus ja Keski-Aasia — mihin matkalla?
Risto Herrala, neuvonantaja

Venajan talous elpynyt, kasvu jatkuu melko hitaana Venajan ulkomaankauppa ja pakotteet

Vesa Korhonen, vanhempi ekonomisti

Heli Simola, vanhempi ekonomisti

Inflaatiotavoite Venajan rahapolitiikan ohjaajana Kysymyksia ja keskustelua

likka Korhonen, tutkimuspaallikkd

Venajan energiavienti

Laura Solanko, vanhempi neuvonantaja

Kysymyksia ja keskustelua

Kahvitauko

#venajatietoisku

@BOFITresearch

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen
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Risto Herrala

Keski-Aasia ja Kaukasus — minne
matkalla?

16.5.2018

Julkinen
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Haastava geopoliittinen sijainti!

il

; Ii:all.n::m'.us and Central Asia

Population (in milliong) and GDP per capita in 2017
Source: IMFWED

.‘ L -..'.

16.5.2018 Risto Herrala
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Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Julkinen



KESKI-AASIA

Shavkat Mirziyoyey,
Uzbekistan

Emomali Rahmon
Tadzikistan

Nursultan Nazarbayeyv,
Kazakstan

Gurbanguly
Berdymukhamedov

Turkmenistan
16.5.2018 Risto Herrala

Sooronbay Jeenbekov,
Kirgisia

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Serzh-Sergsyan,
Nikol Pashinyan

Armenia

KAUKASUS

llham Alyiev,
Azerbaidzan

0, §

Giorgi Markvelashvili,
Georgia



Euroopan komission tiedote Georgian viisumivapaudesta

Visa Free Travel comes into effect for Georgia
From 28 March, 2017, Georgian nationals with
biometric passport can travel visa-free to the 26
countries of the Schengen Area and stay for 90
days in any 180-day period.

Georgia’s visa liberalization with
European Union comes under threat
One year after celebrating the launch
of the much-sought-after visa
liberalization, the Georgian
government is planning to take new
measures in order to stop the growth
of the number of Georgian asylum
seekers in the Schengen countries.
Schengen visa info, Mar 9t, 2018

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen



Kansantaloudet pienia

Kyrgyz Republic

Tajikistan

Armenia

Georgia

Turkmenistan

Azerbaijan

Uzbekistan

Kazakhstan

Suomi

16.5.2018 Risto Herrala
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Vienti tuoterakenteeltaan yksipuolista

Top 3 export share

12ee [N = -
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Morway

16.5.2018 Risto Herrala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen Lahde: YK
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Liiketoimintaolot osalla jo hyvassa mallissa

Risto Herrala

Georgia
Suomi
Kazakstan
Armenia
Azerbaidzan
Uzbekistan
Kyrgisia
Tadzikistan

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Sijoitus 2018
190 maan
joukossa

9
13
36
47
S7
74
77
123

bhahde: Maailmanpankki



Vienti suuntautuu lanteen

Keski—Aasia keskiarvo
Kazakhstan The Kyrgyz Rep. Tajikistan Turkmenistan Uzbekistan

Kaukasus
Armenia Azerbaijan Georgia

Keski-Aasia 18 % 19% 7%
Kaukasus 13 %

Kiina 17% 6% 6% 20%|  19%
EU+Sveitsi 39% 53 % 9% 2% 5% 34%|  38%
Venija 10% 12% 6% 5% 1% 9% 8%
Turkki 0% 3% 8%  22% 6% 11% 8%

Muut 24 % 20 % 31% 12 % 13% 27 % 9% 14 % 19%

Notes: Taulukko ndayttda Keski-Aasian ja Kaukasuksen maiden viennin eri alueille Comstat -aineistossa tuojien raportoimana. Turkmenistanin ja Uzbekistanin tuonti
ei ole mukana aineistossa.

16.5.2018 Risto Herrala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen Lahde: YK
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Kauppasopimukset heljastavat viennin rakennetta

Risto Herrala

CIS EEU WTO EU
Armenia X X 2003 PCA
Azerbaijan X PCA
Georgia* 2000 AA, DCFTA, visa free
Kazakhstan X X 2015 EPCA
The Kyrgyz Rep. X X 1998 PCA
Tajikistan X 2013 PCA
Turkmenistan PCA
Uzbekistan X PCA

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Lahteetijarjestojen internetsivut



Taloustilanne

= Kuluva vuosikymmen oli vaikea raaka-ainehintojen vaihtelun ja Venajan kriisin
takia

= Uusimmat talousluvut osoittavat parempaan suuntaan. Turkmenistan taitaa
edelleen olla pahoissa vaikeuksissa

= Suhdannetaantuman hellittaessa paapaino siirtymassa rakennekysymyksiin
= Uzbekistanin reformit: potentiaalisesti voimakas vaikutus myos lahialueilla

16.5.2018 Risto Herrala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



Uzbekistanin reformit: uusi alku koko alueelle?

