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Kolme vuotta hyokkayssotaa — Miten Venajan talous on muuttunut?

Tiivistelma

Vendjdn laiton hyokkéyssota Ukrainassa on merkinnyt tuhoa ja havitystd Ukrainassa. Sen liséksi
sota on muuttanut merkittavélla tavalla Vendjén taloutta. Julkisen vallan merkitys taloudessa on
kasvanut, ja yhd enenevd maari talouden resursseja on suunnattu sodankdyntiin. Aiempi hyvin
konservatiivinen talouspolitiikka on ainakin véliaikaisesti hylétty. Julkisen talouden alijadmat
hyviéksytéddn, ja tdhdn mennessi ne on pystytty myds rahoittamaan. Vendjén talouden pidemmén
ongelmat jatkavat pahenemistaan, mutta ne eivit estd Vendjdd jatkamasta sodankdynti.

Asiasanat: Vendjd, talous, pakotteet, talouspolitiikka
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1. Hyokkayssota muuttaa Venajan taloutta

Vendjan laiton hyokkdyssota Ukrainassa on muuttanut Euroopan ja maailmanlaajuista
turvallisuusympaéristod peruuttamattomasti ja merkinnyt erittdin mittavia inhimillisid karsimyksia
Ukrainassa. On myos muistettava, ettd Vendjd aloitti hyokkéyksensd Ukrainaa vastaan jo vuonna
2014, noin kymmenen vuotta ennen tidysimittaista sotaa. Hyokkdys on merkinnyt my6s Ukrainan
taloudelle suurta iskua, vaikka ensishokin jélkeen Ukrainan talous onkin toipunut varsin hyvin — toki
kumppanien tuen avulla.

Kolme vuotta sotaa on muuttanut myds Vendjin taloutta. Julkisen vallan rooli on korostunut,
ja maa on luopunut monista aiemmista talouspolitiikan periaatteistaan. Vendjdn taloudelliset
kumppanit ovat hyvin suurelta osin vaihtuneet, ja etenkin Kiinan rooli korostuu selvésti. Tyoikdisen
vdeston supistuminen on entisestddn kiihtynyt.

Téssd raportissa analysoimme niitd tapoja, joilla Vendjdn talous on muuttunut 24.2.2022
jélkeen.

2. Talouden rakenne muuttuu — enemman julkista taloutta,
heikompi liketoimintaymparisto

Sota muuttaa myds sotaa kdyvén taloutta, vaikka itse sotiminen tapahtuisikin pddosin muualla kuin
maan omalla alueella. Ndin on myds Vendjén tapauksessa. Sotiminen vaatii resurssinsa miehin,
rahana, koneina ja laitteina sekd vaikkapa rdjahteina.

Vendjan virallisten tilastojen mukaan maan bruttokansantuotteen taso on nyt jo ennen
hyokkéystd vallinneen tason yldpuolella. Hyokkdyksen jdlkeen kausitasoitettu bruttokansantuote
supistui nopeasti noin viisi prosenttia, mutta elpyminen alkoi myds suhteellisen nopeasti. Vuonna
2022 BKT:n supistuminen jdi 1,2 prosenttiin, kun vuonna 2023 tilastoitiin 3,2 % kasvu.
Bruttokansantuote on kuitenkin kansantalouden tietyn ajanjakson kuluessa tuottamien
lopputuotteiden arvo. Kun Neuvostoliitossa tuotettu panssarivaunu otetaan varastosta, sithen
asennetaan uutta elektroniikkaa sekd kerros vihredd maalia, ja panssarivaunu ldhetetddn Ukrainaan,
jossa se rdjahtdd kappaleiksi — Vendjdan bruttokansantuote on kasvanut. Vendjan talouden
rakennemuutokset tarkoittavat sitd, ettd esimerkiksi bruttokansantuotteen ja hyvinvoinnin vélinen
yhteys on selvésti vihdisempi kuin aiemmin.

Rakennemuutos nékyy taloudessa ja tilastoissa monin tavoin. Sodan ensi kuukausina Venija
pystyi teeskentelemiin tai toivomaan, ettd hyokkayksen tavoitteet saavutettaisiin nopeasti ja ettd
ennen hyokkéystd kootut voimat riittdisivdt voittoon. Syksylld 2022 kavi kuitenkin ilmeiseksi, ettd
ndin ei kiynyt. Syyskuussa Vendja julisti reservin sotilaiden “osittaisen liikekannellapanon”, jonka
tarkoituksena oli saada 300 000 sotilasta Vendjén armeijaan. Tdma toimenpide laukaisi myds satojen
tuhansien ihmisten paon Vendjalta.

Lisdksi syksy 2022 ndyttdd olevan selvi taitekohta monilla teollisuudenaloilla. Sotaan 1dheisesti
liittyvien alojen tuotanto alkoi kasvaa voimakkaasti julkisten tilausten vauhdittamana (Kuvio 1).
Niille aloille on haluttu taata tarvittavat resurssit, tydvoima, komponentit ja raaka-aineet. Sotaan
liittyvien teollisuudenalojen tuotanto oli vuoden 2024 lopussa noin 90 % vuoden 2021 lopun tasoa
korkeammalla. Kaikkien muiden teollisuudenalojen tuotanto on kasvanut tdnd aikana noin nelja
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prosenttia. Vendjin teollisuustuotannon rakennemuutos on ollut nopea kohti sotateollisuuden
tarpeita.

Kuvio 1. Sotaan liittyvien teollisuudenalojen ja kaikkien muiden alojen tuotanto, kausitasoitettu 3 kk liukuva
keskiarvo, 2019 keskiarvo = 100.
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* Sotaan liittyvat teollisuudenalat: metallituotteiden valmistus (sis. aseet ja ammukset), tietokoneiden, elektronisten ja
optisten laitteiden valmistus ja muiden kuljetusvilineiden valmistus (sis. taisteluajoneuvot).
Lahteet: Rosstat ja BOFIT.

