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Jevgeni Primakovista uusi pédiministeriehdokas. Vendjan duuma &énesti maanantaina
7.9. jo toistamiseen Viktor Tshernomyrdinin paaministerinimitystad vastaan. Torstaina 10.9.
Tshernomyrdin ilmoitti kieltdytyvansa paaministerichdokkuudesta. Presidentti Jeltsin esitti
duumalle uuden kompromissiehdokkaan padministeriksi - vt. ulkoministerin Jevgeni Pri-
makovin, joka oli myds Tshernomyrdinin ehdokas. Duumalla on perustuslain mukaan viik-
ko aikaa d4nestdd Primakovin hyviksymisesta.

Venéjian keskuspankin paijohtaja Sergei Dubinin erosi maanantaina 7 9 Ensimm'ziinen
tion lainaemissioista vastannut ensimmadinen varapéadjohtaja Andrei Kozlov ilmoitti omasta
erostaan jo lauantaina.

Venijin rupla vahvistui ensimmaistd kertaa sitten elokuun 17:nnen piivin. Venijin
rupla vahvistui MICEXin elektronisessa kaupankéyntijarjestelmédssa ensimmaistd kertaa sit-
ten keskuspankin paitoksen muuttaa ruplan vaihteluvilid (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.) MICEXissi ruplalle noteerattiin ostokurssi RUB/USD 21.30.

Osakemarkkinat ovat olleet hiljaisia uutta péi%iministeri'a ja hallitusta odottaessa. RTS-
indeksi on laskenut pienilld volyymeilld noin 6 % viime viikon keskiviikosta (2.9.). Keskus—
pankin Jarjestamassa huutokaupassa vuosikorko asettui 70 prosenttiin.

Venijin ulkoinen velka. Kansainvilisen luokituslaitoksc:n Fitch IBCA:n arvioiden mukaan
heindkuussa 1998 Venijin 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 mrd. dollaria on ulkomaalaisten omistamia valtion velkapape-
reita (GKO ja OFZ). Dollaripohjaiset Eurobondit ja Prinssit (Neuvostoliitolta periytyneet
velat) ovat yhteensi noin 45 mrd. dollaria.

Venijdn keskuspankin antamien tietojen mukaan pankklen ulkomainen velka olisi 19.2
mrd. dollaria, mutta keskuspankin arvio ei sisédlld avoimia termiinisopimuksia. Fitch IBCA
arvioi pankkien ulkomaisen velan suurenevan noin 10 mrd. dollarilla, jos avoimet termiini-
sopimukset lasketaan mukaan. Keskuspankki arvioi yrityssektorin velkojen jd4vin noin 6
mrd. dollariin.

Institute of Economic Analysis -laitoksen johtaja Andrei Illarionov epiilee, ettd valtion
budjettitulot eivit riiti valtion velkojen hoitoon tin ja ensi vuonna. Téni vuonna pelkistizn
korkoja erdéntyy 2.6 mrd. dollarin edesté ja vuonna 1999 jo 10.9 mrd. dollarin edesté.

Hiitadntyneet tallettajat yrittivit nostaa talletuksiaan pankeista. Monet pankit ovat
sddtdneet rajoituksia nostettavalle rupla- tai dollariméérélle ja joissakin pankeissa tilit on
jaddytetty tiettyyn méadrdpaivaian asti. Pankkien vilinen maksuliikenne on edelleen pysih-
dyksissd, vaikka keskuspankki on jo kahteen otteeseen yrittanyt kidynnistdd sen alentamalla
pankkien reservivaatimuksia.

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

Myos pankkisektorin uudelleenjérjestelyt jatkuvat. Keskuspankki on asettanut Inkom-
bankin ja SBS-Agron viliaikaishallintoon. Euroopan jilleenrakennus- ja kehityspankki
EBRD on myynyt osuutensa Tokobankista, jonka toimilupa peruttiin viime viikolla.
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Venijin talouskriisin vaikutukset vaihtelevia Baltiassa. Ruplan jatkuvan heikkenemisen
seurauksena erityisesti Baltian maiden elintarvikevienti Venijélle on supistunut. Virossa en-
nen Vendjin kauppaan keskittyneet elintarviketuottajat ovat ryhtyneet etsimédin uusia mark-
kinoita mm. EU:sta, Latviasta, Liettuasta ja Ukrainasta. Toistaiseksi suurilta tydvoiman irti-
sanomisilta on viltytty muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta.

Heindkuussa Vendjan osuus Viron viennistéd oli 13 % ja tuonnista 8 %. Viron tilastokes-
kuksen mukaan Vendjén kriisi ei merkittavisti tule heikentdméén Viron taloutta ja BKT:n
arvioidaankin kasvavan ténd vuonna 7 - 8 %. Viron BKT kasvoi vuoden ensimmdiselld nel-
jannekselld 9.3 % ja toisella neljannekselld 5.5 %. Kansainvilisen valuuttarahaston mukaan
mm. Viron vakaa sitoutuminen markkinatalousuudistuksiin, valuuttakomiteajarjestelma sekd
tiukka pankkivalvonta ovat vahva pohja Viron talouskasvulle Vengjan talouskriisistd ja kor-
keasta vaihtotaseen alijadmastd huolimatta.

Latviassa monet elintarvikeyritykset ovat lopettaneet viennin Vendéjille 1dhes kokonaan.
Latvia aikookin pyytdd EU:Ita mm. elintarvikkeiden vientikiintiéiden korottamista seki lisda
teknistd apua. Vendjin osuus Latvian viennistd oli heindkuussa 16 % ja tuonnista 12 %.
Pankkisektorilla tilanne on keskuspankin mukaan toistaiseksi vakaa maan neljanneksi suu-
rimman pankin, Rigas Kommercbankasin, kédrsiméastd viimeviikkoisesta talletuspaosta huo-
limatta. Latvian keskuspankki on kuitenkin ryhtynyt suunnittelemaan uusia liikepankkien
ulkomaille tehtdvid investointeja rajoittavia saantoja.

Liettuassa BKT:n ennustetaan kasvavan tind vuonna aikaisemman 7 prosentin sijaan 4 -
5 % Venijan kriisin seurauksena. Talouskasvun heikentymiseen vaikuttaa erityisesti Ven-
jén kaupan supistuminen. Vendjé on Liettuan térkein kauppakumppani ja sen osuus viennista
oli heindkuussa yli 21 % ja tuonnista 22 %. Liettuan keskuspankin mukaan my6s maan lii-
kepankit voivat joutua koetukselle, silld pankit ovat antaneet paljon lainoja yrityksille, jotka
kayvit aktiivisesti kauppaa Vendjén kanssa. Liettuan hallitus on ilmoittanut kadyttdvansa ai-
nakin budjetin ja yksityistimisrahaston tuloja vientiyritysten tukemiseen. My6s EU:n kanssa
on tarkoitus keskustella mm. vientikiintiéiden korotuksista. :

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

IMF myonsi Ukrainalle 2.2 mrd. dollarin lainan. Myo6nnetystd kolmen vuoden lainasta
257 milj. dollaria on kéytettdvisséd vilittomasti. Loput lainaerdt maksetaan sitd mukaa, kun
Ukraina toteuttaa suunniteltuja talousuudistuksia mm. supistamalla valtionhallintoa, leik-
kaamalla valtion tukia ja tehostamalla verojen keruuta. Lainan avulla yritetddn estdd Vendjan
talouskriisin siirtyminen Ukrainan talouteen. Vendjéan talouskehitys uhkaa Ukrainaa, koska
noin 40 % maan viennisti menee Venijille.

- Ukrainan valuutta grivna on ollut kasvavan paineen alla Vendjin kriisin Kirjistyessd, ja
maa joutui perjantaina 4.9. muuttamaan valuuttansa vaihteluvilida 1.80 - 2.25 grivnas-
ta/dollari 2.50 - 3.50 grivnaan/dollari. Ilmoitus devalvaatiosta tehtiin vain muutamaa tuntia
ennen kuin IMF hyviksyi Ukrainan lainan. Vaihteluvdlin muutosta perusteltiin silla, ettd
keskuspankin valuuttareservit olivat huvenneet 800 milj. dollariin sen yrittédessd puolustaa
grivnaa.

Seminaari Venijin taloudesta. Helsingin Saitytalossa jarjestetdsn 21. ja 22. syyskuuta
1998 seitsemds vuosittainen Russian Economy in Transition -seminaari. Seminaarin ai-
heita ovat: Vendjin taloudellinen tilanne ja kehitysnakymét, Vendja Euroopan taloudellises-
sa integraatiossa, Vendjin ja EU:n suhteet. lmoittautumisia tilaisuuteen ottaa vastaan ja li-
sdtietoja antaa Susanne Laine Suomen Pankista, puh. 09 - 183 2394. Ilmoittautumisia ote-
taan vastaan 16.9. asti. Tilaisuus on maksuton.
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Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Vendjalla 10.9.98 (ed. viikko)
RUB/USD 15.77 (10.88), RUB/FIM 2.99 (2.04), GKO-korko NA, RTS-indeksi 63.91 (-2.6 %)
Baltian porssi-indeksit 9.9..98
Tallinna TALSE 164 (+12.7 %), Riika DJRSE 119 (-2.3 %), Vilna LITIN 460 (+3.1 %)
kKK Kk
Uutisaineisto on toimitettu eri lahteistd saadun informaation perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Suomen Pankki / Siirtymaétalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)

Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sihkoposti bofit@bof.fi / http://www.bof fi/bofit
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Primakov Vendjan padéiministeriksi, Geraschenko keskuspankin johtoon. Duuma hyviksyi
perjantaina 11.9. Jevgeni Primakovin (68) ehdokkuuden selvin numeroin ja presidentti nimitti
hénet vilittdmésti Vendjan padministeriksi. Talouspolitiikasta vastaavaksi ensimméiseksi vara-
paaministeriksi presidentti nimitti kommunistien kansanedustajan Juri Masljukovin (60). Va-
rapddministereiksi presidentti nimitti Aleksandr Shohinin (46) ja Vladimir Ryzhkovin (32),
jotka kumpikin ovat Kotimme on Vendji -puolueen kansanedustajia, sekd Vladimir Bulgakin
(57), joka toimi varapadministerind Tshernomyrdinin hallituksessa ja Kirijenkon hallituksen
tiede- ja tekniikkaministerina.

Uusi padministeri pitdd hallituksensa tiarkeimpind tehtdvini palkka- ja elikeristien maksa-
mista sekd talousuudistusten jatkamista siten, ettd hallituksen roolia kasvatetaan ja entynsta
huomiota kiinnitetién kotimaisen teollisuuden tukemiseen ja sosiaalisektoriin.

Duuma nimitti Keskuspankin uudeksi paijohtajaksi aiemminkin pédjohtajana toimineen
Viktor Geraschenkon (60). Geraschenkon mukaan Vendjén kriisin syy oli véara talouspolitiik-
ka, joka ei tukenut kotimaista tuotantoa. Tilanteesta ei hdnen mukaansa selvitd ilman hallittua
ruplien painamista. Esilld ollutta valuuttakomiteajarjestelyd Geraschenko ei pidd Vengjille so-

' pivana. Geraschenkon nimityksen jdlkeen Dubininin leiriin kuulunut Sergei Aleksashenko
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erosi keskuspankin ensimméisen varapédjohtajan tehtévista.

Kuivuus ja tulvat kutistivat Venéijén viljasadon. Venidjan maatalousministerié uskoo kulu-
van vuoden viljasadon jdivin 56 miljoonaan tonniin eli huomattavasti aiemmin ilmoitettua 62 -
67 miljoonaa tonnia pienemméksi. Vuoden 1997 sato oli 88.5 miljoonaa tonnia. Ténd vuonna
kuivuus on vaivannut noin 12 miljoonaa hehtaaria, minka arvellaan pienentivin satoa lahes 20
miljoonalla tonnilla. Toisaalla maassa tulvat ovat pienentineet satoa.

Maatalousministeri6 ilmoitti aiemmin Venijan pyrkivdan omia maataloustuottajiaan suojele-
vampaan polititkkaan, kuitenkin kansainvilisten sdéntojen puitteissa. Jo heindkuun 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 Vendjan vuoden 1997 bruttokansantuotteesta oli 7 %. Tyontekijoita
maataloudessa oli viime vuonna 5.4 miljoonaa, ja lahes joka kolmas ty6ton tuli maataloudesta.

Venijin rupla kiéntyi taas laskuun, keskuspankki lyhensi kaupankéyntiaikaa MICEXis-
sd. Kdytyddn vahvimmillaan 7.5:ssa ruplassa/dollari (15.9.) ruplan kurssi kééntyi taas laskuun.
Keskiviikkona (16.9.) ruplan ostokurssi oli vaipunut 13.25:een RUB/USD. Keskuspankki il-
moitti torstaina (17.9.) lyhentévinsé kaupankayntiaikaa MICEXin elektronisessa jérjestelmassi
SELT:ssd 2.5 tunnilla.

Ruplan viime viikon vahvistumisen syynd néhddan etenkin syyskuun termiinisopimusten
erdantyminen tiistaina 15.9. United Financial Groupin (UFG) mukaan venilisilld pankeilla
erdantyi tiistaina 1 - 1.5 mrd. dollarin edesti termiinisopimuksia. UFG:n laskujen mukaan rup-
lan kurssin ollessa 7.5 RUB/USD se aiheuttaisi 200 miljoonan dollarin tappioita venéliisille
pankeille, kun taas tappio nousisi 480 miljoonaan dollariin kurssin ollessa 12.5 RUB/USD.
Ruplan arvon heikkeneminen heti termiinisopimusten eraannyttyd viittaa kurssin
“keinotekoiseen” vahvistamiseen. Keskuspankki suositteli MICEXissd tehtyjen termiinisopi-
musten laskuperusteeksi SELT:n tiistaista keskikurssia, joka oli 8.67 RUB/USD. Tistd huoli-
matta monet pankeista eivit kyenneet maksamaan tekemiddn sopimuksia. The Chicago Mer-
cantile Exchange (CME) asetti lopullisen ruplakurssin syyskuun futuurisopimusten toteuttami-
seksi 7.619 RUB/USD. Joulukuun futuurisopimusten hinta on CME:ssd 25.0 RUB/USD. Muina
syind ruplan véliaikaiseen vahvistumiseen on mainittu pankkien ruplatarve paikallisten laskujen
maksamiseen, tallettajien suuret tililt4 nostot ja tuojien vahentynyt dollarikysynta.

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

Pankkisektorin episelvi tilanne jatkuu. Paikallistuomioistuimen tekemén paitoksen mukaan
Vendjian keskuspankin pédtos asettaa Inkombank viliaikaishallintoon on laiton, ja pankki on
vapautettu paatoksesta.
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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 vendldispankeista on suostunut allekirjoittamaan valtiollisen Sberbankin
kanssa sopimuksen, jonka mukaan halukkaiden tallettajien tilit siirretdén Sberbankiin.

Keskuspankin uudet vientiéi ja tuontia koskevat méairiykset astuivat voimaan 2.9. Maira-
ysten mukaan maksu Vendjaltd viedyistd tavaroista tulee suorittaa joko ennakkomaksuna tai
remburssina. Asiantuntijoiden mukaan on epaselvéd, kuinka suuri osa maksusta tulee suorittaa
ennakkoon ja pitdiko remburssitili avata venildisesséd vai ulkomaisessa pankissa.

Maksu Venijille tuotavista tavaroista saadaan suorittaa vasta, kun tuotava tavara on Vengjian
tullialueella. Toinen vaihtoehto on se, ettd ulkomainen viejdyritys antaa jonkinlaisen takuun
siitd, ettd tavara tuodaan Venidjidn alueelle. Uusien sddnndsten arvellaan vaikeuttavan ulko-
maankauppaa merkittavasti.

Venijin korkein oikeus kumosi eliikemaksujen korotuksen. Ex-pdaministeri Sergei Kiri-
jenkon hallituksen padtds korottaa elokuun alusta kansalaisten eldkemaksuosuutta yhdesté
kolmeen prosenttiin kaikista tuloista on kumottu Vendjéin korkeimmassa oikeudessa.

Eldkemaksujen korotus oli alun perin yhtena edellytyksend IMF:n lainapaketin toisen eridn
myontdmiselle. Maksuja oli tarkoitus korottaa viliaikaisesti sithen saakka, kunnes Eldkerahas-
ton rastit saadaan maksettua. Korotusp#itos aiheutti paljon keskustelua, joka keskittyi paatok-
sen laillisuuden ja oikeudenmukaisuuden arvioimiseen. Lehtitietojen mukaan hallituksella ei
ollut juridista oikeutta kyseisen paitoksen tekemiseen. Ilmeisesti tdmé oli myds Korkeimman
oikeuden péitoksen perusteena. Padtostd arvosteltiin lehdistdssd my0s siksi, ettd se laajensi
elakemaksujen perinndn koskemaan tyotétekevien liséksi myés elakeldisid, opiskelijoita ja in-
valideja. Eldkemaksuja olisi padtoksen mukaan alettu perid kaikista tuloista - palkkatulojen
ohella mm. eldkkeisti, korkotuloista ja vakuutuskorvauk51sta

Maailmanpankki myénsi 600 milj. dollarin lainan Ukrainalle. Laina koostuu 300 milj. dol-
larin lainaeréstd maan finanssisektorin kehittédmiseen ja yhtd suuresta erdstd yritysten kehittdmi-
seen. Maailmanpankin edustajan mukaan laina tdydentdd IMF:n vastikdin Ukramalle ‘myonta-
méi 2.2 mrd. dollarin suuruista lamapakettla

Ukrainan grivnan arvo on jatkanut laskuaan 4.9. tapahtuneen uuden vaihteluvilin (2.5 - 3.5
grivnaa/dollari) kayttoonoton jalkeen. Keskiviikkona 16.9. grivnan kurssi oli UICEX:ssa 2.86
grivnaa dollarilta. Maanantaihin verrattuna grivnan arvo on laskenut yli 10 %.

Virossa elokuun valuuttavaranto ylos, Liettuassa alas. Viron keskuspankin mukaan valuut-
tavaranto kasvoi elokuussa 11.7 % noin 11 692 miljoonaan kruunuun (818 milj. dollaria).
Liettuassa valuuttavaranto puolestaan laski 2.7 % 6 703 miljoonaan litiin (1 676 milj. dollaria).

Latviassa henkil6d kohden laskettu BKT Baltian maiden alhaisin. Euroopan unionin tilas-
tokeskuksen Eurostatin mukaan Latviassa BKT henkil6d kohti oli vuonnal997 vain 27 pro-
senttia EU-jasenmaiden keskiarvosta. Virossa ja Liettuassa vastaavat arvot olivat 37 ja 30 pro-
senttia. Muista Keski- ja Itd-Euroopan maista paras tilanne oli Sloveniassa, missd henkil6a
kohti laskettu BKT oli 68 prosenttia EU:n keskiarvosta.

%3k ke kK

Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venajilla 16.9.98 (ed. viikko)

RUB/USD 12.45 (15.77), RUB/FIM 2.42 (2.99), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 58.86 (-7.9 %) -

Baltian porssi-indeksit 16.9.98
Tallinna TALSE 132 (-19.4 %), Riika DJRSE 123 (+3.1 %), Vilna LITIN 456 (-0.9 %)
sk ok sk skk
Uutisaineisto on toimitettu eri lahteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sihkoposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit
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Akateemikkojen kriisiohjelma suosittaa rahaemissiota ja valuutanséiiéinnostelyd. Venijian
tiedeakatemian taloustieteen osaston jdsenet esittivat 15.9. julkaistussa avoimessa kirjeessddn
Venijin hallitukselle ndkemyksensé toimista, joilla nykyisestd talouskriisistd selvitdan. Ohjel-
man keskeisimmit kohdat painottavat rahaemissiota keinona selviytyd maksu- ja palkkarésteistd
sekd tiukan valuutansddnndstelyn tarkeyttd valuuttamarkkinoiden rauhoittamisessa. Useat kirjeen
allekirjoittajat kuuluvat paaministeri Jevgeni Primakovin johtamaan tydryhmain, joka suunnit-
telee uuden hallituksen lyhyen aikavilin strategista ohjelmaa.

