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lisääviä toimia. Siinä esitetään mm. tuontia rajoittavien verojen käyttöönottoa, käteisvaluutan vienti­
rajoituksia ja yritysten vei voittamista myymään kaikki valuuttatulonsa keskuspankille. 

IMF:n lainaerä Iykkääntyy. Kansainvälinen valuuttarahasto IMF lykkää todennäköisesti 4.3 mil­
jardin dollarin suuruisen lainaeränsä myöntämistä Venäjälle. Hallituksen puuttuessa Venäjän talous­
politiikan tulevasta linjasta ei ole selvyyttä, ja kaiken tapahtuneen arviointi talouspolitiikan jatkon 
kannalta vie aikaa. Suunnitelman mukaan lainaerä oli tarkoitus maksaa 15.9. IMF:n asiantuntijaryh­
män on määrä vierailla Moskovassa syyskuun puolivälissä. 

Ulkomaisten pankkien lainat Venäjälle ja muulle Itä-Euroopalle. Kansainvälisen järjestelypan­
kin (BIS) tilastojen mukaan ulkomaalaisten pankkien lainananto Venäjälle oli maaliskuun lopussa 
61.4 miljardia dollaria. Viime vuoden lopussa lainamäärä oli 58.8 miljardia. Seuraavaksi eniten pan­
kit olivat Itä-Euroopassa lainanneet Puolalle (10.6 mrd. dollaria) ja Unkari lle (10.5 mrd. dollaria). 
Baltian maista pankit ovat lainoittaneet eniten Viroa (860 milj. dollaria maaliskuun lopussa) ja Liet­
tuaa (650 milj. dollaria) ja vähiten Latviaa (230milj. dollaria). 

Latviassa talletuspako neljänneksi suurimmasta pankista. Tallettajat ovat jonottaneet varojaan 
Latvian neljänneksi suurimmasta pankista, Rigas Komercbankasta. Rigas Komercbanka on ilmoitta­
nut, että 13 % sen varoista oli sijoitettu Venäjän valtion velkasitoumuksiin eli Venäjän valtion il­
moittama velkojen uudelleenjärjestely on merkinnyt sille suuria tappioita. Rigas Komercbankan tase 
on noin 190 miljoonaa latia (315 milj. dollaria). Keskiviikkona 2.9. pankki ilmoitti, että talletuspako 
on päättynyt. Perjantaina ja maanantaina nostettiin talletuksia yhteensä seitsemän miljoonan latin (12 
milj. dollarin) edestä. Tämä on noin 16 % pankin koko talletuskannasta. Pankki suunnittelee osake-
antia likvidien varojensa lisäämiseksi. . 

Latvian keskuspankin mukaan latvialaisten pankkien sijoitukset Venäjällä ovat 170 miljoonaa 
latia (280 milj. dollaria) eli noin kahdeksan prosenttia kaikista pankkien varoista. Keskuspankki on 
lisäksi ilmoittanut, että se on valmis antamaan maksuvalmius luottoa tilapäisiin likviditeettiongelmiin 
joutuneille pankeille. Viime viikolla keskuspankki sulki Latvian kuudenneksitoista suurimman pan­
kin, Kapitalbankan, jolla oli myös paljon sijoituksia Venäjällä. Kapitalbankan talletukset on siirretty 
Krajbankaan. 

Ruotsalaispankit kiinnostuneita virolaisesta Hansapankista. Tämän viikon alussa ruotsalainen 
Skandinaviska Enskilda Banken ilmoitti, että se on ostanut 10 % virolaisen Hansapankin osakekan­
nasta. Jo aiemmin elokuussa Swedbank oli nostanut omistuksensa Hansapankissa 20 prosenttiin ja 
tiistaina 1.9. se ilmoitti omistusosuutensa nousseen jo 25 prosenttiin. 

Virolaiset Forekspank ja Eesti Investeerimispank (Estonian Investment Bank) ovat ilmoittaneet 
fuusioitumisestaan. Viron kolmanneksi ja neljänneksi suurimman pankin fuusiossa syntyy pankki, 
jonka tase on 4.2 miljardia kruunua (300 milj. dollaria) eli noin 10 % koko pankkijärjestelmän ta­
seesta. Fuusion jälkeen Virossa on seitsemän virolaista pankkia ja Meritan sivukonttori. 

Teollisuustuotanto kasvoi alkuvuonna kaikissa Baltian maissa. Voimakkainta teollisuustuotan­
non kasvu oli Latviassa, jossa kuuden ensimmäisen kuukauden teollisuustuotanto kasvoi 9.9 pro­
senttia verrattuna viime vuoden vastaavaan ajankohtaan. Virossa teollisuustuotanto kasvoi tammi -
kesäkuussa 8.0 prosenttia ja Liettuassa 5.5 prosenttia. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 2.9.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 10.88 (-), RUBIFIM 2.04 (-), GKO-korko NA, RTS-indeksi 65.6 (-4.0%) 
Baltian pörssi-indeksit 2.9.98 

Tallinna TALSE 146 (-2.8%), Riika DJRSE 122 (-12.2%), ViIna LITIN 446 (-22.3%) 

***** 
Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 
Suomen Pankki I Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Puh 09-1831 / faksi 09-1832294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.filbofit 
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Jevgeni Primakovista uusi pääministeriehdokas. Venäjän duuma äänesti maanantaina 
7.9. jo toistamiseen Viktor Tshernomyrdinin pääministerinimitystä vastaan. Torstaina 10.9. 
Tshernomyrdin ilmoitti kieltäytyvänsä pääministeriehdokkuudesta. Presidentti Jeltsin esitti 
duumalle uuden kompromissiehdokkaan pääministeriksi - vt. ulkoministerin Jevgeni Pri­
makovin, joka oli myös Tshernomyrdinin ehdokas. Duumalla on perustuslain mukaan viik­
ko aikaa äänestää Primakovin hyväksymisestä. 

Venäjän keskuspankin pääjohtaja Sergei Dubinin erosi maanantaina 7.9. Ensimmäinen 
varapääjohtaja Sergei Aleksashenko toimii toistaiseksi keskuspankin vt. pääjohtajana. Val­
tion lainaemissioista vastannut ensimmäinen varapääjohtaja Andrei Kozlov ilmoitti omasta 
erostaan jo lauantaina. 

Venäjän rupla vahvistui ensimmäistä kertaa sitten elokuun 17:nnen päivän. Venäjän 
rupla vahvistui MICEXin elektronisessa kaupankäyntijärjestelmässä ensimmäistä kertaa sit­
ten keskuspankin päätöksen muuttaa ruplan vaihteluväliä (17.8,). Ruplalle noteerattiin tors­
taina (10.9.) ostokurssi RUB/USD 13.40. Keskiviikon (9.9) virallinen kurssi oli RUB/USD 
20.83. Tiistaina (8.9.) MICEXissä ruplalle noteerattiin ostokurssi RUB/USD 21.30. 

Osakemarkkinat ovat olleet hiljaisia uutta pääministeriä ja hallitusta odottaessa. RTS­
indeksi on laskenut pienillä volyymeillä noin 6 % viime viikon keskiviikosta (2.9.). Keskus-
pankin järjestämässä huutokaupassa vuosikorko asettui 70 prosenttiin. . 

Venäjän ulkoinen velka. Kansainvälisen luokituslaitoksen Fitch IBCA:n arvioiden mukaan. 
heinäkuussa 1998 Venäjän koko julkisen sektorin ulkomainen velka oli 159.6 mrd. dollaria, 
pankkien ulkomainen velka 29.2 mrd. dollaria ja yrityssektorin 25 mrd. dollaria. Valtion ul­
komaisesta velasta noin 22 rnrd. dollaria on ulkomaalaisten omistamia valtion velkapape­
reita (GKO ja OFZ). Dollaripohjaiset Eurobondit ja Prinssit (Neuvostoliitolta periytyneet 
velat) ovat yhteensä noin 45 rnrd. dollaria. . 

Venäjän keskuspankin antamien tietojen mukaan pankkien ulkomainen velka olisi 19.2 
mrd. dollaria, mutta keskuspankin arvio ei sisällä avoimia termiinisopimuksia. Fitch IBCA 
arvioi pankkien ulkomaisen velan suurenevan noin 10 mrd. dollarilla, jos avoimet termiini­
sopimukset lasketaan mukaan. Keskuspankki arvioi yrityssektorin velkojen jäävän noin 6 
mrd, dollariin. 

Institute of Economic Analysis -laitoksen johtaja Andrei Illarionov epäilee, että valtion 
budjettitulot eivät riitä valtion velkojen hoitoon tänä ja ensi vuonna. Tänä vuonna pelkästään 
korkoja erääntyy 2.6 mrd. dollarin edestä ja vuonna 1999 jo 10.9 mrd. dollarin edestä. 

Hätääntyneet tallettajat yrittävät nostaa talletuksiaan pankeista. Monet pankit ovat 
säätäneet rajoituksia nostettavalle rupla- tai dollarimäärälle ja joissakin pankeissa tilit on 
jäädytetty tiettyyn määräpäivään asti. Pankkien välinen maksuliikenne on edelleenpysäh­
dyksissä, vaikka keskuspankki on jo kahteen otteeseen yrittänyt käynnistää sen alentamalla 
pankkien reservivaatimuksia. 

Promstroibank, Menatep Bank, SBS-Agro, Most Bank, Inkombank ja Mosbusinessbank 
allekirjoittivat maanantaina 7.9. Venäjän keskuspankin kanssa sopimuksen, jonka mukaan 
halukkaiden asiakkaiden talletukset siirretään valtion omistamaan Sberbankiin. Keskuspan­
kin edustajien mukaan päätöksen tarkoituksena on suojella tallettajia. Noin 70 % kaikista 
venäläisten säästöistä on Sberbankissa, kun taas mainituissa kuudessa pankissa on 70 % kai­
kista liikepankkien talletuksista. Sopimuksen ehdot eivät ole kovinkaan suotuisat: valuutta­
talletukset on konvertoitava ruplamääräisiksi 1.9. vallinneella virallisella kurssilla (9.3 
RUB/USD) ja Sberbankiin siirretyt tilit jäädytetään 15.11. saakka. 

Myös pankki sektorin uudelleenjärjestelyt jatkuvat. Keskuspankki on asettanut Inkom­
bankin ja SBS-Agron väliaikaishallintoon. Euroopan jälleenrakennus- ja kehityspankki 
EBRD on myynyt osuutensa Tokobankista, jonka toimilupa peruttiin viime viikolla. 
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Venäjän talouskriisin vaikutukset vaihtelevia Baltiassa. Ruplan jatkuvan heikkenemisen 
seurauksena erityisesti Baltian maiden elintarvikevienti Venäjälle on supistunut. Virossa en­
nen Venäjän kauppaan keskittyneet elintarviketuottajat ovat ryhtyneet etsimään uusia mark­
kinoita mm. EU:sta, Latviasta, Liettuasta ja Ukrainasta. Toistaiseksi suurilta työvoiman irti­
sanomisilta on vältytty muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta. 

Heinäkuussa Venäjän osuus Viron viennistä oli 13 % ja tuonnista 8 %. Viron tilastokes­
kuksen mukaan Venäjän kriisi ei merkittävästi tule heikentämään Viron taloutta ja BKT:n 
arvioidaankin kasvavan tänä vuonna 7 - 8 %. Viron BKT kasvoi vuoden ensimmäisellä nel­
jänneksellä 9.3 % ja toisella neljänneksellä 5.5 %. Kansainvälisen valuuttarahaston mukaan 
mm. Viron vakaa sitoutuminen markkinatalousuudistuksiin, valuuttakomiteajärjestelmä sekä 
tiukka pankkivalvonta ovat vahva pohja Viron talouskasvulIe Venäjän talouskriisistä ja kor­
keasta vaihtotaseen alijäämästä huolimatta. 

Latviassa monet elintarvikeyritykset ovat lopettaneet viennin Venäjälle lähes kokonaan. 
Latvia aikookin pyytää EU:lta mm. elintarvikkeiden vientikiintiöiden korottamista sekä lisää 
teknistä apua. Venäjän osuus Latvian viennistä oli heinäkuussa 16 % ja tuonnista 12 %. 
Pankkisektorilla tilanne on keskuspankin mukaan toistaiseksi vakaa maan neljänneksi suu­
rimman pankin, Rigas Kommercbankasin, kärsimästä viimeviikkoisesta talletuspaosta huo­
limatta. Latvian keskuspankki on kuitenkin ryhtynyt suunnittelemaan uusia liikepankkien 
ulkomaille tehtäviä investointeja rajoittavia sääntöjä. 

Liettuassa BKT:n ennustetaan kasvavan tänä vuonna aikaisemman 7 prosentin sijaan 4 -
5 % Venäjän kriisin seurauksena. Talouskasvun heikentymiseen vaikuttaa erityisesti Venä­
jän kaupan supistuminen. Venäjä on Liettuan tärkein kauppakumppani ja sen osuus viennistä 
oli heinäkuussa yli 21 % ja tuonnista 22 %. Liettuan keskuspankin mukaan myös maan lii­
kepankit voivat joutua koetukselle, sillä pankit ovat antaneet paljon lainoja yrityksille, jotka 
käyvät aktiivisesti kauppaa Venäjän kanssa. Liettuan hallitus on ilmoittanut käyttävänsä ai­
nakin budjetin ja yksityistämisrahaston tuloja vientiyritysten tukemiseen. Myös EU:n kanssa 
on tarkoitus keskustella mm. vientikiintiöiden korotuksista. 

Latviassa Baltian maiden alhaisin inflaatio elokuussa. Latviassa kuluttajahintojen vuösi­
muutos oli elokuussa 3.7 %. Virossa inflaatio oli elokuussa 9.6 % ja Liettuassa 4.4%. Hei~ 
näkuuhun verrattuna kuluttajahinnat laskivat kaikissa Baltian maissa. Inflaation hidastumi­
seen on vaikuttanut mm. elintarvikkeiden hintojen aleneminen. 

IMF myönsi Ukrainalle 2.2 mrd. dollarin lainan. Myönnetystä kolmen vuoden lainasta 
257 milj. dollaria on käytettävissä välittömästi. Loput lainaerät maksetaan sitä mukaa, kun 
Ukraina toteuttaa suunniteltuja talousuudistuksia mm. supistamalla valtionhallintoa, leik­
kaamalla valtion tukia ja tehostamalla verojen keruuta. Lainan avulla yritetään estää Venäjän 
talouskriisin siirtyminen Ukrainan talouteen. Venäjän talouskehitys uhkaa Ukrainaa, koska 
noin 40 % maan viennistä menee Venäjälle . 

. Ukrainan valuutta grivna on ollut kasvavan paineen alla Venäjän kriisin kärjistyessä, ja 
maa joutui perjantaina 4.9. muuttamaan valuuttansa vaihteluväliä 1.80 - 2.25 grivnas­
ta/dollari 2.50 - 3.50 grivnaan/dollari. Ilmoitus devalvaatiosta tehtiin vain muutamaa tuntia 
ennen kuin IMF hyväksyi Ukrainan lainan. Vaihtelu välin muutosta perusteltiin sillä, että 
keskuspankin valuuttareservit olivat huvenneet 800 milj. dollariin sen yrittäessä puolustaa 
grivnaa. 

Seminaari Venäjän taloudesta. Helsingin Säätytalossa järjestetään 21. ja 22. syyskuuta 
1998 Seitsemäs vuosittainen Russian Economy in Transition -seminaari. Seminaarin ai­
heita ovat: Venäjän taloudellinen tilanne ja kehitysnäkymät, Venäjä Euroopan taloudellises­
sa integraatiossa, Venäjän ja EU:n suhteet. Ilmoittautumisia tilaisuuteen ottaa vastaan ja li­
sätietoja antaa Susanne Laine Suomen Pankista, puh. 09 - 183 2394. Ilmoittautumisia ote­
taan vastaan 16.9. asti. Tilaisuus on maksuton. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 10.9.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 15.77 (10.88), RUBIFIM 2.99 (2.04), GKO-korko NA, RTS-indeksi 63.91 (-2.6 %) 
Baltian pörssi-indeksit 9.9 .. 98 

Tallinna TALSE 164 (+12.7 %), Riika DJRSE 119 (-2.3 %), ViIna LITIN 460 (+3.1 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 
Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Puh 09-1831 / faksi 09-1832294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.boUi/bofit 
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Primakov Venäjän pääministeriksi, Geraschenko keskuspankin johtoon. Duuma hyväksyi 
peIjantaina 11.9. Jevgeni Prlmakovin (68) ehdokkuuden selvin numeroin ja presidentti nimitti 
hänet välittömästi Venäjän pääministeriksi. Talouspolitiikasta vastaavaksi ensimmäiseksi vara­
pääministeriksi presidentti nimitti kommunistien kansanedustajan Juri Masljukovin (60). Va­
rapääministereiksi presidentti nimitti Aleksandr Shohinin (46) ja Vladimir Ryzhkovin (32), 
jotka kumpikin ovat Kotimme on Venäjä -puolueen kansanedustajia, sekä Vladimir Bulgakin 
(57), joka toimi varapääministerinä Tshernomyrdinin hallituksessa ja Kirijenkon hallituksen 
tiede- ja tekniikkaministerinä. 

Uusi pääministeri pitää hallituksensa tärkeimpinä tehtävinä palkka- ja eläkerästien maksa­
mista sekä talousuudistusten jatkamista siten, että hallituksen roolia kasvatetaan ja erityistä 
huomiota kiinnitetään kotimaisen teollisuuden tukemiseen ja sosiaalisektoriin. 

Duuma nimitti Keskuspankin uudeksi pääjohtajaksi aiemminkin pääjohtajana toimineen 
Viktor Geraschenkon (60). Geraschenkon mukaan Venäjän kriisin syy oli väärä talouspolitiik­
ka, joka ei tukenut kotimaista tuotantoa. Tilanteesta ei hänen mukaansa selvitä ilman hallittua 
ruplien painamista. Esillä ollutta valuuttakomiteajärjestelyä Geraschenko ei pidä Venäjälle so-

. pivana. Geraschenkon nimityksen jälkeen Dubininin leiriin kuulunut Sergei Aleksashenko 
erosi keskuspankin ensimmäisen varapääjohtajan tehtävistä. 

Kuivuus ja tulvat kutistivat Venäjän viljasadon. Venäjän maatalousministeriö uskoo kulu­
van vuoden viljasadon jäävän 56 miljoonaan tonniin eli huomattavasti aiemmin ilmoitettua 62 -
67 miljoonaa tonnia pienemmäksi. Vuoden 1997 sato oli 88.5 miljoonaa tonnia. Tänä vuonna 
kuivuus on vaivannut noin 12 miljoonaa hehtaaria, minkä arvellaan pienentävän satoa lähes 20 
miljoonalla tonnilla. Toisaalla maassa tulvat ovat pienentäneet satoa. 

Maatalousministeriö ilmoitti aiemmin Venäjän pyrkivän omia maataloustuottajiaan suojele­
vampaan politiikkaan, kuitenkin kansainvälisten sääntöjen puitteissa. Jo heinäkuun lopulla hal­
litus korotti sokerin tuontitulleja elokuun alusta vuoden loppuun: raakasokerin osalta 1 prosen­
tista 75 prosenttiin ja valkaistun sokerin osalta 25 prosentista 45 prosenttiin. 

Maatalouden osuus Venäjän vuoden 1997 bruttokansantuotteesta oli 7 %. Työntekijöitä 
maataloudessa oli viime vuonna 5.4 miljoonaa, ja lähes joka kolmas työtön tuli maataloudesta. 

Venäjän rupla kääntyi taas laskuun, keskuspankki lyhensi kaupankäyntiaikaa MICEXis­
sä. Käytyään vahvimmillaan 7.5:ssa ruplassa/dollari (15.9.) ruplan kurssi kääntyi taas laskuun. 
Keskiviikkona (16.9.) ruplan ostokurssi oli vaipunut 13.25:een RUB/USD. Keskuspankki il­
moitti torstaina (17.9.) lyhentävänsä kaupankäynti aikaa MICEXin elektronisessa järjestelmässä 
SELT:ssä 2.5 tunnilla. 

Ruplan viime viikon vahvistumisen syynä nähdään etenkin syyskuun termiinisopimusten 
erääntyminen tiistaina 15.9. United Financial Groupin (UFG) mukaan venäläisillä pankeilla 
erääntyi tiistaina 1 - 1.5 mrd. dollarin edestä termiinisopimuksia. UFG:n laskujen mukaan rup­
lan kurssin ollessa 7.5 RUB/USD se aiheuttaisi 200 miljoonan dollarin tappioita venäläisille 
pankeille, kun taas tappio nousisi 480 miljoonaan dollariin kurssin ollessa 12.5 RUB/USD. 
Ruplan arvon heikkeneminen heti termllnIsopimusten eräännyttyä viittaa kurssin 
"keinotekoiseen" vahvistamiseen. Keskuspankki suositteli MICEXissä tehtyjen termiinisopi­
musten laskuperusteeksi SELT:n tiistaista keskikurssia, joka oli 8.67 RUB/USD. Tästä huoli­
matta monet pankeista eivät kyenneet maksamaan tekemiään sopimuksia. The Chicago Mer­
cantile Exchange (CME) asetti lopullisen ruplakurssin syyskuun futuuri sopimusten toteuttami­
seksi 7.619 RUBIUSD. Joulukuun futuurisopimusten hinta on CME:ssä 25.0 RUB/USD. Muina 
syinä ruplan väliaikaiseen vahvistumiseen on mainittu pankkien ruplatarve paikallisten laskujen 
maksamiseen, tallettajien suuret tililtä nostot ja tuojien vähentynyt dollarikysyntä. 

Osakemarkkinoilla hiljainen kaupankäynti laske villa kursseilla jatkui. Keskiviikkona (16.9.) 
RTS-indeksi laski alle 60, joka on alin taso kautta aikojen. 

Pankkisektorin epäselvä tilanne jatkuu. Paikallistuomioistuimen tekemän päätöksen mukaan 
Venäjän keskuspankin päätös asettaa Inkombank väliaikaishallintoon on laiton, ja pankki on 
vapautettu päätöksestä. 
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Uneximbankin, Menatep-bankin ja Most-bankin fuusioitumisen seurauksena on syntynyt 
uusi pankki, RosBank, joka on saanut keskuspankilta lisenssin toiminnalleen. 

Jo 20 suurimmista venäläispankeista on suostunut allekirjoittamaan valtiollisen Sberbankin 
kanssa sopimuksen, jonka mukaan halukkaiden tallettajien tilit siirretään Sberbankiin. 

