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Tiivistelmi — Abstract

Elokuussa vuonna 1998 Veniji ajautui taloudelliseen kriisiin. Vendjén hallitus oli sitoutunut
ylldpitdméén kiinteds vaihtokurssia uskottavuuden ja vakauden saavuttamiseksi. Talous kuitenkin
ajautui tilanteeseen, jossa tdmai ei endi ollut mahdollista. Pitkééin jatkunut epitasapaino julkisessa
taloudessa oli padsyy tapahtuneeseen. Venijén federaation budjetti oli ollut alijdimiinen koko
1990-luvun.

Tyossd esitelldén valuuttakurssikriisiteorioiden kehitys 1980-luvun alkupuolelta aina viime
vuosikymmenen lopulla kehitettyihin niin sanottuihin kolmannen sukupolven teorioihin asti. Tydssi
tutkitaan Vendjén kriisid ensinnikin ensimmadisen sukupolvien perusmallien pohjalta ja toiseksi
tehdédn vertailu Aasian vuoden 1997 kriisin ja Vendjin kriisin vililld pohjautuen uusimpiin
kolmannen sukupolven teorioihin, jotka selittdvit my6s kriisien vilittymisté toisiin maihin.

Ensimmiinen tulos on, ettd Venija koki vuonna 1998 perinteisen valuuttakurssikriisin, joka on
selitettidvissid ensimmaisen sukupolven teorioilla. Toisaalta Vendjin kriisistd on 16ydettavissé
yhtéldisyyksid myds Aasian kriisiin. Aasian kriisilléd oli vaikutusta Vendjén kriisiin, mutta
vaikutuksen vilittyminen ei ole ollut suoraa. Aasian kriisilld oli huomattava vaikutus koko
maailmaan ja titen myds Vendjédin.
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1 JOHDANTO

“Russia is a riddle wrapped in mystery inside an enigma”,

- Winston Churchill, 1.10.1939 -

"With your mind, you'll never understand Russia... you just have to believe it.",

- Mihail Lomonsov, Venéjén tieteen perustaja” 1700-luku -

Vuoden 1998 elokuussa Vendjin federaatio ajautui taloudelliseen sekasortoon. Maan valuutta
rupla menetti lyhyessé ajassa kolme neljdnnestd arvostaan. Vendji luopui kiintedsts valuutta-
jérjestelmistid ja rupla pidstettiin kellumaan. Koko 1990-luvun jatkunut ja hetkeksi helpotta-
nut taloudellinen epdvarmuus ja sekavuus sai taas vallan. Valuuttakurssikriisin lisdksi Ven#ja

ajautui velka- ja pankkikriisiin.

Téssd tyossd tarkastellaan vuoden 1998 valuuttakurssikriisia Vendjélla. Tavoitteena on hakea
tapahtumille vertailukohtia aikaisemmista vastaavista tapahtumista ja sovittaa kriisi vallalla
oleviin valuuttakurssikriisiteorioihin. Ty0ssd vertaillaan Aasian useaan maahan levinnytti
kriisid ja Vendjin painoltaan huomattavasti vihdisempés, mutta kansainviliseen poliittiseen
ympirist66n epdvarmuutta tuonutta kriisid. Alkuperiisens oletuksena on, ettd Vendjan kriisi
voidaan selittdd niin sanotuilla ensimméiisen sukupolven teorioilla. Kriisistd on myds 16ydet-
tdvissd yhtildisyyksid Aasiassa tapahtuneeseen ja ndin ollen Vendjin tilannetta voidaan tar-

kastella myos uusimpien teorioiden 14htSkohdista.

Tyé6n alussa luodaan katsaus Vendjén vaikeaan ja pitkittyneeseen siirtymiseen keskusjohtoi-
sesta suunnitelmataloudesta vapaaksi markkinataloudeksi. Tarkastelussa painotetaan tekijéité
ja ilmidits, joilla on ollut vaikutusta kriisiin. Ndmd tekijét ja ilmiét ovat juuri ne asiat, jotka
tekevit Vendjian tapauksesta juuri niin omalaatuisen, mielenkiintoisen ja kohtalaisen sekavan

ja vaikeaselkoisen tutkittavan.



Tyon toisessa osassa kdydddn 14pi valuuttakurssikriiseihin liittyvit teoriat. Valuuttakurssikrii-
siteorioiden kehittelyn aloitti Paul Krugman 1970- ja 1980-lukujen vaihteessa. Teorioiden
suosio on vaihdellut samassa tahdissa kriisien kanssa. Teoriat jactaan kolmeen eri sukupol-
veen, ensimmadisen sukupolven teorioiden liittyessd ldhinni 1980-luvun kehitysmaiden velka-
kriisin aikaansaamien tapahtumien ja Latinalaisen Amerikan, etunenédssd Meksikon, kriisiin.
Toinen ja kolmas sukupolvi ovat ndhneet pdivinvalon kansainvilisten rahamarkkinoiden va-
pautuessa ja globalisoituessa viime vuosikymmenelld. Teorioiden kehitykseen vaikuttaneita
tapahtumia olivat ensinniikin 1990-luvun alussa ERM-jirjestelman’ kriisi ja sen mukanaan
tuomat uudet ongelmat. Toiseksi, Latinalaisen Amerikan kriisi paria vuotta myShemmin ja
kolmanneksi jdlleen muutamaa vuotta myshemmin koko maailmaa ravistellut Aasian kriisi.

Aasian kriisin jalkimainingeissa kehitettiin niin sanotut kolmannen sukupolven teoriat.

Ty6n kolmannessa osassa Venijin kriisid yritetddn purkaa osiin tarkastelemalla kuinka hyvin
ensimmdisen sukupolven teorioiden oletuksena olevat tekijét toteutuivat Vendjan kriisin yh-
teydessd. Luvuissa viisi ja kuusi yritetddn 16ytdd Vendjin kriisistd yhteisid piirteitd Aasian
vastaavaan verrattuna. Kriisien vertailu suoritetaan teorioista saatavia tekijéitd tarkastelemalla
ja vertailemalla niiden merkittivyytts kriisien syntyyn. Téllaisia uusia tarkasteltavia tekijéitd
ovat muun muassa sijoittajien kiyttdytymiseen liittyvit asiat, pddomavirtojen suunnat,

boom’n’bust- syklit ja muut perinteisesté taloustieteesti kauempana olevat ilmiét ja termit.

Valuuttakurssikriisit ovat muokanneet maailmaa viime vuosina. Suomi on yksi niisti lukuisis-
ta maista, jotka ovat kokeneet valuuttakurssikriisin viimeisen reilun kymmenen vuoden aika-
na. Suomen markan vaikeudet koettiin vuonna 1991, jolloin markan ulkoista arvoa ei enid
pystytty pitimiin sovitulla tasolla vaan markka péistettiin kellumaan. Kriisien taloudelliset
vaikutukset ovat kansantalouksille lihes poikkeuksetta erittdin mittavat. Ainakin Vendjén ta-
pauksessa niyttiisi silti, etti kriisin kautta on kuljettu parempaan suuntaan. Oljyn hinnan
noustessa on Venéjiankin talous lihtenyt vilittomaésti kriisin jilkeen nousuun ensimmdisté ker-
taa vuosikymmeniin. Pohjalta tosin on vain yksi suunta eli ylospdin, tdlld hetkelld kahden
vuoden vahvan kasvun jiljiltd Venijin bruttokansantuote on noin 40 prosenttia vuoden 1989

tasosta.

! Echange Rate Mechanism,



Tutkimuksen aiheena valuuttakurssikriisit ovat mielenkiintoisia, omasta mielestidni ainakin
mielenkiintoisimpia ja kansainvélisimpid aihepiirejd mitd vain voi 16ytdd. Nayttds siltd, ettd
vield on paljon tehtdvad talldkin saralla. Tété kirjoitettaessa Argentiinan talous on klassisessa
kriisid edeltivissd kdinnekohdassa. Korot ovat nousseet, valuuttavaranto alkaa olla kovilla,
luottamus talouteen horjuu, poliitikot yrittdvit rauhoittaa talletuksiaan paniikissa pankeista

nostavia kansalaisia...



2 VENAJAN TALOUDEN TRANSITIO 1990-LUVULLA

Vendjian 1990-luku on ollut himmentéiva kokoelma erilaisia taloudellisia, poliittisia ja yhteis-
kunnallisia tapahtumia. Kommunismin kaaduttua 1990-luvun alussa Venijin talous ja yhteis-
kunta olivat luhistumispisteessd. Vakavimmaksi ongelmaksi muodostui jo 1980- luvun puo-
lestavilistd alkanut teollisuustuotannon lasku, joka johtui tuotantovilineiden ja infrastruktuu-
rin vanhenemisesta ja korvaavaa uutta teknologiaa kiyttivin infrastruktuurin rakentamisen
laiminly6nnist. Venéijéin taloudellista transitiota keskitetystd suunnitelmataloudesta lansimai-
seksi demokraattiseksi markkinataloudeksi ovat leimanneet monet erikoiset ilmiét, jotka ovat
osaltaan olleet uudistusten ja rakennemuutoksen jarruina. Seuraavassa on tarkoitus antaa kuva
Vendjin taloudessa vallitsevista ilmidistd ja perusheikkouksista, sekd 1990-luvun taloudelli-
sista tapahtumista, jotka osaltaan vaikuttivat 1998 syksylld vallinneeseen kaaokseen Ven#jin

taloudessa.

2.1 1992-1994: Talouden vapauttamisen kausi

Vengjilld talouden vapauttaminen kdynnistyi Boris Jeltsinin tultua valtaan vuonna 1991.
Vuoden 1992 aikana toteutettiin 1dhes kaikkien tuotteiden osalta hintojen vapauttaminen. Seu-
rauksena oli hintojen ja palkkojen nousu. Huippunsa inflaatio saavutti vuonna 1992 jolloin se
oli yli 2500 prosenttia (kuvio 1). Talous oli hyperinflaation, jonka rajaksi katsotaan 2500 pro-
senttia, partaalla. Yhdess3 inflaation kanssa ruplan ulkoisen arvon romahtaminen aiheutti ta-
louden osittaisen dollarisoitumisen eli rupla menetti asemaansa talouden vaihdonvilineeni ja

dollarista tuli yleisesti kédytetty arvon séilyttdja.



KUVIO 1: Inflaatio Vengjalla 1991-2000.

10000
1000

100

%, log-asteikko

10

1991 1992 1903 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Lihde: EBRD Transition Report, 2001

Inflaatio pysyi Ven#jilld korkealla tasolla vuoden 1991 alkushokin jéilkeen. Téhén voidaan pi-
tdd syynd huonoa finanssipolitiikkaa ja seurannutta budjettivajetta. Huono finanssipolitiikka
johtui 13hinni siité, ettd uudistusten suunta pysyi epdvarmana, eikd kukaan sitoutunut mésra-
tietoiseen vakautuspolitiikkaan Erilaiset tukimaksut, erioikeudet ja ohjatut luotot eri ryhmien
tuen saamiseksi omille poliittisille tavoitteille loivat epévakaan ilmapiirin toteuttaa aiottuja
uudistuksia. Finanssipolitiikan holtittomuudesta kertoo parhaiten erilaisten tukijirjestelmien
ylldpito Neuvostoliiton hajoamisen jélkeen. Namé tukijirjestelmit ilmenivit muun muassa

yrityksille suunnattuina lainoina, joilla oli erittiin pieni korko eiki takeita takaisinmaksusta.

Térkeimpid tukimuotoja oli hintaséintelyn osittaisesta jatkumisesta johtunut epdsuora hinta-
tuki. Témé nikyi eritoten energiatuotteissa, joiden hinnat kotimarkkinoilla olivat pahimmil-
laan vain muutama prosentti maailmanmarkkinahinnoista. Tém4 johti siihen, ettd henkil6t,
jotka halusivat rikastua nopeasti, veivit ldhes kaiken liikenevén 61jyn ulkomaille. My6s ener-
gian tehokkaampi kiytt6 oli turha ajatus, energian hinta ei siihen ajanut. Kontrolloidakseen
energian vientid Vendjin viranomaiset asettivat sen kiintiGiden ja lisenssin alaiseksi. Kdytin-
ndssd tima tarkoitti sitd, ettd Vendjin valtio jakoi valituille “lupia rikastua”. (Rautava ja Sute-

1a 2000, 156-160)



2.1.1 Venijian budjettivaje 1990-luvulla
Venijan budjettivajeen syini voidaan pitdd tulopuolella huonosti organisoitua verojen keruu-
jérjestelmid sekd tuotannon pienentymisti (kuvio 2), jonka johdosta valtion yritysten tuotta-

vuus on laskenut.

KUVIO 2: Vendjin BKT:n muutos %, 1990-2000.
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Lihde: EBRD Transition Report, 2001.

Tulojen romahtaminen on johtanut valtion menojen leikkauksiin. Esimerkiksi valtion tyonte-
kij6éiden palkanmaksun viivdstyminen tai kokonaan lakkaaminen on aiheuttanut yhteiskunnal-
lista kuohuntaa ja levottomuuksia. Vield 1990-luvun puolivilissd vanhan jirjestelmén perua
oleva menoerd budjetissa oli erimuotoinen yritystuki tuottajille seké erittdin halpakorkoinen
laina. IMF? on edellyttinyt, etts tillaiset tuet on poistettava ja Veniji onkin poistanut suu-

rimman osan niist yrittdessidin pitdd budjettivajetta kurissa.

Toinen suuri Neuvostoajalta perdisin oleva menoreiki on perinteisesti ollut puolustusmédra-
raha, jota onkin karsittu viime vuosina huomattavasti. Vuonna 1995 vield 20 % menoista me-
ni puolustukseen. Budjettivajeeseen ja sen suuruuteen ovat osaltaan vaikuttaneet esimerkiksi
Tshetshenian sodat ja Aasian talouskriisi. Molempien vaikutus Vendjin talouteen on ollut
miljardeja dollareita. Budjettivajeen rahoitukseen kiytettiin 1990-luvun alkupuolella 13hinna

keskuspankin setelirahoitusta, joka osaltaan on aiheuttanut inflaatiota ja myShemmin ulko-

? International Monetary Fund



maista velkaa eli lihinni Kansainvilisen valuuttarahaston kautta organisoituja luottoja. Veni-

jén valtion budjetti oli alijagdmaiinen koko kriisid edeltdneen ajan.

2.1.2 Venijin ulkomaanvelka 1990-luvulla

Vendjin federaatiolla on yhteensd 150 miljardia dollaria ulkomaanvelkaa (kuvio 3). Neuvos-
toliiton lakattua olemasta Venijin federaatio otti oman uskottavuutensa ja luottokelpoisuuten-
sa varmistamiseksi Neuvostoliiton aikaisen ulkomaan velan omalle kontolleen. Tdmé summa
jakaantuu seuraavasti. Neuvostoliiton ajalta velkaa oli kertynyt noin 100 miljardia dollaria,
josta suurin osa oli otettu Mihail Gorbatshevin yrittdessd pitdd vaikeuksissa olevaa Neuvosto-
liittoa pystyssd. Vendjéd on useaan otteeseen neuvotellut Neuvostoliiton aikaisen velan uudel-

leenjérjestelystd ja jopa osittaisesta anteeksiantamisesta.

Tamin liséksi Vendjélld on vuoden 1991 jélkeen ja ennen vuoden 1998 kriisid kertynytta vel-
kaa noin 50 miljardia dollaria. Tastd 50 miljardista dollarista vajaa puolet on tullut IMF:lta
erilaisina uudistuksiin sidottuina lainoina. Uudistusten toteutus on ollut erittdin vaivalloista
poliittisen vastustuksen takia. My&s rahojen lopullinen osoite ei aina ole ollut ainakaan Veni-
jén budjetti tai tahot, jotka titd rahaa olisivat menneeni vuosikymmenené kipeésti tarvinneet.
Viadrinkdytdsten suuruudésta ei ole virallista tietoa, mutta ainakin osa rahoista on 16ytinyt

tiensd maan rajojen ulkopuolelle. (Koch ja Korhonen 2000, 8-10)

KUVIO 3: Venijin ulkomaanvelka 1991-2000, mrd dollaria. NL:n aikainen 100 mrd dollaria.
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2.2 1995-1997: Vakautuksen kausi

Uudistuspolitiikan ndkymit olivat huonot 1990-luvun puolessa vilissi. Tuotanto jatkoi lasku-
aan, Tshetshenian sota toi mukanaan paljon ongelmia seki rajojen sisé- ettd ulkopuolella. In-
flaation nujertamisesta tuli Venjin talouspolitiikan kulmakivi ja timi onnistuikin tiukan ra-
hapolitiikan ansiosta. Toisaalta finanssipolitiikan sekasorto jatkui yhi ja timi episuhta aika-
naan johti osaltaan tuleviin vaikeuksiin. Vendjilld korkeaa inflaatiota ei ole syytd tarkastella
monetaarisena ilmiond, vaan syyt inflaatioon 16ytyvit alhaisesta tuotannosta. Vendjin yritys
ylldpitdd kannattamatonta tuotantoa tukiaisten avulla loi uudestaan ja uudestaan lisdd ongel-
mia. Tukiaisten lisdys kasvatti budjettivajetta, jota rahoitettiin rahan méiraa lisiimalls, joka
nosti inflaatiota. Téstd seurasi investointien ja tuotannon viheneminen ja niin edelleen. (Rau-

tava ja Sutela 2000, 164-166)

Venilidisten yhtididen omistusrakenne on tehoton luomaan taloudellista kasvua. Neuvostolii-
ton romahduksen jélkeen toteutettu valtionomistuksessa olleiden yritysten yksityistiminen ai-
heutti omistuksen keskittymisen yritysten johdolle ja tyontekijéille. Suurin yksittdinen tekijé,
joka vaikutti omistuksen allokoitumiseen niin sanotuille sisépiirildisille oli kiytetty Voucher-
yksityistimisohjelma. Yksityistiminen toteutettiin jakamalla Kkaikille kansalaisille yksityist4-
misseteleité, joilla voi hankkia valtion omistuksessa olleiden yritysten osakkeita. Tdméa oh-
jelma oli erittdin poliittinen ja sen tarkoitus oli jakaa omistus mahdollisimman tasaisesti kan-
salaisten kesken. Setelit oli kuitenkin mahdollista halutessaan myydé eteenpdin. Tdmé mah-
dollisti omistuksen keskittymisen ja erilaiset tavat, joilla yritysten johto sai médrdysvallan

myds omistajan ominaisuudessa®.

