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Venaja Kriisin kourissa

Tiivistelma

Maailmantalouden kriisi on iskenyt voimalla myos Vendjddn. Kriisin poikkeuksellisuus heijastuu
Vendjan talousennusteissa, silldi myonteisimpien ja synkimpien ndkemysten ero on alkuvuoden
aikana revennyt erittdin suureksi. Kymmenen vuoden takaiseen kriisiin verrattuna Vendjin
valtiontalouden tila on 6ljyrahastojen vuoksi vahva, vaikka valtiontalous onkin kriisin puhkeamisen
ja oljyn hinnan laskun my6td kddntynyt huomattavan alijidmaiseksi. Valtiontalouden alijaddméén on
osaltaan vaikuttanut pankkisektorin saamat tuet. Pankkisektorin tilanne ei kuitenkaan vield ole
selkiytynyt, silld yritysten ongelmat eivét toistaiseksi ole tdysipainoisesti realisoituneet
luottotappiona. Suomeen Vendjadn kriisin vaikutukset ulottuvat ennen kaikkea viennin ennakoitua
suuremman laskun kautta. Vaikka télld hetkelld talouspoliittinen padhuomio Vendjalldkin kohdistuu
akuutista kriisistd selvidmiseen, kriisi saattaa muuttaa Vendjin talouspoliittista ymparistéd myos
pidemmalld aikavililld. Niukkuuden jakamisen myotid politiikka saattaa palata Venijille eri
merkityksesséd kuin olemme télld vuosikymmenelld tottuneet nakemé&én.

Edellé olevia aiheita kisiteltiin vuosittaisessa BOFIT Vendja-tietoiskussa toukokuun lopulla
2009. Oheiset kirjoitukset perustuvat tilaisuudessa pidettyihin esitelmiin.

Asiasanat: Vendjd, talouskriisi, ennusteet, finanssipolitiikka, pankkisektori, ulkomaankauppa
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Jouko Rautava

Miksi Venaja ennusteissa on niin suuria eroja?

Talouskriisien ennustaminen on tunnetusti ja tutkitusti epékiitollinen tehtdvd. Erdéin ennusteiden
osuvuutta koskevan ja ns. konsensus-ennusteisiin  keskittyvdn tutkimuksen mukaan
teollisuusmaiden ja tirkeimpien kehittyvien talouksien parin viime vuosikymmenen aikana
kokemista 26 kriisistd vain kaksi onnistuttiin ennustamaan vuotta aikaisemmin.' Lisiksi ennustajat
muuttavat ndkemystéén taloustilanteesta hyvin varovaisesti, ja monessa tapauksessa kriisid ei ndhda
ennen kuin siind ollaan sisdlld. Nykykriisi on jédlleen osoittanut, ettd kasvuennusteiden osuvuus on
huonoimmillaan silloin, kun niité eniten tarvittaisiin. Vendji-ennusteet eivét tee tistd poikkeusta.

Venaja-ennusteiden osuvuus ollut aina huono

Kehittyneisiin teollisuusmaihin verrattuna Vendjidn kehityksen ennustamista vaikeuttaa kaksi
erityistekijdd. Ensinndkin kehittyvdnd taloutena Vendjédn talouden rakenne ja instituutiot ovat
muutostilassa, mika heijastuu my0s yritysten ja kotitalouksien kayttdytymiseen. Ndma muutokset ja
suhteellisen lyhyet tilastosarjat vaikeuttavat ennustamisen kannalta térkeiden riippuvuuksien
loytamistd. Toiseksi Vendjd on raaka-aineista riippuvainen talous, jonka kehitykseen energian ja
metallien maailmanmarkkinoiden hintakehitys vaikuttaa  voimakkaasti. Raaka-aineiden
hintakehityksen ennustaminen taas on tunnetusti jotakuinkin mahdotonta.

Veniji-ennusteiden osuvuus onkin ollut huono. Viime vuosikymmenelld ennen vuoden 1998
talouskriisid toteutunut kehitys oli tyypillisesti paljon huonompaa kuin mitd ennustettiin.
Vuosikymmenen lopun kriisin ei sindllddn pitdnyt tulla yllatyksend, silli Vendjan finanssipolitiikka
oli retuperilli ja valtio velkaantui vauhtia, joka ei mitenkén voinut olla kestévélld pohjalla.” Taltd
osin tilanne oli aivan toinen kuin mité se oli ennen nykyisen kriisin puhkeamista.

Vuoden 1998 kriisin myo6td ruplan kurssi suhteessa dollariin romahti pahimmillaan 70 %.
Valuutan heikkeneminen ja vuodesta 1999 eteenpdin 6ljyn hinnan nousu saivat kuitenkin aikaan
nopean talouden kdénteen, mitd kriisin varovaiseksi tekemdt ennustajat eivét pystyneet ndkemain.
Vuoden 1998 syksylld esimerkiksi Kansainvélinen valuuttarahasto IMF ennusti Vendjén talouden
taantuvan 6 % vuonna 1999, kun todellisuudessa talous kasvoi 6 %. Kahdentoista prosenttiyksikon
ennustevirhe on varmaan yksi suurimpia lajissaan, mutta tind vuonna voidaan yltda taas samaan.

Toisin kuin viime vuosikymmenelld, 2000-luvulla Vendjan talouskasvu on tyypillisesti ollut
nopeampaa kuin mitd on ennustettu. Osasyyné tdhidn on se, ettd energian ja raaka-aineiden hinnat
nousivat paljon nopeammin kuin osattiin odottaa. IMF:n ennusteita tarkasteltaessa ainoastaan
vuonna 2008 toteutunut kehitys jdi ennustettua heikommaksi. Viime vuoden jélkipuoliskolla
taydelld voimallaan maailmantalouteen ja Vendjddn iskenyt finanssikriisi onkin taas kunnolla
ndyryyttinyt ennustajia.

! Prakash Loungani — Jair Rodriguez, Economic Forecasts — Too Smooth by far? World Economics Vol. 9, No. 2, 2008.
2 Kts. likka Korhonen, How Sustainable is Russian Fiscal Policy? Russian Economy, The Month in Review 3/1998,
BOFIT.
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Vuosi 2009 myos ennusteiden osuvuuden suhteen synkka

Kansainvédlinen valuuttarahasto ennusti vield viime vuoden lokakuussa hienoista kasvua
euroalueelle ja Yhdysvalloille vuonna 2009, mutta toistuvien ennustekorjausten jidlkeen sen
huhtikuun ennusteet ovat nyt reilusti miinuksella (kuvio 1). Vendjén kohdalla nidkemyksen muutos
on ollut vield jyrkempi - lokakuun 6 prosentin kasvu muuttui huhtikuussa 6 prosentin laskuksi.
Yksityiset ennustajat eivit ole onnistuneet sen paremmin. Vuotta 2009 koskeva konsensus-ennuste
lokakuussa ennakoi Venijille 5 prosentin kasvua, kun toukokuussa ndytettiin ldhes 5 prosentin
miinusta. Vuosi 2009 tuleekin olemaan my0s ennusteiden osuvuuden osalta synkka.

Kuvio 1. IMF:n vuotta 2009 koskevien ennusteiden muuttuminen
Yhdysvallatjaeuroalue 1o KinajaVenaja
USA ® EURO 10 KIINA = VENAJA
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Lahde: IMF World Economic Outlook (+ paivitykset).

Tuoreimpien huhti-toukokuussa julkaistujen Veniji-ennusteiden kirjo on huomattava.’ Vaikka
Vendjan kokonaistuotanto vajosi vuoden ensimmdiselld neljannekselld yli 9 %, optimistisimmat
uskovat talouden nopeaan kddnteeseen ja BKT:n yltdvin vuoden 2009 viimeiselld neljdnnekselld jo
vuoden 2008 lopun tasolle. Tdmidn hetken synkimpien ennusteiden mukaan tuotanto romahtaa tdni
vuonna 8 %. Ennusteiden &dédripddt l0ytyvdat vendldisten ennustelaitosten joukosta. Vaikka
ennusteiden ddripddt ovat kaukana toisistaan, valtaosa ennustuslaitoksista uskoo télld hetkelld
Vendjdn talouden taantuvan 3-6 % vuonna 2009. Léhes kaikki uskovat Vendjdn talouden kasvavan
vuonna 2010.

Oljyn hintaoletus ei selita eroja ennusteissa

Valtaosa julkaistavista Vendji-ennusteista perustuu yksinkertaiseen paittelyyn ja hyvin karkeisiin
laskelmiin. Harva laitos julkaisee kaikki keskeiset BKT:n kysyntéerit, ja joissakin tapauksissa
ennusteet ovat sisdisesti epdjohdonmukaisia. Vaikka ennusteiden vertailu onkin hieman vaikeaa, on
niilld selvid yhteisid piirteitd. Nékemykset hallituksen finanssipolitiikasta ovat budjettivajeen

? Tissd esitettdvissd vertailussa on mukana 11 huhti-toukokuussa julkaistua Veniji-ennustetta. Valtaosa ennusteista on
isojen kansainviélisten ja venildisten pankkien tekemid, mutta mukana on myos venildisen tutkimuslaitoksen, Vendjian
talousministerion sekd EU-komission ennusteet. Koska ennustelaitokset julkaisevat BKT:n kysyntéerien ennusteita
vaihtelevasti, oheisissa kuvioissa on vihemmaén havaintoja kuin mukana olevia ennustajia.
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médrilld mitaten suhteellisen yhtenevdiset, silld suurin osa ennusteista nojaa hallituksen noin 7-8
prosentin budjettivajetavoitteeseen. Myos vaihtotaseen osalta nidkemykset ovat samansuuntaiset
useimpien ennustaessa vaihtotaseen pysyvén ylijddmaisend vuonna 2009. Vuoden lopussa inflaation
uskotaan yleisesti olevan edelleen 10-15 prosentin haarukassa ja valuuttakurssin 34-36 ruplaa
dollarilta, mika tarkoittaa 9—14 prosentin devalvoitumista nykytasosta.

Kiintoisaa on todeta, ettd uusimmissa Vendji-ennusteissa 0ljyn kuluvan vuoden hintaoletus
vaihtelee 40-55 dollarissa tynnyriltd, mutta arviot 6ljyn hintakehityksestd selittdvét vain heikosti
eroja BKT:n kasvuennusteissa. Hitainta talouskasvua ennustetaan 40 dollarin tynnyrihinnalla, mutta
myoOnteisin ennuste perustuu sekin vain 45 dollarin hintaan.

Venidjain BKT-ennusteiden erot tulevat esiin siind, miten kriisin uskotaan heijastuvan eri
kysyntdkomponentteihin. Yksityiselld kulutuksella on niissd laskelmissa suurin paino, silld sen
osuus kokonaistuotannosta on kaksi kolmasosaa, kun investointien osuus on noin neljannes.
Kokonaisuutena yksityistd kulutusta koskevat ennusteet ovat johdonmukaisia niin, ettd suurta
BKT:n laskua vastaa yksityisen kulutuksen viheneminen. Tastd huolimatta ennustajien kertomukset
ovat melko erilaisia, silld esimerkiksi 4 prosentin BKT:n laskua ennustavien ndkemykset yksityisen
kulutuksen vihenemisesti vaihtelevat 2 ja 8 prosentin vililld. Tama tarkoittaa sitd, ettd nakemyserot
muiden kysyntderien kohdalla ovat myds suuret.

