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Opinnaytety0 kasittelee ruplan arvoon vaikuttavia poliittisia ja taloudellisia tekijoita. Tyon
tavoitteena on selvittaa, mitka tekijat ovat vaikuttaneet ruplan arvoon vuoden 2012 alusta
vuoden 2017 puolivaliin saakka. Tutkimuksen viitekehyksessa kasitelldan talousoppia va-
luutoista ja valuuttajarjestelmistd seka tekijoita, jotka talousopin mukaan vaikuttavat valuu-
tan arvoon. Viitekehyksen teoriaa pyritdén soveltamaan tutkimuksen empiirisessa osassa.
Tutkimuksessa ollaan pyritty havaitsemaan ristiriitoja teorian ja saatujen tulosten valilla.
Tutkimuksen empiirisessé osassa ollaan tutkittu taloudellisten ja poliittisten tekijoiden vai-
kutusta ruplan arvoon.

Tyossa ollaan tutkittu poliittisten tekijoiden vaikutusta ruplan arvoon. Naita tekijoita ovat
muun muassa Venajan rahapolitiikka seka sanktiot. Tutkimuksessa otetaan huomioon Eu-
roopan Unionin ja Yhdysvaltojen asettamat pakotteet sekd Venajan asettamat vastapakot-
teet.

Taloudellisia tekijoita ovat padoman nettovirrat, reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, korko,
ohjauskorko, inflaatio, velka, hintataso, bruttokansantuote, kulutus, investoinnit, rakentami-
nen ja teollinen tuotanto seka vienti ja tuonti. Tutkimuksessa 6ljyn hintaan ollaan kiinnitetty
erityistd huomiota.

Tutkimuksessa ollaan pyritty myds tiettyjen tekijéiden kohdalla tutkimaan eroja valuutan ol-
lessa kiinted valuutta ja kelluva valuutta. Rupla muuttui taysin kelluvaksi valuutaksi vuoden
2014 loppupuolella, jolloin my6s siihen vaikuttavat tekijat ovat muuttuneet.
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1 Johdanto

Vuonna 2014 Venéja koki kaksi jarkytysta; 6ljyn hinta romahti ja Venéjaa vastaan asetet-
tiin pakotteita geopoliittisista syistd. Muun muassa ndma seka muut poliittiset ja taloudelli-
set tekijat ovat aiheuttaneet muutoksia ruplan arvossa. Valuuttojen arvoon vaikuttavat
yleensa useat tekijat. Talousopin mukaan vahva valuutta vaatii poliittisen vakauden seka
taloudellisesti positiivisen tuloksen. Yleensa vaikea ennustettavuus seka epévakaisuus ai-
heuttavat valuuttakurssin heikkenemisté. Talousopin mukaan valuutan arvoon vaikuttavat
taloudelliset muuttujat kuten bruttokansantuotteen kehitys, inflaatio, korkotaso, maan julki-
nen velka, vaihtotase seka 6ljyn hinta. Naihin taloudellisiin tekijoihin voi vaikuttaa muun

muassa maan poliittinen tilanne.

Tyo6ssa tutkitaan tekijoita jotka ovat vaikuttaneet ruplan arvoon vuodesta 2012 vuoden
2017 puolivdliin saakka. Naita tutkimusvuosia voidaan pitda erittdin mielenkiintoisina Ve-
najan talouskriisin seurauksesta. Tutkimus kasittelee myds tekijoita, jotka ovat vaikutta-

neet ruplan arvoon "normaaliolosuhteissa” eli vuosina 2012-2014.

Venaja on tottunut pakoteymparistdon ja maan taloustilanne on kehittynyt positiiviseen
suuntaan vuonna 2017. Tutkimuksessa pyritddn havaitsemaan tekijoita, jotka ovat aiheut-
taneet ruplan arvon romahtamisen seka pyritdan tunnistamaan tekijat, jotka ovat vaikutta-

neet ruplan arvon vahvistumiseen talouskriisin aikana.

Tyon viitekehyksessa tutustutaan eri poliittisiin ja taloudellisiin tekijoihin, jotka talousopin
mukaan vaikuttavat valuutan arvoon. Opinnaytety6ta varten ollaan keratty dataa ruplan
arvosta ja siihen vaikuttavista tekijoista tutkimusajalta, joista ollaan tehty tilastollista ana-
lyysia. Tyon empiirisessa osassa saatuja tuloksia ruplan arvoon vaikuttavista tekijoista py-
ritdan vertaamaan talousoppiin. Saatuja tuloksia ristiinvalidoidaan mygs asiantuntijahaas-

tattelun avulla.

1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja rajaukset

Opinnaytetyon tavoitteena on selvittédd, mitka taloudelliset ja poliittiset tekijat ovat vaikutta-

neet ruplan arvoon vuoden 2012 alusta vuoden 2017 puolivaliin.

Tutkimusongelmana on 16ytaa taloudelliset ja poliittiset tekijat, jotka vaikuttavat ruplan ar-

voon seka tutkia niiden vaikutusta.



Ruplan arvoon merkittdvimmin vaikuttavat seuraavat tekijat:

1. Poliittiset tekijat
2. Taloudelliset tekijat
3. Oljyn hinta

Opinnaytetyo rajataan kasittelemaan poliittisia ja taloudellisia tekij6ita vuodesta 2012 lah-
tien vuoden 2017 puolivéliin saakka, joiden voidaan olettaa vaikuttaneen ruplan arvon
vaihteluun. Rajauksen vuoksi tydssa keskitytdan tutkimaan keskipitkan aikavalin tekijoita.
Tutkimuksessa pyritaan ottamaan huomioon kaikki merkittdvimmat tekijat ruplan vaihtelun
kannalta. Tutkimuksesta ollaan rajattu spekulaation vaikutus ruplan arvoon. Tutkimuk-
sesta ollaan rajattu myds Vendjan ja Kiinan sekd muiden Aasian maiden valisien poliittis-

ten suhteiden mahdollinen vaikutus ruplan arvoon.

1.2 Opinnaytetydn rakenne ja menetelma

Tyo6ssa on kaytetty seka kvantitatiivista, etta kvalitatiivista tutkimusotetta. Tutkimuksessa
analysoidaan keskeisia tilastoja korrelatiivisin menetelmin. Tutkimuksessa pyritd&n vertaa-
maan eri tekijoitd; niiden laatua ja merkitysta kokonaisvaltaisesti. Nain saatuja tuloksia ris-
tiinvalidoidaan asiantuntijahaastattelun avulla. Asiantuntijana toimii Danske Bankin ekono-
misti Vladimir Miklashevsky.

Tutkimuksessa pyritaan selvittdmaan poliittisten ja taloudellisten tekijoiden vaikutusta rup-
lan arvoon ja arvioida niiden herkkyytta. Tutkimuksessa mitataan tekijoiden seké ruplan

arvon valista riippuvuutta muun muassa korrelaation avulla ja arvioidaan sita.



2 Valuutat ja taloustiede

Valuutta on valtion tai alueen raha tai rahayksikko. Eri valuuttojen valilla kaytetd&n vaihto-
kurssia, joka kuvaa valuutan arvoa suhteessa toiseen valuuttaan. Valuuttakurssit ovat
maaritelty valuuttamarkkinoilla. Suurimmat toimijat valuuttamarkkinoilla ovat liikepankit,
kansainvaliset yritykset, rahoituslaitokset seka keskuspankit. Liikepankeilla on keskeinen
rooli valuuttamarkkinoilla, silla ne helpottavat korollisten pankkitalletusten vaihtoa. Tama
muodostaa paddosan valuuttakaupankaynnistd. Teknologian kehitys on mahdollistanut va-
luuttojen vaihtamisen ympari vuorokauden ja tuonut finanssikeskukset ympari maailmaa
yhteen. (P. Krugman. M. Obstfeld, M. Melitz, 376)

Kansainvalistd kauppaa kaydaan suhteellisen edun periaatteen mukaisesti. Talldin vaih-
danta kannattaa, eli kaikki hydtyvét siitd. Tamé& maksimoi kansantalouden tehokkuuden:
kansantalouksien tulisi erikoistua siihen, mitd ne parhaiten osaavat. Vapaa kansainvalinen
kauppa on maailmantalouden kannalta suositeltavaa. Mikali kansainvélisen kaupan es-
teend ovat tuontitullit tai vientiverot, muuttavat ne suhteellisia tuotantokustannuksia ja vai-
kuttavat resurssien kohdentumiseen. TAma aiheuttaa kansainvalisen kaupan vahenemista
ja hyvinvoinnin heikkenemista. Tuotteiden vienti ja pA&doman tuonti vaikuttavat valuutan
kysyntéén, jossa paaomalla tarkoitetaan lainoja seka sijoituksia valuuttaan, arvopaperei-
hin, kiinteistdihin ja muihin varallisuuskohteisiin. Suurin osa liikkkuvasta rahasta kansainva-

lisessa taloudessa perustuu sijoituksiin. (M.Pohjola s. 231, 232)

Valuuttakurssilla sovelletaan valuuttoja niité ostaessa ja myytaessa. Kaupankaynti tapah-
tuu rahoitusmarkkinoilla rahoitusvélineilld. Rahoitusvélineilla sekad arvopapeilla tarkoite-
taan yleensa arvopapereita, joilla voidaan kayda julkisesti kauppaa. Valuutoilla voidaan
kayda kauppaa arvopaperimarkkinoilla, joten ne voidaan katsoa olevan osana arvopaperi-
markkinoita. Kansalliset korkomarkkinat seka kansainvéalinen kauppa liittyvét toisiinsa kor-
kopariteettiteorian kautta. Korkoerojen uskotaan ohjaavan sijoituksia matalan koron
maista korkean koron maihin, kun valuuttakurssit eivat muutu. Talldin raha kulkee parem-
man tuotto-odotuksen mukaisesti. Valuuttakursseihin liittyy korkojen tavoin vahvistumis-
seka heikentymisodotuksia. Jos valuutan odotetaan vahvistuvan, se lisda yleensa kysei-
sen valuutan kysyntaa. Talldin valuutat kanavoituvat sijoituksina kyseisen valuutan kan-
salliselle korkomarkkinalle. Kun tarjonta kansallisella korkomarkkinalla kasvaa, korkotason
oletetaan laskevan. Nain voidaan ajatella kansallisen korkomarkkinan seka valuuttakurs-
sin kytkeytyvan toisiinsa. Ne hakevat tasapainoa valuuttakurssien ja maiden vélisten kor-

koerojen kautta. (A. Miettinen, I. Linnosmaa, K. Kannisto 2010)



2.1 Valuuttakurssin maaraytyminen teoriassa

Matti Pohjola on kirjoittanut teoksessaan "Taloustieteen perusteet” valuuttakurssin voivan
maaraytyd vapaasti liikkuvilla valuuttamarkkinoilla tai keskuspankki voi saadella sitd. Va-
luuttakurssit, joihin maan keskuspankki ei vaikuta, maaraytyvat kysynnasta ja tarjonnasta.
Tama tarkoittaa sita, etta tuonnin kasvaessa ulkomaan valuuttaa kysytaan entista enem-
man, jolloin kyseisen valuutan hinta kasvaa. Painvastoin, mikali vienti kasvaa, valuuttaa
on enemman tarjolla, jolloin valuutan hinta alenee. Mikali maa ottaa ulkomailta lainaa,
tama lisaa valuutan tarjontaa ja vastaavasti, mikali ulkomaille myénnetaan lainaa kasvaa
maan valuutan kysyntda. Pitkalla aikavalilla valuuttakurssit maaraytyvat yhden hinnan lain
patevyydella eli tuotteilla on eri maissa samat hinnat. Esimerkiksi tuotteen hinnan ollessa
Vengjalla P ruplaa ja Yhdysvalloissa P* dollaria, ruplan dollarikurssi on E, yhden hinnan

laki patee, kun valuuttakurssi on sellainen, etta

EP = P*,

Mikali ostettaisiin tuotetta Vengjalta hinnalla P, ja myytdisiin tuote Yhdysvalloissa hinnalla
P* ja vaihtamalla dollarit euroiksi saataisiin sama hinta kuin alun perin tuotteesta makset-
tiin Vengjalla. Kun kotimaan hintataso P ja ulkomaan hintataso on P*, valuuttakurssi maa-

raytyy teoriassa pitkalla aikavalilla maiden hintatasojen suhteen mukaisesti niin, etta

E= P*/P

Ostovoimapariteettiteorian mukaan valuuttakurssi asettuu tasolle, jolla valuuttojen ostovoi-
mat ovat yhta suuret kaikissa maissa. Talléin yhdella dollarilla saa yhta paljon hyodykkeita
esimerkiksi Vengjalla ja Yhdysvalloissa. Ostovoimapariteetin mukaan muutokset valuutta-
kursseissa tasoittuvat vuosien aikana eri maiden erot hintatasoissa. Vertaillessa kahta
maata, jotka kayttavat eri valuuttaa, korkotasoissa on otettava huomioon valuuttakurssien
mahdollinen muutos. Kotimainen korkotaso on siis ulkomainen korkotaso lisattyna ulko-
maanvaluutan odotetulla kurssimuutoksella suhteessa kotimaanvaluuttaan. T&méa yhtalo

on kattamaton korkopariteetti:

i=i*+e

missa-
i= kotimainen korko
i*= ulkomainen korko

e= ulkomaanvaluutan odotettu kurssimuutos



Valuuttaa voidaan sanoa yliarvostetuksi, kun sen arvo ylittaa pitkan aikavalin tasapainoar-
vonsa. Rahan tarjonta maaraa hintatasoa pitkalla aikavalilla. Talléin voidaan olettaa raha-
politiikan ja valuuttakurssin kesken vallitsevan yhteys. (M. Pohjola 2014, 232-233,235-
236)

Lyhyella aikavalilla kursseihin vaikuttavat monet tekijat hintatason liséksi. Ulkomaankau-
pan seka kansainvdlisen sijoitustoiminnan harjoittamiseksi kdydaan valuuttakauppaa. Va-
luuttamarkkinoilla paivittain kaytavan kaupan arvo on suurempi kuin koko maailman paivit-
taisen kokonaistuotannon arvo. Tama arvo ylitetaan vahintddn 12-kertaisesti. Voidaan siis
todeta, koska vain osalla tuotannosta kdaydaan ulkomaankauppaa, etta sijoitustoiminnan

tarpeet dominoivat valuuttakauppaa lyhyella aikavalilla. (M. Pohjola 2014, 232-233)

Rahapolitikan ja valuuttakurssin valilla on yhteys seka pitkalld, ettd lyhyelld aikavalilla. Pit-
kalla aikavalilla yhden hinnan laki m&araéa valuuttakurssin. Lyhyella aikavalilla hinnat ovat
kuitenkin jaykkia. Arbitraasikaan ei toimi lyhyella aikavalilla johtuen aikavaatimuksesta.
Valuuttakurssi voi kuitenkin muuttua hetkessa. Pienikin shokki vaikuttaa valuutan arvoon.
Esimerkiksi vientikysynnan heikkeneminen, palkkojen ja hintojen sopeutuminen vie aikaa,
mutta valuuttakurssi voi muuttua sekunneissa. Lyhyella aikavalilla valuuttaheilahtelut ovat
ajoittain suuria. (M. Pohjola 2014, 235-236)

Valuutan arvoon vaikuttaa myds maan valuuttakurssijarjestelma. Alaluvussa 2.2 tutustu-
taan eri valuuttajarjestelmiin ja siihen, kuinka valuuttakurssi kayttaytyy naissa valuutta-

kurssijarjestelmissa.

2.2 Valuuttajarjestelmat

Valuuttakurssijarjestelmissa on kaksi niin sanottua aarivaihtoehtoa; kiinteat valuuttakurssit
seka joustavat eli kelluvat valuuttakurssit. Valuuttakurssit maaraytyvat sdadoksien ja peri-
aatteiden mukaan, jotka maéarda valittu valuuttakurssijarjestelma. Naiden kahden perus-
vaihtoehtojen lisaksi ovat saadeltyjen valuuttakurssien jarjestelmat, joita voidaan pitaa kel-
luvien ja kiinteiden valuuttakurssien valimuotoina. Maissa, joissa harjoitetaan tata valimuo-
toista valuuttajarjestelmad, keskuspankki pyrkii valvomaan valuuttakursseja osallistumalla
valuuttakauppoihin seka asettamalla valuuttakursseille erityiset vaihtelurajat. (M. Pohjola
2014, 233)



2.2.1 Kiintea valuuttakurssijarjestelma

Kiinteat valuuttakurssit vallitsivat ensimmaiseen maailmansotaan saakka. Maiden keskus-
pankit sitoivat valuuttansa arvon kultaan kiintealla vaihtokurssilla. Maailmansodan aikana
maiden erittiin nopea inflaatio vei pohjan kiintean kurssin jarjestelmalta. 1930-luvun
myo6téa kultakanta tuli niin sanotusti tiensa paahan. Talldin vakaampiin rahaoloihin pyrittiin

valuuttakaupan ja kansainvélisen kaupan saatelylla. (T. Lindholm, J. Kettunen 2009, 184)

Tana paivana noin puolet valtioista pyrkii pitamaan valuuttansa kiintedssa suhteessa toi-
seen valuuttaan tai useasta valuutasta muodostettuun indeksiin. Edella kasiteltiin, kuinka
pitkalla aikavalilla valuuttakurssi E maaraytyy ulkomaan hintatason P* ja kotimaan hintata-
son P suhteen perusteella (E=P/P*) (kts. 4). Talldin valuuttakurssi pysyy vakiona, kun hin-
tatasot muuttuvat molemmissa kansantalouksissa samaan tahtiin. Kiinteda valuuttakurssia
valtio pystyy sailyttamaan siten, etta se harjoittaa tasmalleen samanlaista rahapolitiikkaa
kuin se maa, jonka valuuttaan se on omansa kiinnittanyt. Tama patee seka lyhyella, etta
pitkalla aikavalilla. Ulkomaan keskuspankin muuttaessa ohjauskorkoaan, kotimaan kes-
kuspankin on tehtava tasmalleen samalla tavalla. Muuten korkoeroihin reagoivat padoma-
likkeet muuttaisivat valuuttakurssia. Kiintedn valuuttakurssin jarjestelmassa maan on kay-
tanndssa luovuttava omasta rahapolitikastaan. Itsendista rahapolitikkaa on mahdollista
harjoittaa ainoastaan sédatelemalla padomaliikkeita. Tama tapahtuu eristamalla kotimaiset
rahoitusmarkkinat kansainvalisiltd markkinoilta. Kotimaa harjoittaa rahapolitikkaansa kayt-
tamalla setelistonsa katteena valuuttavarantoaan. Ulkomaisten korkojen noustessa tama
valuuttavaranto supistuu sijoitusten siirryttdessa pois kotimaasta, mika kiristdd rahamark-
kinoita kotimaassa. Korot nousevat siihen asti, kunnes valuuttavarannon supistaminen py-
sahtyy. (M. Pohjola 2014, 237-238)

Syyna kiintedn valuuttakurssin valitsemiseen voidaan yleisesti ajattelevan olevan raha-
olojen vakauttamisen tarve voimakkaan inflaation vallitessa, jolloin rahan tarjonnan kas-
vua on hillittava. Talléin pyritaan mahdollisesti seuraamaan sellaisen maan rahapolitiik-
kaa, jossa inflaatio on taltutettu. (M. Pohjola 2014, 237)

2.2.2 Kelluva valuuttakurssijarjestelméa

Kelluvien valuuttakurssien jarjestelméassa valuuttojen kysynta ja tarjonta maaraavat va-
luuttakurssit. Niiden liikkeitd ei rajoiteta. Kelluvien kurssien jarjestelma edellyttaa, ettei
maan valuuttakurssille talouspolitikassa aseteta tavoitetta. Tallbin sen annetaan vapaasti
joustaa kysynnén ja tarjonnan mukaan (M. Pohjola 2014, 233). Keskuspankki voi kuiten-
kin vaimentaa kurssivaihteluja. Muun muassa ostamalla ja myymalla valuuttaa suhteessa

muihin valuuttoihin (Suomen Pankki 2017).



