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Tiivistelma

[ta-Euroopan entiset keskusjohtoiset suunnitelmatalousmaat ovat
siirtyméssa kohti markkinataloutta ja pyrkivit samalla integroitu-
maan aikaisempaa huomattavasti laajemmin maailmantalouteen.
Siirtymad haittaavat monet suunnitelmatalouksien erityispiirteet,
jotka ndkyivét etenkin ulkomaankaupan eristimiseni kotimaanta-
loudesta, rahan suppeana merkityksena, valuutan vaihtokelpoisuu-
den puutteena sekd epidrationaalisena hintajarjestelménd. Epéakoh-
dat ovat nousseet esiin keskindisen avun jarjeston SEVin lakattua
toimimasta vuoden 1991 alkupuolella, mikd on johtanut entisten
jasenmaiden kaupan ja kokonaistuotannon voimakkaaseen supis-
tumiseen. Kaupan elvyttimiseksi on suunniteltu Euroopan jalleen-
rakennuskauden maksu-unionin kaltaisia jérjestelyja.

Valuutan vaihdettavuus ei ole pddméidrd sinidnsi, vaan nimen-
omaan sen talouteen tuoma positiivinen vaikutus. Tama ilmenee
parhaimmillaan kiristyneen kilpailun mukanaan tuomana tehok-
kuutena, hintasuhteiden korjaantumisena sekd ulkomaisten inves-
tointien, osaamisen ja teknologian maahantuontina. Valuutalla voi
olla monenlaajuista vaihdettavuutta: hy6dykevaihdettavuutta,
sisdistd tai ulkoista vaihdettavuutta sekd wvaihdettavuutta ulko-
maisten taloussuhteiden eri toimien osalta. Radikaalin siirtyma-
politiikan tavoitteena on rahatalouden tasapainottaminen, kun taas
maltillisempi, asteittainen ohjelma korostaa rakenteellisia uudis-
tuksia.

Suuri osa entisen Neuvostoliiton ja mahdollisesti my0s itdisen
Keski-Euroopan maiden teollisuuslaitoksista saattaa olla ns.
arvonvihentijid, eli ne ovat tappiollisia kaikilla valuuttakursseilla.
Talla tarkoitetaan sitd, ettd yrityksen tuottaman hyddykkeen
bruttoarvo maailmanmarkkinahinnoissa on materiaalikustannuksia

pienempi.

Puola, Unkari ja TSekkoslovakia ottivat sisdisesti vaihdettavat
valuutat kdyttoén vasta 1990-luvulla. Radikaali uudistusohjelma
teki Puolan kaupan ja palveluiden ulkomaanmaksuista vaihdet-
tavia. Neuvostoliiton hajoaminen itsendisiksi tasavalloiksi on
nostanut esiin kysymyksen kunkin tasavallan mahdollisesta kan-
sallisesta valuutasta ja niiden vaihdettavuudesta. Ruplan kaytosta
on alustavasti sovittu joidenkin tasavaltojen vélisend yhteisend




rahana, mutta omien valuuttojen kdyttoa ei ole pois suljettu. Rup-
lan vaihdettavuudesta on esitetty monenlaisia suunnitelmia, mutta
laajaa vaihdettavuutta tuskin voidaan taloudellisin perustein
nopeasti toteuttaa.
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1 Johdanto

Sosialistisille suunnitelmatalousmaille on ollut ominaista se, ettei
niiden kansallisia valuuttoja voi vaihtaa toisiinsa eikid markkinata-
lousmaiden vaihtokelpoisiin valuuttoihin. Talousuudistusten ja
erityisesti markkinatalouteen siirtymisen yhteydessi kansallisten va-
luuttojen vaihtokelvottomuus on noussut keskeiseksi ongelmaksi,
koska vaihdettava valuutta on osa markkinaperusteista taloutta. Silli
on keskeinen merkitys talouden avautumiselle maailmankauppaan ja
kotimaan hintasuhteiden korjautumiselle. Kotimaan valuutan muutta-
minen vaihtokelpoiseksi asettaa monia vaatimuksia itse talousjirjes-
telmaille, talouden tilalle ja noudatettavalle talouspolitiikalle. Saman-
aikaisesti nousee esiin kysymys rahan vaihdettavuudesta tavaraan
kotimaassa, mikd on pitkddn ollut ongelmallista mm. suunnitelmata-
louden méiridorientoituneisuudesta johtuen.

Tassd selvityksessd tarkastellaan vaihdettavuuden Kkésitettd seki
-yleisesti ettd erityisesti suunnitelmatalousmaiden kannalta niiden
siirtyessd kohti markkinataloutta. Neuvostoliiton mallin mukaisten,
sosialististen suunnitelmatalouksien toimintaan liittyy joukko eri-
tyispiirteitd, jotka vaikeuttavat talouden avautumista ja valuuttojen
vaihdettavuutta. Naistd piirteistd tarkastellaan tirkeimpid eli raha-,
hinta- ja ulkomaankauppajirjestelmaé sekéd ns. arvonvahentdjia.

Suunnitelmatalouksien keskindinen kauppavaihto ja taloudellinen
yhteistyé on ollut laajaa ja siksi tarkedd jokaiselle jasenmaalle. Mai-
den keskindinen talousjdrjesté SEVin hajottua, ja maiden vilinen
kauppa on romahtanut. Tdmi puolestaan on aiheuttanut vakavia
ongelmia entisten jasenmaiden muutoinkin heikkoille talouksille.
SEVin hajoamisen my&td nididen maiden ulkomaankauppaa kdyddan
vaihdettavin valuutoin ja siksi myos kunkin maan tarve saada oma
valuutta vaihtokelpoiseksi on korostunut.

Suuri tuotannon romahtaminen uhkaa myds Neuvostoliiton hajoami-
sen seurauksena, kun keskendin hyvin riippuvaiset tasavallat joutu-
vat jirjestimddn taloudenpitonsa uudelta pohjalta. Laajempien
seuraamusten vilttimiseksi on sekd hajonneen SEVin jisenmaille
etti Neuvostoliiton entisille tasavalloille kaavailtu erilaisia jarjestely-
ja, kuten maksu-unionien perustamista. Sellaisia ei toistaiseksi ole
kuitenkaan syntynyt, koska niiden ehdoista ja edullisuudesta ei ole

paasty yhteisymmarrykseen.




Maakohtaisen tarkastelun kohteeksi on valittu pisimmaille talouttaan
uudistaneet maat - Puola, Unkari ja TSekkoslovakia. Bulgarian,
Romanian, Jugoslavian ja erityisesti entisen Iti-Saksan kokemukset
ovat kiintoisia ja hyd6dyllisid, mutta ne on_ jatetty tdssi tarkastelun
ulkopuolelle. Entinen Neuvostoliitto muodostaa oman tarkastelu-
kohteensa ja on historiallisesti ainutlaatuinen tapaus, ei pelkistiin
lahtokohtien erilaisuuden vaan myos ongelmien ja vaikutusten
laajuuden ja suuruusluokan vuoksi.

Neuvostoliiton valuuttajirjestelmaé ja ruplan vaihdettavuutta kisitte-
levd kappale on kirjoitettu ennen maan hajoamista vuoden 1991
lopulla. Joitakin alaviitteitdi on myohemmin lisitty kuvaamaan
tilannetta vuoden 1992 alkupuolella. Itsendisten valtioiden yhteisén
perustaminen on edelleen lisinnyt entisten neuvostotasavaltojen
pyrkimyksid omien valuuttojen kayttéonottoon. Yhteisén jisenmaat
ovat periaatteessa sopineet ruplan kaytostd keskiniisissd maksuissa,
mutta omien valuuttojen kédyttdonottoa ei ole kielletty. Vendji on
ilmoittanut siirtyvinsd kahden ruplan kurssin kiyttoén 20.4.1992
mennessd. Jonkinlaisia suunnitelmia on olemassa ruplan vaihdetta-
vuuden toteuttamisesta juoksevien maksujen osalta.

2  Valuutan vaihdettavuuden muodot,
edellytykset ja merkitys

2.1 Vaihdettavuuden muodot

Valuutalla voi olla monenlaista vaihdettavuutta. Téastd johtuu, ettid
vaihdettavuuden Kkésitteiden k#yttd on hyvin kirjavaa. Ongelma
korostuu entisissd suunnitelmatalousmaissa ja erityisesti Neuvosto-
liitossa, joissa markkinataloutta ja sen toimintatapoja tulkitaan vield
pitkddn keskusjohtoisen suunnitelmatalouden nékdkulmasta. Monien
taloudellisten késitteiden sisdltd on sielld tdysin toinen kuin mark-
kinatalousjérjestelmassa.

Rajoittamaton valuutan vaihdettavaus edellyttds, ettd kaikilla -
sekd kotimaan ettd ulkomaan - kansalaisilla ja yrityksilld on valuu-
tan vaihto-oikeus kaikkiin maksutaseen valuuttatoimiin. Kéytdnnossa
tama tarkoittaa sitd, ettd valuuttaa voi vapaasti hankkia tavaroiden,
palveluiden, palkkioiden, korkojen, lainojen ja suorien sijoitusten
maksamiseen ulkomaille. Valuuttakurssin ei tarvitse olla Kkiinted,
mutta sen tulee perustua johonkin pariteettiin - alun alkaen kultaan,
myohemmin ldhinnd ostovoimaan. Suunnitelmatalouksille tyypillista
valuutan monikurssi- ja Kerroinjarjestelméaa ei esimerkiksi Kansain-
vilisen valuuttarahaston sdidnnosten mukaan hyvéksytd, joten eri
valuuttatapahtumiin, kuten ulkomaan tavarakauppaan, palveluihin,
padomaliikkeisiin ei voida soveltaa kovin monia erilaisia valuutta-
kursseja. Valuutan rajoittamaton vaihdettavuus edellyttdd siis valuu-
tansaanndstelyn poistamista, jolloin ulkomaisten taloussuhteiden
kaikkiin toimiin voi saada rajoituksetta valuuttaa.

Rajoittamatonta valuutan vaihdettavuutta ei kuitenkaan voida saavut-
taa nopeimmassakaan uudistusprosessissa hetkessd. Entisen suunni-
telmatalousmaan pyrkiessi saamaan valuuttansa vaihtokelpoiseksi
prosessin aivan ensimméisend vaiheena on ns. hyodykevaihdetta-
vuus eli se, ettd kotimaan rahalla voidaan ostaa tavaroita ja palve-
luita kotimaassa. Markkinataloudessa hyddykkeiden saatavuutta koti-
maan rahalla pidetidn helposti itsestdanselvyytena, mutta sosialisti-
sissa suunnitelmatalouksissa tdmi rahan perusedellytys ei valtta-
mattd ole toteutunut. Suunnitelmataloudessa rahan tehtavat ovat
olleet huomattavasti rajoitetummat kuin markkinataloudessa. Erityi-
sesti yrityssektori toimi ldhes tdysin suunnitelmien mukaisen tili-




rahan puitteissa, jolloin rahan merkitys yrityksille oli vihiinen ja
lihes tdysin suunnittelijoiden padtoksen ja luvan varassa. Liika-
kysynnnin takia myOs kéteisrahakierron piirissd olevien kotitalouk-
sien mahdollisuuksia hankkia rahallaan hyddykkeitd rajoitettiin
enemmin tai vdhemmain tietoisesti. Kotimaassa ei silloin ollut
rahsille tavarakatetta hyodykkeiden ja palveluiden niukkuuden ta-
kia. |

Valuutan sisaisella vaihdettavuudella tarkoitetaan yleensd mahdol-
lisuutta ostaa ulkomaanvaluuttaa kohtuullisen vakaaseen kurssiin
ilman, ettd ulkomaankauppaa olisi vapautettu. Kun ulkomaisia hyo-
dykkeitd ei ole tarjolla vaihdettaviakaan valuuttoja vastaan, jai sisii-
sen vaihdettavuuden merkitykseksi ldhinnd mahdollisuus siilyttaa
saastoja kotimaanvaluuttaa vakaampana valuuttana. Sisdisen vaih-
dettavuuden avulla uskotaan myos epivirallisesti kierrossa olevat
ulkomaanvaluutat saatavan pankkijarjestelméin piiriin, mutta toisaalta
tama lisdd talouden tukeutumista ulkomaiseen valuuttaan, useimmi-
ten Yhdysvaltain dollariin. Neuvostoliiton vuoden 1991 uudistus-
prosessin eri vaiheissa sisdiselle vaihdettavuudelle on usein annettu
toisenlainen, laajempi merkitys kuin edelld kuvatulla sisdiselld vaih-
dettavuudella on. Sen mukaan sekd yrityksille ettd yksityisille kansa-
laisille tulisi mahdollisesti oikeus saada vaihtaa kotimaanvaluuttaa
tuonnin maksamiseksi ja melko viahiisin valtion tai keskuspankin
rajoituksin. Tdmé taas edellyttdisi jonkinasteista tuontisddnndstelyn
purkamista ja riittdvan suurta valuuttavarantoa.

