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Pääoman lisääminen ja kehittäminen tähtää yleen­
sä tuottoon ja parempaan materiaaliseen elintasoon, 
johon halutaan myös Länsi-Euroopastajäljessä ole­
valla Venäjällä. Tässä tarkastellaan Venäjän ta­
louskasvun ja pääoman yhteyksiä. Pääoma ymmär­
retään laajasti, ja tarkasteluun on otettu eräiden luon­
nonvaroja koskevien näkökohtien ohella tuotanto-
pääoma sekä sen muodostumiseen vaikuttavista eri 
tekijöistä talouspolitiikka ja talousjärjestelmän toi­
mivuus, joita on syytä ajatella olennaisina pääoman 
lajeina. 

Venäjällä halutaan 
nostaa elintasoa nopeasti 

Kasvettuaan vuoden 1998 finanssiromahduksen 
jälkeen viidessä vuodessa lähes 40% Venäjän ta­
lous on kooltaan edelleen pieni ja keskimääräinen 
elintaso matala.1 Presidentti Putin on viimeisen 
runsaan neljän vuoden mittaan puhunutja kirjoitta­
nut tarpeesta saada talous kasvamaan nopeasti pi­
temmän aikaa, jotta elintaso kaksinkertaistuisi vuo­
sikymmenessä tai jotta esimerkiksi laajentumistaan 
edeltäneen EU:n pienituloisimpien maiden nykyi­
nen elintaso saataisiin kiinni jollakin poliittisesti tai 
sosiaalisesti kohtuulliseksi katsotulla aikavälillä 
kuten vaikkapa puolessatoista vuosikymmenessä. 
BKT:n kaksinkertaistuminen vuosikymmenessä 
merkitsisi talouden kasvua runsaat 7 % vuodessa.2 

Se on tahti, johon varsin harva maa on yltänyt pi­
dempää aikaa. Jos Venäjän talouskasvu jää 7 %:n 

sijasta esimerkiksi 4 %:in, venyy BKT:n kaksin­
kertaistumiseen tarvittava aika vuosikymmenestä 
lähes kahteen vuosikymmeneen. 

Venäjän tulevaa talouskasvua eivät voi ylläpi­
tää ne "tilapäiset" tekijät, joista nopea kasvu useim­
pina viime vuosina on valtaosin johtunut (kuva 1 ).3 

Talouskasvua olisi riskialtista siivittää devalvaati­
oilla. Olisi hataraa toivoa kasvulle apua energian 
maailmanmarkkinahinnoista, joiden ei muiden kas­
vavien talouksien - kuten Kiinan - öljyn kysynnän 
kasvusta huolimatta voi odottaa nousevan jatkuvas­
ti. Ei myöskään olisi järkevää tukea kasvua nykyi­
sillä matalilla kotimaisilla energianhinnoilla, jos 
energian haaskausta Venäjällä halutaan vähentää. 
Kun varsinaisten kasvutekijöiden syntyminen on 
ollut epäselvää, käsillä on jo pari vuotta ollut vaihe, 
jossa Venäjän talouden tulevaa kasvua koskevissa 
arvioissa korostuu varovaisuus. Lähes kaikkien, 
sekä Venäjällä että Venäjän ulkopuolella muodos­
tettujen talouden kasvuarvioiden mukaan maan 
BKT:n kasvu hidastuisi tänä vuonna noin 6 %:in ja 
ensi vuonna noin 5 %:in (Consensus Economics 
2004). 

K u v a 1. Venäjän b ru t tokansan tuo te , määrän % - m u u -
tos vuo t ta a i e m m a s t a a janjaksos ta 

Lähde : Min i s t e r s tvo e k o n o m i k i 2004a 



Luonnonvaroilla Venäjän 
elintaso ei paljon nouse 

Olemme tottuneet neuvostoajoista asti aina 1990-
luvun loppupuolelle kuulemaan, että Venäjä on ri­
kas maa, koska sillä on paljon luonnonvaroja, eri­
tyisesti energiavaroja. Pitää paikkansa, että joiden­
kin mineraalien ja metallien varannot Venäjän 
maaperässä edustavat huomattavaa osaa maailman 
varannoista. Venäjän keskeiset viranomaiset ovat 
myös korostaneet luonnonvarojen tärkeyttä maan 
taloudessa. Tämäkin pitää paikkansa, sillä Venä­
jän BKT:sta öljyn, maakaasun ja metallien tuotan­
non osuus on merkittävä.4 Toisaalta tämä kuvas­
taa talouden muiden sektoreiden kehittymättömyyt­
tä. Viime vuosina tämä asetelma on jyrkentynyt, 
kun öljyn ja eräiden perusmetallien tuotanto on kas­
vanut muuta taloutta ja teollisuutta nopeammin 
(kuva 2). Alojen iso osuus merkitsee myös talous­
kehityksen alttiutta energian ja metallien maailman­
markkinahintojen vaihteluille. Venäjän talouskas­
vuennusteet ja -arviot vaihtelevatkin suureksi osaksi 
sen mukaan, mitä oletetaan öljyn maailmanmark­
kinahinnasta, joka noustessaan tuo talouteen lisä­
tuloja (joskin se voi samalla nopeuttaa tai ylläpitää 

Kuva 2 . Venäjän b ru t t okansan tuo t t een mää rä , raa­
kaöljyn tuo t annon m ä ä r ä j a raakaöl jyn m a a i l m a n ­
markkinahinta dollareissa, % - m u u t o s edell isestä vuo­
desta 

Lähde: G o s k o m s t a t 2 0 0 3 , 2004a j a 2004b , IMF 2003 
& 2 0 0 4 

inflaatiota ja/tai nostaa ruplan kurssia ja siten hei­
kentää muun talouden hintakilpailukykyä (ks. tästä 
esimerkiksi Rautava 2002 tai Suomen pankki 
2004).5 

Yksipuolisella tuotantorakenteella ei kuitenkaan 
elätetä kovin suurta väestöä. Yhdellä tai kahdella 
merkittävällä hyödykkeellä voivat tulla toimeen 
pienet maat, jos hyödykkeiden tuotto on hyvä ja 
tuotannon määrä riittävä ylläpitämään elintasoa il­
man, että se pudottaa maailmanmarkkinahintoja. 
Esimerkiksi bruttotulo (josta ei ole vielä vähennet­
ty toiminnan kustannuksia) öljyn ja kaasun tuotan­
nosta asukasta kohden olisi nykyisillä tuotantomää­
rillä ja kohtalaisilla maailmanmarkkinahinnoilla 
(öljy 25 US-dollaria tynnyriltä ja kaasu 120 kuutio­
metriltä) 11 ООО-16000 dollaria vuodessa Persian­
lahden pienimmissä valtioissa ja Norjassa noin 9000 
dollaria. Venäjällä bruttotulo olisi vajaat 1000 dol­
laria. 