Vendjin hallitus edelleen muodostamatta. Vendjan pitkddn jatkuneessa hallituskriisisséd ta-
pahtui hienoista edistymistd, kun presidentti Jeltsin maanantaina 21.9. nimitti Agraaripuolueen
kansanedustajan Gennadi Kulikin (64) maataloudesta vastaavaksi varapaidministeriksi. Kulik
toimi- vuosikymmenen vaihteessa Neuvostoliiton maatalousministerind ja varapdiministerini.
Perjantaina 18.9. presidentti oli nimittanyt Leningradin ld4nin sitoutumattoman maaherran Va-
dim Gustovin (50) ensimmdiseksi varapdidministeriksi. Gustovin vastuualueisiin kuuluvat ra-
kentaminen sekd nuoriso-, alue- ja kansallisuusasiat. Uusi varapddministeri on samoilla linjoilla
keskuspankin pasjohtajan Viktor Geraschenkon kanssa siini, etti Veniji ei selvid palkka- ja
eldkerasteistdin ilman setelirahoitusta.

Hallituksen finanssi-, talous- ja yksityistimisministerit ovat edelleenkin nimittdmétts ja sosi-
aalikysymyksistd vastaavaksi varapdaministeriksi jo nimitetty Kotimme on Vendji -puolueen
Vladimir Ryzhkov (32) k1e1tayty1 tehtdvastd pari paivad nimityksensd jalkeen.

Venijin hallitus neuvottelee velkojen uudelleenjirjestelysti. Vendjan hallitus kidy 23.-24.9.
neuvotteluja ldnsimaisten pankkien kanssa valtion velkapapereiden uudelleenjérjestelyista. Ul-
komaisten pankkien mukaan venildisille pankeille on myonnetty helpotuksia, jotka asettavat ul-
komaiset pankit eriarvoiseen asemaan. Joillekin venildisille pankeille on mm. taattu mahdolli-
suus vaihtaa jaadytetyt GKO- ja OFZ -velkapaperit uusiksi lyhytaikaisiksi keskuspankin velka-
papereiksi ja jotkut venildiset pankit voivat myydd ennen vuodenvaihdetta erdéintyvit valtion
velkapaperinsa keskuspankille. Toimenpiteet ovat osa keskuspankin pyrkimysté helpottaa pank-

kisektorin maksuongelmia.

Finanssiministerion edustajat selvittdvit Pariisissa niinikddn 23.-24.9. Vendjan maksamatta
jadneitd korkoerid Pariisin klubille. Neuvostoliiton aikaisten velkojen korkoja on maksamatta
noin 440 miljoonaa dollaria. Samaan aikaan Moskovassa vierailee Kansainvilisen valuuttara-
haston (IMF) valtuuskunta, joka seuraa Vendjan taloustilanteen kehittymista.

Keskuspankki pysaytti MICEXin kaupankéynnin lihes kahdeksi pédiviksi kiynnistéisikseen
maksuliikenteen. Rupla-dollari kaupankidynti MICEXin elektronisessa jéarjestelméssd SELT:ssd
keskeytettiin keskuspankin mizrayksestd maanantai-iltapdivaksi (21.9.) ja tiistaiksi (22.9.). Kau-
pan keskeyttamisen syyn olivat keskuspankin jirjestelyt, joiden tarkoituksena oli saada pankki-
en vilinen maksuliikenne toimimaan. Keskuspankki evisi viliaikaisesti padsyn valuuttaporssiin
niilti pankeilta, jotka eivit suostuneet yhteistyohon maksuliikenteen kaynmstarmseksx

Valuuttaporssin sulkeminen hermostutti osakepérssin ja RTS-indeksi vajosi ennityksellisen
alas, 47.65:een. Keskiviikon viimeinen ostonoteeraus oli RUB/USD 15.40 ja keskuspankin
asettama virallinen kurssi torstaiksi (24.9.) oli RUB/USD 15.84. '

Venijin keskuspankin uusien lyhytaikaisten valtion velkapapereiden, OBR:ien, kaupankaynti
on tahmeata. Keskiviikon (23.9.) huutokaupassa 16ytyi ostajia vain 30 péivén pituisille velkapa-
pereille. Korko vaihteli 62 - 67 prosentin vililla.

Venijin keskuspankki osti vanhoja velkapapereita lisatiikseen liikepankkien likviditeettia.
Keskuspankki madrasi Moskovassa, Pietarissa sekd Sverdlovskin ja Samaran l4déneissi toimivat
pankit osallistumaan perjantaina 18.9. keskuspankin organisoimaan jérjestelyyn, jolla pyritdin
saamaan kiyntiin liki kokonaan pysédhtynyt liikepankkien maksuliikenne. Jarjestelyn puitteissa
liikepankit saavat kayttad jopa 30 % keskuspankkiin talletetuista pakollisista reserveistaan mak-
surdstiensd hoitamiseen. Tdhdn kiytettdvien rahojen vastineeksi keskuspankki hyviksyy elo-
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kuussa kéytannossé lahes arvottomiksi muuttuneita GKO- ja OFZ -papereita niiden nimellisar-
vosta. Keskuspankki joutunee rahoittamaan jérjestelyn painamalla lisa4 ruplia.

Maanantaina 21.9. keskuspankki ilmoitti, ettd liikepankit olivat kdyttineet yhteensi 3.3 mrd.
ruplaa reservejdin jarjestelyn mukaisiin maksuihin. Samoin ilmoitettiin, ettd seuraava maksurés-
tien jéarjestelykierros tullaan suorittamaan perjantaina 25.9. Keskuspankin ensimméisen vara-
padjohtajan Andrei Kozlovin mukaan pankkien maksuristit ovat kaikkiaan noin 39 mrd. ruplaa,
mistéd noin 20 mrd. ruplaa voidaan selvittdd keskuspankin organisoimin maksujérjestelyin.

Venijin keskuspankki peruutti vienti- ja tuontimaksuja koskeneen mifridyksensi. Syys-
kuun alussa (2.9.) voimaan astunut miirdys ennakkomaksuista ulkomaankaupan toimitusten
yhteydessd peruutettiin perjantaina 18.9. Keskuspankki perusteli péitostdéin peruselintarvikkei-
den ja lddkkeiden tuonnin vaikeutumisella. ,

Maiirdys vientiyritysten ulkomaanvaluutan myymisestda MICEXissd on edelleen voimassa.
Maiidrdayksen mukaan vientiyritysten on vaihdettava 50 prosenttia saamistaan ulkomaanvaluu-
toista rupliksi. Madrdyksen avulla keskuspankki pyrkii lisddméain vaihtoa Moskovan valuutta-
pOrssissd. Vt. finanssiministerin Mihail Zadornovin mielestd vientiyritysten tulisi vaihtaa va-
luuttatuloistaan rupliksi 70 - 80 prosenttia. Paziministeri Jevgeni Primakovin mukaan vientiyri-
tykset tarvitsevat my6s ulkomaanvaluuttoja toimintaansa varten.

Veniji ja Ukraina suunnittelevat yhteistyon tiivistimistd. Lauantaina 19.9. Vendjin presi-
dentin Boris Jeltsinin ja Ukrainan presidentin Leonid Kutshman epivirallisessa tapaamisessa
Moskovan alueella korostettiin maiden vilisen yhteistyon merkitystd. Presidentit sopivat tapaa-
misessa yhteisen kriisiryhmén perustamisesta. Ryhma keskittyisi maiden vilistd yhteistyotd vai-
keuttavien ongelmien nopeaan ratkaisemiseen. Yhtend akuuteimmista ongelmista nousi esiin
voimakkaasti supistunut kauppavaihto maiden valill4.

Presidentit antoivat tukensa vendldisten ja ukrainalaisten yrittdjien yhteiselle tapaamiselle,
jota suunnitellaan pidettiviksi lahiaikoina Ukrainan Harkovassa. Tapaamisessa on tarkoitus
ideoida yksityiskohtaisia ehdotuksia teollisen, teknisen ja tieteellisen yhteistyon tehostamiseksi.

- Presidentti Kutshma ehdotti tapaamisessa maiden vilisen vapaakauppavyShykkeen perustamista,

jota jatkossa tutkitaan asiantuntijavoimin. Kutshman Venijén-vierailun yhteydessi toisensa tapa-
sivat myos maiden pdidministerit Jevgeni Primakov ja Valeri Pustovoitenko.

'Skandinaviska Enskilda Bankenin omistusosuus Hansapankista nousi 10 prosentista 18.6

prosenttiin. Kilpaileva Swedbank omistaa noin 30 % Hansapankin osakkeista. Perjantaina 18.9.
Hansapankin johtokunnan kokouksessa pankin johtokunnan jdseniksi valittiin Swedbankin ja
Euroopan jélleenrakennus- ja kehityspankin EBRD:n edustajat. Samalla ilmoitettiin 17.10. pi-
dettavastd ylimddraisestd yhtiokokouksesta, jossa paitetdan 14.7 miljoonan osakkeen osakean-
nista. Swedbank on jo ilmoittanut ostavansa kaikki myyntiin tulevat osakkeet.

Venijin kriisin vaikutuksia arvioidaan Baltiassa. Viron talousministerié korjasi Viron vien-
nin timén vuoden kasvuennustetta 20 prosentista 9 prosenttiin Venéjén kriisin seurauksena. Vi-
ron hallitus suunnittelee 300 miljoonan kruunun tukipakettia vaikeuksissa oleville vientiyrityk-
sille.

Latvian talousministerion mukaan Vendjan-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 myos konepaja- ja kemianteollisuuden seki kevyen teollisuu-
den vientii. Myos Latviassa hallitus suunnittelee vientiyrityksille suunnattua kriisipakettia.

Liettuassa kriisin arvioidaan kasvattavan tySttGmyysastetta nykyisestd 7 prosentista 9 pro-
senttiin vuoden 1998 loppuun mennessi. Vendjian osuus Liettuan viennistd on runsaat 20 %. Ve-
n#jin kriisin seurauksena Liettuan pankkien viliset lainamarkkinat ovat olleet lihes seisahduk-
sissa, ja lyhytaikaisten velkapapereiden korot ovat nousseet 12 - 13 prosenttiin.

% kKK

Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venédjalla 23.9.98 (ed. viikko)
RUB/USD 16.22 (12.45), RUB/FIM 3.15 (2.42), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 47.65 (-19.0 %)
Baltian porssi-indeksit 23.9.98
Tallinna TALSE 124 (-6.5 %), Riika DJRSE 126 (+3.1 %), Vilna LITIN 431 (-5.6 %)
sk ok ok ok %k
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Primakovin hallitus muotoutumassa vaivalloisesti. Vendjén taloudesta ja suhteista kan-
sainvilisiin rahoituslaitoksiin vastannut varapaiministeri Aleksander Shohin (46) erosi
oltuaan tehtdvissédin vain yhdeksan piivad. Shohin kertoi eronsa syyksi kahden edellisen
hallituksen finanssiministerind toimineen Mihail Zadornovin (35) nimittimisen uudelleen
finanssiministeriksi. Zadornovin nimityksen jilkeen mys Federaation arvopaperikomissi-
on uudistusmielinen puheenjohtaja Dmitri Vasiljev (36) jétti eroilmoituksensa.

Tiistaina 29.9. presidentti nimitti veroviraston uudeksi pééjohtajaksi Kotimme on Ve-
niji -puolueen kansanedustajan Georgi Boosin erotetun Boris Fjodorovin tilalle ja valti-
onomaisuusministeriksi jo edellisessd hallituksessa samoja tehtévid hoitaneen Farit Gazi-
zullinin (52). Keskiviikkona 30.9. hallitus sai ensimmdisen liberaali-demokraattisen mi-
nisterinsé, kun presidentti nimitti duuman edustajan Sergei Kalashnikovin (47) ty6- ja so-
siaaliministeriksi. Samalla tdytettiin useimmat vield tyhjini olleet ministerinpaikat.

Duuma hyviksyi keskiviikkona 30.9. Tatjana Paramonovan (48) keskuspankin johto-
kunnan jaseneksi. Pitkdn linjan keskuspankkilainen Paramonova toimi Vendjdn keskus-
pankin vt. padjohtajana Viktor Geraschenkon eron jilkeen lokakuusta 1994 marraskuuhun
1995. '

Varapaidministeri Masljukovin linjauksia uudeksi talousohjelmaksi julkistettu. Ve-

ndjin hallitus kokoontuu téndan 1.10. keskustelemaan kommunisteihin lukeutuvan vara-

padministeri Juri. Masljukovin ehdotuksesta uudeksi talousohjelmaksi. Ohjelmasta julkis-
tettujen ennakkotietojen mukaan ohjelmaan kuuluu useiden pankkien kansallistaminen,

hallinnollisesti kiinnitetty ruplan kurssi ja palkka- ja clﬁkeréistien maksaminen ruplia pai- - |

namalla. Lisaksi ohjelmassa ehdotetaan uuden tdysin valtionomisteisen Jélleenrakennus- ja
kehityspankin perustamista. Pankin tehtdvéna olisi kotimaisen teollisuuden luotottaminen.
Vientiyritykset velvoitetaan myyméin 50 % valuuttatuloistaan valuuttaporssissd ja 25 %
suoraan keskuspankille. Tulot indeksoidaan vuoden 1999 alusta. Ohjelman mukaan tulo- ja
voittoveroa ei muuteta, mutta arvonlisévero lasketaan 20 prosentista 15 prosenttiin.

Venidjian keskuspankin piidjohtaja Viktor Geraschenko julkisti oman antikriisiohjel-
mansa. Ohjelma painottaa valtion sidtelyn lisddmistd finanssisektorilla ja rahan painami-
sen merkitystd Vendjan kriisin ratkaisemisessa. Ohjelmassa on hahmoteltu kolme vaihto-
ehtoista’ skenaariota Vendjan talouskehityksestd. Kaikkein epitodennékoéisimpand Gera-
schenko pitdi ruplan vakiintumista tasolle 9 - 10 ruplaa/dollari. Toisen skenaarion mukaan
kontrolloitu ruplaemissio (50 - 60 mrd. ruplaa vuoden loppuun mennessd) vakiinnuttaa
ruplan arvoksi 18 - 20 ruplaa/dollari. Pahimmassa tapauksessa - mikéli ruplan tasapainot-
tamistoimet ovat riittimattomii - ruplan arvo saattaa laskea 30 ruplaan/dollari ja inflaatio
nousta satoihin prosentteihin. Geraschenko on valmis lisdédméin rahan méaéirdaa 75 %. Sa-
malla hin pitdd tarkednd valuuttasaitelyd, jotta uusien ruplien vaihtamista valuutaksi voi-
taisiin rajoittaa. Keskuspankin roolia ruplan arvon ja yleensé talouden séitelijénd tulisi Ge-
raschenkon mukaan lisdtd. Keskuspankki on valmis hankkimaan itselleen lisdd omis-
tusosuuksia suurista pankeista, tarjoamaan pankeille lisdluottoja tietyilld ehdoilla sekd jat-
kamaan pankkien likviditeettid lisdavad jarjestelyd (kts. alla ja Idantalouksien viikko
39/98).

Venijian keskuspankin jirjestely liikkepankkien likviditeetin lisdéimiseksi tuotti tulos-
ta. Perjantaina 28.9. pidetty Venijan keskuspankin jirjestimd toinen kierros pankkien
maksuristien selvittimiseksi kokosi pankkeja 38 alueelta. Operaation seurauksena maksuja
saatiin selvitettyd hieman edellisti kierrosta enemmén. Valtaosa maksuista oli pienid. Kah-
della kierroksella maksuja on selvitetty yhteensi noin 20 mrd. ruplan (1.3 mrd dollarin) ar-
vosta, kun rastimaksuja arvioidaan olevan yhteensad 39 mrd. ruplan arvosta. Toinen kierros
oli tuloksellinen etenkin suurissa teollisuuskeskuksissa, joissa rastimaksut arvioidaan kuta-
kuinkin selvitetyiksi. Sen sijaan Moskovan suuret pankit eivit ilmeisesti ole juurikaan
osallistuneet keskuspankin jérjestelyyn. Seuraava kierros jarjestetdén 2.10.
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Moskovan valuuttapérssiin kahdet markkinat. Vendjan keskuspankki on ilmoittanut,
ettd 1. lokakuuta alkaen Moskovan valuuttaporssissi MICEXissd jarjestetddn péivittdin
kaksi kauppakierrosta: ensimmaéiseen kierrokseen saavat osallistua vienti- ja tuontiyritykset
ja niiden nimissi toimivat liikepankit sekd keskuspankki itse, toiseen kierrokseen osallistu-
vat liikepankit omissa nimissdzn. Jarjestelylld keskuspankki pyrkii valvomaan valuutta-.
markkinoita entistd tiukemmin.

Tamainhetkisten médrdysten mukaan vientiyritysten on kotiutettava puolet valuuttatu-
loistaan. Keskuspankki, samoin kuin finanssiministerid, olisi kuitenkin valmis korottamaan
pakollista kotiutusprosenttia ainakin 75:een.

Venijin verotulot alentuneet kriisin seurauksena voimakkaasti. Heindkuussa 18 mrd.
ruplaan nousseet verotulot laskivat elokuussa noin 11 mrd. ruplaan. Syyskuun kolmella en-
simmadiselld viikolla verotuloja keréttiin vain 6 mrd. ruplaa. Koko syyskuun verotulojen
arvioidaan kuitenkin nousevan 11 - 12 mrd. ruplaan, mikali tietyt suuryritykset tilittavit
veronsa. Sekd Vendjén alueiden ettéd yritysten halukkuus maksaa veroja on finanssikriisin
seurauksena laskenut entisestdén. Valtion kassakriisid vaikeuttaa myo6s useiden yksityisti-
miskauppojen peruuntuminen. Tammi-elokuun yksityistdmistulot olivat vain 16 % koko
vuoden tavoitteesta.

Venijin inflaatio kiihtyi. Venijin tilastokomitean mukaan kuluttaj éhintojen vuosimuutos
24. syyskuuta mennessi oli 77.3 %. Inflaatio kiihtyi jo elokuussa, jolloin vuosi-inflaatio oli
21.6 %.

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

Kauppataseen ylijadma oli heindkuussa 0.4 miljardia dollaria: vienti 6.2 rmljardla dolla-
ria ja tuonti 5.8 miljardia dollaria. Viime vuoden heindkuussa kauppataseen ylijadma oli
0.9 miljardia dollaria.

Ukrainaa uhkaa maks_ukyvyttiimyys. Standard & Poor’s:in mukaan Ukrainan koti- ja
ulkomaisille sijoittajille tarjoamat ehdot maan kotimaisen velan uudelleenjirjestelemiseksi
heikentévit sijoittajien asemaa niin, ettd maa on kaytannossd maksukyvyton. 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 %. Talld
hetkelld valtion velkapapereiden markkinakorko on noin 60 %. Ulkomaiset sijoittajat voi-
vat halutessaan vaihtaa velkapaperit niin, ettd osa maksetaan takaisin kiteisend (20 %) ja
osa vaihdetaan vuonna 2000 lunastettaviin dollarimédirdisiin valtion obligaatioihin. Obli-
gaatioiden vuosikorko on 20 %. Lihes 80 % ulkomaisista sijoittajista on suostunut vaihto-
operaatioon.

Ukrainan grivnan virallinen kurssi kesklvukkona 30.9. oli 3.4 grivnaa/dollari. Grivnan
viimeaikainen nopea heikkeneminen uhkaa nidin syyskuun alussa voimaantulleen uuden
vaihteluvilin (2.5 - 3.5 grivnaa/dollari) yldrajaa, mikd katukaupassa on jo ylitetty.

