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Tiivistelma
Vuonna 1998 Vengjan talouspolitiikka gjautui téaydelliseen umpikujaan, kun elokuun puolivalissa hallitus ilmoitti
ruplan devalvoimisesta ja hallituksen maksukyvyttomyydestd. Elokuun kriisin syyna oli koko 1990-luvun jatku-

nut holtiton finanssipolitiikka, joka johti valtion kestéaméattomaan vel kaantumiseen. Valtiontalouden ongelmien ja
muutenkin huonon tal ouskehityksen taustalla on suuri joukko rakenteellisia ongelmia (verotus, konkurssilainséé-

louden kehittyméattdmyys ja palkkarastit. Tilanteen korjaaminen edellyttéé kokonai svaltai sta uudistamisstrategiaa
ja parhaiten se voi toteutua sopimalla uudesta IMF-ohjelmasta ja aoittamalla sen méaérétietoinen toimeenpano.
Kaksien vaalien (duuman ja presidentin) alla on kuitenkin vaikea uskoa nykypééttdjien enda sitoutuvan radikaa
liin uudistuspolitiikkaan.
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Kolmen hallituksen kriisivuosi

Edellisen vuoden loppupuolellaiskenyt Aasian
jotka kérjistyivét vuoden 1998 aikana. Talous-
ongelmien kasaantumisen my6ta myaos politii-
kassa tgpahtui dramaattisa kaanteitd. Presi-
dentti Boris Jetsinin ja duuman vélinen vastak-
kainasettelu kérjistyi jaleen kerran maaliskuun
jakipuoliskolla, kun Jeltsin yll&ttéen — vaikka
kin aikaisemmille tavoilleen tyypillisesti —
ilmoitti joulukuusta 1992 p&aministerin olleen
Viktor Tshernomyrdinin ja hanen hallituksensa
erottamisesta. Erottamista ei perusteltu mill&an
erityisdlavaittomalla syylla

Uuden p&aministerin - nimitysprosessi
venyi kuukauden pituiseksi. Duuma hyvaksyi
huhtikuun jakipuoliskolla presidentti Jeltsinin
padaministerikandidaatin -~ Sergei  Kirijenkon
kolmannessa &8nestyksessé eli vasta Siiné vai-
heessa, jossa duuman kielteinen kanta olis
johtanut sen hajottamiseen. Kirienkon halli-
tusta voi luonnehtia uudistusmielisten, vahan
poliittista kokemusta omaavien teknokraattien
hallitukseksi. Uus hallitustoi poikkeuksellisen
den surkean tilan ja se naytti pyrkivan aikai-
sempia hallituksia maératietoisemmin myos
ongel mien ratkai suun.

Kevéan lopulla tilanne oli kuitenkin jo
karkaamassa pééttdjien kasista ja rahoitus-
markkinat olivat hyvin hermostuneet. Hallitus-
kuvioiden lisdksi ongelmia olivat mm. (i) ve-
rotulojen kerd@minen ja valtion kestdméaton
velkaantumien, (ii) 6ljyn hinnan alhaisuus ja
Sita seurannut ulkoisen tasapainon jarkkyminen
sekd 0ljy-yhtididen yksityistamissuunnitelmien
vaikeutuminen, (iii) pankkijarjestelman ajau-
tuminen syvenevdan kriisiin (Tokobank kes-
kuspankin hallintoon), (iv) jatkuvat palkkarés-
tiongelmat ja niihin liittyen erityisesti hiili-
kaivostyoléisten lagjamittaiset lakot seka (v)
tuotannon kaéntyminen laskuun.

Kesékuun loppupuolella  Kirijenkon
hallitus esitteli uuden antikriisiohjelman, jolla
tahdéattiin valtion tulojen lisdamiseen, menojen
karsimiseen sek& rakenneuudistusten vauhdit-
tamiseen. Vaikka duuma ei hyvaksynyt koko-
naisuudessaan ohjelmaan liittyvaa lainsdadan-
t6d, Kansainvdlinen vauuttarahasto (IMF)

jarjesti heindkuussa Vengjalle uuden lainapa-
ketin (22.6 mrd. USD) ja paétti ensimmaisen
lainaeran (4.8 mrd. USD) maksatuksesta. Anti-
kriisohjelma ja jéttilaina eivdt kuitenkaan
tuoneet juurikaan helpotusta tal oustilanteeseen,
vaan elokuussa osakekurssit laskivat voimak-
kaasti ja markkinakorot (GKO) nousivat kuun
puolivaliin tultaessal&helle 200 prosenttia.

ma talouspolitiikka tuli tiensa paéhan. Maa-
nantaina 17. elokuuta hallitus ilmoitti ruplan
devalvoimisesta ja siitd, ettel se kykene suo-
rivtumaan kotimaiseen velkaan liittyvista vel-
voitteistaan. Samalla hallitus maards, etta
ulkomaisiin velkoihinsa liittyvid maksuja 90
péivaan (velkamoratorio).