Keskuspankin uudet vientiä ja tuontia koskevat määräykset astuivat voimaan 2.9. Määrä­
ysten mukaan maksu Venäjältä viedyistä tavaroista tulee suorittaa joko ennakkomaksuna tai 
remburssina. Asiantuntijoiden mukaan on epäselvää, kuinka suuri osa maksusta tulee suorittaa 
ennakkoon ja pitääkö remburssitili avata venäläisessä vai ulkomaisessa pankissa. 

Maksu Venäjälle tuotavista tavaroista saadaan suorittaa vasta, kun tuotava tavara on Venäjän 
tullialueella. Toinen vaihtoehto on se, että ulkomainen viejäyritys antaa jonkinlaisen takuun 
siitä, että tavara tuodaan Venäjän alueelle. Uusien säännösten arvellaan vaikeuttavan ulko­
maankauppaa merkittävästi. 

Venäjän korkein oikeus kumosi eläkemaksujen korotuksen. Ex-pääministeri Sergei Kiri­
jenkon hallituksen päätös korottaa elokuun alusta kansalaisten eläkemaksuosuutta yhdestä 
kolmeen prosenttiin kaikista tuloista on kumottu Venäjän korkeimmassa oikeudessa. 

Eläkemaksujen korotus oli alun perin yhtenä edellytyksenä IMF:n lainapaketin toisen erän 
myöntämiselle. Maksuja oli tarkoitus korottaa väliaikaisesti siihen saakka, kunnes Eläkerahas­
ton rästit saadaan maksettua. Korotuspäätös aiheutti paljon keskustelua, joka keskittyi päätök­
sen laillisuuden ja oikeudenmukaisuuden arvioimiseen. Lehtitietojen mukaan hallituksella ei 
ollut juridista oikeutta kyseisen päätöksen tekemiseen. ilmeisesti tämä oli myös Korkeimman 
oikeuden päätöksen perusteena. Päätöstä arvosteltiin lehdistössä myös siksi, että se laajensi 
eläkemaksujen perinnän koskemaan työtätekevien lisäksi myös eläkeläisiä, opiskelijoita ja in­
valideja. Eläkemaksuja olisi päätöksen mukaan alettu periä kaikista tuloista - palkkatulojen 
ohella mm. eläkkeistä, korkotuloistaja vakuutuskorvauksista. 

Maailmanpankki myönsi 600 milj. dollarin lainan Ukrainalle. Laina koostuu 300 milj. dol­
larin lainaerästä maan finanssisektorin kehittämiseen ja yhtä suuresta erästä yritysten kehittämi- . 
seen. Maailmanpankin edustajan mukaan laina täydentää IMF:n vastikään Ukrainallemyöntä­
mää 2.2 mrd. dollarin suuruista lainapakettia. 

Ukrainan grivnan arvo on jatkanut laskuaan 4.9. tapahtuneen uuden vaihteluvälin (2.5 - 3.5 
grivnaaJdollari) käyttöönoton jälkeen. Keskiviikkona 16.9. grivnan kurssi oli UICEX:ssa 2.86 
grivnaa dollarilta. Maanantaihin verrattuna grivnan arvo on laskenut yli 10 %. 

Virossa elokuun valuuttavaranto ylös, Liettuassaalas. Viron keskuspankin mukaan valuut­
tavaranto kasvoi elokuussa 11.7 % noin 11 692 miljoonaan kruunuun (818 milj. dollaria). 
Liettuassa valuuttavaranto puolestaan laski 2.7 % 6703 miljoonaan litiin (1 676 milj. dollaria). 

Latviassa henkilöä kohden laskettu BKT Baltian maiden alhaisin. Euroopan unionin tilas­
tokeskuksen Eurostatin mukaan Latviassa BKT henkilöä kohti oli vuonna1997 vain 27 pro­
senttia EU-jäsenmaiden keskiarvosta. Virossa ja Liettuassa vastaavat arvot olivat 37 ja 30 pro­
senttia. Muista Keski- ja Itä-Euroopan maista paras tilanne oli Sloveniassa, missä henkilöä 
kohti laskettu BKT oli 68 prosenttia EU:n keskiarvosta. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 16.9.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 12.45 (15.77), RUBIFIM 2.42 (2.99), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 58.86 (-7.9 %) 
Baltian pörssi-indeksit 16.9.98 

Tallinna TALSE 132 (-19.4 %), Riika DJRSE 123 (+3.1 %), Viina LITIN 456 (-0.9 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 
Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Puh 09-1831 / faksi 09-1832294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit 
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IDÄNTALOUKSIEN VIIKKO 39 
Akateemikkojen kriisiohjelma suosittaa rahaemissiota ja valuutansäännöstelyä. Venäjän 
tiedeakatemian taloustieteen osaston jäsenet esittivät 15.9. julkaistussa avoimessa kirjeessään 
Venäjän hallitukselle näkemyksensä toimista, joilla nykyisestä talouskriisistä selvitään. Ohjel­
man keskeisimmät kohdat painottavat rahaemissiota keinona selviytyä maksu- ja palkkarästeistä 
sekä tiukan valuutansäännöstelyn tärkeyttä valuuttamarkkinoiden rauhoittamisessa. Useat kirjeen 
allekirjoittajat kuuluvat pääministeri Jevgeni Prlmakovin johtamaan työryhmään, joka suunnit­
telee uuden hallituksen lyhyen aikavälin strategista ohjelmaa. 

Venäjän hallitus edelleen muodostamatta. Venäjän pitkään jatkuneessa hallituskriisissä ta­
pahtui hienoista edistymistä, kun presidentti Jeltsin maanantaina 21.9. nimitti Agraaripuolueen 
kansanedustajan Gennadi Kulikin (64) maataloudesta vastaavaksi varapääministeriksi. Kulik 
toimi· vuosikymmenen vaihteessa Neuvostoliiton maatalousministerinä ja varapääministerinä. 
Perjantaina 18.9. presidentti oli nimittänyt Leningradin läänin sitoutumattoman maaherran Va­
dim Gustovin (50) ensimmäiseksi varapääministeriksi. Gustovin vastuualueisiin kuuluvat ra­
kentaminen sekä nuoriso-, alue- ja kansallisuusasiat. Uusi varapääministeri on samoilla linjoilla 
keskuspankin pääjohtajan Viktor Geraschenkon kanssa siinä, että Venäjä ei selviä palkka- ja 
eläkerästeistään ilman setelirahoitusta. 

Hallituksen finanssi-, talous- ja yksityistämisministerit ovat edelleenkin nimittämättä ja sosi­
aalikysymyksistä vastaavaksi varapääministeriksi jo nimitetty KQtimme on Venäjä -puolueen 
Vladimir Ryzhkov (32) kieltäytyi tehtävästä pari päivää nimityksensä jälkeen. 

Venäjän hallitus neuvottelee velkojen uudelleenjärjestelystä. Venäjän hallitus käy 23.-24.9. 
neuvotteluja . länsimaisten pankkien kanssa valtion velkapapereiden uudelleenjärjestelyistä. Ul­
komaisten pankkien mukaan venäläisille pankeille on myönnetty helpotuksia, jotka asettavat ul­
komaiset pankit eriarvoiseen asemaan. Joillekin venäläisille pankeille on mm. taattu mahdolli­
suus vaihtaa jäädytetyt GKO- ja OFZ -velkapaperit uusiksi lyhytaikaisiksi keskuspankin velka­
papereiksi ja jotkut venäläiset pankit voivat myydä ennen vuodenvaihdetta erääntyvät valtion 
velkapaperinsa keskuspankille. Toimenpiteet ovat osa keskuspankin pyrkimystä helpottaa pank­
kisektorin maksuongelmia. 

Finanssiministeriön edustajat selvittävät Pariisissa niinikään 23.-24.9. Venäjän maksamatta 
jääneitä korkoeriä Pariisin klubille. Neuvostoliiton aikaisten velkojen korkoja on maksamatta 
noin 440 miljoonaa dollaria. Samaan aikaan Moskovassa vierailee Kansainvälisen valuuttara­
haston (IMF) valtuuskunta, joka seuraa Venäjän taloustilanteen kehittymistä. 

Keskuspankki pysäytti MICEXin kaupankäynnin lähes kahdeksi päiväksi käynnistääkseen 
maksuliikenteen. Rupla-dollari kaupankäynti MICEXin elektronisessa järjestelmässä SELT:ssä 
keskeytettiin keskuspankin määräyksestä maanantai-iltapäiväksi (21.9.) ja tiistaiksi (22.9.). Kau­
pan keskeyttämisen syynä olivat keskuspankin järjestelyt, joiden tarkoituksena oli saada pankki­
en välinen maksuliikenne toimimaan. Keskuspankki eväsi väliaikaisesti pääsyn valuuttapörssiin 
niiltä pankeilta, jotka eivät suostuneet yhteistyöhön maksuliikenteen käynnistämiseksi. 

Valuuttapörssin sulkeminen hermostutti osakepörssin ja RTS-indeksi vajosi ennätyksellisen 
alas, 47.65:een. Keskiviikon viimeinen ostonoteeraus oli RUBIUSD 15.40 ja keskuspankin 
asettama virallinen kurssi torstaiksi (24.9.) oli RUBIUSD 15.84. 

Venäjän keskuspankin uusien lyhytaikaisten valtion velkapapereiden, OBR:ien, kaupankäynti 
on tahmeata. Keskiviikon (23.9.) huutokaupassa löytyi ostajia vain 30 päivän pituisille velkapa­
pereille. Korko vaihteli 62 - 67 prosentin välillä. 

Venäjän keskuspankki osti vanhoja velkapapereita Iisätäkseen liikepankkien Iikviditeettiä. 
Keskuspankki määräsi Moskovassa, Pietarissa sekä Sverdlovskin ja Samaran lääneissä toimivat 
pankit osallistumaan perjantaina 18.9. keskuspankin organisoimaan järjestelyyn, jolla pyritään 
saamaan käyntiin liki kokonaan pysähtynyt liikepankkien maksuliikenne.Järjestelyn puitteissa 
liikepankit saavat käyttää jopa 30 % keskuspankkiin talletetuista pakollisista reserveistään mak­
surästiensä hoitamiseen. Tähän käytettävien rahojen vastineeksi keskuspankki hyväksyy elo-
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kuussa käytännössä lähes arvottomiksi muuttuneita GKO- ja OFZ -papereita niiden nimellisar­
vosta. Keskuspankki joutunee rahoittamaan järjestelyn painamalla lisää ruplia. 

Maanantaina 21.9. keskuspankki ilmoitti, että liikepankit olivat käyttäneet yhteensä 3.3 mrd. 
ruplaa reservejään järjestelyn mukaisiin maksuihin. Samoin ilmoitettiin, että seuraava maksuräs­
tien järjestelykierros tullaan suorittamaan peIjantaina 25.9. Keskuspankin ensimmäisen vara­
pääjohtajan Andrei Kozlovin mukaan pankkien maksurästit ovat kaikkiaan noin 39 mrd. ruplaa, 
mistä noin 20 mrd. ruplaa voidaan selvittää keskuspankin organisoimin maksujärjestelyin. 

Venäjän keskuspankki peruutti vienti- ja tuontimaksuja koskeneen määräyksensä. Syys­
kuun alussa (2.9.) voimaan astunut määräys ennakkomaksuista ulkomaankaupan toimitusten 
yhteydessä peruutettiin perjantaina 18.9. Keskuspankki perusteli päätöstään peruselintarvikkei­
den ja lääkkeiden tuonnin vaikeutumisella. 

Määräys vientiyritysten ulkomaanvaluutan myymisestä MICEXissä on edelleen voimassa. 
Määräyksen mukaan vientiyritysten on vaihdettava 50 prosenttia saamistaan ulkomaanvaluu­
toista rupliksi. Määräyksen avulla keskuspankki pyrkii lisäämään vaihtoa Moskovan valuutta­
pörssissä. Vt. finanssiministerin Mihail Zadornovin mielestä vientiyritysten tulisi vaihtaa va­
luuttatuloistaan rupliksi 70 - 80 prosenttia. Pääministeri Jevgeni Prlmakovin mukaan vientiyri­
tykset tarvitsevat myös ulkomaanvaluuttoja toimintaansa varten. 

Venäjä ja Ukraina suunnittelevat yhteistyön tiivistämistä. Lauantaina 19.9. Venäjän presi­
dentin Boris Jeltsinin ja Ukrainan presidentin Leonid Kutshman epävirallisessa tapaamisessa 
Moskovan alueella korostettiin maiden välisen yhteistyön merkitystä. Presidentit sopivat tapaa­
misessa yhteisen kriisiryhmän perustamisesta. Ryhmä keskittyisi maiden välistä yhteistyötä vai­
keuttavien ongelmien nopeaan ratkaisemiseen. Yhtenä akuuteimmista ongelmista nousi esiin 
voimakkaasti supistunut kauppavaihto maiden välillä. 

Presidentit antoivat tukensa venäläisten ja ukrainalaisten yrittäjien yhteiselle tapaamiselle, 
jota suunnitellaan pidettäväksi lähiaikoina Ukrainan Harkovassa. Tapaamisessa on tarkoitus 
ideoida yksityiskohtaisia ehdotuksia teollisen, teknisen ja tieteellisen yhteistyön tehostamiseksi. 
Presidentti Kutshma ehdotti tapaamisessa maiden välisen vapaakauppavyöhykkeen perustamista, 
jota jatkossa tutkitaan asiantuntijavoimin. Kutshman Venäjän-vierailun yhteydessä toisensa tapa"' 
sivat myös maiden pääministerit Jevgeni Primakov ja Valeri Pustovoitenko. 

, Skandinaviska Enskilda Bankenin omistusosuus Hansapankista nousi 10 prosentista 18.6 
prosenttiin. Kilpaileva Swedbank omistaa noin 30 % Hansapankin osakkeista. PeIjantaina 18.9. 
Hansapankin johtokunnan kokouksessa pankin johtokunnan jäseniksi valittiin Swedbankin ja 
Euroopan jälleenrakennus- ja kehityspankin EBRD:n edustajat. Samalla ilmoitettiin 17.10. pi­
dettävästä ylimääräisestä yhtiökokouksesta, jossa päätetään 14.7 miljoonan osakkeen osakean­
nista. Swedbank on jo ilmoittanut ostavansa kaikki myyntiin tulevat osakkeet. 

Venäjän kriisin vaikutuksia arvioidaan Baltiassa. Viron talousministeriö korjasi Viron vien­
nin tämän vuoden kasvuennustetta 20 prosentista 9 prosenttiin Venäjän kriisin seurauksena. Vi­
ron hallitus suunnittelee 300 miljoonan kruunun tukipakettia vaikeuksissa oleville vientiyrityk­
sille. 

Latvian talousministeriön mukaan Venäjän-viennin romahtaminen voi hidastaa maan BKT:n 
kasvua vuonna 1998 aiemmin arvioidusta 6.5 prosentista jopa 4.5 prosenttiin. Alun perin viennin 
supistumisen uskottiin vaikuttavan ennen kaikkea elintarvikeyrityksiin,'mutta uusien ennusteiden 
mukaan sen arvioidaan supistavan myös konepaja- ja kemianteollisuuden sekä kevyen teollisuu­
den vientiä. Myös Latviassa hallitus suunnittelee vientiyrityksille suunnattua kriisipakettia. 

Liettuassa kriisin arvioidaan kasvattavan työttömyysastetta nykyisestä 7 prosentista 9 pro­
senttiin vuoden 1998 loppuun mennessä. Venäjän osuus Liettuan viennistä on runsaat 20 %. Ve­
näjän kriisin seurauksena Liettuan pankkien väliset lainamarkkinat ovat olleet lähes seisahduk­
sissa, ja lyhytaikaisten velkapapereiden korot ovat nousseet 12 - 13 prosenttiin. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi VenäjäUä 23.9.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 16.22 (12.45), RUBIFIM 3.15 (2.42), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 47.65 (-19.0 %) 
Baltian pörssi-indeksit 23.9.98 

Tallinna TALSE 124 (-6.5 %), Riika DJRSE 126 (+3.1 %), Viina LITIN 431 (-5.6 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 

Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 
Puh 09-1831 I faksi 09-1832294 I sähköposti bofit@bof.fi I http://www.bof.filbofit 
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IDÄNTALOUKSIEN VIIKKO 40 
Primakovin hallitus muotoutumassa vaivalloisesti. Venäjän taloudesta ja suhteistakan­
sainvälisiin rahoituslaitoksiin vastannut varapääministeri Aleksander Shobin (46) erosi 
oltuaan tehtävässään vain yhdeksän päivää. Shohin kertoi eronsa syyksi kahden edellisen 
hallituksen finanssiministerinä toimineen Mihail Zadornovin (35) nimittämisen uudelleen 
finanssiministeriksi. Zadornovin nimityksen jälkeen myös Federaation arvopaperikomissi­
on uudistusmielinen puheenjohtaja Dmitri Vasiljev (36) jätti eroilmoituksensa. 

Tiistaina 29.9. presidentti nimitti veroviraston uudeksi pääjohtajaksi Kotimme on Ve­
näjä -puolueen kansanedustajan Georgi Boosin erotetun Boris Fjodorovin tilalleja valti­
onomaisuusministeriksi jo edellisessä hallituksessa samoja tehtäviä hoitaneen Farit Gazi­
zullinin (52). Keskiviikkona 30.9. hallitus sai ensimmäisen liberaali-demokraattisen mi­
nisterinsä, kun presidentti nimitti duuman edustajan Sergei Kalashnikovin (47) työ- ja so­
siaaliministeriksi. Samalla täytettiin useimmat vielä tyhjinä olleet ministerinpaikat. 

Duuma hyväksyi keskiviikkona 30.9. Tatjana Paramonovan (48) keskuspankin johto­
kunnan jäseneksi. Pitkän linjan keskuspankkilainen Paramonova toimi Venäjän keskus­
pankin vt. pääjohtajana Viktor Geraschenkon eron jälkeen lokakuusta 1994 marraskuuhun 
1995. 

Varapääministeri Masljukovin . linjauksia uudeksi talousohjelmaksi julkistettu. Ve­
näjän hallitus kokoontuu tänään 1.10. keskustelemaan kommunisteihin lukeutuvan vara­
pääministeri Juri Masljukovin ehdotuksesta uudeksi talousohjelmaksi. Ohjelmasta julkis­
tettujen ennakkotietojen mukaan ohjelmaan kuuluu useiden pankkien kansallistaminen, 
hallinnollisesti kiinnitetty ruplan kurssi ja palkka- ja eläkerästien maksaminen ruplia pai­
namalla. Lisäksi ohjelmassa ehdotetaan uuden täysin valtionomisteisen Jälleenrakennus- ja 
kehityspankin perustamista. Pankin tehtävänä olisi kotimaisen teollisuuden luotottaminen. 
Vientiyritykset velvoitetaan myymään 50 % valuuttatuloistaan valuuttapörssissä ja 25 % 
suoraan keskuspankille. Tulot indeksoidaan vuoden 1999 alusta. Ohjelman mukaan tulo- ja 
voitto veroa ei muuteta, mutta arvonlisävero lasketaan 20 prosentista 15 prosenttiin. 

Venäjän keskuspankin pääjohtaja Viktor Geraschenko julkisti oman antikriisiohjel­
mansa. Ohjelma painottaa valtion säätelyn lisäämistä finanssisektorilla ja rahan painami­
sen merkitystä Venäjän kriisin ratkaisemisessa. Ohjelmassa on hahmoteltu kolme vaihto­
ehtoista· skenaariota Venäjän talouskehityksestä. Kaikkein epätodennäköisimpänä Gera­
schenko pitää ruplan vakiintumista tasolle 9 - 10 ruplaa/dollari. Toisen skenaarion mukaan 
kontrolloitu ruplaemissio (50 - 60 mrd. ruplaa vuoden loppuun mennessä) vakiinnuttaa 
ruplan arvoksi 18 - 20 ruplaa/dollari. Pahimmassa tapauksessa - mikäli ruplan tasapainot­
tamistoimet ovat riittämättömiä - ruplan arvo saattaa laskea 30 ruplaan/dollari ja inflaatio 
nousta satoihin prosentteihin. Geraschenko on valmis lisäämään rahan määrää 75 %. Sa­
malla hän pitää tärkeänä valuuttasäätelyä, jotta uusien ruplien vaihtamista valuutaksi voi­
taisiin rajoittaa. Keskuspankin roolia ruplan arvon ja yleensä talouden säätelijänä tulisi Ge­
raschenkon mukaan lisätä. Keskuspankki on valmis hankkimaan itselleen lisää omis­
tusosuuksia suurista pankeista, tarjoamaan pankeille lisäluottoja tietyillä ehdoilla sekä jat­
kamaan pankkien likviditeettiä lisäävää järjestelyä (kts. alla ja Idäntalouksien viikko 
39/98). 

Venäjän keskuspankin järjestely liikepankkien likviditeetin lisäämiseksi tuotti tulos­
ta. Perjantaina 28.9. pidetty Venäjän keskuspankin järjestämä toinen kierros pankkien 
maksurästien selvittämiseksi kokosi pankkeja 38 alueelta. Operaation seurauksena maksuja 
saatiin selvitettyä hieman edellistä kierrosta enemmän. Valtaosa maksuista oli pieniä. Kah.c 
della kierroksella maksuja on selvitetty yhteensä noin 20 mrd. ruplan (1.3 mrd dollarin) ar­
vosta, kun rästimaksuja arvioidaan olevan yhteensä 39 mrd. ruplan arvosta. Toinen kierros 
oli tuloksellinen etenkin suurissa teollisuuskeskuksissa, joissa rästimaksut arvioidaan kuta­
kuinkin selvitetyiksi. Sen sijaan Moskovan suuret pankit eivät ilmeisesti ole juurikaan 
osallistuneet keskuspankin järjestelyyn. Seuraava kierros järjestetään 2.10. 
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Moskovan valuuttapörssön kahdet markkinat. Venäjän keskuspankki on ilmoittanut, 
että 1. lokakuuta alkaen Moskovan valuuttapörssissä MICEXissä jäIjestetään päivittäin 
kaksi kauppakierrosta: ensimmäiseen kierrokseen saavat osallistua vienti- ja tuontiyritykset 
ja niiden nimissä toimivat liikepankit sekä keskuspankki itse, toiseen kierrokseen osallistu­
vat liikepankit omissa nimissään. JäIjestelyllä keskuspankki pyrkii valvomaan valuutta-. 
markkinoita entistä tiukemmin. 

Tämänhetkisten määräysten mukaan vientiyritysten on kotiutettava puolet valuuttatu­
loistaan. Keskuspankki, samoin kuin finanssiministeriö, olisi kuitenkin valmis korottamaan 
pakollista kotiutusprosenttia ainakin 75:een. 