Vendjdn talouden rakennemuutosta voidaan tarkastella myds kansantalouden tilinpidon ja eri
sektoreiden arvonlisdn avulla. Vuodesta 2021 vuoteen 2024 eri alojen arvonlisd on muuttunut hyvin
eri tavoin. Suurinta kasvu on ollut julkisessa hallinnossa, joka pitdd sisdllddn myds puolustusvoimat
ja muut voimaministeriot. Arvonlisd on kasvanut myos tehdasteollisuudessa, jonka tuotteita tietenkin
tarvitaan sotimiseen. Toisaalta terveys- ja sosiaalipalveluiden arvonlisd on selvidsti vdhentynyt
kolmessa vuodessa, ja vahittiis- sekd tukkukaupassa arvonlisd on ollut kidytdnndssd muuttumaton.
Suhteellisen lyhyesséd ajassa kansantalouden resursseja on siirretty selvisti enemmaén toimialoille,
joiden toiminta on enemman julkisen vallan ohjauksessa ja jotka hyddyttavit sodankdyntid.
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Kuvio 2. Kansantalouden tilinpidon mukaisten toimialojen arvonlisan muutos vuodesta 2021 vuoteen 2024.

Terveys- jasosiaslipalvelut E—
Vesihuolto —
Muut palvelut EE——

Kaivostoiminta ja louhinta ||
Vihittais- ja tukkukauppa
Kiinteistdalan toiminta
Sahké-, kaasu- ja limpéhuolto
Koulutus
Maa- ja metsitalous
Kuljetus ja varastointi
Bruttokansantuote
Kulttuuritoiminta
Halllinto- ja tukipalvelutoiminta
Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta
Teollisuus
Rakentaminen
Julkinen hallinto ja maanpuolustus
Majoitus- ja ravitsemistoiminta
Informaatio ja viestinta

Kotitalouspalvelut

Rahoitus- ja vakuutusala

-10% -5%
* Muutos laskettu vuoden kolmen ensimmdisen neljanneksen perusteella.
Lahteet: Rosstat ja BOFIT.
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Julkisen vallan roolin kasvuun on Vendjéllé liittynyt myds liiketoimintaympériston heikentyminen.
Monia veroja on jo nostettu sodankdynnin rahoittamiseksi. Vendjan ikiaikainen korruptio-ongelma
on osaltaan todenndkdisesti lisddantynyt julkisten varojen kdyton kasvun myotd. Ulkomaisille
yrityksille viime vuodet ovat tietenkin olleet hyvin ongelmallisia. KSE Institute (2025) arvioi, ettd
taysimittaisen hyokkdyssodan alun jélkeen ldhes 500 ulkomaista yritystd on ldhtenyt tdysin Vendjalta,
ja noin 1300 yritystd on ldahtoprosessin jossain vaiheessa. Tama kertoo osaltaan ulkomaalaisten
yritysten késityksistd Vendjin toimintaympéristostd. Monissa tapauksissa nimenomaan viranomaiset
estivit yritysten poistumisen Vendjiltd. Ulkomaalaisten yritysten 1dht6 markkinoilta vihent&d omalta
osaltaan kilpailua ja teknologian levidmistd Venijalla.

Liiketoimintaympariston heikkeneminen ndkyy monella muullakin tavalla. Djankov ja
Golovchenko (2025) kuvaavat, kuinka Venéjén valtio on kansallistanut ja ottanut muuten haltuunsa
satoja yrityksid, sekd venéldisid ettd ulkomaalaisia. Osassa tapauksissa yritys tai sen osia on paédtynyt
myOhemmin ldhelld hallintoa olevien tahojen hallintaan. Valtion haltuunsa ottamia yrityksid
kdytetddn my0s eri tavoin sotateollisuuden tukemiseen. Liiketoimintaympariston heikkeneminen
ehkdisee tehokkaasti yksityisten yritysten tuotannollisia investointeja.
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3. Sota muutti Venajan talouspolitiikkaa — tiukka talouskuri hyllylle
ainakin valiaikaisesti

Hyokkayssodan alkamisen jialkeen Vendjdn finanssipolitiikassa on siirrytty sddstolinjalta kaatamaan
rahaa sodan vaatimiin tarpeisiin. Rahastoon sdéstettyjd varoja on kiytetty avokatisesti, mutta myds
yrityksid on velvoitettu osallistumaan sodan kustannuksiin lisdverojen muodossa. Valtion menojen
voimakas lisdys on kiihdyttanyt myds inflaatiota. Samalla pakotteet ja talouden tukitoimet ovat
heikenténeet keskuspankin kaytettdvissd olevia keinoja inflaation hillitsemiseksi. Keskuspankki on
joutunut turvautumaan huomattaviin koronnostoihin ja luopumaan vapaasti kelluvan valuuttakurssin
politiikasta.

3.1 Valtion menoja on lisatty voimakkaasti ja suunnattu uudelleen

Vendjén finanssipolitiikka on muuttunut jyrkésti Vendjin aloitettua tdysimittaisen sodan Ukrainassa.
Viime vuosikymmenelld Vendjdn finanssipolititkka oli varsin kurinalaista ja sééstelidsta.
Budjettialijadamaa pyrittiin vilttdimain, ja 6ljyn ja maakaasun viennistd ja tuotannosta kertyvid
verotuloja sddstettiin runsaasti valtion rahastoon. Valtion velkaantuminen pidettiin hyvin maltillisena.

Vendjan hyokattyd Ukrainaan valtion menoja on lisétty jyrkésti ja lisdykset ovat suuntautuneet
piiosin sotaan kytkeytyville aloille. Venijin valtiontalouden menot' ovat kasvaneet vuosina 2022—
2024 keskimarin 16 % vuodessa, kun ne kasvoivat vuosina 2011-2019 keskiméairin 8 % vuodessa®.
Menojen lisdykset ovat valtaosin kohdistuneet sotaan liittyviin menoihin. Samalla entistd pienempi
osa menoista on ollut kdytettdvissd muihin tarkoituksiin, kuten sosiaalimenoihin, koulutukseen ja
terveydenhuoltoon.