2.2.3 Kysynté jatarjonta

Valuuttakurssit, joiden annetaan vapaasti maaraytya kysynnan ja tarjonnan mukaan saat-
tavat kallistua ja halventua pdivittdin. TAma voi aiheuttaa epavarmuutta viejille ja tuojille,
silla kaupantekopaivana ei voida tietdd maksupéaivana vallitsevasta kurssista. Taulukko 1

tiivistda valuutan tarjontaan ja kysyntaan vaikuttavat tekijat.

Ulkomaan valuutan tarjonta ja kysynta

Tarjonta Kysynta

-vienti -tuonti

-korot, osingot, tulonsiirrot ulkomailta -korot, osingot, tulonsiirrot ulkomaille
-ulkomailta saadut lainat -ulkomaille myodnnetyt lainat

-ulkomaille myodnnettyjen lainojen lyhen- -ulkomailta saatujen lainojen lyhennykset
nykset

Taulukko 1. Ulkomaan valuutan tarjonta ja kysynta (Koskela-Rousu 2009, 79)

Rahan kysynnan voidaan ajatella olevan funktio korosta, tavaroiden seka palveluiden hin-
noista ja reaalituloista. Talousopin mukaan bruttokansantuotteen kasvaessa talous tarvit-
see enemman rahaa transaktioiden suorittamiseen, jolloin rahan kysynta kasvaa. Tama
aiheuttaa yleensa korkojen nousun, ellei keskuspankki lisaa rahan tarjontaa (Aalto Yli-
opisto, 11-12):

Yt —-Md 1 — i1, jossa

Y= bruttokansantuote
Md= rahan kysynta ja
i= korot.

Talousopin mukaan rahan kysynta kasvaa tulojen kasvaessa, joka aiheuttaa yleensa nou-
sun koroissa. Jos maan bruttokansantuote laskee, tarvitaan vahemman rahaa transaktioi-
den suorittamiseen. TAma aiheuttaa rahan kysynnan laskemisen. Mikali keskuspankki ei

tallin supista rahan tarjontaa, korot laskevat (Aalto Yliopisto, 12):

Y| —>Md | —i].

Talousopin mukaan rahan tarjonnan lisé&dminen johtaa markkinakorkojen laskuun sek&a

korkoherkkien investointien ja yksityisen kulutuksen lisdantymiseen (Aalto Yliopisto, 13):



Y=C+I+G+X-M
|= investoinnit
C= kulutus

X-M= viennin ja tuonnin erotus

Rahan tarjonnan supistamisella on vastakkaiset vaikutukset. (Aalto Yliopisto, 16)

Talousopin mukaan korkotason laskiessa, maan suosio sijoituskohteena heikkenee. Tal-
I6in ulkomaisten sijoittajien kysynta valuuttaa kohtaan pienenee. Myo6s kotimaiset sijoitta-
jat alkavat etsia parempia sijoituskohteita ulkomailta. Tama aiheuttaa valuutan tarjonnan

kasvamisen. (Aalto yliopisto, 17)

Rahan arvon voidaan siis olettaa laskevan ylisuuren tarjonnan seké alhaisen kysynnan
vaikutuksesta. Kelluvan valuutan arvoon vaikuttavat maan odotettu reaalikorko seka mui-
den talouksien odotetut reaalikorot. Taman lisaksi kelluvan valuutan arvoa heikentavat

alentuneet kasvunakymat, nousseet inflaationdkymat seka epavarmuus tuotosta.

2.2.4 Saannelty valuuttakurssijarjestelma

Kiinteiden ja kelluvien valuuttakurssien valimuotoa voidaan kutsua myds sadannellyksi va-
luuttakurssijarjestelméksi. Jakoa kiintean, saannellyn ja kelluvan valuuttajarjestelméén
voidaan kuvailla karkeaksi. Etenkin saanneltyyn valuuttakurssijarjestelmaéan sisaltyy hyvin
erilaisia valuuttakurssijarjestelmid. Maiden, joissa kaytetaan sdénneltya valuuttajarjestel-
maa, keskuspankit pyrkivat valvomaan valuuttakursseja. Esimerkiksi Kiina soveltaa ohjat-
tua kellutusta. Talléin sen keskuspankki antaa juanin arvon muuttua yhden paivan aikana
enintdan prosentin suuntaansa suhteessa maailman tarkeimmista valuutoista muodostet-
tuun koriin. (M. Pohjola 2014, 233-234)

Rajoitetusti kelluva valuuttakurssi aiheuttaa talouden pidemman ajan tekijoiden merkityk-
sen kasvavan suuremmaksi kuin lyhytaikaiset likkeet. Kansantalouden, joka kaytt&aa rajoi-
tetusti kelluvaa valuuttajarjestelmad, rahapolitikan vaikutuksia voidaan kuvailla jopa tehot-
tomiksi. Tall6in muun muassa keskuspankin yrittdessa supistaa rahan tarjontaa supista-
malla kotimaista luotonantoa, seurauksena syntyy vain valuutan virtaus maahan, silla kor-
kotaso kohoaa suhteessa muihin maihin. Myéhemmin pddomavirtaus johtaa korkotason
alenemiseen. Keskuspankin valuuttavaranto kasvaa yhta paljon kuin kotimaiset saatavat

supistuvat. Rahan tarjonta ei siis muutu mihinkdéan suuntaan. (M. Pohjola 2014, 233-234)



2.3 Valuutan arvoon vaikuttavat poliittiset tekijat

Valuuttojen arvoihin vaikuttavat yleensé joko suoraan tai valillisesti poliittiset tapahtumat.
Kaikki mita politikassa tapahtuu, heijastuu yleensé talouteen. Jeffry A. Frieden (2016, 5)
kuvailee valuutan arvoa tarkeimmaksi hinnaksi taloudessa, silla se vaikuttaa kaikkiin mui-
hin hintoihin. Hanen mukaansa valuuttojen arvot ovat asetettu joko suoraan tai valillisesti
hallituksen politiikan kautta. Hallitus voi finanssi- tai rahapolitiikallaan saadella valuutan
arvoa. Talousoppia raha- ja finanssipolitiikan vaikutuksesta valuuttaan kasitellaan alalu-

vussa 2.3.2.

2.3.1 Poliittiset sokit

Kansantalous kokee ajoittain merkittavia poliittisia tapahtumia, jotka voivat vaikuttaa vah-
vasti maan talouteen. Naitd voidaan myods kutsua niin sanotuiksi poliittisiksi sokeiksi. Po-
liittisia sokkeja ovat esimerkiksi &anestys- tai vaalitulos, kansainvaliset pakotteet tai muut

poliittiset muutokset. (Jly4. B. ®. Xanunos, E. B. Xannnosa 1996)

"Kansainvalisilld pakotteilla tarkoitetaan taloudellisen tai kaupallisen yhteistytn seka esi-
merkiksi liikenne- ja viestintdyhteyksien tai diplomaattisten suhteiden rajoittamista tai kes-
keyttamista tietyn valtion tai tiettyjen ryhmien kanssa.” (Ulkoasianministerié 2016). Pakot-

teet estavat yleensa suhteellisen edun kansanvélisen kaupan rajoittamisella.

2.3.2 Raha- jafinanssipolitiikan vaikutus valuuttaan

Rahapolitikan sanotaan olevan tehotonta kiinteiden valuuttakurssien vallitessa. Tama ta-
pahtuu silloin, kun pddoma liikkuu kansainvalisesti taysin vapaasti, eli valuuttakaupoille ja
ulkomaiselle lainanotolle tai lainanannolle ei aseteta rajoituksia. Naissa tapauksissa korko
maaraytyy kansainvalisilla markkinoilla. Yksittdisen maan rahapolitiikalla ei voida siihen
siis vaikuttaa. Mikali maa yrittaisi keventaisi rahapolitiikkaansa ja paattaisi lisata rahan tar-
jontaa painaakseen korkokantaa alas, menisi tama yritys taysin hukkaan. Tall6in talous-
opin mukaan kotimaiset sijoitukset siirtyvat korkeamman koron tarjoamiin ulkomaisiin koh-
teisiin. Tama aiheuttaa padoman ulosvirtauksen, mika puolestaan nostaa kotimaiset korot

takaisin ulkomaisia korkoja vastaavalle tasolle. (M. Pohjola, 2014, 239)

Raha- ja finanssipolitiikan vaikutukset ovat siis erilaisia kiinteiden ja kelluvien valuuttakurs-
sien jarjestelmissd. Nama erojen suuruudet riippuvat kuitenkin siita, kuinka suuri merkitys
kansainvalisilla padomaliikkeilla on. Raha- ja finanssipolitikan suhteellinen tehokkuus
joustavien valuuttakurssien vallitessa on vapaiden paaomaliikkeiden oloissa taysin pain-

vastainen. Talloin finanssipolitiikka olisi tehotonta. Rahan kysynté kasvaisi talouskasvun



kiihtyessa, mikali hallitus 16ysaisi finanssipolitikkaa. Talldin kotimaiset korot pyrkisivat ko-
hoamaan. Samalla vahvistuu maan valuutan arvo suhteessa ulkomaan valuuttoihin. Va-
luutan vahvistuminen vahentaa talousopin mukaan vientia ja liséaa tuontia. Aaritapauk-
sessa tuonti lisdantyy maaralla, joka kumoaa taysin finanssipolitiikan ekspansiivisen ky-
syntavaikutuksen. Kansainvalisten paaomaliikkeiden ollessa vapaat ja valuutan kelluessa
finanssipolitiikalla voidaan vaikuttaa kokonaiskysynnan rakenteeseen, mutta ei sen ko-
koon. (M. Pohjola 2014, 239-240)

Rahapolitikka on tehokasta, kun valuutta kelluu. Se toimii talléin suhdannepoliittisena vali-
neend, kun pdédoma liikkuu vapaasti. Ekspansiivisella rahapolitiikalla saadaan kotimaisten
korkojen aleneminen aikaan, joka heikentaa kotimaan valuutan ulkoista arvoa. Valuutan
devalvoituminen lis&é vientia ja vahentaa tuontia. Tama aiheuttaa kotimaisen kysynnan
kasvamisen rahapolitikan ansiosta, joka tapahtuu korkokannan alenemisen seké valuutan
devalvoitumisen valityksella. (M. Pohjola 2014, 241-242)

Kiinteiden valuuttakurssien ja padoman vapaan kansainvalisen liikkumisen vallitessa fi-
nanssipolitiikka on tehokasta. Koron maaraytyessa kotimaisista oloista riippumattomasti
kansainvalisilla paaomamarkkinoilla valtion lainanoton vaihtelulla ei ole siihen vaikutusta.
Hallitus voisi siis harjoittaa ekspansiivista finanssipolitikkaa, joka aiheuttaisi rahan kysyn-
nan kasvamista. Talloin kuitenkaan korko ei kohoaisi, silla padoman tuonti joustaisi. Fi-
nanssipolitiikalla ei ole lainkaan syrjaytysvaikutusta kotimaiseen kysyntaan. (M. Pohjola
2014, 241-242)

Valuuttamarkkinoilla voidaan sanoa olevan kolme tavoitetta, jotka ovat vakaa valuutta-
kurssi, itsenainen rahapolitiikka ja paaoman ulkomaisten liikkkeiden vapaus. Valuutan va-
kaus takaa ulkomaankaupan kasvun seka kansainvalisen tydnjaon syvenemisen. Raha-
politiikalla voidaan lisdtd suhdannepoliittista pelivaraa. Paaomamarkkinoiden tehokkuutta
ja sijoitusten hakeutumista tuottavimpiin kohteisiin voidaan edistaa vapailla kansainvali-
silla paaomaliikkeilla. Naita kolmea tavoitetta on kuitenkin mahdotonta sovittaa yhteen.
Esimerkiksi, mikali valtio haluaa itsenéista rahapolitikkaa, on sen luovuttava joko valuutta-
kurssien kiinteydesta tai padoman kansainvalisen likkumisen vapaudesta. (M. Pohjola
2014, 240)

2.4 Valuutan arvoon vaikuttavat taloudelliset tekijat

Talousopin mukaan valuutan arvoon vaikuttavat useat taloudelliset tekijat. Muutokset ta-
loudellisissa tekijoissa voivat aiheutua poliittisista tekijoista. Poliittiset tekijat voivat vaikut-

taa muun muassa maan vaihtotaseeseen, poliittiseen riskiin, inflaatioon, tuotantoon seka
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muihin taloudellisiin muuttujiin. Esimerkiksi pakotteilla voi olla vaikutusta maan vaihtota-
seeseen, mika vaikuttaa valtion tuotantoon. Nama taloudelliset tekijat vaikuttavat yleensa

myGs valuutan arvoon.

2.4.1 Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi

Inflaatio aiheuttaa hintojen nousua. Mikéli maan hinnat ovat alhaisemmat verrattaessa
niitéd sen kauppakumppaneiden hintoihin, paranee maan kilpailukyky. Alhaiset hinnat li-
saavat yleensa vientia. Painvastoin, mikali maassa tuotettujen tuotteiden hinnat ovat kor-
keita, voi tuonti olla edullisempaa. Heikko valuuttakurssi voi lisata maan vientia ja aiheut-

taa nain positiivisen vaikutuksen maan talouteen.

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on niin sanottu korjattu ulkomaisten ja kotimaisten
hintojen ja kustannusten eroilla. Se on maan valuutan painotettu keskiarvo suhteessa
muiden tarkeimpien valuuttojen indeksiin tai koriin, joista on korjattu inflaation vaikutus.

Talloin voidaan mitata maan hinta- ja kustannuskilpailukykya. (Investopedia)

Maan reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on tarked, kun arvioidaan maan kauppaa seké
vienti- ja tuontitilannetta. Maa voi vaikuttaa reaaliseen efektiiviseen valuuttakurssiin positii-
visesti nopealla tuotannon kasvulla. Talléin maa ymmartaa alhaisemmat kustannukset ja
voi alentaa hintoja, miké tekee reaalisen efektiivisen valuuttakurssin edullisemmaksi

maalle. (Investopedia)

2.4.2 Bruttokansantuotteen vaikutus valuuttaan

Valtion bruttokansantuote kuvaa maan tuotannon arvoa. Bruttokansantuotteen arvo on
kansantalouden tuottamien lopputuotteiden summa. Perushintainen bruttokansantuote
saadaan laskemalla yritysten arvonlisaykset yhteen. Bruttokansantuotteiden eri vuosien
arvoja on haastavaa verrata hintojen muutosten takia. Talousopin mukaan inflaatio kas-
vattaa tuotantolukuja keinotekoisesti. (M. Pohjola 2014,134-136)

Bruttokansantuote voidaan laskea lopputuotteiden kokonaiskysynndn komponenttien,

paaoman bruttomuodostuksen ja nettoviennin summana. Voimassa on yhtalo:

Y= C+G+I+X-M

C= yksityinen kulutus

G= julkisyhteisdjen kulutus
I= bruttoinvestoinnit

X-M= nettovienti
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Nama komponentit vaikuttavat kansantalouden tuotantoon. (M. Pohjola 2012, 142)

Pitkalla aikavalilla vakaassa ymparistdssa kansantalous asettuu tilaan, jossa hytdyke-
markkinat ovat tasapainossa. Myos tyéllisyys on luonnollisella tasollaan. Talléin niin sa-
nottu reaalinen bruttokansantuote kasvaa kasvuteorian selittdmalla vauhdilla. Inflaatio-
vauhdin kuvataan talldin asettuvan keskuspankin saateleman rahan tarjonnan kasvuvauh-
din tasolle kvantiteettiteorian mukaisesti. Voidaan kuitenkin olettaa, etta toteutunut brutto-
kansantuote ei yleensa ole reaalisella tasollaan. Talous kokee sokkeja, jotka aikaansaavat
suhdannevaihteluja. Toteutuneen bruttokansantuotteen voidaan todeta olevan potentiaali-
sen tuotannon ja suhdannepoikkeaman summa. Kun toteutunut tuotanto poikkeaa potenti-
aalisesta tuotannosta, kutsutaan sita tuotantokuiluksi. Sen ollessa positiivinen, toteutunut
tuotanto on potentiaalista korkeampi. Tall6in kansantalous on korkeasuhdanteessa. Pain-
vastoin, mikali tuotantokuilu on negatiivinen, kansantalouden voidaan sanoa olevan mata-
lasuhdanteessa. Matalasuhdanteeseen paadytaan laskusuhdanteen kautta, jolloin tuo-
tanto kasvaa potentiaalista hitaammin. Kun kokonaistuotannon mééara alenee, puhutaan
taantumasta. (M. Pohjola 2014, 134-136)

Suhdannevaihtelut ovat kokonaistuotannon lyhytaikaisia vaihteluita. Ne kestavat yleensa
muutaman vuoden. Suhdannevaihtelut eivat ole saanndllisia ja niitd on lahes mahdotonta
ennustaa. Suhdannevaihtelujen mittaaminen on my6s haastavaa, mika tekee myds reaali-

sen bruttokansantuotteen havaitsemisesta haastavaa. (M. Pohjola 2014, 131-132)

Makrotalouden teorian mukaan rahan tarjonnan kasvu pienentaa korkoa. Tama aiheuttaa
yleensa kulutuksen lisdéntymisen. Lyhyella aikavalilla tama korreloi kasvavan tuotannon
kanssa. Tama aiheuttaa siis bruttokansantuotteen kasvua. Pitkalla aikavalilla rahan tarjon-
nan lisdamisen vaikutuksia on kuitenkin vaikea ennustaa. Talousopin mukaan maan va-
luutan arvon heikentyessa vienti kasvaa. Tallin my6s valtion tuotanto kasvaa ja heikko

valuuttakurssi voi vaikuttaa positiivisesti valtion talouteen. (M. Pohjola 2014, 198-199)

2.4.3 Inflaation, korkotason ja valuutan arvon korrelaatio

Inflaatio, korkotaso seka valuutan arvo korreloivat talousopin mukaan keskenaan. Keskus-
pankin sdadellesséa korkotasoja ne vaikuttavat seka inflaatioon ettd valuutan arvoon. Kor-
keat korot houkuttelevat ulkomaisia sijoittajia, joka aiheuttaa valuutan arvon nousun. Pi-

demmalla aikavalilla taméa korkeiden korkojen vaikutus mitatoityy, jos inflaation kasvu kiih-
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tyy. Talousopin mukaan jatkuva matalampi inflaatio verrattaessa kauppakumppaneihin ai-
heuttaa valuutan arvon nousun. Kun valtiolla on korkea inflaatio, myds sen korkokanta on
yleensa korkea. (FXCM 2016)

Riski ja tuotto-odotus kulkevat kasikadessa. Nain ollen, kun riski kasvaa sijoittajat vaativat
korkeampaa tuottoa. Talléin myds maan poliittinen tilanne vaikuttaa sijoittamiseen kan-

santaloudessa.