Viikon kuluttua edellisista toimista ti-
lanne kérjistyi myos poliittiseksi kriisiksi, kun
presidentti Jeltsin erotti viisi kuukautta virassa
olleen Sergei Kirijenkon hallituksen ja nimitti
Viktor Tshernomyrdinin uudeksi p&aministe-
riehdokkaakseen. Tama puolestaan johti duu-
man ja presidentti Jeltsinin véliseen kaden-
vaantoon duuman syyttaessa Tshernomyrdinia
sekd presidentin valtaoikeuksien kaventamista.

Talla kertaa duuma e endd taipunut
Jeltsinin painostuksen edessd, vaan kompro-
missiehdokkaana p&dministeriksi valittiin ai-
kaisempien hallitusten ulkoministeri ja entinen
tiedustelupadllikké Jevgeni Primakov. Myo6s
muiden ministereiden nimitysprosessi oli hidas
ja hallitus saatiin kokoon vasta lokakuun alus-
sa. Uus hallitus koostuu leimallisesti vanhoista
neuvostoaikaisista paéttgjistd, silla talouspoli-
tilkasta vastaavaksi ensimmaiseksi varapaami-
nisteriksi nimitettiin neuvostoaikaisen valtion
suunnittelukomitean Gosplanin entinen pda-
tagja Sergel Dubinin erottua tehtavastéan syys-
kuun akupuolella hanen tilalleen nostettiin
Viktor Geraschenko, joka oli aemmin toiminut
muun muassa Neuvostoliiton keskuspankin
johtgjana kesasta 1992 lokakuussa 1994 puh-
jenneeseen valuuttakriisiin saakka.

Marraskuun puolivalissa 1998 Primako-
vin hallitus vihdoin julkais talousohjelmansa,
jossa lueteltiin erilaisia toimia liittyen verotuk-
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seen, valtion velanhoitoon, raha- ja valuutta-
politiikkaan, pankkijarjestelméén, ulkomaan-
kauppaan, kotimaisen tuotannon tukemiseen
sekd sosadlipolitiikkaan. Kantavana linjana
ohjelmassa oli vation saielyn lisddminen
talousel&méssd seka kotimaisen tuotannon
tukeminen. Merkille pantavaa dli, etté hallituk-
sen ohjelma sivuutti kokonaan viime vuosien
keskeisen talouspoliittisen ongelman ja elo-
kuun kriisin valittoman syyn eli valtionta ou-
den epdtasapainon. Kéaytdnndssa ohjdma
‘unohdettiin' sen julkaisemisen jakeen eka
hallitus ryhtynyt merkittaviin toimiin. Se ei ole
esimerkiksi saanut vida maaliskuun 1999 lop-
puun mennessa sovittua valtion ruplavelkojen
uudelleenjérjestelystd.  My6s vuoden 1999
budjetti, joka hyvaksyttiin helmikuun jalki-
puoliskolla, on joutunut kovan kritiikin koh-
teeks eika sen uskota tarjoavan riittavaa ke-
hikkoa harjoitettavalle talouspolitiikalle.

Puhuttaessa Vendjan talouspoliittisesta
ympéristosta on vaikea sivuuttaa presidentti
Jeltsinin heikkoa terveydentilaa ja toistuvia
poissaoloja. Téarkedn toimijan Kkyvyttomyys
hoitaa kunnolla tehtdvidan on vienyt kohtuut-
tomasti huomiota tarkeammiltd asioilta ja vai-
keuttanut koko padttksentekojarjestelméan
toimintaa.

Tuotanto kaantyi jalleen laskuun

Vuonna 1998 kokonaistuotanto Vengdla
k&antyi edellisvuoden vaatimattoman kasvun
jalkeen jalleen voimakkaaseen laskuun. Brut-
tokansantuotteen arvo oli 2685 miljardia ruplaa
(280 mrd. USD), mik& on readlisesti 4.6 %
vahemman kuin vuonna 1997. Teollisuustuo-
tanto laski edellisvuodesta yli 5 % ja maatal o-
ustuotanto 12 %. Maatalouden huonoon tul ok-
seen vaikutti poikkeuksellisen kuiva kesa,
minka seurauksena viljan tuotanto ldhes puo-
littui edellisvuodesta.

Kuten kausivaihteluista puhdistettu tren-
tuotantoa esittdvassa kuviossa osoittaa, tuotan-
non kasvun k&anne tapahtui jo vuoden 1997
viimeisina kuukausina, kun Aasian kriisin seu-
rauksena porssikurssien romahtamisen ja kor-
kojen nousun lisdksi dljyn ja raaka-aineiden
hinnat laskivat jyrkasti. Vengan viennista yli

kolme neljasosaa koostuu energiasta ja raaka-
aineista, joten naiden tuotteiden hintojen lasku
johti vientitulojen laskuun. Kun tuonti puoles-
taan kaantyi voimakkaaseen kasvuun vuoden
1997 jalkipuoliskolla, Vendjdn kauppataseen
ylijddma alkoi supistua voimakkaasti (kts. ku-
Vio).