Energiantuotannon kasvun rajat Venäjällä tule­
vat myös vähitellen vastaan. Energiantuotannon 
odotetaan Venäjän virallisessa energiastrategiassa 
kasvavan tällä vuosikymmenellä varsin hitaasti ja 
vielä hitaammin ensi vuosikymmenellä (Pravi-
telstvo 2003) 6 . Koko väestön elintason kannalta 
näkymää eivät mitenkään ratkaisevasti muuta eräi­
den venäläisten öljy-yhtiöiden arviot tai muutkaan 
olemassa olevat arviot tuotannon nopeammista 
kasvumahdollisuuksista tai energiavarantojen tai 
muiden luonnonvarojen koosta. 

Investointien tie talouskasvuun 

Kun Venäjällä ei ole riittävästi luonnonvarojen 
muodossa olevia pääomaeriä koko väestön elinta­
son nostamiseksi, on tarjolla mahdollisuus edetä 
monien muidenkin maiden kulkemaa tietä moni­
puolisempaan talouteen. Myös Venäjän taloudesta 
vastaavat keskusviranomaiset ovat muutamien vii­
me vuosien mittaan muuntaneet puheidensa paino­
tuksia sinänsä tärkeän energiasektorin korostami­
sesta talouden monipuolistamistarpeen korostami­
seen. Jotta talouskasvu saataisiin pidetyksi tavoi­
tellussa 7 %:ssa samalla kun energiantuotannon 
kasvu mahdollisesti hidastuu Venäjän energiastra-



tegian arvioiden mukaisesti tällä ja ensi vuosikym­
menellä, täytyisi talouden muiden sektoreiden kas­
vaa 8-9 %:n vuosivauhdilla. 

Useista talouskasvututkimuksista nouseva yksi 
keskeinen viesti on tuotantopääoman ja investoin­
tien merkitys pitkän aikavälin talouskasvulle, vaik­
ka poikkeaviakin maita löytyy joitakin (ks. esimer­
kiksi World Economics 2003). Venäjän nykyisellä 
pääomakannallaja investointitahdilla ei kuitenkaan 
aikaansaada monipuolistaja kilpailukykyistä talo­
utta. Venäjä on muuntunut 1990-luvun aikana neu­
vostoajan yli-investoivasta suunnitelmataloudesta 
kasvuhaluihinsa nähden ali-investoivaksi markki­
nataloudeksi. Venäjän investointiaste (kiinteän pää-
omanmuodostuksen suhde BKT:hen) on investoin­
tien viime vuosien kasvusta huolimatta edelleen 
matala, alle 20% (kuva 3). 7 Venäjän heikko hou­
kuttelevuus investoinneille näkyy myös siinä, että 
Venäjän korkea säästämisaste, noin 30%, lämmit­
tää vain osin Venäjän taloutta, kun merkittävä osa 
säästöistä liikkuu pääomavirtoina ulkomaille. Ve­
näjän investointiasteen nousu säästämisastetta vas­
taavaksi merkitsisi investointiasteen nousua usei­
den nopeasti kasvaneiden talouksien investointias­
teen tasolle. Lisäksi investointien rakenne on Ve­
näjällä edelleen yksipuolinen, sillä pelkän energi­
an tuottajat investoivat enemmän kuin koko muu 
teollisuus. Viimeisen parin vuoden aikana inves­
tointien monipuolistuminen on kokonaisuuden kan­
nalta ollut vielä vähäistä.8 

Kuva 3. Kiinteän p ä ä o m a n m u o d o s t u k s e n osuus brut­
tokansan tuo t t ees t a Venäjällä, Puo lassa , Ukra inas sa 
j a Virossa , % 

Investointien määrä Venäjällä on sen verran pie­
ni ja pääomakannan poistuminen ainakin yritysten 
taseista sen verran hidasta (noin 1 % vuodessa), 
että pääomakanta ei ole muuttunut kovin paljoa sit­
ten neuvostoaikojen. Tuotantokapasiteetin ikää aja­
tellen sen käyttöaste on kuitenkin kaiken kaikkiaan 
kohtalaisen korkea.9 Iäkkään pääoman käyttöä yl­
läpitävät osaltaan Venäjän mataliksi säännellyt 
energiahinnat, mikä samalla nopeuttaa maan ener­
giavarojen kuluttamista. Osaksi vanhan pääoman 
käyttö heijastaa sitä, että Venäjän alueilla ja paik­
kakunnilla erilaiset kilpailun esteet suojaavat teho­
tonta toimintaa. 

Myös lähes kaikki Venäjän talouteen ja inves­
tointeihin kohdistuneet kasvututkimukset viittaavat 
voimakkaaseen investointitarpeeseen, jos elintasoa 
halutaan nostaa nopeasti. Tutkimuksissa on pää­
dytty lähinnä siihen, että Venäjän investointiasteen 
säilyminen nykyisellään tuottaisi vain 2-3 %:n 
BKT:n kasvun, kun taas 7 tai 5-6 %:n kasvu edel­
lyttäisi investointiasteen nousua 25-35 %:in BKT:sta 
tai investointien kasvua selvästi yli 15 %:n vuosi­
vauhdilla (Komulainen et ai. 2003; Kaitila 2003; 
IMF 2002; Goldman Sachs 2003; World Bank 
2002). Tutkimuksia, joiden mukaan huomattava osa 
tuotantopääomasta Venäjällä on käyttökelpoista ja 
nopea talouskasvu saavutettavissa ilman suuria in­
vestointeja, on harvassa (McKinsey 1999; Palme-
da & Lewis 2001). Virallisia odotuksia leimaa va­
rovaisuus, sillä tuorein hallituksessa käsitelty Ve­
näjän talousministeriön ennuste ennakoi investoin­
tien kasvavan 8-10 % vuodessa vuosina 2005-2007 
ja investointiasteen nousevan vajaaseen 22 %:in 
vuonna 2007 (Ministerstvo ekonomiki 2004b). 