Venäjän verotulot alentuneet krnsin seurauksena voimakkaasti. Heinäkuussa 18 mrd. 
ruplaan nousseet verotulot laskivat elokuussa noin 11 mrd. ruplaan. Syyskuun kolmella en­
simmäisellä viikolla verotuloja kerättiin vain 6 mrd. ruplaa. Koko syyskuun verotulojen 
arvioidaan kuitenkin nousevan 11 - 12 mrd. ruplaan, mikäli tietyt suuryritykset tilittävät 
veronsa. Sekä Venäjän alueiden että yritysten halukkuus maksaa veroja on finanssikriisin 
seurauksena laskenut entisestään. Valtion kassakriisiä vaikeuttaa myös useiden yksityistä­
miskauppojen peruuntuminen. Tammi-elokuun yksityistärnistulot olivat vain 16 % koko 
vuoden tavoitteesta. 

Venäjän inflaatio kiihtyi. Venäjän tilastokomitean mukaan kuluttajahintojen vuosimuutos 
24. syyskuuta mennessä oli 77.3 %. Inflaatio kiihtyi jo elokuussa, jolloin vuosi-inflaatio oli 
21.6 %. 

Venäjän BKT ja teollisuustuotanto jatkoivat supistumistaan elokuussa. Bruttokan­
santuote supistui elokuussa viime vuoden elokuusta 8.2 % ja teollisuustuotanto 11.5 %. 
Supistuminen oli näin nopeaa viimeksi marraskuussa 1994. 

Kauppataseen ylijäämä oli heinäkuussa 0.4 miljardia dollaria: vienti 6.2 miljardia dolla­
ria ja tuonti 5.8 miljardia dollaria. Viime vuoden heinäkuussa kauppataseen ylijäämä oli 
0.9 miljardia dollaria. . 

Ukrainaa uhkaa maksukyvyttömyys. Standard & Poor's:in mukaan Ukrainan koti- ja 
ulkomaisille sijoittajille tarjoamat ehdot maan kotimaisen velan uudelleenjärjestelemiseksi 
heikentävät sijoittajien asemaa niin, että maa on käytännössä maksukyvytön. Ukraina on 
tarjonnut ulko- ja kotimaisille sijoittajille vapaaehtoista valtion lyhytaikaisten velkapape­
reiden vaihto-operaatiota. Kotimaiset sijoittajat voivat vaihtaa valtion velkapaperit uusiin, 
jotka maksetaan takaisin 36 - 66 kuukauden kuluttua ja joiden vuosikorko on 40 %. Tällä 
hetkellä valtion velkapapereiden markkinakorko on noin 60 %. Ulkomaiset sijoittajat voi­
vat halutessaan vaihtaa velkapaperit niin, että osa maksetaan takaisin käteisenä (20 %) ja 
osa vaihdetaan vuonna 2000 lunastettaviin dollarimääräisiin valtion obligaatioihin. Obli­
gaatioidenvuosikorko on 20 %. Lähes 80 % ulkomaisista sijoittajista on suostunut vaihto­
operaatioon. 

Ukrainan grivnan virallinen kurssi keskiviikkona 30.9. oli 3.4 grivnaa/dollari. Grivnan 
viimeaikainen nopea heikkeneminen uhkaa näin syyskuun alussa voimaantulleen uuden 
vaihteluvälin (2.5 - 3.5 grivnaa/dollari) ylärajaa, mikä katukaupassa onjo ylitetty. 

Swedbank osti Skandinaviska Enskilda BankeDin osuuden Hansapankista. Ruotsalai­
nen Swedbank ilmoitti ostaneensa Skandinaviska Enskilda Bankenin osuuden ,viron suu­
rimmasta pankista Hansapankista. Osto kasvatti Swedbankin omistusosuuden 30 prosen­
tista 48 prosenttiin. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 30.9.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 16.06 (16.22), RUBIFIM 3.15 (3.15), GKO-korko NA. Moskova RTS- indeksi 43.81 (-8.1 %) 
Baltian pörssi-indeksit 30.9.98 

Tallinna TALSE 103 (-16.7 %), Riika DJRSE 113 (-10.3 %), Viina LmN 395 (-8.4 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 
Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit 
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Venäjän talouspoliittiset linjaukset suuri erimielisyyden aihe. Lähes kaksi kuukautta 
finanssikriisin alkamisesta Venäjällä ei edelleenkään ole hyväksyttyä talousohjelmaa ja eri 
henkilöiden, ryhmien ja instituutioiden väliset erimielisyydet asiasta ovat suuret. 

Viime viikolla julkisuuteen tulleet tiedot varapääministeri Masljukovin 
johtaman ryhmän ehdotuksista Venäjän uudeksi talousohjelmaksi ovat saaneet ristiriitaisen 
vastaanoton. Erityisesti finanssiministeri Zadornov, mutta myös pääministeri Primakov ja 
keskuspankin pääjohtaja Geraschenko ovat suhtautuneet ohjelmaan epäilevästi. He eivät 
pidä tarpeellisena mm. pankkien kansallistamista, mutta mielipiteet rahan painamisen 
välttämättömyydestä jakautuvat heidänkin keskuudessaan. Primakovin mukaan hallituksen 
käsittelyssä on Masljukovin ohjelman lisäksi myös muutama muu talousohjelmaehdotus. 
Primakov ei maininnut, kenen laatimia ohjelmia hän tarkoitti. Tällä hetkellä julkisuuteen 
on Masljukovin ohjelman lisäksi tullut mm. Geraschenkon ohjelma ja Grigori Javlinskin 
johtaman Jabloko-puolueen ohjelma. Hallituksen tiedotusosasto on viitannut 
mahdollisuuteen hyväksyä tarkan ohjelman asemasta vain yleisiä linjauksia harjoitettavan 
talouspolitiikan suunnasta. Viitteitä tästä antoi myös pääministerin tiistaina 6.10. pitämä 
puhe, jossa hän painotti pankkijärjestelmän elvyttämistä, verojärjestelmän uudistamista, 
palkkarästien . maksamisen tärkeyttä, ruoka- ja polttoainejakelun riittävyyttä ja 
yksityistämisen jatkamista. 

Hallituksen sisäisten erimielisyyksien lisäksi myös duuman näkemykset 
hajautuvat ja kokonaisvaltaisen kuvan muodostaminen duuman enemmistön kannasta on 
vaikeaa. Ilmeisesti kommunistit ja Jablokon kannattajat tukevat omia ohjeimiaan. 

Oma lukunsa ovat duumaa ja hallitusta painostavat teollisuudenalojen 
edustajat, alueiden kuvernöörit ja väestön yleinen mielipide. Maanantaina 5.10. Venäjän 
kahdentoista suuren öljy-yhtiön johtajat vaativat finanssiministeri Zadornovin eroa, mikäli 
tämä hyväksyy öljyteollisuuden valmisteverojen lisäämisen. Gazpromin pääjohtaja 
Vjahirev puolestaan uskoo nykyisen hallituksen pystyvän saamaan Venäjän jälleen 
talouskasvun tielle. Kuvernöörit pyrkivät alueidensa suhteellisen aseman parantamiseen ja 
väestö vaatii presidentin erottamista sekä palkka- ja eläkerästien maksamista. Presidentti 
Jeltsin puolestaan on ollut vaiti. 

Venäjän uuden talousohjelman laadinnassa ovat tärkeitä myös 
kansainvälisten rahoituslaitosten ja ulkomaisten sijoittajien näkemykset. IMF vaatii 
hallitukselta tiukkaa sitoutumista talousohjelmaan, jonka sisältö määrää, jatkaako IMF 
lainaeriensä maksua edelleen. Ulkomaiset sijoittajat odottavat järkevän talousohjelman 
lisäksi kohtuullista ja kotimaisiin sijoittajien saamaan kohteluun verrattavaa ratkaisua 
valtion velkapaperijäädytykseen liittyvien ehtojen suhteen. 

Masljukovin kriisiohjelma tuo lisää rajoituksia. Ohjelmaluonnoksen mukaan mm. 1) 
keskuspankki asettaa ruplan kurssin hallinnollisesti, valuuttapankit velvoitetaan avaamaan 
valuuttamääräinen kirjeenvaihtotili keskuspankissa ja siirtämään ulkomaisissa pankeissa 
nostro-tileilIä olevat varansa kirjeenvaihtotilille, yritysten vientituloista on kotiutettava 75 
%: 50 % valtuutettujen pankkien kautta ja 25 % keskuspankille. 2) Pääomapaon 
estämiseksi vientikaupassa otetaan käyttöön ennakkomaksut, tuontikaupassa maksuajan 
myöntäminen ja ennakkomaksut kielletään, valuuttojen kotiuttamisaikaa lyhennetään 
180:stä 90:een päivään. 3) Väestön sukanvarsisäästöissä olevat valuutat pyritään saamaan 
talouden kiertoon. 4) Kansallinen pankkineuvosto korvataan komissiolla, joka koordinoi 
keskuspankin, finanssiministeriön, talousministeriön, arvopaperikomission, Sberbankin ja 
V neshtorgbankin raha-· ja luottopolitiikkaa. Liikepankkien oman pääoman on oltava 
vähintään 20 miljoonaa ecua. 5) Valtion velkapapereiden jälkimarkkinat avataan 
uudelleen. 6) Loppuvuodeksi hyväksytään poikkeustilabudjetti. 7) Tuloveroprosentit ovat 
15,20 ja 30, ALV on 15 % ja voittovero 30 %. 8) Reaalitaloutta elvytetään myöntämällä 
yritysten budjettiveloiIle 10 vuoden maksuaika. 9) Perusteettomat hinnankorotukset 
kitketään pois, luodaan valtiontakuujärjestelmä väestön pankkitalletuksille, valtion palkka­
ja eläkevelat maksetaan. 10) Federaation valtiollista yhtenäisyyttä lujitetaan, alueellista 
separatismia ei sallita. 



***** 

***** 

***** 

***** 

Venäjän mielenosoituspäivä 7. lokakuuta. Venäjän valtakunnallisten mielenosoitusten 
osanottajamäärät jäivät tälläkin kerralla ennakkoarvailuja pienemmiksi. Ammattiliitot ja 
kommunistinen puolue odottivat jopa 40 miljoonaa mielenosoittajaa. Väkeä oli poliisin 
arVioiden mukaan liikkeellä yhteensä joitakin satoja tuhansia. Mielenosoittajat vaativat 
suosiotaan menettäneen presidentti Boris Jeltsinin eroa ja valtion palkkarästien 
maksamista. 

Latviassa Kansanpuolue voitti parlamenttivaalit ja kansalaisuuslain muutokset 
hyväksyttiin. Entisen pääministerin Andris Skelen johtama Kansanpuolue sai 
satapaikkaiseen parlamenttiin 24 paikkaa. Vasta tämän vuoden toukokuussa perustettua 
Kansanpuoluetta pidetään konservatiivisena oikeistopuolueena. Toiseksi eniten ääniä sai 
keskustaoikeistolainen Latvian tie -puolue, joka sai 21 paikkaa parlamenttiin. Muista 
puolueista 5 prosentin äänikynnyksen ylittivät nykyisen pääministerin Guntars Krastsin 
puolue Isänmaalle ja vapaudelle (17 paikkaa), keskustavasemmistolainen Uusi Puolue (8 
paikkaa) sekä vasemmistolaiset Harmonia -puolue (16 paikkaa) ja sosiaalidemokraatit (14 
paikkaa). Presidentti Guntis Ulmanis toivoo, että viralliset keskustelut uuden hallituksen 
muodostamisesta aloitetaan ensi viikolla. 

Parlamenttivaalien yhteydessä järjestetyssä kansanäänestyksessä 53 prosenttia 
äänestäjistä kannatti lainmuutoksia, jotka helpottavat Latvian venäläisvähemmistön 
kansalaisuuden saantia. Lainmuutosten hyväksymisen odotetaan parantavan Latvian 
suhteita sekä EU :hun että Venäjään. 

Myllerrys Viron rahoitusmarkkinoilla jatkuu. Viron keskuspankki peruutti 
keskiviikkona ERA-pankin toimiluvan 15.10 saakka pankin omasta toivomuksesta. ERA­
pankki pelkäsi, että se ei pysty vastaamaan asiakkaittensa talletuksista. ERA-pankissa 
olevien talletusten osuus on vain 2 % koko pankkisektorin talletuksista. Viron 
arvopaperimarkkinoita valvova virasto puolestaan keskeytti keskiviikkona kahdeksan 
investointirahaston kaupankäynnin suojellakseen investoijia. Rahastojen nettoarvo oli 
laskenut alle 5 milj. kruunun minimivaatimuksen. Suurin osa rahastoista oli investoinut 
Venäjän rahoitusmarkkinoille. 

Rahoitusmarkkirioiden epävarmuus näkyi viime viikolla voimakkaasti Tallinnan 
pörssissä, jossa T ALSE -indeksi laski viikossa 20 prosenttia. TALSE painui torstaina 1.10 
alle psykologisesti tärkeän 100 pisteen rajan. Pörssin alamäki on jatkunut tällä viikolla. 
Keskiviikkoaamuna 7.10 TALSE kävi vuoden alimmassa lukemassaan, 90.63 pisteessä. 
Eniten laski Uhispank, jonka osakkeen hinta laski 11 % ensimmäisen tunnin aikana. 
Pörssin laskun syynä ovat erityisesti muutokset pankki sektorilla ja markkinoiden huono 
likviditeetti. 

Ukraina ja IMF erimielisiä kotimaisen velan uudelleenjärjestelyistä. Kansainvälisen 
valuuttarahaston (IMF) mukaan Ukraina rikkoo sopimusta kolmivuotisesta 
talousohjelmasta, mikäli se vaihtaa dollareiksi 22.9. erääntyneiden ja grivnoissa 
maksettujen valtion velkapapereiden tuoton. Kysymys on noin 70 milj. dollarin erästä. 
IMF:n kanssa sovitun talousohjelman mukaan velkapapereiden haltijat tulisi velvoittaa 
sijoittamaan saamansa tulot uudelleen tai hyväksymään maksaminen grivnoissa, jolloin 
Ukrainan valuuttavaranto ei laskisi talousohjelmassa sovitun tason alle. Vuoden 1997 
lopulla Ukrainan keskuspankki ja hallitus julkistivat päätöksen, jonka mukaan 
velkapapereiden tuoton voisi vaihtaa dollareiksi. Nyt tutkitaan, voidaanko kyseisiä 
päätöksiä pitää sopimuksen vertaisina sitoumuksina. Lehtitietojen mukaan IMF uhkaa 
keskeyttää lainaerien maksainisen, mikäli Ukraina ei noudata tiukasti sovittua 
talousohjelmaa. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 7.10.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 15.80 (16.06), RUBIFIM 3.19 (3.15), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 42.94 (-2.0 %) 
Baltian pörssi-indeksit 7.10.98 

Tallinna TALSE 93 (-9.8 %), Riika DJRSE 95 (-16.0 %), ViIna LITIN 384 (-2.7 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun infonnaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 

Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit 
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Loppuvuoden hätätilabudjettia valmistellaan, verotulot supistuvat. Venäjän finanssiministe­
riön valmistelemat kaksi loppuvuoden budjettiehdotusta tulevat ensi viikolla hallituksen käsitte­
lyyn. Kummassakin ehdotuksessa budjetin tuloiksi arvioidaan 70.1 mrd. ruplaa ja ns. välttämät­
tömiksi menoiksi 167.2 mrd. ruplaa. Budjettitulot pyritään turvaamaan mm. suojaamalla rupla­
määräiset valmisteverot ja maavero hinnanmuutoksilta, nostamalla väliaikaisesti öljyn ja kaasun 
vientitulleja sekä tehostamalla alkoholiverojen keruuta. 

Ehdotukset eroavat toisistaan lähinnä ulkomaisten luottojen saatavuudessa. Ns. optimistisen 
ehdotuksen mukaan Venäjä saa loppuvuonna 80.1 mrd. ruplaa (5 mrd. USD) ja ns. pessimistisen 
vaihtoehdon mukaan 11.2 mrd. ruplaa (0.7 mrd. USD) ulkomaisia luottoja. Kummankin vaihto­
ehdon mukaisesti 36.3 mrd. ruplaa (2.3 mrd. USD) käytetään ulkomaisten luottojen lyhentämi­
seen. Kattamattomaksi vajeeksi eri vaihtoehdoissa jää joko 34.4 (2.2 mrd. USD) tai 103.3 mrd. 
6.5 mrd. USD) ruplaa. On epäselvää, miten vaje aiotaan kattaa. 

Varapääministeri Masljukovin mukaan Venäjä ei tarvitse uutta budjettia loppuvuodeksi. Hä­
nen mukaansa maaliskuussa hyväksytty kuluvan vuoden budjetti on edelleen toteuttamiskelpoi­
nen. Finanssikriisin seurauksena verotulot ovat kuitenkin supistuneet nopeasti. Syyskuussa ve­
rotulot jäivät 9.3 mrd. ruplaan, kun ne elokuussa olivat 11.2 mrd. ja heinäkuussa 18 mrd. ruplaa. 

Pääministeri Prlmakov haluaa lisätä .ulkomaalaispankkien toimintaa Venäjällä. Pääminis­
teri Jevgeni Primakov sanoi tiistaina 13.10., että Venäjä ei selviä ilman ulkomaalaispankkien 
toiminnan lisäämistä maassa ja ulkomaisen pääoman osuuden lisäämistä Venäjän pankkisekto­
rissa. Keskuspankin pääjohtaja Viktor Geraschenko pitää ulkomaa1aispankkien Venäjällä oloa 
tervetulleena. Uhkana on kuitenkin, että ulkomaalaispankit pystyvät houkuttelemaan pääosan 
väestötalletuksista. . 

Nykyisten säännösten mukaan ulkomaalaispankit (yli 50 prosentin ulkomainen omistusosuus) 
eivät saa harjoittaa vähittäispankkitoimintaa Venäjällä. Pääjohtaja Geraschenkon mukaan kes­
kuspankki ei vastusta, jos ulkomaalaispankit lisäävät omistustaan venäläispankeissa esimerkiksi 
vaihtamalla saataviaan pankkien osakkeisiin. Tämä ei kuitenkaan pääjohtajan mukaan tarkoita, 
että 12 prosenttiin rajattua ulkomaisen omistuksen osuutta Venäjän koko pankkipääomasta tul­
taisiin muuttamaan. Tämänhetkinen ulkomaalaisomistuksen osuus on huomattavasti alle maksi­
mm. 

Lokakuun 14:ntenä julkistetussa pankkijärjestelmän uudistusohjelmaluonnoksessa pankit on 
jaettu neljään ryhmään: 1) ongelmattomat pankit; saavat jatkaa toimintaansa ja muodostavat 
pankkijärjestelmän rungon, 2) likviditeettiongelmiin joutuneet pankit; tuetaan valtion ja muiden 
(myös ulkomaalaisten) pääomainvestoinneilla, 3) sekä pääomansa että likviditeettinsä menettä­
neet pankit; toimiluvat peruutetaan ja pankit ajetaan konkurssiin, 4) pääomansa ja likviditeettinsä 
menettäneet pankit, joilla on paljon yleisötalletuksia tai tärkeä alueellinen merkitys; järjestellään 
uudelleen pankki pankilta. Keskuspankin mukaan Venäjällä oli 1. syyskuuta 1 556 pankkia. 

Venäjän tuonti supistui 4S % syyskuussa. Venäjän tullin ilmoituksen mukaan tuonti IVY­
maista (Valko-Venäjä poisluettuna) supistui 44.1 % ja muista maista 45.7 %. Eniten supistui 
elintarvikkeiden ja kulutustavaroiden tuonti. 

Tuontitulleihin ja arvonlisäveroon helpotuksia. Pääministeri Jevgeni Primakovin mukaan ex­
pääministeri Kirijenkon hallituksen tekemät päätökset 3 % ylimääräisestä tuontitullista ja elin­
tarvikkeiden ja joidenkin lääkkeiden arvonlisäveron korottamisesta 20 %:iin on kumottu. Kysei­
nen arvonlisävero palautettiin 10 prosenttiin. Ylimääräistä tuontitullia ehdittiin periä elokuun 
puolivälistä alkaen. 

Puolet kuuden venäläispankin tileistä siirretty Sberbankiin. Venäjän keskuspankki antoi 
syyskuussa kuuden venäläispankin (Most Bank, Promstroibank, MENATEP, Inkombank, SBS­
Agro ja Mosbusinessbank) asiakkaille mahdollisuuden siirtää tilinsä 10.10. mennessä tietyin eh­
doin Sberbankiin. Ennakkotietojen mukaan ruplatileistä puolet ja valuuttatileistä huomattavasti 
pienempi osuus on siirretty Sberbankiin. Innokkuutta valuuttatilin siirtämiseen laimensi tilin­
omistajille epäedullinen vaihtokurssi. 



***** 
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Korjauksia inflaatiolukuihin? Venäläisen Interfax-tietotoimiston mukaan Venäjän tilastoko­
mitea Goskomstat on korjannut elokuun inflaatiolukuaan. Aiemmin ilmoitettu elokuun 15 pro­
sentin inflaatio on korjattu 3.7 prosenttiin, mikä vaikuttaa alhaiselta ottaen huomioon ruplan no­
pean heikentymisen elokuussa. Syyskuun inflaatio oli 38.4 % ja tammi - syyskuun 49.6 %. Inter­
faxin saamien tietojen mukaan muiden kuin elintarvikkeiden hintojen nousu oli keskimääräistä 
huomattavasti nopeampaa, kun taas palveluiden hinnat nousivat huomattavasti hitaammin. Mos­
kovassa hintojen nousu oli koko maata nopeampaa. 

Venäjän maatalouden veloille lykkäystä. Venäjän hallitus on myöntänyt maataloustuottajille 
ja maatalousteollisille yrityksille viiden vuoden lykkäyksen näiden enintään 5.7 mrd. ruplan ve­
loille federaation budjettiin. Veloille lasketaan 5 prosentin vuotuista korkoa. Lyhennys- ja kor­
komaksut alkavat vuoden 2000 alusta. 

Hallitus myönsi viiden vuoden lykkäyksen myös maatalouden veloille ns. budjetin ulkopuoli­
siin rahastoihin: eläkerahastoon enintään 10 mrd. ruplalle, sosiaalivakuutusrahastoon enintään 
2.5 mrd. ruplalle, sairausvakuutusrahastoon enintään 1.5 mrd. ruplalle ja työllisyysrahastoon 
enintään 1 mrd. ruplalle. Korko- ja lyhennysehdot ovat samat kuin budjettiveloilla. 

