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Terhi Kivilahti — Jukka Kero —
Merja Tekoniemi

Venijin rahoitus- ja pankkijarjestelma’

1 Johdanto

Markkinaehtoisesti toimivassa taloudessa rahoitus- ja pankkijérjestelmé on talou-
den toimintakyvyn kannalta yksi tdrkeimmisti instituutioista, silld sen kautta koh-
dennetaan koko talouden kéytettdvissi olevat voimavarat. Entisten suunnitelmata-
lousmaiden siirtyessd markkinatalouteen on sekd talouden vakauttamisen etti
erityisesti rakennemuutosten toteuttamisen kannalta vélttdmatontd, ettd pankki-
jirjestelmén institutionaalisten puitteiden ja toimintaedellytysten luominen
aloitetaan varhaisessa vaiheessa. Suunnitelmataloudesta perittyjen ongelmien
ratkaisemiseksi eivit riitd pelkit kokonaistaloudelliset vakautustoimet, vaan suuria
rakenteellisia muutoksia on saatava aikaan seki rahoitussektorilla ettd valtionta-
loudessa.

Neuvostoliitossa kuten muissakin suunnitelmatalouksissa yksitasoisen
pankkijdrjestelmdn keskeisend tehtdvdnd oli toimia suunnitteluprosessin
toteuttajana. Voimavarat ohjattiin ennen kaikkea valtion suunnittelukomitean eiké
pankkijérjestelmén kautta. Muita rahoitusmarkkinoita ei ollut. Rahoituksen kéyttod
seurattiin p#dasiassa suunnitelmien maééréllisen toteutumisen ndkdkulmasta eiké
rahoituksen tehokkaaseen kdyttdon kiinnitetty huomiota. Sosialistisen talouden
erityispiirteet ndkyvét yhdkin entisissi neuvostotasavalloissa ja hidastavat
pankkijérjestelmén kehittymistd markkinaehtoiseksi. Jo pelkéstdén jérjestelmén
hajauttaminen tehokkaasti toimivaksi vaatii aikaa.

Téssé selvityksessd pyritdén kartoittamaan Vendjin rahoitus- ja pankkijérjes-
telmédmuutoksen nykyvaihe sekd muutoksen tavoitteet ja uudistuvan jérjestelmén
toimivuus. Selvitys jakautuu viiteen lukuun. Luvussa 2 todetaan lyhyesti
tairkeimmét suunnitelmataloudesta periytyneet ja yhdkin paljolti pankki- ja
rahoitusjdrjestelmin toimintaan vaikuttavat ominaispiirteet. Liséksi luodaan
katsaus Neuvostoliiton pankkijérjestelmén kehitykseen. Luvussa 3 kerrotaan
Vendjin pankkijirjestelmén rakenteesta ja toimintaperiaatteista. Venéjélle tirkein
rupla-alueen rahoitus- ja pankkijérjestelmien yhteistydndkymiin paneudutaan
luvussa 4. Lopuksi pohditaan Venéjan rahoitus- ja pankkijérjestelmén siirtyméavai-
heen erityisongelmia ja kehitysndkymié.

! Kiitimme Peter Nybergi4 ja Pekka Sutelaa useista arvokkaista kommenteista sekd Timo Harellia
hyvistéd tekstin luettavuuteen liittyvistd korjausehdotuksista.
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2 Suunnitelmatalouden pankkijirjestelméan perintd

2.1 Suunnitelmatalouden pankkijarjestelméan
olennaiset piirteet ja ongelmat

Rahan ja rahapolitiikan merkitys oli suunnitelmataloudessa tdysin erilainen kuin
markkinataloudessa. Lénsimainen késitys rahan roolista taloudessa ei toiminut
suunnitelmataloudessa, jossa rahavirrat seurasivat " passiivisesti" valtionsuunni-
telmissa médrittyjd useimmiten fyysisid tavoitteita.

"Passiivinen" rahan rooli heijastui myds pankkijdrjestelmén toimintaan.
Pankkitoiminta oli valtion monopoli, joten kaikki pankit toimivat keskuspankin
suorassa ohjauksessa. Keskuspankki taas tukeutui paatdksisséén sitd ylempéén val-
tionhallintoon. Hallinnollinen ja ldhes satunnainen hintajérjestelmé seké laajat
valtion budjetista maksetut tukiaiset aiheuttivat pankkijérjestelméén laajoja raken-
teellisia ongelmia, jotka ndkyvdt mm. vuosikymmenien kuluessa pankkeihin
kertyneind valtionyhtididen tappioina. Ndmé tappiot muutettiin ns. siséiseksi ve-
laksi.?

Rahan kéyttokelpoisuus maksuvilineend vaihteli myds sen mukaan, oliko
rahan kiyttdjind kotitalous vai yritys. Kotitaloudet saivat kdyttdd vain kateistd
rahaa’, joka vihittdiskauppojen ja pankkitalletusten kautta palautui lihes tdysin
pankkisektorille. Yritysten oli sen sijaan kiytettivd pédosin ns. tilirahaa* eli
suoritettava maksuja vain pankkitilien kautta. Raha oli yrityksille ensisijaisesti
laskentayksikko. Kéteistd rahaa yrityksen oli mahdollista nostaa tililtdén pa4asiassa
vain palkkamenoja varten (kuvio 1). Mikéli tappiollinen yritys ei kyennyt
suoriutumaan maksuistaan, siirsi valtio sille varoja voitollisilta yrityksiltd. Ndin
yrityksilld oli kiytdnndssé valtion takuu rahoitusvajeiden korvaamisesta. Konkurs-
sit olivat mahdottomia ja seurauksena oli resurssien tuhlailua ja yli-investointeja.
Kornai (1986) kutsuu titd pehmeéksi budjettirajoitteeksi. Myos luotonanto oli
keskitetysti suunniteltua, joten koroillakaan ei ollut roolia rahavarojen allokoijana
eikd luottokelpoisuudella merkitystd yrityksille ja pankeille. Kotitalouksien
sédstdille ja yritysten tilirahatalletuksille maksettiin hyvin huonoa, usein nega-
tiivista reaalista korkoa.

? Sisdiseen velkaan kuuluvat mm.: 1. valtion obligaatioilla yleisélté ja yrityksiltd lainatut varat, 2.
maksamatta jadneet valtion subventiot yrityksille, 3. valtionyritysten velka pankkisektorille, 4. lainat
valtion vakuutusyhtioltd (Gosstrah), 5. lainat NL:n valtionpankilta (Gosbank),

6. véestdn sddstbtilien kompensointi (40 % vuoden 1991 alussa ns. hintareformin seurauksena)
(Alexashenko, 1992 s. 35).

* Ven. nalitshnyje dengi.

* Ven. beznalitshnyje dengi.
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Kuvio 1. ‘ Kaiteisen rahan kulku suunnitelmataloudessa

pelkistetysti
Kotitalous ---> Vihittaiskauppa ---> Keskuspankki
osto talletus
-—-> "Erikoispankki" ---> Yritys  --->
jossa valtionyritykselld
on tili palkat
---> Kotitalous

Kotitaloudet kayttdvét kéteisrahaa vahittdismarkkinoilla, josta raha
talletetaan keskuspankkiin. Keskuspankki allokoi kéteistd rahaa niihin
"erikoispankkeihin", joissa valtionyrityksilld on tili. Yritykset nostavat
kéteistd rahaa vain palkkamenojaan varten.

(Mukaellen Lipton — Sachs, 1992).

Suunnitelmataloudessa raha- ja finanssipolitiikka nivoutuivat toisiinsa niin, ettd
pankkijérjestelmdn kautta hoidettiin toimintoja, jotka markkinaehtoisessa
taloudessa kuuluvat finanssipolitiikan ja valtiontalouden piiriin. Pankkijirjestelma
kanavoi tappiollisille yrityksille lainoja, jotka usein jadvit kuolettamatta. Budjetti-
vajeet on perinteisesti rahoitettu kasvattamalla valtion siséistd velkaa, josta
valtaosan ovat muodostaneet hallituksen suoraan Neuvostoliiton valtionpankilta
(Gosbank) ottamat lainat. Kdytdnndssé lainat on rahoitettu yksityisten kansalaisten
Sadstopankkiin (Sberbank) talletetuista varoista ja kierrossa olevan rahaméérén
lisddmisen kautta. Gosbankilta otetut lainat ovat olleet joko korottomia tai hyvin
matalakorkoisia ja niiden takaisinmaksu on ollut erittdin epdvarmaa. Vuonna 1990
hyviaksytyn valtionpankkia koskevan lain mukaan lainojen mydntémisté rajoitettiin
korkeimman neuvoston kulloinkin vahvistamaan yldrajaan. Gosbankilta otettujen
lainojen osuus velkarahoituksesta on kuitenkin ollut jopa yli 90 % (Alexashenko,
1992 s. 36).

2.2 Neuvostoliiton pankkijarjestelman kehitys

Neuvostoliiton pankkijérjestelmén keskeisin piirre koko sosialistisen kauden
aikana oli pankkijirjestelmén passiivisuus ja voimakas tukeutuminen valtion-
suunnitelmiin. Kéytdnndssé maassa oli vain kolme pankkia alueellisine haarakont-
toreineen ja palvelupisteineen. Keskuspankkina toimineen valtionpankin (Gos-
bank) lisiksi toimivat yleisliittolainen investointipankki (Stroibank) ja ulkomaan-
kauppapankki (Vneshtorgbank). Gosbankin suorassa ohjauksessa oli sdéstd-
kassoja, jotka myShemmin yhdistettiin S&éstopankiksi (Sberbank). Raha- ja
luottopolitiikka perustui pankeille keskitetysti laadittuihin suunnitelmiin, joiden
toteuttamista Gosbank tiukasti valvoi.

Vuoden 1988 syksylld perestroika alkoi ulottua nidkyvimmin myds pank-
kijirjestelmédn, jota alettiin hajauttaa. Luotiin uusi useampia erikoistuneita
pankkeja kisittdvé jarjestelméd. Valtionpankin (Gosbank) liséksi siihen kuului

47



viisi erikoispankkia (Ulkomaantalouspankki eli Vneshekonombank, Teollisuus-
ja rakennuspankki eli Promstroibank, Maatalousteollinen pankki eli Agroprom-
bank, Véeston sédstopankki eli Sberbank sekd Asumis-, kunnallis-, ja sosiaalialan
pankki eli Zhilsotsbank).

Uuden pankkijirjestelmén ydinajatuksena oli keskuspankkitoiminnan
jittiminen valtionpankin hoidettavaksi ja liikepankkitoiminnan siirtiminen
valtion erikoispankeille. Erikoispankkien haluttiin keskittyvén tarkemmin mééri-
tellyn asiakaskunnan tarpeisiin ja kannattavuutensa parantamiseen. Ndin pyrittiin
luomaan toimiva kaksitasoinen pankkijéirjestelma.

Uudistukset eivét kuitenkaan tuottaneet tavoiteltua tulosta. Pankkipalveluiden
maédrd ja laatu jdivét ennalleen, ja erikoispankit siilyttivit monopoliasemansa,
jolloin asiakkaille ei jéinyt mahdollisuutta itse valita parhaaksi katsomaansa
pankkia eikd kilpailua syntynyt. Kéytdnnosséd pankki ei voinut kieltdytyd palvele-
masta toimialaansa kuuluvaa yritysti, joka ei esim. hoitanut lainavelvoitteitaan.

Vuoden 1989 maaliskuussa erikoispankit muutettiin toimimaan itsekan-
nattavuus- ja omarahoitusperiaatteella®. Samalla asiakkaille annettiin ensim-
maiistd kertaa mahdollisuus itse valita pankkinsa. Kun tietyn toimialan yritykset
eivit automaattisesti hoitaneet raha-asioitaan nimenomaan toimialansa erikoispan-
kissa, my®s pankkien vilisen kilpailun oletettiin kasvavan. Ainoaksi todella
erikoistuneeksi pankiksi jéi ulkomaantalouspankki Vneshekonombank. Osuus- ja
osakepankkien perustamisen myo6téd luotiin pohja kaupallisille pankeille. Téssé
vaiheessa erikoispankkien ei voida vield katsoa toimineen kaupallisina pankkeina
eiké toisaalta uusien pankkien syntyminen myoskéén vaikuttanut kdytdndssé niiden
vallitsevaan asemaan.

Erikoispankkien osakeyhtidittiminen aloitettiin v. 1990 Kkesilld, jolloin
Asumis-, kunnallis-, ja sosiaalialan pankki ja Maatalouspankki muutettiin osakeyh-
tidiksi. Suurin osa osakkeista (ainakin ensiksi mainitun pankin kohdalla) jéi
kuitenkin valtion omistukseen. Saman vuoden alussa Sédfistopankki oli siirretty
takaisin Gosbankin alaisuuteen.

