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BOFIT Venaja-ryhma

Venaja ja kansainvalinen rahoituskriisi

Tiivistelma

Kansainvilinen rahoituskriisi on viime kuukausina iskenyt voimakkaasti myds Vendjan talouteen.
Kriisin vaikutukset heijastuivat ensin rahoitusmarkkinoille pdrssikurssien pudotessa voimakkaasti
ja padomavirtojen kiintyessi ulos maasta. Oljyn hinnan huomattava lasku on vaikeuttanut Venijin
tilannetta entisestdin ja ruplan kurssi on heikentynyt selvésti. Samalla Vendjén vield varsin
kehittymidton pankkisektori on joutunut tulikokeeseen likviditeetin kiristyessd ankarasti. Viime
vuosien maltillisen finanssipolitiikan my6td Vendjdn valtiolla on kuitenkin mahdollisuus
Oljyrahastojen avulla lievittdd kriisin vaikutuksia. Varsinkin valtion vakavaraisuuden suhteen
Vendjid onkin nyt aivan toisessa tilanteessa kuin vuosikymmentd aiemmin, jolloin talouskriisi
aitheutui pitkdlti juuri valtion kestiméattomistd menopaineista. Toisaalta kipedsti kaivattujen
investointien lykkddminen vaikeuttaa pidemmén aikavdlin kasvumahdollisuuksia. Téssé
katsauksessa BOFITin Veniji-asiantuntijat tarkastelevat kansainvélisen rahoituskriisin vaikutuksia
Vendjian talouden eri osa-alueisiin. Taménhetkistd tilannetta ja talouskehitykseen vaikuttavia
mekanismeja analysoidaan niin reaalitalouden, ruplan kehityksen, julkisen sektorin tukitoimien kuin
pankkisektorinkin ndkdkulmasta. Vendjan nykytilannetta verrataan lyhyesti myds vuoden 1998
talouskriisiin. Lopuksi tarkastellaan nykyisten talousongelmien vaikutusta Vendjin pidemmain
aikavilin kasvumahdollisuuksiin. Tdmé katsaus tdydentdd BOFITin samaan aikaan julkaistua
Veniji-ennustetta laajentamalla siind esitettyjad teemoja.

Asiasanat: Vendja, rahoituskriisi, rupla, pankkisektori
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Heli Simola

Rahoitusongelmat ja oljyn hinnanlasku Venajan rasitteina

Kansainvilisen rahoituskriisin vaikutukset ulottuivat Vendjille selkeimmin vasta viime vuoden
loppupuolella, mutta vaikutus oli nopea ja voimakas. Yhteni tekijand Venijin tilanteessa oli koko
maailmantaloutta vaivannut ongelma eli likviditeetin kuivuminen. Vendjdn osalta vaikutusta
voimisti sijoittajien lisdéntynyt riskin karttaminen, jolloin pddomia kotiutettiin kaikilta kehittyviltd
markkinoilta ja siirrettiin turvallisempina pidettyihin kohteisiin. Vendjdn asemaa vaikeutti
entisestddn hyytyvén maailmantalouden aiheuttama 6ljyn hinnan voimakas lasku. Kun Urals-6ljy
maksoi jopa 140 dollaria tynnyriltd viime kesdné, on sen hinta painunut jo 40 dollarin tuntumaan.

Rahoituksen osalta Vendjidn ongelmat heijastuivat sekéd vientituloissa ettd rahoitusvirroissa.
Viime vuoden viimeiselld neljannekselld vientitulot supistuivat 6ljyn hinnan laskun myota ldhes
30 % edellisestd neljdnneksestd. Kutistuneita vientituloja ei kompensoinut myoskéddn maahan
suuntautuva pddomavirta, vaan maasta virtasi ulos enndtysméédrd pddomaa - 130 mrd. dollaria -
viime vuoden viimeiselld neljannekselld. Porssikurssit putosivat roimasti viime vuoden
jilkimmaiselld puoliskolla. Pddomavirtojen kddntyminen ulos maasta sekd odotukset ruplan
heikentymisestd hyydyttivait my0s kotimaiset rahoitusmarkkinat ja rahoituksen vilittyminen on
toiminut entistd huonommin.

Rahoitusongelmat heijastuivat varsin nopeasti myds reaalitalouteen. Kysyntipuolella vaikutus
kohdistui voimakkaasti investointeihin, jotka kéédntyivdt laskuun joulukuussa. Investointien
hiipuminen on painanut myds teollisuustuotannon ja rakentamisen selvdsti miinukselle vuoden
alussa. Lisdksi kulutuksen kasvu on viime kuukausina hidastunut selvisti reaalitulojen supistuessa
ja tyottomyyden lisddntyessd. BOFIT ennustaakin Vendjdn kokonaistuotannon supistuvan tind
vuonna 2 % ja elpyvin hitaasti seuraavina vuosina muun maailman mukana.

Oljyn hinnalla voimakas vaikutus Venajan talouskehitykseen

Oljyn hinnalla on edelleen varsin suuri merkitys Venijin talouskehityksessi. Oljy- ja kaasusektorin
osuudeksi BKT:std on arvioitu 20-30 %' ja ne ovat viime vuosina muodostaneet kaksi kolmannesta
Venijin vientituloista ja noin puolet federaatiobudjetin tuloista. Oljytulojen vaikutus heijastuu
kuitenkin talouteen my0s laajemmin mm. yritysten kassavirran, palkkojen sekid julkisten menojen
kautta. Oljytulojen ansiosta seki julkisen talouden ettii useiden yritysten vakavaraisuus on viime
vuosina kohentunut, mikd on mahdollistanut paremmat Iluottoluokitukset ja kansainvilisen
rahoituksen edullisemman saatavuuden. Merkittdvidn vaihtosuhde- ja valuuttavarantovaikutuksensa
vuoksi 0ljyn hintakehitys vaikuttaa voimakkaasti myds ruplan kurssikehitykseen.

BOFITissa 6ljyn hinnan vaikutusta Venijin talouskehitykseen on tutkittu ns. SVAR-mallin
avulla®. Mallissa 6ljyn hinta on ulkoinen muuttuja, jolle voidaan antaa erilaisia arvoja. Muita mallin
keskeisid muuttujia ovat reaalinen kokonaistuotanto, tuonti ja valuuttakurssi. Mallin avulla voidaan
tarkastella Oljyn hintakehityksen vaikutusta muuttujiin sekd muuttujien keskindisid vaikutuksia.
Mallin tulosten mukaan Urals-6ljyn hinnan noustessa 10 % Vendjan BKT lisdédntyy 1,3 % pitkélla
aikavélilld. Tuonnin kehitys riippuu erityisesti kokonaistuotannon kasvusta, mutta my0s 06ljyn

! Oljy- ja kaasusektorin osuus BK T:sti pohjautuu eri arvioihin, jotka varsinaisen kaivannaistoiminnan lisiksi
huomioivat sektoreiden merkityksen esim. kuljetuksessa ja kaupassa. Oljyn hinta vaikuttaa my®s kaasusektorin tuloihin,
koska kaasun hinta maardytyy 6ljyn hinnan pohjalta noin 6 kk:n viiveella.

? Yksityiskohtaisempia tietoja mallista kts. Rautava 2009 (ilm. my&h.)
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hinnalla on sithen suora vaikutus. Mallin mukaan tuonti kasvaa 16 % BKT:n kasvaessa
10 prosentilla. Lisdksi 6ljyn hinnan nousu 10 prosentilla kasvattaa tuontia runsaalla prosentilla ja
reaalisen valuuttakurssin vastaava vahvistuminen 7 prosentilla. Vaikka ndma vaikutukset koskevat
pitkdd aikavilid, mallia voidaan kédyttdd myos lyhyen aikavilin laskelmien laatimiseen ja 6ljyn
hinnan mahdollisten kehityskulkujen vaikutuksen havainnollistamiseen. Kuviossa 1 on esitetty
mallin pohjalta tehtyji vaihtoehtoislaskelmia eri Oljyn hintaoletuksilla. Skenaarioissa on
yksinkertaisuuden vuoksi oletettu Urals-6ljyn keskimdidrdiseksi hinnaksi 20, 40 tai 60 dollaria
tynnyriltd vuosina 2009-2011.

Kuvio 1 Mallilaskelmia 6ljyn hinnan vaikutuksesta Venajan BKT:n kehitykseen

Vuosikasvu, %

10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Léhteet: Rosstat, BOFIT

Mallin tuloksiin liittyy kuitenkin epdvarmuutta, koska se pohjautuu varsin lyhyen aikavéilin
aineistoon. Aineiston lyhyyden lisdksi Vendjdn talous on kokenut hyvin suuria muutoksia sen
kattamalla ajanjaksolla. Lisdksi nykyinen taloustilanne on niin poikkeuksellinen taloustaantuman
maailmanlaajuisuuden ja vakavuuden vuoksi, ettd kaikkiin laskelmiin liittyy tavallista enemmin
epavarmuutta. Kuvio 1 kuitenkin osoittaa 6ljyn hinnan ja erityisesti sen muutoksen merkittdvin
vaikutuksen Vendjin talouskehitykseen ja ndiden laskelmien avulla voidaan haarukoida
talouskehitystd vaihtoehtoisilla 61jyn hinnoilla.

