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Tapio Korhonen ja Simon-Erik Ollus Mik& padomapako Venéajalta?

Tapio Korhonen ja Simon-Erik Ollus

Miké& pddomapako Vengjalta?

Tiivistelma

Vengdta on tapahtunut vuosien mittaan nettomaaraisesti laga djoitusvirta ulkomaille.
Pagomien sirtyminen ulkomaille on paljolti luonnollista, silla sijoitukset ovat olleet yll&
tyksallisen suurten vaihtotaseen ylijd8mien vastaerd. Toisaalta sijoitusvirta on ollut Vené-
jan adhaisiin reaali-investointethin ndhden liiallinen ja osin seurausta Vengjdla vallinneesta
heikohkosta sjoitusiimapiiristéd. Viimeaikainen uutisointi maasta téna vuonna tapahtunees-
ta " pddomapaosta’ on suuresti liioiteltua

Asiasanat: Venga, pddomapako, valuuttapako, pagdoman liikkeet
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1 Johdanto

Tiedotusvélineissa esitetdan usein otskoita Vengjdta ulkomaille tapahtuneesta pddomapa-
osta. Teksteissd on esiintynyt kirjavia kommenttga, tand vuonna paaosin Jukosin vaikeuk-
siin ja kesan pankkiongelmiin liittyving ja samalla on esitetty erilaisia dollariméaréisa lu-
kuja Vengdlta pois siirtyvistd padomista. On myos toteutunut joitakin ndyttavasti uutisoi-
tuja Sjoittgjien vetdytymisia vendlaisista rahoitugérjestelyistd. Uutisoinnin sekavuus joh-
tuu seka kirjoittgjien asiantuntemattomuudesta talla hiukan vaikealla alueella etta siité, ett-
e artikkeleissa anneta kokonaiskuvaa Vengan ulkomaisesta maksutaseesta eika kayteta
normaal g a maksutaseen ja valuuttamarkkinoiden kasitteita.

Taman selvityksen johtopédtoksista voi todetatiiviisti seuraavaa. Vengalta on tapah-
tunut vuosien mittaan nettomaérédisesti lagja, osin avoin, osin luvaton sijoitusvirta ulko-
maille. Pa&domien siirtyminen ulkomaille on paljolti luonnollista, silla sijoitukset ovat olleet
yllatyksellisen suurten vaihtotaseen ylijaémien vastaera. Toisaalta sjoitusvirta on ollut Ve-
ngan alhaisiin reaali-investointeihin néhden liialinen ja osin seurausta Vengadlla vallin-
neesta heikohkosta sijoitusilmapiirista. Viimeaikainen uutisointi maasta tdné vuonna tapah-
tuneesta "paddomapaosta’ on suuresti liioiteltua.

*

Padomapako on yleisnimitys, jolla voidaan tarkoittaa erilaisia asioita. Kasite sisaltéd mieli-
kuvan, ettd rahoitus pyrkii pois jostakin maasta, tassa tapauksessa Veng dltd. Pagomapakoa
tulkittaessa on kuitenkin eriteltavd monenlaisia tekijoitd. Ensinnékaan kaikkea maasta 18h-
tevdd ulkomaista sjoitustoimintaa e voi pitd4 negatiivissavyisend pagomapakona. Toiseksi
maasta "pakeneva' rahoitus voi paetaeri syisté jaeri muodoissa, jatala on merkitystd, kun
selvitetéén ongelman korjaamismahdollisuuksia.

Padoma- tai valuuttapakoon voidaan sisdllyttéa sopimuksenvaraisesti tiettyja maksu-
taseen eria ta muita valuuttamarkkinatoimintoja. Pédomapako ja valuuttapako eivét ole
osatandin voi vield jossakin maarin tehda Valuuttapako viittaa valuuttamarkkinoiden héi-
ridihin, pé&omapako maksutaseen pagomanliikkeisiin.' Vensjalta tapahtuneen "paon” osal-
ta termi pddomapako on osuvampi. Seuraavassa keskitytdankin pelkastéan maksutaselu-
kuihin.

sena julkai semaa tilastoa yksityisen sektorin nettopagomanviennista (englanniksi Net Out-
flow of Private Sector Capital). Lehdistossa on arveltu téta pddomaa karkaavan jopa 15
miljardin dollarin edesta téna vuonna. Vuoden 2004 alkupuoliskon aikana tilaston mukai-
nen yksityinen pagdomapako oli 5.5 mrd. dollaria. Mainittu erd sisdltda Vengan maksu-
taseesta pankkien, yritysten ja kotitalouksien ulkomaisten saatavien ja velkojen kasvun
erotuksen, mukaan lukien maksutaseen tilastovirhe-erdt.? Mukana ovat sek& oman paa

! Ulkomaiset pasgomanliikkeet ja valuuttamarkkinatoiminnot ovat kehittyneilla markkinoilla tosiasiassa
hyvinkin eri asioita. Vengalla nama vield varsin pitkalti samaistuvat, 18hinn& koska ulkomaankauppa ja
padomanliikkeet tapahtuvat valtaosin ulkomaan valuutassa eika toisaalta ruplan valuuttg ohdannaisia viela
paljonkaan kayteta. Toisin sanoen Vengdlla valuutanvaihtoja toteutetaan paljolti vain vaihtotaseen erien ja

vioita. Suuri osa niisté edustaa enemman tai vahemmén luvatonta padomanvientia Vengdltd, mutta eriin si-
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oman ehtoiset erédt etta velan muotoinen rahoitus. Padoman viennista pois jdavét pois kes-
kuspankin valuuttavarannon kasvu ja julkisen sektorin ulkomaisen nettovelan supistumi-
nen.