2.4.4 Vaihtotaseen vaikutus valuuttaan

Vaihtotaseella voidaan maarittdd kansantalouden rahavirrat, joita ovat juoksevat ulkomai-
set liiketoimet. Naita ovat ulkomaankauppa, korot ja osingot seka vastikkeettomat tulon-
siirrot. Vaihtotase saadaan yhdistamalla kauppatase, palvelutase seka tuotannontekijakor-
vausten ja tulonsiirtojen tase. Se kirjaa kaikki ulkomaisiin juokseviin liikketoimiin liittyvéat
tulo- ja menovirrat. Positiivinen vaihtotase tarkoittaa sita, ettd maa on saanut juoksevista
ulkomaisista liiketoimistaan enemman maksuja, kuin se on samaan aikaan itse suorittanut
ulkomaille. Painvastaisesti vaihtotaseen negatiivisuus osoittaa nettomaaraisen lainanoton
ulkomailta. Kun maan vaihtotase on alijadmainen, tarvitsee se enemman ulkomaista va-
luuttaa kuin mita se ansaitsee vientituloillaan. Talousopin mukaan maan ulkomaisen va-
luutan tarve laskee maan valuutan arvoa siihen asti, kunnes kotimaisten tuotteiden seké
palveluiden hinnat ovat laskeneet. (M. Pohjola 2014, 147-148)

2.45 Julkisen velan vaikutus

Talousopin mukaan valtion budjetin ollessa alijagdmainen eli julkiset menot ovat tuloja suu-
remmat on se tasapainotettava velanotolla. Julkisen velan kasvu yleensa vahentaa inves-
tointien rahoittamista ja nostaa rahoituksen hintaa. Talldin korkokanta nousee rahoitus-
markkinoilla. Investoinnit vAhenevat ja talouskasvu hidastuu. Maat, joilla on suuri velka-
taakka, eivat yleensa ole houkuttelevia ulkomaisille sijoittajille. Talousopin mukaan maan
suuri velkataakka nostaa inflaatiota. Kun inflaatio on korkea, velka maksetaan takaisin tu-

levaisuudessa halvemmalla kotimaisella valuutalla. (M. Pohjola 2014, 186)

2.4.6 Oljyn hinnan vaikutus valuutan arvoon

Raakadljya voidaan pitdd koko maailman taloudelle tarkedna energianl&hteend. Sen ener-
giasisaltd on suuri ja sita on helppo kuljettaa seka varastoida. Oljya on ollut helposti seka
edullisesti hyddynnettavissa. Taman vuoksi 6ljyn hinta sek& talouskasvu ovat keskenaan
erittain tiiviissa vuorovaikutuksessa. Oljyn hinnan vaihtelut vaikuttavat talouskasvuun ja

talouskasvu puolestaan vaikuttaa 6ljyn hintaan. Mikali 6ljyn hinta laskisi liian alhaiseksi,
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voitaisiin tuotanto lopettaa, jonka my6té tarjonnan vahentyminen aiheuttaisi hintojen nou-
sun. Alan Farley on kirjoittanut Investopediaan artikkelin 6ljysta ja valuutoista. Korrelaatio
6ljyn hinnan seka valuutan valilla sailyy muun muassa resurssien jakautumisesta, kaupan
tasapainosta (BOT) seka markkinoiden psykologiasta. Raakaéljyn hinnalla on huomattava
vaikutus inflaatioon ja deflaatioon. Oljyn hinnan muutoksilla on yleensa suuria vaikutuksia

kansantalouteen. Oljyn hinta vaikuttaa maan vientiin mik& puolestaan vaikuttaa tuotan-
toon. (Investopedia 2015)
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3 Ruplan arvoon vaikuttavat tekijat

Ruplan arvo maaraytyy pitkan, lyhyen seké keskipitkan aikavalin tekijoista. Taulukosta 2
voidaan havaita ruplaan vaikuttavat tekijat. Tyossa korostuvat keskipitkat tekijat, kuten
vaihtotaseen, rahapolitiikan, talouskasvun seké korkojen vaikutukset ruplan arvoon. Ly-
hyen aikavalin tekijoihin kuten investointien ndkemykseen seka riskisyyteen on vaikuttanut
muun muassa Venajan poliittinen tilanne. Ruplan arvoon vaikuttavia poliittisia tekijoita tut-
kitaan alaluvussa 3.3. Lyhyen aikavalin tekijat vaikuttavat ruplan arvoon nykyhetkelléa. Uu-
tiset, sentimentaatiot seka informaatiomelu aiheuttavat valuutassa lyhytaikaisia vaihteluita.
Lyhyen aikavalin tekijoiden tutkiminen vaatii paivittaista jatkuvaa seuraamista ja dataa,
jota olisi mahdotonta saada, taméan takia tyossa ei voida tutkia lyhyen aikavalin tekijoita.
(A. Martynov 2015)

Keskipitkan aikavalin tekijat ovat kestoltaan yleensa useita viikkoja tai kuukausia. Muun
muassa keskuspankin rahapolitiikalla on vaikutus ruplan vaihtokurssiin. Kun keskuspankki
vapautti ruplan "aidosti kelluvaksi”, tama tarkoitti sen kieltaytyvan valuutanvaihtotoimista.

Rupla alkoi etsia markkinoiden tasapainoa ja l6ysi sen vahvempana. (A. Martynov 2015)

Ruplan arvo
Lyhyen aikavalin tekijat Keskipitkan aikavalin tekijat Pitk&n aikavalin tekijat
Sijoittajien investoinnit Vaihtotase Ostovoimapariteetti
Investoijien ndkemykset Talouden kasvu Nettovaluutta
Riskialttius Paaomavirrat Tuottavuus
o o _ R Saastojen ja investointien ta-
Valuuttaoptioiden sijoitus Finanssipolitiikka .
sapaino
Rahapolitiikka Vakaa kauppa
Reaalikorot

Taulukko 2. Ruplaan vaikuttavat tekijat (A. Martynov 2015)
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3.1 Ruplan historia

Vengjan valuutta rupla on ollut maan virallinen valuutta I[&hes 500 vuotta. Pitkaan kay-
tossa olevana valuuttana rupla on kokenut paljon muutoksia. Vuonna 1885 ruplan arvo
kiinnitettiin kullan arvoon. Ensimmaisen maailmansodan aikana Venajan rupla hylkasi ta-
man kultakannan, joka johti hyperinflaatioon. Niin sanottu "toinen rupla” syntyi vuoden
1922 tammikuussa, jota seurasi "kolmannen ruplan” syntyma noin vuosi tdman jalkeen.
Hieman yli vuosi kolmannen ruplan syntyman jalkeen esiteltiin "neljas rupla”, jota kutsuttiin
myds “kultaruplaksi”. Sitd seurasi toisen maailmansodan aikana esitelty "viides rupla”,
jonka tehtavana oli uudelleenasettaa valuutan arvo. Kaksikymmenta vuotta taméan jalkeen
syntyi "kuudes rupla”. Se pysyi virallisena valuuttana, kun Neuvostoliitto muuttui moder-
niksi Venajaksi. Uusin rupla eli "seitsemas rupla” esiteltiin vuonna 1998. Ruplan sanotaan
olleen kiinte&d valuutta vuoteen 2014 asti, jonka jalkeen se muuttui kelluvaksi valuutaksi.
Ennen tata ruplan arvo oli sidottu dollarin ja euron arvoon. Ruplan arvo maaraytyy markki-
noiden kysynnan ja tarjonnan mukaan, jota havainnollistaa Kuvio 1. Talousoppia kellu-
vasta valuutasta kasitellaan alaluvuissa 2.2.2 seka 2.2.3. Rupla toimii valuuttana Venajan
lisdksi Etela-Ossetiassa ja Abhasiassa. (UTMagazine 2015)

Price of

Russian Roubles
in terms of

US dollars

Quantity of Russian
Roubles

Kuvio 1. Kysynnan ja tarjonnan kayra
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3.2 Poliittiset tekijat

Vuonna 2014 Venjan talous koki kaksi suurta jarkytysta. Ensin 6ljyn hinta romahti, joka
vaikutti negatiivisesti Vengjan talouteen. Taman jalkeen julistettiin taloudelliset sanktiot
geopoliittisista jannitteista johtuen, joka vaikutti negatiivisesti Vendlaisiin sijoituskohteisiin.
Suomen ulkoasiainministerio tarkoittaa kansainvalisilla pakotteilla taloudellisen tai kaupal-
lisen yhteistytn seké esimerkiksi likenne- ja viestintayhteyksien tai diplomaattisten suhtei-
den rajoittamista tai keskeyttamista tietyn valtion tai tiettyjen ryhmien kanssa. Pakotteita
voivat olla muun muassa vienti- ja tuontirajoitukset, finanssipakotteet seka matkustusra-
joitteet. Nimettyihin henkil6ihin ja yhteiséihin tai rajattuihin talouden sektoreihin kohdistu-
vien pakotteiden ulkoministerio katsoo vaikuttavan tehokkaammin vastustettavasta politii-
kasta tai toiminnasta vastuussa oleviin. Talléin myds siviilivaestoon kohdistuvat kielteiset

vaikutukset jaavat kokonaisvaltaista saartoa vahaisemmaksi. (Ulkoasianministerié 2016)

Tassa kappaleessa tutkitaan poliittisten tekijoiden vaikutuksia Vendjalla ja pyritaan arvioi-
maan niiden vaikutusta maan talouteen ja ruplan arvoon. Eri tapahtumien vaikutuksia pyri-
taan peilaamaan tutkittaviin talouden tunnuslukuihin. Tutkimuksessa korostetaan sanktioi-

den vaikutusta, koska ne koetaan poliittisista tekijoistd merkittavimmiksi.

3.2.1 Venajan rahapolitiikka

Maa pystyy rahapolitiikan avulla vaikuttamaan valuutan arvoon. Sen yhtena instrumenttina
pidetddn ohjauskoron saatelya. Talldin se pystyy vaikuttamaan markkinakorkoihin ja koti-
maiseen kysyntaan. Alempi korkotaso johtaa yleensé valuutan devalvoitumiseen. Taméa
parantaa vientiyritysten hintakilpailukykya ja tukee talouden kasvua. (Lindholm T. & Kettu-
nen J. 2009, 185)

Vuoden 2014 puolivalin jalkeen useiden venalaisten yritysten sekd pankkien ulkomaalai-
sille rahoituslaitoksille paasya rajoitettiin. Taman lisaksi myos 6ljyn maailmanmarkkina-
hinta romahti. Tama johti Venajan valuuttamarkkinoiden jannitteiden lisd&ntymiseen, de-
valvaatio-odotusten kasvamiseen seka ruplan poikkeamiseen niin sanotulta normaalilta
tasoltaan. Nama tekijat aiheuttivat myos merkittavia riskeja hinta- ja rahoitusvakaudelle.
Vengjan keskuspankki kayttaa naissa epanormaaleissa olosuhteissa instrumentteja. Nii-
den tarkoituksena on edistda luottolaitosten kykya hallinnoida omaa likviditeettiaén seka
ulkomaisten lainojen takaisinmaksua. Tavoitteena on riskin pienentaminen kotimaisilla ra-

hoitusmarkkinoilla. (Venajan keskuspankki 2017)

Vengjan keskuspankki kayttaa eri rahapolitikan instrumentteja. Venajan keskuspankki

kayttaa muun muassa keskeisia operaatioita rahoitusmarkkinahintojen ohjaamisessa
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(REPO-kaupat). Naiden lisdksi keskuspankki toteuttaa hienosaatdoperaatioita. Talldin ra-
hamarkkinakorkojen liiallista vaihtelua pyritdan estamaan. Venajan keskuspankki toteuttaa
myds saanndllisesti toimintaa keskipitkan aikavalin likviditeettitarpeen korvaamiseksi ja
tarkeimpien operaatioiden edellytysten parantamiseksi. Saanndéllisten operaatioiden li-
saksi Vendjan keskuspankki toteuttaa my6s satunnaisia operaatioita. Naiden tavoitteena
on kehittdd padoperaatioiden edellytyksia, jotka rajoittavat rakenteellisen likviditeetin ali-
jaamaisyyden vaikutusta luottolaitosten velkojen maturiteettiin. Rahapolitiikan instrumen-
teilla Vendajan keskuspankki voi sdadella ruplan arvoa. Vendjan pankin maarittdméan oh-
jauskoron vaikutusta ruplan arvoon kasitelladn alaluvussa 3.3.4. (Venajan keskuspankki
2017)

Ennen ruplan arvon muututtua "aidosti kelluvaksi” valuutaksi Venajan keskuspankki on
saédellyt sen arvoa tukiostojen avulla. Vuoden 2014 viimeisella neljanneksella Taloussa-
nomat uutisoivat ruplan heikentyneen lahes 30% suhteessa dollariin. Vuoden 2014 loppu-
puolella Venajan ruplan raju lasku katkesi yllattaen. Talldin analyytikot arvioivat Vengjan
keskuspankin tukeneen valuuttaa. Ruplan kurssi oli paivassa vahvistunut noin kuusipro-
senttia suhteessa dollariin. Uutistoimisto Reuters haastatteli talldin meklareita seka ana-
lyytikoita, joiden mukaan Vengjan keskuspankki olisi tehnyt tavallista suurempia tukiostoja
ruplan arvon vahvistamiseksi. Vengjan keskuspankki ei kuitenkaan kommentoinut asiaa.

(Taloussanomat 2014)

Taloussanomat uutisoivat myds tekstissaan "Venajan keskuspankki tuki ruplaa mittavin
toimin”, etta jo aikaisemmin vuonna 2014 Venajan keskuspankin kerrottiin tukeneen rup-
laa. Talldin keskuspankki on myynyt ulkomaista valuuttaa, silla ruplan kurssi oli laskenut
alhaisemmaksi kuin Venajan hallituksen tavoite on ollut ruplan dollarikurssille. Vuonna

2014 Venéajan ulkomaisen valuutan varannot laskivat noin 11%. (Taloussanomat 2014)

Keskuspankki on yha saadellyt ruplan arvoa harjoittamalla valuuttakauppaa, kun rupla on
ollut "aidosti kelluva”. Yle:n toimittaja Yrj6 Kokkonen uutisoi, etta uutistoimisto AFP:n mu-
kaan Vengja on ostanut ulkomaista valuuttaa heikentédékseen ruplan arvoa vuonna 2017.
Vuoden 2017 alussa Vendja teki virallisen ilmoituksen, jonka mukaan valuuttakauppa teh-
taisiin puskurin hankkimiseksi. Tallgin 6ljyn hinnan vaihtelun vaikutukset kansantalouteen
saataisiin pienenemaan. Vuonna 2017 Venjan taloutta on vahvistanut raakadljyn hinnan
vahittdinen nousu. Kasvaneiden 6ljytulojen avulla Venajan keskuspankki aikoo pitaa rup-
lan arvon "sopivan heikkona” vuonna 2017. AFP:n mukaan Vendjan tavoitteena olisi pa-

rantaa maan vientituotteiden kilpailukykya. (Kokkonen 2017)
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CBR's reserves and money supply
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Kuvio 2. Vengjan keskuspankin varat ja rahan tarjonta (Danske Bank 2017)

Kuvion 2 sininen kayré kuvaa rahavarannon maaraa ja punaiset pylvaat kuvaavat
valuuttavarantoa. Vuosina 2012-2013 keskuspankin valuuttavarantojen méaara oli
suhteellisen korkea. Vuonna 2014 alkaneen kriisin seurauksena keskuspankki teki
tukiostoja, jota vahvistaa Taloussanomien kirjoittamat artikkelit aiheesta. Keskuspankki on

taman jalkeen hiljalleen lisannyt valuuttavarantoaan.

