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Vendjan makrotalouspolitiikan tila jatkuu varsin hyvidnd. Budjetti on edelleen
ylijddmadinen, valuuttavaranto suuri ja valuuttakurssi muuttuu ennakoidulla tavalla.
Talous kasvaa kuluvana vuonna viisi tai kuusi prosenttia ja kasvu jatkunee ldhivuosina.
Vuosi 2001 on edennyt paremmin kuin ilmeisesti kukaan odotti. Ven&jd on saattanut
siirtyd kestdvddan kasvuun, jossa kotimaisen kysynndn, pddomien palauttamisen,
rakenneuudistusten ja kasvavien investointien myonteinen kehd kantaa talouden
korkeammalle tuottavuuden tasolle. Se ei ole varmaa, enkd halua arvata kuinka
todennékoistd se on, mutta se on ensimmadistd kertaa vuosikymmeniin mahdollista.
Presidentti Putinin arvovalta myos talouspolitiikassa on kiistaton. Talouspolitiikasta
on kyllékin kéyty debattia, mutta jarkevé kanta on yleensé voittanut, kuten kévi sindllddan
maata syvésti vahingoittaneessa velanhoitokiistassa vuoden alussa. Ainakin osa nédista
talouspoliittista konsensusta muuttavista voitoista on nykyoloissa peruuntumattomia.
Putin on johdonmukaisesti pyrkinyt konsensuksen rakentamiseen padtosten taakse, mutta
on merkkejd (ks alhaalla) joiden mukaan hén saattaa olla valmis my0s tarvittaviin
vastakkainasetteluihin. Jyrkkdd muutosta huonompaan ei ole talouspolitiikassa
odotettavissa. Ellei kansainvélinen ympéristo kdy merkittdavasti epdedullisemmaksi,
kasvu voi jatkua pitkadnkin. Talla hetkelld maailman nopeimmin kasvavien merkittdvien
talouksien joukkoon kuuluvat Vendj4, Intia ja Kiina. Mikaan niistéd ei ole oppikirjojen
kuvaamassa mielessd hyvin toimiva markkinatalous. Silti ne kasvavat kaikki vauhdilla,
tosin eri lahtokohtatasoilta. Yhteistd on, ettd ndma maat ovat avanneet ja vapauttaneet
talouksiaan viimeisten kymmenen vuoden aikana. Ne ovat eri tavoillaan ja eri méérissa
maapalloistumisen hyotyjié.

Bruttokansantuotteen kasvu
1/95=100

125

—BKT

120 1 —Trendi

115 /\ )
o\ ¥ A
100 - \/ \—/

: N
TSN

85

N—-

<

80

= S S O S S S O S ]S Y S OYE OSSN, S OYESRIYEN Y YTE IS TS E o

Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos 3 BOFIT Online 10/2001



Pekka Sutela Vendjan talouspolitikka ja talouden nékoalat lokakuussa 2001

2..  Venijd on edelleen huonosti toimiva markkinatalous. Erilaiset kilpailukyky-, korruptio-
jarahoitusmarkkinoiden toimivuusvertailut jéttdvat maan edelleen viimeisten joukkoon.
Epédselvdt pelisddannot merkitsevdt yrityksille suurta kustannusta,
PricewaterhouseCoopersin (2001) mukaan ldhes yhtd suurta kuin Kiinassa, ja suurempaa
kuin Romaniassa ja Intiassa. Muun muassa byrokratia ja tullikdytdnté on European
Business Clubin tuoreen kyselyn mukaan yhta huonoja kuin kolme vuotta sitten. Verotus
ja henkil6ston taso ovat kohentuneet. Yritysten kannalta yhteydet ja suhteet ovat ehka
entistdkin tarkedmpid. Varsinkin aluetasolla poliittinen pditdantd on edelleen usein
mielivaltaista ja diskriminoivaa. Talouden konglomeraattirakenteen jdlleen
voimistuminen lisdd tarvittavan “suhdepddoman” painoa. Se myds heikentidd PK-sektorin
mahdollisuuksia. Yritysten mééré ei kasva. Laillinen PK-sektori ty6llistdd 14 prosenttia
tyovoimasta, EU:ssa yli 70 prosenttia. Kesélld hyvaksytty byrokratiatalkoiksi kutsuttu
yritysten perustamisen yksinkertaistaminen tulee voimaan ensi vuonna. Ainakaan
toistaiseksi kehitystd parempaa ei ole ndkynyt. Vendjd on harvainvaltainen,
suuryrityspainotteinen kaksinaistalous, joka kyky integroitua maailmantalouteen on
heikko. Se on rakenteeltaan ja toimintatavaltaan sukua monille kolmannen maailman
suurille maille, vaikkakin korkeammalla tulotasolla. Historia ja maantiede tekevit
Vendjan ainutlaatuisuuden.