Paisuneita menoja on rahoitettu pitkilti 6ljyrahastoon sdéstetyistd varoista ja valtionvelalla.
Rahaston likvidit (eli nopeasti kidyttoon otettavat) varat ovat huvenneet alle puoleen hyokkdyssodan
alkamisen jdlkeen. Valtio on ottanut my0s lisdd kotimaista velkaa, mutta velka on edelleen hyvin
maltillisella tasolla.

Lansimaiden Venijélle asettamat pakotteet ovat leikanneet Vendjidn Oljystd saamia
budjettituloja. Siksi paisuneiden menojen rahoittamiseksi on tarvittu myos veronkorotuksia.
Erityisesti yrityksid on velvoitettu osallistumaan sodan kustannusten rahoittamiseen suuremman
verotaakan muodossa, mm. voittoveroa korottamalla seké yliméariisilla voitto- ja vientiveroilla.

! Valtiontalouden menoilla viitataan konsolidoidun budjetin menoihin. Ne kattavat federaatiobudjetin, alueiden budjetit
sekd budjetin ulkopuoliset rahastot.

2 Reaalisesti ero on jopa suurempi. Kansantalouden tilinpidon julkisen sektorin kulutuksen deflaattorilla korjattuna
konsolidoidun budjetin menot kasvoivat keskiméirin 4 % vuosina 2022-2024 ja vain 0,5 % vuosina 2011-2019.
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Kuvio 3. Venajan dljyrahaston likvidit varat.
1000 mrd. ruplaa
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Léahde: Vendjan finanssiministerio.

3.2 Sota on johtanut kireaan korkopolitiikkaan ja paaomanliikkeiden rajoituksiin

Sota ja pakotteet ovat vaikuttaneet huomattavasti myds Vendjan rahapolitiikkaan. Talouden
tukitoimet ovat vaikeuttaneet inflaation hillitsemistd. Pakotteet ovat rajoittaneet Vendjén
keskuspankin keinovalikoimaa ja toimintaymparistoa.

Neuvostoliiton romahtamisesta ldhtien Vendja pyrki véhitellen valuuttakurssipolitiikassaan
kohti markkinatalouksien mallia: luopumista pddomavirroille asetetuista rajoituksista ja kelluvaa
valuuttakurssia. Tdma polititkkakehikko otettiin tdysiméardisesti kdyttoon vuoden 2014 lopulla ja
siitd pidettiin kiinni talouden kriiseissdkin.

Vendjan hyokittyd Ukrainaan valuuttakurssipolitiikassa on ndhty ldhes tdyskddnnos.
Pakotteiden seurauksena Vendjan keskuspankki ei pysty kiyttdimddn suurta osaa
valuuttavarannostaan interventioihin valuuttamarkkinoilla. Pddomavirroille on asetettu rajoituksia ja
rupla ei ole endd vapaasti vaihdettava valuutta. Suuret vientiyritykset joutuvat vaihtamaan
merkittdvin osan valuuttatuloistaan rupliksi ja pddoman vienti “epdystavallisind” pidettyihin maihin
on kielletty.

Hyokkadyssota ja etenkin sen aiheuttama mittava valtion menojen kasvu on heijastunut myos
korkopolitiikkaan. Inflaatio on kiihtynyt ja tdmén vuoden alussa kuluttajahinnat nousivat jo 10 %
vuotta aiemmasta. Inflaation hillitsemiseksi keskuspankki joutui nostamaan ohjauskorkonsa viime
vuoden lopulla jo hyvin korkealle, 21 prosenttiin. Myo6s reaalikorko on historiallisen korkea. Osin
tdmé heijastaa poikkeuksellista suhdannetilannetta. Keskuspankki joutuu nyt ensimmadistd kertaa
nykyisen rahapolitiikkakehikkonsa kéyttoonoton jélkeen hillitseméédn talouden ylikuumenemista.
Aiemmat koronnostot ovat liittyneet rahoitusmarkkinoiden vakauttamiseen isojen shokkien jélkeen.
Liséksi korkopolitiikan valittymisti heikentdd korkotuettujen luottojen voimakas kasvu, ja inflaation
hillintd4 vaikeuttavat pankkien vakavaraisuusvaatimusten helpotukset ja ruplan heikkeneminen.
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4. Venajan rahoitusmarkkinat selvasti aiempaa suljetummat

Hyokkéyssota Ukrainaan ja sitd seuranneet pakotteet ovat heijastuneet erityisen voimakkaasti
Vendjdn rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Monet ulkomaiset rahoituslédhteet ovat sulkeutuneet ja
ulkomaiset sijoittajat suurelta osin poistuneet markkinoilta. Siksi kotimaisesta rahoituksesta on tullut
aiempaa tdrkedmpi my0s vendldisille suuryrityksille. Lisdksi dollarin ja euron kaytté on merkittdvisti
supistunut.  Suurelta ~ osin  muutokset  ovat  seurausta  ldnsimaiden  asettamista
rahoitusmarkkinapakotteista, joihin Venéjdn omat viranomaiset ovat reagoineet. Pakotteilla ja sodan
kehitykselld on toki suoraan vaikutusta myds mm. valuuttakurssiin, valtionlainojen korkoihin ja
porssikursseihin. Tésséd keskitymme kuitenkin rakenteellisiin muutoksiin.

