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BOFIT Vendjén talous Putinin aikana

Tuomas Komulainen, Vesa Korhonen,
Seija Lainela, Jouko Rautava ja Pekka Sutela

Vendjan talous Putinin aikana

Mika on Putinin ensmmaisen presidenttikauden taloudellinen perint6? Mitka ovat Putinin
toisen kauden talousnakymét? Artikkeli kay lyhyesti 18pi Vengén talouskehityksen ja
tarkeemmét talousuudistukset viimeisen neljan vuoden aikana. Artikkelissa pyritéan
katsomaan myo6s tulevaisuuteen: taousjdrjestelmdn ongelmia, Putinin toisen kauden
mahdollisia uudistuksia seka talouskasvun jatkumista. Artikkeli toimi taustana BOFITin
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BOFIT Vendjén talous Putinin aikana

1 Voiko talouskasvu jatkua ripedna?

Vengan talous on kasvanut vuoden 1998 rahoitus- ja valuuttakriisin jalkeen viidessa
vuodessa ldhes 40 %. Vengan talous on kuitenkin kooltaan edelleen varsin pieni ja
keskiméaéréinen elintaso matala.' Presidentti Putin on ensimmaisen virkakautensa mittaan
painottanut tavoitetta saada talous sdllaiseen nousuun, ettd BKT kaksinkertaistuisi
vuosikymmenessa ja muiden maiden elintasoa saataisiin nopeasti kiinni. Em. BKT:n
kaksinkertaistumistavoite merkitsis  esimerkikss  Portugalin  nykyisen  elintason
saavuttamista vuosikymmenessa. Se edellyttéis Vendjan taloudelta runsaan 7 prosentin
talouskasvu jaisi esimerkiks 4 prosenttiin, venyisi BKT:n kaksinkertai stumiseen tarvittava
aika vuosikymmenesta lahes kahteen vuosikymmeneen.

Jatkossa Vengjan talouskasvu e voi pohjautua niille tilapéisille tekijéille — ruplan

kurssin romahdukselle (1998-1999) seka raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen
huimalle nousulle (1999-2000 ja 2003-2004), jotka ovat aikaansaaneet suuren osan
talouden kasvusta vuoden 1998 kriisin jalkeen. Viime vuosina viennin méarg, investoinnit
sekéd yksityinen kulutus ovat kasvaneet vilkkaasti (kuva 1). Kuitenkin vientia ja esim.
kuljetuksia ovat vetdneet etenkin Oljyteollisuus. Samoin investoinnit ovat edelleen
painottuneet voimakkaasti energiasektorille, ja investointien osuus BKT:sté on edelleen
pieni (alle 20 %).
Tuonnin nopea kasvu taas on painamassa muun kotimaisen tuotannon kasvuvauhtia. Kun
uusia nopean talouskasvun tekijoita e ilmeisesti ole syntynyt, arviot tulevasta kasvusta
ovat jatkuvasti kohtalaisen varovaisia. Useimmat arvioivat Vengan talouskasvun
hidastuvan tan& vuonna noin 6 prosenttiin ja ens vuonna noin 5 prosenttiin. Tosin tdman
vuoden ensmmaisella neljanneksalla Vengan BKT kasvoi yli 7 %.

Vengjan talouden rakenne on edelleen yksipuolinen. Oljyn, maakaasun ja metallien
tuotannon osuus BKT:std on n. 14 %, ja viime vuosina 6ljyn ja metallien asema on
sdilynyt niiden tuotannon kasvettua nopeasti. Kun talous on altis energian ja metallien
maailmanmarkkinahintojen muutoksille, Vendan talouskasvuennusteet ja -arviot
vaihtelevat osin sen mukaan, mita maailmanmarkkinahinnoista ol etetaan.

Energian ja metallien iso osuus pienehkdssa taloudessa kuvastaa myo6s talouden
jatkuvasti, ettd nopea talouskasvu vaatii talouden monipuolistumista, ja johdon useiden
tahojen piirissa on tiedostettu se, etta monipuolistumisen on parempi perustua ldhinna

kertaa Suomen BKT:n kokoinen ja BKT asukasta kohden keskiméarin 2700 euroa. Ostovoimakorjattuna
Vengadn BKT asukasta kohden oli Maailmanpankin mukaan vuonna 2002 18hes 8000 euroa €li noin 30 %
lagjentumista edeltdneen EU:n 15 jasenmaan keskiarvostatai 45 % Portugalin tasosta.

2 Jos e oleteta, ettd Putin tarkoittaa BKT:n madran kasvun sijasta BKT:n arvon kasvua jossakin
ulkomaanvaluutassa mitattuna, jolloin lopputul okseen vaikuttaa myds ruplan reaalinen kurssikehitys.

% Maailmanpankin arvion mukaan tuotannon ja kauppasektorin valisista siirtohintajérjestelyisté johtuen
ndiden kolmen hyddykkeen tuotannon osuus BKT:sté on tilastoissa todellista pienempi ja oikea osuus on
jopan. 25 %. Liséksi IMF on arvioinut energian kuljetuspal velujen osuuden Vendjan BKT:std olevan n. 9 %.

vgjaat 6% vuonna 2005, jos 6ljyn hinta ei muutu. IMF:n kuluvan kevadn maailmantalouden ennusteessa
Vengidn BKT:n ennakoidaan kasvavan 6 % téna vuonna, jos 6ljyn maailmanmarkkinahinta nousee
muutaman prosentin viime vuodesta, jayli 5 % vuonna 2005, jos 6ljyn hinta laskee 10 %.
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yksityisiin investointeihin eika niink&an julkisiin investointeihin tai teollisuuspolitiikkaan.
Virallinen talousstrategia painottaa tarvetta parantaa yksityisten investointien edellytyksia
hoitamalla talouspolitiikkaa ja etenkin jatkamalla tal ousuudi stuksia mm. verotuksen osalta.