"Vladimir Miklashevskyn mukaan Vendajan ruplan arvon ollessa kiinted vuoden 2014
neljanteen kvartaaliin saakka, maan keskuspankki harjoitti valuuttakauppaa tukeakseen
valuutan arvoa. Sen jalkeen kun ruplan arvo paastettiin kellumaan, 6ljyn hinnassa on

havaittu nousua ja keskuspankilla on ollut varaa tdydentaa varantojaan. ” (19.10.2017)

3.2.2 EU:n asettamat Venaja-pakotteet

Professori Markku Kivinen on kuvaillut taloudellisia sanktioita hitaaksi instrumentiksi. Myds
niiden vaikutus on erilainen eri maille. Esimerkiksi Yhdysvallat eivat kay samalla lailla
kauppaa Vengjan kanssa kuten Euroopan unioni. Talléin taloudelliset sanktiot ovat Kivi-
sen mukaan Yhdysvalloille helppoja. Taas Euroopan unionin valtiot ovat Venéjan suurin
kauppakumppani. Euroopan unionin useiden valtioiden voi olla vaikea sitoutua pitkalla ai-
kavalilla omien etujen menettamiseen. Monet eurooppalaiset yritykset ovat karsineet
sanktioista. Sanktioiden tarkoituksena on vaikuttaa Venajan politikkaan ja toimintaan,

jotka uhkaavat kansainvalista rauhaa ja turvallisuutta. (Kivinen 2014)

Euroopan unionin neuvoston paatos annettiin 31.07.2014 rajoittavista toimenpiteista Uk-

rainan tilannetta epavakauttavien Venajan toimien johdosta. Vuoden 2014 maaliskuussa
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EU:n valtion- tai hallituksen paamiehet tuomitsivat Venajan federaation jyrkasti loukkauk-
sesta Ukrainan suvereniteettia ja alueellista koskemattomuutta kohtaan. Talléin he kehot-
tivat Vengjaa viipymatta vetamaan asevoimansa takaisin sopimusten mukaisesti. Mikali,
Vengja toteuttaisi mita tahansa muita toimia Ukrainan tilanteen epavakauttamiseksi, Eu-
roopan unioni totesi siitd aiheutuvan kauaskantoisia lisdseurauksia Euroopan unionin ja
sen jasenvaltioiden ja Venagjan valisiin suhteisiin useilla eri talouden aloilla. (Paatds Ukrai-
nan tilanne: pakotteet /512/YUTP)

Tilanteen vakavuuden vuoksi, neuvosto katsoi, ettd on asianmukaista toteuttaa rajoittavia
toimenpiteita Ukrainan tilannetta epavakauttavien Venéajan toimien johdosta. Naita rajoi-
tuksia kutsutaan talouspakotteiksi. Asianmukaiseksi katsottiin kieltda venalaisten pankkien
rahoitukseen osallistuminen seka rajoittaa vientia Venjalle, Krimille ja Sevastopoliin. Nai-
den liséksi Neuvoston asetuksella pantiin taytantoon toimenpiteet, jotka koskivat muun
muassa tiettyjen luonnollisten ja oikeushenkildiden, yhteistjen ja elinten varojen ja muiden
taloudellisten resurssien jaadyttamista Krimin ja Sevastopolin laittoman Vengjaan liittdmi-
sen vuoksi. (Paatds Ukrainan tilanne: pakotteet /512/YUTP)

EU on laajentanut naita pakotteita vuodesta 2014 lahtien useita kertoja vuoden 2017 puo-
livaliin saakka. EU:n asettamat pakotteet ovat vaikuttaneet Venajan talouden tilanteeseen
ja néin myds ruplan arvoon seké arvon vaihteluun. Muun muassa sanktioiden myota Ve-
najan vienti ja tuonti on vahentynyt huomattavasti vuodesta 2014 lahtien. Venajan viennin
ja tuonnin vaikutusta ruplan arvoon tutkitaan alaluvussa 3.3.12. EU-neuvosto on jatkanut
pakotteita muun muassa Ukrainan valtionvarojen kavaltamisen johdosta seka Ukrainan

alueellista koskemattomuutta loukanneiden toimien johdosta. (Eurooppa-neuvosto 2017)

3.2.3 EU:n asettamien pakotteiden vaikutus ruplaan

Kuviosta 3 voidaan havaita ruplan arvon heikentyminen, kun sanktiot ovat astuneet voi-
maan vuoden 2017 heinakuussa. Samaan aikaan myds 6ljyn hinta romahti, mika aiheutti
myds ruplan arvossa heikentymistd. Sanktioita voidaan pitaa merkittdvana syyné ruplan
arvon vaihtelulle. Kauppapolitikka-lehden toimittaja Salla Peltosen mukaan Ukrainan kriisi
on hiivuttanut Vengjan talouskasvua. Hanen mukaansa kriisin vaikutukset ovat ndkyneet
valittomasti Vengjan rahoitusmarkkinoilla. Kuviosta 3 voidaan havaita ruplan arvon hei-
kentyminen vuonna 2014, my06s toimittajan mukaan ruplan arvo putosi sanktioiden vaiku-
tuksesta. Myos korot nousivat seka venalaisten yhtididen porssiarvot romahtivat. Korkojen

seka ruplan arvon riippuvuutta tutkitaan tydssa (kts. 25-26). Peltosen mukaan Ukrainan
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kriisi on horjuttanut Vengjan epavakaata tilannetta ja nostanut Vendjan markkinaan koh-
distuvan poliittisen riskin uudelle tasolle. Monet sijoittajat ovat Peltosen mukaan siirtdneet

paaomiaan Vengjaltd epavarmuuden takia. (Kauppapolitiikka 2014)

Ruplan arvo
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Kuvio 3. Ruplan arvo 1.1.2012-31.05.2017 "Aineistona kaytetty” (X-rates 2017)

Martinov kirjoittaa, ettd Dmitry Shagardinin mukaan Ukrainan kriisi seka sanktioit ja ulko-
maisten velkamarkkinoiden sulkeminen on aiheuttanut muun muassa valuutassa alijaa-
man, vaeston panikoitumisen seké korkojen nousun. Artikkelin mukaan ruplan kurssiin
vaikuttavat kymmenet tekijat. Taman vuoksi ruplan kurssia on erittiin haastavaa ennustaa
pitkalla aikavalilla. (A. Martinov 2015)

3.2.4 Yhdysvallat

Vengjan ja Yhdysvaltojen suhde on ollut kiinnostava jo pitkdn ajan. Yhdysvaltojen tekemat
paatokset ovat vaikuttaneet Venéjan taloudelliseen tilanteeseen seka ruplan arvoon. Yh-
dysvallat aloittivat sanktiot vuonna 2014 koskien Ven&jan toimintaa uhkaamalla muun mu-
assa rauhaa, turvallisuutta seka stabiilisuutta Ukrainassa. Yhdysvaltojen asettamat sank-
tiot ovat aiheuttaneet paineita Vengjan talouteen, kuitenkin vaikutus Yhdysvaltojen liiketoi-
mintaan on ollut vahaista, silla Vengjalle vienti on yhteensa vahemman kuin yhden pro-

senttiyksikon verran. Yhdysvallat asettivat lisdpakotteita vuonna 2017. (J. Schoen 2017)
Yhdysvaltojen asettamista pakotteista uusin muutos vahvistettiin kesalla 2017. Yhdysval-

tain kongressin ja edustajainhuoneen hyvaksyma seké presidentti Trumpin vahvistama la-

kipaketti tiukentaa jo voimassa olleita Yhdysvalloissa hyvaksyttyja pakotetoimia Vengjaa
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kohtaan. Muun muassa Vendjan energiavientia tukevan putkistoinfran rakentamista tuke-
vien investoijien, tavaran- ja palveluntoimittajien asettamismahdollisuus (ei -vaatimus) ju-
listettiin USA:n pakotelistalle. Yhdysvaltojen asettamat pakotteet ovat liittyneet myés Ve-
najan valtio-omisteisten rautatie-, metalli- ja kaivosyhtididen sanktiointimahdollisuuksiin,
syvanmeren, arktisten alueiden ja liuske 6ljyn porauksen mahdollistavan teknologian toi-
mittamiseen seka Venajan valtiollisten tiedustelu- ja puolustuselinten kanssa toteutettaviin
transaktioihin liittyvien pakotekaytantdjen tiukentamiseen. Myds jo voimassa olevien pa-
kotteiden vahvistaminen kyberturvallisuuden heikentadmista koskevat henkilépakotteet si-
saltyvat vuonna 2017 saadettyihin lisapakotteisiin. (Suomalais-venaldinen kauppakamari
2017)

"Danske Bankin ekonomisti Vladimir Miklashevskyn mukaan Fedin rahapolitiikan kiristami-
nen on vaikuttanut ruplan arvoon.” (19.10.2017) Taloussanomat uutisoivat vuoden 2017
huhtikuussa Fedin tiukentavan rahapolitikkaansa ja jatkavan ohjauskoron nostoja. Voi-
daan olettaa, ettd tama vahvistaa dollaria entisestaén. Ulkomaiset yritykset, joilla on dolla-
rin arvoon sidottua velkaa karsivat tastd. Myo6s ruplan arvo karsii, kun Yhdysvalloissa nos-
tetaan ohjauskorkoa. Venajan yrityksilla on dollarin arvoon sidottua velkaa, jonka arvo
kasvaa, mikali ruplan arvo heikentyy suhteessa dollarin arvoon. (Taloussanomat 2017)

3.2.5 Vengjan vastapakotteet

Ukrainan kriisin seurauksena myés Vendja on asettanut pakotteita. Vengja on asettanut
tuontikieltoja tietyille lihoille, lihatuotteille ja -valmisteille, maidolle ja maitotuotteille, juurek-
sille, vihanneksille, hedelmille ja pahkinéille, kasvirasvapohjaisille ruokatuotteille seka ay-
ridisille ja kalalle. Nama tuontikiellot koskevat EU:ta, Yhdysvaltoja, Kanadaa, Australiaa

seka Norjaa. (AHTUKOPPYNLUMOHHBIV nopTan 2014)

Kauppalehden kirjeenvaihtaja Matti Kiuru on kirjoittanut artikkelissaan ”"Venajan vastapa-
kotteet maksaa kuluttaja”, ettd Venajan johtavat tutkimuslaitokset ovat maaliskuussa 2017
julkaisseet yhteisraportin, jonka mukaan elintarvikesanktiot ovat selvasti lisdnneet inflaa-
tiovauhtia. Kuukaudessa vastapakotteet maksavat kuluttajille 1ahes miljardi dollaria. Kiu-
run mukaan sanktiopolitiikka on aiheuttanut monissa tuoteryhmissa hintatason nousun.
Vengjan federaation liittohallituksen tilastopalvelun tilastojen mukaan Venajan hintaindeksi
on ollut korkea vuosina 2014-2015, jonka jalkeen se on lahtenyt laskuun. Kiurun mukaan
nimenomaan meijerituotteiden osalta Vendjan oma tuotanto on vaikeuksissa. Voin ja juus-
ton hinnat ovat nousseet rajusti. Hanen mukaansa selityksena naiden tuotteiden hintojen
nousuun voidaan pitaa kilpailun puutetta ja sitd seurannut monopolisoituminen. Meijeri-

tuotteiden hinnat ovat korkeampia kuin EU-alueella. (M. Kiuru 2017)
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3.3 Taloudelliset tekijat

Tutkimuksessa otetaan huomioon talouden tunnuslukuja vuoden 2012 alusta vuoden 2017
puolivaliin. Naiden tunnuslukujen avulla arvioidaan muuttujien valisia riippuvuuksia. Tutki-
musta varten ollaan keratty dataa eri lahteista, ja arvioitu niiden luotettavuutta. Tutkiessa
ruplan arvon muutosta, tarkastelussa on kaksi valuuttaa. Ruplan arvoa verrataan tassa tut-
kimuksessa dollarin arvoon, ellei toisin ilmoiteta. Kerétty ja laskettu data |6ytyy Liitteista 9
ja 10. Tutkimustulokset perustuvat Liitteiden 9 ja 10 kerattyyn ja laskettuun dataan (kts. 66-
67)

Ruplan arvoon vaikuttavia tekijoita tutkitaan muun muassa tilastollisen riippuvuuden
avulla. Tutkimuksessa on pyritty selvittdmaan korrelaatiokertoimien merkitsevyytta.
Tilastollisen merkitsevyyden selvittdmiseen ollaan kaytetty Pearsonin korrelaatiokerrointa,

joka on yleisimmin kaytetty korrelaatiokerroin.

Pearsonin korrelaatiokerroin:
(@i — &)y — ) |
V(Eh (e —2)?) - (S0 (w - 9)?)

T

y:

X; = muuttujan Xi. havaintoarvo
X = x; — arvojen keskiarvo
y; = muuttujan Yi. havaintoarvo

y = y; — arvojen keskiarvo

Pearsonin korrelaatiokerroin r mittaa lineaarista yhteytta. Kertoimen r arvo on aina -1:n ja
+1:n valilla oleva reaaliluku. Korrelaatiokertoimen arvon ollessa +1, kaikki hajontakuvion
pisteet sijaitsevat samalla nousevalla suoralla. Painvastoin r:n ollessa -1, hajontakuvion
pisteet sijaitsevat samalla laskevalla suoralla. Mita lahempéana korrelaatiokertoimen
itseisarvo on lukua 1, sitd voimakkaampaa on muuttujien valinen lineaarinen yhteys. (M.
Holopainen, P. Pulkkinen 2008, 233)

Mikali muuttujat ovat riippumattomia, muuttujien valinen korrelaatiokerroin on ainakin
likim&arin nolla. Vaikka kertoimeksi saataisiin nolla, muuttujien valilla voi silti olla
riippuvuutta. Talléin niiden valinen yhteys ei ole lineaarinen, mutta muunlaista yhteytta voi

silti olla. (M. Holopainen, P. Pulkkinen 2008, 235). Tutkimukseen on otettu muuttujien joko
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kuukausittaiset tai vuosittaiset keskiarvot. Tutkimuksen data on pyritty keraamééan luotet-

tavimmista lahteista.

Korrelaatiokertoimen suuri itseisarvo ei aina takaa muuttujien valilla vallitsevaa syy-seu-
raussuhdetta. Taman vuoksi tuloksia pyritdén tulkitsemaan varovaisesti ja niita verrataan
viitekehyksen teoriaan. Kun hajontakuvio on antanut aihetta epailla muuttujien vélisesta
yhteydestd, ollaan sen merkitsevyytta tutkittu SPSS-ohjelmiston avulla. Talldin ollaan kat-
sottu otoskoon vastaava korrelaatiokertoimen kriittinen arvo, kun merkitsevyystaso on
kaksisuuntaisessa testissa 5%. Merkitsevyyttd on myos tutkittu SPSS-ohjelmiston anta-
man Sig-arvolla. (M. Holopainen, P. Pulkkinen 2008, 243)

3.3.1 P&aaoman nettovirrat

Venajan talouskriisi alkoi vuonna 2014, jonka myota pddoma karkasi maasta pois. Tama
tapahtui paaosin sijoittajien toimesta. Vuonna 2014 rupla muuttui aidosti kelluvaksi valuu-
taksi, jonka myo6ta sen arvo maaraytyy kysynnan ja tarjonnan perusteella. Voidaan siis
olettaa ruplan kysynnan heikentyneen huomattavasti Vengjan talouskriisin seurauksesta.
Talousopin mukaan kysynnan pienentyessa valuutan arvo heikentyy (kts. 7-8).

"Danske Bankin ekonomisti Vladimir Miklashevskyn mukaan Venajan ruplan arvoon on
vaikuttanut ulkomaisen velan vdheneminen, joka johtuu pitkalti geopoliittisista tekijoista.
Venjan luottoluokitusta on alennettu vuosina 2014-2015, jonka vuoksi rahastot eivét ole
ostaneet vendlaistd velkaa. Tdma on vaikuttanut ruplan kysyntédan. Hanen mukaansa talla
on ollut vaikutusta myds ruplan arvoon. Vengjan nettovirrat ovat olleet negatiivisena kriisin

aikana, joka voidaan havaita myds Kuviosta 4.” (19.10.2017)

Russian private sector's capital net
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Kuvio 4. Paaoman nettovirrat (Danske Bank 2017)

"Miklashevskyn mukaan geopoliittisen kriisin aikana yritysten valuuttavelan kanta on pie-
nentynyt, kun vanhaa velkaa ollaan maksettu pois, eika uutta velkaa olla saatu rahoitus-
sektorin pakotteiden takia. Nain valuuttavelankanta on pienentynyt ja paineet ruplaan ovat
vahentyneet. Vuonna 2014 maksettavana olleessa valuuttavelassa kohdattiin piikki, jonka
jalkeen velkaa on ollut vahemman maksettavana. Tama voidaan havaita myds Kuviosta
4.”(19.10.2017)

3.3.2 Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ilmaisee inflaatioerot verrattaessa sen kauppakump-
paneihin. Kuvio 5 kuvaa Venajan reaalista efektiivista valuuttakurssia. "Danske Bankin
ekonomisti Vladimir Miklashevskyn mukaan vuosina 2012-2013 ennen kriisin puhkeamista
ruplan arvo on vahvistunut niin, ettd maan oli kannattavampaa ostaa tuontitavaraa, siita
huolimatta, vaikka ruplan nominaalinen kurssi oli heilahdellut. Maan kilpailukyky paranee
alhaisen inflaation johdosta.” (19.10.2017)
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Kuvio 5. Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (Danske Bank 2017)

Kuviosta 5 voidaan havaita, kuinka ruplan reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heikentyi
voimakkaasti vuonna 2014 kriisin seurauksena. Vuoden 2016 jalkeen ruplan reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut. Kuviosta 5 voidaan havaita myds euron reaali-
nen efektiivinen valuuttakurssi, joka on pysynyt hyvin tasaisena verrattaessa ruplaan. Ta-
lousopin mukaan maa voi vaikuttaa reaaliseen efektiiviseen valuuttakurssiin positiivisesti
nopealla tuotannon kasvulla. Talldin Vengja voisi vaikuttaa reaaliseen efektiiviseen valuut-

takurssiin kasvattamalla tuotantoa.
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3.3.3 Korko

Talousopin mukaan korkeampi korkotaso aiheuttaa korkeamman rahan
vaihtoehtoiskustannuksen eli rahan tuoton. Korkokannan ja rahan kysynnan valilla on niin
sanottu kdanteinen riippuvuus. Tydsséa korkoa kuvaa maturiteetiltaan 10 vuotta oleva Ve-
najan valtion joukkovelkakirja. Tata voidaan kutsua niin sanotuksi riskitttmaksi sijoituskoh-

teeksi.
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Kuvio 6. Hajontakuvio: korko ja rupla. "Aineistona kaytetty” (OECD 2017, X-Rates 2017)

Vengjan ruplan seka koron riippuvuutta tutkitaan hajontakuvion avulla. Selittdjana toimii
korko, joka toimii tekijana vaikuttaen selitettdvan muuttujan arvoihin. Selitettdvana muuttu-
jana on ruplan arvo, joka on tutkimuksen tutkittava ominaisuus ja kiinnostuksen kohde.
Hajontakuviota varten ollaan keratty kuukausittaiset keskiarvot seka ruplan arvosta, etta
korosta. Ndista arvoista ollaan tehty hajontakuvio SPSS-ohjelmiston avulla. Kuviosta 6
voidaan havaita, ruplan arvon seka koron vélilla olevan riippuvuutta. Korrelaatiokertoimen
r:n arvoksi saadaan 0,908. Myds korrelaatiomatriisin perusteella voidaan koron ja ruplan
arvon valista riippuvuutta kuvailla tilastollisesti merkitsevaksi, silla Sig arvo on alle 5%
(kts. 65, Liite 8).

Voidaan olettaa, etté ruplan arvon ollessa matala, on sita pyritty vahvistamaan nostamalla
korkoja. Korkojen ollessa korkeimmillaan vuoden 2015 syyskuussa 12,64 % ruplan arvo
suhteessa dollarin arvoon oli 66,95. Heikoimmillaan ruplan arvo on ollut vuoden 2016
ensimmaisella neljanneksella. Korot olivat keskimaérin vuoden 2016 ensimmaisella

neljannekselld 11,153 %. Alhaisimmillaan korot ovat olleet vuoden 2013 alkupuolella,
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jolloin korko oli 6,94 %. Talousopin mukaan korkojen nostaminen vahvistaa valuuttaa.
Korkeimmillaan korko on ollut vuosina 2015-2016, jolloin Venajan talous on karsinyt

kriisista. Hajontakuviosta 6 voidaan myds havaita varien mukaan ryppaita.