Valuutan sisdinen vaihdettavuus ei perusmerkityksessidn vield edel-
lyta talouden avautumista ja ulkomaankaupan vapauttamista. Kui-
tenkin vaihdettavuuden laajeneminen merkitsee sitd, etti valuuttaa
voidaan vaihtaa tavaroiden ja palvelusten ostoon ja myyntiin ulko-
maiden kanssa eli kaikkiin vaihtotaseen eriin. Tilldin valuutasta
tulee vaihdettava vaihtotaseen eli tavaroiden ja palveluiden
maksujen osalta. Asteittain edettiessi vaihdettavuus laajenee sitten
s. pitkdaikaisiin padomanliikkeisiin, joita ovat mm. rahoitusluotot
Ja paaomasijoitukset. Ndmid ovat tirkeitd ulkomaisen paaoman
saamiseksi kotimaisten investointien rahoittamisen ja pddomamark-
kinoiden kehittdimisen kannalta. Viimeisessi vaiheessa vaihdettavuus
ulotetaan myds lyhytaikaisiin pazomanliikkeisiin ja silloin puhutaan
vaihdettavaudesta péddomataseen osalta. Piiomataseen eriin
kuuluvat lyhyt- ja pitkdaikaiset luotot sekd suorat sijoitukset. Kun
valuuttaa on vapaasti kdytettivissi kaikkiin maksutaseen eri liiketoi-
mien mukaisiin valuuttatapahtumiin, on valuutta rajoittamattomasti
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vaihdettava. Esimerkiksi Suomi ja useat muut Linsi-Euroopan maat
ovat saavuttaneet taman vaiheen vasta 1990-luvun alussa kolme
vuosikymmenta kestineiden talouden avautumiseen ja sdanndstelyn
purkamiseen tdhdidnneiden toimien jélkeen.

2.2 Vaihdettavuuden edellytykset ja siirtymisen vaiheet

Valuutan vaihdettavuus markkinatalouden mielessd edellyttaa talous-
jarjestelmaltd ainakin pyrkimyksestd tiettyjen perusinstituutioden,
kuten tavara-, palvelu-, tyovoima- ja padomamarkkinoiden, seki
toimivan hintajarjestelmén perustamiseen. Lainsdddanndn uudistami-
nen tulisikin kdynnistdd talousjérjestelmdn muutosprosessin alkuvai-
heessa. Nidin saadaan aikaan lahtokohdat ja puitteet tasapainoiselle
kokonaistaloudelliselle politiikalle.

Makrotalouden tasapainon saavuttaminen on tarpeen ennen talou-
den laajempaa avaamista ja valuutan vaihdettavuutta, jotta avautumi-
sen vaikutuksia voitaisiin paremmin ennakoida ja hallita. Myds
suunnitelmataloudelle tunnusomaisista kysyntépaineista olisi paésta-
vd eroon, jos videston sallitaan tekevdn ostoksia ulkomailta. Siini
vaiheessa kun valuutta tehddin vaihdettavaksi vaihtotaseen erien eli
tavaroiden ja palveluiden maksuihin, on sovittava my0s uusista
kilpailuolosuhteista, jolloin myos taloudellista péditoksentekoa on
nykyisestd olennaisesti hajautettava.

Markkinatalouteen siirtymistd ja valuuttojen vaihdettavuutta koske-
vassa kirjallisuudessa painotetaan seuraavia ennakkoehtoja, joiden
tulisi toteutua ennen vaihtotaseen vaihdettavuuteen siirtymista

(Greene and Isard):*

1) sopiva vaihtokurssi,

2) riittdvd méard ulkomaanvaluuttoja,
3) kire4 raha- ja finanssipolitiikka ja
4) markkinaehtoinen hintajérjestelma.

Kolme ensimmadistd ehtoa liittyvit kokonaistaloudellisen tasapainon
saavuttamiseen. Niiden toteutumisen avulla pyritddn estamaan se,
ettei valuutan vaihto tavaroiden ja palveluiden osto ulkomailta
(vaihtotaseen vaihdettavuus) johtaisi kohtuuttomiin tasapajnott?-
muuksiin. Neljis ehto edellyttad riittdivin markkinaehtoista ympa-

ristdd, jossa talouden toimijoita kannustetaan reagoimaan mark-
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kinahintoihin. Ndin varmistetaan se, ettd vaihtotaseen vaihdettavuu-
den tuoma hyo6ty voidaan kayttdd hyvéksi taloudessa. Kaksi viimeis-
ti ehtoa edellyttdvit entisten suunnitelmatalousmaiden osalta myds
institutionaalisia muutoksia esimerkiksi, pankki-, rahoitus- ja
hintajarjestelméassd. My0Os yksityistiminen on tirked toteuttaa riitti-
van pitkdlle, jotta markkinaehtoinen kayttdytyminen olisi mahdol-
lista. '

Tasapainoisen vaihtokurssin méérittiminen on erityisesti alussa
vaikeaa, koska kotimaan- ja ulkomaankaupan hintojen valilli ei
perinteisesti ole ollut yhteyttd. Oikein valittu valuuttakurssi helpottaa
talouden sopeutumista, kannustaa vientid ja auttaa sdastimédin niuk-
koja resursseja (esim. energiaa), joiden hinnat uudistuksen edetessi
saadaan heijastamaan reaalikustannuksia.’ Toisaalta Itd-Euroopan
uudet hallitukset ovat olleet taipuvaisia yliarvioimaan valuuttakurs-
sin merkityksen ja uskomaan, etti sen avulla saavutettaisiin saman-
aikaisesti useita politiikkatavoitteita. Ndin muiden politiikkatoimen-
piteiden kéyttd on saattanut jadda taka-alalle.

Radikaalissa, nopeassa vakauttamisohjelmassa valuutan vaihdet-
tavuus toteutetaan jo uudistuksen alkuvaiheessa. Tilloin kiinted
valuuttakurssi voi toimia talouspolitiikan ankkurina. Jos vaihtokurssi
samalla méaritellddn riittdvan alhaiseksi, siiti on hy6tyi vaihtotaseen
tasapainottamisessa. Tuonti on kalliimpaa, vientii edistetidén ja siten
saadaan vaihtotase paremmin tasapainoon. Tosin entisissd suunnitel-
matalousmaissa vientitarjonnan lisdédminen ei ole helppoa, vaan
kauppataseen ylijadma syntyy aluksi ldhinni siitd, ettd tuotannon
pieneneminen vihentdd tuontia. Radikaalia vakauttamisohjelmaa voi
seurata kokonaistuotannon rajukin supistuminen. Tilloin kotimaisen
kilpailun ja tuotannon viheneminen voivat itse asiassa parantaa mo-
nopoliyritysten toimintaedellytyksid. Tamintyyppinen politiikkaoh-
jelma, joka korostaa rahataloudellista nikdkulmaa ja kytkee valuutan
vaihdettavuuden kiintedsti liikakysynnin vihentimiseen, toteutettiin
esimerkiksi Puolan radikaalissa uudistuksessa (prof. Jeffrey Sachsin
suosittelema ns. Sokkiterapia) vuoden 1990 alusta.

Asteittaisessa uudistusohjelmassa pyritisin ennen valuutan vaihdet-
tavaksi saamista uudistamaan taloutta ensin rakenteellisesti. Tama
prosessi kestdd useita vuosia. Aluksi pyritdin saamaan kiyntiin
makrotaloudelliset ja institutionaaliset muutokset. Vasta myOhem-
massa vaiheessa vapautetaan hinnat ja ulkomaankauppa. Valuutan
vaihdettavuus toteutuu tissi vaihtoehdossa vasta uudistuksen loppu-
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vaiheessa. Ulkomaankauppaa vapautetaan purkamalla tuontisuojaa
vahitellen vientimahdollisuuksien kasvun myoti. Esimerkiksi Linsi-
Euroopan maat toimivat tdmin mallin mukaisesti toisen maail-
masodan jilkeen.

Sekad nopeaa "Sokkiterapiauudistusta" ettid astettaista vaihtoehtoa on
arvosteltu. Koska poliittinen jarjestelméd on siirtymévaiheessa epava-
kaa ja talouden rakenteet vakiintumattomia eividtkd toimi kunnolla,
asettaa asteittainen siirtyma viaeston karsivéllisyyden koetukselle.
Talloin vanhojen vallanpitdjien on helpompi paddstd takaisin valtaan.
Asteittaisen uudistuksen uskottavuus kirsii, koska se kestid vuosia
ja tulokset ndkyvét hitaasti. Nopean ja radikaalin kertauudistuksen
ongelmana pidetd4dn ennen kaikkea tuotannon rajua supistumista ja
siitd seuraavaa tyottomyyttd. Uudistukseen liittyvdt kustannukset
nousevat suuriksi, jos talouden koko teollinen infrastruktuuri romah-
taa ja uudistuksen kaikki osa-alueet laajoine yksityistimisineen eivét
onnistukaan riitivin samanaikaisesti.’ >

Taulukossa 1 on esitetty pelkistetysti ldhinnd Puolan, Unkarin ja
TSekkoslovakian kokemuksiin perustuva kaavio siirtymisestd vaih-
dettavien valuuttojen kayttoon joko vahittdin tai radikaalin ohjelman
eli Sokkihoidon avulla. Koska kyseiset, talouttaan pisimmalle uudis-
taneet maat ovat kuitenkin suhteellisen avoimia talouksia, ovat
kaavion tulkinnat vain soveltaen kiytettivissd esimerkiksi Vendjan
kaltaisen suuren, suljetun talouden ratkaisuihin.




Taulukko 1. Siirtyminen vaihdettaviin valuuttoihin

Vihittainen siirtyminen

Radikaali siirtyminen
" eli Sokkihoito

1 Taloudellinen tulkinta

rakenteiden ja instituutioiden uudista-
minen; taloudellista kilpailua ja te-
hokkuutta saatava aikaan ilman tuon-
tikilpailua ja merkittdvdd kokonais-
tuotannon supistumista.

1 Taloudellinen tulkinta

rahatalouden tasapainottaminen ennen
muiden uudistusten aloittamista; kotimaan
hintoja ldhemmaéksi tuontihyédykkeiden
hintoja.

kokonaistuotannon supistuminen uhkana

2 Valuuttakurssijarjestelmé

- muuttuva valuuttakurssi; talouspoli-
tilkka sdilyttdd uskottavuutensa, mikali
kurssi ei vaihtele liikaa;

2 Valuuttakurssijirjestelmé

aluksi kiinted valuuttakurssi talouden ni-
melliseksi ankkuriksi; oikeasta tasapaino-
kurssista ja valuuttavarannon riittavyy-
destd oltava jonkinlaisia takeita;

3 Valuutan sisdinen vaihdettavuus

- kotimaisen valuutan oltava uskottava
arvon sdilyttdjd; muutoin talous vaa-
rassa dollarisoitua
tuotava suhteellisia hintoja vahitellen
lahemméksi tasapainohintoja
ulkomaisen valuutan kerdaminen kan-
salaisilta ja yrityksiltd keskuspankin
haltuun; ulkomaankaupan rahoituksen
tehostuminen; niukan valuuttavaran-
non tasapuolinen allokointi.

3 Sisdinen vaihdettavuus

yleensa saavutetaan yhtdaikaisesti vaih-
totaseen vaihdettavuuden kanssa.