On myods huomioitava, ettd Vendjdn osalta vientitulot riippuvat erityisesti vientihinnasta.
Maiidrilla mitattuna Venijin Oljynvienti ei ole juuri kasvanut endd muutamaan vuoteen ja viime
vuonna se kéddntyi jo laskuun. Madrdd on lyhyelld aikavililld vaikea lisdtd, koska se vaatisi
huomattavia lisdinvestointeja uusien esiintymien kéayttdonottoon ehtymaéssi olevien tilalle. Vendjan
viennin koostuessa péddosin energiatuotteista maan vientiteollisuudelle koituva hyoty
valuuttakurssin heikkenemisestd on selvdsti pienempi kuin monissa muissa maissa. Néiden
tuotteiden kysyntd ei riipu niin paljon hinnasta ja toisaalta kauppavirtoja médrdd osaltaan myds
olemassa oleva kuljetuskapasiteetti. Energiantuottajien kannattavuus kuitenkin kohentuu
heikomman ruplan myo6td, kun ne saavat tulonsa valuutassa, mutta kustannukset ovat pitkélti
ruplamiiraisia.
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Rahoitusmarkkinoiden hyytyminen rajoittaa investointeja ja kulutusta Venajallakin

Vaikka 6ljyn hinnalla on lyhyelld aikavélilld merkittdvé rooli Vendjén talouskehityksessd, on myds
rahoitusmarkkinoilla sithen selvd vaikutus erityisesti nykyisessd varsin poikkeuksellisessa
taloustilanteessa. Rahoitusmarkkinoiden merkitys ei Vendjélld ole edelleenkdin ldheskddn yhtd
suuri kuin kehittyneemmissd talouksissa, vaikka kasvu on ollut viime vuosina nopeaa.
Nykytilanteessa niiden ongelmilla on kuitenkin huomattava vaikutus sekd yritysten investointien
ettd kotitalouksien kulutuksen kehitykseen.

Veniléiset yritykset rahoittavat edelleen pddosan tuotannollisista investoinneistaan omista
varoistaan. Pankkiluottojen osuus investointien rahoituksessa on viime vuosina kasvanut, mutta on
yhd 10 prosentin tuntumassa. Osakemarkkinoilta rahoitusta hankitaan vain 2 prosenttiin
investoinneista. Namdikin luvut koskevat ainoastaan suurempia yrityksid, silld pienyritysten
mahdollisuudet saada luottoa olivat Venijdlla varsin rajalliset jo ennen taloustilanteen
heikentymistd. Vaikka luotoilla ei suoraan rahoitetakaan investointeja, ovat monet suuret
venaldisyritykset kuitenkin velkaantuneet huomattavasti rahoittaessaan mm. yrityskauppojaan.
Suuri osa velasta on ulkomaista tai epdsuorasti ulkomaista, silldi myds venéldiset pankit ovat
rahoittaneet omaa luotonantoaan ulkomaisella velalla. Pitkddn jatkunut ruplan vahvistuminen ja
kansainvilisten markkinoiden matalammat korot néyttivdt tekevdn ulkomaisista luotoista hyvin
houkuttelevia. Nyt heikentynyt rupla ja yritysten supistuneet kassavirrat ovat kuitenkin
vaikeuttaneet luottojen takaisinmaksua ja velanhoitokulujen jilkeen yrityksilld ei vélttdméttd endé
riitd varoja uusien investointien rahoittamiseen. Nykytilanteessa rahoitusta ei kuitenkaan ole tarjolla
sen paremmin koti- kuin ulkomaisillakaan markkinoilla, ainakaan kovin edullisesti. Toisaalta myos
heikommat tuotto-odotukset vihentdvit yritysten halukkuutta ylipdénsé tehdé investointeja.

My0s lainat kotitalouksille ovat kasvaneet viime vuosina hyvin nopeasti, mutta niiden taso on
edelleen varsin matala. Suurin osa koostuu melko lyhytaikaisista kulutusluotoista, joiden
takaisinmaksussa kotitalouksilla ei ole merkittidvid ongelmia. Toisaalta se varsin pieni osa véestosti,
joka kulutustaan on merkittdvisti pystynyt viime vuosina kasvattamaan, on myods kéyttinyt
ahkerasti luottoja. Lainarahalla on merkittivd rooli monien kestokulutustavaroiden, kuten autojen,
kodinkoneiden ja elektroniikan hankinnoissa. Luottojen ehtyminen yhdesséd tulojen supistumisen
kanssa hillitsee selvisti kulutusmahdollisuuksia muiden kuin vilttiméttomyyshyodykkeiden osalta.
Toisaalta inflaatio-odotukset ja ruplan heikentyminen ovat saaneet monet venildiset sddstimisen
sijaan kdyttimain varojaan juuri kestokulutustavaroiden hankintaan nyt kun se vield on mahdollista.

Yksityisen kulutuksen elpymistd Venédjélld tukee kuitenkin se, ettd kotitalouksista vain murto-
osa on sijoittanut porssiin ja vain harvalla on mydskdén ollut mahdollisuutta hankkia omaa asuntoa
hintojen noustua pilviin viime vuosina. Siksi porssikurssien romahtamisella ja asuntojen hintojen
laskulla on Vendjélld selvésti pienemmadt varallisuusvaikutukset kotitalouksien kannalta kuin
monissa muissa maissa.
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likka Korhonen

Onko rupla ldytanyt uuden tasapainotasonsa?

Viime kuukausien aikana Venijin keskuspankki on toistuvasti leventinyt ruplan vaihteluvilid sen
keskuskurssin ympdrille, mikd on kéytdnnossd johtanut ruplan ulkoisen arvon jatkuvaan
heikentymiseen (kuvio 1). Vaihteluvdlin laajentaminen aloitettiin 11. marraskuuta 2008.
Tammikuun 22. pédivd keskuspankki pditti lopettaa valuutan asteittaisen heikentdmisen ja asettaa
ruplalle uuden vaihteluvilin, jonka toinen raja oli noin 10 % tuolloin vallinnutta kurssia heikompi.
Rupla on edelleen kytketty valuuttakoriin, joka koostuu 0,55 dollarista ja 0,45 eurosta, ja titd koria
vastaan rupla on heikentynyt yli 25 % viime lokakuun alun jilkeen. Sindnsd Vendji ei ole raaka-
aineviejien joukossa mikddn poikkeus. Esimerkiksi Norjan, Australian, Kanadan ja Kazakstanin
valuutat ovat viime kuukausina heikentyneet selvdsti (kuvio 2). Rupla on kuitenkin heikentynyt
selvisti enemmaén kuin nidméd valuutat, mikd saattaa puhua sen puolesta, ettd lisdheikentymisti ei
tdssd tilanteessa tarvita, mikéli 61jyn hinta ei endé laske.

Kuvio 1 Ruplan kurssi dollariin ja euroon seka koriin nahden
(k&yran noustessa rupla heikkenee)

USD/RUB, EUR/RUB, valuuttakori

47
42
37
32
27

22
1.1.2008 1.4.2008 1.7.2008 1.10.2008 1.1.2009
Léhde: Vendjin keskuspankki

Oliyn halpeneminen painaa ruplaa

Paineet ruplan heikentymiseen kasvoivat viime syksystd ldhtien, kun 6ljyn hinta l&hti nopeaan
laskuun heindkuun alun huipustaan. Vendjian Urals-6ljylaatu saavutti huippunsa heindkuun 4. péivé,
jolloin sen hinta oli 141 dollaria tynnyriltd. Viime viikkoina 6ljyn hinta on vakiintunut hieman yli
40 dollariin tynnyriltd, eli hinta on laskenut puolessa vuodessa noin 70 %. Koska 0oljy ja
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energiatuotteet muodostavat yli 60 % Vendjdn viennin arvosta, on selvdd ettd 6ljyn hinnan néin
merkittdvi lasku vaikuttaa selvisti my0s ruplan valuuttakurssiin. Venijian keskuspankki ja hallitus
ovat kuitenkin olleet haluttomia ruplan kelluttamiseen, koska on peldtty valuuttakurssin nopeita
muutoksia. Tilannetta mutkistaa entisestdén se, ettd venéldisilld pankeilla ja yrityksilld on varsin
paljon valuuttavelkaa, syyskuun lopussa yksityisen sektorin ulkomainen velka oli noin
500 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Ruplan arvon nopea heikentyminen olisi vaikeuttanut yritysten
asemaa entisestién.