Kuvio 2. Venajan BKT ja yksityinen kulutus, vuosimuutos %
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Kuvio 3. Venajan BKT ja investoinnit, vuosimuutos %
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Kuvio 4. Venajan BKT ja tuonnin maara, vuosimuutos %
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Investoinnit vaihtelevat voimakkaasti suhdanteiden mukana ja investointikehityksen ennustaminen
onkin vaikeaa. Tédssd mukana olevissa ennusteissa investointien laskun odotetaan olevan 5-25 %.
Synkimmaédssd BKT-ennusteessa sekd kulutus ettd investoinnit supistuvat jyrkdsti, kun taas
myOnteisimman ennustajan tarina perustuu siihen, ettd kriisi iskee investointeihin vain véhén.
Toisaalta noin 4 prosentin BKT:n laskua ennustaneidenkin joukossa ero investointien kasvua
koskevan ennusteen vélilld on 10 prosenttiyksikkoa.

Maailmantalouden tilanteesta riippuvaisen raaka-ainepohjaisen viennin mddrdn uskotaan
laskevan vain suhteellisen vdhdn (2—-8 %). Nikemyserot yksityisen kulutuksen ja investointien
kehityksessd heijastuvat sen sijaan tuontiennusteisiin, joiden mukaan tuonnin mddrd laskee
kuluvana vuonna 14-33 %. Ennusteiden antama kokonaiskuva hajoaa tuontiennusteiden kohdalla
eniten, silld suurinta tuonnin laskua odottaa laitos, joka ennustaa vain suhteellisen maltillista (-3 %)
BKT:n laskua.

Ennustelukuja kiinnostavampaa on usein se, millaisia riskejd kehityksessd nahddén. Vield
vilme kuukausina ennustajat ovat korostaneet riskien olevan alaspdin, mikd on my0s
konkretisoitunut toukokuun ennustekorjauksissa. Kansainvilisen tilanteen huononeminen ja sithen
liittyvd energian ja raaka-aineiden hintojen mahdollinen lasku ovat epavarmuuksien listalla
padllimmaisind. Vendjdd seuraavat korostavat myds, ettd kulutus on vasta viime aikoina alkanut
reagoida tulojen ja tydllisyyden laskuun, joten tilanne saattaa edelleen olla huononemassa.
Yleistilanteen mahdollinen heikkeneminen puolestaan johtaa pankkien jirjestelemdttomien
luottojen kasvuun, ja pankkisektorin tilanteen kiristyminen taas vaikeuttaisi talouden elpymista.
Vaikka késitykset inflaatiosta ja valuuttakurssikehityksestd ovat kohtuullisen yhtenevéiset, mahtuu
julkistettuihin ennusteisiin myds ndkemyksid inflaation kiithtymisestd ldhelle 20 prosenttia. Taméa
johtaisi ruplan ldhes neljanneksen devalvoitumiseen toukokuun lopun tasoon verrattuna eli
kéytinndssi ruplan kurssi rikkoisi loppuvuonna keskuspankin sille tilld hetkelld asettaman rajan.*

Puutteistaan huolimatta ennusteet palvelevat paatoksentekoa

Veniji-ennusteiden erot osoittavat, ettd alalla on kiyttdjien kannalta hyodyllistd kilpailua ja
valinnanvaraa. Ennustemenetelmien puutteet ja tilanteen epdvarmuudet huomioon ottaen on
kuitenkin varmaa, ettd ennusteiden julkaiseminen prosentin kymmenysosien tarkkuudella on
turhanpdiviistd. Kun otetaan huomioon Venijian kasvuvauhdin suuret vaihtelut, sopii epéilld, onko
edes parin prosenttiyksikon eroilla ennusteissa niitd tarvitsevien kannalta mitdén kdytannon
merkitysta.

Kaikki ennusteet eivét voi toteutua, mutta ne voivat kaikki mennd pieleen. Jokainen toimija
pyrkii kuitenkin muodostamaan kisityksen tulevaisuudesta tavalla tai toisella. Perinteisten
ennusteiden etu on siind, ettd ne pakottavat miettimddn mahdollisuuksia ja riskejd sekd polititkan
koordinointia jollakin johdonmukaisella tavalla. Pitemmén aikavélin kuvaa voidaan yrittda
tdydentdd skenaariomenetelmilld. Liiketoiminnan ja politiikkan perustaminen kristallipalloon tai
huhuille ja uskomuksiin véhentdisi kriisitilanteessa tarvittavaa vakautta ja ennakoitavuutta.
Polititkan koordinointi kansallisella ja kansainviliselld tasolla ei olisti mahdollista ilman
johdonmukaista analyysi- ja toimintakehikkoa.

* Venijin keskuspankki ilmoitti alkuvuodesta, ettid dollarin (55 %) ja euron (45 %) muodostaman korivaluutan kurssi
suhteessa ruplaan ei saa ylittdd arvoa 41. Toukokuun lopussa korivaluutan arvo oli alle 37 ruplaa.
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likka Korhonen

Onko Venajan finanssipolitiikka kestavalla pohjalla?

Maailmanlaajuisen talouskriisin seurauksena useimpien maiden finanssipolitiikkkaa on kevennetty
selvisti. Julkisen sektorin tulot ovat supistuneet veropohjan heikentyessd, ja julkiset menot ovat
puolestaan  kasvaneet sekd  automaattisten  vakauttajien  toiminnan  ettd erilaisten
elvytystoimenpiteiden takia. Tédssd suhteessa Venijin talous on hyvin samanlaisessa tilanteessa
kuin useimmat maailman maat. Ennusteet Venijidn julkisen sektorin alijiimédn méddristd vuonna
2009 vaihtelevat kuudesta kymmeneen prosenttiin bruttokansantuotteesta.

Toisin kuin monissa muissa maissa Vendjin valtiontalouden tilanne oli varsin vakaalla
pohjalla ennen kriisid. TAma antaa Venijille selvisti paremman mahdollisuuden tukea taloudellista
aktiviteettia finanssipoliittisin toimenpitein.

Venajan finanssipolitikka ollut konservatiivista

Kuvio 1. Venajén valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta
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Lahde: Vendjan valtiovarainministerio

Tédmin vuosikymmenen aikana Vendjdn finanssipolititkka on ollut hyvin konservatiivista eika
valtiontalouden merkittdvien ylijidmien ole annettu nostaa juurikaan julkisia menoja, vaan
ylijddmadt on sdidstetty. Talouspolitiikka on tdhddnnyt sithen, ettd kohoavien raaka-ainehintojen
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ympéristdssd julkinen sektori ei endd omilla toimillaan lisdd kokonaiskysyntdd, koska tdma
vaarantaisi tasapainoisen talouskehityksen. Téllaista finanssipolitiikkaa voidaan kutsua 2000-luvulla
valtiovarainministerind toimineen Aleksei Kudrinin ja presidentti Vladimir Putinin mukaan
vaikkapa Kudrinin-Putinin linjaksi. Tiukka, budjettikuria korostava linja muotoiltiin suurelta osin
valtiovarainministeriossd, mutta sitd ei olisi voitu toteuttaa ilman presidentti Putinin tukea.
Kuviossa 1 esitetddn Vendjdn valtiontalouden tasapaino prosentteina bruttokansantuotteesta talla
vuosikymmenelld, ja kuviossa 2 on eri maiden valtionvelan bruttokansantuoteosuuksia. Vendjalla
velan mééra on erittiin alhainen, ja pddosa velasta on itse asiassa Neuvostoliiton peruja.

Kuvio 2. Valtionvelka vuonna 2007, % BKT:sta
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Lahde: Maailmanpankki

Julkisten menojen kasvua on hidastettu mm. siten, ettd seuraavan vuoden budjettia laadittaessa on
oljyn hintaoletus asetettu varovaisesti, ja koska yli puolet valtion verotuloista tulee tavalla tai
toisella energiasektorilta, on tdméd vaikuttanut selvésti tuloennusteeseen. Esimerkiksi vuoden 2007
budjetti perustui Oljyn hintaan, joka oli 61 dollaria tynnyriltd. Talld oletuksella Venijin
valtiontalouden ylijadma olisi ollut 4,8 % BKT:sta. Vuonna 2007 keskiméérdinen 6ljynhinta oli
jonkin verran korkeampi, 64 dollaria tynnyriltd, ja valtiontalouden ylijadma nousi yli seitsemiin
prosenttiin bruttokansantuotteesta, osaksi koska 6ljytulojen verotusta muutettiin kesken vuoden, ja
niin saadut suuremmat tulot rahastoitiin.
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Julkisen sektorin ylijddmistd sddstynyttd rahaa on kiytetty Venidjdn valtion maksuaseman
parantamiseen. Vendjd on maksanut lihes kaiken julkisen velkansa pois, ja vuonna 2004 se perusti
Stabilisaatiorahaston, johon ylijddmiéd alettiin kerdtd. Kéytdnnossd keskuspankki on sijoittanut
Stabilisaatiorahaston varoja muun sijoitustoimintansa ohella, ja rahasto on ollut osa keskuspankin
tasetta, tarkemmin sanottuna osa keskuspankin valuuttavarantoa. Oljytulojen kohotessa
Stabilisaatiorahaston koko kasvoi, ja samaan aikaan lisddntyi keskustelu varojen parhaasta
kéyttotavasta. Useat tahot vaativat, ettd rahastoa kdytettdisiin esimerkiksi infrastruktuuri-investoihin
tai terveydenhuollon parantamiseen. Lopulta pédtettiin, ettd Stabilisaatiorahasto jaetaan kahtia
Reservirahastoon ja Kansallisen hyvinvoinnin rahastoon. Rahastojen jako kahtia toteutettiin
helmikuussa 2008, mutta molemmat rahastot olivat ja ovat osa keskuspankin valuuttavarantoa.
Reservirahastoa oli tarkoitus kdyttdd valtiontalouden alijddmien rahoittamiseen, jos talouskehitys
olisi odotettua heikompaa. Kansallisen hyvinvoinnin rahaston tarkoituksena taas oli rahoittaa
Vendjdn pitkdn aikavélin talouskehitystd tukevia hankkeita, kuten esimerkiksi eldkejirjestelmén
uudistusta.” Reservirahasto oli suurimmillaan viime elokuussa ldhes 143 miljardia dollaria, kun taas
Kansallisen hyvinvoinnin rahasto on jatkanut kasvamistaan kriisistd huolimatta ja oli toukokuun
lopussa 90 miljardia dollaria.