4 Vaihtotaseen erien vaihdettavuus

- hidasta siirtymista vaihtotaseen vaih-
dettavuuteen perusteltu mm. sillg, etti
suuri osa yrityksistd arvonvahentjid
tuontisuoja siirtymisen alkuvaiheessa
tarked
riittdva hintakilpailukyky ja verrattain
realistinen seké uskottava valuutta-
kurssi ldhtokohtia siirtyméin onnistu-
miseksi; pyrittdva ylijadmaiiseen vaih-
totaseeseen ja riittdvadn valuuttavaran
toon
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Vaihtotaseen vaihdettavuus

vaihtokurssia devalvoitava riittdvisti;
edistettdava vientid ja rajoitettava tuontia;
pitkalld ajalla on valtettdva liian alhaista
vaihtokurssia; muussa tapauksessa resurs-
seja voi siirtyd pois maasta liian suuressa
maarin; ulkomaanvelan kasvu pidettiva
kohtuullisena; lisdongelma hintakilpai-
lukyvyn parantamiseksi.

S Padomataseen erien vaihdettavuus

- paaomaliikkeiden vapauttamiseen
liittyvad spekulaatiota hillittava: ulko-
maisten sijoittajien voittojen kotiutta-
miseksi riittdd vaihtotaseen vaihdet-
tavuus

— — ———
e — — —

S Piddomataseen vaihdettavuus

padomaliikkeiden vapauttamiseen liittyvid
spekulaatioita hillittdva; ulkomaisten sijoit-
tajien voittojen kotiuttamiseksi riittda
vaihtotaseen vaihdettavuus

——

2.3 Vaihdettavuuden merkitys seki Kansainvilisen
valuuttarahaston ja Maailmanpankin rooli

Maailmantalouteen integroitumisen yksi edellytys on kotimaisten va-
luuttojen kehittiminen vapaasti muihin valuuttoihin vaihdettavaksi.
Valuutan vaihdettavuuden keskeiseni etuna pidetdéin tuontikilpailua
ja sen edellyttimidid ulkomaankaupan liberalisointia, koska niin
lisataan kilpailua kotimaanmarkkinoilla. Kotimaan hintajérjestelma
ja suhteelliset hinnat korjaantuvat maailmanmarkkinoilla vallitsevia
hintoja vastaaviksi, mikd johtaa lopuksi tuotannon tehostumiseen ja
oikeisiin investointipd4toksiin. Ulkomaisia investointeja pystytiin
paremmin houkuttelemaan maahan siirtymavaiheen rakennemuutos-
ten nopeuttamiseksi ulkomaisen osaamisen ja teknologian avulla.
Vaihdettavuutta perustellaan myds kustannussadstoilla, joita syntyy
hallinnollisesta valuutan jakojirjestelméstd ja sdannostelystd luovut-
taessa. Vaihdettavuudella on myds talouden avoimuuteen ja va-
pauteen liittyvdd symboliarvoa ja siten merkitystd sekd kotimaisen
ettd kansainvilisen uskottavuuden ja hyvidksymisen muodostumises-
sa. Toisaalta on tirkeédd, ettei vaihdettavuutta pideta erillisend ilmio-
nd, silld valuutan vaihdettavuudella ja valitulla kurssipolitiikalla on
vaikutuksia koko talouteen ja sen uudistusprosessiin.

Maailman talous- ja valuuttajirjestelmédd edistimédn perustettiin jo
1944 Bretton Woods-sopimuksella Kansainvilinen valuuttarahasto
ja Maailmanpankki. Jisenmaat olivat hyvidksyneet kasityksen, etta
naiden toisiaan tdydentdvien jarjestdjen avulla pystyttdisiin luomaan
aiempaa paremmat puitteet kansainvilisen kaupan mahdollisuuksien
hyodyntdmiselle. Ulkomaankaupan ja -maksujen rajoituksien védhen-
timisen ja poistamisen katsottiin johtavan sellaiseen kotimaiseen
hintarakenteeseen, joka on liahempénéd kansainvélistd hintarakennetta.
T4am3 taas ohjaisi paremmin kansainvalisti resurssien kohdentumista
ja saisi aikaan tehokkaamman tuotantorakenteen.

Jasenmaiden pyrkimys tehdid kansalliset valuuttansa kansainvﬁlises'ti
vaihtokelpoisiksi nahtiin yhtend kansainvilisen kaupan kasvattami-
sen keskeisenid keinona. Kysymys oli tuolloin Lénsi-Euroopan mark-
kinatalousmaiden samankaltaisesta taloudellisen avautumisen ja
kehityksen vaiheesta, joka nyt on meneilldsn entisissd suunnitel-
matalousmaissa. Siirtymikaudeksi valuutan vaihdettavuuteen Kan-
sainvilinen valuuttarahasto sallii pitkidkin ajanjaksoja, jolloin maa
voi jatkaa valuutansidénnOstelyd ja ylldpitda rajoituksia.




Kansainvilinen valuuttarahasto ja Maailmanpankki ovat toimin-
noiltaan toisiaan tidydentdvid. Maailmanpankki keskittyy tukemaan
maailman koyhien maitten pitkdn ajan talouskehitystd ja raken-
nemuutoksia, kun taas valuuttarahaston toimintaperiaatteet edellyt-
taviat sekd rikkaitten ettd kOyhien maiden tukemista maksu-
tasevaikeuksissa, mutta vain véliaikaisesti. Maailmanpankin palve-
luksessa on noin 6500 asiantuntijaa hyvin monilta osaamisen alueil-
ta. Kansainvélisen valuuttarahaston 1700 asiantuntijan henkilGsto
koostuu padosin taloustieteilijoistd ja rahoitusasiantuntijoista.

Kansainvilinen valuuttarahasto antaa rahoitus- ja asiantuntija-
tukea kaikille avun tarpeessa oleville jisenmaille niiden viliaikaisen
maksutase-epatasapainon rahoittamiseen. Sen sopimusartiklat edel-
lyttavét, ettd jasenmaa pyrkii saamaan valuuttansa vapaasti ja rajoi-
tuksitta vaihdettavaksi muiden maiden valuuttoihin. Rahastoa tulee
informoida sellaisista budjetti-, raha- ja valuuttapoliittisista toimista,
jotka vaikuttavat muiden jasenmaiden talouksiin. Tarvittaessa jo
suunniteltuja tai toteutettuja toimia pitdd sopeuttaa rahaston ohjeiden
mukaan.

Maailman valuuttajirjestelmén vakauden tavoite edellyttdd, ettd
jarjestolld on kaytOssddn riittdvd rahasto maksutasevaikeuksiin
joutuneen maan tukemiseen. Téstd rahastosta jirjestd6 antaa viliai-
kaista rahoitustukea, joka on yleensi maksettava takaisin 3 - 5 vuo-
dessa ja viimeistddn 10 vuodessa. Koska maksutaseongelmat voivat
olla my0s rakenteellisia, valuuttarahasto tukee myos siirtymikauden
politiilkkauudistuksia. Rahoitukseen liittyy talouskehityksen tarkka
seuranta, teknistd apua ja konsultointipalveluita. Valuuttarahasto on
viime aikoina muutenkin tehostanut jisenmaittensa talouskehityksen
seurantaa, jota varten se vaatii jasenmailta riittdvit talouskehitysti
kuvaavat tunnusluvut.

Maailmanpankki puolestaan vastaa rakennemuutoksen ja pitkin
ajan talouskehityksen tukemisesta. Se toimii investointipankkina ra-
hoittamalla talouden rakennemuutoksen kannalta tirkeiti investoin-
teja silloin, kun rahoitusta ei kohtuullisiin ehdoin ole muuten saata-
vissa. Maailmanpankin rahoitukseen ja apuohjelmiin liittyy vaatimus
sitoutua esim. maksutasetta tasapainottavaan uudistusohjelmaan.

Téamé ehdollisuus edellyttid maan talouden tilan tarkkaa tutkimista;
taman vuoksi Maailmanpankin taloustieteilijat ja rahoitusasiantunti-
Jat toimivat yhteistyGssd valuuttarahaston vastaavien asiantuntijoiden
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kanssa. Talous- ja rahoitusasiantuntijoiden liséiksi Maailmanpankilla
on kdytOssdan laajalti erityisalojen asiantuntijoita.®

Vaikka jarjestot eivit edellytd markkinataloutta jaseniltiin, ne
kuitenkin suosivat voimakkaasti markkinatalouteen tihtiivid uudis-
tuksia. Sosialistisen suunnitelmatalousmaan jisenyydelle ei ole ollut
muodollisia esteitd. Osa entisistd suunnitelmatalousmaista on ollut
Kansainvilisen valuuttarahaston jasenid jo 1970- ja 1980-luvulta
alkaen (taulukko 2). Liittyminen aiheuttaa kuitenkin velvoitteita,
joita kyseisten maiden on ollut vaikea jérjestelmansi puitteissa
toteuttaa. Maan tulee pyrkid vilttdimaadn muita maita syrjivdi valuut-
takurssijarjestelmad, esimerkiksi monikurssijarjestelmin muodossa.
Talouden kehitystd ja maksutasetta koskevat tiedot on annettava
rahastolle.

TaulukKko 2. Neuvostoliiton ja itiisen Keski-Euroopan maiden
liittyminen kansainviliseen valuuttarahastoon.

Maa

Bulgaria

Neuvostoliitto

Puola

Romania

TSekkoslovakia

Unkari

Y liitdnniisjdsen

Jarjestdjen toimintatapoja on myo6s arvosteltu. Kritiikki on koh-
distunut mm. siihen, etti kehitysmaiden erityisolosuhteita ei ole
otettu riittavalla tavalla huomioon. Kiistanalaisia asioita ovat olleet
ainakin rahatalouden vakauttamisen sekd kaupan esteiden ja valuut-
tojen monikurssijirjestelmidn poistamisen liiallinen korostaminen.
Aivan iskettiin Japanin viranomaiset kiinnittivit huomiota siihen,
etti "Maailmanpankki on aivan luottanut markkinamekanisme:ihin
painottaessaan sainndstelyn purkamista ja liberalisointia kehitys-

maissa."




Maksutaseen kestdvaddn tasapainoon ei ole kiinnitetty riittdvasti huo-
miota. Japanilaisten mukaan esimerkiksi kehitysmaita tulisi rohkaista
keskittymadn tiettyihin teollisuudenaloihin, joita ne saisivat alkuvai-
heessa suojata ulkomaiseselta kilpailulta. My06s valtion ohjausta ta-
loudessa tulisi painottaa enemmaén. Tatd strategiaa Japani noudatti
menestyksekkadsti toisen maailmansodan jilkeen.’

Kansainviliselld valuuttarahastolla ja Maailmanpankilla on tirkea
tehtdvd myos Itd-Euroopan entisten suunnitelmatalouksien integ-
roimisessa maailmantalouteen. Millddn muulla taholla ei liene kiy-
tettdvissd sellaista kokemuksen ja asiantuntemuksen mairaa seki
valmiutta opastaa ja toteuttaa historiallisen laajoja talouden siirty-
maprosesseja. Jarjestdjen ohjelmien merkitys korostuu myds siksi,
ettd niiden avulla voidaan luoda uskottavuutta kansainvilisilla rahoi-
tusmarkkinoilla uusien rahoitusjirjestelyjen aikaansaamiseksi. Esi-
merkiksi julkisten velkojen uudelleenjirjestelyjd koordinoiva Pariisin
klubi edellyttdd padsaantoisesti maan talouspolitiikan sitoutumista
kansainvilisten jérjestdjen ohjelmiin ja seurantaan.

3  Suunnitelmatalouden erityispiirteet
valuutan vaihdettavuuden kannalta

3.1 Suljettu suunnitelmatalous

Keskusjohtoisen suunnitelmatalouden toimintatavan ymmértiminen
on valttdmitontd markkinatalouteen siirtymisen prosessia suunnitel-
taessa ja ongelmia ratkottaessa. Neuvostoliiton mallin mukaiset
raha-, hinta- ja ulkomaankauppajérjestelmit hankaloittavat tdmén
paivan uudistusten toteuttamista. Ehkéd selvimmin keskussuunnittelun
vaikutukset nakyvéat rahan suppeassa merkityksessd, epérationaali-
sessa hintajarjestelméssd ja ulkomaankaupan eristimisessd kotimaan-
taloudesta.