3. Talousuudistusten henkil6ityvét aivan liian vahvasti presidentti Putiniin, muutamaan
avainministeriin ja pieneen joukkoon pédtosten valmistelijoita. Uudistuslainsdadéanto
etenee vauhdilla silloin, kuten heindkuun alussa, kun Putin pystyy ja haluaa paneutua
asiaan aikaansa sddstdmaittd. Jos muut ongelmat painavat enemmén, kuten viime
viikkoina, lainsddddnnon vauhti hiipuu. Lainsddddnnon eteneminen on kaikkiaan ollut
vaikuttavaa. Keskeinen ongelma ei ole lainsddddnnon puute, vaan sen toimeenpano.
Suuren virkailijoiden joukon toimeentulo on riippuvainen uudistusten puutteesta.
Hallintokoneisto ei ole hyvin toimiva véline pdittdvdisen johdon kdsissd. Putinin
pyrkimys “valtavertikaalin™ vahvistamiseen palvelee tdssa tilanteessa uudistusten asiaa,
mutta siihen liittyy my0s ilmeiset vaaransa.

4.  Inflaatio on vakaa ja viime aikoina alentuva, mutta edelleen liian korkea. Kuluvan vuoden
inflaatio nousee ldhelle samaa kuin viime vuonna, jolloin se oli noin 20 prosenttia. Kun
ruoan paino kuluttajahintaindeksissd on 60 prosenttia, syksy merkitsee mitatun inflaation
hiljentymistd. Rahan tarjonta nousee viimevuotista selvasti hitaammin (M2 kasvoi 19%
kahdeksan kuukauden aikana). Osa noususta selittyy sdddeltyjen hintojen nousulla (ks
alhaalla). Jos inflaatio on todella hiljentymaéssé, paineet valuuttakurssipolitiikassa jaavét
peléttyd vihdisemmiksi. Nimellinen valuuttakurssi on heikentynyt vain viahén syksysta
1999, ja tuottajien hintakilpailukyky heikkenee. Ruplan reaalinen kurssi on jatkuvasta
vahvistumisestaan huolimatta kuitenkin edelleen selvisti heikompi kuin ennen vuoden
1998 kriisid. Niin kauan kuin vaihtotaseen ylijaama pysyy 15-20 prosentissa BKT:sta
ja kotimaisen tuotannon kasvu jatkuu, devalvointivaatimukset ovat ilmeisesti
perusteettomia ja ovatkin vaimentuneet. Ottaen huomioon maan
ulkomaankaupparakenteen valuutan tasapainokurssin méérittdminen on joka tapauksessa
mahdotonta. Markkinoiden ohuuden ja epdpuhtauden vuoksi aito kelluttaminen ei ole
vaihtoehto. Ensi vuodelle tavoitellaan keskimédrin 31,5 ruplan dollarikurssia. Tama
merkitsisi nimellisen kurssin muutosta ehk& noin tasolta 30 tasolle 33 vuoden kuluessa.
Jos inflaatio olisi tavoiteltu 12 tai vaikka 15 prosenttia, reaalisen kurssin vahvistumisen
el pitdisi aiheuttaa ongelmia tuottajille. Vendjankin taloudelle tarkeampai on euron ja
dollarin vélinen vaihtokurssi, vaikka joidenkin tietojen mukaan euron kaytto
ulkomaankaupan laskutuksessa on varsin vihéaista.
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5. Myos ruplien kysynté on vakiintunut, ja kasvanee vain talouden kasvun ja (varsin hitaan)
rahatalouden syventymisen myotd. Vaihtokaupan osuus lienee saavuttanut pohjansa noin
20 prosentin tasolla ja on jopa kasvanut jonkin verran uudelleen.