Finanssipolitiikka tukee kasvua tana ja ensi vuonna

Tdnd vuonna julkisen sektorin alijddmén on annettu kasvaa selvésti julkisten tulojen supistuessa.
Lisdksi julkisia varoja on ohjattu erilaisiin taloudellista toimeliaisuutta lisddviin toimenpiteisiin.
Esimerkiksi pankkisektorille annettiin lokakuussa 2008 pddomaluottoja 27 miljardin euron edesti,
ja maaliskuussa 2009 pankkisektorille luvattiin antaa tarvittaessa toinen samanlainen erd
padomaluottoja.

Vuoden 2008 elokuussa hallituksen ensimmaéinen budjettiesitys télle vuodelle ennusti
valtiontalouden ylijidmin olevan 3,7 % bruttokansantuotteesta, kun toukokuussa arvio
valtiontalouden alijidimaistd oli ainakin seitsemin prosenttia. Kun ottaa huomioon, ettd vuonna
2008 valtiontalouden ylijaama oli vield hieman yli neljd prosenttia bruttokansantuotteesta, Venijian
nykyisen finanssipolitilkan  elvyttivd ote kiy selvdksi. Talld hetkelld  Venijin
valtiovarainministerion suunnitelmat ldhtevét kuitenkin siitd, ettd talous ldhtee elpymiin vuoden
loppupuolella, ja ensi vuonna valtiontalouden vaje olisi endd viisi prosenttia bruttokansantuotteesta.

Sindnsd Vendjdlla ei ole lyhyelld aikavélilli ongelmia alijiimdnsd rahoittamisessa.
Reservirahaston ja Kansallisen hyvinvoinnin rahaston yhteenlaskettu koko oli toukokuun lopussa
190 miljardia dollaria, mikd on ldhes 15 % télle vuodelle ennustetusta bruttokansantuotteesta.
Reservirahastoa tullaan tdnd ja ensi vuonna kdyttimédn alijidmdn rahoittamiseen, mutta liséksi
Vengjan valtio on jo laskenut liikkeelle jonkin verran velkakirjoja, osaksi tukeakseen omien
padomamarkkinoidensa likviditeettii.

Onko finanssipolitiikka kestavalla pohjalla?

Vaikka Vendjdn valtio olikin kansainvélisen talouskriisin alkaessa ldhes velaton, télle ja ainakin
kahdelle seuraavalle vuodelle suunnitellut suuret valtiontalouden alijadmat saattavat antaa aihetta

® Venijilld on ns. pay-as-you-go jirjestelmd, jossa elikkeet rahoitetaan nykyisisti elikemaksuista. Tarkoituksena on
ollut siirtyd ainakin osaksi rahastoivaan jarjestelméaén, jossa eldkkeitd maksetaan rahastoitujen elakemaksujen tuotoista.
Rahastoivaan jérjestelmdin siirtyminen voi vaatia alkuvaiheessa suhteellisen suuren investoinnin.
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huoleen. Jos Vendjin talous supistuu tdnd vuonna esimerkiksi viisi prosenttia, joka on suurin
piirtein nykyisten ennusteiden keskiarvo, merkitsee tdmi velkasuhteen selvda nousua. Tétd efektia
voimistaa tietenkin myds valtiontalouden suuri alijidmi. On siis mielekdstd kysyéd, onko Vendjian
finanssipolitiikka kestévilla uralla vai onko nikyvissd kehitys, joka johtaa velkasuhteen nopeaan
nousuun?

Kuviossa 3 on esitetty kolme mahdollista Venijin velkasuhteen uraa®. Kaikissa skenaarioissa
reaalikorko on oletettu viideksi prosentiksi, mikd on suhteellisen korkea korko, mutta saattaa olla
jarkeva oletus tilanteessa, jossa ainakin osa velasta on voimakkaasti vaihtelevissa ulkomaan
valuutoissa. Perusuralla (merkitty numerolla 1.) oletetaan BKT:n kasvavan 4 % vuodessa 2011-
2030, mikd on viime vuosikymmenen kehitykseen verrattuna suhteellisen varovainen oletus.
Toisessa skenaariossa (2.) oletetaan, ettd kasvu on vield titdkin heikompaa, ainoastaan keskiméairin
2 prosenttia vuodessa. Ndissd molemmissa skenaarioissa oletetaan, ettd finanssipolitiikka on siiné
mielessd varovaista, ettd valtiontalouden perusjddami on tasapainossa. Tdmd tarkoittaa sitd, ettd
valtion tulot ja menot ovat tasapainossa, kun valtionvelan korot jitetddn huomiotta. Kolmas
skenaario (3.) kuvaa tilannetta, jossa perusjddmikin on alijiimiinen (prosentti BKT:sta), mutta
kasvu on taas neljd prosenttia. Ndemme, ettd niin kauan kun perusjadma sdilyy edes tasapainossa,
velkasuhde nousee vain hyvin vihin, vaikka talouden muut perustekijét olisivat selvisti heikompia
kuin viimeksi kuluneiden 7-8 vuoden aikana. Koska valtionvelka on ollut niin pieni, viime vuosina
Vendjédn valtiontalouden perusylijagdmé on ollut ldhes yhtd suuri kuin sen koko ylijaama, eli 4-7
prosenttia bruttokansantuotteesta. Ainakin retoriikan tasolla Kudrinin-Putinin linjan jatkamisella on
kannatusta my0s nykyisen kriisin jdlkeen, mikd puhuu sen puolesta, ettd Vendjin finanssipolitiikka
on kestavélla uralla.

Kuvio 3. Venajan velkasuhde eri oletuksilla 2008-2030, % BKT:sta
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Lihde: Omat laskelmat

® Velan kehitysti voidaan kuvata yhtilolld b, = b,; * (1+1)/(1+y) — pd,, jossa b, on valtionvelan BK T-osuus vuonna t, pd,
on perusjddmé samana vuonna, r on reaalikorko ja y on talouden kasvuvauhti.
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Laura Solanko

Pankkisektori kriisin kourissa

Rahoitusmarkkinoiden kriisi on globaali, ja kriisi tuli Vendjéllekin alun perin ulkomaisen
rahoituksen dramaattisen supistumisen kautta. Vendjdn julkisen sektorin erittdin vahva
rahoitusasema tarjoaa monia kehittyvid maita laajemmat mahdollisuudet tukitoimille, mutta
Vendjan rahoitussektoria painaa myos 6ljyn hinnan lasku ja ruplan devalvoituminen. Pankkisektorin
varsinainen kriisi on vasta edessdpdin, kun reaalitalouden vaikeudet kulkeutuvat maksurdsteind ja
luottotappioina pankkien taseisiin.

Viime vuosien kasvu on ollut nopeaa

Viimeisten viiden-kuuden vuoden aikana pankkisektorin kasvu on ollut kansainvélisestikin
vertaillen erittdin nopeaa. Nopeimmillaan lainakanta kaksinkertaistui parissa vuodessa. Nopeaa
kasvua ylldpitivét jatkuvasti kasvaneet vientitulot, kansantalouden voimakas kasvu, integroituminen
kansainvilisille rahoitusmarkkinoille sekd verrattain alhainen ldhtotaso. Suhteessa talouden kokoon
Vendjan pankkisektori on edelleen pieni. Voimakas kasvu toi kotitalouksien ja yritysten ulottuville
uusia rahoitusmahdollisuuksia, laina-ajat pidentyivdt ja luottamus ruplaan lisdéntyi.
Pankkilainoituksen kasvu myds tuki kulutuksen ja investointikysynndn kasvua. (kts BOFIT
Focus/Opinion 5/2008.)

Taulukko 1. Pankkisektorin tunnuslukuja, % BKT:sta ellei toisin mainita, vuoden alun tilanne

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pankkisektorin varat (tase) 42 42 45 52 61 67
Luotonanto yksityiselle sektorille, 20 23 25 30 43 48
josta kotitalouksille 2 3 5 7 9 10
Yleisotalletukset, 24 24 27 32 37 35
misté kotitalouksien talletukset 12 17 13 14 16 14
Yritysluottokannan vuosikasvu, % 44 37 30 40 52 37
Kotitalousluottokannan vuosikasvu, % 111 106 91 75 58 35
Vuosi-inflaatio, % 12 12 11 9 12 13

Lahde: Vendjéan keskuspankki.

Mutta riskitontd kasvua ei ole olemassakaan. Pankkisektorin kasvu perustui osin ulkomaiseen
lainanottoon. Tdm& on tiysin normaalia kehittyvissd taloudessa, mutta se teki pankkisektorin
haavoittuvaksi  globaaleille hiiridille. Osa antolainauksesta meni "spekulointiin" eli
osakemarkkinoille, joiden romahdus aiheutti suuria vaikeuksia velallisille. Nopean kasvun vuosina
markkinoille on tullut paljon uusia asiakkaita, joilla ei ole aiempaa kokemusta pankkilainojen
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hoidosta. Liséksi sen enempdd pankkivalvontaa kuin pankkien riskienhallintaakaan ei ole jouduttu
taantuman oloissa testaamaan.

Pankkisektorin kasvussa Venijilld merkittdvd hidastuminen tuli vasta aivan vuoden 2008
lopussa, vaikka kansainvélisilld markkinoilla likviditeettivaikeudet alkoivat jo kesilld 2007 ja
suoranaiseksi kriisiksi tilanne dityi syyskuussa 2008.

Likviditeettivaikeudet iskivat syksylla 2008

Vuoden 2008 aikana ulkomainen jélleenrahoitus tyrehtyi ja pankkisektorin muutenkin heikko
luottamus muuttui suoranaiseksi luottamuspulaksi vuoden lopulla. Keskuspankki lisdsi kaikin
keinoin likviditeettid, mutta samalla pidettiin tiukasti kiinni ruplan kiintedstd vaihtokurssista.
Liséksi valtionvarainministerié talletti huomattavia summia budjettivaroja liikepankkeihin
tukeakseen niiden likviditeettid. Oljyn ja muiden raaka-aineiden maailmanmarkkinoiden hintojen
romahdus vei rahoitusmarkkinoilta uskon ruplan valuuttakurssin vakauteen. Devalvaation pelossa
rahoitusmarkkinat jahmettyivit tdysin, koska kukaan ei halunnut antaa ruplaluottoa vaan likvidit
varat pyrittiln muuntamaan dollareiksi. Huomattava osa keskuspankin tarjoamasta kotimaisen
likviditeetin lisdyksestd valui dollareihin lisdten entisestddn paineita ruplan devalvoitumiselle.
Joulukuun puolivilissd 2008 Vendjan keskuspankki muutti sdéddoksidédn siten, etti pankit jotka eivit
noudattaneet ohjeita taseen ulkomaisten varojen miéristd, eivét voineet osallistua keskuspankin
likviditeettioperaatioihin. Samalla avattiin mahdollisuus tehdd dollari- ja euromiérdisié talletuksia
keskuspankkiin.

