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BOFIT Venaja-ennuste 2025-2027

Kasvu hidastuu huomattavasti

Heli Simola
Suomen Pankki
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Venajan BKT kasvoi viime vuonna ripeasti

Venajan BKT

—Sotaan kytkeytyvat toimialat =—Muut alat *
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Huom. Sotaan kytkeytyvat toimialat sisaltavat metallituotteiden, elektroniikkatuotteiden ja
muiden kulkuneuvojen valmistuksen seka julkisen hallinnon ja maanpuolustuksen palvelut.
Lahteet: Rosstat, BOFIT.

Heli Simola | Suomen Pankki

Tuotannon kasvua ovat ponkittaneet
valtion menojen voimakkaat
lisaykset ja muut tukitoimet

Kasvua ovat vetaneet etenkin sotaan
kytkeytyvat toimialat

Viime vuoden nopea kasvu heijastuu
osin myos talle vuodelle

24.3.2025
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Valtiovetoinen kasvu jatkuu — mutta hitaampana

Konsolidoidun budjetin menot . o o
Kasvu, % * Valtion menoja aiotaan lisata

20 . « oos T
reippaasti jalleen tana vuonna

18

16 e Paaosa menonlisayksista sodan

rahoittamiseen

14
12
o * Menoja lisaamalla entista vaikeampi
saada aikaan kasvua
Menojen kasvu hidastumassa
Kapasiteettirajoitteet hillitsevat
tuotannon kasvua

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025B 2026B 2027B
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Lahteet: CEIC, Venajan finanssiministerio.

Heli Simola | Suomen Pankki 24.3.2025
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Valtion menojen kasvu kiihdyttaa inflaatiota

Kuluttajahintainflaatio ja avainkorko

o Kuluttajahintojen nousu nopeaa —Inflaatio —Avainkorko —Inflaatiotavoite
viime kuukausina 25~
* Tana vuonna hinnat nousseet 10 % o
vuotta aiemmasta
15
* Inflaation hillitseminen vaatii
kireda rahapolitiikkaa 0 )
* Keskuspankin avainkorko historiallisen . —~ /—//
korkealla 21 prosentissa — 7
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Lahteet: Macrobond, Vendjan keskuspankki.

Heli Simola | Suomen Pankki
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Yksityinen kysynta heikkenee

* Yksityisen sektorin investointeja hillitsevat monet tekijat
e Korkeat lainakustannukset
* \oittojen vdaheneminen
e Tybvoima- ja materiaalikustannusten nousu
* \erotaakan kasvu

* Yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu
* Palkkojen kasvun hiipuminen ja inflaation kiihtyminen syovat ostovoimaa
* Taystyollisyys ja saastot tukevat kulutusmahdollisuuksia

Heli Simola | Suomen Pankki 24.3.2025
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Pakotteet vaikeuttavat ulkomaankauppaa

Venadjan tavarakauppa

—Vienti  —Tuont] * Jos pakotepaine pysyy ennallaan,

USD mrd., 3kk liukuva summa (kausitasoitettu)

180 ulkomaankaupan maaraan ei
160 odoteta juuri muutoksia
140 * Pakotteet rajoittavat kaupan kasvua
120
100
80 W\ * Vaihtotaseen odotetaan pysyvan
60 edelleen ylijaamaisena
40 * Ylijaama supistuu 6ljyn hinnan
20 laskiessa
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Lahteet: CEIC, Vendjan keskuspankki, BOFIT.

Heli Simola | Suomen Pankki 24.3.2025

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU



Venadja pystyy yha jatkamaan sotaa Ukrainassa

Kansallisen hyvinvoinnin rahaston likvidit varat

1000 mrd. RUB Budjetlssa alljaaman supistuminen tana

12 vuonna (~1700 mrd. RUB, 1 % BKT:st&)
10 * Budjettioletukset osin optimistisia
8
; * Venaja pystyy ainakin tana vuonna
rahoittamaan budjetoitua
4 suuremmatkin menot
, * Valtion velka
* Rahastovarat
0 : : :
— 5022 5023 - - Veronkorotukset ja muiden menojen

leikkaukset

Lahde: Vendjan finanssiministerio.