Kuva 1. Yksityisen sektorin nettopadomanvienti (-) (mrd. US$)
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Yksityisen sektorin padomanliikkeet ovat suuntautuneet viime vuosina nettomaarai sesti
voittopuolisesti Vengalta poispain, joskin muutamien neljannesten aikana yksityista paéa-
omaa on myos tullut (kuva 1). Merkittavaa on erityisesti yrityssektorista tapahtunut voima-
kas pddomanvienti (ml. maksutaseen tilastoerot), joka on usein korvautunut osittain pank-
kien p&&omantuonnilla.

Suurin yksityinen pddomanvienti, 7,7 mrd. dollaria, toteutui viime vuoden kolman-
nen neljanneksen aikana. Taman vuoden alkupuoliskolla yksityistd pddomaa vietiin yh-
teensa 5.5 mrd. dollaria. Vuoden toisen neljénneksen 1,1 mrd. dollarin alijaéama oli varsin
pieni. Erikoisinta tdmén vuoden alkupuolen kehityksessd on kuitenkin, etta padomanvienti
toteutui kokonaan pankkien kautta. Sen sijaan yrityssektoriin suorastaan tuli nettomaaréi-
sesti ulkomai sta rahoitusta.

Vendjan padomanliikkeiden kehitys e siten naytékaén kovin selvépiiteiselta ja tasai-
sdlta, e lyhyella aikavalilla eilkd useiden vuosien perspektiivissi. Asiaan kannattaa paneu-
tua perustedllisemmin.

saltyy myds muuten tilastoinnin ulkopuolelle jéaneita padomanliike-eria seka vaihtotaseen laskennassa syn-
tyneita virheita.
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2 Vaihtotaseen ylijadmaéa vastaa aina
yht& suuri pddoman vienti, "pddomapako"

Y ksityisen sektorin pddomanviennin tulkitseminen yleisesti padomapaoks on kyseenalais-
ta. Vdillasevoi olla"pakoa', mutta se voi olla myos osa luontevaa ja tarkoituksenmukais-
maksutaseeseen liittyvié perusasioita.

Maksutase on tilastokokonaisuus, johon kirjataan kattavasti maan ulkomaiset mak-
sut, liittyivatpa nama (ulkomaankauppaan ym.) vaihtotaseen eriin tai rahoitustaseeseen (ul-
komaidin saatavien ja velkojen muutoksiin, ml keskuspankin valuuttavarannon muutos).
Maksutase on nimensa mukaisesti kaksipuolinen umpeen meneva tase, johon kuvataan
maahan tulevat ja maasta |dhtevat maksut. Maahan tulevat maksut ovat yhteensa aina kai-
killa aikavalellla tasmélleen yhta suuret kuin maasta l&htevat maksut (eri asia on, saadaan-
ko kaikki tilastoitua). TAma merkitsee sitd, etta tarkasteltaessa maksutasetta kokonai suute-
na e koskaan eiké& mistéén maasta voi tapahtua yhtdan nettomaarai sta " val uuttapakoa’.

Veng an pddomapakoa koskevaa keskustelua hammentaa erityisesti se, ettéd Vengjdlla
on jo vuosia ollut erittain suuri, jopa yli 10 prosenttia BKT:sta vastannut vaihtotaseen yli-
jdéama (kuva 2). Padosin on kysymys tietenkin ollut energian viennin antamista nopeasti
kaupasta, tulonsirroista ja tuotannontekijakorvauksista) tdman verran enemman kuin silla
on ollut vastaavia valuuttamenoja.

Kuva 2. Vendjan vaihtotase neljannesvuosittain 1994-2003
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Maksutaseessa vaihtotaseen ylijédmaé vastaa aina tdsmalleen yhtd suuri pddoman netto-
vienti (ml. keskuspankin valuuttainterventioiden tuoma ulkomaisen valuuttavarannon lisa
ys). Maasta ldhtee aina vaihtotaseen ylijédman verran jonkinlaista nettomddrasta paé-
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omanvientid ulkomaille tehtyjen sijoitusten muodossa. Vastaavasti vaihtotaseeltaan alijaa-
mainen maa velkaantuu ulkomaille nettom&arai sesti juuri vaihtotaseen alijgéman verran.®
Vaihtotaseen ylijédman syntyessa e tavallaan edes vaadita padomanvientipaétoksi g,
silla viennistéd maksuks saatava rahahan on jo valmiiks ulkomailla. Se on ulkomaisen os-
tajan pankkitilill, josta se siirtyy maksun yhteydessa vigjan tilille joko ulkomailla olevaan

saaminen j&a joka tapauksessa Vengjdlle, i télle pankille.

On tdysin mahdotonta, etta vaihtotaseeltaan ylija@maiseen maahan vois tulla netto-
maaraisesti ulkomaista rahoitusta myos rahoitussijoitusten muodossa. Nain e voi kayda
Vengdlakaan. Samoin valhtotaseeltaan alijddméainen maa e voi olla pagoman nettoviga.
ylijé@mésta huolimatta Veng an tulisi saada myds runsaita yksityisia sijoituksia.