Kuvio 2 Raaka-aineita vievien maiden valuuttakursseja euroon nahden
(kayran noustessa valuutta heikkenee)
140
Euron Norjan kruunukeskikurssi
Euron Kanadan dollarikeskikurssi
130 o ceeeceee Euron Australian dollarikeskikurssi
Euron Vendjan ruplan keskikurssi
Euron Kazakstanin tengen keskikurssi
120
110
100 o
90 "W
80 I I 1 1
2.1.2008 2.4.2008 2.7.2008 2.10.2008 2.1.2009

Lihde: Reuters

Ruplan heikentymispaineet ovat nidkyneet keskuspankin valuuttavarannossa, joka on supistunut
voimakkaasti viimeisten kuukausien aikana. Valuuttavaranto oli - 6ljyn hinnan tavoin - huipussaan
viime vuoden heindkuun alussa, jolloin se oli ldhes 600 miljardia Yhdysvaltain dollaria, mutta
vuoden 2009 helmi-maaliskuussa valuuttavaranto ndyttdd vakiintuneen noin 380 miljardiin
dollariin, eikd keskuspankin ole tarvinnut intervenoida valuuttamarkkinoilla viikkoihin.

Valuutan voimakkaista heikentymispaineista huolimatta keskuspankki on nostanut
ohjauskorkoaan varsin varovaisesti. Jélleenrahoituskorko nostettiin 1.2.2009 13 prosenttiin, kun se
helmikuussa 2008 oli 10 prosenttia. Keskuspankin ohjauskoron rooli rahapolitiikan vilittymisessé
on kuitenkin varsin pieni. Pankkien véliset markkinat eivdt normaaleinakaan aikoina ole toimineet
kovin hyvin, ja viime kuukausina pankkien vélisen lainauksen korot ovat vaihdelleet hyvin
voimakkaasti. Viime lokakuun jédlkeen likviditeetin vahdisyys on aiheuttanut korkopiikkeji, jolloin
yli yon -korot ovat nousseet yli 20 prosenttiin (kuvio 3). Viime aikoina rahapolitiikka on kuitenkin
kiristynyt selvésti siind mielessd, ettd keskuspankin markkinoille antama likviditeetti on vihentynyt.
Valuuttavarannon supistuminen on osaltaan véhentdnyt likviditeettid. Viime vuoden
loppukuukausina keskuspankki ja hallitus kanavoivat pankkijrjestelmdin (etenkin suurimmille
pankeille) merkittdvasti lisdvaroja estddkseen pankkien vélisten rahamarkkinoiden tdydellisen
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halvaantumisen. Nyt téstd politiikasta on ndhtdvésti luovuttu, mikd on osaltaan Kkiristinyt
likviditeettid ja tukenut ruplan kurssia.

Kuvio 3 Yli yon -Mosprime-koron kehitys

25
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3.1.2008 3.4.2008 3.7.2008 3.10.2008 3.1.2009

Léhde: Vendjin keskuspankki

Inflaatio edelleen nopeaa

Nayttaa siltd, ettd jos 6ljyn hinta pysyy nykyiselld tasollaan, Vendjdn keskuspankki pystyy pitiméin
ruplan kurssin suhteellisen vakaana. Toisin kuin useimmissa muissa maissa, inflaatio on pysynyt
viime kuukausien aikana varsin korkealla, ja helmikuussa vuosi-inflaatio oli 13,9 %. Ruplan
heikentyminen lisdnnee inflaatiopaineita lahikuukausina, ja inflaatio pysyy siten korkeana, mutta
heikentyva kysynti rajoittanee hintojen nousua timén jilkeen. Muiden maiden tapaan esimerkiksi
Vendjan rakennusalalla aktiviteetti on tilld hetkelld kdytdnnosséd pysdhtynyt, mikéd on johtanut alan
kustannusten laskuun. My®ds kiinteistdjen ja asuntojen hinnat ovat laskeneet selvésti.

Tulevina kuukausina Vendjin keskuspankilla on useita tehtévid, jotka voivat olla keskendin
ristiriidassa. Inflaation hillitseminen kuuluu jo lainsdddédnndén mukaan keskuspankin tehtdviin.
Nopea inflaatio leikkaa myos kotitalouksien ostovoimaa, ja on siksi poliittisestikin epdsuosittua.
Toisaalta keskuspankin on huolehdittava siitd, ettd pankkisektori toimii ainakin jotenkin. Tdma
saattaa vaatia pddoman lisddmisti joihinkin pankkeihin ja mahdollisesti likviditeetin lisddmistd koko
pankkijarjestelmain.
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Seija Lainela

Tehoavatko julkisen sektorin tukitoimet?

Venidjin hallitus ryhtyi viime syksynd nopeasti toimenpiteisiin talouden tukemiseksi kansainvélisen
rahoituskriisin vaikutusten saavuttaessa maan. Hallituksen mahdollisuudet tukea taloutta ovat hyvét
verrattuna useimpiin muihin maihin, silld sekd valtiontalous ettd ulkomaankauppa ovat olleet vuosia
ylijidmaiisid, ja ylijadmistd on kerdtty puskurirahastoja pahan pdivdn varalle. Taloustilanteen
heikennyttyd talven kuluessa on kuitenkin noussut esiin kysymyksid puskureiden riittivyydesté
sekd tukien kohdentumisesta ja tehokkuudesta.

Pankkisektorin likviditeettituki

Kansainvilisen rahoituskriisin vaikutukset ndkyivdt ensimmdiisind Vendjdn pankkisektorin
likviditeetin kiristymisend, kun tavallisestikin vain osan pankeista kattavat pankkien viliset
rahoitusmarkkinat sulkeutuivat syksyn alussa ldhes kokonaan.

Hallitus ja keskuspankki ryhtyivdt syyskuussa toimiin elvyttddkseen markkinoita ja
ylldpitddkseen pankkien maksuvalmiutta. Keskuspankki pienensi pankkien
vihimmaiisvarantovaatimuksia ja alensi jdlleenrahoituskorkoja. Toimilla ei ollut suurta vaikutusta,
mikd johtuu Vendjdn kehittyméttomistd rahoitusmarkkinoista, joilla keskuspankin normaalit
rahapoliittiset vilineet eivét koskaan ole olleet tehokkaita. Samalla finanssiministerié alkoi jakaa
suurimmille pankeille likviditeettida huutokauppaamalla vapaita budjettivaroja lyhytaikaisiksi
talletuksiksi. Huutokaupat lopetettiin vihitellen sitd mukaa kun keskuspankki kdynnisti omat
laajennetut rahoitusoperaationsa lokakuusta ldhtien. Keskuspankkirahoituksen midrda on asteittain
lisétty, laina-aikoja pidennetty ja vaadittavien vakuuksien tasoa madallettu. Liséksi keskuspankki on
saanut mahdollisuuden antaa parhaille 140 pankille enimmillddn vuoden pituista rahoitusta tiysin
ilman vakuuksia.

Pidempiaikaisen rahoituksen lahteet

Jotta nopeasti hidastunut luotonanto saataisiin taas kdyntiin, ovat pankit lokakuusta l&htien voineet
saada pitkdaikaista rahoitusta hallitukselta ja keskuspankilta yhteensd 950 mrd. ruplan (27 mrd.
euron) arvosta. Rahoitus annetaan muutamalle suurelle pankille ja tarkoituksena on, ettd ne jakavat
varat edelleen lainoina muille pankeille. Suurin pankki Sberbank saa 500 mrd. ruplaa suoraan
pddomistajaltaan keskuspankilta. Loppurahoitus 450 mrd. ruplaa tulee 6ljyverotuloista kerétysta
kansallisesta hyvinvointirahastosta.” Rahaston varat sijoitetaan valtion kehityspankin VEBin
(Vneshekonombank) kautta, joka lainaa ne eteenpdin liikepankeille oman pddoman ehtoisina
lainoina. Edellytyksend on, ettd pankkien omistajat osallistuvat rahoitukseen véhintddn vastaavilla
summilla. Lainoja voidaan antaa noin 140 parhaalle luottoluokituksen omaavalle pankille.
Rahoituksesta oli vuoden 2008 loppuun mennessé kdytetty arviolta noin 500 mrd. ruplaa, josta 300
mrd. ruplaa muodostui keskuspankin rahoituksesta Sberbankille.

? Kansalliseen hyvinvointirahastoon on vuodesta 2004 lihtien keritty varoja elikejirjestelmin vajeiden kattamiseen
tulevina vuosina. Rahaston alkuperiisten séddnt6jen mukaan sen varoja voitiin sijoittaa ainoastaan ulkomaisiin
ensiluokkaisiin arvopapereihin, mutta syksylld 2008 sdéntdja muutettiin niin, ettd varoja voidaan sijoittaa myos
kotimaisiin kohteisiin.
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Helmikuussa hallitus paitti vield toisesta noin 900 mrd. ruplan suuruisesta lisdtukipaketista ja
linjasi tuen pédisaajiksi valtion omistamat pankit. Tuesta 100 mrd. ruplaa voidaan antaa
yksityispankeille pddomalainana silld ehdolla, ettd ne kasvattavat antolainaustaan. Loput varoista
suunnataan valtiollisille pankeille pddomatukena.

