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Terhi Kivilahti - Jukka Kero -
Merja Tekoniemi 

Venajan rahoitus- ja pankkijarjestelma1 

1 lohdanto 

Markkinaehtoisesti toimivassa taloudessa rahoitus- ja pankkijarjestelma on talou-
den toimintakyvyn kannalta yksi Hirkeimmista instituutioista, silla sen kautta koh-
dennetaan koko talouden kaytettavissa olevat voimavarat. Entisten suunnitelmata-
lousmaiden siirtyessa markkinatalouteen on seka talouden vakauttamisen etta 
erityisesti rakennemuutosten toteuttamisen kannalta valttamatonHi, etta pankki-
jarjestelman institutionaalisten puitteiden ja toimintaedellytysten luominen 
aloitetaan varhaisessa vaiheessa. Suunnitelmataloudesta perittyjen ongelmien 
ratkaisemiseksi eivat riita pelkat kokonaistaloudelliset vakautustoimet, vaan suuria 
rakenteelIisia muutoksia on saatava aikaan seka rahoitussektorillaetta valtionta-
loudessa. 

Neuvostollitossa kuten muissakin suunnitelmatalouksissa yksitasoisen 
pankkijarjestelman keskeisena tehtavana oli toimia suunnitteluprosessin 
toteuttajana. Voimavarat ohjattiin ennen kaikkea valtion suunnittelukomitean eika 
pankkijarjestelman kautta. Muita rahoitusmarkkinoita ei oUut. Rahoituksen kayttoa 
seurattiin paaasiassa suunnitelmien maarallisen toteutumisen nakokulmasta eika 
rahoituksen tehokkaaseen kayttoon kiinnitetty huomiota. Sosialistisen talouden 
erityispiirteet nakyvat yhakin entisissa neuvostotasavalloissa ja hidastavat 
pankkijarjestelman kehittymisHi markkinaehtoiseksi. Jo pelkastaan jarjestelman 
hajauttaminen tehokkaasti toimivaksi vaatii aikaa. 

Tassa selvityksessa pyritaan kartoittamaan Venajan rahoitus- ja pankkijarjes-
telmamuutoksen nykyvaihe seka muutoksen tavoitteet ja uudistuvan jarjestelman 
toimivuus. Selvitys jakautuu viiteen lukuun. Luvussa 2 todetaan lyhyesti 
tarkeimmat suunnitelmataloudesta periytyneet ja yhakin paljolti pankki- ja 
rahoitusjarjestelman toimintaan vaikuttavat ominaispiirteet. Lisaksi luodaan 
katsaus Neuvostoliiton pankkijarjestelman kehitykseen. Luvussa 3 kerrotaan 
Venajan pankkijarjestelman rakenteesta ja toimintaperiaatteista. Venajalle tarkean 
rupla-alueen rahoitus- ja pankkijarjestelmien yhteistyonakymiin paneudutaan 
luvussa 4. Lopuksi pohditaan Venajan rahoitus- ja pankkijarjestelman siirtymavai-
heen erityisongelmia ja kehitysnakymia. 

1 Kiitiimme Peter Nybergiii ja Pekka Sutelaa useista aIVokkaista kommenteista sekii Timo Harellia 
hyvistii tekstin luettavuuteen liittyvistii korjausehdotuksista. 

45 



2 Suunnitelmatalouden pankkijarjestelman perint6 

2.1 Suunnitelmatalouden pankkijarjestelman 
olennaiset piirteet ja ongelmat 

Rahan ja rahapolitiikan merkitys oli suunnitelmataloudessa taysin erilainen kuin 
markkinataloudessa. Lansimainen kasitys rahan roolista taloudessa ei toiminut 
suunnitelmataloudessa, jossa rahavirrat seurasivat "passiivisesti" valtionsuunni-
telmissa miiiiriittyjii useimmiten fyysisiii tavoitteita. 

"Passiivinen" rahan rooli heijastui myos pankkijarjestelman toimintaan. 
Pankkitoiminta oli valtion monopoli, joten kaikki pankit toimivat keskuspankin 
suorassa ohjauksessa. Keskuspankki taas tukeutui paatoksissaan sita ylempaan val-
tionhallintoon. Hallinnollinen ja lahes satunnainen hintajiirjesteimii seka laajat 
valtion budjetista maksetut tukiaiset aiheuttivat pankkijarjestelmaan laajoja raken-
teellisia ongelmia, jotka nakyvat mm. vuosikymmenien kuluessa pankkeihin 
kertyneina valtionyhtioiden tappioina. Nama tappiot muutettiin ns. sisiiiseksi ve-
laksi.2 

Rahan kayttokelpoisuus maksuvalineena vaihteli myos sen mukaan, oliko 
rahan kayttajana kotitalous vai yritys. Kotitaloudet saivat kayttaa vain kiiteistii 
rahaa3, joka vahitHiiskauppojen ja pankkitalletusten kautta palautui lahes taysin 
pankkisektorille. Yritysten oli sen sijaan kaytettiiva paaosin os. tilirahaa4 eli 
suoritettava maksuja vain pankkitilien kautta. Raha oliyrityksille ensisijaisesti 
laskentayksikko. Kiiteistii rahaa yrityksen oli mahdollista nostaa tililtaan paiiasiassa 
vain palkkamenoja varten (kuvio 1). Mikiili tappiollinen yritys ei kyennyt 
suoriutumaan maksuistaan, siirsi valtio sille varoja voitollisilta yrityksilta. Nain 
yrityksilla oli kaytiinnossa valtion takuu rahoitusvajeiden korvaamisesta. Konkurs-
sit olivat mahdottomia ja seurauksena oli resurssien tuhlailua ja yli-investointeja. 
Kornai (1986) kutsuu tata pehmeiiksi budjettirajoitteeksi. Myos luotonanto oli 
keskitetysti suunniteltua, joten koroillakaan ei ollut roolia rahavarojen allokoijana 
eika luottokelpoisuudella merkitysta yrityksille ja pankeille. Kotitalouksien 
saastoille ja yritysten tilirahatalletuksille maksettiin hyvin huonoa, usein nega-
tiivista reaalista korkoa. 

2 Sisaiseen velkaan kuuluvat mm.: 1. valtion obligaatioilla yleisOltii ja yrityksiWi lainatut varat, 2. 
maksamatta jaaneet valtion subventiot yrityksille, 3. valtionyritysten velka pankkisektorille, 4. lainat 
valtion vakuutusyhtiolta (Gosstrah), 5. lainat NL:n valtionpankilta (Gosbank), 
6. vaeston saastotilien kompensointi (40 % vuoden 1991 alussa ns. hintareformin seurauksena) 
(Alexashenko, 1992 s. 35). 

3 Yen. nalitshnyje dengi. 

4 Yen. beznalitshnyje dengi. 
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Kuvio 1. Kiiteisen rahan kulku suunnitelrnataloudessa 
pelkistetysti 

Kotitalous ---> Vlihittiliskauppa 

---> 

osto 

"Erikoispankki" ---> 
jossa valtionyrityksellli 
on tili 

---> Kotitalous 

---> Keskuspankki 

talletus 

Yritys ---> 

pal kat 

Kotitaloudet kayttiiviit kateisrahaa viihittiiismarkkinoilla, josta raha 
talletetaan keskuspankkiin. Keskuspankki allokoi kiiteistii rahaa niihin 
"erikoispankkeihin", joissa valtionyrityksillii on tili. Yritykset nostavat 
kiiteistii rahaa vain palkkamenojaan varten. 
(Mukaellen Lipton - Sachs, 1992). 

Suunnitelmataloudessa raha- ja rmanssipolitiikka nivoutuivat toisiinsa niin, etta 
pankkijarjestelman kautta hoidettiin toimintoja, jotka markkinaehtoisessa 
taloudessa kuuluvat finanssipolitiikan ja valtiontalouden piiriin. Pankkijarjestelma 
kanavoi tappiollisille yrityksille lainoja, jotka usein jaavat kuolettamatta. Budjetti-
vajeet on perinteisesti rahoitettu kasvattamalla valtion sisaista velkaa, josta 
valtaosan ovat muodostaneet hallituksen suoraan Neuvostoliiton valtionpankilta 
(Gosbank) ottamat lainat. Kaytannossa lainat on rahoitettu yksityisten kansalaisten 
Saastopankkiin (Sberbank) talletetuista varoista ja kierrossa olevan rahamaaran 
lisaamisen kautta. Gosbankilta otetut lainat ovat olleet joko korottomia tai hyvin 
matalakorkoisia ja niiden takaisinmaksu on ollut erittain epavarmaa. Vuonna 1990 
hyvaksytyn valtionpankkia koskevan lain mukaan lainojen myontamista rajoitettiin 
korkeimman neuvoston kulloinkin vahvistamaan ylarajaan. Gosbankilta otettujen 
lainojen osuus velkarahoituksesta on kuitenkin ollut jopa yli 90 % (Alexashenko, 
1992 s. 36). 

2.2 Neuvostoliiton pankkijarjestelman kehitys 

Neuvostoliiton pankkijarjestelman keskeisin piirre koko sosialistisen kauden 
aikana oli pankkijarjestelman passiivisuus ja voimakas tukeutuminen valtion-
suunnitelrniin. Kaytannossa maassa oli vain kolme pankkia alueellisine haarakont-
toreineen ja palvelupisteineen. Keskuspankkina toimineen valtionpankin (Gos-
bank) lisaksi toimivat yleisliittolainen investointipankki (Stroibank) ja ulkomaan-
kauppapankki (Vneshtorgbank). Gosbankin suorassa ohjauksessa oli saasto-
kassoja, jotka myohemmin yhdistettiin Saastopankiksi (Sberbank). Raha- ja 
luottopolitiikka perustui pankeille keskitetysti laadittuihin suunnitelmiin, joiden 
toteuttamista Gosbank tiukasti valvoi. 

Vuoden 1988 syksyllii perestroika alkoi ulottua nakyvammin myos pank-
kijarjestelmaan, jota alettiin hajauttaa. Luotiin uusi useampia erikoistuneita 
pankkeja kasitHiva jarjestelma. Valtionpankin (Gosbank) lisaksi siihen kuului 
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viisi erikoispankkia (Ulkomaantalouspankki eli Vneshekonombank, Teollisuus-
ja rakennuspankki eli Promstroibank, Maatalousteollinen pankki eli Agroprom-
bank, Vaeston saastopankki eli Sberbank seka Asumis-, kunnallis-, ja sosiaalialan 
pankki eli Zhilsotsbank). 

Uuden pankkijarjestelman ydinajatuksena oli keskuspankkitoiminnan 
jattiiminen valtionpankin hoidettavaksi ja liikepankkitoiminnan siirtiiminen 
valtion erikoispankeille. Erikoispankkien haluttiin keskittyvan tarkemmin maari-
tellyn asiakaskunnan tarpeisiin ja kannattavuutensa parantamiseen. Nain pyrittiin 
luomaan toimiva kaksitasoinen pankkijarjestelmii. 

Uudistukset eivat kuitenkaan tuottaneet tavoiteltua tulosta. Pankkipalveluiden 
maara ja laatu jaivat ennalleen, ja erikoispankit sailyttivat monopoliasemansa, 
jolloin asiakkaille ei jaanyt mahdollisuutta itse valita parhaaksi katsomaansa 
pankkia eika kilpailua syntynyt. Kaytannossa pankki ei voinut kieWiytya palvele-
masta toimialaansa kuuluvaa yritysta, joka ei esim. hoitanut lainavelvoitteitaan. 

Vuoden 1989 maaliskuussa erikoispankit muutettiin toimimaan itsekan-
nattavuus- ja omarahoitusperiaatteella5• Samalla asiakkaille annettiin ensim-
maista kertaa mahdollisuus itse valita pankkinsa. Kun tietyn toimialan yritykset 
eivat automaattisesti hoitaneet raha-asioitaan nimenomaan toimialansa erikoispan-
kissa, myos pankkien valisen kilpailun oletettiin kasvavan. Ainoaksi todella 
erikoistuneeksi pankiksi jai ulkomaantalouspankki Vneshekonombank. Osuus- ja 
osakepankkien perustamisen myota luotiin pohja kaupallisille pankeille. Tassa 
vaiheessa erikoispankkien ei voida viela katsoa toimineen kaupallisina pankkeina 
eika toisaalta uusien pankkien syntyminen myoskaan vaikuttanut kaytanossa niiden 
vallitsevaan asemaan. 

Erikoispankkien osakeyhtiOittiiminen aloitettiin v. 1990 kesalla, jolloin 
Asumis-, kunnallis-, ja sosiaalialan pankki ja Maatalouspankki muutettiin osakeyh-
tioiksi. Suurin osa osakkeista (ainakin ensiksi mainitun pankin kohdalla) jai 
kuitenkin valtion omistukseen. Saman vuoden alussa Saastopankki oli siirretty 
takaisin Gosbankin alaisuuteen. 