Tiukka rahatalous ja rahoituskuri ovat keskeisid asioita mark-
kinataloudessa. Suunnitelmatalouksissa nimenomaan ndiden toimi-
vuus oli rajoitettua ja ongelmallista. Valtiovalta séateli yritysten
toimintaa, rahoitusta ja rahavaroja. Rahan kéytt6 tavaran hankinnas-
sa oli hyvin suppea, koska yritykset toimivat pddosin méaaraorien-
toituneiden suunnitelmien ja tilirahan puitteissa. Hinnat maéariteltiin
keskitetysti, hallinnollisin perustein, ja niiti on sdddelty tiukasti.
Kotitalouksien mahdollisuudet ostaa kiteisrahalla hyddykkeitd olivat
rajoitetut liikakysynnan vuoksi. Kaiteisrahan tarve taloudessa oli
siksi suhteellisen vahainen.

Keskussuunnittelutalouden ehka tyypillisin piirre on ns. pehmea
budjettirajoite, milld tarkoitetaan yritysten mahdollisuutta ja pyrki-
mystd resurssien tuhlailuun mm. sen vuoksi, ettd méarind ilmaistut
tuotantotavoitteet kannustivat tuottamaan suuria ja kalliita tuotteita.
Miti enemman resursseja yritys kéytti, sitd suuremmalla todennakoi-
syydelld se sai valtionsuunnitelmansa toteutetuksi. Tdmé johti joi-
denkin tuotteiden ylisuuriin varastoihin ja toisaalta hyddykkeiden
niukkuuteen markkinoilla. Lisiksi rahoituksen saanti oli ldhes auto-
maattista eikd velkojen takaisinmaksun laiminlyonti johtanut riitta-

van vakaviin seuraamuksiin.

Valuutan vaihdettavuuden kannalta toimivalla pankkKi- ja rahoitus-
jérjestelmilld on suuri merkitys. Kun instituutiot valuutan saannos-
telyn toteuttamiseen puuttuvat, valuutan vaihdettavuutta, erityisesti




sen rajoitetuissa muodoissa, on vaikea toteuttaa. Rahatalouden riitta-
maton kontrolli heijastuu myo6s valuutan ulkoisessa arvossa.

Hintaongelma liittyy ennen kaikkea tavaroiden Kkilpailukykyyn
markkinoilla. Suunnitelmataloudessa kotimainen hintaséddnndstely ja
tuottajien monopoliasema suojasi tuottajia kilpailulta. Tiukan sdin-
nostelyn takia useimmat kotimaanhinnat olivat joustamattomia, joten
tarjonta ei ole sopeutunut kysyntdidn. Kuitenkin hintasignaalehin rea-
goimiseen tarvittava informaation méaard on niin suuri, ettei keskitet-
ty hinnanasetanta voi toimia tehokkaasti. Vain voittoa tavoittelevat,
kilpailutilanteessa toimivat yritykset pystyvit reagoimaan muuttuviin
hintoihin oikealla tavalla.

Suunnitelmataloudessa ulkomaankaupan Kkatsottiin aiheuttavan liian
suurta epavarmuutta suunnitteluprosessiin ja tuovan talouteen ylla-
tyksellisid ja suuria vaihteluita. Télld perusteella koti- ja ulkomaan-
talous pyrittiin erottamaan tiukasti toisistaan. Yritykset eristettiin
ulkomaankaupasta paitsi keskitetyn ulkomaankauppaoikeuden kautta
myos ns. hinnantasausjirjestelman ja lukuisien, jopa tuhansien,
eriytettyjen valuuttakertoimien avulla. Niin talouden kyky tuottaa
kansainvélisesti kilpailukykyisid tuotteita heikentyi 'ratkaisevasti,
mikd vaikuttaa rahan arvoon viimeistddn silloin, kun taloutta ruve-
taan avaamaan ja valuuttakurssia méarittelemain.

Ulkomaankaupan taso on yleensd suunnitteluprosessissa madritelty
tuontitarpeen mukaan, ja se on perustunut edellisend vuotena saavu-
tettuun tasoon. Kédytdnndssd kuitenkin vientitulot — kyky ansaita
vaihdettavaa valuuttaa — ovat muodostaneet selvin rajoitteen erityi-
sesti Oljyn hinnan laskiessa. Periaatteessa talouden keskussuunnitte-
lun ja -johdon oletettiin olevan edullista ulkomaankauppavirtojen
suoran ja yhtendisen kontrollin sekd ulkomaankaupan odottamat-
tomien muutoksien minimoinnin takia. Rakenteelliset puutteet aihe-
uttivat kuitenkin ongelmia, ja keskusviranomaisiin kohdistui alhaalta
kovia tuontipaineita. Tuontipadtoksid ei tehty hyodykkeiden niuk-
kuuden perusteella vaan hallinnollisesti ja neuvotteluaseman edulli-
suuden pohjalta. Viennistd viranomaisiin kohdistui toisenlaisia pai-
neita, koska vienti ei yleensd ollut hinta- ja valuuttakerroinjarjes-

telman vuoksi tuottajaa kannustavaa. Talouden kyky ansaita valuut-
toja oli puutteellinen.

3.2 Arvonvihentijit

Arvonvahentdjilla tarkoitetaan yrityksid tai toimialoja, joiden tuo-
tannon jalostusarvo on maailmanmarkkinahinnoin negatiivinen
eli tuotannon bruttoarvo on materiaalikustannuksia pienempi. Ar-
vonlisd on negatiivinen ldhinné sellaisilla tehdasteollisuuden aloilla,
jotka kayttavat runsaasti paikallisia halpoja tuotantopanoksia, en-
nen kaikkea energiaa ja raaka-aineita. Arvonvihentijid on joissakin
kehitysmaissa, entisessd Neuvostoliitossa ja itdisessi Keski-Euroo-
passsa. Erityisesti Neuvostoliitossa niiden uskotaan olevan melko
yleisid. Sosialistisessa suunnitelmataloudessa pidettiin energian ja
muiden tuotantopanosten hinta keinotekoisen alhaisena. Niin ollen
kotimaanhinnoin voitolliselta vaikuttava yritys saattaakin olla arvon-
vahentdja, kun ulkomaankauppa vapautetaan, valuutta tehdiin
vaihdettavaksi ja devalvaatiolla pyritddn saamaan kotimaan hinnat
oikeaan suhteeseen ja kilpailukykyisiksi maailmanmarkkinahintojen
kanssa.

Arvonvahentdjdilmiotd entisten suunnitelmatalouksien siirtymévai-
heen olosuhteissa tutkinut McKinnon esittdd, ettd yritys voi olla
talouden nopean avautumisen jélkeen niin tappiollinen, ettd sen tulot
eivat riitd kattamaan edes materiaalikustannuksia. Talldinen yritys
kayttdd niukkoja padomia ja tyOvoimaa ja vahentdd itse asiassa
kayttimiensd panostensa arvoa. Siirtymidvaiheen devalvaatio tekee
yrityksen tuotannon kannattavammaksi pienentdmélld sen tydvoima-
kustannuksia ulkomaanvaluutalla mitattuna, mutta moniin materiaa-
likustannuksiin (ulkomaanvaluutalla mitattuna) devalvaatiolla ei ole
vaikutusta, koska talouden avauduttua nimi kustannukset muo-
dostuvat maailmanmarkkinahinnoin. Tonni 6ljyd maksaa Puolassa
tietyn maardn dollareita zlotyn kurssista riippumatta, ja kotimaassa
tuotetulla hiilelld on tietty arvo ulkomaanvaluutalla mitattuna.® Jos
kotimainen teollisuus ei pysty hankkimaan kallistuneita raaka-aine-
tai energiapanoksia, voivat tuottajat viedd raaka-aineet maailman-

markkinahinnoin.

Koska arvonvihentijien méidrdn oletetaan olevan suuri entisessd
Neuvostoliitossa, eivit esimerkiksi kansainvéliset jarjestdt suosittele
vapaakauppaan siirtymisti kovin nopeasti. Tarvittaisiin ainakin tie‘tty
siirtymékausi, jolloin kotimaan tuotantoa suojataan tullein. McKin-
non suositteleekin ensin talouden mahdollisimman laajaa yksityis-
timistd ja vasta sen jdlkeen ulkomaankaupan vapauttamista ja va-
luutan vaihdettavuuteen siirtymistd - siis aivan toisenlaista uudis-
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tusjarjestystd kuin esimerkiksi Puolan radikaalissa Sokkihoidossa’.
Monet yritykset pystyisivdt sopeuttamaan tuotannontekijapanoksensa
uuteen kilpailutilanteeseen ja uusiin hintasuhteisiin tietyn siirtyma-
ajan kuluessa. Siirtyméajaksi McKinnon ehdottaa viliaikaista, por-
taittaista, arvonvihentdjiteollisuudelle eriytettyd tariffisuojaa. Tul-
lisuoja, joka aluksi olisi 30 - 100 %, poistettaisiin vahitellen noin
10 vuoden kuluessa. Yrityksid menisi tdiméankin vaihtoehdon mukai-
sesti konkurssiin, mutta niille annettaisiin kuitenkin mahdollisuus
sopeutua valtavaan toimintaympériston muutokseen. '°

McKinnonin ajatuksia arvonvéhentdjistd, tuontisuojan kiyttimisesti
ja uudistusten ajallisesta porrastamisesta on arvosteltu paljon. La-
tinalaisen Amerikan, Puolan ja nyt Vendjan radikaalien, nopeiden
talousuudisten neuvonantaja Sachs on toista mieltd kuin McKinnon
analyysissdén arvonvihentdjistd. Hanen mukaansa vapaakauppa on
elintarkedd itdiselle Keski-Euroopalle. Se on kaikkein tehokkain - ja
ehkd ainoa - tapa saada aijkaan kilpailua kotimaan liian keskittyneil-
1a ja poliittisesti painottuneilla markkinoilla. Ulkomaankaupan avulla
saadaan aikaan rationaalinen hintarakenne ja luodaan yhteyksii itiis-
ten ja lantisten yritysten kesken. Suorat yrityskontaktit ovat tirkeiti
teknologian ja laadun parantamisen kannalta. Arvonvihentédjiyri-
tykset hyodyttdvit yhteiskuntaa parhaiten lopettamalla toimin-
tansa, silld Sachsin mukaan ne seki estévit voimavarojen siirtymis-
ta muille aloille ettd aiheuttavat maalle valuuttatappiota jokaista
suojeltua tuotantoyksikkésd kohden. Ainoastaan yksityistimisen
merkityksen korostamisessa Sachs ja McKinnon ovat yhti mielta.

4  Sev-maiden maksujirjestelmi ja ehdotukset
maksu-unionin perustamisesta

4.1 SEV-maiden maksujérjestelméa

Sevin jasenmaiden kahdenkeskisiin sopimuksiin perustuva kauppa
kasvoi nopeasti 1950-luvulla."" Monenkeskisen kaupan edistimi-
seksi otettiin 1960-luvun alkupuolella kayttoon siirtorupla, joka oli
kirjanpitoyksikko. Se ei ollut vaihtokelpoinen muihin valuuttoihin.
Siirtoruplalle maéaréttiin Neuvostoliiton ruplaa vastaava kultapari-
teetti. Kdytdnndssd siirtoruplamairdiset maksut hoidettiin siten, ettd
jokaisen jasenmaan yli- ja alijadmait kirjattiin Kansainvélisen yh-
teistyopankin (IBEC) siirtoruplatileille. Tilien siirtoruplaylijadmia
voitiin kéyttdd ostoihin koko SEVin alueella. Néin pyrittiin edisté-
main SEVin sisdistd monenkeskistd kauppaa.

