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Ennuste Venajan talouden kehityksesta vuosiksi 2024—2026

Vendajan talouskasvu oli vuonna 2023 aiemmin ennustettua nopeampaa. Paédomakannan ja
yksityisen kulutuksen kasvu kiihtyivat ennakoitua enemman. Merkittava hyppays paaoma-
kannan kasvussa liittyy puolustusteollisuuden investointien kasvuun seké varautumiseen
epavarmempiin aikoihin ja yha vaikeutuvaan komponenttipulaan varastoja kasvattamalla.
Yksityinen kulutus kasvoi nopeasti vuoden 2022 alhaisen pohjavaikutuksen ja suurten pal-
kankorotusten siivittdmana. Tan& vuonna talouden vuosikasvu hidastuu ennen kaikkea ka-
pasiteettirajoitteiden vuoksi. Tulevina vuosina Vendjan talouskasvu jatkuu hitaampana ja
valtiovetoisena. Kasvu jarruttaa lahelle Vendjan talouden pitkdn aikavalin potentiaalista
kasvua, joka on heikentynyt hyokkayssodan tuomien muutosten myo6ta.

Vuonna 2024 Vengjan talouskasvu hidastuu. Kuitenkin vuoden 2023 jalkipuoliskon ripeén
kasvun ansiosta vuosikasvu tdnd vuonna on noin 2 %, vaikka neljannesvuosikasvu pysahtyisi
kokonaan vuonna 2024. Ellei mitaan yllattavaa tapahdu, vuosina 2025-2026 Venéjan talous
yltdd noin 1 prosentin vuosikasvuun, miké on lahelld Vengjan talouden pitkén aikavéalin po-
tentiaalista kasvua.

Vuonna 2023 Vendjan talouden kasvu oli seurausta erityisesti julkisten menojen ja
pankkien luotonannon lisdantymisesta ja yksityista kulutusta tukevasta palkkojen noususta.
Hiljattain talouden heikentymisté vuonna 2022 korjattiin huomattavasti lievemmaksi, miké
tekee talouden ripedsta kasvusta vuonna 2023 hieman yllattavampaa. Vienti on supistunut
pakotteiden takia, mutta samalla tuontimahdollisuudet ovat parantuneet vuoteen 2022 ver-
rattuna. Talla on ollut odotettua negatiivisempi vaikutus BKT:hen. Kayvilla hinnoilla laske-
tun viennin osuus vuoden 2023 BKT:sta oli vain 23 %, mika on pienin osuus Venajan tilas-
tohistoriassa ja kertoo maan eristaytymisesta. *

Kuvio 1. Venajan tuonti ja vienti osuutena BKT:sta 1995—2023
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Huom. Vuoden 2011 jélkeen luvut eivét suoraan vertailtavissa metodologiamuutoksien takia.
Lahteet: Rosstat ja BOFIT.

1 Venéjd ei julkaise enad vuoden 2022 jalkeen viennin ja tuonnin maaria.
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Tydvoimapula on noussut Vendjan talouskasvun yhdeksi merkittdvimmistd pullon-
kauloista. Syyna on ennen kaikkea Vendjan heikko demografinen kehitys, ja tyodikdinen va-
eston maara on supistunut yli 15 vuotta. Osittainen liikekannallepano ja maastamuutto ovat
heikentaneet tilannetta entisestaan. Tyottémyys on laskenut erittdin alhaiseksi, ja pulaa on
seka korkeasti ettd vahemman koulutetusta tydvoimasta. Maahanmuutosta on tuskin pelas-
tamaan tilannetta.

Kapasiteetin kayttoasteet ovat olleet jo vuodesta 2021 ldhtien I&hes historiallisen kor-
keat, ja pakotteiden tuomat rajoitukset vaikeuttavat koneiden ja laitteiden tuontia. Venajan
omat suunnitelmat tuonninkorvauksesta eivat pysty korjaamaan tata vajetta tuotannollisessa
padomassa. Investointeja tehdadn suurelta osin tdnd vuonna ja lahivuosina sotateollisuuden
koneisiin ja laitteisiin, jotka eivét kasvata maan potentiaalia luoda kestévéa kasvua jatkossa.
Rakennusalan kasvuun vaikuttaa myos osaltaan sotatoimien rahoitus, kun se kohdistuu uu-
den infrastruktuurin, tuotantolaitosten ja linnoitusten rakentamiseen. Siviilipuolen rakenta-
minen kuitenkin hidastuu vuoden 2023 ripeéstd kasvuvauhdista korkotason nousun ja kor-
kotuettujen lainojen vahentymisen vuoksi.