Sisépiiriomistuksella on ollut suuri vaikutus siihen, ettd Vendjéin taloudellisen kasvun kannal-
ta oleelliset uudistukset ja rakennemuutokset ovat suurelta osin toteuttamatta. Ulkopuolisen
rahoituksen saaminen on hankalaa, eikéd omista omistusosuuksista ole haluttu luopua ulkopuo-
listen paddomasijoittajien hyviksi. Sisdpiirin intresseihin on 14hinni kuulunut yhtididen varalli-
suuden siirtdminen omiin taskuihin, jotka ovat useimmiten myds sijainneet Venijén rajojen

ulkopuolella. Yksityistimisohjelmien ensimméisen vaiheen jidlkeen vuoden 1994 puolessavi-

3 Esim. erilaiset Voucher-rahastot, joihin kerittiin tyontekijdiden voucherit ja joita hallinnoivat yrityk-
sen johdon edustajat. Ndmi mahdollistivat madridysvallan yhtiéisss, vaikka omistus ei ollutkaan joh-
don kisissi.
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lissd yli 19 000 yritystd oli yksityistetty edelld mainitulla tavalla. (Rautava ja Sutela 2000,
198-202)

2.2.1 Uusi eliitti: nomenklatura
Niin sanottu nomenklaturavaihe* alkoi vuonna 1994 ja kesti vuoteen 1997. Tamiin ajan ku-
vaavia ilmiGitd oli massiivisiin mittoihin paisunut pisiomapako Venjilti. Paiomapako oli

omalta osaltaan tulevia vaikeuksia pahentava tekiji. Padomapaon miiristi on esitetty erilaisia

arvioita. Suurimmillaan p4d4omapako oli vuonna 1996 noin 28 miljardia dollaria.

KUVIO 4: Pagomapako Vendjiltd 1993-1998.
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Lihde: Stroutchenevski 1999, 12

Venijén talouden yhdeksi suurimmista ongelmista on mainittu péfiomapako. Pddomapaon
médrdd on vaikea arvioida. Kuviossa 4 esitettidvid arviota voidaan pitdd suuntaa antavana. Eri-
laiset arviot vaihtelevat tilld hetkelld 10 miljardin ja 40 miljardin dollarin vuosittaisen arvon
vililld. Voidaan argumentoida, ettd osa pddomapaosta oli Venildisten omien investointien ha-
jauttamista ja epdhalukkuutta pitdd sijoituksia epdvarmaan ruplaan sidottuina. Suuri osa paa-
omapaosta oli aivan puhtaasti rikollisen toiminnan tulosta ja verojen kiertoa. Pddomapako piti
padomataseen negatiivisena aina vuoteen 1996 asti, jolloin ulkomaisten investointien kasvu

veti sen positiiviseksi vuonna 1997 ja 1998 alkuvuodesta. (Loungani ja Mauro 2000, 4-7)

4 Nomenklaturaksi kutsuttaan niin sanottua uutta eliittid. Tdhin kuuluivat suurten yksityistettyjen yritysten joh-
tohahmot ja erddt korkean tason byrokraatit, jotka rikastuivat osin epérehellisin keinoin tin4 aikana.
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Térkein syy pddoman pakenemiseen maasta on epivarmuus tulevasta. Muita tidhin liittyvid
syitd ovat esimerkiksi oman valuutan arvon ep#vakaus, joka tekee houkuttelevaksi sdilyttii
omaisuutensa vakaammassa valuutassa. Lainsddddnndn puutteellisuus myés osaltaan edesaut-
taa ja tekee pddomapaon helpommaksi. Ylldmainitut ongelmat vaikeuttavat turvallisten sijoi-
tuskohteiden 16ytymistd, joten piddoman vienti ja sijoitus ulkomaille on loogista ja ennen
kaikkea kannattavaa. Poliittinen epdvarmuus ja saamattomuus ilmién kontrolloinnissa ovat
leimanneet Vendjin hallintoa koko 90-luvun. Piitoksentekijdiden yritykset hallita pddomapa-
koa ovat olleet ongelmallisia toteuttaa niiden hyvin byrokraattisen luonteen vuoksi. (Strout-
chenevski 1999, 11-13)

Toinen tdlld ajalla kehittynyt ilmié Vendjan taloudessa oli niin sanottu virtuaalitalous (Gaddy
ja Ickes 1998), jossa rahan sijasta kauppaa kdyddin barterina eli vaihtokauppana. Kuten kuvi-
osta 5 nihdidn, oli vaihtokaupan osuus kaikesta vaihdosta vuonna 1998 jo 50 prosenttia.
Muina virtuaalitalouden tunnusmerkkeini pidetdsn esimerkiksi alhaista rahan méérén ja brut-
tokansantuotteen suhdetta (M2/BKT), joka oli vuonna 1998 13 prosenttia verrattuna vuoden
1991 77 prosenttiin. Tutkimuksen mukaan vuonna 1997 210 Vendjén suurimman yrityksen
tuloista 73 prosenttia oli rahattomassa muodossa ja saman vuoden veroista maksettiin 40 pro-
senttia rahattomasti. Tdmé ei kerro juuri mitééin Vendjén verotuksesta, koska vuonna 1997
suurin osa yrityksistd ja ihmisistd todennédkdisesti ei maksanut lainkaan veroja. (Tompson

1998)

KUVIO 5: Barter-kaupan osuus myynnisti teollisuudessa 1992-1998, prosenttia.
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Vaihtokaupan erityispiirteend voidaan mainita esimerkiksi sen vaikutus hintatasoon. Vaihto-
kaupassa hinnat ovat korkeampia kuin rahalla tehtévéssi kaupassa. Tamé johtaa jilleen kor-
keampaan inflaatioon ja ruplan arvon heikkenemiseen. Vaihtokauppaa voidaan myés pitaé si-
sadnrakennettuna tukimuotona tehottomille yrityksille. Vaihtokaupan yleisyyttd on myés seli-
tetty ruplan liian korkealla reaalisella arvolla. Tami selitys onkin osoittautumassa oikeaksi,
koska vaihtokaupan osuus on vuoden 1998 kriisin jilkeen laskemassa, osittain my6s tehostu-

neen veronkantojérjestelmén vuoksi.
2.3 Veniji ja Kansainvilinen valuuttarahasto

Vendjasti tuli Kansainvilisen valuuttarahaston jisen 1. kesdkuuta 1992. IMF:sta tuli nopeasti
tirked tekijd osana taloudellista uudistusohjelmaa. Venijan osuudeksi IMF:ssa tuli 5,7 miljar-

dia dollaria. Tdm4i vastaa 4,31 miljardia SDR:aa’, IMF:n omaa laskennallista yksikk6a.
Vuodesta 1992 1ihtien Venijé on saanut taloudellista avustusta monien eri ohjelmien kautta:

- Standby Arrangement: Elokuun 5, 1992 — tammikuun 4, 1993. Hyviksytty yhteensd 1,1 mil-
jardia dollaria.

- Systemic Tranformation Facility (STF), 2 erdd: Heindkuun 6, 1993 — huhtikuun 10, 1995.
Hyvéksytty yhteensé 2,07 miljardia dollaria.

- Standby Arrangement: Huhtikuun 11, 1995 — maaliskuun 26, 1996. Hyviksytty yhteensi 6,8
miljardia dollaria.

- Extended Fund Facility (EFF): Maaliskuun 26, 1996 — Maaliskuun 25, 1999. Hyviksytty yh-
teensd 10,0 miljardia dollaria. Uudistettu heindkuun 20:sta, 1998 maaliskuun 25:een, 2000.
Hyviksytty yhteensi 14,1 miljardia dollaria.

Vuoteen 1998 mennessd Vendjin oli saanut IMF:lta lainoja yhteensd 18,8 miljardia USD.
Tami summa on 328 % Venijin alkuperiisestd kiintiostd. Vendji oli silld hetkelld suurin®

IMF:n velallinen rahamaiérslld mitattuna. Suhteessa kiinti6on mitattuna Venji on viidenneksi

3 SDR= Special Drawing Right
8 Interfax uutisoi 23.8.2001 Turkin olevan IMF:n suurin velallinen. Venijin IMF velka oli 10,57 USD mrd ja
Turkin 10,69 USD mrd. Talld hetkelld Turkki, Venijd, Indonesia ja Argentiina ovat IMF:n suurimmat velalliset.
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suurin lainaaja, Korean (1576 %), Meksikon (384 %), Thaimaan (366 %) ja Eteld-Afrikan
(334 %) jalkeen.

Kysymykseen, miksi juuri IMF sai tdmén roolin, eiki joku muu kansainvilinen instituutio, on
helppo vastata. Yhdysvallat omaksui tehtdvikseen, ainakin poliittisissa puheissa, auttaa Veni-
jdd tielle vapaaksi markkinataloudeksi ja demokratiaksi. Yhdysvallat valitsi apunsa kanavaksi
IMF:n. Tém# mahdollisti helpon, epdsuoran tavan ohjata apu Vendjille ilman mahdollista
Yhdysvaltain siséisti vastustusfa, jota oli odotettavissa ainakin kongressin taholta. (Gould-

Davies ja Woods 1999)
2.4 Tie Veniijin valuuttakurssikriisiin

Venijin talous néytti olevan hyvissd kunnossa vield syksylld 1997. Inflaatio oli saatu kontrol-
liin, osakemarkkinoilla nautittiin kurssien noususta ja talouden nikymit olivat suhteellisen
valoisat. Vuoden 1996 loppupuolelta Vendjin padomatase kddntyi positiiviseksi. Suurin osa
sijoituksista tosin oli yksityisten lyhytaikaisia sijoituksia 18hinnd Ven&jén valtion velkakirja-
markkinoille. Velkakirjat teki houkuttelevaksi korkeat korot ja kisitys siité, ettd Vendjd pitdd
kiinni kiintedstd valuuttakurssijérjestelmésta.

Vendjdn valuuttakurssikriisiin johtaneiden tapahtumien voidaan katsoa alkaneen syksylld
1997. Aasian talouskriisi puhkesi Thaimaan jouduttua devalvoimaan valuuttansa. Kriisi levisi
nopeasti lihimaihin, aiheuttaen uudenlaisen tilanteen koko maailmalle. Aasian kriisilld oli
kauaskantoinen vaikutus my&s Vendjdn tilanteeseen. Aasian kriisi toi mukanaan asioita, jotka
vaikuttivat Vendjin tilanteeseen huonontavasti ja johtivat valuuttakurssikriisiin elokuussa

1998.

Aasian kriisin yksi nakyvimmisti Ven#jdi koskettavista piirteistd oli maailman laajuisen 6ljyn
kysynnin laskun mukanaan tuoma 6ljyn hinnan lasku. Vendjén federaation budjetin lihes ai-
nut valuuttatulojen ldhde on &6ljyn ja kaasun vienti. Siind taloudellisessa tilanteessa, jossa Ve-
ndjd vuonna 1997 oli, 6ljyn hinnan laskulla oli tuhoisat vaikutukset tulevaisuuden nikymiin.
Oljytulojen romahtaminen yhdistettyni jo ennestdin ammottavaan budjettivajeeseen ajoi Ve-
ndjin talouden nopeasti huonoon tilaan. Yleensd Vendjin kauppatase oli ylijdiméinen, mutta

nyt ensimmadistd kertaa kauppatase oli alijaimiinen lokakuussa 1997. (Gurvich 2001, 6-7)
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Vuonna 1998 valtion velkakirjoihin (GKO-OFZ’) sijoittaneet alkoivat peliti Venijin valtion
ajautumista tilaan, jossa se ei endi pystynyt vastaamaan veloistaan. Tdmi aiheutti valtion vel-
kakirjojen joukkomjynnin, josta oli seurauksena pddomien pako maasta. Tdmi laukaisi va-
luuttakriisin. Vendjan tapauksessa on todennikdistd, ettd sijoittajat olivat liian optimistisia tai
sijoittajilla ei ollut oikeaa ja tarkkaa tietoa Vendjin talouden kasvuodotuksista ja valtion bud-
jetista. Téma4 johti korkeisiin osakkeiden hintoihin ja alhaisiin valtion velkakirjojen korkoihin.

Venijélle sijoitettujen varojen médrd romahti, kun realistinen kuva talouden tilasta paljastui.

Keskuspankki joutui nostamaan valtionvelkakirjoille maksettavia korkoja, jotta se pystyisi pi-
taméadn kiinni kiinteiden valuuttakurssien jirjestelmisti. Vendjad oli sitoutunut pitimién in-
flaation alhaisena ja tidhén tarvittavaa uskottavuutta oli hankittu yllépitamalld kiintedd jérjes-
telméd. Inflaation kontrollointi oli nihty Vengjilld jo vuosia keskeisend talouden elpymisen
edellytyksend. Kiinteén valuuttakurssin sdilyttdminen vaatii paljon ulkomaista valuuttaa, jolla
keskuspankki voi pitdd kiinni valuutan kysyntdén liittyvistd tavoitteista. Sijoittajien vetidyty-
minen joukolla Venijin markkinoilta tarkoitti, ettd keskuspankin tdytyi lunastaa ylimasrsiset

ruplat, jotta sen arvo olisi pysynyt vakaana.

Vuoden 1998 helmikuussa viranomaiset vakuuttivat puolustavansa ruplan ulkoista arvoa,
maksoi mitd maksoi eli yrityksend oli viimeiseen asti taistella Vendjén talouden ja ruplan us-
kottavuuden puolesta. Valitettavasti ilmapiiri muuttui Aasian kriisin mydté ja vaikeutti tehté-
vid entisestddn. Vuoden 1997 lokakuusta seuraavan vuoden helmikuuhun mennessd Vendjén
keskuspankki (CBR) oli kéyttinyt lihes 45 prosenttia valuuttavarannostaan puolustaessaan
ruplan arvoa. Tilanne alkoi ajautua umpikujaan, koska téllaisessa tilanteessa valuuttavaranto
jossakin vaiheessa todennikdisesti saavuttaa niin alhaisen tason, ettd valuuttakurssiin kohdis-

tuvat paineet kdyvit sietimittomiksi. (Chapman ja Mulino 2000, 16-17)

7 GKO on Venijin valtion velkakirja, jonka maturiteetti on yleenss lyhyt eli alle vuosi. OFZ on vas-
taava pidemmén maturiteetin omaava velkakirja.
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3 VALUUTTAKURSSIKRIISITEORIAT

Téssd kappaleessa esitellddn kolme eri valuuttakurssikriisiteorioiden sukupolvea. Valuutta-
kurssikriisiteoriat jaotellaan téssé eri sukupolvia edustaviksi erillisiksi kokonaisuuksiksi. En-
simmisen sukupolven teorioissa tarkastellaan valuuttakurssikriiseja monetaaristen ja fiskaa-
listen epitasapainojen avulla. Toisen sukupolven teoriat ottavat tarkasteluun mukaan sijoitta-
jien odotukset ja valtion talouspoliittisen kayttdytymisen. Viimeisimmit eli kolmannen suku-
polven teoriat selittdvit kriisejd spillover- ja contagion-vaikutuksilla, pankkisektorin alikehit-
tyneisyydelld, markkinoiden segmentoinnilla, padomaliikkeilld ja sijoittajakdyttdytymisells.
Viimeisimmén sukupolven teoriat kehitettiin selittdiméiin Aasian talouskriisid ja sen levidmis-
td maasta toiseen. Kaikilla ni#illd teorioilla voidaan selittdd valuuttakurssikriisejd. Useamman

teorian soveltaminen samaan tapaukseen onkin hyvin mahdollista.
3.1 Ensimmiiisen sukupolven teoriat

Ensimmiisen sukupolven valuuttakurssikriisiteoriat kiyttévat malleja, joissa maa kayttid va-
luuttavarantoa kiinnittéiskseen valuuttakurssinsa. Niiden mallien kehittimisen aloitti Paul
Krugman (1979, 311-313). Malli kiyttis korkopariteettia® ja esitti, etti maalla ei ole mah-
dollisuutta lainata varoja ulkomailta. Floodin ja Garberin (1984, 1-3) Krugmanin (1979) poh-
jalta kehittdmissd mallissa esitetdén, ettd valuuttakurssiin saattaa kohdistua keskitetty speku-
latiivinen hy6kkdys, vaikka kaikki talouden perustekijit kehittyisivit vakaasti ja ennustetta-
vasti. Kurssijirjestelmén romahdus johtuu mallien mukaan niiden perustekijéiden asteittai-
sesta heikkenemisests, joka lopulta méirittdd romahduksen ajankohdan. Tarkemmin sanoen
romahdukseen johtavat tekijét voidaan yhdistdd budjettivajeen rahoittamiseen kiytettyihin
keinoihin. Rationaalisten eteenpiin katsovien toimijoiden kiytds johtaa valuuttakurssikriisiin
toimijoiden néhdessd taloudenhoidon puutteet. Flood ja Garber (1984) méirittelevit myds sen
reservien Kriittisen rajan, joka méérittdd spekulatiivisen hyokkiyksen ajankohdan. Tdmé raja

on reservien sillé tasolla, jolla investoijat olettavat spekulatiivisen hydkkéyksen onnistuvan.

8 Kotimaan korko on yhti kuin kansainvalinen korko ja vaihtokurssin muutos. i, =i, +AS,,; /S,
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3.1.1 Spekulatiivisen hyokkiyksen malli

Seuraavilla yht#16ill4 esitetdsn avoimen talouden kiyttiytymistd mallin olettamassa tilantees-
sa, joka kuvattiin edelld. Mallissa on kolme eri varallisuuden muotoa: kotimaiset ja ulkomai-
set velkakirjat ja kotimainen raha. Mallin ovat kehittineet Flood ja Garber (1984). Malli esite-
t44n usein jatkuvana, mutta kuvailuun on sopivampi malli on diskreetissi aikamuodossa. Mal-

lissa ovat seuraavat yhtélot.

%—‘— =m, —mi, 3.1
F, =P, (32)
i, =i, +AS,, /S, (3.3)
M, =R, +D, (3.4)

M, tarkoittaa rahaperustaa. P, ja P tarkoittaa hyodykkeen hintaa ilmaistuna seké kotimaan,
ettd ulkomaan valuutoilla. S, on valuuttakurssi, joka ilmoittaa yhden ulkomaan valuutan hin-

nan kotimaan valuutan yksikdissd. Koti- ja ulkomaan yhden periodin korot on ilmaistu sym-

boleilla i, ja i, . R, on valuuttavaranto ja kotimainen velka on D,, molemmat ilmaistaan ko-

timaan valuutassa.