Siirtoruplan kayttd johti kuitenkin suuriin maksuepétasapainoihin,
koska kauppaa kaytiin edelleenkin bilateraalisten kauppasopimusten
pohjalta. Siirtoruplasta ei kdytdnndssd koskaan tullut monenkeskisti
rahayksikkdd edes SEVin sisdlld. Kauppaa SEVin ulkopuolisten
maiden kanssa jarrutti se, ettei siirtoruplaa voitu kdyttdd hankintoi-
hin alueen ulkopuolelta. Pddosin méaérillisina Kiintioind maaritelty
kauppa edisti ns. pehmeiden tuotteiden syntymisti.! Pehmeiti
tuotteita valmistavat yritykset eivit kiinnittineet huomiota tuottei-
densa laatuun, Kkilpailukykyyn eivdtkd muihin menekkiin liittyviin
tekijoihin.'*

Kotimaan talouksiensa vakauttamiseen SEV-maat pyrkivat suun-
nittelemalla ulkomaankauppansa etukdteen. Suunnitelman apuna
olivat kahdenkeskiset kauppa- ja maksusopimukset sekd niihin
liittyneet tavaranvaihtopdytikirjat ja suhteellisen vakaat hinnat.
Ulko- ja kotimaanhintojen vilinen ero Kkorjattiin ns. valuutta!(er-
toimien avulla ja rahoitettiin valtionbudjetista. Entisten SEV-m_aldeg
viliseen kaupankiynti- ja maksujarjestelmdmalliin kuuluivat lisaksi
perinteisesti useat vaihtokurssit ja valuuttojen vaihtokelvqttoxPuus,
ulkomaisen valuutan vaihtorajoitukset, Kansainvilisen yhteistyopan-
kin lyhytaikaiset lainat ja yhteiset investointihankkeet Kansainva-

1 Pehmeiit tuotteet ovat tuotteita, joita niiden puutteellisen kilpailuky\pm (esi'm. huono laatu,
vanhentunut teknologia) vuoksi on vaikea myyd4 maailmanmarkkinoille. (Tiusanen, Tauno:

SEV, maailmantalous ja Suomi, VKS 76/1989, 9)
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lisen investointipankin (IIB) rahoituksella. SEV ei kuitenkaan kos-
kaan laatinut yhteisia makrotaloudellisia ohjelmia kaikkia SEV-

maita varten.

Erityisesti vuoden 1990 aikana SEV-maiden véliseen bilateraali-
kauppaan alkoi ilmaantua uusia kaupan muotoja kuten barterkaup-
poja ja kahdenkeskisid clearingjirjestelyji. Epdselvyydet SEVin
tulevaisuudesta ja siirtoruplavelkojen ja -saatavien kohtalosta heijas-
tuivat SEV-kaupan védhenemisend. Vaihdettavin valuutoin kiyty
kauppa lantisten teollisuusmaitten kanssa laajeni voimakkaasti

(kuvat 1 ja 2).

Vuoden 1991 alussa SEV-maiden vilisessd kaupassa siirryttiin
maailmanmarkkinahintojen ja vapaasti vaihdettavien valuut-
tojen kédyttoon. Uusien periaatteiden soveltaminen johti osaltaan
keskindisen kaupan yhi suurempaan supistumiseen, jonka tirkeimpi-
na syina olivat talouksien jirjestelmdmuutoksista johtuva tuotannon
lasku ja ulkoiset maksuvaikeudet. Vuoden 1991 ensimmaisell
puoliskolla Neuvostoliiton vienti entisiin SEV-maihin vaheni 23 %
ja tuonti niistdi 50 %". Vuoden 1991 ensimmiisen neljinneksen
aikana péitettiin my6s SEVin lakkauttamisesta.

Kuva 1. Viennin arvon kehitys maaryhmittain vuonna 1990, % —muutos.
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Kuva 2. Tuonnin arvon kehitys maaryhmittain vuonna 1990, %—muutos.
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Huom! Unkarin kehitysmaiden kanssa kéytévan kaupan osuus koko
ulkomaankaupasta oli voimakkaasta suhteellisesta kasvustaan

huolimatta varsin pieni.

Lahde: Mitgliederinformation 10/1991 (WIIW).




4.2 Ehdotuksia maksu-unionista

Vaikka erdit itdisen Keski-Euroopan maat ovatkin onnistuneet kor-
vaamaan entisten SEV-markkinoiden romahtamista linnen viennin
kasvulla, kaupan védheneminen on keskeinen syy itdisen Keski-
Euroopan maiden tuotannon pienenemiseen. Vain harvoissa tapauk-
sissa kaupankdyntid on voitu jatkaa yhtd laajasti kuin ennen. Entis-
ten SEV-maiden kaupan elvyttdmiseksi ja talouksien romahtamisen
estamiseksi on kevadstd 1990 ldhtien tehty ehdotuksia SEVin kaup-
pamekanismin korvaamisesta maiden vailiselld maksu-unionilla.
Maksu-unionin voisivat perustaa entisen SEVin radikaaleimmin
talouttaan uudistavat maat eli Puola, Unkari, T$ekkoslovakia ja
itdinen Saksa. Entinen Neuvostoliitto oli vield 1990-luvun alussa
ndiden maiden selvésti suurin kauppakumppani, mutta vuonna 1991
Neuvostoliiton-kauppa véiheni jo noin 50 %. Maat ovat sopineet
Vendjan kanssa joistakin energiatoimituksista, mutta ainakin vuoden
1992 alussa suunnitelmista oli jasty selvisti jalkeen.

Ehdotuksia maksu-unionin perustamisesta on arvosteltu paljon. Joi-
denkin ehdotusten mukaan Linsi-Euroopan piivaluutoista koostu-
vasta ecusta voitaisiin tehdd Iti-Euroopan pankkien vilinen
maksuyksikké. Ecua maksuyksikk6ndén kiyttiviin unioniin voisi
kuulua viitisentoista itdisen Keski-Euroopan kaupallista pankkia, ja
myohemmin liitto voisi laajentua Lansi-Euroopan pankkeihin. Aina-
kin saksalainen Deutsche Bank, ranskalainen Credit Lyonnais ja
italialainen San Paolo Bank ovat tukeneet ehdotusta. Entisistdi SEV-

maista ehdotuksesta olivat kiinnostuneita Neuvostoliitto, TSekkoslo-
vakia, Unkari ja Puola.!

Ehdotusten taustalla ovat Euroopan jilleenrakennuskauden koke-
mukset ja Euroopan maksu-unioni (1950 - 1958), joka perustettiin
kahdenvilisten kauppasopimusten lakkauttamiseksi ja monenkeski-
sen kaupan sekd taloudellisen kasvun nopeuttamiseksi. Unioniin
liittyneiden 17 Lénsi-Euroopan maan valuuttavaranto oli vahiinen ja
kauppa unionin ulkopuolisten maiden kanssa selvisti alijadmaista.

Euroopan maksu-unioni tuki monella tavalla jdsenmaidensa kan- |

sainvalisen kilpailukyvyn ja tasapainoisen ulkomaankaupan saavut-
tamista. Tuonti unionin ulkopuolisista maista sidottiin masrikiinti-
oihin. Kansainvilisen jérjestelypankin (BIS) ylldpitiman selvittelyti-
lin avulla korjattiin kaupan epitasapainoja sdinnéllisin maksu- ja
luototusjarjestelyin. Mitd suuremmaksi kumulatiivinen velka kasvoi,
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siti vihemmién velallista maata luototettiin ja sitd suurempi osa
velkaosuudesta oli maksettava kultana®.

Euroopan maksu-unioni lakkautettiin 1950-luvun lopulla, ja timén
jilkeen unioniin kuuluneet maat siirtyivat kayttdmaan vaihdettavia
valuuttoja. Samalla ne luopuivat useimmista ulkomaankaupan rajoi-
tuksista. Itdisen Keski-Euroopan maiden on pyrittivd samaan koti-
maanmarkkinoiden suhteellisten hintojen korjaamiseksi ja kilpailun
aikaansaamiseksi. Itdisen Keski-Euroopan maksu-unioni ei Kuiten-
kaan voisi Euroopan maksu-unionin tapaan syrjid unionin ulkopuo-
lisia maita. -

Maksu-unionista koituva hy6ty on sitd suurempi, mitd enemman
siind on jasenid. Siksi entisen Neuvostoliiton, Jugoslavian tai itéiister}
Saksan todennikéinen jdinti maksu-unionin ulkopuolelle véhentaisi
selvisti unionin merkitystd. Varsin suppean maksu-unionin osuu-
deksi jaisi alle 10 % siihen kuuluvien maiden koko }11}<omaankau-
pasta, kun Euroopan unionin vastaavan osuuden arvioidaan 1950-

luvulla olleen 70 %.

[VYn tasavaltojen ja itdisen Keski-Euroopan maiden f)dotetaan liit-
tyvan yhi useamman kansainvilisen jarjeston jaseneksi. Suo.ran tuen
tai teknisen avun saaminen on niiden taloudelliselle kehitykselle
valttimatonts. Maat kiintedsti toisiinsa sitova maksu-unioni soveltuu
huonosti pitkdn ajan jarjestelyksi, silla entisen.Sev-kz.l.uRan raken-
teiden purkaminen on jo aloitettu ja maat ovat jo selvasti kasvatta-

neet lannen vientiaan.

IVYn ja itdisen Keski-Euroopan maiden keskindisen kaupan elvytt%i-
miseksi on maksu-unionin lisdksi vain vidhén muita varteen otc?.ttaV}a
keinoja. Tosiasiallisten vaihtoehtojen viih.":iisyys' on ehka tark.em
maksu-unioniehdotuksia edelleen puoltava tosiseikka. .Ehdotl.ll.(fllla
maksu-unionin perustamiseksi ei tosin koskaz%n tav01t<?1tu itdisen
Keski-Euroopan maiden pitkéaikaista eristamista -mz}allmanm‘ark-
kinoista. Tarkoituksena oli tarjota lyhytaikainen Jéir_]e..stley, !olla
korvattaisiin romahtamisesta seuraavia hyvinv.oint.itapplolta tllaI.l-
teessa, jossa siirtymitalouksien paineet muutenkin aiheuttavat suuria

kustannuksia alueen vaestolle.

Entisten Sev-maiden maksu-unionin sijaan voisi tulla kysymykﬁeen
IVYn nykyisten tasavaltojen vélinen maksu-unioni. Nel-IVOit.Olll'[OI}
valtionpankista syyskuussa annetussa lakiehdotuksessa esitetaan, etta
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pankin toimintaperiaatteita tuotaisiin ldhemmdiksi BIS:n tai jonkin
muun kansainvilisen jirjeston periaatteita'®. Tasavaltojen vilisen
kaupan tasapainottaminen luultavasti edellyttdisi tehokkaasti toimi-
van tilinselvittelyjarjestelmédn perustamista.

Baltian maiden ovat virallisesti ilmoittaneet siirtyvinsd omiin va-
luuttoihin noin vuoden kuluessa. Toistaiseksi ne kidyvit kauppaansa
Vendjan kanssa ruplapohjaisen, bilateraalisen clearingmaksujirjes-
telmén avulla. Muiden tasavaltojen kanssa Baltian maat ovat sopi-
neet, ettd niiden vilistd kauppaa kdydaan yha ruplina.

IVYn tulevat keskindiset maksujérjestelmit ovat edelleen episelvii.
Tasavaltojen suuri keskindinen riippuvuus puoltaa vihintdin maksu-
unionin kaltaisia jarjestelyjd. Toisaalta Vendjin ylivoimainen koko
ja vientitulojen ansaintakyky muihin tasavaltoihin nihden tulee
aiheuttamaan erittdin suuria ongelmia sopimuksiin pyrittdessa.

5 Siirtymimaiden maksujirjestelmit Puolan,
Unkarin ja Tsekkoslovakian esimerkkien valossa

Kaikissa entisissi SEV-maissa on alettu pyrkid kohti jonkinlaista
valuutan vaihdettavuutta. Puola ja Unkari ovat siirtymépolitiikassaan
pisimmalld. TSekkoslovakiassa on ollut vuoden 1991 alusta mé#iri-
tietoista pyrkimysta talouden avaamiseen ja vaihdettavuuteen.

5.1 Puola

Puolan tiukasti sddnndsteltyd ulkomaankauppaa ja yrityksid koskevia
valuuttamaarayksid lievennettiin varovaisesti ensimmdiisen Kkerran
vuonna 1982. Yritysten sallittiin hankkia valuuttoja vientituloihin
suhteutettujen valuuttakiintididen rajoissa. Tdma kannusti yrityksia
lisadamadn vaihdettavan valuutan mééréistd vientiddn. Valuutan séén-
nostelyd helpotettiin seuraavan kerran vuonna 1989, jolloin osa va-
luuttamadraisista vientituloista voitiin kdyttdd yritysten omiin tarpei-
siin.