Kotimaisen luottokannan kasvu hidastui ja useat toimijat valittivat rahoituksen loppuneen
kokonaan. Rahoitusvaikeudet, valtionvarainministerion talletusten supistuminen, yritysten
maksuristien kasvu ja sddstdjen muuttaminen dollareiksi supistivat talletuskannan kasvun nollaan.
Marras-joulukuussa yleison talletuskanta supistui. Alkuvuonna 2009 kotitalouksien luottamus
pankkisektoriin on palautunut, mutta yritysten liikepankkien tileilld tallettamat rahasummat ovat
supistuneet edelleen. Loppuvuonna myds lavean rahan mééra (M2) alkoi supistua Vendjilla.

Kuva 2. Yritysten maksuréastit, mrd. ruplaa
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Lihde: Rosstat
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Monet yritykset raportoivat jo syksylld 2008 maksuvaikeuksista ja maksurdstien kasvusta. Kuvasta
2 nidhdién, ettd yritysten maksuvaikeudet kasvoivat vélittomasti kansainvilisen finanssikriisin
puhjettua ja 6ljy maailmanmarkkinahinnan romahdettua elo-lokakuussa 2008.

Paikoin yritysten vilisessd maksuliikenteessd on osin palattu 1990-luvulla yleiseen barter-
kauppaan eli vaihtotalouteen. Laitevalmistaja voi saada rahasuorituksen sijaan esimerkiksi
raakalautaa tai sementtid, mikd on vaihdettava edelleen johonkin laitevalmistajan tarvitsemaan
hyodykkeeseen. Barter on vakavaraisen mutta epilikvidin yrityksen selviytymiskeinona varmasti
konkurssia parempi vaihtoehto. Pankkisektorin (kuten koko muun talouden) kehityksen kannalta se
ei kuitenkaan ole toivottavaa. Barter-kauppa on hidas ja mutkikas kaupankéyntitapa. Eri arvioiden
mukaan hienoisesta kasvusta huolimatta barterin osuus on vain muutamia prosentteja yritysten
vélisestd maksuliikenteestd, kun se 1990-luvulla nousi jopa 60 prosenttiin. Ndin laajamittaisen
barterin paluuta ei ole odotettavissa.

Ruplan devalvoituminen lisaa luottoriskeja.

Joulukuussa aloitettu askeltava valuuttakurssin heikentiminen sekd tammikuinen 10 %
kertadevalvaatio johtivat siihen, ettd elokuun 2008 tasoon verrattuna rupla on heikentynyt dollaria
vastaan noin 30 %. Ne liikepankit ja yritykset, jotka muuttivat litkenevit varansa dollareiksi, tekivét
merkittdvid voittoja.

Ruplan heikkeneminen nostaa vastaavasti ulkomaanvaluutan mairdisten lainojen ruplissa
laskettuja hoitokuluja. Yritysten kotimaisesta lainakannasta hieman alle 30 % on valuuttamééraista,
mikd on selvdsti pienempi osuus kuin liki kaikissa muissa Itd- ja Keski-Euroopan kehittyvissa
maissa. Esimerkiksi Kazakstanissa valuuttamdirdisten lainojen osuus oli kriisin puhjetessa noin
puolet, Baltian maissa lihelli 80 % lainakannasta.” Valuuttalainat ovat kuitenkin keskittyneet
suurimpiin pankkeihin ja suurimmille asiakkaille. Kahdenkymmenen suurimman pankin
yrityslainoista noin 40 % oli valuuttamairiisid vuodenvaihteessa 2008/2009. Pankkien viliset erot
ovat kuitenkin suuria. Sberbankilla osuus on vain noin 20 %, kun se muutamilla suurilla yksityisilld
pankeilla on reilusti yli puolet yrityslainakannasta.

Myos pankkisektorin ulkomainen velkakanta kasvoi merkittdvésti vuosina 2005-2008.
Vuoden 2006 alussa pankkisektorin ulkomainen velka oli 30 mrd. dollaria ja vuoden 2007 alussa 60
mrd. dollaria. Suurimmillaan ulkomainen velkakanta oli liki 130 mrd. dollaria syyskuun lopussa
2008. Nopeasta kasvusta huolimatta ulkomaisen velan taso ei moniin muihin kehittyviin maihin
verrattuna ole kovin korkea, vaikka huomattava osa viime vuosien pankkien antolainauksen
kasvusta on perustunut ulkomaiseen lainanottoon. Taéméi kasvukanava on nyt ainakin tilapdisesti
tukossa. Keskuspankin tilastojen mukaan pankkisektorin ulkomainen lainakanta supistui vuoden
2008 kolmen viimeisen kuukauden aikana 22 mrd. dollaria. Vuoden 2009 alussa velkakanta oli
supistunut 105 miljardiin dollariin, mikd vastaa vajaata 15 prosenttia sektorin taseesta.
Supistuminen lienee jatkunut myos kuluvan vuoden aikana.

Valuuttakurssimuutoksista johtuvat euro- ja dollarimédrdisten varojen uudelleenarvostukset
kasvattivat pankkisektorin ruplissa laskettua kokoa. Uudelleenarvostukset sekd valtionpankkien
luotonannon kasvu peittdvit tilastoista my0s sen tosiasian, ettd suurimmalla osalla suurista
pankeista antolainaus supistui alkuvuonna selvésti.

" Lisaksi yrityssektorin ulkomainen velkakanta oli keskuspankin tilastojen mukaan vuoden 2008 lopussa 217 mrd
dollaria. Hyvin karkeasti arvioiden yrityksilld on siis kaikkiaan noin 340 mrd dollaria valuuttaméériistd velkaa.
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Keskuspankin toimet nakyvat pankkisektorin taserakenteessa

Keskuspankin tarjoaman likviditeettituen méaird on huomattava. Suurimmillaan vuodenvaihteessa
2008/2009 liikepankkien lyhytaikaiset lainat keskuspankilta ja valtiovarainministerioltd olivat liki
3500 miljardia ruplaa. Tadmén seurauksena keskuspankkirahan osuus pankkisektorin
veloista/taseesta kasvoi alle prosentista 12 prosenttiin joulukuuhun mennessé. Koska pienet pankit
eivit keskuspankin huutokauppoihin juuri pddsseet osallisiksi, suurten pankkien kohdalla
keskuspankkirahoituksen osuus on huomattavasti tuota keskiarvolukua korkeampi. Muutamilla
suurilla pankeilla yli neljannes taseen arvosta on keskuspankkiluottoja. Esimerkiksi Gazprombankin
taseessa keskuspankkirahaa oli helmikuun alussa 30 % (www.bankir.ru).

Helmi-maaliskuussa 2009, 6ljyn maailmanmarkkinahintojen ldhdettyd selvddn nousuun,
keskuspankki muutti rahapoliittista linjaansa aiempaa tiukemmaksi. Korkojen nostolla ja
huutokaupattavien lainasummien supistamisella keskuspankki pyrki vdhentiméin paineita ruplan
heikkenemiselle.

Toistaiseksi ruplan ulkoinen arvo on vakiintunut ja jopa hienoisesti vahvistunut.
Rahapolititkan kiristiminen kuitenkin kiristi entisestddn kotimaista likviditeettid ja herétti
kysymyksid keskuspankkirahasta riippuvaisten pankkien vakaudesta. Samaan aikaan reaalitalouden
romahduksen aiheuttama luottokannan laadun heikkeneminen alkoi kdyda ilmeiseksi. Néin ollen ei
ole ihme, ettd keskustelu etenkin suurten valtionpankkien pddomittamisesta kiihtyi rahapolitiikan
kiristyessa.

Huhtikuussa keskuspankki alkoi viestittdd kriisin akuutin vaiheen menneen ohi ja kuun
lopussa mm. pankkien varantovaatimukset paitettiin asteittain palauttaa takaisin kriisid edelténeelle
tasolleen. Samaan aikaan Vendjian keskuspankki aloitti sarjan keskeisten ohjauskorkojen laskuja,
milld pyritddn lisddamadn pankkisektorin likviditeettid ja sitd kautta laskemaan korkealla pysyneitéd
kotimaisia markkinakorkoja. (katso BOFIT Viikkokatsaus 18/2009.)

Luottotappiota luvassa - kuinka ongelmaluotot hoidetaan?

Todellinen luottokannan laadun kautta tuleva pankkisektorin kriisi on vasta edessdpdin.
Ongelmaluottojen mdird on hieman kasvanut vuoden 2008 lopulta alkaen, mutta keskuspankin
tilastoima jarjestimdttomien luottojen taso on edelleen hyvin matala, noin 4 % luottokannasta.
Venildinen kirjanpitokdytdntd eroaa selvésti esim. EU-maiden kéytdnnoistd, minkd takia
vertailukelpoisten lukujen saaminen on kdytdnndssd mahdotonta. Monet asiantuntijat ovat esittineet
arvioita, joiden mukaan kansainvilisesti vertailukelpoinen luku olisi télld hetkelld 1dhempani
kymmenté prosenttia.

Ongelmaluottojen voi olettaa kasvavan merkittdvésti tdimédn ja ensi vuoden aikana. Globaali
finanssikriisi on tyrehdyttdnyt ulkomaisen lainanoton liki kokonaan, devalvaatio on nostanut
valuuttalainojen hoitokuluja ja toisaalta syonyt erityisesti kotitalouksien ostovoimaa, ja kysynnidn
supistuminen ja kaupan rahoituksen jddtyminen voivat kaataa periaatteessa elinkelpoisiakin
yrityksid. Lisdksi nopean kasvun vuosina mydnnetyissd luotoissa on varmasti tapauksia, joissa
luotto on alun perinkin my6nnetty verrattain l0ysin perustein.

Jarjestamittomien luottojen osuus luottokannasta voi pankkikriisien aikana nousta hyvinkin
korkeaksi. Vuoden 1998 kriisin seurauksena osuus nousi Vendjédlld 40 prosenttiin, Koreassa ja
Thaimaassa 35 prosenttiin. Suomen 1990-luvun alun pankkikriisissd jarjestiméttomien luottojen
osuus kasvoi noin 13 prosenttiin lainakannasta. (Laeven and Valencia, 2009.)

Maidrdysten mukaan pankit joutuvat tekemiddn luottotappiovarauksia kattaakseen
ongelmaluotoista mahdollisesti aiheutuvat luottotappiot. Suureksi nousevat luottotappiovaraukset
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taas syovidt pankin omaa pddomaa. Toistaiseksi Vendjdn pankkisektorin vakavaraisuus (oma
pddoma suhteessa taseen loppusummaan) on hyva, mutta tappiovarausten kasvaessa ja pankkien
litketuloksen supistuessa pankkisektorille on 10ydyttdvé lisdd pddomia. Tilanne on samanlainen liki
kaikkialla sekd kehittyneisséd ettd kehittyvissd maissa. Uusien padomien hankkiminen osakkailta
(markkinoilta) on tdssd tilanteessa &ddrimmadisen vaikeaa ja se onnistunee vain harvoille
luottolaitoksille. Useimmissa tapauksissa aina rahoitusldhde on julkinen sektori, joko keskuspankin
tai valtionvarainministerion muodossa.