4.1 Ulkomaisen rahoituksen loppu

Venijin ulkomainen nettovarallisuusasema on vahvistunut. Syyné on etenkin venildisten yritysten
ulkomaisen velanoton ja Venéjélle tehtyjen ulkomaisten suorien sijoitusten supistuminen. Vendjdn
ulkomainen velka on vuoden 2021 jélkeen supistunut liki 200 mrd. dollaria. Tamé kertoo siitd, ettd
vendldiset yritykset eivdt ole saaneet uusittua vanhoja ulkomaisia luottojaan eikd merkittavasti uutta
velkaa ole laskettu liikkeelle. Vanhoja luottoja on maksettu pois joko yritysten kassavirralla tai
kotimaisella lainanotolla. Lisdksi liki kaikki ulkomaiset sijoittajat ovat kaikonneet Vendjdn
arvopaperimarkkinoilta. Pddomaliikkeiden rajoituksista huolimatta seki suoria ulkomaisia sijoituksia
ettd portfoliosijoituksia on maksutasetietojen mukaan siirretty pois Vendjiltd noin 100 mrd. dollarin
arvosta.

Kuvio 4. Venajan ulkomainen nettovarallisuusasema, mrd. USD.
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Lahde: Venédjan keskuspankki.
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Kuvio 5. Venajan ulkomainen velka sektoreittain, mrd. USD.

Venajan ulkomainen velka, mrd. usd
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Lahde: Venédjan keskuspankki.

Vendjdn ulkomaiset varat eivit suuresti ole muuttuneet vuoden 2022 alun tasosta. Osa ldnsimaissa
sijaitsevista ulkomaisista varoista on jaddytetty, joten niiden kdytto olisikin vaikeaa. Toisaalta Vendja
on merkittdvasti rajoittanut ulospdin suuntautuvia padomaliikkeitd. Kotitalouksien ja yritysten
mahdollisuudet hankkia ulkomaisia omaisuuserid ovat selvisti aiempaa rajatumpia.

4.2 Kotimaisen luotonannon kasvu nopeaa

Ulkomaisten rahoitusmahdollisuuksien sulkeutuminen on ajanut suuretkin yritykset kotimaan laina-
ja velkakirjamarkkinoille. Yritysten lainakanta onkin vuoden 2022 puolivilistd alkaen kasvanut
voimakkaasti. Vuoden 2024 lopussa pankkien yrityslainakanta oli 70 % eli noin 37 000 mrd. ruplaa
(370 mrd. euroa) suurempi kuin vuoden 2021 lopussa. Lainakannan kasvua ovat ylldpitdneet seké
nopeasti kasvanut kotimainen kysyntd ettd lukuisat valtion tukiohjelmat, joissa korkotaso on
tyypillisesti hyvin edullinen. Erityisen nopeasti on kasvanut lainananto suoraan sotaa tukeville aloille
(sotateollisuus ja erdit tutkimusalat), mutta ndiden osuus koko lainakannasta on pieni. Viime vuonna
noin 9 % pankkien uusista yrityslainoista myonnettiin ndiden alojen yrityksille. Lisdksi etenkin
vuonna 2022 moni yritys kéytti hyvékseen tarjottuja lainan lyhennysvapaita.
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Kuvio 6. Yrityslainakannan rakenne sektoreittain, mrd. RUB.
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Lahteet: Venijéin keskuspankki ja BOFIT.

Yritysluottojen lisédksi myos kotitalouksien luotonotto on kasvanut poikkeuksellisen voimakkaasti,
kasvu oli erityisen nopeaa vuoden 2023. Kotitalouksien lainakannan kasvu on suurelta osin seurausta
asuntoluottojen kasvusta. Asuntoluottojen kasvun taustalla taas oli valtion avokétiset asuntoluotto-
ohjelmat, joista merkittédvi osa lakkautettiin heindkuussa 2024.

Luottokannan nopea kasvu voi kertoa riskien kasautumisesta. Keskuspankki on pyrkinyt
hillitseméén luotonanon nopeaa kasvua mm. kiristimédllda makrovakaustoimia sekd kritisoimalla
erityisesti asuntoluotto-ohjelmia. Pankkisektorin riskejd lisddvét valtion tukeman ja ohjaaman
luototuksen nopea kasvu seké yritysten aiempaa niukemmat raportointivelvoitteet. Korkea korkotaso
ja hidastuva talouskasvu voivat johtaa merkittaviin luottotappioihin, mutta toistaiseksi pankkisektorin
vakavaraisuus on hyvilla tasolla.

Toisaalta maan merkittivimmat pankit ovat valtion suorassa tai epdsuorassa omistuksessa ja
valtion odotetaan tarvittaessa kuittaavan etenkin sotaa tukevien alojen yritysten pankkiluottoja.
Koska valtio on monien rahoituslédhteiden viimesijainen vartija, etenkin suurten yritysten toiminta on
aiempaankin riippuvaisempaa hyvisti suhteista maan johtoon.

4.3 Juanin merkityksen kasvu

Ulkomaan valuutan, etenkin Yhdysvaltojen dollarin, asema vaihdon vilineend, arvon mittana ja
omaisuuden sdilyttdjaind on ollut merkittivd Vendjilli. Vaikka ruplan merkitys on viime
vuosikymmenind kasvanut, silti hyokkdyssodan syttyessd noin 20 % yrityslainoista ja 70 %
ulkomaankaupan laskutuksesta oli valuutassa (ldhinnd dollareissa ja euroissa), ja Moskovan
perinteinen porssi-indeksi RTS noteerattiin dollareissa. Monella varakkaalla venéléiselld oli dollari-
ja euromédrisid valuuttatalletuksia sekd kotimaisissa ettid ulkomaisissa pankeissa.

Pakotteiden takia dollarin ja euron kdytostd on monin paikoin ollut pakko luopua.
Valuuttalainoja on muutettu ruplapohjaisiksi ja mm. laskutusvaluuttana dollarin ja euron osuus on
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romahtanut. Ulkomaankaupassa on jouduttu turvautumaan monenlaisiin erityisjérjestelyihin
pakotteiden kiertimiseksi. Ulkomaankaupan maksuihin liittyy usein vaikeuksia ja viivastyksia.