Venäjän alueet voivat hallituksen päätöksen mukaan kuolettaa maatalousvelkojaan elintarvik- . 
keilla. Enintään 700 miljoonan ruplan velkojen vastineeksi käyvät vilja ja viljatuotteet, liha ja li­
hatuotteet, sokeri, kasviöljy sekä maitotuotteet.Hinnoittelussa käytetään sopimuspäivän keski­
määräisiä markkinahintoja. Kertyvien elintarvikkeiden käytöstä päättää hallitus. 

Tehostettu alkoholivalvonta Venäjällä voimaan 1. marraskuuta. Lokakuun 6:ntena annetun 
presidentin asetuksen ja samana päivänä tehdyn hallituksen päätöksen mukaan valtion tehostettu 
valvonta koskee kaikkien yli 28-prosenttisten alkoholijuomien valmistusta ja myyntiä. Marras­
kuun alun jälkeen alkoholia saavat valmistaa vain valtionenemmistöiset· yhtiöt ja alkoholin 
myyntiin, samoin kuin tuontiin ja vientiin, tarvitaan erityislupa. Tukkumyyntiluvat myönnetään 
tarjouskilpailujen perusteella. . . 

Tärkeimmät perustelut valvonnan tehostamiselle ovat väestön terveyden vaaliminen, alkoho­
lijuomien laadun parantaminen ja valtion tulojen lisääminen. Venäjällä kulutettiin vuonna 1997 
väkevää alkoholia vähän yli 2 miljardia litraa, josta vain runsas kolmannes oli laillista. Viinan 
laittoman valmistuksen ja myynnin vuoksi valtiolta jäi viime vuonna saamatta veroina yli 30 
miljardia ruplaa (1.9 mrd. dollaria). 

Latvia ja Kirgisia hyväksyttiin WTO:n jäseniksi. Maailman kauppajärjestön WTO:n yleis­
neuvosto hyväksyi Latvian ja Kirgisian jäsenyyden keskiviikkona. Latvia ja Kirgisia ovat en­
simmäiset entisen Neuvostoliiton alueen maista, joista tulee WTO:n jäseniä. Latvian talousmi­
nisterin Laimonis Strujevicsin mukaan WTO:n jäsenyys on Latvialle erittäin tärkeä, ja se mm. 
edistää Latvian vientiä WTO:n muihin jäsenmaihin. Jäsenyyden toivotaan myös lisäävän ulko­
maisia investointeja Latviaan. Myös Kirgisiassa presidentin edustaja Kanybek Imanaliyev uskoi 
WTO:n jäsenyyden lisäävän investointeja Kirgisiaan sekä kasvattavan Kirgisian vientiä. 

Latviassa edelleen Baltian alhaisin inflaatio. Latviassa kuluttajahintojen vuosimuutos oli 
syyskuussa 3.5 prosenttia. Liettuassa syyskuun inflaatio oli 3.7 prosenttia ja Virossa 8.9 prosent­
tia. 

Liettuassa BKT kasvoi 7.3 % ensimmäisellä vuosipuoliskolla verrattuna viime vuoden vas­
taavaan ajankohtaan. Latviassa BKT kasvoi kuuden ensimmäisen kuukauden aikana 6.4 pro­
senttia. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 14.10.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 15.05 (15.80), RUBIFIM 3.00 (3.19), GKO-korko NA, Moskova RTS-indeksi 51.89 (+20.8 %) 
Baltian pörssi-indeksit 14.10.98 

Tallinna TALSE 102 (+10.2 %), Riika DJRSE 93 (-2.0 %), ViIna LITIN 381 (-0.7 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 
Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit 
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Venäjän hallitus haluaa lykätä laina- ja rästivelvoitteiden hoitamista. Venäjän hallitus 
käsitteli tiistaina 20.10. uutta hätätilabudjettia loppuvuodeksi ja keskusteli samaIla lähiajan 
talousohjelmasta. Pääministeri Primakovin kommentit viittaavat siihen, että hallitus pyrkii 
mahdollisuuksien mukaan siirtämään laina- ja rästivelvoitteidensa hoitamista. Vaikka 
palkka- ja eläkerästejä on pystytty osittain maksamaan takaisin, rästien täydellinen kuolet­
taminen siirtyy ensi vuoteen. Lisäksi hallitus suunnittelee käyttävänsä ennakoitua vähem­
män varoja ulkomaisten lainojen hoitamiseen. Tämä perustuu oletukselle, että Pariisin klu­
bin velkojavaltioiden kanssa pystytään sopimaan korkomenojen maksamisen lykkäämi­
sestä. Elo - syyskuussa Venäjä on jo yksipuolisesti jättänyt maksamatta 685 miIj. doIIarin 
korkoerän Pariisin klubille. 

Menojen lykkäämisen lisäksi Venäjän hallitus uskoo kattavansa budjettivajetta IMF:ltä, 
MaailmanpankiIta ja Japanilta saatavilla lainoilla. Muita mahdollisia tulonlähteitä ovat 
mm. yksityisiämiskaupat ja valtion omistamien kaasumonopoli Gazpromin osakkeiden 
myyminen takaisin yhtiölle. Finanssiministeri Zadornovin mukaan keskuspankki lainoit­
taa hallitusta budjettivajeen kattamiseksi summaIIa, jota ei saada katettua muista lähteistä. 
Nykyisen lain mukaan tämä ei ole mahdollista, mutta muutoksen uskotaan menevän läpi 
parlamentin käsittelyssä. 

Venäjän BKT ja teollisuustuotanto laskevat, kauppataseen ylijäämä supistuu; työt­
tömyysaste vielä vakaa. BKT supistui syyskuussa 9.9 % ja teollisuustuotanto 14.5% vii­
me vuoden syyskuuhun verrattuna. Tammi - syyskuussa BKT laski 3 % ja teollisuustuo­
tanto 3.9 % vuoden 1997 vastaavaan ajanjaksoon verrattuna. Maataloustuotanto väheni 
syyskuussa 15 % ja tammi - syyskuussa 9.4 % viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon ver­
rattuna. Työttömyys säilyi syyskuussa elokuun tasoIla ja työttömyysaste oli 11.5 % (8.4 
milj. työtöntä). 

Kauppataseen ylijäämä supistui elokuussa 0.3 mrd. doIIariin. Vienti oli 5.9 mrd. doIIaria 
ja tuonti 5.6 mrd. doIIaria. Heinäkuussa ylijäämä oli 0.4 mrd. dollaria ja vuoden 1997 elo­
kuussa 1.1 mrd. doIIaria. Syyskuun ennakkotietojen mukaan tuonti supistui syyskuussa 45 
% elokuusta. 

Venäjän teollisuus vaatii valtion tukea. Venäjän teollisuus- ja yrittäjäliiton puheenjoh­
taja Arkadi Volski vaati tiistaina 20.10. hallitukselta toimenpiteitä kotimaisen teoIIisuuden 
suojelemiseksi ulkomaiselta kilpailulta. Samassa tilaisuudessa puhunut Moskovan por­
mestari Juri Luzhkov kannatti tariffien lisäämistä valikoiduille tuontituotteille ja halpoja 
lainoja kotimaiseIIe teollisuudelle. Pääministeri Jevgeni Primakov korosti tilaisuudessa 
valtion merkitystä talouden säätelyssä ja piti pelkästään markkinoiden kautta tapahtuvaa 
säätelyä riittämättömänä. Hänen mukaansa hallitus esittää lähiaikoina parlamentille arvon­
lisäveron ja voittoveron leikkauksia. 

Venäjän pankkijärjestelmän uudistus törmää lainsäädäntöön. Tänään 22.10. duuman 
käsittelyyn tulevan pankkien pelastusohjelmaluonnoksen mukaan keskuspankki tiukentaa 
otettaan pankeista mm. hankkimalla pelastettavien pankkien osake-enemmistöjä. Arviolta 
viidennes Venäjän noin 1 500 pankista joutuu lopetettavaksi vuoden 1999 puoliväliin 
mennessä. Keskuspankki ja hallitus perustavat ongelmavarojen hoitajaksi pankkien terveh­
dyttämiskeskuksen. 

Vuoden 1995 keskuspankkilain mukaan keskuspankki ei saa oIIa omistajana luottolai­
toksessa (§ 48-2). TäIIä hetkeIIä keskuspankin omistuksessa olevista viidestä ulkomailla 
sijaitsevasta pankista on säädetty erikseen lailla maaliskuussa 1998. Keskuspankin nyt 
esittämät lainmuutokset ja uusi luottolaitosten uudistuslaki kasvattaisivat keskuspankin 
valtaa, mikä olisi vastoin duuman viimeaikaisia pyrkimyksiä. Laki luottolaitosten konkurs­
sista, jonka presidentti jätti hyväksymättä heinäkuussa 1998, on tulossa presidentille uu­
destaan duumanja liittoneuvoston hyväksyttyä sen toistamiseen entisessä muodossaan. 



***** 

***** 
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Venäjän suurimpiin pankkeihin lukeutuva Inkombank on keskeyttänyt operaationsa ja 
pyytänyt keskuspankkia asettamaan pankkiin väliaikaisen hallituksen. Syyskuussa Inkom­
bank esti väliaikaisen hallituksen asettamisen viemällä asian oikeuteen. 

Venäjän yksityistäminen jää tänä vuonna suunniteltua vähäisemmäksi. Asiantuntijoi­
den mukaan Venäjä pystyy loppuvuoden aikana myymään ainoastaan viiden prosentin 
osakepotin kaasuyhtiö Gazpromista. Öljy-yhtiö Rosneftin ja viestintäyhtiö Svjazinvestin 
osakepakettien myynnin hallitus on peruuttanut. Syynä on huono markkinatilanne. Esimer­
kiksi Svjazinvestin lähtöhinta määriteltiin alun perin 6.42 miljardiin ruplaan, mikä on rup­
lan nykykurssilla vain noin 380 miljoonaa dollaria. 

Presidentti Jeltsin puuttui 14. lokakuuta Rosneftiin kuuluneen Purneftegazin myyntiin 
pilkkahinnalla. Pumeftegaz (Rosneftin halutuin osa, jonka arvoksi on laskettu noin 600 
miljoonaa dollaria) oli myyty velkojen kuittaamiseksi 10 miljoonalla dollarilla LUKoilia ja 
Boris Berezovskia lähellä olevalle Kansainvälinen talousyhteistyö -yritykselle. Presidentti 
antoi pääministerin tehtäväksi palauttaa Pumeftegaz laillista tietä Rosneftin eli valtion 
omistukseen. 

Ruplan kurssi hienoisessa laskussa, osakkeiden hinnat sahaavat. Ruplan kurssi vah­
vistui viime viikolla Venäjän keskuspankin tuettua ruplaa venäläispankkien lokakuun puo­
livälissä erääntyneiden rupla-dollari-termiinisopimusten vuoksi. Torstaina 15.10. ruplan vi­
rallinen kurssi oli 13.6 ruplaa/dollari. Keskiviikkoon 22.10. mennessä kurssi oli laskenut 
16.9 ruplaan/dollari, kun ruplan arvo on viime viikkoina pysynyt IS - 16 ruplassa/dollari. 

Osakemarkkinoilla volyymit ovat pysyneet alhaisina. Viime viikolla osakkeiden hinnat 
nousivat maanantaista torstaihin noin SO %, mutta romahtivat jälleen perjantaina. Kulu­
valla viikolla osakkeiden hinnat ovat jälleen nousseet. Keskiviikkona 21.10. RTS-indeksi 
oli noussut lähes 20 % viikon takaisesta. Osakkeiden hintojen nousuun on vaikuttanut ul­
komaisen kysynnän kasvu. Elokuun finanssikriisiä edeltäneestä osakkeiden hintatasosta 
ollaan kuitenkin edelleen reilusti jäljessä. 

Viron ja Liettuan vaihtotaseiden alijäämät edelleen suuria. Vaihtotaseen alijäämä oli . 
Virossa vuoden toisella neljänneksellä 11 prosenttia BKT:stä eli yhtä paljOIi kuin ensim­
mäisellä neljänneksellä. Liettuassa vaihtotaseen alijäämä kasvoi vuoden toisella neljännek­
sellä 14 prosenttiin vuoden ensimmäisen neljänneksen 13 prosentista. Sekä Virossa että 
Liettuassa vaihtotaseen vajeen pelätään loppuvuonna kasvavan, kun Venäjän kriisin vai­
kutukset maiden ulkomaankauppaan alkavat näkyä. 

Teollisuustuotanto supistui IVY-maista eniten Venäjällä. Itsenäisten valtioiden yhtei­
sön IVY:n jäsenmaista teollisuustuotanto väheni tammi - elokuussa eniten Venäjällä, jossa 
laskua oli 2.6 prosenttia. Myös Moldovassa, Kazakstanissa ja Georgiassa teollisuustuo­
tanto laski tammi - elokuussa. Teollisuustuotannon kasvu oli sen sijaan huomattavaa Val­
ko-Venäjällä (12 %)ja Kirgisiassa (11.5 %). 

Venäjän BKT henkeä kohden on 2740 dollaria vuodessa, mikä on IVY-maista selvästi 
eniten. Seuraavina ovat Valko-Venäjä (2 ISO dollaria) ja Kazakstan (1 340 dollaria). Al­
haisin henkeä kohden laskettu BKT IVY-maista on Tadzhikistanissa, jossa se on noin 330 
dollaria vuodessa. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 21.10.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 16.93 (15.05), RUBIFIM 3.41 (3.00), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 61.94 (+19.4 %) 
Baltian pörssi-indeksit 21.10.98 

Tallinna TALSE 101 (-1.7 %), Riika DJRSE 89 (-4.6 %), Vilna LITIN 373 (-2.1 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 
Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit 
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Venäjän hallitus julkisti talousohjelmaluonnoksensa. Tiistaina 27.10. Kommersant daily -
lehdessä julkaistu luonnos saa taloudesta vastaavan 1. varapääministerin Juri Masljukovin mu­
kaan lopullisen muotonsa hallituksen kokoontuessa viikonloppuna. Ohjelma ulottuu vuoden 
1999 puoliväliin. Varsinainen keskipitkän aikavälin talousohjelma pyritään saamaan valmiiksi 
vielä vuoden loppuun mennessä. Ohjelmaluonnoksesta ei käy ilmi esitettyjen toimien kustan­
nus- ja tulovaikutuksia. Pääkohtia ovat pankkisektorin saneeraus, kotimaisen teollisuuden tu­
keminen, verouudistukset ja ruplan puolustaminen. Myös ulkomaankauppamääräyksiin on tu­
lossa muutoksia. Inflaatio pyritään loppuvuonila pitämään 3 - 4 prosentin kuukausitasolla. 
Ruplaemission ylärajaksi asetetaan.40 - 60,mrd. ruplaa (2.4 - 3.6 mrd. dollaria). Vuonna 1999 
teollisuustuotannon arvioidaan supistuvan 8 - 10 %. 

Luonnoksen mukaan ruplaa kellutetaan, mutta keskuspankille annetaan oikeus määrätä lii­
kepankeille väliaikaisia pakollisia reservivaatimuksia ruplan puolustamiseksi. Liikepankkien 
valuuttaoperaatioita valvotaan entistä tiukemmin. Vuoden 2001 alusta keskuspankki peruuttaa 
toimiluvat alle 1 miljoonan ecun pääoman pankeilta ja muilta alle 100 000 ecun pääoman luot­
tolaitoksilta. Sberbankin vanhat ja sinne muista pankeista siirretyt talletukset taataan ainakin' 
osittain. Eri tilejä koskevat kuitenkin erilaiset määräykset. 

Kotimaista, erityisesti ns. välttämättömiä tuotteita valmistavaa ja tuontia korvaavaa teolli­
suutta tuetaan. Investointien lisäämiseksi perustetaan valtion kehityspankki ja valtion takuulai­
tos. Yritys sektorille luvataan verohelpotuksia, mm. yritysveroa alennetaan 35 prosentista 30 
prosenttiin. Teollisuuteen jälleeninvestoitava voiton osa vapautetaan voittoverosta. Alueita 
kannustetaan veronkeniuseen lupaamalla niille 60 % asetettujen tavoitetasojen ylittävästä vero­
kertymästä. Verorikkomuksista rangaistaan entistä ankarammin. Jäädytetyt valtion velkapaperit 
järjestellään uudelleen ja jälkimarkkinat avataan. Venäjän valtionvehm hoidossa otetaan käyt-

, töön uusi yhtenäinen hallinta järjestelmä. . 
Ulkomaankaupassa pyritään helpottamaan välttämättömien hyödykkeiden tuontia alenta­

malla niiden tuontitulieja. Kotimaista tuotantoa "vahingoittavalle" tuonnille voidaan asettaa jo­
pa 100 % tuontitullit. Viejät joutuvat vaihtamaan 75 % valuuttatuloistaan valuuttapörssissä 
rupliksi ja myymään loput 25 % keskuspankille. Hintoja säännöstellään tai jäädytetään. Tämä 
koskee etenkin energian hintoja. 

Venäjä ja EU ponnistelevat yhdessä Venäjän talouskriisin lopettamiseksi; presidentti 
Jeltsin sairaslomaIle. Sairastuneen presidentti Jeltsinin sijasta Itävaltaan matkustanut päämi­
nisteri Jevgeni Primakov ja EU:n johto kävivät Wienissä yksipäiväisen keskustelun EU:n 
mahdollisesta tuesta Venäjälle. Keskustelun päätteeksi osapuolet antoivat yhteisen julkilausu­
man, jonka mukaan tärkeintä tällä hetkellä on luottamuksen palauttaminen Venäjän haluun 
hoitaa velvoitteensaja kykyyn selviytyä talousongelmistaan. 

Presidentti Jeltsin joutui perumaan Wienin-matkansa uupumuksen vuoksi. Keskiviikkona 
28.10. presidentin edustaja ilmoitti, että presidentti ei osallistu päivittäisten virkatehtäviensä 
hoitoon ja on siirtänyt vastuun maan taloudesta hallitukselle. Presidentti keskittyy ilmoituksen 
mukaan virkakautensa viimeiset puolitoista vuotta perustuslain uudistamiseen ja vallan vakaa­
seen siirtoon seuraavalle presidentille. 

Köyhyysrajan alapuolella elävien osuus Venäjällä kasvaa. Tilastokomitean mukaan syys­
kuussa reilut 30 % (44 milj. henkeä) Venäjän väestöstä eli köyhyysrajan alapuolella. Elokuussa 
vastaava luku oli 22 %. Syyskuussa tämä ns. elintasominimi oli Venäjällä keskimäärin 552 
ruplaa/hlö, kun vastaavaluku elokuussa oli 450 ruplaa. Nykyistä, vuodelta 1992 peräisin olevaa 
köyhyysrajan laskutapaa ollaan muuttamassa. 

Reaalitulot vähenivät tammi - syyskuussa 12.4 % vuoteen 1997 verrattuna. Reaalipalkka 
pieneni samana ajanjaksona 3 %. Nimellispalkka oli syyskuussa 1 063 ruplaa. 

Venäjän ministeriöt ennustavat 100 - 130 % inflaatiota. Venäjän talousministeriö ennustaa 
vuosi-inflaation olevan tänä vuonna 100 prosenttia. Finanssiministeriö ennustaa neljännen nel­
jänneksen budjettiluonnoksessaan täksi vuodeksi 110 - 130 prosentin inflaatiota. Syyskuussa 
vuosi-inflaatio oli 52 prosenttia. 



***** 

***** 

***** 

Venäjän vaIuuttamarkkinoiden jaosta kahteen istuntoon saatetaan luopua. Venäjän kes­
kuspankin pääjohtaja Viktor Geraschenko ilmoitti torstaina 22.10., että neljä viikkoa voimassa 
olleesta valuuttamarkkinoiden jaosta erillisiin aamu- ja iltapäiväistuntoihin saatetaan luopua. 
Aamupäiväistuntoon ovat saaneet osallistua keskuspankin ohella vain vienti- ja tuontiyritykset 
sekä niiden toimeksiantoja edustavat pankit, kun taas iltapäiväistunnoissa pankit ovat käyneet 
tavalliseen tapaan keskinäistä kauppaansa. 

Keskuspankin mukaan ruplan virallinen kurssi määräytyy aamupäivän kaupankäynnin pe­
rusteella. Osallistumisoikeuden rajaaminen aamupäiväkaupassa on antanut keskuspankille pa­
remmat mahdollisuudet tukea ruplan kurssia. Viime aikoina kurssiero on kuitenkin jäänyt hyvin 
pieneksi. Eräänä syynä tähän on arveltu olevan pankkien mahdollisuus kiertää keskuspankin 
määräyksiä ja siten osallistua kaupankäyntiin molemmissa istunnoissa. 

Valuuttakurssi on viime aikoina pysynyt tasolla 17 ruplaa/dollari. Ruplan heikentymistä 
lienee hillinnyt toistaiseksi kohtalaisen pieneksi jäänyt setelimäärän kasvu (13 prosenttia tämän 
vuoden aikana). 

Ulkomaiset suorat sijoitukset BaItiaan kasvussa. Viroon tehtiin ulkomaisia suoria sijoituksia 
ensimmäisellä vuosipuoliskolla oli noin 2 miljardin kruunun (155 milj. USD) arvosta. Viron 
investointivirasto ennustaa ulkomaisia suoria sijoituksia tulevan tänä vuonna yhteensä 4 miljar­
dia kruunua, kun vuonna 1997 vastaava luku oli 3.5 miljardia kruunua. Toisen vuosipuoliskon 
suurin ulkomainen sijoittaja on tähän mennessä ollut Hansapankissa omistusosuuttaan kasvat­
tanut Swedbank. Muita suuria ulkomaisia sijoituksia on ollut mm. Rakveren lihakombinaatin 
myynti suomalaiselle HK Ruokatalolle. 

Latviaan ulkomaisia suoria sijoituksia tehtiin ensimmäisellä vuosipuoliskolla 98 miljoonan­
latin (172 milj. USD) arvosta. Eniten Latviaan ovat investoineet Tanska (16 % kaikista ulko­
maisista investoinneista), Yhdysvallat (10 %) ja Venäjä (9 %). 

Liettuaan suuntautuneet ulkomaiset suorat sijoitukset olivat arvoltaan 735 miljoonaa litiä 
(184 milj. USD) vuoden ensimmäisellä puoliskolla. Luvuissa ei ole vielä mukana Liettuan Te­
lecomin.yksityistämisestä saatuja 500 miljoonaa dollaria, mikä on suurin yksittäinen ulkomai­
nen sijoitus Baltiaan. Liettuan kehitys virasto ennustaa Liettuan saavan tänä vuonna ulkomaisia 
suoria sijoituksia noin miljardin dollarin arvosta. Eniten Liettuaan on investoinut Yhdysvallat 
(23 % kaikista ulkomaisista investoinneista), seuraavina ovat Ruotsi ja Saksa. 