Swedbank osti Skandinaviska Enskilda Bankenin 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.
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Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venéjillia 30.9.98 (ed. viikko)

RUB/USD 16.06 (16.22), RUB/FIM 3.15 (3.15), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 43.81 (-8.1 %)

Baltian porssi-indeksit 30.9.98

Tallinna TALSE 103 (-16.7 %), Riika DJRSE 113 (-10.3 %), Vilna LITIN 395 (-8. 4 %)
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Venijin talouspoliittiset linjaukset suuri erimielisyyden aihe. Lihes kaksi kuukautta
finanssikriisin alkamisesta Vendjilld ei edelleenkéin ole hyvaksyttyd talousohjelmaa ja eri
henkil6iden, ryhmien ja instituutioiden viliset erimielisyydet asiasta ovat suuret.

Viime viikolla julkisuuteen tulleet tiedot varapi@ministeri Masljukovin
Jjohtaman ryhmén ehdotuksista Venijén uudeksi talousohjelmaksi ovat saaneet ristiriitaisen
vastaanoton. Erityisesti finanssiministeri Zadornov, mutta myds paiministeri Primakov ja
keskuspankin pédjohtaja Geraschenko ovat suhtautuneet ohjelmaan epiilevisti. He eivit
pidd tarpeellisena mm. pankkien kansallistamista, mutta mielipiteet rahan painamisen
vilttamattdmyydestd jakautuvat heidankin keskuudessaan. Primakovin mukaan hallituksen
kasittelyssd on Masljukovin ohjelman lisdksi myds muutama muu talousohjelmaehdotus.
Primakov ei maininnut, kenen laatimia ohjelmia hén tarkoitti. Télld hetkelld julkisuuteen
on Masljukovin ohjelman lisdksi tullut mm. Geraschenkon ohjelma ja Grigori Javlinskin
johtaman Jabloko-puolueen ohjelma. Hallituksen tiedotusosasto on viitannut
mahdollisuuteen hyviksya tarkan ohjelman asemasta vain yleisiéd linjauksia harjoitettavan
talouspolitiikan suunnasta. Viitteitd tdstd antoi myds padministerin tiistaina 6.10. pitima
puhe, jossa hdn painotti pankkijérjestelmén elvyttimistd, verojérjestelmin uudistamista,
palkkardstien . maksamisen tirkeyttd, ruoka- ja polttoainejakelun riittivyytti ja
yksityistimisen jatkamista.

Hallituksen sisdisten erimielisyyksien lisiksi myds duuman nakemykset
hajautuvat ja kokonaisvaltaisen kuvan muodostaminen duuman enemmistén kannasta on
vaikeaa. Ilmeisesti kommunistit ja Jablokon kannatta_]at tukevat omia ohjelmiaan.

"~ Oma lukunsa ovat duumaa ja hallitusta’ painostavat . teollisuudenalojen
edustajat, alueiden kuverndérit ja vdestén yleinen mielipide. Maanantaina 5.10. Venéjin
kahdentoista suuren 6ljy-yhtién johtajat vaativat finanssiministeri Zadornovin eroa, mikili
timd hyviksyy Oljyteollisuuden valmisteverojen lisddmisen. Gazpromin péidjohtaja
Vjahirev puolestaan uskoo nykyisen hallituksen pystyvéin saamaan Venidjan jélleen
talouskasvun tielle. Kuverndorit pyrkivét alueidensa suhteellisen aseman parantamiseen ja
videst§ vaatii presidentin erottamista sekéd palkka- ja eldkerédstien maksamista. Presidentti
Jeltsin puolestaan on ollut vaiti.

Vendjan uuden talousohjelman laadinnassa ovat térkeitd myos
kansainvilisten rahoituslaitosten ja ulkomaisten sijoittajien nidkemykset. IMF vaatii
hallitukselta tiukkaa sitoutumista talousohjelmaan, jonka sisdltd maarad, jatkaako IMF
lainaeriensd maksua edelleen. Ulkomaiset sijoittajat odottavat jirkevin talousohjelman
lisdksi kohtuullista ja kotimaisiin sijoittajien saamaan kohteluun verrattavaa ratkaisua
valtion velkapaperijaddytykseen liittyvien ehtojen suhteen.

~ Masljukovin kriisiohjelma tuo liséii rajoituksia. Ohjelmaluonnoksen mukaan mm. 1)

keskuspankki asettaa ruplan kurssin hallinnollisesti, valuuttapanklt velvoitetaan avaamaan
valuuttamégrdinen kirjeenvaihtotili keskuspankissa ja siirtdmdin ulkomaisissa pankeissa
nostro-tileilld olevat varansa kirjeenvaihtotilille, yritysten vientituloista on kotiutettava 75
%: 50 % valtuutettujen pankkien kautta ja 25 % keskuspankille. 2) Piiomapaon
estimiseksi vientikaupassa otetaan kiyttoon ennakkomaksut, tuontikaupassa maksuajan
myo6ntiminen ja ennakkomaksut kielletifin, valuuttojen kotiuttamisaikaa lyhennetdén
180:std 90:een piivédn. 3) Viestén sukanvarsisddstoissd olevat valuutat pyritdsin saamaan
talouden kiertoon. 4) Kansallinen pankkineuvosto korvataan komissiolla, joka koordinoi
keskuspankin, finanssiministerion, talousministerién, arvopaperikomission, Sberbankin ja
Vneshtorgbankin raha- ja luottopolitiikkaa. Liikepankkien oman padoman on oltava
vihintddn 20 miljoonaa ecua. 5) Valtion velkapapereiden jilkimarkkinat avataan
uudelleen. 6) Loppuvuodeksi hyvaksytdsn poikkeustilabudjetti. 7) Tuloveroprosentit ovat
15, 20 ja 30, ALV on 15 % ja voittovero 30 %. 8) Reaalitaloutta elvytetidin myontamalla
yritysten budjettiveloille 10 vuoden maksuaika. 9) Perusteettomat hinnankorotukset
kitketisn pois, luodaan valtiontakuujirjestelmi vieston pankkitalletuksille, valtion palkka-
ja eldkevelat maksetaan. 10) Federaation valtiollista yhtendisyyttd lujitetaan, alueellista
separatismia ei sallita. :
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Venijin mielenosoituspdivi 7. lokakuuta. Venijin valtakunnallisten mielenosoitusten
osanottajamairét jdivit tillakin kerralla ennakkoarvailuja pienemmiksi. Ammattiliitot ja
kommunistinen puolue odottivat jopa 40 miljoonaa mielenosoittajaa. Viked oli poliisin
arvioiden mukaan liikkeelld yhteensd joitakin satoja tuhansia. Mielenosoittajat vaativat
suosiotaan menettineen presidentti Boris Jeltsinin eroa ja valtion palkkaristien
maksamista.

Latviassa Kansanpuolue voitti parlamenttivaalit ja kansalaisuuslain muutokset
hyviksyttiin. Entisen paiministerin Andris Skelen johtama Kansanpuolue sai
satapaikkaiseen parlamenttiin 24 paikkaa. Vasta timin vuoden toukokuussa perustettua
Kansanpuoluetta pidetiin konservatiivisena oikeistopuolueena. Toiseksi eniten &dinid sai
keskustaoikeistolainen Latvian tie -puolue, joka sai 21 paikkaa parlamenttiin. Muista
puolueista 5 prosentin ddnikynnyksen ylittivdt nykyisen padministerin Guntars Krastsin
puolue Isdnmaalle ja vapaudelle (17 paikkaa), keskustavasemmistolainen Uusi Puolue (8
paikkaa) sekd vasemmistolaiset Harmonia —puolue (16 paikkaa) ja sosiaalidemokraatit (14
paikkaa). Presidentti Guntis Ulmanis toivoo, etti viralliset keskustelut uuden hallituksen
muodostamisesta aloitetaan ensi viikolla.

Parlamenttivaalien yhteydessi jérjestetyssi kansandiinestyksessdé 53 prosenttia
ddnestdjistd kannatti lainmuutoksia, jotka helpottavat Latvian venédldisvihemmistdn
kansalaisuuden saantia. Lainmuutosten hyviksymisen  odotetaan parantavan Latvian
suhteita sekd EU:hun ettid Vendjaan.

Myllerrys Viron rahoitusmarkkinoilla jatkuu. Viron keskuspankki peruutti
keskiviikkona ERA-pankin toimiluvan 15.10 saakka pankin omasta toivomuksesta. ERA-
pankki pelkisi, ettd 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 kaupankdynnin suojellakseen investoijia. Rahastojen - nettoarvo oli
laskenut alle 5 milj. kruunun mmxmlvaatlmuksen Suurin osa rahastoista oli investoinut
Vendjin rahoitusmarkkinoille.

Rahoitusmarkkinoiden epidvarmuus nékyi viime viikolla voimakkaasti Tallmnan
porssissé, jossa TALSE —indeksi laski viikossa 20 prosenttia. TALSE painui torstaina 1.10
alle psykologisesti tirkedn 100 pisteen rajan. Porssin alamiki on jatkunut tilld viikolla.
Keskiviikkoaamuna 7.10 TALSE kévi vuoden alimmassa lukemassaan, 90.63 pisteessa.
Eniten laski Uhispank, jonka osakkeen hinta laski 11 % ensimmiisen tunnin aikana.
Porssin laskun syynd ovat erityisesti muutokset pankkisektorilla ja markkinoiden huono
likviditeetti.

Ukraina ja IMF erimielisii kotimaisen velan uudelleenjiirjestelyisti. Kansainvilisen

-valuuttarahaston (IMF) ~mukaan Ukraina rikkoo sopimusta kolmivuotisesta
talousohjelmasta, mikili se vaihtaa dollareiksi 22.9. erdintyneiden ja grivnoissa
maksettujen valtion velkapapereiden tuoton. Kysymys on noin 70 milj. dollarin eréasti.
IMF:n kanssa sovitun talousohjelman mukaan velkapapereiden haltijat tulisi velvoittaa
sijoittamaan saamansa tulot uudelleen tai hyvidksymiin maksaminen grivnoissa, jolloin
Ukrainan valuuttavaranto ei laskisi talousohjelmassa sovitun tason alle. Vuoden 1997
lopulla Ukrainan keskuspankki ja hallitus julkistivat p#itoksen, jonka mukaan
velkapapereiden tuoton voisi vaihtaa dollareiksi. Nyt tutkitaan, voidaanko kyseisid
péaatoksid pitdd sopimuksen vertaisina sitoumuksina. Lehtitietojen mukaan IMF uhkaa
keskeyttdid lainaerien maksamisen, mikdli Ukraina ei noudata tiukasti sovittua
talousohjelmaa.

X ok ok ok %k

Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venijilld 7.10.98 (ed. viikko)

RUB/USD 15.80 (16.06), RUB/F IM 3.19 (3.15), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 42.94 (-2.0 %)

Baltian pérssi-indeksit 7.10.98
Tallinna TALSE 93 (-9.8 %), Riika DJRSE 95 (-16.0 %) Vilna LITIN 384 (-2.7 %)
% ok % %k %
Uutisaineisto on toimitettu eri lahteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Suomen Pankki / Siirtymitalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sahkoposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit
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Loppuvuoden hititilabudjettia valmistellaan, verotulot supistuvat. Vendjéan finanssiministe-
rion valmistelemat kaksi loppuvuoden budjettiehdotusta tulevat ensi viikolla hallituksen kasitte-
lyyn. Kummassakin ehdotuksessa budjetin tuloiksi arvioidaan 70.1 mrd. ruplaa ja ns. vilttamét-
tomiksi menoiksi 167.2 mrd. ruplaa. Budjettitulot pyritd4n turvaamaan mm. suojaamalla rupla-
mairdiset valmisteverot ja maavero hinnanmuutoksilta, nostamalla valiaikaisesti 6ljyn ja kaasun
vientitulleja seki tehostamalla alkoholiverojen keruuta.

Ehdotukset eroavat toisistaan ldhinnd ulkomaisten luottojen saatavuudessa. Ns. optimistisen
ehdotuksen mukaan Venéja 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) kéytetdin ulkomaisten luottojen lyhentdmi-
seen. Kattamattomaksi vajeeksi eri vaihtoehdoissa jdi joko 34.4 (2.2 mrd. USD) tai 103.3 mrd.
6.5 mrd. USD) ruplaa. On epidselvii, miten vaje aiotaan kattaa.

Varapaaministeri Masljukovin mukaan Veniji ei tarvitse uutta budjettia loppuvuodeksi. Ha-
nen mukaansa maaliskuussa hyviksytty kuluvan vuoden budjetti on edelleen toteuttamiskelpoi-
nen. Finanssikriisin seurauksena verotulot ovat kuitenkin supistuneet nopeasti. Syyskuussa ve-
rotulot jdivét 9.3 mrd. ruplaan, kun ne elokuussa olivat 11.2 mrd. ja heinékuussa 18 mrd. ruplaa.

Padministeri Primakov haluaa liséitid ulkomaalaispankkien toimintaa Venéjalld. Paaminis-
teri Jevgeni Primakov sanoi tiistaina 13.10., ettd Vendji ei selvid ilman ulkomaalaispankkien
toiminnan lisddmistd maassa ja ulkomaisen padoman osuuden lisddmistd Vendjan pankkisekto-
rissa. Keskuspankin pagjohtaja Viktor Geraschenko pitdd ulkomaalaispankkien Venijilld oloa
tervetulleena. Uhkana on kuitenkin, ettd ulkomaalaispankit pystyvit houkuttelemaan pidosan
véestotalletuksista.

Nykyisten saannosten mukaan ulkomaalaispankit (yli 50 prosentin ulkomainen omistusosuus)
eivét saa harjoittaa vahittdispankkitoimintaa Vengjilla. Padjohtaja Geraschenkon mukaan kes-
kuspankki ei vastusta, jos ulkomaalaispankit lisddvit omistustaan venildispankeissa esimerkiksi
vaihtamalla saataviaan pankkien osakkeisiin. Tdma ei kuitenkaan padjohtajan mukaan tarkoita,
ettd 12 prosenttiin rajattua ulkomaisen omistuksen osuutta Vendjan koko pankkipddomasta tul-
taisiin muuttamaan. Taménhetkinen ulkomaalaisomistuksen osuus on huomattavasti alle maksi-
min.

Lokakuun 14:nteni julkistetussa pankkijdrjestelmin uudistusohjelmaluonnoksessa pankit on
jaettu neljaan ryhméin: 1) ongelmattomat pankit; saavat jatkaa toimintaansa ja muodostavat
pankkijéarjestelmédn rungon, 2) likviditeettiongelmiin joutuneet pankit; tuetaan valtion ja muiden
(my6s ulkomaalaisten) pdiomainvestoinneilla, 3) sekd pddomansa ettéd likviditeettinsd menettd-
neet pankit; toimiluvat peruutetaan ja pankit ajetaan konkurssiin, 4) pdédomansa ja likviditeettinsa
menettineet pankit, joilla on paljon yleisttalletuksia tai tarkeéd alueellinen merkitys; jarjestelldan
uudelleen pankki pankilta. Keskuspankin mukaan Vendjalld oli 1. syyskuuta 1 556 pankkia.

Venijidn tuonti supistui 45 % syyskuussa. Venijan tullin ilmoituksen mukaan tuonti IVY-
maista (Valko-Vendjd poisluettuna) supistui 44.1 % ja muista maista 45.7 %. Eniten supistui
elintarvikkeiden ja kulutustavaroiden tuonti.

Tuontitulleihin ja arvonliséiveroon helpotuksia. Paiministeri Jevgeni Primakovin mukaan ex-
paaministeri Kirijenkon hallituksen tekemit paatokset 3 % ylimairdisestd tuontitullista ja elin-
tarvikkeiden ja joidenkin ldzkkeiden arvonlisdveron korottamisesta 20 %:iin on kumottu. Kysei-
nen arvonlisdvero palautettiin 10 prosenttiin. Ylimaaraistd tuontitullia ehdittiin perid elokuun
puolivilistd alkaen.

Puolet kuuden venildispankin tileistd siirretty Sberbankiin. Vendjan keskuspankki antoi
syyskuussa kuuden venildispankin (Most Bank, Promstroibank, MENATEP, Inkombank, SBS-
Agro ja Mosbusinessbank) asiakkaille mahdollisuuden siirtéé tilinsd 10.10. mennessa tietyin eh-
doin Sberbankiin. Ennakkotietojen mukaan ruplatileistd puolet ja valuuttatileistd huomattavasti
pienempi osuus on siirretty Sberbankiin. Innokkuutta valuuttatilin siirtdmiseen laimensi tilin-
omistajille epdedullinen vaihtokurssi.
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Korjauksia inflaatiolukuihin? Venildisen Interfax-tietotoimiston mukaan Vendjin tilastoko-
mitea Goskomstat on korjannut elokuun inflaatiolukuaan. Aiemmin ilmoitettu elokuun 15 pro-
sentin inflaatio on korjattu 3.7 prosenttiin, miké 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 keskimaaraista
huomattavasti nopeampaa, kun taas palveluiden hinnat nousivat huomattavasti hitaammin. Mos-
kovassa hintojen nousu oli koko maata nopeampaa.

Venijin maatalouden veloille lykkaysti. Vendjian hallitus on myontidnyt maataloustuottajille
ja maatalousteollisille yrityksille viiden vuoden lykkdyksen nédiden enintdén 5.7 mrd. ruplan ve-
loille federaation budjettiin. Veloille lasketaan 5 prosentin vuotuista korkoa. Lyhennys- ja kor-
komaksut alkavat vuoden 2000 alusta.

Hallitus my®&nsi viiden vuoden lykkdyksen myds maatalouden veloille ns. budjetin ulkopuoli-
siin rahastoihin: eldkerahastoon enintddn 10 mrd. ruplalle, sosiaalivakuutusrahastoon enintdin
2.5 mrd. ruplalle, sairausvakuutusrahastoon enintdin 1.5 mrd. ruplalle ja tyollisyysrahastoon
enintdin 1 mrd. ruplalle. Korko- ja lyhennysehdot ovat samat kuin budjettiveloilla.

Venijén alueet voivat hallituksen pd4tdksen mukaan kuolettaa maatalousvelkojaan elintarvik- -
keilla. Enintdin 700 miljoonan ruplan velkojen vastineeksi kdyvit vilja ja viljatuotteet, liha ja li-
hatuotteet, sokeri, kasvioljy sekd maitotuotteet. Hinnoittelussa kiytetdsin sopimuspdivin keski-
miriisid markkinahintoja. Kertyvien elintarvikkeiden kaytosti padttas hallitus.

Tehostettu alkoholivalvonta Venijilld voimaan 1. marraskuuta. Lokakuun 6:ntena annetun
presidentin asetuksen ja samana péivina tehdyn hallituksen pait6ksen mukaan valtion tehostettu
valvonta koskee kaikkien yli 28-prosenttisten alkoholijuomien valmistusta ja myyntid. Marras-
kuun alun jilkeen alkoholia saavat valmistaa vain valtionenemmistoiset yhtit ja alkoholin
myyntiin, samoin kuin tuontiin ja vientiin, tarvitaan erityislupa. Tukkumyyntiluvat myonneté4n
tarjouskilpailujen perusteella.

Térkeimmiét perustelut valvonnan tehostamiselle ovat véeston terveyden vaaliminen, alkoho-
lijuomien laadun parantaminen ja valtion tulojen lisdiminen. Ven4jalld kulutettiin vuonna 1997
vékevad alkoholia vdhén yli 2 miljardia litraa, josta vain runsas kolmannes oli laillista. Viinan
laittoman valmistuksen ja myynnin vuoksi valtiolta jdi viime vuonna saamatta veroina yli 30
miljardia ruplaa (1.9 mrd. dollaria).