Yhtils (3.1) ilmoittaa reaalisen rahan kysynnin. Mallin toisen (3.2) ja kolmannen (3.3) yhté-
16n mukaan ostovoimapariteetti ja kattamaton korkopariteetti ovat voimassa. Yhtdlé nelja
(3.4) jakaa rahaperustan kahteen komponenttiin. Oletuksena on my®s, ettd talous on tasapai-

nossa.

Ensimmiisen sukupolvien mallien perusldhtokohta on seuraava. P#itSksentekija lisdd koti-

maisen velan m#drdd D, rahoittaakseen ulkoisesti annettuna otettavan budjettivajeen. Muu-
tokset kotimaisen velan D, méirdssd toimivat muutosten liikkeellepanijana mallissa. Ulko-
maisia hintoja P’ ja korkoja i, kuvaavat muuttujat oletetaan vakioiksi ja kotimaisia hintoja

P, ja korkoja i, kuvaavat muuttujat ovat endogeenisia. Alkutilanteessa valuutan vaihtokurssi
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on kiinnitetty eli vakio ja valuuttareservejd kuvaava R, midrdytyy titen endogeenisesti. Ko-

timaan velka kasvaa vakionopeudella
D,, =D, +pu. 3.5)

IIman varannossa R, tapahtuvaa muutosta kotimaisen velan méirin D, kasvu heikentiisi va-
luutan vaihtokurssia. _Pﬁéitﬁksentekijéi estidd vaihtokurssin heikentymisen kéyttamalld interven-
tioita valuuttamarkkinoilla eli myymailld ulkomaan valuuttavarantoaan (eli pienentdméalld
R, :t#). Valuuttavaranto on kuitenkin aina rajallinen. Oletetaan, etti pédtoksentekijd puolustaa
kiinte#n kurssin jirjestelméd niin kauan kuin R, > 0. Jossakin vaiheessa R, saavuttaa nollata-
son ja kiinte#n kurssin jirjestelmén romahtaa. Reservien loputtua ja jérjestelmén romahdettua
oletuksena on, ettd paitoksentekijd asettaa valuutan kellumaan eli varannot jafivit tasolle

R, = 0. Till6in rahan m#4rd M, alkaa kasvaa. Valuutan vaihtokurssista tulee endogeeninen

muuttuja ja sen arvo alkaa heiketi asteittain.
3.1.2 Kriisin ajoitus ensimmidisen sukupolven malleissa

Romahduksen ajoitus on mahdollista m#érittdd tarkastelemalla talouden tasapainoa jérjestel-
mén romahduksen jédlkeen. Tahin tarkoitukseen on hyddyllistd kehittdd varjovaihtokurssi, jol-

la voidaan esittdd romahduksen ajankohta. Kiinteiden kurssien jérjestelmén ollessa kiytdssé
varjovaihtokurssi S;* voidaan madrittisi sellaisena vaihtokurssin tasona, joka toteutuisi, jos

sijoittajat ylldttden ostaisivat jéljelld olevan valuuttavarannon. Kelluvien kurssien jérjestel-

missi vaihtokurssi on aina samalla tasolla kuin varjovaihtokurssi. Ratkaisemalla kelluvan (tai
varjovaihtokurssin) kurssin S mukaan normaaliin tapaan mallista ja asettamalla R, =0

saadaan varjovaihtokurssin méiritelmi. Se voidaan kirjoittaa eksogeenisten muuttujien ja pa-

rametrien avulla alla olevaan muotoon. (Kajanoja 2001)

D, pm, P’

+
* * %
myP —mPi (moP*—mlP*i*

S = (3.6)

Jossa ulkomaan hinnat P ja ulkomaan korot i~ ovat miiritelty vakioiksi.
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Ajatuksena on, ettd kiinted valuuttakurssijérjestelmé kaatun samalla hetkelld, kun varjovaih-
tokurssin arvo on heikompi kuin kiinteédn valuuttakurssin. Jos niin ei olisi, systeemissé esiin-
tyisi arbitraasimahdollisuus sijoittajille. Tim& voidaan ajatella myds toisinkin p#in. Spekula-
tiivinen hy6kkdys ei voi toteutua silloin, kun varjovaihtokurssi on vahvempi kuin kiinted va-
luutan vaihtokurssi. Téllaisessa tilanteessa spekulatiiviseen hytkkaykseen osallistuminen joh-

taisi tappioihin, koska hyokkiys vaikuttaisi vaihtokurssia vahvistavasti.

KUVIO 6: Kiintedn vaihtokurssin kehitys kriisissé ja varjovaihtokurssi

S A

¢

sh
S,

>

Z aika ¢

Yhtilén viisi (3.5) oietetaan pitévin paikkansa myds romahduksen jilkeisen kellutuksen ai-
kana. Yht#lon kuusi (3.6) ja kuvion 6 avulla voidaan néyttid, ettd varjovaihtokurssin ja kiinte-
dn valuuttakurssin ero pienenee asteittain ajan myétd johtaen vidjddméttomain kiinteiden
kurssien jirjestelmén romahtamiseen hetkelld Z. Vastaavasti vaihtokurssi alkaa heikentyd
kellunnan aikana. Edellinen ratkaisu ja yhtélét kolme (3.3) ja yksi (3.1) viittaavat siihen, ettd
rahan kysyntd on alhaisemmalla tasolla kelluvien kurssien tilanteessa. T#ten rahan kysynnéssa
taytyy olla #killinen pudotus samanaikaisesti, kun kiinteiden kurssien jérjestelmi romahtaa.
Tém4 pudotus on se spekulatiivinen hy6kkiys, joka ajaa valuuttavarannon alarajalleen. Mallin
parhaaksi ominaisuudeksi sanotaan valuuttavarannon kayttdytymistd, eli varannot pienentyvit
ensin asteittain, kunnes #killisesti putoavat nollaan. Tdm4 ennustettavissa oleva spekulatiivi-

nen hydkkdéys aiheuttaa kiinteiden kurssien jarjestelmén romahduksen.
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3.2 Toisen sukupolven teoriat

EMS°kriisi vuosina 1992-1993 ja Latinalaisen Amerikan taloudellinen kriisi 1994-95 loivat
uuden aallon valuuttakurssikriisiteorioihin. Toisin kuin aiemmat mallit, toisen sukupolven
mallit ottivat huomioon valtiovallan politiikkamuutokset valuuttakurssiin kohdistuvien hy6k-
kiysten torjunnassa. LihtSkohtana on, ettd valtion hallinto ajautuu tilanteeseen, jossa se jou-
tuu vaihtoehtoisesti kirsimé#n kiinted4n vaihtokurssiin kohdistuvan spekulatiivisen hyokka-
yksen riskit ja tulevat tappiot tai sitten luopumaan kiintedn vaihtokurssin jirjestelmisti. Tdssd
tapauksessa kiintedn vaihtokurssin puolustamisen kustannukset nousevat esimerkiksi korkei-
den korkojen aiheuttaman tyottémyyden takia. Nami kustannukset luovat investoijien kes-
kuudessa odotuksia kiinte#in vaihtokurssin hylkdfimisesti, joka nostaa kustannuksia eli tissi
tapauksessa korkoja entisestdéin. Toisella puolella tidssd ajattelussa on kiinteén vaihtokurssin
ulkomaan kauppaa ja investointeja ylldpitdvd voima, sekd alhaisen inflaation takaava jérjes-
telma. (Komulainen 1999, 18-19)

Valintatilanne nostaa esiin tilanteen, jossa on kaksi erilaista mahdollista lopputulemaa:

1. Ei hyokkdystd, el muutosta taloudellisissa rakenteissa ja kiinteidn vaihtokurssin kiyttd edel-

leen.

2. Hyokkéys ja muutos talouden rakenteessa, joka tulee vaihtokurssijirjestelmén muutoksen

myota.

Mainitun kaltaisessa tilanteessa erittdin pienikin muutos sijoittajien odotuksissa saattaa lau-
kaista spekulatiivisen hy6kkédyksen ja kriisin. T#ll6in kiinteiden kurssien jérjestelmén romah-
taminen voidaan néhd4 siirtyméni toiseen tasapainotilaan, jos oletetaan useiden eri tasapaino-

tilojen mahdollisuus. Tillaisessa tapauksessa voidaan sanoa kriisin voivan johtua itsensi to-

A ~ teuttavista odotuksista, joita markkinoilla esiintyy tulevaisuuden suhteen. Itsensi toteuttavien

odotusten malleissa talouden perustekijiden tila jaetaan yleensi kolmeen eri kategoriaan. Jos
fundamentit ovat vahvalla pohjalla, kriisid ei voi tulla. Jos ne ovat heikkoja, kriisi tulee véis-

timéattomaisti. Kolmas mahdollisuus on, ettd fundamentit ovat niin sanotulla harmaalla alueel-

® European Monetary System
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la, jolloin on olemassa useita tasapainoja ja kriisi on mahdollinen, muttei vdistimiton. (Ka-
janoja 2001)

Toisen sukupolven teorioiden kehitys sai alkunsa vuosien 1992-1993 EMS-kriisistd. Ensim-
mdisen sukupolven teoriat eivét ottaneet huomioon polititkkamuutoksia, vaan perusoletuksena
oli jarjestelmén toimivuus tai toimimattomuus tiettyjen talouden perustekijoiden vallitessa.
EMS-jirjestelméssi useiden Euroopan maiden valuutat olivat muodostaneet Exchange Rate
Mechanism-valuuttakurssijirjestelmédan (ERM), johon kansallisten valuuttojen arvot olivat si-
dotut. Jérjestelmi toimi nykyisen entistd tiiviimmén rahaliiton (EMU) edeltdjénd. Valuuttojen
arvo suhteessa sai vaihdella ainoastaan véhan eli 2,25 prosenttia ylos- tai alaspdin ERM-
pariteetista suhteessa kidytannossd ankkurina toimineeseen Saksan markkaan. Espanjan peson
ja Portugalin escudon vaihteluvili oli poikkeuksellisesti kuusi prosenttia suuntaansa. (Komu-
lainen 2001, 8-9)

Jérjestelmi ajautui kriisiin vuonna 1992. Saksan talouden vahvuus verrattuna muihin Euroo-
pan maihin, jotka olivat mukana jirjestelmissi, aiheutti heikomman taloudellisen suoritusky-
vyn omaaville kansantalouksille vaikeuksia pitd4 valuuttansa arvo vaaditulla tasolla. Elokuus-
sa 1993 ERM-jérjestelmién kuuluneiden valuuttojen arvojen vaihteluvilid tai niin sanottua
valuuttaputkea levennettiin huomattavasti. Valuutoille sallittiin 15 prosentin vaihteluvili
suuntaansa. Vaihteluvilin muutoksella oli erittdin positiivinen vaikutus. Vuosina 1992-1993
jarjestelmd oli joutunut useiden spekulatiivisten hydkkiysten kohteeksi ja vaihteluvilin laa-
jennuksen mydti paine hellitti huomattavasti. Talouden fundamenttien erot Saksan ja muiden
vililld tosin alkoivat pienentyid vasta huomattavasti myohemmin ldhestyvén rahaliiton paisy-
vaatimuskriteerien ohjatessa talouksia 1dhemmis toisiaan. Kriisistd selvidmiselle onkin annet-
tu erilaisia selityksid. Bartolinin ja Pratin (1998, 4-7) mukaan spekulatiivisten hydkkéysten
paiattyminen vaihteluvilien leventdmisen jilkeen on seurausta Euroopan keskuspankkien
omaksumasta uudesta politiikasta, jossa tirkeampié on siilyttdd valuutan arvo putken sisira-
joissa pitkélld aikavililld ja sallia lyhytaikaiset heilahtelut. Vaatimuksesta séilyttad Vaiuutan

arvo tiukan putken sisilld aina luovuttiin.
3.2.1 Itsensii toteuttavien odotusten malli

Toisen sukupolven malleista mainitaan esimerkiksi Jeannen (1997, 267-269) kehittdmi malli,

jonka perusoletus on, etti kiinteistd kursseista luovutaan silloin, kun kiinte#issi jarjestelméssi
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pysymisen hyddyt muuttuvat negatiivisiksi (B < 0). Erona ylli esitettyyn ensimmaéisen polven
malliin on p#itéksentekijoiden mahdollisuus muuttaa politiikkaansa muutenkin kuin romah-
duksen kautta. Kiintedsti jarjestelmisti saatavaa nettohyotys kuvaavaan termiin kuuluu seki
bruttohy6ty ettd jirjestelmistd aiheutuvat kustannukset. Termi voidaan jakaa kahteen eri
osaan, bruttohystyyn (b, ) ja uskottavuuskustannuksiin (e, , ):

B =b -an,, (3.7)

Bruttohystys kuvaavassa termissi (b,) ovat kuvattuna kiintesn kurssin tiydellistd uskotta-

vuutta tukevat talouden perustekijit. Néitd ovat muun muassa tySttomyys, kauppavaje ja pii-
omaliikkeet. Toinen termi viittaa tilanteeseen, jossa perustekijét annettuna alhaisempi uskot-
tavuus (tai suurempi kriisin todennikdisyys 7z, ) nostaa kustannuksia ja pienentédd kiintedn
jérjestelmin tuomaa nettohy6tyi. On olemassa monia syitd siihen, ettd alhaisempi uskottavuus
pienentdd hy6tyd ja samalla mahdollisuuksia sdilyttdd kiinted kurssi. Esimerkiksi alhaisempi
uskottavuus nostaa inflaatio-odotuksia, reaalipalkkoja ja ty6ttomyytté ja tdmé johtaa hallinnon

alentuneeseen halukkuuteen pysyé valitussa jérjestelmissa.

Termi 7z, , yhtdlossd (3.7) on yksityisen sektorin hetkelld t-1 arvioima todennikdisyys sille,

ettd péitoksentekijit joko devalvoivat tai joutuvat devalvoimaan hetkelld t. Samalla se on
my6s todennédkdisyys yhtdaikaiselle valuuttakurssikriisille. Mallin oletuksena ovat rationaali-
set odotukset ja hetkelld t arvioidun devalvoinnin todennikdisyyden tiytyy olla sama kuin sen

todennékdisyys, ettd kiinnityksen nettohyoty on negatiivinen hetkelld ¢ +1:
, = prob,[B,,, <0] (3.8)

Malli olettaa myds, etti muuttujaan b, kohdistuvat muutokset jakautuvat riippumattomasti ja

yhtépitévisti. [lmaistaan ¢, = E,b,,, toisin

& = bt —¢t—1 (3.9)
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joka on normaalisti jakautunut, keskiarvolla nolla ja varianssilla 5°. Termilld ¢, yhtilossi
kolme (3.9) on tiheys funktio f ( ), joka on jatkuva, symmetrinen [f(a)= f (— s)], aidosti
kasvava alueella (— oo,O) ja aidosti vidhenevi alueella (0, oo). Kiyttden yhtdloitd (3.7) ja (3.9),

voidaan yhtdlo (3.8) kirjoittaa muotoon
7, = prob,[s,, <ar, - ¢,] (3.10)

Tlmaistaan ¢ :n kertymifunktiota merkilld F( ). Kiyttimalli muutoksia kuvaavaa merkints-
tapaa yhtilossd (3.9), yhtils (3.10) voidaan ilmaista kiyttamalla kertymafunktiota F( ):

%, =Flar, - ¢,] (3.11)

Tdmi on Jeannen (1997) toisen sukupolven mallin padyhtdls. Kun seké yhtidlon vasen ettd oi-

kea puoli riippuvat positiivisesti 7, :sta, mallissa saattaa olla useita eri ratkaisuja. Useampien

tasapainoratkaisujen mahdollisuus merkitsee, ettd annettu odotettujen tulevien talouden perus-
tekijoiden taso saattaa péted monien devalvaatiotodennidkdisyyksien kanssa hetkelld t. Valuut-
takurssikriisi, jossa itsensd toteuttavat odotukset ovat voimassa, on titen hyppédys devalvaa-
tiotodenn%ikéisyydeltii toiselle. Jeanne (1997, 269-273) mirittdd myds useat tasapainot mah-

dollistavan mallin.
3.2.2 Useiden tasapainojen malli

Ensimmadinen ehto useiden tasapainojen mallille on, ettd kertyméfunktion taytyy olla jyrkem-
pi kuin origosta ldhtevd 45° linja. Tdmi voidaan n#hdé kuviosta 7, jossa 45°linja kuvaa edel-

lisen kappaleen yhtilén (5) vasenta puolta ja C¢ oikeaa puolta. Kertymifunktion kulmaker-
roin pitdd yhtd f (dﬂ' —¢) kanssa, jonka arvon pitéisi olla yli yksi. Oletetaan, ettd funktion
kulmakerroin saavuttaa maksimiarvonsa pisteessd f° (0), jossa am = ¢ . Jyrkkyys on tidssi pis-

teessd sama kuin af (0) Téstd saadaan useiden tasapainojen ensimmaéinen ehto,

of (0)>1. (3.12)
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Vilin, jolla useita tasapainoja voi esiintyd mégrittdd kaksi tangenttipistettd F [om', - ¢,] ‘n ja
45° linjan vililld, toisin sanoen kertyméfunktioilla pitéisi olla kaksi tangenttipistettd 45° lin-
jalla pisteissd (;t_,;t‘) ja @, g) Ehdot 7¢.:lle ja 7 :lle voidaan kirjoittaa,

7 =Flaz-g] (3.13)

1=of |z -4]. (3.14)

Yhtilon (3.13) mukaan vasen puoli pitdd yhti oikean puolen kanssa ja yhtilo (3.14) tulee tan-

gentti ehdosta. Jalkimmaiisestd saadaan
-1 1 - 77
f (—)=aﬂ—¢ (3.15)

jossa ' on funktion f ( ) kaanteisfunktio, joka saa positiivisia arvoja. Kiyttiden yhtilsitd
3.13 ja 3.15 saadaan

(3

joka laitetaan takaisin yhtél6n 3.15. Nédin saamme kriittisen arvon 5, jonka yldpuolella krii-
sid ei tapahdu. Samanlaisilla laskelmilla saadaan myds toinen kriittinen arvo ¢, jonka alapuo-

lella kriisi vdgdjadmattdmaisti toteutuu:

il )

> 4, >

eretr) e
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Jos taloutta kuvaavat fundamentit ovat kriittisten arvojen [5,¢] vilissd, on talous niin sanotul-

la harmaalla alueella ja useat tasapainot mahdollisia. T4114 alueella paitSksentekijélld on mah-
dollisuus paattdi eri politiikkavaihtoehtojen vililli. Huomattavaa on, etti jos talouden funda-

mentit ovat kriittisen arvon ¢ alapuolella kriisin, pitéisi olla vé#jaamatdn. Olettaen, ettd &, on

normaalisti jakautunut, toinen ehto voidaan kirjoittaa muotoon
O'W1+aF(;'W1)<¢t<(_O'W1)+aF(W1) (3.19)

missi w, =/2Inz, . Jos odotetut talouden fundamentit ¢, ovat niiden rajojen sislld valuut-

takurssikriisi on mahdollinen. Rajat ovat symmetriset ja riippuvat « = dD ja o arvoista.

