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Venajan talouden ennuste 2026-2028

BOFIT Venaja-tietoisku 2026

Sinikka Parviainen
Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen Pankki
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Taustaoletukset

1. Venajan vieman o6ljynhinta ennusteajanjaksolla: vuonna 2026
hinta $61/tynnyriltad ja S50-52/tynnyrilta vuosina 2027—-2028.
Venajan vieman o6ljyn alennus noin $20/tynnyri (viim. 6 kk
keskiarvo).

2. Pakotepaine pysyy vuoden alun tasolla.

3. Eisuurta globaalia positiivista tai negatiivista shokkia
ennusteajanjaksolla.

4. Sotatoimien rahoitus ensisijaista.




Venajan talouskasvu noin prosentissa tana vuonna,
vuosina 2027-2028 kasvu hidastuu puolen prosentin tuntumaan

Yksityinen kulutus kasvaa, mutta hitaammin. Yrityksilla ei enaa varaa kasvattaa palkkoja
edellisvuosien tapaan. Korkeammat verot ja maksut vahentavat kulutusvaraa. Pula tyévoimasta
yllapitaa inflaatiota korkeampia palkankorotuksia.

Julkinen kysynta kasvaa hitaammin ja valtion menoja joudutaan priorisoidaan aikaisempaa

tarkemmin. Valtion menolisayksilla saadaan aikaan yha vahemman kasvua, kun tyévoima
tayskaytossa.

Investoinnit supistuvat. Investoinnit nojaavat sotaan liittyviin aloihin ja yksityiset investoinnit
laskevat. Heikko tuloskehitys seka korkea verorasitus ja rahoituskustannukset rajoittavat
yksityisten yritysten kykya investoida.

Ulkomaankauppa ei tue kasvua.

Sinikka Parviainen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen
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Talouskasvu hidastunut merkittavasti

Talouskehitysministerion BKT-estimaatti

vuosimuutos, %

2021 2022 2023 2024

Lahteet: CEIC, Talouskehitysministerio,

Sinikka Parviainen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen
Pankki

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU

2025

2026

Kasvu hidastui lahes 5 %:sta vain 1 %:iin
vuonna 2025.
* Yksityisen kysynnan kasvu puolittui
e P3aomanmuodostus supistui
e Julkisen kysynnan kasvu hidastui
* Ulkomaankaupalla negatiivinen
vaikutus kasvuun.
Kasvun jakautuminen aloittain kertoo
Venadjan talouden muutoksesta:
* Julkishallinnolla ja puolustuksella seka
jalostusteollisuudella suurin positiivinen
vaikutus kasvuun.

30.3.2026




Yritysten tilanne vaikeutunut, talous jakautuu
sotateollisuudesta hyotyviin ja muihin

Sotaan liittyvien ja muiden alojen arvonlisédn kehitys
Tappiotatekevien yritysten osuus Venajalla

—Sotaan liittyvat alat ==Muut
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
A . e g e e . Sotaan liityvat alat ovat julkishallinto ja puolustus, metallituotteiden valmistus, tietokoneiden, sahkd- ja optiisten laitteiden valmistus sekda muut
2025: tammi-marraskuu. Ei sisalla pienia yrityksia. Jdlasvalineet. LBhtect: Rosstat, BOFIT

Lahde: Rosstat.
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Vahittaiskaupan ja palveluiden kasvu hiipunut,
jalostusteollisuus supistuu

Teollisuustuotanto

Vahittdiskauppa ja palvelut

——Teollisuus —Kaivannaisala —Jalostus
=\ ahittdiskauppa =—Palvelut 50 Yuosimuutos, %
15 %, vuosimuutos
15
10
10
5
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0 ‘*'--..J/\ \V g
-5 \/ \/\/\_J \/J\/ \ t
-5
-10
-10
-15 2022 2023 2024 2025 2026
2022 2023 2024 2025 2026 Lahteet: Macrobond, Rosstat.

