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Tuomas Komulainen

Elokuun 1998 talouskriisi

Tiivistelmä

Tässä artikkelissa tutkitaan syitä Venäjän vuoden 1998 valuuttakriisille sekä kriisin vaiku-

tuksia. Kriisin pääsyynä olivat federaation budjettialijäämät, mitkä johtivat nopeaan vel-

kaantumiseen. Liikkeelle lasketut lyhytaikaiset GKO -velkakirjat tekivät Venäjän talouden

alttiiksi kansainvälisille muutoksille. Aasian kriisin myötä ruplan devalvaatio-odotukset

kasvoivat ja GKO –korot nousivat. Näin velan hoitomenot kasvoivat, ja elokuussa 1998

valuuttakriisi sekä federaation maksukyvyttömyys toteutuivat. Kriisiä seurasi reaalitulojen

merkittävä supistuminen, mutta myös nopea talouskasvu, mikä pitkälti on seurausta ruplan

reaalisesta heikentymisestä. Kasvun edellytykset luotiin kriisin jälkeisellä talouspolitiikal-

la, missä erityisesti tiukka budjettikuri on ollut merkittävässä roolissa. Lisäksi presidentti

Putinin kaudella on aikaansaatu myös rakenteellisia uudistuksia.

Asiasanat: Venäjä, valuuttakriisi, talouskehitys, finanssipolitiikka

Artikkeli on kirjoitettu Johan Bäckmanin toimittamaan kirjaan ”Venäjän aatteet ja todelli-
suus”, mikä julkaistaan vuonna 2002.
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1 Johdanto
Kun elokuun 1998 talouskriisin merkitystä Venäjän talouskehitykselle pohditaan tammi-
kuussa 2002, on se hyvin kaksijakoinen. Ruplan devalvoituminen johti n. 25 prosentin las-
kuun venäläisten reaalituloissa, ja näin köyhdytti kansalaisia entisestään. Toisaalta kriisin
jälkeistä aikaa on kuvastanut varsin nopea talouskasvu, kun Venäjän kokonaistuotannon
keskimääräinen vuosikasvu 1999 - 2001 oli 6,3 prosenttia. [1]

Tämän artikkelin tavoitteena on selvittää vuoden 1998 kriisin pääsyyt sekä tutkia
kriisin koti- ja ulkomaisia vaikutuksia. Artikkelin seuraavassa jaksossa käymme lyhyesti
läpi valuuttakriisikirjallisuuden ja keskitymme kehittyville maille tehtyihin tutkimuksiin.
Tämän pohjalta tutkimme aineistoa Venäjän taloudesta kriisin pääsyiden selvittämiseksi.
[2] Artikkelin neljännessä jaksossa käsitellään kriisin vaikutuksia sekä Venäjän talouske-
hitystä elokuun 1998 kriisin jälkeen. Artikkelin lopussa esitetään lyhyt yhteenveto.

2 Valuuttakriisiteoriat
Valuuttakriisiteorioiden tarkoituksena on selittää valuuttakurssien äkillisiä ja suuria muu-
toksia. [3] Ensimmäisen sukupolven teoriat pohjautuvat Salant ja Hendersonin tutkimuk-
seen, jota Krugman sovelsi valuuttakursseihin. [4] Kyseisessä mallissa julkisen sektorin
alijäämä rahoitetaan liikkeessä olevan rahan määrää kasvattamalla. Koska rahan kysyntä
on mallissa vakio, yksityinen sektori vaihtaa kasvavan kotimaisen rahan ulkomaan valuut-
toihin ja näin keskuspankin reservit jatkuvasti vähenevät. Kun reservit on kulutettu lop-
puun tai kohtaavat tietyn kynnysrajan, rahan kysyntä putoaa jyrkästi ja valuuttakriisi ta-
pahtuu.

Kyseistä mallia on kehitelty sekä sovellettu monien tutkijoiden taholta. Esimerkiksi
Calvo tutkii tapausta, jolloin julkinen sektori rahoittaa alijäämänsä velkakirjoja liikkeelle
laskemalla. [5] Tällöin inflaatio on alhaisempaa ennen kriisiä, mutta kriisi tapahtuu aikai-
semmin kuin tapauksessa, jossa alijäämä rahoitetaan rahan määrää lisäämällä.

Ensimmäisen sukupolven teorioiden yhtenevyys on mm. oletus, että maan funda-
mentit eivät ole kestäviä kiinteän valuuttakurssin kanssa. Tällöin kriisin tapahtumisaika
määräytyy yksiselitteisesti fundamenttien perusteella. Teorian hienous on siinä, että äkilli-
nen ja suuri valuuttakriisi tapahtuu, vaikka kaikki hyötyfunktiot ovat tasaisesti käyttäytyviä
ja fundamentit odotusten mukaisia.