Pitkéddn valmistellut lait valtionpankista sekd pankeista ja pankkitoimin-
nasta hyviksyttiin vuoden 1990 lopulla. Lakien perustana oli Gosbankin
sdilyminen koko maan keskuspankkina. Kéytdnnossé lakien merkitys jéi kuitenkin
ldhinnd nimelliseksi, silld jo aiemmin samana vuonna oli alkanut neuvosto-
tasavaltojen sisdisten pankkirakenteiden kehitys, jolloin joissakin tasavalloissa
hyvéksyttiin liittovaltion pankkilakien kanssa ristiriitaisia lakeja. Alkoi ns.
pankkien sota. Kehityksen liikkeellepanijana oli tasavaltojen haluttomuus
luovuttaa rahaemissio-oikeus Gosbankille ja pitdytys ruplavydhykkeess4®. Ta-
savalloissa hyviksytyt uudet lait siirsivit valtionpankille yksinoikeudella omistetut
tehtdvit kunkin tasavallan keskuspankille. Esim. Liettuan keskuspankkilaissa
tasavallan keskuspankki todettiin tasavallan korkeimman neuvoston alaiseksi ja
sille annettiin oikeus rahaemissioon tasavallassa. Samanlaisia oikeuksia annettiin

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

¢ Ruplavydhykkeelld tarkoitetaan niité entisid neuvostotasavaltoja, joiden alueilla entisen Neuvosto-
liiton ruplia edelleen kdytetdan.
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my0Os Vendjén federaation ja Viron keskuspankeille tasavaltojen laeissa kes-
kuspankista. (IMF, 1992a.)

Kehitys johti periaatteessa tasavaltojen tdysin itsendisiin pankkirakenteisiin
viimeistddn vuoden 1991 lopulla Neuvostoliiton hajottua. Jo tité ennen yhtendinen
pankkijérjestelmé oli hiljalleen murentunut. Neuvostoliiton keskuspankki ei laati-
nut tasavaltojen keskuspankeille luottosuunnitelmaa vuodeksi 1991, miké jatti
niille enemmén itsendisyyttd rahapolitiikassa. Vuoden 1991 toisella puoliskolla
Gosbankin tasavaltoihin antamat ohjeet eivit enédéd sitoneet niiden keskuspankkeja.
(IMF, 1992b s. 15.) KéytinnOssé entisten tasavaltojen pankkijérjestelmien ja eten-
kin rahapolitiikan riippuvuus toisistaan on kuitenkin pakottanut tasavallat
yhteistyohon pankkijirjestelmdén liittyvissd kysymyksissd. Yhteistyotd ovat vai-
keuttaneet erilaiset ndkokannat uuden rahapolitiikan ja pankkijérjestelmén perus-
kysymyksistd. Vaikeuksien taustalla on pelko sitoutumisesta entisesséd Neuvostolii-
tossa vallinneisiin rakenteisiin.
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3 Venijan rahoitus- ja pankkijarjestelman rakenne

Venijin pankkijirjestelmaé koskevat puitelait’ hyviksyttiin jo vuonna 1990 Idhes
yhtéaikaisesti silloisen Neuvostoliiton pankkilakien kanssa. Lait olivat melko
samansisdltdiset, mutta Vendjin laeissa koko jarjestelmé oli alistettu tasavallan
keskuspankille, kun taas yleisliittolaisissa laeissa ylimp#néd oli valtionpankki
Gosbank. Muodollisesti Ven#jin keskuspankki oli Gosbankin alainen aina vuoden
1991 loppupuolelle asti, jolloin Gosbank ensin liitettiin Vendjdn keskuspankkiin
ja hieman my6hemmin virallisesti lakkautettiin.

Kyseiset puitelait ovat edelleenkin voimassa, mutta kaipaavat Neuvostoliiton
pankkijérjestelmén pirstoutumisen ja Ven#jdn muuttuneiden olosuhteiden vuoksi
mitd ilmeisimmin suuria korjauksia. Laeissa todetaan Vendjin pankkijérjestelmén
olevan kaksitasoinen. Keskuspankki alayksikoineen® toteuttaa raha- ja luotto-
politiikkaa ja valvoo muiden pankkien toimintaa. Kaupalliset pankit® (liikepan-
kit) muodostavat toisen tason. Niité arvioidaan olevan noin 1600. Kuluvan vuoden
alkupuolella keskuspankki on tiukentanut toimilupien (ns. lisenssien) myontédmisté
kaupallisille pankeille ja pyrkinyt pankkien laadullisen tason nostamiseen (kuvio
2).10

7 "Laki Venijén keskuspankista" ja "laki pankeista ja pankkitoiminnasta Venajilla", hyviksytty
2.12.1990.

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

® Téssé kaupallisilla pankeilla (liikepankeilla) tarkoitetaan laajasti osake- ja osuuspankkeja, yhteis-
pankkeja ja ns. entisid erikoispankkeja.

10 Vensjian keskuspankin 6. kansanedustajien kongressille laatima selvitys Venijan taloudesta,
Moskova 10.4.1992.
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Kuvio 2. Vendjian pankkijirjestelmén rakenne pédpiirteissiin

Korkein neuvosto

Vendjan keskuspankki

Keskusneuvosto

Kaupalliset pankit'!

Osuuspankit'? Osakepankit'? Yhteispankit™ Entiset
erikoispankit'®

3.1 Vendjan keskuspankin tehtavit
ja viimeaikainen politiikka

Vendjin keskuspankkia koskevan lain mukaan pankin péitehtévid ovat rahankier-
ron jirjestdminen (sis. rahan emissio-oikeuden), ruplan vakauden sdilyttdminen,
yhtendinen raha- ja luottopolitiikka, maksujen vilitys, toimilupien mydntdminen
kaupallisille pankeille, niiden toiminnan séétely ja valvonta seké ulkomaanoperaa-
tiot. Pankki on raportointivelvollinen maan korkeimmalle neuvostolle eli parla-
mentille, jonka p##toksiin sen kéytinndssi on tukeuduttava.'®

Venijin keskuspankin yleisimmin kdyttdmét raha- ja luottopolitiikan siétely-
keinot ovat keskuspankkiluoton korko (diskonttokorko) ja kassavarantovel-
voite. Koska arvopaperimarkkinat ovat vasta kehittyméassé, rahapolitiikkaa ei voida
toteuttaa avomarkkinaoperaatioilla.’”  Keskuspankki on ilmoittanut raha- ja

1 Ven. kommertsheskie banki.

12 Ven. kooperatyvnie banki.

3 Ven. aktsionernye banki.

 Ven. sovmestnye banki.

15 Ven. spetsbanki.

16 Vedomosti Verhovnogo Soveta RSFSR, 29/1991.

7 Vendjén keskuspankin 6. kansanedustajien kongressille laatima selvitys Vensjén taloudesta,
Moskova 10.4.1992.
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luottopoliittisiksi tavoitteikseen inflaation hillitsemisen ja ruplan ostovoiman
palauttamisen rajoittamalla kierrossa olevien ruplien mairaa

Vendjén keskuspankilla on oikeus suorittaa periaatteessa kaikkia laillisia
valuuttaoperaatioita seki Venijilld ettd ulkomailla. Talousuudistuksen tempoile-
va eteneminen on heijastunut myds keskuspankin valuuttakurssipolitiikkaan. Pere-
stroikan aikana perinteinen virallinen ruplan kurssi on saanut rinnalleen useita
muita kursseja, joiden lukuméré ja tasoa on muuteltu lyhyin viliajoin.'®

Venidjén keskuspankin valuutansééinnostelyyn liittyvit tehtivit médritelladn
14.7.92 parlamentin ensimmaisessd kisittelyssd hyviksytyssd valuutanséddnndstely-
laissa, jossa todetaan keskuspankin olevan p#iasiallinen valuutansdfinndstelyelin
Venijilld. Se mm. myontdd kaupallisille pankeille valuuttatoimilupia ja mé#arda
valuutan kotiuttamisesta. Lisdksi keskuspankki suorittaa itse erilaisia valuuttaope-
raatioita.”’(IMF, 1992b s. 16.) Keskuspankin tehtévien erittely ilmenee taulukosta
1.

'8 Venijan keskuspankki alkoi noteerata virallista (kdytetddn padasiassa vanhojen velkasitoumusten
arvostuksessa) ja kaupallista kurssia (kdyttd yritysten myydessd valuuttatulojaan valtiolle) joulu-
kuun lopulla 1991 otettuaan Gosbankin hallintaansa kuukautta aiemmin. Ns. turistikurssin notee-
raaminen lopetettiin loppuvuodesta 1991, jolloin kaupallisille pankeille annettiin oikeus itse méa-
ritelld valuuttojen osto- ja myyntikurssit turisteille. Vuoden 1992 alussa kaupallinen kurssi poistet-
tiin kaytosta.

19 Kommersant, 29/1992: Venajin federaation laki valuutansiannostelysta (zakon o valjutnom
regulirovanii i valjutnom kontrole).
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Taulukko 1. Veniéjian keskuspankin tehtévit

1. Rahankierron 2. Raha- ja luotto- 3. Kotimaiset 4. Ulkomaiset 5. Pankkien

jérjestaminen politiikan saitely operaatiot operaatiot toiminnan
saitely ja
valvonta

rupla virallinen sadtelee rahan luotot ja periaatteessa toimilupien

maksuviline maaraa vakuudet kaikki valuutta- mydSntdminen,

pankeille operaatiot rekisterdinti

emissio-oikeus

taloudelliset

kirjeenvaihtotilit

ruplan Kurssin

taloudelliset

maaraykset pankeille  ja maksujen séaately maaraykset?
(mm. kassareservi- vilitys
vaatimukset)
keskuspankkiluoton operaatiot val- valuutta- ja sanktiot
korko tionobligaati- kultavarannosta
oilla, arvometal-  huolehtiminen
leilla jne.
arvopaperi- ulkomaisen valuutta-
operaatiot valuutan osto ja  toimiluvat
myynti pankeille
lainat Finanssi-  valuutan-
ministeriolle saannostely?
budjettivajeen
kattamiseksi
Lahde: Vendjdn keskuspankkilaki, Vedomosti Verhovnogo Soveta

RSFSR, 27/1990.

Osana raha- ja luottopoliittisia tavoitteitaan Venidjidn keskuspankki pyrkii hilli-
tsemddn inflaatioita ja palauttamaan ruplan ostovoimaa®* vuoden 1992 aikana
rajoittamalla kierrossa olevien ruplien misirin® kasvua 50-120 %:iin vuoden
1991 méérdén verrattuna. Tavoitteeseen ei kuitenkaan mitd ilmeisimmin péést,
silld vuoden 1992 ensimmadiselld neljannekselld rahan méaérén lisdys oli 1dhes samaa
luokkaa kuin koko vuonna 1991. Siltikéén liséys ei ollut riittdvd, vaan on jouduttu
lykkddmién palkkoja ja sosiaalimaksuja, rajoittamaan kéteisrahan kéytt64 yritysten
vilisissi maksuissa ja painamaan entistd suurempiarvoisia seteleitd.** Kiteisrahan

2 Katso taulukko 4. Kaupallisia pankkeja koskevat méadraykset (luku 3.2.3).

2 Keskuspankin valuutansaannéstelyyn liittyvét tehtdvit médritelldan 14.7.1992 parlamentin
ensimméisessa késittelyssd hyvaksytyssi valuutansddnndstelylaissa.

2 EKO 6/1992.
2 Kierrossa olevalla rahaméirilli (massalla) (denezhnaja massa v obrashtshenii) tarkoitetaan
koko rupla- alueen pankeissa olevaa kéteisen rahan madrda sekd Vendjdn alueella sijaitsevissa

kaupallisissa pankeissa juridisten ja fyysisten henkildiden tileilld olevaa rahamééréa.

2 Vengjin keskuspankin 6. kansanedustajien kongressille laatima selvitys Venijin taloudesta,
Moskova 10.4.1992.
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tarjonnan voimakas lisddminen oli Ven#jidn keskuspankin késityksen mukaan
vilttdmatontd, koska valtion monopoliyritykset olivat korottaneet hintoja. Lisdksi
videston tulot ja yritysten voitot olivat kasvaneet voimakkaasti. Keskuspankin raha-
ja luottopolitiikan toteuttamista vaikeuttaa my0s valtionbudjetin vajeiden automaat-
tinen rahoittaminen, joka on tapahtunut alhaisella korolla ilman takuita takaisin-
maksusta. Syyskuussa 1992 Venijén hallituksen velka keskuspankille oli 1284 mrd.
ruplaa, josta 823 mrd. oli kiytetty budjettivajeiden kattamiseen (taulukko 2).%°

Taulukko 2.

tulot

tulot >
menot

kdteisrahaemissio

Venijin vieston rahaméiiriiset tulot ja menot seka
kiiteisrahaemissio tammi - kesidkuussa 1992
(mrd. ruplaa, ellei toisin mainita; suluissa % -muutos tammi-
kuuhun verrattuna)

tammi

119.3

16.8

159

helmi

1743
(146)

22.5
(134)

23.6
(140)

maalis

225.6
(189)

38.9
(232)

37.4
(221)

Lihde: Kommersant, 30/1992.