Pitkaan valmistellut lait valtionpankista seka pankeista ja pankkitoimin-
nasta hyvaksyttiin vuoden 1990 lopulla. Lakien perustana oli Gosbankin 
sailyminen koko maan keskuspankkina. Kaytannossa lakien merkitys jai kuitenkin 
lahinna nimelliseksi, silla jo aiemminsamana vuonna oli alkanut neuvosto-
tasavaltojen sisaisten pankkirakenteiden kehitys, jolloin joissakin tasavalloissa 
hyvaksyttiin liittovaltion pankkilakien kanssa ristiriitaisia lakeja. Alkoi ns. 
pankkien sota. Kehityksen liikkeellepanijana oli tasavaltojen haluttomuus 
luovuttaa rahaemissio-oikeus Gosbankille ja pitaytya ruplavyohykkeessa6• Ta-
savalloissa hyvaksytyt uudet lait siirsivat valtionpankille yksinoikeudella omistetut 
tehtavat kunkin tasavallan keskuspankille. Esim. Liettuan keskuspankkilaissa 
tasavallan keskuspankki todettiin tasavallan korkeimman neuvoston alaiseksi ja 
sille annettiin oikeus rahaemissioon tasavallassa. Samanlaisia oikeuksia annettiin 

s Itsekannattavuudella (itsenainen tulosvastuu, yen. hozrastshet) ja omarahoituksella (samofinan-
sirovanije) tarkoitetaan yrityksen taloudellista itsenaisyytta, joka perustuu toiminnan kannattavuu-
teen ja valtion asettamien maksuvelvoitteiden hoitamiseen (mm. maksut budjettiin, Gosbankilta 
saatujen luottojen suunnitelmienmukainen takaisinmaksu korkoineen). (Kratki ekonomitseski slovar, 
1987. Moskva.) 

6 RuplavyohykkeeUa tarkoitetaan niita entisia neuvostotasavaltoja, joiden alueilla entisen Neuvosto-
Iiiton ruplia edelleen kaytetaan. 
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myos Venajan federaation ja Vi ron keskuspankeille tasavaltojen laeissa kes-
kuspankista. (IMF, 1992a.) 

Kehitys johti periaatteessa tasavaltojen Hiysin itsenaisiin pankkirakenteisiin 
viimeistaan vuoden 199110pulla Neuvostoliiton hajottua. Jo tata ennen yhtenainen 
pankkijarjestelma oli hiljalleen murentunut. Neuvostoliiton keskuspankki ei laati-
nut tasavaltojen keskuspankeille luottosuunnitelmaa vuodeksi 1991, mika jatti 
niille enemman itsenaisyytta rahapolitiikassa. Vuoden 1991 toisella puoliskolla 
Gosbankin tasavaltoihin antamat ohjeet eivat enaa sitoneet niiden keskuspankkeja. 
(IMF, 1992b s. 15.) Kaytannossa entisten tasavaltojen pankkijarjestelmien ja eten-
kin rahapolitiikan riippuvuus toisistaan on kuitenkin pakottanut tasavallat 
yhteistyohon pankkijarjestelmaan liittyvissa kysymyksissa. Yhteistyota ovat vai-
keuttaneet erilaiset nakokannat uuden rahapolitiikan ja pankkijarjestelman perus-
kysymyksista. Vaikeuksien taustalla on pelko sitoutumisesta entisessa Neuvostolii-
toss a vallinneisiin rakenteisiin. 
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3 Venajan rahoitus- ja pankkijarjestelman rakenne 

Venlijlin pankkijlirjestelmlili koskevat puitelaiC hyvaksyttiin jo vuonna 1990 lahes 
yhtiiaikaisesti silloisen Neuvostoliiton pankkilakien kanssa. Lait olivat melko 
samansisliltoiset, mutta Venajlin laeissa koko jarjestelma oli alistettu tasavallan 
keskuspankille, kun taas yleisliittolaisissa laeissa ylimplinli oli valtionpankki 
Gosbank. Muodollisesti Venlijlin keskuspankki oli Gosbankin alainen aina vuoden 
1991 loppupuolelle asti, jolloin Gosbank ensin liitettiin Venlijlin keskuspankkiin 
ja hieman myohemmin virallisesti lakkautettiin. 

Kyseiset puitelait ovat edelleenkin voimassa, mutta kaipaavat Neuvostoliiton 
pankkijarjestelman pirstoutumisen ja Venajan muuttuneiden olosuhteiden vuoksi 
mWi ilmeisimmin suuria korjauksia. Laeissa todetaan Venajan pankkijlirjestelmlin 
olevan kaksitasoinen. Keskuspankki alayksikoineen8 toteuttaa raha- ja luotto-
politiikkaa ja valvoo muiden pankkien toimintaa. Kaupalliset pankit9 (liikepan-
kit) muodostavat toisen tason. Niita arvioidaan olevan noin 1600. Kuluvan vuoden 
alkupuolella keskuspankki on tiukentanut toimilupien (ns. lisenssien) myontlimisHi 
kaupallisille pankeille ja pyrkinyt pankkien laadullisen tason nostamiseen (kuvio 
2).10 

7 "Laki Venajan keskuspankista" ja "laki pankeista ja pankkitoiminnasta Venajalla", hyvaksytty 
2.12.1990. 

8 Naihin kuuluvat mm. alueelliset paikallishallinnot (territorialnyje glavnyje upravlenija) ja 
maksukeskukset (rastshetno - kassovyje tsentry). 

9 Tassa kaupallisilla pankeilla (liikepankeilla) tarkoitetaan laajasti osake- ja osuuspankkeja, yhteis-
pankkeja ja ns. entisia erikoispankkeja. 

10 Venajan keskuspankin 6. kansanedustajien kongressille laatima selvitys Venajan taloudesta, 
Moskova 10.4.1992. 
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Kuvio 2. Venajan pankkijarjestelman rakenne paapiirteissaan 

Korkein neuvosto 

Venajan keskuspankki 

I Keskusneuvosto I 

Kaupalliset pankitll 

Os uuspanki t12 Osakepanki t13 Yhteispanki t14 

3.1 Venajan keskuspankin tehtavat 
ja viimeaikainen politiikka 

Entiset 
erikoispankit15 

Venajan keskuspankkia koskevan lain mukaan pankin paatehtavia ovat rahankier-
ron jarjestaminen (sis. rahan emissio-oikeuden), ruplan vakauden sailyttaminen, 
yhtenainen raha- ja luottopolitiikka, maksujen valitys, toimilupien myontaminen 
kaupallisille pankeille, niiden toiminnan saately ja valvonta seka ulkomaanoperaa-
tiot. Pankki on raportointivelvollinen maan korkeimmalle neuvostolle eli parla-
men tille, jonka paatoksiin sen kaytannossa on tukeuduttava.16 

Venajan keskuspankin yleisimmin kayttamat raha- ja luottopolitiikan saately-
keinot ovat keskuspankkiluoton korko (diskonttokorko) ja kassavarantovel
voite. Koska arvopaperimarkkinat ovat vasta kehittymassa, rahapolitiikkaa ei voida 
toteuttaa avomarkkinaoperaatioilla.17 Keskuspankki on ilmoittanut raha- ja 

11 Ven. kommertsheskie banki. 

12 Ven. kooperatyvnie banki. 

13 Ven. aktsionemye banki. 

14 Ven. sovmestnye banki. 

15 Ven. spetsbanki. 

16 Vedomosti Verhovnogo Soveta RSFSR, 29/1991. 

17 Venajan keskuspankin 6. kansanedustajien kongressille laatima selvitys Venajan taloudesta, 
Moskova 10.4.1992. 
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luottopoliittisiksi tavoitteikseen inflaation hillitsemisen ja ruplan ostovoiman 
palauttamisen rajoittamalla kierrossa olevien ruplien mliadHi , 

Venajan keskuspankilla on oikeus suorittaa periaatteessa kaikkia laillisia 
valuuttaoperaatioita seka Venajalla etta ulkomailla. Talousuudistuksen tempoile-
va eteneminen on heijastunut myos keskuspankin valuuttakurssipolitiikkaan. Pere-
stroikan aikana perinteinen virallinen ruplan kurssi on saanut rinnalleen useita 
muita kursseja, joiden lukumaaraa ja tasoa on muuteltu lyhyin valiajoin.18 

Venajan keskuspankin valuutansiUinnostelyyn liittyvat tehtiivat maaritellaan 
14.7.92 parlamentin ensimmaisessa kasittelyssa hyvaksytyssa valuutansaannostely-
laissa, jossa todetaan keskuspankin olevan paaasiallinen valuutansaannostelyelin 
Venajalla. Se mm. myontaa kaupallisille pankeille valuuttatoimilupia ja maaraa 
valuutan kotiuttamisesta. Lisaksi keskuspankki suorittaa itse erilaisia valuuttaope-
raatioita.19(IMF, 1992b s. 16.) Keskuspankin tehtavien erittely ilmenee taulukosta 
1. 

18 Venlijan keskuspankki alkoi noteerata virallista (kaytetaiin pliliasiassa vanhojen velkasitoumusten 
arvostuksessa) ja kaupallista kurssia (kiiytto yritysten myydessii valuuttatulojaan valtiolle) joulu-
kuun lopulla 1991 otettuaan Gosbankin hallintaansa kuukautta aiemmin. Ns. turistikurssin notee-
raaminen lopetettiin loppuvuodesta 1991, jolloin kaupaIlisille pankeille annettiin oikeus itse mlili-
ritellli valuuttojen osto- ja myyntikurssit turisteille. Vuoden 1992 alussa kaupallinen kurssi poistet-
tiin kliytostii. 

19 Kommersant, 2911992: Veniijiin federaation laki valuutansiiiinnostelystli (zakon 0 valjutnom 
regulirovanii i valjutnom kontrole). 
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Taulukko 1. 

1. Rahankierron 
jarjestiiminen 

rupia virallinen 
maksuvliline 

emissio-oikeus 

Venajan keskuspankin tehtavat 

2. Raha- ja luotto-
politiikan sUtely 

slilitelee rahan 
mlilirlili 

taloudelliset 
maaraykset pankeille 
(mm. kassareservi-
vaatimukset) 

keskuspankkil uoton 
korko 

arvopaperi -
operaatiot 

3. Kotimaiset 
operaatiot 

luototja 
vakuudet 
pankeille 

kirjeenvaihtotilit 
ja maksujen 
vlilitys 

operaatiot val-
tionobligaati -
oilla, arvometal-
leilla jne. 

ulkomaisen 
valuutan osto ja 
myynti 

lainat Finanssi-
ministeriolle 
budjettivajeen 
kattamiseksi 

4. Ulkomaiset 
operaatiot 

periaatteessa 
kaikki valuutta-
operaatiot 

ruplan kurssin 
siilitely 

valuutta- ja 
kultavarannosta 
huolehtiminen 

valuutta-
toimiluvat 
pankeille 

valuutan-
siilinnOstely21 

5. Pankkien 
toiminnan 
saiitely ja 
valvonta 

toimilupien 
myontaminen, 
rekister6inti 

taloudelliset 
maarayksefO 

sanktiot 

Lahde: Venajan keskuspankkilaki, Vedomosti Verhovnogo Soveta 
RSFSR, 27/1990. 

Osana raha- ja luottopoliittisia tavoitteitaan Venajan keskuspankki pyrkii hilli-
tsemaan inflaatioita ja palauttamaan ruplan ostovoimaa22 vuoden 1992 aikana 
rajoittamalla kierrossa olevien ruplien maaran23 kasvua 50-120 %:iin vuoden 
1991 maaraan verrattuna. Tavoitteeseen ei kuitenkaan mita ilmeisimmin paasta, 
silla vuoden 1992 ensimmaisella neljanneksella rahan maaran lisays oli Iahes samaa 
luokkaa kuin koko vuonna 1991. Siltikaan lisays ei ollut riittava, vaan on jouduttu 
lykkaamaan palkkoja ja sosiaalimaksuja, rajoittamaan kateisrahan kayttoa yritysten 
valis iss a maksuissa ja painamaan entista suurempiarvoisia seteleita.24 Kateisrahan 

20 Katso taulukko 4. Kaupallisia pankkeja koskevat maaraykset (luku 3.2.3). 

21 Keskuspankin valuutansaannostelyyn liittyvat tehtavat maaritellaan 14.7.1992 pariamentin 
ensiIIUDiiisessa kasittelyssa hyvaksytyssa vaIuutansaannosteIyIaissa. 

22 EKO 6/1992. 

23 Kierrossa olevaUa rahama8raUa (massalla) (denezhnaja massa v obrashtshenii) tarkoitetaan 
koko rupIa- alueen pankeissa olevaa kiiteisen rahan maaraa seka Venajan alueella sijaitsevissa 
kaupaUisissa pankeissa juridisten ja fyysisten henkiloiden tileilla oIevaa rahamaaraa. 

24 Venajan keskuspankin 6. kansanedustajien kongressille Iaatima selvitys Venajan taloudesta, 
Moskova 10.4.1992. 
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tarjonnan voimakas lisiHiminen oli Veniijiin keskuspankin kiisityksen mukaan 
viilWimiitontii, koska valtion monopoliyritykset olivat korottaneet hintoja. Lisiiksi 
viieston tulot ja yritysten voitot olivat kasvaneet voimakkaasti. Keskuspankin raha-
ja luottopolitiikan toteuttamista vaikeuttaa myos valtionbudjetin vajeiden automaat-
tinen rahoittaminen, joka on tapahtunut alhaisella korolla ilman takuita takaisin-
maksusta. Syyskuussa 1992 Veniijiin hallituksen velka keskuspankille oli 1284 mrd. 
ruplaa, josta 823 mrd. oli kiiytetty budjettivajeiden kattamiseen (taulukko 2).25 

Taulukko 2. Venajan vaeston rahamaaraiset tulotja menot seldi 
kiiteisrahaemissio tammi - kesakuussa 1992 
(mrd. ruplaa, ellei toisin mainita; suluissa % -muutos tammi-
kuuhun verrattuna) 

tammi helmi maalis huhti touko kes~ 1/2 v. 

tuiot 119.3 174.3 225.6 275.5 274.7 369.3 1438.8 
(146) (189) (231) (230) (310) 

tuiot> 16.8 22.5 38.9 67.9 40.9 91.4 279.2 
menot (134) (232) (404) (244) (544) 

kiiteisrahaemissio 15.9 23.6 37.4 64.3 45.5 86.9 274.8 
(140) (221) (380) (269) (514) 

Lahde: Kommersant, 30/1992. 