Pankkien vilisten markkinoiden tukemiseksi keskuspankki on marraskuusta ldhtien voinut
sopia liikepankkien kanssa ottavansa kantaakseen osan mahdollisista luototappioista, jotka syntyvit
jos lainanottajapankki ei pysty suoriutumaan velvoitteistaan toimiluvan menetyksen vuoksi.
Helmikuuhun 2009 mennessé keskuspankki on solminut riskinjakosopimukset yli 10 pankin kanssa.

Myo6s Vendjdn huimassa laskussa olleita porssejd tuetaan julkisin varoin. Tuki ohjataan
arvopaperien ostoon VEBin kautta, ja osa menee VEBin pddomittamiseen. Tarkoitukseen on varattu
500 mrd. ruplaa, josta 175 mrd. ruplaa kansallisesta hyvinvointirahastosta. Viime vuoden loppuun
mennessé porssien tukemiseen oli kéytetty noin 160 mrd. ruplaa.

Rahoitusvilineistd  suurinta  julkisuutta  ovat  saaneet  ulkomaisten  lainojen
jélleenrahoitusluotot, joita VEB on vilittdnyt venildisille yrityksille ja pankeille kuluvana vuonna
maksettavaksi erddntyviin lainanhoitokuluihin. Tarkoituksena on ollut vélttdd lainojen vakuutena
olevan omaisuuden siirtyminen ulkomaisiin kdsiin siind tapauksessa, etti lainanottaja ei pysty lainaa
hoitamaan. Rahoitusta on saanut markkinakorolla ja sen miidrd on ollut enimmillddn 75 %
velanhoitokuluista. VEB on saanut jéirjestelyyn yhdeksi vuodeksi 50 mrd. dollaria lainana
keskuspankin valuuttavarannosta. Helmikuuhun 2009 mennessd VEB on vilittdnyt summasta noin
12 mrd. dollaria. Suuri osa varoista on mennyt alumiinijatti RusAlille ja valtiolliselle 6ljy-yhtiolle
Rosneftille.

Rahoitusjdrjestelyd on arvosteltu, koska siitd ovat hydtyneet pddosin muutamat suuryritykset,
jotka viime vuosina velkaantuivat voimakkaasti ulkomaille yritysostoja rahoittaakseen.
Rahoitusjdrjestely paitettiin helmikuussa lopettaa. Hallituksen mukaan pankit ja yritykset pystyviét
nyt hoitamaan ulkomaisten lainojensa kuoletukset ilman valtion apua, koska ne ovat syksyn ja
talven kuluessa siirtdneet runsaasti varojaan heikkenevista ruplasta valuuttoihin.

Muu rahoitussektorin tuki

Pankkisektorin luottamuksen lisddmiseksi talletustakuujdrjestelmén kattavuutta laajennettiin
lokakuussa korottamalla yksittdisen takuun enimmdiismiird 400 000 ruplasta 700 000 ruplaan.
Ruplan tuolloisen kurssin mukaan summa vastasi noin 20 000:ta euroa eli useissa EU-maissa ennen
syksyn korotusta voimassa ollutta talletustakuun ylérajaa. Muutoksen jdlkeen 99 % venildisten
kotitalouksien pankkitalletuksista on takuun piirissé.

Talletustakuuvirasto sai  syksylld tehtdvdkseen vaikeuksiin joutuneiden pankkien
tervehdyttdmisen. Tatd varten virasto sai federaatiobudjetista 200 mrd. ruplaa lisdpddomaa ja
keskuspankilta 230 mrd. ruplaa lainaa (yhteensd noin 12 mrd. euroa). Talletustakuuviraston on
madrd hoitaa pankkien tervehdyttdmistd vuoden 2011 loppuun asti. Toistaiseksi sen hoitoon on
annettu 15 pankkia.

Hallitus on keskustellut mahdollisuudesta perustaa erityinen roskapankki, johon pankkien
jarjestdimattomadt luotot siirrettdisiin. Viimeisimpien lausuntojen mukaan téllaista pankkia ei
kuitenkaan perusteta, vaan pankkien odotetaan selvittdvdn jdrjestimdttomit luotot valtion
paddomatuen turvin.
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Tuotantosektorin budjettituki

Tuotantosektorilla vaikeudet alkoivat nékyéd pankkisektoria myohemmin, mutta syksyn kuluessa
hallitus teki pdédtoksid myos tuotantosektorin tukemisesta. Valtaosa tukitoimista toteutuu kuluvana
vuonna. Ensimmadisid tukitoimia olivat vuoden alusta voimaan astuneet veronkevennykset.
Yritysten voittovero alennettiin 24 prosentista 20 prosenttiin, poistomadrdyksid helpotettiin ja alueet
saivat oikeuden alentaa pienyritysten voittoveroa 15 prosentista 5 prosenttiin. Lisdksi raakadljyn
vientiveron laskentatapaa muutettiin jo lokakuusta l1dhtien, mikd pienensi 6ljy-yhtididen verotusta
merkittdvisti.

Joulukuussa hallituksen alainen komissio nimesi vajaat 300 yritystd, joiden merkitys maan
tuotannon ja tydllisyyden ylldpitdmisessd on keskeinen. Ndma yritykset voivat saada julkista tukea
korkotuen, pddomatuen ja lainatakuiden muodossa. Hallitus pédtti helmikuussa 300 mrd. ruplan
varaamisesta kuluvan vuoden budjettiin ndiden yritysten ja puolustussektorin noin 1 200 yrityksen
lainatakuita varten. Puolustussektorin yritykset voivat saada takuun 70 prosentille luotosta ja muut
yritykset 50 prosentille. Lainalla on rahoitettava tuotannollista toimintaa tai investointeja, ja takuun
enimmadismaéra lainanottajaa kohden 10 mrd. ruplaa.

Useat tuotannonalat kuten auto-, puolustus- ja rakennusteollisuus sekd maatalous ovat saaneet
hallitukselta lupauksia tukipaketeista. Tukea on luvattu myds muun muassa pienyrityksille ja
lentoyhtidille. Sitd mukaa kun arviot Vendjan talouden tilasta ovat synkentyneet, ovat hallituksen
lausunnot tukien jakamisesta muuttuneet varovaisemmiksi, joten on mahdollista, ettd luvatut tuet
eivit toteudu ainakaan tdysimaardisesti.

Hallitus on tehnyt myds ulkomaankauppaa koskevia tukipdétoksid. Alkuvuonna muun muassa
henkildautojen ja maataloustekniikan tuontitulleja korotettiin ja joidenkin maataloustuotteiden
tuontikiintiditd pienennettiin kotimaisen tuotannon turvaamiseksi. Odotettavissa lienee vield lisda
vastaavanalaisia tuontia rajoittavia toimia. Teollisuustuotteiden vientid hallitus tukee vientiyritysten
lainoille annettavalla korkotuella. My®6s joitakin vientitulleja on poistettu.

Tuen vaikutukset ja maara

Rahoitustuen tarkoituksena on ollut pitdéd ylla pankkien vélisten rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja
pankkien luotonantoa yrityksille ja kotitalouksille. Tavoite ei kuitenkaan ole toteutunut, silld pankit
ovat kdyttdneet saamaansa rahoitusta omien taseidensa paikkaamiseen, mitd tukirahoitusta saaneet
pankit ovat tehneet muissakin maissa. Pankkien véliset markkinat toimivat edelleen heikosti
Vengjélld eikd pankkien antolainaus ole kasvanut ldheskddn niiden saamaa julkista rahoitusta
vastaavalla summalla. Tilanteeseen on vaikuttanut myos talouden epdvarmuus, joka ei kannusta sen
paremmin pankkeja luotonantoon kuin yrityksia ja kotitalouksia luoton ottoonkaan.

Venildiset pankit ovat kidyttdneet tukirahoitusta myds valuuttojen hankkimiseen
suojautuakseen heikkeneviltd ruplalta, mikd on entisestddn lisdnnyt pddomien ulosvirtausta ja
voimistanut painetta ruplan devalvoitumiseen. Tédméin vuoksi keskuspankki on pyrkinyt
marraskuusta ldhtien jdlleen kiristiméédn likviditeettid nostamalla ohjauskorkoja ja védhentdmalla
keskuspankkirahoitusta. Keskuspankin ongelmana on kuitenkin, ettd likviditeetin kiristdminen
vaikeuttaa pankkien asemaa ja rahoitusmahdollisuuksia.

Vuosia 2008 ja 2009 koskevien hallituksen suunnitelmien mukaan rahoitus- ja
tuotantosektorin tukeen kaytettiin ja kédytetddn julkista rahaa yhteensd noin 10 000 mrd. ruplaa
(220 mrd. euroa), josta karkeasti arvioiden 60 % tulee federaatiobudjetista ja 40 % keskuspankilta.
Summa on runsaat 20 % viime vuoden bruttokansantuotteesta, ja se on huomattavan suuri
verrattuna useimpien muiden maiden tarjoamaan tukirahoitukseen. Kuluvan vuoden budjetin
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menoista jopa neljinnes voi muodostua erilaisista kriisituista. Tuen koostumuksesta on kuitenkin
vaikea saada yksityiskohtaisia tietoja.