KIEV — The death of president Islam
Karimov of Uzbekistan ends the
reign of one of the longest-serving
rulers of the former Soviet republics
in one of the world’s most

corrupt and brutally repressive

. regimes.
The Daily Beast

16.5.2018 Risto Herrala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen


https://www.thedailybeast.com/content/dailybeast/cheats/2016/09/02/uzbek-president-karimov-has-died.html
https://www.thedailybeast.com/content/dailybeast/articles/2012/06/18/googoosha-uzbek-dictator-s-daughter-is-a-disco-queen.html
https://www.thedailybeast.com/content/dailybeast/articles/2011/12/16/obama-embraces-uzbekistan-despite-reports-of-human-rights-abuses.html

Uzbek President Vows Reforms In State-Of-The-
Nation Address

RFE

Uzbekistan’s New President Steps Towards
Ambitious Reform With Security Chief
Sacking

Uzbekistan continues police reform following Chatham House

complaints

Caravanserai

Uzbekistan forex reform reboots investment-hungry
economy

Fdi intelligence

Uzbekistan: The Suddenly Good Neighbor

RFE

Uzbekistan Loosens Visa Controls, Again
The Diplomat

Uzbek president says economic data was ‘fiction’ for years

Reuters

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



Yhteenvetoa

= Poliittinen uudistuminen hidasta

= Taloudelliset haasteet suuria, lansimarkkinat tarkeita

= Uzbekistanin uudistusinto herattaa toiveita tiivimmasta yhteistyosta alueen
sisalla

16.5.2018 Risto Herrala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



Heli Simola

Venajan ulkomaankauppa ja pakotteet

16.5.2017

Julkinen
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Venajan ulkomaankaupan kehitys

Venajan tavarakaupan arvon ja oljyn hinnan muutos (USD)
100 Muutos, % v/v

80
60
40

20

—\/ienti Tuonti  ==Oljyn hinta

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lahde: CEIC/Venajan keskuspankki, Bloomberg

Jonna Elonen-Kulmala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Lansimaiden pakotteet pahkinankuoressa

= EU, Yhdysvallat + eraat muut maat asettaneet saman tyyppisia pakotteita

= EU:lla taloudelliset pakotteet yksi keino poliittisten paamaarien saavuttamiseen
— Taloudelliset vaikutukset eivat varsinaisena tavoitteena

= EU:n pakotekokonaisuudet
— Krimin ja Sevastopolin laiton liittaminen
— Ukrainan suvereniteetti (henkildihin ja yrityksiin kohdistuvat pakotteet)
— Ukrainan vakaus (sektoritason rajoitteet) - kytketty Minskin sopimuksiin

= Ulkomaankaupan kannalta keskeisimpia sektoritason rajoitteet
— Puolustustarvikkeiden vienti ja tuonti kielletty
— Kaksikayttotuotteiden vienti sotilaallisille loppukayttajille kielletty

— Arktisen merialueen, syvanmeren ja liuskeoljyesiintymien etsintaan ja tuotantoon liittyvien tiettyjen
tuotteiden ja palveluiden vienti kielletty

— Pitkaaikainen rahoitus kielletty tietyille yrityksille

Jonna Elonen-Kulmala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Venajan vastatoimet

= Tiettyjen elintarvikkeiden tuonnin kielto eraista maista
— Liha, kala, kana, maitotuotteet, vihannekset, hedelmat

= (Osa laajempaa omavaraisuus/tuonninkorvauspolitiikkaa

— Kiriittisissa tuotteissa ei haluta olla riippuvaisia ulkomaista, esim. elintarvikkeiden
omavaraisuustavoitteet jo v. 2010 Elintarviketurvallisuusdoktriinissa

— Voimassaolo ei enaa kytketty lansimaiden pakotteisiin, vrt. myos Turkki-pakotteet
= Tuki eturyhmilta

— Hyotyjia erityisesti maatalouden suuryritykset
— Tavallisille kotitalouksille negatiivisia vaikutuksia

= Muita mahdollisia keinoja esim. elain- ja kasvinsuojelutoimet
— WTO-saannosten vastaiset sianlihan tuontikiellot EU-maista v. 2014 alussa

Jonna Elonen-Kulmala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

56



Pakotteiden vaikutus Venajan talouteen yleisesti

= Hyvin vaikea erottaa pakotteiden vaikutusta muista talouskehitykseen
vaikuttavista tekijoista
— Erityisesti Oljyn hinnan kehitys

= Pakotteet eivat ole tarkein viime vuosien talouskehitykseen vaikuttanut tekija,

mutta niilla on ollut merkitysta
— Eri arvioiden mukaan 1/10 — 1/3 viime vuosien BKT:n supistumisesta johtunut pakotteista

= Keskeinen merkitys erityisesti rahoitukseen liittyvilla rajoitteilla
— Pidemmalla aikavalilla oljyntuotantoteknologiaan liittyvien vientirajoitteiden merkitys voi kasvaa

16.5.2018 Jonna Elonen-Kulmala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 57



Venajan tuonti kaikista maista on kehittynyt
samansuuntaisesti

o v/ Venajan tavaratuonnin arvon muutos
o VIV

m Koko tuonti DEU BUSA BJapani BmKazakhstan @Valko-Venaja dOKiina
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Lahde: CEIC / Venajan tulli.