Tuotannon lasku ja ulkomaankaupan
vaikeudet heikensivat entisestddn Vengan
velanhoitokykya ja olivat tarkeité osatekijoita
siind prosessissa, joka johti ruplan devalvaati-
jyrkasti ja kauppatase parani tétd kautta sel-
vasti.
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
BKT -14.5 -8.7 -12.6 4.0 4.9 0.4 4.6
Teollisuustuotanto -18.2 -14.2 -20.9 -3.0 -5.0 1.9 5.2
Maatalous -95 -4.0 -12.0 -8.0 5.1 0.1 -12.3
Investoinnit -40.0 -12.0 -27.0 -13.0 -18.0 -5.0 6.7
Tyottémyysaste, % 49 55 75 8.2 9.3 9.0 11.8
Vaihtotase, mrd. - - 10.7 10.0 11.6 2.9 -5.6*
usD

* Tammi—syyskuun tiedot (I&hde Vengjan keskuspankki)

Lahde: Goskomstat

mrd. dollaria, mikd on 15 % véhemman kuin
edellisvuonna. Alhaisista hinnoista johtuen
oljynviennin arvo laski 30 %, vaikka viennin
maéra kasvoi 8 %. Ruplan heikkenemisen seu-
rauksena laskuun ka&antyneen tuonnin arvo
puolestaan oli 60 mrd. dollaria, mika on 11 %
vahemman kuin vuonna 1997. IVY-maiden
osuus Vengjan kauppavaihdosta oli 21% (22 %
1997).

Kauppataseen ylijééman kasvu loppu-
vuonna edesauttoi vaihtotasetilannetta. Kolmen
ensmmaisen neljanneksen aikana vaihtotase,
joka kuvaa koko talouden velkaantumista suh-
teessa muuhun maailmaan, oli painunut yli 5
mrd. dollaria aijééméiseksi. Vuonna 1997
koko vuoden vaihtotase oli vield noin 3 mrd.
dollaria ylijd&méinen. T&ssd yhteydessd on
kuitenkin syyta muistuttaa vendéisiin tilastoi-
hin liittyvista ongelmista, silla tuotantotil asto-
jen ohella muun muassa ulkomaankauppaa ja
maksutasetta koskevat tilastot ovat osoittautu-
neet hyvin ongelmallisiksi.

Ruplan arvon voimakkaan heikkenemi-
sen ja tuontitavaroiden kallistumisen seurauk-
mattavan kilpailuedun. Kuten teollisuustuo-
tantoa esittévasta kuviosta voidaan nahda, niin
tuotannon trendimuuttuja viittais siihen, etta

loppusyksysta 1998 tuotanto kdantyi uudelleen
kasvuun. Viennin osalta devalvaation myontei-
sia tuotantovaikutuksia rgjoittavat viennin yk-
sipuolisuus, vientituotteiden maailmanmarkki-
nahintojen ahaisuus ja suhteellisen heikot
kysyntéandkymét. Viennin kannattavuus sen
sijaan on luonnoallisesti kasvanut huomattavas-
ti. Jos kasvun k&anne todella on tapahtunut,
toinen kysymys kuitenkin on, miten pitk&an
kasvu voi jatkua olemassa olevan kapasiteetin
puitteissa.  Investointien kasvu puolestaan
edellyttéis  toimintaympéaristéssd  sellaisia
muutoksia, joita e nykyisen talouspolitiikan
puitteissa ole nakdpiirissa. Vuonna 1998 in-
vestoinnit laskivat 18hes 7 % edellisvuodesta.

Vationtalouden ongelmien, tuctannon
laskun ja inflaation rgahtamisen myota kan-
salaisten kaytettdvissa olevat readitulot laski-
vat niin, ettd vuoden lopussa ne olivat ldhes
kolmanneksen pienemmét kuin joulukuussa
1997. Readlipalkat laskivat samana gjanjakso-
na 40 %. Dollarimaarainen kuukausikeskipal k-
ka romahti kriisid edelténeesta 180 dollarista
ale 70 dollariin vuoden lopussa. Samalla kdy-
hyys lisdantyi merkittavasti, kun toimeentulo-
minimin aapuolella eldvien kansaaisten lu-
kuméaéara lisdantyi elokuun jakeen yli 7 mil-
joonala noin 41 miljoonaan henkil6on, mika
vastaa yli neljannestd koko vaestosta.
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Finanssipolitiikka goi karille
Talouspoliittinen toimintaympéristo oli vuonna

hinnat olivat alhaalla ja kehittyviin markkinoi-
hin kohdistui suuria paineita, minka seurauk-

sena Vendjalla reaadikorot olivat jo vuoden
alkupuoléla parinkymmenen prosentin luok-
kaa. Lisdks hallituksen vaihdokset ja presi-
dentti Jeltsinin ja duuman valiset voimainmit-
telot tekivat maarétietoisen finanssipolitiikan
harjoittamisen | 8hes ylivoimaiseksi.