Ukraina odottaa uutta EFF-lainaerää. Kansainvälisen valuuttarahaston uskotaan perjantaina 
30.10. tekevän päätöksen seuraavan Extended Fund Facility (EFF) -lainaerän myöntämisestä 
Ukrainalle. Erän suuruudesta on ollut liikkeellä erilaisia tietoja, joiden mukaan erä olisi 65 -
125 milj. dollaria. Ukraina sai 2.2 mrd. dollarin suuruisesta EFF-Iainasta ensimmäisen, 257 
milj. dollarin suuruisen erän syyskuun alussa lainan myöntämisen yhteydessä. IMF on lykännyt 
seuraavan luottoerän maksamista odottaessaan syyskuun uusien talousindikaattoreiden julkis­
tamista ja tuloksia Ukrainan ja Chase ,Manhattan Bankin välisistä viime viikolla päättyneistä 
velkasaneerausneuvotteluista. Syyskuun lopulla Ukrainan valuuttavaranto oli IMF:n kanssa so­
vittua 1.3 mrd. dollaria selvästi pienempi, mutta on nyt noussut 'yli miljardiin dollariin. Presi­
dentti Kutshman neuvonantajan mukaan tiettyjä lainan myöntämisen perusteena olevia tunnus­
lukuja saatetaan kuitenkin joutua sopimaan uudestaan. 

Parlamentin käsittelyssä olevan vuoden 1999 budjettiluonnoksen mukaan BKT kasvaa 
vuonna 1999 prosentin. Budjettivajeeksi on luonnoksessa arvioitu 0.6 % BKT:staja keskimää­
räiseksi grivnan kurssiksi 3.8 grivnaaldollari, mikä tarkoittaa grivnalle asetettujen vaihtelurajo­
jen muuttumista viimeistään ensi vuonna. Grivnan kurssi on viimeaikoina pysytellyt 3.4 griv­
nassaldollari. Täksi vuodeksi ennustetaan BKT:n supistumista 1.5 prosentilla. Budjettivajeen 
arvioidaan tänä vuonna jäävän 2.5 prosenttiin BKT:sta. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 28.10.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 16.67 (16.93), RUBIFIM 3.31 (3.41), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 53.54 (-13.6 %) 
Baltian pörssi-indeksit 28.10.98 

Tallinna TALSE 96 (-5.0 %), Riika DJRSE 85 (-4.9 %), ViIna LITIN 400 (+7.1 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki .ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 

Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sähkö posti bofit@bof.fi / http://www.bof.filbofit 



SUOMEN PANKKI 
Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 
Minna Nikitin 
5.11.1998 

***** 

***** 

***** 

***** 

***** 

IDÄNTALOUKSIEN VIIKKO 45 
IMF suhtautuu hallituksen talousohjelmaan kriittisesti. Venäjän hallitus kokoontui viikon­
loppuna käsittelemään talousohjelmaluonnostaan, josta alkuviikosta julkistettiin toinen luon­
nosversio (kts. Kommersant daily 30.10.98). Lopullista ohjelmaa odotetaan lähipäivinä. 

Kansainvälisen valuuttarahaston (IMF) mukaan ohjelma ei tue markkinatalouteen siirtymis­
tä. Ohjelmasta mm. puuttuu suunnitelma budjettivajeen kattamisesta. IMF:n mukaan Venäjän 
tulisi tavoitella 3.5 prosentin budjettiylijäämää suhteessa BKT:een, jos mukaan ei lasketa valti­
on velanhoitomenoja ja 0.75 prosentin budjettialijäämää, jossa velanhoitomenot on huomioitu. 
Tämä tarkoittaisi sekä veronkorotuksia ja että menoleikkauksia, jotka yhteensä vastaavat suu­
ruudeltaan noin 5 % BKT:sta. Menoleikkauksia saataisiin IMF:n mukaan aikaan mm. vähentä­
mällä valtionsektorin työntekijöiden määrää. IMF kritisoi myös talousohjelmaluonnoksessa 
esitettyjä verohelpotuksia, jotka eivät välttämättä toimi nykyisessä taloustilanteessa, sillä vero­
jen keruuta ei vielä ole saatu parannettua. Venäjän tulisi myös luopua vaihtokaupan (barter) ja 
muiden kuin rahamuotoisten velkajärjestelyiden käytöstä. Rajoitettu rahan painaminen on 
IMF:n mukaan hyväksyttävää vain järkevän talousohjelman puitteissa. Taloudesta vastaava 1. 
varapääministeri Juri Masljukov on pitänyt todennäköisenä 12 -' 15 rnrd. ruplan rahaemissiota 
vuoden loppuun mennessä. Viimeaikaiset arviot emission määrästä ovat olleet 20 - 80 rnrd. 
ruplaa. 

Venäjän hallitus ehdottaa budjettivajeen kattamista keskuspankin avustuksella. Venäjän 
hallitus on vastannut IMF:n esittämään kritiikkiin antamalla parlamentin käsittelyyn lakiluon­
noksen budjetti- ja veropolitiikkaa koskevista toimenpiteistä. Luonnöksessa esitetään, että 
budjettivaje katetaan finanssiministeriön liikkeelle laskemilla velkapapereilla, jotka keskus­
pankki ostaa. Tässä yhteydessä ei mainita kuinka paljon keskuspankin on tarkoitus painaa rahaa 
velkapaperien ostarniseksi. Ennakkotietojen mukaan keskuspankki vei voitetaan luonnoksessa 
ostamaan velkapapereita noin 40 rnrd. ruplan arvosta vuoden loppuun mennessä. 

Venäjän verotulot kasvoivat lokakuussa. Venäjän veroviraston tietojen mukaan verotulot 
olivat lokakuussa 12.2 rnrd. ruplaa. Koko summa saatiin kerättyä rahana. Verotulojen kasvu 
johtuu ilmeisesti siitä, että suuryritykset (mm. Gazprom) ovat lokakuun osalta hoitaneet vero­
velvoitteensa. Syyskuussa kerätyistä 9.3 rnrd. ruplasta ilmoitettiin nyt vain 6.5 rnrd. ruplaa ol­
leen rahamuotoisina ja loput ilmeisesti barterina. Venäjän hallitus on määrännyt veroviraston 
keräämään yli 35 mrd. ruplan arvosta verotuloja vuoden viimeisen neljänneksen aikana. Venä­
jän hallituksen talousohjelmaluonnoksessa yrityksille kaavaillaan huomattavia verohelpotuksia, 
joiden budjettivaikutuksia pyritään kompensoimaan mm. myyntiveron laajemmalla käytöllä. 

Venäjä myy osan Gazpromista. Hallituksen päätöksen mukaan Venäjä myy 2.5 prosenttia 
maailman suurimmasta kaasuyhtiöstä Gazpromista. Lähtöhinnaksi 592 miljoonan osakkeen pa­
ketille määrättiin 651 miljoonaa dollaria. Presidentin 2.11. antaman asetuksen mukaan hallituk­
sella olisi oikeus myydä 5 % Gazpromin osakkeista eli vähentää omistustaan yhtiössä 40 pro­
sentista 35 prosenttiin. 

Markkinasuhdanteet Gazpromin myynnille ovat huonot, mutta hallituksen on saatava rahaa 
budjettivajeen kattamiseen. Presidentin elokuisesta asetuksesta poiketen osakepaketti voidaan 
nyt myydä myös osina. Ostaja voi olla venäläinen tai ulkomaalainen. Venäjän viimeaikainen 
kriisi on harventanut mahdollisten venäläisten ostajien joukkoa. Sijoitus ei ole kovin houkutte­
leva ulkomaalaiselle ostajaliekaan, koska hän ei saa viiden vuoden aikana myydä hankkimiaan 
osakkeita, eikä käyttää niitä arvopapereiden liikkeelle laskemiseen. Toisaalta enintään viiden 
prosentin omistus ei anna mainittavaa sananvaltaa yhtiössä. 

Euroopan komissio saattaa aloittaa jäsenyysneuvottelut Latvian kanssa ensi vuonna. Ko­
missaari Hans van den Broek kertoi eilen, että komissio suosittelee edelleen jäsenyysneuvot­
teluja ainoastaan aiemmin ilmoitettujen kuuden maan eli Viron, Puolan, Tsekin tasavallan, Un­
karin, Slovenian ja Kyproksen kanssa. Jäsenkandidaatteja arvioivassa raportissaan komissio 
pitää mahdollisena jäsenyysneuvottelujen aloittamista Latvian kanssa ensi vuonna, jos Latvia 
jatkaa menestyksellisesti uudistuksiaan. 
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Venäjän kriisi vaikuttaa Baltiassa eniten Latvian pankkisektoriin. Baltian maista Viron 
pankeilla on vähiten investointeja Venäjällä. Pankkien yhteenlasketuista varoista Venäjälle on 
investoitu vain alle prosentti. 

Latviassa pankkien investoinnit olivat elokuussa 170 miljoonaa latia (USD 297 milj.), joka 
on noin 8 prosenttia pankkien yhteenlasketuista varoista. Latvian keskuspankki ilmoitti 1.11, 
että yksitoista pankkia maan 23 pankista ei ole riittävästi ottanut huomioon investoinneista Ve­
näjälle koituvia tappioita arvioidessaan varojaan. Näiden pankkien joukossa on mm. maan toi­
seksi suurin pankki Unibanka. Kansainvälisistä luokituslaitoksista sekä Standard & Poor' s että 
Thomson Bankwatchuskovat Venäjän talouskriisin vaikuttavan eniten Latvian pankkisektoriin 
muita Baltian maita huomattavasti suurempien investointien takia. Luokituslaitokset eivät kui­
tenkaan ole alentaneet Latvian luokitusta Venäjän kriisin seurauksena. 

Liettuassa pankkien investoinnit Venäjälle olivat syyskuun lopussa 129 miljoonaa litiä (USD 
32.4 milj.), joka on 1.35 prosenttia pankkien yhteenlasketuista varoista. Liettuan keskuspankin 
pääjohtajan Reinoldijus Sarkinaksen mukaan· Venäjän kriisin vaikutukset ovat merkityksettö­
miä. Eniten Venäjälle ovat investoineet Snoras, Hermis ja Zemes tJkio Bankas. 

Baltian pörssit laskeneet selvästi tänä vuonna. Baltian osakemarkkinoiden kehitys on kulu­
neen vuoden aikana seurannut muiden kehittyvien markkinoidfen kehitystä. Pörssikurssit ja -
vaihto ovat kutistuneet tuntuvasti, mutta merkkejä Baltian markkinoiden vakiintumisesta on 
viime viikkoina ollut selvästi havaittavissa. Tallinnan, Latvian ja Liettuan pörssit ovat 
inenettäneet kuluneen vuoden aikana suuren osan markkina-arvostaan. Tallinnan T ALSE -
indeksin arvo oli korkeimmillaan elokuun lopussa 1997, jolloin indeksi kävi lähes. 500 
pisteessä. Tällä· hetkellä se on noin sata pistettä, eikä tilanteen uskota parantuvat aivan 
lählaikriirmDJRSE -indeksi nousi korkeimpaan arvoonsa syyskuussa 1997 - noin 590 pistee­
seen, jonka jälkeen se on laskenut alle 90 pisteen tason. 

Liettuassa kehitys on noudattanut samaa kaavaa syyskuun 1997 jälkeen, jolloin indeksi alkoi 
vajota noin 1250 pisteen tasolta. Muista Baltian maiden pörsseistä poiketen LITIN -indeksi 
saavutti alhaisimman noteerauksen, 368 pistettä, lokakuun 8. päivänä, jonka jälkeen se on 
noussut noin 420 pisteen tasolle. Nousua ovat siivittäneet lähinnä Hermis -pankki ja Rokiskio 
Suris -meijeri. Hermis -pankin paino pörssinindeksissä on noin 20 %, joten noin 50 % kurssi· 
nousun vaikutus yleisindeksiin näkyy selvästi. 

Baltiassa on herännyt uudelleen keskustelu kolmen kansallisen pörssin yhdistämisestä. Yh­
distymisellä pyrittäisiin luomaan taloudellisempi kaupankäyntijärjestelrnä sekä parantamaan 
markkinoiden likviditeettiä. Kunkin pörssin vaihtomäärä ja siten myös likviditeetti ovat vä­
hentyneet kuluvan vuoden aikana, tosin nykyiset markkina-arvot eivät ole vertailukelpoisia lu­
kuisten listautumisten johdosta. Yleisesti kaikkien pörssien tämänhetkinen heikko likviditeetti 
vääristää hinnanmuodostumista ja pienet kysynnän ja tarjonnan vaihtelut heilauttelevat kursseja 
voimakkaasti. 

IMF maksaa UkrainalIe EFF-Iainaerän. Kansainvälinen valuuttarahasto (IMF) päätti torstai­
mi 29.10. maksaa 78 milj. dollarin suuruisen lainaerän Ukrainalie. Erä on osa 2.2 rnrd: dollarin 
Extended Fund Facility -luotosta, jonka ensimmäisen, 257 milj. dollarin suuruisen erän Ukrai­
na sai syyskuun alussa. Kolmivuotinen EFF-Iuotto on suurin UkrainalIe myönnetty yksittäinen 
laina. IMF:n mukaan valtion fiskaaliaseman vahvistaminen ja rakennemuutosten nopeuttami­
nen ovat Ukrainan talousuudistuksen tärkeimpiä tavoitteita. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 4.11.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 15.57 (16.67), RUBIFIM 3.09 (3.31), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 61.07 (+14.1 %) 
Baltian pörssi-indeksit 4.11.98 

Tallinna TALSE 96 (+0.7 %), Riika DJRSE 92 (+8.6 %), ViIna LITIN 446 (+ 11.5 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 

Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.filbofit 
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Venäjän hallitus esitteli talousohjelmaansa duumalle. Suljetussa istunnossa esiteltyä uutta 
versiota talousohjelmasta ei vielä julkistettu laajemmalle yleisölle. Ennakkotietojen mukaan 
duuma suhtautui ohjelmaan varovaisen myönteisesti. Duuman kommunisteja miellyttää erityi­
sesti "sosiaalisesti orientoituneen markkinatalouden" käsite, joka tarkoittaa mm. valtion roolin 
lisäämistä ja väestön sosiaaliturvan takaamista. Talousohjelma edellyttää useiden uusien laki­
en ja vuoden 1999 budjetin nopeaa hyväksymistä. Finanssiministeri Mihail Zadornovin mu­
kaan hallitus käsittelee ensi vuoden budjettia 17.11., ja mikäli budjetti hyväksytään, se tulee 
parlamentin käsittelyyn joulukuun alussa. Hallitus on kuvannut budjettia tiukaksi. Ensi vuo­
den inflaatioksi budjetissa arvioidaan 30 %, kun vuosi-inflaatio kuluvan vuoden syyskuussa 
oli 52 % ja koko vuoden 1998 inflaation arvioidaan olevan 60 -70 %. 

Venäjän velkajärjestelyistä alustava sopimus. Venäjän viranomaisten ja länsimaisten pank­
kien välisissä neuvotteluissa Venäjän ruplamääräisen velan uudelleenjärjestelystä on yllättäen 
päästy alustavaan sovintoon. Sovinto koskee valtion lyhytaikaista ruplamääräistä velkaa 
(GKO- ja OFZ -papereita), jota Venäjä ei ole hoitanut 17. elokuuta jälkeen. Alustavan sopi­
muksen mukaan sijoittajat vaihtavat 70 % vanhojen sopimusten nimellisarvosta uusiin 4 - 5 -
vuotisiin ruplamääräisiin velkakirjoihin (alustavien tietojen mukaan tuotto 30 % kahtena en­
simmäisenä vuotena), 20 % nollakorkoisiin arvopapereihin ja 10 % maksetaan sijoittajille ta­
kaisin käteisruplina. Toisin kuin joissakin aiemmissa suunnitelmissa, venäläisiä ja ulkomaisia 
sijoittajia kohdellaan nykyisessä ehdotuksessa samalla tavalla. Neuvottelut lopullisista eh­
doista on määrä käydä 16. - 2~. marraskuuta. 

Taloudesta vastaavan 1. varapääministerin Juri Masljukovin mukaan Venäjä ei todennä­
köisesti pysty suoriutumaan myöskään ulkomaanvaluuttamääräisestä velastaan. Takaisinmak­
suvelvoite olisi vielä tänä vuonna 3.5 miljardia dollaria ja ensi vuonna yhteensä 17.5 miljardia 
dollaria. Uusia neuvotteluja velan uudelleen järjestelemiseksi on siis joka tapauksessa luvassa. 

Japani, muiden rahoittajamaiden linjasta poiketen, ilmoitti valmiudestaan myöntää Venä­
jälle uuden 800 miljoonan dollarin luoton ennen vuoden loppua. Japanin ulkoministeri Masa­
hiko Komura täsmensi kuitenkin myöhemmin, että luottoa ei myönnetä, ellei Venäjä noudata 
politiikassaan Kansainvälisen valuuttarahaston asettamia ehtoja. 

Venäjän inflaatio hidastui lokakuussa. Venäjän kuluttajahinnat nousivat lokakuussa 4.5 
prosenttia. Nousuvauhti hidastui selvästi syyskuuhun verrattuna. Vuoden alusta lokakuun lop­
puun kuluttajahinnat ovat nousseet yhteensä noin 56 prosenttia. 

USA:lta ja Euroopan unionilta elintarvikeapua Venäjälle. Viime viikon periaatesopimuk­
sen mukaan USA toimittaa Venäjälle lahjoituksena 1.5 miljoonaa tonnia ylijäämävehnää sekä 
600 miljoonan dollarin edullisen lainan turvin 1.5 miljoonaa muuta viljaa, lihaa ja maitojau­
hetta. Lisäksi vapaaehtoisjärjestöt lahjoittavat Venäjälle 100 000 tonnia elintarvikkeita., Apu­
paketin kokonaisarvo on lähes 900 miljoonaa dollaria. Jos maat pääsevät sopimukseen avus­
tusten vero- ja tullikohtelusta sekä muista yksityiskohdista, laivaukset alkavat joulukuun alus­
sa. 

Euroopan unionin komissio kertoi maanantaina 9.11. suunnitelmistaan toimittaa Venäjälle 
satojen miljoonien ecujen arvosta ruoka-apua, joka käsittää miljoona tonnia vehnää, 500 000 
tonnia ruista ja 50 000 tonnia riisiä sekä sian- ja naudanlihaa ja maitojauhetta. Komissio ei ole 
toistaiseksi saanut Venäjältä virallista apupyyntöä, mutta Venäjän elintarvikkeista vastaavan 
varapääministerin Gennadi Kulikin mukaan alustava sopimus on olemassa. 

Poikkeuksellisen kuivasta kesästä kärsineen Venäjän viljasato jää tilastokomitean mukaan 
tänä vuonna pienimmäksi 40 ,vuoteen eli 51.5 miljoonaan tonniin. Venäläiset viljanviejät ovat 
kuitenkin vieneet syksyn aikana ennätys määrän vehnää ulkomaille. Pääasiallisina syinä tähän 
ovat olleet viljan alhainen hinta kotimaassa, ruplan arvon romahtaminen ja monen viejän ra­
hojen juuttuminen pankkitileille. Ruoan tuonti Venäjälle on vähentynyt huomattavasti ruplan 
devalvoitumisen myötä, 
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Uusia veronkiertomuotoja paljastunut Venäjällä. Venäjän hallitus on perustanut ryhmän 
laajamittaisen veronkierron lopettamiseksi. Ryhmän perustainiseen vaikuttivat viime aikoina 
paljastuneet useat veronkiertotapaukset, joissa yritykset ovat käyttäneet hyväksi ns. suljetuille 
hallintoalueille myönnettyjä etuja. Näille alueille, jotka perinteisesti ovat olleet puolustus- ja 
ydinenergiateollisuuden keskittymiä, on myönnetty veroetuja uusien työpaikkojen luomiseksi. 
Useat yritykset ovat rekisteröityneet alueille vain veroetujen vuoksi ja sijaitsevat fyysisesti 
muualla. Etenkin alkoholia tuottaville yrityksille korkeiden valmisteverojen välttäminen tällä 
tavoin on tullut suosituksi. Arviolta jopa 85 % veroista pystytään "laillisesti" kiertämään re­
kisteröitymällä erikoisetuja nauttiville alueille. 

Boris Jeltsinin presidenttikausi päättyy vuonna 2000. Venäjän perustuslakituomioistuin 
päätti torstaina 5.11., että nykyinen presidentti Boris Jeltsin ei voi asettua ehdokkaaksi kol­
mannelle kaudelle. Tuomioistuin perusteli päätöstään sillä, että vuoden 1996 vaaleissa hänet 
valittiin virallisesti toiselle kaudelle. Jeltsin itse on ilmoittanut useaan kertaan, ettei aio asettua 
ehdolle vuoden 2000 vaaleihin . 

. Latvian inflaatio edelleen Baltian alhaisin. Kuluttajahintojen vuosimuutos oli Latviassa 
lokakuussa 2.9 prosenttia. Liettuassa vuosi-inflaatio oli lokakuussa 3.7 prosenttia ja Virossa 
8.1 prosenttia. 

Työttömyys kasvanut erityisesti Latviassa. Latviassa työttömyysaste oli lokakuussa 8.2 
prosenttia, kun se vielä syyskuussa oli 7.6 prosenttia. Latvian työvoimaviranomaisten mukaan 
syynä kasvavaan työttömyyteen ovat Venäjän kriisi ja markkinaongelmat. Esimerkiksi Lim­
bazin alueella, jossa kalanjalostusyritykset ovat irtisanoneet työntekijöitään, työttömyysaste 

. kasvoi lokakuussa yli 4 prosenttiyksikköä 11.4 prosenttiin. Latvian 44 kalanjalostusyrityksestä 
yli 20 on lopettanut toimintansa tai toimii minimikapasiteetilla Venäjän kriisin takia. 
Liettuassa työttömyysaste oli lokakuun lopussa 6 prosenttia, joka on 0.4 prosenttia enemmän 
kuin syyskuussa. . 

Virossa työttömyysasteen laskutapa eroaa muista Baltian maista. Viron työvoimaviran­
omaisten mukaan työttömiä työnhakijoita oli työikäisestä väestöstä lokakuussa 3.7 prosenttia. 
Kansainvälisen työjärjestön ILO:n menetelmän mukaisesti laskettu työttömyysaste oli Virossa 
vuoden toisella neljänneksellä 9.6 prosenttia. 

