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Vesa Korhonen

Vendjin IMF-vakautusohjelma 1995
ja Venijin talouden tilanne

1 Yhteenveto

Erityisroolissaan talouden vakautuspolititkan neuvonantajana ja vakautusohjelmien
sopijaosapuolena Kansainvilinen valuuttarahasto IMF on tyGskennellyt tiiviisti
siirtymétalousmaiden kanssa varsin varhaisessa vaiheessa verrattuna useimpiin muihin
talous- tai kauppapoliittisiin jarjestdihin. Vendjén ja IMF:n vuosina 1992-94 sopimat
ohjelmat Venidjdn talouden vakauttamiseksi - so. inflaation vaimentamiseksi -
epdonnistuivat ennen kaikkea valtion budjetin hallitsemattoman kehityksen takia.
Nykyisestd yksivuotisesta vakautusohjelmasta, jota IMF tukee vajaan 7 mrd. US-
dollarin valmiusluotolla (stand by arrangement, SBA), sovittiin vuoden 1995
maaliskuussa. Lisdksi Vendjd ja IMF ovat tind syksynd aloittaneet keskustelut kolmen
vuoden vakautusohjelmasta ja tukiluotosta. Vuoden 1995 mittaan IMF-suhteet ovat
aiempaa selvisti enemmin hallinneet Vendjdn talouden tapahtumia.

1 prosenttiin kuukaudessa ja edesauttaa niin tuotannon ja investointien k&dntymisti
kasvuun (vuonna 1994 inflaatio oli keskimdérin 10 % kuukaudessa). Ohjelma ldhtee
siitd ajatuksesta, ettd inflaatio mairiytyy pitkdlti taloudessa vallitsevan rahan tarjonnan
mukaan. Rahan tarjonta puolestaan perustuu keskeisesti tiettyihin keskuspankin ja
hallituksen vaikutuspiirissd oleviin rahaeriin. Siten arvioitaessa Vendjin SBA-ohjelman
toteutumista, mik tapahtuu kerran kuukaudessa, suorituskriteereini ovat keskuspan-
kin kotimainen luotonanto, julkisen sektorin budjettivaje ja vajeen keskuspankkirahoi-
tus sek# valuuttavaranto. Inflaatio ei siis kuulu ohjelman varsinaisiin suorituskriteerei-
hin. Ohjelma ei sisdlld valuuttakurssi- tai palkka-ankkuria. Makrotaloudellisen
vakautuspolitiikan ohella ohjelma kattaa useita Vendjin talouden uudistustoimenpitei-
td, jotka tukevat vakautuspolitiikkaa.

SBA-ohjelman kulmakivend on valtion budjettivajeen karsinta p#ddasiassa
vihentdmilld reaalisia budjettimenoja sekd vajeen rahoitustavan muuttaminen ennen
kaikkea lopettamalla vajeen suora keskuspankkiluototus. Keskuspankki rahoittaa
hallitusta vain hankkimalla valtion sijoitustodistuksia jilkimarkkinoilta. Budjettivajeen
on miird olla korkeintaan noin 5 % BKT:sta vuonna 1995, kun vaje vield vuonna
1994 oli lahes 11 % BKT:sta. Vaje on tdmin vuoden mittaan pysynyt 3-4 prosentissa
BKT:sta, kun reaalisia budjettimenoja on leikattu yli kolmanneksella viime vuodesta.
Leikkauksien my6td loppuvuodeksi on kertynyt varaa lisdti reaalisia budjettimenoja,
mikd on joulukuussa pidettivien duuman vaalien alla omiaan jossain méérin
laannuttamaan hallitukseen eri tahoilta kohdistunutta kritiikkia.

Kestavimman budjettivakauden eteen Venijilld joudutaan kuitenkin jatkamaan
kamppailua verotulojen lisédmiseksi. Tdman tueksi Vendjdlld on vuoden 1995 aikana,
suurelta osin SBA-ohjelmaan siséltyen, toteutettu erindisid veromuutoksia kuten
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korotettu keskeisid energian valmisteveroja, joilla on tarkoitus Korvata vastaavat
vientitullit, poistettu verovapauksia mm. kaasujitti Gazpromilta sekd peruutettu
tuontitullivapautuksia ja korotettu tuontitullitasoa viliaikaisesti. Lisdksi valtio on
pyrkinyt vauhdittamaan kokonaan tai osaksi omistamiensa yritysten yksityistdmistd,
mutta tihdn asti asia on edennyt hitaasti. Budjettivaje on katettu suurimmaksi osaksi
myymalld valtion lyhytaikaisia sijoitustodistuksia. Se, ettd budjettivaje joudutaan
rahoittamaan pddosaksi pieniltd kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta, voi haitata
investointien rahoitusta. ,

Mahdollisuudet vakauttaa Vendjin taloutta rahapolitiikan keinoin ovat
finanssipolitiikkaan verrattuna pienet. Keskuspankin on SBA-ohjelman mukaan maéri
olla antamatta lainkaan nettoluottoa liikepankeille vuonna 1995 (my&s vuosina 1993-
94 nettoluotonanto oli vain noin 1 % BKT:sta). Luottojen keskitetty jakelu
liikepankeille on lopetettu ja liikkepankkien keskuspankkirahoitus tapahtuu pari kertaa
kuukaudessa pidettivissd luottohuutokaupoissa. Joustavammat keskuspankkiluoton
mekanismit ovat edelleen kehitteilld. Vuoden 1995 aikana keskuspankki on pyrkinyt
tiukentamaan pankkien luotonantomahdollisuuksia mm. korottamalla pankeissa olevia
talletuksia koskevia varantovaatimuksia ja saanut osakseen kritiikkid liikepankeilta.
Vuoden 1994 tapaan nimelliskorot ovat laskeneet inflaation vaimennuttua mutta
reaalikorot ovat kddntyneet positiivisiksi. Rahapolitiikan tiukentumisen, inflaation
alenemisen ja ruplan kurssin vakautumisen mydté lukuisten heikkojen litkepankkien
elinolojen on arvioitu heikkenevén entisestdin.

Vendjin valuuttapolitiikka on kokenut vuoden 1995 aikana merkittdavid
muutoksia. Ruplan kurssi vakaantui kevdilld ja keskuspankin valuuttavaranto on
kasvanut paljon ylittien SBA-ohjelman tavoitteet. Heindkuussa Ven#ji otti omasta
aloitteestaan ja IMF:n kanssa keskusteltuaan kdytt6on ruplan vaihteluvilin US-
dollariin nihden (suuruudeltaan +/-6.5 %). Vaihteluvélin voimassaoloa on jatkettu
vuoden 1995 loppuun. Ensi vuodeksi on yhtend vaihtoehtona kaavailtu vaihteluvélin
kaventamista ja vuoden 1996 budjettiluonnos puolestaan siséltdd oletuksen ruplan
kurssin laskusta. Vakaan ruplan ja vield melko nopean inflaation oloissa viejit ja
tuonnin kanssa kilpailevat tuottajat kritikoivat harjoitettua valuuttapolitiikkaa.
Aiemmasta poiketen keskuspankki on kuitenkin joutunut ldhinnd hillitsemadn ruplan
kurssin nousua valuuttamarkkinainterventioilla.

SBA-ohjelma ulottuu mys erdisiin Venédjin talouden uudistustoimiin, jotka
toteutuessaan tukevat vihitellen valtion budjetin ja maksutaseen tasapainoa sekd
edistdvit talouden vapautumista. Ohjelma sisdltdd Vendjin lupauksia mm. Sljyn
viennin vapauttamisesta, valtion hintasdénndstelyn vihentdmisestd, maauudistuksen
edistdmisestd sekd sosiaaliturvan ja -palvelujen uudistamisesta.

Venidjd on toistaiseksi tiyttanyt kaikki SBA-ohjelman keskeiset vakautuskriteerit
ja IMF:n valmiusluotosta on kuukausieré kerrallaan myonnetty runsaat puolet. Rahan
tarjonnan kasvu ja inflaatio eivit ole kuitenkaan talttuneet tavoitellussa méérin, joskin
inflaatio on alkuvuodesta hidastunut selvdsti ja ollut viimeisen neljdn kuukauden ajan
keskimidrin 5 % kuukaudessa. SBA-ohjelman kunnianhimoisella inflaatiotavoitteella
on aiempien epdonnistumisten jalkeen ehkd haluttu ennen kaikkea korostaa aikomusta
saada Vendjdn talous vakautetuksi, vihdoin ja kerralla.

Erityisesti alkukesdlld valuuttavarannon kasvu on lisdnnyt liikkkeelld olevan rahan
midrdd Vendjilld. Osaksi tdmd johtuu keskuspankin valuuttaostoista ruplan
kurssinousun hillitsemiseksi, ja Ven#jdlldi onkin jouduttu pohtimaan tarvetta
neutraloiviin toimiin niissd tilanteissa sekid siihen sopivia keinoja. Ylimiirdisen
epdvarmuustekijin Vendjan rahatalouden vakauttamiseen aiheuttaa se, ettd Venajdlla



kierrossa olevan ruplakiteisen ja kéteisvaluuttojen sekd ulkomaille paenneen rahan
liikkeitd on vaikea aavistella talouden osoittaessa vakautumisen merkkej.

Vendjilld rahan tarjonnan vaikutusta inflaatioon voi télld hetkelld vahentdi se,
ettd rahan tarjonnan kasvuun ndyttdd jossain mdirin liittyvén eri tahojen halu vaihtaa
varallisuutta ruplamiirdiseksi. On kuitenkin ennenaikaista sanoa, onko tillainen
kayttdytymismuutos pysyvampi vai tuleeko rahan tarjonnan nopea kasvu aiempaan
tapaan kiihdyttimaan inflaatiota noin puolen vuoden viiveella.

SBA-ohjelmaan liittyen Venijan BKT:n arvioitiin vihenevdn 9 % vuonna 1995
mutta olevan kehitykseltddn vakaan tai kasvussa vuoden puolivilin paikkeilla ja
kasvavan vuonna 1996. Investointien odotettiin vihenevin vield tind vuonna
tuotantoa enemmain sekd vaihtotaseen olevan koko lailla tasapainossa vuonna 1995
ja kddntyvin hieman alijadmaiseksi vuonna 1996.

Vendjan teollisuustuotannon lasku on ollut tasaantumassa viime talvesta ldhtien
ja vuoden 1995 tammi-syyskuussa BKT ja teollisuustuotanto ovat vihentyneet endé
3 % vuoden 1994 tammi-syyskuuhun verrattuna. Vendjdn ulkomaankaupan ylijiama
on tdnd vuonna kasvanut viennin kasvuvauhdin kiithdyttya. Erdilla raaka-ainetuotannon
ja perusteollisuuden aloilla viennin kasvu on ollut hyvin nopeaa ja tuotanto on
kasvanut selvdsti. Investoinnit ovat edelleen vdhentyneet paljon lukuun ottamatta
asuntorakentamisen kasvua. Useimmat tuottajat ja investoijat odottanevat pitempéin
Venijin olojen selkiytymistd niin talouden vakauden osalta kuin muiltakin osin,
ainakin duuman vaalien ja ensi kesén presidentin vaalien yli.

Maksutaseen tueksi SBA-ohjelma antaa Vendjélle paremmat mahdollisuudet
neuvotella Neuvostoliitolta periytyvin ulkomaanvelkansa kokonaisvakautuksesta
julkisten velkojien ja liikepankkien kanssa.Vakautuksen kokonaissopimuksilla, joiden
valmistumista voidaan joutua odottamaan ensi kesdén, velkojen kuoletusaikataulut
saatetaan viimeisten maksuerien osalta ulottaa 25 vuoden paahén.



2 Johdanto

Suunnitelmatalousmaiden muututtua siirtymitalousmaiksi viime vuosikymmenen
vaihteen molemmin puolin lantiset markkinatalousmaat ovat pyrkineet yhi kiinteampi-
en keskindisten siteiden kautta edistdméaén siirtymatalouksien uudistuksia. Monen- ja
kahdenvilisten apu- ja yhteistydjarjestelyjen ohella siirtymétalousmaiden sekd
talouspolitiikkaa ja talousintegraatiota hoitavien keskeisten jérjestdjen - ennen muuta
Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF), Euroopan Unionin ja GATT/WTO:n - vilille
on pyritty aikaansaamaan sopimussuhteita, jotka sisdltdvit sitoumuksia molemmin
puolin. Tilld on haluttu mm. varmistaa siirtymétalousmaiden uudistusten uskottavuus
ja peruuttamattomuus kytkemall siirtymitalousmaita muun maailman menoon.

IMF on ollut erityisroolissa siirtymétalousmaihin nihden. Suhteiden substanssin
osalta IMF on vakiintuneen tydnjaon mukaisesti ainoa kansainvélinen jirjestd, jonka
kanssa siirtymédtalousmaat ovat sopineet makrotalouspolitiikastaan konkreettisin
sitoumuksin. Se, pitdisikd talouden vakautuksen suhteen jdddd odottamaan
siitymatalousmaiden talousjirjestelmien uudistumista ja kehittymisti vai ei, on ollut
yksi kaikkein kiistellyimpid aiheita siind keskustelussa, jota jo monen vuoden ajan on
kayty entisten sosialististen maiden siirtymisestd markkinatalouteen. Joka tapauksessa
IMF on ollut liikkeissdédn varsin nopea ja "ollut paikalla" talouspolitiikka- ja
vakautussuosituksineen kussakin siirtymédtalousmaassa suhteellisen varhaisessa
vaiheessa.

Useimmat itdisen Keski-Euroopan maat olivat GATTin ja IMF:n jdsenid jo 1980-
luvun puolivilissd, mutta saattoivat kaytdnnOssd sdilyttdd suunnitelmatalouden
keskeiset piirteensd. Berliinin muurin murennutttua loppuvuodesta 1989 ndmé maat
sopivat IMF:n kanssa talouksiensa vakautusohjelmista jo alkukevailld 1990 (Puola ja
Unkari) ja kevadlld 1991. Ensimmiiset EU:n ja itdisen Euroopan maiden véliset
Eurooppa-sopimukset, joilla sovittiin ennen kaikkea teollisuustuotteiden vapaakaup-
paan siirtymisestd, tehtiin vuoden 1991 lopussa.

Entisen Neuvostoliiton muodostaneiden maiden kohdalla IMF:n rooli korostuu
vield selvemmin. Baltian maiden itsendistyttyd kesdn 1991 lopussa ja muun
Neuvostoliiton muodollisestikin hajottua vuoden 1991 lopussa, maat liittyivét yhti
lukuun ottamatta IMF:n jdseniksi vuoden 1992 syksyyn mennessi ja useat niistd ovat
sopineet IMF:n kanssa talouksiensa vakautusohjelmista. Nimi maat ovat myds
anoneet WTO:n jdsenyyttd, mutta tyoskentely WTO:n puitteissa etenee ymmarretta-
visti verkkaammin sovitettaessa yhteen monen osapuolen kauppaintresseji eik tdhdn
mennessd yhdenkddn liittymisprosessia ole vield ehditty saada paditSkseen. EU:n
kanssa vain Baltian maat ovat edenneet vapaakauppasuhteisiin ja Eurooppa-
sopimuksiin.