Tuen toteutumisesta ei myOskddn ole saatavilla tarkkoja tietoja. Julkisuudessa esitetyt
monenlaiset luvut eroavat toisistaan riippuen siitd, mitd tukikdsitteeseen sisdllytetddn. Lisdksi
joidenkin toimenpiteiden (esimerkiksi keskuspankin likviditeettid lisddvit toimet) rahaméérdista
vaikutusta on vaikea arvioida, ja erilaisista yritystuista on hankala saada kattavaa arviota.

Taulukko Yhteenveto tarkeimmista tukimuodoista vuosina 2008 ja 2009

Paatetty, Toteutunut,
mrd. ruplaa mrd. ruplaa
Keskuspankin likviditeettid lisdavét toimet
Padomalainat pankeille (2008+2009) 950 + 900 500
Arvopaperimarkkinoiden tuki 500 160
Ulkomaisten lainojen jélleenrahoitus 1200 300
(keskeytetty) (50 mrd. USD) (12 mrd. USD)
Talletustakuuvirastolle pankkien tervehdyttdmiseen 430 315
Veronalennukset 900-1 000
Muut tuotantosektorin tuet

Lahteet: Venijan hallitus, Vendjén finanssiministerid, Vedomosti

Vuoden 2009 federaatiobudjetti

Hallitus on parhaillaan valmistelemassa synkentyneisiin talousennusteisiin perustuvaa korjattua
budjettia télle vuodelle viime joulukuussa hyviksytyn budjetin tilalle. Raakadljyn hinnanlaskun ja
talouden vaikeuksien myd6td budjetin tulot pienenevét merkittdvésti aiemmin arvioidusta, mutta
menopaineet pysyvit suurina. Viime vuonna tehdyt pdidtokset nostivat erityisesti eldkkeitd ja
tyottomyyskorvauksia kuluvan vuoden alusta. Myos muiden sosiaalimenojen kasvuun ja julkisen
sektorin palkkojen korotuksiin on sitouduttu. Leikkausten piddkohteeksi joutuvat siten etenkin
julkiset investointimenot.

Kiristyneen budjettitilanteen vuoksi hallitus joutuu késittelemédén uudelleen myds kriisitukea.
Hallituksen viimeisimpien lausuntojen mukaan painopiste siirtyy yksittdisten yritysten tukemisesta
véeston sosiaalisen tilanteen parantamiseen. Pankkisektorin tuessa painopiste siirtyy valtion
omistamien pankkien tukemiseen.

Hallituksen arvioiden mukaan budjetin alijddmé voi kuluvana vuonna olla 8 % BKT:sti,
mutta sekin edellyttdd menojen karsimista. Osa budjettivajeesta katetaan reservirahaston varoilla®,
Helmikuun lopussa rahastossa oli varoja 4 900 mrd. ruplaa (115 mrd. euroa), mikd vastaa yli
10:td % BKT:std. Budjettivajetta on maard rahoittaa my0s lainanotolla, silld tavoitteena on, etti
reservirahastosta riittdisi varoja vield seuraavien kahden vuoden budjettivajeiden kattamiseen.

Kansallisessa hyvinvointirahastossa oli helmikuun lopussa varoja 3 000 mrd. ruplaa (70 mrd.
euroa). Rahastosta viime vuonna VEBiin tehdyt siirrot eivit periaatteessa pienennd rahaston arvoa,
silld siirrot voidaan katsoa varojen sijoittamiseksi eikd kédytoksi. Kansallisen hyvinvointirahaston
varoja sijoitettaneen myos jatkossa talouden tukemiseen.

4 Reservirahasto on toinen budjetin ulkopuolisista puskurirahastoista. Sithen on vuodesta 2004 lhtien keritty
6ljyverotuloja kaytettdviksi budjettivajeen kattamiseen, jos 61jyn hinta laskee.
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Zuzana Fungacova ja Laura Solanko

Pankkisektori luottamuspulassa

Rahoitusmarkkinoiden kriisi on globaali, ja kriisi tuli Venijillekin alun perin ulkomaisen
rahoituksen dramaattisen supistumisen kautta. Vendjan julkisen sektorin erittdin vahva
rahoitusasema tarjoaa monia kehittyvid maita laajemmat mahdollisuudet tukitoimille, mutta
Venijin rahoitussektoria painaa my0s 0ljyn hinnan lasku ja ruplan devalvoituminen. Heikentynyt
taloustilanne tulee ndkyméiin kasvavina luottotappioina sekd talletuskannan dollarisoitumisena.
Vaikka useat, erityisesti pienet pankit joutunevat fuusioitumaan tai lopettamaan toimintansa, valtion
odotetaan pitdvén pankkisektorin pystyssa.

Kriisi pysaytti nopean kasvun

Vendjan pankkisektori on viime vuosina kasvanut erittdin voimakkaasti. Kasvun taustalla on ollut
sekd 6ljyn hinnan vauhdittama voimakas talouskasvu ja rahoitusalan infrastruktuurin kehittyminen
ettd ulkomainen lainanotto. Kasvun myoti laina-ajat ovat pidentyneet, luottamus ruplaan on
kasvanut ja kotitalouksien lainamahdollisuudet ovat moninkertaistuneet. Lainarahoitus on ollut
hyvin edullista matalien tai negatiivisten reaalikorkojen myd6td. Ulkomaisten luottojen
houkuttelevuutta lisdsi myds ruplan pitkddn jatkunut reaalinen vahvistuminen.

Ulkomainen jélleenrahoitus tyrehtyi ja pankkisektorin muutenkin heikko luottamus muuttui
suoranaiseksi luottamuspulaksi loppukesilld 2008. Keskuspankki lisési kaikin keinoin likviditeettia,
mutta samalla pidettiin tiukasti kiinni ruplan vakaasta vaihtokurssista. Raaka-aineiden
maailmanmarkkinoiden hintojen romahdus yhdessd dollarin vahvistumisen kanssa vei
rahoitusmarkkinoilta ~uskon ruplan  valuuttakurssin ~ vakauteen. Devalvaation pelossa
rahoitusmarkkinat jahmettyivdt loppuvuonna 2008 tdysin. Oletettavasti huomattava osa
keskuspankin tarjoamasta kotimaisen likviditeetin lisdyksestd valui dollareihin lisdten entisestdin
paineita ruplan devalvoitumiselle. Tdmén seurauksena kotimaisen luottokannan kasvu hidastui.
Samaan aikaan rahoitusvaikeudet, maksurdstien kasvu ja sddstdjen muuttaminen dollareiksi
supistivat talletuskannan kasvua. Seké kotitalouksien ettd yritysten ruplatalletuksien kasvu kdantyi
loppuvuonna negatiiviseksi. Sen sijaan valuuttatalletukset kasvoivat syksystd alkaen nopeasti ja ne
vastaavat nyt noin kolmannesta koko talletuskannasta.

Kirea likviditeettitilanne ja lainakannan laadun huonontuminen

Marraskuussa aloitettu askeltava valuuttakurssin vaihteluvélin laajentaminen johti ruplan
valuuttakurssin merkittivddn heikkenemiseen marras-tammikuussa. Valuuttakurssimuutokset
vaikuttavat uudelleenarvostuksien kautta pankkisektorin vastattavien midrddn huomattavasti.
Lisdksi pankkisektorin taseen rakenteeseen vaikuttaa keskuspankin huomattava likviditeettituen
médrd. Viime vuoden viimeiselld neljdnnekselld liikepankit lainasivat keskuspankilta noin
3 100 mrd. ruplaa. Tamdn seurauksena keskuspankkirahan osuus pankkisektorin taseesta kasvoi
lokakuun alun alle prosentista 12 prosenttiin joulukuun lopussa. Keskuspankkirahoituksen osuus on
huomattavasti korkeampi suurissa pankeissa, jotka voivat osallistua keskuspankin huutokauppoihin.
Venijin pankkisektori kasvoi vuonna 2008 melkein 40 %, mutta joidenkin arvioiden mukaan ilman
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valtion tukitoimia ja ruplan heikkenemistd pankkisektorin kasvu olisi jddnyt alle puoleen
toteutuneesta.

Valtion tukitoimista huolimatta likviditeettitilanne on pysynyt kirednd ja lainakannan kasvu
on pysédhtynyt. Lainakannan laatu alkoi huonontua syyskuusta ldhtien. Jérjestaméttomien luottojen
médrd alkoi kasvaa loppuvuonna 2008 ja niiden osuus vastasi tammikuun lopussa 2,4 %
yrityslainakannasta ja 4,1 % kotitalouksien lainakannasta. Jérjestaméttomien luottojen taso ei ole
vield hdlyttdva, mutta tuotannon supistumisen ja talouden heikkenemisen mydta jirjestiméttomien
luottojen maidrdn odotetaan kasvavan voimakkaasti kuluvan vuoden aikana. Luottotappioiden
kattaminen voi suurissa pankeissa aiheuttaa ongelmia my0s piddomavaatimuksien tdyttdmisessd,
koska uusien padomien kerddminen markkinoilta on nykytilanteessa ddrimmaisen vaikeaa. Vendjan
hallitus kuitenkin lupasi helmikuussa pankeille uusia pddomalainoja. Vakaimmassa asemassa ovat
suuret, valtion omistamat pankit, joiden tukemiseen hallitus on sitoutunut.