25 SWB SU/1494, 24.9.1992. 
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Kiihtyvan inflaation vuoksi reaalikorot ovat pysyneet voimakkaasti negatiivisina. 
Vuoden 1992 aikana Venajan keskuspankki on useaan otteeseen nostanut keskus
pankkiluoton korkoa saadakseen sille positiivisen reaalikoron. Kaupalliset pankit 
ovat kaytannossa turvautuneet antolainauksessaan lahes yksinomaan erittain halpaan 
keskuspankkiluottoon - useat kaupalliset pankit myonsivat luottoja 60-70 % vuosi-
korolla keskuspankkikoron viela ollessa 20 %. Sittemmin keskuspankkikorkoa 
nostettiin ensin 50 %:iin ja myohemmin 80 %:iin, mutta inflaatio on kasvanut 
vielakin nopeammin. Keskuspankkikoron nostamisella on pyritty myos siihen, etta 
kaupalliset pankit kasvattaisivat kansalaisten talletusten osuutta myontamistaan lai-
noista nostamalla talletuskorkoja. 

Toukokuun lopulla 1992 keskuspankkikorko nostettiin 80%:iin. Taman ei 
uskottu vaikuttavan pankkien antolainauskorkoihin, joiden katsottiin saavuttaneen 
lahes maksimitasonsa.26 Tasta huolimatta korot jatkoivat nousuaan. Tosin alueelli-
set erot sailyivat huomattavina seka Venajan sisalla etta muihin IVY-maihin27 

verrattuna. Tama osoittaa, etta alueen rahamarkkinat toimivat varsin epataydellises-
ti. Kesakuussa 1992 Venajan halvimpia luottoja sai vladivostokilaisesta pankista 
(29,2 % koroIla), kalleimmat korot perittiin Uralin alueella Jekaterinburgissa (120 
%). Luottokoron taso nakyi kuitenkin myos talletuskorossa, joka vastaavasti oli 
korkeampi, mikali antolainauskorko oli korkea. Muissa IVY -maissa luottokorot 
olivat kesakuussa huomattavasti alhaisempia kuin Venajalla. Baltian maissa oltiin 
lahempana Venajan korkotasoa.28 

Vuonna 1991 Gosbankin asettama kassavarantovelvoite vaihteli 12-15 % 
talletusmuodon pituuden mukaan. Politiikassaan taysin erilaisia linjoja vetanyt ja 
voimakkaasti itsenaisyyttaan korostanut Venajan keskuspankki maarasi sen sijaan 
vain 2 % velvoitteen kaupallisten pankkien talletuskannan kasvattamiseksi. Vuoden 
1992 huhtikuussa velvoitetta korotettiin kuitenkin enimmillaan 15 %:iin, mutta 
toisaalta pitkaaikaisille talletuksille ei asetettu reservivaatimusta. Velvoite ei koske-
nut Saastopankkia.29 (IMF, 1992b s. 18-19.) 

Vuoden 1992 alussa alettiin noteerata ruplan kaupallista erityiskurssia ja ns. 
markkinakurssia?O Markkinakurssia kaytettiin kaupallisissa maksuissa ja kau-
pallista erikoiskurssia valtion ostaessa yrityksilta valuuttaa Venajan valuuttava-
rantoon. Saman vuoden kevaalla Venajan hallitus ilmoitti maan siirtyvan kaytta-
maan vain yhta ruplan kurssia.31 Politiikkamuutoksen taustalla oli Venajan pyrki-
mys noudattaa Kansainvalisen vaIuuttarahaston sille asettaman talouspolitiikan 
ehtoja. Heinakuun alussa 1992 rupIa laskettiin kellumaan ja elokuun alussa sille tuli 

26 Izvestija, 8.4.92. 

27 IVY-maihin kuuluvat Armenia, Azerbaidzhan, Kazakstan, Kirgisia, Moldova, Tadzhikistan, 
Turkmenistan, Ukraina, Uzbekistan, Valko-Venaja ja Venaja. 

28 Kommersant, 28/1992 s. 7. 

29 Tsemjanski, 1991. Suomen Pankissa kassavarantovelvoite oli vuoden 1992 elokuussa 3.7 %. 

30 Saman vuoden helmikuussa hallitus paatti jalleen uuden kurssin kayttOonotosta. Kurssin 
kayttoalueeksi ilmoitettiin keskitetty tuonti ja Venajiin valuuttarahastosta suoritettavat ei-kaupalliset 
operaatiot. Ilmeisesti kurssia ei kuitenkaan otettu kayttoon. Ainakaan sen noteerauksia ei ilmoitettu. 

31 Virallinen kurssi sailytettiin kuitenkin kuolettamattomien vanhojen lainojen ja saatavien vuoksi. 
Kurssi noteerataan kerran kuussa. 
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Hilla perusteella maarittaa kurssitaso. Tavoitetasoksi asetettiin 80 ruplaa/dollari, 
mutta jo elokuun loppuun mennessa ruplan arvo oli laskenut 205 ruplaan/dollari. 

3.2 Kaupallisten pankkien rooli 

Kaupalliset pankit voidaan jakaa toisaalta entisesta neuvostojarjestelmasta 
periytyneisiin ns. erikoispankkien jalkelaisiin seka toisaalta uusiin osake-, osuus-
ja yhteispankkeihin. Osake- ja osuuspankkien perustamisen mahdollisti vuonna 
1988 hyvaksytty osuuskuntalaki. Yhteispankkien perustamisesta maarattiin 
ensimmaisen kerran vuonna 1990 hyvaksytyssa pankkijarjestelmaa yleisesti kos-
kevassa laissa, jossa todetaan, etta yhteispankkeja koskevat myos ulkomaisia 
investointeja kasittelevat saadokset. Vaikeimmin hahmotettavissa oleva ryhma on 
entisten erikoispankkien muodostama kokonaisuus, johon kuuluu omistajara-
kenteeltaan ja toiminnoiltaan hyvin erilaisia pankkeja. Naiden pankkien asema on 
sailynyt hallitsevana. 

3.2.1 Entiset erikoispankit 

Historiallisen perintonsa, valtion suuren omistusosuuden ja suosituimmuusasemansa 
vuoksi Neuvostoliitossa v.1988 perustettujen erikoispankkien Venajan haarakonttorit 
voidaan laskea kaupallisiin pankkeihin vain tietyin varauksin. Suuri osa kyseisisHi 
pankeista toimii yha, joskin lahes poikkeuksetta osakeyhtiomuotoisina. Useimmat 
erikoispankeista palvelevat edelleenkin vanhoja asiakkaitaan eli suuria valtionyri-
tyksia. 

Vaikka Saastopankki instituutiona on Venajalla vanha, perustettiin itsenainen 
Venajan Saastopankki neuvostorakenteiden pohjalle vasta vuonna 1991, jolloin se 
rekisteroitiin osakeyhtiomuotoisena pankkina. Nykyisin Saastopankkia pidetaan 
erityisjarjestelyin toimivana kaupallisena pankkina. Nain siksi, etta sita eivat koske 
kaikki muita kaupallisia pankkeja velvoittavat maaraykset kuten esimerkiksi kassa-
reservivaatimukset. Venajan keskuspankki on Saastopankin paaosakkeenomistaja, 
mutta osakkeenomistajina on lisaksi yli 1700 juridista ja yli 50 000 fyysista 
henkiloa. SaastOpankki on puolestaan osakkeenomistajana sadoissa kaupallisissa 
pankeissa.32 

Venajan Saastopankki on pitkalti sailyttanyt vanhan profiilinsa piensaastajien 
talletuspankkina, mihin sen laaja konttoriverkosto antaa hyvat mahdollisuudet. Sen 
organisaatioon kuuluu 78 Venajan alueiden paakaupungeissa ja aluekeskuksissa 
sijaitsevaa alueellista pankkia33• Moskovan ja Pietarin alueellisten pankkien 
alaisuudessa on lisaksi yli 2000 osastoa ja yli 40 000 sivukonttoria34• Pankilla on 
palveluksessaan yli 160 000 tyontekijaa.35 Saastopankin asema on sailynyt 

32 Nezavisimaja Gazeta, 5.6.1992. 

33 Yen. territorialnyi bank. 

34 Yen. otdelenija i filialy. 

3S Dengi i kredit, 4/1992 s. 64. 
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vahvana myos siksi, etta se pystyy tarjoamaan asiakkaidensa talletuksille valtion ta-
kuun. Toisaalta Saast5pankin maksama talletuskorko on alhainen. 

Edelleenkin Saastopankki toimii valtion budjettivajeiden rahoittajana, mutta se 
on alkanut rahoittaa myos kaupallisia pankkeja. Kaupallisten pankkien rahoittami-
nen on Saastopankille kannattavaa, koska se saa vapaaehtoisista talletuksistaan 
keskuspankkiin alhaisemman koron kuin kaupallisia pankkeja luotottaessaan. 
Vuonna 1992 Saastopankin muille kaupallisille pankeille tarjoaman luoton korko oli 
22 %. Lisaksi pankin toiminta on laajentunut kasittamaan myos mm. vaeston, 
osuuskuntien, pienten yritysten ja maatalousyksikoiden luotonannon. Jopa 70 % 
pankin talletuksista on Gosbankin kautta kaytetty valtion budjettivajeiden rahoitta-
miseen.36 (IMF, 1992b s. 93-94.) 

Maatalouspankki (Agroprombank) lakkasi virallisesti olemasta 1.1.92. 
Pankin seuraajaksi Venajalle perustettiin Rosselhozbank, jolle Agroprombankin 
Venajan konttoriverkosto siirtyi. Samalla pankki peri taseeseensa huomattavan 
maaran jarjestelemattomia luottoja. Pankki myontaa Venajan hallituksen edustajana 
edelilijansa tavoin edullisia lainoja maatalousalan yrityksille ja saa budjetista 
avustusta tahan tarkoitukseen. Lisaksi pankin toiminta kasittaa normaalit kassa- ja 
maksupalvelut. 37 

Teollisuus- ja rakennuspankki (Promstroibank) rekisteroitiin vuoden 1991 
lopulla osakeyhtiOmuotoisena kaupallisena pankkina. Pankki jatkaa edeltajansa 
toimintaa Venajalla investointien rahoittajana osallistuen myos yritysten yksityista-
miseen, osakeyhtioittamiseen, konversioon seka ulkomaisen paaoman hankkimiseen. 
Vuoden 1992 huhtikuussa Venajan hallitus hyvaksyi pankin ehdotuksen sille 
annettavasta erityisasemasta. Promstroibank toteuttaa hallituksen edustajana 
valtiollisten prioriteettiohjelmien rahoittamista. Prioriteettialoja ovat maatalous, 
energia, liikenne, tietoliikenne ja sotateollisuus.38 (Dubenetski, 1992 s. 48-49.) 

Neuvostoliiton Asumis-, kunnallis- ja sosiaalialan pankki (Zhilsotsbank) 
muutettiin osakeyhtioksi jo vuonna 1990, jolloin pankin suurin osakkeenomistaja oli 
maan finanssiministerio. Myohemmin uudet pankkien osakkeenomistajia koskevat 
maaraykset pakottivat ministerion luopumaan osakkuudestaan. Pankin nimi 
muutettiin Mosbiznesbankiksi. Sen paaosakkaiksi siirtyivat mm. Moskovan 
kaupungin toimeenpaneva komi tea, Leninille nimetty lasten rahasto seka useita 
valtiollisia yrityksia ja organisaatioita.39 

Neuvostoliiton ulkomaantalouspankki (Vneshekonombank, VEB, ent. 
Vneshtorgbank) hoiti Neuvostoliiton hajoamista edeltavana aikana maan ulko-
maankaupan maksuliikkeen ja rahoittamisen seka vastasi ulkomaisten velkojen 
hoidosta. Vuoden 1991 marraskuussa suurin osa entisista neuvostotasavalloista sopi 
siita, etta pankki jatkaa edelleenkin entisen Neuvostoliiton velkojen hoitajana. 

Vuoden 1992 alussa Venajan parlamentti paatti, etta Vneshekonombank on 
Venajan keskuspankin alainen. Osa VEBin toiminnoista siirrettiin Venajan 
keskuspankille ja Venajan ulkomaankauppapankille (Rosvneshtorgbank). Helmikuun 

36 Ibid. 

37 IBEe, 1/1992; Vedomosti Verhovnogo Soveta, 31/1991: Maarays (rasporjazhenije) Rosselhoz-
bankin perustamisesta ja sen toirninnan jarjestamisesta. 

38 Izvestija, 16.4.1992. 

39 Ekonornika i zhizn, 14/1991. 
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alussa 1992 VEBin johtokunnan toiminta lakkautettiin toistaiseksi ja perustettiin 
kolme komiteaa. 10htokunnan tHalla aloitti toimintansa saatavia ja velkoja hoitava 
komitea. Lisliksi perustettiin komiteat hoitamaan pankin operatiivista toimintaa ja 
entisen Neuvostoliiton ulkomailla sijaitsevien tytlir- ja osakkuuspankkien ta-
loudellista asemaa. 