Latvia ja Kirgisia hyviksyttiin WTO:n jiseniksi. Maailman kauppajirjestosn WTO:n yleis-
neuvosto hyviksyi Latvian ja Kirgisian jasenyyden keskiviikkona. Latvia ja Kirgisia ovat en-
simmadiset entisen Neuvostoliiton alueen maista, joista tulee WTO:n jasenid. Latvian talousmi-
nisterin Laimonis Strujevicsin mukaan WTO:n jasenyys on Latvialle erittdin tdrke3, ja se mm.
edistdd Latvian vientii WTO:n muihin jasenmaihin. Jasenyyden toivotaan myos lisddvin ulko-
maisia investointeja Latviaan. Myos Kirgisiassa presidentin edustaja Kanybek Imanaliyev uskoi
WTO:n jasenyyden lisddvén investointeja Kirgisiaan sekd kasvattavan Kirgisian vientia.

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 % ensimmdiselld vuosipuoliskolla verrattuna viime vuoden vas-
taavaan ajankohtaan. Latviassa BKT kasvoi kuuden ensimmdiisen kuukauden aikana 6.4 pro-
senttia. '
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Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venijilld 14.10.98 (ed. viikko)

RUB/USD 15.05 (15.80), RUB/FIM 3.00 (3.19), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 51.89 (+20.8 %)

Baltian porssi-indeksit 14.10.98
Tallinna TALSE 102 (+10.2 %), Riika DJRSE 93 (-2.0 %), Vilna LITIN 381 (-0.7 %)
skskskskok
Uutisaineisto on toimitettu eri ldhteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sihképosti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit
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Venijin hallitus haluaa lykiiti laina- ja riistivelvoitteiden hoitamista. Vendjan hallitus
késitteli tiistaina 20.10. uutta hatitilabudjettia loppuvuodeksi ja keskusteli samalla ldhiajan
talousohjelmasta. Paaministeri Primakovin kommentit viittaavat siihen, ettd hallitus pyrkii
mahdollisuuksien mukaan siirtiméin laina- ja réstivelvoitteidensa hoitamista. Vaikka
palkka- ja eldkeristejd on pystytty osittain maksamaan takaisin, ristien tdydellinen kuolet-
taminen siirtyy ensi vuoteen. Liséksi hallitus suunnittelee kédyttdvinsd ennakoitua vihem-
méin varoja ulkomaisten lainojen hoitamiseen. Tama perustuu oletukselle, ettd Pariisin klu-
bin velkojavaltioiden kanssa pystytdsin sopimaan korkomenojen maksamisen lykkadmi-
sesti. Elo - syyskuussa Venija on jo yksipuolisesti jittinyt maksamatta 685 milj. dollarin
korkoerin Pariisin klubille.

Menojen lykkdémisen lisdksi Vendjan hallitus uskoo kattavansa budjettivajetta IMF:1ti,
Maailmanpankilta ja Japanilta saatavilla lainoilla. Muita mahdollisia tulonléhteiti ovat
mm. Yyksityistimiskaupat ja valtion omistamien kaasumonopoli Gazpromin osakkeiden
myyminen takaisin yhti6lle. Finanssiministeri Zadornovin mukaan keskuspankki lainoit-
taa hallitusta budjettivajeen kattamiseksi summalla, jota ei saada katettua muista ldhteisti.
Nykyisen lain mukaan timi ei ole mahdollista, mutta muutoksen uskotaan menevén ldpi
parlamentin késittelyssé.

Venijin BKT ja teollisuustuotanto laskevat, kauppataseen ylijiimi supistuu; tyot-
tomyysaste vielii 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 viheni

syyskuussa 15 % ja tammi - syyskuussa 9.4 % viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon ver-
rattuna. Tyo6ttomyys sdilyi syyskuussa elokuun tasolla j _]a tyottomyysaste oli 11.5 % (8.4
milj. tyotontd).

Kauppataseen ylijadma supistui elokuussa 0.3 mrd. dollariin. Vienti oli 5.9 mrd. dollaria
ja tuonti 5.6 mrd. dollaria. Heindkuussa ylijaama oli 0.4 mrd. dollaria ja vuoden 1997 elo-
kuussa 1.1 mrd. dollaria. Syyskuun ennakkotietojen mukaan tuonti supistui syyskuussa 45
% elokuusta.

Venijiin teollisuus vaatii valtion tukea. Venijén teollisuus- ja yrittdjiliiton puheenjoh-
taja Arkadi Volski vaati tiistaina 20.10. hallitukselta toimenpiteitd kotimaisen teollisuuden
suojelemiseksi ulkomaiselta Kilpailulta. Samassa tilaisuudessa puhunut Moskovan por-
mestari Juri Luzhkov kannatti tariffien lisdimistd valikoiduille tuontituotteille ja halpoja
lainoja kotimaiselle teollisuudelle. Pdaministeri Jevgeni Primakov korosti tilaisuudessa
valtion merkitysti talouden sditelyssd ja piti pelkdstdan markkinoiden kautta tapahtuvaa
sadtelyd riittimattdménd. Hianen mukaansa hallitus e51ttaa ldhiaikoina parlamentllle arvon-
lisdveron ja voittoveron leikkauksia.

Venijin pankkijirjestelméin uudistus torméi lainsééidéintoon. Tandan 22.10. duuman
kdsittelyyn tulevan pankkien pelastusohjelmaluonnoksen mukaan keskuspankki tiukentaa
otettaan pankeista mm. hankkimalla pelastettavien pankkien osake-enemmistdjd. Arviolta
viidennes Venijan noin 1 500 pankista joutuu lopetettavaksi vuoden 1999 puoliviliin
mennessi. Keskuspankki ja hallitus perustavat ongelmavarojen hoitajaksi pankkien terveh-
dyttamiskeskuksen.

Vuoden 1995 keskuspankkilain mukaan keskuspankki ei saa olla omistajana luottolai-
toksessa (§ 48-2). Tilld hetkelld keskuspankin omistuksessa olevista viidestd ulkomailla
sijaitsevasta pankista on siddetty erikseen lailla maaliskuussa 1998. Keskuspankin nyt
esittimdt lainmuutokset ja uusi luottolaitosten uudistuslaki kasvattaisivat keskuspankin
valtaa, mik olisi vastoin duuman viimeaikaisia pyrkimyksid. Laki luottolaitosten konkurs-
sista, jonka presidentti jitti hyvdksymittd heindkuussa 1998, on tulossa presidentille uu-
destaan duuman ja liittoneuvoston hyviksytty4 sen toistamiseen entisessd muodossaan.
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Venijan suurimpiin pankkeihin lukeutuva Inkombank on keskeyttinyt operaationsa ja
pyytinyt keskuspankkia asettamaan pankkiin véliaikaisen hallituksen. Syyskuussa Inkom-
bank esti viliaikaisen hallituksen asettamisen viemalld asian oikeuteen.

Venijin yksityistiminen jai tini vuonna suunniteltua vihdisemmiksi. Asiantuntijoi-
den mukaan Vendjid pystyy loppuvuoden aikana myymé&in ainoastaan viiden prosentin
osakepotin kaasuyhtié Gazpromista. Oljy-yhtié Rosneftin ja viestintiyhtio Svjazinvestin
osakepakettien myynnin hallitus on peruuttanut. Syynd on huono markkinatilanne. Esimer-
kiksi Svjazinvestin ldhtShinta méariteltiin alun perin 6.42 miljardiin ruplaan, mik& on rup-
lan nykykurssilla vain noin 380 miljoonaa dollaria.

Presidentti Jeltsin puuttui 14. lokakuuta Rosneftiin kuuluneen Purneftegazin myyntiin
pilkkahinnalla. Purneftegaz (Rosneftin halutuin osa, jonka arvoksi on laskettu noin 600
miljoonaa dollaria) oli myyty velkojen kuittaamiseksi 10 miljoonalla dollarilla LUKoilia ja
Boris Berezovskia lihelld olevalle Kansainvilinen talousyhteisty® -yritykselle. Presidentti
antoi padministerin tehtdvdksi palauttaa Purneftegaz laillista tietd Rosneftin eli valtlon
omistukseen.

Ruplan kurssi hienoisessa laskussa, osakkeiden hinnat sahaavat. Ruplan kurssi vah-
vistui viime viikolla Vendjan keskuspankin tuettua ruplaa venildispankkien lokakuun puo-
livdlissd erddntyneiden rupla-dollari-termiinisopimusten vuoksi. Torstaina 15.10. ruplan vi-
rallinen kurssi oli 13.6 ruplaa/dollari. Keskiviikkoon 22.10. mennessi kurssi oli laskenut
16.9 ruplaan/dollari, kun ruplan arvo on viime viikkoina pysynyt 15 - 16 ruplassa/dollari.

Osakemarkkinoilla volyymit ovat pysyneet alhaisina. Viime viikolla osakkeiden hinnat
nousivat maanantaista torstaihin noin 50 %, mutta romahtivat jilleen perjantaina. Kulu-
valla viikolla osakkeiden hinnat ovat jilleen nousseet. Keskiviikkona 21.10. RTS-indeksi
oli noussut ldhes 20 % viikon takaisesta. Osakkeiden hintojen nousuun on vaikuttanut ul-
komaisen kysynnin kasvu. Elokuun finanssikriisid edeltidneestd osakkeiden hmtatasosta
ollaan kuitenkin edelleen reilusti jéljessd.

Viron ja Liettuan vaihtotaseiden alijéisimiit edelleen suuria. Vaihtotaseen alijdzma oli
Virossa vuoden toisella neljannekselld 11 prosenttia BKT:sti eli yhti paljon kuin ensim-
mdiselld neljannekselld. Liettuassa vaihtotaseen alijaima kasvoi vuoden toisella neljannek-
selld 14 prosenttiin vuoden ensimmaisen neljanneksen 13 prosentista. Seki Virossa ettd
Liettuassa vaihtotaseen vajeen pelitiian loppuvuonna kasvavan, kun Vendjan kriisin vai-
kutukset maiden ulkomaankauppaan alkavat nékya.

Teollisuustuotanto supistui IVY-maista eniten Venijilld. Itsendisten valtioiden yhtei-
s6n IVY:n jisenmaista teollisuustuotanto viheni tammi - elokuussa eniten Vendjilla, jossa
laskua oli 2.6 prosenttia. Myds Moldovassa, Kazakstanissa ja Georgiassa teollisuustuo-
tanto laski tammi - elokuussa. Teollisuustuotannon kasvu oli sen sijaan huomattavaa Val-
ko-Vendjilld (12 %) ja Kirgisiassa (11.5 %).

Vendjan BKT henkeéd kohden on 2 740 dollaria vuodessa, mikd on IVY-maista selvisti
eniten. Seuraavina ovat Valko-Vendji (2 150 dollaria) ja Kazakstan (1 340 dollaria). Al-
haisin henked kohden laskettu BKT IVY-maista on Tadzhikistanissa, jossa se on noin 330
dollaria vuodessa.

K%k Kk kk

Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Vendjilla 21.10.98 (ed. viikko)

RUB/USD 16.93 (15.05), RUB/FIM 3.41 (3.00), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 61. 94 (+19.4 %)

Baltian porssi-indeksit 21.10.98
Tallinna TALSE 101 (-1.7 %), Riika DJRSE 89 (-4.6 %), Vilna LITIN 373 (-2.1 %)
3k ok %k %k %k
Uutisaineisto on toimitettu eri lshteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sihkoposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit
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Venijin hallitus julkisti talousohjelmaluonnoksensa. Tiistaina 27.10. Kommersant daily -
lehdessé julkaistu luonnos saa taloudesta vastaavan 1. varapdaministerin Juri Masljukovin mu-
kaan lopullisen muotonsa hallituksen kokoontuessa viikonloppuna. Ohjelma ulottuu vuoden
1999 puoliviliin. Varsinainen keskipitkdn aikavélin talousohjelma pyritidan saamaan valmiiksi
vield vuoden loppuun mennessid. Ohjelmaluonnoksesta ei kdy ilmi esitettyjen toimien kustan-
nus- ja tulovaikutuksia. Pidkohtia ovat pankkisektorin saneeraus, kotimaisen teollisuuden tu-
keminen, verouudistukset ja ruplan puolustaminen. Myds ulkomaankauppaméairayksiin on tu-
lossa muutoksia. Inflaatio pyritdin loppuvuonna pitimdin 3 - 4 prosentin kuukausitasolla.
Ruplaemission yldrajaksi 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 méaarita lii-
kepankeille viliaikaisia pakollisia reservivaatimuksia ruplan puolustamiseksi. Liikepankkien
valuuttaoperaatioita valvotaan entistd tiukemmin. Vuoden 2001 alusta keskuspankki peruuttaa
toimiluvat alle 1 miljoonan ecun padoman pankeilta ja muilta alle 100 000 ecun piddoman luot-
tolaitoksilta. Sberbankin vanhat ja sinne muista pankeista siirretyt talletukset taataan ainakin
osittain. Eri tilejd koskevat kuitenkin erilaiset mazraykset.

Kotimaista, erityisesti ns. vilttimittomi tuotteita valmistavaa ja tuontia korvaavaa teolli-
suutta tuetaan. Investointien lisddmiseksi perustetaan valtion kehityspankki ja valtion takuulai-
tos. Yrityssektorille luvataan verohelpotuksia, mm. yritysveroa alennetaan 35 prosentista 30
prosenttiin. Teollisuuteen jdlleeninvestoitava voiton osa vapautetaan voittoverosta. Alueita
kannustetaan veronkeruuseen lupaamalla niille 60 % asetettujen tavoitetasojen ylittdvastd vero-

~ kertymistd. Verorikkomuksista rangaistaan entist4 ankarammin. Ja4dytetyt valtion velkapaperit

jarjestelldsin uudelleen ja jilkimarkkinat avataan. Vendjin valtionvelan hoidossa otetaan kayt-

- toon uusi yhtendinen hallintajérjestelma.

Ulkomaankaupassa pyritiin helpottamaan vilttimattomien hyodykkeiden tuontia alenta-
malla niiden tuontitulleja. Kotimaista tuotantoa “vahingoittavalle” tuonnille voidaan asettaa jo-
pa 100 % tuontitullit. Viejét joutuvat vaihtamaan 75 % valuuttatuloistaan valuuttaporssissd
rupliksi ja myyméén loput 25 % keskuspankille. Hintoja sddnnostellddn tai jaadytetdsin. Tamad
koskee etenkin energian hintoja.

Veniji ja EU ponnistelevat yhdessi Venijin talouskriisin lopettamiseksi; presidentti
Jeltsin sairaslomalle. Sairastuneen presidentti Jeltsinin sijasta Itdvaltaan matkustanut padmi-
nisteri Jevgeni Primakov ja EU:n johto kavivdat Wienissd yksipéivdisen keskustelun EU:n
mahdollisesta tuesta Vendjille. Keskustelun padtteeksi osapuolet antoivat yhteisen julkilausu-
man, jonka mukaan tirkeintd tdlld hetkelld on luottamuksen palauttaminen Vendjdn haluun
hoitaa velvoitteensa ja kykyyn selviytya talousongelmistaan.

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

Koyhyysrajan alapuolella eldvien osuus Venijélléd kasvaa. Tilastokomitean mukaan syys-
kuussa reilut 30 % (44 milj. henked) Vendjén véestosti eli koyhyysrajan alapuolella. Elokuussa
vastaava luku oli 22 %. Syyskuussa tdmi ns. elintasominimi oli Vendjilld keskimédrin 552
ruplaa/hl6, kun vastaava luku elokuussa oli 450 ruplaa NyKkyistd, vuodelta 1992 periisin olevaa
kdyhyysrajan laskutapaa ollaan muuttamassa.

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

Venijin ministeriot ennustavat 100 - 130 % inflaatiota. Vendjin talousministerié ennustaa
vuosi-inflaation olevan tdnd vuonna 100 prosenttia. Finanssiministerié ennustaa neljannen nel-
Janneksen budjettiluonnoksessaan taksi vuodeksi 110 - 130 prosentin inflaatiota. Syyskuussa
vuosi-inflaatio oli 52 prosenttia.
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Venijin valuuttamarkkinoiden jaosta kahteen istuntoon saatetaan luopua. Venijin kes-
kuspankin pédjohtaja Viktor Geraschenko ilmoitti torstaina 22.10., ettd nelja viikkoa voimassa
olleesta valuuttamarkkinoiden jaosta erillisiin aamu- ja iltapdivaistuntoihin saatetaan luopua.
Aamupdiviistuntoon ovat saaneet osallistua keskuspankin ohella vain vienti- ja tuontiyritykset
sekd niiden toimeksiantoja edustavat pankit, kun taas iltapdivéistunnoissa pankit ovat kdyneet
tavalliseen tapaan keskindistid kauppaansa.

Keskuspankin mukaan ruplan virallinen kurssi médérdytyy aamupéivan kaupankidynnin pe-
rusteella. Osallistumisoikeuden rajaaminen aamupéiivéikaupassa on antanut keskuspankille pa-
pieneksi. Erdind syynd tdhédn on arveltu olevan pankkien mahdollisuus kiertdsd keskuspankin
madrayksid ja siten osallistua kaupankdyntiin molemmissa istunnoissa.

Valuuttakurssi on viime aikoina pysynyt tasolla 17 ruplaa/dollari. Ruplan heikentymisti
lienee hillinnyt toistaiseksi kohtalaisen pieneksi Jaanyt setelimddran kasvu (13 prosenttla tamén
vuoden aikana).

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

Latviaan ulkomaisia suoria sijoituksia tehtiin ensimmaiselld vuosmuohskolla 98 mllJoonan-
latin (172 milj. USD) arvosta. Eniten Latviaan ovat investoineet Tanska (16 % kaikista ulko-
maisista investoinneista), Yhdysvallat (10 %) ja Vendji (9 %).

Liettuaan suuntautuneet ulkomaiset suorat sijoitukset olivat arvoltaan 735 miljoonaa litid
(184 milj. USD) vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Luvuissa ei ole vield mukana Liettuan Te-
lecomin yksityistimisestd saatuja 500 miljoonaa dollaria, mikd on suurin yksittdinen ulkomai-
nen sijoitus Baltiaan. Liettuan kehitysvirasto ennustaa Liettuan saavan tini 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-lainaeridi. Kansainvilisen valuuttarahaston uskotaan perjantaina
30.10. tekevin pditoksen seuraavan Extended Fund Facility (EFF) -lainaerdn myontdmisestd
Ukrainalle. Erdn suuruudesta on ollut liikkeelld erilaisia tietoja, joiden mukaan erd olisi 65 -
125 milj. dollaria. Ukraina sai 2.2 mrd. dollarin suuruisesta EFF-lainasta ensimmdisen, 257
milj. dollarin suuruisen erdn syyskuun alussa lainan myontdmisen yhteydessa. IMF on lykannyt
seuraavan luottoerdn maksamista odottaessaan syyskuun uusien talousindikaattoreiden julkis-
tamista ja tuloksia Ukrainan ja Chase Manhattan Bankin vilisistd viime viikolla paittyneisti
velkasaneerausneuvotteluista. Syyskuun lopulla Ukrainan valuuttavaranto oli IMF:n kanssa so-
vittua 1.3 mrd. dollaria selvisti pienempi, mutta on nyt noussut ‘yli miljardiin dollariin. Presi-
dentti Kutshman neuvonantajan mukaan tiettyja lainan myontamisen perusteena olevia tunnus-
lukuja saatetaan kuitenkin joutua sopimaan uudestaan.