Vendjédn poliittisena tavoitteena on siirtyd pysyvésti pois dollaripohjaisesta kaupankdynnista.
Siirtymd ei kuitenkaan ole aivan riskiton. Juan ei ole vapaasti kelluva tai vaihdettava valuutta, ja
Moskovan kaupankdynnissd juan-miérdisid rahoitusinstrumentteja on niukasti saatavilla. Maailman
likvidein ja varmin maksuviline sekd arvon mitta on vaihdettu toiseksi tai kolmanneksi parhaaseen.
Pakotteilta suojautumisen ja geopoliittisten toiveiden hinta on aiempaa tehottomampi
rahoitusjdrjestelma.

5. Tyovoima supistuu edelleen

Tyoikdisen videston supistumisen ja alhaisen eldkeiéin seurauksena ty6ttomyys oli hyvin matalalla
tasolla jo ennen laajamittaisen hyokkdyssodan alkua. Tasmdllistd tietoa hyokkdyssodan aikana
rekrytoitujen sotilaiden méaérésti ei ole. Arviot sodan aikana kaatuneiden mééristd vaihtelevat noin
100 000-200 000 henkilon vélilld ja haavoittuneiden mééréin oletetaan olevan noin kolminkertainen.
Kaikkiaan sotatoimien takia tydvoiman ulkopuolella on kenties 1-2 miljoonaa miesta.

Sota seurauksineen on kasvattanut tydvoiman kysyntéé ja supistanut tarjontaa siind méairin, ettd
monilla aloilla puhutaan tydvoimapulasta. Tyottdmyys on ennidtysalhaisella tasolla 2,3 %:ssa vuoden
2024 lopussa ja keskuspankin kyselytutkimuksen mukaan yritysten arvio tyovoiman riittdvyydesté
laski ennitysalhaiselle tasolle?.

Maahanmuutto Vendjdlle on ollut koko 20-luvun suurempaa kuin maastamuutto. Vuosina
2010-2021 nettomaahanmuutto oli keskimddrin 251 000 henked wvuosittain. Laajamittaisen
hyokkéyksen jélkeen maahanmuutto on pysynyt liki ennallaan, mutta maastamuutto on voimistunut.
Nettomaahanmuuton supistuminen noin 250 000 henkilostd kenties noin 60 000 henkil66n vuosittain
pahentaa tydvoimapulaa nopeasti. Verrattuna vuosien 2010-2021 keskiarvoon vuodesta 2022 alkaen
Vendjd on “menettdnyt” yli puoli miljoonaa, pddosin tydikdistd henkiloa.

Sodan ja kasvaneen muukalaisvihan seurauksena Vendjda on muuttunut vihemmén
houkuttelevaksi kohteeksi 1dhinnd Keski-Aasiasta tulleille maahanmuuttajille. Vuoden 2024
alkupuoliskolla maahanmuutto vaikuttaa vihentyneen selvisti. Jos loppuvuosi jatkuu samaa tahtia,
nettomaahanmuutto vuonna 2024 on voinut jidda pienemmaksi kuin vuonna 2022. Maahanmuuton
supistuminen kiristdd entisestddn tydvoiman tarjontaa ja voimistaa tydvoimapulaa.

3 Vendjin keskuspankki on mitannut yritysten tydvoiman riittivyyttd vuodesta 2020 lihtien, kts.

https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/54927/1224.pdf.
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Kuvio 7. Nettomaahanmuutto Venéjélle, tuhatta henkilda.
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Lahteet: Rosstat, CEIC ja BOFIT.

6. Pandemian jalkeen kotitalouksien reaalitulot nousseet

6.1 Kaytettavissa olevat reaalitulot vuoden 2013 tasolla vuonna 2023

TyOvoimapula yhdistettynd valtion menoilla ponkitettyyn talouskasvuun on nostanut venildisten
palkkatasoa sekd nimellisesti ettd reaalisesti erityisesti hyokkdyssodan toisena vuotena. Venélidisten
palkka- ja tulotasojen kehitys on ollut heikkoa edeltineen vuosikymmenen ajan. Vuosien 2014-2021
vilisend aika vendldisten reaalitulojen keskimidrdinen vuosimuutos oli —0,5 %. Venildisten
kiytettdvissd oleva reaalitulot (inflaatiokorjatut tulot, joista vdhennetty pakolliset maksut) ylittivét
vasta vuonna 2023 vuosikymmenen takaisen tason virallisten tilastojen mukaan (Rosstat, 2025a).

Kuvio 8. Kaytettavissé olevat reaalitulot (2013=100).
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Lihteet: Rosstat, BOFIT.
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Tulotasojen muutoksia ajaa ennen kaikkea palkkakehitys: vuoden 2023 lopulla palkkatulot
muodostivat noin 60 % kaikista tuloista, mikd on ldhes 5 prosenttiyksikkdd suurempi osuus kuin
vuonna 2013. Vuonna 2022 reaalipalkat nousivat vain 0,3 %, mutta seuraavana vuonna
reaalipalkkojen kasvu kiihtyi noin 8 prosenttiin inflaation hidastuessa. Vuoden 2024 ensimmadisen 10
kuukauden aikana reaalisen palkkatason kasvu on yhi kiihtynyt, noin 9 prosenttiin vuositasolla.
Nopeaa palkkakehitys on ollut erityisesti jalostusteollisuudessa, tarkemmin sanottuna
sotateollisuuteen liitetyilla aloilla.

Kuvio 9. Keskimaaraisen nimellisen kuukausipalkan muutos lokakuusta 2021 lokakuuhun 2024 (%).
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* Sotaan liittyvat teollisuudenalat: metallituotteiden valmistus (sis. aseet ja ammukset), tietokoneiden, elektronisten ja
optisten laitteiden valmistus ja muiden kuljetusvilineiden valmistus (sis. taisteluajoneuvot).
Lahteet: Rosstat ja BOFIT.