25 SWB SU/1494, 24.9.1992.
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huhti

275.5
(231)

67.9
(404)

64.3
(380)

touko

274.7
(230)

409
(244)

455
(269)

keséd

369.3
(310)

91.4
(544)

86.9
(514)

1/2 v.
1438.8

279.2

274.8



Kiihtyvan inflaation vuoksi reaalikorot ovat pysyneet voimakkaasti negatiivisina.
Vuoden 1992 aikana Venéjdn keskuspankki on useaan otteeseen nostanut keskus-
pankkiluoton korkoa saadakseen sille positiivisen reaalikoron. Kaupalliset pankit
ovat kdytdnnossa turvautuneet antolainauksessaan lahes yksinomaan erittdin halpaan
keskuspankkiluottoon — useat kaupalliset pankit myonsivét luottoja 60~70 % vuosi-
korolla keskuspankkikoron vield ollessa 20 %. Sittemmin keskuspankkikorkoa
nostettiin ensin 50 %:iin ja myShemmin 80 %:iin, mutta inflaatio on kasvanut
vieldkin nopeammin. Keskuspankkikoron nostamisella on pyritty my®s siihen, etti
kaupalliset pankit kasvattaisivat kansalaisten talletusten osuutta myontdmistéén lai-
noista nostamalla talletuskorkoja.

Toukokuun lopulla 1992 keskuspankkikorko nostettiin 80%:iin. Tdmén ei
uskottu vaikuttavan pankkien antolainauskorkoihin, joiden katsottiin saavuttaneen
lihes maksimitasonsa.?® T#st4 huolimatta korot jatkoivat nousuaan. Tosin alueelli-
set erot siilyivit huomattavina sekd Vendjin sisilli ettd muihin IVY-maihin®
verrattuna. Tdm4 osoittaa, ettd alueen rahamarkkinat toimivat varsin epétdydellises-
ti. Kesdkuussa 1992 Venéjén halvimpia luottoja sai vladivostokilaisesta pankista
(29,2 % korolla), kalleimmat korot perittiin Uralin alueella Jekaterinburgissa (120
%). Luottokoron taso n#kyi kuitenkin myds talletuskorossa, joka vastaavasti oli
korkeampi, mikili antolainauskorko oli korkea. Muissa IVY-maissa luottokorot
olivat kesdkuussa huomattavasti alhaisempia kuin Ven#jéll4. Baltian maissa oltiin
lahemp#ni Vendjin korkotasoa.?®

Vuonna 1991 Gosbankin asettama kassavarantovelvoite vaihteli 12-15 %
talletusmuodon pituuden mukaan. Politiikassaan tdysin erilaisia linjoja vetényt ja
voimakkaasti itsendisyyttdén korostanut Venijén keskuspankki méérési sen sijaan
vain 2 % velvoitteen kaupallisten pankkien talletuskannan kasvattamiseksi. Vuoden
1992 huhtikuussa velvoitetta korotettiin kuitenkin enimmillddn 15 %:iin, mutta
toisaalta pitk&aikaisille talletuksille ei asetettu reservivaatimusta. Velvoite ei koske-
nut S#istopankkia.’® (IMF, 1992b s. 18-19.)

Vuoden 1992 alussa alettiin noteerata ruplan kaupallista erityiskurssia ja ns.
markkinakurssia.** Markkinakurssia kiytettiin kaupallisissa maksuissa ja kau-
pallista erikoiskurssia valtion ostaessa yrityksiltd valuuttaa Ven#jin valuuttava-
rantoon. Saman vuoden keviélld Vendjén hallitus ilmoitti maan siirtyvén kaytta-
midn vain yhti ruplan kurssia.’! Politiikkamuutoksen taustalla oli Vendjin pyrki-
mys noudattaa Kansainvilisen valuuttarahaston sille asettaman talouspolitiikan
ehtoja. Heindkuun alussa 1992 rupla laskettiin kellumaan ja elokuun alussa sille tuli

% Tzvestija, 8.4.92.

2’ IVY-maihin kuuluvat Armenia, Azerbaidzhan, Kazakstan, Kirgisia, Moldova, Tadzhikistan,
Turkmenistan, Ukraina, Uzbekistan, Valko-Venija ja Venija.

2 Kommersant, 28/1992 s. 7.

% Tsemjanski, 1991. Suomen Pankissa kassavarantovelvoite oli vuoden 1992 elokuussa 3.7 %.
* Saman vuoden helmikuussa hallitus paatti jilleen uuden kurssin kiyttdonotosta. Kurssin
kdyttoalueeksi ilmoitettiin keskitetty tuonti ja Venijén valuuttarahastosta suoritettavat ei-kaupalliset

operaatiot. [lmeisesti kurssia ei kuitenkaan otettu kdytt66n. Ainakaan sen noteerauksia ei ilmoitettu.

3! Virallinen kurssi siilytettiin kuitenkin kuolettamattomien vanhojen lainojen ja saatavien vuoksi.
Kurssi noteerataan kerran kuussa.

55



tdlld perusteella maarittdd kurssitaso. Tavoitetasoksi asetettiin 80 ruplaa/dollari,
mutta jo elokuun loppuun mennessé ruplan arvo oli laskenut 205 ruplaan/dollari.

3.2 Kaupallisten pankkien rooli

Kaupalliset pankit voidaan jakaa toisaalta entisestd neuvostojdrjestelméstd
periytyneisiin ns. erikoispankkien jélkeldisiin sek4 toisaalta uusiin osake-, osuus-
ja yhteispankkeihin. Osake- ja osuuspankkien perustamisen mahdollisti vuonna
1988 hyviksytty osuuskuntalaki. Yhteispankkien perustamisesta mééréttiin
ensimmadisen kerran vuonna 1990 hyviéksytyssé pankkijérjestelméd yleisesti kos-
kevassa laissa, jossa todetaan, ettd yhteispankkeja koskevat myds ulkomaisia
investointeja késittelevét sdddokset. Vaikeimmin hahmotettavissa oleva ryhmé on
entisten erikoispankkien muodostama kokonaisuus, johon kuuluu omistajara-
kenteeltaan ja toiminnoiltaan hyvin erilaisia pankkeja. Nédiden pankkien asema on
sdilynyt hallitsevana.

3.2.1 Entiset erikoispankit

Historiallisen perintdnsé, valtion suuren omistusosuuden ja suosituimmuusasemansa
vuoksi Neuvostoliitossa v.1988 perustettujen erikoispankkien Vendjin haarakonttorit
voidaan laskea kaupallisiin pankkeihin vain tietyin varauksin. Suuri osa kyseisistéd
pankeista toimii yh4, joskin l&hes poikkeuksetta osakeyhtidmuotoisina. Useimmat
erikoispankeista palvelevat edelleenkin vanhoja asiakkaitaan eli suuria valtionyri-
tyksid.

Vaikka Sddstdpankki instituutiona on Venijélld vanha, perustettiin itsendinen
Vendjian Saastopankki neuvostorakenteiden pohjalle vasta vuonna 1991, jolloin se
rekisterditiin osakeyhtidmuotoisena pankkina. Nykyisin Sédstopankkia pidetdén
erityisjdrjestelyin toimivana kaupallisena pankkina. Néin siksi, ettd sitd eivit koske
kaikki muita kaupallisia pankkeja velvoittavat médrdykset kuten esimerkiksi kassa-
reservivaatimukset. Vendjidn keskuspankki on S#édstdpankin pddosakkeenomistaja,
mutta osakkeenomistajina on lisdksi yli 1700 juridista ja yli 50 000 fyysisti
henkildd. Sadstopankki on puolestaan osakkeenomistajana sadoissa kaupallisissa
pankeissa.*?

Venijén Sidstopankki on pitkélti sdilyttdnyt vanhan profiilinsa piensééstdjien
talletuspankkina, mihin sen laaja konttoriverkosto antaa hyvét mahdollisuudet. Sen
organisaatioon kuuluu 78 Vendjin alueiden pddkaupungeissa ja aluckeskuksissa
sijaitsevaa alueellista pankkia®*. Moskovan ja Pietarin alueellisten pankkien
alaisuudessa on liséksi yli 2000 osastoa ja yli 40 000 sivukonttoria®*. Pankilla on
palveluksessaan yli 160 000 tyontekijad.’> Sasstopankin asema on sdilynyt

32 Nezavisimaja Gazeta, 5.6.1992.
** Ven. territorialnyi bank.

* Ven. otdelenija i filialy.

3 Dengi i kredit, 4/1992 s. 64.
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vahvana my®os siksi, ettd se pystyy tarjoamaan asiakkaidensa talletuksille valtion ta-
kuun. Toisaalta Sdédstopankin maksama talletuskorko on alhainen.

Edelleenkin Sééstopankki toimii valtion budjettivajeiden rahoittajana, mutta se
on alkanut rahoittaa my6s kaupallisia pankkeja. Kaupallisten pankkien rahoittami-
nen on S#istOpankille kannattavaa, koska se saa vapaaehtoisista talletuksistaan
keskuspankkiin alhaisemman koron kuin kaupallisia pankkeja luotottaessaan.
Vuonna 1992 Sééstopankin muille kaupallisille pankeille tarjoaman luoton korko oli
22 %. Lis#ksi pankin toiminta on laajentunut kisittdmiin myds mm. véeston,
osuuskuntien, pienten yritysten ja maatalousyksikdiden luotonannon. Jopa 70 %
pankin talletuksista on Gosbankin kautta kiytetty valtion budjettivajeiden rahoitta-
miseen.*® (IMF, 1992b s. 93-94.)

Maatalouspankki (Agroprombank) lakkasi virallisesti olemasta 1.1.92.
Pankin seuraajaksi Venéjille perustettiin Rosselhozbank, jolle Agroprombankin
Venidjén konttoriverkosto siirtyi. Samalla pankki peri taseeseensa huomattavan
médrin jarjestelemdttdmii luottoja. Pankki myontédd Vendjén hallituksen edustajana
edeltdjinsd tavoin edullisia lainoja maatalousalan yrityksille ja saa budjetista
avustusta tdhén tarkoitukseen. Liséksi pankin toiminta k#sittdd normaalit kassa- ja
maksupalvelut.’’

Teollisuus- ja rakennuspankki (Promstroibank) rekisterditiin vuoden 1991
lopulla osakeyhtidmuotoisena kaupallisena pankkina. Pankki jatkaa edeltdjénsd
toimintaa Venijilld investointien rahoittajana osallistuen my0s yritysten yksityista-
miseen, osakeyhtidittdmiseen, konversioon sekd ulkomaisen pddoman hankkimiseen.
Vuoden 1992 huhtikuussa Vendjdn hallitus hyvéksyi pankin ehdotuksen sille
annettavasta erityisasemasta. Promstroibank toteuttaa hallituksen edustajana
valtiollisten prioriteettiohjelmien rahoittamista. Prioriteettialoja ovat maatalous,
energia, liikenne, tietoliikenne ja sotateollisuus.*® (Dubenetski, 1992 s. 48-49.)

Neuvostoliiton Asumis-, kunnallis- ja sosiaalialan pankki (Zhilsotsbank)
muutettiin osakeyhtioksi jo vuonna 1990, jolloin pankin suurin osakkeenomistaja oli
maan finanssiministerid. My6hemmin uudet pankkien osakkeenomistajia koskevat
médrdykset pakottivat ministerién luopumaan osakkuudestaan. Pankin nimi
muutettiin  Mosbiznesbankiksi. Sen p#dosakkaiksi siirtyivit mm. Moskovan
kaupungin toimeenpaneva komitea, Leninille nimetty lasten rahasto sekd useita
valtiollisia yrityksid ja organisaatioita.*

Neuvostoliiton ulkomaantalouspankki (Vneshekonombank, VEB, ent.
Vneshtorgbank) hoiti Neuvostoliiton hajoamista edeltdvdnd aikana maan ulko-
maankaupan maksuliikkeen ja rahoittamisen sekd vastasi ulkomaisten velkojen
hoidosta. Vuoden 1991 marraskuussa suurin osa entisistd neuvostotasavalloista sopi
siitd, ettd pankki jatkaa edelleenkin entisen Neuvostoliiton velkojen hoitajana.

Vuoden 1992 alussa Venijén parlamentti pditti, ettd Vneshekonombank on
Vendjin keskuspankin alainen. Osa VEBin toiminnoista siirrettiin  Venéjén
keskuspankille ja Venijan ulkomaankauppapankille (Rosvneshtorgbank). Helmikuun

% Ibid.

7 IBEC, 1/1992; Vedomosti Verhovnogo Soveta, 31/1991: Maardys (rasporjazhenije) Rosselhoz-
bankin perustamisesta ja sen toiminnan jédrjestdmisesta.

*8 Izvestija, 16.4.1992.