Parlamentin késittelyssd olevan vuoden 1999 budjettiluonnoksen mukaan BKT kasvaa
vuonna 1999 prosentin. Budjettivajeeksi on luonnoksessa arvioitu 0.6 % BKT:sta ja keskiméaa-
rdiseksi grivnan kurssiksi 3.8 grivnaa/dollari, miki tarkoittaa grivnalle asetettujen vaihtelurajo-
jen muuttumista viimeistddn ensi vuonna. Grivnan kurssi on viime aikoina pysytellyt 3.4 griv-
nassa/dollari. Téksi vuodeksi ennustetaan BKT:n supistumista 1.5 prosentilla. Budjettivajeen
arvioidaan tidnd vuonna jddvan 2.5 prosenttiin BKT:sta.
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Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venijilld 28.10.98 (ed. viikko)

RUB/USD 16.67 (16.93), RUB/FIM 3.31 (3.41), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 53.54 (-13.6 %)

Baltian porssi-indeksit 28.10.98
Tallinna TALSE 96 (-5.0 %), Riika DJRSE 85 (-4.9 %), Vilna LITIN 400 (+7.1 %)
Sekok ok k
Uutisaineisto on toimitettu eri lahteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
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IMF suhtautuu hallituksen talousohjelmaan kriittisesti. Venijéan hallitus kokoontui viikon-
loppuna kisitteleméin talousohjelmaluonnostaan, josta alkuviikosta julkistettiin toinen luon-
nosversio (kts. Kommersant daily 30.10.98). Lopullista ohjelmaa odotetaan lahipaivina.

Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) mukaan ohjelma ei tue markkinatalouteen siirtymis-
td. Ohjelmasta mm. puuttuu suunnitelma budjettivajeen kattamisesta. IMF:n mukaan Vendjian
tulisi tavoitella 3.5 prosentin budjettiylijaimaa suhteessa BKT:een, jos mukaan ei lasketa valti-
on velanhoitomenoja ja 0.75 prosentin budjettialijadmas, jossa velanhoitomenot on huomioitu.
Tama tarkoittaisi sekd veronkorotuksia ja ettd menoleikkauksia, jotka yhteensd vastaavat suu-
ruudeltaan noin 5 % BKT:sta. Menoleikkauksia saataisiin IMF:n mukaan aikaan mm. vihenti-
milld valtionsektorin tyontekijéiden midrad. IMF kritisoi myds talousohjelmaluonnoksessa
esitettyja verohelpotuksia, jotka eivit vilttamattd toimi nykyisessd taloustilanteessa, silld vero-
jen keruuta ei vield ole saatu parannettua. Vendjén tulisi myds luopua vaihtokaupan (barter) ja
muiden kuin rahamuotoisten velkajirjestelyiden kaytostd. Rajoitettu rahan painaminen on
IMF:n mukaan hyviksyttivds vain jarkevin talousohjelman puitteissa. Taloudesta vastaava 1.
varapaidministeri Juri Masljukov on pitidnyt todennikoisend 12 — 15 mrd. ruplan rahaemissiota
vuoden loppuun mennessd. Viimeaikaiset arviot emission maaréstd ovat olleet 20 - 80 mrd.
ruplaa.

Vendjin hallitus ehdottaa budjettivajeen kattamista keskuspankin avustuksella. Vendjian
hallitus on vastannut IMF:n esittdmaan kritiikkiin antamalla parlamentin kasittelyyn lakiluon-
noksen budjetti- ja veropolitiikkaa koskevista toimenpiteisti. Luonnoksessa esitetddn, ettd
budjettivaje katetaan finanssiministerion liikkeelle laskemilla velkapapereilla, jotka keskus-
pankki ostaa. Tédss3 yhteydessi ei mainita kuinka paljon keskuspankin on tarkoitus painaa rahaa
velkapaperien ostamiseksi. Ennakkotietojen mukaan keskuspankki velvoitetaan luonnoksessa
ostamaan velkapapereita noin 40 mrd. ruplan arvosta vuoden loppuun mennessa.

Venijin verotulot kasvoivat lokakuussa. Vendjan veroviraston tietojen mukaan verotulot
olivat lokakuussa 12.2 mrd. ruplaa. Koko summa saatiin kerittyd rahana. Verotulojen kasvu
johtuu ilmeisesti siitd, ettd suuryritykset (mm. Gazprom) ovat lokakuun osalta hoitaneet vero-
velvoitteensa. Syyskuussa kerityistd 9.3 mrd. ruplasta ilmoitettiin nyt vain 6.5 mrd. ruplaa ol-
leen rahamuotoisina ja loput ilmeisesti barterina. Vendjan hallitus on mééréannyt veroviraston
kerdamain yli 35 mrd. ruplan arvosta verotuloja vuoden viimeisen neljanneksen aikana. Vena-
jan hallituksen talousohjelmaluonnoksessa yrityksille kaavaillaan huomattavia verohelpotuksia,
joiden budjettivaikutuksia pyritdan kompensoimaan mm. myyntiveron laajemmalla kaytolla.

Venija myy osan Gazpromista. Hallituksen paitoksen mukaan Vendja myy 2.5 prosenttia
maailman suurimmasta kaasuyhtiéstd Gazpromista. Lahtohinnaksi 592 miljoonan osakkeen pa-
ketille méaréttiin 651 miljoonaa dollaria. Presidentin 2.11. antaman asetuksen mukaan hallituk-
sella olisi oikeus myydd 5 % Gazpromin osakkeista eli vihentdd omistustaan yhtiossi 40 pro-
sentista 35 prosenttiin. . ’

Markkinasuhdanteet Gazpromin myynnille ovat huonot, mutta hallituksen on saatava rahaa
budjettivajeen kattamiseen. Presidentin elokuisesta asetuksesta poiketen osakepaketti voidaan
nyt myydd my0s osina. Ostaja voi olla vendldinen tai ulkomaalainen. Venidjan viimeaikainen
kriisi on harventanut mahdollisten venildisten ostajien joukkoa. Sijoitus ei ole kovin houkutte-
leva ulkomaalaiselle ostajallekaan, koska hén ei saa viiden vuoden aikana myydi hankkimiaan
osakkeita, eikd kayttdd niitd arvopapereiden liikkeelle laskemiseen. Toisaalta enintdzn viiden
prosentin omistus ei anna mainittavaa sananvaltaa yhtiossa.

Euroopan komissio saattaa aloittaa jisenyysneuvottelut Latvian kanssa ensi vuonna. Ko-
missaari Hans van den Broek kertoi eilen, ettd komissio suosittelee edelleen jdsenyysneuvot-
teluja ainoastaan aiemmin ilmoitettujen kuuden maan eli Viron, Puolan, TSekin tasavallan, Un-
karin, Slovenian ja Kyproksen kanssa. Jasenkandidaatteja arvioivassa raportissaan komissio
pitad mahdollisena jidsenyysneuvottelujen aloittamista Latvian kanssa ensi vuonna, jos Latvia
jatkaa menestyksellisesti uudistuksiaan.
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Vendjidn kriisi vaikuttaa Baltiassa eniten Latvian pankkisektoriin. Baltian maista Viron
pankeilla on vdhiten investointeja Vendjélld. Pankkien yhteenlasketuista varoista Vendjille 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,
ettd yksitoista pankkia maan 23 pankista ei ole riittdvasti ottanut huomioon investoinneista Ve-
ngjille koituvia tappioita arvioidessaan varojaan. Ndiden pankkien joukossa on mm. maan toi-
seksi suurin pankki Unibanka. Kansainvilisistd luokituslaitoksista sekd Standard & Poor’s etti
Thomson Bankwatch uskovat Venijan talouskriisin vaikuttavan eniten Latvian pankkisektoriin
muita Baltian maita huomattavasti suurempien investointien takia. Luokituslaitokset eivit kui-
tenkaan ole alentaneet Latvian luokitusta Vendjén kriisin seurauksena.

Liettuassa pankkien investoinnit Venijille olivat syyskuun lopussa 129 miljoonaa litid (USD
32.4 milj.), joka on 1.35 prosenttia pankkien yhteenlasketuista varoista. Liettuan keskuspankin
padjohtajan Reinoldijus Sarkinaksen mukaan Vendjin kriisin vaikutukset ovat merkityksetts-
mi4. Eniten Venéjille ovat investoineet Snoras, Hermis ja Zemes Ukio Bankas.

Baltian porssit laskeneet selviisti tini vuonna. Baltian osakemarkkinoiden kehitys on kulu-
neen vuoden aikana seurannut muiden kehittyvien markkinoiden kehitystd. Porssikurssit ja —
vaihto ovat kutistuneet tuntuvasti, mutta merkkejd Baltian markkinoiden vakiintumisesta on
viime viikkoina ollut selvidsti havaittavissa. Tallinnan, Latvian ja Liettuan porssit ovat
menettineet kuluneen vuoden aikana suuren osan markkina-arvostaan. Tallinnan TALSE -
indeksin arvo oli korkeimmillaan elokuun lopussa 1997, jolloin indeksi kdvi ldhes 500
pisteessd. Talld hetkelld se on noin sata pistettd, eikd tilanteen uskota parantuvat aivan
lahlzakaam DIRSE -indeksi nousi korkeimpaan arvoonsa syyskuussa 1997 — noin 590 pistee-
seen, jonka jdlkeen se on laskenut alle 90 pisteen tason.

Liettuassa kehitys on noudattanut samaa kaavaa syyskuun 1997 jilkeen, jolloin indeksi. alkoi
vajota noin 1250 pisteen tasolta. Muista Baltian maiden porsseistd poiketen LITIN —indeksi
saavutti alhaisimman noteerauksen, 368 pistettd, lokakuun 8. piivini, jonka jilkeen se on
noussut noin 420 pisteen tasolle. Nousua ovat siivittdneet 1dhinnd Hermis -pankki ja Rokiskio
Suris —meijeri. Hermis —pankin paino porssinindeksissé on noin 20 %, joten noin 50 % kurssi-
nousun vaikutus yleisindeksiin nakyy selvésti.

Baltiassa on herannyt uudelleen keskustelu kolmen kansallisen porssin yhdistdmisestd. Yh-
distymiselld pyrittédisiin luomaan taloudellisempi kaupankiyntijérjestelméd sekd parantamaan
markkinoiden likviditeettid. Kunkin porssin vaihtomiérad ja siten myos likviditeetti ovat vi-
hentyneet kuluvan vuoden aikana, tosin nykyiset markkina-arvot eivit ole vertailukelpoisia lu-
kuisten listautumisten johdosta. Yleisesti kaikkien porssien tdménhetkinen heikko likviditeetti
védristdd hinnanmuodostumista ja pienet kysynnin ja tarjonnan vaihtelut heilauttelevat kursseja
voimakkaasti. : ’

IMF maksaa Ukrainalle EFF-lainaerin. Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) paitti torstai-
na 29.10. maksaa 78 milj. dollarin suuruisen lainaerdn Ukrainalle. Era on osa 2.2 mrd. dollarin
Extended Fund Facility —luotosta, jonka ensimmaéisen, 257 milj. dollarin suuruisen erdn Ukrai-
na sai syyskuun alussa. Kolmivuotinen EFF-luotto on suurin Ukrainalle myonnetty yksittdinen
laina. IMF:n mukaan valtion fiskaaliaseman vahvistaminen ja rakennemuutosten nopeuttami-
nen ovat Ukrainan talousuudistuksen tirkeimpii tavoitteita.
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Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venijilld 4.11.98 (ed. viikko)

RUB/USD 15.57 (16.67), RUB/FIM 3.09 (3.31), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 61.07 (+14.1 %)

Baltian porssi-indeksit 4.11.98
Tallinna TALSE 96 (+0.7 %), Riika DJRSE 92 (+8.6 %), Vilna LITIN 446 (+11.5 %)
skkkksk
Uutisaineisto on toimitettu eri lahteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
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Venijin hallitus esitteli talousohjelmaansa duumalle. Suljetussa istunnossa esiteltyd uutta
versiota talousohjelmasta ei vield julkistettu laajemmalle yleisolle. Ennakkotietojen mukaan
duuma suhtautui ohjelmaan varovaisen myénteisesti. Duuman kommunisteja miellyttis erityi-
sesti “’sosiaalisesti orientoituneen markkinatalouden” kdsite, joka tarkoittaa mm. valtion roolin
lisddmistd ja véeston sosiaaliturvan takaamista. Talousohjelma edellyttdd useiden uusien laki-
en ja vuoden 1999 budjetin nopeaa hyvaksymistd. Finanssiministeri Mihail Zadornovin mu-
kaan hallitus kisittelee ensi vuoden budjettia 17.11., ja mikali budjetti hyvéksytddn, se tulee
parlamentin kisittelyyn 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 %.

Venijin velkajirjestelyisti alustava sopimus. Vendjan viranomaisten ja ldnsimaisten pank-

. kien vilisissi neuvotteluissa Vendjan ruplamédréisen velan uudelleenjérjestelystd on ylldttden

péisty alustavaan sovintoon. Sovinto koskee valtion lyhytaikaista ruplaméirdistd velkaa
(GKO- ja OFZ -papereita), jota Vendjd ei ole hoitanut 17. elokuuta jilkeen. Alustavan sopi-
muksen mukaan sijoittajat vaihtavat 70 % vanhojen sopimusten nimellisarvosta uusiin 4 - 5 -
vuotisiin ruplaméérdisiin velkakirjoihin (alustavien tietojen mukaan tuotto 30 % kahtena en-
simmiisend vuotena), 20 % nollakorkoisiin arvopapereihin ja 10 % maksetaan sijoittajille ta-
kaisin kiteisruplina. Toisin kuin joissakin aiemmissa suunnitelmissa, venildisii ja ulkomaisia
sijoittajia kohdellaan nykyisessd ehdotuksessa samalla tavalla. Neuvottelut lopullisista eh-
doista on méari kiyda 16. - 21. marraskuuta.

Taloudesta vastaavan 1. varapddministerin Juri Masljukovin mukaan Veniji ei todenna- -

koisesti pysty suoriutumaan my®dskiin ulkomaanvaluuttaméazrdisesti velastaan. Takaisinmak-
suvelvoite olisi vield tdnd vuonna 3.5 miljardia dollaria ja ensi vuonna yhteensé 17.5 miljardia
dollaria. Uusia neuvotteluja velan uudelleen jarjestelemiseksi on siis joka tapauksessa luvassa.

Japani, muiden rahoittajamaiden linjasta poiketen, ilmoitti valmiudestaan myontdd Veni-
jélle uuden 800 miljoonan dollarin Iuoton ennen vuoden loppua. Japanin ulkoministeri Masa-
hiko Komura tismensi kuitenkin my6hemmin, ettd luottoa ei myonnetd, ellei Vendja noudata
politiikassaan Kansainvélisen valuuttarahaston asettamia ehtoja.

Venidjidn inflaatio hidastui lokakuussa. Vendjdn kuluttajahinnat nousivat lokakuussa 4.5
prosenttia. Nousuvauhti hidastui selvisti syyskuuhun verrattuna. Vuoden alusta lokakuun lop-
puun kuluttajahinnat ovat nousseet yhteensi noin 56 prosenttia.

USA:Ita ja Euroopan unionilta elintarvikeapua Venijille. Viime viikon periaatesopimuk-
sen mukaan USA toimittaa Vendjille lahjoituksena 1.5 miljoonaa tonnia ylijadméavehnad sekd
600 miljoonan dollarin edullisen lainan turvin 1.5 miljoonaa muuta viljaa, lihaa ja maitojau-
hetta. Lisdksi vapaaehtoisjérjestot lahjoittavat Venajalle 100 000 tonnia elintarvikkeita. Apu-
paketin kokonaisarvo on ldhes 900 miljoonaa dollaria. Jos maat pdésevit sopimukseen avus-
tusten vero- ja tullikohtelusta sekd muista yksityiskohdista, laivaukset alkavat joulukuun alus-

" sa.

Euroopan unionin komissio kertoi maanantaina 9.11. suunnitelmistaan toimittaa Vengjille
satojen miljoonien ecujen arvosta ruoka-apua, joka késittds miljoona tonnia vehnii, 500 000
tonnia ruista ja 50 000 tonnia riisid seki sian- ja naudanlihaa ja maitojauhetta. Komissio ei ole
toistaiseksi saanut Vendjaltd virallista apupyynt6d, mutta Vendjan elintarvikkeista vastaavan
varapaiaministerin Gennadi Kulikin mukaan alustava sopimus on olemassa.

Poikkeuksellisen kuivasta keséstd kirsineen Venijin viljasato jii tilastokomitean mukaan
tdnd vuonna pienimmaiksi 40 vuoteen eli 51.5 miljoonaan tonniin. Venildiset viljanviejit ovat
kuitenkin vieneet syksyn aikana ennétysmiéridn vehndd ulkomaille. Pa4asiallisina syind tdhin
ovat olleet viljan alhainen hinta kotimaassa, ruplan arvon romahtaminen ja monen viejin ra-
hojen juuttuminen pankkitileille. Ruoan tuonti Venéjille on vdhentynyt huomattavasti ruplan
devalvoitumisen myoti:
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Uusia veronkiertomuotoja paljastunut Venijilld. Vendjan hallitus on perustanut ryhmin
laajamittaisen veronkierron lopettamiseksi. Ryhmén perustamiseen vaikuttivat viime aikoina
paljastuneet useat veronkiertotapaukset, joissa yritykset ovat kdyttineet hyviksi ns. suljetuille
hallintoalueille myonnettyja etuja. Néille alueille, jotka perinteisesti ovat olleet puolustus- ja
ydinenergiateollisuuden keskittymid, on myonnetty veroetuja uusien tydpaikkojen luomiseksi.
Useat yritykset ovat rekisterdityneet alueille vain veroetujen vuoksi ja sijaitsevat fyysisesti
muualla. Etenkin alkoholia tuottaville yrityksille korkeiden valmisteverojen vilttaminen talla
tavoin on tullut suosituksi. Arviolta jopa 85 % veroista pystytdan “laillisesti” kiertdméén re-
kisteroitymalla erikoisetuja nauttiville alueille.

Boris Jeltsinin presidenttikausi péittyy vuonna 2000. Vendjin perustuslakituomioistuin
péitti torstaina 5.11., ettd nykyinen presidentti Boris Jeltsin ei voi asettua ehdokkaaksi kol-
mannelle kaudelle. Tuomioistuin perusteli paitostadn silld, ettd vuoden 1996 vaaleissa hinet
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.

Tyottomyys kasvanut erityisesti Latviassa. Latviassa tyottdmyysaste oli lokakuussa 8.2
prosenttia, kun se vield syyskuussa oli 7.6 prosenttia. Latvian tydvoimaviranomaisten mukaan
syynd kasvavaan tyottomyyteen ovat Vendjan kriisi ja markkinaongelmat. Esimerkiksi Lim-
bazin alueella, jossa kalanjalostusyritykset ovat irtisanoneet tyontekijoitdédn, tyottomyysaste

- kasvoi lokakuussa yli 4 prosenttiyksikkod 11.4 prosenttiin. Latvian 44 kalanjalostusyrityksesta

yli 20 on lopettanut toimintansa tai toimii minimikapasiteetilla Vendjén kriisin takia.

Liettuassa tyottomyysaste oli lokakuun lopussa 6 prosenttia, joka on 0.4 prosenttia enemmaén

kuin syyskuussa. ) '
Virossa tyottomyysasteen laskutapa eroaa muista Baltian maista. Viron tydvoimaviran-

* omaisten mukaan ty6ttomiid tydnhakijoita oli tyoikéisestd viestostd lokakuussa 3.7 prosenttia.

Kansainvilisen tyojérjeston ILO:n menetelmin mukaisesti laskettu ty6ttomyysaste oli Virossa
vuoden toisella neljannekselléd 9.6 prosenttia.

Liettuan hallitus palauttaa kansalaisten 1990-luvun alussa menettéimié talletuksia. Liet-
tuan hallitus on luvannut korvata kansalaisten Neuvostoliiton pankkijirjestelmén hajoamisen
takia menettamii talletuksia 104 miljoonan dollarin arvosta tdnd vuonna. Palautuksiin oikeu-
tettujen liettualaisten piti ilmoittaa Taupomasis pankille 10.11. mennessé, mikili he haluavat
nostaa talletuksensa heti. Maanantaihin 9.11. mennessd 43 prosenttia oli ilmoittanut kaytta-
vénsé oikeuttaan nostaa talletuksensa valittémaésti. Hallitus on luvannut maksaa markkinakor-
koa korkeampaa korkoa, jos talletukset jétetdéin Taupomasis pankkiin.