Venijin osalta tilanne on se, ettd Vendjdn ja EU:n solmima enimmékseen
GATT-sdintdjen tasoinen tavarakauppasopimus on astumassa voimaan, mahdollisesti
vuoden 1995 aikana, EU:n ja Vendjin kumppanuussopimuksen ratifiointi kansallisissa
parlamenteissa kestdnee vuoteen 1997 saakka ja vuonna 1998 Venijin ja EU:n on
méiri tarkastella, onko edellytyksid aloittaa keskindiset vapaakauppaneuvottelut.
Vendjin WTO-liittymisestd vastaavat vendldiset viranomaiset ovat arvioineet
liittymisprosessin kestdvidn vield pari vuotta. IMF:n kanssa Ven#jd on kuitenkin
sopinut talouden vakautusohjelmista alkaen kesidkuusta 1992, jolloin Venija liittyi



jarjeston jaseneksi.! IMF-ohjelmat astuvat yleensd myds voimaan heti, kun niisti on
sovittu, ja osin toimia toteutetaan jo etukiteen. Kun lisédksi IMF:n ja Venijén sopimat
vakautusohjelmat sisiltdvit vakautuksen tueksi erditd Vendjan taloutta ja ulkomaan-
kauppaa koskevia uudistuksia ja muita toimenpiteitd, IMF on tdhin asti ollut myds
keskeisin ndiden, osin kauppapoliittisia ulottuvuuksia sisdltivien, kysymysten kanssa
toiminut ulkomainen taho.

Venijin ja IMF:n vuosina 1992-94 sopimasta kolmesta vakautusohjelmasta kaksi
liittyi IMF:n rakennesopeutusluottoihin (systemic transformation facility, STF). STF-
ohjelmat luotiin siirtymitalouksien tarpeita varten kevaalld 1993 ja ne voivat toimia
ensiaskelina kohti tiukempaa politiikan valvontaa edellyttdvdd valmiusluotto-ohjelmaa
(stand-by arrangement, SBA). IMF myo6nsi STF-luotot Venidjille kesdkuussa 1993 ja
huhtikuussa 1994 ja kummankin luoton suuruus oli runsaat 1 mrd. SDR (noin 1,5 mrd.
vuoden ensipuoliskolla, mutta kummankin vuoden toisella puoliskolla erityisesti
valtion budjettimenojen kasvu ja budjettitulojen heikko kehitys johtivat STE-ohjelman
tavoitteiden romuttumiseen.> Vuonna 1994 keskeisend budjettivajetta lisinneeni
toimena Venijin hallitus myOnsi kesilld mittavia ylimadrdisid luottoja maatalous-
teolliselle kompleksille ja pohjoisten alueiden huoltoa varten. Koko vuoden 1994
osalta inflaatio oli kuluttajahinnoilla mitattuna alempi (302 %) kuin STF-ohjelmassa
asetettiin tavoitteeksi (399 %),’ mutta inflaatio kiihtyi pahoin koko syksyn.

Venija ja IMF kévivit neuvotteluja nykyisestd yksivuotisesta SBA-ohjelmasta
syksystd 1994 alkaen ldhes puolen vuoden ajan. Vuosien 1993-94 STF-ohjelmien
epdonnistuttua Vendjdn talouden vakauttamisessa IMF:1l4 oli epdilemittd erityinen
tarve tulla vakuuttuneeksi Vendjin hallituksen ja keskuspankin halusta sitoutua
sovittaviin vakautustavoitteisiin. Tétd tarvetta lisdsi se, ettd kyseessd on IMF:n
valmiusluottojérjestely, jonka talouspolitiikkaa koskevat ehdot ovat tiukemmat kuin
STF-jarjestelyjen ehdot. Sopimus SBA-luotosta ja -ohjelmasta allekirjoitettiin
10.3.1995 IMF:n p#ijohtajan Moskovan-vierailun yhteydessi* ja IMF:n johtokunta

' Tiimd artikkeli perustuu yksinomaan aiheesta julkaistuun aineistoon, joista keskeisimpié Venéjin timin
vuoden IMF-vakauttamisohjelmaa koskevan tiedon osalta ovat ohjelmaan liittyvd Venijin hallituksen ja
keskuspankin tiedoksianto (julkaistu keskuspankin lehdessid Dengi i kredit 2/95) ja IMF:n lehdist6tiedote
(IMF Survey 17.4.1995) seki Venijin hallituksen alaisen taloustutkimuskeskuksen julkaisu Russian
Economic Trends 1/1995.

Jollei lihdeviitteissd ole toisin mainittu, artikkelissa esitetyt tiedot Venijin IMF-vakautusohjelmasta
vuodeksi 1995 perustuvat em. tiedoksiantoon.

* IMF Survey 2.5.1994 ja 17.4.1995
3 Luvut ovat vuoden keskimédriisen hintatason muutoksia (IMF Survey 2.5.1994).

* Venijin hallituksen ja keskuspankin tiedoksianto vuoden 1995 talouspolitiikasta annettiin samana
piivini. Tiedoksianto on dokumentti talouspoliittisista aikeista (letter of intent), jota IMF:n kiiytinnon
mukaan pyydetiin vakautuksessa tuettavalta maalta, ja se laaditaan yleensi yhteistyéni. Tiedoksiannot
eiviit ole julkisia automaattisesti, mutta Venijilld ne on julkaistu keskuspankin lehdessi (Zajavlenije,
Dengi i kredit 6/93, 4/94 ja 2/95).

Vuoden 1995 tiedoksianto on huomattavasti aiempia laajempi ja seikkaperiisempi. Sen liitetti, joka
sisiltdd mm. raja-arvot keskeisille raha- ja finanssipoliittisille rahaerille, ei keskuspankki julkaissut -
toisin kuin vuonna 1994. Liitteen tirkeimpid raja-arvoja on kuitenkin julkaistu Venijilli jilkeenpiin
muissa yhteyksissd (Russian Economic Trends 1/1995; Russian Economic Trends, Monthly Updates,
July-October 1995; Vtoroje dno politiki Tsentrobanka, Segodnja 19.7.1995; Tendentsii
ekonomitsheskogo razvitija Rossii v pervom polugodii 1995 goda, Voprosy ekonomiki 9/1995).
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hyviksyi SBA-sopimuksen huhtikuussa 1995. Ven#jd ja IMF ovat tdnd syksynd

aloittaneet keskustelut keskipitkén aikavilin jarjestelystd (extended fund facility, EFF),

jolla IMF voisi tukea Vendjdn talouden vakautta seuraavan kolmen vuoden ajan.
Tamién artikkelin tarkoituksena on esitelld, mitd Venijdn taloudessa tapahtuu

Vendjan ja IMF:n solmiman SBA-ohjelman pohjalta. Téssé tarkastellaan siten vuoden

1995 osalta

- minkélaista finanssi- ja rahapolitilkkaa Venijalli noudatetaan talouden
vakauttamiseksi

- miten SBA-ohjelma on heijastunut Venijin valuuttapolitiikkaan

- miten Ven#jdn rahatalouden vakautuminen on edennyt ja miten reaalitalous on
padpiirtein kehittynyt.

Artikkeli kattaa sekd SBA-ohjelman yleisen vakautuspolitiikan ettd ohjelman

sisaltAmit tai muutoin asiaan liittyvit talouden ja ulkomaankaupan uudistus- ym.
toimenpiteet Vendjalla.
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3 Vendjin IMF-vakautusohjelma 1995

Talouden vakauttamiseen tahtddvd Vendjin SBA-ohjelma siséltdd kaksi osaa, joista
varsinainen vakautusosa koskee noudatettavaa finanssi- ja rahapolitiikkaa. Toinen eli
rakenneosa siséltdd joukon Vendjin talousjirjestelmin uudistustoimenpiteitd, jotka
tukevat varsinaista vakautuspolitiikkaa vaikuttamalla mm. valtion budjettituloihin ja
Vendjan ulkomaankauppaan sekd samalla vapauttavat Vendjin talouden toimintaa.
Venijilld hallitus ja keskuspankki puolestaan kiyvit vakautuspolitiikasta vastaavina
elimind jatkuvaa dialogia toisaalta vakautusohjelmaa valvovan IMF:n kanssa ja
toisaalta vakautuspolitiikan paineiden keskelld eldvien kotimaisten tahojen kanssa.

3.1 Venijin talouden vakauttaminen
3.1.1  Vakauttamisen tavoite ja vilineet

Vendjin ja IMF:n SBA-ohjelman tavoitteena on vaimentaa inflaatio nopeasti ja
edesauttaa tdmdn kautta tuotannon ja investointien kidntymistd kasvuun Venijilla.
Vaikka nopean inflaation alasajo tuskin koetaan riittdvéksi ehdoksi talouden kasvulle,
se on tissi talouden vakautusajattelussa talouskasvun vilttdmitdn edellytys. Talouden
vakauttamiseen pyrkivin maan viranomaisia olisi kuitenkin vaikea asettaa suoraan
vastuuseen hintapddtoksistd, jotka siirtymdtalouksissakin tapahtuvat jo valtaosin
markkinaosapuolten pdatodksilld. Siksi inflaatio ei kuulu IMF:n vakautusohjelmissa
niihin suorituskriteereihin (performance criteria), joiden mukaan ohjelman noudatta-
mista viime kddessd arvioidaan.

IMF:n Iahestymistapa talouden vakauttamiseen monissa siirtymétalousmaissa on
ldahtenyt siitd, ettd inflaatio on pitkdlti monetddrinen ilmid, johon vaikuttaminen
perustuu seuraavaan:

- Inflaatio madrdytyy keskeisiltd osin taloudessa vallitsevan rahan tarjonnan
mukaan. Muiden IMF-vakautusohjelmien tapaan Venijan SBA-ohjelmassa rahan
tarjontaa mitataan ns. lavealla rahalla (M2), johon sisiltyvit kierrossa olevan
kdteisrahan lisdksi pankeissa olevat avista- ja méddrdaikaistalletukset. Vendjalla
tilastoitu M2 kattaa vain ruplakiteisen ja ruplatilit.

- Rahan tarjonnan perustana on puolestaan ns. perusraha, joka koostuu sellaisista
rahatalouden eristd, jotka ovat viranomaisten, ennen muuta keskuspankin ja
hallituksen, koko lailla vilittdméissd vaikutuspiirissd. Nima rahaerit muodostavat
valtaosan Vendjin SBA-ohjelman kovasta ytimestd ja ne voidaan esittdd
allaolevana vakautuskehikkona®, joka kuvaa rahaviranomaisten (Idhinni
keskuspankin) rahoitusasemaa muuhun talouteen néhden.

ohjelman keskeiset suorituskriteerit koskevat kehikon rahaerii eli 1) keskuspankin
kotimaisia nettosaatavia, 2) keskuspankin nettosaatavia hallitukselta ja muulta

5 Ks. esim. IMF Economic Reviews 16/1994 ja Zajavlenije 1994.
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julkiselta sektorilta (ts. budjettivajeen keskuspankkirahoitusta) ja 3) keskuspankin ja
hallituksen ulkomaista varantoa. Talouden vakaudelle on lisdksi olennaista, miten
julkisen ja yksityisen sektorin rahoitussuhde kehittyy. Ndin ollen vakautuksen
vilineisiin kuuluu osin kehikon ulkopuolelta julkisen sektorin budjettitasapaino, joka
on Venijin SBA-ohjelman neljis keskeinen suorituskriteeri.® Suorituskriteerit on
médritelty numeerisina yla- tai alarajoina ndiden rahaerien nimellisarvoille. Ajallisesti
suorituskriteerit koskevat vuoden 1995 kunkin vuosineljinneksen loppua ja lisdksi
jokaisen kuukauden loppuun on liitetty indikatiivinen tavoite. Vendjan SBA-ohjelman
toteutumista tarkastellaan poikkeuksellisen usein eli kerran kuukaudessa.

Taulukko. Perusrahan pdierit Vendjin taloudessa

1. Rahaviranomaisten (keskuspankin) kotimaiset nettosaatavat (net domestic assets)
- Nettosaatava julkiselta sektorilta (enlarged government)
- Nettosaatava federaation hallitukselta (federal government)
- Nettosaatava paikalliselta julkiselta sektorilta (local governments)
- Nettosaatava budjetin ulkopuolisilta rahastoilta (extrabudgetary funds)
- Nettosaatava pankeilta
- Keskuspankin nettosaatava valtioiden vilisistd luotoista
- Muut erit (netto)

2. Rahaviranomaisten ulkomaiset nettovarannot
Kulta (keskuspankki ja hallitus)
Nettovaluuttavaranto (keskuspankki ja hallitus)

1. + 2. = Perusraha (base money, monetary base)

Toisin kuin erdiden muiden siirtymétalousmaiden vakautusohjelmat Vendjin SBA-
ohjelma ei sisdlld valuuttakurssi- tai palkka-ankkuria, joskin Vendjd otti kesilla
kayttdon vaihteluvilin ruplan ulkoiselle kurssille (ks. kappale 3.1.4). Palkkapolititkkaa
koskien Venijilla on kiytdssd vero, joka rankaisee tyOnantajaa ylisuureksi katsotusta
palkankorotussummasta ja hallitus on ehdottanut sen voimassapitoa vuonna 1996
hieman muunnetussa muodossa. Veron vilttimiseen on kuitenkin eri tapoja.

Myds palkka-ankkurin kdyttd vakautuspolitiikassa esimerkiksi tédllaisen veron tai
palkankorotusten enimmadisrajan muodossa olisi erityisesti Vendjdn oloissa voinut
osoittautua tehottomaksi, silld tilastoiduista vdeston rahatuloista palkkojen osuus on
pienentynyt alle 40 prosenttiin ja yrittdjd- yms. tulojen osuus on kasvanut 45
prosenttiin. Lisdksi verottajan ja tilastojen ulottumattomissa maksetaan suuri osa
palkoista, Vendjdn tyOministerion arvioiden mukaan noin kolmannes, ja palkka-
ankkuri todenndkdisesti vain lisdisi palkanmaksun painumista pimentoon. Valtion
aiemmin omistamista yrityksistd ei Vendjdlld ole mydskidn kadonnut se neuvostoajan
piirre, ettd tyOntekijit ja yrityksen johto toimivat usein yhtend joukkueena valtion
edustaessa toista osapuolta. Palkka-ankkuri johtaisi ndissd oloissa helposti palkka-

¢ Zajavlenije 1995, Russian Economic Trends 1/1995
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kysymysten politisoitumiseen kuten tapahtui Puolan vakauttaessa talouttaan 1990-
luvun alussa. Talouden vakautuksen kannalta tehokkaasti toimivallakin palkka-
ankkurilla olisi se haittapuoli, ettd ankkuri voisi rajoittaa suhteellisten palkkojen
muuttumista ja siten hidastaa kaivattua talouden rakennemuutosta.