Makrotalouden vakauttamiseen pyrkivdn radikaalin uudistusohjel-
man yhteydessd vuoden 1990 alussa Puolan ulkomaankauppa ja
valuuttajirjestelma vapautettiin. Suurin osa Puolan ulkomaankaupas-
ta on kuitenkin yha keskitettyd ja ulkomaankauppaorganisaatioiden

hallussa.

Uuden valuuttajirjestelmdn mukaan yritysten on myytdvd valuutta-
tulonsa valuuttapankeille, jotka edelleen myyvét valuutan tdysimaa-
raisesti keskuspankille. Valuuttapankit saavat vastaavasti keskuspan-
kilta tarvitsemansa mairan ulkomaanvaluuttoja'’. Yksityishenki-
16ill4 voi olla valuuttamiirdisid tileja. Niitd koskevia madrdyksia on
melko vihin. Enimmikseen valuuttojen kayttdd rajoitetaan ulko-

maanmatkailun yhteydessa.

Uudistusohjelman aloittamisen jilkeen zlotysta tuli sisdisesti vaih-
dettava valuutta. Zlotyn vaihdettavuutta sovellettiin edelleen kaupan
ja palveluiden ulkomaanmaksuihin. Maasta ei voi viedd valuuttaa
ilman keskuspankin lupaa. Sisdisen vaihdettavuuden ja yhtendisen
kurssin saavuttamisen jilkeen vaihdettavien valuuttojen Kkaytto
zlotya korvaavina maksuvilineind véheni merkittdvasti. Joissakin
yrityksissd osa palkoista maksetaan edelleen dollareina.




Zlotyn ulkoista arvoa alennettiin vuoden 1990 alusta siten, ettd 1
dollari vastasi 9.500 zlotya. Zlotyn vuoden 1989 lokakuussa vaihto-
kurssin mukaan 1 dollarin hankkimiseksi tarvittiin 3.800 zlotya.
Devalvaatio oli vilttimaton vaihtotaseen tasapainottamiseksi ja
valuuttavarantojen hankkimiseksi. Vuoden 1990 aikana valuuttamia-
rdinen vienti kasvoi 45 % ja tuonti 24 %. Ulkomaankaupan ylijaa-
maksi kertyi 2 miljardia dollaria.

Zlotyn vaihtokurssi pysyi taloutta vakauttavana nimellisend ankkuri-
na suhteellisen pitkdn ajan vuoden 1989 tilanteeseen verrattuna.
Tuolloinhan zloty devalvoitiin 24 kertaa. Rahatalouden vakautta-
misessa Sokkihoito onnistui ainoastaan tyydyttdviasti, sillA vuonna
1991 hyddykkeiden ja palveluiden hinnat nousivat yli 70 %'°. Zlo-
tyn reaalinen vaihtokurssi revalvoitui vuoden 1991 aikana, valuutta-
madrédinen vienti vdheni ja vaihtotase jdi alijadmaiseksi. Puola siirtyi
vuoden 1991 toukokuusta alkaen muuttuvaan kurssijarjestelméén.
Vuoden 1991 lokakuusta zlotya on devalvoitu véhitellen 1,8 prosen-
tilla kuukaudessa'’.

5.2 Unkari

Unkarilaisia yrityksid sitovista vuosisuunnitelmista ja hintojen seki
ulkomaankaupan sddnndstelystd luovuttiin jossakin miirin jo 1960-
luvulla. Unkarin julkisia menoja vahennettiin ja hintoja vapautettiin
vasta vuoden 1989 puolivilissd sen jilkeen, kun Kansainvilisen va-
luuttarahaston vakauttamisohjelma jo viliaikaisesti keskeytyi maan
suuren budjettivajeen takia. Tasapainoiseksi budjettia ei saatu nailli-
kaan toimenpiteilld, mutta jarjestelyt tyydyttivit valuuttarahastoa.

Uusista valuuttarahaston valmiusluottojérjestelyistd sovittiin vuoden
1990 maaliskuussa.

Yksityishenkil6itd koskevasta valuutansiinnostelystd luovuttiin
virallisesti vuonna 1988. Aikaisemmin kansalaisten vaihdettavien
valuuttojen hankinta oli virallisesti kiellettys, joskaan ei kovin
tiukasti valvottua. Koska palvelutaseen alijaima kasvoi lisadntyneen
ulkomaanmatkailun takia voimakkaasti, ryhdyttiin yksityishenkil5i-
den valuutanosto-oikeuksia uudelleen siinndstelemiin vuonna 1989.

Valuutansdénnostelystd luovuttiin muilta osin vuodesta 1989 alkaen
nin, etta yritykset ja Unkarin kansalaiset ja maassa asuvat ulko-
maalaiset voivat avata valuuttatileja kaupallisissa pankeissa. Kaupal-
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liset pankit voivat myos myontia vaihdettavan valuutan misriisia
luottoja yritysten ulkomaankaupan rahoittamiseksi.

Unkarin vaihdettavan valuutan m#irdisen vaihtotaseen pitkdaikaisen
alijddamén takia ulkomaankauppa vapautettiin vasta vuosina 1989 —
1990. Forintilla oli vielda 1990-luvun alussa turisti- ja kaupallinen
kurssi ruplaméardisia maksuja varten. SEV-kaupan vihentimiseksi
ja lannen kaupan lisddmiseksi oli siirtoruplan kaupallista kurssia
revalvoitava 1980-luvun jalkimmaiselld puoliskolla. Forintin koriva-
luuttoihin kiinteésti sidottua vaihtokurssia, jota sovellettiin vaihdetta-
van valuutan méérdiseen ulkomaankauppaan, oli vastaavasti deval-
voitava.

Forintista tehtiin sisdisesti vaihdettava vuoden 1991 alussa. Tilld
pyrittiin edistiméan vaihdettavien valuuttojen siirtymistd yritysten
kayttoon. Vaihdettavuuden on kaavailtu koskevan myos ulkomaisia
kauppakumppaneita, jotka voivat keskuspankissa muuttaa forintteina
saamansa maksut vaihdettaviksi valuutoiksi®.

Unkarissa otettiin vuoden 1991 syyskuussa kaytto6n muuttuva
kurssijarjestelmd. Unkarin on mé#ara siirtyd hallituksen kolmivuoti-
sen ohjelman mukaan (1991 - 1993) forintin tdydelliseen vaihdetta-
vuuteen. Talld tarkoitettaneen ainakin aluksi pelkdstidn kaupan ja
palveluiden ulkomaanmaksujen vaihdettavuutta.

5.3 TSekkoslovakia

TSekkoslovakiassa alettiin vuoden 1991 alusta alkaen toteuttaa
melko radikaalia uudistusohjelmaa. Ohjelmassa korostettiin koti-
maisten hintojen ja ulkomaankaupan kertaluonteista vapauttamista
sekd sisdisesti vaihdettavan korunan kédytt66n ottamista.

Vaihdettavuuden edistimiseksi astui voimaan vuoden 1991 alussa
uusi ulkomaanvaluuttoja koskeva laki. Yritysten oli sen mukaan
myytivi kaikki vaihdettavan valuutan maédrdiset vientitulonsa kesj
kuspankille. Ennen lain voimaantuloa yritysten myyntivelvoite‘ oli
70 prosenttia vientituloista. Muu osa vientituloista oli talletetta\.nssa
yritysten valuuttatileille. Nykyéin valuuttatilin avaamiseen vaaditaan

lupa.




Korunan kaupallinen ja turistikurssi yhdistettiin vahitellen vuoden
1990 loppuun mennessi. Sitd ennen kaupallista kurssia oli deval-
voitu vuoden 1990 aikana 70 prosentilla ja turistikurssia revalvoitu
30 prosentilla. Korunan kiinted vaihtokurssi paatettiin vuoden 1991
alusta 28 korunaksi dollarilta.

Makrotalouden vakauttamiseksi ankkuroitu korunan nimellinen
vaihtokurssi pysyi koko vuoden 1991 ajan vakaana. TSekkoslova-
kian kotimaantalouden suotuisten ldhtokohtien ansiosta korunan
riittivin tasapainoisen vaihtokurssin médrittiminen oli jossain méa-
rin helpompaa. TSekkoslovakia tdytti ainakin vield vuoden 1992
alussa varsin tyydyttidvasti vaihdettaviin valuuttoihin siirtymisen
ennakkoehdot (luku 2.2, s. 9).

Vaikka vuoden 1991 alusta paitettiin kaupan ja palveluiden ulko-
maanmaksujen vaihdettavuudesta, ei ehdottoman varmasti tiedeta,
toteutuiko jarjestely myoskin kdytdnndssd. On huomattava, ettd
ulkomaisten sijoitusten voittojen tdysimédrdinen kotiuttaminen ei
ennen vastaavanlaista periaatepadtdstd ole mahdollista.

On todenndkdistd, ettd korunan vaihtokurssi sdilyy verrattain vakaa-
na vuoden 1992 aikana. Korunan sisdisen vaihdettavuuden tukemi-
seksi on edellisend vuonna voimakkaasti kasvaneen ldnnen viennin
ansiosta kéytettdvissd kolminkertainen maara vaihdettavia valuuttoja.
Ulkomaisten sijoitusten odotetaan myoskin kasvavan jonkin verran
edellisvuotisesta®.

6 Neuvostoliiton valuuttajirjestelma
ja ruplan vaihdettavuus

Neuvostoliiton pyrkimykset irtautua .vanhasta talousjirjestelmisti
entisend kokonaisuutena tuntuvat jatkuvasti kérjistyneen hajoamis-
prosessin seurauksena tuloksettomilta. Koko tdhinastisen perestroi-
kan aikana uudistukset ovat edenneet hyvin hitaasti eikd markkinata-
louteen téhtddvid toimenpiteitd ole kyetty aloittamaan taysipainoi-
sesti. Sekd keskushallinnossa ettd tasavalloissa on laadittu lukuisia
erilaisia reformiohjelmia, joita ei ole saatu edes alkuun, kun jo ta-
loudellisen ja poliittisen tilanteen muutos on tehnyt ohjelmat toteut-
tamiskelvottomiksi.

Hajoavan keskusvallan tilalle on yritetty kehitelld uudenlaista liitto-
valtiota. Nayttda kuitenkin yhd todenndkoisemmalta, ettd tasavallat
pitdvat 10yhadkin valtioliittoa jonkinlaisena kaksoisvallan jirjestel-
m#nd, johon liittyy vaara palata jossain vaiheessa vanhaan jérjestel-
main.?? Timinhetkisessi tilanteessa® todennikdisimmiltd nayttdisi-
vit itsendisten valtioiden ryhmittymait, joihin joko ei sisdlly lainkaan
ylikansallisia elimiZ tai ainakin niitdi on mahdollisimman véahan
lahinna puolustukseen ja rahaunioniin liittyen.

Neuvostotalouden viime vuosien alaméki on ollut pessimistisidkin
arvoita jyrkempi ja on ilmeisté, ettei ruplan vaihdettavuudelle nykyi-
sessi tilanteessa ole taloudellista pohjaa. Tasavaltojen protestinomai-
set pyrkimykset omien valuuttojensa kiyttoonottoon asettavat ruplan
aseman ylipainsi kyseenalaiseksi. Koska suurelle ruplamassalle ei
16ydy katetta markkinoilta, tasavallat pyrkivit luomaan oman rahan,
josta paattiminen vallitsevassa kohoavan Kkansallisen itsetunnon

ilmapiirissd on helppoa.

Tasavalloilla on kuitenkin vield pitkd tie suunnitelmista varsinaiseen
toteutukseen. Itsendisen rahatalouden infrastruktuurin, tasapainoisen
talouden ja vahvan rahan luominen ei kdy hetkessa. Tasavaltojen
edessi ovat vihintiinkin samat ongelmat kuin keskushallinnon
tasolla. Lisidongelmia aiheuttaa tasavaltojen vilinen kauppa, joka
ulkomaankaupaksi muuttuessaan nostaisi esiin kysymyksen kaupassa
kaytettdvistd valuutasta, sen kurssista ja todennikoisesti lisdisi omia

markkinoita suojaavia toimenpiteita.