Pääoman puutteen merkittäväksi paikkaajaksi 
ja talouden monipuolistajaksi Venäjän taloudesta 
vastaavat viranomaiset eivät ole enää muutamaan 
vuoteen hahmotelleet julkisia investointeja, mikä 
juontunee neuvostoajan investointikokemuksistaja 
valtion budjetin tasapainotustarpeeseen kohdistu­
neesta huomiosta vuoden 1998 valtion rahoituskrii­
sin jälkeen. Julkisten investointien osuus kaikista 
kiinteistä investoinneista (16%) ei ole enää sen kor­
keampi kuin Suomessakaan. Myöskään teollisuus­
politiikkaa ei hahmotella Venäjän keskeisten vi-



ranomaisten piirissä aiemmassa määrin vaan tun­
nustetaan jopa eksplisiittisesti se perusriski, että te­
ollisuuspolitiikassa ensisijaisiksi arvioidut alat voi­
vat epäonnistua. Kovan haasteen Venäjän julkisil­
le menoille voi tarjota jo se, että yksityisten inves­
tointien houkuttelu vaatii tietyn määrän julkisia in­
vestointeja, jos esim. halutaan pitää julkisen vallan 
hoidossa oleva mutta yritysten tarvitsema ryysinen 
infrastruktuuri (esimerkiksi tiet ja vesihuolto) riittä­
vässä kunnossa. Muutoin yritykset joutuvat luon­
nollisesti ottamaan näitä infrastruktuuri-investoin­
teja kustannettavakseen jo niiden investointi vai­
heessa eivätkä vain tavanomaiseen tapaan infra­
struktuurin käyttäjinä, jotka maksavat veronsa ja 
infrastruktuurin käyttömaksunsa. 

Yksityisten investointipäätösten taustat voidaan 
yleensä tiivistää markkinamahdollisuuksiin ja kus-
tannusetuihin. Venäjän matala investointiaste ku­
vastaa sitä, että vallitsevaan kysyntään eli markki­
noihin nähden Venäjällä on tavallista enemmän 
investointien esteitä ja vastaavasti enemmän altti­
utta tyydyttää kysyntää tuonnilla. Kustannukset 
Venäjällä voivat puolestaan näyttää pieniltä, kun 
palkat ovat matalia, työllistämisen verotus ei ole 
erityisen ankaraa, energia on halpaa eikä yritysten 
voittovero ole kovin korkea (24 %). Investointien ja 
ylipäänsä yritysten toiminnan kustannuksia voivat 
kuitenkin merkittävästi lisätä erinäiset puutteet 
maan talousjärjestelmän lukuisissa piirteissä tai 
esimerkiksi inhimillisen pääoman laadussa (josta 
kirjoitetaan toisaalla tässä lehdessä). Nämä aihe­
uttavat helposti - osin investointien vähäisyyden 
kautta - matalaa tuottavuutta.10 

Myös talouden kasvututkimukset sisällyttävät 
tarkasteluihinsa pääoman/investoinnit eräänä talous­
kasvua selittävänä tekijänä yleensä sillä ajatuksel­
la, että investoinnit heijastavat etenkin maan ta­
lousjärjestelmässä, talouden vakaudessa sekä po­
liittisessa järjestelmässä vallitsevaa tilaa tai niissä 
tapahtuneita muutoksia sekä toisinaan myös mo­
nia muita tekijöitä kuten inhimillisen pääoman laa­
tua (mm. ihmisten koulutustaja terveydentilaa), tek­
nologiaa, kulttuuria ja vauraiden maiden läheisyyt­
tä (ks. esimerkiksi IMF 2002; World Bank 2002; 
Kaitila 2003; Komulainen et ai. 2003; Sutela 2003). 

Lisäksi em. perinteisessä työvoima-pääoma-tuot­
tavuus -kehikossa tuottavuuden ajatellaan edusta­
van kaikkea sitä, mitä työvoiman ja pääoman mää­
rä eivät selitä kasvusta, ja näin ollen myös osaltaan 
heijastavan samoja kasvutekijöitä kuin investointi­
en. 

Venäjällä vallitsevaksi tullut talousstrategia on 
niin ikään päätynyt siihen perusajatukseen, että ta­
louden kasvuun ja monipuolistumiseen tarvittavia 
yksityisiä investointeja ja tuottavuutta tukee mer­
kittävästi liiketoimintaympäristön vakautuminen, 
selkeytyminen ja jopa avautuminen ainakin vähi­
tellen, mitä varten tarvitaan - paitsi hyvää talous­
politiikkaa - ennen muuta uudistuksia talousjärjes­
telmässä (säännöissä, instituutioissa ja käytännöis­
sä). Vastavoimana näille ajatuksille ovat enimmäk­
seen Venäjän alueilla ja paikkakunnilla mutta osin 
myös maan keskushallinnossa edelleen esiintyvät 
julkisen vallan käsitykset nykyisyyttä säilyttävästä 
vakaudesta ja niistä juontuvat pyrkimykset suojata 
olemassa olevien yritysten toimintaa kilpailulta. 
Suojalla halutaan esimerkiksi säilyttää työpaikkoja 
tai omia etuja ja toisinaan tukea yritysten investoin­
teja, jotka kuitenkin kilpailulta suojassa tehtyinä 
voivat luoda tehotonta pääomaa. 