Keskuspankki muutti helmikuussa 2009 rahapoliittista linjaansa aiempaa tiukemmaksi.
Korkojen noston jatkamisella ja huutokaupattavien summien supistamisella keskuspankki pyrkii
vihentdmédn paineita ruplan heikkenemiselle. Rahapolititkan kiristiminen tosin huonontaa
entisestddn kotimaista likviditeettitilannetta ja herdttdd kysymyksid keskuspankkirahasta
riippuvaisten pankkien vakaudesta. Kiredn rahapolitiikan ja hiipuvan talouskasvun yhdistelma
pitinee likviditeettitilanteen kiredind suuren osan kuluvaa vuotta. Samalla Kkiristynyt
likviditeettitilanne ja kasvavat maksuréstit voivat johtaa osittaiseen paluuseen 1990-luvulta
tunnettuun barter-kauppaan.

Rahoitusjarjestelma pidetaan pystyssa

Heikkenevéstd taloustilanteesta huolimatta valtio tullee pitiméén suuret pankkinsa ja sitd kautta
maan rahoitusjirjestelmén pystyssd. Jonkin verran sindnsé tervetullutta sektorin konsolidoitumista
tulee tapahtumaan. Valtionpankkien haltuun luultavasti kaatuu muutamia pienid pankkeja, mika
yhdessd muiden valtion tukitoimien kanssa voi nostaa valtion osuuden koko pankkisektorista yli
puoleen kuluvan vuoden aikana. Lisdksi on todennédkoistd, ettd yksityisetkin pankit tulevat
fuusioitumaan. Ongelmallisten pankkien tervehdyttdjind toimivalle Talletustakuuvirastolle alkaa
olla yhd vaikeampaa 10ytdd uusia sijoittajia pelastamaan vaikeuksiin ajautuneita pankkeja. Osa
valtion tuen ulkopuolelle jddvistd pienimmistd pankeista joutunee lopettamaan toimintansa, vaikka
tdhdn mennessd vain muutamien pienten pankkien toimiluvat on peruutettu. Vendjilld oli vuoden
lopussa rekisterdity 1108 pankkia, joista vain alle sata on koko pankkijérjestelmén kannalta
merkittdvid. Pankkien mééran hallittu supistuminen auttaa vakauttamaan koko sektorin, mika tukee
tulevaa kasvua. Suuret ulkomaiset pankit tulevat pysymédn markkinoilla ja ne siilyttavét
markkinaosuutensa.

Viime vuosien nopeasta kasvustaan huolimatta Vendjan pankkisektori on edelleen pieni ja
pankkien vilittimé rahoitus vihéistd, mikd tarkoittaa kasvuvaraa pitkdlld tdhtdimelld. Toisaalta
sddstdmisaste on Vendjélld alhainen ja talouskriisi laskee sitd entisestddan. 1990-luvun huonojen
kokemusten pohjalta luottamus pankkisektoriin on heiverdistd ilman kriisidkin ja siksi vain osa
kotitalouksien sdéstdistd on pankkitileilld. Suuryritykset ovat ulkoistaneet rahoituksensa ulkomaille
ja kayttavat kotimaista pankkisektoria 1&hinnd kotimaisen maksuliikenteen hoitoon investointien
rahoittamisen sijasta.

Vendjan pankkisektorilla on tehostamisen varaa, kunhan sektorin rakenne muuttuu, valvonta
kehittyy ja muualla testatut parhaat kdytdnnot otetaan soveltuvin osin kéyttoon. Maailman
rahoituskriisi, joka nosti esille sektorin heikkoudet, tarjoaa hyvén mahdollisuuden néihin
rakennemuutoksiin. Tammikuussa 2009 hyviksytty rahoitusmarkkinoiden kehitysstrategia vuoteen
2020 ja duuman kasittelyssd olevat lakimuutokset (pankkien minimipddomavaatimuksien
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nostaminen, sisdpiirikauppoja koskeva laki) ovat ilahduttavia esimerkkejd siitd, ettd kriisin
keskelldkin katsotaan tirkeédksi pohtia pitkdn tdhtdimen tavoitteita.

Taulukko 1 Pankkisektorin perusindikaattoreita, % BKT:sta (vuoden alussa)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Taseen loppusumma 42,1 41,7 448 51,9 61,0 67,0
Ulkomainen rahoitusasema, netto* -14 -1,9 2,7 -5,9 -9.0 -5.9
YleisOn lainakanta 20,2 22,8 25,2 29.9 37,2 39,8
Yrityslainat 18,3 19,6 20,3 22,9 28,2 30,1
Lainat kotitalouksille 1,9 3,2 49 7,0 9,0 9,7
Yleisén talletukset 23,6 24,4 27,3 32,0 37,0 35,3
Kotitalouksien talletukset 11,5 11,6 12,8 14,2 15,6 14,2

Lahde: Venéjéan keskuspankki
* Vuoden 2009 osalta tilanne lokakuun 2008 alussa.
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Mika Erkkila

Venaja vastaanottaa kriisin eri tilanteessa kuin vuonna 1998

Vendjin nykyistd vaikeaa taloustilannetta verrataan usein maan vuonna 1998 kérsimiin
talouskriisiin.  Silloin maa ajautui tilanteeseen, jossa se ei endd pystynyt selviytymdin
velvoitteistaan, ruplan arvo romahti ja rahoitussektorin merkitys marginalisoitui. Vaikka
nykytilanteessa on samoja piirteitd kuin vuosikymmentd aiemmin koetussa kriisissd, ovat Venijian
lahtokohdat 2000-luvun lopulla varsin erilaiset.

1990-luvulla kotikutoinen ongelma

Elokuun 1998 ruplan kellutus ja sitd seurannut voimakas heikkeneminen johtuivat suurimmaksi
osaksi kotimaisista tekijoistd. Tiukan rahapolitiikan seurauksena Vendjdn inflaatio hidastui yli
200 prosentista vuoden 1995 alussa melkein 5 prosenttiin  vuoden 1998 puolivilissa.
Finanssipolitiikka oli edelleen huomattavan ekspansiivista. Vaikka paranemista 1990-luvun alkuun
oli tapahtunut, federaation budjettialijaddma ei koskaan laskenut alle 6—7 prosentin BKT:st4.
Inflaation hidastuessa mutta budjettialijddmén pysyessd suurena valtion lainanotostaan maksama
reaalikorko pysyi korkealla.

Vaikka suuriin budjettialijidmiin vaikuttivat suhdanteet — Vendjén talous supistui kdytdnnossa
koko 1990-luvun — ja kertaluonteiset menot, kuten esimerkiksi vuoden 1996 presidentinvaalit, syité
alijidmiin voi kuitenkin etsid rakenteellisista tekijoistd. Erityinen venéldinen piirre oli vaihto- tai ns.
barter-kaupan yleisyys. Arvioiden mukaan noin puolet teollisuusyritysten keskindisestd myynnisti
kuului barter-kaupan piiriin ja kun tdhén lisdtddn erilaisten rahan korvikkeiden yleisyys, vain noin
neljdsosa teollisuuden transaktioista tehtiin rahassa. Liséksi erilaiset maksuréstit olivat yleisié
yritysten vilisissd suhteissa sekd yritysten ja niiden tyontekijoiden kesken. Tdmé& johti suoraan
sithen, ettd federaation verotulojen osuus BKT:sté laski alle 10 prosenttiin vuoteen 1998 mennessa.
Menopuolta rasittivat erilaiset tukiaiset kilpailukyvyttomille valtionyrityksille. Erddn arvion
mukaan subventioiden ja menetettyjen verotulojen kokonaisrasitus valtiontaloudelle oli yli 16 %
BKT:sta.

Korkeiden reaalikorkojen ja suurten budjettialijadmien seurauksena Venijé joutui kierteeseen,
jossa kasvava osuus budjetin menoista meni velan hoitoon, jota rahoitettiin lainaamalla. Sijoittajien
vaatima riskipreemio nousi kasvattaen korkomenoja ja lopulta Vendjd joutui tilanteeseen, jossa
alijidmid jouduttiin rahoittamaan yhé lyhytaikaisemmilla velkasitoumuksilla.

Nyt ongelmana kansainvalinen talous

Tin4in Venidjin julkinen talous on huomattavasti tukevammalla pohjalla kuin 1990-luvulla. Oljyn
hinnan ja verotulojen voimakkaasta kasvusta huolimatta menokuri on pysynyt suhteellisen hyvéna.
Vuoden 1998 devalvaation jidlkeen menoja leikattiin voimakkaasti ja vaikka ne ovat BKT-osuutena
mitattuna kasvaneet sen jdlkeen, budjetti on ollut voimakkaasti ylijidmaéinen kriisin jilkeen.
Verotulojen kasvuun vaikutti myds vaihtokaupan ja maksurdstien hdviiminen ldhes kokonaan.
Maksuristit ovat kuitenkin talouden kriisin seurauksena nyt uudestaan nousussa. Verotusta
uudistettiin - 2000-luvun alussa. Esimerkiksi tulovero muutettiin tasaveroksi ja laskettiin
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13 prosenttiin, milld haluttiin vihentii harmaata taloutta. Oljysektorin verotusta uudistettiin siten,
ettd veroprosentti sidottiin maailmanmarkkinahintojen muutoksiin.