Viimeistään Eurooppaa ravistellut EMS-kriisi 1992 – 1993 osoitti näiden ensimmäi-
sen sukupolven teorioiden riittämättömyyden selittää kaikkia valuuttakriisejä. Syntyneet
toisen sukupolven teoriat huomioivat, että kriisi voi syntyä osaltaan myös itseään toteutta-
vien odotusten vaikutuksesta. [6] Lisääntyvät devalvoitumisodotukset kasvattavat viran-
omaisten kustannuksia säilyttää kiinteä valuuttakurssi. Nämä kustannukset syntyvät mm.
korkeimpien korkojen ja työttömyyden johdosta. [7] Viranomaiset joutuvat näin puntaroi-
maan kiinteän kurssin hyötyjä sekä kustannuksia. Yksityinen sektori aavistaa viranomais-
ten laskelmoinnin, mikä voi nostaa kustannuksia, esim. korkoja, entisestään. Näin kriisin
syntymisajankohta ei ole enää yksiselitteisesti määräytynyt, vaan syntyy monen tasapainon
mahdollisuus: toisaalta talous ilman devalvoitumisodotuksia ja valuuttakriisiä, sekä talous,
missä kriisi toteutuu. Maan fundamenttien ollessa riittävän huonot sijoittajien mielipide voi
siirtyä nopeastikin tasapainosta toiseen ja synnyttää valuuttakriisin.

Viimeaikaiset kriisit kehittyvissä maissa, kuten Latinalaisessa Amerikassa 1995 sekä
Aasiassa 1997, nostivat esiin pääomamarkkinoiden avautumisen ja pankkisektorin haa-
voittuvuuden syiksi talouskriisien syntymiselle. Pankit ovat yleisesti herkkiä kriiseille,
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koska niiden velat ovat lyhytaikaisia sekä likvidejä (esim. talletuksia), mutta varat ovat
pitkäaikaisia ja epälikvidejä sijoituksia. Sen jälkeen kun useat kehittyvät maat avasivat
rahoitusmarkkinansa, paikallisiin pankkeihin virtasi ulkomaisia pääomia. Pääomavirrat
olivat pitkälti lyhytaikaisia velkoja paikallisille pankeille, jolloin niiden kriisiherkkyys
kasvoi huomattavasti. [8] Mahar ja Williamson ovatkin tutkineet rahoitusmarkkinoiden
avautumista 34 maassa ja toteavat vain kolmen maan selvinneen ilman kriisiä. [9]

Empiirisissä tutkimuksissa Aasian kriisin pääsyyksi on todettu pankkisektorien liial-
linen velkaantuminen, mikä oli mahdollista kun rahoitusmarkkinat oli avattu ilman toimi-
vaa pankkivalvontaa. Kriisin puhkeaminen Thaimaassa johti sijoittajien vetäytymiseen
myös muista Aasian kehittyvistä maista. Tällöin kriisialttiit Indonesia, Malesia, Filippiinit
ja Etelä-Korea joutuivat luopumaan kiinteästä valuuttakurssistaan. Tämän jälkeen kasvoi-
vat devalvaatio-odotukset myös muissa kriisialttiissa maissa. Kyseinen valuuttakriisien
tarttuminen on todettu merkittäväksi useissa tutkimuksissa. [10]

3 Venäjän aineisto
Tässä jaksossa pyrimme löytämään pääsyyt kriisille. [11] Aloitamme tutkimalla Venäjän
federaation budjettialijäämien sekä velkaantumisen kehitystä. Pohdimme myös oliko rupla
yliarvostettu syksyllä 1998 ulkoisen tasapainon ja kilpailukyvyn perusteella, tai oliko Ve-
näjän pankkisektori pääsyynä kriisiin. Keskustelemme lyhyesti myös joistakin Venäjän
talouden ominaispiirteistä. Lopuksi selvitämme mikä oli Aasian kriisin vaikutus Venäjälle
sekä kirjaamme luvun johtopäätökset.

3.1 Federaation budjetin tasapaino sekä velkaantuminen
Julkisen sektorin budjetin alijäämät - olivat ne rahoitettu rahan määrää lisäämällä tai vel-
kaantumalla - voivat siis luoda odotuksia valuuttakriisin syntymisestä. Venäjän federaation
budjetin alijäämät olivat 5-11 prosenttia BKT:stä vuosina 1992 - 1998. Vuosina 1992 –
1994 suurin osa alijäämästä rahoitettiin kasvattamalla rahan eli ruplien määrää. Näin in-
flaatio säilyi kovana. Yhdessä stabilisaatiopolitiikan kanssa kehitettiin vuonna 1995 lyhyt-
aikaiset ruplamääräiset GKO -velkakirjamarkkinat. Varsinkin sen jälkeen kun markkinat
seuraavana vuonna avattiin ulkomaisille sijoittajille, pystyi hallitus rahoittamaan budjet-
tialijäämän velkaantumalla. Samalla inflaatio alkoi hidastua ja ruplan kurssin voitiin liittää
crawling -peg mekanismilla dollariin.
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Kuva 1: Venäjän federaation budjetin tasapaino

Lähde: Minfin

Jatkuvat GKO -velkakirjojen liikkeellelaskut nostivat federaation velkaantumistasoa nope-
asti. Kun Venäjän federaation velka oli vuonna 1992 n. 110 miljardia dollaria, kasvoi se
noin 240 miljardiin dollariin ennen elokuun 1998 kriisiä. Siis vaikka osa velkaantumisesta
oli perua jo Neuvostoliiton ajoilta, ei venäläisten viranomaisten vastuuta 1990 –luvun vel-
kaantumisesta voida juurikaan kiistää. Varsinkin kun velkaantuminen tapahtui lyhyessä
ajassa vuosina 1996 - 1998.