3 Ekonomika i zhizn, 14/1991.
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alussa 1992 VEBin johtokunnan toiminta lakkautettiin toistaiseksi ja perustettiin
kolme komiteaa. Johtokunnan tilalla aloitti toimintansa saatavia ja velkoja hoitava
komitea. Lis#ksi perustettiin komiteat hoitamaan pankin operatiivista toimintaa ja
entisen Neuvostoliiton ulkomailla sijaitsevien tytér- ja osakkuuspankkien ta-
loudellista asemaa.

IVY-maissa Venijén hallitseva osuus VEBin toiminnan ohjailussa sai osakseen
kritiikkid. Maaliskuussa 1992 tehtiin periaatepdédtds entisen Neuvostoliiton
ulkomaista velkaa hoitavan neuvoston perustamisesta, jossa kaikilla entisilla
neuvostotasavalloilla olisi kunkin velkaosuuden mukainen #4nim#érd. Huhtikuussa
1992 VEB piéitettiin jakaa kahdeksi tai kolmeksi itsendiseksi pankiksi, joista
yksi toimisi ei-kaupallisena valtion pankkina ja muut yritys- ja yksityishenkildiden
tileihin erikoistuneina pankkeina. Pdétdsten toteutumisesta ei ole tietoa.

Venidjin ulkomaankauppapankki Rosvneshtorgbank perustettiin vuoden
1991 alussa Neuvostoliiton ulkomaantalouspankin (VEB) rinnalle. Venijén
keskuspankki on sen suurin osakkeenomistaja. Huomattavan osakem#érén omistavat
lisdksi Vendjin finanssiministerid, Talous- ja ennustekomitea sekéd SadstOpankki.
Pankki on velvoitettu hoitamaan Vendjan valuuttavarantoa ja keskuspankin ruplan
vakauttamisrahastoa. Silldi on yksinoikeus kullan ja arvometallien myyntiin
ulkomailla.*’

“® 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)pankkien perustaminen alkoi vuoden 1988 lopulla ja
voimistui vuonna 1989. Vuoden 1992 alkuun mennessd oli perustettu yhteensé
vajaat 1600 osake- ja osuuspankkia. Useimmat niistd olivat pienid — osakepankit
alle 20 milj. ruplan ja osuuskuntapankit alle 1 milj. ruplan peruspdioman turvin
perustettuja. Kymmenen suuren kaupallisen pankin yhteenlaskettu peruspddoma
muodosti noin 75 % kaikkien v. 1991 puolivéliin mennessé perustettujen kaupallis-
ten pankkien alkupd@omasta (noin 4.3 mrd. ruplaa). Valtaosa (90 %) uusista pan-
keista perustettiin Ven#jdn federaatioon ja sielld ldahinnd Moskovaan. Vendjin
kaupallisten pankkien peruspddoman suuruus 1.4.1992 ilmenee taulukosta 3.

Heindkuun alun 1992 tilanteen mukaan peruspddomaltaan suurin (11558 milj.
rpl) kaupallinen pankki oli Tokobank*!. Pankin perustivat v.1989 lopulla Venijin
Saastdpankki, Neuvostoliiton wvaltion vakuutusyhtid Gosstrah, Rosselhozbank,
Ingosstrah seké joukko eri toimialojen suurimpia yrityksid. Pankki rahoittaa mm.
tukkukaupan yrityksid. Vuoden 1992 keviilld pankki osti yli 80 % Ost-West
Handelsbankin*? osakkeista.*®

AvtoVAZbank on nopeasti laajentanut konttoriverkostoaan péédpaikastaan
Toljatista. Pankilla on toistakymmentd haarakonttoria suurimmilla autoteolli-
suusalueilla. Pankin suurimmat asiakkaat ovat merkittévid, pidasiassa autoteol-
lisuutta edustavia teollisuusyrityksid. Pankki on osakkeenomistajana useissa muissa
pankeissa ja teollisuusyrityksissa.**

Moskovalaisen Plehanov-instituutin aloitteesta perustetun Inkombankin
osakkeenomistajien joukossa on niinik#4n suuria eri alojen sek# valtiollisia etti
osuuskuntasektorin teollisuusyrityksid. Pankki otti ensimmaéisend entisen Neuvosto-
liiton pankeista kdyttdon kansainvdlisen SWIFT-maksujirjestelmédn. Pankki
laajentaa toimintaansa tutkimusprojektien ja investointiohjelmien rahoittamiseen. Se
on perustanut porssin, jossa Plehanov-instituutin opiskelijat toimivat meklariharjoit-
telijoina.*

Kymmenen peruspddomaltaan suurimman pankin joukossa on peréti kolme
entisten erikoispankkien jélkeldista. Lisdksi erikoispankit saattavat olla osakkeen-
omistajina muissa suurissa pankeissa (ainakin Tokobankissa). Erikoispankkien
hallitseva asema on vieldkin selvempi taseen mukaisessa suuruusjérjestyksessd,
jolloin Ven#jdn Siéstdpankki nousee ensimmaéiseksi (taseen loppusumma 874836
milj. rpl) muiden pankkien ollessa selvisti pienempia.

Yhteispankeilla tarkoitetaan yhdessé ulkomaisen osapuolen kanssa perustettuja
pankkeja. Neuvostoliiton ensimmaéinen yhteispankki oli Moskovan kansainvilinen
pankki (International Moscow Bank), jonka vuonna 1989 perustivat Ulkomaan-
talouspankki (VEB), Teollisuus- ja rakennuspankki, Sdéstdpankki ja viisi 1dnsimais-

! Virallinen vensj4nkielinen nimi Mezhotraslevoi aktsionernyi kommertseski bank razvitija optovoj
torgovli.

2 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.
* Delovoj mir, 2.4.1992.

* Pravda, 28.11.1991; Delovoj mir, 9.11.1991.
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ta pankkia. Lénsipankkien joukossa oli my0s suomalainen Kansallis-Osake-Pankki.
Yhteispankit tarjoavat ulkomaankaupan maksuliikenteeseen ja luotonantoon liittyvié
palveluja (liite 1. Venijén 50 suurinta pankkia).*s

Taulukko 3. Vendjin kaupallisten pankkien peruspidioma 1.4.1992
Peruspiddoma Pankkien % kaikista
(milj. pl) lukumaéré pankeista
-5 409 29
5-25 628 44
25-50 182 13
50-200 171 12
yli 200 24 2
Yhteens3 1414 100

L&hde: Ekonomitsheskaja gazeta, 30/1992 s. 11.

3.2.3 Kaupallisia pankkeja koskevat méidraykset

Kaupallisten pankkien lukumiéridn nopea kasvu on perustunut pitkalti talousuudis-
tuksen alkuvaiheen lainsdidannoélliseen vapauteen ja valvonnan puutteeseen.
Toisaalta alusta asti on ollut selvéd, ettd kokemusten karttuessa myds toiminnan
raamit tulevat selkiytyméén. Transitiovaiheessa tdmé tarkoittaa nopeasti muuttuvaa
ympéristéd nopeasti muuttuvine médrdyksineen, mikd tekee pankkitoiminnan
erittiin riskialttiiksi.

Kaupallisen pankin perustamiseksi vaaditaan toimilupa, jonka keskuspankki
myontdd varmistuttuaan uuden pankin oman péfoman mééréstd, perustajajdsenistd
ja pankin johtokunnan patevyydestd sekd rekisterditydédn pankin. Pankin perustami-
nen ei sindnsé anna pankille oikeutta kaikenlaiseen pankkitoimintaan. Valuuttatoi-
miin vaaditaan erityinen lisenssi, joita on eritasoisia. Tavallisen lisenssin haltija-
pankki voi suorittaa valuuttaoperaatioita vain Vendjan alueella. Yleislisenssi
oikeuttaa valuuttatoimiin sekd Venéjilla ettd sen ulkopuolella. Vuoden 1991 lopulla
yleislisenssi oli my6nnetty vain 11 pankille. Tosin ndidenkin pankkien valuuttatoi-
miin liittyi teknisié ja hallinnollisia ongelmia. Erikoislisenssejd my®nnetéddn vain
kertaluonteisia valuuttaoperaatioita varten. (IMF 1992b, s. 93.)

Venijin kaupallisia pankkeja koskeva laki mé#iréd pankkeja koskevat
maksuvalmiuskriteerit, joita on tiukennettu taloudellisen tilanteen heikkenemisen
myo6td. Oman pddoman vihimmaéisvaatimus nostettiin elokuussa 1992 100 milj.
ruplaan kaikille pankeille, kun se ennen korotusta oli 0,5 milj. ruplaa osuus-

“¢ Liitteen taulukot perustuvat Ekonomitsheskaja Gazetassa 31/92 julkaistuun listaan 50 suurimmas-
ta pankista Venajalld. Listan on haastattelemalla kerdnnyt tietokeskus Reiting, jonka mukaan listasta
on jddnyt pois joitakin suuriakin pankkeja. Siksi listan tietoja voi pitd vain suuntaa-antavina.
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pankeille ja 10 milj. ruplaa osakepankeille.” My&s kassavarantovelvoitetta ja
keskuspankkiluoton korkoa on korotettu (luku 3.1)*.

Velkojen ja oman pidoman suhteeksi on médritty 20 : 1 osakepankeille ja
12 : 1 osuuspankeille. Mddrdykset ovat kuitenkin huomattavasti tiukemmat
pankkien sitoumuksissa kotitalouksille. T#lld tavoin on pyritty saamaan Kkoti-
talouksien talletusten mééré pankeissa ldhes yhté suureksi pankkien oman pdioman
kanssa ja turvaamaan tallettajan asema pankkikonkurssin varalta. Samalla on
kuitenkin varmistettu Séstdpankin monopoliasema®® ja kiytdnndssd onnistuttu
estdimédn vapaa pankkikilpailu talletuksista uusien vastaperustettujen liikepankkien
ja valtion omistamien erikoispankkien kesken. Vuonna 1991 talletusten ja luot-
tojen korkomarginaali méairattiin 3 %:ksi. Tammikuussa 1992 Vendjén keskus-
pankki perui ndmé méériykset ilmoittaen tarkkailevansa marginaalien kehittymisté.

Ensimmdisten kaupallisten pankkien aloittaessa toimintansa vailla vastaavaa
laillista perustaa, niiltd ei myOskédén peritty veroja. Veroja koskevat méériykset
julkaistiin vasta kesélld 1990 ensimmadisten pankkien toimittua vajaat kaksi vuotta.
T4élloin ilmoitettiin kaupallisten pankkien 60 % voittoverosta, joka perittiin takautu-
vasti saman vuoden alusta lukien. Veroprosentti oli pienempi, mikéli pankki kaytti
varojaan pankkitekniikan parantamiseen tai reservi- ja riskipddoman kasvattamiseen.
Rahastoinnit voitiin suorittaa toisin kuin l&nnessé ennen verojen maksua. Néiden ra-
hastojen kasvattaminen ylisuuriksi tulikin kaupallisten pankkien keinoksi vélttyd
maksamasta veroja. Vuonna 1991 rahastointioikeutta rajoitettiin 25 %:iin pankin
pidomasta ja voittoveroa alennettiin Vendjdn lain mukaan vaiheittain 45 %:iin ta-
seen voitoista (Kazmin, 1992).

Ennen Neuvostoliiton valtionpankin (Gosbank) lakkauttamista sen ja Venéjin
keskuspankin vastakkainasettelu ja ristiriitaiset méérdykset eivdt innostaneet
kaupallisia pankkeja noudattamaan kummankaan méardyksid. Kaupalliset pankit
pyrkivit kdyttiméén sekavaa tilannetta hyvikseen, miké pakotti ensin Gosbankin ja
sittemmin Vendjén keskuspankin ryhtymaén hallinnollisiin rajoituksiin. Estdfkseen
esimerkiksi lisddntyvén kéteisrahan kysynndn Gosbank ja Venijén keskuspankki
kieltdytyivat heindkuusta 1991 antamasta liikepankeille kiteisrahaa, mikili pyydetyt
rahamddrdt ylittivdt vapaaehtoisesti sovitut rajat. Gosbankin lakkauttamisen
seurauksena tilanne on ristiriitaisten médrdysten osalta selkiytynyt. Akuutimpi
ongelma lienee todellisten raha- ja luottopolitiikkaa tukevien taloudellisten
médriysten 10ytdminen sekd pankkien valvonnan kehittdminen (taulukko 4).

T Delovoi Mir, 20.8.1992.

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

* Saastopankin talletuksille on valtion takuu, joten sitd ko, méardykset eivit koske.
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Taulukko 4. Venijan keskuspankin kaupallisia pankkeja koskevat

miriykset™®
1. Oman pidoman minimimaard 100 milj. rp1®!
2. Vieraan ja oman padoman suhde 12:1/20:1%
3. Kassavarantovelvoite 0-15 %>
4. Luottotappioriski / asiakas ei yli oman p4ddoman
5. Keskuspankkiluoton korko 80 %
6. Talletus- ja lainakorkojen marginaali "tarkkaillaan">*
7. Verotus 45 % taseen voitoista®™

3.3 Muut rahoituslaitokset ja porssit

Vendjilla pankit hallitsevat rahoitusmarkkinoita. Tim4 on ymmaérrettdvaa, silld
suunnitelmatalouden aikaan ainoa pankkijérjestelmén ulkopuolinen rahoituslaitos oli
finanssiministeridon alainen wvaltion vakuutusyhtid Gosstrah, jonka merkitys
tiettdviisti oli vdhdinen. Todellisten pankkien ulkopuolisten rahoituslaitosten
syntyminen on vasta hitaasti alkamassa. Prosessiin liittyy monia varsin omaleimai-
sia piirteité.