Federaatio Alueet
Mrd. % % Mrd. % %
RUB budjetista bkt:sta RUB budjetista bkt:sta
Tulot 302.4 100.0 11.3 397.7 100.0 14.8
Verotulot 236.0 78.0 8.8 308.1 775 115
ALV 104.7 34.6 39 51.8 13.0 1.9
Henkil 6kohtai set tuloverot 0.1 0.0 0.0 71.1 17.9 2.6
Yritysten voittovero 34.9 115 13 61.5 155 2.3
Valmisteverot 52.5 174 2.0 15.3 3.8 0.6
Ulkomaankauppaverot 36.5 121 14 — — —
Muut verot 7.3 2.4 0.3 108.4 27.3 4.0
Ulkomaantoi minnat 154 51 0.6 0.1 0.0 0.0
Omaisuuden myynti 15.2 5.0 0.6 9.2 2.3 0.3
Muut tulot 35.8 11.8 13 80.3 20.2 3.0
Menot 388.9 100.0 14.5 407.1 100.0 15.2
Hallinto 9.7 25 0.4 20.3 5.0 0.8
Oikeudlaitos jaturvallisuus 30.7 7.9 11 11.9 29 04
Teollisuus, energiajarakentaminen 11.3 29 04 10.9 2.7 04
Maatal ous 33 0.8 0.1 16.2 4.0 0.6
Sosiaali-, koulutus- ja kulttuurimenot 57.2 14.7 21 181.7 44.6 6.8
Maanpuolustus 56.7 14.6 21 — — —
Avustukset aluebudjetteihin 45.2 11.6 17 — — —
V elanhoitomenot 106.6 274 4.0 — — —
Muut menot 68.2 175 25 166.1 40.8 6.2
Budjettitasapaino* -86.5 -3.2 -94 -0.4

*Vertailukelpoisempi kuva federaation budijettitasapainosta saadaan, mikéli toteutuneisiin lukuihin e lasketa
mukaan tiettyja menojen ja tulojen kuittauksia. Taloin federaation budjettitulot ovat 9.0 %, menot 13.9 % ja

budjettivaje 4.9 % suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Lahde: Goskomstat, Minfin.

Valtion heikkoa kykya hallita tilanne osoittaa
Se, etta federaation tulot vuonna 1998 laskivat
11.3 prosenttiin bkt:sta, kun budjettilaki edel-
Iytti tulotasoksi 12.9 prosenttia. Menopuolella
ero budjetoitujen (17.6 %) ja toteutuneiden
(14.4 %) lukujen vélilla oli vield suurempi.
Vuonna 1997 federaation toteutunest budjetti-
tulot ja -menot olivat vastaavasti 13.4 % ja

16.9 %. Alueiden yhteenlasketut tulot ja menot
ovat hieman federaatiota suuremmat ja aikai-
sempien vuosien tapaan alueet ovat joutuneet
pitamaén taloutensa liittovaltiota paremmassa
tasapainossa.

taan federaation ja auebudjettien lisdksi myds
budjetin ulkopuoliset rahastot. Alustavien tie-
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tojen perustedla ndyttdd siltd, ettd julkisen
sektorin koko suhteessa bruttokansantuottee-
seen laski vuonna 1998 tuloilla mitaten noin
kolmannekseen ja menoilla mitaten ale 40
julkinen sektori on edelleen suhteellisen suuri
verrattuna muihin saman tulotason maihin,
mutta kehittyneimpiin  sirtyméatalousmaihin
verrattuna se on jo pieni.

Verotukseen ja menojen halintaan liit-
jéémét ovat olleet suuria ja valtio on velkaan-
tunut nopeasti. Vation velanhoito nousikin
vuonna 1998 keskeissimmaksi finanssipoliitti-
seksi kysymykseksi, kun korkojen noustessa
vation velanhoito kavi yhd raskaammaksi
taakaksi. V elanhoitomenaojen osuus federaation
budjettimenoista kasvoi vuoden 1997 noin 25
prosentista 35 prosenttiin vuoden 1998 puoli-
valissd. Koko vuoden toteutuneet velanhoito-
menot jaivat kuitenkin 27 prosenttiin kaikista
menoista, koska elokuun kriisin yhteydessa
valtion kotimaisen velan hoito keskeytettiin.
federaation budjettituloista on yli kolmannes ja
seuraavaks tarkeimmét tuloldhteet olivat val-
misteverot sekd ulkomaankauppaan liittyvét
verot. My0s yritysten voittoverot nayttelevét
edelleen térkedd osaa federaation budjetissa.
Alueiden eli federaatiosubjektien budjettitu-
loissa edella mainittujen verojen lisaksi tar-
keita tulolahteitd ovat myds henkil 6kohtaiset
tuloverot ja erilaiset muut verot. Kaikkiaan
henkil6kohtaisten tuloverojen merkitys Vena
jan budjettitaloudessa on kuitenkin edelleen
erittain pieni.

Menopuoldla velanhoitomenojen liséksi
federaatiotasolla suuria menoeria ovat maan-
puolustus seka federaatiosubjektien avustami-
nen. Vakka sosiaali-, koulutus- ja kulttuuri-
menot rasittavat suhteellisen paljon myos fede-
raatiotason budjettia, niin paévastuun sosiaali-
turvasta ja koulutuksesta Vengdla kantavat
aueet. Kyseiset menot kattavat 45 % alueiden
budj ettimenoista.