IVY-maissa Venlijlin hallitseva osuus VEBin toiminnan ohjailussa sai osakseen 
kritiikkili. Maaliskuussa 1992 tehtiin periaateplilitos entisen Neuvostoliiton 
ulkomaista velkaa hoitavan neuvoston perustamisesta, jossa kaikilla entisillli 
neuvostotasavalloilla olisi kunkin velkaosuuden mukainen lilinimlilirli. Huhtikuussa 
1992 VEB plilitettiin jakaa kahdeksi tai kolmeksi itsenaiseksi pankiksi, joista 
yksi toimisi ei-kaupallisena valtion pankkina ja muut yritys- ja yksityishenkiloiden 
tileihin erikoistuneina pankkeina. PlilitOsten toteutumisesta ei ole tietoa. 

Venajan ulkomaankauppapankki Rosvneshtorgbank perustettiin vuoden 
1991 alussa Neuvostoliiton ulkomaantalouspankin (VEB) rinnalle. Venlijlin 
keskuspankki on sen suurin osakkeenomistaja. Huomattavan osakemlilirlin omistavat 
lisliksi Venlijlin finanssiministerio, Talous- ja ennustekomitea sekli Slilistopankki. 
Pankki on velvoitettu hoitamaan Venlijlin valuuttavarantoa ja keskuspankin ruplan 
vakauttamisrahastoa. Sillli on yksinoikeus kullan ja arvometallien myyntiin 
ulkomailla.4o 

40 Report of the Executive Board of the Bank for Foreign Trade of Russia (Rosvneshtorgbank) on 
the Activity in 1991 s. 5. 
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3.2.2 Osake-, osuus- ja yhteispankit 

Osake- ja osuus(kunta)panklden perustaminen alkoi vuoden 1988 lopulla ja 
voimistui vuonna 1989. Vuoden 1992 alkuun mennessa oli perustettu yhteensa 
vajaat 1600 osake- ja osuuspankkia. Useimmat niista olivat pienia - osakepankit 
aIle 20 milj. ruplan ja osuuskuntapankit aIle 1 milj. ruplan peruspaaoman turvin 
perustettuja. Kymmenen suuren kaupallisen pankin yhteenlaskettu peruspaaoma 
muodosti noin 75 % kaikkien v. 1991 puolivaliin mennessa perustettujen kaupallis-
ten pankkien alkupaaomasta (noin 4.3 mrd. ruplaa). Valtaosa (90 %) uusista pan-
keista perustettiin Venajan federaatioon ja siella lahinna Moskovaan. Venajan 
kaupallisten pankkien peruspaaoman suuruus 1.4.1992 ilmenee taulukosta 3. 

Heinakuun alun 1992 tilanteen mukaan peruspaaomaltaan suurin (11558 milj. 
rpl) kaupallinen pankki oli Tokobank41. Pankin perustivat v.1989 lopulla Venajan 
Saastopankki, Neuvostoliiton valtion vakuutusyhtio Gosstrah, Rosselhozbank, 
Ingosstrah seka joukko eri toimialojen suurimpia yrityksia. Pankki rahoittaa mm. 
tukkukaupan yrityksia. Vuoden 1992 kevaalla pankki osti yli 80 % Ost-West 
Handelsbankin42 osakkeista.43 

AvtoVAZbank on nopeasti laajentanut konttoriverkostoaan paapaikastaan 
Toljatista. Pankilla on toistakymmenta haarakonttoria suurimmilla autoteolli-
suusalueilla. Pankin suurimmat asiakkaat ovat merkittavia, paaasiassa autoteol-
lisuutta edustavia teollisuusyrityksia. Pankki on osakkeenomistajana useissa muissa 
pankeissa ja teollisuusyrityksissa.44 

Moskovalaisen Plehanov-instituutin aloitteesta perustetun Inkombankin 
osakkeenomistajien joukossa on niinikaan suuria eri alojen seka valtiollisia etta 
osuuskuntasektorin teollisuusyrityksia. Pankki otti ensimmaisena entisen Neuvosto-
liiton pankeista kayttoon kansainvalisen SWIFT -maksujarjestelman. Pankki 
laajentaa toimintaansa tutkimusprojektien ja investointiohjelmien rahoittamiseen. Se 
on perustanut porssin, jossa Plehanov-instituutin opiskelijat toimivat meklariharjoit-
telijoina.45 

Kymmenen peruspaaomaltaan suurimman pankin joukossa on perati kolme 
entisten erikoispankkien jalkelaista. Lisaksi erikoispankit saattavat olla osakkeen-
omistajina muissa suurissa pankeissa (ainakin Tokobankissa). Erikoispankkien 
hallitseva asema on vielakin selvempi taseen mukaisessa suuruusjarjestyksessa, 
jolloin Venajan Saastopankki nousee ensimmaiseksi (taseen loppusumma 874836 
milj. rpl) muiden pankkien ollessa selvasti pienempia. 

Ybteispankeilla tarkoitetaan yhdessa ulkomaisen osapuolen kanssa perustettuja 
pankkeja. Neuvostoliiton ensimmainen yhteispankki oli Moskovan kansainvalinen 
pankki (International Moscow Bank), jonka vuonna 1989 perustivat Ulkomaan-
talouspankki (VEB), Teollisuus- ja rakennuspankki, Saastopankki ja viisi Hinsimais-

41 Virallinen venajankielinen nimi Mezhotraslevoi aktsionernyi kommertseski bank razvitija optovoj 
torgovli. 

42 Yksi entisen NL:n ulkomaisista pankeista, ajautui likviditeettikriisiin VEB:in "konkurssin" 
seurauksena. 

43 Moskovskie Novosti, 1.3.1992; Kommersant, 24.2-2.3. ja 27.4.-4.5.1992. 

44 Delovoj mir, 2.4.1992. 

45 Pravda, 28.11.1991; Delovoj mir, 9.11.199'1. 
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ta pankkia. Uinsipankkien joukossa oli myos suomalainen Kansallis-Osake-Pankki. 
Yhteispankit tarjoavat ulkomaankaupan maksuliikenteeseen ja luotonantoon liittyvHi 
palveluja (liite 1. Venajan 50 suurinta pankkia).46 

Taulukko 3. Venajan kaupallisten pankkien peruspaaoma 1.4.1992 

Peruspaaoma Pankkien 
(milj. rpl) lukumaara 

-S 409 

S-25 628 

2S-S0 182 

SO-2OO 171 

yli 200 24 

Yhteensii 1414 

Lahde: Ekonomitsheskaja gazeta, 30/1992 s. 11. 

3.2.3 Kaupallisia pankkeja koskevat maadiykset 

% kaikista 
pankeista 

29 

44 

13 

12 

2 

100 

Kaupallisten pankkien lukumaaran nopea kasvu on perustunut pitkalti talousuudis-
tuksen alkuvaiheen lainsaadannolliseen vapauteen ja valvonnan puutteeseen. 
Toisaalta alusta asti on oUut selvaa, etta kokemusten karttuessa my os toiminnan 
raamit tulevat selkiytymaan. Transitiovaiheessa tama tarkoittaa nopeasti muuttuvaa 
ymparistoa nopeasti muuttuvine maarayksineen, mika tekee pankkitoiminnan 
erittain riskialttiiksi. 

Kaupallisen pankin perustamiseksi vaaditaan toimilupa, jonka keskuspankki 
myontaa varmistuttuaan uuden pankin oman paaoman maarasta, perustajajasenista 
ja pankin johtokunnan patevyydesta seka rekisteroityaan pankin. Pankin perustami-
nen ei sinansa anna pankille oikeutta kaikenlaiseen pankkitoimintaan. Valuuttatoi-
miin vaaditaan erityinen lisenssi, joita on eritasoisia. Tavallisen lisenssin haltija-
pankki voi suorittaa valuuttaoperaatioita vain Venajan alueeUa. Yleislisenssi 
oikeuttaa valuuttatoimiin seka Venajalla etta sen ulkopuolella. Vuoden 199110pulla 
yleislisenssi oli myonnetty vain 11 pankille. Tosin naidenkin pankkien valuuttatoi-
miin liittyi teknisia ja hallinnollisia ongelmia. Erikoislisensseja myonnetaan vain 
kertaluonteisia valuuttaoperaatioita varten. (IMP 1992b, s. 93.) 

Venajan kaupallisia pankkeja koskeva laki maaraa pankkeja koskevat 
maksuvalmiuskriteerit, joita on tiukennettu taloudellisen tilanteen heikkenemisen 
myota. Oman paaoman vahimmaisvaatimus nostettiin elokuussa 1992 100 milj. 
ruplaan kaikille pankeille, kun se ennen korotusta oli 0,5 milj. ruplaa osuus-

46 Liitteen taulukot perustuvat Ekonomitsheskaja Gazetassa 31/92 julkaistuun listaan SO suurimmas-
ta pankista Veniijii1lii. Listan on haastattelemalla keriinnyt tietokeskus Reiting, jonka mukaan listasta 
on jiiiinyt pois joitakin suuriakin pankkeja. Siksi listan tietoja voi pitiiii vain suuntaa-antavina. 
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pankeille ja 10 milj. ruplaa osakepankeilleY Myos kassavarantovelvoitetta ja 
keskuspankkiluoton korkoa on korotettu (luku 3.1)48. 

Velkojen ja oman piiiioman suhteeksi on maaratty 20 : 1 osakepankeille ja 
12 : 1 osuuspankeille. Maaraykset ovat kuitenkin huomattavasti tiukemmat 
pankkien sitoumuksissa kotitalouksille. Talla tavoin on pyritty saamaan koti-
talouksien talletusten maara pankeissa lahes yhta suureksi pankkien oman paaoman 
kanssa ja turvaamaan tallettajan asema pankkikonkurssin varalta. Samalla on 
kuitenkin varmistettu Saastopankin monopoliasema49 ja kaytannossa onnistuttu 
estamaan vapaa pankkikilpailu talletuksista uusien vastaperustettujen liikepankkien 
ja valtion omistamien erikoispankkien kesken. Vuonna 1991 talletusten ja luot-
tojen korkomarginaali maarattiin 3 %:ksi. Tammikuussa 1992 Venajan keskus-
pankki perui nama maaraykset ilmoittaen tarkkailevansa marginaalien kehittymista. 

Ensimmaisten kaupallisten pankkien aloittaessa toimintansa vailla vastaavaa 
laillista perustaa, niilta ei myoskaan peritty veroja. Veroja koskevat maaraykset 
julkaistiin vasta kesalla 1990 ensimmaisten pankkien toimittua vajaat kaksi vuotta. 
Talloin ilmoitettiin kaupallisten pankkien 60 % voittoverosta, joka perittiin takautu-
vasti saman vuoden alusta lukien. Veroprosentti oli pienempi, mikali pankki kaytti 
varojaan pankkitekniikan parantamiseen tai reservi- ja riskipaaoman kasvattamiseen. 
Rahastoinnit voitiin suorittaa toisin kuin lannessa ennen verojen maksua. Naiden ra-
hastojen kasvattaminen ylisuuriksi tulikin kaupallisten pankkien keinoksi valttya 
maksamasta veroja. Vuonna 1991 rahastointioikeutta rajoitettiin 25 %:iin pankin 
paaomasta ja voittoveroa alennettiin Venajan lain mukaan vaiheittain 45 %:iin ta-
seen voitoista (Kazmin, 1992). 

Ennen Neuvostoliiton valtionpankin (Gosbank) lakkauttamista sen ja Venajan 
keskuspankin vastakkainasettelu ja ristiriitaiset maaraykset eivat innostaneet 
kaupallisia pankkeja noudattamaan kummankaan maarayksia. Kaupalliset pankit 
pyrkivat kayttamaan sekavaa til annetta hyvakseen, mika pakotti ensin Gosbankinja 
sittemmin Venajan keskuspankin ryhtymaan hallinnollisiin rajoituksiin. EsHiakseen 
esimerkiksi lisaantyvan kateisrahan kysynnan Gosbank ja Venajan keskuspankki 
kieltaytyivat heinakuusta 1991 antamasta liikepankeille kateisrahaa, mikali pyydetyt 
rahamaarat ylittivat vapaaehtoisesti sovitut rajat. Gosbankin lakkauttamisen 
seurauksena til anne on ristiriitaisten maaraysten osalta selkiytynyt. Akuutimpi 
ongelma lienee todellisten raha- ja luottopolitiikkaa tukevien taloudellisten 
maaraysten 16ytaminen seka pankkien valvonnan kehittaminen (taulukko 4). 

47 Delovoi Mir, 20.8.1992. 

48 The Main Guide-lines of the Unified Monetary and Credit Policy in the Second Half of 1991. 
Dengi i kredit, 8/1991 s. 4. 

49 Saastopankin talletuksille on vaItion takuu, joten sWi ko. maariiykset eMit koske. 
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Taulukko 4. Venajan keskuspankin kaupallisia pankkeja koskevat 
maaraykseeO 

1. Oman piUioman minimimaara 100 milj. rpl51 

2. Vieraan ja oman paaoman suhde 12 : 1 / 20 : 152 

3. Kassavarantovelvoite 0-15 %53 

4. Luottotappioriski / asiakas ei yli oman paaoman 

5. Keskuspankkiluoton korko 80 % 

6. Talletus- ja lainakorkojen marginaali Ittarkkaillaanlt54 

7. Verotus 45 % taseen voitoista55 

3.3 Muut rahoituslaitokset j a porssit 

Venajalla pankit hallitsevat rahoitusmarkkinoita. Tama on ymmarrettavaa, silla 
suunnitelmatalouden aikaan ainoa pankkijarjestelman ulkopuolinen rahoituslaitos oli 
finanssiministerion alainen valtion vakuutusyhtio Gosstrah, jonka merkitys 
tiettavasti oli vahainen. Todellisten pankkien ulkopuolisten rahoituslaitosten 
syntyminen on vasta hitaasti alkamassa. Prosessiin liittyy monia varsin omaleimai-
sia piirteita. 