3.1.2  Valtion budjetti
Valtion budjetin yleistila

Vendjin SBA-ohjelman olennaisin ja kriittisin osa on valtion budjetti, jonka on maari
vastata talouden vakautuksesta lihes kokonaan vuonna 1995. Kulmakiveni on
valtion budjettimenojen reaalinen leikkaus ja sitd suuruudeltaan vastaava suoran
luotonannon lopettaminen keskuspankista hallitukselle budjettivajeen kattamiseksi.
budjettia, joka on ollut julkisen sektorin budjeteista ainoa vajeellinen (julkisen sektorin
budjetteihin sisdltyvit federaation budjetin lisdksi paikallistason budjetit seki
budjettien ulkopuoliset rahastot kuten eléke-, sosiaalivakuutus- ja ty6llisyysrahastot).
lousmaissa koko lailla selvyytend pidetty seikka, ettd kohtuullisen ajoissa on olemassa
hyvéksytty valtion budjetti, jonka puitteissa voidaan ajatella pysyteltdvin. Tilanne
Vendjilld on ollut toinen, silld federaation budjetti vuodeksi 1993 hyviksyttiin vasta
vihin ennen vuoden 1993 loppua ja vuoden 1994 budjetti vuoden puolivilissi.
Vuodeksi 1995 tilanne parani. Federaation budjetti késiteltiin vallinneiden sddnnOsten
mukaisesti duumassa neljddn kertaan talven mittaan ja hyviksyttiin lopullisesti
maaliskuussa 1995 sen jilkeen, kun Venijin ja IMF:n johto olivat sopineet SBA-
ohjelmasta, mutta ennen kuin IMF:n johtokunta hyvéksyi sopimuksen. Samoihin
aikoihin sdddettiin menettely, jossa kaikki duuman siunaaman budjetin ylittivdt menot
edellyttavit sekd presidentin ettd hallituksen hyviksyntaa.

Duuma hyvéksyi kuitenkin jo vuoden 1994 lopussa hallituksen laatiman
federaation budjetin nimellistulojen, -menojen ja -vajeen kokonaismédrit, jolloin
hyviksytyn budjettivajeen odotettiin vastaavan 7-8 prosenttia BKT:sta. Nopeutunut
inflaatio johti pian uusiin, sen verran suurempiin arvioihin vuoden 1995 BKT:n
arvosta, ettd duuman hyviksymd federaation budjettivaje vastasi SBA-sopimuksen
solmimisen aikoihin en#i 5-6 prosenttia BKT:sta.” Myds koko julkisen sektorin
budjettivajeen on SBA-ohjelman mukaan mddrd olla samaa suuruusluokkaa.
Budjettivajeen supistaminen tille tasolle vuoden 1994 yli 10 prosentista merkitsee
huomattavasti kovempaa sopeutusta kuin IMF:n ja Vendjdn STF-ohjelmassa vuodeksi
1994. Supistus olisi samaa suuruusluokkaa kuin kaikkein isoimmat t#hin asti
toteutetut budjettivajeen leikkaukset useimmissa talouksiaan vakauttaneissa muissa
slirtymétalousmaissa.

Odotettua nopeampi inflaatio merkitsi muuttunutta lahtdkohtaa myds budjetti-
menojen ja -tulojen osalta. Budjetin nimellisten tulotavoitteiden toteutuminen
helpottuisi, mutta pysyminen nimellisten budjettimenojen puitteissa johtaisi menojen

7 Veniijin viranomaiset arvioivat vield vuoden 1994 lopulla vuoden 1995 BKT:n arvoksi noin 1000 bilj.
ruplaa ja SBA-sopimuksen solmimisen aikoihin jo 1400 bilj. ruplaa. Tamén hetken arvio Venijin
talousministeridssi on noin 1600 bilj. ruplaa.
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reaaliseen vihentymiseen vuonna 1995, IMF:n ennakkoarvioiden mukaan 15
prosentilla.®

Toisaalta valtion budjettipolitiikassa inflaatiota ei - varsinkaan lyhyemmdild
aikavililld - maarda niinkdin vajeen koko. Esimerkiksi erddt ldntisen Euroopan maat
ovat aika ajoin kokeneet suuriakin, noin kymmentd prosenttia BKT:sta vastaavia
budjettivajeita ilman, ettd niiden inflaatio olisi ollut ldheskddn yhtd nopeaa kuin
esimerkiksi Vendjilld. Osin Vendjdn nopea inflaatio johtuu markkinoilla vallitsevista
kilpailun puutteista ja hintojen sopeutumisesta kohti maailmanmarkkinoiden
hintatasoa, mutta erittdin olennainen merkitys on valtion budjettivajeen rahoitusta-
valla. Vendjilld valtaosa budjettivajeesta on aina katettu keskuspankin suoralla
luotonannolla valtiolle, miki lisd4 rahan miirda taloudessa, toisin kuin hankittaessa
budjettivajeen rahoitusta muista kotimaisista ldhteistd. Vendjan ja IMF:n SBA-
ohjelman mukaisesti budjettivajeen rahoitus keskuspankin suorana luotonantona
hallitukselle on lakannut vuonna 1995. Keskuspankki voi luotottaa hallitusta ldhes
ainoastaan ostamalla valtion sijoitustodistuksia jalkimarkkinoilta eli markkinaehdoin.
Keskuspankin nettoluotonanto koko julkiselle sektorille on méfird saada pienentyméén
alle 3 prosenttiin BKT:sta vuonna 1995, kun sen osuus BKT:sta oli lihes 8 % vuonna
1994.° Tama muutos vastaa suuruudeltaan budjettivajeen karsintaa ja budjettivajeen
muun rahoituksen (kotimaasta ja ulkomailta) ndyttdd olleen miird siilyd noin 3
prosentissa BKT:sta.

Vuoden 1995 aikana Venijin federaation budjettiin on kertynyt tuloja melko
heikosti (tammi-syyskuussa noin 80 % koko vuoden tavoitteesta) sithen niihden, ettid
alkuvuonna inflaatio on ollut paljon nopeampaa ja tuotannon lasku pienempi kuin
ennakoitiin. Budjettitulojen osuus BKT:sta on vuoteen 1994 verrattuna pysynyt varsin
ennallaan. Federaation budjettitulojen osuus BKT:sta oli tammi-elokuussa 1995 noin
14 % ja konsolidoidun budjetin tulojen osuus 28 %. (konsolidoituun budjettiin
sisdltyvdt federaation budjetin lisdksi paikalliset budjetit). Toisaalta budjetin
kokonaispuitteen hyvdksymisen aikaisista ennusteista karannut hintataso edesauttaa
nimellistulojen kertymistd loppuvuonna, mikd on saanut hallituksen vastikddn
ehdottamaan duumalle tuloarvion tuntuvaa lisdysta.

Valtion budjettimenoja supistettiin voimakkaasti heti vuoden 1995 alussa. Télld
on todennéksisesti ollut yhteys IMF:n kanssa kiynnissi olleisiin SB A-neuvotteluihin,
silld IMF voi edellyttdd vakauttamaan pyrkivéltid maalta myds ennakkotoimia (prior
action) ennen sopimuksen tekoa. SBA-ohjelmaa varten Vendjan hallitus lupautui
varsin yksioikoiseen menojen sekvestrointiin eli rajoittamaan budjettimenot budjettiin
tilitettyjen tulojen ja sovitun budjettivajeen puitteisiin. Budjettimenoja pidettiin koko
vuoden 1995 ensipuoliskon ajan niin tiukalla, ettd reaalisesti federaation budjettimenot
vahenivit 1dhes 40 % vuoden 1994 ensipuoliskoon verrattuna (kuva 1). Federaation
budjettimenojen osuus BKT:sta oli tammi-elokuussa 1995 endd 15 % oltuaan samana
ajanjaksona viime vuonna yli 20 % (vastaavat konsolidoidun budjetin menojen osuudet
BKT:sta ovat 28 % ja 35 %).

Federaation budjettimenoja koitui vuoden ensipuoliskolla vain runsas 1/3 koko
vuoden menopuitteesta. toteutuessa koko vuoden osalta pelkdstddn hyvaksytyn
budjetin mukaisesti, niiden reaaliarvo kasvaa selvésti tdnd syksynd vuoden alkupuolis-
koon verrattuna. Lisidksi ennakoidessaan nimellistulotavoitteiden ylittymistd hallitus

* IMF Survey 17.4.1995

 IMF Survey 17.4.1995
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Kuva 1. Federaation budjettitulojen ja -menojen reaalinen kehitys
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Kuva 2. Federaation budjettivaje

vuotuinen vaje kuukausivaje (kumulaatio kunkin vuoden aikana)
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on - kuten tdmén vuoden budjettilaki tillaisessa tilanteessa edellyttda - tehnyt duumalle
ehdotuksen my0s tdmén vuoden menoarvion kasvattamisesta.

Menojen supistamisen vuoksi sekd federaation budjetin etti konsolidoidun
budjetin vaje on pysytellyt vuoden 1995 mittaan noin 3 prosentissa BKT:sta eli selvsti
pienempénd kuin SBA-ohjelma edellyttdd (kuva 2). Hallituksen ehdotus tulo- ja
menoarvion lisd&miseksi ennakoi koko vuoden budjettivajeeksi alle 4 % BKT:sta.

Tahén syksyyn on siis latautunut koko lailla huojentunut kuva budjettimenojen
pelivarasta. Tdmédn voi arvioida jonkin verran helpottavan hallituspuolueiden asemaa
niiden valmistautuessa joulukuun parlamenttivaaleihin, sik#li kun talousasiat saavat
merkitystd kampanjoinnissa. Vendjan hallituksen pddhuolenaiheeksi on ténd syksyna
noussut pikemminkin se, miten vuoden 1996 budjetti saadaan hyvéksytyksi ennen
uuden duuman valintaa ja vield sellaisena, ettd Vendja ja IMF voisivat sen pohjalta
sopia kolmen vuoden EFF-tukiohjelmasta.

Siind yhteydessd, kun SBA-ohjelmasta sovittiin maaliskuussa, Vendjd kaavaili
myds vakauttamisen jatkoa ilmoittamalla aikeistaan rajoittaa budjettivaje 4 prosenttiin
BKT:sta vuonna 1996 ja 3 prosenttiin vuonna 1997. Hallituksen budjettiluonnos
vuodeksi 1996 on timidn mukainen ja se ldhetettiin duumalle aiemmasta poiketen jo
tamin kesin lopussa. Budjettiehdotus merkitsisi budjettimenojen reaalista kasvua
vuonna 1996. Pyrkiessddn vilttimddn sitd riskid, ettd Vendjin rahatalouden
vakauttaminen pitdisi edelleen perustaa tiukalle budjetin menopolitiikalle, hallitus on
joutunut rakentamaan budjettiluonnoksen sille riskejd siséltdville oletukselle, ettd
budjettitulojen osuutta BKT:sta kyetddn kasvattamaan selvidsti ja lisddmadn tuloja
reaalisesti.

Budjettitulot

ja SBA-ohjelman osana Vendji on lupautunut lukuisiin toimenpiteisiin niiden
lisidmiseksi. Vendjan on ensinndkin madrd pidittdytyd uusien veroetujen myontamises-
td, ryhtyd erindisiin teknisiin toimiin parantaakseen verojen perintdd sekd saattaa
vuonna 1997 voimaan uusi verolaki, jolla mm. vdhennetdin eri verotyyppien maarda
merkittavasti.

Budjetin suurimmat tuloerdt kertyvét arvonlisdverosta ja yritysten voiton
verotuksesta (kuva 3). Arvonlisdveron merkitys budjettituloissa on kasvanut tdni
vuonna, mihin on osaltaan vaikuttanut se, ettd tuontielintarvikkeiden vapautus
arvonlisdverosta ja yksittdisid verohuojennuksia lakkautettiin kevailld. Voittoverotulo-
jen osuus on my0s lisddntynyt hieman. Yritysten voittoverojen melko hyva kertyma
alkuvuonna johtuu kuitenkin kiihtyneen inflaation ja ennakoitua pienemmaén tuotannon
laskun ohella vuodelta 1994 periytyvistd veroista. Yritysten verordstit ja muut
erdintyneet velat budjettiin ovat edelleen lisddntyneet: Konsolidoidussa budjetissa
maksuréstien pinoon jatkuvasti menevien verojen suhde budjetin kokonaistuloihin oli
tammi-elokuussa 15 % oltuaan 6-7 % vuonna 1994. Veroristien kasvun taustalla
Vendjidn viranomaiset ovat havainneet yhdeksi ongelmaksi syksylld 1994 aloitetun
kaytdnnon, jolla yritysten sallitaan varata 30-50 % rahavaroistaan palkkoihin ja muihin
valttdmattomiksi katsomiinsa menoihin. Verottajan aseman vahvistamiseksi timén
varauksen osuutta aiotaan pienentii ja poistaa se vuoden 1996 alussa. Veroristien
perintdd yksinkertaistaa se, ettd ristit keskittyvit vajaan 50 suuren yrityksen osalle.
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Kuva 3. Tédrkeimpien verotulojen osuus budjettituloista
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Erdiden pienempien verotulojen osalta Vendjd sitoutui SBA-ohjelmassa hyvin
konkreettisiin toimiin. Niistd merkittdvin on maakaasun, 6ljyn ja bensiinin valmisteve-
ron (aksiisin) korottaminen.'® Niiti valmisteveroja nostettiin SBA-sopimuksen
solmimisen aikaan, minkd tuloksena valmisteverotulojen osuus budjetissa on tdnd
vuonna noussut huomattavasti. Oljyteollisuus ja Venéjin suurin yritys, maakaasujitti
Gazprom, ovat kdyneet tiivistd mielipiteiden vaihtoa hallituksen edustajien kanssa
uusista korotuksista, joista hallitus teki maakaasun osalta padtdksen timén syksyn
alussa. Kauppapolitiikkan kannalta on merkitystd myOs silld, ettd Vendjd lupautui SBA-
ohjelmassa yhtenfistimién kotimaisten tuotteiden ja vastaavien tuontituotteiden
valmisteverot vuoden 1995 puoliviliin mennessa.

Gazprom, joka esimerkiksi timén vuoden ensipuoliskolla tuotti valtiolle 7 %
federaation ja paikallistason yhteenlasketuista budjettituloista, on muutoinkin ollut
budjettiviranomaisten mielenkiinnon kohteena. Hallitus on hiljattain paattdnyt poistaa
osan Gazpromin veroeduista, mm. oikeuden kanavoida tuloja ennen verotusta
yrityksen omaan vakautus- ja investointirahastoon, johon on kertynyt varoja yli 2 mrd.
US-dollarin edesta.

Valmisteverojen korotuksiin hittyivit SBA-ohjelmassa Venijin lupaukset korvata
niilld kaikki vientitullit ja valtaosa korkeimmista tuontitulleista vaoden 1996 alkuun
mennessi. Kaikkien vientitullien on siis ollut tarkoitus poistua viimeistdin 1.1.1996.
Budjettitulojen lisd&amiseksi maakaasun vientitulli kuitenkin ensin nelinkertaistettiin
alkuvuodesta ja erindiset vapautukset vientitullien maksamisesta poistettiin lukuun
ottamatta Oljyd vievid yhteisyrityksid. Alkukevddn jdlkeen 6ljyn ja maakaasun

' IMF Survey 17.4.1995
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vientitulleja on pienennetty pariin otteeseen. Tamin syksyn alussa useita muita
vientitulleja laskettiin tuntuvasti, mutta 6ljyn ja maakaasun osalta uudet alennukset
ovat lykkddntyneet eikd 6ljyn vientitulli poistune vield tdnd vuonna. Vientitullien
poistamisesta atheutuvat budjettitulojen menetykset korvautuvat valmisteverojen
korotuksilla, kun veropohja laajenee (vientiin menee 6ljyn tuotannosta noin 40 % ja
maakaasun tuotannosta noin 30 %).