Federaation ja aueiden véiset taous
suhteet (avustukset, verot) ovat edelleen sel-
Kiintymattomét ja aiheuttavat jatkuvia hanka-
uksia talouspolitiikassa. Tama tuli tarkastelu-
kaudella esille niin kesdn 1998 antikriisiohjel-

man kasittelyn kuin myéhemmin vuoden 1999
budij ettineuvotte ujen yhteydessa.

Rahoitusmarkkinat halvaantuivat

Rahapolitiikka on Vengdla kuluvan vuosi-
kymmenen jalkipuoliskolla ollut selvasti fi-
nanssi- tai rakennepolitiikkaa linjakkaampaa ja
méaérétietoisempaa. Inflaation jopa ylléttévan
nopea hidastuminen vuoden 1995 vakautusso-
pimuksen solmimisen jalkeen perustui puh-
taasti rahapolitiikkaan. Elokuun kriisin seura-
maattisesti. Elokuun tapahtumat osoittavatkin
selkeadti, etta rahapolitiikalla el voida saada
kestavia tuloksia, mikali finanssipolitiikka on
levall&an.

Vuosina 1995-97 kotimaisen luotonan-
non rajoittamisen lisdksi hintatason vakautta ja
talouden  ennustettavuuden  lisdantymista
edesauttoi keskuspankin harjoittama valuutta-
kurssipolitiikka — valuuttakurss oli tarked
ankkuri hintakehityksen ja talouden vakautta-
misessa. Vaikka ruplan kurssi vahitelen heik-
keni, niin se tapahtui hallitusti ja ennustetta-
vasti (crawling peg -valuuttakurssijarjestelma).

Inflaation hidastuminen ja vakaa va
luuttakurssikehitys mahdollistivatkin sen, etta
vuoden 1998 alussa Vengalla suoritettiin ni-
mellinen rahareformi niin, ettd yksi uus rupla
vastaa 1000 vanhaa ruplaa (eli poistettiin kol-
me nollaa). Samalla valuuttakurssipolitiikkaa
muutettiin siten, ettd ruplan nimelliskurssin
automaattisen heikentdmisen sijaan sille méa
réttiin kiintea valuuttaputki, jonka puitteissa
ruplan arvo suhteessa dollariin voi vaihdella
Vahteluvdi oli kuitenkin hyvin véljg, silla se
sali +/— 15 prosentin vaihtelut keskuskurssin
6.2 ruplaa per dollari ympérilla. Kaytanntssa
rupla jatkoi heikkenemistéén suhteessa dolla-
riin kuten aikaisemminkin ja markkinoiden
hermostuneisuudesta johtuen keskuspankilla
oli ilmeisida vaikeuksia pitéa heikkeneminen
hallinnassa.

Vengan talouspolitiikan g autuminen
umpikujaan elokuun puolivélissa 1998 johti
dramaattisiin muutoksiin myds rahapolitiikassa
ja rahoitusmarkkinoilla. Maanantaina 17. elo-
kuuta hallitus ilmoitti ruplan vaihteluvain
muuttamisesta eli ruplan devalvoimisesta. Pian
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kévi kuitenkin selvaksi, ettd keskuspankki ei
pysty puolustamaan ruplaa uudessakaan vaih-
teluvélissd ja sekavien vaiheiden jélkeen jou-
duttiin toteamaan, etta rupla on laskettu kellu-
maan. Hallitus ja keskuspankki pyrkivét hillit-
semaéan ruplan heikkenemista lisdamalla huo-
mattavasti valuuttasdannostelyd (mm. pakolli-
nen velkojen maksujen lykk&aminen, vigien
pakollisen valuutanmyynnin nostaminen 50
prosentista 75 prosenttiin, valuuttahuutokaup-
paj &rjestelman muuttaminen).

Elokuun kriisin aiheuttama muutos Ve-
keasti esille oheisesta inflaatio-kuviosta, joka
kuvaa kuukausi-inflaation kehitysta vuodesta
1995 lahtien. Inflaation voimakkaan hidastu-
misen jalkeen kuukausi-inflaatio el endé ollut
erityisen mieenkiintoinen indikaattori vuoden
1996 puolivélin jalkeen. Ennen elokuun kriisa
12-kuukauden inflaatiokin oli painunut jo alle
6 prosentin. Ruplan devalvoitumisen seurauk-
sena elokuun jalkeen tuontihinnat nousivat
rgusti ja inflaatio kiihtyi lukemiin, joita on
viimeksi nahty vuoden 1992 akupuoldla.
Vuonna 1998 inflaatio oli 84 %, kun se edelli-
send vuonna oli 11 %. Elokuun tapahtumien
seurauksena kuukausi-inflaatiosta tuli sis jal-
leen keskeinen Vendjan talousseurannan indi-
kaattori.