1990-luvun krooniset alijidmét vaihtuivat siis ylijidmiksi. Kuluvana vuonna budjetti on
ensimmadisen kerran alijadmdinen 2000-luvulla. Valtiovarainministerion alustava arvio on 8 %
BKT:std. Lihavien vuosien seurauksena valtio on kuitenkin lyhentdnyt ulkomaista velkaansa ja
kerdannyt puskuria huonoja aikoja varten reservi- ja hyvinvointirahastoon. Rahastojen koko vuoden
2008 lopussa oli 16 % BKT:std ja rahassa mitattuna 220 miljardia dollaria 1. maaliskuuta 2009.
Ylijaamid kdytetddn nyt elvyttdmédn taloutta ja esimerkiksi pankkisektorin tukemiseen. Rahastot
riittdvit kattamaan kuluvan vuoden budjettialijiimin, mutta jos lama venyy, Veniji joutunee myds
laskemaan liikkeelle velkapapereita ja hakemaan rahoitusta markkinoilta. Valuuttavaranto, johon
reservi- ja hyvinvointirahasto lasketaan, oli 380 miljardia dollaria maaliskuun alussa, mutta sité
tarvitaan esimerkiksi ruplan vakauden turvaamista ja ulkomaisten velkojen takaisinmaksua varten.
Varanto on supistunut yli kolmanneksen viime syksyn huipuistaan.

Aasiasta vuonna 1997 alkunsa saanut finanssikriisi laukaisi tapahtumasarjan, joka kérjistyi
ruplan kellutukseen elokuussa 1998. Ulkoiset tekijdt ruokkivat tapahtumasarjaa, vaikka eivét
olleetkaan péadllimmiisend kriisin edellytysten luomisessa. Esimerkiksi vaihtotase painui
alijidmaiseksi 6ljyn hinnan ldhdettyd laskuun vuoden 1997 alusta. Valuuttavaranto supistui myos ja
oli endd noin 15 miljardia dollaria vuoden 1998 puolivalissé.

Tamin pdivan kriisin syitd Vendjalld voi etsid kansainvélisestd taloudesta ja 6ljyn hinnan
romahtamisesta. Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta alkunsa saanut finanssikriisi on levinnyt
maailmanlaajuiseksi reaalitalouden kriisiksi. Koska kriisin syyt ovat Vendjdn ulottumattomissa,
Veniji voi parhaansa mukaan vain yrittdd minimoida sen kielteiset seuraukset. Téhdn tarkoitukseen
se kayttdd hyvind vuosina Kkerryttdmiddn ylijddmid. Valuuttavarantoa on kéytetty ruplan
puolustamiseen ja sen varmistamiseksi, ettd elokuun 1998 kaltainen shokki- ja kertadevalvaatio ei
toistuisi. Vuoden 1998 elokuun ja vuoden 1999 helmikuun vélilld rupla devalvoitui dollariin ndhden
yli 70 %. Viime syksystd saakka rupla on heikentynyt dollarista ja eurosta muodostettuun
valuuttakoriin ndihden neljdnnekselld, mutta se on tapahtunut asteittain ja helmikuusta ldhtien rupla
on vakautunut. Toki heikkenemispaineet todenndkdisesti kasvavat, jos 6ljyn hinta ldhtee laskuun.
Vaikka Venijilld on edelleen maailman kolmanneksi suurin valuuttavaranto, se on véhentynyt yli
200 miljardia dollaria huipuistaan ja mitd pidemméksi maailmanlaajuinen kriisi venyy, sité
suuremmalla todenndkdisyydelld 6]jynkin hinta pysyy alhaisena.
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Pekka Sutela

Venaja tuskin toipuu nopeasti

Suhdannevaihtelut merkitsevét talouden toteutuvan kasvun vaihtelemista keskipitkdn tai pitkén
aikavilin niin kutsutun potentiaalisen kasvuvahdin ala- tai yldpuolella. Potentiaalisen kasvun —
my0s tasapainokasvun nimitystd kéytetddn — taso mdidrdytyy pddomakannan, tydvoiman,
rakennemuutoksen ja teknisen kehityksen kaltaisista hitaasti muuttuvista tekijoistd. Tyypillinen
késitys on, ettd Vendjdn potentiaalinen kasvuvauhti on 4-5 prosentin paikkeilla. Korkeampiakin
lukuja, jopa 6-7 prosenttia, on esitetty. Suhdannevaihteluita aiheuttavat tekijat ovat investointien ja
viennin kaltaisia lyhyelldkin aikavélilld nopeasti ailahtelevia muutoksia. Vendjéin kaltaisen viennisté
riippuvaisen talouden tapauksessa keskeinen merkitys on viennilld. Kun vienti on kovin
keskittynyttd energiaan ja muihin raaka-aineisiin, niiden maailmanmarkkinahintojen vaihtelut
saavat keskeisen merkityksen. Oljyn hinta on yksi rajuimmin vaihtelevista keskeisisti
maailmanmarkkinahinnoista. Tdmén keskeisyyttd korostaa, etti kaasun ja metallien — Vendjdn
muiden merkittdvien vientituotteiden — hinnat yleensi liikkuvat samaa jalkaa 6ljyn kanssa, 1dhinna
maailmantalouden hitaampaa tai nopeampaa kasvua heijastaen.

Viime vuoden puolivéliin saakka Vendjén talous kasvoi selvisti potentiaaliaan nopeammin.
Keskeinen syy oli 6]jyn hinnan alituinen nousu karkeasti kymmenkertaiseksi kevadstd 1998 kesdin
2008. Tdma taas heijasti maailmantalouden aivan poikkeuksellista kasvua, jolla oli monta syyti,
joista Kiinan ja Intian kaltaisten maiden nousu ei ollut pienimpid. Oli selvdd, ettei timéd ehka
maailmanhistorian valtavin noususuhdanne voinut jatkua loputtomiin. Sen saattoi olettaa olevan
hidastumassa raaka-aineiden, ruuan ja vastaavien hintojen nousun takia. My0s maailman
rahoitusvirtojen epdtasapainot olivat hyvin tiedossa. Kyse oli siitd, pysdhtyisikd Yhdysvaltain
velkaantuminen, jonka peilikuva oli varsinkin Kiinan mutta myds raaka-aineiden tuottajamaiden
ylijadmat, pehmeén laskun vai dkkipysdhdyksen kautta. Joka tapauksessa pitkd noususuhdanne
kadntyisi kasvun hidastumiseen. Myds Vendjin vientihinnat laskisivat, ja talouden toteutuva kasvu
jdisi potentiaaliselle tasolleen, todenndkdisesti sen alapuolellekin.

V-, U-, vai L-kriisi?

Tédllainen normaali suhdannekuva ei kuitenkaan toteutunut. Yhdysvalloista liikkeelle l&dhtenyt
rahoituskriisi suisti maailman lamaan. Maailmantalous supistuu. Laman syvyys ja kesto ovat vain
arvailtavissa. Useissa maissa, myds Vendjilld, luultiin aluksi, ettei amerikkalainen roskalainakriisi
voisi koskea niitd. Seuraavassa vaiheessa uskottiin, ettd talouden elpyminen olisi nopeaa. Puhuttiin
V-tyylistd: kansantulon kasvu hidastuisi nopeasti, mutta kasvu myos kiihtyisi pian, viimeistddn
tdmin vuoden toisella puoliskolla.

Vendjan tapauksessa V-tyylin puoltajat viittasivat my0s valuuttakurssin joustamiseen.
Vuoden 1998 kriisi jdi lyhyeksi, kun ruplan romahdus ampui kotimaisten tuottajien
hintakilpailukyvyn taivaisiin. Télld ei ollut suurta merkitystd viennin mairdén, koska useimmat
venildiset tuotteet eivit olleet kilpailukykyisid juuri millddn hinnalla. Mutta olemassa olevan
viennin kannattavuus koheni. Ennen kaikkea, kotimarkkinoille suunnattu tuotanto menestyi, kun
tuontihinnat moninkertaistuivat. Huonompikin laatu kelpasi, kun yhtidkkid kalliiksi kdyneisiin
tuontitavaroithin ei yksinkertaisesti ollut varaa. Venildisen tuotannon menestystarinat olivat
kotimarkkinoilla. Devalvoitumisen lisdksi niitd loi meneillddn ollut rakennemuutos, ennen muuta
palveluiden ja niitd sekéd tuottavan ettid kuluttavan keskiluokan kehittyminen. Tdmé rakennemuutos
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on keskeinen tekijd, joka on tuottanut Vendjdn kansainvilisesti korkean kasvupotentiaalin. Kasvu
saattoi toteutua ilman erityisen suuria investointeja, kun 1990-luvun jyrkkd tuotannon lasku oli
jattédnyt jilkeensd paljon kdyttdimétontd tuotantokapasiteettia. Kasvu saattoi monta vuotta perustua
kapasiteetin kdyttoasteen nostamiseen.