Kuva 1. BKT ja sen kysynté- ja tarjontaerat, madran %-muutokset edellisesta vuodesta

Kysyntaerat tarjontaerat

/ \/ ¥\—%
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Yksityinen kulutus Rakentaminen

B[ e e—— —— Kuljetukset ja tietoliikenne
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Maatalous
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Lahde: Tilastolaitos

2 Talouspolitiikka nojaa paljolti valtion budijettiin

Kansainvdlisen valuuttarahaston (IMF) ja monen muun tarjoamat talouspolitiikan opit
saivat selkedn jalansijan Vengdla vuoden 1998 kriisin my6ta. Erityisesti budjetin
ylijaédméisyys ndljan viime vuoden gan (kuva 2) kertoo talouspolitiikan muuttumisesta.
Veronkeruu parantui jo presidentti Jeltsinin kauden lopulla, mutta viime vuosien
talouskasvu sekéd vientitulojen nopea kasvu ovat oleellisesti kasvattaneet federaation
budjettituloja. Néin tarkeimmét verotulot — arvonlisavero ja ulkomaankauppaverot — ovat
nousseet. Budjettimenojen BKT-osuus on myds noussut, mutta ylijddmét kertovat siita,
ettel menoja ole kuitenkaan ripustettu korkean 6ljyn hinnan antamien budjettitulojen
varaan. Lisaks on péasty uuteen politiikkavaiheeseen, kun suhdanteiden tasaamiseks osa
Oljyveroista on alettu tdman vuoden alusta ohjata valtion vakautusrahastoon (Urals-6ljyn
vientihinnan ollessa korkeampi kuin 20 dollaria tynnyriltd).

Kuitenkin valtion budjetti on yha hyvin altis energian maailmanmarkkinahintojen
muutoksille. Oljynhinnan merkittavaa laskua e tosin kukaan ennusta, eika lasku ehka

koko julkisen sektorin menot ja tulot (l&hes 37 % BKT:st& vuonna 2003) ovat edelleen
melko mittavat maan tulotasoon néhden.
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Kuva 2. Federaation budjetti, % BKT:sta
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Lahde: Tilastolaitos

Ruplan kurssi on parantuneen valtiontalouden tilan johdosta vakautunut ja sen
ennakoitavuus parantunut viime vuosina (kuva 3). Toisaata ulkomaansektorilla syntyvét
vaihtotaseen ylijédméat ovat suhteessa talouden kokoon suuria. Ylijédmien edessa
keskuspankki joutuu harkitsemaan, missa maarin niiden annetaan vahvistaa ruplaa ja missa
maarin kurssinousua ehkédistéén valuuttamarkkinainterventioilla, jotka samalla lisdavét
kotimaista likviditeettid. Keskuspankki joutuu siis valitsemaan joko korkeahkon inflaation
tal valuuttakurssin nimellisen vahvistumisen. Niin tal ndin, ruplan reaalikurssi vahvistuu ja
kotimaisen tuotannon  hintakilpailukyky helkkenee. Reaalisen valuuttakurssin
vahvistuminen saattagkin olla Putinin toisen kauden suurimpia talousongelmia
Rahapolitiikan rgaliset mahdollisuudet sitoa likviditeettia lisddvéat entisestddn valtion
budjettitalouden merkitysta inflaation hillinnassa.

Taman vuoden ensimmaisella neljanneksella kuluttajahintojen nousuvauhti on ollut
noin 10 %, joskin teollisuuden tuottgjahintojen nousu on nopeutunut 18hes 20 prosenttiin
viranomaisten sdantelemista keskeisista hinnoista etenkin kaasun hintaa kaavaillaan
korotettavan tuntuvasti ainakin téna ja ens vuonna, ja sdhkon hintaa ehka joskus
my6hemmin. Valtion budjetin vakauden ja likviditeetin kasvun myéta korot ovat
alentuneet, ja esimerkiks pankkien yrityksille myontdmien alle vuoden pituisten
ruplamaaréi sten luottojen korot ovat keskiméaérin jopa inflaation tasolle,
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Kuva 3. Ruplan reaalikursseja, tammikuu 1998=100
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Lahde: Keskuspankki, talousministeri®

Kuva 4. Kuluttajahinnat ja teollisuuden tuottajahinnat, %-muutos edellisen vuoden samasta
kuukaudesta
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Lahde: Tilastolaitos
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3 Vendjan yritysymparistd normalisoitumassa?

Vengaon siirtynyt Jeltsinin kauden hallitsemattomasta uudelleenjérjestelysta Putinin gjan
suunnitelmallisuuteen markkinatalouden edellyttamien instituutioiden rakentamisessa.
Talous on muuttunut ratkaisevasti 1990-luvun jalkeen. Vedenjakgana oli vuoden 1998
rahoituskriisi, joka osoitti syvélle kéyvien rakennemuutosten valttdmattomyyden.

Putinin 1. kausi - radikaaleja uudistuksia

Monien yllatykseks presidentti Putin onnistui ensmmaisena kautenaan ajamaan |8pi
merkittavia talousuudistuksia® Lagjan reformichjelman  péésuunnittelijana  oli
talousministerina edelleen toimiva German Gref. Kdymme seuraavassa |api Putinin 1.
presi denttikauden tarkeimmét tal ousuudi stukset.

Maanomistus

Merkittava periaattedlinen muutos oli yksityisen maanomistuksen hyvaksyminen tagjama-
alueille pitkien keskustelujen jalkeen vuonna 2001, ja seuraavana vuonna duuma lagjens
yksityisomistuksen koskemaan myds maatalousmaata. Kaytanndssa  yksityisen
maanomistuksen merkitys el vield ole suuri ja omistus ragjoittuu pddosin yrityssektoriin.
Aluehallinnoilla on maan myyntid koskevaa paéttsvaltaa, joten paikalliset erot voivat olla
suuria.

Oikeuslaitos

Vuonna 2001 akoi lansmaisen oikeuslaitoksen  rakentaminen.  Siviililaki,
valimiesoikeuslaki ja yritystoimintaa koskeva laki on hyvaksytty, samoin tuomarien
aseman madritteleva laki. Syyttgdaitoksen voimakasta asemaa hekennettiin ja
tuomioistuinten asemaa vahvigettiin. Uudistukset merkitsevéat syvdllista muutosta
vendldiseen oikeuskaytantton. Oikeugéarjestelman toiminnassa on kuitenkin edelleen
vakavia puutteita. Viranomaisten, tuomioistuinten ja yritysten kiinteét suhteet erityisesti
kunnallisella tasolla ovat usein puolueettoman kasittelyn uhkana. Matalat palkat altistavat
tuomioistuimet lahjonnalle.