Ellei pankkeja tappioiden kasvaessa uudelleenpddomiteta, heikoimmat joutuvat lopettamaan
toimintansa ja loputkin joutuvat supistamaan antolainaustaan. Tdméd taas voi johtaa ns.
luottolamaan, eli itse itseddn ruokkivaan spiraaliin, jossa antolainauksen supistuminen johtaa
kulutuksen ja investointien vdhenemiseen monine Kkerrannaisvaikutuksineen.  Liséksi
hallitsemattomat pankkien konkurssit voivat johtaa kustannusten erittdin epdtasaiseen
jakautumiseen omistajien, asiakkaiden ja ulkopuolisten kesken. Tdmin tilanteen vilttimiseksi on
usein perusteltua, ettd julkinen valta osallistuu pankkien tukioperaatioihin. (Alhonsuo ja Leinonen,
2008.)

Kéytannossd perusvaihtoehtoja on kolme. Joko valtio tarjoaa pankeille oman pdidoman
ehtoista rahoitusta, ottaa vastatakseen osan pankkien ongelmaluotoista tai kirjanpidon sidintdja
venytetddn niin, ettei suurta vakavaraisuusongelmaa synny. Kdytinndssd viime vuosikymmenten
pankkikriisien hoidossa on kéytetty monenlaisia yhdistelmid ja variaatioita ndistd toimista. Kovin
perusteellista tutkimustietoa eri polititkkavalintojen tehokkuudesta ei ole, mutta Laeven ja Valencia
(2008) tutkimuksen mukaan pankkien uudelleenpddomittaminen on useimmiten ollut tehokkain
tapa. Pankkikriisien hoito on joka tapauksessa veronmaksajille kallis operaatio. Laeven ja Valencia
(2008) arvioivat Vendjan 1998 pankkikriisin kustannuksiksi 6 % BKT:sta ja esimerkiksi Suomen
1991 kriisin kustannuksiksi 11 % BKT:sta. Verrattuna moniin Latinalaisen Amerikan ja Kaakkois-
Aasian maiden kokemuksiin ndméd ovat huomattavan pienid osuuksia. Esimerkiksi Korean 1998
kriisin kustannuksiksi arvioitiin 23 % maan BKT:sta.

Venijilld pankkien tukioperaatioista on viime kuukausina keskusteltu vilkkaasti, mutta
minké&énlaista politiikkavalintaa ei ole vield tehty. Lokakuusta 2008 ldhtien Talletustakuuvirasto
toimii my0Os ongelmallisten pankkien tervehdyttdjdnd. Sen kautta voidaan tarvittaessa antaa tukea
ongelmiin joutuneille pankille. Tdhdn mennessd virasto on osallistunut noin 20 pankin
tervehdyttdmisohjelmaan, mikd on kiytinndssd tarkoittanut uusien omistajien etsimistd ndille
pankeille. Virastolle tarkoitukseen mydnnetty, pddosin keskuspankin varoista maksettu 165 mrd.
ruplan médraraha ( 5 mrd. USD) on kuitenkin verrattain vaatimaton. Investointipankki Renaissance
Capitalin arvion (7.5.2009) mukaan lisdpddomien tarve olisi 26 mrd. dollaria, mikéli
jarjestdmittomien saatavien osuus nousisi 20 prosenttiin ja 70 mrd. dollaria mikéli osuus nousisi 30
prosenttiin. Sberbankin vastaava arvio on 34 mrd. ja 79 mrd. dollaria (Gref, 8.4.2009).

Moniin muihin maihin verrattuna Vendjélld on joka tapauksessa hyvit mahdollisuudet tukea
pankkisektoriaan. Valtio on kaytdnnossd velaton ja valuuttavarantoon kerdtyt puskurit ovat
huomattavat. Liséksi koko pankkisektori on pieni suhteessa kansantalouden kokoon.

Kuinka kriisista selvitaan?

Valtio tulee tavalla tai toisella osallistumaan kriisin hoitoon. Tapoja voi olla useita, mutta ainakin
yksi perusldhtdkohta on selked. Valtio tulee pitiméén omistamansa suuret pankit toimintakykyisina.
Valtion, aluehallintojen ja suurten valtionyritysten suoraan omistamien pankkien (mm. Sberbank,
VTB, Rosselkhozbank, Gazprombank, Bank Moskvi) osuus on nykyisellddn liki puolet
pankkisektorin taseesta. Liséksi valtionpankkien haltuun tullee kaatumaan ainakin joitain pienempid
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pankkeja. Verrattuna vuoden 1998 kriisiin valtionpankkien osuus on suurempi ja valtion
mahdollisuudet hoitaa omat vastuunsa ovat aivan eri luokkaa. Siksi samanlaista
rahoitusjarjestelmin romahdusta ei ole odotettavissa. Téstd seuraa vdistimattd myds se, ettd valtion
rooli pankkisektorilla tulee kasvamaan entisestdan.

Toinen varma seikka on, ettd keskuspankki ja hallitus tulevat tekemdin kaikkensa, jotta
rahoitusjdrjestelmd toimisi normaalisti eikd hallitsemattomia pankkikonkursseja koettaisi.
Toimialan rakenteessa tulee varmasti tapahtumaan pienid muutoksia sekd konkurssien ettd
fuusioiden muodossa, mutta ndiden ei anneta aiheuttaa hiirioitd pankkijéarjestelméin tasolla.
Vendjan keskuspankki on useissa yhteyksissd korostanut pankkisektorin vakautta ja
konkurssiprosessien teknisesti oikeaa toteutusta keskeisind tavoitteina.

Kolmas kohtuullisen varma asia on, ettd suuret ulkomaiset pankit tulevat pysymaéddn
markkinoilla ja ne sdilyttdvat markkinaosuutensa. Téstd taas seuraa, ettd yksityisten vendldisten
pankkien markkinaosuus tulee supistumaan nykyisestd noin 40 prosentista. Kriisi muuttaa
pankkitoimialan rakennetta ja tuleekin olemaan mielenkiintoista seurata, kuinka valtionpankkien ja
ulkomaalaisomisteisten pankkien rinnakkaiselo Vendjén markkinoille tulevaisuudessa sujuu.

Pelkdstddn valtion rahoitusasema huomioiden pankkien pddomittaminen ei pitdisi olla
mahdotonta. Huomattava uhka sen sijaan liittyy valtion ja keskuspankin tukirahojen kédyttoon. Kyse
on valtavista rahasummista, jollaisten késittely ja kdyttd on kaikkea muuta kuin ldpindkyvaa.
Mahdollisuudet korruptioon ja puhtaaseen hallinnolliseen holméilyyn ovat liki rajattomia.
Pankkitoiminnan luonteesta johtuen kaikki tieto ei edes voi olla julkista. Jos rahojen kayttd
osoittautuu epamairiiseksi ja huonosti hallinnoiduksi, silld voi olla pitkallisid vaikutuksia yleison ja
muiden markkinaosapuolien luottamukseen Vendjan pankkisektoria kohtaan.

Pitkalla tahtaimella pankkisektorilla on paljon kasvunvaraa.

Suhteessa talouden kokoon maan pankkisektori on pieni ja pankkien vélittdma rahoitus vihaista.
Taméa on toisaalta kenties suojannut Vendjdn taloutta globaalilta kriisiltd, mutta tulevaisuudessa
kasvun ja toiminnan tehostamisen varaa on paljon. Erityisesti pankkisektorin tuottavuus Vendjalla
on alhainen. Kansainvilisten hyvien kéytintdjen ja mm. automaation avulla pankkisektorin
tuottavuus voisi nousta huomattavasti lyhyessikin ajassa (McKinsey 2009).

Tulee kuitenkin muistaa, ettd talouden kasvu tullee olemaan hidasta kaikkialla maailmassa
lahivuodet. Pankkien varainhankinta kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoilta tulee olemaan paljon
pienempdd kuin mihin on viime vuosina totuttu. Lisdksi kotimainen sddstdmisaste Venijilld on
alhainen, noin 6 % kéytettdvissd olevista tuloista vuonna 2008. Ylipdidtddn vain murto-osalla
venildisistd on sddstdjd. Levada-keskuksen tammikuussa 2009 tekemén haastattelututkimuksen
mukaan neljdnnekselld vastaajista tai heiddn perheistdédn oli sddstdjd. Vain noin puolet kansalaisten
sadstoistd on pankkitileilla.

Yleensa taloudellinen epavarmuus lisdéd sddstimishalukkuutta, mutta Vendjalld ndyttda kiyvén
pdinvastoin. Kriisi laskee sddstimisastetta entisestdéin. Erds syy on, ettd luottamus pankkisektoriin
on heiverdistd ilmankin kriisid. Lokakuussa 2008 Levada-keskuksen tutkimuksessa 25 % vastaajista
piti pankkitilid Sberbankissa luotettavana ja helppona sdédstimismuotona, 12 % kannatti kéteistéd
rahaa ja vain 2 % liikepankkien pankKkitileja.

Venijin suuryritykset ovat viime vuosina ulkoistaneet rahoituksensa ulkomaille. Kotimainen
asiakaskunta, so. kotitaloudet sekd pienet ja keskisuuret yritykset, ei ole niin suuri kuin BKT-
luvuista voisi paételld. Vertailun vuoksi kannattaa muistaa, ettd energiajitti Gazprom tuottaa noin
10 % BKT:sta ja se tarvinnee kotimaista pankkisektoria vain kotimaisen maksuliikenteen hoitoon,
el suurten investointien rahoittamiseen.
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Katseet tulevaisuudessa

Pankki- ja rahoitussektori kaikkiaan on vain noin 20 vuotta vanha toimiala Vendjélla. Silld on siis
paljon opittavaa ja tehostamisen varaa kunhan sektorin rakenne muuttuu, valvonta kehittyy ja
muualla testatut parhaat kaytdnnot otetaan soveltuvin osin kdyttoon.

Tammikuussa 2009 hyvéksytty rahoitusmarkkinoiden kehitysstrategia vuoteen 2020 on
ilahduttava esimerkki siitd, ettd kriisin keskelldkin katsotaan tirkedksi pohtia pitkén tdhtdimen
tavoitteita. Ohjelma on kunnianhimoinen ja se tdhtdd mm. valvonnan laadun parantamiseen,
kotimaisten  institutionaalisten  sijoittajien roolin  kasvattamiseen, '"kansankapitalismin"
rakentamiseen, markkinoiden avoimuuteen ja ldpindkyvyyteen. Ohjelmassa on lukuisia
lakimuutoksia, joista osa on tarkoitus toteuttaa jo tdnd vuonna. (kts BOFIT Viikkokatsaus 6/2009)
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Heli Simola

Talouskriisin vaikutus Suomen Venajan-kauppaan

Venajan ulkomaankauppa supistunut voimakkaasti

Oljyn sekd muiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen voimakas pudotus viime kesin
jilkeen on supistanut Venijidn viennin arvoa huomattavasti. Lisdksi talouskriisin my6ti hiipunut
kansainvélinen kysyntd on vidhentdnyt selvdasti mm. metallien kysyntdd. Kutistuneet vientitulot,
rahoituksen saatavuuden vaikeutuminen sekd ruplan devalvoituminen ovat vihentineet my0s
Vendjan tuontia merkittdvisti niin arvolla kuin maarélla mitattuna. Tuonnin voimakas supistuminen
on pitdnyt Venijin kauppa- ja vaihtotaseen yhé ylijidméisend huolimatta viennin sukelluksesta.