Kuva 2: Venäjän federaation velkaantuminen 1993 – 1998

Lähde: OECD, EEG (Minfin)

Venäjän kriisin perusdynamiikka oli siis ensimmäisen sukupolven teorian mukainen: sta-
bilisaatio-ohjelman myötä julkinen alijäämä rahoitettiin lyhytaikaisia velkapapereita liik-
keelle laskemalla. Liikkeellä olevan rahan ja velkakirjojen kysyntä on kuitenkin vakio.
[12] Kun valuuttakurssi oli kiinteä, johtivat jatkuvat velkakirjojen liikkeellelaskut ruplien
kysynnän heikkenemiseen. Keskuspankin reservit vähenivät, kunnes ne olivat niin alhai-
sella tasolla, että sijoittajien joukkopako ruplista mahdollistui ja valuuttakriisi syntyi. Sama
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perusdynamiikka on ollut muutaman muunkin viime vuosien valuuttakriisin taustalla, esi-
merkiksi Argentiinan 2001-2002 kriisi on pitkälti seurasta lyhytaikaisten velkakirjojen
jatkuvasta liikkeellelaskusta.

Kyseistä perusdynamiikkaa voidaan vielä hieman monimutkaistaa ajattele-
malla, ettei rahan ja velkakirjojen kysyntä ole vakio, vaan se riippuu mm. valtion maksu-
kyvystä. Korhosen tekemät laskelmat havainnollistavat, että Venäjän budjettialijäämät sekä
velkaantuminen olisivat vaatineet hyvin nopeaa talouskasvua tai suuria ylijäämiä tulevai-
suudessa, jotta ne olisivat olleet kestävällä pohjalla. [13]

Lisäksi on mielenkiintoista tutkia tarkemmin velan maturiteettia. Velan olles-
sa hyvin lyhytaikaista valtio joutuu jatkuvasti laskemaan liikkeelle uusia velkakirjoja kat-
taakseen vanhojen velkojensa maksun. Mikäli odotukset muuttuvat heikompaan suuntaan
ja liikkeelle laskettavien velkakirjojen korot nousevat, kasvaa valtion velkaantuminen no-
peasti. Juuri näin kävi Venäjälle. Kuten kuvasta 3 havaitaan oli Venäjän federaation velasta
n. 75 prosenttia oli alle vuoden mittaista. Kun vuoden 1998 aikana devalvaatio-odotukset
ja korot nousivat, kasvoivat myös velanhoitomenot federaation budjetissa. Tammi-
elokuussa 1998 kotimaisen velan hoitomenot olivat jo noin puolet verotuloista. [14]

Kuva 3: Federaation kotimaisen velan maturiteettirakenne toukokuussa 1998

Lähde: Helmenstein – Krylova (1998)

3.2 Ulkoinen tasapaino ja ruplan kurssi
Ennen elokuun kriisiä ja vielä sen jälkeenkin käytiin vilkasta keskustelua siitä, olivatko
venäläiset yritykset kilpailukykyisiä tuolla n. kuusi ruplaa per dollari valuuttakurssilla. [15]
Alhaisempien raaka-ainehintojen johdosta Venäjän vienti laantui vuoden 1998 alkupuolel-
la, mutta kauppatase jäi kuitenkin selvästi ylijäämäiseksi ja vaihtotaseenkin alijäämä oli
hyvin pieni sekä lyhytaikainen (kuva 4). On siis vaikea perustella, että kyseisellä valuutta-
kurssilla venäläiset yritykset eivät olisi olleet kilpailukykyisiä tai, että ulkoinen tasapaino
olisi vaatinut devalvaatiota. Lisäksi reaalipalkkoihin perustuvat tutkimukset eivät osoita
ruplan kurssiin olleen yliarvostettu. [16] Vientitulojen väheneminen kuitenkin pienensi
monen suuryrityksen kykyä ja haluja maksaa veroja federaatiolle, mikä toki pahensi vuo-
den 1998 budjettialijäämää ja edesauttoi kriisin syntymistä.
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Kuva 4: Venäjän kauppataseen ja vaihtotaseen kehitys

Lähde: RECEP, CBR

3.3 Venäjän pankkisektori
Pankkien velkaantuminen ulkomaille oli Aasian maissa suurena syynä kriisien syntymi-
selle. Huolimatta noin 1 700 pankista Venäjän pankkisektori oli ennen kriisiä (ja varsinkin
sen jälkeen) hyvin pieni ja vähän velkaantunut. Koko pankkisektorin varat olivat syksyllä
1998 n. 35 prosenttia BKT:stä, kun ne monessa Aasian maissa olivat kokonaistuotantoa
suuremmat ja Keski-Euroopan siirtymätalousmaissakin selvästi Venäjää suuremmat (kuva
5).