Tuontitullitulojen lisddmiseksi Vendjd sitoutui SBA-ohjelmassa kahdenlaisiin
toimiin. Kaikki muut kuin tullilaissa médritellyt tuontitullivapautukset ja -huojennukset
oli méird poistaa 15.3.1995 mennessé (alunperin timén oli méira tapahtua Venéjin
ja IMF:n STF-ohjelman puitteissa jo 1.4.1994'"). Niiden yksittiisille tuojille ja
tuontierille mydnnettyjen etuoikeuksien lopettaminen on ollut paikoin sitkasta ténikin
vuonna. Valtaosa peruutuksista lykkddntyl vuoden puoliviliin saakka ja erdiden
vaikutusvaltaisten invalidi- ja urheilujérjestdjen osalta tehtdviksi tdnd syksynd. Erdille
yhteisyrityksille my6nnetyt tullihuojennukset nayttavét toistaiseksi jatkuvan.
tullittomien tavaroiden tullit 5 prosenttiin 1.7.1995 mennessi ja alentamalla osan
korkeimmista tulleista 30 prosenttiin tai sen alle."? TAmi tapahtui ajallaan Ven#jin
tullitariffiuudistuksen yhteydessi, jolloin my0s useita muita, erityisesti elintarvikkei-
den, tulleja korotettiin. Uudistuksen tuloksena Venijdn tosiasiallisen (tuonnin
rakenteella painotetun) tullitason on arvioitu eri laskelmissa nousseen useita
prosenttiyksikkdjd ldhemmas 15 prosenttiin. Tullimuutosten tarkoituksena on SBA-
ohjelmassa budjettitulojen lisddminen tdmédn hetken tarpeisiin ja pikemminkin
tuontisuojan jonkinasteinen yhtendistiminen kuin sen kasvattaminen. Siten ohjelmaan
sisdltyy Vendjdn aikomus olla jatkossa korottamatta tosiasiallista tullitasoaan seké
suunnitelma laskea sitd vihintddn 20 prosentilla vuoteen 1998 ja 30 prosentilla
vuosituhannen vaihteeseen mennessi sekd samalla alentaa korkeimmat tullitariffit 20
prosenttiin vuonna 1998 ja 15 prosenttiin vuonna 2000."
omaisuuden, erityisesti Sljy-yhtididen', yksityistimisesti. Tavoiteltujen yksityistdmis-
tulojen merkitys koko budjetille on tosin pieni ja muutoinkin ne ovat luonnollisesti
tilapdinen tuloldhde. SBA-ohjelmaan liittyen Vendjin hallitus kaavaili yksityistimisen
vauhdittamista monin keinoin ja tavoitteena oli mm. julkaista 1.5.1995 mennessi
suunnitelma ja aikataulu vuonna 1995 myyntiin tarjottavista valtion omistamista
yritysten osakkeista. Vendjalld julkaistiinkin huhtikuussa lista noin 7000 téllaisesta
yrityksestd. Toisaalta viranomaisten ldpikdymisté lihes 9000 valtion enemmistdomis-
teisesta yrityksestd vajaat 3000 médriteltiin kesalla strategisesti sen verran tirkeiksi,
ettd niiden myyntid on lykitty tdstd vuodesta. Koko vuodelle 1995 tavoitelluista
federaation budjetin yksityistimistuloista kertyi syksyn alkuun mennessé vain 2 %.

Yksityistdmistd on tdksi syksyksi pyritty vauhdittamaan kahdella tavalla.
Tavanomaisemmassa suunnitelmassa yksityistdmisvirasto on laatinut listan noin 140
suurehkosta yrityksestd, joiden osakkeita on tarkoitus tarjota myyntiin tini vuonna.

"' Zajavlenije 1994

* Zajavlenije 1995, IMF Survey 17.4.1995

3 Vuoden 1995 tiedoksiannossa on todettu, etti Vendjin ehdot liittymiseksi Maailman kauppajirjestdon

(WTO) saattavat poiketa niisti SBA-ohjelman tullitariffitavoitteista (Zajavlenije 1995).

" Budjettilaki 1995
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Toinen hanke sai alkunsa jo kevddlld, kun vendldisten liikepankkien muodostama
ryhmi tarjoutui lainaamaan budjetin yksityistdmistuloille asetetun tavoitesumman
valtiolle, jos ryhmi saisi hallintaansa valtion omistamia suurten yritysten osakkeita.
Pitkillisten, mm. hankkeen avoimuutta koskevien pohdintojen ja keskustelujen
tuloksena annettiin syyskuussa presidentin sdddokselld kotimaisille ja ulkomaisille
sijoittajille mahdollisuus kilpailla loppuvuoden aikana tillaisesta lainanannosta.'?
Lainojen vastineena on osakkeiden hallinta, johon liittyy oikeus myydé ne ja pitdd osa
myyntivoitosta. Tdmén option houkuttelevuudesta on esiintynyt vaihtelevia arvioita,
silld lainan tuotto midrdytyy ennen kaikkea osakkeiden markkina-arvon kehityksesti.
Lisdksi valtio voi niin halutessaan keritd tuoton itselleen maksamalla lainan kesken
laina-ajan ja saada takaisin osakkeensa. Luottojen vakuudeksi kaupattavia osakkeita
on valittu runsaasta 30 yrityksesti, joista parinkymmenen osakkeita huutokaupataan
marras-joulukuussa. Erdiden yritysten osakkeet eivit ole ulkomaalaisten ostettavissa.
Niiden kahden suunnitelman rinnalla presidentti ja duuma ovat tdnd syksyni kidyneet
sadnnoksillddn kilpailua siitd, kuka Vendjilld kontrolloi valtion omaisuuden myyntid.

Budjettimenot

Budjettimenojen rakenne on yleensi kotimaassa setvittdvi asia eikd Vendjin SBA-
ohjelmakaan siithen puutu. Ohjelma sisdltdd kuitenkin oleellisia sitoumuksia, joilla
jatketaan suunnitelmatalouden perustaan kuuluneen tuottajille annetun valtion tuen
karsintaa. Tami tapahtuu kahdessa vaiheessa. Vuonna 1995 hallitus on luvannut
pankkikorkoja alempikorkoisia luottoja myOntdessddn ja korkotukea muille luotoille
antaessaan pysyd niiden médrien puitteissa, jotka siséltyvdt hyviksyttyyn valtion
budjettiin. Lisdksi hallituksen on miéré olla sallimatta tiettyjen myOntdmiensd luottojen
takaisinmaksun lykk&yksid tai poistoa saatavistaan sekd olla myOntdmittd luottoja
yritysten keskindisten maksurdstien eliminoimiseksi. Hallitukselle ja keskuspankille on
jatetty mahdollisuus siirtdd hallituksen kirjoihin keskuspankista vuosina 1992-94
myOnnetyt luotot maataloudelle ja pohjoisille alueille ja puhdistaa tdlld tavoin
keskuspankin tasetta. Vuonna 1996 tukipolitiikkaa on tarkoitus tiukentaa siten, ettd
hallitus ei myonna mitdédn luottoja alle markkinakoron. Naméi aikeet koskenevat vain
federaation budjettia, silld toistaiseksi voi olla vaikea antaa sitoumuksia paikallistason
tukipolitiikasta tuottajia kohtaan.

Vuoden 1995 tammi-elokuussa budjettimenojen rakenne on kiytettivissi olevien
tietojen perusteella sdilynyt padpiirtein entisellddn eli reaaliset menoleikkaukset ovat
kohdistuneet kaikkiin keskeisiin sektoreihin. Siten esimerkiksi federaation budjetti-
menoista on kdytetty tdnd vuonna 20 % puolustukseen, 12 % teollisuuteen ja
rakentamiseen, 8 % oikeus- ja turvallisuustoimeen seki 7 % erindiseen kansainviliseen
toimintaan. Tiukan budjetin paineissa sosiaali-, koulutus- ja kulttuuritoimen osuus
menoista on pysytellyt edelleen varsin pienend (6-7 %). Selkeimpédnd muutoksena on
valtion velanhoitomenojen kasvu.

Toisaalta valtion tyontekijOiden ja eldkeldisten asemaa on pyritty turvaamaan.
Minimieldkkeen reaaliarvo on pidetty ennallaan ja minimipalkkaa on korotettu vuoden

' SBA-ohjelman puitteissa Vendji totesi pyrkiviinsd kaikin tavoin siihen, ettd yksityistimiseen

osallistuvat ulkomaiset investoijat saavat kansallisen kohtelun eli tulevat kohdelluiksi samalla tavalla kuin
veniliiset investoijat (Zajavlenije 1995).

19



alusta elokuuhun mennessi reaalisesti yli kolmanneksella, miki yleisesti nostaa valtion
tyontekijoiden palkkoja. Tdmin seurauksena kaikkien keskeisten sektoreiden
menopuitetta lisdttiin jo kesdlld muuttamatta budjettimenojen kokonaissummaa.
Nimellistd minimipalkkaa ja -eldkettd on péétetty korottaa 5 % kuukaudessa marras-
tammikuun ajan.

Kevddlld hallituksen piiristdi kantautui arvostelua budjettimdirarahojen
pienuudesta sellaisilla sektoreilla kuten puolustus, maatalous, sisdinen turvallisuus ja
oikeuslaitos. Sen jalkeen ndmé reaktiot ndyttdvat vihentyneen julkisuudessa ja hallitus
on tissd mielessd lisAnnyt ulkoista yhtendisyyttddn. Asiaa helpottaa hallituksen piirissi
epdilemttd vallitseva tietoisuus siitd, ettd budjettimenoissa on pelivaraa loppuvuodek-
si. Hallituksen ulkopuolella kiredn rahatilanteen arvostelu jatkuu erindisten
teollisuudenalojen, maatalouden ja julkisen sektorin pienipalkkaisten tySntekijoiden
piirissi seki varsinkin armeijan edustajien voimin.

Budjettivajeen rahoitus

Vendjidn federaation budjettivajeesta rahoitettiin runsaat 75 % (8 % BKT:sta) vield
vuonna 1994 keskuspankin suorana luotonantona hallitukselle. Runsaat 10 % vajeesta
katettiin ulkomaisella luotonotolla ja samoin runsaat 10 % valtion lyhytaikaisilla
sijoitustodistuksilla (jotka Vendjalld tunnetaan lyhenteelld GKO). Lisdksi vuoden 1994
syksylld yrityksille ryhdyttiin antamaan maksusuoritusten viliaikaiseksi korvikkeeksi
valtion kassavekseleitd (KO), joiden korko on markkinakorkoa alempi. Kassavekse-
leille on muodostunut jalkimarkkinat ja yritykset ovat ryhtyneet kdyttdmddn niitd
maksuvilineind, mm. maksaessaan verojaan. Vuonna 1994 jaettujen kassavekseleiden
méird vastasi 10 prosenttia budjettivajeesta.

Kun keskuspankin suora luotonanto budjettivajeen kattamiseksi lakkasi tdnd
vuonna, ainoana poikkeuksena SBA-ohjelma salli pienen vuoden alussa mySnnetyn
kassaluoton, joka oli miérd kuolettaa puolen vuoden sisélli. Kielto rahoittaa valtion
budjettivajetta keskuspankin suoralla luotonannolla kirjattiin kevddlld muutettuun
Vendjdn keskuspankkilakiin. Liséksi SBA-ohjelman mukaan duumalle on tarkoitus
antaa vuoden 1995 aikana esitys laiksi, jolla kaikki suorasta luotonannosta kertynyt
keskuspankin saatava hallitukselta muutetaan korollisten velkapapereiden muotoon.
Vendjin keskuspankin oikeutta rahoittaa hallitusta vain hankkimalla valtion
sijoitustodistuksia niiden jidlkimarkkinoilta ei liiemmin rajoita SBA-ohjelman yliraja
keskuspankin nettosaataville hallitukselta'®, silld sen puitteissa keskuspankki voisi
rahoittaa tarvittaessa noin 2/3 valtion budjettivajeesta."’

Vuoden 1995 budjettiluonnokseen oli jo vuoden 1994 syksylld kirjattu merkittdva
osa vajeesta katettavaksi ulkomaisella rahoituksella, mikd epdileméittd aiheutti
painetta molemmin puolin SBA-sopimuksen aikaansaamiseksi. Hyvaksytyssd
budjetissa lahdettiin siitd, ettd vajeen rahoituksesta 60 % tulisi ulkomailta. Tama olisi
edellyttéinyt ulkomaista rahoitusta myds muualta kuin IMF:1tid. Vajeen pienenemisen
pohjalta tehty hallituksen tuore ehdotus budjetin muuttamiseksi pienentdd ulkomaisen
rahoituksen osuutta alle puoleen. Tdmé vastaa noin 6 mrd. US-dollarin luototusta eli

' Zajavlenije 1995, Russian Economic Trends 1/1995

"7 Vuonna 1995 keskuspankilla on poikkeustilanteissa ja hyvin pienen limiitin puitteissa oikeus ostaa
valtion sijoitustodistuksia suoraan niiden liikkeellelaskusta (Zajavlenije 1995, Budijettilaki 1995).
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summaa, jonka IMF myontdd Vendjille vuoden 1995 aikana SBA-ohjelman
vakautusehtojen toteutuessa.

Vuoden 1995 ensipuoliskolla vajeesta 2/3 on rahoitettu kotimaasta, josta ldhes
kaikki on kerdtty myymilld valtion lyhytaikaisia sijoitustodistuksia. SBA-ohjelman
mukaan kierrossa olevien valtion kassavekseleiden mdirdn pitdd vdhentyd lihes
puolella vuoden 1995 aikana ja jiljelld olevat pitdisi lunastaa vuoden 1996 puoliviliin
mennessd. Lisdksi Vendjdn hallitus on lupautunut piddttymdin muiden alle mark-
kinakorkoisten velkainstrumenttien kiytosti.'®

Budjettivajeen tirkeimméksi rahoituslihteeksi muodostuneita valtion sijoitusto-
distuksia alettiin kaupata maturiteetiltaan 3 ja 6 kuukauden pituisina jo toukokuussa
1993. Tamin vuoden kesilld valtio on huutokaupannut ensimmadiset erdt 12 ja 18
kuukauden sijoitustodistuksiaan (OFZ). Sekd GKO- ettd OFZ-papereista koituville
tuotoille on mydnnetty verohuojennuksia. Ennen kesdi pitkiaikaisempien velkapape-
reiden kiyttd ei ole ollut ajateltavissa, koska sijoittajien kiinnostus niihin olisi tuskin
ollut riittdvad inflaation kiihdyttya alkuvuonna. Lisdksi niiden liikkeellelaskusta valtio
olisi joutunut maksamaan korkoja, jotka vakautuksen onnistuessa ja inflaation
talttuessa merkitsisivat suhteettoman suuria vajeen rahoituskustannuksia.

Vajeen rahoituksen Vendjin suhteellisen pieniltd ja kehittyméttmiltd kotimaisilta
rahoitusmarkkinoilta on ndhty syrjdyttdvin yritysten investointien Kotimaista
rahoittamista sekd aiheuttavan epiavakautta Vendjin pankkimarkkinoiden korkoihin
ja osakkeiden kursseihin. Tamé ei tarkoita sitd, etteikd budjettivajetta olisi syytd pyrkia
valtion budjetista aiheutuvia lisdhaittoja sellaisessa ymparistossd, jossa koti- ja
ulkomaiset rahoitusmahdollisuudet ovat niukkoja. Tésti syystd Vendjdn viranomaiset
ovat harkitsemassa, sallitaanko ulkomaisten sijoittajien hankkia enemméin valtion
sijoitustodistuksia kuin nykyiset 10 % kustakin liikkeellelaskuerdstd seki viedd niiden
tuotot vapaasti ulkomaille. Ulkomaisten sijoittajien kiinnostus Vendjin valtion
lyhytaikaisiin sijoitustodistuksiin on kasvanut sen my6td, ettd ruplan kurssin
vakaannuttua kevailld niiden tuotto on vastannut 100-200 prosentin vuotuista korkoa.