Lahteet: Macrobond, Rosstat.
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Tyomarkkinat edelleen kireat, tyovoiman saatavuudessa
suuria alakohtaisia eroja

Tyottomat ja tyon kysynta
—=Tyottomat =—=Tydn kysynta

tuhatta ihmista

Tydvoiman riittavyys
= ==Koko talous - |nvestointihyodykkeet - ]dte- ja vesihuolto —Maatalous

saldoluku, sesonkikorjattu

2010 2013 2016 2019 2022
Lahteet: CEIC, Rosstat.
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Lahde: Infom, Venajan keskuspankki.
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Reaalitulot viela kasvaneet reippaasti, kuluttajien
luottamus heikentynyt

Reaalipalkat- ja tulot Kuluttajien luottamus

@ Reaalitulot —Reaalipalkat 115 100=tilanne ennallaan
15 vuosimuutos, % 110
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Lahde: Vendjan keskuspankki.
Ldhde: Rosstat.
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Investoinnit hyytyneet

Kiintest investoinnit (volyymi) Investointiaktiivisuus ja odotukset

=—Investointiodotukset —|nvestointiaktiivisuus

10 vuosimuutos, %
saldoluku, sesonkikorjattu
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2025: tammi-syyskuu. Lahde: Vendjan keskuspankki.

Lahteet: CEIC, Rosstat.
Saldoluku saadaan vihentamalla myonteisten vastausten prosenttiosuudesta
kielteisten vastausten prosenttiosuus. Positiivinen lukema tarkoittaa optimistista
ja negatiivinen pessimistista ndkemysta.
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Julkisen talouden menosuunnitelmat huomattavan
maltillisia

* Julkisen sektorin menot yli kaksinkertaistuneet 2022-25.
Konsolidoidun budjetin suunnitellut ja toteutuneet menot

 Jos/kun sota jatkuu vuoden 2026 ajan, = Toteutuncet  — Suunnitellut*
menosuunnitelmaa voidaan joutua korjaamaan: vuosimuutos, %
18
* Menojen kasvu vain 4 %, mika tarkoittaisi reaalista 16
supistumista. 14

H . . 12
* Menosuunnitelmassa puolustusmenoista leikataan,

mutta kansallisen turvallisuuden menoihin lahes yhta

10

suuri nosto. ]

. e g : .

Hyokkayssodan vuosina toteuma on eronnut

merkittavastikin suunnitellusta. 2

0
 Budjetti 202628 perustuu oletukselle S59/tynnyri 6ljyn 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
. ol - . . oL e *edellisen vuoden lopussa hyvaksytyn Duumassa budjettilain mukaan.
vientihinnasta. Nyt ennusteen oletuksissa vientihinta Lahde: Venjan finanssiministeric.

S61/tynnyri vuodelle 2026.
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Venajan BKT ja ennusteura 2026-2028

Vendjan bruttokansantuote 2021-25 ja BOFIT ennuste 2026-28

vuosimuutos, %

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Lahde: BOFIT.
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Riskit poikkeuksellisen suuria ja molempiin suuntiin

1. Yksityinen kysynta: kuluttajien luottamus romahtaa.

2. Raaka-ainemarkkinat: pitkaaikainen energiakriisi tai 6ljypakotteiden
kiristyminen.

3. Julkinen talous: odotettua suuremmat sotamenot tai suuret muutokset
tulokehityksessa.

4. Pakotepaineen sailyminen: poikkeuksia pakotteista jatketaan tai niita
laajennetaan.

5. Sotatilanne: sodan jatkaminen vaatii yha suurempia inhimillisia ja materiaalisia
panostuksia.

Sinikka Parviainen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen

Pankki 30.3.2026
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Kiitos!

suomenpankki.fi

SUOMEN PANKKI

EUROJARJESTELMA
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Sota lisannyt jo Venajan talouden riskeja
merkittavasti

BOFIT Venaja-tietoisku 2026

Heli Simola
Suomen Pankki
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Korkeampi 6ljyn hinta voi lisata valtiontalouden tuloja,
mutta ei valttamatta tuo suurta helpotusta

Venijan valtiontalouden alijaama eri * Ennusteen pohjana kaytetylla oljyn
oljynhintaoletuksilla ja kiintealla ruplan kurssilla hinnalla Venéjé pystyy ehka