Laajan pankkisektorin lisdksi rahoitusmarkkinat koostuvat arvopaperiporsseis-
td, investointiyhtidistd ja -rahastoista sekd vakuutusyhtioisti. Mahdollisesti
nédiden lisdksi toimii my®s muita erittdin rajoitetun merkityksen omaavia rahoi-
tuslaitoksia. Mainituistakin ainakin vakuutusyhtididen merkitys on marginaalinen.
Investointiyhti6t ja -rahastot ovat niinikd4n enimmékseen pAdomaltaan pienié.
Ehk4 tdrkein pankkien ulkopuolisen rahoituksen ldhde on muodostumassa arvopape-
rimarkkinoiden hitaasti kehittyessa.

Venijélld porssin késite on erityisen laaja. Silld voidaan tarkoittaa mm. arvo-
paperi-, tavara-, raaka-aine- tai kiinteistdporssid tai ndiden erilaisia yhdistelmid.

%® Tiedot perustuvat padosin vuoden 1992 alun tilanteeseen. Taulukossa mainittujen mazrdysten
lisdksi Vendjédn keskuspankkilaissa ja Vendjén laissa pankeista ja pankkitoiminnasta todetaan kau-
pallisiin pankkeihin sovellettavan taseen likviditeettia sadtelevid ja valuuttakurssi- ja korkoriskeja
rajoittavia taloudellisia normatiiveja. Ndistd normatiiveistd emme kuitenkaan 1§yténeet tarkempia
tietoja.

>1 Koskee 12.8.1992 jilkeen rekistersityneitd pankkeja.

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

53 Talletusmuodon pituuden mukaan (yli kolmen vuoden talletuksista ei ole méaérétty reservivaa-
timusta), ei koske S#dstopankkia.

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

%5 Huhtikuussa 1991; ei varsinaisesti Vendjin keskuspankin méaréys, vaan perustuu ao. lakiin.

62



Monesti pOrssien toiminta-ala on niin monitahoinen, ettd niiden pi#asiallista
toiminnan kohdetta on vaikeaa erottaa. Vuoden 1991 elokuussa Venéjdlld oli 110
porssia, joista vain neljd oli erikoistunut ainoastaan arvopaperikauppaan®. Pient#
arvopaperikauppaa kéyd#din kaupallisten pankkien ja tavarapdrssien arvopape-
riosastoilla sekd SééstOpankissa. Yksityistdmisen myOti arvopaperipdrssien toiminta
ja tarve kasvanee vastaavasti.

Arvopaperimarkkinoita hallitsevat pddasiassa Vendjéin ja entisen Neuvosto-
liiton valtion obligaatiot. Yritysten osakkeita pOrsseissd ei juurikaan myyda, silld
useimmat perustetuista osakeyhtidistd ovat suljettuja ja myyvét osakkeensa ainoas-
taan tyontekijoilleen. Vuoden 1991 syksylld rekisterdidyistd 800 osakeyhtidstd vain
45 oli laskenut liikkeelle osakkeita. Yksityishenkil6t eivédt voi vapaasti myydd
hallitsemiaan osakkeita porssisséd, vaan osakkeet on myytivéd liikkeellelaskeneen
yrityksen kautta. (Berkovitsh, 1991 s. 43-44.)

Arvopaperimarkkinoita hallitsevat suurimmat porssit — Moskovan keskusarvo-
paperiporssi (MTsFB), Moskovan kansainvilinen arvopaperiporssi (MMFB),
Vendjidn arvopaperiporssi (RFB), Pietarin arvopaperiporssi (SPFB) seki
Siperian arvopaperiporssi. Porssit toimivat ep#dsdénndllisesti — usein vain
muutamia kertoja kuukaudessa. Mainituista porsseistdi MTsFB, MMFB ja SPFB
huutokauppaavat myés luottoresursseja.’’

Arvopaperimarkkinoiden kehitysté leimaa talouden ongelmallinen siirtyméjak-
so, joka tulee esiin mm. omaisuuden sijoittamisena tavaroihin ja kiinteddn
omaisuuteen. Markkinoiden ominaispiirteend on jidlkimarkkinoiden pienuus.
Tédmé johtuu siitd, ettd useimmat osakeyhtitt ovat suljettuja sekd siitd, ettei
arvopaperikauppamenettelystd yhikain ole selkeitd kdytiannonliheisid ohjeita®.
Helmikuussa 1992 hyviksytty laki tavarapOrsseistd ja porssikaupasta ei koske
arvopaperi- ja valuuttaporssejd eikd tavarapOrssien vastaavia osastoja. Hallituksen
asetusta "arvopapereiden liikkeellelaskusta, niiden myynnisté ja arvopaperiporsseistd
Venijélla" sekd finanssiministerion ohjeita "arvopaperien liikkeellelaskusta ja rekis-
terdinnistd"*® on kritisoitu liian yleisluonteisiksi. Molemmat siidokset viittaavat
useissa kohdin uusiin, vield julkaisemattomiin ohjeisiin. Vastaavaa lakia ei ole
hyvéksytty.

Markkinoiden laajentuessa myOs arvopaperien kirjo tulee kasvamaan. Léansi-
maissa tunnettujen arvopaperityyppien hitaasti yleistyessd Ven#jélld on jo otettu
kédyttoon 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.®

56 Bkonomika i Zhizn, 49/1991.

%7 Ibid.

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

%% Katso esimerkiksi Delovoj Mir 15. ja 16.1.1992 tai Kommersant 27.1.-3.2.1992.

"Polozhenije o vypuske i obraschenii tsennyh bumag i fondovyh birzhah v RSFSR" sekd
Kommersant 9.-16.3.1992 "Instruktsija o pravilah vypuska i registratsii tsennyh bumag na territorii

Rossiiskoi Federatsii".

¢ Ekonomika i Zhizn (Ekonomitseskaja Gazeta) 7/1992.
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Vaikka kiteisrahan puute on toisaalta vaikeuttanut pankkitoimintaa vihenté-
madlld rahan palautumista pankkisektorille, on se toisaalta lisénnyt pankkien kiinnos-
tusta arvopaperikauppaa kohtaan. Kun keskuspankki on rajoittanut kaupallisten
pankkien kiteisrahan saantia, ne ovat lisdnneet esim. talletustodistusten liikkeelle-
laskua. Pankkien yhteenliittym4 Menatep hyodynsi vuoden 1990 lopulla levinneita
huhuja rahareformin toteuttamisesta ja myi 1dhes 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 pankkijéarjestelmien
yhteistyondkymét

Vuoden 1990 lopulla hyvx34ksytyissi SNTL:n pankkilaei§dasilloisten neuvosto-
tasavaltojen keskuspankeille annettiin laajemmat oikeudet itsendiseen toimintaan,
mutta Neuvostoliiton valtionpankin (Gosbank) keskusneuvosto siilyi edelleen
ylimpénd pankkijarjestelméd4 johtavana elimend. Sen wvastuulla olivat kaikki
jarjestelméd koskevat periaateratkaisut, mm. raha- ja luottopolitiikan padsuun-
tauksista, kaupallisten pankkien kassavarantovelvoitteesta sekd keskuspankkien
valuuttamédrdyksistd padttiminen. Koska lait todellisuudessa jdttivét vain nimellista
valtaa tasavaltojen keskuspankeille, ja kansallisen itsetunnon kohottaminen vaati it-
sendisid jarjestelmid, alkoi tasavaltojen kansallisten pankkien perustaminen
viimeistdédn vuoden 1991 alkupuolella ennen Gosbankin virallista lakkauttamista
saman vuoden lopulla.

Tilld hetkelld kaikissa IVY-maissa’ on oma keskuspankki, joka useim-
missa tapauksissa on perustettu suoraan entisen Neuvostoliiton valtionpankin haara-
konttorin tilalle. Maiden keskuspankkien yleisimmin kayttdmét rahapolitiikan
vilineet ovat kassavarantotalletukset ja keskuspankkiluoton korko. Keskuspankit
myontidvit kaupallisten pankkien toimintaluvat ja valvovat pankkien toimintaa.
Valuuttavarannosta huolehtiminen kuuluu yleensé kunkin maan ulkomaantalous-
pankille, joka ldhes 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 kidytdnnossd keskuspankkien asema ei anna niille mahdollisuuksia
oikeuksien toteuttamiseen. Yleensd keskuspankkien paidtokset vaativat maan
parlamentin hyvéiksynnén.

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

Kaikkiin IVY-maihin on perustettu myds kaupallisia pankkeja. Useimmat
kaupalliset pankit ovat vain nimellisesti yksityisid, silld monissa niistd on paé-
osakkaina valtiollisia organisaatioita. Eniten kaupallisia pankkeja on Venéjalld (noin
1600), muissa IVY-maissa niitd on alle 100 kussakin.

1 "Laki Neuvostoliiton valtionpankista" ja "laki pankeista ja pankkitoiminnasta", hyviksytty
11.12.1990.

62 Useimpien IVY-maiden pankkijarjestelmad koskevat tiedot perustuvat maaliskuun alun 1992
tilanteeseen.
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4.1 IVY-maiden rahapoliittinen yhteistyd

Liahes kaikissa IV'Y-maissa on vihintddnkin keskusteltu mahdollisuudesta ottaa
kéyttdon ns. maksukuponkeja tai oma raha. Keskustelun vilkastumiseen ja myds
kéytdnnon toimien lisdéntymiseen on johtanut akuutti ruplapula. Vendjén kes-
kuspankki ei ole toimittanut riittdvésti ruplia tasavaltojen keskuspankeille. Téstéd
huolimatta suurin osa IVY-maista on ilmoittanut halustaan jiida ruplavyohyk-
keeseen, joskin ruplapulan syveneminen on lisdnnyt spekulointia oman valuutan
puolesta ja pakottanut erilaisten ruplan korvikkeiden kéyttdonottoon. Useissa ta-
pauksissa keskusteluissa on korostunut enemménkin kansallisen identiteetin
kohottaminen oman valuutan kautta kuin todellinen tarve sen kéyttdGnottamiseen.

On selvii, ettd Vendjilld pyrkimykset rahapoliittisen yhteistyon selkiyttémiseen
ovat suurimmat. Koska ruplaa yhi kéytetddn useimmissa entisissd neuvostotasaval-
loissa, saattaa 10ysé tai liian ekspansiivinen luottopolitiikka Vendjian ulkopuolella
romuttaa Vendjdn oman tiukan linjan tdysin. Heindkuun alusta 1992 Venijin
keskuspankki on pyrkinyt rajoittamaan vientid niihin ruplavythykkeen maihin,
joiden kirjeenvaihtotilisaldo osoittaa velkaa Venijille. Toukokuun alussa Vendjén
saatavat olivat noin 100 mrd. ruplaa, josta jopa puolet oli Ukrainan velkoja
Venijille. Arvioiden mukaan saatavat olivat heindkuun alkuun mennessé kasvaneet
300 mrd. ruplaan.®®

Tilannetta on kérjistinyt Ukrainan keskuspankin péitos myoOntd4d maan
yrityksille 260 mrd. ruplan suuruinen luotto, joka johtaisi Vendjilld inflaatiovauhdin
kiihtymiseen. Vendji on protestoinut Ukrainan pa&tdstd vedoten IVY-maiden teke-
miin sopimuksiin raha- ja luottopolitiikan koordinoinnista.®*

Omien valuuttojen kéyttdonottoa ruplavydhykkeelld vauhditti Viron kesdkuussa
1992 kéyttdonottama kruunu ja Latvian saman vuoden heindkuussa ainoaksi
viralliseksi maksuvélineeksi hyvdksymd Latvian rupla. IVY-maista pisimmélld
oman valuutan kiyttdonotossa lienee Ukraina, jossa kdytetddn maksukuponkeja
(kupon-karbovanets) siirtymévaiheena omaan valuuttaan — grivnaan. Maan keskus-
pankin pédjohtaja V. Hetman on kuitenkin ehdottanut véliaikaista palaamista
ruplien kdyttddn paljolti arvonsa menetténeiden kuponkien vuoksi. Moldovan parla-
mentti hyvéksyi vuoden alussa lain kansallisesta valuutasta — leusta. Pa#tokseen
vaikutti etenkin Ukrainasta Moldovaan suuntautunut ruplavirta ja sitd seurannut
tavarakato. Valuutan kiyttdonoton ajankohdasta ei ole tietoa. Kesidkuussa Moldova
otti kuitenkin kdyttd6n maksukupongit. Valko-Vendjén hallitus péitti tammikuun
alussa ottaa kiiyttdon ruplien rinnalle ostokuponkeja (rubeleita)®®, joita kiytetin
useimpien elintarvikkeiden ja tavaroiden kaupassa. Téstd huolimatta Valko-Vendji
on ilmoittanut pitdytyvénsé tiukasti ruplavyShykkeessa.