Talouspoliittisen pääoman hoito 

Vakauttavan talouspolitiikan ja investointien kes­
keisiä yhteyksiä on se, että investoijien kannalta 
inflaatio ja korot eivät saisi olla kohtuuttoman kor­
keita ja vaihtelevia eikä valuuttakurssi saisi olla 
kohtuuttoman epävakaa tai yliarvostettu. Presidentti 
Jeltsinin 8-vuotisella kaudella Venäjä kävi läpi ta­
louspoliittista oppimista, joka vuodesta 1995 oli tuot­
tamassa talouteen merkittävää inflaation hidastu­
mista. Toisaalta Venäjän sisä-ja ulkopolitiikka al­
koi valtion budjetin hoidossa painaa alleen makro­
talouden oppeja, jotka astuivat esiin vasta vuoden 
1998 valtion rahoituskriisin ja siitä aiheutuneen va­
luutta-ja pankkikriisin myötä. Sen jälkeen inflaatio 
on vaimentunut merkittävästi (kuva 4), alle usein 
investointien kannalta merkityksellisenä pidetyn 
noin 20 % vuosivauhdinpa oli viime vuonna kulut­
tajahintojen osalta 12 % ja teollisuuden tuottajahin-



tqjen osalta vähän nopeampaa. Samalla korot ovat 
alentuneet, ja pankkien yrityksille myöntämien rup­
lamääräistenkin luottojen keskikorko on ollut inflaa­
tion tasolla, mikä tosin heijastelee ennemminkin 
talouden runsasta likviditeettiä ja viranomaisten 
vaikutusta osassa pankkitoimintaa kuin yritysriski-
en pienuutta. Epävarmuus tulevaisuudesta ja Ve­
näjän yrityssektorin riskit näkyvät mm. siinä, että 
pankkien yrityksille myöntämistä ruplaluotoista yli 
70 % on edelleen korkeintaan yhden vuoden pitui­
sia ja valuuttaluotoissakin osuus on yli 40 %. 

Venäjällä inflaation alasajon keskeinen kulma­
kivi on ollut valtion budjetin saaminen tasapainoon 
ja neljän viime vuoden ajan ylijäämäiseksi. Tätä 
ovat suuresti auttaneet energian maailmanmarkki­
nahinnan nousuja pysyminen korkealla yli neljän 
vuoden ajan, Venäjän öljyntuotannon ja -viennin 
lisääntyminen sekä tuonnin nopea kasvu. Ne ovat 
kasvattaneet valtion tuloja vientitulleista, voittove-
roista, arvonlisäverosta, valmisteveroista, luonnon­
varojen käyttömaksuista ja tuontitulleista. Myös 
veronkeruu on parantunut jo Jeltsinin kauden lopul­
la. Valtion budjetin ylijäämä kertoo tietenkin siitä, 
että valtion menot on pidetty puitteissaan. Venäjä 
on valtiontalouden hoidossa päässyt siihen politiik-
kavaiheeseen, että osa öljytulojen verotuksesta on 
alettu ohjata vakautusrahastoon inflaation hillitse­
miseksi eikä mitoitettu menoja korkean öljynhin-
nan tuomien tulojen varaan. 

Investointien kannalta isoa inflaation kiihtymis-
riskiä ei Venäjällä ole näköpiirissä. Pienempää 
epävarmuutta aiheuttaa se, että koko talouden ta­
paan myös valtion budjetti on altis maailmanmark­
kinahintojen muutoksille, kun merkittävä osa bud-
jettituloista kertyy öljy-, kaasu-ja metallisektoreil-
ta. Öljynhinnan laskua tuskin kukaan odottaa näinä 
aikoina, joskin Kiinan talouskasvun kriisiytyminen 
voisi hillitä öljyn kysynnän kasvuaja laskea nykyi­
siä korkeita hintoja. Se ei sopisi kovin hyvin Venä­
jällä meneillään olevaan verotuksen keventämi­
seen, jos kevennykset kaventavat budjettitalouden 
liikkumavaraa. Tätä näkymää vasten samoin kuin 
valtionhallinnon tehostamiseksi budjettimenoja py­
ritään vähentämään, mikä ei ole missään helppo 
tehtävä, vaikka asiaa voidaankin Venäjällä perus­

tella mm. siten, että maan tulotasoon nähden Ve­
näjän julkisen sektorin menot ja tulot ovat edelleen 
mittavat, lähes 37% BKT:sta. 

Inflaatioalttius Venäjän taloudessa tulee tällä 
hetkellä siitä, että talous ja erityisesti rahatalous on 
melko pieni verrattuna ulkomaansektorin ylijäämiin. 
Samalla keskuspankin rahapolitiikan mahdollisuu­
det sitoa inflaatiota ylläpitävää talouden likviditeet­
tiä ovat kovin rajalliset. Siten vaihtotaseen ylijää­
mä ja sen kasvu esimerkiksi energian maailman­
markkinahinnan nousun johdosta tai muu pääoman 
sisäänvirtauksen kasvu (tai pääoman ulosvirtauk­
sen väheneminen) lisää helposti kotimaista likvidi­
teettiä, mikä vaikeuttaa inflaation alentamista. Ra­
hapolitiikan rajallisuus Venäjällä lisää entisestään 
valtion budjettitalouden merkitystä inflaation hillin-
nässä. 

Lisäksi viranomaisten suoraan tai epäsuoraan 
säätelemiä - ennen muuta kaasun, sähkön ja öljyn 
- hintoja korotetaan jossain määrin muuta inflaa­
tiota nopeammin, koska energian tuhlausta halu­
taan vähentää ja parantaa energiasektorin inves-
tointiedellytyksiä. Toisaalta selkeiden ja riittävän 
pitkien hinnankorotuspäätösten puuttuminen mer­
kitsee tuloepävarmuutta energiasektorin investoin­
teja harkitseville ja kustannusepävarmuutta ener-
giaintensiivisten alojen investointeja miettiville. 