Ennen vuoden 1998 kriisiä venäläiset pankit eivät myöskään olleet velkaantuneet ul-
komaille. Pankkisektorin ulkomaisten luottojen määrä oli kesällä 1998 alle kaksi miljardia
dollaria eli noin neljä prosenttia BKT:stä, mikä on hyvin alhainen taso verrattuna muihin
kehittyviin maihin. [16] Kun Venäjän pankkisektorin varat olivat pienet, eivätkä ne olleet
juurikaan velkaantuneet ulkomaille, ei niiden toimia voida pitää pääsyynä elokuun 1998
kriisille.

Eräät venäläiset liikepankit olivat kuitenkin ryhtyneet myymään terminiini-
sopimuksia kansainvälisille sijoittajille. Näillä sopimuksilla sijoittajat pyrkivät suojaamaan
ostamiensa GKO –velkakirjojensa valuuttariskin ruplan devalvoimisen varalta. Joidenkin
arvioiden mukaan näiden sopimusten arvo olisi ollut n. 200 mrd. dollaria eli kaksi kertaa
suuremmat kuin koko pankkisektorin varat. Reilulla kymmenellä pankilla myytyjen ter-
miinisopimusten arvo olikin 1 – 9 kertaa suuremmat kuin pankin varat. [18] Eli pankkien
myöntämät termiinisopimukset kyllä pahensivat sekä syvensivät kriisiä.
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Kuva 5: Pankkien kokonaisvarojen suhde BKT:hen

Lähde: Alfa Capital, Barisitz (2000)
Luvut ovat 1Q1998 lukuun ottamatta Venäjän vuoden 1999 tilastoa.

Kun Venäjän pankkisektorin kokonaisvarat olivat varsin pienet, ei pankit toimineet myös-
kään merkittävänä rahoituksen välittäjänä eli välittäneet kotitalouksien säästöjä yrityksien
investoinneiksi. Pankkien lainananto yksityiselle sektorille oli Venäjällä ennen kriisiä vain
n. 5 prosenttia BKT:stä, kun suhde oli n. 20 prosenttia Puolassa, 60 prosenttia Tšekin tasa-
vallassa ja 60 - 100 prosenttia Aasian kriisimaissa. [19] Tämä heikensi talouskasvun edel-
lytyksiä Venäjällä. [20] Rahoitusmarkkinat eli yritysten osake- ja joukkovelkakirjamarkki-
nat eivät myöskään ehtineet nousta todella merkittäväksi rahoituksen lähteeksi kuin muu-
tamalle yritykselle. Tämä siitä huolimatta, että markkinat kehittyivät suotuisasti aina syk-
syyn 1997 asti.

Pienuuden ohella Venäjän pankkisektorin ominaispiirre on sen keskittyneisyys.
Säästöpankin eli Sberbankin osuus kaikista yksityistalletuksista oli ennen kriisiä n. 75 pro-
senttia (kriisin jälkeen jopa 90 prosenttia) ja n. 30 prosenttia kokonaisvaroista. [21] Ulko-
maisten pankkien osuus on rajattu 12 prosenttiin koko pankkisektorin omasta pääomasta,
eikä niiden rooli ollut ennen kriisiä mitenkään merkittävä.

3.4 Venäjän talouden ominaispiirteistä
Venäjän kriisin taustalla ovat myös Venäjän talouden ominaispiirteet, jotka tekivät talou-
desta ongelmallisen talouskasvulle, pitivät ruplien kysynnän pienenä sekä budjettialijää-
män suurena. Tässä jaksossa käymme läpi vain muutaman Venäjän talouden ominaispiir-
teistä, jotka olivat merkittäviä elokuun 1998 kriisin synnylle. [22] Ensinnäkin, Venäjän
talous ei ollut rahatalous. Vuosina 1994 – 1998 lavean M2 rahan suhde BKT:hen oli 10 –
12 prosenttia. Ruplien sijaan venäläiset käyttivät dollareita, ja varovaisetkin laskelmat ar-
vioivat maassa olevien dollarien arvon suuremmaksi kuin ruplien. Venäläiset käyttivät
vaihdon välineenä myös tavaroita. Ennen elokuun 1998 kriisiä vaihtokaupan osuus nousi
yli 50 prosenttiin teollisuustuotannon kokonaisliikevaihdosta. [23] Tavaroilla maksettiin
myös veroja, mikä vaikeutti federaation budjetin hoitoa entisestään. Heikko ruplien ky-
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syntä vaikeutti myös ruplamääräisten velkakirjojen liikkeellelaskua ja teki taloudesta en-
tistä herkemmän muutoksille esim. kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla.

Kriisin syntymisen kannalta toinen merkittävä ominaispiirre Venäjän taloudessa oli
taloudellisen ja poliittisen päätöksenteon sekoittuminen sekä siitä johtuva julkisen sektorin
heikkous. [24] Neuvostoliiton aikana taloudellisia valintapäätöksiä eivät tehneet yritykset
tai kuluttajat, vaan ne tehtiin keskusjohtoisesti. Presidentti Jeltsinin aikana yritysten ja jul-
kisen vallan päätöksenteko oli edelleen hyvin sotkeutuneet, ja esim. yritysten veronmaksu
perustui neuvotteluihin. Näin suuryritysten todelliset veromaksut olivat usein pienemmät
kuin lakiin perustuvat ja federaation verotulot pienemmät kuin budjetissa ennakoidut. Sa-
ma sotkuinen päätöksenteko toteutui alueiden ja yritysten välillä, mutta myös alueiden ja
keskusvallan välillä. [25] Kaikki tämä vaikeutti federaation budjettitulojen keruuta.