IVY-maiden keskuspankkien edustajat ovat pyrkineet sopimaan rahapoliittisesta
yhieistyostd IMF-edustajien avustuksella. Toukokuun lopulla Tashkentissa pidetyssé
keskuspankkien paamiesten kokouksessa kaikki ruplavyohykkeen® keskuspankit

¢ Rossiiskaja Gazeta, 24.6.1992.
% Izvestija, 20.6.1992.

65 Joissakin lahteissa rubelit katsotaan maksukupongeiksi, joissakin laajemman kdyton omaavaksi
rahaksi.

% Ainakin 14 entistd neuvostotasavaltaa.
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hyvéksyivit periaatteessa IMF:n laatiman asiaa koskevan luonnoksen (" Guidelines
for the Conduct of Monetary Policy in the Rouble Area"). Toteutuakseen
luonnos tarvitsee vield maiden hallitusten hyvidksynnén. Ainoastaan Valko-Vendjén
hallitus on toistaiseksi hyvéksynyt sen. IMF pyrki aluksi pitdimé&édn luonnoksessa
esiintuotujen periaatteiden toteutumista muodossa tai toisessa rahoituksellisen
tukensa ehtona, mutta joutui melko pian tarkistamaan kantaansa.

Luonnoksen péadkohdat ovat:

*

keskuspankkien rahapoliittinen yhteistyd, joka téhtéé inflaation
hillitsemiseen

koordinoitu rahapolitiikka (etenkin yhtendiset keskuspankkikorot, kassa-
varantovelvoitteet, luottorajat)

Venijin keskuspankki toimittaa sovituissa rajoissa ruplia muille keskus-
pankeille

yhtendisen maksujérjestelmén luominen

yhtendisen valuuttakurssijérjestelmin luominen, minkd jélkeen kaikkien
ruplavydhykkeen kansalaisten sallitaan vaihtaa valuuttaa missd tahansa
vybhykkeen maassa. Keskuspankit kidyvét valuuttakauppaa markkinakurs-
seilla.

Mikili vyohykkeen maa ottaa kdyttd6n maksukuponkeja, niiden tulee olla
vapaasti vaihdettavissa rupliin ja niiden kurssin on oltava sama kuin
ruplalla

informaation vaihto keskuspankkien vililla.

IMF:n ehdotus on kiiytinndssid kaatunut Vendjin kantaan. Vendjdn edustajat
ovat tarjonneet ruplavydhykkeen maiden hyvéksyttdviksi tiukasti vain kahta eri
mallia — joko 1) pysymistd ruplavyShykkeessi ja alistumista Vendjin keskuspankin
rahapolitiikkaan tai 2) ruplavyShykkeen hylkd&misté ja oman valuutan kdyttéonot-

toa.
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5 Venijén rahoitus- ja pankkijérjestelmén
siirtym& vaiheen erityisongelmat ja kehitysnakymat

5.1 Rahatalouden tasapainottaminen

Vendjillé siirtymévaiheen makrotalouden tasapainottamisessa on paljolti kysymys
rahatalouden vakauttamisesta ja rahan perusfunktioiden palauttamisesta
(Rautava, 1992). Myos talouden liberalisoinnin kannalta on tdrkedd saada valtion
budjettitalous tasapainoon. Tdémé# on ongelmallista, silld uusien tehtdvien myotd
valtion menot pyrkivét kasvamaan samalla, kun entiset tehtévét — esim. valtionyhti-
oiden alijddmien rahoittaminen — aiheuttavat edelleen mittavia rahoitustarpeita. Ti-
lannetta kérjistidd se, ettd perinteiset tuloldhteet ovat ehtyméssé eikd uutta verojér-
jestelm#i ole ehditty saada toimivaksi.’’” Ennen budjetin tuloista suuri osa (usein
yli puolet) tuli valtionyhtididen voitoista ja liikevaihtoverosta®. Jo perestroikan
alkuaikoina 1980-luvun loppupuolella budjettitasapaino alkoi horjua etenkin valtion
tulojen laskun seurauksena.

Talouden siirtyméprosessin alkuvaiheessa olisi tulopohjan varmistamiseksi
kehitettdva tarpeeksi kattava verojérjestelmé. Se olisi hyvé ottaa kéytto6n jo ennen
massiivista yksityistdmistd ja rahoitusjérjestelmén liberalisointia, koska hallitsemat-
tomaksi péddsevd valtion budjettialijdimi ja velkaantuminen sekoittavat taloutta
entisestddn. Esimerkiksi McKinnon (1991) esittdé suhteellisen ’alhaisilla’ veroasteil-
la toimivaa jérjestelméé ja suosittelee erityisesti arvonlisédveron kéyttdonottoa mah-
dollisimman aikaisessa vaiheessa. Venijélld arvonliséveroa laskettiin 28 %:sta
20 %:iin heindkuussa 1992 kiivaiden viittelyjen seurauksena. Kiireelld 1992 alusta
- kéyttd0n otettua arvonliséverojérjestelméd on arvosteltu huonosti Vendjin olosuhtei-
siin sopivaksi ja sen mukaiset verokertymét ovatkin jédneet suunniteltua huomatta-
vasti vihdisemmiksi. (Alexashenko, 1992.)

Rahapolitiikassa siirrytd&in uudistuksien edetessé suorista epésuoriin keinoihin.
Keskuspankin suoran luotonannon merkitys vihenee ja keinovalikoimaan tulevat
enenevéssd midrin diskonttokorko, pankkien reservivaatimukset seki keskus-
pankin avomarkkinaoperaatiot. Uusien vilineiden kéytolle on kuitenkin oltava
riittédvit edellytykset. Markkinoiden on kyettéva tulkitsemaan keskuspankin signaa-
leja oikealla tavalla ja muuttamaan kéyttdytymistd4n sen mukaisesti. Samoin yri-
tysten tulisi pystyd seuraamaan rahapolitilkan muutosten vaikutuksia omaan
talouteensa. Onnistunut korkojen liberalisointi edellyttdd vakaata makrotaloutta, kil-
pailua ja toimivia markkinoita pankki- ja yrityskentdssé seki sellaisia keskuspankin
kédytossd olevia vilineitd, joilla kyetddn vaikuttamaan pankkien rahoituksen
marginaalikustannuksiin. Uudistusten alkuvaiheessa edellytykset eivit ole voimassa,
mink4 seurauksena usein joudutaan turvautumaan myos méédrien kautta tapahtuvaan
rahamarkkinoiden sdételyyn.

Vendjilla etenkin diskonttokoron ja reservimééréysten rooli on korostunut, silld
arvopaperimarkkinat ovat vield liian kehittymé#ttomét merkittdvien avomarkkinaope-
raatioiden suorittamiseen. Diskonttokorko ja reserviméaériykset olivat pitk4én niin

7 Alexashenko (1992) kuvaa tarkemmin entisen Neuvostoliiton valtiontalouden tdmanhetkisid
ongelmia.

68 Ven. nalog s oborota.
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alhaiset, ettei niilld kiihtyvén inflaation oloissa juuri ollut merkitysti. Vasta vuoden
1992 puolella Vendjin keskuspankki ryhtyi lyhyin véliajoin muuttamaan méérayk-
sid. Kaupalliset pankit reagoivat tilanteeseen korottamalla korkojaan ja vdhentd-
mill4 pitkdaikaista antolainausta erittdin merkittévésti. Tilanne uhkaa maan inves-
tointien kehittymista.

Edelld kuvattujen ongelmien vuoksi useimmissa siirtymétalouksissa on ainakin
jossain méérin jouduttu turvautumaan inflatoriseen budjetin alijdimien rahoituk-
seen® esim. siten, ettd hallitus kattaa budjettialijiimi pankkijirjestelmén luoto-
tuksen ja setelirahoituksen kautta. Pankkijirjestelmén luototus on tapahtunut joko
implisiittisesti suurten reservimédrdysten kautta tai keskuspankin tai muiden
pankkien suorina luottoina valtiolle (kuvio 3). Entisen Neuvostoliiton valtion siséi-
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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Léhde: IMF, 1992a table 31.

Valuuttakurssipolitiikassa kiinteén valuuttakurssin kéytto voisi siirtymévaiheessa
toimia nimellisend ankkurina. Se pitéisi hinnat kurissa ja vihentdisi inflaatio-
odotuksia edellyttden ettd ankkuriin luotetaan. Toisaalta oikean tasapainokurssin
16ytdminen on hankalaa ja finanssi- seké tulopolitiikan ’riittdvéa kireyttd’ voi olla
vaikea ylldpitdd. Esimerkiksi Puola noudatti kiintedn valuuttakurssin politiikkaa
talousuudistuksensa alkuvaiheessa (ns. "big bang"). Venéjdlld siirryttiin kuitenkin
heindkuun alusta 1992 kelluvan valuuttakurssin kdyttoon. Kurssi voi ainakin aluksi

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

Korkosadnnostelysti luopumisen jélkeen pankit voivat hinnoitella luotonanto-
aan entistd vapaammin inflaation heijastuessa suoraan pankkien korkopaatoksiin.
Useimmissa entisissd Itd-Euroopan maissa korot méadrdytyvit jo pddosin mark-
kinapohjaisesti ilman keskuspankkien tiukkoja korkokattoja. Mydskédn Vendjilld
ei sadannostelld korkoja, vaikka keskuspankki onkin ilmoittanut valvovansa pankkien
korkomarginaalin™ kehitystd. Huolimatta siitd, etti korkojen rooli rahavarojen
allokoijana on lisddntynyt, myontavit erikoispankit valtionyrityksille edelleenkin
voimakkaasti subventoituja luottoja, joiden takaisinmaksu on erittdin epdvarmaa.

Uudistusohjelmien yksi keskeisimmistd tavoitteista talouden tehokkuuden
lisddmiseksi on positiivisten reaalikorkojen tavoite. Siti voi perustella sodanjél-
keiselld kokemuksilla useissa kehittyneissd markkinatalouksissa. Havaintojen
mukaan rahoitusmarkkinoiden liberalisointi on tehostanut rahoituksen vilitystd ja
talouden dynaamista kehitystd. Lisdksi inflaatiovauhdin ja valtion budjetin va-
kauttaminen makrotaloudellisin toimenpitein edistdd jarkevien taloudellisten paé-
tosten tekemistd ja siten taloudellista tehokkuutta. Reilusti positiivisen reaalikoron
maat ovat sodan jidlkeen menestyneet taloudellisesti paremmin kuin alhaisten tai
negatiivisten reaalikorkojen maat. Positiivisten reaalikorkojen vuoksi péddomien ja
investointien allokointi on tehostunut seké rahoituksen vélitys syventynyt (mitattuna
erilaisten rahoitusvaateitten suhteella kokonaistuotantoon). Muita nopeampaa kasvua
on edesauttanut my0s alhaisempi ja vakaampi inflaatiovauhti, jolloin korkeita
nimelliskorkoja ei my0dskéédn ole tarvinnut kéyttdd. (McKinnon, 1991.)

Vendjidn kohdalla erityisen mutkikkaan ongelman muodostavat entisten
neuvostotasavaltojen toisiinsa kytketyt taloudet, jotka wvaikuttavat etenkin
Vendjan pyrkimyksiin vakauttaa rahatalouttaan. Ldysd raha- ja luottopolitiikka
muissa IVY-tasavalloissa merkitsee Venéjille selvéd inflaatiouhkaa.

5.2 Yritysten maksuviiveet ja maksujirjestelmien
kehittymattomyys

Yritysten viliset velat ovat useissa siirtymétalouksissa nousseet ongelmaksi
keskuspankin kiristettyd luottopolitiikkaansa. Ven#jalld ongelman ratkaisemiseen
havahduttiin vasta loppukeséstd 1992. Asian kiireellisyyttd kuvaa se, ettd vield
vuoden alussa maksuviiveet olivat noin 50 mrd. ruplaa, kun ne kesilld olivat
nousseet jo lahes kolmeen tuhanteen miljardiin (kuvio 4).

7 Otto- ja antolainauskoron erotus.
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Kuvio 4. Veniliisten yritysten maksuviiveet ja pankkiluotot
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Lahde: Financial Times 4.9.1992.

Yritysten maksuvaikeudet liittyvit laajemmin toisaalta keskuspankin harjoitta-
maan rahapolitiikkaan, toisaalta yritysten yhé jatkuvaan suunnitelmatalouden
omaiseen kiyttidytymiseen. Alkuvuodesta 1992 keskuspankkia syytettiin ennen
kaikkea linjattomasta raha- ja luottopolitiikasta, joka ilmeni ensin erittdin alhaisina
keskuspankkikorkoina ja kassareservivelvoitteena ja sittemmin niiden yht’dkkisend
nostamisena. Kaupalliset pankit supistivat luotonantoaan, nostivat korkoja ja
lyhensivit luottoaikoja. Joidenkin arvioiden mukaan viidennes kaupallisista pankeis-
ta lopetti antolainauksen kokonaan. Yritysten maksuvaikeudet lisdéntyvét vastaavas-
ti. Toisaalta monet yritykset olivat itse haluttomia purkamaan varastojaan ja alenta-
maan hintoja tilanteen korjaamiseksi.