2 Vuoden 1991 lopulla




Titd kirjoitettaessa Neuvostoliitosta voidaan viela puhua jpnkig-
laisena kokonaisuutena, mutta jo ldhitulevaisuudessa maan hajoami-
nen erilaisiin osiin on yhi selvempdd. Useilla jatkossa esitettavilla
asioilla on kuitenkin merkitystd tasavaltojen luodessa omia valuut-
tojaan ja pyrkiessa niiden vaihdettavuuteen. Seura.z.wass.a on pyritty
tuomaan esiin myos tasavaltatasolla ilmenneita vn.mealkalsla .lfeh%-
tyssuuntia, mutta padpaino on entisen neuvostojarjestelman pl}rtel-
den kuvauksessa erityisesti ruplan vaihdettavuutta ajatellen. Esitetyt
asiat kuvaavat samalla koko talousuudistusprosessin sekavuutta -
monia virheellisii ja paallekkaisid sekd myOhemmin pyorrettyja
ratkaisuja, joista paitettiin kiihtyvélla vauhdilla.

Vallankaappausyrityksen seurauksena Neuvostoliiton ja sen ohella
ruplan asema muuttui olennaisesti. Toistaiseksi on epaselvad, toteu-
tuvatko suunnitelmat tasavaltojen vilisesti talousyhteisostid ja miki
on ruplan kohtalo. Talousyhteisdstid alustavasti sopineet tasavallat
ovat periaatteessa hyviksyneet luonnoksen, Jossa todetaan ruplan
sailyvén yhteisend rahana. Toisaalta sallitaan myoOs yhteison jdsenten
omat rahat, mikéli ne eivit uhkaa yhteists maksujirjestelmaa.

Periaatteellisista sopimuksista huolimatta on selvdd, ettd ruplan
arvostus on nykyiselldén erittain heikko. Ruplan arvon miirittimists
vaikeuttavat etenkin talouden suuret epatasapaino-ongelmat, miki

heijastuu ruplan useina eritasoisina kursseina. Valuuttaporsseissi

| ruplan kurssikehitys on jatkuvasti heikentynyt. Vaikka ruplan asema

6.1 Suunnitelmat ruplan vaihdettavauden sdilyisikin talousyhteison sisilld, tullaan sen kéytostd todennikoisesti

toteuttamisesta luopumaan yhteisén ulkopuolisten tasavaltojen ja Baltian maiden

vilisessd kaupassa, jossa valuuttapulan vuoksi jouduttaneen kaytan-

nossa turvautumaan barterkauppaan tai bilateraalisten clearing-mak-
- sujérjestelmien kayttoon®.

Ruplan vaihdettavuudesta on Neuvostoliitossa keskusteltu jo pitkadan.
1960-luvun alussa ruplan devalvoinnin yhteydessd asetettiin tavoit-
teeksi, ettd rupla tulisi syrjayttdmaan dollarin kansainvélisilld finans-
simarkkinoilla. Elokuun vallankaappausyritykseen osallistunut p#a-
ministeri Pavlov arvioi vield loppukevailld 1991 ruplan sisdisen
vaihdettavuuden® toteutuvan vuoden 1992 alusta®.

Baltian maissa on luonnollisestikin jo pitkdin suunniteltu oman
valuutan kéytt66nottoa, mutta viime aikoina keskustelut omista
rahoista ovat laajenneet my6s muihin tasavaltoihin. Ukraina on
ilmoittanut ottavansa kiyttoon ensin ns. ostokupongit ja myShemmin
oman valuuttansa, grivnan®. Venijan federaatiossa omaa valuuttaa
pidetddn tarpeellisena suojatoimenpiteend muiden tasavaltojen vas-
taavia suunnitelmia vastaan. Suunnitelmien mukaan uutta ruplaa ei
aluksi painettaisi, vaan vanhoihin Neuvostoliiton rupliin lisittiisiin
uusi tunnus. Optimistisimpien arvioiden mukaan uusi rupla saataisiin
kédyttdon jo vuoden 1992 alusta.”’ Lisdksi Vendjan varapiiministeri
Gaidar on ilmoittanut - ilmeisesti "vanhan" - ruplan sissisen vaihdet-

Neuvostoliiton sisdiset tapahtumat ovat kuitenkin edenneet nopeasti
ja ennakoimattomasti. Alkusyksystd 1991 Neuvostoliiton valtion-
pankin edustaja ilmoitti, ettei Neuvostoliitto vield ole valmis ruplan
sisdiseen vaihdettavuuteen. Suurimpana syyna tdhdn oli tarvittavien
valuuttavarojen ja teknisen tietimyksen puute. Neuvostoliitossa oli
pitkalti luotettu ldnsimaiden valuuttamaiairdisiin lisdlainoihin, mika
maan taloustilanne huomioon ottaen oli epirealistista.”* Myohem-
min ilmoitettiin ruplan jonkinasteisen (ilmeisesti sisdisen) vaihdetta- tavuuden toteutumisesta v.1992 alusta. Ruplalla olisi hinen mukaan-
vuuden toteutumisesta v.1993 alusta, jolloin myos Neuvostoliiton sa vain yksi kurssi, joka maérdytyisi markkinoilla kysynnin ja
valuuttajarjestelmé uudistettaisiin perusteellisesti. tarjonnan perusteella.”® *

Sisdiselld vaihdettavuudella tarkoitetaan Gosbankin puheenjohtaja Geraschenkon mukaan
yritysten ja yksityishenkildiden oikeutta vaihtaa ruplia muihin valuuttoihin markkinoilla 4 bt .
madraytyvaan kurssiin juoksevia maksuja varten. Yritysten on kotiutettava kaikki hankkiman- Ukrainassa on vuoden 1992 alusta kdytetty ostokuponkeja. Grivnan kiyttonottoa suunnitel-
sa ulkomainen valuutta. Ulkomaisten yritysten osalta vaihto-oikeus koskee vain Neuvostolii- laan vuoden 1992 loppupuolella.

tossa ansaittuja ruplia.

Vendjalld uuden ruplan kdytt66notto, "vanhan" ruplan sisdinen vaihdettavuus ja ruplan mark-

Sisdinen vaihdettavuus ei toteutunut vuoden 1992 alusta. kinapohjaisesti madrdytyva kurssi eivét toteutuneet vuoden 1992 alussa.
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Jotta siirtyminen valuutan vaihdettavuuteen onnistuisi, olisi seuraavi-
en ennakkoehtojen olla voimassa:’ sopiva valuuttakurssi, riittiva
maird ulkomaisia valuuttoja, kired raha- ja finanssipolitiikka seka
talouden toimijoita ja resursseja ohjaavat markkinahinnat. Seuraa-
vassa kuvaillaan Neuvostoliiton valuuttajirjestelmii sekéd tarkastel-
laan maan tilannetta pyrittdessd valuutan vaihdettavuuteen em.
ennakkoehtojen valossa.

6.2 Neuvostoliiton valuuttakurssijiarjestelma

Neuvostoliitossa on kédytdssd monikurssijarjestelma. Virallisen
Kurssin lisiksi kidytossd ovat kaupallinen ja valuuttapérssin
Kurssi sekd turistikurssi. Katukaupassa kiytetdan ns. mustan pors-
sin kurssia. Liséksi useissa tasavalloissa on kidytdssid omia Kursseja,
jotka muodostuvat mm. valuuttahuutokaupoissa kysynnin ja
tarjonnan mukaan. Yleisliittolaiset Vneshekonombankin jirjestimait

valuuttahuutokaupat lakkautettiin valuuttapdrssin aloitettua toimin-
tansa kevailla 1991.

Virallista kurssia kiytetian ldhinnid taloudellisessa analysoinnissa
ja kansainvilisissd tilastovertailuissa. Kaupallinen Kurssi korvaa
virallisen valuuttaméériisissi ulkomaanoperaatioissa. Virallisen
kurssin kéyttd siilyy ainoastaan valtion aiemmin myontimien laino-
jen kuoletuksissa, mikéli lainoissa on tisti erillinen maininta.?

Ruplan kaupallinen kurssi otettiin kiytt66n v.1990 marraskuussa.
Kurssia kiytetdan ulkomaan maksuissa, ulkomaisissa investoinneissa
Neuvostoliittoon, kotimaisissa investoinneissa ulkomaille seki
juridisten henkildiden ei-kaupallisissa maksuissa. Ilmeisesti kau-
pallisen kurssin mukaisesti vaihdetaan valuuttaa valtionsuunnitel-
mi.ssa mainittujen kauppojen osalta. Mikéli yritys muuten haluaa
esim. ostaa valuuttaa tuontia varten, sen on hankittava se joko
valuuttahuutokaupoista tai valuuttaporssistd valuuttaoikeudet saa-
neiden pankkien valitykselldi. Kaupallisen kurssin kayttdonotolla

pyrittiin Kkarsimaan ylim#ardisti tuontia, kannustamaan vientii ja
edistiméin ruplan vaihdettavuutta.3

> Kits. kpl 2.2
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Alunperin kaupallista kurssia maariteltiessd ldhdettiin siitd, ettd ar-
violta 90 % viennistd olisi kannattavaa.’® Valtionpankki Gosbankin
edustajat ovat myShemmin esittineet kaupallisen kurssin huomatta-
vaa devalvoimista. Valuuttaporssin kursseihin verrattuna kaupallinen
kurssi jaisi siltikin huomattavasti korkeammaksi. Valuuttaporssissi
kurssi on ollut yli 100 ruplaa dollarista ja kaupallista kurssia ehdote-
taan devalvoitavaksi tasolle 5 - 6 SUR/USD (toistaiseksi kaupallinen
kurssi on n.1,8 SUR/USD).** ¢

Joidenkin tietojen mukaan mustan porssin valuuttakauppa olisi
vahentynyt kaupallisen kurssin kdyttoonoton jilkeen. Tastd on 0soi-
tuksena etenkin ulkomaan kansalaisten, mutta ilmeisesti my0s joi-
denkin mustan porssin keinottelijoiden siirtyminen kéyttdmain
virallisia vaihtopisteita.*

Valuuttaporssi aloitti toimintansa huhtikuun alussa Moskovassa.
Porssin perustamisen vuoksi v.1989 lopusta alkaen toimineet yleis-
liittolaiset valuuttahuutokaupat lopetettiin. Porssiin saavat osallistua
valuuttaoikeudet saaneet ja pOrssin jéseniksi hyvaksytyt kaupalliset
pankit, joita on tdlld hetkelld kymmenkunta. POrssin perustaminen
poisti ns. erikoiskurssin, jota aiemmin kdytettiin mm. turistien
valuutanvaihdossa. Jonkin aikaa turistit saivat vaihtaa valuuttaa ns.
turistikurssin mukaisesti. Kurssin méaarési valtionpankki Gosbank,
joka marraskuun alusta devalvoi turistikurssin tasolle 47 SUR/USD
(aiemmin 32 SUR/USD)*. Jo heti joulukuun alussa Gosbank paatti
kuitenkin antaa neuvostopankeille oikeuden itse madritelld yksityis-
ten kansalaisten valuuttakaupoissa kiyttimansi kurssin.”

Valuutan vaihdettavuuteen pyrkiminen edellyttdd useiden valuutta-
kurssien poistamista ja yhteen, realistiseen valuuttakurssiin siirtymis-
ta. Kiytinnossi oikean kurssitason madrittiminen etenkin Neuvosto-
liiton ja yksittdisten tasavaltojenkin tapauksessa on erittdin vaikeaa.
Tarvittavien markkinainstituutioiden ja kokemuksen puuttumisen
vuoksi tarvitaan ilmeisesti siirtymidkausi monikurssijirjestelmasta

® Vuoden 1992 alusta Venijan keskupankki noteerasi ruplalle kaksi kurssia - markkinakurssin
ja kaupallisen erikoiskurssin. Naiden lisdksi kdytto6n jéivét ainakin virallinen kum?‘.i Snotec-
rauksia ei kuitenkaan julkaista) ja pankkien kdyttdma kurssi valuutan kiteismyynnissa

(turistikurssi).