Jos néin kay, €eli vaihtotase on voimakkaasti ylijd@mainen ja yksityinen sektori vel-
kaantuu ulkomaille nettomaaraisesti, valtion on vietdva pddomaa tai muuten keskuspankin
valuuttavaranto kasvaa erittdin voimakkaasti. Vengjdlla jo vaihtotaseen ylijddma kasvattai-
S varantoa méarall4, joka vastaisi noin 10 prosenttia BKT:sta. Monilla mailla koko valuut-
tavaranto on téta pienempi. Varannon valtavan kasvun myota - keskuspankin laskiessa vas-
taavasti liikkeelle ruplia - kotimaisen rahamééra kasvais erittéin paljon, mika toisi koh-
tuuttomia inflaatiopaineita, jatamataas johtaisi gjan mittaan mm. tuonnin kasvuun ja vaih-
totaseen ylijédman pienenemiseen. Yksityisen pddoman pysyva nettotuonti Vengalle on
tosiasiassa jokseenkin mahdotonta nykyisen suuruisen vaihtotaseen ylijddman jatkuessa.

Vengdla valtio on viime vuosina vienyt pddomaa sita kautta, ettd se on maksanut
pois nettomaaréisesti ulkomaista velkaansa. Vuoden 1999 jalkeen velkaa on nettomééréi-
sesti supistettu yli 40 mrd. dollaria, joka on kuitenkin vastannut vain runsasta neljannesta
samanaikaisesti kumuloituneesta vaihtotaseen ylijaamasta. Ulkomaisen velan maksu on ol-
lut hyvin perusteltua kotimaisen likviditeetin hallitsemisen kannalta, samoin tana vuonna
tapahtunut noin 10 mrd. dollarin suuruinen valtion 6ljyrahaston varojen sjoittaminen ul-
komaille keskuspankin kautta (valuuttavarannon ulkopuolella). Siten yksityinen sektori ja
keskuspankki ovat vastanneet valtaosin ulkomaisten sijoitusten kasvusta.

"Padomapakoa’ voi esiintyd ja usein esiintyykin tietyissa pagomanliikkeiden alaeris-
S8, mutta samanaikaisesti vaihtotaseessa on ylijéamaa tai padomaa tulee jotakin toista kaut-
ta sama méara. Lyhyella aikavélilla erilaiset markkinoihin vaikuttavat hairiétekijét eivat
ehdi vakuttaa sanottavasti vaihtotaseen eriin, joten hairiét nakyvat normaalisti nimen-
omaan yritysten pddomanliikkeissa ja niiden vastaerana pankkien tai keskuspankin ulko-
mai S Ssa erissi.

On huomattava erityisesti, ettel pankkisektori normaalisti harrasta lagjasti valuutta-
spekulaatiota — elka voikaan, koska viranomaiset yleensa rgjoittavat jollakin tavoin pank-
kien avoimien valuuttapositioiden ottoa. Pankkien ulkomaiset erét toimivat yleensa jaan-
nosering, jotka tasapainottavat maksutaseen ellel keskuspankki sité tee interventioillaan.

¥ Namé identiteetit voi todistaa itselleen lapikdymalla erilaisia ulkomaisia taloustoimia. Niihin liittyy aina
yhtd suuri muutos kahdessa maksutaseen erdssd. Kun maalle kirjautuu vientituloa, vigjéle syntyy samalla
vastaava rahoitussaaminen ulkomailta. T&ma saaminen pysyy véistdméttd maassa, jos vaihtotase e muutu.
Vigid myy normaalisti ulkomaisen saamisensa pankille (ja saa ndin pankkitalletuksen) mutta ulkomainen
saaminen on tdman jalkeen kotimaisella pankkisektorilla. Usein juuri pankkisektori onkin — sen asemasta
maksuliikkeessa johtuen — tasapai nottava jédnnoserd, jonka ulkomainen asema heiluu yritysten ja kotital ouk-
sien (seka valtionkin) pdéomanliikkeiden vastaeréné péinvastaiseen suuntaan.

4 Samoin alijaégmamaan, nykyisin esimerkiksi Yhdysvaltain vaihtotaseen alijééman rahoitus syntyy
alkuvaiheessa automaattisesti amerikkalaisten tuojien ssamista maksugoita. Muu maailma e saa
nettomaéraisesti sijoituksiaan pois Y hdysvalloista muuten kuin Y hdysvaltain vaihtotaseen ylijédman kautta

0.
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Hairiotilanteessa koko yksityinen sektori voi olla pagoman nettovigd, mutta silloin kes-
kuspankki (ja enk& valtio) on pddoman nettotuoja madrallg, joka vastaa (vaihtotaseen yli-
jdéa@man ja) yksityisen pddoman viennin summaa. Samoin jos yksityinen sektori tuo pdéa
omaa, keskuspankin ja valtion on sitd vastaavasti vietava.

Valuuttamarkkinoiden toiminnot tapahtuvat niin Vengalla kuin muuallakin [&hinna
pankeissa. Pédomien tuontipaine nékyy ensi vaiheessa |ahinna pankkien saamien yritystal-
letusten (rahamééran) ja vastaavasti pankkien ulkomaisten saamisten kasvuna. Vastaavasti
padomien vienti vahentdd pankeissa olevia talletuksia (rahaméardd) ja samoin pankkien ul-
komaisia saamisia. Pankkien ulkomaisten saamisten ja velkojen kehitys e yleensa, varsin-
kaan Iyhyella aikavalilla liity niink&&n pankkien omaan kayttaytymiseen kuin pankkien
asi akkai den kéayttaytymiseen.