KUVIO 7: Kertyméfunktioiden kuvaajat

45°

L#hde: Jeanne 1997, 270-273

Muiksi syiksi, jotka voivat laukaista kuvatun kaltaisen itsensi toteuttavien odotusten valuut-
takurssikriisiin, voidaan lukea esimerkiksi kiintedn kurssin puolustamiseen kiytettyjen toimi-

en vaikutukset pankkisektorilla. Pankkisektorin toimintamahdollisuudet rajoittuvat huomatta-
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vasti keskuspankin harjoittaman korkeiden korkojen politiikan takia. Témé teoria pohjautuu
myos sille oletukselle, ettd todellisuudessa on olemassa niin sanottu “harmaa alue* valuutta-
kurssijédrjestelmien vilimaastossa, misséd edelld kuvattu tilanne on mahdollinen ja itsensi to-
teuttavat odotukset voivat olla voimassa. Erona timén sukupolven teorioilla verrattuna edelli-
siin on siis se, ettd ensimmiisen edustajat pitivat tiukasti kiinni kiinteiden valuuttakurssien

jérjestelmasti.
3.3 Kolmannen sukupolven teoriat

Uusimmat valuuttakurssikriisiteoriat kisittelevit ulkopuolisia vaikutuksia kriisien puhkeami-
seen ja niiden levidmisen laajuuteen. Aasian kriisin laukaisi Thaimaan bahtin romahdus
vuonna 1997. Hyvin pian sen jélkeen, kun Thaimaa luopui kiinteén kurssin jédrjestelmasts,
kriisi levisi sen naapurimaihin. Indonesia, Malesia, Filippiinit ja Thaimaa olivat hyvin lihei-
sessi suhteessa toisiinsa lihinni ulkomaankaupan kautta ja niilld oli my6s kaikilla samanlai-
set heikkoudet talouden realiteettien tasolla. Esimerkiksi vaihtotaseet olivat kaikilla alijadmai-
set. Huomion arvoista on my®s se, ettd Hong Kong ja Singapore, joilla ei ollut niin paljon yh-
teyksid niihin neljdin maahan ja joilla oli vahvat talouden rakenteelliset tekijit ja ylijadmaiset

vaihtotaseet, altistuivat myds valuuttakurssiensa laskupaineille. (Komulainen 1999, 20)

Nimi tapahtumat nostivat esiin kysymyksen ulkopuolisen vaikutuksen osuudesta valuutta-
kurssikriisin tapahtumisen todennikéisyydelle. Ulkopuolinen vaikutus voidaan jakaa muun
muassa spillover- ja contagion-vaikutuksiin. Spillover-vaikutusta arvioidaan keskittymalld
maiden kauppasuhteisiin ja ottamalla kotimaan valuutan devalvoinnin tuomat hintakilpailu-
kyky4 parantavat vaikutukset huomioon tarkasteltaessa toisen ldheisen maan omaa kilpailu-
kykya. Contagion-vaikutukset liittyvit 1dheisemmin muutoksiin markkinoiden odotuksissa ja
tunnelmissa. |

Kolmannen sukupolven teorioihin lasketaan myos niin sanotut velkaantumisen ja velan saata-
vuuden rajoitusten tarkasteluun pohjautuvat mallit. Ndiden mallien takaa 16ytyy muun muassa
ajatuksia velkaantumisen syklisyydesti, johon liittyy yli-investointeja ja muutoksia varantojen

hinnoissa.
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3.3.1 Spillover-vaikutus

Téssd mallissa kotimaan valuutan romahdus aiheuttaa ulkomaan valuutan reaalisen vahvistu-
misen, joka puolestaan aiheuttaa ulkomaassa tulojen ja hintojen laskua. Tami laskee ulko-
maassa rahan kysyntdd, pienentdd valuuttavarantoa ja nostaa mahdollisen spekulatiivisen
hyokkiyksen todenndkdisyyttd. Tdmin vaikutuksen voimakkuutta lisid muun muassa alhai-
nen palkkojen joustavuus ja ldheiset kauppasuhteet kahden maan vililld. My®s se, kuinka in-
tegroituneita ndmé kaksi maata ovat sithen maahan tai jérjestelmién, johon niiden valuutat
ovat sidottu, saattaa altistaa timin kaltaisille kriisien vilittymismekanismeille. T4dssd on peri-
aatteena oletus, ettd mitd kanempana eli alhaisempi integroitumisen taso on, siti voimak-
kaampi vaikutus on. Esimerkkini tistd on pidetty Suomen markan ja Ruotsin kruunun ldheista
suhdetta vuosina 1991-92. Tilléinhdn Suomen markan romahdus aiheutti mittavia paineita

my&s Ruotsin kruunun arvolle ja Ruotsin kilpailukyvylle. (Komulainen 1999, 20-21)
3.3.2 Contagion-vaikutus

Tartuntavaikutus tai Tequila-efekti sai nimensé sen jélkeen kun, Meksikon kriisi levisi fluns-
san tavoin Argentiinaan ja Chileen vuonna 1995. Vuoden 1998 jélkeen sille voisi antaa my6s
toinen varsin kuvaa nimi eli Vodka-efekti, Venijin kriisin aiheuttaessa ongelmia muun muas-

sa Brasiliassa. Titd vaikutusta voidaan kuvailla seuraavanlaisella sijoittajakéyttaytymiselld.

Oletetaan investoija, joka haluaa investoida kehittyville markkinoille aikana, jolloin markki-
noilla vallitsee epdvarma olotila. Sijoituksen reaaliseen tuottoon saattaa vaikuttaa odottamaton
valuutan devalvointi tai valtion maksuvaikeudet. Vaikka sijoittaja saattaa pitdd nditd epévar-
muuksia niin sanottuna transitiovaiheena, hin saattaa silti padtyd riskittémampéén vaihtoeh-
toon olettaen, ettd padoman siirtokustannukset ovat kohtuulliset. T#l16in hénelle on edullisinta
pitdd piddomansa odottamassa rauhallisemmassa paikassa ja odottaa polyn laskeutumista. T4l-
laisen kéiyttéiytymiseétéi on seurauksena massiivinen padomien pakeneminen maasta ja koko
alueelta. (Komulainen 1999, 23)

Muun muassa Medvedev (2001, 6-8) on tutkinut ulkomaisten sijoittajien roolia ennen kriisié
ja sen aikana. Hénen mukaansa Vendjin kriisissd oli havaittavissa poikkeavaa kaytdstd ulko-
maisten ja kotimaisten sijoittajien vililli. Kolmannen sukupolven teorioissa tutkitaan 1&hinni

vaikutuksia ja tekij6itd, jotka eivt liity edelld esiteltyjen talouden perustekijdiden joukkoon
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eli tutkittavana ovat maan rajojen ulkopuolelta tulevat vaikutukset. Teorioiden takana olevia
tekijoitd voidaan jakaa erilaisiin ryhmiin. Kriisien levidimiseen keskittyneisiin tutkimuksiin
liittyen Masson (1999, 8-10) jakaa contagion-vaikutusta kuvaavat selitykset kolmeen ryh-
midn, jotka kuvaavat kriisien erilaisia vilittymisteitd ja mahdollisia syiti kriisien leviimiselle

maasta toiseen:

- Kansainvilisten sijoittajien ldsn4olo useilla markkinoilla kehittis taloudellisia linkkeji, joita
vahvistetaan kayttdmilld vipumekanismeja,

- “herityskello”—vaikutus, kriisi toisessa maassa aiheuttaa tilanteen uudelleen arvioinnin toi-
sessa maassa,

- Velkabuumiin liittyvi yli-investointi ja siéntelyn ja lainsd4dinnén puutteista johtuvat moral

hazard ongelmat.

Medvedev (2001, 20) lisds listaan vield epétdydellisen informaation roolin sijoittajien kéyt-
tdytymistd tarkasteltaessa. Tami argumentti nojaa markkinoilla esiintyviin epatiydellisyyk-
siin, jotka esiintyvit informaation epdsymmetrisyytend. Ulkomaisten portfoliosijoittajien kat-
sotaan omaavan alhaisemman ymmirryksen vallitsevista yksityiskohtaisista markkinafunda-
menteista kuin markkinoilla toimivien paikallisten sijoittajien. Tami tekee ulkomaisista sijoit-
tajista erittdin herkkiéd reagoimaan kaikkeen esille tulevaan tietoon, oli se sitten kuinka olen-
naista tahansa. Hintojen laskua saatetaan pitdé reaktiona paremmin asioista perilld olevan te-
koihin. Mitd enemmin ulkomaisilla sijoittajilla on mahdollisuuksia hajauttaa riskid useille it-
sendisille markkinoille, sitd piittaamattomammaksi sijoittajat saattavat tulla kalliista paikalli-

sen markkinainformaation hankkimisesta.

Massonin (1999, 9) ensimmdisen argumentin mukaan sijoittajien mukanaolo useilla markki-
noilla luo myds kanavia, joiden vilitykselld kriisit voivat vilittyd maasta toiseen. T#td perus-
tellaan muun muassa ajatuksella, jossa toisaalla koettuja tappioita yritetdsin korvata ottamalla
ylim#4rdisid riskejd muilla markkinoilla. Toisaalta ulkoisen shokin aiheuttamat arvojen alen-

tumiset yhdessid maassa saattaa vihentdd markkina-altistusta muilla markkinoilla.

Herityskello-vaikutuksesta johtuvia piddomavirtojen suunnanmuutoksia perustellaan sijoittaji-
en muuttuvilla kisityksilld riskitasoista eri markkinoilla. Yhden maan ajautuminen kriisiin
saattaa johtaa mySs muiden samassa tilanteessa olevien talouksien tilanteen uudelleen arvi-

ointiin. Vaikka talous olisikin vakaalla pohjalla, silti sijoittajat tarkastelevat markkinoita sa-
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malta pohjalta vaikeuksissa olevien kanssa. Medvedev (2001, 24-26) jakaa kotimaisten mark-
kinoiden riskin kahteen eri tekijéén. Ensimmaéinen osa riskis on kotimarkkinoiden niin sanottu
perusriski ja toinen osa on kansainvilisten markkinoiden systemaattinen riski, yhteenlaskettu-
na nimid muodostavat kotimarkkinoilla toimivan sijoittajan kohtaaman riskin. Ajatuksena
mallissa on, ettd kansainviliset tai ulkomaiset sijoittajat ovat kiinnostuneita ainoastaan syste-
maattisesta riskistd ja ovat herkempid reagoimaan eri markkinoiden korrelaation lisdédntymi-
seen eli riippuvuuteen toistensa tulevasta kehityksestd. Mallissa perusriskin lisdys johtaa ko-
timaisten sijoittajien kohdalla sijoitusosuuksien myyntiin ja lisdys systemaattisessa riskissid

johtaa péinvastaiseen lopputulokseen eli kansainvilisten sijoittajien osuuksien vihentdmiseen.
3.3.3 Velkasyklimallit

Erityisesti Aasian kriisin aikana velkarahalla aikaansaatua kulutus- ja investointikysynnén
suurta nousua on pidetty yhteni tirkeénd tekijand kriisin syitd selvitettdessd. Velkaantuminen
ja yli-investoinnit olivat esilld monilla kehittyvilldi markkinoilla ennen Aasian kriisin puh-
keamista. Erityisesti kiinteistomarkkinoilla esiintynyt hintojen rijahdysméiinen kasvu ja kei-

nottelu on liitetty tdhén argumenttiin 1dheisesti.

Téhéan liittyen on Latinalaisen Amerikan ja Aasian kriisien pohjalta kehitetty erilaisia uusia
tarkastelukantoja etsittiessd syiti Kyseisille tapahtumille. Aghion, Bacchetta ja Banerjee
(2001, 1123-1130) ovat kehittidneet mallin, jossa kriisid selitetd4n yritysten velanoton rajoit-
tumisella ulkoisen shokin tapahtuessa. Malli perustuu yksityisten yritysten velanoton rajoitus-
ten ja nimellisten hintojen jaykkyyden vuorovaikutukseen. Mallin taustalla oleva mekanismi
on seuraava. Jos nimellisissd hinnoissa on jéykkyyttd, valuutan arvon aleneminen johtaa yri-
tysten nouseviin ulkomaisen velanhoitokustannuksiin ja aleneviin tuottoihin. Témé puolestaan
alentaa yritysten kykyé velanottoon, joka puolestaan johtaa laskeviin investointeihin ja tuotan-

tomadriin. Tém4 johtaa kotimaan valuutan kysynnén pienenemiseen ja arvon alentumiseen.

Samanlaista logiikkaa kiyttivit my6s Kiyotaki ja Moore (1995, 2-8) ty6sséin, jossa tutkitaan
velkasyklejd osana talouden yleisid syklejd. He tutkivat maan, kiinteist6jen ja tuotantovilinei-
den kaksoisroolia tuotannontekijéini ja lainojen vakuuksina. Yritysten velanottokyky riippuu
vakuuksien arvoista ja samaan aikaan néiden vakuuksien arvot vaikuttavat yrityksen velanot-
tomahdollisuuksiin. Tutkimuksessaan Kiyotaki ja Moore (1995) esittdvit, etti. tillainen riip-

puvuussuhde voi toimia vahvana kriisin levittjin4 ja ulkoisen shokin vaikutusten vahvistaja-
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na. Yli-investoiduilla ja velkaantuneilla markkinoilla saattaa syntyi hintojen yliméirdisti ja
perusteetonta nousua. Tillaisen hintakuplan puhkeaminen saattaa romahduttaa lainojen va-

kuuksien arvot ja titen ajaa yritykset ja kansantaloudet vaikeuksiin.

Kisiteltdessd toisen sukupolven teorioita hetki sitten, jdi epéselviksi miki kriisin laukaisee ja
milloin. Téllainen laukaisija voisi olla valuuttakurssikriisi toisessa maassa, vaikka néilld kah-
della ei vilttdmaittd olisi edes samanlaista taloudellista perustaa ja tilannetta. Kriisi yhdessi
alueen maassa saattaa muuttaa Sijoittajien kaytostd riskejd kaihtavammaksi my6s samankaltai-

sia maita kohtaan.
3.3.4 Pankkisektorin alikehittyneisyys ja valuuttakurssikriisit

Pankkisektorin alikehittyneisyyttd on pidetty yhtend syynéd viimeisimpiin valuuttakurssikrii-
seihin. Néiden teorioiden ldhtSkohtina ovat rahamarkkinoiden vapauttamisen, riittiméttémén
lainsd4d4nnon ja likviditeetin puuttumisen vaikutus valuuttakurssikriisien syini. Tarkastelun
lahtokohtana on valuuttakurssikriisien ja pankkikriisien ldheinen yhteys eli niin sanottu Twin
Crises-ndkokulma. (Kaminsky ja Reinhardt 1999, 6-8)

Kriisien yhteenkuuluvuudelle on annettu nelji eri selitysti ja syy-yhteyttd. Ensinnikin, jos va-
luutta joutuu spekulatiivisen hydkkdyksen kohteeksi, titd seuraa yleensd ajanjakso, jolloin
keskuspankki yrittdd puolustaa kiinte#td kurssia korkeilla koroilla. Timi vihentds yksityisten
pankkien varallisuutta. Toiseksi, keskuspankin puolustaessa ja pelastaessa pulaan joutuneita
rahoituslaitoksia, sen oma valmius puolustaa valittua valuuttajirjestelmié heikentyy entises-
tadn. Kolmanneksi, korkea kulutuksen tai kysynnidn nousu rahoitetaan yleensd pankkien an-
tamalla velkarahalla. Pankeilla on tdllin paljon lyhytaikaista velkaa ulkomailta. Kuvatun kal-
taisella kysyntd- ja investointibuumilla on tapana heikentds vaihtotasetta. Jossakin pisteessi
sijoittajien mielestd tilanne saattaa vaikuttaa kestaméttomailts, jolloin spekulatiivisen hyokka-
yksen riski kasvaa. Hy6kkdyksen tapahtuessa pddomavirrat muuttavat suuntaa, finanssimark-
kinat romahtavat ja pankkisektori ajautuu kriisiin. Neljanneksi, rahamarkkinoiden vapautta-
minen ilman s#éintely3 ja riittdvid lainsdaddiantod saattaa toimia samanlaisena signaalina mark-

kinoille kuin edelld kuvattu tilanne. (Komulainen 1999, 24-26)

Selitykseksi valuuttakurssikriisille on kahteen viimeiseen kohtaan tarjottu seuraavanlainen ta-

pahtumaketju. Rahamarkkinoiden vakauttaminen ja vapauttaminen parantavat investointi-
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mahdollisuuksia. Téstd seuraa padoman virtaaminen maahan, joka puolestaan johtaa valuutan
reaalisen vaihtokurssin vahvistumiseen ja keskuspankin valuuttavarannon kasvuun. Mahdolli-
suudet pankkien velanantoon parantuvat ja téstd on seurauksena velkarahalla aikaansaatu ky-
synnin ja investointien kasvu. Kotitalouksien velkaantuneisuus lisdsintyy, vaikka takaisin-
maksukyky ei ole kovinkaan hyvi ja luottotappiot lisdéintyvit. Samalla paddomavirrat kiinty-

vit ulkomaille, josta on seurauksena hyokkiykset valuuttakurssia kohtaan.