6.  Toinen keskipitkdn aikavilin ongelma on energian ja muiden keskeisten panosten
alhaisiin hintoihin liittyva tukipolitiitkka. Kaasun kotimainen hinta on vain noin
kymmenesosa vientihinnasta. Se nostaa kdyttdjien kannattavuutta ja ostovoimaa, mutta
estdd tuotannossa tarvittavia investointeja ja kdyttétehokkuuden kohentamista. Gazprom
on tappiollinen ja velkaantunut. Sdhkémonopoli véittdd, ettd nykyisilla hinnoilla
joudutaan sdhkdpulaan muutamassa vuodessa. Ns. luonnollisten monopolien — ennen
muuta kaasu, sdhko ja rautatiet — uudistamiseen liittyy siis poliittisten ja kassavirran
kontrolliin kytkeytyvien ulottuvuuksien lisdksi erittdin suuria taloudellisia ja sosiaalisia
kysymyksid, jotka eivét ole teknisestikddn yksinkertaisia. Hallitus tietd4, ettd hinnat on
korotettava, mutta rajoittaa lyhyelld aikavélilld hintojen nostamista muutoksen
pehmentémiseksi, tukipolitiikan jatkamiseksi ja inflaation hillitsemiseksi. Ministerio
esittdd esimerkiksi sdhkotariffeihin 32 prosentin nousua ensi vuonna.

7. Tallaiset hinnannostot ja suunniteltu siirtyminen véhitellen kohti asumiskustannusten
tadysimittaista perintdd (tulotukimahdollisuudella) viittaavat sithen, ettd Putin on valmis
my0s poliittisesti erittdin epasuosittuihin taloudellisiin ratkaisuihin. Aikaa ennen vaalien
ajankohtaistumista ei ole tavattoman paljoa.

8. Vitkaisen alkuvaiheen jilkeen hallinto on toteuttanut erittdin kunnianhimoista
lainsdddédntoohjelmaa (taulukko). Lait voivat usein olla huonosti kirjoitettuja ja niiden
toimeenpano suurelta osin torjuvassa — vakiintuneita etujaan suojelevassa —
ympdéristossd varsin suuri kysymysmerkki, mutta ilman lakeja ei olisi toimeenpanon
yritystdkdan. Uudistuksilta puuttuu edelleen selked ulkoinen ankkuri (sitoutuminen
WTO-jasenyyteen tai EU:n acquin toteuttamiseen on parhaimmillaankin heikkoa, eika
ole selvdd onko niiden takana merkittdvia eturyhmié). Ylatason hallinnon sitoutuminen
on joka tapauksessa olemassa eikd pddosin neutraloitu poliittinen oppositio ole
talouspoliittisesti merkityksellinen. Aika ndyttdé, onko uudistajien pieni joukko pisara
valtameressé vai hiiva taikinassa.
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Uudistusten suuri aukko on rahoitusjdrjestelma. Sddstdjen kanavointi kotimaisiin
investointeihin toimii edelleen huonosti, vaikka investoinnit uusittujen lukujen mukaan
kasvavatkin hieman BKT:ta nopeammin. Talouden nopeaa kasvua pidetédén liian usein
osoituksena siitd, ettei pankkijirjestelméd edes tarvita. Kun vilitys sddstoistd
investointeihin ei toimi, ldhes koko investointien kasvu tapahtuu energia- ja raaka-
ainesektoreissa (ml (putki)kuljetukset), joiden kassavirrat ovat paisuneet. Jonkin verran
investointeja muille sektoreille kanavoituu konglomeraattien sisédlld. Ulkomaille
suuntautuvien investointien jatkuminen (vaikka heikentyneiné) johtuu osin kotimaisen
rahoituksen vilityksen olemattomuudesta. Kyproksen nousu suurimmaksi ulkomaiseksi
investoijaksi Vendjille kuvastaa ulkomaille sijoitettujen rahojen osittaista palauttamista.