6.2 Tulojen kasvu nopeinta sotateollisuusalueilla

Vuosina 2022-2023 venéldisten sddstot kasvoivat keskiméidrin 8 % vuositasolla (Rosstat, 2025a).
Vain pandemian aikana vuonna 2020 ja kriisivuosina 2015-2016 sddstiminen on kasvanut yhti
nopeasti. Sddstdmisen houkuttelevuuteen vaikuttaa myods huomattavan korkea korkotaso, joka on
lisdnnyt erityisesti talletusten houkuttelevuutta muihin sddstimisen muotoihin verrattuna.
Ensimmadisend sotavuonna kéteisen rahan méédrd kasvuvauhti kotitalouksien hallussa nousi l4hes
pandemiavuoden enndtystasoihin, mikd kertoi merkittavésti lisddntyneestd epidvarmuudesta
taloudessa. Sittemmin taloustilanteen tasaantuessa kiteisen osuus sddstdissd on supistunut erityisesti
vuoden 2024 puolella.

Vaikka venildisten reaalitulot ovat kasvaneet reippaasti ja kuluttajien luottamus on kdynyt
huipputasoissa, halu tehdd suurempia hankintoja ei ole noussut yhtd nopeasti.
Kestokulutushyodykkeiden kulutukseen ovat vaikuttaneet tunnettujen ulkomaisten brandituotteiden
poistuminen tai vaikeampi saatavuus Vendjdn markkinoilla. Alueelliset erot ovat kuitenkin
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merkittivid. Pietarin ja Moskovan suurkaupungeissa, joissa lansituotteiden kulutus on ollut suurinta,
kulutus laski merkittdvésti vuonna 2022 verrattuna muihin alueisiin. Samaan aikaan Kaukoiddssa,
jossa suurin osa autokannasta tulee Aasian maista, autojen myynti jopa kasvoi (Re:Russia, 2023).

Alueellisesti reaalipalkkojen nopeinta kasvua on ollut vuosina 2021-2023 Uralin, Volgan ja
Siperian federaatiopiireissd, joissa virallisten tilastojen mukaan (Rosstat, 2025b) keskimdédrdinen
reaalinen kuukausipalkka on kasvanut 12 % vuosina 2022-2023. Erityisesti Uralin ja Volgan
federaatiopiireissd on paljon sotateollisuuden tuotantoa. Siperian federaatiopiirissi reaalipalkkojen
kasvuvaihtelu on alueiden kesken verrattain suurta. Nopeinta kasvua on virallisten tilastojen mukaan
Novosibirskin (NVS kartassa alla) ja Kemerovon alueella (KEM), josta ensin mainitussa on
sotateollisuuden erityisesti patruunoiden tuotantoa ja Kemerovo on sotateollisuuden lisdksi tunnettu
kivihiilen tuotannosta.

Kuvio 10. Reaalisen kuukausipalkan muutos (%) 2021-2023.
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*Sevastopol (SEV) ja Krimin niemimaa (CRI) ovat osa Ukrainaa. Vendjd annektoi alueet laittomasti vuonna 2014. ISO-
koodien selitteet liitteessa.
Lahteet: Rosstat ja BOFIT

Reaalipalkkojen kehitys on taas laahannut erityisesti Pohjois-Kaukasian federaatiopiirissé, joka on
perinteisestikin Vendjan koyhimpié alueita. Myos Keskisessa federaatiopiirissé reaalipalkkojen (mm.
Moskovan kaupunki (MOS)) ja Luoteis-Vendjdn federaatiopiireissd kasvu ollut maan keskiarvoa
heikompaa. Erityisesti Luoteis-Vendjén talous on ollut orientoitunut lansivientiin ja monet sen alueet
vuoden 2021 jdlkeen kasvaneet keskiarvoa heikommin. Poikkeuksena on Novgorodin alue (NGR),
jossa on merkittdvad vientiin suuntautunutta lannoitetuotantoa, palkkatasot ovat kasvaneet keskiarvoa
nopeammin (+14 %) vuoden 2021 jélkeen.
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7. Venajan kauppakumppanit vaihtuneet

Sodalla ja etenkin sen seurauksena Vendjille asetetuilla pakotteilla on ollut vaikutusta Vendjan
ulkomaankauppaan. Pakotteet ovat suoraan rajoittaneet Venidjdn kauppaa pakotekoalition maiden
kanssa. Liséksi Vendjén kuljetuksiin ja kansainviliseen maksuliikenteeseen kohdistuvat rajoitteet
ovat vaikeuttaneet Vendjin ulkomaankauppaa myos pakotteiden ulkopuolisissa tavaroissa ja maissa.

Venijian ulkomaankauppa on supistunut hyokkédyssodan alkamisen jilkeen. Pakotteet ovat
vahenténeet sekd Vendjdn tuontia ettd vientid. Vuosien 2018-2024 vililld tavara- ja palveluviennin
osuus Vendjan BKT:std on supistunut 30 prosentista 23 prosenttiin, tavara- ja palvelutuonnin 21
prosentista 18 prosenttiin. Vendjd on aiempaa eristyneempi kansainvélisesti taloudesta.

Venijian ulkomaankaupan maajakauma on myds muuttunut huomattavasti sodan ja pakotteiden
seurauksena. Pakotekoalition maiden osuus Vendjdn ulkomaankaupassa on pudonnut jyrkésti ja
vastaavasti Aasian maiden osuus on kasvanut. Kiina on noussut Vendjin ylivoimaisesti tarkeimmaksi
yksittiiseksi kauppakumppaniksi. Kiinan osuus Vendjdn viennistd on noussut 30 prosenttiin ja
tuonnissa jopa puoleen. Samalla Venéjén riippuvuus Kiinasta on kasvanut merkittdvasti.