Lisdks pankkien ulkomaisiin eriin vaikuttaa merkittéavasti keskuspankki valuuttain-
terventioillaan. Se tyypillisesti tasoittaa pankkien ulkomaisten erien vaihtelua. Jos keskus-
pankki pidattyy valuuttainterventioista, valuutta kelluu, eli sen kurss mééraytyy valuutan
kysynnén ja tarjonnan mukaan. Kelluvan valuutan tilanteessa erityisesti lyhytaikaisen va-
luuttapaon mahdollisuus on erilainen: Sitd e voi tapahtua (!) Kun vaihtotaseen erét elvét
ehdi juurikaan reagoida elka keskuspankki puutu markkinoihin, omaa valuuttaansa myyvan
tal ostavan spekulantin on 10ydettava markkinoilta vastapuoli voidakseen toteuttaa kaup-
pansa. Nain valuutan (minka tahansa rahoitusinstrumentin) ostot ja myynnit ovat aina jal-
kikéteen yhté suuret.

Kaupan vastapuoli 16ytyy vapailla markkinoilla vain, jos hinnasta pdastéan sopimuk-
seen. Vapaasti kelluvan valuutan osalta pelkastdan valuuttakurssi reagoi, eika lyhyella ai-
kavdilla tapahdu nettoméaraisesti valuuttapakoa yksityisesta sektorista. Vengan osalta
tamé on viela paljolti teoriaa, silld vahvoja valuuttaspekulointeja el ole vuoden 1998 kriisin
jalkeen ollut, ja keskuspankki joka tapauksessa intervenoi voimakkaasti.

3 Erilaisia pddomapakoja

Kun puhutaan esimerkiks Vendjalta tapahtuvasta pddomapaosta, on tasmennettavd, mista
syysta ulosvirtausta Veng ata poispéin tapahtuu ja mist padomataseen erista on kysymys.
Jatkossa eritelléén 18hinnd seuraavia asioita, joskaan el aivan tassa jarjestyksessé:

1) Missa méarin kysymyksessa on pitk&aikainen, rakenteellistyyppinen varojen
sijoittaminen ulkomaille ja missa méarin kysymys on tilapaisistéa padomanliikkei sta.

2) Missa méaarin kysymyksessa on luonteva ulkomainen sijoitustoiminta, missa maarin
taas negatiivissavyinen padomapako pois kotimaisilta sijoitusmarkkinoilta.

3) Missamérin varojen siirtyminen ulkomaille on laitonta, missa mééarin laillista.

4) Missamaarin padomapaon syyna ovat yrityssektoriatai pankkeja koskevat ongelmat,
missa méérin yleiset valuuttaan kohdistuvat paineet.

Maailmalla tavallisin valuuttapaon syy on kyseisen valuutan heikkenemisté koskevat odo-
tukset, jolloin tasta valuutasta halutaan pdasta eroon. Maasta pyrkii pakenemaan nimen-
omaan yksityinen lyhytaikainen paégoma, ja tdman paon keskuspankki joutuu valuuttava-
rannostaan rahoittamaan, jos se haluaa pitéa valuuttakurssista kiinni. Valuuttaspekulaation
toteutuessa (kiintedn kurssin vallitessa) valuuttapakoa tulisi mitata yritysten (ja ulkomais-
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sita voidaan kuvata pddosin lyhytaikai sen pédoman erien (kaupan rahoituserét, valuuttatal-
letukset ja lyhytaikaiset luotot ym.) ulkomaille siirtyneella summalla. Se on spekulaatioti-

laan kohdistuvaa epaluottamusta on ilmeisesti ollut suhteellisen vahan. Oljyn hinta on kor-
kea, ja vaihtotaseen ylijédma on nousussa. Keskuspankki on tosin antanut ruplan valilla
hiukan heikentya, miké on saattanut aiheuttaa jonkin verran odotugohteista yleista "valuut-
tapakoa.

Yritystoimintaa Vengalla koskevien pitk&aikaisten riskien osalta pddomapakoa olis
syyta mitata pitkdaikaista sijoituspd@omaa kuvaavilla paédomanliikkeilla. On toisaalta sel-
vaa, ettel tdsmdllisia rupla- tai dollarimééria télloin voida esittdd, koska e tiedetd, mitka
virrat olisivat olleet ilman epavarmuuden lisdantymista. Lyhytaikaisesta paosta jonkinlai-
nen arvio ehka saadaan esimerkiksi vertaamalla kehitysta edellisten vuosien trendiin.

3.1  Pitkdaaikainen, rakenteellinen pd&omapako

Kun maalla on jatkuvasti suuri vaihtotaseen ylijaama, kuten Vengdllg, ja samalla vaisté-
maétta suuri pddomanvienti, voi kysyd, kumpi on syy ja kumpi seuraus. Eli syntyyko lagja
ulkomaisten sjoitusten tarve siitd, ettd maalla on vaihtotaseen ylijddmaa, vain syntyyko
val htotasegw ylijdéama siitg, ettéa rahoitusresurssit sijoitetaan ulkomaille eika investoida ko-
timaahan.

l[ahinnd seurausta energian ja raaka-aineiden hintojen yllattdvan nopeasta noususta viime
vuosina. Vaihtotaseen ylijaama on téssa tavallaan syntynyt ensisijaisesti, ja pddoman vien-
nin tarve on seurausta sitd. Liséks energian hinnan pysyminen korkealla on epavarmaa,
mika perustelee vientitulojen sijoittamista toistaiseks ulkomaille ja niiden varovaista kéyt-
téa sijoituksiin tai kulutukseen kotimaassa.

on suurin piirtein maksanut ulkomaiset velkansa, voi perustellusti kysya, elko rahoitus-
resursseista pitdisi suurempi osa kayttda kotimaisiin reaali-investointethin tai kulutukseen-
kin. Vengan investointitaso on keskimaarin ollut noin 20 prosenttia BKT:sta, mika vastaa
eurooppalai sta keskitasoa (tosin Vengjalla varastoinvestointien osuus on selvasti suurempi,
joten kiinteiden investointien osuus jé jopa alle lansimaiden keskitason). Aasiassa missa
taloudellinen kasvuvauhti on ollut huomattavasti nopeampaa kuin Euroopassa, investoin-
tointga, jotta se todella pédsis vuosikymmeneksi asetettuun kasvutavoitteeseensa, keski-
maarin yli 7 prosenttia vuodessa.