Viitekehyksessa kasitellaan, kuinka sijoittajilla on tapana kohdentaa sijoituksensa
korkeamman koron tarjoamiin maihin (kts. 4, 12). Nominaalikoroista tulee vahentaa
inflaatio, jolloin saadaan niin sanottu reaalinen korko. "Vladimir Miklashevskyn mukaan
Vengjalla reaalinen korko on kasvanut, kun inflaatio on lahtenyt laskuun. Korkoero
verrattaessa muihin maihin on suuri. Tama tekee vendlaisen velan seka valuutan
ostamisen houkuttelevaksi. Esimerkiksi EU, Yhdysvallat sekd Japani tarjoavat niin
sanottua nollakorkoa. Venajalla korkojen nousu on ollut seurausta ohjauskoron
nostamisesta. Miklashevskyn mukaan odotukset koron laskusta aiheuttavat yleensé las-
kua inflaatiossa, mik& johtaa velan arvon nousemiseen. Ruplan arvon vahvistuminen ai-
heuttaa velan arvon nousun. Ekonomistin mukaan korolla ei kuitenkaan ole ollut suora-
naista vaikutusta ruplan arvoon. Ohjauskorkoa voidaan pitaé vaikuttavana tekijana ruplan
arvon vaihtelulle.” (19.10.2017)

3.3.4 Vendgjan keskuspankin ohjauskorko

Korkojen voidaan sanoa peilaavan valtion talouden yleista kehitysta. Korot vaikuttavat siis
voimakkaasti maan valuutan kurssiin kansainvalisilla valuuttamarkkinoilla. Kun keskus-
pankki nostaa tai laskee korkoa, se viestii samalla talouseldmalle. Koron alentaminen li-
saa usein sijoittamista, lainaamista seka kulutusta. Taas korkojen nostaminen vaikuttaa

yleensa painvastaisesti. Venaja voi korkojen muutoksilla kiihdyttd& kotimaan taloutta.

Venajan valuutan ollessa kelluva sen harjoittama rahapolitikka on tehokasta. Talldin se
voi vaikuttaa pankkien lainanantomahdollisuuksiin, kansantaloudessa liikkuvan rahan
maaraan seka korkotasoon. Jos maan valuutta olisi kiinted, sen harjoittama
finanssipolitiikka olisi tehokasta. Talousopin mukaan rahapolitikan sanotaan olevan
pitkalla aikavalilla neutraalia, silla se vaikuttaa vain hintatasoon eik& kokonaistuotantoon
tai tyollisyyteen. Talousoppia rahapolitiikan ja finanssipolitiikan vaikutuksesta valuuttaan

kasitelladn alaluvussa 2.3.2.

Talousopin mukaan Venajan keskuspankin lisdessa rahan tarjontaa, se alentaisi
korkokantaa. Tama lisaisi se lisdisi kotitalouksien ja yritysten investointikysyntaa.
Kokonaiskysynta vahvistuu koron laskiessa. Painvastoin, kun korot nousevat,
kokonaiskysynté heikkenee. Kun Vendajan keskuspankki nostaa ohjauskorkoa, kiristéa se

samalla rahamarkkinoita. Talloin pankit pienentavat lainanottoaan keskuspankista.
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Pankkien setelistd supistuu ja maksuvalmius kiristyy. Tama aiheuttaa korkojen nousun.
Taas painvastoin, mikali Vengjan keskuspankki paattaa laskea ohjauskorkoa,

markkinakorot laskevat sen myoéta. Tallbin investointien maara yleensa nousee.

Talousopin mukaan Venajan keskuspankki voisi ohjauskorkoa alentamalla elvyttaa
kokonaiskysyntaa. Talousopin mukaan tdma on suotavaa matalasuhdanteessa. Talla

voitaisiin lisata tuotantoa ja parantaa tyollisyytta.

Vendjan keskuspankin (CBR) ohjauskorko
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Kuvio 7. Vengjan keskuspankin ohjauskorko 2012-2017. "Aineistona kaytetty” (The Cent-
ral Bank of Russian Federation 2017)
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Kuvio 8 Vendajan keskuspankin ohjauskorko (Danske Bank 2017)

Kuviota 7 varten ollaan kerétty keskuspankin maarittdman ohjauskoron arvot. Kuviosta
voidaan havaita, kun vuoden 2014 loppupuolella Vengjan keskuspankki paatti nostaa oh-
jauskoron huippuunsa. Taméan jalkeen ohjauskorkoa on laskettu melko tasaisesti. "Danske
Bankin ekonomisti Vladimir Miklashevskyn mukaan ohjauskorkoa nostamalla Vengjan
keskuspankki pyrki vuoden 2014 lopussa torjumaan inflaatiota ja tukemaan ruplan arvoa.

Vuoden 2014 lopussa ruplan arvo oli heikentynyt voimakkaasti suhteessa euroon ja dolla-
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riin. Ruplan arvon olisi talousopin mukaan pitanyt heikenty&, kun keskuspankki laski oh-
jauskorkoa vuonna 2015. Ruplan arvo ei kuitenkaan heikentynyt ohjauskoron laskemisen
seurauksena.” (19.10.2017)

Kuviosta 8 voidaan havaita seka nominaalinen korko, etta reaalinen korko. Reaalisessa
korossa ollaan otettu huomioon inflaatio. Venajalla taloudellisen kriisin seurauksena in-
flaation kasvu kiihtyi. Vuonna 2016 inflaation arvo kdantyi laskuun, jolloin reaalinen korko
nousi. Kuviosta voidaan myds havaita Vengjan bruttokansantuotteen kehitys, joka on kas-
vanut vuonna 2016, kun Venajan talous on alkanut tottua pakoteymparistdon. Bruttokan-

santuotteen vaikutusta ruplan arvoon kasitellaan alaluvussa 3.3.8 (kts. 35-36).
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Kuvio 9. Hajontakuvio: ohjauskorko ja rupla. "Aineistona kaytetty” (Marketwatch 2017, X-
Rates 2017)

Ohjauskoron ja ruplan arvon riippuvuutta on tutkittu hajontakuvion avulla. Hajontakuviota
varten ollaan kerétty keskuspankin sdataman ohjauskoron ja kyseisen paivan ruplan ar-
vot. Naisté kerétyista arvoista ollaan tehty hajontakuvio SPSS-ohjelmiston avulla. Kuvio 9
antaa aihetta epailla tilastollisesti merkitsevasté riippuvuudesta. Ruplan arvon ollessa
heikko suhteessa dollarin arvoon, on keskuspankki pitanyt korkeaa ohjauskorkoa. Korre-

laatiokertoimen r:n arvoksi saadaan 0,7681.
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Kuvio 10. Hajontakuvio: ohjauskorko ja inflaatio. "Aineistona kaytetty” (Suomen pankin

siirtymatalouksien tutkimuslaitos 2017, The Central Bank of Russian Federation 2017)

Rahan kvantiteettiteorian mukaan ohjauskorolla pystytdan vaikuttamaan my®ds maan in-
flaatioon. Tall6in inflaatiota voidaan hidastaa vahentamall liikkeell& olevan rahan maa-
raa. Kuviota 10 varten ollaan laskettu vuosittaiset keskiarvot Venajan inflaatiosta seka
keskuspankin maarittamasta ohjauskorosta. Naista arvoista ollaan tehty hajontakuvio
SPSS-ohjelmiston avulla. Inifaation seka ohjauskoron valilla voidaan havaita riippuvuutta.
Korrelaatiokertoimen r:n arvoksi saadaan 0,814. Vuonna 2015 ohjauskorko seké inflaatio

saavuttivat huippunsa, jonka jalkeen ne ovat lahteneet laskuun.

"Vladimir Miklashevskyn mukaan Venajalla koron lasku vuodesta 2015 eteenpain on ollut
taloutta parantava tekija. Se on auttanut yrityksia ja aiheuttanut positiivista kehitysta seka
kulutuksessa etta velanotossa. Ekonomistin mukaan, koron lasku on aiheuttanut ruplan
vahvistumista. Koron laskun seurauksena myos tulosndkymaét ovat kehittyneet positiivi-

seen suuntaan sijoittajien mielesta.” (19.10.2017)

3.3.5 Inflaatio

Inflaation ja ruplan arvon valista riippuvuutta tutkitaan hajontakuvion avulla. Hajontaku-
viota varten ollaan keratty kuukausittaiset keskiarvot ruplan arvosta ja inflaatiosta. Naita
arvoja hyddyntamalla ollaan tehty hajontakuvio SPSS-ohjelmiston avulla. Talousopin mu-
kaan inflaatiolla on vaikutusta valuutan arvoon. Inflaatio tarkoittaa rahan arvon alenemista,
joka johtaa my6s hintatason nousuun. Taman lisaksi inflaatio aiheuttaa ostovoiman hei-

kentymisen seka velan maaran pienenemisen. (Vilmi 2013, 11-12)
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Inflaation ja ruplan arvon valisen korrelaatiokertoimen arvoksi saadaan 0,446.
Korrelaatiokertoimen mukaan ruplan arvon ja inflaation valilla on tilastollisesti merkitsevaa
riippuvuutta, kun Sig-arvoksi saadaan nolla (kts. 65, Liite 8). Kuviosta 11 voidaan havaita
ryppaitd, jotka ovat maaraytyneet vuosien mukaan. Vengjan inflaatio on tippunut huomat-
tavasti elokuun 2015 jalkeen, kun se saavutti huippunsa 15,8%. Vuonna 2016 inflaatio ol
7,1% ja vuoden 2017 lopussa sen odotetaan laskevan 4%: iin. Vuoden 2018 inflaatioksi

ennustetaan 4,1%. Venajan inflaation tavoitetaso on 4%.

vuodet

2012,00
©2013,00
@ 2014,00
®2015,00
70,00 . 2016,00
® 2017 00

80,00

60,00 . .

50,00

rupla
L ]

40,00

)
30,00 [

20,00

T T T
5,00 10,00 15,00

inflaatio

Kuvio 11. Hajontakuvio: inflaatio ja rupla. "Aineistona kaytetty” (X-rates 2017, OECD
2017)

"Danske Bankin ekonomisti Vladimir Miklashevskyn mukaan inflaatio ei ole taloudellisen
kriisin aikana vaikuttanut ruplan arvoon. Inflaation kehitysta voidaan péinvastoin pitad seu-

rauksena ruplan arvon vaihtelusta.” (19.10.2017)

3.3.6 Venjan valtion velka

Valtion velkaa voidaan kaytanndssa kuvata ikuiseksi. Valtio voi vaikuttaa velkaansa luo-
malla talouskasvua seka verotuksen avulla. Talousopin mukaan Vengja voisi kaytannéssa
pienentda valtionvelkaa myds saatamalla valuutan arvoa. Taloustieteilijat Carmen Rein-
hart sekd Kenneth Rogoff ovat paatyneet tulokseen, jonka mukaan talouskasvu niin sano-
tusti tyssaa, kun julkinen velkaantuminen on yli 90 prosenttiin bruttokansantuotteesta. Ta-
lousopin mukaan maan julkinen velka vaikuttaa valuutan arvoon. Mikéli valtiolla on paljon

velkaa, kasvaa inflaatio, mika taas johtaa rahan arvon alenemiseen. (Puttonen 2014)

31



Vengjalla valtion velka on alhainen suhteessa bruttokansantuotteeseen. Vendjan valtion
velasta ollaan keratty vuosittaiset arvot. Niiden perusteella Venéjan valtion velka suh-
teessa bruttokansantuotteeseen on ollut korkeimmillaan vuonna 2015, kun sen arvoksi
saatiin 13,20%. Venajan velka bruttokansantuotteesta vuosina 2012-2016 on ollut keski-
maarin 11,8%. Kun ruplan arvo on ollut heikko suhteessa dollarin arvoon, on maalla ollut
vahemman velkaa. Talousoppia julkisen velan vaikutuksesta valuutan arvoon kasitellaan
alaluvussa 2.4.5.

Vuoden 2014 jalkeen Vendjan valtio on pienentanyt velkaansa huomattavasti. Venajan
voidaan olettaa vahentaneen velanottoa poliittisten ja taloudellisten tapahtumien seurauk-
sena. Kun valtio vahent&a velkaa, talousopin mukaan valuutan arvo vahvistuu. Teoriaan
nojaten voidaan olettaa, etta velkaa vahentamalla Vengja on pyrkinyt vahvistamaan va-
luuttaansa. Vengjan velan ja ruplan arvon vélista riippuvuutta tutkitaan hajontakuvion
avulla. Hajontakuviota varten ollaan laskettu ruplan vuosittaiset keskiarvot seka Venajan
velan vuosittaiset arvot. Hajontakuvio on tehty SPSS-ohjelmiston avulla. Kuviosta 12 voi-
daan havaita riippuvuutta ruplan ja julkisen velan maarén valilla. Korrelaatiokertoimen r:n
arvoksi saadaan 0,778. Tutkimustulokset osoittavat, etta Venajan velan maara vaikuttaa
mahdollisesti ruplan arvoon. Sig-arvon perusteella tekijoiden valilla ei ole tilastollisesti
merkitsevaa riippuvuutta (kts. 62 , Liite 5)
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Kuvio 12. Hajontakuvio: velka ja rupla. "Aineistona kaytetty” (Suomen pankin siirtyméta-
louksien tutkimuslaitos 2017, X-Rates 2017)
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3.3.7 Hintataso

Alaluvussa 3.3.5 ollaan kasitelty inflaation vaikutusta valuutan arvoon. Inflaatio aiheuttaa
rahan arvon alenemisen. Tamé aiheuttaa muutosta myds hintoihin. Edulliset hinnat verrat-
taessa kauppakumppaneihin lisdavat yleensd maan vientia ja vahentavat tuontia. Koska
tyon tutkimuksen perusteella inflaatiolla ei ole ainakaan suoraa vaikutusta ruplan arvoon,
ei hintatason ja ruplan arvon valilla oleteta esiintyvan korrelaatiota. Tutkimuksessa ollaan
kuitenkin verrattu Venalaista hintatasoa sen tarkeimpien kauppakumppaneiden hintata-
soon. Hintavertailuun ollaan otettu tuotteita eri sektoreilta, jotta saataisiin kokonaisvaltai-
sempi ja nain luotettavampi nakemys. Tahan ollaan keratty muun muassa ravintola-, elin-
tarvike- ja asumiskustannuksia seka liikkumiskustannuksia. Kerattyjen hintojen avulla ol-
laan tehty Kuvio 13.
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Kuvio 13. Hintatasot. "Aineistona kaytetty”, (Numbeo 2017)

Kuvion 13 data on vuodelta 2017. Vengjan hintatason voidaan havaita olevan melko ma-
tala suhteessa lansimaisiin kehittyneisiin maihin kuten Alankomaihin, Saksaan, Italiaan
seka Yhdysvaltoihin verrattaessa. Vendjan hintataso Kiinan seka Valkovenéjan kassa on

samalla tasolla. Tuotteiden tarkat hinnat l16ytyvat Liitteesta 1 (kts. 58).
My0s palkkataso vaikuttaa valuutan arvoon. Palkkataso korreloi yleensa tuotantokustan-

nusten seka hintatason kanssa. Palkkatason vertailua varten ollaan keratty Vengjan seka

sen kauppakumppaneiden palkkatasot, joiden avulla ollaan tehty Kuvio 14.
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Kuvio 14. Palkkatasot Vengjalla ja sen kauppakumppaneilla. "Aineistona kaytetty”
(Numbeo 2017)

Kuviosta 14. voidaan havaita Venajan palkkatason olevan alhaisempi kuin lansimaissa.
Lansimaissa kuten Alankomaissa, Saksassa, Italiassa ja Yhdysvalloissa palkat ovat huo-
mattavasti korkeammat. Talousopin mukaan pienemmat palkat verrattaessa kauppakump-
paneihin parantavat maan kilpailukykya.

Venéjan liittovaltion tilastopalvelusta on tilastoitu Vengjan hintaindeksi kuukausitasolla,
joka loytyy Liitteesta 2 (kts. 59). Taulukon avulla on laskettu hintaindeksin vuosittainen
keskiarvo Kuvioon 15.
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Kuvio 15. Tuotteiden ja palveluiden hintaindeksi Vengjalla (Russian federation Federal
State Statistics Service 2017)

Kuviosta 15 voidaan havaita, etta Venajan hintatason kehityksen trendiné on hintojen
lasku, joka voidaan havaita kuvion trendiviivasta. Hintaindeksin kehitysté voi verrata in-
flaation kehitykseen. Liitteestd 3 (kts. 60), voidaan havaita inflaation kehitys tutkimusvuo-
sina. Kaavioista voidaan havaita hintaindeksin seuraavan inflaatiota vuonna 2015, kun in-

flaatio oli korkeimmillaan. Myds Venajan hintataso oli korkeimmillaan vuonna 2015.
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Vuonna 2015 koetun huipun jalkeen seka inflaatio etté hintataso ovat laskeneet. Inflaation
trendiviiva ndyttad pienta tasaista kasvua. Tydssa tutkitaan inflaation vaikutusta ruplan ar-
voon (kts. 30-31) Inflaation ja hintaindeksin valista riippuvuutta voidaan tarkastella alla

olevasta hajontakuviosta:
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Kuvio 16. Hajontakuvio: hintaindeksi ja rupla. “Aineistona kaytetty” (X-rates 2017, Russian

Federation Federal State Statistics Service 2017)

Kuviosta 16. voidaan havaita, etta vuosittain lasketun ruplan keskiarvon seka hintaindek-
sin vélilla ei voida havaita tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta. Talousopin mukaan hin-
tojen muutos vaikuttaa kansantalouden vaihtotaseeseen ja kulutukseen. Hintojen alenemi-
nen aiheuttaa yleensa viennin ja kulutuksen kasvua. Tall6in myds kansantalouden tuo-
tanto yleensa kasvaa, joka aiheuttaa talouden kasvua. Talouden kasvu vaikuttaa yleensa
positiivisesti valuutan arvoon. Vienti kasvaa, mikali hinnat alenevat verrattaessa maan
kauppakumppaneihin. Reaalinen valuuttakurssi ilmaisee, mikéli valuutta on yli- tai aliar-

vostettu suhteessa toisen maan valuuttaan.

Reaalinen valuuttakurssi ottaa huomioon maiden hintatasot. Viitekehyksessa kasitellaan
ostovoimapariteettia (kts.4), joka ilmaisee reaalisen valuuttakurssin pitkalla aikavalilla.

Kaavion hintoja kayttamalla voidaan laskea reaalinen valuuttakurssi ruplan ja dollarin va-

lille:
S, P ;
5= P 7 Vendjan hyodyke  Venajan hyodyke
B $ B $
USA:n hyodyke USA:n hyodyke
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Reaalinen valuuttakurssi ilmaisee koti- ja ulkomaan hyddykkeiden suhteellisen hintatason

samassa valuutassa, tutkimuksen kohteeksi on valittu kansainvalisesti tuttu ja nain parhai-

ten verrattavissa oleva McDonald’sin ateria: o = % = 1,34, mikali saatu arvo poikkeaa

arvosta yksi, voidaan valuutan sanoa olevan yli- tai aliarvostettu. Talousopin mukaan rup-

lan arvo olisi taman mukaan aliarvostettu verrattaessa dollarin arvoon.