Investointien kehitys 1996-2001
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Vuoden 2002 budjettiluonnos perustuu suhteellisen varovaiseen kasvu- ja ehka
optimistiseen inflaatioennusteeseen. Ylijddma on pienempi kuin télle vuodelle ennakoitu,
mutta velanhoitoon on varattu rahaa. Epdavarmuudet liittyvét vientihintoihin, inflaatioon,
valuuttakurssiin ja verotuloihin: yritysverouudistus tulee voimaan 2002 alussa. Kun
tuloveroprosentti alennettiin 13 prosenttiin, verokertymé kasvoi useilla kymmenilla
prosenteilla. Lafferin kdyréd toimi ilmeisesti ensimmadisen kerran. Ndhtdvéksi jaa,
toistuuko ilmi6, kun voittovero lasketaan (erityishelpotukset samalla poistaen) 35
prosentista 24 prosenttiin. Vientihintojen romahdusta ei liene odotettavissa, mutta
maailmantalouden taantuma vaikuttaisi Vendjaankin seké hintojen ettd méérien kautta.
Tavaravienti on noin kolmannes BKT:sta. Budjetin tasapaino on laskettu 18 dollarin
Urals-6ljynhinnan (mika vastaa noin 20 dollarin Brent-hintaa) varaan. Talouden sisdinen
ja ulkoinen tasapaino kestdisi mekaanisten laskelmien mukaan nykyisen vahvan
maksutaseensa ja budjettinsa vuoksi esimerkiksi 15 dollarin 61jyn tynnyrihinnan hyvin.
Markkinoiden reaktiot voivat kuitenkin olla arvaamattoman jyrkkid. Alhaisemmat
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vientihinnat purisivat myos investointeihin. Toisaalta alhaisemmat vientitulot
supistaisivat investointeja ulkomaille, eikd vaikutus kotimaassa vélttamatta olisi
dramaattinen.

Viime talven (hidastuneisiin investointeihin liittyneen) notkahduksen jédlkeen sekd
teollisuustuotannon ettd investointien kasvu on jélleen ollut viime kuukaudet vauhdissa.
Nopeimmin kasvavia tuotannonaloja ovat teollisuus, rakentaminen ja kauppa.
Teollisuudessa voimakasta kasvua on esimerkiksi 6ljy-, kemian- ja konepaja-
teollisuudessa. Tdmén vuoden BKT-kasvu saavuttaa viisi tai kuusi prosenttia. Vaikka
yritysten tuotevarastot kasvavat kysyntérajoitteita heijastaen, yritykset uskovat tuotannon
kasvun jatkuvan. Kun rupla on vahvistunut reaalisesti, tuonti kasvaa 20 prosentin
vuosivauhtia. Tdma nidkyy Suomenkin viennissid. Se kasvoi alkuvuonna noin
kolmanneksen. Etenkin puhelin- ja ATK-laitteiden, teollisuuden koneiden ja paperin
vienti on kasvanut voimakkaasti.