Budjetti Futuurit nyt Lyhyt hintapiikki Brent120 . o s . . .
- uo/JeBK'T = PRIV R IV Apier s Eren tayttdmaan budjettisuunnitelmansa
0 Sta

0
B B
_ * Jos hintapiikki jaa lyhyemmaksi, tulot
15 voivat jaada budjetoitua pienemmiksi
-2

=

2.5 * Ruplan kurssilla on myos vaikutusta,
3 nykykurssilla tulot jaisivat budjetoitua
2026 2027 pienemmiksi

Lahde: BOFIT-blogi 30.3.2026
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Menojen rahoittaminen on entista vaikeampaa

* Valtion menot on pidettava korkealla
Venajan oljyrahaston likvidit varat tasolla

1000 mrd. ruplaa

12 e Sodan jatkuessa menoja voidaan joutua
0 lisdamaan
g * Menojen leikkaus voisi johtaa talouden
) taantumaan
. * Menojen rahoittaminen on entista
, vaikeampaa
0 | * \eronkorotuksia on jo tehty

2022 2023 2024 2025 2026  Suuri osa Oljyrahastosta kaytetty

e \elan kustannukset ovat nousseet

Lahde: Venadjan finanssiministerio.
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Loysa finanssipolitiikka heijastuu myos rahapolitiikkaan

Vendjan keskuspankin avainkorko ja inflaatio e Kired raha p0||t||kka inflaation
—Avainkorko =\uosi-inflaatio HIR . .
% hillitsemiseksi
 Valtion ja yritysten korkeat velanhoitokulut
20 e Talouskasvu hiipuu
15
10 * |Iman kireda rahapolitiikkaa
5 inflaatiopaineet lisaantyvat
. e Ostovoiman heikentyminen
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Lahteet: CEIC/Venajan keskuspankki ja Rosstat.
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Yritysten tilanne vaikeutunut,
pankkisektorin riskit kasvaneet

Yritysluottojen maksurastit

3500 1000 mrd. ruplaa * Yritysten tilanne vaikeutunut
3000 * Kustannusten nousu

* Tulosten heikkeneminen
2500

* Velkaantumisen kasvaminen
2000
1500 . S

* Pankkisektorin riskit kasvaneet
1000 * Maksurastit lisaantyneet hieman
500 e Kasvavan valtionvelan rahoittaminen
0

01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026

Lahde: Venajan keskuspankki
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Kun toisia toimialoja on suosittu,
on toisilla aloilla synkka tilanne

Tuotantomaaran muutos 2021-2025, %

800 e Tuotannon kehityksessa jyrkkia eroja
700 toimialoittain ja tuotteittain
600
500 * Resurssit keskitetty sotaan kytkeytyville
400 toimialoille ja/tai tuotteisiin
300 . . . .
oo * Monilla muilla aloilla kehitys on ollut
100 l . heikkoa
0 —- BN I = * Tuotannon suplstumlnen
-100 o * Tuloksen heikkeneminen
RS D Q D Q o O A& . . . .
& © & & & & W& * Rahoituksen saaminen vaikeampaa ja
SRS 0\\\‘ OF & ® ..
IO N ) kalliimpaa
v &

Lahde: Rosstat.
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Venaja on edelleen hyvin riippuvainen (Kiinan-)

tuonnista

Kotimaisen tuotannon osuus, %

m 2021 m2024/25
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Kiinan osuus Venajan tuonnissa, %
m 2021 w2025

Sahkolaitteet Koneet ja Autotym. Optiset,
mekaaniset kulkuneuvot mittaus- ym.
laitteet laitteet

Lahteet: Rosstat, Global Trade Tracker, BOFIT.