Toistaiseks inflaatiota on ruokkinut
|dhinna ruplan devalvoituminen, silla keskus-
pankki ei viela ole merkittavasti lisannyt rahan
tarjontaa rahoittamalla ylettomasti hallitusta tai
pankkijérjestelman uudelleenjérjestelyja Hal-
litus puolestaan on ilmeisesti kyennyt hoita-
maan budjettitaloutta ilman merkittavaa kes-
kuspankin apua, koska se e ole maksanut
kaikkia velkojaan. My06s ruplan devalvoitumi-
nen ja sitd kautta ulkomaankaupasta saatujen
tulojen kasvu on helpottanut hallituksen ase-
maa. Tilanne e téta osin kuitenkaan ole va-
kaa, vaan uhkana on, etta jossain vaiheessa
valtiontalouden tasapaino-ongelmat riistéyty-
vét késistd ja uus inflaatio- ja devalvaatiokier-
re lahtee liikkeelle. Ulkoinen apu auttaisi ti-
lanteen hallittua korjaamista. Mikdli Vengja e
onnistu neuvottelemaan lisdapua, halitus voi
pitkittéa nykytilanteen jatkumista lopettamalla
kokonaan velkojensa hoitamisen. Tallaisen
politiikan seuraukset olisivat kuitenkin pitem-
méll& ailkavalilla arvaamattomat.
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Jo ennen elokuun kriisid tiedettiin varmasti,
ettd ruplan devalvoiminen aiheuttaisi suuria
ongelmia vendéisille pankeille, koska niilla oli
paljon enemman valuuttamaaréisia velvoitteita
kuin saamisia (mm. forward-sopimukset).
Ruplan voimakkaan devalvoitumisen lisgks
pankkien ahdinkoa lisdsi valtion gautuminen
maksukyvyttoméksi, silla huomattava osa
pankkien varoista oli sijoitettu aikaisemmin
hyvin  tuottaviin  valtion  velkakirjoihin
(GKOIOFZ). Vaikka Vengan halitus antoi
vendl dispankeille hengéhdysaikaa maaraamalla
kolmen kuukauden velkamoratorion (ulko-
maisten velanmaksujen pakollinen lykkays),
niin devalvaation ja valtion maksukyvytto-
myyden seurauksena Vendjan pankkijérjestel-
ma halvaantui |éhes taydellisesti.
Pankkijarjestelman uudelleenjarjestelyja
ovat haitanneet valtion rahapula, konkurssien
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toimeenpanoon liittyvat ongelmat seké paétta
jien neuvottomuus ja selkiintymaton tyonjako.
Loppusyksysta  pankkisektorin  jérjestelyja
hoitamaan  perustettiin  erityinen  laitos
(ARKOQ), jonka on méara avustaa toimintaky-
vyttomien pankkien konkurssijérjestelyissa,
myontéa likviditeettitukea elinkelpoisille pan-
keille, auttaa pankkea niiden velkojen uudel-
leenjdrjestelyssd sekd osdllistua muutenkin
pankkien péiomarakenteen vahvistamiseen.
ARKOn kaytdssa olevat varat ovat kuitenkin
aivan liian pienet sille suunnitetujen toimien
hoitami seen.

Kuten eri yhteyksissa on aikaisemmin-
kin ndhty, vendlaisilla pdattgjilla nayttéa edel-
leen olevan taysin epéredlistinen kuva valtion
rahoitus- ja hallintokapasiteetista hoitaa suuri-
mittaisia toimiagjarjestelyja. Pééttgjien pallo-
tellessa asiaa, pankkisektorin alasgo on ta
pahtunut vahitellen pankkien sulkemisen ja
pankkifuusioiden kautta. Lainsd&ddantéon ja
toimeenpanoon liittyvien puutteiden vuoksi
tama prosess on kuitenkin ollut varsin 'likai-
nen'. Huolta ovat aiheuttaneet esimerkiks kes-
kuspankin pankeille mydntaman tuen perusteet
seké konkurssiin gjautuneiden pankkien varo-
jen valvonta ja siihen liittyen velkojien huono
asema.
kuitenkin joutuneet toteamaan toimintamah-
dollisuutensa rgjallisiksi. Kun keskuspankki
viela lokakuussa arvio, ettd maan noin 1500
pankista puolet havidd markkinoilta, niin nyt
viranomaiset arvioivat 200-300 pankin selvié
van nykykriisista. Nykyhahmotelmien mukaan
Vengéan pankkijarjestelmén rungon muodos-
taisivat jatkossa (i) vation omistamat pankit,
(i) einkelpoiset liikepankit, (iii) poliittisesti
tarkedt pankit (mm. erddt aluedlliset pankit)
sekd (iv) ulkomaiset pankit. Poliittisista syista
toiminnassa pidettavien pankkien rooli jaa
kuitenkin haméraksi ja ylipaétdan nykyisetkin
arviot pankkien lukuméarasta sasttavat vield
osoittautua vaariksi.
rahoitusmarkkinat halvaantuivat. Valtion mak-
sukyvyttémyyden jalkeen valtion velkapape-
rimarkkinat avautuivat vahitellen vasta vuoden
1999 akupuolella. Osakemarkkinat osoittivat
jonkinlaista elpymista vasta helmi-maalis-
Kuussa 1999.