3.5 Aasian kriisin merkitys ja Venäjän kriisin puhkeaminen
Venäjän federaation velkaantuminen ja erityisesti liikkeelle lasketut GKO -velkakirjat te-
kivät Venäjän taloudesta herkän muutoksille kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla jo syk-
syllä 1997. Kun viisi Aasian maata olivat ajautuneet valuuttakriisiin loppusyksystä 1997,
väheni pääomien virta myös muille kehittyville markkinoille. [26] Syynä kyseiseen tar-
tuntaan oli kehittyville maille keskittyvien rahastojen ja pankkien tappiot Aasiassa, mitkä
pakottivat ne vähentämään sijoituksia muualla. Lisäksi Aasian kriisin myötä monet sijoit-
tajat ”heräsivät” ja alkoivat tutkia myös muiden kehittyvien maiden talouskuntoa tarkem-
min. [27] Tämäkin toi entistä selvemmin esiin Venäjän federaation budjetin kestämättö-
myyden.

Vuosina 1997-1998 maakaasu, raakaöljy, öljytuotteet sekä metallit muodostivat n. 65
prosenttia Venäjän vientituloista. Aasian kriisin johdosta raaka-aineiden kysyntä laski ja
raaka-ainehinnat lähtivät selvään laskuun syksyllä 1997, mikä vähensi federaation budjet-
tituloja entisestään. Vuoden 1998 aikana GKO –korot nousivat, budjetin korkomenot kas-
voivat ja budjettialijäämä paheni.

Talousvaikeuksien kasaantuessa presidentti Jeltsin erotti maaliskuussa 1998 päämi-
nisteri Viktor Tshernomyrdinin hallituksen. Pääministeriksi nousi lopulta Sergei Kirijenko,
jonka hallitus esitteli uuden talousohjelman kesäkuussa 1998. Samalla Kansainvälinen va-
luuttarahasto (IMF) myönsi Venäjälle uuden 22,6 mrd. dollarin lainapaketin ja hyväksyi
siitä ensimmäisen 4,8 mrd. dollarin lainaerän maksatuksen. Venäjän duuma ei kuitenkaan
hyväksynyt talousohjelmaan liittyvää lainsäädäntöä aivan kokonaisuudessaan. [28]

Talousohjelma ja IMF:n myöntämä laina eivät kuitenkaan laimentaneet odotuksia
ruplan devalvoimisesta. Maanantaina 17. elokuuta hallitus ilmoitti ruplan devalvaation
sekä sen, ettei Venäjä kykene toistaiseksi suoriutumaan kotimaisen velan maksamisesta.
Hallitus määräsi myös, etteivät venäläiset pankit ja yritykset saa maksaa ulkomaisiin vel-
koihinsa liittyviä maksuja seuraavaan 90 päivään (velkamoratorio). [29] Vaikka markkinat
olivat odottaneet ruplan devalvoimista, niin GKO -velkojen maksamatta jättäminen sekä
velkamoratorio tulivat sijoittajille yllätyksenä. Tällä oli varsin merkittäviä vaikutuksia kan-
sainvälisille rahoitusmarkkinoille.

Devalvaatio toteutettiin aluksi niin että ruplan vaihteluväliä laajennettiin ja
siirrettiin 6,0 – 9,5 ruplaan per dollari. Myöhemmin dollarisidos poistettiin koko-
naan, ja vuoden 1998 loppuun mennessä rupla oli devalvoitunut noin 70 prosenttia
20,65 ruplaan per dollari.



Tuomas Komulainen Elokuun 1998 talouskriisi

Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos BOFIT Online 3/200212

3.6 Johtopäätökset
Venäjällä elokuussa 1998 toteutuneen valuuttakriisin pääsyy oli siis pitkään jatkuneet fede-
raation budjetin alijäämät, mitkä johtivat nopeaan velkaantumiseen. Liikkeelle lasketut
lyhytaikaiset GKO -velkakirjat tekivät Venäjän talouden alttiiksi kansainvälisille muutok-
sille. Aasian kriisin johdosta raaka-aineiden hinnat laskivat ja sijoittajien yleinen kiinnos-
tus kehittyviä maita kohtaan väheni. Näin ruplan devalvaatio-odotukset kasvoivat ja GKO
–korot nousivat, eikä Venäjän federaatio enää onnistunut rahoittamaan budjettialijäämään-
sä. Näin valuuttakriisi sekä federaation maksukyvyttömyys toteutuivat elokuussa 1998.

