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Tietojen oikeellisuus ja vastuun rajoitus

Suomen Pankin verkkopalvelun tiedot perustuvat luotettaviin lahteisiin. Osaa materiaalista
paivitetadn sdannollisesti. Teknisista syistad verkkopalvelussa olevan tiedon oikeellisuutta,
muuttumattomuutta ja ajantasaisuutta ei kuitenkaan kaikissa tilanteissa voida taata. Suomen
Pankki ei vastaa mistaan verkkopalvelun kadytdstd mahdollisesti aiheutuneesta vahingosta.

Suomen Pankki varaa oikeuden milloin tahansa muuttaa ja poistaa verkkopalvelussa olevaa
aineistoa, joko osittain tai kokonaan.

Verkkopalvelussa olevaa aineistoa saa vapaasti lainata, mutta Idahde on mainittava. Palveluun voi
my0ds tehda linkkeja omilta sivuilta. On kuitenkin muistettava, ettd vastuu linkin
ajantasaisuudesta on linkin tekijalla.
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Vendjdn talouden kasvu hidastui vuoden 2025 aikana yhteen prosenttiin. Erityi-
sesti kiinteiden investointien ja yksityisen kulutuksen aiempaa heikompi kehitys
vaimensi talouskasvua, kun tulojen kasvu hidastui, verorasitus kasvoi ja korko-
taso oli korkea. Kuluvana vuonna talouskasvu jdd noin prosenttiin. Raaka-ai-
neiden korkeat hinnat yllapitdvdt talouskasvua kuluvana vuonna, mutta vaiku-
tus hiipuu tulevina vuosina. Kasvua rajoittaa erityisesti yksityisen kysynndn ai-
kaisempaa heikompi kehitys ja kiinteiden investointien kasvun tyrehtyminen,
kun reaalipalkkojen kasvu heikkenee ja yritysten kykyd investoida sitovat pie-
nentyuvdt tuotot ja kired rahapolititkka. Aikaisempina vuosina valtion menoli-
sdyksilld kithdytetty kasvu ei endd toimi, koska tyovoima on yha ldhes tdysimdaad-
rdisesti kaytossda. Valtion varoin kithdytetty kasvu ei olisi kestdvdd ja lisdisi ris-
kid talouden ylikuumenemisesta. Ennusteessa oletetaan, ettd pakotepaine sdilyy
vuoden 2026 alun tasolla eikd merkittdvid ulkoisia tai sisdisid shokkeja kohdistu
Vendjdan talouteen ennusteajanjaksolla.

Julkisin varoin kiihdytetty kasvu tullut tiensa paahan

Vuonna 2025 Venijan talouskasvu hidastui vain prosenttiin, kun edellisené
vuonna vuosikasvu ylsi lahes 5 prosenttiin. Yksityinen kysynté oli viime vuonna
merkittavin kasvun lahde, mutta sen vuosikasvu hidastui selvéasti. Talouskas-
vun jarrutuksesta huolimatta reaalipalkat ja kaytettavissa olevat reaalitulot
ovat yha kasvaneet ja tyottomyys on ennatyksellisen alhaista. Investoinnit kiin-
teddn padomaan kasvoivat heikosti edellisiin vuosiin verrattuna. Siihen on
syyné etenkin heikentynyt kysynté ja kired rahapolititkka. Vuonna 2025 netto-
viennin vaikutus bruttokansantuotteen kasvuun oli negatiivinen. Vientia pai-
noivat viime vuonna erityisesti uudet 6ljysektorin pakotteet.

Viime vuonna varsinkin kaivannaisalan tuotannon ja tukkukaupan supis-
tuminen heikensi talouskasvua. Jalostusteollisuudessa kehitys oli aikaisempaa
kahtiajakoisempaa: sotateollisuuteen liittyvien alojen arvonlisa kasvoi 20 pro-
senttia ja muiden jalostusteollisuuden alojen yhteenlaskettu arvonliséa vain 0,4
prosenttia.

Venajan kyky parantaa talouden aktiviteettia heikko

Vuonna 2026 Ven&jan talouskasvu séailyy suunnilleen edellisvuoden tasolla,
noin prosentissa, mutta hidastuu puoleen prosenttiin tulevina vuosina.
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Kuluvan vuoden kasvua ylldpitda korkeat maailmanmarkkinahinnat Ven&jan
tarkeimmissa vientituotteissa, mutta tadma vaikutus vaimenee vuosina 2027—
28.