IMF-jarjestelyistariippuu velka-
tilanteen hallittu selvittaminen

Helmikuussa 1998 Kansainvéinen valuuttara-
vasti kevadlla 1996 sovitun 10.2 mrd. dollarin
EFF-lainachjelman (Extended Fund Facility)
jatkamisesta vuoden 2000 alkupuoléelle. EFF-
ohjelma on keskipitkan aikavélin talousohjel-
ma, jolla tahdatéan valtiontalouden ja inflaati-
on vakauttamiseen sekéd sellaisiin rakentedlli-
siin uudistuksiin, jotka mahdollistavat kestéd-
valla pohjdla tapahtuvan talouskasvun. Halli-
tuksen lipsuminen finanssipoliittisista tavoit-
teista ja viimein myos hallituksen vaihtuminen
viivastyttivat kuitenkin lopullista sopimista
sekda ohjelmaan sisdltyvén 670 milj. dollarin
lainaerén maksatusta. Kesdkuun loppupuoldla
Sergei Kirijenkon hallitus esitteli vihdoin uu-
den antikriisohjelman, joka tadhtds valtion
tulojen lisd8miseen, menojen karsimiseen sekéa
rakenneuudistusten nopeuttamiseen. Taman
jalkeen myts IMF myontyi pitk&an esilla ol-
leen lainaerén maksatukseen ja EFF-ohjelman
jatkamiseen vuoden 2000 alkuun asti.

Tilanne kes&-heindkuussa huononi kui-
tenkin nopeasti, kun valtio e enda tahtonut
saada myydyksi velkapapereitaan (GKO/OFZ),
korot nousivat ja paineet ruplaa kohtaan kas-
voivat. Heindkuun puolivélissd Vengjan halli-
tus ja IMF sopivat uudesta 22.6 mrd. dollarin
lainapaketista, jonka perustedla Vengdlaolis
ollut mahdollisuus saada uusia lainoja 14.8
mrd. dollarin arvosta vuonna 1998 ja vield 7.8
mrd. dollaria seuraavana vuonna. Lainan
myoéntgjina olisvat IMF.n (11.2 mrd. USD)
lisdks Maailmanpankki ja mm. Japani. Lai-
naan sisdltyi valtiontalouden tasapainottamista
ja rakenneuudistuksia (verojarjestelmd) koske-
via ehtoja, joiden osdta Kirijenkon hallitus ja
duuma eivét paésseet tdyteen yksimielisyyteen.
Elokuun 20. péiva valuuttarahaston johtokunta
padtti kuitenkin myontda Vengdle lainan en-
simmaisen eran, mutta pienensi sen méaréa 5.6
mrd. dollarista 4.8 mrd. dollariin, koska duuma
e ollut hyvaksynyt kaikkia talousuudistuksiin
liittyvialakimuutoksia.

Kuten edelld on kuvattu, uus laingar-
jestelykddn e vakuuttanut markkinoita. Elo-
kuun puolivdlin tapahtumien seurauksena
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my6s EFF-ohjelma ja siihen liittynyt rahoitus
keskeytettiin ja hallituksen vaihdoksen myéta
doittaa alusta. Taltd osin alku e ole ollut help-
po, silla esimerkiksi Primakovin hallituksen
ministereiden avoimet uudistusten vastaiset
lausunnot ja hallituksen IMF:n mielesta epa
readistinen budjettiesitys vuodelle 1999 eivét
helpota asioista keskustelemista eivétka lisda
ten paéttgjien todelliseen haluun ja valmiuteen
edesauttaa valttdmattomien muutosten aikaan-
Saamista.

Venga e tule selviytymdan noin 150
mrd. dollariin nousevan ulkomaisen velan
hoitoon liittyvistd maksuistaan vuonna 1999.
on maara maksaa korkoja ja kuoletuksia 17.5
mrd. dollarin arvosta, mutta budijettiin on téhan
tarkoitukseen varattu vain 9.5 mrd. dollaria.
Tésta huolimatta ulkomaisen velan hoitomenot
ovat 38 % liitovaltion budjettimenocista. Vena-
jan hallitus on budjettilaskelmissaan |8htenyt
Siitg, etta se saa IMF:Ita uutta luottoa vanhojen
velkojensa hoitamiseen.

Paineet IMF-sopimuksen saamiseksi
ovat suuret myos lantisten velkojien nakokul-
jestely on nykykadytdnndn mukaan mahdollista
ainoastaan siina tapauksessa, ettd Vengjadla on
voimassa oleva tal ousohjelma val uuttarahaston
kanssa.

Huono politiikka johti sotkuiseen
taloug arjestelmaan

Vuoden 1998 elokuussa puhjennut téysimittai-
nen talouskriisi oli perinteinen valtion velka-
kriisi, johon syyna olivat holtiton finanssipoli-
tilkka ja tarkeiden talouden rakenteellisten
uudistusten lykkd@minen. Aasian kriisi vain
virheet.