Venijilld on tdnd vuonna kehitelty vilineitd védeston saamiseksi mukaan
budjettivajeen rahoittamiseen. Viestdn varoja on alettu houkutella valtion yksivuotisil-
la sddstoobligaatioilla (OSZ) sekd arvopapereilla, joiden vakuutena on valtion
kultavarantoa. Kummankaan osalta ei kuitenkaan lasketa sen varaan, etti ne
tuottaisivat merkittavaa rahoitusta valtion budjettiin. Lisdksi tind syksynd on tarkoitus
aikaansaada osakkuuksiin pohjautuvia investointirahastoja (PIF), jotka voisivat
sijoittaa osan varoistaan valtion sijoitustodistuksiin. Samalla kaikki vdestdltd varoja

tulevat luvanvaraisiksi.

3.1.3  Rahapolitiikka

Mahdollisuudet vakauttaa Vendjin taloutta rahapolitiikan keinoin ovat finanssipolitii-
kan sopeutusmahdollisuuksien rinnalla pienet. Samalla on tietenkin olennaista, etta
budjettivajeen karsintaponnistusten vaikutusta ei vesitetd 16yhentdmélld rahapolitiik-
kaa.

'8 Zajavlenije 1995, Russian Economic Trends 1/1995
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Rahapolitiikan alueella SBA-ohjelma sisdltdd ainakin kolme keskeisti seikkaa,
jotka kaikki liittyvit keskuspankin luotonantoon liikepankeille. Ensimmainen niistd
koskee keskuspankkiluoton mairdd. Keskuspankin nettoluotonanto liikepankeille oli
vuosina 1993-94 mairdltdin vain noin 1 % BKT:sta, mikd vuonna 1994 merkitsi
paljon pienempdd luotonannon kasvua kuin IMF:n kanssa tehty STF-ohjelma
edellytti.” SBA-ohjelmassa on pyritty siihen, ettd keskuspankin nettoluotonantoa
liikkepankeille ei tapahdu lainkaan vuonna 1995.

Toiseksi tapaa myontdd keskuspankkiluottoa on muutettu. Vuoden 1995 alussa
keskuspankki ja hallitus lopettivat luottojen keskitetyn jakelun liikepankeille ja
liikepankkien jélleenrahoitus tapahtuu vain huutokauppojen ja muiden markkiname-
kanismien avulla. Vuoden 1995 aikana keskuspankin on ollut m#ird ryhtyd
diskonttaamaan vekseleitd, my6ntimédédn lombardiluottoja eli luottoja arvopaperiva-
kuuksia vastaan, kdyttdméidn avomarkkinaoperaatioita ja tekemiin valtion velkapape-
reihin perustuvia REPO- eli takaisinostosopimuksia. Ndmd vilineet ovat toistaiseksi
kehitteilld. Kolmanneksi keskuspankki on SBA-ohjelmassa sitoutunut pitimdin
jalleenrahoituskorkonsa ja muut vastaavat korkonsa vahintddn yhti korkeina kuin
maturiteetiltaan samojen luottojen korot ovat pankkien vilisilld luottomarkkinoilla.

Keskuspankin huutokaupat aloitettiin vuoden 1994 helmikuussa. Vuoden 1995
ensipuoliskolla niissd kaupaksi menneet keskuspankkiluotot ovat olleet jopa
nimellismAariltdén selvisti pienempid kuin vuonna 1994. Kaiken kaikkiaan keskuspan-
kin saatava pankeilta on vuoden 1995 ensipuoliskolla kasvanut nimellisarvoltaan
huomattavasti hitaammin kuin vuonna 1994 ja keskuspankkirahoituksen reaalinen
mddrd on vihentynyt (kuva 4). Tamén taustalla on ennen muuta se, ettd huutokauppo
jen vahimmadiskorkona on yleensd kiytetty keskuspankin jdlleenrahoituskorkoa, jota
keskuspankki on tdnd vuonna muuttanut varsin vdhén ja kaiken kaikkiaan pitdnyt sen
korkeampana kuin pankkien keskindisten ja pankkien yrityksille mySntdmien luottojen
korot. Korkealla jdlleenrahoituskorollakaan liikepankeilla ei vield ole mahdollisuutta
saada juoksevasti luottoa keskuspankilta esimerkiksi vekseleiden diskonttausmenette-
lyn avulla vaan niiden on toistaiseksi tyydyttdvd keskuspankin huutokauppoihin, joita
on jdrjestetty 1-2 kertaa kuukaudessa.

Pankeille annettavan keskuspankkirahoituksen ohella viranomaiset voivat
luonnollisesti vaikuttaa my6s muulla tavoin pankkien luotonantoon. Téltd osin SBA-
ohjelma ei tiettdvisti sisdlld Vendjdn viranomaisten antamia sitoumuksia lukuun
ottamatta hallituksen lupausta olla antamatta liikepankkien mydntdmille luotoille muita
takuita kuin ne, jotka sisdltyvit hyviksyttyyn valtion budjettiin.

Vendjidn keskuspankki on joka tapauksessa toteuttanut vuoden 1995 aikana
toimia, joilla tdhddtdan pankkien luotonannon tiukentamiseen:

- Keskuspankki on korottanut pankeissa olevia ruplatalletuksia koskevia
tosiasiallisia varantovaatimuksia. Aikatalletusten varantovaatimukset differentioi-
tiin alkuvuonna talletusten maturiteetin mukaan. Varantovaatimuksen suuruus on
talld hetkelld avistatalletuksille ja alle 30 pdivédn aikatalletuksille 20 %, 30-90
paivan talletuksille 14 % ja yli 90 paivén talletuksille 10 %. Varantovaatimukset
ovat sinéinsd korkeita, mutta Vendjdn pankkimarkkinoiden ja vakautustilanteen
erityispiirteiden vuoksi niitd on vaikea verrata muihin maihin. Vain alle 30 pdivin
aikatalletuksia koskeva varantovaatimus on tilld hetkelld korkeampi kuin vuoden
alussa. Varantovaatimusten tiukentaminen onkin tapahtunut laajentamalla kevain

19 IMF Economic Reviews 16/94, IMF Survey 17.4.1995, Russian Economic Trends 1/1995,
Zajavientje 1994

22



1995 mittaan niiden talletustyyppien joukkoa, joka kuuluu varantovaatimusten
piiriin, sekd muuttamalla talletussaldojen méadrittelyajankohtaa (kuukausikeskiar-
vot aiemmin k#ytetyn kuukauden viimeisen pdivdn sijasta). Lisdksi pankeissa
oleville valuuttatalletuksille on médritty varantovaatimus, joka on tilld hetkelld
suuruudeltaan 1.5 %. My0s tdmé varantotalletus keskuspankkiin on tehtdva
ruplissa, minkd pankit joutuvat rahoittamaan korkeakorkoisilta ruplamarkkinoilta.

Kuva 4. Keskuspankin ja pankkien bruttosaatavien reaalinen
kehitys
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Lihteet: Venijin keskuspankin tilastot, Russian Economic Trends

- Vuoden 1994 lopussa keskuspankki s#iti pankeille varantovaatimuksen, joka
madrdytyy pankkien luotonannon riskien perusteella. Varantovaatimus on
porrastettu sen mukaan, millaiset takuut luotoilla on ja miten pitkdin luotot ovat
olleet erdfintyneind. Vaatimus vaihtelee 2 ja 100 prosentin vililli luoton
padomasta.

- Niin ikd4n vuoden 1994 lopussa keskuspankki méfrisi, ettd kunkin pankin omien
varojen on vastattava suuruudeltaan véhintddn pankkiin tehtyjd yksityishenkildi-
den talletuksia. Pankeille on annettu aikaa vuoden 1995 loppuun noudattaa tita
sddnnostd. Muutoin keskuspankki varaa itselleen oikeuden kieltdd pankkia
ottamasta vastaan talletuksia viestOltd. Vaatimus ei koske valtion omistamaa
Sberbank’ia, jossa on noin 60 % véestdn pankkitalletuksista.

- Uusilla pankeilla ei ole ensimmiisen toimintavuotensa aikana oikeuttaa ottaa
vastaan talletuksia vestoltd.
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- Lis@ksi pankkitalletussuojaa koskeva lakiehdotus on duuman Kkisittelyssi.
Lakiehdotuksen mukaan talletussuojaa varten luotaisiin rahasto, joka muodostet-
taisiin pankkien varoista.

Venildiset liikepankit ja erddt duuman kansanedustajat ovat pitkin vuotta 1995
arvostelleet keskuspankkia kiristyneestd otteesta pankkeja kohtaan, varsinkin
varantovaatimusten tiukentamisesta. Jotkin liikepankit ovat vilttdneet tiukentuneita
varantovaatimuksia talletuskantansa maturiteettien muutoksilla sekd sen myoté, ettei
varantovaatimusten toteutumista ole pystytty valvomaan kunnolla. Keskuspankki on
keskusteluissaan ja kirjeenvaithdossaan Venidjdn pankkimaailman kanssa joutunut
korostamaan, etti nimenomaan nyt monet pankkitoiminnan sddnnOsmuutoksista
palvelevat Venidjin talouden vakauttamiseen tdhtddvda rahapolitiikkaa. Talletuksia
koskevien varantovaatimusten suunnitellaan kuitenkin pikapuoliin kevenevén jonkin
verran.

Vuoden 1995 aikana pankkien saatavat yrityksiltd ja erilaisilta organisaatioilta
ovat kasvaneet aiempaa verkkaammin ja my3s niiden reaaliarvo on pudonnut (kuva
4). Tamé ndyttdd johtuvan pankkien vihentyneestd luotonannosta eikéd esimerkiksi
siitd, ettd pankit olisivat saaneet parannettua erddntyneiden saataviensa perintii.
Vihentyneen pankkiluototuksen taustalla ovat rahapolitiikkaa tiukentaneiden toimien
ohella - ja ehkd niitd enemmin - pankkien piirissd lisddntynyt varovaisuus ottaa
luottoriskejd ja pankkien lisddmit valtion sijoitustodistusten ostot.

Samaan tapaan kuin vuonna 1994 pankkimarkkinoiden nimelliskorot ovat tina

vuonna laskeneet inflaation vaimennuttua. Tosin koroissa esiintyy suuria eroja
esimerkiksi luoton maturiteetista ja luotto-asiakkaasta riippuen. Reaalikorot ovat
pysytelleet enimman aikaa tétd vuotta tuntuvina (kuva 5).
Elokuussa joidenkin venildisten liikkepankkien vaikeudet vastata velanhoidostaan
aiheuttivat tilanteen, jossa muut pankit kieltdytyivit luotottamasta osaa pankeista ja
korot nousivat pankkien vilisilld markkinoilla hetkellisesti 1dhes 1000 prosenttiin p.a.
Pankkimarkkinoiden lamaannuttua keskuspankki lisdsi niiden likviditeettid ostamalla
pankeilta valtion sijoitustodistuksia sekd antamalla luotettaviksi katsotuille pankeille
viikon pituisen luoton. Erdissd arvioissa tdmd "veritorstai" on ndhty ennakko-
osoituksena siitd, ettd raha- ja finanssipolitiikan tiukentuminen sekd ruplan kurssin
vakautumisen myotd huvenneet mahdollisuudet valuuttakurssivoittoihin tulevat
entisestdfin vaikeuttamaan toimintaa heikoimmissa Vendjin yli 2500 pankista.
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Kuva 5. Keskuspankkirahoituksen ja pankkien vilisen rahoituk-
sen kuukausittaiset reaalikorot
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Nimelliskorot muutettu reaalikoroiksi kuluttajahintojen muutoksen mukaan.
Lihteet: Goskomstat, Venijin keskuspankin tilastot, Russtan Economic Trends

3.1.4  Valuuttapolitiikka

Vendjin SBA-ohjelmaan ei sisélly ruplan kurssin kiinnittiminen, silli Vendjin
viranomaiset ovat kokeneet kiintefin kurssin puolustamisen syystékin epdvarmaksi.
Ohjelman solmimisen yhteydessd Vendjin hallitus ja keskuspankki totesivat aikovansa
jatkaa kelluvalla valuuttakurssilla, jonka liikkeitd tasoitetaan valuuttamarkkinoilla
tapahtuvilla interventioilla. Jotta ruplaa olisi tarvittaessa mahdollista tukea valuuttaa
myymalld, SBA-ohjelman ao. suorituskriteerien mukaan valuuttavarannon on mairi
kasvaa paljon vuoden 1995 aikana.”

Ruplan kurssin ja Vendjin valuuttavarannon kehitys sekd keskuspankin
interventiopolitiikka kokivat kevddn 1995 aikana tdydellisen muutoksen. Ruplan
romahdettua lokakuun 1994 "mustana tiistaina" keskuspankki joutui aika ajoin
tukemaan ruplaa vuoden 1995 alkuun saakka, mikd osaltaan pienensi keskuspankin
valuuttavarantoa huomattavasti (kuva 6). Vakiintunutta suuntaansa noudattaen ruplan
kurssi laski aina huhtikuuhun saakka ja alimmillaan kurssi oli runsaat 5100 ruplaa US-
dollarilta (kuva 7). Tamén jalkeen ruplan kurssi vakaantui ja keskuspankin valuuttava-
ranto kasvoi nopeaan tahtiin. Valuuttavarannon kasvun johdosta SBA-ohjelmassa
madritelty ulkomaisten varantojen alaraja on ylittynyt reilusti.

¥ Zajavlenije 1995, Russian Economic Trends 1/1995
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Kuva 6.

Keskuspankin ja hallituksen ulkomainen brutto- ja
nettovaranto
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Kuva 7.
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den kanssa kidymin kaupan maarakenteen mukaan: BIS (kuviossa reaalikurssi-indeksi skaalattu kuvion

dollariasteikolle).
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Ruplan kurssin vakautumisen ja valuuttavarannon kasvun taustalla voidaan nahda,

paitsi SBA-sopimuksen solmiminen sinénsi ja tiukentunut finanssi- ja rahapolitiikka

sekd niiden my6td lisddntynyt talouden vakautumisen uskottavuus, myds useampia
konkreettisia syitd. Osa ndistd tekijoistd on tuonut ulkomailta pd&omaa ja osa on
saanut ulkomaanvaluuttaa Vendjdlld pitineet muuttamaan valuuttojaan rupliksi.

Péddomaa tuoneisiin syihin kuuluu ensinndkin se, ettd Venijidn kauppatase oli
vuoden 1995 ensimmdiselld neljannekselld poikkeuksellisen ylijadméinen. Huolimatta
Venédjdn tullin jossain miérin parantuneesta tuontitilastoinnista ja tilastoihin lisdtyista
yksityishenkilSiden harjoittamaa tuontia koskevista arvioista Vendjin ulkomaankaup-
patilastojen on arvioitu edelleen liioittelevan ylijadmédn madardd, mutta muutos vuoden
1995 alkupuolella oli selvd ylijgiméin kasvettua vuoden 1994 vastaavasta ajanjaksosta
yli kaksinkertaiseksi. Lisdksi Vendjdn syksylld 1994 kidyttdOnottama viennin
valvontajérjestelmd on parantanut vientitulojen kotiutumista. Hallituksen piirista
tulleiden arvioiden mukaan myds viime vuosien mittaan ulkomaille paennutta pddomaa
on jonkin verran palannut maahan kevddn ja kesdn aikana. Sitd vastoin pddoman
laajemmasta hakeutumisesta ulkomailta, mikd tunnetaan erdissé talouttaan aiemmin
vakauttaneissa siirtymétalousmaissa, ei ole Vendjin kohdalla vield merkkeja.