Laajan pankkisektorin lisaksi rahoitusmarkkinat koostuvat arvopaperiporsseis-
ill, investointiyhtioista ja -rahastoista seka vakuutusyhtiOista. Mahdollisesti 
naiden lisaksi toimii myos muita erittain rajoitetun merkityksen omaavia rahoi-
tuslaitoksia. Mainituistakin ainakin vakuutusyhtioiden merkitys on marginaalinen. 
Investointiyhtiot ja -rahastot ovat niinikaan enimmakseen paaomaltaan pienia. 
Ehka tarkein pankkien ulkopuolisen rahoituksen lahde on muodostumassa arvopape-
rimarkkinoiden hitaasti kehittyessa. 

Venajalla porssin kasite on erityisen laaja. Silla voidaan tarkoittaa mm. arvo-
paperi-, tavara-, raaka-aine- tai kiinteistoporssia tai naiden erilaisia yhdistelmia. 

50 Tiedot perustuvat paaosin vuoden 1992 alun tilanteeseen. Taulukossa mainittujen maaraysten 
lisaksi Venajan keskuspankkilaissa ja Venajan laissa pankeista ja pankkitoiminnasta todetaan kau-
pallisiin pankkeihin sovellettavan taseen likviditeettia saatelevia ja valuuttakurssi- ja korkoriskeja 
rajoittavia taloudellisia normatiiveja. Naista normatiiveista emme kuitenkaan loytaneet tarkempia 
tietoja. 

51 Koskee 12.8.1992 jalkeen rekisteroityneita pankkeja. 

52 Ensimmainen luku osoittaa osuuspankkeja koskevan ja toinen osakepankkeja koskevan 
vaatimuksen. 

53 Talletusmuodon pituuden mukaan (yli kolmen vuoden talletuksista ei ole maaratty reservivaa-
timusta), ei koske SaastOpankkia. 

54 Vuoden 1992 tammikuussa keskuspankki perui maarayksen, jonka mukaan talletus- ja 
lainakorkojen marginaali sai olla korkeintaan 3 % ja ilmoitti tarkkailevansa marginaalien 
kehittymista. 

55 Huhtikuussa 1991; ei varsinaisesti Venajan keskuspankin maarays, vaan perustuu ao. lakiin. 
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Monesti porssien toiminta-ala on niin monitahoinen, eWi niiden paiiasiallista 
toiminnan kohdetta on vaikeaa erottaa. Vuoden 1991 elokuussa Venajallii oli 110 
porssia, joista vain nelja oli erikoistunut ainoastaan arvopaperikauppaanS6. Pienta 
arvopaperikauppaa kaydaan kaupallisten pankkien ja tavaraporssien arvopape-
riosastoilla seka Siiastopankissa. Yksityistiimisen myotii arvopaperiporssien toiminta 
ja tarve kasvanee vastaavasti. 

Arvopaperimarkkinoita hallitsevat piiiiasiassa Venajan ja entisen Neuvosto-
liiton valtion obligaatiot. Yritysten osakkeita porsseissii ei juurikaan myyda, silla 
useimmat perustetuista osakeyhtioistii ovat suljettuja ja myyvat osakkeensa ainoas-
taan tyontekijoilleen. Vuoden 1991 syksylUi rekisteroidyista 800 osakeyhtiOsHi vain 
45 oli laskenut liikkeelle osakkeita. Yksityishenkilot eivat voi vapaasti myyda 
hallitsemiaan osakkeita porssissii, vaan osakkeet on myytava liikkeellelaskeneen 
yrityksen kautta. (Berkovitsh, 1991 s. 43-44.) 

Arvopaperimarkkinoita hallitsevat suurimmat porssit - Moskovan keskusarvo-
paperiporssi (MTsFB), Moskovan kansainvalinen arvopaperiporssi (MMFB), 
Venajan arvopaperiporssi (RFB), Pietarin arvopaperiporssi (SPFB) seka 
Siperian arvopaperiporssi. Porssit toimivat epasaannollisesti - usein vain 
muutamia kertoja kuukaudessa. Mainituista porsseista MTsFB, MMFB ja SPFB 
huutokauppaavat myos luottoresursseja.s7 

Arvopaperimarkkinoiden kehitystii leimaa talouden ongelmallinen siirtymajak-
so, joka tulee esiin mm. omaisuuden sijoittamisena tavaroihin ja kiinteaan 
omaisuuteen. Markkinoiden ominaispiirteena on jalkimarkkinoiden pienuus. 
Tama johtuu siita, etta useimmat osakeyhtiot ovat suljettuja seka siita, ettei 
arvopaperikauppamenettelysta yhakaan ole selkeita kaytannonlaheisia ohjeita58• 
Helmikuussa 1992 hyvaksytty laki tavaraporsseista ja porssikaupasta ei koske 
arvopaperi- ja valuuttaporsseja eika tavaraporssien vastaavia osastoja. Hallituksen 
asetusta "arvopapereiden liikkeellelaskusta, niiden myynnista ja arvopaperiporsseista 
VenajalUi" seka finanssiministerion ohjeita "arvopaperien liikkeellelaskustaja rekis-
teroinnista"S9 on kritisoitu liian yleisluonteisiksi. Molemmat saadokset viittaavat 
useissa kohdin uusiin, vielii julkaisemattomiin ohjeisiin. Vastaavaa lakia ei ole 
hyvaksytty. 

Markkinoiden laajentuessa myos arvopaperien kirjo tulee kasvamaan. Uinsi-
maissa tunnettujen arvopaperityyppien hitaasti yleistyessa Venajiillii on jo otettu 
kayttoon omaleimaisia arvopapereita, joiden osinkoja voidaan maksaa esim. 
tavarana. Obligaatiomarkkinoilla tarjotaan obligaatioiden ostajille erilaisia 
houkutuksia: oikeus muuttaa obligaatiot osakkeiksi tai vaihtuva korko kaupallisten 
pankkien talletuskorkojen keskiarvon mukaan.60 

56 Ekonomika i Zhizn, 49/1991. 

57 Ibid. 

58 Ekonomika i Zhizn (Ekonomitseskaja Gazeta), 7/1992. 

59 Katso esimerkiksi Delovoj Mir 15. ja 16.1.1992 tai Kommersant 27.1.-3.2.1992. 
"Polozhenije 0 vypuske i obraschenii tsennyh bumag i fondovyh birzhah v RSFSR" seka 
Kommersant 9.-16.3.1992 "Instruktsija 0 pravilah vypuska i registratsii tsennyh bumag na territorii 
Rossiiskoi Federatsii". 

60 Ekonomika i Zhizn (Ekonomitseskaja Gazeta) 7/1992. 
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Vaikka kiiteisrahan puute on toisaalta vaikeuttanut pankkitoimintaa viihentii-
miilHi rahan palautumista pankkisektorille, on se toisaalta lisiinnyt pankkien kiinnos-
tusta arvopaperikauppaa kohtaan. Kun keskuspankki on rajoittanut kaupallisten 
pankkien kiiteisrahan saantia, ne ovat lisiinneet esim. talletustodistusten liikkeelle-
laskua. Pankkien yhteenliittymii Menatep hyodynsi vuoden 1990 lopulla levinneitii 
huhuja rahareformin toteuttamisesta ja myi liihes 1.2 mrd. ruplan arvosta talletusto-
distuksia 12 % korolla muutamassa viikossa. Toistaiseksi talletustodistuksia 
laskevat kuitenkin liikkeelle vain harvat pankit. (Kazmin, 1992 s. 120.) 
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4 Rupla-alueen rahoitus- ja pankkijarjestelmien 
y hteistyonakymat 

Vuoden 1990 lopulla hyvx34ksytyissa SNTL:n pankkilaeigsasilloisten neuvosto-
tasavaltojen keskuspankeille annettiin laajemmat oikeudet itsenaiseen toimintaan, 
mutta Neuvostoliiton valtionpankin (Gosbank) keskusneuvosto sailyi edelleen 
ylimpana pankkijarjestelmaa johtavana elimena. Sen vastuuIIa olivat kaikki 
jarjestelmaa koskevat periaateratkaisut, mm. raha- ja Iuottopolitiikan paasuun-
tauksista, kaupallisten pankkien kassavarantovelvoitteesta seka keskuspankkien 
valuuttamaarayksista paattaminen. Koska lait todelIisuudessa jattivat vain nimellista 
valtaa tasavaltojen keskuspankeille, ja kansallisen itsetunnon kohottaminen vaati it-
senaisia jarjestelmia, alkoi tasavaltojen kansallisten pankkien perustaminen 
viimeistiian vuoden 1991 alkupuolella ennen Gosbankin virallista lakkauttamista 
saman vuoden 10puIIa. 

Tallii hetkella kaikissa IVY-maissa62 on oma keskuspankki, joka useim-
missa tapauksissa on perustettu suoraan entisen Neuvostoliiton valtionpankin haara-
konttorin tilalle. Maiden keskuspankkien yleisimmin kayttamat rahapolitiikan 
valineet ovat kassavarantotalletukset ja keskuspankkiluoton korko. Keskuspankit 
myontavat kaupallisten pankkien toimintaluvat ja valvovat pankkien toimintaa. 
Valuuttavarannosta huolehtiminen kuuluu yleensa kunkin maan ulkomaantalous-
pankille, joka lahes poikkeuksetta on perustettu entisen Neuvostoliiton ulkomaanta-
louspankin tilalle. Useissa IVY-maissa keskuspankeille on annettu joko jo hyvak-
syttyjen lakien tai lakiluonnosten perusteella laajojakin oikeuksia raha- ja luottopo-
litiikassa, mutta kaytannossa keskuspankkien asema ei anna niille mahdollisuuksia 
oikeuksien toteuttamiseen. Yleensa keskuspankkien paatokset vaativat maan 
parlamentin hyvaksynnan. 

Kaikissa IVY -maissa nakyy edelleen Neuvostoliitossa v. 1988 luotu pankki-
jarjestelmamalli, johon kuului keskuspankki ja viisi ns. erikoispankkia. Nailla oli 
kaikissa neuvostotasavalloissa omat haarakonttorinsa. Lahes kaikissa IVY -maissa 
kyseisten pankkien haarakonttorit toimivat edelleen, mutta ne on kansallistettu 
tai muutettu osakeyhtioksi. 

Kaikkiin IVY -maihin on perustettu myos kaupallisia pankkeja. Useimmat 
kaupalliset pankit ovat vain nimellisesti yksityisia, silla monissa niista on paa-
osakkaina valtiollisia organisaatioita. Eniten kaupallisia pankkeja on Venajalla (noin 
1600), muissa IVY-maissa niita on aIle 100 kussakin. 

61 "Laki Neuvostoliiton valtionpankista" ja "laki pankeista ja pankkitoiminnasta", hyvaksytty 
11.12.1990. 

62 Useimpien IVY-maiden pankkijaljestelmaa koskevat tiedot perustuvat maaliskuun alun 1992 
tilanteeseen. 
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4.1 IVY -maiden rahapoliittinen yhteistyo 

Uihes kaikissa IVY-maissa on vahintiHinkin keskusteltu mahdollisuudesta ottaa 
kayttoon ns. maksukuponkeja tai oma raha. Keskustelun vilkastumiseen ja myos 
kaytannon toimien lisaantymiseen on johtanut akuutti ruplapula. Venajan kes-
kuspankki ei ole toimittanut riittavasti ruplia tasavaltojen keskuspankeille. Tasta 
huolimatta suurin osa IVY -maista on ilmoittanut halustaanjaadii ruplavyohyk. 
keeseen, joskin ruplapulan syveneminen on lisannyt spekulointia oman valuutan 
puolesta ja pakottanut erilaisten ruplan korvikkeiden kayttoonottoon. Useissa ta-
pauksissa keskusteluissa on korostunut enemmankin kansallisen identiteetin 
kohottaminen oman valuutan kautta kuin todellinen tarve sen kayttoonottamiseen. 

On selvaa, etta Venajalla pyrkimykset rahapoliittisen yhteistyon selkiyttamiseen 
ovat suurimmat. Koska ruplaa yha kaytetaan useimmissa entisissa neuvostotasavaI-
Ioissa, saattaa lOysa tai liian ekspansiivinen Iuottopolitiikka Venajan ulkopuolella 
romuttaa Venajan oman tiukan linjan taysin. Heinakuun alusta 1992 Venajan 
keskuspankki on pyrkinyt rajoittamaan vientia niihin ruplavyohykkeen maihin, 
joiden kirjeenvaihtotilisaldo osoittaa velkaa Venajalle. Toukokuun alussa Venajan 
saatavat olivat noin 100 mrd. ruplaa, josta jopa puolet oli Ukrainan velkoja 
Venajalle. Arvioiden mukaan saatavat olivat heinakuun alkuun mennessa kasvaneet 
300 mrd. ruplaan.63 

Tilannetta on karjistanyt Ukrainan keskuspankin paatos myontaa maan 
yrityksille 260 mrd. ruplan suuruinen luotto, joka johtaisi Venajalla inflaatiovauhdin 
kiihtymiseen. Venaja on protestoinut Ukrainan paatOsta vedoten IVY-maiden teke-
miin sopimuksiin raha- ja luottopolitiikan koordinoinnista.64 

Omien valuuttojen kayttoonottoa ruplavyohykkeella vauhditti Viron kesakuussa 
1992 kayttoonottama kruunu ja Latvian saman vuoden heinakuussa ainoaksi 
viralliseksi maksuvalineeksi hyvaksyma Latvian rupIa. IVY -maista pisimmalla 
oman valuutan kayttoonotossa lienee Ukraina, jossa kaytetaan maksukuponkeja 
(kupon-karbovanets) siirtymavaiheena omaan valuuttaan - grivnaan. Maan keskus-
pankin paajohtaja V. Hetman on kuitenkin ehdottanut valiaikaista palaamista 
ruplien kayttoon paljolti arvonsa menettaneiden kuponkien vuoksi. Moldovan parla-
mentti hyvaksyi vuoden alussa lain kansallisesta valuutasta - leusta. Paatokseen 
vaikutti etenkin Ukrainasta Moldovaan suuntautunut ruplavirta ja sita seurannut 
tavarakato. Valuutan kayttoonoton ajankohdasta ei ole tietoa. Kesakuussa Moldova 
otti kuitenkin kayttoon maksukupongit. Valko.Venajan hallitus paatti tammikuun 
alussa ottaa kayttoon ruplien rinnalle ostokuponkeja (rubeleita)65, joita kaytetaan 
useimpien elintarvikkeiden ja tavaroiden kaupassa. Tasta huolimatta Valko-Venaja 
on ilmoittanut pitaytyvansa tiukasti ruplavyohykkeessa. 