Verotus

Vengan verotusta on muutettu perusteellisesti ja muutokset ovat edelleen meneill&an.
Putinin ensmmaisella kaudella mm. yrityskohtaisia verohel potuksia poistettiin ja kulujen
vahennysoikeuksia lisdttiin. Samalla voittoveroa alennettiin vuoden 2002 alusta 35%:sta
24%:iin. Tulovero uudigtettiin matalaks tasaveroksi vuoden 2001 alusta, ja veroprosentti
on 13. Lisduudistuksista pdatetéan taman vuoden kuluessa ja tarkoituksena on, ettéa vuonna
2006 uus jarjestelma on kokonaisuudessaan voimassa. Taméan jalkeen e hallituksen

® Viime aikoina muutoksille on ollut tyypillisté pyrkimys hallinnon ja péattksenteon keskittémiseen sekéa
duumassa takaa presidentin kannattamien lakialoitteiden nopean l8pimenon. Esimerkiksi kuluvana kevaana
Oljy-yhtididen verotusta koskevat lait hyvaksyttiin duumassa yhden péivan aikana kaikissa kolmessa
kéasittelyssa.
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mukaan verotukseen pitéis enaa tulla suuria muutoksia. Verojéarjestelman valmistuminen
merkitsee suurta edistysaskelta yritysten toimintaympéariston vakaudessa.

Rahoitusjarjestelma

Yksi yritystoiminnan kannalta térkeistéa rakennemuutoksista, jossa Vengjdlla on edistytty
hitaasti, on rahoitussektorin uudistaminen. Vaikka pankkisektori on toipunut vuoden 1998
rahoituskriisin aiheuttamasta romahduksesta ja useista suurten pankkien konkursseista, ei
pankkien luotettavuus asiakkaiden siimissa ole vield palautunut. Pankkisektorin suurimpia
ingtitutionaalisia ongelmia on pankkien valvonnan puutteellisuus. Vengalla on edelleen n.
1200 pankkia, jolloin pankkivalvonta on kdytannodssa hyvin vaikeaa

Pankkisektoria hallitsee séastépankki Sberbank (n. 62 % kotitalouksien talletuksista),
jonka enemmisté on edelleen keskuspankin omistama. Shberbankin vahva asema
talletuspankkina perustuu sen nauttimaan taydelliseen talletussuojaan sekd lagjaan
aluedliseen konttoriverkostoon. Viime vuonna duuma hyvaksyi talletussuojan ulottamisen
my6s muihin keskuspankin kriteerit tayttéviin pankkeihin. Siirtyméajan jalkeen
viimeistéan vuonna 2007 Sberbankin on méara tyytya samaan talletussuojaan kuin muut
pankit.

Valtaosalla yrityksistd, erityisesti pienillaja keskisuurilla, on vaikeuksia rahoituksen
saannissa, silla yritysluototukseen liittyy pankkien kannalta liikaa riskgja. Yrityksilla el ole
pitkia luottohistorioita, elka lainanantgjan asema ole riittdvan turvattu velallisen
maksukyvyttomyystilanteessa. Suuri osa yritysten investoinneista toteutetaan siks
tulorahoituksella, ja pankkilainat muodostavat vain noin 5 % investointien rahoituksesta.
Suuret ja tunnetut yritykset ovat paremmassa asemassa, Sill& ne voivat ottaa lainaa
ulkomailtatai omilta pankeiltaan.

Vengan rahoitussektori kehittyy kuitenkin koko ajan, mistd on osoituksena
luotonannon ja pankkien taseiden tasainen kasvu. Ulkomaiset pankit voivat toimia
Vengdla, joskin toistaiseks niiden merkitys talletusten vastaanotossa ja luotonannossa on
melko pieni. Niiden merkitys on kuitenkin suurempi pitkalla tahtéyksella pankkien valisen
kilpailun lisag éna ja pankkitoi minnan tason kohottajana.

Yritysrakenteet
Pienyritysten vaatimaton rooli Vengan taloudessa tunnustetaan ongelmaksi myos
hallitustasolla. Yksi syy tilanteseen on tiedossa: byrokratia ja liiallinen kontrolli haittaavat
pienyritysten toimintaa ja uuden yrittdjyyden syntya. Yritysten rekistertintimenettelya on
yksinkertai stettu ja viranomai starkastusten maaréa ragj oitettu lainséadannolla vuodesta 2002
lahtien. Vaikkatilanne on jossakin mé&arin parantunut, on byrokratia edelleen raskasta.

Vengdta on puuttunut tdysin ns. corporate governance -sd8nnosto, joka ohjaa
yritysten hallintoa. Tasta ovat karsineet erityisesti pienosakkaat, joiden oikeuksia on usein
loukattu. Tilanne on parantunut parin viime vuoden kuluessa, kun uusi osakeyhtidlaki ja
konkurssilaki ovat tulleet voimaan. Arvopaperimarkkinakomission vuonna 2002 laatima
suosituksen luonteinen ohje hyvasta yrityshallinnosta on antanut yksityiskohtaiset normit
yritysten toiminnalle. Uusien lakien jalkeen yritysten tahalliset konkurssit ovat vahentyneet
ja pienosakkaiden oikeudet parantuneet. Muutos koskee kuitenkin l&hinna vain suurimpia
yrityksig, joille hyva yrityskuva on tarked mm. porssiin listautumisen tai ulkomaisen
lainanoton vuoksi.

Valtion omistamien monopolien uudistaminen jatkuu vahtelevalla teholla ja
nopeudella. Rautatieministeriostd erotettiin viime vuonna kuljetuksia hoitava yhtio,
Veng an rautatieyhtio, joka on edelleen valtion omistuksessa. Tarkoituksena on yksityistda
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joitakin sen toimintoja. Energian tuottgja EES on organisoitu uudelleen ja dita ollaan
myymassa alueellisia tuotantolaitoksia omiks yhtidikseen. Sen sijaan kaasumonopoli
Gazpromin rakenteista e vield ole saatu uudistettua huolimatta useiden vuosien tyosta. Nyt
nayttaa siltg, etta Gazprom tulee séilymaan valtion omistuksessa.

Tullijarjestelma ja valuutansaantely

kauppaa kayvien yritysten kannalta. Vuoden 2004 alusta voimaan astunut tullijérjestelméa
koskeva laki noudattaa periaatteiltaan lansimaista tullikéytantda ja luo edelytykset
yksinkertaissimmille menettelyille. Laki mm. edelyttéa tulliviranomaisten tiedottavan
selkedsti uusista saannoksista ja suorittavan tullauksen kolmessa péivassa entisten 10
péivan sijaan. Ajan kuluessa ndhddan, kuinka uutta lakia sovelletaan kdytanndssa.