Liettuan hallitus palauttaa kansalaisten 1990-luvun alussa menettämiä talletuksia. Liet­
tuan hallitus on luvannut korvata kansalaisten Neuvostoliiton pankkijärjestelmän hajoamisen 
takia menettärniä talletuksia 104 miljoonan dollarin arvosta tänä vuonna. Palautuksiin oikeu­
tettujen liettualaisten piti ilmoittaa Taupomasis pankille 10.11. mennessä, mikäli he haluavat 
nostaa talletuksensa heti. Maanantaihin 9.11. mennessä 43 prosenttia oli ilmoittanut käyttä­
vänsä oikeuttaan nostaa talletuksensa välittömästi. Hallitus on luvannut maksaa markkinakor­
koa korkeampaa korkoa, jos talletukset jätetään Taupomasis pankkiin. 

Liettuassa 22.10. - 3.11. vieraillut Kansainvälisen valuuttarahaston (IMF) valtuuskunta 
ehdotti talletusten palauttamisen keskeyttämistä ensi vuonna. IMF:n mukaan Liettuan on vä­
hennettävä sosiaalimenojaan, jos talletusten palauttamista halutaan jatkaa. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 11.11.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 15.56 (15.57), RUBIFIM 3.03 (3.09), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 60.76 (-0.5 %) 
Baltian pörssi-indeksit 11.11.98 

Tallinna TALSE 102 (+6.2 %), Riika DJRSE 92 (-0.6 %), ViIna LITIN 436 (-2.2 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 
Suomen Pankki I Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Puh 09-1831 I faksi 09-1832294 I sähköposti bofit@bof.fi I http://www.bof.filbofit 
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Hallituksen virallinen talousohjelma julkisuuteen. Tiistaina 17. marraskuuta Venäjän 
hallitus julkaisi virallisen suunnitelmansa talouskriisin ratkaisemiseksi. Julkaistu versio 
vastaa pitkälle aikaisemmin julkaistua ohjelmaluonnosta. Ohjelma on jaettu osiin, jotka kä­
sittelevät väestön elinolojen normalisoimista, talouden tasapainottamista, tuotantotoimin­
nan saattamista jaloilleen sekä Venäjän valtiojärjestelmän ja maan yhtenäisyyden vahvis­
tamista. Ohjelmassa käytetään ilmaisua 'sosiaalisesti orientoitunut markkinakehitys', mikä 
pitää sisällään valtion roolin kasvattamisen talous- ja yhteiskuntakehityksessä. Konkreetti­
sesti hallitus tähtää esimerkiksi inflaation hidastamiseen 30 prosenttiin ensi vuonna, mutta 
tämä edellyttää talousministeriön laskelmien mukaan IMF:n lainahanojen avautumista sekä 
valtiolle edullisia velkojen uudelleenjärjestelyjä. 

Kansainvälisen valuuttarahaston IMF:n valtuuskunta saapui Moskovaan keskiviikkona 
18. marraskuuta. IMF on jo aikaisemmin todennut, että se ei tule rahoittamaan ohjelmaa, 
ellei hallitus muuta merkittävästi suunnitelmiaan. Kansainvälisen yhteisön avun ehtona on 
nykyistä selkeämpi sitoutuminen uudistuksiin sekä realistinen vuotta 1999 koskeva budjet­
ti. Venäjän finanssiministeriön on määrä esittää hallitukselle vuoden 1999 budjettiluonnos 
viikon kuluessa. Duuman käsittelyyn se on puolestaan tarkoitus saada joulukuun alkuun 
mennessä. 

Velkamoratorion määräaika meni umpeen. Venäjän hallituksen elokuun puolivälissä 
venäläisille pankeille määräämä 90 päivän velanmaksujen lykkäys (velkamoratorio), joka 
kohdistui pääasiassa länsimaisiin liikepankkeihin, meni umpeen lauantaina 14. marras­
kuuta. Velkarnoratorion piiriin kuului arvioiden mukaan noin 2.5 miljardin dollarin edestä 
erilaisia länsipankkien myöntämiä luottoja sekä termiinisopimuksista johtuvia velvoitteita, 
joiden määrän minimiarviona pidetään 6 iniljardia dollaria. Suurissa vaikeuksissa kamp­
pailevat venäläispankit eivät pysty hoitamaan moratorion johdosta viivästyneitä vei voit­
teitaan länsipankeille, minkä uskotaan syventävän entisestään pankkikriisiä. Eräät pankit 
ovat jo uudelleenjärjestelleet velkansa länsipankkien kanssa, kun taas toiset ovat vasta 
aloittamassa neuvotteluja. Velkamoratorion päättymiseen liittynyt epävarmuuden kasvu ja 
dollareiden kysynnän lisääntyminen heikensivät ruplaa. 

Venäjän pankkijärjestelmän pelastussuunnitelma hahmottuu. Keskuspankin 1. vara­
pääjohtaja Andrei Kozlov arvioi, että Venäjän noin 1 500 pankista vähintään 720 joutuu 
lopettamaan toimintansa. Pankkien pelastussuunnitelma tulee Kozlovin mukaan maksa­
maan yhteensä 141 miljardia ruplaa (8.3 mrd. USD). 

Tähän mennessä keskuspankki on käyttänyt pankkien vakautusluottoihin jo lähes 15 
miljardia ruplaa (860 milj. USD) ja suunnittelee käyttävänsä tänä vuonna vielä 5 miljardia 
ruplaa (290 milj. USD). Ensi vuonna keskuspankki aikoo käyttää vakautusluottoihin 25 
miljardia ruplaa (1.5 mrd. USD). Pelastus suunnitelman kaikkia yksityiskohtia ei ole ker­
rottu ja julkisuudessa liikkuvat summat vaihtelevat. Keskuspankki haluaa, että suunnitelma 
hyväksyttäisiin vielä marraskuun aikana. 

Kriisi puolitti Venäjän tuonnin syyskuussa. Syyskuussa Venäjän tuonti oli 3.0 mrd. 
USD, mikä on 48 % vähemmän kuin syyskuussa 1997. Viennin arvo puolestaan oli 5.7 
mrd. USD ja laskua siinä oli 17 %. Syyskuun kauppatase oli siten 2.7 mrd. USD ylijäämäi­
nen ja koko alkuvuoden kauppataseen ylijäämä kasvoi 3.9 mrd. dollariin. 

Venäjän vientitulot ovat vähentyneet energian ja raaka-aineiden hintojen laskun seura­
uksena. Viime viikkoina öljyn (Brent) hinta on ollut 11 - 12 USD/tynnyri, kun viime vuo­
den keskihinta oli 19.3 USD/tynnyri. 

Teollisuustuotanto alas, työttömyys ylös. Venäjän tilastokomitean mukaan teollisuus­
tuotanto supistui lokakuussa 11.1 % edellisvuoden lokakuusta. Syyskuussa laskua oli 14.5 
%. Työttömien lukumäärä kasvoi lokakuussa hieman ja työttömyysprosentti nousi 11.6 
prosenttiin. 
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Venäjä· APECin jäseneksi. Venäjä hyväksyttiin Vietnamin ja Perun ohella Aasian ja 
Tyynenmeren maiden yhteistyöjärjestön APECin jäseneksi. Jäsenyys vahvistettiin järjestön 
ministerikokouksessa Kuala Lumpurissa 14. marraskuuta. Venäjää edusti kokouksessa sai­
rastelevan presidentin sijasta pääministeri Jevgeni Primakov. APEC-järjestöön kuuluu nyt 
21 maata, joissa asuu yhteensä noin 2.5 miljardia ihmistä. Pääministeri Primakovilla oli 
Kuala Lumpurissa mahdollisuus esitellä Venäjän kriisiohjelmaa myös USA:n varapresi­
dentille AI GorelIe. 

Moskovan pormestari löysi syyllisen Venäjän kriisiin. Moskovan pormestari Juri 
Luzhkov syytti puhuessaan Tokiossa Kansainvälistä valuuttarahastoa Venäjän taloudelli­
sesta ahdingosta. Luzhkovin mukaan IMF pakotti Venäjän yksityistämään valtionyrityk­
sensä, mikä johti valtion omaisuuden häviämiseen. Väärillä neuvoillaan IMF sai Venäjän 
laskemaan liikkeelle massoittain lyhytaikaisia valtion obligaatioita niin korkeilla koroilla, 
että maalla ei nyt ole varaa maksaa niitä. Lisäksi Venäjä noudatti Luzhkovin mukaan 
IMF:n inflaationhillitsemisohjeita niin uskollisesti, että yksityisillä yrityksillä ei nyt riitä 
käteistä rahaa palkkojen maksamiseen. 

Skandinaviska Enskilda Banken Baltian markkinoille. Ruotsalainen Skandinaviska 
Enskilda Banken (SEB) ilmoitti keskiviikkona, että se aikoo hankkia 32 prosenttia Viron 
Uhispankin ja 36 prosenttia Latvian Unibankan osakkeista. Sekä Uhispank että Unibanka 
ovat maidensa toiseksi suurimpia pankkeja. Omistusjärjestelyjen jälkeen SEB:n investoin­
tien arvo Uhispankissa on noin 60 miljoonaa dollaria ja Unibankassa noin 37 miljoonaa 
dollaria. 

SEB käy keskusteluja omistusosuuden hankkimisesta myös Liettuan toiseksi suurim­
massa pankissa Vilniaus Bankasissa. Uhispank, Unibanka ja Vilniaus Bankas allekirjoitti­
vat viime maaliskuussa yhteistyösopimuksen. SEB:n mukaan pankkeja ei kuitenkaan aiota 
fuusioida. 

Viron pankkisektorilla lisää muutoksia. Ruotsalainen Swedbank merkitsi yli 99 pro­
senttia Viron suurimman pankin Hansapankin osakeannista, josta Hansapankin odotetaan 
saavan noin 107 rriiljoonaa dollaria. Swedbankin omistusosuus Hansapankissa kasvaa 30 
prosentista noin 60 prosenttiin. 

Forekspankin osakkeenomistajat hyväksyivät sunnuntaina Forekspankin ja Investointi­
pankin fuusion. Uuden pankin nimeksi tulee Optiva Pank. Investointipankin osakkeen­
omistajat ovat hyväksyneet fuusion jo aikaisemmin. Optiva Pankin suurin osakkeenomis­
taja on Viron keskuspankki 50.4 prosentin osuudellaan. Keskuspankki aikoo myydä osuu­
tensa heti, kun uusi pankki on vakiinnuttanut asemansa. 

Baltian maiden vienti Venäjälle vähentynyt voimakkaasti. Viron kauppataseen alijäämä 
oli tammi - syyskuussa 17.7 miljardia kruunua (1.3 mrd. USD). Viron viennistä Venäjän 
osuus on noin 7 prosenttia. Viron Venäjän-viennin arvo oli syyskuussa 230 miljoonaa 
kruunua, joka on yli 200 miljoonaa kruunua vähemmän kuin elokuussa. 

Kauppataseen alijäämä Latviassa oli tammi - syyskuussa noin 573 miljoonaa latia (983 
milj. USD). Latvian vienti Venäjälle väheni tammi - syyskuussa 21 prosenttia verrattuna 
viime vuoden vastaavaan ajankohtaan. Syyskuussa vienti väheni peräti 79 prosenttia ver­
rattuna viime vuoden syyskuuhun. Venäjän osuus Latvian viennistä on noin 14 prosenttia. 

Liettuan kauppataseen alijäämä oli tammi - syyskuussa 6.3 miljardia litiä (1.6· mrd. 
USD). Liettuassa Venäjän viennin osuus oli tammi - syyskuussa 20 prosenttia koko vien~ 
nistä, kun Venäjän osuus Liettuan viennistä oli viime vuoden vastaavana ajankohtana 24 
prosenttia. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 18.11.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 16.99 (15.56), RUBIFIM 3.36 (3.03), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 59.76 (-1.6 %) 
. Baltian pörssi-indeksit 18.11.98 

Tallinna TALSE 105 (+2.7 %), Riika DJRSE (17.11.) 91 (-0.6 %), ViIna LITIN 449 (+3.0 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 

Suomen Pankki I Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 
Puh 09·1831 I faksi 09-183 2294 I sähköposti bofit@bof.fi I http://www.bof.filbofit 
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Venäjä pyrkii ulkomaanvelkojensa uudelleenjärjestelyyn. Venäjä ilmoitti, ettei se pysty 
ensi vuonna hoitamaan ulkomaanvelkojensa maksuja Pariisin ja Lontoon klubeille. Venä­
läisten mukaan yhteensä 17.5 miljardin dollarin summasta maa kykenee maksamaan alle 
10 miljardia dollaria. Uudelleenjärjestelyt koskevat lähinnä Venäjän Neuvostoliitolta peri­
miä velkoja. Ensi vuoden maksut julkisia velkojia edustavalie Pariisin klubille olisivat 6.1 
mrd. dollaria ja liikepankkeja edustavalie Lontoon klubille 1.1 mrd. dollaria. 

Venäjällä on neuvostoajalta periytynyttä velkaa Pariisin klubille kaikkiaan noin 40 mrd. 
dollaria ja Lontoon klubille noin 33 mrd. dollaria. Näille veloille on sovittu 25 vuoden 
maksuaika. 

Venäjän hallitus harkitsee eri budjettivaihtoehtoja. Venäjän hallitus. harkitsee kolmea 
vaihtoehtoa vuoden 1999 budjetiksi. Optimistisessa vaihtoehdossa budjetti ilman velan­
hoitomenoja olisi ylijäämäinen, ulkomaanvelan uudelleenjärjestelystä päästäisiin sopimuk­
seen ja hallituksen tavoitteet veronkeruusta toteutuisivat. Budjetin rahoitukseen saataisiin 
myös uutta ulkomaista luottoa. Vuosi-inflaatio jäisi 30 prosenttiin. Toisessa vaihtoehdossa 
hallituksen nyky suunnitelmat toteutuvat vain osittain, ja inflaatio nousee noin 60 prosent­
tiin. Pessimistisessä vaihtoehdossa uutta ulkomaista rahoitusta ei saada, eikä veroja saada 
. kerättyä hallituksen ohjelman mukaisesti. Tällöin talouden supistuminen vauhdittuisi, ra­
haajouduttaisiin painamaan enemmän, ja inflaatio kohoaisi jopa 180 prosenttiin. 

Aiemmin hallituksen odotettiin perustavan budjettiehdotuksensa myönteisen vaihtoeh­
don mukaiseksi. Venäjällä tällä viikolla vierailleet IMF:n edustajat sanoivat kuitenkin, ettei 
IMF tue hallituksen suunnitelmia. Voidakseen harkita uusia luottoja IMF vaatii Venäjältä 
tiukempaabudjettikuria ja veronkeruun tehostamista. Hallituksen optimistisen vaihtoehdon 
edellyttämä ulkoinen apu näyttää siis epätodennäköiseltä. 

Hallituksen on määrä esitellä budjettiehdotuksensa duumalle 1.12. mennessä. Talou­
desta vastaavan 1. varapääministerin Juri Masljukovin mukaan esitys saattaa kuitenkin 
lykkääntyä 7:teenjoulukuuta asti. 

Kansanedustaja Galina Starovoitova murhattiin Pietarissa. Demokraattinen Venäjä -
puolueen puheenjohtaja ja kansanedustaja Galina Starovoitova murhattiin Pietarissa per­
jantaina 20. marraskuuta. Starovoitova tunnettiin libenmlina poliitikkona, joka puhui de­
mokratian puolesta jo Neuvostoliiton johtajan Mihail Gorbatshovin aikana. Viime viik­
koina Starovoitova johti kampanjaa, joka tuomitsi Kommunistisen puolueen kansanedus­
tajan antisemitistiset lausunnot. Starovoitova on kuudes murhattu kansanedustaja Venäjällä 
sen jälkeen, kun duuma perustettiin vuonna 1993. Toisin kuin aiemmissa murhatapauksissa 
Starovoitovan murhan ei ole esitetty kytkeytyvän liike-elämään. 

Venäjällä osakkeiden hinnat nousseet ja rupla heikentynyt. Osake markkinoilla hinnat 
lähtivät nousuun perjantaina 20.11. RTS-indeksi nousi perjantaina noin 6 prosenttia edel­
lispäivän arvosta. Maanantaina nousua oli noin 11 prosenttia. Osakemarkkinoiden volyymi 
oli maanantaina nelinkertainen verrattuna viime viikkoon. Keskiviikkona RTS-indeksi las­
ki 2.4 prosenttia ollen 69.15. Osakemarkkinoiden nousun syynä pidetään ulkomaisten in­
vestoijien spekulointia aliarvostetuilla osakkeilla ja Venäjän edistymistä kotimaisen velan 
uudelleen järjestelyssä. Deutsche Bank ilmoitti perjantaina, että Venäjä ja länsimaiset pan­
kit ovat periaatteessa päässeet sopimukseen lyhytaikaisen ruplamääräisen velan (GKO ja 
OFZ) uudelleenjärjestelyn ehdoista. Viime viikolla Venäjän finanssiministeriö ilmoitti, että 
kaikki valtion jäädytetyt velkapaperit muutetaan uusiksi obligaatioiksi ja kahdeksan tai yh­
deksän pankkia valtuutetaan 7.12. mennessä osallistumaan obligaatioiden liikkeellelas­
kuun. Jälkimarkkinat avataan todennäköisesti samaan aikaan. 

Ruplan kurssi on heikentynyt koko viikon. Keskuspankin ilmoittama kurssi torstaiksi on 
17.47 ruplaa/dollari. 



***** 

***** 

***** 

Sairaalla Jeltsinillä pitkä vieraslista. Japanin pääministeri Keizo Obuchi teki ensimmäi­
sen virallisen pääministerivierailun Moskovaan 25 vuoteen. Obuchin ja Jeltsinin keskuste­
livat Moskovassa torstaina 12. marraskuuta muodollisen rauhansopimuksen solmimisesta 
Venäjän ja Japanin välille vuoteen 2000 mennessä. 

Tiistaina 17. marraskuuta Jeltsin tapasi Saksan uuden liittokanslerin Gerhard Schröde­
rin. Johtajat korostivat maiden läheisiä suhteita ja totesivat niiden säilyvän entisellään. 

Kiinan presidentin Jian Zeminin Jeltsin otti vastaan maanantaina 23. marraskuuta sai­
raalassa, jossa hän on toipumassa keuhkokuumeesta. 

Euroopan jälleenrakennus- ja kehityspankki EBRD arvioi Itä-Euroopan talousuudis­
tuksia. EBRD arvioi talousuudistusten auttaneen oleellisesti lieventämään vuoden 1998 
talousmyllerrysten seurauksia. Maissa, joissa talousuudistuksissa oli edetty pisimmälle, 
talouskriisin välittömät vaikutukset ovat jääneet vähäisimmiksi. Erityisesti entisen Neu­
vostoliiton alueen (lukuun ottamatta Baltian tasavaltoja) ja Itä Euroopan välillä kehityserot 
ovat kuluneen vuoden aikana kasvaneet merkittävästi. Puolan, Slovenian, Unkarin ja Tshe­
kin tasavallan kansantuote ylittää jo uudistuksia edeltäneen vuoden 1989 kansantuotteen. 
EBRD:n raportin mukaan parhaiten ovat edistyneet Puola ja Unkari, mutta niidenkin tulee 
yhä jatkaa uudistuksiaan. Yhteistä näille maille on pankki sektorin alikehittyneisyys ja pieni 
koko suhteessa kansantuotteeseen. Venäjällä kehitys on EBRD:n raportin mukaan ollut 
kaikkein hitainta ja taIousuudistustoimia on jopa peruttu. 

Baltian maiden kuluvan vuoden kasvuennusteet ovat EBRD:n mukaan Virossa 5.0 %, 
Latviassa 4.0 % ja Liettuassa 3.0 %. 

Vuoden 1999 aikana talouskasvun odotetaan olevan koko alueella ja erityisesti Venä­
jällä varsin hidasta. Kasvun odotetaan hidastuvan merkittävästi myös kaikissa Baltian tasa­
valloissa ja aikaisempia kasvuennusteita on tarkistettu merkittävästi alaspäin. Kansainväli­
nen valuuttarahasto ennustaa Viron kasvuksi 3 - 4 prosenttia aikaisemman 8 prosentin si­
jaan. Myös Liettuan kasvulukuja on jouduttu Venäjän kriisin seurauksena tarkistamaan 
alaspäin. Finanssiministeriön ennusteen mukaan vuonna 1999 talous kasvaa 5 %, kun taas 
Liettuan keskuspankki on huomattavasti pessimistisempi odottaessaan kasvun jäävän 2.5 -
3 prosenttiin. 

IVY -maiden pääministerikokous Moskovassa. Kahdentoista IVY -maan pääministerit 
kokoontuivat keskiviikkona 25. marraskuuta Moskovaan keskustelemaan, miten lieventää 
Venäjän talouskriisin vaikutuksia muihin jäsenmaihin. Kokouksessa ei tehty mitään oleel­
lisia päätöksiä. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 25.11.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 17.45 (16.99), RUBIFIM 3.36 (3.36), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 69.15 (+15.7 %) 
Baltian pörssi-indeksit 25.11.98 

Tallinna TALSE 103 (-1.9 %), Riika DJRSE 94 (+2.8 %), ViIna LITIN 476 (+6.1 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 

Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 
Puh 09-1831 I faksi 09-183 2294 I sähköposti bofit@bof.fi I http://www.bof.fi/bofit 
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IMF:n toimitusjohtaja Michel Camdessus Moskovassa. Kansainvälisen valuuttarahas­
ton IMF:n toimitusjohtaja Michel Camdessus vieraili Moskovassa 1. - 2.12. Camdessus 
sanoi pääministeri Primakovin kanssa käymiensä keskustelujen jälkeen, että IMF saattaa 
myöntää lisätukea Venäjälle ensi vuoden alussa. Tuen ehtona on, että hallitus esittää us­
kottavan ja käytännöllisen talousohjelman. Camdessus'n mukaan IMF:n asiantuntijat pa­
laavat Venäjälle tammikuussa keskustellakseen talousohjelmasta. IMF lykkäsi syyskuussa 
4.3 miljardin dollarin lainaerän maksamista Venäjän epäselvän talouspolitiikan takia. Pri­
makov sanoi keskiviikkona olevansa monista asioista IMF:n kanssa samaa mieltä ja pitä­
vänsä hyviä suhteita IMF:ään tärkeinä. Venäjä tarvitsee IMF:n lainoja budjettivajeen ra­
hoittamiseenja pystyäkseen maksamaan velkojaan. 