3.3.8 Bruttokansantuote

Tyo6ssa tutkitaan bruttokansantuotteen seka ruplan arvon valista riippuvuutta hajontaku-

vion avulla. Tutkimukseen ollaan keratty Venajan vuosittaisen bruttokansantuotteen arvot
seka laskettu ruplan arvon vuosittaiset keskiarvot. Naiden arvojen avulla ollaan tehty ha-
jontakuvio SPSS-ohjelmistolla. Talousopin mukaan maan tuotannon seka valuutan valilla

on vahva riippuvuus. Tama voidaan havaita myos Kuviosta 17.

Bruttokansantuotteen arvo on pienentynyt Vengjalla vuodesta 2014 vuoteen 2016. Tall6in
voidaan sanoa Venajan talouden olevan laskusuhdanteessa tai lamassa. Sanktioiden
seka 6ljyn hinnan romahtamisen seurauksena Venajan tuotanto ja vienti ovat olleet las-

kussa vuodesta 2014 lahtien.
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Kuvio 17. Hajontakuvio: bruttokansantuote ja rupla. "Aineistona kaytetty” (X-Rates 2017,

Suomen pankin siirtymatalouksien tutkimuslaitos 2017)

Korrelaatiokertoimen r:n arvoksi saadaan 0,994. Merkitsevyytté ollaan tarkasteltu korre-

laatiomatriisin avulla (kts. 64, Liite 7), jonka perusteella riippuvuus bruttokansantuotteen ja
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ruplan arvon valilla on tilastollisesti merkitsevaa, silla Sig-arvo on alle 5%. Kuviosta 17 voi-
daan havaita Vengjan bruttokansantuotteen olleen korkeimmillaan vuonna 2013. Vuosina

2012-2013 ruplan arvo oli vahvimmillaan suhteessa dollariin.

Tyon viitekehyksessa kasitellaan talousoppia bruttokansantuotteen vaikutuksesta valuu-
tan arvoon (kts. 11-12). Bruttokansantuote koostuu eri komponenteista. Naita komponent-

teja ovat yksityinen kulutus, julkinen kulutus, bruttoinvestoinnit ja nettovienti.

3.3.9 Kulutus

Julkinen ja yksityinen kulutus ovat bruttokansantuotteen komponentteja. Talléin niiden ar-
vot ovat vaikuttaneet Venajan bruttokansantuotteeseen. Venajalla yksityinen kulutus laski
rajusti vuonna 2014 alkaneen kriisin seurauksesta. Ruplan heikkeneminen on myés pie-
nentanyt venalaisten kuluttajien ostovoimaa. Tama voidaan havaita myds Kuviosta 18.
Sama vaikutus havaitaan myds reaalisissa palkoissa Venéajalla. Taloudellinen kriisi on vai-
kuttanut lainoihin kotitalouksille seka vahittdismyyntiin negatiivisesti. Kuviosta 18 voidaan
havaita, kuinka tyottdmyys on pysynyt tasaisena kriisista huolimatta. Vuodesta 2016 lah-
tien Vendjalla ollaan alettu tottumaan pakoteympadristton, jonka seurauksena Vendjan ta-
loudessa ollaan havaittu elpymista. Kulutus, vahittaiskauppa seka palkat ovat l&ahteneet

nousuun.

Russian consumer remains cautious

15- << real wages (lhs) - S0
10 - << unemployment rate (lhs] _ a0
S- <459
< ¥
w8 (R)E - 20<
X <
-5 - - 10
S T0E loans to ho holds _ 0
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Kuvio 18. Venalaiset kuluttajat ovat yha varovaisia (Danske Bank 2017)

37



ruplakeskiarvo

70,00 vuosi I vuosi
®2012,00 70,00 ® 201200
@2013,00 @ 201300
2014,00 201400
®2015,00 ® 201500
206,00 201600
] R? Linear = 0,963 20
v [ ] R Linear = 0,653
60,00 50,00
o
>
Z
[}
£
50,00 y=1,04E2-0,17"% " .00
x
& =59,62-0,02*
: y=59,62-0,
3
Z
40,00 40,00
L] D
L L]
30,00 30,00
T T T T T T T T T T T T T
200,00 250,00 300,00 350,00 400,00 450,00 00 20000 40000 60000  BOOOO 100000 120000
Julkinenkulutus Yksityinenkulutus

Kuvio 19. Hajontakuviot: Julkinen kulutus ja yksityinen kulutus seké rupla. "Aineistona
kaytetty” (World Bank 2017, X-Rates 2017)

Kulutuksen ja ruplan arvon valista riippuvuutta tutkitaan hajontakuvioiden avulla. Kuvioita
19 varten ollaan keratty vuosittaiset arvot Vendjan julkisesta ja yksityisesta kulutuksesta
seka ruplan vuosittaiset keskiarvot. Naiden avulla ollaan tehty hajontakuviot SPSS-ohjel-
miston avulla. Julkisella kulutuksella ja ruplan arvon valilla on tilastollisesti merkitsevaa
riippuvuutta. Tama voidaan havaita myds korrelaatiomatriisin Sig-arvoista, jotka ovat pie-
nempia kuin 0,05 (kts. 61, Liite 4). Yksityisen kulutuksen seka ruplan valilla ei ole tilastolli-
sesti merkitsevaa riippuvuutta. Tdman tuloksen perusteella yksityisella kulutuksella ei ole

ollut vaikutusta ruplan arvoon.

3.3.10 Investoinnit, rakentaminen ja teollinen tuotanto

Investoinnit ovat myds yksi bruttokansantuotteen komponenteista. Investointien maaralla
oletetaan olevan vaikutusta myés ruplan arvoon. Vuodesta 2012 lahtien vuoden 2015
puolivaliin saakka voidaan investoinneissa havaita laskua Kuvion 20 perusteella. Raju
lasku alkoi vuonna 2014, jonka jalkeen investointien maaréa on l&htenyt nousuun vuoden
2015 puolivdlin jalkeen. Syyna investointien vahenemiseen voidaan pitaa taloudellista krii-
sia. Rakentamisessa rajuin lasku havaittiin vuonna 2016, jonka jéalkeen rakentaminen on
lisdantynyt maassa. Maan teollinen tuotanto on pysynyt kriisistd huolimatta erittain tasai-

sena vuosina 2012-2017. Vendjan teollinen tuotanto on tukenut talouden elpymista.
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Kuvio 20. Investoinnit, rakentaminen ja teollinen tuotanto Vengjalla (Danske Bank 2017)

Korrelaatiomatriisia varten ollaan keratty ruplan arvon vuosittaiset keskiarvot seké paa-
omainvestointien vuosittaiset arvot. Ruplan arvon ja paaomainvestointien korrelaatioker-
toimen r:n arvoksi saadaan 0,9 ja Sig-arvoksi 0,096. Vaikka korrelaatiokertoimen arvo on
suuri, on muuttujien Sig-arvo suurempi kuin 0,05. Korrelaatiomatriisista havaitun Sig-ar-

von perustella tekijoilla ei ole tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta (kts. 61, Liite 4)

3.3.11 Venajan kauppa

Venja on kolmanneksitoista suurin vientitalous maailmassa. Vengjan tarkeimpia vienti-
maita ovat Alankomaat, Kiina, Saksa, Italia sekéa Valkovengja. Vuonna 2016 Vengjan
vienti Alankomaille kattoi 10,2% koko viennista. Valtion tarkeimpia tuontimaita ovat Kiina,
Saksa, Yhdysvallat, Valkovenaja seka Italia. Vengja jakaa rajansa 16 maan kanssa. Ve-
najan rajamaita ovat Azerbaijan, Kiina, Georgia, Kazakhstan, Mongolia, Pohjois-Korea,
Valkovenaja, Viro, Suomi, Liettua, Latvia, Norja, Puola seka Ukraina. Se jakaa merirajan
Yhdysvaltojen ja Japanin kanssa. Tarkeimpid Venajan vientiyrityksia ovat 6ljy- ja kaasuyri-
tykset Gazprom seka Surgutneftegas, telekommunikaatioyritys Sistema, terés- ja rautayri-
tykset Severstal, Mechel sek& Magnitogorsk Iron & Steel. (OEC 2015)

3.3.12 Ven&jan vienti ja tuonti

Viennin ja tuonnin erotus eli niin sanottu nettovienti on yksi bruttokansantuotteen kom-
ponenteista. Venajan tarkeimpia vientituotteita ovat raakadljy, petrolikaasu, hiilibriketit ja
alumiini. Oljy ja kaasu kattavat noin puolet maan viennista, joka voidaan myds havaita Ku-

viosta 21. Maahan tuodaan autoja, laédkeaineita, kulkuneuvojen osia, tietokoneita sekéa
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lentokoneita ja helikoptereita. Vengjan kaupankaynti lantisten EU-maiden kanssa on va-
hentynyt sek& sanktioiden etta raaka-aine hintojen romahtamisen aiheuttamien taloudellis-

ten vaikutusten seurauksena. (OEC 2015)

TOTAL: $283B
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Petroleum
[ Refned Copper
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Kuvio 21. Vendjan vientituotteet (OEC 2016)

Valtion vienti on laskenut huomattavasti vuodesta 2014, jonka merkittavana syyna voi-
daan pitaa pakotteita. Vengjaa vastaan asetettuja pakotteita kasitellaan tyén alaluvuissa
3.2.2, 3.2.3 seka 3.2.4. Myos 6ljyn hinnan romahtamisella on ollut vaikutusta viennin ar-

von vahenemiseen. Viennin vdheneminen on vaikuttanut Vendajan tuontiin negatiivisesti.
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Kuvio 22. Hajontakuviot: vienti ja tuonti seka ruplan arvo. "Aineistona kaytetty” (Suomen

pankin siirtymatalouksien tutkimuslaitos 2017, X-Rates 2017)

Ruplan arvon seka tuonnin ja viennin valista korrelaatiota tutkitaan Kuvion 22 hajontakuvi-
oiden avulla. Hajontakuvioita varten ollaan laskettu ruplan vuosittaiset keskiarvot seké ke-
ratty Venajan viennin ja tuonnin vuosittaiset arvot. Hajontakuviot ollaan tehty SPSS-ohjel-

miston avulla. Kuviosta 22 voidaan havaita seka viennin etta tuonnin korreloivan ruplan
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arvon kanssa. Tulokset ovat myos tilastollisesti merkitsevia, kun korrelaatiomatriisin Sig-
arvot ovat pienempié kuin 0,05 (kts. 62, Liite 5). Hajontakuvion perusteella Venajan vien-

nin romahtaminen on vaikuttanut ruplan arvoon negatiivisesti.

Talousopin mukaan heikko valuuttakurssi lisaa vientia (kts.13). Venajan keskuspankki on
pitdnyt ruplan arvon alhaisena muun muassa viennin kasvattamiseksi vuonna 2017. Tuon-
nin hinta kasvaa, kun valuutan arvo heikkenee. Taas painvastoin maan vahva valuutta

heikentaa vientia ja tekee tuonnista edullisempaa.

Voidaan olettaa, ettéd Venaja on muuttunut omavaraisemmaksi kansantaloudeksi sanktioi-
den seurauksesta. Ruplan heikentyminen on nostanut tuontitavaroiden hintoja. Tama puo-
lestaan on kiihdyttanyt inflaatiota. Venaja on asettanut tuontipakotteita, joita kasiteellaén
alaluvussa 3.2.5. Useiden tuotteiden tuontia Vengjalle on rajoitettu, mika on aiheuttanut

Vengjalla myos tiettyjen tuotteiden hinnan nousua ja tuonnin vahenemista.

3.4 Oljyn hinta

Venéja on valtio, jonka talouden voidaan sanoa kasvavan ja heikkenevén energian hinto-
jen seurauksesta. Oljyn hintoja on laskenut jo usean vuoden ajan globaali taantuma. Ve-
naja pyrki vahentaméaan valuuttansa ruplan riippuvuutta 6ljyn hintaan vuoden 2014 viimei-
sella neljanneksella paastamalla ruplan kellumaan. Venajalla energian vienti vastaa noin
50% Venajan valtion budjetista. Ruplan ollessa kiinted Vengjan valtion mukaan budjetti on
tasapainossa, mikali 6ljy maksaisi vahintaan 110 dollaria. Tata rajaa ei kaytanndssa enaa
ole, silla rupla kelluu. Pidemmalla aikavalilla oljyn alhainen hinta vahentéisi haluja alan in-

vestointeihin. (Forexmaster 2016)
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3.4.1 Oljyn hintajaruplan arvo
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Kuvio 23. Hajontakuvio: 6ljyn hinta ja ruplan arvo. "Aineistona kaytetty” (Investing 2017, X-
Rates 2017)

Riippuvuutta ljyn hinnan ja ruplan arvon valilla tutkitaan Kuvion 23 hajontakuvion avulla.
Hajontakuviota varten ollaan keratty 6ljyn hinnan ja ruplan arvon kuukausittaiset keskiar-
vot. Naiden arvojen avulla ollaan tehty hajontakuvio SPSS-ohjelmistolla. Kuviosta 23 voi-
daan havaita 6ljyn hinnan sekéa ruplan arvon valilla oleva riippuvuus. Korrelaatiokertoimen
r:n arvoksi saadaan 0,9808. Muuttujien valinen riippuvuus on myos tilastollisesti merkitse-
vaa korrelaatiomatriisin Sig-arvon perusteella, kun sen arvoksi saadaan pienempi kuin
0,05 (kts. 65, Liite 8). Kun 6ljyn hinta on ollut korkea, ruplan arvo suhteessa dollarin ar-
voon on ollut vahva. Oljyn hinnan romahtaessa vuonna 2014 ruplan arvo heikentyi enna-

tyksellisen alhaiseksi.

Vuodesta 2012 lahtien vuoden 2017 puolivaliin saakka ruplan arvo on ollut vahvimmillaan
vuoden 2012 alkupuolella. Oljyn hinta oli talléin korkeimmillaan ja raakadljytynnyri maksoi
noin 115 dollaria. Edullisimmillaan 6ljyn hinta on ollut noin 31 dollaria helmikuussa 2016.

Talldin myos ruplan arvo oli heikoimmillaan, kun yhdella dollarilla sai noin 77 ruplaa.

Tyo6ssa tutkitaan 6ljyn hinnan vaikutusta ruplan arvoon myds kun valuutta on ollut kiintea
ja kelluva. Vuonna 2014 loppupuolella Venajan rupla muuttui taysin kelluvaksi valuutaksi.
Talloin uskottiin 6ljyn hinnan vaihtelun vaikuttavan véhemman ruplan arvoon, kun se kel-

luu.
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3.4.2 Kiintea valuuttakurssi ja 6ljyn hinta

Kiintean ruplan ja 6ljyn hinnan tutkimiseen otetaan huomioon 31 kuukausittaista keskiar-
voa ruplasta sen ollessa kiinteé seka samoja kuukausia vastaavat 6ljyn hinnan kuukausit-
taiset keskiarvot. Naiden arvojen avulla ollaan tehty Kuvion 24 hajontakuvio SPSS-ohjel-

miston avulla.
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Kuvio 24. Hajontakuvio: 6ljy ja kiintean valuuttajarjestelman rupla. "Aineistona kaytetty”
(Investing 2017, X-Rates 2017)

Korrelaatiokertoimen r:n arvoksi saadaan 0,696. Kiintedn ruplan arvon seka 6ljyn hinnan
valilla voidaan havaita tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta, koska korrelaatiomatriisin
perusteella muuttujien valinen Sig-arvo on pienempi kuin 0,05 (kts. 65, Liite 8). Korrelaa-
tiokertoimen r:n arvo on kuitenkin pienempi verrattaessa sita kuvioon 23, joka kuvaa 6ljyn

ja ruplan arvon valista korrelaatiota vuodesta 2012 vuoden 2017 puolivaliin saakka.
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Kuvio 25. Ruplan kehitys suhteessa dollariin ja 6ljyn hinta (Danske Bank 2017)
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"Danske Bankin ekonomisti Vladimir Miklashevskyn mukaan ruplan arvon ollessa kiinted,
ei 6ljyn hinnalla ole ollut vaikutusta valuutan arvoon. Oljyn hinnalla on kuitenkin ollut vai-
kutusta talouteen. Vendjan keskuspankki saateli talléin ruplan arvoa tukiostojen avulla.
Kuviosta 25 voidaan havaita, kuinka 6ljyn hinnan ja ruplan arvon valinen riippuvuus on
pienempi vuosina 2012-2014. Ruplan arvon kelluessa, voidaan 6ljyn hinnan ja ruplan ar-

von valisen riippuvuuden todeta kasvaneen.” (19.10.2017)

3.4.3 Kelluva valuuttakurssi ja 6ljyn hinta

Kelluvan ruplan ja éljyn hinnan valista riippuvuutta tutkitaan Kuvion 26 hajontakuvion
avulla. Hajontakuviota varten ollaan keratty yhta suuri otoskoko, 31, kuin kiintedn ruplan ja
6ljyn vélisen riippuvuuden tutkimuksessa. Oljyn hinnan ja ruplan arvon kuukausittaisten
keskiarvojen avulla ollaan tehty hajontakuvio SPSS-ohjelmiston avulla. Muuttujien valilla
voidaan havaita vahva riippuvuus. Vaikka mediassa on puhuttu Vengjan keskuspankin va-
luuttakurssin vapauttamistoimet kelluvaksi valuutaksi téhtddvan nimenomaan 6ljyn hinnan
vaikutusten pienentéamiseen, ei tdmé&n onnistumista voida havaita lyhyella aikavalilla Kuvi-
osta 26. On kuitenkin mahdollista, ettéa tama tavoite tullaan saavuttamaan pitkalla aikava-

lill&.
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Kuvio 26. Hajontakuvio: 6ljy ja kelluvan valuuttajarjestelman rupla. "Aineistona kaytetty”
(Investing 2017, X-Rates 2017)

Oljyn hinnan seka ruplan arvon valilla voidaan havaita riippuvuutta. Korrelaatiokertoimen

r:n arvoksi saadaan 0,919. Riippuvuus on mygs tilastollisesti merkitsevaa korrelaatiomat-

riisin Sig-arvon perusteella, joka on pienempi kuin 0,05 (kts. 65, Liite 8). Oljyn hinnan ol-
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lessa korkea, ruplan arvo on ollut vahvempi suhteessa dollariin. Saamien tuloksien mu-
kaan ruplan ollessa kelluva valuutta, on 6ljyn hinnalla ollut suurempi vaikutus valuutan ar-
voon. Voidaan kuitenkin myos olettaa, etté kriisin aikana 6ljyn hinnan seka ruplan arvon
riippuvuus kasvaa, silla kuten voidaan havaita Kuviosta 25, Vendjan tottuessa pakoteym-

paristéon on 6ljyn hinnan ja ruplan arvon vélinen riippuvuus vahentynyt.