Kesdlla voimaan astuva uusi valuuttalaki lopettaa valuuttaliikkeiden sééntelyn lahes
kokonaan. Periaatteena on, ettd keskuspankki valvoo valuuttatoimia, mutta e
normaalitilanteessa rajoita niitd. Laki vapauttaa valuuttatoimia asteittain ja siirtymakausi
loppuu vuoden 2006 lopussa. Toisaadlta laki mahdollistaa keskuspankin rajoitukset
kriigtilanteissa. Kesastd 2005 léhtien vendlaiset yritykset voival avata vapaasti tilga
ulkomaisissa pankeissa. Uuden lain seurauksena mm. ulkomaankaupan maksuliikenteeseen
liittyvan byrokratian pitéisi vaheta.

Putinin 2. kausi — toimeenpanoa ja sosiaalista vastuuta

Markkinatalouden edelyttama perudainsdddantd saatiin padpiirteissdan  valmiiksi
presidentti Putinin ensimmaéisella kaudella. Toisen kauden tehtéava saattaa olla vielékin
mittavampi: lakien kéytannon toimivuuden takaaminen. Tahdn kuuluu mm. julkisen
sektorin uudistaminen. Esimakuna tastd ovat kevadld 2004 julkistetut muutokset
hallituksen ja virastojen rakenteissa. Uudistukset vahentavdt ministerididen maaraa ja
niiden pitdis mm. selventéa vastuukysymyksia.

Putinin toisen kauden uudistusten toisena leimallisena piirteena tulee olemaan —
ainakin julkisten lausuntojen mukaan — pyrkimys véeston sosiadisten olojen
kohentamiseen. Asuntomarkkinoiden toiminnan kannalta tarkea askel on vuosia vireilla
olleen hypoteekkilain meno duuman kasttelyyn kevétistuntokaudella. Lisdks hallitus
vamistelee asumista kasittelevdd lakia, joka mm. médrittelee ketka ovat oikeutettuja
julkisin varoin tuettuun asumiseen ja miten kerrostaloja hallinnoidaan.

Liséks Putinin toisella kaudella on tarkoitus hyvaksya lagja-alaiset puitelait, jotka
luovat perusperiaatteet eri sektorien toiminnalle. Esimerkiks pitkéan valmisteltu metsdl aki
pyritédn saamaan duumaan kuluvan vuoden kuluessa. Metsdlaki méérittelee metsien
omistuksen, hallinnon ja kéyton perusperiaatteet. Lain hyvaksyminen olisi tarkedé metsien
hyodyntamisen kannalta. Hallitus valmistelee my6s mm. kansallista kuljetusstrategiaa,
jokaméarittelee eri kuljetusmuotojen pitkén téhtamen kehittamisen.
toimintaymparistd. Alkuaikojen kaaoksen jélkeen tilanne on helpottunut 2000-luvulla
jossain méaarin, mutta kdynniss olevat muutokset niin lainséédannossa kuin julkisessa
hallinnossa koettelevat edelleen yrityksid. My6s ympaériston erityispiirteet  kuten
viranomaisten lahjottavuus, hallinnon ja yritysten l8heiset suhteet sekad puutteet yleisessa
lainkuuliai suudessa ja sopimusvelvoitteiden noudattamisessa sédilyvétkin edelleen Vengjan
markkinoilla toimivien yritysten haasteina.
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4 Monipuolistavatko verouudistukset Venajan talouden?

mukaan alojen osuus BKT:sta on peréti 25 %, kun huomioidaan niita tuottavien alojen
merkittava osuus kaupassa ja palveluissa. Viennistd ja budjetin tuloista raaka-aineiden
osuus on vielakin suurempi. On dis kiistatonta, ettd raaka-ainetuotannolla on huomattava

Kuva 5. Teollisuuden alojen osuudet teollisuustuotannosta 1997-2003, %
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Lahde: Tilastolaitos

Raaka-aineiden hinnat ovat varsin suhdanneherkkid Lisdks niiden tuotanto & vaadi
juurikaan jalostamista, elvdtka ne nain luo talouskasvua ellei uusia kaivoksia tai kenttia
oteta ka&yttoon. Vengéan viranomaiset ja erityisesti talousministerio  pyrkivét
monipuolistamaan talouden rakennetta. Viime vuonna ja tdnd kevdand halitus on
vamistellut ja duuma osin hyvaksynyt uudistuksia verotukseen, jotka taht&&vat juuri
talouden monipuolistumiseen. Uudistuksilla raaka-aineita vievien yritysten verotusta
kiristetdan ja muun talouden verorasitusta lasketaan.

Oljy-yritysten maksamaa vientiveroa korotetaan taman vuoden elokuun alusta
Korotus on varsn merkittava, jos 6ljyn hinta sdilyy nykyisella tasolla. Jos 6ljyn hinta
(Urals) on 30 dollaria tynnyrilta, vientivero on 7,25 dollaria tynnyriltd, kun se aiemmin oli
vain noin 5 dollaria tynnyriltéd (taulukko 1). Mikdi o6ljyn hinta on ale 15 dollaria
tynnyriltd, vientiveroa e makseta. Hallitus korotti myds 6ljyn tuotannosta kannettavaa
kaivannaisveroa 15 prosentilla. Arvioiden mukaan 6ljy-yritykset maksavat néin vuosittain
3,3 miljardia dollaria liséa veroja, mikéli 6ljyn hinta on 30 dollaria tynnyriltd (nyt 36
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dollaria tynnyriltd). Liséks hallitus suunnittelee nostavansa osingoista maksettavan veron
kuudesta prosentista yhdekszan.

Muun talouden verorasitusta samalla lasketaan. Arvonlisdveroa laskettiin téman
vuoden alusta 20 prosentista 18 prosenttiin. Liséksi hallitus suunnittelee tyohon
kohdistuvan sosiaaliveron laskemista ens vuoden austa. Hallituksen suunnitelman
mukaan keskimaéréistd sosiaaliveroa on madra laskea 29 prosentista 24 prosenttiin.
Sosiaaliveron lasku merkitss jopa n. 5-10 mrd. dollarin (2 % BKT:std) vuotuista
verohel potusta yrityksille.

Taulukko 1. Uusi 6ljyn vientivero

Oljyn vientivero

Oljyn hinta Vero
dollariatynnyrilta (Urals)
<$15 0
$15 - $20 35 % hinnasta, kun hintayli 5$
$20 - $25 45 % hinnasta, kun hintayli 20 $ + 1.75 $/tynnyri
> $25 65 % hinnasta, kun hintayli 25 $ + 4 $/tynnyri

Esim. Kun 6ljyn hintaon 30 $, vero on 7,25 $ tynnyrilta.