Talouskriisi on muuttanut jossain madrin myos Vendjin ulkomaankaupan, erityisesti tuonnin
rakennetta. 2000-luvulla erityisesti kestokulutustavaroiden tuonti on kasvanut voimakkaasti
tulotason noustessa. Viime vuosina investointien kiithtynyt kasvu on lisdénnyt myds
investointitavaroiden tuontikysyntdd. Monia ndiden tuoteryhmien tuotteista ei valmisteta Vendjdlla
ainakaan merkittdvéssd madrin, joten kysyntd on taytetty suurelta osin tuonnilla.

Talouskriisi on kuitenkin vaikuttanut voimakkaimmin juuri nédiden tuotteiden kysyntéén.
Investoinnit ovat Venijdlld supistuneet huomattavasti viime syksystd ldhtien, kun yritysten
kassavirrat ja ulkoinen rahoitus ovat tyrehtyneet ja epdvarmuus taloudessa on kasvanut
voimakkaasti. Lisdksi kuluttajat ovat tulondkymiensd synkennyttyd tinkineet ensimmadisend
kalliimmista ylellisyystavaroista, kuten henkildautoista, elektroniikasta ja kodinkoneista. Siksi
koneiden ja laitteiden sekd autojen tuonti Vendgjdlle on supistunut kaikkein eniten ja niiden osuus
tuonnista pienentynyt selvisti runsaaseen 40 prosenttiin.

Sitd vastoin valttamattomyyshyodykkeiden ja edullisempien kulutustavaroiden, kuten
elintarvikkeiden ja tekstiilien, kysyntddn kriisi ei ole vaikuttanut yhtd voimakkaasti. Ndidenkin
tuotteiden kysyntd on vdhentynyt ja kulutusta on osittain siirretty tuonnista kotimaisiin tuotteisiin
ruplan devalvoitumisen vuoksi, mutta vaikutus on ollut pienempi kuin muissa tuoteryhmissa.

Vendjidn vientirakenteessa Oljyn hinnan voimakas pudotus ndkyy Oljyn ja muiden
mineraalituotteiden osuuden pienentymisend. Ne vastaavat kuitenkin edelleen kahta kolmannesta
viennin arvosta, koska myds muiden Vendjin viennissé tirkeiden raaka-aineiden, kuten metallien
hinnat ovat laskeneet huomattavasti. Toisaalta Vendjélld ei myOskdin ole raaka-aineiden lisdksi
juuri muita kilpailukykyisid vientituotteita, jotka voisivat hyotyd ruplan devalvoitumisesta.
Nykyisessd maailmanmarkkinatilanteessa devalvoinnin hyddyt tosin ovat ylipadnsi varsin rajalliset,
koska kysyntd on kaiken kaikkiaan matalalla tasolla.

Suomen Venajan-viennissa voimakkain lasku investointitavaroissa

Suomen vienti Vendjille on viime vuosina kasvanut Vendjdn kokonaistuontia hitaammin, kuten
kuvio 1 osoittaa. Vuoden 2009 alussa samankaltainen kehitys on jatkunut, silli Vendjin
kokonaistuonnin euromddrdinen arvo supistui tammi-maaliskuussa neljdnnekselld vuotta
alemmasta, kun taas Suomen Vendjdn-viennin arvo putosi ldhes puoleen. Kuluvana vuonna EU-
maiden osuus Vendjidn tuonnista on hieman supistunut, kun taas mm. Kiinan osuus on kasvanut
edelleen. Osittain kehitys heijastaa kaupan rakennetta, silli EU-maiden viennistd pddosa koostuu
investointi- ja  kestokulutustavaroista, joiden tuontikysyntd Vendjdlli on supistunut
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voimakkaimmin. Sitd vastoin Kiinan Vendjin-viennistd suuri osa koostuu kulutustavaroista, kuten
tekstiileistd.

Kuvio 1. Venajan kokonaistuonnin ja Suomen Venajan-viennin euromaéraisen arvon vuosimuutos
kuukausittain, % (3 kk:n liukuva keskiarvo)
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Lahteet: Vendjéan keskuspankki, Tullihallitus.

Viennin hyddykerakenteella on ollut vaikutusta myds Suomen Venéjin-viennin kehitykseen. Kuten
Vendjdn kokonaistuonnissakin, Suomen Vendjén-viennissd voimakkaimmin on supistunut koneiden
ja laitteiden sekd kuljetusvilineiden vienti. Niissd tuoteryhmissd viennin arvo on vuoden
alkukuukausina pudonnut 50-60 % vuodentakaisesta. Ne vastaavat yhdessd yli puolesta Suomen
Vendjin-viennisti, joten niilld on ollut suurin vaikutus myds koko viennin kehitykseen, kuten kuvio
2 osoittaa. Vienti on toki vihentynyt selvisti kaikissa tuoteryhmissé, mutta kulutustavaroiden osalta
maltillisemmin. Elintarvikkeiden, kemiallisten tuotteiden ja tekstiilien viennin arvo on supistunut
20-30 % vuotta aiemmasta.

Erityisesti jilleenviennilld on ollut varsin merkittdva rooli koko viennin suurissa vaihteluissa.
Jélleenviennilla tarkoitetaan Suomeen muualta tuotujen tuotteiden edelleen vientid Venédjélle ilman
jatkojalostusta. Tullihallitus arvioi jédlleenviennin osuudeksi noin 30 % Suomen Vendjdn-viennisti
vuonna 2007. Jélleenvienti on Suomen osalta ldhinnd Vendjén-kauppaan liittyva ilmid, jonka avulla
on vastattu Vendjdn nopeasti kasvaneeseen kestokulutustavaroiden kysyntdin. Nditd tuotteita, kuten
henkildautoja ja kodinkoneita, ei valmisteta Suomessa merkittdvissd méadrin, mutta kaupan alan
yritykset ovat hyddyntidneet Vendjidn markkinoita vilittdimalld sinne nditd tuotteita. Myds Suomen
Venijille suuntautuvasta matkapuhelinviennistd suuri osa on koostunut muualla tuotetuista, mutta
Suomen kautta kuljetetuista puhelimista.

Jélleenvientituotteiden, erityisesti matkapuhelinten ja henkildautojen, vientikehitys on
heijastunut voimakkaasti myds Suomen koko Vendjén-viennin kehityksessid. Vuosien 2004-2005
voimakkaasta kasvusta suuri osa tuli matkapuhelinten ja henkildautojen viennin kasvusta.
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Vastaavasti vuoden 2006 viennin huomattava hidastuminen heijasti pdfosin matkapuhelinviennin
supistumista. Vuonna 2008 taas viennin kasvusta huomattava osa oli perdisin henkilautoista.
Samalla henkildautot nousivat tirkeimmaiksi yksittdiseksi vientituotteeksi vastaten ldhes
viidenneksesti viennin arvosta.

Kuvio 2. Tuoteryhmien kontribuutiot Suomen Venajan-viennin arvon muutoksiin, %-yksikkoa
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Venajan-vienti on Suomelle tarkeaa, mutta ei elintarkeaa

Vendjd on noussut viime vuosina Suomen tdrkeimpien kauppakumppaneiden joukkoon. Vendjan-
viennilld on useilla toimialoilla suuri merkitys, mutta mikéén toimiala ei nykydin ole riippuvainen
ainoastaan Venidjin-viennistd, kuten Neuvostoliiton aikana. Vientimarkkinana Vendjd on tirkein
elintarvikkeille sekd tekstiili- ja nahkatuotteille, joiden viennistd noin neljinnes suuntautuu
Vendgjdlle. Vendjdn osuus on merkittivd, 15 %, myds ei-metallisten mineraalituotteiden (mm.
erilaiset rakennustarvikkeet) sekd koneiden ja laitteiden viennissd. Ne toimialat, joille Veniji on
tarkein vientimarkkina, ovat kuitenkin pddosin suuntautuneet kotimarkkinoille eli viennin osuus
niiden liitkevaihdosta ylipddnsd on suhteellisen pieni. Siksi Vendjdn-viennin merkitys niiden
kokonaisliiketoiminnan kannalta ei ole kriittinen. Toisaalta nykyisessdé maailmanlaajuisessa
taantumassa kysyntd on heikkoa niin kotimarkkinoilla kuin kaikilla vientimarkkinoillakin, joten
pienemmistdkin viennin vetoavusta olisi hyoOtyd. Sitd Vendjdn markkinat tuskin pystyvit
tarjoamaan kovin nopeasti.

Yksittdisille yrityksille Vendjidn-vienti saattaa kuitenkin olla elintirkedd. Suomessa on noin
4000 yritysti, jotka harjoittavat Vendjan-vientid. Liséksi vientiin osallistuu epdsuorasti alihankinnan
kautta vield huomattavasti enemmén yrityksid. Vendjén-vienti on erityisen tarkedd pk-yrityksille,
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jotka yleensd vievit vain yksille markkinoille. Siten Vendjdn-viennin merkitys liiketoiminnalle voi
nousta hyvinkin suureksi.

Transitokuljetukset pudonneet myos voimakkaasti

Vendjdn tuonnin voimakas supistuminen on heijastunut myds Suomen kautta kulkeviin
transitokuljetuksiin. jotka ovat pudonneet ensimmdiselld neljannekselld ldhes puoleen vuotta
alemmasta niin arvolla kuin miéréllakin mitattuna. Transitokuljetukset koostuvat myos pddosin
investointi- ja kestokulutustavaroista, erityisesti henkildautoista. Autoja kuljetettiinkin tdmén
vuoden alkukuukausina endd runsaat 40 000 kappaletta eli vain neljannes viime vuoden vastaavaan
ajankohtaan verrattuna.

Suomen kautta kulkeva osuus Vendjdn tuonnista on supistunut védhitellen viime vuosina.
Venijin tuonti on kasvanut niin voimakkaasti, ettd Suomessa ovat tulleet jo kapasiteettirajoitteet
vastaan transitokuljetusten lisddmisessd samaa vauhtia. Toisaalta erityisesti bulkkitavaran
kuljetuksia on siirretty edullisempien kustannusten vuoksi Baltian maiden satamiin. Baltian ja
erityisesti Tallinnan satama on transitokuljetusten osalta parantanut asemiaan my0s viime
kuukausina. Kuten kuviosta 3 ndkyy, transitotuonti on suomalaisissa satamissa supistunut
huomattavasti kuluvan vuoden alkukuukausina, kun taas Tallinnan satamassa transitotuonti on
kasvanut.