Yksityinen kysynté kasvaa yha, mutta edellisvuosia hitaammin. Kotitalouksien
kulutusta tukevat inflaation ylittavat palkankorotukset, joita tarvitaan hupe-
nevan tyévoiman houkuttelemiseksi toihin. Edellisind vuosina kerrytetyt saas-
tot ja niistd saadut korkotulot myo6s yllapitavat kulutusta. Kuitenkaan edellis-
vuosien poikkeuksellisen nopea keskipalkkojen kasvuvauhti ei jatku, silla yri-
tysten heikentynyt taloudellinen tilanne rajoittaa palkankorotuksia. Palkkojen
ostovoiman kehitys heikkenee, vaikka inflaatio hidastuu kokonaiskysynnén
mukana. Kuluvana vuonna myo6s arvonlisdveron ja kunnallispalveluiden mak-
sukorotukset hillitsevat kulutuksen kasvua. Keskuspankki ennustaa ohjausko-
ron laskevan maltillisesti, mutta rahapolitiikka sailyy varsin tiukkana koko en-
nustejakson.! Kirea rahapolititkka el kannusta lainanoton merkittavaan kas-
vattamiseen, kun samalla valtio kiristdd kuluvana vuonna edelleen tuettujen
lainojen saatavuutta.

Tyovoimapula siilyy yhtend talouskasvun merkittdvimmistd pullon-
kauloista, vaikka talouskasvun hiipuminen on lieventinyt akuuttia puutetta
tyontekijoistd. Vuoden 2025 lopulla tyévoima oli kdytdnnossi tdydessa kay-
tossi, ja maahanmuuton kasvusta tuskin on merkittavaa apua erityisesti kou-
lutetun tyovoiman saatavuudessa. Tyovoimapula johtuu ennen kaikkea Vena-
jan heikosta demografisesta kehityksestd kolmenkymmenen viime vuoden ai-
kana, mita hyokkéayssota on pahentanut.

Julkinen talous sailyy alijaamaisena, vaikka 6ljynhinta on korkealla

Julkisen sektorin menolisdykset ovat olleet merkittdvin kasvun ajuri Venajan
taloudessa erityisesti vuosina 2023-2024. Jatkossa julkisen sektorin
kulutuksen kasvu hidastuu. Ven&jan konsolidoidun budjetin (federaation
budjetti, aluehallinnot ja sosiaaliturvarahastot) menot kasvavat vuoden 2026
budjettisuunnitelman mukaan 4 prosenttia vuonna 2026, mika tarkoittaisi
reaalitasolla menojen leikkausta. Puolustusmenojen on budjetoitu supistuvan
jopa nimellisesti, joskin kansallisen turvallisuuden menoja aiotaan lisdta lahes
vastaavalla summalla. Jos hyokkdysota jatkuu kuluvan vuoden ajan, tdméa
suunnitelma on epéarealistinen. Helpot keinot lisimenojen kattamiseksi ovat
hupenemassa, ja Venija joutuu todenndkéisesti turvautumaan yha tarkempaan
menojen priorisointiin ja hakemaan uusia tulonldhteita lisdveroilla tai valtion
omaisuuden myynnilla.

Kuluvana vuonna veroja ja maksuja on korotettu alijjddméan kaventa-
miseksi. Suurimpana toimena on arvonlisdveron nosto 2 prosenttiyksikélla ja
verokantojen yhtendistdminen, josta budjettisuunnitelman mukaan saataisiin
jopa biljoona ruplaa lisdtuloja (noin 11 miljardia euroa) tai 0,5 prosenttia

1 Keskuspankki arvioi ohjauskoron olevan vuonna 2026 keskiméérin 13,5-14,5 prosenttia, 89
prosenttia vuonna 2027 ja 7,5-8,5 prosenttia vuonna 2028.
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suhteessa BKT:hen. Talouskasvun ja yksityisen kulutuksen hidastuminen voi
kuitenkin jattaa toteutuneen verokertyméan merkittavasti alle tavoitteen.
Venijan duumassa vuoden 2025 lopulla hyvaksytyn budjettilain mukaan 6ljy-
ja kaasutulot kasvavat 3 prosenttia, jos oletetaan venélaisen &ljyn
keskimaéaraiseksi vientihinnaksi 59 dollaria tynnyriltd. Viimeisen puolen
vuoden ajalta Vendjan antama alennus viemastdén 6ljystd on ollut noin 20
USD/tynnyriltd. Jos alennus pysyisi tédnd vuonna samansuuruisena,
maaliskuun puolivilin oljyfutuurien pohjalta laskettuna venéldisen &ljyn
vientihinta olisi keskiméaarin 61 dollaria tynnyriltd tdnd vuonna, 52 vuonna
2027 ja 50 vuonna 2028. Naiden oletusten perusteella Vendjan vuoden 2026
budjettisuunnitelmat 6ljytulojen osalta nayttavat toteutuvan, mutta eivat tuo
huomattavia lisdtuloja. Julkinen talous tulee pysyméaéan alijjaddmaisena.