Vientiveron vaikutus valtion budjettiin

Oljyn hinta Tulojen muutos
dollariatynnyrilta (Urals) milj. USD
15% -146
20% 110
25% 1122
26% 1551
30% 3265

Lahde: Troika Dialog, BOFIT

verran kuin It&Euroopassa yleensa.” Yritysverotuksen keventdminen ei siis ole mitenkasn

® Veroministerion 3,3 mrd. dollarin verovaateet Jukosille vuoden 2000 osalta voidaan myés nahda liséverona
oljy-yrityksille. Toistaiseksi on epaselvas, onko veroministeriolla verovaateita myds muille oljy-yrityksille.

" Hietala (2004) on tutkinut yrityksien tekemien investointien verotusta 35:ss4 paédosin Euroopan maassa.
Vengjdla keskimdérdinen vero investoinneille oli 21,9 % vuonna 2003, kun se tutkimuksen maissa oli
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valttamatonta, mutta ottaen huomioon Vengéan talouden rakenteen ja kehitysasteen,
verotuksen keventaminen voi hyvinkin olla suotavaa. Ulkomaisten yritysten verotus on
Vengjadla sen sijaan hieman kovempaa kuin ItaEuroopassa® Ulkomaisten sijoitusten
kannustaminen tehostais Vengén taloutta ja saattais auttaa myos talouden
moni puoli stumi sessa.

Monipuolistamistavoite ja verouudistukset ovat talouden kannalta myonteisia
Erityisen myonteistd on, etteivdt viranomaiset ilmeisesti harkitse talouden
monipuolistamiseksi muita toimia, kuten lagamittaisia julkisa investointgja. Eriasia on
ylipéétddn mahdollista hallituksen toimesta. Rahapolitiikka ja inflaation nujertaminen sen
sijaan ovat hyvin keskeisessa asemassa Vengan talouden monipuolistamisessa. Reaalisen
valuuttakurssin  vahvistuminen kun sy0 erityisesti vendéisen e-raaka-anetuottgan
Kilpailukykya.

Vengjdlla talouden monipuolistumista haittaavat myds monet ongelmat yritysten
toimintaympéristossd, kuten viranomaisten mielivaltaiset toimet. Ja vaikka korruptio,
lisenssien maérét, viranomaisten tarkastukset ja pankkisektorin tehottomuus ovat Vengédla
ilmeisesti véhenemasss, ovat ne edelleen merkittéva este pienyritysten méaran kasvulle.
Talouden monipuolistamiseks viranomaiset voisivat siis my0s tehostaa julkiseen sektoriin
kohdistuvia uudistuksia, laskea ulkomaisen yrityksen verotusta sekd uudistaa
pankkisektoria.

5  Miten Vendjan talouskasvua voi ennustaa?

Vuonna 2003 Vengéan kokonaistuotanto kasvoi yli 7 % ek&a kuluvan vuoden
talouskasvu onkin yllattanyt positiivisesti useimmat ennustajat, jotka yksi toisensa jalkeen
ovat nostaneet kasvuennusteitaan. Odotettua nopeamman kasvun taustalla on erityisesti
0ljyn ja raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kohoaminen.

Suuret ennustevirheet osoittavat hyvin, kuinka voimakkaasti Veng an talouskasvu voi
vaihdella ja kuinka vaikea sitéd on ennustaa. Vaikeudet liittyvét suurelta osin juuri raaka-
aineiden hintojen vaihteluihin ja valuuttakurssikehitykseen. Ekonometrisin menetelmin on
mahdollista yrittéd eritella raaka-aineiden ja valuuttakurssin vaikutus takavuosien kasvuun,
mika puolestaan auttaa tulevan kehityksen arviointia. Maailmanmarkkinahintoihin liittyvéa
epavarmuutta ei mikaan mallilaskelma kuitenkaan pysty sivuuttamaan.

Mallilaskelmat vahvistavat yleisen nékemyksen Vendan talouskehityksen
herkkyydesta 6ljyn maailmanmarkkinahintojen vaihteluille seka ruplan kurssikehitykselle.
Talousuudistusten ja investointien ansosta talouskasvu e kuitenkaan ole yksin energian ja
raaka-aineiden hintakehityksen varassa. Voidaan arvioida, ettd o6ljyn hinnasta ja
valuuttakurssimuutoksista riippumaton trendikasvu on viime vuosina nopeutunut |dhelle 4
prosenttia.

keskiméérin 26,3 % ja It&Euroopan maissa 20,3 %. Hietala kdyttdmé vero el ole nimellinen, vaan
efektiivinen veroaste, missa on huomioitu yritysten erikoiskohtelut. Kun verotusmuodot kuitenkin vaihtel evat
maittain, on yritysverotuksen kansainvélinen vertailu luonnollisesti varsin hankalaa.

8 Hietalan (2004) mukaan ulkomaisten yritysten tekemien investointien keskiméérainen vero oli Vengjalla
34,2 % vuonna 2003, kun se tutkimuksen maissa oli keskiméérin 36 % ja lté&Euroopassa 31,8 %.
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Oljyn viimeaikainen kallistuminen antaa viela jonkin aikaa yliméardista vauhtia
maan hintakilpailukykyd. Tama johtuu ennen kaikkea kilpailijamaita selvasti nopeamman
inflaation aiheuttamasta kustannusten kasvusta, silla valuuttakurssipolitiikassa ja ruplan
nimellisen kurssin kehityksessa e ole nahtévissd suuria kilpailukykyyn vaikuttavia
muutoksia On huomattava, etta raaka-aineiden hintojen pysyminen nykyisella korkealla
tasolla e sindll&én riitd nykyisen kasvuvauhdin yllapitdmiseen. Elleivét raaka-aineiden
dynamiikkaan hiipuu vahitelen. Talléin kokonaistuotannon kasvu hidastuu vahitellen
kohti 4 prosentin trendikasvua. Kuinka nopeasti kasvuvauhti hiipuu, riippuu puolestaan
vendlaisten yritysten hintakilpailukyvyn eli ruplan reaalikurssin kehityksestd. Pitemmalla
voidaan vaikuttaa tal ousuudi stuksia nopeuttamalla.