Osasyynd yritysten keskindisten maksujen viivistymiseen on yksinkertaisesti
Venidjéin maksujirjestelmin kehittymiéttomyys ja hitaus. Ostajayritys ei
useinkaan pysty maksamaan myyjdyritykselle, mikili se ei ole saanut mak-
susuoritusta omilta asiakkailtaan. Vaikka ndmé olisivat puolestaan hoitaneetkin
maksunsa ajallaan, saattaa maksusuorituksen kirjaaminen kestdd muutamasta
péivéstd aina muutamaan kuukauteen sen mukaan, missd ko. yritykset sijaitsevat.
Maksut kasaantuvat keskuspankin maksukeskuksiin, joiden kautta kaikkien
maksujen oli vield pitkélle kesddn 1992 asti kuljettava. (Lipton—Sachs, 1992.)

Osittain maksukriisi saattaa johtua kiteis- ja tilirahan ristiriitaisuudesta.
Vallitsevan kisityksen mukaan yritysten tilirahaa liséttiin vuonna 1991 enemmén
kuin kéiteisrahaa. Lihes tdydellisen hintojen vapauttamisen seurauksena yritykset

" Sisiltdd keskuspankin luotot kaupallisille pankeille ja kaupallisten pankkien luotot yrityksille.
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nostivat tuotteidensa hintoja enemmén kuin kuluttajat pystyivdt maksamaan.
Maksuviiviistymét tukkuportaan ja véhittdiskauppojen vélilld kumuloituivat nopeasti
moninkertaisiksi. Keskuspankin suunnittelema ja osin toteuttama luottojen myonta-
minen teollisuudelle saattaa kyseisesséd tilanteessa johtaa pikemminkin tilanteen
kérjistymiseen kuin sen ratkaisuun. Hintojen siilyessd korkeina tuotanto jatkuu
luottojen avulla, varastoja kertyy ja kuluttaja ei edelleenkéén pysty hankkimaan
tuotteita. Paluu entiseen tilanteeseen on edessd hyvinkin nopeasti. (Lipton—Sachs,
1992.)

Vendjin hallitus ja keskuspankki ovat olleet erimielisid tilanteen ratkaisemi-
sesta eikd lopullista p4étostd asiasta ole tehty. Keskuspankki kannattaa keskendén
kuitattujen velkojen jilkeisen saldon automaattista luotottamista valtionyhtididen
osalta. Kyse on ollut jopa 1000 mrd. ruplan suuruisista lainoista tai lainojen
anteeksiannosta. Keskuspankin mukaan maksukriisi johtuu ennenkaikkea siitd, ettei
yrityksille ole kompensoitu niiden tarvitsemien raaka-aineiden ja muiden tuotanto-
panosten hinnankorotuksia. Yritysten menot ovat nousseet hinnankorotuksista
saatuja lisitulojakin nopeammin ja kasvavat menot ovat ajaneet yritykset konkurs-
sien partaalle.”

Keskuspankin ehdottama automaattinen luototus ei kannusta yrityksid mark-
kinaehtoiseen toimintaan, jonka perustana on hintojen ja tuotannontason méaérittdmi-
nen vallitsevan kysynnidn mukaan’. Lisiksi romuttuvat IMF:n asettamat vaati-
mukset yritysten luotonannon voimakkaasta véhentdmisestd. Edellytyksend
rahoituksen tehokkuuden nostamiselle on kovan budjettirajoitteen lapivieminen
koko yrityssektorille. Konkurssilainsdédddnnon voimaansaattaminen, hintasédanndste-
lyn lieventdminen sekd yritysten voittojen oma kéyttd vahvistavat yritysten
budjettitavoitteita.

5.3 Jarjesteleméttomat lainat pankkitoiminnassa

Vanhan jérjestelmén perintond useilla Vendjan erikoispankeilla on taseissaan
huomattava hoitamattomien lainojen kanta, joka jarjestelméuudistuksen edistymisen
myo6td todennédkdisesti vain kasvaa. Néitd lainoja on pehmeédn budjettirajoitteen
mukaisesti myOnnetty kannattamattomille yrityksille, jotka eivdt ole pystyneet
maksamaan niitd takaisin. Huonojen (jérjesteleméttdmien) lainojen ongelman
ratkaisutapoja on entisten sosialististen maiden siirtymaé koskevassa kirjallisuudessa
késitelty runsaasti. Seuraavassa erditd keskeisid 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
hallituksen joukkovelkakirjalainoja. Tdma lisdd pankkien kannattavuutta, mutta
ongelmana séilyvit valtion budjetin jo muutenkin suuret epitasapainot siir-
tymévaiheessa. Toisaalta myds valtio-omisteisen yritystoiminnan tappioiden
rahoittaminen tai tyottdmyyskorvausten maksaminen vaatii valtion rahoitusta,

"2 Financial Times, 11.8.1992; Izvestija, 4.8.1992; Ekonomitsheskaja Gazeta, 30/1992; Delovoj Mir,
18.7.1992.

” Ibid.
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joten tdmé vaihtoehto ei valttdmattd aiheuta suurta lisdrahoitustarvetta julkisella
sektorilla. My®s valtionyhtididen yksityistdmisestd saatavat varat kompensoivat
lisdéntyvid budjettimenoja.

2. ’Monetaarinen reformi’, jossa pankkien ja yritysten nimellisid saatavia ja
velkoja voitaisiin kuitata kesken#én. Tdmé ratkaisu sopii vain uudistuksen
alkuvaiheissa, jolloin uusien yritysten toiminta ei héiriinny. Tdmén vaihtoeh-
don etuna on se, ettei se rasita julkisen sektorin rahoitusasemaa. Menetelméa
on kéytetty esim. Saksassa toisen maailmansodan jélkeen.

3. Pankkien suuret luottotappiovaraus-oikeudet. Kyseinen menettely ei
vélttdmittd ole toteuttamiskelpoinen mm. siitd syystd, ettd siirtymévaiheen
voittojen olemassaolo on epidvarmaa, jolloin valtion budjettirahoitusta saatetaan
tarvita. Samalla verotulot vihenevit. Toteuttamiskelpoisimmiksi hoitamattomi-
en lainojen jérjestelyksi jadvit siis vaihtoehdot 1 ja 2 eli lainojen vaihto valtion
velkaan tai monetaarinen reformi.

Kaikkien edelld mainittujen keinojen yhteisend ongelmana on se, etti jo tieto julki-
sen sektorin todennékdisestd viliintulosta mm. suurissa luottotappiotilanteissa voi
aiheuttaa levdperdistd suhtautumista pankeissa ja yrityksissd (ns. moral hazard ja
adverse selection). Julkisen vallan on pystyttdvd uskottavasti ilmoittamaan
pankeille, ettd siirtymévaiheen jélkeen tapahtuneista luottotappioista vastaavat pan-
kit itse. Mikali uutta taloudellista aktiviteettia halutaan syntyvén, pankkien taseet on
kuitenkin tavalla tai toisella puhdistettava. Taseiden puhdistus vaatii tuekseen
rakenteellisia muutoksia koko taloudessa. Mikéli talouden rakenteet ja toiminta-
mallit eivit ole riittdvasti muuttuneet, hydty on vain véliaikainen ja uusia tappioita
on odotettavissa ajan kuluessa.

Keski- ja Itd-Euroopan talousuudistuksissaan pisimmaélle ehtineissd maissa on
jo ryhdytty toimenpiteisiin pankkilaitoksen tervehdyttdmiseksi. Toimenpiteiden to-
teuttamisvalintaan vaikuttavat ratkaisevasti valtion budjettiasema ja velkatilanne.
Enimmékseen on kéytetty valtion rahoitusta, mutta esim. Unkari on kiyttdnyt
valvonnan parantamista sek# valtion rahoituksen ja luottotappiovarauskédytdnnon
yhdistelmé&4. Itd-Saksassa vanhan pankkilaitoksen koko luottokanta siirrettiin erilli-
seen yksikkdon ja kahden lénsisaksalaisen pankin muodostama uusi pankki aloitti
pankkitoiminnan kokonaan uudelta pohjalta.

McKinnon (1991) suosittelee edelld kuvatuissa olosuhteissa kdytettdviksi sel-
laista kohtuullista sdéinnostelyd, joka ei liiallisesti tukahduta pankkijérjestelmén
toimintaa. Liian raskaat reservivaatimukset, korkojen tiukka sdénndstely ja alhaiset
reaalikorot eivét ole optimaalista politiikkaa, mikéli pyrkimyksené on pééstd hyvin
toimivaan markkinatalouteen. Epdvakaat taloudelliset olosuhteet, "moral hazard" -
ongelmat yms. voivat toisaalta antaa aihetta rajoitetusti puuttua rahoitusmark-
kinoiden toimintaan. Yleisesti kdytettyjd keinoja ovat esim. lainanannon liiallisen
keskittimisen ja kasvun estdminen, riittdvien vararahastojen ylldpitdminen seké yli-
suurten valuuttakurssiriskien rajoittaminen. Kaikki nimé edellyttévét asiantuntevaa
ja riittdvilld vaikutusmahdollisuuksilla varustettua valvontakoneistoa (liite 2.
Esimerkki pankkien huonojen lainojen peruuttamisesta).
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5.4 Padomamarkkinat ja yksityistiminen

Padomamarkkinoiden kehittdminen tdydentdisi pankkijérjestelmén toimintaa,
vaikkakin tdlld hetkelld ja vield pitkélle tulevaisuuteen niiden merkitys ja
toiminnan laajuus Vendjilld on vihdisti. Yksityistimisen edetesséd kehittimis-
mahdollisuudet kuitenkin paranevat kunhan ’tekniset’ edellytykset on luotu.

Pddomamarkkinoiden tehtévisté tirkeimpié on riskipdioman tarjoaminen ja
riskien hajauttaminen. Yritykset tarvitsevat investointeihinsa pitk#aikaista
rahoitusta ja osakerahoituksen avulla riskié voitaisiin jakaa laajasti yleisolle, joka
puolestaan sijoittaisi useampaan sijoituskohteisiin. N&in riskikeskittymét eivét
heiluttaisi liikaa talouden vakautta. Pddomamarkkinat hoitaisivat myos yritysten
valvontatehtiivii: osakkeenomistajat valvovat yrityksen toimintaa, ja yritysvaltaus-
ten uhka tehostaisi johdon ja yrityksen toimintaa.

Piddomamarkkinoiden toiminnan tehokkuus ei ole kuitenkaan itsestién selvia.
Esimerkiksi jos omistus on hajautunut erittdin pieniin osiin ja sijoittajat ovat
tottumattomia toimimaan osakkeenomistajina, ei omistajien valvontakyky voi olla
kovin suuri. Tosin Vendjilld jo kdynnistyneen ns. yksityistdimissekkien jakoon
perustuvan yksityistdimisprosessin vaikutukset omistuspohjan jakautumiseen eivét
vield ole selvilld. Myds yrityksen tuloksen seuraamisen ja valvonnan vaikeus ja
jopa mahdottomuus talouden siirtymévaiheessa heikentévit pddomamarkkinoiden
toimintakykyé. Pddomamarkkinat voivat lisdksi olla erittdin haavoittuvaiset ja her-
két erilaiselle informaatiolle, jolloin pitkdaikainen taloudellinen toiminta kérsii
lyhyen aikavilin voitontavoittelun vuoksi.

Kritiikkid pddomamarkkinoiden siirtymévaiheen epétdydellisyyksistd ovat esit-
tdneet esim. Corbett—Mayer (1991), jotka argumentoivat pankkikeskeisen rahoituk-
senvilityksen ja kontrollin puolesta. Heidén mielestdén saksalainen ja japanilainen
pankkikeskeinen jérjestelmé sopisi siirtymétalouksiin paremmin kuin anglosaksinen
jarjestelmd, jossa pddomamarkkinoilla on suurempi osuus yritysten rahoituksessa ja
valvonnassa. Kaikesta huolimatta pdiomamarkkinoiden toimintaa on jarkevéa kehit-
tad, varsinkin erilaisten sijoitusrahastojen ja institutionaalisten sijoittajien mukaantu-
lo voisi parantaa esim. yritysten seurannan ja valvonnan mahdollisuuksia. Tdma
vaihtoehto edellyttdd pankeilta riskien arviointi- ja hallintakykya.