Ruplan kurssi on parantuneen talouspolitiikan 
tuloksena aiempaan verrattuna huomattavan vakaa 
ja ennakoitava (kuva 4). Myös ruplan kurssiin koh-

K u v a 4. Inflaatio j a va luu t t akurss i t* ) Venäjäl lä , % -
m u u t o s ede l l i sen vuoden samas ta k u u k a u d e s t a 

*) K a u p p a p a i n o t e t t u v a l u u t t a k o r i , j o s s a Venäjän 
t ä rke impien k a u p p a k u m p p a n i m a i d e n va luuta t 
Lähde : G o s k o m s t a t 2004c; IMF 2003 & 2004; Bank 
Rossi i 2004 



distuu kuitenkin joko vahvistumis- tai heikentymis-
paineita ulkomaantalouden ylijäämän muutoksista 
(jotka siis aiheutuvat etupäässä öljyn maailman­
markkinahinnan muutoksista ja pääoman liikkei­
den vaihteluista Venäjän ja ulkomaiden välillä). 
Keskuspankki joutuu suurten vaihtotaseylijaarnien 
tai pääoman sisäänvirtausten edessä valitsemaan, 
missä määrin se antaa niiden vahvistaa ruplan kurs­
sia ja missä määrin se hillitsee kurssinousua osta­
malla maan valuuttamarkkinoilta valuuttaa ja sa­
malla lisää kotimaista likviditeettiä ja inflaatiopai­
netta. Valinta on hankala, koska inflaatio ja valuut­
takurssi vaikuttavat kotimaisen tuotannon ja inves­
tointien hintakilpailukykyyn. Venäjällä kilpailija­
maita nopeampi inflaatio ja tätä inflaatioeroa vä­
häisempi ruplan heikkeneminen (tai vakaus tai jopa 
vahvistuminen) heikentävät ennen muuta tuonnin 
kanssa kilpailevan tuotannon asemaa. Sen sijaan 
Venäjän vientituotantoa tämä hintakilpailukyvyn 
pulma näyttää toistaiseksi koskevan paljon vähem­
män, sillä venäläisen vientiteollisuuden menesty­
misestä ei sen heikon muun kilpailukyvyn takia ole 
toistaiseksi paljon näyttöä millään ruplan kurssita­
solla - ei edes vuoden 1998 kriisiä seuranneelta 
ajalta, jolloin romahtanut rupla ja romahdusta pal­
jon pienempi hintojen nousu Venäjällä antoi ison 
hintakilpailuedun venäläisille yrityksille. 

Venäjän systeemipääomassa 
on rakentamista 

Venäjällä talousjärjestelmää on muunnettu merkit­
tävästi neuvostoajan suunnitelmataloudesta mark­
kinataloudeksi. Presidentti Jeltsinin kaudella talou­
den järjestelmämuutos painottui toimintojen vapaut­
tamiseen. Heti Neuvostoliiton hajottua vapautettiin 
elinkeinotoimintaaja omistusoikeuksia sekä tava­
roiden, palvelujen, pääoman ja ihmisten liikkumis­
ta kotimaassa ja kotimaan ja ulkomaiden välillä, 
samoin kuin useimmat hinnat, korot ja valuutta­
kurssi. Yrityksiä yksityistettiin nopeaan tahtiin. Vuo­
den 1998 talouskriisi johti uudistuksissa joihinkin 
taka-askeliin mm. ulkomaansektorillaja energian 
kotimaisten hintojen osalta. Jeltsinin toisella toimi­
kaudella osa talouden sääntelyn purkamisesta sekä 

erityisesti talouden instituutioiden uudistaminen ja 
rakentaminen venyi ja periytyi presidentti Putinin 
aikaan. 

Putinin ensimmäinen toimikausi on edistänyt 
kohtalaisesti talousuudistuksia, joista lähes kaikki 
tavalla tai toisella voivat tukea investointeja. Maan­
omistusta on vapautettu, kuten myös osia ulkomaan­
kaupasta sekä pääoman liikuttelua Venäjän ja ul­
komaiden välillä (jotka tosin todellisuudessa ovat 
osaksi jo ottaneet vapautensa riippumatta viralli­
sista rajoituksista). Uudistustyö on viimeisen nel­
jän vuoden aikana kuitenkin keskittynyt talouden 
instituutioiden ja pelisääntöjen uudistamiseen, jon­
ka kohteina ovat olleet verotus (niin yritysten ja 
yksityishenkilöiden välitön verotus kuin välillinen 
verotus), eräät yrityksiin kohdistuvat viranomais­
menettelyt (mm. niiden yksinkertaistaminen ja nii­
hin liittyvän mielivallan rajoittaminen), konkurssi-
säännöstö, työelämän säännöt, rahanpesun estämi­
nen, julkisen sektorin eräät osat kuten tulli sekä 
eläkejärjestelmä. Tuoreempia käynnissä tai vireil­
lä olevien järjestelmäuudistuksen osia ovat pank­
kisektori, kirjanpito, eräät Venäjällä luonnollisiksi 
monopoleiksi kutsutut sektorit (sähkösektori ja rau­
tatiet, mutta toistaiseksi varsin vähäisessä määrin 
kaasusektori), sähkö-ja kaasusektorin uudistuksiin 
hintojen kautta keskeisesti kytkeytyvä asuminen, 
metsät, tuomioistuimet sekä koko valtionhallinto. 
Monet näistä uudistusprosesseista voivat kestää 
kauan, samoin kuin Venäjän eri osissajo aiemmin 
alullepannun kilpailupolitiikan vahvistuminen var­
teenotettavaksi talouden avoimuuden tukijalaksi. 

Talousjärjestelmäuudistusten yksi perusasia on 
lakien ja säädösten aikaansaaminen. Se voi olla 
suhteellisen nopeaa ja helppoa, jos tehtävänä on 
lähinnä omaksua muissa maissa hyväksi havaittu­
ja säännöksiä, tai vaikeaaja aikaa vievää, jos uu­
distuksiin liittyy sosiaalista, poliittista ja taloudellis­
ta herkkyyttäja eturistiriitoja. Toinen asia on lakien 
ja säädösten toimeenpano, joka Venäjällä on mm. 
viimeisen runsaan vuosikymmenen kokemusten 
valossa epävarmempaaja vaikeammin ennakoita­
vaa kuin mihin on totuttu esimerkiksi Länsi-Euroo-
passa (sama ei koske monia osia Euroopan ulko­
puolista maailmaa). Venäjällä etenkin toimeenpa-



non mutta myös säännösten epäyhtenäisyyttä on 
lisännyt se, että yritysten kanssa lähinnä kosketuk­
sissa olevilla toimeenpanoviranomaisilla, ennen 
muuta alue-ja paikallisviranomaisilla, on ollut run­
saasti valtaa. Putinin yksi merkittävä ensimmäisen 
toimikautensa alussa korostama tavoite onkin saa­
da Venäjää viedyksi kohti yhtenäisemmin pelisään­
nöin toimivaa taloutta. 