Nyt on toisin. Pitkdn nopean kasvukauden jdljiltd kapasiteetti oli vuonna 2008 jokseenkin
tdydessd kaytossd. Vendjadn taloudellinen kasvu palautuu liikkeelle sitten kun keskeisten
vientituotteiden hinnat alkavat nousta maailmantalouden elpymisen myd&td. Mutta vientihintoihin
perustuva nousu ei voi olla pitkdlle kantava. Kohta tormétaan uudelleen siithen ylikuumenemiseen,
joka oli niin ndkyvd jo viime vuonna. Tulevan kasvun tdytyy piankin perustua investointeihin.
Samasta syystd ruplan devalvoituminen ei ole samanlainen kasvupotku kuin vuonna 1998. Se on
sentddn roimasti vihdisempad kuin kymmenen vuotta sitten, kdyttimétonta kapasiteettia ei juuri ole,
ja keskiluokan kulutustottumukset ovat nyt vaativammat kuin 1990-luvun koéyhyyden jilkeen. Siti
paitsi nyt on kyse maailmanlaajuisesta kriisistd. Metallien kaltaisten vientituotteiden kysynnédn
mairit eivit palaudu ennen koko maailmantalouden toipumista. Ja edelleen, investointien ja jopa
jatkuvan tuotannon edellyttdmid rahoitusta ei ole saatavissa ennen maailmanlaajuisen
rahoituskriisin helpottamista.

Kaiken kaikkiaan, Venijilld edelleen vaikuttava usko nopeaan elpymiseen, siis V-tyyliin, on
heikosti perusteltavissa. Mitd maailmantaloudessa sitten tapahtuukaan, Vendjé ei ponnahda helposti
nopeaan kasvuun. Mikd pahempi, on monta syytd uskoa, ettd maailmantalouden lama tulee
olemaan suhteellisen pitkd, levedn U-kirjaimen muotoinen. Pois ei suinkaan voi laskea sitdkdén
mahdollisuutta, ettei nousua kasvuun olisi ainakaan monessa tirkedssd maassa tapahtumassa
vuosikausiin. Toteutuisi L-tyyli, niin kuin Japanissa 1990-luvun alusta 1&htien.

Tamd merkitsisi, ettei vertaus normaaliin suhdannekiertoon pitisi. Kyse ei olisi vain
toteutuvan kasvun poikkeamisesta potentiaalistaan. Itse kasvupotentiaali laskisi: kriisi jattdisi
pitkdaikaisen vaikutuksen. Kuinka timé tapahtuisi?

Ensimmiinen vaikutuskanava ovat investoinnit. Vaikka muutos ei juuri ndkynyt talouden
mitatussa investointiasteessa, reaali-investoinnit kasvoivat 2006—2008 nopeasti. Kansantalouden
nykyaikaistuminen oli kdynnissd, vaikkakin hyvin epétasaisesti. Nyt investoinnit supistuvat. Se
merkitsee pddomakannan edelleen vanhentumista, teknisen kehityksen puuttuvaksi jadmistd, ja
kasvun aikana esille tulleiden pullonkaulojen sédilymistd. Ei liene syytd olla erityisen huolestunut
vendldisen energia- ja raaka-ainetuotannon tyOpaikkojen kilpailukyvystd, vaikka sielldkin
tuotantokyky nyt kérsii. Vield suurempi ongelma on siind, ettd muilla toimialoilla, joilla on
kuitenkin ylivoimainen enemmisto tydpaikoista, reaalinen kilpailukyky tulee heikkenemiin tavalla,
jota devalvoitumisen tuoma hintakilpailukyky ei todennédkdisesti korvaa.

Talouspolitikan haasteet

Talouspolititkasta viime vuosina péittineet katsovat sen politiikan tulleen oikeutetuksi, jonka
mukaan paisuneita vientituloja rahastoitiin sen sijaan ettd ne olisi kiytetty investointeihin,
infrastruktuurin kohentamiseen ja vaikka kansanterveyden parantamiseen. On totta, ettd
vararahastot ovat nyt suureen tarpeeseen. Mutta toisaalta: ellei taloutta ja yhteiskuntaa voitu
kohentaa tapahtunutta suuremmassa madrdssi silloin, kun tulot olivat suuret, koska se tapahtuisi?
Samaan aikaan pitkdn aikavilin haperoituminen jatkuu.

Kuinka talouspolitiikka tulee reagoimaan kriisiin? Ei ole vield selvdd, millainen
kokonaisjohtopiétds kriisistd vedetddn. On mahdollista, ettd tullaan entistd enemmén painottamaan
uudistumista, muutosta ja kilpailukykyd. Kun kerran ollaan maailmantalouden osa, on syytd
menestyéd sen sddntdjen puitteissa, kulkisi timé pédédtelma. Silloin kriisi potkaisisi kdyntiin Vendjan
uuden uudistumisen aallon. Mutta on myds mahdollista, ettd johtopéétds on toinen. Ehkéd Venéja ei
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todellakaan pddse kilpailukykyiseksi, ehki tyopaikkoja tdytyy suojella, ehkd oikeaksi nihty tie olisi
kasvava puolustautuminen ja eristyminenkin. Tdmén johtopédidtoksen todennidkoisyys kasvaa, jos
nykyinen kriisi johtaa maan merkittdvain yhteiskunnalliseen ja poliittiseen epdvakauteen. Lyhyesti
sanoen, sekd politikkan huononeminen ettd sen parantuminen ovat mahdollisia. 1930-luvun suuri
lama tarjoaa téssd suhteessa enimmékseen kitkerdn vertailukohteen.

Téltd kannalta on my0s syytd muistaa, ettd venéldinen laman torjunta on perustunut uskoon
maailman- ja Vendjin talouksien nopeasta elpymisestd. Vararahastoja on kiytetty sen mukaisesti,
uskoen ettd sillan rakentaminen vain kuukausien piissd odottavaan nousuun on mahdollista rahaa
reilulla mitalla kuluttaen. Jos lama pitkittyy, tulevien vuosien talouspolitiikka on sitéd
hankalammassa asemassa. Vendjd ei voi kasata velkaa omassa valuutassaan luottaen
mahdollisuuteen inflatoida se tulevina vuosina pois. Tdma mahdollisuushan on auki niille maille,
joiden suurin velan ottamisen markkina toimii omalla valuutalla.

Kriisin vaikutukset pidemmalla aikavalilla

Ellei kriisi ole kovin pitkd ja syvd, vaikutus inhimilliseen pddomaan jd4 vahdiseksi. Mutta se on
olemassa. Kulutuksen rakenne heikkenee, koulutus ei ndytd kannattavan, terveydenhoitoon on
entistd vihemmaén varaa. Mahdollinen syntyvyyden alentuminen vaikuttaa tydvoimaan vasta l&hes
kahden vuosikymmenen pédstd, kulutuksen uudelleen painottuminen alkoholiin ja tupakkaan jo
hyvin nopeasti. Eikéd siitdkddn, ettd autokanta alkaa uudelleen vanhentua, ole kuin kielteisid
seurauksia, ajateltiin sitten onnettomuuksia, energiatehokkuutta tai ympéristovaikutuksia.
Ylimalkaan, ympdaristo on kriisin suuria havidjid, vaikka pééstot tilapdisesti laskisivatkin.

Kriisi alkoi rahoituskriisind, eikd tdmikéddn ulottuvuus ole hdvinnyt. Siind vaiheessa, kun
kasvu kohenee uudelleen, rahoitusmarkkinoiden tdytyy jo toimia. Vendjilld on myds erityinen tarve
kantaa huolta luottokelpoisuudestaan, milld pitdisi olla mydnteinen vaikutus talouspolitiikan
laatuun. Ongelma onkin muualla. Shokki johtaa uuden shokin vélttimiseen. Niin valtion kuin
muidenkin taloudenpitdjien toimille tulee olemaan tyypillistd varovaisuus, riskin ja esimerkiksi
velkaantumisen kaihtaminen. Olemassa olleet vararahastot halutaan kasata uudestaan. Yritykset ja
kotitaloudet eivdt halua rahoittaa uutta kasvua ja vaurastumista luoton otolla. Pankit vankistavat
taseitaan. Rahoitusjarjestelmé jdé pieneksi ja tukee kasvua vain heikosti.

Kun emme tiedd, kuinka pitkd ja syvd kriisistd tulee, on ennenaikaista miettid
yksityiskohtaisesti, millaisia sen pitkén aikavilin vaikutukset tulevat olemaan. Mutta on ilmeista,
ettd ne painottuvat enemmdn huonoon kuin hyvddn suuntaan, vaikka optimistisiakin
tulevaisuudenkuvia pystyy piirtdmaan.
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