3.4 Aasian Kkriisi

Kansainvilistd taloudellista kriisi, joka alkoi Thaimaan devalvoitua valuuttansa bahtin hei-
ndkuussa 1997, voidaan pitdé vaikutuksiltaan kauaskantoisimpana ja laajinta aluetta kosketta-
neena taloudellisena ilmiénd viime vuosikymmenten aikana. Verrattuna 1980-luvun kehitys-
maiden velkakriisiin tai 1990-luvun puolivilin Meksikosta alkunsa saaneeseen Latinalaisen
Amerikan kriisiin on Aasian kriisilld ollut paljon laajempi vaikutus kansainvilistyviin maa-
ilmantalouteen. Ensinndkin Aasian kriisi ndyttdisi olevan ensimméinen aidosti globaali talo-
uskriisi, koska osansa sen vaikutuksista on saanut Aasian lisdksi ainakin Ven#jd, Eteld-
Afrikka ja Latinalaisen Amerikan maat. Toiseksi Aasian kriisilld on ollut paljon suurempi
vaikutus raaka-aineiden maailmanmarkkinahintoihin, rahamarkkinoille ja taloudelliselle toi-
minnalle koko maailmassa, mukaan lukien teollisuusmaat, kuin edellisilld vastaavilla kriiseil-

14 oli.

Aasian kriisi on poikinut valuuttakurssikriisiteorioihin tdysin uuden tarkastelukannan. Niin
sanotut kolmannen sukupolven teoriat ovat tuoneet mukanaan uuden ulottuvuuden eli tutki-
muksen, jossa yritetddn selittdd kriisien levidmistd maasta toiseen ainakin alueellisesti. Seu-
raavassa tutkitaan, onko 16ydettdvissé selvid yhtéldisyyksid ja eroja Vendjin ja Aasian kriisien
vililld tarkastelemalla niitd Massonin (1999, 8-10) antaman jaottelun ja niihin liittyvien ar-
gumenttien pohjalta. Laht6kohtana on ajatus, ettd Vendjin kriisid ei voi selittdd tdysin kol-
mannen sukupolven teorioilla, mutta jossain miérin my6s Vendjédn Kriisiin liittyi teorioiden
takana olevia tapahtumia ja vaikutuksia. Kriisit kdydd4n 1dpi samalla periaatteella kuin en-
simmdisen sukupolven teorioiden tarkastelussa ja jokainen eri selitys kdydaén erikseen ldpi
sekd Aasian, ettd Venijin kriisin kohdalta. Vendjin kriisiin liittyvi tarkastelu suoritetaan lu-

vussa 4.
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Selvdd yksimielisyyttd kéytettdvien teorioiden paremmuudesta tarkasteltaessa Aasian kriisid
ei ole. Samat talouden perustekijét ovat olemassa myos Aasiassa ja niilld voidaan selittis krii-
sid kohtalaisen hyvin. Mielenkiintoisempaa ovat kuitenkin kriisiin liittyvit uudet havainnot
sen rajuudesta, levidmisestd ja yllittdvyydestd, ja nditd uudet kriisien levidmistd selvittivit
teoriat yrittdvét tutkia. Uusia kriiseihin liittyvid selittdjid ovat muun muassa velkabuumi, yli-
investointi, sijoittajakdyttdytyminen, julkishallinnon ep#luotettavuus, rahoitussektorin alike-
hittyneisyys ja julkisen taloudenpidon heikkous. N4ité tekij6itd tullaan kiyttdmiédn tarkaste-
lussa, jossa on tarkoitus 16ytad Aasian kriisista ja sen levidmisestd yhtaldisyyksid Vendjin va-

luuttakurssikriisin kanssa.

Ensin kuvataan lyhyesti Aasian eri maiden tilaa samojen ensimméisen sukupolven mallien
lahtskohtien kautta. Esimerkiksi reaalisen vaihtokurssin yliarvostusta (taulukko 1) esiintyi
vain osassa maista. Montes ja Popov (1999) kéyvit 14pi tydssdin erilaisia selityskeinoja Aasi-
an kriisille. He eivit anna painoa kilpailukyvyn menetykselle yliarvostuksen kautta selitettd-

essd Aasian kriisin syiti.

TAULUKKO 1: Reaalisten vaihtokurssien kehitys 1990=100

1993 1994 1995 1996 1997
Korea 85,20 84,70 87,80 86,80 58,60
Indonesia 103,80 101,00 100,50 105,10 62,40
Malesia 111,00 107,10 107,00 111,80 84,90
Filippiinit 97,40 111,60 109,50 116,00 90,90
Singapore 108,60 111,90 112,70 117,90 114,40
Thaimaa 101,90 98,30 101,70 107,60 72,40
Hong Kong 115,90 114,50 116,10 125,50 1384

Léhde: Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998, Taulukko 17)

Montes ja Popov (1999) eiviit pidd my6skiédn valtioiden vaihtotaseiden vajeita (taulukko 2)
kriisin laukaisijana. Thaimaan ja Malesian vaihtotaseen vajeet olivat vuonna 1996, jolloin
vientiméérit pienenivit, noin 8 prosenttia. Té4td on pidetty useimmin huomioituna esimerkki-
né niin sanotuista kestdméttomisti tai kriisin mahdollistavista talouden perustekijéiden tasois-

ta.
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TAULUKKO 2: Vaihtotase, maksutasemiiritelmi, %:a BKT:sta

1993 1994 1995 1996 1997
Korea -0,2 -1,5 -1,9 -4,8 -1,9
Indonesia : -0,8 -1,5 -4,3 3,3 -3,6
Malesia -10,1 -6,6 -8,9 -3,7 -3,5
Filippiinit -6,7 3,7 -5,1 -4,7 -6,1
Singapore 8,5 171 17,9 16,3 13,9
Thaimaa -5,7 -6,4 -8,4 -8,5 -2,4
Hong Kong 8,1 2,0 -3,0 2,4 -3,8
Kiina 2,2 1,2 0,0 0,5 3,6

Lihde: Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998, Taulukko 1)

Alunperin Aasian kriisille annettiin kahdenlaisia selityksid. Ensimmaéinen painotti talouksien
yleisid ongelmia ja piti kriisejd viistdmittdmind ottaen huomioon talouksien paljastuneet
heikkoudet. Toinen selitys painottaa taloudellisten kriisien tarttumista maasta toiseen. Yltio-
optimismia vuosina 1994-96 seurasi liiallinen pessimismi vuoden 1997 loppupuolella. (Sachs,

Woo ja Schwab 2000) Painopiste seuraavassa on jilkimmdisten selitysten tarkastelussa.
3.4.1 Sijoittajakiyttiytyminen

Aasian kriisii tutkittaessa kansainvilisten sijoittajien kayttdytymista on pidetty erédsini tekija-
ni kriisin laukeamisessa ja levidmisessd. Kolmannen sukupolven teorioita esiteltiessi sijoitta-
jakdyttaytymistd kuvattiin kolmella eri esimerkilld. Tarkoitus onkin kuvailla sijoittajakayttay-
tymisté tutkivien t6iden pohjalta kyseisten tekijéiden vaikutusta kriisien syntyyn.

Niin sanottu herétyskelloefekti on yksi paidllimmdiisistd asioista, jotka liittyivét kriisien le-
vidmiseen Aasian maissa. Thaimaan esimerkki toimi herittdjini ja koko alueen joko laimin-
lyodyt tai tiedostamattomat puutteet ja epikohdat tulivat pinnalle. Thaimaan puutteet pank-
kisektorilla ja yleisesti taloudessa esiintyneet jopa rikollista toimintaa siséltineet epdkohdat
muuttivat sijoittajien kisitystd muistakin Aasian talousihmeisté. Niistd paljastui lyhyessé ajas-
sa asioita, jotka oli yksinkertaisesti jitetty huomioimatta tai niit3 ei ollut vain huomattu. Mas-
son (1999, 8) tarjoaa tosin hieman erilaisen nikemyksen herityskelloefektin vaikutuksen kes-
tosta ja samalla mittakaavasta. Hidnen mielestién Aasiassa tapahtui ylireagointeja kriisin puh-

jettua, mutta hyvin nopeasti sijoittajat “herdttyddn” taas ummistavat silménsa.
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Talouden perustavaa laatua olevat puutteet ovat joissakin maissa edelleen ldsnid, mutta inves-
tointihalukkuus on siitd huolimatta vield olemassa, tosin kenties ei aivan niin korkealla tasolla
kuin ennen kriisid. Samanlainen ilmid oli havaittavissa my6s Meksikon vuoden 1995 kriisin
jélkeen, mutta jo seuraavana vuonna Meksikoon virtasi ennitysmiérs investointeja ulkomail-
ta. Masson (1999, 8) esittidkin, ettd kyseessi oli ennemminkin erdénlainen talouden peruste-
kijoistd riippumaton siirtymi mielialoissa, kuin pysyvin vaikutuksen tehnyt silmét aukaiseva
reaktio.

Aasian kriisin levidmistd on selitetty myés sijoittajien osallistumisella eri maiden markkinotl-
le yhtéaikaisesti ja ndin ollen markkinoiden vilille syntyneilld linkeilld. T#t4 pidetdsn yhtena
selityksend Aasian kriisille. Kodres ja Pritsker (1998, 30-32) tutkivat markkinoiden vilisii
~ yhteyksi4. Heidéin mukaansa kriisit tarttuivat maasta toiseen juuri sijoittajien kiyttiytymisen
takia. Sijoittajat sopeutuvat yhti maata koskeneeseen shokkiin muuttamalla toimintaansa
myds muissa alueen maissa. He liittdvit markkinoiden viliset kytkennit epédsymmetriseen in-

formaatioon, jonka olemassaolo tekee maan herkemmaéksi tartunnalle.

Aasian kriisiin liittyvissd tutkimuksissa yhtend selityksistd tarjotaan epdsymmetrisen infor-
maation olemassaoloa markkinoilla. Kansainvilisten sijoittajien vihentynyttd mielenkiintoa
hankkia maaspesifisti tietoa, jolla on vaikutusta kisitysten muodostamiseen markkinoilla ta-
pahtuvien muutosten ymmértimisessd, pidetddn yhtend selityksend kriisin puhkeamiselle.
Niin sanottu laumakéyttdytyminen oli yleistd Aasian markkinoilla vuonna 1997. Téll6in si-
joittajat kayttdytyvit ikd4n kuin markkinoilla itsesséén olisi tietoa suunnasta ja koittavat seu-
rata joukon mukana. Kaminsky ja Schmukler (1999, 20-22) tutkivat markkinaheilahteluja ja
niiden takana olleita tekij6ité ja tapahtumia. Heidén huomionsa oli, ettd osa suurimmista hei-
lahteluista Aasian markkinoilla ei perustunut millekdén asiaan liittyneelle poliittiselle tai ta-
loudelliselle tapahtumalle, vaan kdyttdytyminen oli enemménkin laumakiyttdytymistd muis-
tuttavaa. Suhtautuminen relevantin tiedon puuttumiseen muuttuu kriisin edetessi entisté jyr-

kemmaksi ja tim3 on merkki epdsymmetrisestd tiedosta ja siitd johtuvasta epivarmuudesta.
3.4.2 Pédiomavirrat
1990-luvulla monissa niin sanotuissa kehittyvissd maissa vapautettiin rahamarkkinoiden toi-

mintaa suuressa miérin. Kotimaisten yksityisten pankkien ja yritysten lainanottoa kansainvé-

lisiltd markkinoilta tehtiin helpommaksi ja siéntelyd purettiin. Velkabuumia voidaan tarkas-
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tella katsomalla pankkilainojen kasvua suhteessa bruttokansantuotteeseen yksityiselld sekto-
rilla. Tietojen saatavuuden vuoksi esimerkiksi Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998) keskittyvit
tyossdin tarkastelemaan talletuspankkeja. Yksityisen sektorin lainanoton kasvava trendi voi-
daan havaita kaikissa tarkastelussa olevissa Aasian kriisissd altistuneissa maissa. Vuosien
1990 ja 1996 vilisend aikana velkabuumi oli suurinta Filippiineilld (151 prosenttia). Tdmi
selvidd kuvion 8 indeksisti, joka mittaa yksityisen sektorin pankkilainojen miérdéd suhteessa
bruttokansantuotteeseen kuvaavan osuuden kasvuvauhtia. Muista maista Thaimaassa, 58 pro-
senttia, ja Malesiassa, 31 prosehttia, velkabuumi on helposti havaittavissa. Koreassa, Singapo-
ressa ja Hong Kongissa indeksin arvot ovat pienemmiét, mutta silti huomattavat. Vertailtaessa
Latinalaisen Amerikan maihin nidhdéén, ettd ilmi6 oli ldsnd myds 1990-luvun puolivilin krii-
sissd, indeksin saadessa arvon 116 prosenttia Meksikossa, 57 prosenttia Argentiinassa ja 68

prosenttia Brasiliassa. (Corsetti, Pesenti ja Roubini 1998, 25-26)

KUVIO 8: Velkabuumimittari (yksityisen sektorin lainojen bkt suhteen kasvuaste vuosien

1990-96 vilills).
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Lihde: Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998, Taulukko 20)

Otettaessa tarkasteluun mukaan myds muut rahoitusalan yritykset ja instituutiot tarkastelu ei
muutu paljonkaan. Ainoastaan Thaimaassa muutokset ovat huomattavia. Thaimaassa sellais-
ten pankkeja ldhelld olevien yhteisGjen velkaantuminen, jotka eivit olleet mukana vertailtaes-
sa vain talletuspankkeja, oli huomattavaa. Rahoitus- ja arvopaperiyhtididen velkabuumi-
indeksin arvo oli Thaimaassa huomattavasti mittavampaa kuin pankkien eli 133 prosenttia
verrattuna aiemmin esitettyyn 51 prosenttiin. Ndma muiden kuin pankkien myontimit yksi-
tyisen sektorin lainat muodostivat noin 33 prosenttia koko lainakannasta eli huomattavan
osan. Tdmin perusteella huomataan, ettd juuri ne maat, jotka olivat velkaantuneimpia, olivat

myds ne maat, jotka kriisissd kérsivit eniten. (Corsetti, Pesenti ja Roubini 1998, 26-27)
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Aghionin, Bachettan ja Banerjeen (2001, 1123-1124) mukaan Aasian kriisissd on nihtévissi
vield erds velkaantumiseen liittyvd nékokanta. He tarkastelivat yritysten velkaantumisen ja
erityisesti valuuttaméirdisen velan vaikutusta valuuttakurssikriiseihin. Heididn havaintonsa
oli, ettd mitd enemmén yrityksilld oli valuuttaméiréistd velkaa, sitd todennékéisemmin kysei-

nen maa altistuu myds valuuttakurssikriiseille.

KUVIO 9: Vastattavien ja saatavien suhde ulkomaisten pankkien kanssa (BIS).

suhdeluku

Lihde: Aghion, Bacchetta ja Banerjee (2001, 1124)

Kuviossa 9 kuvatulla BIS:in'® kautta kulkevien vastattavien ja saatavien indeksilld mitattuna
kaikki yli 1,5 indeksiarvon saaneet maat ovat myds kokeneet vakavan kriisin 1990-luvulla.

Joukossa ovat Aasian kriisimaat ja Vendja.

TAULUKKO 3: Investointiaste, prosenttia BKT:sta.

1994 1995 1996 1997
Korea 36,1 371 38,4 35,0
Indonesia 311 31,9 30,8 31,6
Malesia 40,4 43,5 41,5 42,8
Filippiinit 24,1 22,2 24.0 24,8
Singapore 32,7 331 351 37,4
Thaimaa 40,3 41,6 41,7 35,0
Hong Kong ' 31,9 34,9 32,3 35,1
Kiina 40,9 40,2 38,7 37.6
Taiwan 23,9 23,7 21,2 22,2

Lihde: Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998, Taulukko 5)

19 Bank of International Settlements
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Toisaalta kriisiin vaikutti my6s niin kutsuttu yli-investointi. Aasian maiden investointiasteet
olivat erittdin korkeat koko 1990-luvun (taulukko 3). Useimmissa maissa suhde on ollut yli 30
prosenttia bruttokansantuotteesta, joissakin jopa yli 40 prosenttia. Poikkeuksena ovat Filippii-
nit ja Taiwan, joissa taso on ollut noin 20-25 prosenttia. Ndmi korkeat tasot herittivit kysy-
myksen, voiko ndin korkea investointien taso edustaa reaalista tuotannollisen pddoman kas-

vua, ainakaan pitkélla aikavalilla.

TAULUKKO 4: Incremental Capital Output Ratio (ICOR)

1987-92 1993-96 1987-92 93-96
Korea 3,8 4,9 Thaimaa 3,4 5,1
Indonesia 4,0 3,8 Singapore 3,6 4,0
Malesia 3,7 48 Hong Kong 3,7 6,1
Filippiinit 6,0 5,5 Kiina 31 2,9

Léhde: Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998, Taulukko 6)

Investointien kannattavuutta mitataan taulukossa 4 kuvatulla ICOR"'-indeksilli. Se on inves-
tointiasteen ja tuotannon kasvun suhdeluku. T#llaisessa tarkastelussa ei voi erotella talouden
eri sektoreita toisistaan ja vertailla niiden eroja, vaan keskitytdin tarkastelemaan tilannetta
koko taloudessa vallitsevan investointien tuottavuuden kannalta. Taulukossa on esitetty in-
deksin kehittymisti kahdella eri periodilla. Siitd kay ilmi, ettd yleisesti investointien tuotto on
ollut varsin hyvi Aasiassa, mutta ennen kriisid tuottavuus oli alentunut huomattavasti jo nel-

jan kriisid edeltineen vuoden aikana. (Corsetti, Pesenti ja Roubini 1998, 13-14)

TAULUKKO 5: Pankkilainat yksityiselle sektorille, kasvu prosenttia
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Korea ' 12,6 12,9 20,1 15,5 20,0 22,0
Indonesia 12,3 25,5 23,0 22,6 21,5 46,4
Malesia 10,8 10,8 16,0 30,7 258 27,0
Filippiinit 24,7 40,7 26,5 454 48,7 28,8
Singapore 98 152 15,3 20,3 15,8 12,7
Thaimaa 20,5 24,0 30,3 23,8 14,6 19,8
Hong Kong 10,2 20,2 19,9 11,0 15,8 20,1
Kiina 20,8 43,5 24,6 24,2 24,7 21,0
Taiwan 28,7 19,5 16,2 10,0 6,0 8,9

Lihde Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998, Taulukko 18)

! Incremental Capital Output Ratio
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TAULUKKO 6: Pankkilainat yksityiselle sektorille, prosenttia BKT:sta
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Korea 53,34 54,21 56,84 57,04 61,81 69,79
Indonesia 4945 4890 51,88 5348 5542 69,23
Malesia 74,72 74,06 74,61 84,80 93,39 106,91
Filippiinit 20,44 2637 29,06 37,52 48,98 56,53
Singapore 85,06 8414 84,21 90,75 95,96 100,29
Thaimaa 72,24 80,01 91,00 97,62 101,94 116,33
Hong Kong 134,20 140,02 149,00 155,24 162,36 174,24
Kiina 86,17 9549 87,12 85,83 91,65 101,07
Taiwan 126,43 137,23 146,89 149,49 146,05 146,23

Lihde: Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998, Taulukko 19)

Aasian maiden velkatilannetta ja pddomien liikkeitd tarkasteltaessa tiytyy ottaa huomioon
my0s velkojen laatu ja kesto. Tarkasteltaessa kuviota 10, jossa on mainittu niin sanottujen
huonojen luottojen miérd koko lainakannasta huomataan, ettid niissd maissa, joita kriisi va-
visutti pahiten on huonojen luottojen osuus kaikista suurin. Thaimaassa ja Indonesiassa osuus

oli 13 prosenttia, Malesiassa 14 ja Filippiineilld 4 prosenttia.