Neljan prosentin talouskasvu e olis lyhyella aikavalilla mikéan katastrofi. Se e

maailmanmarkkinahintojen &killinen ja raju lasku. Toinen ilmenen riskitekija on
kustannuskehitys. Ensmmaisella neljanneksella reaalipalkat nousivat 16 % edellisvuoden
vastaavasta gankohdasta, mikd tuntuu varsin nopealta huolimatta samanaikaisesta
tuottavuuden kasvusta. Kolmantena ilmeisend riskind on syytd nostaa esille Kiinan
talouskehitys, jonka painoarvo on Veng ala noussut nopeasti.
ruplan reaalinen vahvistuminen ja hyvan maksuvamiuden takaava erittdin suuri
vaihtotaseen ylijdama pitavét ylla voimakasta tuonnin kasvua lahivuosina. Vengan imusta
hyotyy myds Suomi, silla kilpailukyvyssamme e ainakaan markkinaosuuksilla mitaten ole
tapahtunut suuria muutoksia euron vahvistumisesta huolimatta. Vuonna 2003 Suomen
yllapitanyt erityisesti teleala, silla alan vienti on kdnnykoiden ansiosta kasvanut télla
vuos kymmenella vuosittain 40-80 %.

Suomen Vengjan-vienti on kahden viime vuoden aikana kasvanut melko tasaisesti
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6  Putinin jarjestelma

Putinin jarjestelma’ on kahden eementin yhdistelma. Molemmat ovat reaktioita 1990-
lukuun ja vain sen pohjalta ymmarrettavissa Yht&alta jarjestelméan kuuluu pyrkimys
autoritaarisen valtion rakentamiseen. Kyse on pyrkimyksestd, el vamiista tilasta, eika
Vengdlle ole nyt tulossa mitéan taydellistd autoritaarista valtiota. 1990-luku, Jeltsinin
vuodet, oli poliittisesti monessa suhteessa kaoottinen ja vaikeasti ennakoitava, mutta se
perustui myos poliitikkojen, alueiden ja liikkeiden, osin jopa puolueiden kilpailuun.
Kansalaisyhteiskunta  kehittyi, joukkotiedotusvélineet olivat valtion valvonnan
ulkopuolela mutta samalla yksityisten pyrintdjen valineitéd. Tuloerot ja muu taloudellinen
kutistuivat vahintéén samaa vauhtia kuin tilastoissa mitattu kokonaistuotantokin. Maa sai
hyvin vakavan kéyhyysongelman, ja koko joukko mahdollisesti @&rimmaisen vakavia
yhtei skunnallisia ongel mia— koulutuksen rapi stumi sesta kansanterveyteen — tuli nakyviksi.

Tavalla, joka on tuttu niin Vengan kuin muustakin historiasta, heiluri siirtyi.
Autoritaarisen  valtion rakentamisen hanke perustuu vakauteen  samastetun
ennakoitavuuden kaipuuseen. Vallan tulee tukeutua vertikaaliin. Alemmilla tasoilla,
aueilla, @ saa olla liialisekss nahtyd vaikutusta keskusvallan harkintaan ja
paatoksentekoon. Erityisten jérjestelyjen kautta on valvottava, etté tehdyt pdéatokset myos
toteutetaan. Mutta vallan tulee perustua myos tyonjakoon. Liikemiehet eivét saa sekaantua
poliittiseen paéatoksentekoon. Se, etté he edistavét valtion poliittisia etuja myds ulkomailla,
on sen sijaan suotavaa. Oikeuslaitoksen on hoidettava omat tehtdvansa, joista valtion edun
edistaminen e myoskaén ole vahaisin. Demokratia e ole tavoite sindléén, mutta valtion
mahdin ja my0s arvovallan palauttaminen ovat sitd Ja mahti ja arvovalta voivat olla
keskendan ristiriidassa, kuten Neuvostoliiton historiastakin tiedetaan.

Pyrkimys autoritaarisen valtion rakentamiseen e merkitse yritysta palata
menneeseen. Valtakunnan johto on vilpitdn ndhdessdan maansa osana Eurooppaa. Uskolla
johonkin myyttiseen Euraasiaan e ole kantovoimaa. Kuten Dmitri Trenin, johtava
vendéinen analyytikko on todennut: Neuvostoliittoa kokeiltiin jo, ja se epgdonnistui. Olla
osa Eurooppaa tarjoaa Vengdle nykymaallmassa ainoan reitin nykyaikaistumiseen,
kilpailukykyisempaan talouteen ja sks myds mahtiin. Sta paitd, johto haluaa maan
olevan kansainvélisen yhteison arvostettu ja tasavertainen osa. Eliitit haluavat olla vapaita
matkustamaan, tekemadn bisnestd, opiskelemaan ja ostamaan ulkomaisia
jalkapallojoukkueita. Nuoriso haluaa kayttéd internettia ja midellaan interrellata. Se el
halua nuorisoleirille Kazakstaniin.

Ollakseen kansainvéalisen yhtei son tasavertainen osa maan on pidettava vaaga, jotka
tayttévat demokratian vahimmaisvaatimukset siind ettd ehdokkaita on useampi kuin yks ja
danet padosin lasketaan oikein. Oikeusistuinten on myos oltava riittavan riippumattomia,
ettd puolustusasianggat voivat lausua sanansa. Eika tiedotusvélineiden vapautta voi

° Vengan, niin kuin muidenkin nopeasti muuttuvien yhteiskuntien, pelkistdminen muutamaan

peruselementtiin on riskipitoinen, ehka epdonnistumaan tuomittu yritys. Mutta jotta pystyisi edes yrittamaén
erottaa pysyvan kehityssuunnista, satunnaisen pintakuohun perusrakenteista, pelkistdmistéd on koetettava
tehda. Ja nayttéisi, ettd kun yksinkertaistaa héikéilemattomasti, voi ndhda silmissédn perushahmon, jota voi
paremman puutteessa kutsua Putinin jarjestelméksi. Nimi on huono, koska kyse el ole Vladimir Putinin
Vladimir Putin ei ehkd itse pida tésta jarjestelméastd, ja yrittéa péasta siitd eroon, mutta tdma el valttamétta
merkitse, etta yritys onnistuu. Liberaalitkin ovat jakaantuneet. Y hdet ndkevét Putinin jérjestelman vaarana,
toiset pienempana pahana.
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kokonaan rgjata. Ainakin diitin kayttamissa valineissi — niissa mita mekin seuraamme —
tulee sanan olla vapaa. Naistd ja muista syista Putinin jarjestelman autoritaarisuus e voi
koskaan olla taydellinen.