IVY-maiden keskuspankkien edustajat ovat pyrkineet sopimaan rahapoliittisesta 
yhteistyosta IMF-edustajien avustuksella. Toukokuun lopulla Tashkentissa pidetyssa 
keskuspankkien paamiesten kokouksessa kaikki ruplavyohykkeen66 keskuspankit 

63 Rossiiskaja Gazeta, 24.6.1992. 

64 Izvestija, 20.6.1992. 

65 Joissakin liihteissa rubelit katsotaan maksukupongeiksi, joissakin laajemman kay ton omaavaksi 
rahaksi. 

66 Ainakin 14 entista neuvostotasavaltaa. 
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hyvaksyivat periaatteessa IMF:n laatiman asiaa koskevan luonnoksen (" Guidelines 
for the Conduct of Monetary Policy in the Rouble Area "). Toteutuakseen 
luonnos tarvitsee viela maiden hallitusten hyvaksynnan. Ainoastaan Valko-Venajlin 
hallitus on toistaiseksi hyvliksynyt sen. IMF pyrki aluksi pitlimlilin luonnoksessa 
esiintuotujen periaatteiden toteutumista muodossa tai toisessa rahoituksellisen 
tukensa ehtona, mutta joutui melko pian tarkistamaan kantaansa. 

Luonnoksen piUikohdat ovat: 

* 

* 

* 

* 
* 

* 

* 

keskuspankkien rahapoliittinen yhteistyo, joka tahtlili inflaation 
hillitsemiseen 
koordinoitu rahapolitiikka (etenkin yhtenaiset keskuspankkikorot, kassa-
varantovelvoitteet, Iuottorajat) 
Venajlin keskuspankki toimittaa sovituissa rajoissa ruplia muille keskus-
pankeille 
yhtenliisen maksujlirjestelmlin luominen 
yhtenaisen valuuttakurssijliIjestelmlin luominen, minkli jlilkeen kaikkien 
ruplavyohykkeen kansalaisten sallitaan vaihtaa valuuttaa missli tahansa 
vyohykkeen maassa. Keskuspankit kayvat valuuttakauppaa markkinakurs-
seilla. 
Mikali vyohykkeen maa ottaa kayttoon maksukuponkeja, niiden tulee oHa 
vapaasti vaihdettavissa rupliin ja niiden kurssin on oltava sarna kuin 
ruplalla 
informaation vaihto keskuspankkien vlilillli. 

IMF:n ehdotus on kaytannossa kaatunut Venajan kantaan. Venlijlin edustajat 
ovat tarjonneet ruplavyohykkeen maiden hyvaksyttlivaksi tiukasti vain kahta eri 
mallia - joko 1) pysymistli ruplavyohykkeessli ja alistumista Venlijan keskuspankin 
rahapolitiikkaan tai 2) ruplavyohykkeen hylkaamista ja oman valuutan kliyttoonot-
toa. 
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5 Venajan rahoitus- ja pankkijarjestelman 
siirtymaeen erityisongelmat ja kehitysnakymat 

5.1 Rahatalouden tasapainottaminen 

Venajalla siirtymavaiheen makrotalouden tasapainottamisessa on paljolti kysymys 
rahatalouden vakauttamisesta ja rahan perusfunktioiden palauttamisesta 
(Rautava, 1992). Myos talouden liberalisoinnin kannalta on tarkeaa saada valtion 
budjettitalous tasapainoon. Tama on ongelmallista, silla uusien tehtavien myota 
valtion menot pyrkivat kasvamaan samalla, kun entiset tehtavat - esim. valtionyhti-
oiden alijaamien rahoittaminen - aiheuttavat edelleen mittavia rahoitustarpeita. Ti-
lannetta karjistaa se, etta perinteiset tuloW.hteet ovat ehtymassa eika uutta verojar-
jestelmaa ole ehditty saada toimivaksi.67 Ennen budjetin tuloista suuri osa (usein 
yli puolet) tuli valtionyhtioiden voitoista ja liikevaihtoverosta68• Jo perestroikan 
alkuaikoina 1980-luvun loppupuolella budjettitasapaino alkoi horjua etenkin valtion 
tulojen laskun seurauksena. 

Talouden siirtymaprosessin alkuvaiheessa olisi tulopohjan varmistamiseksi 
kehitettava tarpeeksi kattava verojarjestelma. Se olisi hyva ottaa kayttoon jo ennen 
massiivista yksityistamista ja rahoitusjarjestelman liberalisointia, koska hallitsemat-
tomaksi paaseva valtion budjettialijaama ja velkaantuminen sekoittavat taloutta 
entisestaan. Esimerkiksi McKinnon (1991) esittiili suhteellisen 'alhaisilla' veroasteil-
la toimivaa jarjestelmaa ja suosittelee erityisesti arvonlisaveron kayttoonottoa mah-
dollisimman aikaisessa vaiheessa. Venajalla arvonlisaveroa laskettiin 28 %:sta 
20 %:iin heinakuussa 1992 kiivaiden vaittelyjen seurauksena. Kiireella 1992 alusta 
kayttoon otettua arvonlisaverojarjestelmaa on arvosteltu huonosti Venajan olosuhtei-
siin sopivaksi ja sen mukaiset verokertymat ovatkin jaaneet suunniteltua huomatta-
vasti vahaisemmiksi. (Alexashenko, 1992.) 

Rahapolitiikassa siirrytaan uudistuksien edetessa suorista epasuoriin keinoihin. 
Keskuspankin suoran luotonannon merkitys vahenee ja keinovalikoimaan tulevat 
enenevassa maarin diskonttokorko, pankkien reservivaatimukset seka keskus-
pankin avomarkkinaoperaatiot. Uusien valineiden kaytolle on kuitenkin oltava 
riiWivat edellytykset. Markkinoiden on kyettava tulkitsemaan keskuspankin signaa-
leja oikealla tavalla ja muuttamaan kayWiytymistaan sen mukaisesti. Samoin yri-
tysten tulisi pystya seuraamaan rahapolitiikan muutosten vaikutuksia omaan 
talouteensa. Onnistunut korkojen liberalisointi edellyttaa vakaata makrotaloutta, kil-
pailua ja toimivia markkinoita pankki- ja yrityskentassa seka sellaisia keskuspankin 
kaytossa olevia valineita, joilla kyetaan vaikuttamaan pankkien rahoituksen 
marginaalikustannuksiin. Uudistusten alkuvaiheessa edellytykset eivat ole voimassa, 
minka seurauksena usein joudutaan turvautumaan myos maarien kautta tapahtuvaan 
rahamarkkinoiden saatelyyn. 

Venajalla etenkin diskonttokoron ja reservimaaraysten rooli on korostunut, silla 
arvopaperimarkkinat ovat viela liian kehittymattomat merkittavien avomarkkinaope-
raatioiden suorittamiseen. Diskonttokorko ja reservimaaraykset olivat pitkaan niin 

67 Alexashenko (1992) kuvaa tarkemmin entisen Neuvostoliiton valtiontalouden Himanhetkisia 
ongelmia. 

68 Ven. nalog s oborota. 
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alhaiset, ettei niilla kiihtyvan inflaation oloissa juuri oUut merkitysta. Vasta vuoden 
1992 puolella Venajan keskuspankki ryhtyi lyhyin valiajoin muuttamaan maarayk-
sia. KaupaUiset pankit reagoivat tilanteeseen korottamaUa korkojaan ja vahenta-
malla pitkaaikaista antolainausta erittain merkittavasti. Tilanne uhkaa maan inves-
tointien kehittymista. 

Edella kuvattujen ongelmien vuoksi useimmissa siirtymatalouksissa on ainakin 
jossain maarin jouduttu turvautumaan inflatoriseen budjetin alijiiiimien rahoituk
seen69 esim. siten, etta hallitus kattaa budjettialijaamia pankkijarjestelman luoto-
tuksen ja setelirahoituksen kautta. Pankkijarjestelman luototus on tapahtunut joko 
implisiittisesti suurten reservimaaraysten kautta tai keskuspankin tai muiden 
pankkien suorina luottoina valtiolle (kuvio 3). Entisen Neuvostoliiton valtion sisai-
nen velka on Alexashenkon (1992) mukaan yli 50 % BKT:sta ja koostuu valtaosal-
taan keskuspankin suorasta luotonannosta hallitukselle. 

Kuvio 3. Neuvostoliiton luottokannan kehitys, mrd. ruplaa 
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Lahde: IMP, 1992a table 31. 

Valuuttakurssipolitiikassa kiintean valuuttakurssin kaytto voisi siirtymavaiheessa 
toimia nimellisena ankkurina. Se pitaisi hinnat kurissa ja vahentaisi inflaatio-
odotuksia edellyttaen etta ankkuriin luotetaan. Toisaalta oikean tasapainokurssin 
loytaminen on hankalaa ja finanssi- seka tulopolitiikan 'riittavaa kireytta' voi olla 
vaikea yllapitaa. Esimerkiksi Puola noudatti kiintean valuuttakurssin politiikkaa 
talousuudistuksensa alkuvaiheessa (ns. "big bang"). Venajalla siirryttiin kuitenkin 
heinakuun alusta 1992 kelluvan valuuttakurssin kayttoon. Kurssi voi ainakin aluksi 

69 Prosessin tarkempi kuvaus Rautava (1992). 
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vaihdella paljon, jolloin sen vaikutukset vientituotannon kannattavuuteen saattavat 
olla suuria. 

Korkosaannostelystii luopumisenjalkeen pankit voivat hinnoitella luotonanto-
aan entista vapaammin inflaation heijastuessa suoraan pankkien korkopaataksiin. 
Useimmissa entisissa Ita-Euroopan maissa korot maaraytyvat jo paaosin mark-
kinapohjaisesti ilman keskuspankkien tiukkoja korkokattoja. Myaskaan Venajalla 
ei saannastella korkoja, vaikka keskuspankki onkin ilmoittanut valvovansa pankkien 
korkomarginaalin 70 kehitysta. Huolimatta siita, etta korkojen rooIi rahavarojen 
allokoijana on lisaantynyt, myantavat erikoispankit valtionyrityksille edelleenkin 
voimakkaasti subventoituja luottoja, joiden takaisinmaksu on erittain epavarmaa. 

Uudistusohjelmien yksi keskeisimmista tavoitteista talouden tehokkuuden 
lisaamiseksi on positiivisten reaalikorkojen tavoite. Sita voi perustella sodanjal-
keisella kokemuksilla useissa kehittyneissa markkinatalouksissa. Havaintojen 
mukaan rahoitusmarkkinoiden liberalisointi on tehostanut rahoituksen valitysta ja 
talouden dynaamista kehitysHi. Lisaksi inflaatiovauhdin ja valtion budjetin va-
kauttaminen makrotaloudellisin toimenpitein edistaa jarkevien taloudellisten paa-
tasten tekemista ja siten taloudellista tehokkuutta. Reilusti positiivisen reaalikoron 
maat ovat sodan jalkeen menestyneet taloudellisesti paremmin kuin alhaisten tai 
negatiivisten reaalikorkojen maat. Positiivisten reaalikorkojen vuoksi paaomien ja 
investointien allokointi on tehostunut seka rahoituksen valitys syventynyt (mitattuna 
erilaisten rahoitusvaateitten suhteella kokonaistuotantoon). Muita nopeampaa kasvua 
on edesauttanut myas alhaisempi ja vakaampi inflaatiovauhti, jolloin korkeita 
nimelliskorkoja ei myaskaan ole tarvinnut kayttaa. (McKinnon, 1991.) 

Venajan kohdalla erityisen mutkikkaan ongelman muodostavat entisten 
neuvostotasavaItojen toisiinsa kytketyt taloudet, jotka vaikuttavat etenkin 
Venajan pyrkimyksiin vakauttaa rahatalouttaan. LOysa raha- ja luottopolitiikka 
muissa IVY-tasavalloissa merkitsee Venajalle selvaa inflaatiouhkaa. 

5.2 Yritysten maksuviiveet ja maksujarjestelmien 
kehittymattomyys 

Yritysten valiset velat ovat useissa siirtymatalouksissa nousseet ongelmaksi 
keskuspankin kiristettya luottopolitiikkaansa. Venajalla ongelman ratkaisemiseen 
havahduttiin vasta loppukesasHi 1992. Asian kiireellisyytta kuvaa se, etta viela 
vuoden alussa maksuviiveet olivat noin 50 mrd. ruplaa, kun ne kesalla olivat 
nousseet jo lahes kolmeen tuhanteen miljardiin (kuvio 4). 