KUVIO 10: Huonojen luottojen osuus kaikista lainoista vuonna 1996, %:a

16 %
14 %
12 %
10 %
- 8%
6 %
4 %
2%
0%

RS
@ & @ *

N
@Q é,\ﬁ‘g

Lahde: Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998, Taulukko 21)

Lyhytaikaisen velan m##ré ei ollut kovinkaan huolestuttava mitattuna koko velan méarists,
mutta verrattaessa lyhytaikaisen velan méérdd valuuttavarantoon tilanne oli huono (taulukko

7). Téma4 osaltaan ajoi maat sellaiseen tilanteeseen, jossa kriisi puhkesi.
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TAULUKKO 7: Lyhytaikaiset velat, prosenttia valuuttavarannosta

1993 1994 1995 1996
Korea 60,31 54,06 171,45 203,23
Indonesia 159,70 160,36 189,42 176,59
Malesia 25,51 24,34 30,60 40,98
Filippiinit 107,68 95,00 82,85 79,45
Singapore 2,04 1,75 1,78 2,60
Thaimaa 92,49 99,48 114,21 99,69
Hong Kong 17,09 16,49 14,16 22,35
Kiina 68,33 33,04 29,62 23,74

Lihde: Corsetti, Pesenti ja Roubini (1998, Taulukko 26)

Epidsymmetriseksi informaatioksi voidaan laskea myés erot eri sijoittajien reagoinnissa erilai-
siin ja eri ldhteistd tulleisiin uutisiin. Ulkomaiset sijoittajat reagoivat vahvemmin maan ulko-
puolelta tulleeseen informaatioon ja jéttivit kotimaiset tietoldhteet taaemmalle. Kodres ja
Pritsker (1998, 30-31) tulivat siihen tulokseen, ettd ilmion nikyvyys ja esiintyminen erityises-
ti Aasian kriisin yhteydessd oli yhteydessd lainamarkkinoiden romahtamiseen. Silloin kun
markkinat eivit toimi normaalisti, vaihtoehtoisiin rahoituslihteisiin pdédsy nousee erittdin tér-
kei#ksi yrityksen selvidmisen kannalta. Tallaisen tiedon saatavuuden rajallisuus lisidi itsessdin
epidsymmetristd informaatiota markkinoilla. Heidiin mallissaan perusteettomilta hintojen vaih-
teluilta voisi suojautua lisd@mailld avoimuutta, ldpindkyvyyttd ja olennaisen tiedon saatavuutta
markkinoilla ja titen vihentdi markkinoilla vallitsevaa episymmetristd informaatiota. Aasian
kriisin syvyyteen ja levidmiseen ovat selvistikin vaikuttaneet talouden perustekijéihin liitty-
nyt tietimittdmyys tai piittaamattomuus seki erot sijoittajien tiedoissa markkinoista ja osallis-

tuminen samanaikaisesti useammille markkinoille.
3.4.3 Pankkisektorin alikehittyneisyys

Pankkisektorin kehittyneisyys ei ollut Aasian maissa kovinkaan korkealla tasolla. Aasian
pankki- ja rahoitussektorit olivat erittdin herkkis, huonosti valvottuja, sd&nnésteltyjd ja huo-
nossa kunnossa jo ennen kriisia. Velkakirja- ja osakemarkkinoiden ollessa myds vield kohta-
laisen alhaisella tasolla, pankkisektorin tehtdvini oli yksin toimia rahoituksen vilittdjana. Ko-
timaiset pankit lainasivat paljon varoja ulkomailta ja lainoittivat niilld rahoilla sitten kotimaan
yrityssektoria. Yritysten joutuessa vaikeuksiin pankeilla oli edessédin luottotappioita ja usein
lyhytaikaisen valuuttaméirdisen velan takaisinmaksu. Erds Aasian kriisiin vaikuttanut piirre

oli kiinteistdmarkkinoiden korostunut rooli. Kiinteistdmarkkinat olivat mittavan spekulaation
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ja riskien temmellyskenttdd. Aasian pankkien kannalta kiinteistémarkkinoiden hintakuplan
puhkeaminen oli erittdin suuri isku ja ajoi monet pankit konkurssiin. (Mishkin 1999, 1-7)
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4 VENAJAN VALUUTTAKURSSIKRIISI

Vuoden 1998 tapahtumia Ven#jilld on tutkittu runsaasti. Tésséd osiossa on tarkoitus selvittdd
missd méirin ja milld olemassa olevilla malleilla Venijén kriisin syitd ja seurauksia voidaan
selittia. Peruslihtskohtana on, ettd Venijin valuuttakurssikriisid voi selittdd ensimmdisen su-
kupolven teorioilla. Suuremman kiinnostuksen kohteena onkin missd méérin kriisid voidaan
yrittdd selittdd vusimmilla kolmannen sukupolven teorioilla, joissa péddpaino on kriisien vilit-
tymiselld maasta ja taloudesta toiseen. Témin pohjalta on tarkoitus selvittds, missd méirin
Vengjin valuuttakurssikriisilld ja vdhin aikaisemmin Aasiassa tapahtuneiden kriisien valilld
on yhteisid piirteitd ja toisaalta eroja. Tissd tydssd vertailuun kiytetdén jo olemassa olevia
tutkimuksia aiheista. Ty6hon ei tule sisdltymién ekonometrista analyysia, vaan tyyli on ku-

vaileva.

Kahden toisistaan huomattavasti poikkeavan kokonaisuuden vertailu asettaa tySlle haasteita ja
samalla ylimadrdisid ongelmia. Till3 tasolla ei liene asiallista antaa kovinkaan pitkille vietyjé
arvioita tai mielipiteitd, vaan pikemminkin pyrittdvi yhdistdméén erilaisista tutkimuksista saa-

tavaa tietoa omiin 1dhtokohtiin sopivaksi.
4.1 Ensimmiisen sukupolven teorioiden toimivuus Venijilli

Chapman ja Mulino (2000, 2) argumentoivat, ettd Ven#jin kriisin voi selittdd ainakin osittain
ensimmdisen sukupolven malleilla. Venijin tilanteesta 16ytyvit kaikki ainekset, jotka vaadi-
taan ensimmiisen sukupolven mallien toimivuuteen. IMF:n vakauttamisohjelmien pohjalta
Venijin rahapolitiikka ohjattiin kamppailemaan alhaisen inflaation puolesta. Vuodesta 1995
Venijilld otettiin kdyttoon kiinteiden kurssien jérjestelms, jossa rupla liikkui ilmoitetun de-
valvointiaikataulun mukaisesti, noin prosentin kuukaudessa. T#ll4 haettiin vakautta inflaati-
oon ja korkoihin. T#ll4 néyttikin olevan positiivisia vaikutuksia Vendjin talouteen. Vuodesta
1995 talouden indikaattorif néyttivit parantumisen merkkejd ja vuosi 1997 néytti erittiin hy-

vilti.

Valtion kyvyttdmyys nostaa tulojaan johti kuitenkin velkami#rin kasvamiseen ja esti korkoja

laskemasta tavoitellulle tasolle. Tilanteen huonotessa korot nousivat. Korkojen edelleen nous-
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tessa julkinen talous ajautui umpikujaan. Vendjén viranomaiset luulivat, etti luottamuksen
menetys oli vain véliaikaista ja pitivét kiinni kiinteén kurssin jarjestelmisti ja tiukasta rahapo-
litiikasta. Lopulta kasvava julkinen velka, tiukka rahapolitiikka ja kiinnitetty vaihtokurssi yh-
dessi lietsoivat devalvaatiospekulaatioita. Vaihtokurssin pitiminen ilmoitetuissa rajoissa alkoi
tulla erittdin kalliiksi ja valuuttavarannon huvetessa altistuminen paniikille kasvoi. Kriisi puh-
kesi ja valuuttakurssi romahti. Kuvattujen tapahtumien perusteella voisi ajatella, ettd Vendjin

kriisi olisi selitettévissd ensimmaéisen sukupolven malleilla.

Ensimmadisen sukupolven teorioiden oletuksista 1dhes kaikki toteutuivat Vendjdlli vuoden
1998 kuluessa. Kuten edelld kuvattiin teorian ldhtdkohtana on kiinted valuuttakurssi, jota puo-
lustetaan tarvittaessa keskuspankin interventioilla rahamarkkinoilla. Ongelmien alkuldhteend
pidetddn budjettivajetta, jota yritetddn taltuttaa inflatorisin keinoin eli ldhinni se£elirahoiﬂ1k—
sella. Seuraavassa on tarkoitus kidydi ldpi teorian kuvaamia talouden perustekijoité ja niiden
tilaa Vendjilla. Tarkoitus on arvioida missd mé#érin ndmé perustekijit olivat olemassa Veni-
jélld ja mika niiden vaikutus oli kriisiin. Niihin talouden perustekijéihin voidaan laskea muun
muassa valuuttavaranto, budjetti tasapaino, velka, inflaatio, reaalisen valuutan vaihtokurssi
yliarvostus ja BKT:n kasvu. Seuraavassa tarkastellaan néista indikaattoreista tirkeimpien tilaa
Venijilld vuosina 1997-1998 ja yritetddn samalla antaa arvioita siitd, kuinka paljon niilld oli

vaikutusta Vendjén kriisiin.
4.1.1 Budjetin tasapaino

Budjettivaje on yksi tirkeimmisti valuuttakurssikriisiin vaikuttavista tekijoisté tarkasteltaessa
niitd ensimmdisen sukupolven teorioiden kannalta. Erityisesti budjettivajeen rahoittaminen on
tarkastelussa avainasemassa. Vendjilld budjettivaje oli koko 1990-luvun vitsaus (kuvio 11).
Syitd budjetin krooniseen alijiémén voi hakea tulopuolelta. Vendji harjoitti IMF:n kannus-
tuksella finanssipolitiikkaa, joka pyrki vihentdméin valtion menoja huomattavalla mésrilli ja
onnistuikin siind. Samalla tosin putosivat myds tulot. Tamé johtui sekd laskevista raaka-
aineiden hinnoista maailmanmarkkinoilla, ettd suoranaisesta verojen maksamatta jittdmisesta.
Valtion harjoittama menopolitiikka teki tarvittavien uudistusten ja investointien toteuttamisen
erittdin vaikeaksi. Tulojen pienuus ajoi valtion maksuvaikeuksiin koskien erilaisia tukia ja
valtion menoja. Esimerkiksi valtion kaasuyhtié Gazprom oli erddssé vaiheessa velkaa valtiolle
veroina noin 13 miljardia ruplaa. Tosin Venijin valtio ei ollut maksanut sen toimittamasta

kaasusta ja oli velkaa maksuina Gazpromille noin 14 miljardia ruplaa (Sapir 1999, 3). Kroo-
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ninen budjettivaje ei siis johtunut valtion holtittomasta menopolitiikasta, vaan tulot pienenivit

nopeammin kuin menoja voitiin leikata.

KUVIO 11: Vengjan Federaation budjetin menot, tulot ja budjettivaje 1996-2000, mrd ruplaa.

mrd RUR

Tulot

Menot - Budjettivaje J

Lihde: WIIW Monthly Database

Budjettivaje on ollut hyvin tirked ja nikyvi osa tarkasteltaessa Vendjin taloutta. Sen merki-
tystd elokuun 1998 tapahtumiin on vaikea kiistd4. Usean vuoden kestidnyt vaje valtion tulojen
ja menojen vililld oli tirked osa tielld kriisiin. Se on tyyppiesimerkki ensimmaéisen sukupol-

ven teorioiden kuvaamasta talouden perustekijoiden asteittaisesta heikkenemisestd.

Korhonen (1998, 4) suoritti vuoden 1998 alussa laskelmia Vendjén valtiontalouden hoidon
kestdvyydestd ja esitti kolme erilaista skenaariota tulevasta kehityksestd (kuvio 12). Néissd
laskuissa hin yritti ennustaa julkisen velan BKT-suhteen kehittymisti tietyilld talouden indi-
kaattoreita koskevilla oletuksilla. Skenaarioiden oletuksina oli taloudellisen kasvun nousemi-
nen vuosittaiselle 4 prosentin tasolle ja korot olisivat 5 prosentin tasolla. Vuoden 1997 budjet-
tivaje oli 3,5 prosenttia. Jos budjettivaje olisi vuosittain tdmi 3,5 prosenttia, tulevaisuudessa
Venijén velka/BKT-suhde kehittyisi siten, ettd se olisi vuonna 2010 jo 110 prosenttia. Vuo-
den 1998 budjettichdotuksessa mainittiin budjettivajeen tavoitteeksi 0,4 prosenttia vuodelle
1998. Jos vaje olisi tdlld vuosittaisella tasolla, muiden oletusten toteutuessa Vendjin vel-
ka/BKT-suhde kasvaisi hitaammin ja pysyttelisi alle 70 prosentin. Vuoden 1997 tasolle eli 55
prosenttiin ja hienoiseen laskuun budjettivaje kazntyisi noin 0,6 prosentin budjetin ylijazmal-

1a.
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Téllaiset kestdvyyslaskelmat ovat tietenkin tiysin teoreettisia. Timi laskelma antaa kuitenkin
hyvin kuvan siitd, kuinka sietim#ttoméssi tilassa Venijén valtion julkinen talous oli ennen

kriisid ja siitd, kuinka suuri rooli budjettivajeella on ollut Ven#jalls.

KUVIO 12: Velka/BKT-suhde kolmessa skenaariossa, prosenttia.
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Julkisen talouden tilaa tarkastellaan yleisesti myds julkisen talouden velan ja bruttokansan-
tuotteen suhteella. Vendjin tapausta tarkasteltaessa tdmé suhde antaa védristyneen kuvan ta-
louden tilanteesta. Ruplan nimellisen kurssin laskiessa hitaammin kuin inflaatio, sen reaalinen
kurssi vahvistui. Tdmé laski Venijdn velan suhdetta bruttokansantuotteeseen huomattavasti
vuosina 1992-1995. Kuviosta 13 ndhdain, ettd vuonna 1995 suhde oli siedettéivilld 50 prosen-
tin tasolla kansantuotteesta. Samaan aikaan kuitenkin nimellinen valuutta- ja ruplamiérdinen

velka kasvoivat nopeasti.

KUVIO 13: Venijin velka suhteessa BKT:een 1992-1999, prosenttia.
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Velka/BKT-indikaattori ei vield vuonna 1997 osoittanut tilanteen huomattavaa huonontumis-

ta, toisin kuin edellé kerrotun tapainen kestidvyyslaskelma.

Myds Vendjin velanhoitomenojen tarkastelu paljastaa talouden nopeasti heikkenevin tilan-
teen ennen kriisid. Velanhoitomenojen osuus budjetista oli vuonna 1997 noin 25 prosenttia,
mutta korkojen nousun johdosta velanhoitomenojen osuus kasvoi nopeasti ja vuoden 1998 en-
simmdiselld puoliskolla velanhoitomenot olivat jo 35 prosenttia budjetista. Kriisin pahetessa
korot nousivat niin korkeiksi, ettd valtion verotulot eivit yksinkertaisesti riittédneet velanhoi-
don kattamiseen. Valtiovarainministerién oli turvauduttava velanottoon keskuspankista. (Rau-
tava ja Sutela 2000, 168-171)

4.1.2 Valuuttavaranto

Valuuttavarannolla on keskeinen rooli méiritettdessé kriisin ajankohtaa. Perinteisessé ja yk-
sinkertaisessa mallissa ulkomaisen velan ottaminen oli mahdotonta. Kiytinndssi kysymys va-
luuttavarannon méé#risti on kytketty myds ulkomaiseen velkaan, Vendjén tapauksessa 1dhinné
IMF:n kanssa tehtyihin sopimuksiin. Venijén lihes ainut valuuttatulojen lihde oli raaka-

aineiden vienti.