Oljyn maailmanmarkkinahinnassa on ollut poikkeuksellisen suurta hei-
luntaa viime aikoina. Helmikuussa 2026 alkanut sota Iranissa ja erityisesti
Hormuzinsalmen kautta kulkevien kuljetusten rajoittaminen ovat nostaneet 6l-
jyn maailmanmarkkinahintaa, ja on epdvarmaa, kuinka kauan tilanne jatkuu.
Samalla Yhdysvallat myonsi kuukauden poikkeusluvan Venajan vastaisiin pa-
kotteisiin kuuluville 6ljykuljetuksille. Poikkeuslupa koskee 12.3. mennessé las-
tattuja oljykuljetuksia. Toisaalta Ven&djan voi myos joutua antamaan merkitta-
vasti suurempia alennuksia kuin vuonna 2025 keskimééarin ja tilanne vol muut-
tua nopeasti. Vuoden 2026 alussa Urals-6ljyn alennus kasvoi ldhes 30 dollariin
tynnyriltd, kun Ven&jaa kohtaan asetettiin yha kovempia 6ljysektoriin kohdis-
tuneita pakotteita.

Tana vuonna Vené&jéan julkisen talouden alijidméin on suunniteltu supis-
tuvan 1,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Alijadmé& on méara kattaa lisdamalla
valtion velkaa. Kansallisen hyvinvoinnin rahaston likvidit varat ovat huven-
neet 6,5 prosentista ennen tiysimittaista sotaa vain 1,8 prosenttiin suhteessa
BKT:hen, eik& niitd finanssiministerion ilmoituksen mukaan tulla kdyttaméaéan
alijadmaéan rahoittamiseen. Venéjalla on edelleen verrattain vahan velkaa (alle
20 prosenttia suhteessa BKT:hen). Valtion velanhoitokustannukset ovat kasva-
neet velan lisdédntyessa ja korkotason noustessa, ja budjettikehikossa niiden
odotetaan olevan ldhivuosina 1,5-1,7 prosenttia suhteessa BKT:hen. Budjetin
toteutuminen suunnitellun mukaisesti erityisesti puolustusmenojen osalta kui-
tenkin epavarmaa, ja lainakulujen kasvu on siten todennékoista.

Merkittavatkin korjaukset budjettiin erityisesti puolustusmenojen osalta
ovat olleet tavallisia viime vuosina, ja sodan jatkuessa muutoksia budjettiin
tehdadn todennékoisesti myos vuonna 2026. Edellisend vuonna konsolidoidun
budjetin alijjddmén suunniteltiin alun perin jadvan 0,8 prosenttiin suhteessa
BKT:hen, mutta lopullinen alijjaddmaé nousi ldhes 4 prosenttiin.
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Talous jakautuu yha selkeammin sotataloudesta hyotyvaan tuotantoon
ja ndivettyvaan siviilituotantoon

Kiinteiden investointien kasvu tyrehtyy. Sotateollisuudelle tarkeita
investointeja yllapidetddn, mutta muut investoinnit supistuvat. Yksityiset
yritykset, jotka eivit ole sotateollisuuden tuotantoketjuissa tai muiden valtion
tukitoimien piirissd, eiviat merkittavissd méaarin investol ennusteajanjaksolla.
Lisaksi pakotteet ovat nostaneet tuotantoteknologian ja varaosien hintoja seké
heikentidneet niiden saatavuutta. Yritysten taloudellinen tilanne on
heikentynyt supistuneen kysynnan, korkeiden korkokulujen, kasvaneiden
palkkamenojen ja verorasituksen takia.

Taulukko 1. Venajan bruttokansantuotteen vuosimuutos, %
2021 2022 2023 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Vuosi-

5,9 -1,4 4,1 4,9 1 1 1, 1,
muutos
Lahteet: Vuodet 2021-2025 Rosstat 16.2.2026, vuodet 2026—2028 BOFIT 30.3.2026.

Sotateollisuuteen liittyvat investoinnit tuskin kasvattavat Ven&djan talouden
kasvupotentiaalia jatkossa, kun suuri osa tuotetuista investointihyodykkeista
tuhoutuu rintamalla. Tuottavuuden kasvu, joka voisi lieventda erityisesti
tyovoimapulan vaikutuksia, vaatisi merkittavid teknologisia investointeja
siviilipuolella eika niihin ole nyt mahdollisuuksia. Ven&jan talous jakautuu yha
selvemmin sotataloudesta hyotyviin ja markkinaehtoista kasvua hakeviin
yksityisiin yrityksiin. Naista jalkimmaéisten tilanne heikentyy entisestaan.