Heli Simola | Suomen Pankki

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU

30.3.2026




Myos tuonnissa tasapainotellaan politiikkavalintojen

kanssa
Venijilla rekisterdidyt uudet autot  Joidenkin tuotteiden tuontia on pyritty
100 % helpottamaan pakotteiden vaikutusten
90 % = Vaihtochion lievittamiseksi
80 % . . : : -
i nen tuonti * Rinnakkaistuonnin salliminen
70 %
60 % * Osa muista tavoitteista ristiriidassa
20 Z/" - :ﬂ:)ar:ilinen e Kotimaisen tuotannon tukeminen:
;‘8 ;" kierratysmaksut, kotimaisuusvaatimukset
0
20 % * Tuontiveroista lisdtuloja valtiontaloudelle:
| Kotimainen i ini i
0 harmaan tuonnin rajoittaminen
10 /0 tUOtantO . . . ss o . . .
0 % * Heikompi rupla lisaisi valtiontalouden tuloja,

2024 2025 mutta hillitsisi tuontia
Lahde: AEB Russia.

Heli Simola | Suomen Pankki 30.3.2026
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Yhteenveto

e Sota ja pakotteet ovat lisanneet epatasapainoja monilla Venajan talouden osa-
alueilla

* Epatasapainojen hallinta talouspolitiikan avulla vaikeutuu sodan jatkuessa

 Riskit perusennustetta heikommasta talouskehityksesta ovat suuria ja
epatasapainot heikentavat myos pidemman aikavalin kasvumahdollisuuksia

* Sota pysyy silti prioriteettina Venajan talouspolitiikassa

Heli Simola | Suomen Pankki 30.3.2026

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU
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Enta jos?

BOFIT Venaja-tietoisku 2026

Laura Solanko
Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen Pankki
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Mahdollinen positiivinen skenaario

e Osana ennusteprosessia olemme myds miettineet mahdollisia Venajan
talouskehityksen kannalta positiivisia kehityskulkuja

* Naita voisivat olla:
¢ Oljyn hinnan nousu ja hinnan jadminen korkealle tasolle 2026-2028

* Venadjan talouspolitiikan prioriteettien muuttuminen, mika voisi muuttaa etenkin pitkan
aikavalin kasvunakymia nykyista positiivisemmiksi

e Sotimisen taukoaminen Ukrainassa voi tuoda Venajan talouteen positiivia vaikutuksia

e Tassa esityksessa hahmottelen mita tapahtuisi, jos Venajan hyokkayssota
Ukrainassa loppuisi

Laura Solanko | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen

Pankki 30.3.2026
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Skenaarion pohjalla on kolme yksinkertaista oletusta
1. Suorat kustannukset

Sodankaynnin suorat kustannukset
supistuisivat

° Vahemman uusia Sopimussotilaita Federaatiobudjetin sotilasmenot yhteensd, mrd. ruplaa
. . .. . . . 16000
(vahemman liittymisbonuksia jne.)

B Sotilasmenot M Sotilasmenot (salaiset)
14000

* Vahemman uusia korvauksia kuolleille ja 12000
. . 10000
haavoittuneille

e Osa mobilisoiduista voidaan vapauttaa i
palveluksesta (palkkakulut supistuvat) 2000 I I I
. . . . H 0 - . . I
* Materiaalin ja infrastruktuurin

tuhoutuminen loppuu (tai ainakin supistuu & @“V @” m@' fé‘ @"* @” @’” @” @” @” ns“' n§” «9"“ ré‘
Selva Stl) Ldhde: JanisKluge, MinFin, BOFIT

» Budjetin sotilasmenojen kasvu voisi loppua

Laura Solanko | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen o
Pankki ¢ 30.3.2026
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2. Finanssipolitiikan viritys

e Sotimisen loppumisesta huolimatta
Venajan sotilasmenoja tai julkisen

Federaatiobudjetin toteutuneet menot, mrd. ruplaa

45000 40 %
sektorin menoja ylipaansa ei aoopo | TmMutmenst | mmsotismenr .
. e e . . e— 50T asmenojen osuus, %

merkittavasti supisteta 35000 30%
 Tarve tiyttia varastoja ja varustautua uuteen >*% 25 %
sotaan on ilmeinen 23000 09
* Menoja kohdennetaan uudelleen; hieman ~ **® o
vahemman sotaan liittyville aloille ja hieman % 0
enemman esim. siviili-infraan, koulutukseen 10000 10%
tai terveydenhuoltoon 5000 5%
. o os . . 0 0%

® ”I'T]ISEIVaa pa kkOa menOJen raJU”e 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  1-3Q/26