Heli Simola | Suomen Pankki 24.3.2025
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Kasvu hidastuu, riskit suuria

* Vendjan talouskasvun ennustetaan hidastuvan  Venijin BKT

tana vuonna huomattavasti

_ _ _ Muutos, %
e Kasvu hidastuu edelleen tulevina vuosina

* Talouskriisia ei nakopiirissa, mutta riskit suuria
niin kauan kuin Venaja jatkaa sotaa

* Talouden epatasapainojen karjistyminen

» Ulkoiset riskit: 6ljyn hinta, pakotteet, Kiina-riippuvuus

O R N W b U1 O

|
[BEY

* Sota on heikentanyt myos Venajan pidemman 5
aikavalin kasvumahdollisuuksia 2021 2022 2023 2024A 2025E 2026E 2027E
* Sota on talouspolitiikan prioriteetti, kustannuksista ei Liihteet: Rosstat, BOFIT Vensji-ennuste 1/2025.
piitata

Heli Simola | Suomen Pankki 24.3.2025
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Mita vaikutuksia sodan taukoamisella voisi olla?

* Venajan talouteen kohdistuvat paineet helpottaisivat

* \altiontalous, inflaatio, tyomarkkinat

 Lyhyella aikavalilla kokonaistaloudelliset vaikutukset voisivat jaada rajallisiksi
* \enadja pitaisi ylla sodankayntikykyaan

* Jos pakotteita hdllennettaisiin, Venaja voisi kerata uusia puskureita sodan
jatkamista varten

 Valtion rahoitus, sotateollisuuden tarvitseman teknologian varastointi

Heli Simola | Suomen Pankki 24.3.2025
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Sota ja tyovoimapula maarittavat venal
tulokehitysta

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

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU
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Krimin valtauksen jalkeen tulojen "menetetty vuosikymmen”

* Venaldisten reaaliset kaytettavissa olevat
Reaaliset kdytettavissa olevat tulot, 2013=100 .
o tulot palasivat vuoden 2013 tasolle vasta
vuosikymmenen jalkeen.

110

105

* Venajan taysmittaisen hyokkayksen jalkeen
tulotasot ovat nousseet huomattavan
nopeasti.

100

95

. e Reaaliset tulot nousivat vuonna 2024
nopeinta tahtiaan sitten 2007 (8,4 %
vuoden takaiseen).

85

80

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Lahteet: CEIC, Rostat, BOFIT.
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Palkkatasot nousseet nopeasti 2023 ldhtien,
tyovoimapula suurinta jalostusteollisuudessa

Reaalipalkkojen kehitys Tydvoimapula/ylitarjonta

15 vuosimuutos, %.
——Koko talous ——Kuluttajatuotteet Investointihyodykkeet
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Lahde: Venijan keskuspankki.

Lahteet: CEIC, Rosstat.

Sinikka Parviainen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen
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Sotateollisuuteen kytkeytyneilla aloilla suurimmat
palkankorotukset

Keskimaardisen nimellisen kuukausipalkan muutos joulukuusta 2021 joulukuuhun 2024 (%)

e Sotateollisuuteen liitetyilla aloilla

paljon keskimaaraista suuremmat
korotukset, mika kertoo

| —— talouspolitiikan prioriteeteista.
* Nopeaa kasvua on ollut myds
o I — perinteisesti nopeasti kasvavilla
| aloilla kuten kaivannais- ja
oooooooooo finanssialalla.
| E——= + Koulutus ja terveydenhoito jaanyt
jalkeen keskimaaraisestd kasvusta.

*Sotaan liittyvat teollisuudenalat: metallituotteiden valmistus (sis. aseet ja ammukset), tietokoneiden, elektronisten ja optisten laitteiden valmistus ja muiden kuljetusvalineiden

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

T3
Pankki .?; 24.3.2025
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Sotateollisuusalueilla palkkatasot kasvaneet nopeimmin

Keskimaaraisen reaalisen kuukausipalkan muutos alueittain, 2023 vs 2021.
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VGG Reaalisen palkkatason muutos 2023 verrattuna 2021 (%).
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Ldhteet: Rosstat, BOFIT
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Sinikka Parviainen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen Pankki
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* Alueilla, joissa
sotateollisuutta ja
|lahtokohtaisesti alhainen
palkkataso suurin
reaalipalkkojen kasvu.

e Kaikista kdyhimmilla alueilla

Pohjois-Kaukasiassa
palkkatasojen kehitys
heikkoa tai negatiivista.