Ep&onni stuneen uudistuspolitiikan seu-

nella syntynyt vaikeasti hahmotettava talous-
jarjestelmd, johon sisdltyy ainakin seuraavia
piirteita

» rahatalouden kehittyméttomyys

* eilaisten vaihtokauppajdrjestelyjen ja ra
hakorvikkeitten lagjamittainen kaytto

o palkkarastit

e sisgpiiriongelmat yrityshallinnassa

» yksityisten jajulkisten taloudenpidon rajan
héméartyminen

* uuden pienen- ja keskisuuren yrityssekto-
rin kehittymattémyys

* tuotannallisten investointien vahéaisyys

* julkisen sektorin kyvyttomyys tayttéa sille
kuuluvat tehtévét

» koyhyysjasuuret tuloerot

» lagjamittainen valuuttapako

* viranomaisten mielivaltajakorruptio

» lagjdlelevinnyt rikollisuus

Talouden epéterveet ilmidt ovat monella tapaa
kytkoksissa toisiinsa eika ongelmia voida rat-
kaista millédn kampanjoilla yksitellen. Kysy-
mys on mitd suurimmassa méaarin tarpeesta
saada aikaan kokonaisvaltainen talouden ter-
vehdyttémispaketti.

Selkein ja uskottavin tapa aloittaa uuden
luottamuksen rakentaminen Vengjan talouteen
olis kunnianhimoisen IMF-vetoisen, hyvin
toimivaan markkinatal outeen t&htd&van talous-
ohjelman laatiminen ja selke&d sitoutuminen
my6s sen noudattamiseen. Nykyisessa tilan-
teessa on kuitenkin vaikea odottaa venélaisilta
selkedd sitoutumista tiukkaan tal ousohjelmaan,
silla asioiden edetessd normaalissa jéarjestyk-
sessi Vendjdla on edessi kahdet vaalit — duu-
man vaalit joulukuussa 1999 ja presidentin-
vaalit viimeistdan kesdkuussa 2000. M&érétie-
toisen politiikan puuttuessa voi vain toivoa,
etté asiat eivdt menisi enéd huonompaan suun-
taan elka jarjestelmdmuutokseen kuuluva op-
pimisprosess pdasisi kokonaan katkeamaan.
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Tilastotietoja - prosenttimuutos edelliseen vuoteen verrattuna

Venq an ta| ouskehi tyS 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
BKT,% -14.5 -8.7 -12.6 -4.0 -4.9 0.4 -4.6
Teollisuustuotanto, % -18.2 -14.2 -20.9 -3.0 -5.0 1.9 -5.2
M aatal oustuotanto, % -9.4 -4.4 -12.0 -8.0 -5.1 0.1 -12.3
- viljasato, milj. t 106.9 99.1 81.3 63.4 69.3 88.6 47.8
Energian tuotanto

- raakadljy, % -135 -11.5 -7.0 -4.0 -2.0 1.3 -1.0
- hiili, % -5.0 -9.0 -12.2 -1.0 -2.0 -5.0 -5.6
- maakaasu, % -3.0 -5.0 -6.0 -0.4 -1.0 -2.0 0.8
Investoinnit, % -40.0 -12.0 -27.0 -13.0 -18.0 -5.0 -6.7
Tyo6ttdmyysaste, % (kauden lopussa) 4.9 55 7.5 8.2 9.3 9.0 11.8
Vienti, milj. USD 53.6 59.7 68.1 81.3 88.4 86.7 739
Tuonti, milj. USD 43.0 443 50.5 60.9 61.5 66.9 595
Vaihtotase, milj. USD 10.7 10.0 11.6 2.9 2.4
Venaj an rahata| ous 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Inflaatio (CPI), 12-kk, % 842 224 131 22 11.0 84.4
M2, vuosikasvu, % 217 113 33 315 395
Kuukausi keskipalkka, RUB 141218 354206 735500 1017000 1210000 1463
Korkoja, keskiarvo

- T-bill (GKO) yield, % 168 86 26.0 n.a
- talletuskorko, % 102 55 16.4 25.7
- antolainauskorko, % 320 147 46.2 41.7
Valuuttavaranto, milj. USD (pl. kulta) 5.8 4.0 14.3 11.3 129 7.8
Bruttovelka, mrd. USD 113 120 120 125 124 150
RUB/USD, vuoden viimeinen kurssi 1247 3550 4640 5560 5960 20.65
RUB/FIM, vuoden viimeinen kurssi 218.48 748.55 1070.43 1197.30 1109.75 4.0658
Federaa“ on bUdj etti 1993 1994 1995 1996 1997 1998
(prosentteina bkt:sti)

- tulot 145 141 13.7 125 9.8 9.0
- menot* 15.9 18.1 16.6 15.8 16.6 139
- budjettivaje -6.5 -11.4 -5.4 -7.9 -6.7 -4.9

* Vuosien 1993 — 1996 arvot eivét sisdlla valtion lyhytaikaisen velan korkoja
Vuosien 1993-94 arvot eivdt ole tdysin vertailukelpoisia vuosien 1995-98 lukujen kanssa.

Ldihteet: Goskomstat, IMF, Minfin.
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