KUVIO 14: Venéijﬁn’valuuttavaranto 1994-2001, miljoonaa dollaria.
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Venijén kriisin erdénlainen antikliimaksi oli heindkuun 1998 tapahtumat. T#lléin IMF ja Ve-
n#jd neuvottelivat yhdessd Maailmanpankin ja Japanin hallituksen kanssa siihen asti suurim-
man 22,5 miljardin dollarin lainapaketin hyviksymisestd. Lainapaketin oli tarkoitus jélleen
kerran antaa pelivaraa valuuttavarantoon ja aikaa ruplan kurssin puolustuksessa seki turvata
tarvittavat lyhyen tihtdimen uudistukset, joilla Ven#ji voisi parantaa julkisen taloutensa hoi-
tamista. Ensimmdéinen noin 5,6 miljardin dollarin eri lainasta hyviksyttiin heindkuun lopussa
1998. Muutama viikko sen jilkeen rupla oli devalvoitunut kolme neljinnesti ja valtio oli ju-
listettu maksukyvyttoméksi. Lainan vaikutus oli siis ollut tdysin pdinvastainen kuin aiottu.
IMF:n lainoituksen poliittisuus paljastui viimeistdsn nididen tapahtumien kautta. Vendji sai
lainan ensimmdisend erdni vain 4,8 miljardia dollaria, koska ei tiyttinyt kaikkia lainan ehtoja.
(Gould-Davies ja Woods 1999, 16-18)

1990-luvun puolen vilin jilkeen Vendjin julkisen talouden tirkedksi valuutan ldhteeksi muo-
dostuivat valtion velkakirjalainat. Niille luotiin markkinoita poistamalla ulkomaisen omistuk-
sen rajoituksia vuoden 1996 lopussa. Tdma johti ulkomaisen rahan virtaan Venéjille. Vuoden
1997 lopussa valtion velkakirjoista ulkomaisten hallussa oli jo 40 prosenttia eli rahallisesti
noin 15 miljardia dollaria. Tém4 altisti Vendjan keskuspankin valuuttavarannon méiirin suu-
rillekin hetkittgisille muutoksille ja titen myds vaikeutti sen kiintedn kurssin puolustamisstra-

tegian toteuttamista ja uskottavuutta. (Medvedev 2001, 6-7)

Vendjin valtion velkakirjamarkkinat ovat monessa suhteessa erilainen ja haavoittuvampi kuin
perinteiset osakemarkkinat. Erityisesti velkakirjojen maturiteettien lyhyydet vaikuttivat Vena-
jén valtion kdyttdytymiseen. Valtion tiytyi koko ajan siirtdd velkaa lunastamalla vanhoja ja
myymélld uusia. Viliaikainen ulkoisesta shokista johtuva yleinen hintojen lasku markkinoilla
ei ole niin tuhoisaa osakemarkkinoilla, mutta Vendjian ohuen rakenteen omaavilla velkakirja-
markkinoilla tillainen shokki saattaa kuitenkin muuttaa koettua markkina- ja maariskii, joilla
on suuri vaikutus sijoittajien kdyttidytymiseen etenkin nousevien epdvarmojen markkinoiden
tapauksissa. Téllaisessa tapauksessa uusia velkakirjoja myydédén alhaiseen hintaan ja samalla
kasataan tulevaisuuteen alati kasvavaa velkataakkaa. Valuuttavarannon miérd on tillaisessa
tapauksessa erityisen tirkedssd asemassa. Silld voidaan viliaikaisesti vaikuttaa velkakirja-
markkinoiden toimimiseen ja valtiolla on mahdollisuus rahoittaa viliaikaisesti velkakirjojen
takaisin lunastusta. Toisaalta juuri reservien riittiméttémyys (kuvio 14) aiheuttaa markkinoi-
den alttiuden spekulatiivisille hyskkiyksille ja téten luo riippuvuuden kansainvilisten mark-

kinoiden yleisesti tilanteesta. (Medvedev 2001, 25)
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4.1.3 Reaalisen vaihtokurssin yliarvostus

Siirtymétalouksille on ollut yleistd reaalisen vaihtokurssin voimakas vahvistuminen (De
Broeck ja Sloek 2001, 6-8). Reaalisen vaihtokurssin vahvistumista on pidetty suurena hyvéin
rahapolitiikan harjoittamisen esteeni, koska vahvistuminen voi heijastaa poikkeavuutta tasa-
painosta tai se voi olla normaali ilmié tielli markkinatalouteen. Yleisesti ottaen reaalisen
vaihtokurssin yliarvostusta voidaan pitds erdéind kriisin puhkeamisen syynd tarkasteltacssa

kriisid ensimmaéisen sukupolven teorioiden avulla.

Valuuttakurssi- ja pankkikriisien yhteyksié tutkivat teoriat tukevat viitetts, jonka mukaan niil-
14 on yhteisii tekijéitd. Yksi sellainen tekija on valuutan reaalisen vaihtokurssin vahvistumi-
nen. Venijilld toteutettiin yhdessd IMF:n kanssa valuuttakurssiin nojaavaa inflaation hillin-
tain keskittynytti stabilisaatio-ohjelmaa. Ti#llaisessa ohjelmassa on tyypillistd, ettd vaihto-
kurssi vahvistuu reaalisesti, koska ohjelman tavoite eli inflaation lasku kansainvéliselle tasolle
vie yleensi kauan aikaa. T#ll6in kotimaan ja kansainvélisen inflaation ero vahvistaa valuuttaa
reaalisesti kiintesin valuuttakurssin jirjestelmén ollessa kiytssd (kuvio 15). (Chapman ja Mu-
lino 2000, 2-3)

KUVIO 15: Ruplan reaalisen vaihtokurssin muutos 1993-2000, prosenttia ja indeksi
1992=100.
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Téllainen tilanne yleensd lisdé tuontia, ja jos tuonti rahoitetaan ulkomailta lainatulla rahalla,
vaihtotaseen vaje kasvaa. Téll6in luottamus kiinte#én kurssin jérjestelméin voi olla uhattuna ja
spekulatiivisen hySkkédyksen uhka kasvaa. Inflaation vastaisesta tiukasta rahapolitiikasta joh-
tuen pankit joutuvat rahoittamaan toimintaansa ja tuontia ulkomaisella velalla. Témé on mah-
dollista kansainvilisten rahamarkkinoiden avauduttua varsinkin siirtymétalouksien kohdalla.
Kun rahavirrat kdéntyvit toiseen suuntaan, omaisuusarvot romahtavat ja seurauksena on
pankkikriisi. Ndin kévi esimerkiksi Meksikossa 1994. (Chapman ja Mulino 2000, 1-3)

Vendjilld tapahtumat noudattivat jossain méérin samanlaista kaavaa. 1990-luvun muutokset
rahajérjestelmépolitiikassa ja alhaisen inflaation politiikka nostivat aluksi ruplan reaalista
vaihtokurssia huomattavasti. Kuviosta 15 néhdéén, ettd vield vuoden 1995 loppupuoliskolla
inflaatioerot nostivat reaalista kurssia jopa 60 prosenttia. Seuraavina vuosina vaihtokurssi
vahvistui hitaammin, noin 5 prosenttia vuodessa. Joka tapauksessa vahvistumisesta johtunut
kilpailukyvyn alhaisuus oli vieldkin suurempi, koska ruplan arvostus suhteessa Euroopan eri
valuuttoihin nousi ja ty6én yksikkokustannukset nousivat nopeammin kuin kuluttajahintain-
deksiin sidottu vertailuhinta. Vendjin ulkomaankaupan vaihtosuhde heikkeni huomattavasti
eli yli 25 prosenttia vuoden 1997 alusta 1998 keséin, johtuen huomattavasta ja jatkuvasta raa-
ka-aineiden maailmanmarkkinahintojen laskusta. (Chapman ja Mulino 2000, 3)

KUVIO 16: Vengjén vienti ja tuonti 1994-2000, miljoonaa dollaria

10 000
9 000
8 000
7 000
6 000
5000
4 000
3 000
2000
1000

0

> Mo
F P P
NN $
W 5\)%0 YQ

O P PO PPN AP DS
& & & F S S S S

N N
H ST F ST

Lihde: WIIW Monthly Database



48

Kilpailukyvyn lasku tai heikkous nosti tuonnin tasoa, huolimatta reaalisten tulojen laskemi-
sesta. Tdmi ei kumminkaan johtanut kauppa- tai vaihtotaseen vajeisiin, pikemminkin se johti
ylijadmén huomattavaan pienenemiseen. Tami on selitettivissd Vendjén viennin rakenteella,
Vendjédn vienti koostui ja koostuu piéasiassa energiasta ja raaka-aineista. Toinen selitys on ta-

loudellisen toiminnan vihyys ja kotimaisten markkinoiden pienuus tai kehittyméttomyys.

Kaupan ylijadmét yhdessd yliarvostetun vaihtokurssin kanssa viittaavat erdénlaiseen Aasian
kriisin aikana esiin tulleeseen uusvanhaan ilmi6on, jota kutsutaan Hollannin taudiksi'?. Tilan-
ne johtui markkinoiden muuttumisesta Neuvostoliiton sisiisistd kansainvilisiksi ja huimasta
erosta hinnoittelussa ndiden kahden pelisdinnéisséén poikkeavan markkinoiden vililla. Vien-
nin kasvu oli voimakasta 1990-luvun puolivilissd, mutta alkoi pienentyd ja kasvuvauhti puo-
liintui vuonna 1996, kunnes se kiintyi negatiiviseksi vuonna 1997. Vengjin vientituotteista
viennin kasvua oli havaittavissa ainoastaan energian kohdalla, muiden vienti on laskenut koko
ajan. Viennin rakenne yhdessé pienten, mutta hitaasti kasvavien kotimarkkinoiden seki kas-
vavan investointikadon kanssa aiheuttivat vuonna 1997 erittdin jyrkén laskun vaihtotaseen yli-
jadmaidn. Vaihtotase kadntyi hetkeksi jopa negatiiviseksi vuoden 1997 toisella ja kolmannella
neljannekselld (kuvio 17). Tami jatkui my6s vuoden 1998 ensimmiiselld puoliskolla, viennin

laskiessa 12 prosenttia ja tuonnin noustessa 6 prosenttia, johtaen vaihtotaseen aliji&mén nope-
aan kasvuun. (Nelson 2000)

KUVIO 17: Vengjén vaihtotase 1994-2000, prosenttia
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Lihde: WIIW Monthly Database.

12 Hollannin tauti (vap. suom.) eli "Dutch Disease” viittaa Hollannin taloudelliseen romahdukseen
vuodelle 1637, jolloin tulppaanikeinottelu ajoi maan talouden tuhoon. Idea termin takana on, ettd kor-
keat kansainviliset raaka-ainehinnat nostavat vaihtokurssia ja nidivettivit kotimaan tuotantoa.
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Ruplan reaalinen vaihtokurssi oli huomattavan yliarvostettu (kuvio 15). Tosin ennen kriisid
inflaation vakauttamispolitiikka nédytti onnistuneen, rupla ei eniii vahvistunut reaalisesti, aina-
kaan inflaation takia. Valuuttakurssikriisin osalta vaikutus tuli pitkilld aikavililld, kun kumu-
latiivinen yliarvostus asteittain heikensi Venijén kilpailukykyi ja luottamusta kurssijirjestel-
méin. Reaalisen valuuttakurssin yliarvostus on ollut huomattava tekijé useissa kriisitutkimuk-
sissa ja myds Vendjilld se oli yksi merkittivi tekijd muodostettaessa sitd perustekijéiden ase-

telmaa, jota ensimmadisen sukupolven mallit kdyttévit.
4.2 Venijin kriisi kolmannen sukupolven teorioiden valossa

Kesilld 1998 Vendjin tilanne oli jo lohduton. Vield kerran IMF:sta toivottiin pelastajaa. Hei-
ndkuun 13. piivd rahasto ilmoitti suurimmasta avustuseristd Vendjan transition historiassa.
IMF julkaisi suunnitelmansa 22,5 miljardin dollarin kansainvilisestd pelastuspaketista, jossa
oli mukana jo aikaisemminkin péitettyéd rahoitusta IMF:Ita sekd Maailmanpankilta ja Japanin
hallitukselta. IMF:n johtokunta hyviksyi oman 11,2 miljardin dollarin osuutensa 22,5 miljar-
din dollarin lainasta. Tarkoituksena oli tarjota Vengjille tarpeeksi ulkomaista valuuttaa, jotta
ruplan kurssia olisi mahdollista puolustaa niin kauan, ettd pitkén aikavilin tasapainon vaati-

mat uudistukset saataisiin lapivietyd.

Tamikdin ei endéd palauttanut uskoa Vendjin talouteen. Elokuun puoliviliin mennesséd Vendji
ehti nostaa lainasta 4,8 miljardia dollaria. Se oli noin miljardi vihemman kuin suunniteltu en-
simmiinen nostoerd. Vihennys johtui vaadittujen uudistusten toteuttamatta jéttimisestid ja
toimi myds selvini signaalina markkinoille ongelmien syvenemisests. Tosin lainaohjelma oli
jo alunperinkin poliittisin perustein laadittu, eiki silld ollut juurikaan tekemisté taloudellisten
tarkoitusperien kanssa. Venijén talouden romahtaminen nihtiin ldnnessd suurena turvalli-
suusuhkana ja yleisesti katsottiin, ettd Venijdd on autettava kaikissa tilanteissa. (Gould-
Davies ja Woods 1999, 16)

Elokuun seitsemintenitoista vuonna 1998 Venij4 jaddytti kotimaan velkojensa maksun ja ju-
listi 90 péivin maksuajan pidennyksen kaikille ulkomaisille veloille ja maksuille. My&s rup-
lan annettiin devalvoitua jonkin verran. Jo parin péivin kuluttua kivi selviksi, ettei Vendjan

keskuspankki pystynyt puolustamaan ruplan uuttakaan kurssia ja rupla péistettiin kellumaan.
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Parissa viikossa ruplan dollarikurssi heikentyi noin kuudesta reiluun kahteenkymmeneen rup-
laan eli ruplan arvo putosi neljannekseen (kuvio 18). Ruplan nopea heikkeneminen laukaisi
pankkikriisin ja inflaatio kiihtyi huomattavasti.

KUVIO 18: Ruplan vaihtokurssi dollariin nihden 1995-2000.
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Lahde: WIIW Monthly Database
4.2.1 Sijoittajakiyttiytyminen

Aasian kriisiin liittyvd uusi piirre tarkasteltaessa valuuttakurssikriisejd on sijoittajien kéyttay-
tyminen epitdydellisen informaation vallitessa markkinoilla. T#ll6in sijoittajien kayttdytymis-
td on vaikea ennustaa ja se saattaa olla joissakin tapauksissa hyvinkin epérationaalista. Talou-
dellisen tilanteen kédytyd Aasiassa epdvarmemmaksi sijoittajat alkoivat muuttaa kisityksidén
kaikista nousevista markkinoista, joihin Vendjikin kuului. Hermostuneisuus ja epétietoisuus
saivat sijoittajien joukossa esiintymiin laumakayttdytymistd, jolloin ratkaisuja saatettiin tehdd
aivan muilla kuin taloudellisilla perusteilla. Tama mahdollisti kriisien levidmisen Aasiassa jo-
pa sellaisiin maihin, joilla ei ollut mink#énlaisia suoria yhteyksid maahan, josta kriisi olisi

voinut levitd eteenpéin. (Kaminsky ja Schmukler 1999, 1-3)

Aasian kriisin kokemusten perusteella sijoittajat alkoivat tarkastella Venéjin taloutta tarkem-
min ja kriittisemmin. Vendjén talouden tila tarkasteltuna uudesta nikékulmasta néytti erittdin
huonolta. Suuret riskit eivit endéd olleet houkutuskeino, ja sijoittajien varovaisuus uusia nou- .

sevia markkinoita kohtaan lisafintyi huomattavasti. T#lli oli Venjin taloudelle suuri merki-
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tys. Ulkomaista pdiomaa oli houkuteltu maahan juuri tarjoamalla korkeamman koron omaa-
via valtion velkakirjoja, joiden luotettavuus horjui Aasian kriisin tapahtumien jaljilta. (Malle-
ret, Orlova ja Romanov 1999, 107-110)

Herityskellovaikutus eli sijoittajien muuttuvat kisitykset markkinoiden tapahtumista on néh-
tdvissi my6s Vendjin markkinoilla. Medvedev (2001, 20) huomasi ulkomaisten ja kotimais-
ten sijoittajien kdyttdytymisessi eroja ennen kriisié ja kriisin aikana. Hin tutki Venéjén valti-
on velkakirjamarkkinoilla toimineita kotimaisia ja kansainvilisié sijoittajia ja huomasi, ettd
kayttaytymisessd ja riskien arvioinnissa oli eroja koti- ja ulkomaisten sijoittajien kesken. Ve-
nijélld ulkomaiset sijoittajat reagoivat Aasian kriisin tapahtumiin suuremmassa mittakaavassa
kuin kotimaiset sijoittajat ja vastaavasti olivat piittaamattomampia puhtaasti kotimaisista ris-
kitekijoistd. Tutkimuksessa kiytettiin péivittdisia tietoja sijoittajien kaupoista velkakirjamark-
kinoilla. N4iden havaintojen mukaan ulkomaisten sijoittajien vetiytymiset olivat lyhytaikaisia

ja perustuivat ulkopuolisiin shokkeihin 1dhinné Aasian suunnalta.

TAULUKKO 8: Venijiin vaikuttaneita tapahtumia Aasiassa

Ajankohta Tapahtuma Ka, Myynnit ka. Ostot
Ulk. Kotim. Ulk. Kotim.
28.10-27.11.97 Ansian kofism Waalto 47 53 27 73
26.1-62.98 "~ Indonesiassa kriisi 73 27 17 83
14.5-4.6.98 Indonesiassa kriisi i 29 33 67
"7.7-10.7 Avun epdvarmuus Vendjalli 78 22 21 79
58.98 Usam osakemarkkinat laskevat 94 6 15 85

Lihde: Medvedev (2001, 33)

Tutkimuksen péitulokset olivat seuraavat. Empiiristen testien mukaan ulkomaiset sijoittajat
kiyttdytyivit eri tavalla kriisin aikana, mutta eivit ennen kriisid. Tosin portfolioiden rakenteet
olivat ennen Kriisii erilaiset koti- ja ulkomaisia sijoittajia vertailtaessa, kotimaisten sijoittajien
salkkujen maturiteetin ollessa pidempi kuin ulkomaisten sijoittajien. Tdmé ero hévisi kriisin
aikana. Vaikka ulkomaisten sijoittajien mé#drd jopa nousi kriisin aikana, niin markkinoilla teh-
tiin runsaasti hetkittiisid suuri kauppoja. Ulkomaiset sijoittajat reagoivat ulkopuolisiin ja joi-
hinkin kotimaisiinkin negatiivisiin shokkeihin voimakkaammin kuin kotimaiset sijoittajat
(taulukko 8). Ulkomaisten sijoittajien vaikutus kriisid edeltéineisiin negatiivisiin tapahtumiin

oli merkittivi ainakin alkuvaiheessa.
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Venijén markkinoilla toimineiden kansainvilisten sijoittajien useilla markkinoilla ldsnéolon
vaikutusta kotimarkkinoilla kéyttdytymiseen sekd mahdollisten eri markkinoiden vililld val-
linneiden kytkésten merkitystd ei ole tutkittu kattavasti. Vendjén valtionvelkakirjamarkkinoil-
la toimineet kansainviliset sijoittajat koostuivat 1dhinni suurista kansainvilisistd finanssitava-
rataloista, joiden altistus kehittyville tai riskipitoisille markkinoille oli suhteessa pientéd verrat-
tuna niiden koko sijqitusliiketoimintaan. Venijén markkinoilla toimineilla pankeilla ja sijoit-
tajilla oli sijoituksia myds esimerkiksi Indonesiassa, josta tuli edelld kuvatuista markkinoilla
toimineisiin ulkomaisiin sijoittajiin vaikuttaneista negatiivisista ulkoisista shokeista kaksi
kolmesta. Muun muassa velkakirjamarkkinat toukokuussa 1998 ldhes romahduttaneet Indone-
sian levottomuudet ja devalvointi. Suurin kansainvilinen sijoittajataho Vendjin valtionvelka-
kirjamarkkinoilla oli Credit Suisse First Boston pankki, jolla oli vuoden 1997 lopussa sijoi-
tuksia alle A:n luottoluokituksen omaavissa maissa alle 5 prosenttia kaikista sijoituksista.
(Medvedev 2001, 21-23)

Venidjin valtionvelkakirjamarkkinoiden ollessa kyseessd epdsymmetrisen informaation ole-
massaolo ei mySskiin niyttiisi olevan kovinkaan merkittivd. Yleensd velkakirjamarkkinoi-
hin vaikuttava tieto on kaikkien kiytettivissi ja yleistd omaisuutta. Relevantti tieto koostuu
lahinné talouden indikaattoreista, jotka jopa Venijilld olivat kohtalaisen hyvin tilastoituja
1990-luvun puolivélissd. Voidaan siis olettaa, ettd markkinoiden toimijoiden vililld ei pitdisi
olla merkittavid epiiéymmetriaa informaation suhteen. Venéjén velkakirjamarkkinoiden olles-
sa kyseessi omistus oli keskittynyttid. Yli 90 prosenttia ulkomaisesta omistuksesta velkakir-
jamarkkinoilla oli keskittynyt pienelle ryhmilld kansainvilisid johtavia investointipankkeja,
joilla oli kohtalaisen suuret sijoitukset Vendjén markkinoilla. Tésti johtuen on entistd vaike-
ampaa uskoa, ettd heidin venildisilld kollegoillaan olisi ollut parempi kisitys ja tieto Vendjén

talouden perustekijoiden tilasta.