24.3.2025




Venalaisten kulutus elpynyt hitaammin kuin tulotasot

Kotitalouksien kulutus ja reaalitulot

Onko hyva aika tehda suuria hankintoja?
—Keskimaarainen kulutus per capita, inflaatiokorjattu

. saldoluku (hyva-huono)
==Reaalitulot
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Huom. Vuosi 2024 kattaa vain vuoden 9 ensimmadistd kuukautta.

Lahteet: CEIC, Rosstat, BOFIT.

Lahteet: Infom, Venajan keskuspankki, BOFIT.

Sinikka Parviainen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen Pankki
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Epavarmuus ja inflaatio ajaa saastoja talletuksiin

Saastot osuutena tuloista

== Talletusten osuus saastoista == Kateisen osuus saastoista

Onko hyva aika saastaa?
—Saastot osuutena tuloista

%

20

saldoluku (hyva-huono)
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Lahteet: CEIC, Rosstat, BOFIT.

Lahteet: Infom, Venajan keskuspankki, BOFIT.

Sinikka Parviainen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen --4-‘*?>
Pankki SUOMEN PANKKI 9%
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Koyhyyden maaritelmat herattavat kysymyksia

* Virallisen maaritelman mukaan vuonna 2024
R Venajalla eli 10,5 milj. ihmista koyhyydessa (tulot
® Rahat eivét riitd edes ruokaan  m Rahat riittavat ruokaan, mutta ei vaatteiden tai kenkien ostamiseen korkeintaan n. 155 E/kk)- Siten kéyhien Osu us

vaestosta ennatysalhainen - 7,4 %.
* » Koyhyyden maaritelmaa muutettiin vuonna 2021
. vastaamaan kansainvalista metodologiaa.
0 Koyhyysraja on 44,2 % alueen mediaanitulosta,
s mika on verrattain alhainen taso.
; e Kyselytutkimukset viittaavat, etta yli neljasosa elaa
0??33333°v’_3333388888&&&&&&ﬁﬁ.ﬁ.ﬁﬂﬁﬂ@ﬁﬂﬁﬂﬁ&’ﬁﬁﬁﬁ“& pUUtteessa (rahaa korkeintaan rUOkaan)' V“me
S HOHHH OB HHEBHB BT vuoden lopulta lahtien kdyhyyden lasku kdantynyt
Lahteet: Infom, Venajan keskuspankki, BOFIT. ka Svu kS i (]

Sinikka Parviainen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen 4
Pankki SUOMEN PANKKI 3 24.3.2025
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Nykyiset palkankorotukset kestamattomia eivatka
perustu tuottavuuden kasvuun

* Tulojen kasvu voi lisaantyneen repression ohella selittaa venalaisten passiivisuutta
ja haluttomuutta vastustaa sotaa.

* Talouden hidastuessa palkkojen nousu tuskin enaa kiihtyy. Palkkakehitys eriytynee
vha selvemmin: valtiosta (ja sodasta) riippuvaiset alat nostavat palkkoja ja
etuuksia, ja muut karsivat jyrkemmasta osaajapulasta. Sodan jatkuminen pitkaan
karjistaa tilannetta.

e Tyovoimapula tulee maarittamaan Venajan tulokehitysta sodan ja rauhan aikana.
Maahanmuutto ei helpota tilannetta merkittavasti erityisesti koulutetun
tydvoiman osalta.

* Venajalla vaikeuksia saada (tai tuottaa) uusinta teknologiaa mm. pakotteiden takia.
Siksi tuottavuuden kasvulla tuskin pystytaan korvaamaan puuttuvia kasipareja.