Vendjan asema kansainvilisessd tyonjaossa ei kuitenkaan ole juuri muuttunut. Venéja vie
edelleen ldhinné raaka-aineita ja tuo ulkomailta koneita ja laitteita. Etenkin korkeamman teknologian
tuotteissa Vendji vaikuttaa yhi olevan hyvin riippuvainen tuonnista. Pakotekoalition maiden sijasta
teknologiatuonti on nyt paddosin perdisin Kiinasta.

Kuvio 12. Venajan ulkomaankaupan maajakauma.
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** EAEU viittaa Euraasian talousliittoon, johon kuuluvat Venijén lisdksi Armenia, Kazakstan, Kirgisia ja Valko-Venéja.
Huom. Osuudet on laskettu peilitilastojen pohjalta eli kumppanimaiden raportoimista vienti- ja tuontitilastoista.

Léhde: IMF DOTS.
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8. Venajan energiasektorin muutokset

Globaalit energiamarkkinat ovat olleet murroksessa koko 2000-luvun. Viimeisten vuosikymmenten
aikana maakaasun ja 6ljyn tuotanto on kasvanut erityisen nopeasti mm. Yhdysvalloissa, Qatarissa,
Kiinassa ja Australiassa, samalla kun energian kysynndn kasvu on siirtynyt voimakkaasti nouseviin
talouksiin. Muutosten seurauksena Vendjén rooli hallitsevana hiilivetyjen toimittajana on supistunut.
Maailmanlaajuisesti Vendjén energiaraaka-aineet olivat vuonna 2021 paljon pienempi voimavara
kuin kaksikymmentd vuotta aikaisemmin. Puheet energiasuurvallasta olivat ohi jo ennen
laajamittaista hyokkaystd Ukrainaan.

8.1 Energian rooli Venajan taloudessa on yha suuri, mutta vienti on vaikeutunut

Kymmenisen vuotta sitten tehtyjen arvioiden mukaan 6ljy- ja kaasusektorin osuus BKT:ssa oli noin
20 % (Simola ja Solanko, 2021). Tuoreempia arvioita ei ole saatavilla, mutta osuus tuskin on
kasvanut. Viimeisen kolmen vuoden aikana energiasektorin kasvu on ollut hitaampaa kuin muun
talouden kasvu.

Myoskéin 6ljyn ja kaasun osuudesta tavaraviennissd ei ole tdsmallistd tilastotietoa. Rosstatin
raportoima mineraalituotteiden (6ljy, Oljytuotteet, kaasu ja hiili) osuus viennissd ei ole suuresti
muuttunut viime vuosina. Edelleen noin 60—65 % Vendjadn viennin arvosta on hiilivetyjé.

Energiaviennin maantiede on sen sijaan sodan ja pakotteiden seurauksena muuttunut
dramaattisesti. Putkikaasun, raakadljyn ja 6ljytuotteiden vienti on liki kokonaan kééntynyt pois EU-
maista ja suurimmat ostajat ovat nyt Kiina, Intia ja Turkki. Viimeinen kaasuputki Venijaltd ldnteen
sulkeutui tammikuun alussa 2025, ja menetettyjd ldnsimarkkinoita tuskin endd pystytdin
palauttamaan. Raakadljyd viedddn yhd Druzhba-putkea pitkin Unkariin, Slovakiaan ja TSekin
tasavaltaan, mutta vientiméérat ovat Vendjén kannalta kovin pienié.

Vendjan rooli sen wuusilla vientimarkkinoilla on erilainen kuin se oli Euroopassa.
Kuljetusmatkat ovat kasvaneet, ja tuote joudutaan myymaién alennuksella, jotta ostaja sen hyviksyy.
Venildisilld  energiayhtioilld ole minkdénlaista roolia Kiinan dljynjalostamoissa tai
kaasumarkkinoilla. Kiinalle Vendjda on puhtaasti yksi raaka-ainetoimittajista, ei merkittava
energiavalta. Intiassa ja Turkissa vendldinen raaka-aine on tuonut Kkilpailuetua paikallisille
jalostamoille, mutta néilldkin markkinoilla Venédjén suora rooli tuotannossa on minimaalinen. Rosneft
omistaa epdsuorasti yhden suuren jalostamon Intiassa (Vadinar).

8.2 Pakotteet rajoittavat energiayhtioiden toimintaa

Erityisesti muutokset ovat iskeneet kaasujétti Gazpromiin, jonka asema Euroopan kaasumarkkinoilla
alkoi murtua jo vuosikymmen sitten. Putkikaasun vienti Eurooppaan oli huipussaan vuosina 2018—
2019, sen jéilkeen vientimédrd on supistunut noin puoleen. Vuoden 2021 jélkeen kaasun kulutuksen
supistuminen EU-maissa, Vendjdn vaatimukset ruplamaksuista sekd EU-maiden halu irtautua
riippuvuuksia luovasta energiamuodosta ovat johtaneet EU-viennin romahdukseen. Samalla
Gazprom menetti huomattavan osan tulovirrasta, jolla on perinteisesti rahoitettu lukemattomia
kotimaisia investointikohteita seki tuettu kotitalouksien kaasunhintaa.

Toistaiseksi Venidjin 6ljyntuotanto on pysynyt sotaa edeltineelld tasollaan. Oljyjalosteiden
vientid on rajoitettu, osin kohonneen kotimaisen kysynnin ja osin jalostamojen vaikeuksien takia.
Ukrainan lennokki-iskut aiheuttavat vahinkoja jalostamoilla, minkd lisdksi pakotteet hidastavat
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jalostamojen kunnostus- ja huoltotditd. Merkittidvien 6ljy-yhtididen pakotelistaukset vaikeuttavat
paitsi raakadljyn vientid, my06s tuontikomponenttien saatavuutta.