Vendjilli jo ollutta ulkomaanvaluuttaa on puolestaan vaihdettu rupliksi
kahdenlaisista syistd. Jotkin liitkepankit ovat tehneet niin saadakseen ruplia
tiukentuneiden varantovaatimusten noudattamiseen ja osa yrityksistd selviytyikseen
veroistaan, joita viranomaiset pyrkivit perimddn aiempaa tehokkaammin. Toisaalta
ruplan kurssin vakautuminen on saanut yrityksii ja pankkeja siirtyma4n ruplamaérii-
siin sijoituskohteisiin, kun niiden tuotto on vield siilynyt moninkertaisena ulkomaanva-
luuttaan verrattuna. Jossain méérin timé pitee todenndkdisesti myds Vendjalld olevan
kiteisvaluutan haltijoihin. T@hédn viittaa se tilastotieto, ettd vdestd on kdyttinyt
aiempaa jonkin verran pienemman osan tuloistaan valuutan hankintaan.

Ruplan kurssiin on kohdistunut nousupaineita huhtikuusta ldhtien. Keskuspankki
onkin joutunut pdinvastaiseen tilanteeseen kuin aina aiemmin eli ostamaan valuuttaa
lisinnyt keskuspankin valuuttavarannon kokoa.

Valuuttamarkkinainterventioiden rinnalla Vendjdlld on vuoden 1995 mittaan
pyritty erdiden hallinnollisten toimenpiteiden avulla ehkdisemddn ruplan kurssin
voimakkaita heilahteluja:

- Vuoden alussa keskuspankki pienensi litkepankkien avoimien valuuttapositioiden
limiittejd 30 prosentilla. ’

- Niin ik&3n vuoden alussa Moskovan valuuttapdrssi (MICEX) pditti, ettei ruplan
kurssin tulisi muuttua ko. porssissd enempdd kuin +/- 10 % yhden istunnon
aikana. :

- Kesdkuussa MICEX péditti, ettd myydyt valuutat on tilitettdvd kaupantekopdivina
eikd pdivén viiveelld kuten aiemmin.

- Samoin kesikuussa keskuspankki salli viejien ryhtyd myymiin vaihtovelvollisuu-
den piiriin kuuluvia vientitulojaan my&s p&rssien ulkopuolisilla valuuttamark-
kinoilla (vaihtovelvollisuus, joka kattaa 50 % kustakin vientikaupasta, jii
voimaan).

- Elokuussa MICEX otti kdyttdon yldrajan pSrssissa toimivien pankkien valuutan-
myynnille yhden p&rssi-istunnon aikana porrastaen yldrajan pankin oman pddoman
suuruuden mukaan.
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Vendjin valuuttapolitiikka koki yhden merkittdvimmistd uudistuksistaan heinikuus-
sa, kun ruplan kurssin vakaannuttua ja valuuttavarannon vahvistuttua ruplan kurssille
US-dollariin ndhden méérattiin vaihteluvili. Vendjd otti vaihteluvilin kdytt66n omasta
aloitteestaan, mutta kfvi ennen sen kiyttGonottoa neuvonpidon IMF:n kanssa.
Vaihteluvili on suuruudeltaan 4300-4900 ruplaa US-dollarilta eli +/- 6.5 % ja se
koskee niin Vendjin kahdeksaa valuuttapOrssid kuin pOrssien ulkopuolisia valuutta-
markkinoita. Vaihteluvili ulotettiin aluksi syyskuun loppuun, mutta sen voimassaoloa
on jatkettu vuoden 1995 loppuun saakka.

Veniliiset viejat ja tuonnin kanssa kilpailevat tuottajat ovat jo arvostelleet ruplan
vaihteluvilid ja sitd, ettd ruplan kurssi on pysytellyt kaiken aikaa vaihteluvilin
vahvemmalla puolella. Ruplan reaalinen kurssi onkin noussut merkittdvisti,
esimerkiksi huhtikuusta keskikesdin lihes 40 % (kuva 7). Kritiikin kohteena on
valuuttakurssipolitiikka, vaikka ruplan kurssin huhtikuisesta vakautumisesta saakka
Venidjan keskuspankki on interventioillaan ldhinnd hillinnyt ruplan kurssin nousua.
Huolien taustalla onkin ennen muuta se hankala vaihe talouden vakautumista, jossa
viennin kannattavuus voi heiketd nopeasti, kun ruplan kurssi on vakaantunut mutta
tuotantokustannusten nousu ei ole ratkaisevasti laantunut. Yhdeksi valuuttakurssipoli-
titkan hankaluudeksi kaupankivijoille voi aika ajoin osoittautua vaihteluvilin ja
keskuspankin mahdollisen tavoitekurssin médrittely US-dollariin ndhden, vaikka
Vendjin viennin (pl. Oljy) ja tuonnin kehityksen kannalta tirkeimmat valuutat ovat
eurooppalaisia.

Muun kuin dollarin valinta ruplan kurssin kiinnekohdaksi olisi kuitenkin vaikeaa,
silld Vendjilla valuuttakauppaa kdydéin vield valtaosin vain dollarilla. Ensi sijalla on
tdlld haavaa se, miten valuuttakurssipolitiikka edistdd Vendjdn talouden vakautumista,
ja vakautumisen ollessa vield melko tavalla alkuvaiheessa dollari tarjoaa kaikille
selkedn ja yksinkertaisen kiinnekohdan. Valuuttakurssipolitiikan ja viennin kilpailuky-
vyn yhteydet ovat jddmassd pakosta toiseksi, etenkin niin kauan kun Vendji ei koe
vaihtotaseongelmia. Vakautustavoitteiden ensisijaisuutta ajatellen mieliin voidaan
palauttaa 1990-luvulla harjoitettu valuuttakurssipolitiikka Puolassa, joka aluksi
kiinnitti zlotyn US-dollariin. Vasta myShemmissa vaiheessa, kun Puola oli saanut
vakautettua talouttaan ja ulkomaankauppahuolia alkoi nousta pintaan, zlotyn
kurssikiinnikkeeksi vaihdettiin ensin valuuttakori ja sittemmin zlotyn kiintedstad
kurssista tingittiin.

Se, onko Venijd matkalla kohti kiintedd valuuttakurssia, on avoinna. Hallituksen
taholta on toistaiseksi todettu, ettd kiintedin valuuttakurssiin ei olla menossa ainakaan
lihiaikoina eikd Venidjd siten nie tdlld hetkelld tarvetta pyytdd IMF:1td ruplan
vakauttamisluottoa (stabilization fund). Yhtend vaihtoehtona ruplan vaihteluvilid on
padministerin mukaan kaavailtu kavennettavaksi vuonna 1996. Toisaalta hallituksen
budjettiechdotus sisiltdd sen oletuksen, ettd ruplan kurssi olisi ensi vuonna ldahes 20 %
alempi (1 USD = 5500 ruplaa) kuin nykyinen kurssi. Sindnsd ruplan kurssin
kiinteyttdmistd tukee Vendjdn keskuspankin vahvistunut kyky puolustaa kurssia
interventioiden avulla. Keskuspankin bruttovaluuttavaranto vastaa toisaalta karkeasti
40-45 prosenttia Vendjilld olevien valuuttatalletusten ja arvioidun kiteisvaluutan
madrasta sekd toisaalta noin 60 prosenttia Vendjilld olevan ruplakiteisen ja rupla-
avistatalletusten médristd. Valuuttamarkkinoiden kokoon verrattuna keskuspankin
valuuttavaranto kattaa noin 2-3 kuukauden bruttovaihdon Vendjin kaikissa
valuuttapdrsseissd, joista Moskovan valuuttapOrssin osuus on noin 85 %. Olennaisinta
on kuitenkin se, ettd pidemmdn péélle kurssin vaihteluvélin tai kiintein kurssin
hyddyntdminen voi perustua vain kunnossa pidetylle finanssi- ja rahapolitiikalle.
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3.2 Venijan IMF-ohjelma ja talouden uudistustoimet

Vendjan SBA-ohjelmaan sisdltyy talouden rakennetoimenpiteitd, joista osa lisdd
valtion budjettituloja ja tukee talouden vakauttamista jo vuonna 1995. Niitd toimia,
jotka koskevat verotusta, vienti- ja tuontitulleja sekd yritysten yksityistimistd, sekd
toimenpiteitd pankkisektorilla on tarkasteltu edelld kohdissa 3.1.2 ja 3.1.3. Lis#ksi
ohjelma ulottuu tavalla tai toisella erdisiin muihin Venijan talouden uudistuksiin, jotka
epdsuoremmin tukevat valtion budjetin ja maksutaseen tasapainoa sekd samalla
edistdvdt markkinatalousmekanismien syntyd, ulkomaankaupan vapauttamista ja
rahoitusmarkkinoiden kehittymista.

Ulkomaankaupan vapauttamisen yleisempind piirteind Vendjd on SBA-
ohjelmassa vahvistanut, ettei viennissd tai tuonnissa kdytetd madrakiintiGita,
lisensiointia tai vienti- ja tuontikieltoja lukuun ottamatta tavanomaisia kansainvélisen
kauppapolitiikkan mukaisia poikkeustapauksia eikd sovelleta sellaista erityistuojien tai
-viejien jdrjestelmdd, joka rajoittaisi ulkomaankauppaan osallistujien mi#rdd. Jos
kotimaisia tuottajia on vilttimatdntd suojata vahingolta, sen pitdisi tapahtua hintaan
perustuvilla (price-based) viliaikaisilla toimilla, ts. ei esimerkiksi mé&rarajoituksilla.
Viennin ja tuonnin kauppakohtaista passijarjestelmid on m#éra kdyttad vain tietojen
saamiseksi kauppa- ja maksuvirroista. Tdmén taustalla on Venijdn viranomaisten
tavoite ehkiistd lainvastaista pAdomapakoa.

Vendjin vientijirjestelmén ja 6ljynviennin yksityiskohtiin on SBA-ohjelmassa
pureuduttu melko tarkoin. Vendjdn on midrd piddttdytyd kaikista uusista vientid
rajoittavista toimista kuten vientituotteiden pakollisesta laatu- tai hintavalvonnasta ja
velvoitteista toimittaa tuotteita kotimaan markkinoille. Ohjelman yhteydessd on
todettu vientikauppojen rekisterdintijirjestelman rajoittavat piirteet karsituiksi viime
kevddnd, strategisten tuotteiden erityisviejdjarjestelméd lopetetuksi ja keskitetysti
hoidetun viennin koskevan vain aseita ja muuta sotakalustoa. Kaupan hallitusten
vélisten sopimusten puitteissa tulee tapahtua ilman pakottavia piirteitd ja kauppaa
varten tehtdvien kotimaisten hankintojen tulee perustua kilpailuun. Hinnat ndiden
sopimusten puitteissa tulee asettaa maailmanmarkkinahintojen tasolle eikd tulli- tai
verohuojennuksia tule kdyttdd (lukuun ottamatta niitd, jotka on myOnnetty Vendjdn
ja muiden IVY-maiden olemassaolevissa sopimuksissa). Hallitusten vélisten
sopimusten puitteissa tapahtuvalle Vendjdn 6ljynviennille on SBA-ohjelmassa sovittu
enimmiismiiri.?' Lisaksi 8ljyputkien kiyttdoikeutta koskevan jirjestelmin tulee olla
transparentti, markkinaperusteinen ja tasapuolinen. Talld hetkelld 6ljyn vientikuljetus-
ten osalta tilanne on se, ettd tarvittaessa erityinen komissio jakaa putkien ja satamien
kapasiteettia 6ljyn tuottajille tuotannon méiérédn ollessa ainakin yhteni kriteerind.
Kilpailuja 6ljyputkivuoroista on tarkoitus kiynnistdd koeluontoisesti tind syksynd ja
pysyvdmmin vuoden 1996 alussa.

Vendjin hallitus on lupautunut takaamaan, ettd hintojen ja kannattavuusnormien
kontrollointi poistetaan, myds tukku- ja vadhittdiskaupasta. Tdmédn on mééra tapahtua
federaation viranomaisten harjoittaman kontrollin osalta vuoden 1995 loppuun
mennessi.” Kuitenkin ne alat, jotka laissa méiritellééin luonnollisiksi monopoleiksi tai
joiden tuotannon hallitus ostaa kokonaan tai valtaosin, voivat sdilyd viranomaisten
hintasginndstelyn piirissi. Néitd ovat SBA-sopimuksen solmimisen aikaan annettujen

2 IMF Survey 17.4.1995

2 IMF Survey 17.4.1995
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sdadosten mukaan ldhinnd erdit perusenergiahyddykkeet kuten kaasu ja sdhko sekd
useat kuljetuspalvelut. Merkittdvin muutos on tdssd yhteydessd ollut se, ettd Sljyn
hinta ei federaation sdaddsten mukaan endd kuulu minkd3n viranomaistason
sddnnosteltaviksi. Talld hetkelld jéljelld oleva federaation hintasdénndstelypolitiikka
ndyttdd tahtddvin inflaation hillitsemiseen, silld hallituksen loppukesistd antaman
sdidbéksen mukaan luonnollisille monopoleille sallittujen hinnankorotusten tulee
vastata enintddn 70 prosenttia inflaatiovauhdista. Liséksi hallitus on jaddyttinyt
vuoden 1995 kolmen viimeisen kuukauden ajaksi erddt keskeiset energian ja
tavarakuljetusten hinnat.

Paikallisilla viranomaisilla on viime kevadidnd tehdyilld federaation saadoksilla
sdilytetty osin velvollisuus ja osin oikeus sddnndstelld em. luonnollisten monopolien
tuotteiden hintojen ohella muutamien tuotteiden myyntikatteita sosiaalisin perustein.
Eri paikkakunnilla vallitseva tilanne on mutkikkaampi. Esimerkiksi federaatiotason
ajatuksia seuraillen Moskovan kaupunki on aikeissa vahvistaa omilla sdddoksillézn sen,
ettd federaation sddddsten sallima myyntikatekontrolli jatkuu ja ettd hankinnoille, joita
kaupunki tekee budjettivaroillaan tai muut tekevit kaupungin tukemin luotoin,
asetetaan hintarajat. Erdilld muilla paikkakunnilla harjoitetaan tiettdvisti edelleen
varsin kattavaakin elintarvikkeiden vahittdishintojen sddnndstelya.

Vendja aikoo SBA-ohjelman mukaan edistdd maauudistusta ensinnédkin olemassa
olevan sdddostdn puitteissa mm. antamalla maanomistajille maanomistustodistukset
ja vauhdittamalla maahuutokauppoja. Tavoitteena on luoda vuoden 1995 aikana myos
uutta saddostdd, joka koskee maanomistuksen rekisterdintid ja kiinnityksid. Lisaksi on
tarkoitus ryhtyd myyméédn yrityksille maa-alueita, joita ne jo kdyttévit, sekd poistaa
yksityistettyjen yritysten vuokraaman maan ja kiinteistdjen myyntid koskevat
rajoitukset. Yksi syy timin taustalla on pyrkimys parantaa yritysten investointien
rahoitusmahdollisuuksia, jotka tdlld hetkelld kdrsivit mm. kunnollisten vakuuksien
kuten juuri selkeiden maanomistusoikeuksien puutteesta. Maauudistus on tilld haavaa
siind tilanteessa, ettd duuma on hyviksymdssd maalakia, joka tiettdvisti sisdltdisi
merkittdvid rajoituksia maan hankkimiseksi yksityisomistukseen ja sen myymiseksi.
Paiministeri on ehdottanut maauudistuskysymyksen panemista kansanddnestykseen,
mikéli maauudistus ei muutoin ota ratketakseen.