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

Pankki 24.3.2025
Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU :
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Kolme vuotta sotaa on muuttanut Venajan
taloutta, osin pysyvasti

likka Korhonen
Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen Pankki

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU



Talouden rakenne ja liiketoimintaymparisto muuttuneet

* Kolme sodan vuotta ovat muuttaneet selvasti Venajan talouden rakenteita
* Tuotantoa nyt enemman suoraan sodankayntia palvelevilla aloilla
 Julkisten menojen rakenne muuttunut merkittavasti

* Venaja on aiempaa selvasti suljetumpi kansantalous, monin tavoin — ja Kiina
selvasti tarkein taloudellinen kumppani

e Osa muutoksista ainakin pitkaaikaisia, ellei jopa pysyvia

 Mm. ulkomaalaisten yritysten [ahté markkinoilla on osaltaan heikentanyt
liiketoimintaymparisto, valtaapitavien suora vaikutus talouteen kasvanut

likka Korhonen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen

Pankki
Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU
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Kansantalouden tilinpidon mukaisten toimialojen
arvonlisan muutos vuodesta 2021 vuoteen 2024

Terveys- ja sosiaalipalvelut I
Vesihuolto [ ]

Muut palvelut | —
Kaivostoiminta ja louhinta [ |

Vahittais- ja tukkukauppa
Kiinteistdalan toiminta

Sahko-, kaasu- ja lampdhuolto
Koulutus

Maa- ja metsatalous

Kuljetus ja varastointi
Bruttokansantuote
Kulttuuritoiminta

Halllinto- ja tukipalvelutoiminta

Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

Rakentaminen

S ——

Julkinen hallinto ja maanpuolustus

Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Informaatio ja viestinta

Lahteet: Rosstat ja BOFIT, Kotitalouspalvelut
kolme ensimmaista Rahoitus- ja vakuutusala
neljannesta -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

likka Korhonen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen @0
Pankki SUOMEN PANKKI >4 FINLANDS BANK 24.3.2025
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Sotilas- ja sisdisen turvallisuuden menot kasvaneet 190 %
vuodesta 2021

Venadjan federaation menoeria 2021 ja budjetti 2025

35000
30000
25000

. 20000 M Sosiaaliturva

E W Kansantalous

* 15000 W Sisdinen turvallisuus
B Maanpuolustus
10000
5000
0
Lihde: Vendjan finanssiministeriod 2021 2025

likka Korhonen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen G
Pankki ¢ 24.3.2025

Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU



Venaja aiempaa suljetumpi talous

Viennin ja tuonnin BKT-osuus
30 %

25 %
20 %

15 % \/\—\/
RV

10 %

2008
2009
2024

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

—Vienti —Tuonti

Lahde: Venadjan tulli

likka Korhonen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen

Pankki 24.3.2025
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Ja Kiina tarkein kauppakumppani: Noin puolet Venajan
tuonnista Kiinasta; Kiina tarkein oljyn ostaja

Tavaravienti Venajalle, USD Kazakstan Kiinan energiatuonti Venajalta
25 Tuhansia tonneja, 3 kk liukuva summa
10 000
Turkki 9 000 A\/\/]"\
20 8 000 —Raakadljy
M Intia, Vietham
_ 7 000
_ & Thaimaa -
£ i W Japani, Korea 6 000 Hiili
2 & Taiwan > 000
M Kiina 4000 —Oljytuotteet
3000

W [so-Britannia 9 oo

—LNG
1000
M Yhdysvallat 0 :M

(o]
mEU27 )
N

likka Korhonen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen

i
Pankki SUOIEVJREOIJIAI:JDE‘SNI_!(LIM(;! g 24.3.2025
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Liiketoimintaymparisto

e KSE Institute (2025): Noin 500 ulkomaista yritysta lahtenyt Venajalta, noin 1300
yritysta lahtoprosessin jossain vaiheessa

* Djankov ja Golovchenko (2025): Valtio ottanut haltuunsa satoja yrityksia,
venalaisia ja ulkomaalaisia; osa naista paatynyt myohemmin uusilla omistajille

likka Korhonen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen E
24.3.2025
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Mitka muutoksista pysyvia?

Julkisen vallan ohjaava rooli
* Voiko olla paluuta konservatiiviseen talouspolitiikkaan?

* Voidaanko sotilasmenoja laskea nopeasti, vaikka sodan aktiivinen vaihe
taukoaisi? Haluttaisiinko niin tehda?

e Ulkomaankaupan uudet suunnat

* Voiko Venadja enaa integroitua kansainvalisiin tuotantoketjuihin?

likka Korhonen | Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT), Suomen

Pankki 24.3.2025
Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 2
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Lammin kiitos osallistumisestasi!

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

SUOMEN PANKKI % FINLANDS BANK
EUROJARJESTELMA EUROSYSTEMET
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