Järjestelmäuudistusten edistymisen arviointi 
vaatii luonnollisesti säännöstiedon lisäksi arvioita 
käytännön toimeenpanosta. Eräissä selvityksissä ja 
kartoituksissa, joissa tällaista tietämystä ja koke­
musta kootaan systemaattisesti yrityksiltä ja muilta 
asiantuntijoilta, Venäjän viranomaisten toiminnan 
on todettu kohentuneen yritysten kannalta jonkin 
verran viime vuosina (esim. CEFIR 2003). Toisaalta 
Venäjä sijoittuu edelleen heikosti maiden välisissä, 
usein numeerisiksi muokatuissa talousjärjestelmän 
toimivuusvertailuissa. Esimerkiksi siirtymätalous-
maiden talousuudistuksia projektirahoituksen ja 
yritysosakkuuksien avulla edistämään perustetun 
hallitustenvälisen Euroopan jälleenrakennus-ja 
kehityspankin (EBRD) arviot kertovat Venäjän ta­
lousuudistusten edistyneen lähes kaikkien tarkas­
teltujen lohkojen osalta esimerkiksi Puolaa melko 
selvästi heikommin mutta enimmäkseen Ukrainaa 
vähän paremmin (kuva 5). Osa kartoituksista, jois­
sa monesti yhdistetään tosiasiatietoa ja erilaisten 
asiantuntijoiden arvioita, ulottuu talousjärjestelmän 
toimivuuden lisäksi talouspolitiikkaan, poliittiseen 
järjestelmään, teknologiaan, terveyteen jne. ja pyr­
kii tuottamaan maiden välisiä ki lpai 1 uky ky vertai lu­
ja (ks. esim. World Economic Forum 2003 tai 1MD 
2003). Myös niissä Venäjä sijoittuu heikosti, joskin 
kokonaistuloksen pitäisi olla kohtalaisen hyvin lu­
ettavissa myös esimerkiksi BKT-vertailuista (kil­
pailukyky kartoitusten tuottama tieto on parhaim­
millaan kuvatessaan kilpailukyvyn osatekijöiden 
vahvuuksiaja heikkouksia, kun taas niiden tuotta­
mat arviot maan kokonaiskilpailukyvystä voivat olla 
merkitykseltään hankalia hahmottaa, esimerkiksi 
Suomen tapauksessa, jossa kilpailukyky on use­
ammissa kartoituksissa maailman huippua mutta 
BKT asukasta kohden selvästi maailman huippuja 
matalampi). 

K u v a 5. Ta louden j ä r j e s t e l m ä m u u t o k s e n ed i s tyne i -
syys Venäjäl lä , Puo la s sa j a Ukra ina s sa 1992-2003 
(4+ edus t aa t eo l l i s tuneen m a r k k i n a t a l o u s m a a n ta­
soa) 

1 Hin to jen v a p a u t t a m i n e n ( 1 9 9 4 - 2 0 0 3 ) 
2 U l k o m a a n k a u p a n j a va luu t t a l i ikke iden vapau t t a ­
minen 
3 P ien ten yr i tys ten yks i t y i s t äminen 
4 Suur ten yr i tys ten yks i t y i s t äminen 
5 Yr i tys t en u u d i s t a m i n e n 
6 Ki lpa i lupo l i t i ikka 
7 I n f r a s t r u k t u u r i u u d i s t u s ( l i i k e n n e , t e l e v i e s t i n t ä , 
s ähkö , ves ihuo l to ) 
8 Pankk iuud i s tu s 
9 M u u raho i tussek to r in uud is tus 

L ä h d e : E B R D 2 0 0 2 & 2 0 0 3 

Talouden kasvututkimusten ajatukset siitä, että 
sekä investoinnit että tuottavuus heijastavat osin 
samoja talouskasvun tekijöitä, mm. talousjärjestel­
mää ja talouspolitiikkaa, on saanut aikaan sen, että 
useissa tutkimuksissa on viime vuosina sijoitettu 
näitä investointeihin ja tuottavuuteen vaikuttavia 
tekijöitä suoraan kasvuyhtälöiden selittäviin teki­
jöihin investointien rinnalle tai niiden sijasta (ks. 
esim. Sutela 2003 ja Staehr 2003). Toinen asiaan 
vaikuttanut seikka on talousjärjestelmää ja talous­
politiikkaa koskevien kysymysten esiinnousu juuri 
pyrittäessä ennustamaan talouskasvua siirtymäta­
louksissa. Tutkimukset ovat päätyneet siihen odo­
tettuun johtopäätökseen, että talousuudistukset edis­
tävät talouskasvua (joskin syy-seuraussuhteet voi­
vat osin olla myös toisensuuntaisia). Venäjän kan­
nalta tärkeää olisi, että Putinin toisella kaudella ta­
lousjärjestelmää saataisiin uudistettua niin paljon, 
että talouden toimivuuden paranemisesta syntyisi 
tähänastista selvempi kasvutekijä sen vastapainoksi, 
että työvoiman määrä Venäjällä alkaa laskea (jol-



lei asia korjaannu maahanmuutolla) ja energian­
tuotannon kasvu hidastua. 

Kasvututkimuksetjakilpailukykykartoitukset 
eivät yleensä ota kantaa siihen, onko jonkin talous­
järjestelmän hyvä vai heikko toimivuus maailmas­
sa tavanomaista tai normaalia. Esimerkiksi korrup­
tion laajuuden ei voida sanoa tekevän maata sen 
enempää normaaliksi kuin epänormaaliksi, kun 
korruptio on monessa maassa paikallisen toiminta­
kulttuurin tavanomainen osa, joka ei välttämättä 
vähene ajan myötä. Oleellista tässä yhteydessä on 
se, että talousjärjestelmän tietyt toimintatavat edis­
tävät talouskasvua kun taas toisenlaiset toimintata­
vat haittaavat talouskasvua ja aikaansaavat siten 
elintasotappiota. 