Ennusteeseen liittyva epdvarmuus on edelleen suurta. Hidaskin neljannesvuosikasvu
vuoden 2024 ensimmaisell& puoliskolla voi nostaa kuluvan vuoden BKT:n vuosikasvun en-
nakoitua suuremmaksi. Jos yksityisen kysynnén kova kasvu jatkuu, kasvu voi olla ennustet-
tua nopeampaa sekd vuonna 2024 ettd 2025. Vengjan talouden kehitys voi olla myds enna-
koitua heikompaa sotatilanteen akillisten muutosten takia, jolloin talouden muut osa-alueet
alistetaan entistd enemmaén sodan rahoittamiseen.

Epavarmuutta ennusteeseen lisaa useiden tarvittavien tilastotietojen puuttuminen. Ve-
naja ei enédé julkaise esimerkiksi valtion budjetin tarkempia erittelyj&, 6ljyn tuotannon tilas-
toja ja ulkomaan kaupan maaréllisid muutoksia. Epdvarmuus talouden nykytilan analysoin-
nissa luo yha epavarmempia ennusteita (lue lisad Vendjan talouden ennustamisen vaikeu-
desta hyokkayssodan jalkeen BOFIT:n blogista).

Taulukko 1. Venajan bruttokansantuotteen vuosimuutos, %

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Vuosimuutos 5,9 -1,2 3,6 2 1 1

Lahteet: Vuodet 2020-2023 Rosstat 7.2.2024 ja vuodet 2024—2026 BOFIT 25.3.2024.

Kasvu riippuu yha enemman valtion menoista

Federaation budjettisuunnitelmien perusteella julkisten menojen kasvu jatkuu kuluvana
vuonna nopeana. Hyvin suuri osuus julkisten menojen kasvusta kanavoituu sodankayntiin
liittyviin kulutusmenoihin ja investointeihin. Toisaalta markkinaehtoisten investointien kas-
vun ennakoidaan hidastuvan korkean korkotason, tyévoimakustannusten nousun ja todenné-
koisesti korkeamman verorasituksen takia.

Federaation budjetissa vuodeksi 2024 sotamenot ovat ensimmaisté kertaa Vendjan his-
toriassa suuremmat kuin sosiaalimenot. Hyokkéyssota luo kysyntda kotimaisille markki-
noille valtavien valtionhankintojen myo6ta. Myds korkeimmat palkankorotukset on nahty so-
tateollisuuteen liittyvilla aloilla. Lisaksi sotatoimiin osallistuville maksetaan paljon keski-
madraista enemman palkkaa ja korvauksia, mika tukee kysyntad kuluttajasektoreilla.

Sotatoimien rahoitus on hallinnolle ensisijaista, vaikka toistaiseksi myos sosiaalime-
nojen rahoitusta on kasvatettu federaatiobudjetissa ja niihin panostetaan yha merkittavasti
ennusteajanjaksolla. Vuonna 2023 koko julkisen sektorin (federaatio- ja aluebudjetit seka
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budjetin ulkopuoliset rahastot) alijggmaé oli 3 910 mrd. ruplaa eli noin 2,3 % BKT:sta. IIman
suuria muutoksia, Vendjélla on kyky rahoittaa vastaavia alijaamié viel& lahivuodet.
Sodankaynnin rahoittamiseksi Ven&jan valtio on tarvittaessa valmis luopumaan entisen kal-
taisesta talous- ja finanssipolitiikasta, joka on perustunut konservatiiviseen budjettipolitiik-
kaan ja inflaatiotavoitteeseen nojaavaan rahapolitiikkaan.

Vuoden 2023 hyvin korkeita palkankorotuksia tuskin pystytaan toistamaan kuluvana
vuonna, ja yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu. Lainanannon kriteereité on Kiristetty osana
keskuspankin makrovakaustavoitteita. Nama paamaéarat ovat kuitenkin alisteisia sotatalou-
den ja sen vaatimalle yhteiskuntavakauden tavoitteille.