Venäjän hallitus aikoo alentaa arvonlisäveroa ja yritysten voittoveroa. Pääministeri 
Jevgeni Prlmakov ilmoitti perjantaina 27.11., että arvonlisävero alennetaan ensi vuonna 14 
prosenttiin nykyisestä 20 prosentista ja vuonna 2000 edelleen 10 prosenttiin. Yritysten 
voittoveroa aiotaan alentaa ensi vuonna 5 prosenttiyksikköä 30 prosenttiin. Hallituksen 
mukaan verotaakan keventäminen rohkaisee ihmisiä maksamaan veronsa. Finanssiministeri 
Mihail Zadornov on vastustanut verojen alennuksia. Zadomovin mukaan verojen alennuk­
set johtavat heti verotulojen vähenemiseen ja budjetin alijäämän kasvamiseen. 

Ensi vuoden budjettiehdotusta käsitellään duumassa 10.12. Alunperin budjettiehdotusta 
piti käsitellä 30.11. Ensimmäisen varapääministerinjuri Masljukovin mukaan käsittelyä 
siirrettiin, jotta uusien vero lakien vaikutukset budjettiin voidaan selvittää. 

Venäjän liberaalit muodostamassa ryhmittymää. Ryhmä liberaalipoliitikkoja ilmoitti 
perjantaina 27.11. aikovansa muodostaa uuden oikeistoryhmittymän puolustaakseen demo­
kraattisia uudistuksia. Ryhmittymän tarkoituksena on esiintyä ensi vuoden parlamenttivaa­
leissa yhtenäisenä, jotta liberaalit pystyisivät olemaan vastapainona kommunisteille. Il­
moituksen olivat allekirjoittaneet mm. entiset pääministerit Jegor Gaidar ja Sergei Kiri­
jenko sekä entiset varapääministerit Anatoli Tshubais ja Boris Nemtsov. Sen sijaan Jablo­
ko, joka on liberaalipuolueista vahvin, ei aio liittyä uuteen ryhmittymään. Jablokon johtajan 
Grigori Javlinskin mukaan ilmoituksen allekirjoittaneilla poliitikoilla oli kuusi vuotta ai­
kaa toteuttaa reformeja, mutta he hukkasivat mahdollisuuden. 

Uusi instituutio pelastamaan Venäjän pankkijärjestelmää. Pankkien uudelleen järjes­
telyyn keskittyvä laitos ARKO aloittaa toimintansa ensi vuoden alussa. Venäjän keskus­
pankki omistaa ARKO:sta 49 prosenttia ja hallitus 51 prosenttia. ARKO:n tehtäviin kuuluu 
osallistua vararikossa olevien pankkien konkurssikäsittelyyn, rahoittaa pelastettavia pank­
keja, avustaa pankkeja velkojen uudelleenjärjestelyssä ja houkutella uusia investoijia pank­
kisektorille. ARKO:n pääoma on 10 miljardia ruplaa (550 milj. USD). Pääomaa pidetään 
riittämättömänä pankkijärjestelmän pelastamiseksi ja keskuspankki ilmeisesti käyttääkin 
jäädytettyjä valtion velkapapereita (OFZ) vaikeuksissa olevien pankkien pääoman vahvis­
tamiseen. Velkapapereilla ei kuitenkaan ole arvoa pankeille ennen kuin niiden markkinat 
jälleen aukeavat, ja silloinkin niiden markkina-arvo on todennäköisesti nimellisarvoa alhai­
sempi. 

Latviaan uusi hallitus. Latvian parlamentti on hyväksynyt uuden hallituksen äänin 59 
puolesta ja 24 vastaan marraskuun 26. päivänä - kaksi kuukautta vaalien jälkeen. Latvian 
uuden vähemmistöhallituksen pääministeri on Vilis Kristopans. Kristopansin johtama 
keskustaoikeistolainen Latvian Tie - puolue saa yhteensä seitsemän salkkua, joiden jou­
kossa ovat mm. ulkoasiain- ja valtionvarainministereiden salkut. Seitsemän salkkua annet­
tiin myös Isänmaa ja Vapaus - puolueelle, jota edustava entinen pääministeri Guntars 
Krasts siirtyy Euroopan integraatioministeriksi. Keskustavasemmistolainen Uusi Puolue 
sai kaksi salkkua ja maatalousministerin paikka jätettiin toistaiseksi täyttämättä. Uuden 
hallituksen tärkeimmäksi tehtäväksi katsotaan EU-integraatiokehityksen vahvistaminen ja 
ensi vuoden budjetin valmistelu. 



***** 

***** 

Virossa ja Latviassa puhuttavat puhelinyhtiöt. Viron puhelinyhtiön osakkeet tarjotaan 
kaupattaviksi vuoden 1999 ensimmäisen neljänneksen aikana. Eesti Telekomin kahdesta 
tytäryhtiöstä - Eesti Mobiiltelefon ja Eesti Telefon - 49 prosentin osuuden puoliksi omis­
tavat Sonera ja Telia vaihtavat nykyiset osuutensa tytäryhtiöissä 46 prosentin osuuteen. 
emoyhtiössä. Kun kaupankäynti Eesti Telekomin osakkeilla alkaa, Soneralla ja Telialla on 
oikeus nostaa omistuksensa 49 prosenttiin Eesti Telekomista. Tällä hetkellä Viron valtio 
omistaa Eesti Telekomista 100 % ja yksityistämisen jälkeen 27 %. Yhtiöjärjestelyiden tar­
koituksena on selkeyttää nykyistä yritysrakennetta. 

Latviassa yksityistämisen yhteydessä oli sovittu puhelinyhtiön monopoliaseman säilyt­
tämisestä vuoteen 2013 saakka. Monopoliasema saattaa kuitenkin murentua jo kymmenen 
vuotta aikaisemmin vuonna 2003, mikäli Latvia liittyy Maailman Kauppajärjestöön 
(WTO). Tällä hetkellä Latvian yksityistämisvirasto (LPA) ja Sonera neuvottelevat mono­
poliaseman häviämisen seurauksena alenevien tulojen korvaamisesta Soneralle. Sonera 
omistaa Latvian puhelinyhtiöstä (Lattelekom) 44 % välillisesti. Lattelekomista omistaa 51 
% Latvian valtio ja 49 % Tilts Communication - yhtiö, josta Soneran osuus on 90 % ja In­
temational Finance Corporationin 10 %. 

Suorien sijoitusten määrä siirtymätalousmaihin laskussa. Euroopan jälleenrakennus- ja 
. kehityspankki EBRD ennustaa 25 entiseen nelivostotasavaltaan ja Itä-Euroopan maahan 
tehtävien suorien sijoitusten kokonaismäärän laskevan kuluvana vuonna 15.4 miljardiin 
dollariin edellisvuoden 17.1 miljardista dollarista. EBRD:n ennusteen mukaan tänä vuonna 
suoria sijoituksia tehdään siirtymätalousmaista eniten Puolaan (4 mrd. USD). Seuraavina 
tulevat Venäjä ja Unkari, joissa kummassakin EBRD ennustaa ulkomaisten suorien sijoi­
tusten olevan tänä vuonna 1.5 miljardia dollaria. Viime vuonna ulkomaiset suorat sijoituk­
set Venäjälle olivat 3.8 miljardia dollaria. 

Vuonna 1997 ulkomaiset suorat sijoitukset henkeä kohden olivat suurimmat Unkarissa 
(207 USD), Sloveniassa (161USD), Azerbaidzhanissa (144 USD), Latviassa (139 USD) ja 
Tshekin tasavallassa (124USD). . . 

Keski- ja Itä-Euroopan maissa sekä Baltiassa Euroopan Unioni on edelleen suurin ul­
komaisten suorien sijoitusten lähde. Viime vuonna EU:n osuus Keski- ja Itä-Euroopan 
maiden ja Baltian suorista sijoituksista oli 64 prosenttia. Sen sijaan Venäjällä ja joissakin 
muissa NY -maissa Yhdysvallat teki yli puolet ulkomaisista suorista sijoituksista vuonna 
1997. 

.***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 2.12.98 (ed. viikko) 

RUB/USD 18.25 (17.45), RUBIFIM 3.55 (3.36), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 68.07 (-1.6 %) 
Baltian pörssi-indeksit 2.12.98 

Tallinna TALSE 102 (-0.8 %), Riika DJRSE 95 (+1.2 %), ViIna LITIN 502 (+5.4 %) 

***** 
Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 
Suomen Pankki I Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Puh 09-1831 I faksi 09-183 2294 I sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit 
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Budjetin käsittelyä siirrettiin jälleen. Ensimmäisen varapääministerin Juri Masljukovin 
mukaan hallitus antaa budjettiehdotuksensa duumalle 14.12., kun vielä viime viikolla 
duuman piti saada budjettiehdotus 10.12. Ensi vuoden budjetin ensimmäinen käsittely on 
todennäköisesti 17.12. Viimeinen eli neljäs käsittely, jossa budjetti lopullisesti hyväksy­
tään, siirtynee ensi vuoden helmikuuhun. Kunnes budjetti hyväksytään, hallituksen täytyy 
rahoittaa valtiontaloutta kuukausi kerrallaan. 

Keskiviikkona 9.12. hallitus päätti esittää puolustusmenojen kasvattamista 3.1 prosent­
tiin BKT:stä. Aiemmassa ehdotuksessa puolustusmenojen osuus oli 2.5 prosenttia BKT:stä. 
Sisäministeri Sergei Stepashinin·mukaan puolustusmenojen lisäys rahoitetaan suunniteltua 
pienemmällä arvonlisäveron alennuksella. Uudessa budjettiehdotuksessa arvonlisävero 
lasketaan 20 prosentista 15 prosenttiin aikaisemman 14 prosentin sijasta. 

Finanssiministeri Mihail Zadornov sanoi keskiviikkona, että uudessa veromuutokset 
huomioon ottavassa budjettiehdotuksessa tulot ovat 11.9 prosenttia BKT:stä ja menot 14.4 
prosenttia BKT:stä. BKT:n arvioidaan vuonna 1999 olevan 4 000 miljardia ruplaa (200 
miljardia dollaria). 

Hallituksen veroehdotukset. Venäjän hallitus on esittänyt duumalle listan lähes 20 muu­
toksesta verotukseen. Ehdotusten mukaan arvonlisävero laskisi 20 prosentista kompromis­
sitasolle 15 prosenttiin vuonna 1999 ja mahdollisesti 10 prosenttiin vuonna 2000. Yritysten 
voittovero laskisi 35 prosentista 30 prosenttiin ja keskimääräinen tulovero noin 15 prosen­
tista alle 13 prosenttiin. Maksut budjetin ulkopuolisiin rahastoihin; mm. eläkerahastoon, 
laskisivat 39.5 prosentista 30- 32 prosenttiin. . 

Finanssiministeri Mihail Zadornov vastustaa arvonlisäveron laskua, todeten sen olevan 
ainoa vero, jota Venäjä kykenee keräämään tehokkaasti. Lisäksi budjettitulot tuontitulleista 
ovat tuonnin viimeaikaisissa vaikeuksissa supistuneet huomattavasti. Veroviraston mukaan 
arvonlisäveron lasku ei supistaisi budjettituloja merkittävästi, koska se vastaavasti piristäisi 
elinkeinoelämää, laajentaisi veropohjaa ja saisi veronmaksajat herkemmin maksamaan ve­
ronsa. Veroviraston päällikkö Georgi Boos toivoo, että verouudistukset saataisiin voimaan 
1999 maaliskuun alusta. 

Hallituksen veroehdotukset saattavat kohdata vastarintaa varsinkin liittoneuvostossa, 
sillä arvonlisäveron tuoton on suunniteltu tulevan pääasiassa federaation budjettiin. Alueet 
saisivat itselleen tuotot myyntiverosta, joka olisi 10 % hyödykeveron alaisista tuotteista 
(mm. alkoholi, tupakka ja polttonesteet) ja 5 % muista tuotteista. 

Hallitus suunnittelee budjettia paikatakseen myös vienti veron määräämistä mm. koville 
puulajeille, värimetalliromulle, nahkateollisuuden raaka-aineille ja öljykasvien siemenilIe. 
Tullin asettamista öljyn ja maakaasun viennille hallitus ei uutisten mukaan suunnittele. 

Venäjän verotulot kasvoivat marraskuussa. Verovirasto ylsi marraskuussa verrattain 
hyvään tulokseen keräten verotuloja 18 miljardia ruplaa (900 milj. dollaria), joista saatiin 
rahana yli 70 % eli noin 13 miljardia ruplaa. Lokakuun rahamääräinen verokertymä oli 
12.2 miljardia ja syyskuun 9.3 miljardia ruplaa. Marraskuun veroista yli puolet kerättiin 
viideltä hallintoalueelta: Moskovan kaupungista 30.8 %, Moskovan läänistä 9.3 %, Hantien 
ja mansien piirikunnasta 4.6 %, Kemerovon läänistä 4.5 % ja Pietarin kaupungista 3.8 %. 
Yrityksistä suurimpia veronmaksajia olivat Gazprom (n. 2.8 mrd. ruplaa), Mezhregiongaz, 
Yhtyneet energiajärjestelmät, Slavneft, Sibneft, GAZ-autotehdas ja rautatiet. 

Jäädytetyt talletukset vapautettiin. Valtion säästöpankki Sberbank avasi tallettajien 
käyttöön tilit, jotka oli siirretty sinne neljästä vaikeuksissa olleesta liikepankista kolmisen 
kuukautta sitten. Näitä talletuksia on 300 000 tallettajalla yhteensä noin 9 miljardia ruplaa 
(470 milj. dollaria). Dollarimääräiset tilit saa kuitenkin nostaa vain ruplamääräisinä elo­
kuun 31. päivän kurssiin (9.33 ruplaa/dollari), joka on huomattavasti heikompi kuin nykyi­
nen kurssi (noin 20 ruplaa/dollari). Alhaisesta vaihtokurssista huolimatta nämä valuuttatilit 
tarjosivat kuitenkin melko hyvän suojan tähänastista hintojen nousua vastaan. Jos talletuk­
set oli sijoitettu noin 6 ruplan per dollari kurssiin, niiden ruplamääräinen arvo nousi 55 
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prosentilla, kun taas kuluttajahintainflaatio on marraskuun loppuun mennessä ollut noin 65 
prosenttia. Ruplamääräisten tilien reaaliarvo on heikentynyt inflaation vuoksi yhtä paljon 
kuin muissakin pankeissa. 

Pääministeri Jevgeni Primakov väläytti mahdollisuutta siitä, että ulkomaisten pankkien 
sallittaisiin ottaa vastaan yksityishenkilöiden talletuksia. Toimenpiteellä pyrittäisiin pa­
lauttamaan tallettajien luottamusta rahoitusjärjestelmään ja saamaan osa kansalaisten koto­
naan säilyttämästä valuutasta takaisin talouden kiertoon. 

Finanssiministeriö ilmoitti maksavansa oman osuutensa (51 %) uuden luottolaitosten 
saneerausrahaston, ARCOn, pääomasta valtion OFZ-velkakirjoina. Tämä rahoitusmuoto on 
heikompi kuin käteispääomasijoitus, koska on epäselvää, millaiseksi uudelleenjäIjestelty­
jen velkapapereiden arvo tulee määräytymään. 

Inflaatio kiihtyi marraskuussa, ruplan heikkeneminen jatkui. Marraskuussa inflaatio 
oli 5.7 prosenttia, kun se lokakuussa oli 4.5 prosenttia. Vuosi-inflaatio oli marraskuussa 
65.3 prosenttia. . 

Keskuspankin virallinen dollarikurssi oli tiistaina 20.4 ruplaa/dollari. Viimeksi viralli­
nen kurssi oli yli 20 ruplaa 9. syyskuuta., jolloin kurssi oli 20.9 ruplaa/dollari. Ruplan arvo 
pysyi kohtalaisen vakaana (n. 16 ruplaa/dollari) syyskuun lopusta marraskuun puoliväliin. 
Ruplan heikkeneminen alkoi kiihtyä 14. marraskuuta päättyneen venäläisten pankkien vel­
kamoratorion jälkeen, kun dollareiden kysyntä lisääntyi. Ruplan viimeaikaisen heikkene­
misen syitä on mm. rahan painaminen. Keskuspankin ilmoituksen mukaan syys - marras­
kuussa ruplia on painettu 20.5 miljardin arvosta (l rnrd. USD). 

Liettuan valuuttavaranto laskussa. Liettuan ja Viron kiinteän valuuttakurssin uskotta­
vuutta on vahvistettu luomalla erityinen valuuttakatejärjestelmä. Järjestelmässä keskus­
pankki sitoutuu lunastamaan liikkeelle laskemansa setelit kiinteällä kurssilla, jolloin kes­
kuspankki menettää mahdollisuuden vaikuttaa rahanmäärään; Venäjän kriisin on arveltu. 
luovan paineita myös Baltian maiden valuutt6ihin. 

Liettuan kansainvälinen varanto on supistunut neljänä perättäisenä kuukautena - vähen­
nystä lokakuusta marraskuuhun oli 4 %. Vuositasolla varantoon supistunut 31 %. Keskus­
pankin ilmoituksen mukaan se on vuoden aikana ostanut enemmän valuuttaa kuin myynyt, 
mutta vähennys johtuu hallituksen alentuneista talletuksista keskuspankissa. 

Viron kruunun vakuutenatoimivat valuuttareservit vähenivät marraskuun aikana 0.9 %. 
Vuoden aikana reservit kuitenkin ovat lisääntyneet noin 3 %. Valuuttavarannon kasvun hi­
dastuminen heijastelee osaltaan pankkien pääomantuonnin vähentymistä. 

Idäntalouksien katsauksia 5/98 ilmestynyt. Katsaus sisältää artikkelit: 1) Issues in Inter­
govemmental Fiscal Relations - Possible Lessons for Economies in Transition, 2) Preli­
minary Tests on Price Formation and Weak-form Efficiency in Baltic Stock Exchanges, 3) 
A Vector Error Correction Model for Prices, Money, Output, and Interest Rate in Russia, 
4) Will China Catch the Asian flu? 

Katsaus on tilattavissa maksutta Suomen Pankin Siirtymätalouksien tutkimuslaitoksesta 
(BOFIT) (email: bofit@bof.fi). jonka kotisivuilta löytyvät myös artikkeleiden tiivistelmät 
(http://www.bof.filbofit). Katsaus lähetetään tilaajille postitse. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 9.12.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 20.43 (18.25), RUB/FIM 4.00 (3.55), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 58.71 (-13.8 %) 
Baltian pörssi~indeksit 9.12.98 

Tallinna TALSE 98 (-3.8 %), Riika DJRSE 101 (+6.7 %), ViIna LITIN 516 (+2.7 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 
Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Puh 09-1831 / faksi 09-1832294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.filbofit 
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IDÄNTALOUKSIEN VIIKKO 51 
Hallitus sai valmiiksi budjettiehdotuksen. Hallitus hyväksyi budjettiehdotuksensa torstai­
na 10.12., mutta duumassa budjetin käsittely lykkääntyy edelleen. Duuman puheenjohtajan 
Gennadi Seleznjovin mukaan vuoden 1999 budjettiesityksen ensimmäinen käsittely olisi 
23.12. ja duuma pyrkii saamaan budjetin valmiiksi tammikuun aikana. Budjettiesityksessä 
federaation tulot ovat 474 mrd. ruplaa (23 mrd. USD) eli 11.9 % BKT:sta ja menot 575 mrd. 
ruplaa (28 mrd. USD) eli 14.4 % BKT:sta. Alijäämäksi muodostuu 101 mrd. ruplaa (4.9 
mrd. USD) eli 2.5 % BKT:sta. Budjettiesitys olettaa ensi vuoden BKT:n olevan 4 000 mil­
jardia ruplaa (noin 200 mrd. USD). 

Kuluvan vuoden 9 ensimmäisen kuukauden verokertymä oli vain 5.3 % BKT:sta eli 
huomattavasti alle budjetoidun. Ensi vuoden budjetin osalta Kansainvälinen valuuttarahasto 
IMF onkin kritisoinut hallituksen päätöstä laskea arvonlisävero 20 prosentista 15 prosenttiin. 
IMF on kuitenkin ilmoittanut jatkavansa neuvotteluja talousohjelmasta ja sen rahoituksesta 
tammikuussa. 

Venäjällä erääntyy ensi vuonna maksettavaksi 17.5 miljardia dollaria ulkomaisia velkoja. 
Budjettiesityksen mukaan Venäjä maksaa ensi vuonna 9.5 miljardin dollarin verran ulkomai­
sista veloistaan ja jättää 8 miljardia dollaria Neuvostoliiton aikaisista veloistaan maksamatta 
Pariisin ja Lontoon klubien velkojille. Budjettiesityksessä ulkomaisten velkojen maksami­
seen oletetaan saatavan 5.5 miljardin dollarin arvosta luottoja mm. IMF:ltä, Maailmanpan­
kilta ja Japanilta. Loput 4 miljardia dollaria Venäjä aikoo maksaa verotuloistaan. 

Duuma hyväksyi muutokset tuotannonjakosopimuslakiin. Duuma hyväksyi 9.12. muu­
tokset tuotannonjakosopimuksia koskevaan lakiin. Tuotannonjakosopimuksessa valtio ja in- . 
vestoija sopivat ehdoista, joilla investoija voi hyödyntää luonnonvaraesiintymää. Muutetun 
lain mukaan Venäjän luonnonvaroista voi kuulua tuotannonjakosopimusten piiriin. enintään 
30 %. Lisäksi tuotannonjakosopimusten alaisissa projekteissa työntekijöistä 80 % täytyy olla 
venäläisiä ja projekteissa käytettävistä laitteista 70 % pitää olla Venäjällä tuotettuja. 

Venäjä toivoo saavansa tuotannon jako sopimusten avulla ulkomaisia investointeja maahan 
kymmenien miljardien dollarien arvosta. Alkuperäinen tuotannonjakosopimuslaki astui voi­
maan vuonna 1996, mutta sitä on pidetty ristiriitaisena ja sen tarjoamaa suojaa investoijille 
riittämättömänä. Duuma on pitkään vastustanut lain muuttamista investoijille edullisemmak­
si peläten keskeisten luonnonvarojen siirtyvän ulkomaalaisomistukseen. Nyt duumassa hy­
väksytty laki on valmisteltu yhteistyössä sekä duuman että liittoneuvoston kanssa. Laki me­
nee seuraavaksi liittoneuvoston hyväksyttäväksi ja sen jälkeen presidentin allekirjoitettavak­
si. 