Putinin julkituomien elintaso-ja talouskasvuta-
voitteiden kannalta myös Venäjän yhteiskunnan 
laajempi uudistuminen on tarpeen. Esimerkiksi 
vallanjaon puutteet ja epäselvyydet voivat haitata 
talouskehitystä, jos vaikkapa omistusoikeuksien 
suojaa tai kilpailua heikentääkseen toimeenpano­
valta pystyy vaikuttamaan lainsäädäntö-ja tuomio­
valtaan tai yritykset pystyvät samanlaisissa tarkoi­
tuksissa vaikuttamaan lainsäädäntö-, toimeenpa­
no- tai tuomiovaltaan. Varsinkin tällaisissa oloissa 
julkisen poliittisen keskustelun karttaminen ja kes­
keisten tiedotusvälineiden roolin rajoittuneisuus 
voivat helposti jättää pimentoon talousjärjestelmän 
epäkohtia ja näin olla elintasotappiota tuottavia sys-
teemipääoman puutteita. 

Viitteet 

1 Venäjän B K T oli n imel l ise l lä va luut takurss i l la las­
ke t tuna v u o n n a 2 0 0 3 vajaat 4 0 0 mi l ja rd ia eu­
roa eli 2,5 ke r taa S u o m e n BKT:n k o k o i n e n . 
B K T asukas t a k o h d e n oli k e s k i m ä ä r i n 2 7 0 0 
e u r o a , j o s t i l a s to ima t t a j ääväks i o suudeks i Ve­
näjän BKT:s ta ole te taan 2 0 - 2 5 % eli s aman ver­
ran kuin maan t i l a s tokeskus lisää t i l as to imat ­
t o m a n a o suu t ena viral l is i in t i las to ihin . El inta­
soa k u v a a v a os tovo imakor j a t tu B K T asukas ta 
kohden , j o s s a on pyri t ty o t t amaan h u o m i o o n 
ma iden väliset hintaerot , oli harvojen o lemassa 
olevien laskelmien mukaan Venäjällä lähes 8000 
eu roa v u o n n a 2 0 0 2 eli noin 3 0 % laa jen tumis­
taan ede l t äneen EU:n 15 j ä s e n m a a n keskiar ­
vos ta , j o l l e S u o m i si joi t tuu, j a 4 0 - 4 5 % EU:n 
p ien i tu lo i s impien ma iden tasos ta (World Bank 
2 0 0 3 ) . Jos t i l as to imaton o s u u s BKT:s ta olisi 
j o p a 4 0 % , kuten m m . Venäjän s i sämin i s t e r iö 
on a rv io inu t , Venäjän n i m e l l i n e n B K T olisi 
v u o n n a 2003 ol lut 3,5 ker taa S u o m e n BKT:n 
koko inen j a B K T asukas ta kohden 3 5 0 0 euroa 
sekä os tovo imakor j a t tu B K T asukas t a kohden 
v u o n n a 2 0 0 2 noin 10000 euroa eli 4 0 % em. 
E U - m a i d e n kesk ia rvos ta j a 5 5 - 6 0 % ko . EU:n 
p ien i tu lo i s impien ma iden tasos ta . 

2 Jos ei o le te ta , että Putin tarkoi t ta is i BKT:n m ä ä ­
rän kasvun sijasta BKT:n a rvon kasvua j o s s a ­
kin u l k o m a a n v a l u u t a s s a mi ta t tuna , jo l lo in lop­
pu tu lokseen va iku t ta i s iva t m y ö s Venäjän in­
flaatio j a ruplan k u r s s i m u u t o s . 

3 Venäjän t a louden neuvos toa jan j ä l k e i n e n 13 v u o ­
den keh i tysh i s to r ia ei anna t u k e v a a perus taa 
tu levan ta louskasvun hahmot tamise l l e . Maini t ­
s emisen a rvo is ta on t ietyst i ol lut Venäjän ta­
louden sup i s tuminen 1990- luvul la , kun mark ­
k inavo imi l l e al t is tet t i in neuvos toa jan " ta lou­
d e n " m o n i n os in e l i n k e l v o t t o m i a raken te i t a , 
j o t k a oli luotu er i lais in perus te in . T u o t a n n o n 
luisu oli v u o n n a 1997 va ih tumassa kovast i kai­
va tuks i nousuks i , mu t t a nousun katkais i vuon ­
na 1998 val t ion budje t t i ta louden he ikkoudes t a 
a iheu tunu t va l t ion rahoi tuskr i i s i . " T i l a p ä i s e t " 
tekijät näky ivä t s i ten, että t a lous käänty i kr i i ­
siä s eu ranneen n o t k a h d u k s e n j ä l k e e n pian n o ­
peaan n o u s u u n , mu t t a kasvu a lkoik in taas pian 
h idas tua . Nä i t ä t i lapäis iä teki jöi tä ol ivat e ten­
kin ruplan raju deva lvo i tuminen (talvella 1998-
1999) , Venäjän energ ian tuo tan toon j a vient i in 
p a i n o t t u n u t t a t a lou t t a h y ö d y t t ä n y t e n e r g i a n 
maai lmanmarkkinahinto jen huima nousu (1999-
2 0 0 0 ) , ko t ima i sen tuo tannon t u k e m i n e n a i em­
paa ma ta l ampina pidetyi l lä kot imaisi l la energ i -
anh inno i l l a j a satojen r o i m a e l p y m i n e n ( 1 9 9 9 -
2 0 0 1 ) . Toisaa l ta t a louden kasvuvauh t i on pa­
ran tunu t lähes j a tkuvas t i v u o d e n 2 0 0 2 alusta . 
K a s v u voimis tu i v i i m e v u o n n a yli 7 %: in , j o s ­
kin v i ime vuoden kasvus ta par in p rosen t t iyk­
sikön on l a skeskc l tu joh tuneen energ ian j a m e ­
tall ien maa i lmanmarkk inah in to j en nousus ta . 