70 Otto- ja antolainauskoron erotus. 
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Kuvio 4. Veniiliiisten yritysten maksuviiveet ja pankkiluotot 
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Yritysten maksuvaikeudet liittyvat laajemmin toisaalta keskuspankin harjoitta-
maan rahapolitiikkaan, toisaalta yrltysten yhii jatkuvaan suunnitelmatalouden 
omaiseen kiiyttiiytymiseen. Alkuvuodesta 1992 keskuspankkia syytettiin ennen 
kaikkea linjattomasta raha- ja luottopolitiikasta, joka ilmeni ensineritHiin alhaisina 
keskuspankkikorkoina ja kassareservivelvoitteena ja sittemmin niiden yht'iikkisena 
nostamisena. Kaupalliset pankit supistivat luotonantoaan, nostivat korkoja ja 
lyhensivat luottoaikoja. 10idenkin arvioiden mukaan viidennes kaupallisista pankeis-
ta lopetti antolainauksen kokonaan. Yritysten maksuvaikeudet lisaantyvat vastaavas-
ti. Toisaalta monet yritykset olivat itse haluttomia purkamaan varastojaan ja alenta-
maan hintoja tilanteen korjaamiseksi. 

Osasyyna yritysten keskiniiisten maksujen viivastymiseen on yksinkertaisesti 
Venajan maksujiirjestelmiin kehittymattomyys ja hitaus. Ostajayritys ei 
useinkaan pysty maksamaan myyjayritykselle, mikali se ei ole saanut mak-
susuoritusta omilta asiakkailtaan. Vaikka nama olisivat puolestaan hoitaneetkin 
maksunsa ajallaan, saattaa maksusuorituksen kirjaaminen kestaa muutamasta 
paivasta aina muutamaan kuukauteen sen mukaan, missa ko. yritykset sijaitsevat. 
Maksut kasaantuvat keskuspankin maksukeskuksiin, joiden kautta kaikkien 
maksujen oli viela pitkalle kesaan 1992 asti kuljettava. (Lipton-Sachs, 1992.) 

Osittain maksukriisi saattaa johtua kiiteis- ja tilirahan ristiriitaisuudesta. 
Vallitsevan kasityksen mukaan yritysten tilirahaa lisattiin vuonna 1991 enemman 
kuin kateisrahaa. Lahes taydellisen hintojen vapauttamisen seurauksena yritykset 

71 Sisiililiii keskuspankin luotot kaupallisille pankeille ja kaupallisten pankkien luotot yrityksille. 
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nostivat tuotteidensa hintoja enemman kuin kuluttajat pystyivat maksamaan. 
Maksuviivastymat tukkuportaan ja vahittaiskauppojen valilla kumuloituivat nopeasti 
moninkertaisiksi. Keskuspankin suunnittelema ja osin toteuttama luottojen myonta-
minen teollisuudelle saattaa kyseisessa tilanteessa johtaa pikemminkin tilanteen 
karjistymiseen kuin sen ratkaisuun. Hintojen sailyessa korkeina tuotanto jatkuu 
luottojen avulla, varastoja kertyy ja kuluttaja ei edelleenkaan pysty hankkimaan 
tuotteita. Paluu entiseen tilanteeseen on edessa hyvinkin nopeasti. (Lipton-Sachs, 
1992.) 

Venajan hallitus ja keskuspankki ovat olleet erimielisia tilanteen ratkaisemi-
sesta eika lopullista paatosta asiasta ole tehty. Keskuspankki kannattaa keskenaan 
kuitattujen velkojen jalkeisen saldon automaattista luotottamista valtionyhtioiden 
osalta. Kyse on ollut jopa 1000 mrd. ruplan suuruisista lainoista tai lainojen 
anteeksiannosta. Keskuspankin mukaan maksukriisi johtuu ennenkaikkea siita, ettei 
yrityksille ole kompensoitu niiden tarvitsemien raaka-aineiden ja muiden tuotanto-
panosten hinnankorotuksia. Yritysten menot ovat nousseet hinnankorotuksista 
saatuja lisatulojakin nopeammin ja kasvavat menot ovat ajaneet yritykset konkurs-
sien partaalle.72 

Keskuspankin ehdottama automaattinen luototus ei kannusta yrityksia mark-
kinaehtoiseen toimintaan, jonka perustana on hintojen ja tuotannontason maarittami-
nen vallitsevan kysynnan mukaan73• Lisaksi romuttuvat IMF:n asettamat vaati-
mukset yritysten luotonannon voimakkaasta vahentamisesta. Edellytyksena 
rahoituksen tehokkuuden nostamiselle on kovan budjettirajoitteen lapivieminen 
koko yrityssektorille. Konkurssilainsaadannon voimaansaattaminen, hintasaannoste-
lyn lieventaminen seka yritysten voittojen oma kaytto vahvistavat yritysten 
budjettitavoitteita. 

5.3 JarjestelemattOmat lainat pankkitoiminnassa 

Vanhan jarjestelman perinton a useilla Venajan erikoispankeilla on taseissaan 
huomattava hoitamattomien lainojen kanta, joka jarjestelmauudistuksen edistymisen 
myota todennakoisesti vain kasvaa. Naita lainoja on pehmean budjettirajoitteen 
mukaisesti myonnetty kannattamattomille yrityksille, jotka eivat ole pystyneet 
maksamaan niita takaisin. Huonojen Garjestelemattomien) lainojen ongelman 
ratkaisutapoja on entisten sosialististen maiden siirtymaa koskevassa kirjallisuudessa 
kasitelty runsaasti. Seuraavassa era ita keskeisia toimintamalleja, joita ovat esitelleet 
mm. Brainard (1991), Schmieding (1991) ja Begg-Portes (1992): 

1. Huonojen lainojen tai pankin koko lainakannan vaihto valtion korolliseen 
velkaan pankeille, jolloin pankit saavat taseeseensa huonojen lainojen tilalle 
hallituksenjoukkovelkakirjalainoja. Tama lisaa pankkien kannattavuutta, mutta 
ongelmana sailyvat valtion budjetin jo muutenkin suuret epatasapainot siir-
tymavaiheessa. Toisaalta myos valtio-omisteisen yritystoiminnan tappioiden 
rahoittaminen tai tyottomyyskorvausten maksaminen vaatii valtion rahoitusta, 

72 Financial Times, 11.8.1992; Izvestija, 4.8.1992; Ekonomitsheskaja Gazeta, 30/1992; Delovoj Mir, 
18.7.1992. 
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joten tam a vaihtoehto ei valttamatta aiheuta suurta lisarahoitustarvetta julkisella 
sektorilla. Myos valtionyhtioiden yksityisHimisesta saatavat varat kompensoivat 
lisaantyvia budjettimenoja. 

2. 'Monetaarinen reformi', jossa pankkien ja yritysten nimellisia saatavia ja 
velkoja voitaisiin kuitata keskenaan. Tama ratkaisu sopii vain uudistuksen 
alkuvaiheissa, jolloin uusien yritysten toiminta ei hairiinny. Taman vaihtoeh-
don etuna on se, ettei se rasita julkisen sektorin rahoitusasemaa. Menetelmaa 
on kaytetty esim. Saksassa toisen maailmansodan jalkeen. 

3. Pankkien suuret luottotappiovaraus-oikeudet. Kyseinen menettely ei 
valttamatta ole toteuttamiskelpoinen mm. siita syysta, etta siirtymavaiheen 
voittojen olemassaolo on epavarmaa, jolloin valtion budjettirahoitusta saatetaan 
tarvita. Samalla verotulot vahenevat. Toteuttamiskelpoisimmiksi hoitamattomi-
en lainojen jarjestelyksi jaavat siis vaihtoehdot 1 ja 2 eli lainojen vaihto valtion 
velkaan tai monetaarinen reformi. 

Kaikkien edella mainittujen keinojen yhteisena ongelmana on se, etta jo tieto julki-
sen sektorin todennakoisesta valiintulosta mm. suurissa luottotappiotilanteissa voi 
aiheuttaa levaperaista suhtautumista pankeissa ja yrityksissa (ns. moral hazard ja 
adverse selection). Julkisen vallan on pystyttava uskottavasti ilmoittamaan 
pankeille, etta siirtymavaiheen jalkeen tapahtuneista luottotappioista vastaavat pan-
kit itse. Mikali uutta taloudellista aktiviteettia halutaan syntyvan, pankkien taseet on 
kuitenkin tavalla tai toisella puhdistettava. Taseiden puhdistus vaatii tuekseen 
rakenteellisia muutoksia koko taloudessa. Mikali talouden rakenteet ja toiminta-
mallit eivat ole riittavasti muuttuneet, hyoty on vain valiaikainen ja uusia tappioita 
on odotettavissa ajan kuluessa. 

Keski- ja Ita-Euroopan talousuudistuksissaan pisimmalle ehtineissa maissa on 
jo ryhdytty toimenpiteisiin pankkilaitoksen tervehdyttamiseksi. Toimenpiteiden to-
teuttamisvalintaan vaikuttavat ratkaisevasti valtion budjettiasema ja velkatilanne. 
Enimmakseen on kaytetty valtion rahoitusta, mutta esim. Unkari on kayttanyt 
valvonnan parantamista seka valtion rahoituksen ja luottotappiovarauskaytannon 
yhdistelmaa. Ita-Saksassa vanhan pankkilaitoksen koko luottokanta siirrettiin erilli-
seen yksikkoon ja kahden lansisaksalaisen pankin muodostama uusi pankki aloitti 
pankkitoiminnan kokonaan uudelta pohjalta. 

McKinnon (1991) suosittelee edella kuvatuissa olosuhteissa kaytettavaksi sel-
laista kohtuullista saannostelya, joka ei liiallisesti tukahduta pankkijarjestelman 
toimintaa. Liian raskaat reservivaatimukset, korkojen tiukka saannostely ja alhaiset 
reaalikorot eivat ole optimaalista politiikkaa, mikali pyrkimyksena on paasta hyvin 
toimivaan markkinatalouteen. Epavakaat taloudelliset olosuhteet, "moral hazard" -
ongelmat yms. voivat toisaalta antaa aihetta rajoitetusti puuttua rahoitusmark-
kinoiden toimintaan. Yleisesti kaytettyja keinoja ovat esim. lainanannon liiallisen 
keskittamisen ja kasvun estaminen, riittavien vararahastojen yllapWiminen seka yli-
suurten valuuttakurssiriskien rajoittaminen. Kaikki nama edellyWivat asiantuntevaa 
ja riittavilla vaikutusmahdollisuuksilla varustettua valvontakoneistoa (liite 2. 
Esimerkki pankkien huonojen lainojen peruuttamisesta). 
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5.4 Paaomamarkkinat ja yksityistaminen 

Paaomamarkkinoiden kehitHiminen taydentaisi pankkijarjestelman toimintaa, 
vaikkakin talla hetkella ja viela pitkalle tulevaisuuteen niiden merkitys ja 
toiminnan laajuus Venajalla on vahaista. YksityisHimisen edetessa kehittamis-
mahdollisuudet kuitenkin paranevat kunhan 'tekniset' edellytykset on luotu. 

Paaomamarkkinoiden tehtavista tarkeimpHi on riskipaaoman tarjoaminen ja 
riskien hajauttaminen. Yritykset tarvitsevat investointeihinsa pitkaaikaista 
rahoitusta ja osakerahoituksen avulla riskia voitaisiin jakaa laajasti yleisolle, joka 
puolestaan sijoittaisi useampaan sijoituskohteisiin. Nain riskikeskittymat eivat 
heiluttaisi liikaa talouden vakautta. Paaomamarkkinat hoitaisivat myos yritysten 
valvontatehtavaa: osakkeenomistajat valvovat yrityksen toimintaa, ja yritysvaltaus-
ten uhka tehostaisi johdon ja yrityksen toimintaa. 

Paaomamarkkinoiden toiminnan tehokkuus ei ole kuitenkaan itsestaan selvaa. 
Esimerkiksi jos omistus on hajautunut erittain pieniin osiin ja sijoittajat ovat 
tottumattomia toimimaan osakkeenomistajina, ei omistajien valvontakyky voi olla 
kovin suuri. Tosin Venajalla jo kaynnistyneen ns. yksityistamissekkien jakoon 
perustuvan yksityistamisprosessin vaikutukset omistuspohjan jakautumiseen eivat 
viela ole selvilla. Myos yrityksen tuloksen seuraamisen ja valvonnan vaikeus ja 
jopa mahdottomuus talouden siirtymavaiheessa heikentavat paaomamarkkinoiden 
toimintakykya. Paaomamarkkinat voivat lisaksi oUa erittain haavoittuvaiset ja her-
kat erilaiselle informaatiolle, jolloin pitkaaikainen taloudellinen toiminta karsii 
lyhyen aikavalin voitontavoittelun vuoksi. 

Kritiikkia paaomamarkkinoiden siirtymavaiheen epataydellisyyksista ovat esit-
taneet esim. Corbett-Mayer (1991), jotka argumentoivat pankkikeskeisen rahoituk-
senvalityksen ja kontrollin puolesta. Heidan mielestaan saksalainen ja japanilainen 
pankkikeskeinen jarjestelma sopisi siirtymatalouksiin paremmin kuin anglosaksinen 
jarjestelma, jossa paaomamarkkinoilla on suurempi osuus yritysten rahoituksessa ja 
valvonnassa. Kaikesta huolimatta paaomamarkkinoiden toimintaa on jarkevaa kehit-
taa, varsinkin erilaisten sijoitusrahastojenja institutionaalisten sijoittajien mukaantu-
10 voisi parantaa esim. yritysten seurannan ja valvonnan mahdollisuuksia. Tama 
vaihtoehto edellyttaa pankeilta riskien arviointi- ja hallintakykya. 