®Vastaavanlainen hyvin ajankohtainen kysymys koskee myés Yhdysvaltoja, joskin aivan péinvastaisena
Y hdysvaltain suuren vaihtotaseen aijééman vuoksi. Yleensa katsotaan, ettd amerikkalaisten eldminen yli
varojensa on Yhdysvaltain suuren kansainvédlisen velkaantumisen syy. Kuitenkin monet analyytikot
kdantavat asian toisinpdin: Ulkomaisten sijoitusten tulviminen Y hdysvaltoihin saa amerikkalaiset kayttamaan
kohtuuttomasti tarjolla olevaa velkarahaa.
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Kuva 3. Investointien osuus BKT:st&, neljan vuosineljanneksen liukuva keskiarvo
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Lahde: International Financial Statistics

vaihtotaseen ylijaa@mien suuruuteen. Pédomia on siis haluttu aidosti Sijoittaa pitkaaikai sesti
mieluummin ulkomaille kuin reaaliseen tuotantopagomaan Vengdla Padomapako e ole
kuitenkaan ongelman perussyy vaan vain sen ilmentymg; perussyyt ovat Vendjan inves-
jos osa padomanviennista olis kaytetty erityisesti lansimaisen tuotantoteknologian tuon-
tiin, jolloin seka vaihtotaseen ylijéama etta padomanvienti olisivat olleet pienempié.
Padomapakoa e voi samaistaa yksityisen sektorin tekeméan paégoman nettovientiin.
Padomanviennissa on mukana hyvin perusteltuja ulkomaisia sijoituksia, kuten edella mai-

taan myos alijé@mainen. Pysyvaisluonteisen aidon padomapaon suuruuden arviointi on
vaikeaa, ja jos se on ylipddtdan mahdollista, se vaatisi joka tapauksessa monipuolisen ja
huolellisen analyysin.

Pitk&aikainen padomapako Vengjadlta e ole koskenut 18heskaan kaikkia maksutaseen
sijoituserid. Itse asiassa suhtedllisen hyvin tilastoidut yksityiset pd&domanliikkeet ovat
né& energiasektorin yrityksiin on tullut ulkomaisilta sijoittgjilta runsaasti lainapééomaa ja
pienemmassa maarin myos portfoliosijoituksia osakkeisiin ja obligaatioihin. Luvut vois

ulkomailla asuvien vendlaisten sijoituksia. Ilmeisesti ulkomaiset riskisijoittajat ovat valmii-
ta gjoittamaan Veng dlle mutta vain riskeihin ndhden kohtuullisessa maarin.
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Kuva 4. Yksityiset portfoliosijoitukset ja lainat Venéjalle, brutto (mrd. US$)
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Kuva 5. Suorat sijoitukset kumulatiivisesti 1991-2002 (milj. US$)
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Pysyvin maksutaseen Sijoituseristd, suorat sijoitukset, ovat myos suuntautuneet nettomaé-
réisesti ulkomailta Vengjalle pain, joskin suunta on viime vuosina vaihdellut. Vengjalle on
tehty merkittaviakin suoria djoituksia, mutta niiden kumulatiivinen kokonaismaara oli
vuonna 2002 kuitenkin pieni, 22 mrd. dollaria (Suomeen oli tehty 35 mrd. dollaria). Vené-
jalta on kuitenkin myos tehty ulkomaille suoria sijoituksia varsin paljon, javirtojen valinen
netto oli ainoataan 5 mrd. dollaria. On tosin mahdollista, etté suorien sijoitustenkin netto-
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virta on suuntautunut tosiasiassa Vengjalta poispain — silla naistakin sjoituksista lienee osa
jaanyt raportoimatta viranomaisille.

3.2  Laiton padomapako Vengjalta

osa on ollut, paits tilastoimatonta, myds laitonta ja suorastaan rikollisella toiminnalla Ve-
ngala hankittua. Pé&domien mukana my6s niiden omistgat ovat lagjasti siirtyneet ulko-
maille, jolloin todenndkobisesti valtaosa tastd Vengalla syntyneesta varallisuudesta on Ve-
ngan kannalta pysyvasti menetetty. Toisaalta my0s rehellisesti hankittujen ja avoimesti
maasta vietyjen padomien omistgjia on runsaasti asettunut pysyvasti ulkomaille.®

Tama kaikki e ole laitonta, vaan osa laillisestakin pddomanviennista j&a tilastoimatta. Kui-
tenkin suurena ongelmana on, etté maksutasetta laativia viranomaisia (samoin kuin verovi-
ranomaisia) harhautetaan lukuisin eri menetelmin. Tahan & olisi tarvetta, jos pé&domanvien-

Kuva 6. Tilastovirhe-erat 2001-2004 (mrd. US$)
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Vengan maksutaseessa on normaalin tilastoeron ohella erillinen toinen tilastovirhe-erg,
paljolti naiden harhautusten arviointierd, joka on suomeksi suunnilleen "Kotiuttamattomat
vientitulot ja tuontisopimuksia vastaavasti toteutumatta jddnyt tavaroiden ja palvelusten