16.5.2018 Jonna Elonen-Kulmala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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EU:n markkinaosuus Venajalla supistunut, Kiinan
kasvanut

EU:n ja Kiinan osuus Venajan

tavaratuonnissa
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Lahde: CEIC / Venajan tulli

Jonna Elonen-Kulmala

Pidempiaikainen trendi

Kiinan markkinaosuus on
noussut kaikissa maissa

Kansainvalisiin
tuotantoketjuihin liittyvat
tilastokysymykset

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Julkinen
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EU:n pakotteiden suorat vaikutukset kauppaan rajallisia

EU:n ja Suomen tavaravienti Venajalle 2013, milj. euroa

Koko vienti 119 450 5 360
Asevienti 90 1 EU=12 raportoivaa maata
Kaksikayttotuotteet Vienti kielletty vain sotilaallisille

Oljyntuotanto-

~ 25000 n.a.

loppukayttajille
Vienti kielletty vain Arktisen

teknologia 350 7 merialueen, syvanmeren ja

Venajan kieltamat
elintarvikkeet
Lahteet: Eurostat, EU

Jonna Elonen-Kulmala

liuskeoljyn oOljyprojekteihin

5 240 280
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Venajan vastatoimet ovat osaltaan vahentaneet
elintarviketuontia

Venajan tuonnin arvon muutos 2013-2016
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Lahde: CEIC/Venajan tulli

Jonna Elonen-Kulmala

Venajan elintarviketuonti supistunut
voimakkaasti
— Tulojen vaheneminen

— Ruplan heikentyminen
— Pakotteet

Tuonnin supistumista paikanneet
— Pienempi kotimainen kysynta

— Kotimainen tuotanto (sianliha, kana,
vihannekset)

— Tuonti muista maista (maito, naudanliha)

Mutta elintarvikkeiden hinnat
nousivat 35 % v. 2014-17 ja laatu
heikkeni
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Palvelukaupassa el juuri pakotteita
EU:n ja Venajan valilla

Venalaisten ulkomaanmatkat eraisiin maihin

Venalaisten ulkomaanmatkat ja kuukausitulot
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Lahteet: CEIC, Rosstat
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Pakotteet lisaavat epavarmuutta

= Yhdysvaltojen lisapakotteet

v _ _ 30 henkil& i vritvets SONlistall
Venajan porssi-indeksi RTS ja rupla 9 INEml(ee o1 R S DINHIEE

1400 NISindeksi _ UL (Ll e5t) =  Ensimmaiset markkinareaktiot
—RTS (vasen) RUB/USD (oikea) . .
| rajuja
1200 J h‘ 50 — tilanne tasaantui mydhemmin

1000 f \ \.,:— 60 ] )
=  Kokonaistaloudelliset

800 70 vaikutukset jaanevat rajallisiksi
— Pakotteiden kapea-alaisuus

600 [ 80

400 % = Riskit laajemmista vaikutuksista
2016 2017 2018 kohonneet

Lahde: Macrobond. — Yhdysvalloissa keskustelua

lisapakotteista (esim. valtion velka),
perusteet laajentuneet

— Vengjalla ehdotettu vastatoimia (esim.
tuontirajoitukset)
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Yhteenveto

= Venajan ulkomaankaupan viime vuosien kehitys on johtunut paaosin muista
tekijoista kuin pakotteista
— Oljyn hinta
— Kysynta
— Ruplan kurssi

= EU:n asettamien pakotteiden suora vaikutus kauppaan on ollut rajallinen
— Pakotteet maaritelty tarkoituksellisesti kapea-alaisiksi

= Venajan tuontikiellot vahensivat elintarvikkeiden tuontia, mutta taustalla myos
muita tekijoita
— Kysynnan vaheneminen ja ruplan heikkeneminen

= Toistaiseksi ei nakopiirissa merkkeja pakotteiden poistumisesta
— Painvastoin uusien pakotteiden uhka lisaa Venajan talouskehityksen riskeja

Jonna Elonen-Kulmala Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Kiitos!

Venaja-tietoiskun videotallenne ja esitykset ovat katsottavissa sivuillamme
osoitteessa www.bofit.fi tilaisuuden jalkeen.

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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