Lahde: JanisKluge, MinFin ja BOFIT

supistamiselle ei ole

Laura Solanko | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen
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3. Pakotteiden kohtalo

* Osa rajOittaViSta toimista jéénee Valtion velanotto on kasvanut, ulkomaalaiset sijoittajat
voimaan pitkaksi aikaa (esim. kaikonneet

35000

sotateknologia, kaksikayttotuotteet)

30000

e Joidenkin toimien osalta 25000
toimeenpano voi jaada lievemmaksi 20000
ja toissijaisten pakotteiden uhka voi 50

liudentua 10000
...
e (Osaa toimista ainakin lievennetaan, 0
etenkin portfoliosijoitusten ja S & S
Venajan raaka-aineviennin osalta u OFZ mrd. ruplaa m ulkomaisten osuus, mrd. ruplaa

Lahteet: CBR, CEIC, BOFIT.

Laura Solanko | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen e
Pankki g 30.3.2026
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Nailla oletuksilla vaikutukset ovat Iahinna vain

positiivisia
° Menopaineet helpottavat Vendjan ulkomainen velka, mrd. USD
400
* Sodan suorat kustannukset ja 350 o st soktori
valtionvelan rahoituskustannukset so0
supistuvat -> budjetin 250
tasapainottaminen helpottuu 200
150
e Syntynyt lilkkkumavara kaytetaan 100
muiden kuin sotamenojen 50 T ————~ "
kasvattamiseen -> kasvuvaikutus o S S I N s s

I

SIRAN % AN
Q'® Q'\?) RO I S R ARy G A
RO S SR, S S S S S S S, S, S S
NCARIE K I LR Y « YU U\ C MY N M N\ LM SO

positiivinen (Simola, 2025)

Léhde: CBR, CEIC, BOFIT

Laura Solanko | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen
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Lisaksi "muu talous” saa tilaa hengittaa

e Sotaan ei enaa rekrytoida lisaa tyoikaisia miehia ja osa kotiutettavista on
tyokykyisia -> tyomarkkinoiden tiukkuus ja palkkapaineet hellittavat hieman,
kasvuvaikutus positiivinen

e Sotimisen paattyminen ja pakotepaineen hellittaminen voivat piristaa kuluttajien
ja yritysten tunnelmia seka luottamusta tulevaan talouskehitykseen sotaan
liittyvien alojen ulkopuolellakin

* Talouspolitiikan sisaiset paineet ja rakenteelliset epatasapainot eivat karjisty
(ainakaan sodan aikaista vauhtia), mika voi tehda “pehmeasta laskusta”
todennakoisemman

Laura Solanko | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen E
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Venajan talous on paljon muutakin kuin
sotamateriaalien tuotantoa

] ] Venajan BKT toimialoittain
e Sotaan kytkeytyvien alojen

kasvuvauhti on ollut erittain 100

nopeaa, mutta naiden osuus koko 90
talouden arvonlisasta on edelleen i
pienl. 60
50

* Puolustushallinnon tilausmaarien 40
supistumisen suorat vaikutukset i
olisivat rajallisia 10

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Muu BKT M Kaivannaiset + 6ljynjalostus M Sotateollisuus = Julkishallinto

Lahteet: Rosstat, BOFIT. Sotateolllisuus sisdltdd metallinjalostuksen,
elektroniikkateollisuuden ja muiden kulkuvalineiden tuotannon. Julkishallinto
sisdltdd maanpuolustuksen.
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Lopuksi

e Sota hyddyttaa joitain intressiryhmia, mutta maan taloudellista hyvinvointia
ajatellen sodan lopettaminen olisi hyvaa talouspolitiikkaa

* Jos julkisten menojen lisays 2022-2025 olisi kohdistunut toisin, Venaja olisi nyt
vauraampi maa

* Sotimisen loppuminen olisi Venajan taloudelle positiivinen asia
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Kiitos!

Venaja-tietoiskun videotallenne ja esitykset ovat
katsottavissa verkkosivuillamme osoitteessa
www.bofit.fi tilaisuuden huomenna.

SUOMEN PANKKI

EUROJARJESTELMA

FINLANDS BANK

EUROSYSTEMET
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