Itse asiassa Putinin jarjestelman tavoite rakentaa autoritaarinen jarjestelmé on paits
epétaydellinen, myds epavakaa. Vaadlit pidetéddn, mutta samalla halutaan varmistaa, etta
tulos on halutun kaltainen. Tassa ollaan valmiita turvautumaan myos sellaisiin poliittisen
vaikuttamisen menetelmiin, joita demokratioissa pidetéén mahdottomina. Itsenéisyyden
pyrkimysta osoittanut liikemies halutaan — ja voidaan — syrjayttad, mutta sen tulee tapahtua
olkeusistuimen kautta. Ja sSnne taytyy olla paasy maallman parhaimmillakin
puolustusasiangjgjilla. Hodorkovskin tapaus kuvaa paljoa; ennen kaikkea sen etteivéat
tapahtumat ole olleet kenenk&an hallinnassa. Tama nayttéa olevan tavanomaista monissa
muissakin prosessel ssa.

Jarjestelman epévakaa poliittinen perusta pysyy pystyssa niin kauan kuin presidentin
kannatus on rikkumaton. Se on puolestaan linnoitettu usealla muurilla: aito kansan ja
eliittien tuki, poliittisesti merkityksellisten tiedotusvélineiden valvonta, halinnassa oleva
duuma, aluedllisten johtgjien suitseminen ja vakivaltakoneiston hallinta. Jos nama muurit
eivét pida, Putinin jarjestelma sortuu kohti joko autoritaarisuuden taydellistamisen yritysta
tal kohti demokratian muotojen téyttamista aidolla sisdlldll&

Presidenttikeskei syys jarjestelmén tukipilarina on samalla yksi sen heikkouksia. Kun
valtion tavoitteet pelkistyva yhden ihmisen ndkemyksiin, hanta tarvitaan myds niiden
toteuttamisessa. Kansakunnan etu samastuu yhden ihmisen hahmoon. Se, joka asettuu
hénta arvostelemaan tai vastustamaan, altistuu vaaralle leimautua kansan parhaiden etujen
vastustgjaksi, |dhes valtakunnan viholliseksi.

Toinen helkkous on, ettd tallaisessa jarjestelmassa taytetddn paamiehen lahipiiri
helposti toimeenpanijoilla, joilta puuttuu uuden gattelun kyky ja halu. Taakka yhdelle
henkildlle kasvaa ylimittaiseksi; harva asia on hankalampi kyllamiehelle kuin se, ettel
oikein tiedd, mihin pitdis sanoa kylla Jarjestelman tosiasiallinen tuotos jaa jalkeen
tarkel ta ja oikeansuuntaisista, mutta yleiselle tasolle jdavigta julistuksi sta.

Putinin jarjestelman toinen aines on pyrkimys normaalimpaan markkinatal outeen.
Vengdla on markkinatalous, mutta omalaatuisensa.’® Talous on monessa suhteessa
kansainvdlisesti tavallinen ja omaa suurista kehitysmaista tutun kaksoistalouden. Se
jakaantuu maailmanmarkkinoihin tiukasti sitoutuviin energia- ja raaka-ainesektoreihin
yht&éltd, ja kotimarkkinoita palvelevaan teollisuuteen ja palveluihin toisaalta. Vengélla
Oljy- ja kaasuteollisuus tuottavat noin viidenneksen bruttokansantuotteesta. Tama
viidennes ansaits viime vuonna 55 % vientituloista, maksoi noin 40 % budijettituloista, ja
investoi noin puolet kaikista teollisista investoinneista. Esimerkiks aseteollisuus ansaitsee
vain muutaman prosentin vientituloista.

Toisadlta vientisektorissa on sen luonteen vuoks vain véhan tyopaikkoja.
Energiasektori tyollistdd noin prosentin Vendjan tyévoimasta. Tydpaikoista suurin osa on
tyypillisesti heikon tuottavuuden vanhakantaista teollisuutta, jota on suojeltava joko
maardllisilla rgoitukslla, tullella, tai aliarvostetulla valuutalla. Se, kuinka suojelu voi
tapahtua Vengan WTO-jasenyyden toteuduttua, samalla kun korkeina pysyvét vientitulot
nostavat reaalista valuuttakurssia, tulee olemaan kiintoisaa nahda. Elle se toteudu, suuri
osa maan peritysta teollisesta selkérangasta on vaarassa. Venadldinen kuluttaja— jonka &ani
e juuri koskaan kuulu maan talouspoliittisessa keskustelussa — hyétyy halvemmista ja
paremmista tuotteista, mutta tyopaikat ovat uhanalaisa. Myos siviiliteollisuuden ydin,
auto- jalentokoneteollisuus, on varsin suurien haasteiden edessa.

10 gytela, Pekka: The Russian Market Economy. Kikimora, Helsinki 2003.
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Toinen vendldisen markkinatalouden erikoispiirre ovat omistusoikeudet. Keskeinen
vientiteollisuus kuuluu pagosin moniaaisiin yritysryppaisiin, ns. oligarkkiryhmiin. Ne ovat
hyvin suppean piirin hallinnassa olevia, usein omistugarjestelyiltédn sumeita ryhmia,
joihin tavallisesti yhdistyy mita erilaisimpia taloudellisia toimintoja. Padosa tyopaikoista
taas on pienemmissd, kotimarkkinoille tuottavissa yrityksissa, joissa vallitsee johdon ja
joskus myos tyontekijoiden omistus. Jos jotkut oligarkkiryhmét ovat osoittaneet
dynaamista, myos kansainvélisesti suuntautuvaa gattelua, kotimarkkinayrityksille on
tavallisesti ominaista puolustautuva suhtautuminen. Nykyaikainen pienen ja keskisuuren
toiminnan sektori on Vengalla pieni, eika se juurikaan osoita kasvamisen merkkeja.

Nama ominaispiirteet rgoittavat kykya ja halua syvéadn kansainvaliseen
yhdentymiseen. Energia- ja raakaainesektori voi toimia hyvin erillisna muusta
yhteiskunnasta. Saudi-Arabia tuottaa paljon 0©ljya markkinoille, mutta se e tee
saudiyhteiskunnasta osaa kansainvalisesta yhteisostd. Vengjadla on vahan tuottgjia, jotka
uskovat menestyvansd kansainvalisessd kilpailussa edistyneiden teollisten ja
palveluperustei sten tuotteiden tarjoajina. Ja jos e uskaltaudu kilpailuun, € voi sita voittaa.
Toisaalta PK-sektorin  vahdisyys tekee Vengasta hankalan toimintaympdriston
kehittyneiden markkinatalouksien PK-yrityksille, jotka ovat erikoistuneita jonkin
tuotantoketjun osasen toimittamiseen. Vengjdlla on usein hankalaa |6ytda tuotantoketjun
muiden osien toimittgjia, alihankkijoitatai kumppane sta aliansseissa.