® On kuitenkin muistettava, ettei varalisuuksien siirtyminen ulkomaille merkitse vapaiden

padomanliikkeiden maailmassa kotimaisten investointien rahoitusmahdollisuuksien oleellista heikkenemista.
Tuottaviin investointeihin 16ytyy aina rahoitus vaikkapa ulkomailta. Vauraiden henkildiden siirtyminen
ulkomaille merkitsee pikemminkin heidan kulutuskysynténsa menettamista.
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tuonti seka tekaistujen arvopaperikauppojen maksut”. Nimike kuvaa tdméan harmaan paa-
oman ssdllon, ei sihen kuuluu mm. kaksoislaskutuksen vaikutuksia seka epérealistisin
hintoihin tehtyj&, tiettavasti |agjamittaisia arvopaperikauppoja, joiden avulla - osin kyseen-
alaisen laillisesti - varoja on siirretty ulkomaille. Tilastoimaton pd&goma sisaltyy epéilemét-
ta léhes kokonaan yksityiseen padomanvientiin (tai on osa vaihtotaseen tilastointivirhettd)
jaon sisdllytetty myos keskuspankin julkai semaan yksityisen sektorin pd&doman nettovien-
tiin.

Néahin kahteen tilastovirhe-eréén on jaényt viime vuosina noin kolmannes, jopa
gjoittain puoletkin nettopdgoman viennistd, mika vastaa méaréllisesti useita prosenttga
BKT:sta. Yhteenséd esmerkiks viimeisten kahdeksan vuoden akana tété epamaaraista
pddomanvientia on kertynyt peréti noin 100 mrd. dollarin edestd, mika vastaa melkein nel-
omanviennilla on ollut suuri merkitys. Kielteisten vaikutusten ohella se on toisaalta ehka
jopa auttanut rahapolitiikkaa hillitseméalla kotimaisen likviditeetin kasvua ja ruplan vahvis-
tumista

Mainittu "harmaa" tilastovirhe-erd on kuvannut varsin tasaisesti pddoman vientia,
kun taas maksutaseen "normaali” tilastovirhe-erd on vaihdellut melkoisesti pysyen kuiten-
kin sekin padosin pédoman viennin puolella. Vuoden 2004 toisella neljénnekselléa se edusti
ensimaéi sté kertaa moniin vuosiin pddoman tuontia (1,4 mrd. dollaria).

Padomanliikkeiden toteutettu vapauttaminen kesélla 2004 vahentdnee osaltaan rapor-
toijien intressid hdaméta maksutasetilaston laatijoita, joskin riski tuonti- ja vientitalletusar-
jestelmén lagentamisesta vaikuttaa toiseen suuntaan. Tilastoimaton pd&domanvienti var-
masti jatkuu, skali kuin pdé&doman vienti liittyy harmaaseen tai aivan rikolliseen talouteen.

3.3  Lyhytaikainen sijoituspd&domien pako

Jukos-ongelmat ja téhan tapaukseen liittyvét yleisetkin Vengan sijoitusiimapiiria koskevat
epéilykset ovat vuosina 2003-04 nékyneet osin lyhytaikai sena pé&domapakona. Tilapéisten
héiritiden vaikutus saattaa ndkya tilastoissa gjoittain selvasti, mutta usein ne myos peitty-
vat muiden samanaikaisten erityistekijoiden tai pelkén satunnaisvaihtelun alle.

Jukosin aiheuttama héirié on ndkynyt joinakin neljanneksina suorien sijoitusten ja
portfoliosijoitusten erissd. Kuten yksityisen nettopagomaviennin kehityksesta ilmeni (kuva
1), Jukosin ongelmien ilmetessa kesdlla 2003 yksityinen sektori alkoi vieda enemman pa&a-
omaa kuin tuoda Vengélle. Siten viime vuoden toisen puoliskon aikana yritykset ja kotita-
loudet veivat maasta nettoméaraisesti 12.2 mrd. dollarin edesté pd&domaa. Kuluvan vuoden
toisella neljdnneksella yksityisen pddoman virta kuitenkin kééntyi 2.5 mrd. dollarin tuon-
niksi. Yritysten ja kotitalouksien pddomantuonti nousi jopa korkeimmalle tasolleen sitten
Neuvostoliiton romahduksen. Tahan liittyi se, ettd kuluvan vuoden toiselle neljanneksella
maksutaseen "normaali” tilastovirhe-era osoitti ens mmaista kertaa pddoman tuontia Vena-
jale pain.

Kuva 1 kertoo varsin hyvin siitg, kuinka pankkisektori toimii usein muuta yksityista
sektoria tasapainottavana padomavirtojen suuntagjana. Yukosin ongelmien alkaessa vuo-
den 2003 alkusyksysta padomaa meni aluksi yritysten ohella myds pankkien kautta, ja ndin
yksityinen pagomavienti nous 7,7 mrd. dollariin. Mutta kun vielé suurempi yritysten paéa-
omanvienti toteutui viimeisella neljanneksalld, pankit toivat ulkomailta suunnilleen sen,
mik& yritysten kautta meni. Pankkien p&&omantuonti olikin ylléttavan suurta. Yritysten
paddomanvienti on kuitenkin tand vuonna rauhoittunut, ja toisella neljanneksella yrityksiin
jo tuli ulkomailta nettoméaréisesti pddomaa. Samalla pankit veivét sitd. Kevaan ja kesan
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uutissointi oli ylimitoitettua sikalikin, ettéa pddomatase & ole hellahdellut tdné vuonna yhta
paljon kuin viime vuonna.