Julkisten hankintojen vapauttaminen on kansainvilisestd kauppapolitiikasta ja
eurooppalaisesta integraatiosta kertyneiden kokemusten valossa aikaavievia toimintaa
mutta koettu vaivan arvoiseksi pyrittdessd budjettisdéstdihin. Vendjidllda on SBA-
ohjelman mukaan tarkoitus laatia vuoden 1995 aikana uudet julkisia hankintoja
koskevat sadnnot, joilla siirrytddn kilpailuun perustuviin tarjouksiin ja hankintoihin.
Vuodesta 1996 alkaen niméd saannot pitdisi panna toimeen julkisen sektorin kaikilla
tasoilla, mys paikallisten viranomaisten tehdessd hankintojaan.

SBA-ohjelma sivuaa myds sosiaalipolitiikkaa. Yleisend tavoitteena Venijin
hallituksella on ohjelman mukaan eldke-, sosiaaliturva-, terveydenhoito-,
tyottdmyysturva- ja koulutusuudistusten aloittaminen vuonna 1995. Tarkoituksena on
mm. sallia yksityisten eldkerahastojen ja vakuutusyhtididen kilpailla julkisten
rahastojen kanssa eldke-, sairaus- ja sosiaaliturvavakuutuksista. Sosiaaliturvan suhteen
pyritidn jarjestelmidn, jossa tuki perustuu tuensaajan tuloihin. Sosiaalitukea aiotaan
kohdentaa aiempaa selvemmin haavoittuvimmille véestdryhmille, varsinkin nostaa
tyottomyyskorvauksia ja samalla vihentda varojen kdyttdd yritysten tySllisyysjarjeste-
lyihin.

SBA-ohjelman mukaan suunnitelmissa on my&s lakkauttaa yritysten tarjoamia
lukuisia sosiaalisia palveluja véhitellen joko yksityistimdlld nditd palveluja tai
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siirtdmdlld niitd paikallisten viranomaisten hoidettaviksi. Tdmi tavoite on syville
kdyva, silld nykytilanne on perinnettd pitkiltd neuvostokaudelta, jolloin tuotantoa ja
osaa sosiaalipolitiikasta tietoisesti pyrittiin ja totuttiin hoitamaan tuotantolaitoksissa
ja muissa valtionyrityksissi. Yritysten sosiaalipalvelut ovat osoittautuneet pulmallisiksi
yritysten uudistumisen kannalta, silld tyOntekijdt ovat olleet valmiita sietimédédn
palkkaristej ja alenevia reaalipalkkoja pitkddnkin sdilyttddkseen tyOpaikkansa ja nima
palvelut. Vastaavasti yritysten johto on monin paikoin kokenut tavanomaistakin
vaikeammaksi tyOntekijoiden irtisanomisen, kun se voisi johtaa irtisanottujen
putoamiseen kokonaan ndiden sosiaalipalvelujen ulkopuolelle. Yhtend koeluontoiseksi
katsottavana askeleena Vendjin hallitus teki kesdlla padtoksen siitd, ettd kolhoosit ja
sovhoosit voivat vapaaehtoisuuden pohjalla siirtdd sosiaalipalvelujaan kunnille.
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4 Venidjin talouden vakautusohjelman
vaikutuksista talouteen

4.1 Rahatalous

Vendja on vuoden 1995 mittaan tdyttinyt toistaiseksi kaikki SBA-ohjelman keskeiset
suorituskriteerit. Valtion budjettivaje ja keskuspankin kotimaiset nettosaatavat ovat
pysytelleet selvisti alle ohjelman enimmaisrajojen ja valuuttavaranto on kasvanut
huomattavasti yli ohjelman edellyttimin alarajan. Kuukausierd kerrallaan IMF:n
vajaan 7 mrd. USD:n valmiusluotosta on myonnetty runsaat puolet. Ohjelman
padtavoitteena oleva rahan tarjonnan kasvun ja inflaation taltuttaminen ei ole
kuitenkaan toteutunut toivotussa maarin.

Palattaessa edelld esitettyyn vakautuskehikkoon (kappale 3.1.1) ruplamdiriinen
perusraha on lisdantynyt tavoiteltua nopeammin nimenomaan valuuttavarannon
voimakkaan kasvun takia. Tdmi vaikutus on ollut merkittdva, silli Vendjalla
keskuspankin ja hallituksen nettovaluuttavarannon osuus perusrahasta on noussut yli
kolmannekseen.

SBA-ohjelmassa perusrahan kasvutavoite vuoden 1995 ensipuoliskolle oli noin
3 % kuukaudessa®. Jos tarkastelusta jitetifin pois SBA-ohjelmassa oletetun ja
toteutuneen valuuttakurssin ero, perusrahan muodostavia rahaerid koskevat ohjelman
tavoitteet ja vuoden 1995 ensipuoliskon kehitys ndyttiviit julkaistuista tiedoista®*
laskettuina seuraavilta: Mikdli perusrahan pddosat olisivat kehittyneet ohjelman
mukaan, perusraha olisi kasvanut noin 4 prosentin kuukausivauhdilla, josta lihes
kaikki olisi koitunut keskuspankin kotimaisten nettosaatavien kasvusta ja 0.1 %
valuuttavarannon kasvusta. Todellisuudessa perusraha lisdéntyi vuoden ensineljannek-
selld vain 1 % kuukaudessa, koska tiukan budjettipolitiikan tuloksena keskuspankin
kotimaiset nettosaatavat sdilyivét ennallaan (kuva 8). Valuuttavaranto kasvoi vield
verkkaan. Toisella neljinnekselld perusrahan kasvuvauhti sen sijaan kiihtyi 14
prosenttiin kuukaudessa, josta runsaat 3 % koitui keskuspankin kotimaisten
nettosaatavien kasvusta ja perdti 11 % valuuttavarannon kasvusta. Vuoden
kolmannella neljannekselld perusrahan kasvu on hallituksen antamien alustavien
tietojen mukaan ollut yli 6 % kuukaudessa.

Perusrahan lisddntymistd on ollut vaikea estdd purkautumasta rahan maaraan
(jota mitataan ruplaméérdiselld lavealla rahalla eli M2:1la) (kuva 9). Rahan mééré on
tdnd vuonna itse asiassa kasvanut enimmin aikaa vdhintddn yhtd nopeasti kuin
perusraha. Perusrahan lisdéntyessi vuoden ensimméiselld neljannekselld hyvin hitaasti
my6s rahan médridn kasvu hidastui, mutta oli perusrahan kasvua nopeampaa (ts.
rahajirjestelmiiss tapahtuvaa luottoekspansiota kuvaava rahakerroin® kasvoi). TAmé
on Vendjilld ollut harvinaista joitakin yksittdisid kuukausia lukuun ottamatta.
Perusrahan voimakas kasvu loppukevaalld ja alkukesélld on niin ikd&n purkautunut
rahan madriin, joka kasvoi toisella neljannekselld 14 % kuukaudessa. Vuoden

* Russian Economic Trends 1/1995, Voprosy ekonomiki 9/1995
** Russian Economic Trends 1/1995

2% Rahakerroin lasketaan M2:n ja perusrahan suhteena.
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Kuva 8. Perusrahan ja sen paierien (keskuspankin kotimaisen
nettosaatavan ja ulkomaisen nettovarannon) kehitys
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Kuva9. Rahan miiran (M2) ja sen piderien (ruplamiiriisen

kiteisrahan ja ruplaméadriisten talletusten) kehitys
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Lihteet: IMF Economic Reviews 16/1994, Venijin keskuspankin tilastot, Reuters
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kolmannella neljannekselld rahan madra on alustavien tietojen mukaan kasvanut yli 5
prosentin kuukausivauhtia.

Pankkitalletusten kasvu on tdnd vuonna hidastunut, mutta erityisesti vaestdn
pankkitalletusten kasvu on vuoden 1994 tavoin ollut nopeampaa kuin kierrossa olevan
kiteisrahan kasvu. Tdmin rahan tarjontaa lisdavaa vaikutusta ei siis ole pystytty
ehkdisemidn. Keviin mittaan kiristyneilld pankkien varantovaatimuksilla ei ndyttiisi
olleen paljon vaikutusta luottoekspansioon ja varantovaatimuksiin perustuvat pankkien
talletukset keskuspankissa ovat viimeisen vuoden ajan pysytelleet 16-17 prosentin
tasolla suhteessa pankkien talletuskantaan.

Suunnitelmatalouden kauden perintond Vendjdn pankkijirjestelmd ja muut
rahoitusmarkkinat ovat yha kehittyméttomét ja suunnitelmatalouden kauden jalkeisend
aikana inflaatio on ollut nopeaa ja olot muutoinkin epdvakaat. Tdmdn vuoksi suuri osa
venildisestd rahasta on pankkijirjestelmin ulkopuolella, mikéd tuo ylimairdista
epdvarmuutta rahatalouden vakauttamiseen. Ensinndkin ruplaméidrdisestd rahasta (M2)
35 % on kierrossa olevaa kiteisrahaa, kun tdméa osuus esimerkiksi Suomessa on 5 %.
Toiseksi mittava osa rahasta on sisdisessd maanpaossa kdteisvaluuttoina tai paennut
pankkitileille muihin maihin. Vendjilla olevan kateisvaluutan méariksi on eri tahoilla
arvioitu 10-20 mrd. USD. Keskuspankin arvio on 12 mrd. USD eli nykyiselld
valuuttakurssilla yhtd paljon kuin kierrossa olevan ruplakiteisen maérd. Ulkomaille
arvellaan varovaisemmissakin arvioissa paenneen rahaa useamman kymmenen
miljardin dollarin verran. Jos rahatalouden vakautuminen Vendjilld houkuttelee tétd
kéteisrahaa pankkeihin tuntuvammin, viranomaisille syntyy lisd4 vaikeuksia ehk&ista
rahan mafrin lisddntymistd pankkijirjestelman vélitykselld. My0s tilti kannalta valtion
velkapapereiden aktiivisella kauppaamisella on oma merkityksensi. Lisdksi kéteisrahan
kayttdytymiseen liittyvdt epdvarmuudet voivat tallettajien turvan ohella olla selitys
sille, ettd Vendjdlld keskuspankki on pyrkinyt kehittiméidn varsin poikkeuksellisiakin
keinoja rahan tarjonnan hillitsemiseksi - kuten aiemmin mainitun vaatimuksen kunkin
pankin omien varojen yhtdsuuruudesta pankissa olevien yksityishenkildiden talletusten
kanssa.

Siirtymitalouskaudelle ominaisten ja kaiken aikaa hyvin keskeisten valtion
budjettitulopulmien rinnalle on uutena asiana Vendjin rahatalouden vakauttamisessa
noussut vuoden 1995 aikana valuuttapolitiikan jilkihoito ja sen arviointi.
Keskuspankin ostaessa valuuttaa syysti tai toisesta, esimerkiksi hillitikseen ruplan
kurssin nousua, syntyy tarvetta sitoa liikkkeelle laskettuja ruplia pois kierrosta. Tallaista
neutralointia varten Vendjin keskuspankin kdytettdvissd on joitakin markkinaehtoisia
vilineitd (kuten ostamiensa valtion sijoitustodistusten myynti) ja erditd muita
kehitteilld. Neutralointi kuitenkin maksaa keskuspankille paljon Venijin nykyiselld
korkotasolla. Vendjilld olevan kdteisvaluutan ja ulkomaille siirtyneen rahan liikkeet
puolestaan hankaloittavat neutralointitarpeen arviointia. Kumpaakaan rahaeris ei ole
voitu sisdllyttdd em. vakautuskehikkoon, kun niiden mairid ja kehitystd ei tiedetd
laskelmiin kelpaavalla tavalla. Sikdli kun luottamus Vendjin talouden vakautumiseen
ja olojen kohentumiseen paranee, niitd valuuttoja palaa virallisen rahajdrjestelmin
piiriin, jolloin myds tilastoitu rahan méédrd kasvaa. Niistd kahdesta kuitenkin vain
ulkomailta palaava raha lisdd rahan tosiasiallista mddrdd Vendjin taloudessa. Viime
kéddessd neutralointitarpeen arviointiin vaikuttaa se, katsotaanko rahan mééréan kasvun
voivan kiihdyttda inflaatiota.

Rahan mdirdn loppukevdilld yltyneen kasvun merkitys inflaation kannalta on
vield tdssd vaiheessa melko selkiintymiton. Yleensd rahan mddran kasvu Vendjélld on
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Kuva 10. Rahan miir3 (M2) ja inflaatio
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kiihdyttdnyt inflaatiota viiveelld, joka oli pari vuotta sitten 3-4 kuukautta ja piteni
vuonna 1994 noin puoleen vuoteen (kuva 10). Inflaatio on vuoden 1995 mittaan
vaimentunut 4-5 prosenttiin kuukaudessa ja kdyttdytynyt pitkélti samalla tavoin kuin
vuonna 1994. Mikili kevédstd nopeasti kasvanut rahan miard jid purkautumatta
syystalven inflaatioon, néin kiy ensi kertaa Vendjin talousreformin aikana.

Toisaalta tdnd vuonna rahan médrdn lisddntyminen erityisesti valuuttavarannon
kasvun johdosta voi osaksi heijastaa eri tahojen halua vaihtaa varallisuutta ruplamaa-
raiseksi. Tédhdn viittaisi my0s se, ettd ruplamédrdisen rahan kysynti on kevidsti ldhtien
kasvanut hieman, ts. rahan kier’tonop«eus26 on alentunut. Samoja muutoksia on
kuitenkin tapahtunut Vendjilld edellisindkin vuosina ja on ennenaikaista sanoa, onko
tallainen kiyttdytymismuutos tapahtumassa pysyvimmin. Muutoksen pysyvyys riippuu
ennen kaikkea jatkossa harjoitettavasta finanssi- ja rahapolitiikasta.

Venidjian SBA-ohjelman laajalti kevailld ilmoitettu tavoite vaimentaa inflaatio 1
prosenttiin kuukaudessa vuoden 1995 toisella puoliskolla ei ole toistaiseksi toteutunut
ja vuoden 1996 inflaatiovauhdiksi ennakoidaan tdmén hetken budjettiesityksessi vajaat
2 % kuukaudessa. Vakautuksen uskottavuuden kannalta alunperin kiredksi viritetty
inflaatiotavoite voidaan ndhdé kahdella tavalla ja sininsd melko moni seikka puhuu
tavoitteen realistisuutta vastaan. Ensinnékin SBA-ohjelma ly&tiin lukkoon ajankohta-
na, jolloin inflaatio oli koko talven jyrdnnyt lihes 15 prosentin kuukausivauhtia.
Toiseksi myOs erdiden muiden siirtymétalousmaiden vakautusohjelmissa - esimerkiksi
Puolassa viime vuosikymmenen vaihteessa - tavoitteena on ollut juuri samanlainen
inflaation nopea alasajo, mutta inflaatio on osoittautunut lihes kaikissa Euroopan

2 Rahan kiertonopeus lasketaan BK'T:n arvon ja M2:n suhteena.
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siirtymdtalouksissa varsin sitkaaksi ilmioksi (lukuun ottamatta Tsekkid ja Slovakiaa,
jotka ovat onnistuneet pitdmédn vuositason inflaationsa ldhelld 10 prosenttia).