Ulkomaisten ja kotimaisten sijoittajien markkinoilla tekemii transaktioita on vaikea vertailla,
koska on mahdotonta erottaa esimerkiksi milloin kansainvilinen pankki toteuttaa omaa sijoi-
tusstrategiaa ja milloin se toimii asiakkaansa toimeksiannosta. Joitakin oletuksia on mahdol-
lista tehdi. Esimerkiksi edelld kuvattujen suurten yksittdisten negatiivisten shokkien aikaan-
saamat osuuksien vihentimiset voidaan laskea pankkien omaan toimintaan. Yleensé pankkien
asiakkaiden reaktio tulee pidemmaills aikavililld, eikd saman tien. Medvedevin tutkimuksen

mukaan tilld argumentilla voi selittid sijoittajien kdyttaytymistd vain osittain.
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4.2.2 Paiiomavirrat

Vendjilld ei ollut vaaraa yli-investoinneista. Suurin osa Vendgjille investoiduista ulkomaisista
padomista oli sijoitettu lyhytaikaisiin likvideihin kohteisiin. Erona Aasian maihin Vengjille ei
virrannut suuria padomia ennen kriisid. Vendjin taloudessa ei koettu velalla rahoitettua kulu-
tus- ja investointikysyntdbuumia. Voidaan sanoa, ettei veniliisilld ollut aikaa tutustua uusiin
mahdollisuuksiin saada pddomia ulkomailta. Ndin ollen venildisten pankkien varannot pysyi-
vit erittdin pienind verrattuna muihin kehittyvien talouksien vastaaviin (kuvio 19). Venilis-

ten pankkien osuus yksityisen kysynnén ja investointien rahoittajana jéi erittéin pieneksi.

KUVIO 19: Pankkien varannot suhteessa BKT:een, prosenttia.
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Lihde: Komulainen (1999, 27)

Vendgjilla pankkikriiﬁ puhkesi totutusta poiketen vasta valuuttakurssikriisin jélkeen. Pankki-
kriisin syiksi voidaan lukea valuuttakurssiriskin huomioimattomuus ja suuri riippuvuus valti-
on velkakirjoista, joista koitui Vendjén pankeille huikeat tappiot velkakirjojen menetettydin

arvonsa kokonaan elokuussa 1998. Till6in velkakirjojen kauppa pysdytettiin kokonaan.

4.2.3 Pankkisektorin alikehittyneisyys

Vengjin tilanteessa on kiinnitetty huomiota pankkijirjestelmén kehittyméttémyyteen yhtend
kriisin osatekijanid. 1990-luvulla Vengjille muodostui yksityistdimisohjelmien seurauksena
harvainvaltaan perustuva omintakeinen poliittista valtaa kiyttanyt taloudellis-teollisten ryh-

mien (Financial Industrial Group) oligarkia. Ndmi Venijén suurimpien pankkien ympérille
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muodostuneet ryhmittymit olivat valtansa huipulla vuonna 1997. Niiden poliittinen valta pe-
rustui median hallinnalle, poliittisten puolueiden ja poliitikkojen rahoittamiselle ja presidentti
Boris Jeltsiniin. Oligarkit tarjosivat hallinnolle rahoitusta vastineeksi heidin omien poliittis-

ten, taloudellisten ja lainsdddénnéllisten toiveiden toteuttamisesta.

Vuonna 1997 presidentti Jeltsinin hallinnon ja oligarkien vilit alkoivat viiletd. Ulkomaisen
piddoman sédtelyd valtionvelkakirjamarkkinoilla poistettiin asteittain ensin vuonna 1996 ja sit-
ten lopullisesti vuonna 1997. Tami vihensi hallinnon riippuvuutta oligarkien rahoista ja ul-
komaisen pddoman osuus Vendjén valtiontalouden rahoittajana kasvoi. Jeltsin valittiin uudel-
leen presidentiksi 1996 pédosin oligarkien rahallisella tuella. Muun muassa Venijén ldhes
kaikki valtakunnalliset TV-kanavat lukuun ottamatta kansallista RTR-kanavaa oli valjastettu
tukemaan Jeltsinin uudelleenvalintaa. Kevéailld 2001 kansainvilistdkin kohua aiheuttanut
NTV-kanavan ympdrilld kidyty keskustelu ja huoli Vendjén sanavapaudesta oli vield kaukana,
kun NTV:kin kampanjoi Jeltsinin uudelleenvalinnan puolesta Vladimir Gusinskin johdolla.
Koska seuraaviin vaaleihin oli aikaa, Jeltsinin riippuvaisuus mediaa kontrolloivista oligarkeis-

ta oli nyt véhentynyt. (Johnson 2000)

Valtion ohella my&s pankit tulivat entisti riippuvaisemmiksi ulkomaisesta padomasta ja valti-
onvelkakirjamarkkinoista. Vuosina 1996-97 valtionvelkakirjamarkkinat olivat tirked rahan
lihde pankeille. Venijin liikepankkien osuus velkakirjamarkkinoista eli Vendjin valtion ko-
timaisesta velasta oli noin 20-25 prosenttia 1997 loppupuolella. Lihes kaikilla suurimmilla
pankeilla oli velkakirjamarkkinoilla kiinni massiivisia summia rahaa, joillakin yli 30 prosent-

tia varallisuudesta.

Vendjén kriisiin liittyy piirre, joka oli Venijin pankeille tuhoisa. Venildiset liikepankit teki-
vit ulkomaisten velkakirjamarkkinoille sijoittaneiden kanssa jopa puolen vuoden valuuttater-
miineji, joilla ulkomaiset sijoittajat suojasivat itsensi ruplan arvon muutoksia vastaan. Vena-
jan keskuspankki oli méiritellyt ylirajat pankkien termiinien miérille, mutta niisté ei yleisesti
piitattu. Ennen kriisid kahdellakymmenelld Vendjin suurimmalla pankilla oli valuuttater-
miinejd yhteensd 40 miljardin dollarin arvosta. Pankit koettivat suojautua termiinien tuomalta
riskiltd myymailld vastaavia ruplatermiineji, mutta valitettavasti kauppojen toisina osapuolina
oli aina toinen venildinen pankki, joten niistd muodostui erittdin pitkid yhteen kietoutuneita
ketjuja. Pankkien optimismi ja luottamus valtion lupauksiin ruplan arvon vakaudesta taas ei

ollut arvatenkaan kovin vahvalla pohjalla. Téstd aiheutui pankeille suuret tappiot elokuun
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1998 romahduksessa. Suurimmat pankit ottivat ulkomaista velkaa koko vuoden 1997 myds
muilla tavoin. Ne ottivat lainoja ja laskivat liikkeelle dollariméziriisia ADR:ia'’. Vuoden 1997
lopussa Venijin pankeilla oli valuuttamé#irdistd velkaa 32.4 miljardia dollaria eli kolmannes
virallisesta pankkien varallisuudesta. Ndin ollen Venijin pankkien tuottavuus ja menestykse-
kis ulkokuori oli kohtalaisen heikoilla kantimilla: valtion velkakirjamarkkinoilla, osakemark-
kinoilla ja ruplan arvolla. Tdéméa maassa, jossa oli suhteellisen ei-monetaarinen talous ja joka
oli ldhes konkurssikypsé. (Johnson 2000)

Ulkomaisen velan saantia veniliisille pankeille helpottivat tietyt asiat. Ensinndkin venéldiset
pankit olivat hankkineet kansainvilisti luotettavuutta esimerkiksi Venidjin Keskuspankin
OPERU-2 ohjelman kautta. Témé ohjelma méiéritteli ne pankit, jotka olivat Venijin taloudel-
lisen jérjestelmén kannalta elintirkeit ja jotka saisivat tietyn turvan ongelmien kohdatessa.
Alunperin lista sisélsi 14 tirkeintd pankkia, mutta vuonna 1998 listalla olivat jo kaikki kansal-
lisella tasolla toimivat pankit. Ohjelma vaikutti ulkomaisten luotottajien luottamukseen ja k-
sitykseen siitd, ettd kyseessd olivat Vendjén parhaat pankit ja ettd ne olisivat my6s Vendjin
valtion erityisessi suojeluksessa. My6s kansainviliset jirjest6t ja luokituslaitokset osallistui-
vat tillaisen mielikuvan lnomiseen. Muun muassa Euroopan jélleenrakennuspankki EBRD os-
ti osuuksia pankeista ja Thompson Bankwatch reittasi hyviksi (B+) vield maaliskuussa 1998
muutamia sellaisia pankkeja, joita ei muutaman kuukauden paésta ollut endd olemassa. (John-

son 2000)

13 ADR= American Depository Receipt
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5 VERTAILU JA JOHTOPAATOKSET

Tydn alkuoletuksena ollut ensimmadisen sukupolven teorioiden selityskyky Vendjin kriisissa
nédyttdd pitdvin paikkansa, ainakin kun tarkastellaan mallien ja teorioiden taustalta 16ytyvid
tekijéitéi. Vengjiltd 16ytyiviat vuonna 1998 kaikki valuuttakurssikriisiin tarvittavat elementit
perinteisilli tavoilla mitattuna. Rupla oli vahvistunut reaalisesti koko 1990-luvun alkupuolis-
kon. Vield vuosina 1995-96, sen jilkeen kun Veniji esitteli kiinteiden kurssien jérjestelméan-
sd, rupla jatkoi reaalista vahvistumistaan rapauttaen kilpailukykyé ja nakertaen kiintedn jérjes-
telmén uskottavuutta. Vendjdn budjettivajeet olivat suuria mydskin koko 1990-luvun alun.
Tédmd johti velkaantumiseen ja uskottavan valuuttakurssipolitiikan hoitamisen vaikeutumi-

SCCI.

Vendjan kriisin ajoituksen sanelivat valuuttavaranto ja IMF. Valuuttavarannon riittimétto-
myys ajoi kansantalouden selvitystilaan muutamassa viikossa elokuussa 1998. IMF:n lainat
toimivat lahinnd sirkyliddkkeen tavoin lievittden hetkeksi oireita, parantamatta oireiden aihe-
uttajaa. Kaikki ndmi tekijét ajoivat Vendjén kriisiin. N#illi tekijoilld voitaisiin jo yksinkin se-
littd4 Vendjin valuuttakurssikriisid aivan riittdvésti, mutta mielenkiintoisempaa on yrittdd jo-
takin hieman haastavampaa, jona voisi pitd4d Vendjin kriisin vertaamista Aasian kriisiin uu-

simpien teorioiden ja mallien 18htSkohtien kautta.

Vendjidn ja Aasian Kriisien vertailu uusimpien kolmannen sukupolven teorioiden antamien
ldhtokohtien kautta osoittautui erittdin vaikeaksi. Venijin kriisid voidaan selittdd hyvin perin-
teisimmilld malleilla ja ndin on my6s tehtykin. On olemassa hyvin vdhin tutkimuksia, jotka
vertailisivat niitd kahta tapahtumaa toisiinsa. Loytdméni vertailut koskivat lahinnd Latinalai-
sen Amerikan ja Aasian kriisien yhteisten tekijéiden etsintéid (muun muassa Tornell 1999 ja
Aziz, Caramazza ja Salgado 2000). Ven#ji oli jitetty ndiden vertailujen ulkopuolelle kaikissa
16ytdmissani tutkimuksissa. Tdmai lienee hyvi indikaattori sille, ettd Ven#jia pidetiin tassdkin
suhteessa omalaatuiséna, vaikeana ja ulkopuolisena. Joitakin johtop#4toksis tosin on tehtévis-

sé.

Taulukossa 9 on esitetty yhteenveto eri sukupolven teorioista ja niiden soveltuvuudesta Veni-

jén ja Aasian kriisien selittimiseen. Kolmannen sukupolven teorioiden taustalta 16ytyvistd te-
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kij6istd osa oli kriisiin vaikuttavasti ldsnd molemmissa tapauksissa. Aasian kriisin yhteydessé
taloustieteen kisitteisiin lisdtyistd termeistd contagion kuvaa ilmi6té, joka oli vaikuttamassa
molempiin kriiseihin. Erityisesti niin sanottu herityskelloefekti vaikutti mySs Vendjén tilan-
teeseen. Vaikutus sijoittajien yleisten nousevia markkinoita kuvaavien kisitysten muuttuessa
Aasian kriisin vuoksi oli merkittivé tarkasteltaessa Vendjan tapahtumia. Tdmén vuoksi Aasi-
an kriisin katsotaan levinneen sellaisiinkin maihin, joiden tilanne ei perinteisen valuuttakurs-
sikriisiajattelun mukaan olisi antanut aihetta kriisispekuloinnille. Tillaisia maita olivat muun
muassa Hong Kong ja Taiwan. vVenéij ille sijoittajien muuttuneet kisitykset ja muuttuneet pai-
notukset, esimerkiksi riskien siedossa, eivit sopineet. Talouden tilannetta tarkasteltiin aiem-
paa tarkemmin ja epakohtiin puututtiin herkemmin ja titen Ven#ji korkeine riskitasoineen ei

enid tuntunutkaan yhti hyvilti sijoituskohteelta kuin ennen Aasian Kriisii.

TAULUKKO 9: Yhteenveto valuuttakurssikriisiteorioista ja vertailu Vendjén ja Aasian kriisi-

en vililla.

Valuuttakurssikriisiteoriat Vendjéin kriisi Aasian Kkriisi

I sukupolvi

Spekulatiivinen hy6kkéys Oli Osassa
Talouden perustekijit:

- Budjettivaje Suuri vaikutus Osassa maista
- Valuuttavaranto Suuri vaikutus Osassa maista
- Valuutan reaalinen vahvistuminen  Suuri vaikutus Osassa maista
I1 sukupolvi

Politiikkavaihtoehdot:

- Kiinte#dn kurssin jérjestelmi Pidettiin kiinni

- Jarjestelméstd luopuminen

IIT1 sukupolvi

Contagion

- Herityskello-efekti Vaikutusta Suuri vaikutus
- Markkinoiden viliset yhteydet Ei vaikutusta Vaikutusta

- P4domavirrat Vaikutusta Suuri vaikutus
Pankkisektorin alikehittyneisyys Alikehittynyt Vaikutusta
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Toinen yhteinen piirre on pankki- ja rahoitussektorin alikehittyneisyys. Tosin timi on erittiin
laaja kisite ja pankkisektorien rakenteet ja kehityksen tasot, puhumattakaan kulttuurisista
eroista, ovat nditd kahta tapausta ja kriisid vertailtaessa suuret. Vengjilld pankkitoiminta oli
uusi ilmid. Erilaisten yrittdjien médrs oli erittdin suuri ja erilaisia pankkeja oli tuhansia. Pank-
kien tehtévikentti ei ollut oikein vield muodostunut. Perinteinen pankkisektorin rooli rahoi-
tuksen vilittdjand puuttui Vendjiltd kokonaan. Kriisissd kohtalokasta oli pankkien toiminta
valtionvelkakirjamarkkinoilla, joista oli tullut niille téirked rahan lihde. Ne auttoivat omalta
' osaltaan luomaan markkinoille arvottoman kuplan, joka puhjetessaan sySksi Vendjdn kon-
kurssin partaalle ja kriisiin, jonka jilkeen Vendjidn pankit voidaan laskea ennemminkin sa-
doissa kuin tuhansissa.

Aasian kriisissd pankkien rooli oli erilainen, tosin taustalla oli mydskin pankkisektorin alike-
hittyneisyys. Aasiassa koettiin erittdin suuri velkarahalle rakennettu investointi- ja kulutus-
kysynnén nousu ennen vuoden 1997 kriisid. Pankit lainasivat rahaa ulkomailta suurissa mia-
rin ja vilittivit padomat investointeihin. Tilanne riistidytyi kisistd erityisesti kiinteistdalalla,
jossa hinnat ja tuotto-odotukset samalla nousivat hurjasti. Kuplan puhjettua moni yritys,
pankki ja samalla kansantalous ajautui vaikeuksiin lainojen vakuuksina olleiden kiinteistjen

arvon romahtaessa.

Muilla tédssé tydssd esitellyilld tekijoilld ei voida katsoa olevan merkittivad roolia Vendjén ti-
lanteen kehittymisessd kriisiksi. Vertailun aihe osoittautui erittdin vihan tutkituksi ja timé
vaikeutti osaltaan ty&td, aiheen kiinnostavuuteen kyseisilld seikoilla tosin ei ollut vaikutusta.
Vendjén talouden tutkimuksen haasteina ovatkin sen omaamat erityspiirteet, omalaatuiset
toimintamallit ja ainakin ldnsimaisen ajatusten juoksun omaavalle tutkijalle monesti ylitse-
padsemittomit epédloogisuudet ja paikalliset perinteet, jotka sanelevat Vendjén toimintaa niin

taloudessa, kuin muillakin eliméinaloilla.
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