Vendlaisella markkinataloudella on muitakin erityispiirteitd, kuten rahoitussektorin
pieni koko ja aidon ulkomaisen omistuksen vahdisyys. Mutta jo téhanastinen auttaa

Vendléiset pienyritykset ovat tehdyissi haastattel ututkimuksissa toistuvasti kertonest,
etta jarkevan taloudellisen toiminnan pahin este on se midivaltainen ja syrjiva tapa, jolla
julkinen sektori kayttaytyy. Valitusten kohteet ovat tutut: verotus, lisensiointi, tarkastukset,
lakien muuttuva tulkinta. Mutta yritykset ovat myds kertoneet, ettd vuosina 2001-2002
toimintaympéristd parani. Vain kilpailu, niin ne sanovat, muuttui pahemmaks — mik&a on
pelkéastéan hyva asia. Nama kuulostavat erittéain hyvilta uutisilta, mutta niiden tulkinnassa
on ongelma. Muuttuiko ympéristo aidosti paremmaksi, vai oppivatko yritykset toimimaan
entista paremmin ymparistoss, joka e ole muuttunut?
koulutetun véeston, suuren teollisuuden sek& mittavan tutkimuskyvyn. Mutta Venga voi
olla rappeutumassa kohti 6ljyvaltiota. Koululaisten ongelmien ratkaisemisen kyky on,
ainakin OECD:n PISA-tutkimuksen mukaan, kovin heikko. Merkittdva osa teollisuutta
tuottaa kilpailukyvyttomia tuotteita paikoissa, jotka eiva ole markkinataloudessa
mielekkaita. Tutkimus- ja kehitysmenojen osuus kansantulosta on vain kolmannes Suomen
tasosta, ja nousee kovin hitaasti Yritykset eivét juurikaan kehité uusia tuotteita. Vaikka
vendédisen tuotannon hintakilpailukyky on edelleen erittain hyvd, e uusia teollisia tai
palvelupohjaisia kansainvalisesti kilpailukykyisia vientituotteita ole ilmaantunut.

Nama vaaratekijét ovat taysin vendlédisten tiedossa. Presidentti Putin on juuri siksi
usein painottanut tuotantorakenteen monipuolistamisen ja Kkilpailukyvyn merkitysta.
Padministeri sdestéd sanoessaan, ettéd hallitus keskittéa kaikki voimavarat talouden
nykyaikaistamiseen. Verotaakkaa on kevennettava ja kilpailukykya edistettava.

Avaimeks ndhddan myo6s julkisen hallinnon supistaminen, jérkiperdistéaminen ja
virtaviivaistaminen. Séhk6a, maakaasua ja rautateita hallitsevia monopolga on hajotettava.
Rahamarkkinoita kehitetddn ja metsien yksityisomistus tehdéén mahdolliseksi. Tulossa
olevien uudistusten luettelo on pitka Se sisélté on hyvin samankaltaisen sen tarvittavien
uudistusten luettelon kanssa, jonka ulkopuoliset tarkkailijat esittéavéat. Paine kohti
Oljyvaltion asemaa on kuitenkin kova. Vain Norja on pystynyt yhdistdamaan oljyn
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tuotannon keskeisen merkityksen demokratian, vakauden ja teollisen kehityksen kanssa.
Eika se ole Norjallekaan ollut helppoa, vaikka maa olikin pohjoismainen hyvinvointivaltio

Vakka &ljyn tuotanto onkin viime vuosina kasvanut kymmenen prosentin
vuosivauhtia, tuotannon taso on edelleen selvasti 1980-luvun huipun alapuolella. Tassakin
menestystarinassa on kyse elpymisestd, e adosta kasvusta. Kasitykset siitd, kuinka

Toisaalta 0ljy-yritykset ovat viime vuosina kasvattaneet tuotantoaan viranomai sennustetta
enemman.

Pidemmalla aikavdlilla Vengan kasvuennustetta painaa alaspan — samoin kuin EU-
aivan poikkeuksellisen rajusti. Sen kaltaista muutosta e ole ennen néhty.

Jollain aikavélilla kdy myos ilmeiseksi, etta Putinin jarjestelméan taloudellinen ja
poliittinen pilari ovat ristiriidassa keskenaan. Autoritaarinen valtio sopii 6ljyvaltiolle, ei
kehittyvalle normaalille markkinataloudelle. Puhkaiseeko markkinatalouden paine ja
pyrkimys eurooppalaiseks valtioks autoritaarisen hankkeen? Va tukahduttaako lisaéntyva
autoritarismi sen avoimuuden, luovuuden ja kokelunhalun, jolle nykyaikaisen
kysymys. On muistettava, ettd niin Venga kuin presidentti Putininkin ovat ennenkin
yllattaneet meidét, suuntaan jatoiseen.

Syntyva kuva vaikuttaa ridtiriitaiselta. Yhtd8ltd on uskottavaa, ettd Vengan
taloudellinen kasvu jatkuu, vaikkakin ehk& noin neljan prosentin tasolle hidastuen. Jos
kasvu jatkuu, rupla vahvistuu reaalisesti, tuontinyodykkeiden kéayttd lisééntyy tulotason
noustessa ja Suomea lahella oleva Pietarin — Moskovan kasvuakseli jatkaa muuta maata

rinnastaminen Kiinaan, Intiaan ja Brasiliaan nousevinatalouksinaolis vailla perusteita.

Toisaalta véestokehitys, innovaatiotoiminnan vahaisyys, koulutugarjestelmén
heikkoudet ja entistd autoritaarisemman politilkkan antama huono tuki normaalimpaan
markkinatalouteen sirtymiselle merkitsevét, ettd vuosien saatossa Vengan taloudellinen
kasvu hidastuu. Hyvin pitkala aikavdilla kansainvalisen yhteison huolenaiheena voi olla,
supistumiseen, lagjan alueen hallinnan vaikeutumiseen ja vaistamétta myos poliittisen
painoarvon heikkenemiseen.

kansantulo kasvaa, mutta sitd varmemmin Venga myos taantuu Oljyvaltioks.
Oljyvaltioks, joka olisi entinen supervalta, ja jonka olis yll&pidettava edelleen suuren
vaeston elintasoa.
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