Suorien ja arvopaperisijoitusten virroissa Jukos nakyy viime vuoden lopulla, kun
maasta virtasi ulos 4.5 mrd. dollaria enemmén pddomaa naiden sijoitusten muodossa kun
sagpui (kuva 7). Tama tase on vuoden 1998 laman jakeen ollut miltel jatkuvasti positiivi-
nen viime vuoden toiseen puoleen sagkka. Sijoitusten volyymit ovat selvasti kasvaneet
viime vuosina.

Kuluvana vuonna e siis tosiasiassa ole tapahtunut pédomapakoa yrityssektorista,
vaan painvastoin pieni pagoman tuonti. Vuoden alkupuoliskolla yritykset toivat 1.3 ja pan-
kit veivat 6.8 mrd. dollaria, €li siis yksityisen sektorin nettopddomanvienti oli vuoden al-
kupuoliskolla 5.5. mrd. dollaria. Ndiden lukujen valossa e mitéén syyta huolestua pé&
omapaosta, vaikka joitakin yksittéisia suuriakin vetéytymisia vendéisista sijoituksista on
tapahtunut.

Kuva 7. Suorat ja arvopaperisijoitukset neljannesvuosittain 2001-2004
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Kuva: Vengan keskuspankki

Pankkien voimakas ulkomaisen saamisen lisdys (pédoman vienti) kuluvan vuoden aikana
on varmaan ollut tdysin luontevaa sjoitustoimintaa, sikali kuin se on ollut pankkien omista
tavoitteista lahtenytta (kuva 6). Osin sijoitusten kasvu lienee viime vuoden lopulla toteutu-
neen padomantuonnin vastavaikutusta. Ulkomaisten sijoitusten vaihtoehtona pankkien
kannalta olisi ollut Iahinna kéyttaa rahoitus entistékin aggressiivisempaan luotonantoon ko-
timaiselle yleisolle. Luottojen kasvu Vengdla on ollut jo muutenkin epéilyttdvan vahva
inflaation hillitsemiselle asetettuun tavoitteeseen néhden.
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Kuva 8. Pankkisektorin pddomavirrat 2001-2004 (mrd. US$)
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Pagomapako nakyy maksutaseen erissd eri tavoin siitariippuen, aiheutuuko se yritysten vai
pankkien ongelmista. Jos vendlaiset pankit ovat vaikeuksissa, niiden toiminnot, mm. ulko-
ulkomaisia pankkeja. Myos keskuspankin asema korostuu.

Venga on kohdannut myds jonkin verran pankkiongelmia, hyvin pahoina vuonna
vat ongelmat eivét ole ilmeisesti oleellisesti héirinneet koko pankkisektorin ulkomaisia
toimintoja, jotka muutenkin ovat suhteellisen vahéisiad. Pankkien maksuvalmius- ja vaka-
varaisuusongelmat ovat periaatteessa maan rahatalouden kannalta erityisen pahoja sita
syysta, ettd nykyaikainen maksujérjestelma perustuu pankkien keskel seen asemaan siiné.

3.4  Yleinen valuuttapako

Tyypillinen valuuttapaon aihe maailmalla on ollut maan valuutan kurssiin kohdistunut spe-
kulaatio, jonka syyt ovat yleensd maan yleisissa ongelmissa ja mm. talouspolitiikkaa kos-
kevassa epauskossa. Tallainen spekulaatio vaikuttaa eniten likvideimpiin pddomiin ja hy-
vin paljon myds — jos se on sdlittua (Vengalla vasta osittain) — operointiin johdannais-
markkinoilla, joilla spekulaatio on teknisesti helpointa. Y leisen valuuttaspekul aation vaiku-
tus esimerkiksi suoriin sjoituksiin saattaa olla merkitykseton tai ehkajopaniitéa tukeva, jos
maan uskotaan devalvaation myo6ta pian saavuttavan hyvan hintakilpailukyvyn.

Koska Vendjan vaihtotaseen kehityksen uskotaan yleisesti jatkuvan vahvana eiké ta-
louteen muutenkaan liity ilmeisid léhivuosien kriisitekijoitd, e maasta ole suuntautunut
ulospéin talaista "normaalia’ valuuttapakoa kuin gjoittain ja silloinkin lievana. Lahinna
tétéa on viime aikoina saattanut liittya keskuspankin valuuttakurssipolitiikkaa koskevaan
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epavarmuuteen. Sikali kuin ruplan on epéilty léhiaikoina heikkenevéan, ruplavaateita on
saatettu Sirtéa dollarethin. Padosin kehitys ndyttad kuitenkin kdyneen péinvastai seen suun-
taan. Ruplan vakautuminen mm. inflaation laskiessa on saanut suuren yleison vaihtamaan
jossakin méérin valuuttasetel eltéan ja-talletuksiaan ruplamédraisiks.

Kun keskuspankki vakauttaa tai muuten ohjaa valuuttakurssia, kuten Vengalla, se
tekee sen osittain valuuttainterventioilla. Tietenkin valuuttakurssi madaréytyy paljon suu-
remmassa maéarin rahapolitiikan ja yleisen talouspolitiikan perustedla kuin interventioilla.
Mutta jos ulkomaanvaluuttaa pyritddn myymaan yksityisilla valuuttamarkkinoilla enem-
man kuin on sen ostohaluja ja ruplan kurssi pyrkii néin vahvistumaan, keskuspankki voi
taman hillitsemiseks ostaa markkinoiltaliiat ulkomaanvaluutat ja antaa vastineeks ruplia.