"Danske Bankin ekonomisti Vladimir Miklashevskyn mukaan samaan aikaan, kun Vena-
jalla alettiin tottua pakoteymparisté6n, myds sijoittajien intressi éljya kohtaan kasvoi.
Vuonna 2017 ruplan arvoa on nostettu, jonka my6ta 6ljyn hinnan ja ruplan arvon vélinen

riippuvuus on vahentynyt. Tama voidaan havaita my6s Kuviosta 25.” (19.10.2017)

Liitteestd 6 voidaan havaita 6ljyn ja ruplan hinnan riippuvuus tarkemmin. Kuviosta voidaan

havaita, kuinka 0ljyn ja ruplan vélinen korrelaatio on vahentynyt vuonna 2017 (kts. 63).

3.4.4 Oljyn hinnan romahtamisen vaikutukset talouteen

Oljyn hinta romahti vuonna 2014. Talla on ollut vaikutusta Venajan talouden kasvuun, in-
flaatioon ja vaihtotaseeseen. Kuviosta 27 voidaan havaita vuonna 2014 tapahtuneen 6ljyn
hinnan romahtamisen vaikutuksia talouden kasvuun, inflaatioon seka vaihtotaseeseen.
Vengja on sopeutunut 6ljyn hinnan romahtamiseen hyvin verrattaessa muihin 6ljynvienti-
maihin. Kuvioista 27 voidaan havaita 6ljyn hinnan romahtamisen vaikutukset Ven&jaan

seka kiinteiden, etta kelluvien valuuttajarjestelman maihin. (World Bank 2017, 14)
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Kuvio 27. Oljyn hinnan romahtamisen vaikutukset (World Bank 2017, 14)

Oljyn hinta romahti vuonna 2014, joka on vaikuttanut negatiivisesti Venajan talouskas-
vuun. Kuviosta voidaan havaita myds ennusteet, joiden mukaan 6ljyn hinnan vaikutus Ve-
najan talouskasvuun pysyy tasaisena vuoteen 2019 asti. Talousopin mukaan valtion ta-
louskasvu vaikuttaa valuutan arvoon. Kuvion 27 mukaan 6ljyn hinnan romahdus jatkaa

negatiivista vaikutusta kasvuun. (World Bank 2017, 14)
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Oljyn hinnan romahtamisen vaikutus Venajan inflaatioon on ollut korkeimmillaan vuonna
2015. Taman jalkeen 6ljyn hinnan vaikutus inflaatioon on véhentynyt ja vuonna 2017 sen
vaikutus on ollut l&hes olematon. Kiinteiden valuuttajarjestelmien maissa 6ljyn hinnan ro-
mahduksen vaikutus inflaatioon on ollut vahaista. Tutkimuksessa on kuitenkin havaittu,
ettei inflaatiolla ole ollut vaikutusta ruplan arvoon tutkimusvuosina. Talousopin mukaan in-

flaatiolla on yleensa vaikutusta valuutan arvoon. (World Bank 2017, 14)

Oljyn hinnan romahtamisen vaikutus vaihtotaseeseen on ollut erittéin tasaista kelluvien
valuuttakurssijarjestelmien maissa. Kiinteiden valuuttakurssijarjestelmien maissa 6ljyn hin-
nan romahdus on vaikuttanut negatiivisesti vaihtotaseeseen. Oljyn hinnan romahtaminen

on vaikuttanut myds Venajan vaihtotaseeseen. (World Bank 2017, 14-15)

3.4.5 Oljyn hinnan vaikutus bruttokansantuotteeseen ja vientiin

Bruttokansantuotteen laskun yhtena syyna voidaan pitaa o6ljyn hinnan romahtamista.
Vuonna 2014 &ljyn hinta romabhti, jolloin myds Vengjan bruttokansantuote on laskenut. Ku-
vio 28 kuvaa Venéajan vuosittaisen bruttokansantuotteen seké 6ljyn hinnan valista riippu-

vuutta.

vuosi
® 201200

2250,00

2016,00
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Kuvio 28. Hajontakuvio: 6ljy ja bruttokansantuote. "Aineistona kaytetty” (Suomen pankin

siirtymatalouksien tutkimuslaitos 2017, Investing 2017)

Oljyn hinnan vaikutusta bruttokansantuotteeseen tutkitaan hajontakuvion avulla. Hajonta-
kuviota varten ollaan laskettu 6ljyn hinnan vuosittaiset keskiarvot seké keratty Vengjan
bruttokansantuotteen vuosittaiset arvot. Kuviosta 28 voidaan havaita 6ljyn hinnan ja brut-

tokansantuotteen valilla olevan riippuvuutta. Korrelaatiokertoimen r:n arvoksi saadaan
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0,997. Korrelaatiomatriisin Sig-arvon perusteella muuttujien valinen riippuvuus on tilastolli-
sesti merkitsevaa, silla sen arvo on pienempi kuin 0,05 (kts. 64, Liite 7). Oljyn hinnan voi-
daan todeta vaikuttaneen seka bruttokansantuotteeseen, etta ruplan arvoon. Oljya voi-
daan pitaa nain myos niin sanottuna kolmantena muuttujana, kun tutkitaan bruttokansan-

tuotteen vaikutusta ruplan arvoon, etenkin ruplan arvon ollessa kiintea.

Oljy on Venajan yksi tarkeimmista vientituotteista, sen arvon romahtamisen voidaan olet-
taa aiheuttaneen viennin arvossa laskua. Kuviosta 27 voidaan havaita 6ljyn hinnan ro-
mahtamisen vaikutus vaihtotaseeseen. Viennin ja 6ljyn hinnan valista riippuvuutta tutki-
taan hajontakuvion avulla. Kuvion 29 hajontakuviota varten ollaan kerétty vuosittaiset ar-
vot viennin maarasta ja laskettu 6ljyn hinnan vuosittaiset keskiarvot. Nailla arvoilla ollaan
tehty hajontakuvio SPSS-ohjelmistolla. Kuviosta 29 voidaan havaita muuttujien valinen
riippuvuus. Korrelaatiomatriisista voidaan havaita 6ljyn hinnan ja viennin tilastollisesti mer-
kitseva riippuvuus Sig-arvon ollessa pienempi kuin 0,05 (kts. 64, Liite 7). Vengjan vienti on

vahentynyt 6ljyn hinnan romahtamisen seurauksena.
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Kuvio 29. Hajontakuvio: 6ljy ja vienti. "Aineistona kaytetty” (Suomen pankin siirtymatalouk-

sien tutkimuslaitos 2017, Investing 2017

3.5 Yhteenveto tutkimustuloksista

Pakotteita voidaan pitdd merkittdvimpina poliittisina tekijoiné, jotka ovat vaikuttaneet rup-
lan arvoon vuodesta 2014 I&htien. Euroopan unionin asettamat matkustusrajoitukset ja va-
rojen jaadyttdminen eivat ole vaikuttaneet Venjalla siviileihin, suoranaisesti talouteen tai
ruplan arvoon. Euroopan unionin asettamat talouspakotteet ovat vaikuttaneet korkoihin

seka porssiarvojen romahtamiseen Vengjalla. Sanktiot ovat nostaneet Venajan poliittista
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riskid, joka on aiheuttanut ruplan kysynnén heikentymisen. Euroopan Unionin asettamilla

sanktioilla on ollut erittdin vahva vaikutus ruplan arvon vaihtelulle vuodesta 2014 |&htien.

Myds Yhdysvaltojen asettamilla pakotteilla on ollut vaikutusta Venajan talouteen. Yhdys-
vallat ovat yksi Vendajan tarkeimmista tuontimaista. Euroopan Unionin asettamilla pakot-
teilla on kuitenkin ollut suurempi vaikutus kuin Yhdysvallan asettamilla pakotteilla Vengjan

talouteen. Euroopan Unionin valtiot ovat Vendjalle merkittavampi kauppakumppani.

Venajan vastapakotteilla on ollut vaikutusta myds Vengjan talouteen. Ne ovat aiheuttaneet
Vengjalla tiettyjen tuotteiden hintojen nousun. Taméa on vaikuttanut Venajalla siviileihin.
Sanktiot ovat myds lisdnneet Vengjan omavaraisuutta. Vendajan tutkimuslaitoksen mukaan
elintarvikesanktiot ovat vaikuttaneet maan inflaatiovauhtiin, joka aiheuttaa hintojen nou-

sua.

Poliittiset tapahtumat selittdvat usein taloudellisia muutoksia. Esimerkiksi sanktiot ovat vai-
kuttaneet inflaatioon, joita keskuspankki on pyrkinyt hillitsem&an ohjauskoroilla. Inflaatiolla
on ollut vaikutusta hintatasoon Vengjalla. Sanktioilla on ollut myds vaikutusta maan vaih-
totaseeseen seka korkoon.

Vengjan talouskriisi on vaikuttanut myds padomien karkaamiseen. Tama tapahtui paaosin
sijoittajien toimesta. Vuonna 2014 rupla muuttui aidosti kelluvaksi valuutaksi, jonka myoéta
sen arvo maaraytyy kysynnan ja tarjonnan perusteella. Voidaan siis olettaa ruplan kysyn-
nan heikentyneen huomattavasti Venajan talouskriisin seurauksesta, joka on vaikuttanut

ruplan arvon heikentymiseen.

Ruplan arvoon vaikuttavat taloudelliset tekijat

Tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta

Reaalinen vaikutus ruplaan

Oljy "kolmantena muuttujana

Korko
Ohjauskorko
Inflaatio

Velka
Bruttokansantuote
-Julkinen kulutus
-Investoinnit
-Vienti

-Tuonti

-Oljyn hinta

Ohjauskorko
Bruttokansantuote
-Julkinen kulutus
-Vienti

-Tuonti

Oljyn hinta*

Bruttokansantuote
-Vienti

-Tuonti

*(kelluvassa valuuttakurssijarjestelmassa)

Taulukko 3. Ruplan arvoon vaikuttavat taloudelliset tekijat
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Taulukosta 3 voidaan havaita ruplan arvoon vaikuttavat taloudelliset tekijat. Taulukkoon
ollaan lajiteltu tekijat, joiden kanssa ruplan arvolla on ollut tilastollisesti merkitsevaa riippu-
vuutta. Vaikka muuttujien valilla olisi tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta, voi riippuvuus
johtua "kolmannesta muuttujasta”. "Kolmantena muuttujana” on toiminut 6ljyn hinta, joka
on vaikuttanut maan bruttokansantuotteeseen seka sen komponentteihin; vientiin ja tuon-
tiin. Venajan viennin vdheneminen on vaikuttanut tuonnin negatiiviseen kasvuun. "Brutto-
kansantuotteen komponentit vienti ja tuonti ovat kuitenkin maaritelty ruplan arvoa vaikutta-
viksi tekijoiksi, silla asiantuntijan Vladimir Miklashevskyn mukaan Vengajan ylijagamainen
vaihtotase on vaikuttanut ruplan arvoon positiivisesti.” (19.10.2017) Taulukkoon ollaan
muodostettu sarake "Reaalinen vaikutus ruplaan”, jossa luetellaan taloudelliset tekijat,

joilla on ollun todellista vaikutusta ruplan arvoon tutkimuksen perusteella.

Hintaindeksin ja ruplan arvon valilla ei voida havaita tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta,
vaikka hintatasolla on talousopin mukaan vaikutusta valuutan arvoon. Maan hintataso vai-
kuttaa sen vientiin ja tuontiin. Vengjalla oljylla on ollut merkittava vaikutus ruplan arvoon,

silla sen arvo on noin puolet maan tuotannosta. Vengja pyrki pitamaan ruplan arvoa alhai-
sena vuonna 2017, jotta maan vienti saataisiin kasvuun. Ostovoimapariteetin mukaan Ve-

najan rupla olisi aliarvostettu verrattaessa sen arvoa dollariin.

Inflaation ja ruplan arvon valilla voidaan havaita tilastollisesti heikosti merkitsevaa riippu-
vuutta. Tutkimuksen perusteella inflaatiolla ei ole ainakaan suoraa vaikutusta ruplan ar-
voon. "Asiantuntija Vladimir Miklashevskyn mukaan inflaatiolla ei ole ollut suoranaista vai-
kutusta ruplan arvoon. Hanen mukaansa ruplan arvon heikentyminen on vaikuttanut Ve-

najan inflaation kasvuun.” (19.10.2017).

Korkojen seka ruplan arvon valilla havaitaan tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta. Ta-
lousopin mukaan korkeat korot vahvistavat valuuttaa. Ohjauskorkoa nostamalla Venajan
keskuspankki on pyrkinyt tukemaan ruplan arvoa. Vendjan keskuspankki on nostanut oh-
jauskorkoaan vuonna 2015. Vuonna 2015 myds hintataso nousi Venajalla. Korkealla oh-
jauskorolla ollaan vahennetty rahan tarjontaa ja pyritty hidastamaan inflaatiota. Ohjauskor-
koa on laskettu vuoden 2015 jalkeen. Talldin Venajan keskuspankki on lisdnnyt rahan tar-
jontaa taloudessa. "My6s asiantuntija Vladimir Miklashevskyn mukaan ohjauskorolla ol-

laan vaikutettu ruplan arvoon.” (19.10.2017).

Oljyn hinta on yksi merkittavimmista muuttujista, kun tarkastellaan ruplan arvoon vaikutta-

via tekijoita. Tutkimuksen perusteella dljyn hinnalla ei ole suurta vaikutusta ruplan arvoon,
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kun rupla on kuulunut kiintedan valuuttakurssijarjestelmaan. Valuutan muuttuessa kellu-
van valuuttakurssijarjestelmaan taloudellisen kriisin aikana, 6ljyn hinnan vaikutus ruplan
arvoon kasvoi. Vuonna 2017 riippuvuus naiden muuttujien valilla on vahentynyt, jonka
syyna voidaan pitdd muun muassa Venajan tottumista pakoteymparistodn. Niin sanottuja
ristiriitaisia tuloksia saatiin, kun tutkittiin kelluvaa ja kiinteda ruplaa erikseen. Vendajan ta-
voitteena oli, ettd 6ljyn hinta ei vaikuttaisi valuutan arvoon, kun maa vaihtoi ruplan kellu-
vaan valuuttajarjestelmaan. Tuloksissa kelluvan ruplan seka 6ljyn hinnan valilla havaitaan
vahvempi riippuvuus kuin kiintean ruplan ja 6ljyn valilla. Vuonna 2013 6ljyn hinnan seka
ruplan arvon valilla ei ole lahes lainkaan korrelaatiota. Vuonna 2012 seka vuosina 2014-
2017 positiivinen korrelaatio on selva. Tasta voidaan siis olettaa, ettei ruplan arvon vaih-

telu riipu aina &ljyn hinnasta.
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4 Pohdinta

Tutkimuksen aihe on mielestani ajankohtainen ja kiinnostava. Tutkimuksen aihe perustuu
pitkalti talousoppiin, jonka myota olen pystynyt kehittaméaan taloustieteellistd osaamistani.
Olen erittain tyytyvainen tuotokseeni, silla aihe on ollut haastava ja vaatinut paljon aikaa
seka oppimista. Kiinnostukseni Vendjaan sekd maan valuuttaan, ruplaan, heréasi suoritta-
essani vaihto-opintoni Moskovassa. Moskovan Plekhanovin yliopisto tarjosi minulle hyvan
pohjan opinnaytetyon kirjoittamiseen. Opintojaksoihin sisaltyi tietoa Venéjan taloudesta
seka talouskriisista. Talouskriisi tekee tutkimusvuosista erittdin mielenkiintoisen. Tutki-
muksessa ollaan paneuduttu tutkimaan talouskriisin aiheuttamia vaikutuksia valuutan ar-
voon. Tydssa kay ilmi, kuinka talouskriisin aikana valuuttaan vaikuttavat tekijat voivat olla

ristiridassa talousopin mukaisten teorioiden kanssa.

Taman lisaksi kiinnostavaa oli tutkia, kuinka eri tekijat ovat vaikuttaneet valuutan arvoon,
kun valuutta on ollut kelluva ja kiintea. Myds naiden tulosten vertaaminen talousoppiin on

ollut mielenkiintoista.

Tavoitteenani on jatkaa tutkimusta mahdollisesti maisteriopintojen aikana. Kiinnostuin ai-
heesta erittain paljon, ja koen sen hyddylliseksi maantieteellisen sijaintimme vuoksi. Ve-
naja on yksi Suomen tarkeimmista kauppakumppaneista, jonka vuoksi tietAmys ruplasta
on hyvaksi yhteiskunnalle. Yritykset voivat muun muassa hyodyntaa ruplan arvoon vaikut-
tavia tekijoita sen arvon ennustamiseen. Koska tutkimus ottaa huomioon Vengjan talou-
dellisen ja poliittisen tilanteen, lisdd se myds tietoa maan riskisyydesta ja tuotosta. Talléin
myds sijoittajat voivat hyddyntaa tata tietoa. Sijoittajat voivat hyddyntaa tietoa sijoittaes-

saan Venajan valuuttaan.

Tutkimustuloksista saatiin hyodyllisia ja varteenotettavia. Tyossa kay selvasti ilmi tekijat,
joilla on ollut vaikutusta ruplan arvoon. Tutkimuksessa ollaan pyritty saamaan mahdolli-

simman kayttokelpoisia ja luotettavia tuloksia.

4.1 Luotettavuus

Tyon viitekehys on tehty taysin luotettavien lahteiden puitteissa. Tarkeimmaéksi lahteeksi
muodostui Matti Pohjolan teos: "Taloustieteen oppikirja”, 2015. Tama teos on kattava
seka toimi oppikirjana Kansantalouden perusteet-kurssilla. Ty6ssa ollaan pyritty hyddynta-

maan mahdollisimman paljon kirjallisuutta. Tyon empiirisessa osassa ollaan kaytetty uuti-

51



sia, silla muuta kirjallisuutta aiheesta ei ole. Mydskaan kattavasti tehtyja tutkimuksia ai-
heesta ei |0ydy. Talousoppia on kaytetty tutkimuksen empiirisessd osassa, jossa sitd ol-

laan verrattu saatuihin tutkimustuloksiin.

Tutkimusta varten ollaan keratty dataa useista eri lahteista. Tyossa ollaan my6s verrattu
dataa eri lahteissa, joista ollaan valittu tarkimmat ja luotettavimmat. Suurin osa datasta
saatiin kansainvalisista luotettavista lahteista tai Vendjan keskuspankilta. Kerattya dataa
ollaan kaytetty havainnollistavia kuvioita varten, jotka on tehty SPSS-tilasto-ohjelmiston
seka Excelin avulla. Tydssa ollaan saatu varteenotettavia tutkimustuloksia, joiden tuloksia

ollaan ristiinvalidoitu asiantuntijan lausuntoihin.