Huolimatta energiastrategialuonnoksen optimismista (BOFIT Viikkokatsaus 34/2024),
Vendjan kyky kéyttdd energiaa ulkopolitiikan tyokaluna on globaalien muutosten, sodan ja
pakotteiden takia heikentynyt. Vendjdn omissa suunnitelmissa nesteytetyn maakaasun (LNG)
tuotannon ja viennin kasvuun uskotaan vahvasti. Pohjoisen jddmeren olosuhteisiin sopivan LNG-
tuotannon kehittdminen ilman ulkomaisia kumppaneita on kuitenkin parhaimmillaan hidasta ja
pahimmillaan mahdotonta. Toistaiseksi Yhdysvaltojen pakotteet ovat ilmeisen tehokkaasti
hidastaneet Vendjan LNG-hankkeiden etenemistd. Vuoden 2025 alussa asetetut uudet pakotteet
kiristdvidt 6ljyn ja LNG:n vientimahdollisuuksia entisestdan.

9. Mika muuttui ja miten tasta eteenpain?

Venidjdn aloittama raaka ja laiton hyokkdyssota on merkinnyt suuria muutoksia myds Vendjan
taloudessa. Joissain asioissa sota on kirjistdnyt aiempia kehityskulkuja. Vdeston supistuminen on
kithtynyt nettomaahanmuuton supistuttua. Aiemminkin ongelmallinen liitketoimintaympéristd on
nykyéddn vield vaikeampi niille yrityksille, joilla ei ole suoria yhteyksi valtaapitéviin.

Mutta monet asiat ovat myods muuttuneet. Vendji on selvésti aiempaa suljetumpi talous, ja sen
riippuvuus Kiinasta on monitahoista ja syvdid. Aiempi hyvin konservatiivinen talouspolitiikka on
hylatty, koska sodan vaatimukset ovat tairkedmpié.

Talouspolitilkan muutos on myds hyvin tirked syy sille, miksi Vendjén tilastoitu
bruttokansantuote supistui niin véhin vuonna 2022 ja on sen jdlkeen kasvanut. Valtio on ollut valmis
lisidméén menojaan merkittdvasti sodan rahoittamiseksi. Syntyneet alijddmit on rahoitettu osin
lainaamalla kotimaasta, osin pienentdmaélld hyviné aikoina keréttyd 6ljyrahastoa. Venijin talouden
sopeutumista uuteen todellisuuteen on tietenkin auttanut myos se, ettd hyvin suuri osa taloudesta
toimii edelleen markkinatalouden periaatteiden mukaan. Yritykset ovat vikkelid sopeuttamaan
toimintaansa uuteen todellisuuteen. Lisdksi monet maat, etenkin Kiina, ovat olleet valmiita jatkamaan
kaupankdyntid Vendjén kanssa.

Sopeutumisella on tietenkin rajansa. Vendjan talouden uusi todellisuus merkitsee hitaampaa ja
vihemmaén hyvinvointia tuottavaa kasvua. Sota on vienyt valtavat mééarét rahaa, joilla olisi voitu tukea
kestdvian talouskasvun edellytyksid ja kohentaa kansalaisten elintasoa.

Veniji pystyy kuitenkin edelleen tuottamaan tarvittavan miérén sotatarvikkeita ja -materiaalia
jatkaakseen sotaa Ukrainassa nykyiselld intensiteetilld. Sota on my0s talouspolitiikan ensisijainen
prioriteetti ja muiden alojen ongelmista tai pidemmén ajan talousndkymisti ei vilitetd. Tamén vuoksi
Ukrainan-tuen jatkaminen on ensiarvoisen tirkeda.
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Taulukko A1. Alueiden 1ISO-koodit aakkosjarjestyksessa.

ISO koodi|Alue ISO koodi |Alue ISO koodi |Alue
AL Altai KIR Kirov oblast SAK Sahalin oblast
ALT Altai krai KO Komi SAM  Samara oblast
AMU  Amur oblast KOS Kostroma oblast SAR Saratov oblast
ARK  Arhangelsk oblast KDA Krasnodar oblast SEV Sevastopol
AST Astrahan oblast KYA Krasnojarsk oblast SMO  Smolensk oblast
BA Bashkortostan CRI Krim STA Stavropol krai
BEL Belgorod oblast KGN Kurgan oblast SVE Sverdlovsk oblast
BRY Bryansk oblast KRS Kursk oblast TAM  Tambov oblast
BU Buriatia LEN Leningrad oblast TA Tatarstan
DA Dagestan LIP Lipetsk oblast TY Tiva
KHA Habarovsk oblast MAG  Magadan oblast TYU Tjumen oblast
KK Hakassia ME Mari El TOM  Tomsk oblast
Hanti-Mansisk
KHM  autonominen piiri - MO Mordovia ZAB  Transbaikal oblast
Jugra
IN InguSetia MOS  Moskova CHE TSeljabinsk oblast
IRK Irkutsk oblast MOW  Moskova oblast CE TSetSenia
IVA Ivanovo oblast MUR  Murmansk oblast CHU Téukotka_ .
autonominen piiri
YAN Jamalo—N.enets N NEN Nenets . N cu Tsuvashia
autonominen piiri autonominen piiri
YAR Jaroslavl oblast NIz Niznij Novgorod TUL Tula oblast
oblast
YEV ;iif;lzﬁizn piiri NGR  Novgorod oblast TVE Tver oblast
KB Kabardino-Balkaria NVS Novosibirsk oblast ubD Udmurtia
KGD  Kaliningrad oblast OMS  Omsk oblast uLy Uljanovsk oblast
KA Kalmikia ORE Orenburg oblast VLA Vladimir oblast
KLU Kaluga oblast SPE Pietari VGG Volgograd oblast
KAM  KamtSatka krai SE Pohj?is— Ossetia - VLG Vologda oblast
Alania
KC KaratSai-TSerkessia RYA Rjazan oblast VOR VoroneZ oblast
KR Karjala ROS Rostov oblast
KEM Kemerovo oblast SA Saha (Jakutia)
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