Sekä hallitus että ulkomaisista yrityksistä etenkin öljy-yhtiöt pitävät nyt tehtyjä muutok­
sia huomattavana parannuksena entiseen lakiin verrattuna. Tuotannonjakosopimuslaki on 
kuitenkin edelleen ristiriidassa eräiden muiden lakien kanssa. Varapääministeri Vladimir 
Bulgakin mukaan hallitus aikoo viedä vielä tällä viikolla duuman käsittelyyn lakimuutoksia, 
jotka poistaisivat ristiriitaisuudet tuotannonjakosopimuslain kanssa. 

Yksityistämistulot jäljessä tavoitteestaan, yksityistämiskäytäntöön tulossa muutoksia. 
Tammi - lokakuun aikana Venäjän budjettiin kertyi valtionomaisuuden myynnistä 1.4 mil­
jardia ruplaa, mikä on noin 18 % vuodeksi 1998 budjetoidusta 8.1 miljardin ruplan sum­
masta. 

Duurnan yksityistämiskomitea on ehdottanut uutta yksityistämiskäytäntöä vuodesta 1999 
alkaen. Ehdotuksen mukaan yksityistämislaissa sovittaisiin vain valtionomaisuuden yksi­
tyistämisen yleiset ehdot, mutta konkreettiset yksityistämiskohteet määriteltäisiin vuosittain 
federaation budjetin liitteessä. Duuma saisi näin enemmän sananvaltaa kohteita valittaessa. 
Valtionomaisuuden hoito siirtyisi Federaation omaisuusrahastolta RFFI:ltä valtionomai­
suusministeriölle ja käytännön myyntityö rekisteröidyille arvopaperivälittäjille. 

Vuonna 1999 hallitus esittää yksityistettäviksi vain neljä yhtiötä, kun kuluvan vuoden 
suunnitelmassa yksityistettäviä yhtiöitä oli 60. Aeroflotin, Sovkomflot-varustamon, Mosko­
van jokivarustamon ja öljy-yhtiö ONAKOn myynnistä hallitus odottaa saavansa ensi vuoden 
budjettiin 15 mrd. ruplaa. 
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Baltian maiden 1999 budjetit tasapainossa. Liettua on opposition vastustuksesta huoli­
matta hyväksynyt tasapainotetun budjetin vuodeksi 1999. Budjetti on tasapainossa ensim­
mäistä kertaa sitten vuoden 1993. Finanssiministeri AIgirdas Semeta korosti budjettikurin 
merkitystä talouskehityksen varmistamiseksi. Uudesta budjetista on pyritty karsimaan erityi­
sesti hallintokuluja. Vuoden 1999 budjetin pohjana on käytetty 5.5 % talouskasvua ja 5 % 
inflaatiota. 

Latvian budjettiesitys vuodeksi 1999 tulee parlamentin käsittelyyn vasta tammikuussa 
1999. Finanssiministeri Ivars Godmaniksen mukaan ensi vuoden budjetti on tasapainossa. 
Tuloja kerätään mm. yksityistämällä valtionyrityksiä ja menoja on karsittu 32. miljoonalla 
latilla hidastuvan talouskasvun vuoksi. 

Myös Virossa budjetin kolmas käsittely parlamentissa viivästyy vuoden 1999 alkuun. 
Viivästyminen johtuu budjettiesityksen hylkäämisestä parlamentin ensimmäisellä käsittely­
kerralla, jolloin hallitus joutui alentamaan budjetin pohjana käytettyä kasvuennustetta. Ny­
kyinen budjettiesitys perustuu 4.9 % kasvulle aikaisemman 6.5 % sijasta. Uusi budjetti, jon­
ka loppusumma on 17.6 mrd. kruunua, on tasapainoissa, kuten laki Virossa edellyttääkin. 

Viron kansallisuusasetus. Viron jäsenkelpoisuus Euroopan unionissa parani parlamentin 
hyväksyttyä kansalaisuus lakiin joukon muutoksia, jotka helpottavat Virossa asuvien venä­
läisten asemaa. Kansalaisuudettomien venäläisten asema on hiertänyt Viron ja Venäjän suh­
teita Viron itsenäistymisestä lähtien. Laki koskee ei-virolaisista vanhemmista Virossa synty­
neitä lapsia, jotka ovat asuneet maassa vähintään viisi vuotta ja joilla ei ole minkään toisen 
maan kansalaisuutta. Ulkoministeriö arvioi heinäkuussa 1999 vpimaan astuvan lain koske­
van noin 6 500 henkilöä. Kansalaisuus myönnetään heille anomuksesta ilman kielikoetta. 
Viron puolitoistamiljoonaisesta väestöstä etnisiä venäläisiä on kolmasosa. 

. Baltian maiden vienti kärsi Venäjän kriisistä. Baltialaiset vientiyritykset ovat kärsineet 
Venäjän markkinoiden romahduksen seurauksena. Tämä on pakottanut yritykset· uudista­
maan rakenteitaan ja etsimään asiakkaita uusilta markkina-alueilta. Erityisesti elintarvike-
vienti on kärsinyt kaikissa kolmessa Baltian maassa. . 

Aivan viime aikoina elintarvikevienti Venäjälle on alkanut jälleen elpyä. Esimerkiksi 
virolaiset elintarvikeyritykset ilmoittavat vientihintojen kohonneen viime viikkojen aikana jo 
kannattavuusrajan ylitse. Viron Venäjän-viennin osuus on 7.5 % kokonaisviennistä. Myös 
kauttakulkuliikenne on osoittanut merkkejä piristymisestä syyskuun lamaantumisen jälkeen. 

Viron ja Liettuan valuuttavarannot. Devalvaatiohuhut Virossa ovat viime viikkoina kiih­
tyneet. Eräät analyytikot näkevät devalvaation ratkaisuna 11 % vaihtotaseen alijäämän kor­
jaamiseksi, mutta Viron keskuspankki ei aio muuttaa nykyistä rahapolitiikkaansa. Konser­
vatiivinen fmanssipolitiikka on vakauden kannalta tärkeämpi tekijä. Keskuspankki katsoo 
vakaan valuutan tukevan Viron jäsenyysneuvotteluja EU:n kanssa. Viron kruunun katteena 
toimivat valuuttareseJ;Vit ovat marraskuun aikana supistuneet 0.9 % Viron keskuspankin il­
moituksen mukaan. Kuitenkin vuoden aikana reservit ovat lisääntyneet noin 3 %. Valuutta­
varannon kasvun hidastuminen heijastaa pankkien pääomantuonnin vähentymistä. 

Liettuan kansainvälinen varanto supistui neljäntenä perättäisenä kuukautena. Loka - mar­
raskuussa vähennystä kertyi 4 %, mutta vuositasolla varanto on kasvanut 31. 

Pekka Sutela: The Road to the Russian Market Economy. Selected Essays, 1993 - 1998 
on ilmestynyt. Lisätietoja ja tilaukset Kikimora-publications@helsinki.fi, tel: 09 -1912 
3295, fax: 09 - 19123822. 

***** 
Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 16.12.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 20.26 (20.43), RUBIFIM 4.02 (4.00), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 60.95 (+3.8 %) 
Baltian pörssi-indeksit 16.12.98 

Tallinna TALSE 91 (-7.7 %), Riika DJRSE 100 (-0.8 %), ViIna LITIN 488 (-5.4 %) 
***** 

Uutisaineisto on toimitettu eri lähteistä saadun informaation perusteella. 
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta. 

Suomen Pankki / Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 
Puh 09-1831 / faksi 09-1832294 / sähköposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit 
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Venäjä jäädyttänee neuvostoaikaisten velkojensa maksun. Venäjän varafinanssiministeri 
Mihail Kasjanov ilmoitti maanantaina, että Venäjän neuvostoaikaisten PRIN-velkakirjojen 
(principal notes) haltijoista vain 72 % oli hyväksynyt ehdotuksen vaihtaa ne uusiin IAN­
velkakirjoihin (interest arrears notes). Uudelleenjärjestelyn toteuttamiseksi tarvittaisiin 95 
prosentin hyväksyntä. Hyväksymisaika umpeutuu 29. joulukuuta, minkä jälkeen, jos uutta 
sopimusta ei synny, Venäjä joutuu jäädyttämään velkojensa maksun. Läntisten asiantuntijoi­
den mukaan jäädytys näyttää todennäköiseltä, vaikka pääministeri Jevgeni Prlmakov va­
kuutti, ettei jäädytykseen ole tarvetta. 

Gazpromin osakkeet Ruhrgasille. Kaasuyhtiö Gazpromin 2.5 prosentin osakepaketti pää­
tyi tarjouskilpailun jälkeen 19. joulukuuta saksalaiselle Ruhrgasille. Osakepaketin hinnaksi 
muodostui 660 miljoonaa dollaria eli 9 miljoonaa dollaria yli lähtöhinnan. Kummankin yhti­
ön edustajat ilmaisivat tyytyväisyytensä kilpailun tulokseen. Tyytyväinen lienee myös Ve­
näjän hallitus, sillä Gazpromin osakkeista saatavilla rahoilla on suuri merkitys vuoden 1999 
budjettiesitykselle, jossa kokonaistulot ovat ruplan nykykurssilla vain noin 24 miljardia dol­
laria. 

Presidentin 31. lokakuuta 1998 antaman asetuksen mukaan hallitus saa myydä Gazpro­
min osakkeista yhteensä 5 prosenttia. Hallitus suunnitteleekin uuden 2.5 prosentin osakepa­
ketin myyntiä ensi vuonna tämänkertaista paremmalla hinnalla . 

. Duuma hyväksyi osan verolaeista ensimmäisessä käsittelyssä. Hallitus antoi duumalle 
vuoden 1999 budjettiesityksen yhteydessä 19 verolakien muutösehdotusta, joita hallitus pi­
tää budjetin toteutumisen kannalta välttämättöminä. Toistaiseksi duuma on hyväksynyt en­
simmäisessä käsittelyssä 9 lakia, mm. arvonlisäveron alentamisen, voittoveron alentamisen, 
yhtenäisen veron pienyrityksille, yritysvoiton yhtenäiset laskentaperusteet ja yksityishenki­
löiden omaisuusveron. 

Baltian maiden BKT:n kasvu hidastunut tuntuvasti. Ennakkotietojen mukaan kuluvan 
vuoden kolmannen neljänneksen BKT:n kasvu oli Virossa 1.8 %, kun toisella neljänneksellä 
talous vielä kasvoi 5.7 %. Koko tämän vuoden kasvun odotetaan olevan 5 %. Teollisuuden 
myynti pieneni lokakuussa viime vuoden vastaavasta ajasta lähes 14 % ja marraskuussa 
edelleen 8 %. . 

Vuonna 1999 Latvian talouskasvun ennustetaan hidastuvan Venäjän kriisin seurauksena. 
Latvian teollisuustuotanto supistui lokakuussa 13 % viime vuodesta, tosin pudotus jakaantui 
epätasaisesti toimialojen kesken. Työttömyysaste jatkaa kohoamistaan - marraskuussa työt­
tömänä oli 8.6 % työikäisestä väestöstä. 

Myös Liettuassa Venäjän kriisi on pakottanut alentamaan BKT:n kasvuennustetta. Liettu­
an viennin Venäjälle odotetaan ensi vuonna putoavan 30 %, mikä hidastaa kauppataseen ta­
sapainottumista. Marraskuussa teollisuustuotanto kasvoi vuositasolla 4.5 %. Työttömyysaste 
on säilynyt lähes ennallaan viime vuoden vastaavaan aikaan verrattuna. Marraskuussa 1998 
työttömänä oli 6.5 % työvoimasta, kun heitä viime vuonna oli 6.3 %. 

Inflaatiovauhti hidastui kaikissa Baltian maissa. Virossa kuluttajahinnat pysyivät marras­
kuussa muuttumattomina edellisestä kuukaudesta. Vuositasolla hinnat ovat nousseet 7.2 %. 
Viime vuodesta vuosi-inflaatio on hidastunut merkittävästi, kun vastaava luku vuosi sitten 
oli 12.4 %. 

Latviassa inflaationopeus oli vuositasolla 2.8%, mutta marraskuun kuukausi-inflaatio 
0.4% indikoi inflaation kiihtymistä. 

Liettuan marraskuun inflaatio oli 0.2 % ja vuositasolla hinnat nousivat 2.7 %. Liettuan 
vuosi-inflaatio on kaikkien aikojen alhaisin. Inflaatiota on painanut alemmaksi erityisesti 
elintarvikkeiden hintojen rauhallinen nousu. Elintarvikkeiden osuus hintaindeksistä on lähes 
puolet. 
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EU:n Wienin-huippukokous pettymys Latvialle ja Liettualle. Latvia ja Liettua toivoivat 
Wienin huippukokoukselta lupausta päivämäärästä, jolloin EU-jäsenyysneuvottelut aloitet­
taisiin. Ensimmäisen aallon maiden joukosta jääneiden valmiutta jäsenyyteen arvioidaan 
vuosittain erityisellä raportilla. Tällä kertaa Latvialie ja Liettualle annettiin vain lupaus neu­
vottelujen alkamisesta myöhemmin, mikäli nämä jatkavat yhteiskunnallisia ja taloudellisia 
uudistuksiaan. EU ei ole sitoutunut tarkkaan päivämäärään, ja itälaajentumisen aikataulu 
saattaa hidastua myös ensimmäisen aallon maiden osalta. EU:n tulee ratkaista ennen uusien 
jäsenten valintaa joukko sisäisiä kysymyksiä, kuten maatalouspolitiikka sekä alue- ja raken­
nerahastojen rahoitus. 

Swedbank myi osan Hansapankista puolalaiselle Bank Handlowylle. Swedbank myi 
noin viisi prosenttia Hansapankin osakekannasta puolalaiselle pankille. Kaupan jälkeen 
Swedbank omistaa Hansapankista edelleen hieman alle puolet. Swedbank omistaa Bank 
Handlowysta viisi prosenttia. 

IMF ennustaa Venäjän talouden supistuvan voimakkaasti ensi vuonna. Kansainvälinen 
valuuttarahasto (IMF) ennustaa uusimmassa World Economic Outlook -katsauksessaan, että 
Venäjän bruttokansantuote supistuu vuonna 1999 peräti 8.3 %. Tänä vuonna BKT:n muutos 
on -5.7 %. IMF:n mukaan on olemassa riski, että talous supistuu jopa nyt ennustettua enem­
män, mikäli talousuudistuksia peruutetaan ja julkisen talouden suuri epätasapaino jatkuu. 
Ensi vuonna inflaation ennustetaan nousevan 56 prosenttiin. 

Myös Ukrainan talouden supistuminen kiihtyy. IMF ennustaa BKT:n laskevan ensi vuon­
na 3.5 prosenttia, kun tänä vuonna muutos oli -1.7 %. Inflaation ennustetaan nousevan yli 
kolmeenkymmeneen prosenttiin. 

Baltian maista nopeinta kasvua IMF ennustaae,nsi vuodeksi Latviaan, jonka BKT kasvaa 
5 % (tänä vuonna 6 %). Liettuan kasVun ennustetaan olevan 4 % (5.3 %) ja Viron 3.6 % (5.1 
%). Inflaatio on varsin alhainen kaikissa Baltian maissa. IMF ennustaa inflaation olevan 
Latviassa 4 % (tänä vuonna 5 %), Liettuassa 5 % (5 %) j~ Virossa 6 % (11 %). 

Myös Puolalle ja UnkarilleIMF ennustaa nopeaatalouskasvua. Puolan bruttokansantuote' 
kasvaa IMF:nmukaan ensi vuonna 5.1 % (tänä vuonna 5.6 %), ja Unkarin BKT 4.8 % (5.2 
%).TSekin tasavallassa talous kääntyy kasvuun ensi vuonna. Tänä vuonna BKT supistui 1.5 
%, mutta ensi vuodeksi IMF ennustaa yhden prosentin kasvua. , 
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IDÄNTALOUKSIEN VIIKKO 53 
Venäjän budjettiehdotus eteni duumassa. Venäjän parlamentin alahuone hyväksyi ensi 
vuoden budjettiesityksen ensimmäisessä käsittelyssä jouluaattona suurella äänten enemmis­
töllä. Budjettiesityksiä aiempina vuosina jarruttaneet kommunistit tukivat nyt Primakovin 
hallituksen esitystä; liberaali Yabloko-puolue sen sijaan vastusti sitä. Budjettiesityksessä fe­
deraation tulot ovat 474 mrd. ruplaa (23 mrd. USD) ja menot 575 mrd. ruplaa (28 mrd. 
USD). 

Toteutuakseen budjetti täytyy hyväksyä neljässä käsittelyssä parlamentin alahuoneessa, 
jonka jälkeen parlamentin ylähuoneen, liittoneuvoston, on vielä hyväksyttävä se. Federaation 
alueiden johtajista koostuva liittoneuvosto on kritisoinut ensi vuoden budjettiesitystä, koska 
siinä osa aiemmin alueille ohjatuista veroista kanavoitaisiin suoraan keskusvallalle. Viime 
hetken neuvotteluissa pääministeriPrimakov suostui verotulojen jakamiseen puoliksi kes­
kusvallan ja alueiden välillä. Hän myös uhkasi erota, jos budjettia ei hyväksytä. 

Budjettiesityksen seuraavat kaksi käsittelyä pidetään duumassa todennäköisesti 12.-13. 
tammikuuta. Budjettiesitys muodostaa myös pohjan Venäjän ja Kansainvälisen valuuttara-. 
haston tammi-helmikuussa käytäville neuvotteluille IMF:n lainaohjelman jatkosta. 

***** Venäjä sopi yhdentymisestä Valko-Venäjän kanssa ja ratifioi ystävyyssopimuksen Uk­
rainan kanssa. Venäjän presidentti Boris Jeltsin ja Valko-Venäjän presidentti Aleksander 
Lukashenko allekirjoittivat perjantaina 25.12. julistuksen, jossa ehdotetaan valtioliiton pe­
rustamista. Julistuksen mukaan talous-, ulko- ja puoiustuspolitiikka tulisivat yhteisen toimi­
. vallan alle. Ensivuoden puoliväliin mennessä on tarkoitus poistaa tullit maiden väliltä ja 
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. <yhtenäistää veropol~tiikkaa. Myös yhteiseen vahmttaan siirtymistä sl,lUnnitellaan. Julistukses­
sa kuitenkin todetaan, että Venäjä ja V alko-Venäjä säilyvät itsenäisinä valtioina. 

'. Duuma ratifioi perjantaina ystävyyssopimuksen Ukrainan kanssa. Sopimus allekirjoitet-
tiin toukokuussa 1997;ja Ukrainanparlatnentti on ratifioinut sen jo aikaisemmin. Sopimuk­
sessa määritellään Venäjän ja Ukrainan suhteiden pääperiaatteet, vahvistetaan molemmin­
puolinen kunnioitus alueellista koskemattomuutta kohtaan ja kielletään kumpaakin osapuolta 
liittymästä sotilaallisiin ja poliittisiin järjestöihin, jotka uhkaavat toista osapuolta. Venäjän ja 
Ukrainan välejä on Neuvostoliiton hajoamisen jälkeen hiertänyt mm. Venäjän Mustanmeren 
laivaston tukikohta Ukrainalie kuuluvalla Krimin niemimaalla, venäjää puhuvan väestön 
asema Ukrainassa sekä Ukrainan suhteet NATO:on. 

Venäjän teollisuustuotanto supistuu ja· työttömyys nousee, mutta kauppataseen ylijää~ 
mä kasvaa. Teollisuustuotanto supistui marraskuussa 9.1 prosenttia viime vuoden marras­
kuuhun verrattuna. Lokakuussa teollisuustuotannon vuosimuutos oli peräti -11.1 %. 

Marraskuun työttömyysaste oli 11.7 %, eli työttömiä oli 8:5 miljoonaa. Vuosi sitten mar­
raskuussa työttömyysaste oli vielä 8.9 prosenttia. 

Venäjän kauppataseen ylijäämä nousi lokakuussa kolmeen miljardiin dollariin. Vienti oli 
kuusi miljardia ja tuonti kolme miljardia dollaria. Lokakuussa ylijäämä oli 2.7 miljardia 
dollaria. Kuukausittainen tuonti Venäjälle putosi lähes puolella elokuun valuuttakriisin jäl­
keen. 

Viron valtionbudjetti vu.odelle 1999 hyväksytty. Viron parlamentti hyväksyi 29. joulu­
kuuta tasapainoisen budjetin .ensi ~uodelle, :e.udjeti,n Joppusl.lmma nopsee lähes samaan kuin 
aiemmassa esityk~esså,' jonka parhmientti hylIdsi lokakuusSa liian optimistisen.a. Lopullinen 
budjetti perustuu noin neljän pro~e.ntin talol,l~kasvu1,ln eli kahta prosenttiyksikköä alempaan 
kuin aiempi versio, mutta tulopuolta on kasvatettu.sisällyttämällä,siihen Eesti Telekomin yk­
sityistämisestä ensi vuonna saatavat arviolta noin 500 miljoonan kruunun tulot. Budjetin 
loppusumma on 18.4 miljardia kruunua.. '<'., ,,,.L_' 

Latvian, talouskasvu hidastunut. : Kuluvan . vuoC:!~njt(l~'-"~yyskuussa Lat~ian bruttokan­
santuote kasvoi 4.9 prosenttia edellisen vuoden 'Wstaavastaa:jasta: KölinartneJla neljännek­
sellä kasvu edellisen vuoden vastaavasta ajasta oli enää 1.9 prosenttia, kun se tämän vuoden 
toisella neljänneksellä oli 5.4 prosenttia.' 



***** Idäntalouksien katsauksia 6/98 ilmestynyt. Katsaus sisältää artikkelit: 1) Recent Reforms 
in Information Disclosure and Shareholders' Rights in Russia, 2) Estimating the Opening-Up 
Shock: an Optimal Portfolio Approach to Would-Be Integration of the c.I.S. Financial Mar­
kets, 3) Novgorod and Pskov - Examples of How Economic Policy Can Influence Economic 
Development, 4) An Index of Coincident Economic Indicators for Estonia. 

Katsaus on tilattavissa maksutta Suomen Pankin Siirtymätalouksien tutkimuslaitoksesta 
(BOFIT) (email: bofit@bof.fi). jonka kotisivuilta löytyvät myös artikkeleiden tiivistelmät 
(http://www.bof.filbofit). Katsaus lähetetään tilaajille postitse. 
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Valuuttakurssit, korko ja pörssi-indeksi Venäjällä 29.12.98 (ed. viikko) 

RUBIUSD 20.99 (20.90),RUBIFIM 4.17 (4.14), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 59.68 (-0.8 %) 
Baltian pörssi-indeksit 29.12.98 

Tallinna TALSE 91 (-0.1 %), Riika DJRSE 98 (+0.6 %), ViIna LITIN 520 (+3.2 %) 
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