Useimmat jo julkaistut tutkimukset Venäjän kriisistä tulevat pitkälti samaan loppu-
tulokseen. Esimerkiksi Gobbin – Merlevede (2000), Sutela (2000) ja Åslund (1998) pai-
nottavat juuri federaation budjettialijäämien merkitystä. Desain (2000) mielestä sekä bud-
jettialijäämät että Aasian kriisin vaikutus yhdessä aiheuttivat elokuun 1998 tapahtumat
Venäjällä. Chapman ja Mulino (2001) puolestaan painottavat myös Venäjän pankkisekto-
rin ongelmia. Täysin erilaista mielipidettä edustavat Montes ja Popov (1999), joiden mie-
lestä kriisin syy oli vientitulojen väheneminen. Heidän mukaansa rupla oli elokuussa 1998
yliarvostettu. Dyker (2000) puolestaan painottaa erilaisia rakenteellisia syitä kriisin lähtei-
nä.

4 Kriisin vaikutukset ja sen jälkeinen talouskehitys
Tässä jaksossa tutkimme elokuun kriisin vaikutuksia Venäjän talouteen sekä kriisin kan-
sainvälisiä seurauksia. Lisäksi pohdimme, onko vuosien 1999 - 2001 talouskasvu seurausta
valuuttakriisistä vai johdonmukaisen talouspolitiikan tulos?

4.1 Välittömät vaikutukset Venäjän taloudelle
Elokuun 1998 kriisillä oli välittömät vaikutukset Venäjän maksu- ja rahoitusjärjestelmälle.
Kun pankkien varoista yli kolmannes oli sijoitettuna arvopapereihin (mm. valtion velka-
kirjoihin), aiheuttivat devalvaatio ja federaation velanhoidon laiminlyönti pankkikriisin.
Lisäksi devalvaatio aiheutti termiinisopimusten kautta monien liikepankkien konkurssin.
Venäjän pankkisektori kutistui siis entisestään ja sen kokonaisvarat laskivat noin 23 pro-
senttiin BKT:stä (kuva 5). Näin Venäjän pankkisektorin kokonaisvarat olivat kriisin jäl-
keen pienemmät kuin silloisen Merita-Nordbankenin varat.

Heikko pankkivalvonta ja hallituksen pankeille asettama velkamoratorio mahdollisti-
vat pankkien omistajien siirtää osa pankkien varoista talteen ulkomaille tai sitten he perus-
tivat uuden pankin. Kyseiset varojen siirrot tapahtuivat usein ulkomaisten sijoittajien kus-
tannuksella, millä tuli olemaan myös pitempiaikaisia vaikutuksia Venäjän pankkisektorin
kehittymiselle. [30]

Pankkikriisin kokonaistaloudelliset vaikutukset jäivät kuitenkin odotettua pienem-
miksi. Ensinnäkin, pankkikriisin myötä syntyneet ongelmat maksujärjestelmässä jäivät
onneksi lyhytaikaisiksi. Sberbankin kattava konttoriverkko, muutamat venäläiset liikepan-
kit sekä ulkomaiset pankit mahdollistivat maksujärjestelmän toimimisen. Toiseksi, kun
pankkisektorin rooli yritysten investointien rahoittajana oli jo ennen kriisiä pieni, ei laina-
hanojen tyrehtymisellä ollut suurta vaikutusta kansantaloudelle. Kolmanneksi, ainoana
merkittävä pankkikriisin hoitotoimena viranomaiset siirsivät kuuden liikepankin talletukset
Sberbankiin sekä takasivat sen talletukset. Tällöin talletuspako pankeista tyrehtyi. [31]
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Ruplan devalvoitumisen välitön vaikutus kansalaisille oli reaalitulojen raju vähene-
minen. Kun dollarimääräinen kuukausikeskipalkka oli ennen kriisiä 180 dollaria, oli se
vuoden 1998 lopussa alle 70 dollaria. Ruplan devalvoitumisen johdosta myös tavarat kal-
listuivat, ja vuoden 1998 inflaatio nousikin 84 prosenttiin. Kun reaalituloihin lasketaan
myös muut kuin palkkatulot, laskivat reaalitulot noin 20 – 30 prosenttia kriisin johdosta.
Elokuun 1998 kriisi teki siis venäläisistä entistäkin köyhempiä. Pitkälti kriisin ja krii-
siodotusten seurauksena Venäjän BKT supistui viisi prosenttia vuonna 1998.

Ruplan devalvoituminen johti Venäjän teollisuuden kilpailukyvyn paranemiseen.
Kun Primakovin hallitus ja keskuspankin pääjohtajaksi palannut Viktor Geraschenko pi-
dättyivät laajamittaisesta keskuspankkirahoituksesta, Venäjä välttyi pelätyltä hyperinflaati-
olta. Vuonna 1999 reaalinen valuuttakurssi oli 40 – 50 prosenttia heikompi kuin ennen
kriisiä. Tämä paransi teollisuuden kilpailukykyä sekä vienti- että kotimarkkinoilla ja mah-
dollisti teollisuustuotannon jopa 11 prosentin kasvun jo kriisiä seuraavana vuonna 1999.