Venaja yha sulkeutuneempi talous

Vendjan viennin maara tuskin kasvaa merkittavéasti tulevina vuosina. Venajan
paavientituotteisiin, 6ljyyn ja maakaasuun, kohdistuu edelleen merkittavia pa-
kotteita. Tuontiméaéarat eiviat kasva merkittavasti, kun kokonaiskysynta talou-
dessa heikkenee ja pakotteet yllapitavat tuontituotteiden korkeita hintoja. Net-
toviennilla odotetaan olevan neutraali vaikutus ennusteeseen kuluvana vuonna
ja vuosina 2027-2028.

Vuonna 2025 viennin ja tuonnin yhteenlaskettu osuus suhteessa BKT:hen
pieneni alimmilleen 15 vuoteen, noin kolmasosaan. Koska pakotepaineen olete-
taan sdilyvan ennallaan ennusteajanjaksolla, Ven&djan sulkeutuminen globaa-
leista markkinoista jatkuu. Vendjan vaihtotase tulee kuitenkin sailymaan yli-
jdamaéaisend, mutta pienempéané kuin vuosina 2022-2024.
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Yksityisen kysynnan kehitys, julkisen sektorin kasvavat haasteet, raaka-
ainemarkkinoiden kehitys ja pakotepaineen sailyminen merkittavia
riskeja ennusteessa

Ennusteeseen liittyva epadvarmuus on poikkeuksellisen suurta. Julkisen talou-
den alijddmien kattaminen tulee olemaan yha haasteellisempaa, kun pakote-
paineen oletetaan sailyvan ennallaan.

Yksityisen kysynndn muutoksilla on suurin vaikutus Ven&jan talouteen,
ja riskit viittaavat selkedsti heikompaan suuntaan. Vaikka Venajalla tyotto-
myys siilyy todennékoéisesti alhaisena, yritysten kyky kasvattaa palkkoja on
heikko. Jos palkka- ja tulokehitys hidastuu merkittavasti ja kuluttajien luotta-
mus rapautuu, Venéjan talouden kehitys voi olla merkittavasti ennustettua hei-
kompaa.

Venijan talouden kehitys voi olla ennakoitua heikompaa sotatilanteen
dkillisten muutosten takia, jolloin talouden muut osa-alueet alistetaan entista
enemmaén sodan rahoittamiseen. Sotatalouden tarpeet syrjayttavat yha voimak-
kaammin yksityiselle sektorille jaljelle jdavia tyévoiman ja rahoituksen resurs-
seja. Toisaalta tulitauko tai sodan loppuminen vapauttaisi resursseja myos si-
viilipuolen tuotantoon ja voisi vaikuttaa positiivisesti Venajan talouteen.

Mahdolliset kasvua kiithdyttavat ja rajoittavat tekijat voivat myas tulla pe-
rinteisestd suunnasta — raakaodljyn maailmanmarkkinoista. Vuoden 2026
alussa Venajan 6ljyn vientiin kohdistuu yha merkittavia pakotteita, 6ljynjalos-
tus on kérsinyt tuhoisista iskuista, ja vientiméaarat ovat pienentyneet edellisena
vuonna. Naméa Venéjan taloudelle haitalliset kehityskulut voivat voimistua tu-
levina vuosina. Toisaalta pitkittyessddn Hormuzinsalmen sulku, joka on nosta-
nut 6ljyn hintaa merkittavasti maaliskuussa 2026, voi yllapitda raakadljyn
maailmanmarkkinahintaa hyvin korkeana pitkdan. Myos Yhdysvaltojen kuu-
kauden pituinen Venéjan oljypakotteita koskeva poikkeuslupa voi saada lisdai-
kaa, jos 6ljyn hintapaineet pysyvit maaliskuun 2026 tasolla.

Merkittavaa epavarmuutta ennusteeseen tuo lisdksi useiden tarvittavien
tilastotietojen puuttuminen. Venéja ei enda julkaise esimerkiksi valtion budje-
tin tarkempia erittelyjd, 6ljyn tuotannon tilastoja ja ulkomaankaupan méaaral-
lisid muutoksia.
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Taulukko 2. BOFIT Vendja-tilastoista poimittuja erdita keskeisia talousindikaatto-
reita

2021 2022 2023 2024 2025

Teollisuustuotanto, vuosimuutos % 6,3 0,7 4,3 5,6 0,8
Kiintedt investoinnit, vuosimuutos 8,6 6,7 9,8 7,4 0,5
%

Vahittaiskaupan myynti, vuosi- 7,8 —6,5 8,0 7,2 2,5
muutos %

Inflaatio, vuosimuutos % 6,7 13,8 5,9 8,5 8,7
M2, vuosimuutos % 10,7 19,4 23,1 19,1 14,6
Urals-6ljyn hinta, USD/tynnyri 68,8 76,0 62,8 66,0 41,1

(ajanjakson lopussa)
Lahde: BOFIT, Ven4ja-tilastot.
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