Kuvio 3. Transitotuonnin mééran kehitys Suomen ja Tallinnan satamissa, 1000 t
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Léhteet: Merenkulkulaitos, Tallinnan satama.

Transitokuljetuksiin liittyvdd epdvarmuutta lisddvdat myos erilaiset politiikkatoimet, joista
viimeisimpdnd esimerkkind on Venijin esittima pyrkimys siirtdd konttikuljetukset joko maan omiin
satamiin tai kulkemaan rautateitse naapurimaiden kautta autokuljetusten sijaan. Tavoite on ainakin
lyhyelld aikavélilld varsin epérealistinen. Kauttakulkumaissa ei ole kapasiteettia siirtdd kuljetuksia
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niin suurissa méirin raiteille ja Vendjin infrastruktuurissa on edelleen puutteita. Akkindiset
muutokset kuljetuksiin liittyvissd sdannoksissd hankaloittavat alan toimijoiden kannalta
litkketoimintaympériston ennustettavuutta. Transitokuljetuksilla on kuitenkin alueellisesti ja
toimialakohtaisesti varsin suuri merkitys Kaakkois-Suomen satamille sekd huolinta- ja
varastopalveluille. Niiden on arvioitu tydllistadvin Suomessa 3000—-5000 henkil6a.

Venaja edelleen tarkea raaka-aineiden tarjoaja

Kuten vienninkin, myds Suomen Vendjdn-tuonnin arvo on supistunut voimakkaasti viime
kuukausina. Supistuminen johtuu pddosin 6ljyn hinnanlaskusta, koska mineraalituotteiden osuus
Suomen Venijdn-tuonnista on ldhes 80 %. Loppu koostuu ldhinnd muista raaka-aineista, kuten
metalleista, joiden hinnat ovat myds laskeneet. Myds niiden kysyntd Suomessa on véhentynyt
heikon kansainvilisen taloustilanteen vuoksi. Raakapuun tuontia ovat viime vuosina lisdksi
vihentdneet Vendjdn asteittain korottamat raakapuun vientiverot. Raakapuun vientiverojen
seuraavaa, viennin kannattamattomaksi tekevad korotusta 50 euroon kuutiometriltd lykéttiin heikon
taloustilanteen vuoksi vuodella ja nyt sen on maéara tulla voimaan vuoden 2010 alusta.

Suomen kannalta Vendjd on selvisti tirkein energiatuotteiden tuontimaa. Suomeen tuodusta
raakadljystd 80 % on perdisin Vendjéltd, maakaasua tuodaan ainoastaan sieltd ja myds
tuontisdhkdssd  Vendjin osuus on kaksi kolmannesta. Kaikkiaan Vendjéltd tuotujen
energiatuotteiden avulla tuotetaan noin kolmannes Suomen sdhkonkulutuksesta. Lisdksi Vendja on
perinteisesti ollut tirked raaka-aineiden ldhde. Raakapuun tuonnissa Vendjén osuus on pienentynyt
selvdsti raakapuun vientiverojen korotusten myotd. Kun tuontipuusta vield vuonna 2006 tuli
Vendjaltd ldhes 80 %, niin viime vuonna osuus oli endd 60 %. Myds mm. raudan ja teriksen
tuonnissa Venéjin osuus on supistunut selvésti.

Venajan ulkomaankauppa elpyy hitaasti

Vendjan viennin kehitys méddrdytyy pitkélti maailmantalouden yleisen kehityksen myd&td. Vienti
elpyy sitd mukaa, kun kansainvilinen kysyntd piristyy ja raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat
vakiintuvat tai kddntyvdt jopa nousuun. Vientitulot tuskin kuitenkaan kohoavat kovin pian
huippuvuosien tasolle, silld raaka-ainehinnat jadnevit ldhivuosina selvdsti matalammalle tasolle.
Vientimddrien kasvua rajoittavat ldhivuosina myds tarjontatekijat. Kaytdssd olevien Oljy- ja
kaasukenttien tuotanto alkaa véhitellen hiipua ja uusia ei saada nopeasti kdyttoon varsinkaan
tarvittavien investointien puuttuessa. Ainakaan ldhitulevaisuudessa Venijilld ei mydskddn ole
edellytyksid vientirakenteensa monipuolistamiseen, koska kansainvilisesti kilpailukykyisté
tuotantoa maassa ei juuri ole energia- ja raaka-ainesektorin ulkopuolella.

Viennin vihittdiselld elpymiselld on tirked merkitys myds koko talouden sekd samalla
tuonnin toipumiselle. Viime vuosien nopeita kasvulukemia tuskin kuitenkaan ndhddin
lahitulevaisuudessa. Yritysten kiristyneen rahoitustilanteen my6td Suomen viennin kannalta tarked
investointikysyntd toipunee varsin verkkaisesti. Toisaalta Vendjdlld on kriisin myotd entistd
kipedmpi tarve tehostaa sekd kehittdd tuotantoaan ja tdmén tavoitteen toteuttamisessa voitaisiin
hyodyntdd esim. suomalaisia korkean teknologian tuotteita. Kulutuskysynnin elpymistd taas
rajoittaa heikentynyt tulokehitys sekd luottojen saatavuuden vaikeutuminen. Lisdksi ruplan
devalvoituminen on parantanut venildisten tuotteiden hintakilpailukykyd tuontituotteisiin ndhden.
Tuontisubstituutiosta hydtynee erityisesti vendldinen kulutustavaroiden tuotanto, mutta sen merkitys
jédnee silti rajalliseksi.
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Protektionistiset paineet kasvussa

WTO-jdsenyys on edelleen Vendjan johdon julkilausuttu tavoite. Yli 15 vuotta kestdneissd
neuvotteluissa ollaan teknisesti jo loppusuoralla, mutta ongelmana ovat ldhinna periaatteellisemman
tason kysymykset, kuten raakapuun vientiverot. WTO-jdsenyys ei ole Vendjilld aiemminkaan ollut
tdysin yksimielinen pyrkimys ja talouskriisin myotd protektionistiset paineet taloudessa ovat
lisddntyneet entisestddn. Vendjd on jo toteuttanutkin erditd kotimaista teollisuutta suojaavia toimia,
kuten esim. tuontitullien korotuksia (joista pddosan on miidrd olla viliaikaisia) sekd kotimaisia
tuottajia suosivia jérjestelyjd julkisten hankintojen osalta. Protektionistisia toimia perustellaan
kriisin vaikutusten lievittdmiselld sekd vastatoimina muiden maiden politiikalle.

Taustalla on myds Vendjdn pitkdn aikavdlin  tavoite kotimaisen tuotannon
monipuolistamisesta ja sen jalostusarvon nostamisesta. Tdmén sindnsd hyvin jarkevdn tavoitteen
toteuttamiskeinona ndhdddn Venijdllda yhd useammin kotimaisen tuotannon voimakkaampi
suojaaminen sen kehittymisen ja kilpailukyvyn tukemiseksi.  Tuontitulleja on ehdotettu
nostettavaksi sellaisilla tuotteilla, joita my0s kotimaiset yritykset tuottavat. Sitd vastoin korkean
teknologian tuotteiden seké raaka-aineiden tuontitulleja pyrittiisiin alentamaan.

Vaikka tuontitulleilla pystyttdisiin hetkellisesti suojaamaan kotimaista tuotantoa, ne tuskin
auttavat kotimaisen tuotannon kansainvélisen kilpailukyvyn kohentamisessa. Suojatullien myota
kotimaisten yritysten ei edelleenkédédn tarvitse kehittdd todellista kilpailukykyddn, koska tullit
antavat niille edun ulkomaisia kilpailijoita vastaan. Kilpailua ei monilla toimialoilla ole juuri
myoskddn vendldisten yritysten vililldi ja sen syntymisti ei tue viime vuosina esitetty
teollisuuspolitiikka, jonka mukaan tdrkeille toimialoille muodostetaan valtiovetoisia suuryrityksié.
Pidemmalld aikavililld talouden tehokkuutta pystytddn parantamaan poistamalla kilpailun esteitd ja
hyodyntdmalld kansainvélisid parhaiksi havaittuja teknologioita ja kdytantdja.
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Pekka Sutela

Talouspolitikan haasteet kriisin jalkeen

Vendja oli 2000-2007 yksi nopeimmin kasvavista suurista kansantalouksista. Vield 2008
alkupuolella kasvutahti ndytti kithtyvin monia ylikuumenemisen merkkeji osoittaneessa taloudessa.
Virallinen tavoite oli, ettd maa olisi 2020 Euroopan suurin yksittdinen kansantalous ja maailman
viidenneksi suurin talous. Tavoite ndytti kunnianhimoiselta, mutta ehkéd saavutettavissa olevalta.
Taloudessa toki oli monia tehokkuuteen, rakenteeseen, instituutioihin ja politiikkaan liittyvid
heikkouksia, mutta ne ovat eri muodoissaan tyypillisid kaikille kehittyville talouksille. Toisin kuin
korkea elintaso, nopea kasvu ei perustu erinomaiseen, vaan ajan myotd parantuvaan toimintaan.
Kiriisi, joka iski Vendjélle rahoitusmarkkinoiden, vientihintojen ja viennin méirienkin kautta, oli
maalle ulkosyntyinen. Siksikddn ei ole yllattdvda, ettd ensimmdiinen vendldinen reaktio tuntui
olevan, ettd maa on turvasatama, johon maailmantalouden myrskyt eivit ulotu. Samaa ajattelutapaa
oli muissakin eurooppalaisissa maissa. Toisessa vaiheessa reaktio ulkoa tulleeseen hiiriéon oli
lahinnd kitkerd, jopa katkera. Kului loppuvuoteen saakka, ennen kuin huomio keskittyi sithen, mita
Vendja voisi tehdd — sekd auttaakseen itsedén ettd vaikuttaakseen sithen, millaiseksi maailmantalous
muovautuu kriisin jilkeen. Tdssd auttoi se, ettd jo aiemmin oli kédytetty aikaa ja energiaa sekd sen
miettimiseen, millainen Vendjd voisi olla vuonna 2020, ettd sen pohtimiseen, millainen
maailmantalouden hallintajirjestelmé oikein tarvittaisiin.