Talouden siirtymavaiheessa pankkien osuus yksityistamisprosessissa on 
erityisen tarkea mm. siksi, etta tassa vaiheessa muodostuvia rakenteita ja toimintata-
poja voi olla hyvin vaikea muuttaa myohemmin. Pankit voivat rahoittaa yrityksia 
joko luotonannolla tai toimimalla osakkeenomistajana yrityksissa. Koska 
yrityksen luottokelpoisuuden selvittaminen on vaikeaa siirtymatalouksien 'yritys-
kulttuurin' takia on ehdotettu, etta pankit voimaperaisesti osallistuisivat sijoittajina 
yksityistamisen alkuvaiheessa. Perusteluina on mainittu mm. pankkien varojen suu-
ruus, informaation saamisen etu ja se, etta useissa kehittyneissa markkinatalous-
maissa yli puolet maiden yritysten osakekannasta on rahoitussektorilla. 

Pankkien laajamittaista suoraa yritysomistamista vastaan voidaan kuitenkin 
argumentoida esim. silla, etteivat ne toistaiseksi kykene valvomaan siirtyma-
talouksien yrityskenttaa informaation, tietamyksen ja valineiden puutteellisuuden 
vuoksi. Pankkien toimiminen seka omistajana etta luotonantajana voi lisata talouden 
haavoittuvuutta. Lisaksi paaomamarkkinoiden syntyminen saattaa vaikeutua. 
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5.5 Pankkisektorin tilanteen arviointia 

Kaupallisten pankkien toiminta on vasta muotoutumassa ja siihen liittyy monia 
erityispiirteitii ja lieveilmiOita. Alkuvaiheessa pankkien toimintaa s~Uitelevat 
maaraykset puuttuivat lahes Hiysin, ja seurauksena oli spekulatiivisen toiminnan li-
saantyminen. Myos taloudellisen tilanteen heikentyminen on luonut paineita 
pankkijarjestelmaa kohtaan. Sittemmin hyvaksytyt Neuvostoliiton ja Venajan lait 
pankeista ja pankkitoiminnasta maarittelivat ensimmaista kertaa kaupallisten 
pankkien toiminnan puitteet, mutta olivat liian yleisluonteisia poistaakseen edes 
suurimman osan kaupallisten pankkien vaarinkaytoksista. Vaikka lait nykyoloissa 
ovat auttamattomasti vanhentuneet, ei uusia lakeja toistaiseksi ole hyvaksytty. 

Yksi pankkijarjestelman tehokasta toimintaa vaikeuttavista tekijoista on vaItion 
erikoispankkien suosiminen kaupallisten pankkien kustannuksella. Useat 
kaupallisia pankkeja koskevat maaraykset eivat edelleenkaan koske valtion erikois-
pankkeja eika niiden ole tarvinnut myoskaan rekisteroitya liikepankkeina. Erikois-
pankkeja ei koske esim. maarays luottotappioriskista ts. siita, ettei asiakaskohtainen 
luottotappioriski saa yIittaa oman paaoman maaraa. Kaupallisten pankkien 
talletuskorkoja saadeltiin pitkaan, siten etteivat ne saaneet yIittaa Saastopankin 
asiakkailleen maksamia korkoja. Yhakin Saast6pankin talletustileilla on valtion 
takuu, mika yhdessa pankin traditionaalisen monopoliaseman kanssa taannee sille 
ylivoimaisen aseman talletuspankkina viela pitkaan. 

Valtion erikoispankkien suosimisen seurauksena todellista kilpailua ei synny. 
Kaupalliset pankit palvelevat vain suppeata asiakasjoukkoa ja erikoispankit 
omaansa toimien vain erittain rajoitetusti kaupallisten pankkien periaatteilla. 
Erikoispankit rahoittavat lahinna sotateollisuutta, sosiaaIisektorin infrastruktuuri-
investointeja ja maataloutta. Erikoispankkien rooIi kyseisten toimialojen luotottajana 
on lahinna vain valtion valikatena toimiminen. Luototus on oUut paaosin pitkaai-
kaista. Valtionomisteisten erikoispankkien osuus koko pankkisektorin varoistaja ve-
loista arvioidaan yli 70 %:ksi. Muut kaupalliset pankit ovat keskittyneet lyhytai-
kaisten luottojen myontamiseen kauppa- ja palvelusektorille seka nopeasti voittoa 
tuottavien projektien rahoittamiseen. Viimeaikoina pitkaaikaisten luottojen myon-
taminen on kaynyt entista riskipitoisemmaksi korkean inflaation vuoksi. Kun viela 
1980-luvun loppuvuosina pitkaaikaisia luottoja oli noin neljannes kaikista kansan-
talouden luotoista, putosi osuus v. 1990 alle 20 %:iin ja oli vuoden 1991 lopulla 9 
%. Pitkaaikaisten luottojen vahaisyyden vuoksi maan investoinnit ovat vaarassa 
loppua kokonaan. (Handrujev, 1992 s. 10; Kazmin, 1992.) 

Edella kuvattu dualistinen tilanne osoittaa, ettei valtion perinteinen pankki-
monopoli vielakaan ole taysin murtunut. Valtionomistus vallitsee edelleenkin 
paaosassa pankkijarjestelmaa. Vaikka jarjestelma periaatteessa on hajautettu, 
toimivat erikoispankit ja useat varsinkin suurimmista kaupallisista pankeista yha 
valtion paaoman turvin ja sen maaraysvallan alaisena. Tietoja yhteispankkien ja 
mahdollisesti taysin ulkomaalaisomisteisten pankkien lukumaarista ja merkityksesta 
ei juuri ole kaytettavissa. Ilmeisesti kyseisten pankkien merkitys on kuitenkin 
lahinna nimellinen ja toimintapiiri rajoittunut. 

Vaikka kaikki erikoispankit ovat ilmoittaneet olevansa liikepankkeja, juuri 
niilHi on erittain suuria ongelmiajarjestelemattOmien luottojen (luku 5.3) kanssa. 
Luotot ovat siirtyneet osakeyhtioittamisen yhteydessa vanhoista neuvostoaikaisista 
erikoispankeista niiden jalkelaisille. Luotonottajat ovat perinteisia eli valtion yrityk-
sia, koUektiivitiloja, liikenne- ja rakennusorganisaatioita jne., joiden toiminta on 
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vaikeutunut uusissa olosuhteissa ja siksi luottojen takaisinmaksu on erittiiin 
epatodennakoistii. Maksuvalmiusmaaraysten valiton soveltaminen erikoispankkeihin 
johtaisi pankkikonkursseihin. (Kazmin, 1992 s. 117.) 

. Huonojen lainojen ongelman ratkaisemisen lisaksi on pankkisektorin toimintaa 
haittaavat monet muut - esim. teknisetja taidolliset - ongelmat. Yritysten luotto-
kelpoisuuden arvioiminen ei ole tuttua vanhan jarjestelman ajalta, koska yritysten 
kirjanpito on puutteellista. Toisaalta pankkien henkilokunnan vahaisen markkinata-
loudellisen tietamyksen, toisaalta taas ympariston kehittymattomyyden vuoksi 
pankit eivat joko pysty tai halua kehittaa toimintaansa. 

Edella on viitattu siihen, etteivat kaikki erikoispankit valttamatta toimi 
kaupallisten pankkien periaattein. Toisaalta voidaan myos esittaa kysymys, 
toimivatko venalaiset pankit ylipaansa pankkeina Uinsimaisessa mielessa. Useat 
suuret pankit ovat itse asiassa eraanlaisia monopoliyritysten finanssiosastoja (esim. 
Aeroflot -pankki) tai useiden yritysten "yhteenliittymHi", jotka yhdessa rahoittavat 
tiettya toimialaa. Kaupallisten pankkien mahdollisten vaarinkaytosten vahentamisek-
si Venajan keskuspankki on ilmoittanut tehostavansa valvontaa ja tiukentavansa 
pankkitoimilupien myontamiskriteereita. Pankin kehityksen kannalta tarkea tekija 
on selkean markkinatalouden oikeudellisen toimintaympariston syntyminen. Eri-
koispankkien erityisaseman lakkauttaminen lisaisi kilpailua ja kannustaisi yhdista-
maan toimintoja. Siirtymatalouksien rahajarjestelman uudistuksissa yhtena 
merkittavana tehtavana tulee olemaan my os pankkien uudelleenjarjestelytja paa
omakannan vahvistaminen. 
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Liitteet 

Liite 1. Venajan 50 suurinta pankkia (1992) 

Pankki Kaupunki Osakepaaoma Taseen kokonaissumma 
(milj. ruplaa) (milj. ruplaa) 

1. Tokobank Moskova 11558.0 52241.0 
2. Rosselhozbank Moskova 7028.0 270479.0 
3. Imperial Moskova 4720.0 25000.0 
4. Sberbank RF Moskova 4520.0 874836.0 
5. Kredobank Moskova 2180.0 46080.0 
6. Avto V AZbank Togliatti 1857.0 28824.0 
7. Inkombank Moskova 1522.0 35863.0 
8. Prornstroibank Moskova 1333.0 84442.5 
9. Stolitshnyi Moskova 1100.0 12422.0 

10. MIB Moskova 960.0 74875.0 
11. Neftehimbank Moskova 916.6 13495.0 
12. Vozrozhdenie Moskova 818.6 21673.9 
13. Mosbiznesbank Moskova 800.0 137539.0 
14. Jedinstvo Moskova 729.4 5781.3 
15. Zapsibkombank Tjumen 705.0 40552.0 
16. AKIB NTP Moskova 672.4 19702.8 
17. Elektrobank Moskova 665.8 55820.4 
18. Kuzbassotsbank Kemerovo 647.7 11859.2 
19. Unikombank Moskova 608.3 65265.1 
20. Mosk. mezhregion. bank Moskova 576.6 25877.0 
21. Konversbank Moskova 545.0 21304.0 
22. Tshelindbank Tsheljabinsk 500.0 30763.0 
23. Vostok Ufa 491.5 11982.0 
24. Mosstroibank Moskova 476.2 16111.0 
25. Himbank Moskova 469.0 2830.7 
26. Rosmedbank Moskova 451.1 1655.0 
27. Narodnyi KB Moskova 450.2 20470.0 
28. Kolyma Magadan 445.0 16776.1 
29. Srednevolzhski KB Samara 419.5 12795.4 
30. Elbim-bank Moskova 402.8 4435.1 
31. Kuzbassprombank Kemerovo 397.0 28545.0 
32. Agrika Moskova 376.8 2036.3 
33. Effekt-kredit Moskova 375.0 2970.7 
34. Bashprombank Ufa 361.0 19801.0 
35. Finistbank Moskova 357.4 4306.8 
36. Sibirski KB Novosibirsk 320.4 7739.8 
37. AIKB PSB Donin Rostov 316.7 20209.6 
38. Hlebobank Moskova 316.4 1208.6 
39. Kornibank Syktyvkar 315.0 13799.7 
40. Permkombank Perm 311.4 8960.5 
41. Avtobank Moskova 307.9 7784.5 
42. Aeroflot Moskova 305.9 3079.3 
43. Mosstroiekonombank Moskova 304.0 7239.0 
44. Jevrazija Izhevsk 303.0 13010.0 
45. NGS Bank Moskova 301.0 11421.0 
46. Komagrobank Donin Rostov 286.0 19990.0 
47. Gazprombank Moskova 279.0 9755.5 
48. Uralkombank Jekaterinburg 272.2 1578.5 
49. Assbank Groznyi 269.0 516.0 
50. Rosinterbank Moskova 266.2 14557.5 

Uihde: Ekonomitsheskaja Gazeta, no. 31, 1992/8. 
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Liite 2. Esimerkki pankkien huonojen lainojen peruuttamisesta 

Pankit ValtionyhtiOt Valtio 

Periodi 1. Tilanne siirtymataloudessa ennen taseiden puhdistusta 

Vastaavaa Lainat valtion- 100 Toimitilat ja 150 OsakepMoma 50 
yhtioille laitteet valtionyhtioissli 

OsakepMoma 5 
pankeissa 

Vastattavaa Talletukset 95 Velat pankeille 100 
Valtion osakkeet 5 Valtion osakepMoma 50 

Nettoarvo 0 0 55 

Periodi 2. Huonojen lainojen poisto ja vaihto valtion velkakirjoihin (ja pankkien 
yksi tyistiiminen) 

Vastaavaa Valtion 100 Toimitilat ja 150 OsakepMoma 50 
velkakirjat laitteet valtionyhtioissli 

OsakepMoma 5 
pankeissa 
Valtionyhtioiden 100 
velat valtiolle 

Vastattavaa Talletukset 95 Velat valtiolle 100 Velkakirjat 100 
Valtion osakkeet 5 Valtion osakepaaoma 50 

Nettoarvo 0 0 55 

Periodi 3. Valtionyhtioiden markkina-arvon maarittiiminen ja velkojen kuittaus taseen 
saatavapuolen supistumista vastaavasti; tiissa valtionyritysten koko velkakanta valtiolle 
peruutetaan 

Vastaavaa 

Vastattavaa 

Nettoarvo 

Valtion 
velkakirjat 

Talletukset 
Valtion osake-
plilioma 

100 Toimitilat ja laitteet 

95 Valtion osakepMoma 
5 

o 

Lahde: Begg - Portes, 1992 s. 33. 
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50 OsakepMoma 
valtionyhtioissli 
OsakepMoma 
pankeissa 

50 Velkakirjat 

o 

50 

5 

100 
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