Liettuassa 22.10. - 3.11. vieraillut Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) valtuuskunta
ehdotti talletusten palauttamisen keskeyttamistd ensi vuonna. IMF:n mukaan Liettuan on vi-
hennettdva sosiaalimenojaan, jos talletusten palauttamista halutaan jatkaa.

2k ok ok 3k %k

Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Vendjillid 11.11.98 (ed. viikko)

RUB/USD 15.56 (15.57), RUB/FIM 3.03 (3.09), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 60.76 (-0.5 %)

Baltian porssi-indeksit 11.11.98
Tallinna TALSE 102 (+6.2 %), Riika DJRSE 92 (-0.6 %), Vilna LITIN 436 (-2.2 %)
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Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sahkoposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit
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Hallituksen virallinen talousohjelma julkisuuteen. Tiistaina 17. marraskuuta Vendjian
hallitus julkaisi virallisen suunnitelmansa talouskriisin ratkaisemiseksi. Julkaistu versio
vastaa pitkille aikaisemmin julkaistua ohjelmaluonnosta. Ohjelma on jaettu osiin, jotka ké-
sittelevit vdeston elinolojen normalisoimista, talouden tasapainottamista, tuotantotoimin-
nan saattamista jaloilleen sekd Vendjan valtiojarjestelmén ja maan yhtendisyyden vahvis-
tamista. Ohjelmassa kidytetddn ilmaisua 'sosiaalisesti orientoitunut markkinakehitys', mikd
pitdd sisédllddn valtion roolin kasvattamisen talous- ja yhteiskuntakehityksessd. Konkreetti-
sesti hallitus tidht43 esimerkiksi inflaation hidastamiseen 30 prosenttiin ensi vuonna, mutta
tdmi edellyttid talousministerion laskelmien mukaan IMF:n lainahanojen avautumista sekd
valtiolle edullisia velkojen uudelleenjérjestelyja.

Kansainvilisen valuuttarahaston IMF:n valtuuskunta saapui Moskovaan keskiviikkona
18. marraskuuta. IMF on jo aikaisemmin todennut, etti se ei tule rahoittamaan ohjelmaa,
ellei hallitus muuta merkittdvasti suunnitelmiaan. Kansainvélisen yhteisén avun ehtona on
nykyistd selkeampi sitoutuminen uudistuksiin seké realistinen vuotta 1999 koskeva budjet-
ti. Vendjédn finanssiministerion on miéra esittdd hallitukselle vuoden 1999 budjettiluonnos

. viikon kuluessa. Duuman késittelyyn se on puolestaan tarkoitus saada joulukuun alkuun
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- mennessi.

Velkamoratorion méirdaika meni umpeen. Vendjdn hallituksen elokuun puolivilissid
venildisille pankeille midraama 90 pdivdn velanmaksujen lykkdys (velkamoratorio), joka
kohdistui pédasiassa ldnsimaisiin liikepankkeihin, meni umpeen lauantaina 14. marras-
kuuta. Velkamoratorion piiriin kuului arvioiden mukaan noin 2.5 miljardin dollarin edesti
erilaisia ldnsipankkien myontdmia luottoja seké termiinisopimuksista johtuvia velvoitteita,
joiden mdirin minimiarviona pidetdin 6 miljardia dollaria. Suurissa vaikeuksissa kamp-
pailevat venildispankit eivit pysty hoitamaan moratorion johdosta viivdstyneitd velvoit-
teitaan ldnsipankeille, minkd uskotaan syventdvén entisestddn pankkikriisid. Erddt pankit
ovat jo uudelleenjérjestelleet velkansa ldnsipankkien kanssa, kun taas toiset ovat vasta
aloittamassa neuvotteluja. Velkamoratorion paittymiseen liittynyt epdvarmuuden kasvu ja
dollareiden kysynnén lisdédntyminen heikensivit ruplaa.

Venijian pankkijirjestelmén pelastussuunnitelma hahmottuu. Keskuspankin 1. vara-
pédjohtaja Andrei Kozlov arvioi, ettd Vendjian noin 1 500 pankista véhintdéin 720 joutuu
lopettamaan toimintansa. Pankkien pelastussuunnitelma tulee Kozlovm mukaan maksa-
maan yhteensi 141 miljardia ruplaa (8.3 mrd. USD).

Tadhdn mennessd keskuspankki on kdyttanyt pankkien vakautusluott01h1n jo lahes 15
miljardia ruplaa (860 milj. USD) ja suunnittelee kiyttdvinsé tdnd vuonna vield 5 miljardia
ruplaa (290 milj. USD). Ensi vuonna keskuspankki aikoo kéyttdd vakautusluottoihin 25
miljardia ruplaa (1.5 mrd. USD). Pelastussuunnitelman kaikkia yksityiskohtia ei ole ker-
rottu ja julkisuudessa liikkkuvat summat vaihtelevat. Keskuspankki haluaa, ettd suunmtelma
hyviksyttiisiin vield marraskuun aikana. -

Kriisi puolitti Venidjédn tuonnin syyskuussa. Syyskuussa Vendjdn tuonti oli 3.0 mrd.
USD, mikéd on 48 % vihemmin kuin syyskuussa 1997. Viennin arvo puolestaan oli 5.7
mrd. USD ja laskua siind oli 17 %. Syyskuun kauppatase oli siten 2.7 mrd. USD ylijaamai-
nen ja koko alkuvuoden kauppataseen ylijaamé kasvoi 3.9 mrd. dollariin.

Vendjin vientitulot ovat vihentyneet energian ja raaka-aineiden hintojen laskun seura-
uksena. Viime viikkoina 6ljyn (Brent) hinta on ollut 11 - 12 USD/tynnyri, kun viime vuo-
den keskihinta oli 19.3 USD/tynnyri.

Teollisuustuotanto alas, tyottomyys ylos. Vendjin tilastokomitean mukaan teollisuus-
tuotanto supistui lokakuussa 11.1 % edellisvuoden lokakuusta. Syyskuussa laskua oli 14.5
%. Tyottomien lukumisrd kasvoi lokakuussa hieman ja tydttdmyysprosentti nousi 11.6
prosenttiin.
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Venidja APECin jiseneksi. Vendjd hyviksyttiin Vietnamin ja Perun ohella Aasian ja
Tyynenmeren maiden yhteisty6jérjeston APECin jaseneksi. Jdsenyys vahvistettiin jarjestén
ministerikokouksessa Kuala Lumpurissa 14. marraskuuta. Vendjdd edusti kokouksessa sai-
rastelevan presidentin sijasta padministeri Jevgeni Primakov. APEC-jérjeston kuuluu nyt
21 maata, joissa asuu yhteensd noin 2.5 miljardia ihmistd. Padministeri Primakovilla oli
Kuala Lumpurissa mahdollisuus esitelld Vendjan kriisiohjelmaa myds USA:n varapresi-
dentille Al Gorelle.

Moskovan pormestari loysi syyllisen Venijin kriisiin. Moskovan pormestari Juri
Luzhkov syytti puhuessaan Tokiossa Kansainvélistd valuuttarahastoa Vendjan taloudelli-
sesta ahdingosta. Luzhkovin mukaan IMF pakotti Vendjadn yksityistimédédn valtionyrityk-
sensd, miké johti valtion omaisuuden havidmiseen. Vidrilld neuvoillaan IMF sai Vengjan
laskemaan liikkeelle massoittain lyhytaikaisia valtion obligaatioita niin korkeilla koroilla,
ettd maalla ei nyt ole varaa maksaa niitd. Lisdksi Venijd noudatti Luzhkovin mukaan
IMF:n inflaationhillitsemisohjeita niin uskollisesti, ettd yksityisilla yrityksilld ei nyt riitd
kéteistd rahaa palkkojen maksamiseen.

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

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

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

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

Baltian maiden vienti Venijiille viihentynyt voimakkaasti. Viron kauppataseen alijdaméi

- oli tammi - syyskuussa 17.7 miljardia kruunua (1.3 mrd. USD). Viron viennistd Vendjidn

osuus on noin 7 prosenttia. Viron Vendjan-viennin arvo oli syyskuussa 230 miljoonaa
kruunua, joka on yli 200 miljoonaa kruunua vihemmén kuin elokuussa.

Kauppataseen alijaami Latviassa oli tammi - syyskuussa noin 573 miljoonaa latia (983
milj. USD). Latvian vienti Vendjille vaheni tammi - syyskuussa 21 prosenttia verrattuna
viime vuoden vastaavaan ajankohtaan. Syyskuussa vienti vdheni periti 79 prosenttia ver-
rattuna viime vuoden syyskuuhun. Venéjén osuus Latvian viennistid on noin 14 prosenttia.

Liettuan kauppataseen alijadmi oli tammi - syyskuussa 6.3 miljardia litid (1.6 mrd.
USD). Liettuassa Vendjidn viennin osuus oli tammi - syyskuussa 20 prosenttia koko vien-
nistd, kun Vendjin osuus Liettuan viennisti oli viime vuoden vastaavana ajankohtana 24
prosenttia.
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Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venajilli 18.11.98 (ed. viikko)

RUB/USD 16.99 (15.56), RUB/FIM 3.36 (3.03), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 59.76 (-1.6 %)

- Baltian porssi-indeksit 18.11.98

Tallinna TALSE 105 (+2.7 %), Riika DJRSE (17.11.) 91 (-0.6 %), Vilna LITIN 449 (+3.0 %)
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Veniji pyrkii ulkomaanvelkojensa uudelleenjirjestelyyn. Venijd ilmoitti, ettei se pysty
ensi vuonna hoitamaan ulkomaanvelkojensa maksuja Pariisin ja Lontoon klubeille. Veni-
laisten mukaan yhteensd 17.5 miljardin dollarin summasta maa kykenee maksamaan alle
10 miljardia dollaria. Uudelleenjérjestelyt koskevat 1dhinnd Vendjan Neuvostoliitolta peri-
mid velkoja. Ensi vuoden maksut julkisia velkojia edustavalle Pariisin klubille olisivat 6.1
mrd. dollaria ja liikepankkeja edustavalle Lontoon klubille 1.1 mrd. dollaria.

Venijilld on neuvostoajalta periytynytta velkaa Pariisin klubille kaikkiaan noin 40 mrd.
dollaria ja Lontoon klubille noin 33 mrd. dollaria. Néille veloille on sovittu 25 vuoden
maksuaika.

Venijin hallitus harkitsee eri budjettivaihtoehtoja. Venijin hallitus harkitsee kolmea
vaihtoehtoa vuoden 1999 budjetiksi. Optimistisessa vaihtoehdossa budjetti ilman velan- -

. hoitomenoja olisi ylijadmadinen, ulkomaanvelan uudelleenjérjestelysti padstdisiin sopimuk-

seen ja hallituksen tavoitteet veronkeruusta toteutuisivat. Budjetin rahoitukseen saataisiin
myos uutta ulkomaista luottoa. Vuosi-inflaatio jaisi 30 prosenttiin. Toisessa vaihtoehdossa
hallituksen nykysuunnitelmat toteutuvat vain osittain, ja inflaatio nousee noin 60 prosent-
tiin. Pessimistisessd vaihtoehdossa uutta ulkomaista rahoitusta ei saada, eikd veroja saada
kerdttyd hallituksen ohjelman mukaisesti. T4ll6in talouden supistuminen vauhdittuisi, ra-
haa jouduttaisiin painamaan enemman, ja inflaatio kohoaisi jopa 180 prosenttiin.

Aiemmin hallituksen odotettiin perustavan budjettichdotuksensa myonteisen vaihtoeh-
don mukaiseksi. Vendjilld tdlld viikolla vierailleet IMF:n edustajat sanoivat kuitenkin, ettei
IMF tue hallituksen suunnitelmia. Voidakseen harkita uusia luottoja IMF vaatii Venajaltd
tiukempaa budjettikuria ja veronkeruun tehostamista. Hallituksen optimistisen vaihtoehdon
edellyttdima ulkoinen apu néyttdi siis epatodennékoiselta.

Hallituksen on maédri esitelld budjettiehdotuksensa duumalle 1.12. mennessi. Talou-
desta vastaavan 1. varapadaministerin Juri Masljukovin mukaan esitys saattaa kuitenkin
lykkddntyd 7:teen joulukuuta asti. '

Kansanedustaja Galina Starovoitova murhattiin Pietarissa. Demokraattinen Vengji -
puolueen puheenjohtaja ja kansanedustaja Galina Staroveitova murhattiin Pietarissa per-
jantaina 20. marraskuuta. Starovoitova tunnettiin liberaalina 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 Vensjalla
sen jilkeen, kun duuma perustettiin vuonna 1993. Toisin kuin aiemmissa murhatapauksissa
Starovoitovan murhan ei ole esitetty kytkeytyvan liitke-eldméén. '

Venijilld osakkeiden hinnat nousseet ja rupla heikentynyt. Osakemarkkinoilla hinnat
lahtivét. nousuun perjantaina 20.11. RTS-indeksi nousi perjantaina noin 6 prosenttia edel-
lispéivin 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 syyna pidetddn ulkomaisten in-
vestoijien spekulointia aliarvostetuilla osakkeilla ja Vendjin edistymistd kotimaisen velan
uudelleen jérjestelyssd. Deutsche Bank ilmoitti perjantaina, ettd Vendja ja lansimaiset pan-
kit ovat periaatteessa padsseet sopimukseen lyhytaikaisen ruplaméériisen velan (GKO ja
OFZ) uudelleenjirjestelyn ehdoista. Viime viikolla Vendjin finanssiministeri6 ilmoitti, etta
kaikki valtion jaadytetyt velkapaperit muutetaan uusiksi obligaatioiksi ja kahdeksan tai yh-
deksidn pankkia valtuutetaan 7.12. mennessd osallistumaan obligaatioiden liikkeellelas-
kuun. Jalkimarkkinat avataan todennikoisesti samaan aikaan. ,

Ruplan kurssi on heikentynyt koko viikon. Keskuspankin ilmoittama kurssi torstaiksi on
17.47 ruplaa/dollari.
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Sairaalla Jeltsinillé pitké vieraslista. Japanin paaministeri Keizo Obuchi teki ensimmai-
sen virallisen paédministerivierailun Moskovaan 25 vuoteen. Obuchin ja Jeltsinin keskuste-
livat Moskovassa torstaina 12. marraskuuta muodollisen rauhansopimuksen solmimisesta
Vendjén ja Japanin vilille vuoteen 2000 mennessa. ,

Tiistaina 17. marraskuuta Jeltsin tapasi Saksan uuden liittokanslerin Gerhard Schréode-
rin. Johtajat korostivat maiden ldheisid suhteita ja totesivat niiden sdilyvén entiselldan.

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

Euroopan jilleenrakennus- ja kehityspankki EBRD arvioi Iti-Euroopan talousuudis-
tuksia. EBRD arvioi talousuudistusten auttaneen oleellisesti lieventiméén vuoden 1998
talousmyllerrysten seurauksia. Maissa, joissa talousuudistuksissa oli edetty pisimmille,
talouskriisin valittomat vaikutukset ovat jddneet vahdisimmiksi. Erityisesti entisen Neu-
vostoliiton alueen (lukuun ottamatta Baltian tasavaltoja) ja Itd Euroopan vililld kehityserot
ovat kuluneen vuoden aikana kasvaneet merkittivésti. Puolan, Slovenian, Unkarin ja Tshe-
kin tasavallan kansantuote ylittd4d jo uudistuksia edeltineen vuoden 1989 kansantuotteen.
EBRD:n raportin mukaan parhaiten ovat edistyneet Puola ja Unkari, mutta niidenkin tulee
yhi jatkaa uudistuksiaan. Yhteistd néille maille on pankkisektorin alikehittyneisyys ja pieni
koko suhteessa kansantuotteeseen. Vendjilld kehitys on EBRD:n raportin mukaan ollut
kaikkein hitainta ja talousuudistustoimia 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 Veni-
jélla varsin hidasta. Kasvun odotetaan hidastuvan merkittdvésti myos kaikissa Baltian tasa-
valloissa ja aikaisempia kasvuennusteita on tarkistettu merkittavasti alaspdin. Kansainvili-
nen valuuttarahasto ennustaa Viron kasvuksi 3 - 4 prosenttia aikaisemman 8 prosentin si-
jaan. My®s Liettuan kasvulukuja on jouduttu Vendjin kriisin seurauksena tarkistamaan
alaspdin. Finanssiministerion ennusteen mukaan vuonna 1999 talous kasvaa 5 %, kun taas
Liettuan keskuspankki on huomattavasti pessimistisempi odottaessaan kasvun jdzvin 2.5 -
3 prosenttiin. '

IVY-maiden péiiministerikokous Moskovassa. Kahdentoista IVY-maan padministerit
kokoontuivat keskiviikkona 25. marraskuuta Moskovaan keskustelemaan, miten lieventid
Venijan talouskriisin vaikutuksia muihin jasenmaihin. Kokouksessa ei tehty mitdin oleel-
lisia paatoksia.

koksk kok

Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Vendjélli 25.11.98 (ed. viikko)

RUB/USD 17.45 (16.99), RUB/FIM 3.36 (3.36), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 69.15 (+15.7 %)

Baltian porssi-indeksit 25.11.98
Tallinna TALSE 103 (-1.9 %), Riika DJRSE 94 (+2.8 %), Vilna LITIN 476 (+6.1 %)
ke sk sk ke
Uutisaineisto on toimitettu eri l4hteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sahkoposti bofit@bof.fi / http://www.bof.fi/bofit
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IMF:n toimitusjohtaja Michel Camdessus Moskovassa. Kansainvilisen valuuttarahas-
ton IMF:n toimitusjohtaja Michel Camdessus vieraili Moskovassa 1. - 2.12. Camdessus
sanoi paaministeri Primakovin kanssa kdymiensi keskustelujen jilkeen, etti IMF saattaa
myontdd lisdtukea Vendjille ensi vuoden alussa. Tuen ehtona on, ettd hallitus esittda us-
kottavan ja kédytdnnollisen talousohjelman. Camdessus’n mukaan IMF:n asiantuntijat pa-
laavat Vendjille tammikuussa keskustellakseen talousohjelmasta. IMF lykkisi syyskuussa
4.3 miljardin dollarin lainaerdn maksamista Vendjin epéselvan talouspolitiikan takia. Pri-
makov sanoi keskiviikkona olevansa monista asioista IMF:n kanssa samaa mieltd ja pitd-
vansd hyviéd suhteita IMF:dé4n tarkeind. Vendjd tarvitsee IMF:n lainoja budjettivajeen ra-
hoittamiseen ja pystyakseen maksamaan velkojaan.

Venijin hallitus aikoo alentaa arvonlisiveroa ja yritysten voittoveroa. Piiministeri
Jevgeni Primakov ilmoitti perjantaina 27.11., ettd arvonlisdvero alennetaan ensi vuonna 14
prosenttiin nykyisestd 20 prosentista ja vuonna 2000 edelleen 10 prosenttiin. Yritysten
voittoveroa aiotaan alentaa ensi vuonna 5 prosenttiyksikk6d 30 prosenttiin. Hallituksen
mukaan verotaakan keventdminen rohkaisee ihmisia maksamaan veronsa. Finanssiministeri
Mihail Zadornov on vastustanut verojen alennuksia. Zadornovin mukaan verojen alennuk-
set johtavat heti verotulojen vihenemiseen ja budjetin alijadmén kasvamiseen.