Kasvun rajat tulevat vastaan lahivuosina

Nopean kasvun jatkuminen vuosina 2025-2026 on hyvin epatodennékdista. Budjettisuunni-
telmien perusteella julkisen sektorin kysynta laskee vuonna 2025, ja yksityiset markkinaeh-
toiset investoinnit tuskin kompensoivat vdhenemistd. Toisaalta julkisen sektorin kysynnén
rajoittaminen voi osoittautua liian haastavaksi, etenkin kun sen merkitys taloudessa on kas-
vanut. Julkisen kysynnan muutoksiin vuosina 2025-2026 vaikuttaa voimakkaasti sotatilan-
teen kehitys, jota on vaikea ennakoida.

Yksityinen kysyntd yh& kasvaa tydvoimapulan jatkuessa, mutta kasvu hidastuu. Net-

toviennilla arvioidaan olevan neutraali vaikutus talouden kasvuun jatkossa, ja oletamme pa-
kotteiden vaikutuksen Vendjan 6ljynvientiin? sailyvan vuoden 2024 alun tasolla ennus-
teajanjaksolla. Raakadljyn Brent-viitelaadun hinnan oletetaan pysyvan léhelld tai hieman
alle vuoden 2023 tasoa, noin 83 dollarissa tynnyrilta.
Inflaation kiihtyminen vuonna 2023 viittaa siihen, ettd kotimaisella tavara- ja palvelutuotan-
nolla oli vaikeuksia vastata kysynnén kasvuun ja talous on osittain ylikuumentuneessa ti-
lassa. Inflaatio on kiihtynyt nopeasti kevaastd 2023 lahtien, ja ohjauskorkoa on nostettu
nopeassa tahdissa jo 16 prosenttiin. Samaan viittaavat myds historiallisen korkeat kapasitee-
tin kayttoasteet ja erittdin alhainen tyottdmyysaste (alle 3 prosenttia joulukuussa 2023). Ve-
najan valtion budjetin menot kuitenkin kasvavat merkittavasti vuoden 2024 aikana erityisesti
sotamenojen osalta. Tadma vaikeuttanee inflaation hidastumiseen tahtaavia toimia.

Kasvun jatkuminen l&dhivuosina merkittavasti yli pitkan aikavélin potentiaalin vaatisi
siviilikayttoon suunnattujen padomainvestointien ja tuottavuuden kasvua, koska véeston
maard ja erityisesti tyomarkkinoiden k&ytossa oleva nuorten miesten maara supistuu. Joitain
suuria infrastruktuurikohteita tullaan todennakdisesti toteuttamaan erityisesti Vendjan Kau-
koidassa, kun tarve investointeihin itdisten alueiden kuljetusinfrastruktuuriin on kasvanut.
Itaisten alueiden merkitys korostuu jatkossa, mutta ei korvaa taloudellisen aktiivisuuden hei-
kentymista l&nnessé jo kyseisten alueiden heikon infrastruktuurin ja vahdisen vaestoméaaran
takia. Suurin osa investoinneista kohdistuu lahivuosina yha sotateollisuuteen, jonka tuotta-
mat hyddykkeet tuhoutuvat nopeasti eivétka liséa talouden tuotantokapasiteettia.

2 Venajan myyman raakadljyn Urals- ja ESPO-laatujen keskimaarainen hintaero Brent-viitelaatuun oli
Kansainvalisen energiajarjeston mukaan vuoden 2024 alussa 14 dollaria/tynnyri, mitd voi pitaa ilmapuntarina
Oljypakotteiden toimivuudesta.
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Taulukko 2. BOFIT Venaja-tilastoista poimittuja eréaita keskeisia talousindikaattoreita

2020 2021 2022 2023

Teollisuustuotanto, vuosimuutos % -2,1 6,3 0,7 3,5
Kiinteat investoinnit, vuosimuutos % -0,1 8,6 4,6 10,0
Vahittaiskaupan myynti, vuosimuutos % -3,2 7,8 -6,7 6,4
Kansallisen hyvinvoinnin rahasto, mrd. USD 183 182 148 133
Inflaatio, vuosimuutos % 3,4 6,7 13,8 5,9
M2, vuosimuutos % 14,1 10,7 19,4 23,1
Urals-6ljyn hinta, USD/tynnyri 41,6 68,8 76,0 62,8

L&hde: BOFIT, Venégja-tilastot.
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