Kuva 6: Teollisuustuotanto

Lähde: Goskomstat, BOFIT

4.2 Kansainväliset vaikutukset
Ruplan devalvoitumisen toinen puoli oli Venäjälle tapahtuvan tuonnin raju supistuminen.
Eniten tästä kärsivät Baltian maat, joiden vienti, teollisuustuotanto ja kokonaistuotanto
supistuivat vuonna 1999. Kaikki Baltian maat pääsivät kuitenkin seuraavana vuonna irti
talouslamasta, ja niinpä Venäjän kriisin vaikutukset jäivät Baltian maissa lyhytaikaisiksi.
[32] Myös Suomen vienti Venäjälle laski kriisin seurauksena hetkellisesti jopa yli 50 pro-
senttia, millä ei kuitenkaan ollut Suomelle merkittäviä kokonaistaloudellisia vaikutuksia.
Venäjän talouden lähtiessä kasvuun vuosina 1999 – 2001 on myös Suomen vienti Venä-
jälle elpynyt, mutta kesti yli kolme vuotta ennen kuin kriisiä edeltänyt taso saavutettiin.
[33]

Venäjän kriisillä oli kauppavirtoja ehkä merkittävämpi vaikutus kansainvälisten ra-
hoitusmarkkinoiden välityksellä. Kun Venäjän kotimaisen velan laiminlyönti tuli sijoitta-
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jille pitkälti yllätyksenä, vähenivät pääomavirrat kehittyviin maihin entisestään. Monissa
Latinalaisen Amerikan maissa korot nousivat ja keskuspankit joutuivat puolustamaan
kiinteitä valuuttakursseja. Valuuttakriisiodotukset tarttuivat erityisesti Brasiliaan, mikä
poisti realin dollarikytkennän tammikuussa 1999. Toinen merkittävä episodi oli Yhdys-
valtalaisen LTCM -rahaston ajautuminen lähes konkurssiin syksyllä 1998. Rahaston tappi-
ot olivat osaltaan seurausta Venäjän ja muiden kehittyvien markkinoiden kriiseistä. Aasian
ja Venäjän kriisien sekä rahastojen ongelmien jälkeen Yhdysvaltojen keskuspankki (FED)
toteutti pelastuspaketin sekä laski ohjauskorkojaan syksyllä 1998. [34]

4.3 Kriisin jälkeinen talouskehitys
Vuodesta 1999 Venäjän talous on kasvanut varmasti nopeampaa kuin kukaan osasi enna-
kolta odottaa (kuva 8). Kriisin jälkeisen talouskasvun lähteet ja dynamiikka voidaan yksin-
kertaistaa seuraavasti:

1. Kriisin jälkeen viranomaiset valitsivat laajamittaisesta keskuspankkirahoituksesta pi-
dättäytymisen ja tiukan finanssipolitiikan. [35] Tämä mahdollisti ruplan ja inflaation
stabilisoitumisen. Ilman näitä talouskasvu ei olisi ollut ylipäänsä mahdollista.

2. Ruplan reaalisen heikkenemisen johdosta talouskasvu on ollut erityisen nopeaa koti-
markkinoille suuntautuneilla toimialoilla. Vuosina 1999 – 2000 Venäjän teollisuudes-
sa eniten kasvoivat kemian, kevyen teollisuuden, koneenrakennus, metsän, sekä rau-
dan ja teräksen toimialat. Niissä vuosittainen kasvu oli yli 10 prosenttia. Sen sijaan
öljy- ja erityisesti kaasuteollisuuden kasvu oli hyvin hidasta. [36]

Kuva 7: Teollisuustuotannon kasvu toimialoittain

Lähde: Goskomstat
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3. Vakiintuneen talouspolitiikan, kohonneiden raaka-ainehintojen sekä selvästi parantu-
neen yritysten kannattavuuden johdosta investoinnit lähtivät nopeaan kasvuun vuoden
1999 puolivälissä. Samalla myös kokonaistuotanto kääntyi kasvuun, mikä on jatkunut
kohtalaisen nopeana (kuva 8).

4. Vuosina 2000 - 2001 toteutettiin lukuisia talousuudistuksia, jotka tukevat investointien
ja kokonaistuotannon kasvua (uudistuslait, taulukko 1). Kävi myös entistä selvemmäk-
si, että talousuudistuslinja tulee jatkumaan tulevaisuudessa. Vuonna 2001 teollisuus-
tuotannon kasvu hidastui (4,9%), ja samalla toimialojen kehitys yhtenäistyi (kuva 7).

Kuva 8: Venäjän BKT:n kasvu 1997 - 2001

Lähde: Goskomstat

5. Teollisuustuotannon kasvu ja yritysten parantunut kannattavuus mahdollistivat reaali-
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pa hieman väheni edellisestä vuodesta. Kauppataseen suuri ylijäämä mahdollistaa
kuitenkin kotimaisen kysynnän kasvun ilman, että ulkoinen tasapaino tai velanhoito-
kyky vaarantuisivat (kuva 4).