4 Venäjän t i lastojen m u k a a n öljyn, maakaasun j a hi i­
len t uo t annon osuus BKT:s ta oli 6 - 9 % vuos ina 
1 9 9 9 - 2 0 0 1 , va ikka tuote tun BKT:n a rvoon vai ­
ku t tav ia tuo tos ten h in to ja on Venäjän po l t toa i -
nesektor i l la p ide t ty ko t imaan to imi tus ten osa l ­
ta ma ta l ina j o k o v i r anomai s t en h in tapää töks i l ­
lä ( m a a k a a s u ) tai epäsuoras t i v ient ikul je tus ten 
kesk i te ty l lä sää te ly l lä (öl jy) . Pe rusme ta l l i t uo -
t annon osuus B K T : s t a on 5 -6%, j a energ ian 
k u l j e t u s p a l v e l u j e n o s u u d e k s i k o k o Venäjän 
B K T : s t a on a r v i o i t u n o i n 9 % ( I M F 2 0 0 2 ) . 
Y h d e s s ä main i tu t k o l m e sektor ia a ikaansa i s i ­
vat siis lähes 2 5 % Venäjän BKT:s ta . Lisäksi 
Venäjäl lä on es i te t ty t ietoja s u u r e m m i s t a ener ­
g i a sek to r in B K T - o s u u k s i s t a , j a hi l jat tain on 
tehty l a ske lmia sii tä, e t tä öljyn j a kaasun t u o ­
t a n t o - j a k a u p p a s e k t o r i n vä l i s i s t ä y r i t y s - j a 
s i i r tohinta jär jes te lyis tä j o h t u e n nä iden kahden 
h y ö d y k k e e n t uo t annon o s u u s BKT:s ta on t i ­
lastoissa todell ista p ienempi j a oikea osuus j o p a 
2 0 - 2 5 % (World B a n k 2 0 0 4 a j a 2 0 0 4 b ) . Siten 
öl jyn, kaasun j a meta l l ien t uo t annon j a kul je­
tusten osuus Venäjän BKT:s ta olisikin 3 5 - 4 0 % . 

5 Venäjän t a lousmin i s t e r iön m a a l i s k u u n ennus t een 
m u k a a n B K T kasvaa vuos ina 2 0 0 5 - 2 0 0 7 noin 
6 % v u o d e s s a , j o s venä lä i sen Ura l s -ö l jy laadun 
v ient ih in ta laskee 26 dol lar i in vuos iks i 2 0 0 5 -
2 0 0 6 j a 24 dollari in vuodeks i 2007 j a vajaat 5 % 
vuodessa , j o s hinta laskee к о . vuos iks i 20 do l ­
lariin tynnyr i l tä (Prav i t e l s tvo 2 0 0 4 ) . S u o m e n 
Pankin ennus teessa Venäjän ta louden vuos ikas ­
vu on edel l i s tä ö l jynh in tao le tus ta pari dol lar ia 
k o r k e a m m a l l a o l e t u k s e l l a noin 4 % v u o s i n a 
2 0 0 5 - 0 6 ( S u o m e n Pankki 2 0 0 4 ) . 

6 Täl lä v u o s i k y m m e n e l l ä 1,5-2,3% vuodes sa j a ensi 
v u o s i k y m m e n e l l ä 0 , 6 - 1 , 1 % vuodessa . 

7 Ki inte is i in inves to in te ih in käyte ty t m e n o t j a ki in­
teän p ä ä o m a n m u o d o s t u s o l ivat Venäjällä vi i ­
m e vuos ien inves to in t ikasvun j ä l k e e n 6 5 - 7 0 

mil jardia euroa v u o n n a 2003 j a v i imeisen k y m ­
m e n e n v u o d e n ajalta 5 0 0 - 5 5 0 mi l ja rd ia eu roa 
eli kummal lak in ajanjaksolla nimellisellä valuut­
takurss i l la l aske t tuna noin 2,5 ke r taa sen ver­
ran kuin Suomessa . Jos ver ta i lussa ko t imais ten 
investoint ipanosten h in taero on samaa suuruus­
l uokkaa kuin k o k o BKT:n a rv io i tu h in t ae ro , 
inves to in t ien m ä ä r ä Venäjäl lä on 7-10 -ker ta i ­
nen S u o m e e n ver ra t tuna mut ta a sukas t a koh­
den S u o m e s s a 3-4 ker taa niin suuri kuin Venä­
jällä. 

8 Inves to inne i s t a öljyn j a kaasun t u o t a n n o n o s u u s 
on Venäjällä noin 1 5 % , ni iden putkikul je tus ten 
o s u u s 6 - 7 % , s ä h k ö n t u o t a n n o n o s u u s 4 % j a p e -
rusme ta l l i t eo l l i suuden o s u u s 4 - 5 % . Y h d e s s ä 
n ä m ä Venäjän ta lout ta ha l l i t sevat perusa la t a i­
k a a n s a a v a t siis 3 0 % inves to inne i s ta , j a kaikki 
m u u t t eo l l i suuden alat yh t eensä runsaa t 10%. 

9 Venäjän t eo l l i suuden t u o t a n t o p ä ä o m a s t a vain 12-
1 3 % on 10 vuoden ikäistä tai sitä n u o r e m p a a j a 
4 5 % yli 20 vuo t ta vanhaa . Kapas i t ee t in käyt ­
töas te t eo l l i suudessa on v u o d e n 1998 kri is in 
j ä l k e e n noussu t j a oli ke sk imää r in noin 5 0 % 
v u o n n a 2 0 0 3 . 

10 Venäjällä tuo tan tohenki lös tön t i las toidut kuukau ­
s ipa lka t v a l m i s t a v a s s a t e o l l i s u u d e s s a o l iva t 
ke sk imää r in 180-200 euroa v u o d e n 2 0 0 3 lop­
p u p u o l e l l a , tai 2 2 0 - 3 0 0 eu roa , j o s pa lko i s t a 
o le te taan m a k s e t t a v a n 2 5 - 5 0 % ve ro tuksen j a 
t i lastojen u lkopuo le l l a . Virossa vas t aava t i las ­
toi tu k u u k a u s i p a l k k a oli yli 4 0 0 e u r o a j a P u o ­
lassa vajaat 500 euroa . Va lmis tavan teo l l i suu­
den tuo t t avuus työntek i jää kohden on p u o l e s ­
taan Virossa j a Puo lassa huomat t avas t i p a r e m ­
pi kuin Venäjäl lä (yli kaks inke r t a inen , j o s ver­
ta i lussa käy te tään n imel l i se l lä va luu t takurss i l ­
la m u u n n e t t u a va lmi s t avan t eo l l i suuden tuot ­
t amaa l i säarvoa) . 
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