Kolmanneksi Vendjdn SBA-ohjelmassa pohjainflaatiotavoite on itse asiassa vield
tinukempi kuin koko inflaatiotavoite, silli vuoden 1995 aikana Vendjilld on, osin SBA-
ohjelmaan sisdltyen, toteutettu hallinnollisia toimia, jotka nostavat hintatasoa:
Erindiset kotimaiset hinnat energiasektorilla ovat nousseet nopeasti, kun 6ljyn hinta
vapautettiin kevaalld, maakaasun kdyttdjd- ja kuluttajahinnat moninkertaistettiin ja
maakaasun ja Oljyn valmisteveroja on korotettu. SBA-ohjelman julkistamisen
yhteydessd IMF arvioi 6ljyn tukkuhinnan nousevan 65-75 % vuoden 1995 aikana.
Inflaatiopaineita ovat lisdnneet tosiasiallisen tuontitullitason korottaminen ja
tuontielintarvikkeiden laittaminen arvonlisdveron piiriin.

Vakautuksen kannalta merkitystd on luonnollisesti myds yritysten ja niiden
tyontekijoiden tulojen kehitykselld. Véeston tulot ovat edelleen vuonna 1995
kasvaneet melko nopeasti. Vdestdn tilastoitujen rahatulojen nimellismiird kasvoi
vuoden 1995 tammikuusta syyskuuhun noin 9 % kuukaudessa (vuonna 1994 12 %
kuukaudessa) ja tilastoitu keskipalkka nousi tammikuusta syyskuuhun 8 %
kuukaudessa eli vuoden 1994 tammi-syyskuun tahtiin. Vakautuspolitiikan vaikutuksia
tulojen kehitykseen on voinut jossain mddrin pehmentdd se, ettd yritysten voitot
suhteessa BKT:een ovat erindisten tilastokirjanpitojen mukaan kasvaneet tind vuonna
muutaman vuoden laskun jilkeen. Tosin voittojen tilastointiin liittyy paljon
epdavarmuutta ja nopea inflaatio voi vadristdd kuvaa yritysten kannattavuudesta.

Lisdksi Vendjilld ja monissa muissa siirtymétalousmaissa yritykset ovat yleensa
aikojen tiukentuessa viljentdneet budjettirajoitettaan antamalla keskindisten velkojensa
kasvaa. Venijilld hallitus ja keskuspankki menivit kesdlld 1992 mukaan ratkomaan
tdtd ongelmaa aloittamalla yritysten maksurdstien selvittelyn ja valtion rahalla tuettu
prosessi saatiin padtokseen kesdlld 1993. Yritykset ovat ndhtdvisti tulleet jossain
madrin vakuuttuneemmiksi siitd, ettd SBA-ohjelmaan sisaltyvi lupaus olla ryhtymétta
tallaiseen pelastusoperaatioon valtion rahan turvin voi pitdd, silld yritysten maksurés-
tien lisdys suhteutettuna BKT:een on vuonna 1995 pienentynyt (tammi-elokuun osalta
velkakirjanpidon mukaan 11 prosenttiin BKT:sta ja saatavakirjanpidon mukaan 7
prosenttiin BKT:sta).

Monien epdvarmuuksien oloissa toinen tapa ndhdd SBA-ohjelman kunnianhimoi-
nen inflaatiotavoite korostaisi toimintaa, henked ja politiikkaa. Ohjelman vakautuslas-
kelmissa inflaatiotavoite on todenndkdisesti edesauttanut budjettivajeelle ja muille
vakautuksen vilineille asetettujen tavoitteiden asettamista varsin tiukoiksi.
Inflaatiotavoitteella on myOs ndhtdvdsti haluttu viestittdd sekd kotimaassa ettd
ulkomailla, ettd edellisten vuosien epdonnistuneiden vakautusyritysten jilkeen
tarkeintd on vihdoin ryhtyd asiaan toden teolla ja saada Vendjdn talous vakautettua
kerralla pohtimatta ylen méaérin sitd, millaiseksi inflaatiovauhti voisi tdsméllisemmin
ottaen muodostua.
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4.2 Reaalitalouden kehitys

Vendjin SBA-ohjelmaan liittyvid arvioita Vendjin talouden kehityksestd vuosina
1995-96*" voidaan pitdd melko varovaisina ainakin timin vuoden osalta. BKT:n
arvioitiin vihenevin tdnd vuonna kaiken kaikkiaan 9 % vuodesta 1994 mutta olevan
kehitykseltddan vakaan tai kasvussa vuoden puolenvilin paikkeilla. Vuonna 1996
BKT:n odotettiin kasvavan 4-5 %. Yksityisten investointien osuuden BKT:sta
arvioitiin sdilyvédn tdnd vuonna kuta kuinkin ennallaan noin 23 prosentissa. Kun lisdksi
julkiset investoinnit vdhenevit epdileméttd paljon budjettivajeen karsinnan mydtd,
SBA-ohjelmaan sisdltyy odotus siitd, ettd edellisten vuosien lailla kokonaisinvestoinnit
viahenevit vield tdnd vuonna tuotantoa enemmén. Yksityisen sddstdmisalttiuden
arvioitiin vihenevidn, mutta valtion budjettivajeen mittavan karsinnan (5 % BKT:sta)
seurauksena koko kotimaisen sidstdmisen laskettiin riittdvin investointeihin. Siten
vaihtotaseen odotettiin olevan ténd vuonna melko lailla tasapainossa®® ja kifintyvin
vuonna 1996 alijddmaiiseksi (2 % BKT:sta).

Tana vuonna videston tilastoidut rahatulot ja palkat ovat reaaliarvoltaan nousseet
vuoden alusta inflaation laannuttua (kuva 11). Jatkuessaan tdmin pitdisi vihitellen

Kuva 11. Vieston rahatulojen ja keskipalkan reaalinen kehitys

220

12 kk liukuva ka.

<)
S
Il
=2
=2
E
© ~ =12 KK liukuva ka.
Y] N
(2] [}
9—7 L \
= 80 R . ™
g - Ko g i patheka e we
9
£ 60
40
20
0 10 T N N T T T T T T T T N T T T T Y S I B B B B O

92 93 94 95

Rahatulojen ja keskipalkan nimellisarvo deflatoitu kuluttajahintaindeksilla.
Lihde: nimellistulot ja kuluttajahintaindeksi: Goskomstat

7 IMF Survey 17.4.1995 ja IMF World Economic Outlook, May 1995

® Tarkkaan oftaen vaihtotaseen arvioitiin olevan vuonna 1995 hiukan ylijaimainen (0.2 % BKT:sta), kun
vuonna 1994 Venijin vaihtotase nidytti IMF:n keviillid tekemien laskelmien mukaan lievii alijaamai
(0.4 % BKT:sta). IMF:n laskelmat poikkeavat viime vuosien osalta Vendjin keskuspankin
maksutasetiedoista, joiden mukaan vaihtotase oli esimerkiksi vuonna 1994 ylijddmiinen.
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lievittdd vakautuspolitiikan epédsuosiota. Toisaalta reaalitulojen pudottua vuoden
alussa ne ovat kaiken kaikkiaan pysytelleet pienempind kuin vuonna 1994 ja téssa
suhteessa tilanne eroaa edellisistd vuosista. Samalla kulutuksen osuus niin vieston
tuloista kuin BKT:sta on kasvanut. VidestOn tuloista aiempaa pienempi osuus on
mennyt kiteisruplavarojen kartuttamiseen ja pankkisddstimiseen ja myds valuutan
hankinnan osuus on hieman pienentynyt. Valtion budjettisdastot taas ovat muodostu-
neet tavoiteltuakin suuremmiksi. Kiintedt investoinnit ovat edelleen vihentyneet paljon
(tammi-syyskuussa 15 % vuotta aiemmasta) ja kiinteiden bruttoinvestointien osuus
BKT:sta on pienentynyt noin 20 prosenttiin BKT:sta. Keskeisistd investointierista
asuntoinvestoinnit ovat kdéntyneet selvddn kasvuun tdni vuonna.

Vendjin tilastoitu ulkomaankaupan ylijidmé on kasvanut varsin tuntuvasti viime
vuodesta. Vienti on tammi-syyskuun aikana lisdéntynyt US-dollareissa mitattuna 30
% vuotta aiemmasta. Osa tilastoidusta kasvusta juontuu dollarin kansainvilisen arvon
laskusta samaan aikaan (esimerkiksi yli 10 % D-markkaan ja ECU:un nihden), mutta
my0s ilman tétd tekijdd viennin kasvu ndyttad kiihtyneen. Viennin lisdys voi osin johtua
erdiden tuotteiden viennin vapauttamisesta vuoden alussa. Tuonnin kasvuvauhti on D-
markoissa tai ECUissa mitattuna laantunut, mihin ovat osaltaan voineet jo vaikuttaa
toteutettu vakautuspolitiikka ja Vendjdn tuontitullitason korottaminen Kkesilld.
Tuonnin laantuminen on koskenut erityisesti elintarvikkeita, kun taas koneiden ja
laitteiden tuonti on kasvanut jonkin verran.

Vendjin maksutaseen vakaudelle on myds keskeistd, ettd Vendjd tarvitsee
lisiaikaa ulkomaanvelan hoitoon ldhivuosina. SBA-ohjelma avaa Venijille paremmat
mahdollisuudet neuvotella koko Neuvosliitolta periytyvédn hoitamattoman ulkomaan-
velkansa vakautuksesta. Tdhdn asti velkojen maksua on lykidtty pala kerrallaan.
Esimerkiksi vuosina 1994 ja 1995 Veniji on sopinut julkisia velkojia edustavan ns.
Pariisin klubin kanssa ko. vuosina lankeavien, osin jo aiemmin vakautettujen,
velkojensa vakautuksesta siten, ettd viimeiset kuoletukset lykkddntyvit 15 vuodella.
Neuvottelut Pariisin klubin sekd liikepankkien muodostaman Lontoon klubin kanssa
yhteensi noin 65 mrd. USD:n* velan vakautuksesta ovat kesken ja ratkaisuja
joudutaan ehkd odottamaan ensi kesddn. Vendjin tavoitteena on sopia sellaisista
aikatauluista, joilla velkojen viimeiset kuoletukset lykétddn noin 25 vuoden pddhén ja
ainakin likepankit ovat suostuvaisia tdhéin. Vain velanhoidon kokonaisohjelman myotd
Vendja voi ajatella palaavansa kansainvilisille rahoitusmarkkinoille, vaikka ulkomaisen
velan ei arvioidakaan kasvavan paljoa ldhiaikoina (vuoden 1996 budjettiluonnoksen
mukaan bruttovelka olisi vuoden 1996 lopussa vain 2-3 mrd. USD suurempi kuin
vuoden 1995 alussa). Pitemmadn péille ulkomainen rahoitus on tarpeen siksi, ettd
kauppa- ja vaihtotase voivat helposti kddntyd vajeellisiksi siind vaiheessa, kun
investoinnit Vendjilla alkavat elpya.

Niyttad sille, ettd talouden vakauttamisella ei ole SBA-ohjelman yhteydessi
arvioitu olevan pahemmin tuotantoa vihentdvid vaikutuksia, vaikka useissa muissa
siirtymitalousmaissa vakauttamiseen, jossa tiukennetaan finanssi- ja rahapolititkkaa
ja titd kautta yritysten budjettirajoitteita, on liittynyt tuotannon supistuminen.

* Vuoden 1995 alussa Venijin koko noin 120 mrd. USD:n velasta 110 mrd. USD oli entiselti
Neuvostoliitolta periytyvii. Tisti oli velkaa lintisille julkisille velkojille runsaat 40 mrd. USD, lintisille
pankeille ja yrityksille 40 mrd. USD ja entisille SEV-maille vajaat 30 mrd. USD.

Koko bruttovelan osuus Venijin vientituloista, ml. vienti IVY-maihin, oli vuoden 1995 alussa noin 160
% (keskuspankin maksutasetilastojen mukaan tavaravienti oli vuonna 1994 67 mrd. USD ja palveluvienti
8 mrd. USD).
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Toisaalta arvioita voi pitdd myds kohtalaisen varovaisina, silld Vengjilld talouden
vakautus on lykkdantynyt sellaiseen vaiheeseen, jossa tuotanto on jo vihentynyt paljon
useita vuosia ja palvelualojen osuus on kasvanut yli puoleen BKT:sta. Teollisuus-
tuotannon lasku on puolestaan ollut tasaantumassa viime talvesta lahtien (kuva 12) ja
vuoden 1995 tammi-syyskuussa BKT ja teollisuustuotanto ovat supistuneet endd 3 %
vuoden 1994 tammi-syyskuusta.

Kuva 12. Teollisuustuotannon volyymi
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Lihde: Goskomstat

Talouden vakauttamisen vaikutuksia Vendjdn talouskehitykseen koskee kaksi
olennaista epivarmuustekijdd. Inflaation vaimeneminen parantaa vasta vahitellen
tuottajien ja investoijien luottamusta talouden vakauteen, ja inflaation vaimeneminen
on heiddn kannaltaan ainoastaan yksi edellytys pitkéjanteisemmaélle toiminnalle
Vendjan monilta muiltakin osin epdvakaassa ymparistossd. Useimmat jd8nevat mm.
odottamaan paitsi joulukuussa pidettdvien duuman vaalien myos ensi kesdn presidentin
vaalien tuloksia ja niiden mahdollisia seurausvaikutuksia Vendjin talouspolitiikkaan
ja -uudistuksiin.

Toiseksi on kovin vaikea arvioida sitd, missd médrin Vendjan tuotantoon, joka on
pienentynyt I&hes puolella 1990-luvulla, sisiltyy vield elinkelvotonta toimintaa ja mihin
tahtiin tillainen tuotanto hévidd yritysten budjettirajoitteiden kiristyessd. Tilastojen
valossa tuotanto Vendjalld on talld hetkelld hakemassa pohjaa energia- ja raaka-
ainealoilta seki eriiltd perusteollisuuden aloilta: Polttoaineiden tuotannon lasku on
tasaantumassa ja metallurgian sekd kemian ja Oljykemian teollisuuden tuotanto on tini
vuonna ollut kasvussa (tammi-syyskuussa kasvu oli noin 10 % vuotta aiemmasta).
Venijan vientid ovat lisdnneet varsinkin metallit, Oljykemian tuotteet ja erdit
metséteollisuuden perustuotteet, ja ndiden alojen osuus Vendjdn koko viennistd on
kasvanut yli kolmannekseen timén vuoden ensipuoliskolla. Erityiset energia- ja raaka-
ainerikkaudet on usein ndhty Vendjdn talouden perustana tulevia vuosia ajatellen.
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Energiaa kdyttdvi perusteollisuus on kuitenkin téhdn asti saanut energiansa halvoin
kotimaisin hinnoin ja energiateollisuuden tuotantokustannuksia eivit ole laajemmalti
padsseet arvioimaan sellaiset ulkomaiset yritykset, joilla on kokemusta polttoaineiden
tuotannosta muissa maissa. Vendjin rikkauksia hyddyntidvien alojen todelliset
tuotantokustannukset ja kilpailukyky ovat siis edelleen kohtalaisen hdmirén peitossa
eikd rikkauksien taloudellista arvoa voida pitdi kaikin puolin itsestddnselvéna.
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