6. Yritysten parantunut kannattavuus sekä jo toteutuneet talousuudistukset ovat vähentä-
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vanut. Lisäksi poliittinen ja taloudellinen päätöksenteko tapahtuvat nyt entistä enem-
män irrallaan. Nämä tukevat talouskasvua myös tulevaisuudessa.
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Taulukko 1: Uudistuslait
hyväksytty muutettu voimaan

Yritysten voittovero 35 > 24 % (verokoodeksin II osa) 06.08.01 01.01.02
Rahanpesulaki 07.08.01 01.02.02
Osakeyhtiölaki 07.08.01 01.01.02
Luottolaitosten konkurssilaki 07.08.01 09.08.01
Toimilupalaki 08.08.01 10.02.02
Yrityssuojalaki 08.08.01 11.08.01
Yritysrekisterilaki 08.08.01 01.07.02
Valuutan kotiutusvelvollisuus 75 > 50 % 08.08.01 10.08.01
Maalaki 25.10.01 30.10.01
Siviililaki III osa (perintökaari) 26.11.01 01.03.02
Investointirahastolaki 29.11.01 04.12.01
Laki oikeusjärjestelmästä | 15.12.01 31.12.01
Laki tuomareiden asemasta | ns. presidentin paketti 15.12.01 31.12.01
Laki korkeimmasta oikeudesta | 15.12.01 31.12.01
Laki pakollisesta eläkevakuutuksesta 15.12.01 20.12.01
Laki valtioneläkkeistä 17.12.01 30.12.01
Työeläkelaki 17.12.01 01.01.02
Laki valtion eläketurvasta 17.12.01 01.01.02
Yksityistämislaki 21.12.01 26.04.02
Yhtenäinen maatalousvero (verokoodeksin II osa) 29.12.01 01.01.02
Työsopimuslaki 30.12.01 01.02.02
Laki hallinnollisista rikkomuksista 30.12.01 01.07.02
Budjettilaki 2002 31.12.01 31.12.01

Lähde: BOFIT

5 Lopuksi
Elokuun 1998 valuuttakriisin pääsyy oli Venäjän federaation suuret budjettialijäämät, mit-
kä johtivat nopeaan velkaantumiseen. Tämä teki maasta hyvin kriisialttiin. Aasian kriisin
myötä raaka-ainehinnat laskivat ja sijoittajat vähensivät sijoituksiaan yleisesti kehittyvissä
maissa. Näin GKO -velan korot nousivat ja federaation budjetin rahoitus vaikeutui enti-
sestään. Lopulta ruplien kysyntä romahti ja valuuttakriisi sekä federaation maksukyvyttö-
myys toteutuivat.

Kriisin jälkeinen nopea talouskasvu on pitkälti seurausta ruplan reaalisesta heiken-
tymisestä. Kasvun edellytykset on kuitenkin luotu kriisin jälkeisellä talouspolitiikalla, mis-
sä erityisesti tiukka budjettikuri on ollut merkittävässä roolissa. Presidentti Putinin kau-
della on tehty myös rakenteellisia uudistuksia, mitkä tukevat talouskasvun jatkumista. Tä-
mä ei kuitenkaan tarkoita, että kriisin jälkeinen talouspolitiikka olisi ollut täydellistä. Uu-
distukset pankkisektorilla ovat olleet olemattomia ja julkiseen sektoriin kohdistuvat uu-
distukset ovat toistaiseksi esiintyneet vain papereissa. Viranomaisten kriisin jälkeisiä talo-
uspoliittisia valintoja ei kuitenkaan ole syytä väheksyä. Talousuudistukset ja suurten vir-
heiden välttäminen ovat olleet talouskasvulle suotuista politiikkaa.
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Lisäksi esimerkiksi Tokobankin likvidointi prosessi oli hyvin sekava, Barisitz (2000),
Fenkner – Krasnitskaya (1999).

[31] Venäjän Keskuspankki poisti myös pankkien lisenssejä niin että vuoden 1999 lopussa
Venäjällä oli enää 1 350 toimivaa pankkia. Eräiden merkittävien pankkien kohdalla
lisenssien poisto kaatui myöhemmin tuomioistuimissa, Barisitz (2000). Kriisin jälkeen
Venäjän pankkisektori on siis vielä entistäkin enemmän keskittynyt Sberbankin ympärille.

[32] Katso Venäjän kriisin vaikutuksista Baltian maihin Korhonen – Taro (2000). Katso
myös Baltian maiden talouskasvusta vuonna 2000 Koivu – Korhonen (2001).

[33] Katso Venäjän kriisin välittömistä vaikutuksista Suomen vientiin, Komulainen – Taro
(1999), sekä viennin myöhemmästä elpymisestä Rautava (2001).

[34] Katso Venäjän kriisin vaikutuksista Latinalaiseen Amerikkaan, BIS (1999), sekä
pääomavirtojen vähenemisestä, IMF (1999).

[35] Vuosina 2000 ja 2001 Federaation budjetin ylijäämä oli 2 – 3 prosenttia BKT:stä.
Vuonna 1999 budjetin alijäämä oli 1,3 prosenttia BKT:stä. Samalla Venäjä on nopeuttanut
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velkojen maksua mm. IMF:lle. Tässä artikkelissa ei edes pyritä tutkimaan mikä vaikutus
kriisillä oli talouspolitiikkaan, katso teoriat Drazen – Grilli (1993).

[36] Maakaasun tuotanto oli vakaa vuonna 1999 ja supistui yhden prosentin vuonna 2000.
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