Talouden siirtymévaiheessa pankkien osuus yksityistimisprosessissa on
erityisen tirked mm. siksi, ettd tdssd vaiheessa muodostuvia rakenteita ja toimintata-
poja voi olla hyvin vaikea muuttaa mydhemmin. Pankit voivat rahoittaa yrityksid
joko luotonannolla tai toimimalla osakkeenomistajana yrityksissd. Koska
yrityksen luottokelpoisuuden selvittdminen on vaikeaa siirtymétalouksien ’yritys-
kulttuurin’ takia on ehdotettu, ettd pankit voimaperdisesti osallistuisivat sijoittajina
yksityistdmisen alkuvaiheessa. Perusteluina on mainittu mm. pankkien varojen suu-
ruus, informaation saamisen etu ja se, ettd useissa kehittyneissd markkinatalous-
maissa yli puolet maiden yritysten osakekannasta on rahoitussektorilla.

Pankkien laajamittaista suoraa yritysomistamista vastaan voidaan kuitenkin
argumentoida esim. silld, etteivdt ne toistaiseksi kykene valvomaan siirtymé-
talouksien yrityskenttdd informaation, tietimyksen ja vilineiden puutteellisuuden
vuoksi. Pankkien toimiminen sekd omistajana ettd luotonantajana voi lisétd talouden
haavoittuvuutta. Liséksi pddomamarkkinoiden syntyminen saattaa vaikeutua.
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5.5 Pankkisektorin tilanteen arviointia

Kaupallisten pankkien toiminta on vasta muotoutumassa ja siihen liittyy monia
erityispiirteiti ja lieveilmioitd. Alkuvaiheessa pankkien toimintaa sédtelevit
madrdykset puuttuivat ldhes tdysin, ja seurauksena oli spekulatiivisen toiminnan li-
sddntyminen. Myo0s taloudellisen tilanteen heikentyminen on Iuonut paineita
pankkijérjestelméd kohtaan. Sittemmin hyviksytyt Neuvostoliiton ja Ven#jén lait
pankeista ja pankkitoiminnasta maédrittelivdt ensimmdiistd kertaa kaupallisten
pankkien toiminnan puitteet, mutta olivat liian yleisluonteisia poistaakseen edes
suurimman osan kaupallisten pankkien védrinkdytoksistd. Vaikka lait nykyoloissa
ovat auttamattomasti vanhentuneet, ei uusia lakeja toistaiseksi ole hyviksytty.

Yksi pankkijérjestelmén tehokasta toimintaa vaikeuttavista tekijoisté on valtion
erikoispankkien suosiminen kaupallisten pankkien kustannuksella. Useat
kaupallisia pankkeja koskevat méérdykset eivit edelleenkéén koske valtion erikois-
pankkeja eikd niiden ole tarvinnut mydskéén rekisterdityé liikepankkeina. Erikois-
pankkeja ei koske esim. méérdys luottotappioriskist ts. siitd, ettei asiakaskohtainen
luottotappioriski saa ylittdd oman pddoman méadrdd. Kaupallisten pankkien
talletuskorkoja sédddeltiin pitkédn, siten etteivdt ne saaneet ylittdd Siédstdpankin
asiakkailleen maksamia korkoja. Yhékin S#dstOpankin talletustileilld on valtion
takuu, mik# yhdessd pankin traditionaalisen monopoliaseman kanssa taannee sille
ylivoimaisen aseman talletuspankkina vield pitkdén.

Valtion erikoispankkien suosimisen seurauksena todellista kilpailua ei synny.
Kaupalliset pankit palvelevat vain suppeata asiakasjoukkoa ja erikoispankit
omaansa toimien vain erittdin rajoitetusti kaupallisten pankkien periaatteilla.
Erikoispankit rahoittavat 1dhinni sotateollisuutta, sosiaalisektorin infrastruktuuri-
investointeja ja maataloutta. Erikoispankkien rooli kyseisten toimialojen luotottajana
on ldhinnd vain valtion vélikédtend toimiminen. Luototus on ollut pédosin pitkdai-
kaista. Valtionomisteisten erikoispankkien osuus koko pankkisektorin varoista ja ve-
loista arvioidaan yli 70 %:ksi. Muut kaupalliset pankit ovat keskittyneet lyhytai-
kaisten luottojen mydntdmiseen kauppa- ja palvelusektorille sekd nopeasti voittoa
tuottavien projektien rahoittamiseen. Viimeaikoina pitkdaikaisten luottojen mydn-
tdminen on kéynyt entisté riskipitoisemmaksi korkean inflaation vuoksi. Kun vield
1980-luvun loppuvuosina pitkdaikaisia luottoja oli noin neljdnnes kaikista kansan-
talouden luotoista, putosi osuus v. 1990 alle 20 %:iin ja oli vuoden 1991 lopulla 9
%. Pitkdaikaisten luottojen vdhdisyyden vuoksi maan investoinnit ovat vaarassa
loppua kokonaan. (Handrujev, 1992 s. 10; Kazmin, 1992.)

Edelld kuvattu dualistinen tilanne osoittaa, ettei valtion perinteinen pankki-
monopoli vielikéin ole tiysin murtunut. Valtionomistus vallitsee edelleenkin
pddosassa pankkijarjestelméd. Vaikka jérjestelmd periaatteessa on hajautettu,
toimivat erikoispankit ja useat varsinkin suurimmista kaupallisista pankeista yha
valtion pddoman turvin ja sen médrdysvallan alaisena. Tietoja yhteispankkien ja
mahdollisesti tdysin ulkomaalaisomisteisten pankkien lukumaééristé ja merkityksesta
ei juuri ole kéytettdvissd. Ilmeisesti kyseisten pankkien merkitys on kuitenkin
14hinné nimellinen ja toimintapiiri rajoittunut.

Vaikka kaikki erikoispankit ovat ilmoittaneet olevansa liikepankkeja, juuri
niilld on erittdin suuria ongelmia jirjesteleméttomien luottojen (luku 5.3) kanssa.
Luotot ovat siirtyneet osakeyhtidittdmisen yhteydessé vanhoista neuvostoaikaisista
erikoispankeista niiden jilkeldisille. Luotonottajat ovat perinteisié eli valtion yrityk-
sid, kollektiivitiloja, liikenne- ja rakennusorganisaatioita jne., joiden toiminta on
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vaikeutunut uusissa olosuhteissa ja siksi luottojen takaisinmaksu on erittdin
epétodenndkdoistd. Maksuvalmiusmédréysten vélitdn soveltaminen erikoispankkeihin
johtaisi pankkikonkursseihin. (Kazmin, 1992 s. 117.)

‘Huonojen lainojen ongelman ratkaisemisen liséiksi on pankkisektorin toimintaa
haittaavat monet muut — esim. tekniset ja taidolliset - ongelmat. Yritysten luotto-
kelpoisuuden arvioiminen ei ole tuttua vanhan jérjestelmén ajalta, koska yritysten
kirjanpito on puutteellista. Toisaalta pankkien henkil6kunnan véhéisen markkinata-
loudellisen tietdmyksen, toisaalta taas ympériston kehittyméttdmyyden vuoksi
pankit eivit joko pysty tai halua kehittdd toimintaansa.

Edelld on viitattu siihen, etteivdt kaikki erikoispankit valttdméttd toimi
kaupallisten pankkien periaattein. Toisaalta voidaan myds esittdd kysymys,
toimivatko venéldiset pankit ylipddnséd pankkeina lédnsimaisessa mielessd. Useat
suuret pankit ovat itse asiassa erééinlaisia monopoliyritysten finanssiosastoja (esim.
Aecroflot -pankki) tai useiden yritysten "yhteenliittymid", jotka yhdessi rahoittavat
tiettyd toimialaa. Kaupallisten pankkien mahdollisten véérinkiytdsten vihentdmisek-
si Vendjdn keskuspankki on ilmoittanut tehostavansa valvontaa ja tiukentavansa
pankkitoimilupien myontdmiskriteereitd. Pankin kehityksen kannalta tirked tekijéa
on selkedn markkinatalouden oikeudellisen toimintaympéristdn syntyminen. Eri-
koispankkien erityisaseman lakkauttaminen liséisi kilpailua ja kannustaisi yhdisté-
méidn toimintoja. Siirtymétalouksien rahajérjestelmédn uudistuksissa yhtend
merkittdvini tehtdvina tulee olemaan myos pankkien uudelleenjérjestelyt ja pés-
omakannan vahvistaminen.
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Liitteet

Liite 1.

Relie JEN o RV I R R

Pankki

. Tokobank

. Rosselhozbank
. Imperial

. Sberbank RF

. Kredobank

. AvtoVAZbank
. Inkombank

. Promstroibank

. Stolitshnyi

. MIB

. Neftehimbank

. Vozrozhdenie

. Mosbiznesbank
. Jedinstvo

. Zapsibkombank
. AKIB NTP

. Elektrobank

. Kuzbassotsbank
. Unikombank

. Mosk. mezhregion. bank
. Konversbank

. Tshelindbank

. Vostok

. Mosstroibank

. Himbank

. Rosmedbank

. Narodnyi KB

. Kolyma

. Srednevolzhski KB

. Elbim-bank

. Kuzbassprombank

. Agrika

. Effekt-kredit

. Bashprombank

. Finistbank

. Sibirski KB

. AIKB PSB

. Hlebobank

. Komibank

. Permkombank

. Avtobank

. Aeroflot

. Mosstroiekonombank
. Jevrazija

. NGS Bank

. Komagrobank

. Gazprombank

. Uralkombank

. Assbank

. Rosinterbank

Kaupunki

Moskova
Moskova
Moskova
Moskova
Moskova
Togliatti
Moskova
Moskova
Moskova
Moskova
Moskova
Moskova
Moskova
Moskova
Tjumen
Moskova
Moskova
Kemerovo
Moskova
Moskova
Moskova
Tsheljabinsk
Ufa
Moskova
Moskova
Moskova
Moskova
Magadan
Samara
Moskova
Kemerovo
Moskova
Moskova
Ufa
Moskova
Novosibirsk
Donin Rostov
Moskova
Syktyvkar
Perm
Moskova
Moskova
Moskova
Izhevsk
Moskova
Donin Rostov
Moskova
Jekaterinburg
Groznyi
Moskova

Venijidn 50 suurinta pankkia (1992)

Osakepédioma
(milj. ruplaa)

11558.0
7028.0
4720.0
4520.0
2180.0
1857.0
1522.0
1333.0
1100.0

960.0
916.6
818.6
800.0
729.4
705.0
672.4
665.8
647.7
608.3
576.6
545.0
500.0
491.5
476.2
469.0
451.1
450.2
445.0
419.5
402.8
397.0
376.8
375.0
361.0
3574
320.4
316.7
3164
3150
311.4
3079
305.9
304.0
303.0
301.0
286.0
279.0
2722
269.0
266.2

Lahde: Ekonomitsheskaja Gazeta, no. 31, 1992/8.
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Taseen kokonaissumma

(milj. ruplaa)

52241.0
270479.0
25000.0
874836.0
46080.0
28824.0
35863.0
84442.5
12422.0
74875.0
13495.0
21673.9
137539.0
57813
40552.0
19702.8
55820.4
11859.2
65265.1
25877.0
21304.0
30763.0
11982.0
16111.0
2830.7
1655.0
20470.0
16776.1
12795.4
4435.1
28545.0
2036.3
2970.7
19801.0
4306.8
7739.8
20209.6
1208.6
13799.7
8960.5
7784.5
3079.3
7239.0
13010.0
11421.0
19990.0
9755.5
1578.5
516.0
14557.5



Liite 2. Esimerkki pankkien huonojen lainojen peruuttamisesta

Pankit Valtionyhtiot Valtio

Periodi 1. Tilanne siirtyméataloudessa ennen taseiden puhdistusta

Vastaavaa Lainat valtion- 100  Toimitilat ja 150  Osakepazoma 50
yhtisille laitteet valtionyhtioissa
Osakepiioma 5
pankeissa
Vastattavaa Talletukset 95 Velat pankeille 100
Valtion osakkeet 5 Valtion osakepidoma 50
Nettoarvo 0 0 55

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

Vastaavaa Valtion 100  Toimitilat ja 150  Osakepasoma 50
velkakirjat laitteet valtionyhtidissi
Osakepisoma 5
pankeissa

Valtionyhtididen 100
velat valtiolle

Vastattavaa Talletukset 95  Velat valtiolle 100 Velkakirjat 100
Valtion osakkeet 5 Valtion osakepidoma 50
Nettoarvo 0 0 55

Periodi 3. Valtionyhtididen markkina-arvon méérittiminen ja velkojen kuittaus taseen
saatavapuolen supistumista vastaavasti; tdssd valtionyritysten koko velkakanta wvaltiolle
peruutetaan

Vastaavaa Valtion 100 Toimitilat ja laitteet 50 Osakepdsioma 50
velkakirjat valtionyhtioissa
Osakepagoma 5
pankeissa
Vastattavaa Talletukset 95  Valtion osakepidoma 50 Velkakirjat 100
Valtion osake- 5
padoma
Nettoarvo 0 0 - 45

Lahde: Begg - Portes, 1992 s. 33.
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