Kuva 9. Vendjan valuuttavarannon pitkaaikainen kehitys (mrd. US$)
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Keskuspankin valuuttavarannon kasvu kertoo sen, kuinka paljon yksityinen ja julkinen
sektori ovat nettomaaraisesti tuoneet valuuttaa maahan vaihtotaseen erien ja ulkomaisten
padomanliikkeiden kautta. Vastaavasti valuuttavarannon supistuminen kertoo yksityisen ja
julkisen sektorin menot ulkomaille. Keskuspankin valuuttavaranto muuttuu ennustettavalla
tavalla julkisen sektorin ulkomaisista operaatioista (valtio e spekuloi), mutta yksityisen
sektorin valuuttatoimet ovat tyypillisesti herkkid Valuuttavarantoon kohdistuva paine on
yleensa varsin hyva indikaattori maasta tapahtuvasta valuuttapaosta tai valuuttatulvasta
maahan.

jo noin 90 mrd. dollaria (kuva 7). Se on nyt kansainvalisesti katsoen hyvin suuri, yli vii-
dennes BKT:sta, eli Aasian keskeisten maiden varantojen tasoilla ja selvasti yli tyypillisen
lansimaisen tason. Vuoden 1998 kriisin jalkeen keskuspankin valuuttavarantoon on kerty-
nyt méard, joka vastaa runsasta kolmannesta samanaikaisista vaihtotaseen ylijgamista. Ta
mank&én val ossa yksityisen sektorin "padomapako” e nayté erityisen ongelmalliselta. Va-
luuttavaranto nousi viime vuodenvaihteen tienoilla ylléttavan paljon osin pankkien voi-
makkaan pddomantuonnin vuoks, mutta on sen jalkeen pysynyt suhteellisen vakaana
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Vaikka keskuspankki on viime vuosina voimakkaasti intervenoinut, se on gjoittain padsté-
nyt valuuttamarkkinoiden paineen ndkymaan myaos val uuttakurssi ssa.

Kuva 10 . Valuuttavarannon lyhytaikainen kehitys
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Kuva 11. Ruplan kurssikehitys
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Lahde: Vengjan keskuspankki
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3.5  Sijoitusten tuotto

komaille tehdyt sijoitukset tuottavat — ainakin maksutaseeseen saatujen tilastotietojen mu-
kaan — huomattavasti vahemman kuin ulkomailta Vengjdle tehdyt sijoitukset. Vaikka Ve-
ngjalla on tilastoitujakin ulkomaisia saamisia enemman kuin velkoja, Vengan nettomaarai-
set tuotannontekijékorvaukset suuntautuvat selvasti ulkomaille péan. Viime vuonna tama
erdoli perdti noin 3 prosenttia BKT:sta.

korottomia, kuten ulkomainen setelisto ja hoitamattomat valtion saamiset kehitysmailta tai
nykyisin matalakorkoisia lyhytaikaisia sijoituksia, kuten keskuspankin valuuttavaranto. On
sinansa luonnollista, ettéa sjoitusten likviditeetista joutuu maksamaan. Toisaalta ulkomai set

sjoitukset Vengjdle ovat paljolti pitkdaikaisina sijoituksina tuottavimmissa yrityksissa. Li-

jaa kirjaamatta maksutaseeseen. Tuottoja kertyy tietenkin myos luvatta viedysta pddomas-
ta, ja nditd tuottoja e varmaan kerrota viranomaisille. Tilastoinnin ongelma on myads, ette
tiedetd tarkkaan, missd méérin néiden pddomien omistgjia asuu endd Vengala. Ulkomailla

maan lisééntyvasti huomiota. Mahdollisesti Venga joutuu erdiden muiden maiden tapaan
tekemaan erityisia "armahduksia’ luvattoman pa&domantuonnin kotiuttamiseksi tai ainakin
sen raportoimiseks viranomaisille. Joissakin Euroopan maissa sijoittgjat ovat voineet koti-
uttaa laittomat sjoituksensa laillisiks maksamalla verot raportoimatta jéaneista paddoman
tuotoista.

4 Paatelmia

Veng dta tapahtunut padomanvienti on ollut viime vuosina pdaosin luonnollista yllattévan
vahvan vaihtotaseen vastinerdna. On myo6s erittain perusteltua koota osa 0ljytul oista erityi-
sesti juuri valtion dljyrahaston kautta ulkomaisiin sijoituksiin energian ja raaka-aineiden
mahdollisesti putoavien hintojen varalle. Vengan valuuttatilanne muuttuisi epéilematta
jyrkasti, jos energian hinta nopeasti laskisi. Vahvat pyrkimykset pitéa vaihtotaseen ylijaa-
man tuoma rahoitus keinotekoisesti kotimaassa lisddvét rahamarkkinoiden likviditeettid ja
inflaatiopaineita seka vahvistavat ehka valuuttakurssia epétoivottavan paljon.

Toisaata ulkomaisten rahoitussijoitusten jatkuva kasvaminen on jo ilmeinen Vengan
talouden rakenteellinen ongelma. Venga tarvitssi nykyista enemman kotimaisia sijoituk-
sia ja korkeamman investointiasteen — ja paljonkin korkeamman, jos hyvin kunnianhimoi-
siin kasvutavoitteisiin todella pyritdan. Rahoituksen lagja-alainen siirtyminen kotimaahan
vaatis kuitenkin investointi-ilmapiirin parantamista. Taloutta e auta pelkka paédomanvien-
nin syyllistaminen. Tietenkin rikolliseen varallisuuden syntymiseen ja maastavientiin tulee
puuttua voimakkaasti.

Tilapéiset padomapaot Vengdlta ovat olleet toistaiseks maardltéan vahaisa Niihin
liittyva uutisointi pyrkii olemaan liiallista, mutta néinhan kdy yleensdkin raha- ja valuutta-
markkinoiden uutisoinnissa.
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