Ensi vuoden budjettiehdotusta késitelldan duumassa 10.12. Alunperin budjettiehdotusta
piti kasitelld 30.11. Ensimmadisen varapadministerin Juri Masljukovin mukaan kasmelya
siirrettiin, jotta uusien verolakien vaikutukset budjettiin voidaan selvittda.

Venﬁjﬁn liberaalit muodostamassa ryhmittymia. Ryhmi liberaalipoliitikkoja ilmoitti
perjantaina 27.11. aikovansa muodostaa uuden oikeistoryhmittymén puolustaakseen demo-
kraattisia uudistuksia. Ryhmittymén tarkoituksena on esiintyi ensi vuoden parlamenttivaa-
leissa yhtendisend, jotta liberaalit pystyisivdt olemaan vastapainona kommunisteille. II-
moituksen olivat allekirjoittaneet mm. entiset pdaministerit Jegor Gaidar ja Sergei Kiri-
Jjenko sekd entiset varapaaministerit Anatoli Tshubais ja Boris Nemtsov. Sen sijaan Jablo-
ko, joka on liberaalipuolueista vahvin, ei aio liittyd uuteen ryhmittyméin. Jablokon johtajan
Grigori Javlinskin mukaan ilmoituksen allekirjoittaneilla poliitikoilla oli kuusi vuotta ai-
kaa toteuttaa reformeja, mutta he hukkasivat mahdollisuuden.

Uusi instituutio pelastamaan Venéjin pankkijirjestelméa. Pankkien uudelleen jarjes-
telyyn keskittyva laitos ARKO aloittaa toimintansa ensi vioden alussa. Vendjan keskus-
pankki omistaa ARKO:sta 49 prosenttia ja hallitus 51 prosenttia. ARKO:n tehtaviin kuuluu
osallistua vararikossa olevien pankkien konkurssikésittelyyn, rahoittaa pelastettavia pank-
keja, avustaa pankkeja velkojen uudelleenjérjestelyssi ja houkutella uusia investoijia pank-
kisektorille. ARKO:n pédfioma on 10 miljardia ruplaa (550 milj. USD). P4ddomaa pidetiédn
riittdmattomand pankkijérjestelmén pelastamiseksi ja keskuspankki ilmeisesti kayttadkin
jaadytettyjd valtion velkapapereita (OFZ) vaikeuksissa olevien pankkien pddoman vahvis-
tamiseen. Velkapapereilla ei kuitenkaan ole arvoa pankeille ennen kuin niiden markkinat
jélleen aukeavat, ja silloinkin niiden markkina-arvo on todennékéisesti nimellisarvoa alhai-
sempi.

Latviaan uusi hallitus. Latvian parlamentti on hyvaksynyt uuden hallituksen &anin 59
puolesta ja 24 vastaan marraskuun 26. péivand - kaksi kuukautta vaalien jilkeen. Latvian
uuden vihemmistohallituksen péaidministeri on Vilis Kristopans. Kristopansin johtama
keskustaoikeistolainen Latvian Tie — puolue saa yhteensd seitsemén salkkua, joiden jou-
kossa ovat mm. ulkoasiain- ja valtionvarainministereiden salkut. Seitsemén salkkua annet-
tiin myds Isdnmaa ja Vapaus — puolueelle, jota edustava entinen padministeri Guntars
Krasts siirtyy Euroopan integraatioministeriksi. Keskustavasemmistolainen Uusi Puolue
sai kaksi salkkua ja maatalousministerin paikka jétettiin toistaiseksi tdyttiméttd. Uuden
hallituksen tirkeimméksi tehtéviksi katsotaan EU-integraatiokehityksen vahvistaminen ja
ensi vuoden budjetin valmistelu.
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Virossa ja Latviassa puhuttavat puhelinyhtiét. Viron puhelinyhtion osakkeet tarjotaan
kaupattaviksi vuoden 1999 ensimmadisen neljanneksen aikana. Eesti Telekomin kahdesta
tytaryhtiosta — Eesti Mobiiltelefon ja Eesti Telefon — 49 prosentin osuuden puoliksi omis-
tavat Sonera ja Telia vaihtavat nykyiset osuutensa tytdryhtidissd 46 prosentin osuuteen.
emoyhtiossd. Kun kaupankdynti Eesti Telekomin osakkeilla alkaa, Soneralla ja Telialla on
oikeus nostaa omistuksensa 49 prosenttiin Eesti Telekomista. T#ll4 hetkelld Viron valtio
omistaa Eesti Telekomista 100 % ja yksityistdmisen jilkeen 27 %. Yhtidjérjestelyiden tar-
koituksena on selkeyttdd nykyistd yritysrakennetta.

Latviassa yksityistdmisen yhteydessi oli sovittu puhelinyhtion monopoliaseman séilyt-
tamisestd vuoteen 2013 saakka. Monopoliasema saattaa kuitenkin murentua jo kymmenen
vuotta aikaisemmin vuonna 2003, mikéli Latvia liittyy Maailman Kauppajirjestoon
(WTO). Tilld hetkelld Latvian yksityistimisvirasto (LPA) ja Sonera neuvottelevat mono-
poliaseman hdvidmisen seurauksena alenevien tulojen korvaamisesta Soneralle. Sonera
omistaa Latvian pubelinyhtiostd (Lattelekom) 44 % vilillisesti. Lattelekomista omistaa 51

% Latvian valtio ja 49 % Tilts Communication — yhti6, josta Soneran osuus on 90 % ja In-

ternational Finance Corporationin 10 %.

Suorien sijoitusten mééra siirtyméitalousmaihin laskussa. Euroopan jélleenrakennus- ja
‘kehityspankki EBRD ennustaa 25 entiseen neuvostotasavaltaan ja Itd-Euroopan maahan
tehtidvien suorien sijoitusten kokonaismiiridn laskevan kuluvana vuonna 15.4 miljardiin
dollariin edellisvuoden 17.1 miljardista dollarista. EBRD:n ennusteen mukaan tind vuonna
suoria sijoituksia tehdédin siirtymétalousmaista eniten Puolaan (4 mrd. USD). Seuraavina
tulevat Vendjd ja Unkari, joissa kummassakin EBRD ennustaa ulkomaisten suorien sijoi-
tusten olevan tdnd vuonna 1.5 miljardia dollaria. Viime vuonna ulkomaiset suorat sijoituk-
set Vendjdlle olivat 3.8 miljardia dollaria.

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

Keski- ja Itd-Euroopan maissa seki Baltlassa Euroopan Unioni on edelleen suurin ul-
komaisten suorien sijoitusten ldhde. Viime vuonna EU:n osuus Keski- ja Itd-Euroopan
maiden ja Baltian suorista sijoituksista oli 64 prosenttia. Sen sijaan Vendjilld ja joissakin
muissa IVY-maissa Yhdysvallat teki yli puolet ulkomaisista suorista 51_101tuk51sta vuonna
1997.

EXTTT:

Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venajilla 2.12.98 (ed. viikko)v

RUB/USD 18.25 (17.45), RUB/FIM 3.55 (3.36), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 68.07 (-1.6 %)

Baltian porssi-indeksit 2.12.98
Tallinna TALSE 102 (-0.8 %), Riika DJRSE 95 (+1.2 %), Vilna LITIN 502 (+5.4 %)
Sk sk sk sk ok
Uutisaineisto on toimitettu eri lahteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
Puh 09-1831 / faksi 09-183 2294 / sidhkoposti bofit@bof.fi / http://www.bof fi/bofit
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Budjetin kiisittelyi siirrettiin jilleen. Ensimmiisen varapaaministerin Juri Masljukovin
mukaan hallitus antaa budjettiechdotuksensa duumalle 14.12., kun vield viime viikolla
duuman piti saada budjettichdotus 10.12. Ensi vuoden budjetin ensimmadinen kisittely on
todennidkoisesti 17.12. Viimeinen eli neljas Kisittely, jossa budjetti lopullisesti hyvaksy-
tddn, siirtynee ensi vuoden helmikuuhun. Kunnes budjetti hyvaksytdin, hallituksen tdytyy
rahoittaa valtiontaloutta kuukausi kerrallaan.

Keskiviikkona 9.12. hallitus paitti esittad puolustusmenojen kasvattamista 3.1 prosent-
tiin BKT:std. Aiemmassa ehdotuksessa puolustusmenojen osuus oli 2.5 prosenttia BKT:sti.
Sisdministeri Sergei Stepashinin mukaan puolustusmenojen lisdys rahoitetaan suunniteltua
pienemmalld arvonlisdveron alennuksella. Uudessa budjettichdotuksessa arvonlisdvero
lasketaan 20 prosentista 15 prosenttiin aikaisemman 14 prosentin sijasta.

Finanssiministeri Mihail Zadornov sanoi keskiviikkona, ettd uudessa veromuutokset
huomioon ottavassa budjettichdotuksessa tulot ovat 11.9 prosenttia BKT:st4 ja menot 14.4
prosenttia BKT:std. BKT:n arvioidaan vuonna 1999 olevan 4 000 miljardia ruplaa (200 .
miljardia dollaria).

Hallituksen veroehdotukset. Vendjin hallitus on esittdnyt duumalle listan l1dhes 20 muu-
toksesta verotukseen. Ehdotusten mukaan arvonlisdvero laskisi 20 prosentista kompromis-
sitasolle 15 prosenttiin vuonna 1999 ja mahdollisesti 10 prosenttiin vuonna 2000. Yritysten
voittovero laskisi 35 prosentista 30 prosenttiin ja keskiméérdinen tulovero noin 15 prosen-
tista alle 13 prosenttiin. Maksut budjetin ulkopuolisiin rahastoihin, mm. elakerahastoon
laskisivat 39.5 prosentista 30 - 32 prosenttiin.

Finanssiministeri Mihail Zadornov vastustaa arvonhsaveron laskua todeten sen olevan
ainoa vero, jota Vendji kykenee kerddmaan tehokkaasti. Liséksi budjettitulot tuontitulleista
ovat tuonnin viimeaikaisissa vaikeuksissa supistuneet huomattavasti. Veroviraston mukaan
arvonlisaveron lasku ei supistaisi budjettituloja merkittévasti, koska se vastaavasti piristéisi
elinkeinoeldmai, laajentaisi veropohjaa ja saisi veronmaksajat herkemmin maksamaan ve-
ronsa. Veroviraston paillikko Georgi Boos toivoo, ettd verouudistukset saataisiin voimaan
1999 maaliskuun alusta.

Hallituksen veroehdotukset saattavat kohdata vastarintaa varsinkin liittoneuvostossa,

~ silld arvonlisdveron tuoton on suunniteltu tulevan padasiassa federaation budjettiin. Alueet

saisivat itselleen tuotot myyntiverosta, joka olisi 10 % hyodykeveron alaisista tuotteista
(mm. alkoholi, tupakka ja polttonesteet) ja 5 % muista tuotteista.

Hallitus suunnittelee budjettia paikatakseen my0s vientiveron maardamistd mm. koville
puulajeille, varimetalliromulle, nahkateollisuuden raaka-aineille ja 6ljykasvien siemenille.
Tullin asettamista 6ljyn ja maakaasun viennille hallitus ei uutisten mukaan suunnittele.

Venijin verotulot kasvoivat marraskuussa. Verovirasto ylsi marraskuussa verrattain
hyviin tulokseen keriten verotuloja 18 miljardia ruplaa (900 milj. dollaria), joista saatiin
rahana yli 70 % eli noin 13 miljardia ruplaa. Lokakuun rahaméirdinen verokertymi oli
12.2 miljardia ja syyskuun 9.3 miljardia ruplaa. Marraskuun veroista yli puolet keréttiin
viidelté hallintoalueelta: Moskovan kaupungista 30.8 %, Moskovan ldénistd 9.3 %, Hantien
ja mansien piirikunnasta 4.6 %, Kemerovon ldinistid 4.5 % ja Pietarin kaupungista 3.8 %.
Yrityksistd suurimpia veronmaksajia olivat Gazprom (n. 2.8 mrd. ruplaa), Mezhregiongaz,
Yhtyneet energxajarjestelmat Slavneft, Sibneft, GAZ-autotehdas ja rautatiet.

Jaddytetyt talletukset vapautettiin. Valtion saastopa.nkkl Sberbank avasi tallettajien
kayttoon tilit, jotka oli siirretty sinne neljdstd vaikeuksissa olleesta liikepankista kolmisen
kuukautta sitten. Néitd talletuksia on 300 000 tallettajalla yhteensd noin 9 miljardia ruplaa
(470 milj. dollaria). Dollariméaraiset tilit saa kuitenkin nostaa vain ruplaméiriisini elo-
kuun 31. péivén kurssiin (9.33 ruplaa/dollari), joka on huomattavasti heikompi kuin nykyi-
nen kurssi (noin 20 ruplaa/dollari). Alhaisesta vaihtokurssista huolimatta nima valuuttatilit
tarjosivat kuitenkin melko hyvén suojan tdhénastista hintojen nousua vastaan. Jos talletuk-
set oli sijoitettu noin 6 ruplan per dollari kurssiin, niiden ruplamasriinen arvo nousi 55
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prosentilla, kun taas kuluttajahintainflaatio on marraskuun loppuun mennessé ollut noin 65
prosenttia. Ruplaméiréisten tilien reaaliarvo on heikentynyt inflaation vuoksi yhtéd paljon
kuin muissakin pankeissa.

Paaministeri Jevgeni Primakov vildytti mahdollisuutta siité, ettd ulkomaisten pankkien
sallittaisiin ottaa vastaan yksityishenkiloiden talletuksia. Toimenpiteelld pyrittdisiin pa-
lauttamaan tallettajien luottamusta rahoitusjérjestelméaén ja saamaan osa kansalaisten koto-
naan sdilyttdmastéd valuutasta takaisin talouden kiertoon.

Finanssiministerié ilmoitti maksavansa oman osuutensa (51 %) uuden luottolaitosten
saneerausrahaston, ARCOn, pddomasta valtion OFZ-velkakirjoina. Tdma rahoitusmuoto on
heikompi kuin kiteispddomasijoitus, koska on epéselvad, millaiseksi uudelleenjarjestelty-
jen velkapapereiden arvo tulee masrdaytymaén.

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 puolivéliin.
Ruplan heikkeneminen alkoi kiihtyd 14. marraskuuta péittyneen venildisten pankkien vel-
kamoratorion jilkeen, kun dollareiden kysynti lisdzntyi. Ruplan viimeaikaisen heikkene-
misen syitd on mm. rahan painaminen. Keskuspankin ilmoituksen mukaan syys - marras-
kuussa ruplia on painettu 20.5 miljardin arvosta (1 mrd. USD).

Liettuan valuuttavaranto laskussa. Liettuan ja Viron kiintedn valuuttakurssin uskotta-
vuutta on vahvistettu luomalla erityinen valuuttakatejirjestelmi. Jarjestelméssd keskus-
pankki sitoutuu lunastamaan liikkeelle laskemansa setelit kiintedlld kurssilla, jolloin kes-
kuspankki menettid mahdollisuuden vaikuttaa rahanméaarian. Vendjin kriisin on arveltu
luovan paineita myos Baltian maiden valuuttoihin.

Liettuan kansainvilinen varanto on supistunut neljina perittiisend kuukautena - vihen-
nysti lokakuusta marraskuuhun oli 4 %. Vuositasolla varanto on supistunut 31 %. Keskus-
pankin ilmoituksen mukaan se on vuoden aikana ostanut enemmén valuuttaa kuin myynyt,
mutta viahennys johtuu hallituksen alentuneista talletuksista keskuspankissa.

Viron kruunun vakuutena toimivat valuuttareservit vihenivit marraskuun aikana 0.9 %.
Vuoden aikana reservit kuitenkin ovat lisadntyneet noin 3 %. Valuuttavarannon kasvun hi-
dastuminen heijastelee osaltaan pankkien padomantuonnin vihentymista.

Idiintalouksien katsauksia 5/98 ilmestynyt. Katsaus sisiltia artikkelit: 1) Issues in Inter-
governmental 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 Surtymatalouks1en tutkimuslaitoksesta
(BOFIT) (email: bofit@bof.fi), jonka kotisivuilta 16ytyviat myos artikkeleiden tiivistelmét
(http://www.bof fi/bofit). Katsaus ldhetetddn tilaajille postitse.

Ak koksk

Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venijilld 9.12.98 (ed. viikko)

RUB/USD 20.43 (18.25), RUB/FIM 4.00 (3.55), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 58.71 (-13.8 %)

Baltian pérssi-indeksit 9.12.98
Tallinna TALSE 98 (-3.8 %), Riika DJRSE 101 (+6.7 %), Vilna LITIN 516 (+2.7 %)
eokook sk k
Uutisaineisto on toimitettu eri lahteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
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Hallitus sai valmiiksi budjettichdotuksen. Hallitus hyviksyi budjettichdotuksensa torstai-
na 10.12., mutta duumassa budjetin késittely lykkééntyy edelleen. Duuman puheenjohtajan
Gennadi Seleznjovin mukaan vuoden 1999 budjettiesityksen ensimmaiinen kisittely olisi
23.12. ja duuma pyrkii saamaan budjetin valmiiksi tammikuun aikana. Budjettiesityksessa
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. Alijadmiksi 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 ensimméisen kuukauden verokertymi oli vain 5.3 % BKT: sta eli
huomattavasti alle budjetoidun. Ensi vuoden budjetin osalta Kansainvilinen valuuttarahasto
IMF onkin kritisoinut hallituksen paatostd laskea arvonlisdvero 20 prosentista 15 prosenttiin.
IMF on kuitenkin ilmoittanut jatkavansa neuvotteluja talousohjelmasta ja sen rahoituksesta
tammikuussa. .

Venijilla erdzntyy ensi vuonna maksettavaksi 17.5 miljardia dollaria ulkomaisia velkoja.
Budjettiesityksen mukaan Venijd maksaa ensi vuonna 9.5 miljardin dollarin verran ulkomai-
sista veloistaan ja jattad 8 miljardia dollaria Neuvostoliiton aikaisista veloistaan maksamatta
Pariisin ja Lontoon klubien velkojille. Budjettiesityksessd ulkomaisten velkojen maksami-
seen oletetaan saatavan 5.5 miljardin dollarin arvosta luottoja mm. IMF:1t4, Maailmanpan-
kilta ja Japanilta. Loput 4 miljardia dollaria Vendja aikoo maksaa verotuloistaan.

Duuma hyviiksyi muutokset tuotannonjakosopimuslakiin. Duuma hyvéksyi 9.12. muu-
tokset tuotannonjakosopimuksia koskevaan lakiin. Tuotannonjakosopimuksessa valtio ja in-
vestoija sopivat ehdoista, joilla investoija voi hyédyntdd luonnonvaraesiintyméi. Muutetun
lain mukaan Venéjin luonnonvaroista voi kuulua tuotannonjakosopimusten piiriin enintézn
30 %. Liséksi tuotannonjakosopimusten alaisissa projekteissa tyontekijoistda 80 % tiytyy olla
vendldisid ja projekteissa kaytettdvisti laitteista 70 % pitdé olla Vendjilld tuotettuja.

Vendjd toivoo saavansa tuotannonjakosopimusten avulla ulkomaisia investointeja maahan
kymmenien miljardien dollarien arvosta. Alkuperdinen tuotannonjakosopimuslaki astui voi-
maan vuonna 1996, mutta sitd on pidetty ristiriitaisena ja sen tarjoamaa suojaa investoijille
riittdméttdméand. Duuma on pitkéin vastustanut lain muuttamista investoijille edullisemmak-
si peléten keskeisten luonnonvarojen siirtyvin ulkomaalaisomistukseen. Nyt duumassa hy-
viksytty laki on valmisteltu yhteistyossd sekd duuman etti liittoneuvoston kanssa. Laki me-
nee seuraavaksi liittoneuvoston hyvéksyttaviksi ja sen jalkeen presidentin allekirjoitettavak-
si.