Tyossa ollaan pyritty kayttdmaan myos kansainvalisia lahteita, jotka koin luotettavimmiksi.
Luotettavimmaksi l&hteeksi muodostui kuitenkin ekonomisti Vladimir Miklashevskyn haas-
tattelu. Asiantuntija tarjosi myds Danske Bankin materiaalia hyédynnettavaksi tutkimuk-

seeni. Hanen materiaaliaan pidan erittain luotettavana.

Lahteinad ajankohtaisimpina voidaan pitda uutisia, jotka tukevat empiiristd osaa. Uutisia ol-
laan pyritty kayttAmaan seka kansainvalisista ettéd suomalaisista lahteista. Kirjallisuus on
toiminut tyon korkealaatuisena lahteend. Lahteina ollaan kaytetty kansainvalista ja suoma-
laista kirjallisuutta. Naité lahteita ollaan pyritty kayttaméaan kattavasti tutkimusongelman

kannalta.

4.2 Kehittamis- ja jatkotutkimusehdotukset

Kehittamisehdotuksena voitaisiin pitaa kelluvaan ruplaan seka kiinteaan ruplaan vaikutta-
vien tekijdiden tarkempi tutkiminen. Miten esimerkiksi Venéjan keskuspankki saateli rup-
lan arvoa, kun rupla kuului kiinteaan valuuttakurssijarjestelmaan, ja kuinka sen toiminta

muuttui valuutan muuttuessa kelluvaan valuuttakurssijarjestelmaan.

Tyosta ollaan jatetty tutkimatta valuuttaspekulaation vaikutus valuutan arvoon. T&maén tut-
kiminen olisi ollut erittdin haastavaa, jonka my6té sitd voidaan pitéaa jatkotutkimusehdotuk-
sena. Vaihtelut valuutassa eivat aina tapahdu taloudellisten tekijéiden seurauksesta. Spe-
kulantit lisdavat valuutan kysyntaa, kun he uskovat valuutan arvon nousevan tulevaisuu-

dessa. Kysynnan kasvu aiheuttaa valuutan arvon nousun.

Jatkotutkimusehdotuksena voitaisiin pitdd myds sijoittajien ndkokulman tutkimista. Tutki-

mus on sisaltanyt analyysia siitd, mita ruplan arvolle on tapahtunut, kun padoma on siirty-
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nyt Vengjaltd ulkomaille, ja mik& on aiheuttanut taman siirtymisen. Olisi kuitenkin mielen-
kiintoista tehda syvallisempé&a tutkimusta aiheesta ja mahdollisesti ennustaa ruplan arvoa

sijoittajien liikkeiden perusteella.

Tassa tutkimuksessa ei otettu huomioon Kiinan tai muiden Aasian maiden vaikutusta Ve-
najan tilanteeseen, silla se on rajattu pois. Jatkotutkimuksena voitaisiin ottaa huomioon

myds Aasian vaikutus Venéajan talouteen ja ruplan arvoon.

4.3 Opinnaytetydprosessi ja oma oppiminen

Opinnaytetydprosessi on sujunut lahes suunnitelmien mukaisesti. Opinnaytetyon aiheesta
ajatus syntyi vaihto-opintojeni aikana, jotka suoritin Moskovassa Plekhanovin yliopistossa.
Vaihto-opinnot finanssi- ja talousasiantuntijan koulutusohjelmassa ovat mielestani haasta-
vaan aikaan, kolmannen vuoden syksyna, silla opiskelijat, jotka eivat lahteneet vaihtoon
kavivat opinnaytetyohon liittyvia kursseja sina aikana. Mielestani vaihto-opintojen aikana
on haastavaa tai jopa mahdotonta tydstaa opinnaytetyota. Plekhanovin yliopistossa opin
ruplasta ja 6ljyn hinnasta. TAma tarjosi erinomaisen pohjan tutkimusta varten. Tutkimus
osoittautui lopulta kuitenkin oletettua haastavammaksi, jonka vuoksi tyon tekemiseen on
kulunut enemman aikaa. Olen kuitenkin erittain tyytyvainen saamaani tuotokseen, jonka
koen luotettavaksi.

Silla koulutusohjelmani, finanssi- ja talousasiantuntijan koulutusohjelma, ei sisalla laajasti
taloustietoon liittyvid opintoja, olen saanut mahdollisuuden opiskella talousoppia syvalli-
semmin oppimisprosessin aikana. Koen taman erittéin hyodylliseksi. Silla aihe kiinnostaa
minua erittdin paljon, minulla on motivaatiota aiheen opiskeluun. Uskon, etta opinnayte-
tydsta on hyotya tulevaisuudessa minulle ja mahdollisesti muille lukijoille, ketka ovat kiin-
nostuneita ruplasta ja sen arvoon vaikuttavista tekijoista. Taloustieteellisen osaamisen li-
saksi tutkimus on kehittanyt seka Excelin, etta SPSS-tilasto-ohjelmiston kayttadmista. Opin

my0s tutkimusta tehdessa lahdekriittisyytta.

Kansainvalinen harjoitteluni on mahdollisesti hidastanut myds hieman opinnaytety6n pa-
lauttamista. Silla tutkimuksen tekemiseen meni yllattavan paljon aikaa sen haasteellisuu-
den vuoksi, en kerennyt palauttaa tyotd ennen kansainvélista harjoitteluani. Tama ei kui-
tenkaan tule viivastyttamaan valmistumistani tradenomiksi. Tavoitteenani on valmistua
tana kevaana, silla olen hakenut maisteriopintoihin, jotka alkavat syksylla 2018. En myds-

kaan ole viivytellyt tydn palauttamista.
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Tutkimus sisalsi myos haastattelun asiantuntijan kanssa. Asiantuntija oli myés kiinnostu-
nut saamistani tuloksista. Haastattelu auttoi my6s oppimisprosessissa, silla sain var-

muutta saamieni tuloksien paikkansapitavyyteen.
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Liite 1. Tuotteiden hinnat sektoreittain

("Aineistona kaytetty”:Numbeo, 2017)

Liitteet
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Liite 2. Hintaindeksi

(Vengjan federaation
Tilastopalvelu, 2017)



Liite 3. Inflaatio

("Aineistona kaytetty”: Venajan federaation tilastopalvelu, 2017)
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Liite 4. Korrelaatiomatriisi 1

Correlations
Ruplan vuosittai-

nen keskiarvo

Yksityinenkulu-

tus

Julkinenkulutus

Paaomaninvestoinnit

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Ruplan vuosittainen kes-

kiarvo

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Yksityinenkulutus

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Julkinenkulutus

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Padomaninvestoinnit

-,808
,098

-,981"
,003

,864
,059

-,808
,098
5

1

,847

,070

-, 753
,142

-,981"
,003

5

,847
,070

5

1

-, 773
,126

864
059
5
-,753
142
5
-773
126
5

1

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Liite 5. Korrelaatiomatriisi 2

Correlations

Ruplan vuo-

sittainen kes-

BKT kiarvo Vaihtotase Vienti Tuonti  Keskipalkka  Velka (mrd)
BKT Pearson Correlation 1 -,994" ,252 ,990" ,998™ ,829 ,817
Sig. (2-tailed) ,001 683 ,001 ,000 ,082 ,091
N 5 5 5 5 5 5 5
Ruplan vuo- Pearson Correlation -,994" 1 -,338 -,996" -,993™ -, 781 -, 779
sittainen Sig. (2-tailed) ,001 578 ,000 ,001 ,119 121
keskiarvo N 5 5 5 5 5 5 5
Vaihtotase = Pearson Correlation ,252 -,338 1 ,385 ,234 -,281 214
Sig. (2-tailed) ,683 ,578 ,523 , 704 ,647 , 730
N 5 5 5 5 5 5 5
Vienti Pearson Correlation ,990™ -,996™ ,385 1 ,984™ ,745 ,818
Sig. (2-tailed) ,001 ,000 523 ,003 ,149 ,091
N 5 5 5 5 5 5 5
Tuonti Pearson Correlation ,998™ -,993™ 234 ,984™ 1 ,848 ,785
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 , 704 ,003 ,069 ,116
N 5 5 5 5 5 5 5
Keskipalkka Pearson Correlation ,829 -, 781 -,281 , 745 ,848 1 ,636
Sig. (2-tailed) ,082 ,119 ,647 ,149 ,069 ,249
N 5 5 5 5 5 5 5
Velka (mrd) Pearson Correlation ,817 -, 779 214 ,818 , 785 ,636 1
Sig. (2-tailed) ,091 ,121 ,730 ,091 , 116 ,249
N 5 5 5 5 5 5 5

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Liite 6. Kelluva rupla ja 6ljy

(Danske Bank, 2017)
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Liite 7.

Korrelaatiomatriisi 3

Correlations

Oliy Tuonti Vienti BKT
Oliy Pearson Correlation 1 ,995™ ,996™ ,997"
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 5 5 5 5
Tuonti Pearson Correlation ,995™ 1 ,984™ ,998™
Sig. (2-tailed) ,000 ,003 ,000
N 5 5 5 5
Vienti Pearson Correlation ,996" ,984™ 1 ,990™
Sig. (2-tailed) ,000 ,003 ,001
N 5 5 5 5
BKT Pearson Correlation ,997" ,998™ ,990™ 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,001
N 5 5 5 5

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Liite 8. Korrelaatiomatriisi 4
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Liite 9. Keratty ja laskettu data Vendajan taloudellisista muuttujista 1

("Aineistona kaytetty”: Venajan federaation tilastopalvelu 2017, World Bank 2017, OECD

2017, X-Rates 2017, Suomen pankin siirtymatalouksien tutkimuslaitos 2017)

vuosi BKT ihtotase Vienti tuonti velka bkt:std tulot BKT:std menot BKT:std Ylijaama UlK velka BKT:sta ulkomail velka, mrd. USD
2012 2154 71,3 527,4 335,8 9,70 % 20,70% 20,90 % -0,20 % 2,50 % 54,4
2013 2229 34,8 5233 3413 10,60 % 19,50 % 20,00 % -0,50 % 2,80 % 61,7
2014 2051 58,4 497,8 308 13,00 % 20,30 % 20,80 % -0,50 % 2% 41,6
2015 1358 67,2 340,3 194,1 13,20% 18,50 % 21,20% -2,70% 2,30% 30,3
2016 1284 22,2 282,8 191,1 12,90 % 16,10 % 19,70 % -3,60 % 2,90 % 39,2
2017 45,9
Vuo: Keskipalkka USD (vuosikeskiarvo) Talletuskorko(kotitalouksien alle vuoden mittaiset ruplatalletukset poislukien Sberbank) Lainakorko (alle vuoden mittaiset ruplalainat yrityksille poislukien Sberbank) inflaati Velan suhde BKT
2012 864 6,10 %) 9,40 %] 66 9,70 %)
2013 946 5,10 %) 9,40 %| 65 10,60 %|
2014] 845 12,20% 18,31% 114 13,00 %)
2015 553 8,43 %) 1380%) 12,9 13,20%)
2016 760) 650% 11,83 %| 54 12,90%
2017] 3,9

General government final consumption expenditure (% of GDP)

2012

2013

2014

2015

2016

18,68 % 19,71 % 17,94 % 17,47 % 18,07 %
Household final consumption expenditure, etc. (% of GDP)
51,60 % 53,54 % 53,41 % 52,09 % 53,37 %
Julkinen kulutus Yksityinen kulutus
2012 402,4143 1111,384
2013 439,3611 1193,447
2014 367,9127 1095,52
2015 237,2958 707,3699
2016 232,0384 685,3029
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Liite 10. Keratty ja laskettu data Vendajan taloudellisista muuttujista 2

("Aineistona kaytetty”: Venajan federaation tilastopalvelu 2017, OECD 2017, X-Rates
2017, Investing 2017)

Kuukausi korko inflaatio Raaka-oljyn hinta Oljyn hinnan muutos  |Ruplan arvo x-rates  |Ruplan arvo Eri ldhteiden erotus:rupla paivamaara Ohjauskorko
tammi.12 8,35 4,16 106,89 2,52% 31,41 31,41 0,00 3.2.2012 8|
helmi.12 8,06 3,74 112,7 544 % 29,83 29,88 0,05 13.3.2012 8
maalis.12 8,09 3,7 117,79 452 % 29,35 29,40 0,05 9.4.2012 8
huhti.12 8,18 3,57 113,75 -3,43% 29,48 26,43 -3,05 10.5.2012 8|
touko.12 8,13 3,61 104,16 -8,43 % 30,77 30,65 -0,13 15.6.2012 8|
kesd.12 8,26 43 90,73 -12,89 % 32,84 32,91 0,08 13.7.2012 8
heind.12 8,09 5,59 96,75 6,64 % 32,46 32,50 0,04 10.8.2012 8
elo.12 8,17 5,95 105,28 8,82 % 31,94 32,03 0,09 13.9.2012 8,25
syys.12 8,25 6,58 106,32 0,99 % 31,41 31,53 0,12 5.10.2012 8,25
loka.12 8,21 6,55 103,39 -2,76 % 31,12 31,09 -0,03 9.11.2012 8,25
marras.12 7,96 6,47 101,17 -2,15% 31,40 31,41 0,01 10.12.2012 8,25
joulu.12 81 6,58 101,17 0,00 % 30,73 30,74 0,01 15.1.2013 8,25
tammi.13 6,94 7,07 105,04 3,83% 30,24 30,26 0,01 12.2.2013 8,25
helmi.13 6,99 7,28 107,66 2,49% 30,18 30,16 -0,02 15.3.2013 8,25
maalis.13 7,13 7,02 102,61 -4,69 % 30,82 30,80 -0,02 2.4.2013 8,25
huhti.13 7,05 7,23 98,85 -3,66 % 31,35 31,33 -0,02 15.5.2013 8,25
touko.13 6,99 7,38 99,35 0,51% 31,33 31,24 -0,08 10.6.2013 8,25
kesa.13 7,35 6,88 99,74 0,39 % 32,31 32,28 -0,03 12.7.2013 8,25
heind.13 7,51 6,45 105,21 5,48 % 32,77 32,74 -0,03 9.8.2013 8,25
elo.13 7,56 6,49 108,06 2,71% 32,99 33,02 0,02 13.9.2013 8,25
syys.13 7,5 6,13 108,78 0,67 % 32,60 32,63 0,03 14.10.2013 5,5
loka.13 7,53 6,25 105,46 -3,05 % 32,08 32,06 -0,02 8.11.2013 55
marras.13 7,65 6,5 102,58 -2,73% 32,69 32,65 -0,04 13.12.2013 5,5
joulu.13 7,77 6,45 105,49 2,84% 32,87 32,89 0,03 14.2.2014 5,5
tammi.14 7,91 6,05 102,25 -3,07% 33,68 33,46 -0,22 3.3.2014 7
helmi.14 7,8 6,19 104,82 2,51% 35,25 35,22 -0,02 14.3.2014 7
maalis.14 8,17 6,91 104,04 -0,74 % 36,20 36,21 0,02 25.4.2014 7,5
huhti.14 8,17 7,33 104,94 0,87 % 35,69 35,66 -0,03 16.6.2014 7,5
touko.14 8,14 7,59 105,73 0,75 % 34,92 34,93 0,01 25.7.2014 8
kesa.14 8,12 7,8 108,37 2,50 % 34,39 34,41 0,01 12.9.2014 8
heind.14 8,22 7,45 105,22 -291% 34,68 34,64 -0,05 15.12.2014 17
elo.14 8,57 7,55 100,05 -4,91% 36,14 36,11 -0,03 30.1.2015 15
syys.14 8,73 8,03 95,89 -4,16% 37,95 37,87 -0,08 13.3.2015 14
loka.14 8,88 8,29 86,13 -10,18 % 40,82 40,76 -0,06 30.4.2015 12,5
marras.14 8,63 9,06 76,96 -10,65 % 46,26 45,87 -0,39 15.6.2015 11,5
joulu.14 10,22 11,36 60,55 221,32 % 55,97 55,41 -0,55 31.7.2015 11
tammi.15 10,37 14,97 47,45 -21,64 % 63,68 61,70 -1,98 11.9.2015 11
helmi.15 10,51 16,71 54,93 15,76 % 64,44 64,63 0,19 30.10.2015 11
maalis.15 10,7 16,93 52,83 -3,82% 60,26 60,23 -0,03 11.12.2015 11
huhti.15 10 16,42 57,42 8,69 % 53,18 52,87 -0,31 29.1.2016 11
touko.15 9,61 15,78 62,5 8,85 % 50,68 50,58 -0,10 18.3.2016 11
kesd.15 9,13 15,29 61,3 -1,92 % 54,61 54,50 -0,11 29.4.2016 11
heini.15 9,19 15,64 54,43 -11,21% 57,16 57,07 -0,09 10.6.2016 10,5
elo.15 12,16 15,77 45,72 -16,00 % 65,36 65,15 -0,20 29.7.2016 10,5
syys.15 12,64 15,68 46,29 1,25% 66,95 66,77 -0,18 16.9.2016 10
loka.15 12,27 15,59 46,96 1,45% 63,13 63,07 -0,06 28.10.2016 10
marras.15 12,24 14,98 43,13 -8,16 % 65,08 65,03 -0,06 16.12.2016 10
joulu.15 11,82 12,91 36,56 -15,23 % 69,90 69,66 -0,24 3.2.2017 10
tammi.16 11,56 9,77 29,92 -18,16 % 76,52 76,25 -0,27 24.3.2017 9,75
helmi.16 11,25 8,06 31,05 3,78 % 77,29 77,22 -0,08 28.4.2017 9,25
maalis.16 10,65 7,26 37,34 20,26 % 70,04 70,47 0,43 16.6.2017 9
huhti.16 10,61 7,24 40,75 9,13 % 66,72 66,68 -0,03
touko.16 10,49 73 45,98 12,83 % 65,89 65,66 -0,22
kesd.16 10,3 7,48 47,69 3,72% 65,22 65,31 0,09
hein.16 10,13 7,21 44,22 -7,28% 64,31 64,33 0,03
elo.16 10,12 6,84 44,84 1,40 % 64,95 64,92 -0,03
syys.16 10,01 6,42 45,06 0,49 % 64,57 64,60 0,02
loka.16 10,08 6,09 49,29 9,39% 62,63 62,68 0,05
marras.16 10,11 5,76 45,28 -8,14 % 64,56 64,36 -0,20
joulu.16 9,95 5,38 52,61 16,19 % 62,14 62,19 0,05
tammi.17 9,62 5,02 53,63 1,94% 59,87 59,96 0,08
helmi.17 9,77 4,59 54,36 1,36 % 58,52 58,39 -0,13
maalis.17 9,56 4,25 50,91 -6,35 % 59,76 58,10 -1,65
huhti.17 9,33 4,13 52,23 2,59 % 56,53 56,43 -0,10
touko.17 9,09 4,09 49,91 4,44 % 57,12 57,17 0,05
kesa.17 8,99 4,35 46,13 -7,57% 57,91 57,82 -0,09
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