Teollisuustuotannon kasvu
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Kasvu perustuu nyt pddosin kulutukseen, vaikka kaytettdvissd olevat tulot eiviét
kasvakaan nopeasti. Vientivetoisen kasvun aika paittyi jo vuosi sitten. Palkat ja eldkkeet
maksetaan pddosin ajallaan. Investointien tilastoitu kasvu voi olla kestdvén kasvun
kannalta liian alhainen. Tilastoluku saattaa kuitenkin olla aliarvioitu. Tdhdn viittaa
koneiden ja laitteiden tuotannon nopea kasvu. Pddomakanta kuitenkin vanhentunee
edelleen.
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13.  Vendjdn luottokelpoisuus markkinoilla on kohentunut selvdsti. Maa palannee
lainamarkkinoille vaaditun tuoton laskiessa alle kymmenen prosentin. Siirtyminen velan
maksusta sen hoitamiseen my0s uusien luottojen avulla varmistaa maksukykya
(maksuhalu lienee nyt olemassa, vaikka Pariisin klubin uudelleenjérjestelykeskustelut
kaytdisiinkin lavitse) ja hidlventdd tétd osaa paljon rummutetusta vuoden 2003 uhasta”.
Vaikka Vendja on ampunut viime aikoinakin jalkaansa sekd uhkakuvia maalaamalla
ettd véittelemalld velanmaksusta, sen maaluokituksen parantaminen edelleen voi olla
perusteltua. Kokonaisvelka on nyt 45-50 prosenttia BKT:sta ja luvun painaminen
tavoiteltuun 40 prosenttiin vuonna 2003 edellyttdd vain marginaalista velan vahentdmisté.

Venidjan velkaindikaattoreita
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Kehitys on siis ollut yllattavin myonteista. Silti kansainvilinen konsensusarvio on, ettd
odotettavissa on keskipitkdlld ajalla vain vaatimatonta, ehkd korkeintaan kolmen
prosentin kasvua. Optimistisimmatkin arviot ovat neljén tai viiden prosentin luokassa.
Talouden kysyntd- ja tarjontatekijit antaisivat pohjan nopeallekin kasvulle, mutta
talousjdrjestelmd ei mahdollista potentiaalin toteuttamista. Tdmé saattaa johtaa
pidemmélla aikavililld poliittiseen epdvakauteen odotusten ja niiden tyydyttdmis-
mahdollisuuksien vilille repeytyvén kuilun vuoksi. Vaatimaton kasvu ei my§skéén riita
tyydyttdmé&in yhteiskunnan eri toimintojen voimavaratarpeita. Tdma4 saattaa uhata uusilla
dramaattisillakin seurauksilla mm kansanterveydessi, koulutuksessa ja siis tydvoiman
laadussa, infrastruktuurin ylldpitimisessd jne. On mahdollista ja todenn#kdisesti
viisastakin olla ”optimistinen” lyhyen mutta ”pessimistinen” pitkdn aikavélin kannalta.

Tuotannon toimialoittainen kuva, missé koneiden ja laitteiden tuotannon kohentuminen
on oleellisinta, viittaa pysyvdmméan kasvun mahdollisuuteen. Toisaalta viennin rakenne
pysyy yksipuolisena. Vendjastd on entistd enemmaén tulossa Euroopan energian ja raaka-
aineiden tuotantoliséke.

Viennin rakenne - tirkeimmait vientiartikkelit
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16.

Tama ei valttdmatta estd kasvua. Sitd eivit tee myoskadn vendldisen markkinatalouden
erityispiirteet. Vendjd voi osoittautua kaskun kimalaiseksi: 6tokka lentdd, vaikka se
olisikin teoreettisesti mahdotonta. Maailmassa on maita — esimerkiksi Intia — joiden
talousjdrjestelmé ja —rakenne ovat vield huonompia kuin Vendjdn, mutta jotka silti
kasvavat nopeasti aloitettuaan avautumisen ja vapauttamisen. Vendjankin erityispiirteet
ovat monelta osin liudentuneet viime vuosina, ja voi olla ettd timé kehitys jatkuu. Se
riippuu — paitsi suotuisasta ulkoisesta ympdaristostd — ennen muuta yritystason
uudistumisen asteesta ja lainsddddntoohjelman kaytdnt6on toteuttamisesta.
Todenndkdoisintd on, ettd maahan vakiintuu konglomeriitteihin ja suhdepddoman
keskeisyyteen perustuva raaka-ainepohjainen tuotantorakenne, joka saattaa tuottaa
kasvua, mutta myo6s epdvakaisuutta ja suuria hyvinvointieroja. Mutta kuviteltavissa on
sekin, ettd viimeaikainen kehitys johtaa kohti eurooppalaisempaa jérjestelmaa.
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