Sekd hallitus ettd ulkomaisista yrityksistd etenkin 6ljy-yhtiot pitdvat nyt tehtyjd muutok-
sia huomattavana parannuksena entiseen lakiin verrattuna. Tuotannonjakosopimuslaki on
kuitenkin edelleen ristiriidassa erdiden muiden lakien kanssa. Varapadministeri Vladimir
Bulgakin mukaan hallitus aikoo vieda vield tilld viikolla duuman kisittelyyn lakimuutoksia,
jotka poistaisivat ristiriitaisuudet tuotannonjakosopimuslain kanssa.

Yksityistimistulot jéiljessi tavoitteestaan, yksityistamiskiytintoon tulossa muutoksia.
Tammi - lokakuun aikana Vendjadn budjettiin kertyi valtionomaisuuden myynnistd 1.4 mil-
jardia ruplaa, mikd on noin 18 % vuodeksi 1998 budjetoidusta 8.1 miljardin ruplan sum-
masta.

Duuman yksityistimiskomitea on ehdottanut uutta yksityistimiskdytdnt6d vuodesta 1999
alkaen. Ehdotuksen mukaan yksityistdmislaissa sovittaisiin vain valtionomaisuuden yksi-
tyistdmisen yleiset ehdot, mutta konkreettiset yksityistimiskohteet maariteltdisiin vuosittain
federaation budjetin liitteessd. Duuma saisi ndin enemman sananvaltaa kohteita valittaessa.
Valtionomaisuuden hoito siirtyisi Federaation omaisuusrahastolta RFFL:1td valtionomai-
suusministeridlle ja kdytdnnon myyntityd rekisterdidyille arvopaperivalittijille.

Vuonna 1999 hallitus esittdd yksityistettdviksi vain neljd yhtiotd, kun kuluvan vuoden
suunnitelmassa yksityistettivid yhtioitd oli 60. Aeroflotin, Sovkomflot-varustamon, Mosko-
van jokivarustamon ja 6ljy-yhtid ONAKOn myynnisté hallitus odottaa saavansa ensi vuoden
budjettiin 15 mrd. ruplaa. :
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Baltian maiden 1999 budjetit tasapainossa. Liettua on opposition vastustuksesta huoli-
matta hyvaksynyt tasapainotetun budjetin vuodeksi 1999. Budjetti on tasapainossa ensim-
maistd kertaa sitten vuoden 1993. Finanssiministeri Algirdas Semeta korosti budjettikurin
merkitysté talouskehityksen varmistamiseksi. Uudesta budjetista on pyritty karsimaan erityi-
sesti hallintokuluja. Vuoden 1999 budjetin pohjana on kiytetty 5.5 % talouskasvua ja 5 %
inflaatiota.

Latvian budjettiesitys vuodeksi 1999 tulee parlamentin kisittelyyn vasta tammikuussa
1999. Finanssiministeri Ivars Godmaniksen mukaan ensi vuoden budjetti on tasapainossa.
Tuloja kerdtdan mm. yksityistimalld valtionyrityksid ja menoja on karsittu 32 miljoonalla
latilla hidastuvan talouskasvun vuoksi.

Myo6s Virossa budjetin kolmas kisittely parlamentissa viivdstyy vuoden 1999 alkuun.
Viivdstyminen johtuu budjettiesityksen hylkdédmisestd parlamentin ensimmadiselld kasittely-
kerralla, jolloin hallitus joutui alentamaan budjetin pohjana kéytettyd 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 edellyttaakin.

Viron kansallisuusasetus. Viron jasenkelpoisuus Euroopan unionissa parani parlamentin
hyvéksyttyd kansalaisuuslakiin joukon muutoksia, jotka helpottavat Virossa asuvien veni-
ldisten asemaa. Kansalaisuudettomien venéldisten asema on hiertdnyt Viron ja Vendjan suh-
teita Viron itsendistymisesti lahtien. Laki koskee ei-virolaisista vanhemmista Virossa synty-

- neitd lapsia, jotka ovat asuneet maassa vahintddn viisi vuotta ja joilla ei ole mink#in toisen

maan kansalaisuutta. Ulkoministerioé arvioi heinikuussa 1999 voimaan astuvan lain koske-
van noin 6 500 henkil6d. Kansalaisuus myonnetddn heille anomuksesta ilman kielikoétta.
Viron puolitoistamiljoonaisesta viestosta etnisid venildisid on kolmasosa.

" Baltian maiden vienti kirsi Vendjan Kriisisti. Baltialaiset vientiyritykset ovat kérsineet

Venijin markkinoiden romahduksen seurauksena. Tami on pakottanut yritykset uudista-
maan rakenteitaan ja etsimdén asiakkaita uusilta markkina-alueilta. Erityisesti elintarvike-
vienti on kirsinyt kaikissa kolmessa Baltian maassa.

Aivan viime aikoina elintarvikevienti Venijille on alkanut jélleen elpya. Esimerkiksi
virolaiset ehntarv1keyr1tykset ilmoittavat vientihintojen kohonneen viime viikkojen aikana jo
kannattavuusrajan ylitse. Viron Vendjan-viennin osuus on 7.5 % kokonaisviennistd. Myos
kauttakulkuliikenne on osoittanut merkkejé piristymisestd syyskuun lamaantumisen jalkeen.

Viron ja Liettuan valuuttavarannot. Devalvaatiohuhut Virossa ovat viime viikkoina kiih-
tyneet. Erdét analyytikot ndkevit devalvaation ratkaisuna 11 % vaihtotaseen alijiaméan kor-
jaamiseksi, mutta Viron keskuspankki ei aio muuttaa nyKyisti rahapolitiikkaansa. Konser-
vatiivinen finanssipolitiikka on vakauden kannalta tirkedmpi tekija. Keskuspankki katsoo
vakaan valuutan tukevan Viron jasenyysneuvotteluja EU:n kanssa. Viron kruunun katteena
toimivat valuuttareservit ovat marraskuun aikana supistuneet 0.9 % Viron keskuspankin il-
moituksen mukaan. Kuitenkin vuoden aikana reservit ovat lisdintyneet noin 3 %. Valuutta-
varannon kasvun hidastuminen heijastaa pankkien pazdomantuonnin vihentymista.

Liettuan kansainvilinen varanto supistui neljantend perittdisend kuukautena. Loka - mar-
raskuussa vihennysti kertyi 4 %, mutta vuositasolla varanto on kasvanut 31.

Pekka Sutela: The Road to the Russian Market Economy. Selected Essays, 1993 - 1998
on ilmestynyt. Lisitietoja ja tilaukset Kikimora-publications @helsinki.fi, tel: 09 -1912
3295, fax: 09 - 1912 3822.
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Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Vendjalla 16.12.98 (ed. viikko)

RUB/USD 20.26 (20.43), RUB/FIM 4.02 (4.00), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 60.95 (+3.8 %)

Baltian porssi-indeksit 16.12.98
Tallinna TALSE 91 (-7.7 %), Riika DJRSE 100 (-0.8 %), Vilna LITIN 488 (-5.4 %)
’ skeokksksk
Uutisaineisto on toimitettu eri ldhteistd saadun informaation perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos (BOFIT)
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Veniji jaddyttinee neuvostoaikaisten velkojensa maksun. Vendjin varafinanssiministeri
Mihail Kasjanov ilmoitti maanantaina, ettd Vendjin neuvostoaikaisten PRIN-velkakirjojen
(principal notes) haltijoista vain 72 % oli hyvaksynyt ehdotuksen vaihtaa ne uusiin IAN-
velkakirjoihin (interest arrears notes). Uudelleenjérjestelyn toteuttamiseksi tarvittaisiin 95
prosentin hyva'ksyntéi Hyvéiksymisaika umpeutuu 29. joulukuuta mink%i jiilkeen, jos uutta
den mukaan jdddytys ndyttdd todennidkoiseltd, vaikka paamlmsten Jevgeni Primakov va-
kuutti, ettei jaddytykseen ole tarvetta.

Gazpromin osakkeet Ruhrgasille. Kaasuyhtio Gazpromin 2.5 prosentin osakepaketti paa-
tyi- tarjouskilpailun jalkeen 19. joulukuuta saksalaiselle Ruhrgasille. Osakepaketin hinnaksi
muodostui 660 miljoonaa dollaria eli 9 miljoonaa dollaria yli 1dhtohinnan. Kummankin yhti-
on edustajat ilmaisivat tyytyvdisyytensa kilpailun tulokseen. Tyytyvéinen lienee myos Ve-
ndjan hallitus, silld 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 myydd Gazpro-
min osakkeista yhteensé 5 prosenttia. Hallitus suunnitteleekin uuden 2.5 prosentin osakepa—
ketin myyntid ensi vuonna timénkertaista paremmalla hinnalla.

‘Duuma hyviksyi osan verolaeista ensimméisessa kisittelyssd. Hallitus antoi duumalle

vuoden 1999 budjettiesityksen yhteydessd 19 verolakien muutosehdotusta, joita hallitus pi-
tad budjetin toteutumisen kannalta valttaméttomind. Toistaiseksi duuma on hyviksynyt en-
simmadisessé kisittelyssd 9 lakia, mm. arvonlisdveron alentamisen, voittoveron alentamisen,
yhtendisen veron pienyrityksille, yritysvoiton yhtendiset laskentaperusteet ja yksityishenki-
16iden omaisuusveron.

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

Vuonna 1999 Latvian talouskasvun ennustetaan hidastuvan Venédjédn kriisin seurauksena.
Latvian teollisuustuotanto supistui lokakuussa 13 % viime vuodesta, tosin pudotus jakaantui
epatasaisesti toimialojen kesken. Tyo6ttomyysaste jatkaa kohoamistaan - marraskuussa tyot-
toména oli 8.6 % tyoikdisestd vaestosta.

Myos Liettuassa Vendjan kriisi on pakottanut alentamaan BKT n kasvuennustetta Liettu-
an viennin Vendjille odotetaan ensi vuonna putoavan 30 %, miki hidastaa kauppataseen ta-
sapainottumista. Marraskuussa teollisuustuotanto kasvoi vuositasolla 4.5 %. Tyéttomyysaste
on sdilynyt ldhes ennallaan viime vuoden vastaavaan aikaan verrattuna. Marraskuussa 1998
tyottdmaina oli 6.5 % tydvoimasta, kun heitd viime vuonna oli 6.3 %.

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

Latviassa inflaationopeus oli vuositasolla 2. 8 %, mutta marraskuun kuukaum—mﬂaatlo
0.4% indikoi inflaation kiihtymista.

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. Ehntarv1kke1den osuus hmtamdeksmta on ldhes
puolet.




Rk EU:n Wienin-huippukokous pettymys Latvialle ja Liettualle. Latvia ja Liettua toivoivat
Wienin huippukokoukselta lupausta paivamaidrastd, jolloin EU-jasenyysneuvottelut aloitet-
taisiin. Ensimmadisen aallon maiden joukosta jdineiden valmiutta jdsenyyteen arvioidaan
vuosittain erityiselld raportilla. T4ll4 kertaa Latvialle ja Liettualle annettiin vain lupaus neu-
vottelujen alkamisesta myohemmin, mikéli ndmé jatkavat yhteiskunnallisia ja taloudellisia
uudistuksiaan. EU ei ole sitoutunut tarkkaan pédivimaidrddn, ja itdlaajentumisen aikataulu
saattaa hidastua myos ensimmadisen aallon maiden osalta. EU:n tulee ratkaista ennen uusien
jasenten valintaa joukko sisdisid kysymyksid, kuten maatalouspolitiikka seké alue- ja raken-
nerahastojen rahoitus.

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

Fokskeskok IMF ennustaa Venijiin talouden supistuvan voimakkaasti ensi vuonna. Kansainvilinen
- valuuttarahasto (IMF) ennustaa uusimmassa World Economic Outlook -katsauksessaan, etti
Venijin bruttokansantuote supistuu vuonna 1999 periti 8.3 %. Ténéd vuonna BKT:n muutos
on -5.7 %. IMF:n mukaan on olemassa riski, etti talous supistuu jopa nyt ennustettua enem-
dn, mikili talousuudistuksia peruutetaan ja julkisen talouden suuri epitasapaino _]atkuu
En51 vuonna inflaation ennustetaan nousevan 56 prosenttiin.

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

Baltian maista nopeinta kasvua IMF ennustaa ensi vuodeks1 Latvxaan jonka BKT kasvaa
5 % (tind 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 % (tin vuonna 5 %), Liettuassa 5 % (5 %) ja Virossa 6 % (11 %).

My®és Puolalle ja Unkarille IMF ennustaa nopeaa talouskasvua. Puolan bruttokansantuote‘
kasvaa IMF:n mukaan ensi vuonna 5.1 % (t4n4 vuonna 5.6 %), ja Unkarin BKT 4.8 % (5.2
%). Tsekin tasavallassa talous kézntyy kasvuun ensi vuonna. T4nd vuonna BKT suplstul 1.5
%, mutta ensi vuodek51 IMF ennustaa yhden prosentm kasvua By

A

EUEE Valuuttakurssnt, korko ja porssx-mdeksn VenaJalla 22 12 98 (ed. V11kko) o
gt RUB/USD 20 90 (20 26) RUB/PTM 4.144. .02), GKO-korko NA, Moskova RTS- mdeksi' 60.16 (-13 %)
e B * Baltian porssi-indeksit 22.12.98 - o

Foedl L Tallmna TALSE 91 (+O4 %), Rnka DIRSE 97 ( 2 9 %) V11na LITIN 504 (+3 3 %)
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Venijin budjettichdotus eteni duumassa. Vendjan parlamentin alahuone hyviksyi ensi
vuoden budjettiesityksen ensimmaisessé kisittelyssd jouluaattona suurella dénten enemmis-
tolld. Budjettiesityksid aiempina vuosina jarruttaneet kommunistit tukivat nyt Primakovin
hallituksen esitystd; liberaali Yabloko-puolue sen sijaan vastusti sitd. Budjettiesityksessi fe-
deraation tulot ovat 474 mrd. ruplaa (23 mrd. USD) ja menot 575 mrd. ruplaa (28 mrd.
USD).

Toteutuakseen budjetti tdytyy hyvaksyéd neljasséd kasittelyssd parlamentin alahuoneessa,
jonka jilkeen parlamentin yldhuoneen, liittoneuvoston, on vield hyviksyttéva se. Federaation
alueiden johtajista koostuva liittoneuvosto on kritisoinut ensi vuoden budjettiesitystd, koska
siind osa aiemmin alueille ohjatuista veroista kanavoitaisiin suoraan keskusvallalle. Viime
hetken neuvotteluissa padministeri Primakov suostui verotulojen jakamiseen puoliksi kes-
kusvallan ja alueiden vililld. Hin my6s uhkasi erota, jos budjettia ei hyvaksyta.

Budjettiesityksen seuraavat kaksi kisittelyd pidetddn duumassa todennakéisesti 12.-13.
tammikuuta. Budjettiesitys muodostaa myos pohjan Vendjidn ja Kansainvilisen valuuttara-
haston tammi-helmikuussa kéytaville neuvotteluille IMF:n lainaohjelman jatkosta.

Veniji sopi yhdentymisestd Valko-Venéjin kanssa ja ratifioi ystivyyssopimuksen Uk-
rainan kanssa. Vendjian presidentti Boris Jeltsin ja Valko-Venédjan presidentti Aleksander
Lukashenko allekirjoittivat perjantaina 25.12. julistuksen, jossa ehdotetaan valtioliiton pe-
rustamista. Julistuksen mukaan talous-, ulko- ja puolustuspolitiikka tulisivat yhteisen toimi-

.vallan alle. Ensi vuoden puoliviliin ‘mennessi on tarkoitus poistaa tullit maiden vililtd ja

*.iyhtendistdd veropolitiikkaa. My0s yhteiseen valuuttaan siirtymistid suunnitellaan. Julistukses-

“sa kuitenkin todetaan, ettd Veniji ja Valko-Veniji siilyvit itsendisini valtioina.

Duuma ratifioi perjantaina ystidvyyssopimuksen Ukrainan kanssa. Sopimus allekirjoitet-
tiin toukokuussa 1997, ja Ukrainan' parlamentti on ratifioinut sen jo aikaisemmin. Sopimuk-
sessa madritelldin Vendjdn ja Ukrainan suhteiden piaéperiaatteet, vahvistetaan molemmin-
puolinen kunnioitus alueellista koskemattomuutta kohtaan ja kielletdin kumpaakin osapuolta
liittymésta sotilaallisiin ja poliittisiin jarjest6ihin, jotka uhkaavat toista osapuolta. Vendjén ja
Ukrainan vilejd on Neuvostoliiton hajoamisen jilkeen hiertinyt mm. Veni«ijéin Mustanmeren
laivaston tukikohta Ukrainalle kuuluvalla Krimin memlmaalla, vendjad puhuvan vieston

asema Ukrainassa sekd Ukrainan suhteet NATO:on.
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Venijin teollisuustuotanto supistuu ja-tyiittiimyys nousee, mutta kauppataseen ylijaa-
mé kasvaa. Teollisuustuotanto supistui marraskuussa 9.1 prosenttia viime vuoden marras-
kuuhun verrattuna. Lokakuussa teollisuustuotannon vuosimuutos oli perati —11.1 %.

Marraskuun ty6ttémyysaste oli 11.7 %, eli tyottomid oli 8.5 miljoonaa. Vuosi sitten mar-
raskuussa ty6ttomyysaste oli vield 8.9 prosenttia.

Vendjan kauppataseen ylijaéama nousi lokakuussa kolmeen miljardiin dollariin. Vienti oli
kuusi miljardia ja tuonti kolme miljardia dollaria. Lokakuussa ylijaédmé oli 2.7 miljardia
dollaria. Kuukausittainen tuonti Venijille putosi lidhes puolella elokuun valuuttakriisin jél-
keen.

Viron valtionbudjetti vuodelle 1999 hyviksytty. Viron parlamentti hyviaksyi 29. joulu-
kuuta tasapainoisen budjetin ensi vuodelle, Budjetin loppusumma, nousee lédhes samaan kuin
aiemmassa e51tyksessa ‘jonka pa.rlamenttl hylkisi lokakuussa liian optimistisena. Lopullinen
budjettl perustuu noin neljan prosentm talouskasvuun eli kahta prosenttiyksikkod alempaan
kuin aiempi versio, mutta tulopuolta on kasvatettu siséllyttamilli.siihen Eesti Telekomin yk-
sityistdmisestd ensi vuonna saatavat arviolta noin 500 rmlJoonan kruunun tulot. Budjetin
loppusumma on 18.4 mlljardla kruunua T L S

Latvian talouskasvu hldastunut Kuluvan vuoden tammi- syyskuussa Latvian bruttokan-
santuote kasvoi 4.9 prosenttia edellisen vuoden ‘vasfaavasta ajasta. Kolmarinella neljannek-
selld kasvu edellisen vuoden vastaavasta ajasta oli endd 1.9 prosenttia, kun se timén vuoden
toisella neljannekselld oli 5.4 prosenttia.




Hokeskokeok Idiintalouksien katsauksia 6/98 ilmestynyt. Katsaus sisiltdd 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 Siirtymitalouksien tutkimuslaitoksesta
(BOFIT) (email: bofit@bof.fi), jonka kotisivuilta 16ytyviat myos artikkeleiden tiivistelmét
(http://www.bof fi/bofit). Katsaus ldhetetdén tilaajille postitse.
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Valuuttakurssit, korko ja porssi-indeksi Venéjilla 29.12.98 (ed. viikko) '
RUB/USD 20.99 (20.90), RUB/FIM 4.17 (4.14), GKO-korko NA, Moskova RTS- indeksi 59.68 (-0.8 %)
Baltian porssi-indeksit 29.12.98
Tallinna TALSE 91 (-0.1 %), Riika DJRSE 98 (+0.6 %), Vilna LITIN 520 (+3.2 %)
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