Vararahastoista huolimatta VVenaja on kriisin suurimpia uhreja

Vendja oli kriisiin valmistautunut siind mielessd, ettd viime vuosien valtaista vientitulojen kasvua ei
ollut kaytetty kulutukseen, vaan sen voimalla oli maksettu 1dhes kaikki julkinen velka ja kasattu
erddt maailman suurimmista vararahastoista. Nyt niitd on voitu kdyttda tarkoituksiin, joita varten ne
on alun perin keratty. Téllainen fiskaalinen konservatismi on péaédtoksentekijoiden perusndkemyksen
mukaan nyt osoittanut oikeutuksensa. On silti niitékin, jotka painottavat vararahastojen kasaamisen
vaihtoehtoiskustannusta. Vastaava maiéréd teitd, sairaaloita ja tutkimuslaitoksia on jdényt ilman
rahoitusta. Toki voidaan vastapainona kysyd, kuinka tehokkaasti tdllaiset menot olisi kéytetty
syville korruptoituneessa ja tehottomassa taloudessa. Ja millainen olisi kasvatetun kotimaisen
kysynnidn aikaan saama inflaatio? Vararahastojen kerdaminen poisti suuren osan kasvaneista
vientituloista kotimaisesta kansantalouden kiertokulusta ja sitd kautta esti hyvin korkean inflaation
synnyn.

Uskottavan tuntuiset ennusteet eivdt nde Vendjdn talouden supistuvan tdnd vuonna sen
rajummin kuin monissa muissakaan maissa. Tdssd mielessd Vendjdn kriisi ei ole erityisen voimakas.
Mutta toisaalta maan kasvuennusteet olivat ennen kriisid poikkeuksellisen korkeat. Yhden,
luonnollisesti epatdydellisen, arvion kriisin kustannuksista antaa sen vertaaminen, miké oli IMF:n
lokakuun 2008 ennuste kunkin kansantalouden koolle vuonna 2013, ja kuinka paljon pienempi on
saman laitoksen huhtikuussa 2009 antama ennuste (Chandy et al, 2009). Néin mitaten kriisin
kustannukset eivat keskity sinne, misti kriisi ldhti liikkeelle. Kriisin suhteellisesti suurimpia uhreja
ovat Vendjd ja Ukraina, mutta myOs Baltian maat. Ne kaikki olisivat menettimédssd noin
viidenneksen ennustetusta kansantulostaan. Venéjé ei ole vuonna 2020 maailman viidenneksi suurin
kansantalous.

Se, miten tdmé vaikuttaa uhreiksi joutuneiden maiden poliittisiin ja taloudellisiin linjauksiin,
jaé néhtavaksi.
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Politikka palaa Venajalle

Maailmantalous tulee kriisin jélkeen eri syistd kasvamaan hitaammin kuin ennen sitd. Néin tapahtuu
ilman erityisen protektionistisia tai markkinatalouden vastaisia poliittisia reaktioitakin. Inflaatio
tulee olemaan korkeampi, rahoitusjirjestelméit suppeampia, mielialat varovaisempia ja halu
rahoitustaseiden vankistamiseen suurempi. Ainakin lyhyelld aikavililld timén pitdisi merkité, ettd
Vendjdn vientituotteiden — energian, metallin ja vastaavien tuotteiden — hinnat nousevat hitaammin
kuin muuten olisi ollut syytd uskoa. Tosin toisaalta osa niiden tuotannon lisddmiseen tarkoitetuista
investoinneista jdd tekemdittd. Mutta jos olettaa, ettd erittdin korkeiden vientihintojen maailma
lykkdéntyy useilla vuosilla, Vendjdn asema muuttuu. Vientitulot eivdt kasva ainakaan erityisen
nopeasti. Samaan aikaan keskiluokka kuitenkin toipuu, talous tarvitsee nykyaikaista tekniikkaa, ja
tuloksena sekd kulutus- ettd investointitavaroiden tuonti kasvaa nopeasti. Maailman
rahoitusjérjestelmien kapeneminen ja yleinen varovaisuuden kasvu tarkoittavat, etteivét kehittyvat
taloudet saa viime vuosien kaltaisia rahoitus- ja pddomavirtoja. Tdmi koskee myos Vendjda.
Maksutaseen ylldpitdmisestd voi — varsinkin muistaen suvereenisuuden ja vakauden perustavaa
laatua olevat tavoitteet — tulla tarkeé talouden pitoa koskeva rajoite.

Asian toinen puoli on myodnteisempi. Vendjd on niitd maita, joiden luottokelpoisuus on
veitsen terdlld. Se, mitd maa itse tekee, vaikuttaa rahoituksen saatavuuteen. Ehképd tdstd tulee
tarkedkin talouspolitiikkaa ohjaava voima? Yksi esimerkki on se, kuinka vahvasti pyritddn
vastuulliseen budjetti- ja rahapolitiikkaan. Toinen, ehki vield tdrkedmpi esimerkki on, mitd tehddin
kriisin edelleen tukevoittaneella valtion otteelle taloudessa. Ei voi sulkea pois mahdollisuutta, ettd
tulossa olisi uusi yksityistdmisen ja ulkomaisten investointien suosimisen aalto. Mutta kuten edelld
vihjattiin, aivan muunkin laiset poliittiset reaktiot ovat mahdollisia.

Energian, ennen muuta 6ljyn, erittdin tiukasti verotetuilla vientituloilla on ollut keskeinen
asema verotuloissa. Lihes puolet kaikista julkisen sektorin tuloista on korkeiden hintojen aikana
tullut energiasektorista. Suoraviivaisesti arvioiden vientihinnan laskeminen puoleen johtaa julkisten
tulojen leikkautumiseen neljinnekselld. Vaikka menojakin karsitaan, nyt jo perinteisesti suuri
budjetin ylijaddmé vaihtuu nopeasti suureksi alijiimédksi. Néin kdy jo tdnd vuonna. Lyhyelld
aikavélilld tdima ei ole vararahastojen muodostamien puskurien takia erityisen dramaattista, mutta
jos vientitulot jadvat pidemmaiksi aikaa odotettua alhaisemmiksi, Vendji astuu aivan uudenlaiseen
budjettipoliittisen niukkuuden aikaan. Pditoksenteko ei endd merkitse lisdtulojen jakamista. Se
tarkoittaa my0s niukkuuden jakamista. Tdmid tulee olemaan yksi niistd vaylistd, joita myoten
politiikka palaa Venéjélle.

Venijian talouden ennustajien keskuudessa vallitsevan ajattelutavan mukaan vientihinnat
heiluttavat toteutuvaa taloudellista kasvua pitkdn aikavélin potentiaalisen kasvuvauhdin yli- ja
alapuolella. Usein on ajateltu, ettd Vendjin potentiaalinen kasvu olisi 4-5 prosentin luokkaa.
Toistaiseksi on liian aikaista viittdd, ettd kriisi olisi jo alentanut kasvupotentiaalia. Mutta
mahdollisuus sithen on ilmeinen. Maailmantalous ja siksi vientitulot kasvavat hitaammin. My0s
Vendjian rahoitusjirjestelmd kehittyy hitaammin, ja sen kaksijakoinen luonne, jossa suuret
vientiyritykset ja monet pankit ovat ulkoistaneet rahoituksensa kansainvélisille markkinoille, kun
taas kotimainen rahoitus palvelee enimmékseen vain pienid asiakkaita, voi olla vaarassa. Monet
tarvittavat investoinnit jaavét tekemétts, ja aineellisen, henkisen ja yhteiskunnallisen pddoman
haperoituminen jatkuu. Vaikka toistaiseksi ei merkkejé juuri ndykéédn, koyhyyden lisddntyminen voi
horjuttaa vakautta ja valtaeliitin asemaa.
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Tehokkuuden nostaminen avainkysymys

Toisin kuin monissa muissa luonnonvarojen viennisti riippuvaisissa maissa, Vendjédlld on suuri
véestd. Energiasektori tuottaa vienti- ja budjettituloja, mutta vdhdn tyGSpaikkoja. Energian
vientikyvyn ylldpitdiminen on keskeinen talouspoliittinen tavoite. Kun tuotanto tulee kasvamaan
hitaasti, kotimaisen energiatehokkuuden on kohennuttava rajusti. Tdmd onkin painopisteend
uudessa, vuoteen 2030 ulottuvassa energiastrategiassa. Aikaisemmat strategiat olivat energian
tuotannon lisddmisen ohjelmia. Tdmd merkitsee my0s ulkomaisen tietotaidon tuonnin rakenteen
muuttumista.

Kéantopuoli on, ettd Vendjdn kansainviliseen talouteen liittymisen tapa seuraa oleellisesti
sitd, ovatko suppeasti mairitellyn energiasektorin ulkopuoliset 98,5 prosenttia tydpaikoista
kilpailukykyisid vai ei. McKinseyn (2009) tuoreen tutkimuksen mukaan viiden keskeisen
tuotannonalan keskimiéirdinen tyon tuottavuus olisi 26 prosenttia USA:n tasosta. Tdmd vastaa
suunnilleen Intian ja Kiinan tilannetta, mutta tuotantokustannukset ovat Vendjdlld paljon
korkeammat ja tosiasiallinen kilpailukyky vastaavasti heikompi. Suhteellinen tyon tuottavuus on
McKinseyn mukaan noussut vain vidhén, kun vuoden 1999 taso oli 19 prosenttia. Pidosan noususta
taytyy selittyd kapasiteetin kéyttdasteen noususta monivuotisessa nopean kasvun vaiheessa.

Kaikille kehittyville talouksille on ominaista eriaineksisuus. Se, ettd Brasilia tuottaa maailman
parhaisiin lukeutuvia lentokoneita, ei faveloiden kurjalistoa juuri auta. Tutkimusten mukaan myds
Vendjdlld niin alueiden kuin tuotannonalojenkin véliset tuottavuuserot ovat tavattoman suuria.
Myos tuotannonalojen sisdiset tuottavuuserot ovat suuria. Vendjd poikkeaa esimerkiksi juuri
Brasiliasta monessa suhteessa. Keskimiérdiset tulot ja vaikkapa koulutustaso ovat korkeammat.
Mutta Vendjd on my0s eri tavalla luonnonvaratalous, ja ennen kaikkea se on entinen supervalta.
Tédmai nikyy niin paitoksentekijoiden psykologiassa kuin tuotantorakenteessakin.

Suvereenisuus ja vakaus talouspolitiikan tavoitteina myos jatkossa

Alhainen keskimiérdinen kilpailukyky merkitsee protektionismin painetta. Talouden eriaineksisuus
merkitsee houkutusta jopa yrityskohtaiseksi rdétéldityyn polititkkaan. Silli on videston kannatus.
Markkinoiden ja ldnsisuuntautuneisuuden vieroksunta on vallitsevaa. Nuorimmat ikdluokat
suhtautuvat kielteisemmin markkinatalouteen kuin nuoret aikuiset. Vain pieni osa véestOstd katsoi
jopa ennen kriisid hyotyneensd markkinatalouteen siirtymisestd (Denisova et al, 2008).

Viime vuosien keskeiset tavoitteet, suvereenisuus ja vakaus, olivat siis johtamassa
vararahastojen kasaamisen saamaan etusijaan. Kun tdméd politiikkka katsotaan nyt talouskriisin
oikeaksi osoittamaksi, tullaan sithen palaamaan uudelleen heti, kun vientihinnat sallivat. Tama
tiukentaa entisestddn useita edelld hahmotettuja politiikkavalintoja.
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