Vendja on ilmoittanut 20.4.1992 mennessé siirtyvansa kahden ruplan kurssin kéiyttt?ﬁn.
Kiinted4 kurssia kdytetian padomien siirroissa, kelluvaa kurssia juoksevissa maksuissa (ml.

korkojen ja osinkojen siirrot).
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yhteen kurssiin. Siirtymakautta puoltaa lisdksi riittdvien valuuttava-
rojen puuttuminen.’

Taulukko 3. Neuvostoliiton valuuttakurssit rpl/USD.

(pl. tasavalloissa kaytettdvat omat kurssit sekd mustan poOrssin kurssi; taulukossa esitetty nelji
viimeisintd noteerausta)

—
—

paivamaarat

virallinen

kaupallinen

turistikurssi®

Y Turistikurssin noteeraus lopetettiin joulukuun alusta 1991

paivamaarat 15018

valuuttaporssikurssi 98.8

6.3 Ulkomaanvaluutan Kiytté Neuvostoliitossa

Riittavd valuuttavaranto on vilttimiton edellytys vakaalle makrota-
loudelliselle kehitykselle. Tarvittavan valuuttavarannon suuruus on
yhteydessd wvalitun valuuttakurssin joustavuuteen.’” Neuvostoliiton
ehtyvit valuuttatulot ja ulkomaisen velan maksuvaikeudet yhdistet-
tyna tasavaltojen vilisiin riitoihin velan jakamisesta vaikeuttavat
valuuttareservien luomista. Lintiset G7-ryhmin teollisuusmaat
joutuivat vuoden 1991 lopulla suostumaan Neuvostoliitolle ennen
vuoden 1991 myonnettyjen keskipitkien ja pitkien lainojen takaisin-
maksun lykkdimiseen®. Maan kultavaranto on arvioitu korkein-

taan muutamaksi sadaksi tonniksi. Joidenkin arvioiden mukaan
kultavarat olisivat kokonaan ehtyneet.

Neuvostoliiton alkukevaalld 1991 hyviksytyn ja voimaan astuneen
uuden valuutansaddnnéstelylain tarkoituksena oli ruplan ostovoiman
vahvistaminen. Lakia laadittaessa eivit tasavaltojen suunnitelmat
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itsendisistd rahajérjestelmistd ja omista valuutoista vield olleet ajan-
kohtaisia. Témén vuoksi laki kasittelee Neuvostoliittoa yhtengiseni
valuutta-alueena, jonka rajojen sisdpuolella harjoitetaan yhtengists
raha-, luotto- ja valuuttapolitiikkaa. Rupla on lain mukaan neuvosto-
kansalaisten virallinen maksuviline, jota he voivat rajoituksetta
kayttdd keskindisessi maksuliikenteessdin.>

Valuutansddnnostelylain mukaisesti ulkomaanvaluuttaa voidaan Neu-
vostoliiton sisdisessd maksuliikenteessi kayttdd Valtionpankin (Gos-
bank) sddtimissd jirjestyksessda.* Juridiset henkilét voivat kayttaa
itselleen lain mukaan kuuluvia valuuttavaroja tuontimenojen katta-
miseen melko vapaasti. Yritykset eivit saa itselleen kaikkia ansaitse-
miaan valuuttatuloja. Vuoden 1991 loppuun saakka yritysten on
myytivd 40 % valuuttatuloistaan Ulkomaankauppapankille
(Vneshekonombank) Neuvostoliiton ulkomaisten velanhoitomenojen
kattamiseksi. Lopuista 60 %:ista yritys saa itselleen tietyn osan,
jonka suuruus vaihtelee toimialoittain. Jéljelle jadva osa jaetaan
edelleen yleisliittolais-tasavaltalaiseen valuuttarahastoon seki
tasavaltojen ja paikallisiin valuuttarahastoihin. Kyseisia valuutan
pakollista myyntid koskevia médrdyksid ei sovelleta yhteisyrityksiin,
joissa ulkomaisen pdsoman osuus on yli 30 %."

Vaikka Neuvostoliiton valuutansddnndstelylaki on ehtinyt olla voi-
massa vasta vajaan vuoden, se on kaytdnnOssd menettdnyt ldhes
tdysin merkityksensd. Neuvostoliiton tasavaltojen voimakkaat pyrki-
mykset irtautua keskushallinnosta ja sen lainsdddédnndstd ovat johta-
neet omien valuuttasddnnosten luomiseen. Keskushallinnon laiessa
madriatyt valuuttamaksut jitetidn yhad useammin maksamatta ja
kartutetaan sen sijaan omia rahastoja.

Lokakuun lopulla 1991 Veéndjan federaation presidentti Jeltsinin
puheessaan hahmottelema uudistusohjelma on ehkd radikaalein
ilmentyma keskushallinnon ohittamisesta. Ohjelmaa konkretisoivien
presidentin midrdysten mukaan tasavalta ei tule suorittamaan kes-
kushallinnon m#irdamia valuuttasiirtoja. Taméd koskee siten mm.
edellimainittua pakollista 40 % valuuttamaksua Neuvostoliiton
ulkomaankauppapankille seki vienti- ja tuontiveroja. Neuvostoliiton
valtionpankin noteeraamista ruplakursseista luovutaan.

Seki yksityiset ettd juridiset henkil6t saavat avata valuuttatileja,
joiden kiyttod ei rajoiteta. Niiden sallitaan my&s toteuttavan valuut-
taoperaatioita ja ostavan kiteisvaluuttaa rajoituksetta valuuttapank-
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kien kautta. Juridisten henkiléiden on kuitenkin kéytettivid ostaman-
sa valuutta yksinomaan tavaroiden ja palvelusten tuontiin (juokse-
viin maksuihin). Ulkomaisille investoijille annetaan oikeus siirtd4
voittonsa ja osinkonsa valuutassa ulkomaille.

6.4 Talouden epitasapaino-ongelmat - liikkaraha ja tavarapula

Vaihdettavuuden kannalta oleellisen kotimaantalouden tasapainon
saavuttaminen on tilld hetkelld yksi vaikeimmista ongelmista. 1980-
luvun jilkipuoliskolla muodostunut rahatalouden epétasapaino
johtui suurelta osin epdonnistuneista uudistuksista. Yritysten laajem-
pi itsendisyys kasvatti niille jadvien voittojen madrdd samalla, kun
yritysten investoinnit rahoitettiin suurelta osin valtionbudjetista.
Yritykset kayttivdt yliméadrdiset rahavaransa mm. tyontekijoidenss
palkankorotuksiin. Ndin sekd yrityksille ettd kotitalouksiin kertyi ns.
liikkarahaa, jolle ei ollut tavarakatetta.

Omalta osaltaan liikarahan muodostumiseen on vaikuttanut kontrol-
loimaton rahan tarjonta, jonka kasvu alkoi v.1988.* Vuosina
1988-1990 rahan maara kasvoi yli puolitoistakertaiseksi. Vuoden
1990 lopussa liikarahaa arvioitiin olevan 234 mrd rpl, miki oli noin
23 % BKT:sta ja yli kolmasosa viestén tuloista vuonna 1990.4
I[Imeisesti vuonna 1991 liikarahan m#4ra on edelleen kasvanut.

Samaan aikaan, kun rahan m#ira kansantaloudessa lisdéntyi, supistui
tuotanto ja kasvatti vastaavasti tyydyttimétonti eli liikakysyntia.
Lakot ja mielenosoitukset ovat edelleen kirjistineet tilannetta. Viral-
listen tietojen mukaan 95 - 98 % eri tavararyhmisti on ns. defit-
sitnyje eli niitd on saatavilla huomattavasti kysynndn volyymia

vihemman.* Tavaroiden ja palvelusten saanti vaihtelee lisdksi
tasavalloittain ja alueittain.

Vuoden 1991 alussa toteutettu "rahauudistus" ei vihentdnyt liika-
rahan madrdd. Suurten setelien vetiminen pois kdytosta poisti vain
viitisen miljardia ruplaa 50 ja 100 ruplan seteleists, ja uusien sete-
leiden painaminen palautti tilanteen pian ennalleen. Uudistuksen
virallisesti ilmoitetut tavoitteet - epirehellisesti ansaittujen tulojen
mitatointi ja liikarahan vihentiminen - jdivdt niin ollen saavutta-
matta.* MyShemmin kevaalld 1991 toteutettu hintauudistuskaan ei
pystynyt olennaisesti vihentdmain liikarahan mésrai,

6.5 Neuvostoliiton hintajirjestelma

Neuvostoliitossa on perinteisesti ollut kiytossa kaksihintajarjestelma,
jonka mukaisesti tukku- ja vahittdishinnat pyritd4n pitimain toisis-
taan erillaan. Hinnat eivdt perustu kysyntdin ja tarjontaan eivitki
aina edes kata kaikkia kustannuksia.

Ennen perestroika-aikakauden alkua valtionhintoja ei pitkdan aikaan
oltu nostettu kdytannollisesti katsoen ollenkaan. Osuuskuntapuolella
hinnat ovat sitd vastoin korkeammasta lihtStasostaan huolimatta
jatkuvasti kallistuneet. Vasta vuoden 1991 alussa tukkuportaasta
aloitettu hintauudistus ulotettiin my6s valtion viahittdishintoihin. Uu-
distus oli kuitenkin 1dhinn3 nimellinen ja jatti suuren osan hinnoista

edelleen valtion saitelemiksi.*® ’

Hintarakenteen uudistaminen on yksi tehokkaasti toimivien mark-
kinoiden perusedellytys. Vain kustannuksia heijastavat hinnat anta-
vat olkean perustan rationaalisille tuotanto- ja investointipaatoksil-
le.¥” Kun vaihtotaseen vaihdettavuuden myétid tuontikilpailu kas-
vaa, yritykset pyrkivat keskittdmédn tuotantoaan aloille, joissa niilla
on suhteellinen etu ulkomaisiin yrityksiin verrattuna. Yritysten
oppiessa reagoimaan markkinasignaaleihin niiden tehokkuus lisdén-
tyy. Valtion maksamien tukijaisten vidheneminen/loppuminen vihen-
ta4 valtionbudjetin menoja.*

6.6 Viennin ja tuonnin saitely

Valuutan vaihdettavuuteen liittyy kiintedsti my6s viennin ja tuonnin
sadtely ja viime kéddessd sen purkaminen. Vaikka maan valuut.ta
olisikin vaihdettava, voi se sdidelld vientiddn ja tuontiaan erilaisin

rajoituksin.

Yleisliittolaisten ja tasavaltojen vilisten lakien ja médrdysten kirja-
vuus ja ristiriitaisuus ndkyy Neuvostoliitossa etenkin ulkomaan-
kaupan saitelyssi. Vield vuoden 1991 alkupuolella ulkorl}alster}
taloussuhteiden ministerié hoiti ainakin periaatteessa keskitetysti
ulkomaankaupan lisensioinnin mm. maksutasetilanteen perusteella.

7 Vuoden 1992 alussa Vendjd vapautti ldhes kaikki hinnat ja paatti laajentaa saatelyn purkz'l-"
mista edelleen muutaman kuukauden kuluttua. Vihitellen on tarkoitus siirtyd taysin vapaisin
hintoihin.
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Talléin yli 90 % neuvostoliittolaisten yritysten ja organisaatioiden
viennistid oli lisensioitu. Tuonnin puolella lisensioitavien tuotteiden
osuus oli joidenkin tietojen mukaan vain kuutisen prosenttia*,
mutta kdytidnnOssd tuontia rajoitti nimenomaan valuutan saatavuus.
Lisensioinnin tarkoituksena oli etenkin liiallisen viennin rajoitta-

minen kotimaan markkinoiden suojelemiseksi.”

Kesilla 1991 paitettiin lisensioinnin siirtymisestd Yleisliittolais-tasa-
valtalaisen valuuttakomitean vastuulle. Ulkomaisten taloussuhteiden
ministerion rooli jéi tdssd vaiheessa epdselvédksi ja yhd useammat
tasavallat alkoivat alistaa yrityksiddn yksipuolisesti tasavallan maa-
rayksille. Samaan aikaan jo maaliskuussa hyvéksyttyjen Neuvostolii-
ton tullilain ja tullitariffilain voimaanastumista lykéttiin v.1992 al-

kuun.

Marraskuun alussa 1991 julkaistiin lyhyin véliajoin uudet ulkomaan-
kauppaa ja vaihdettavia valuuttoja koskevat méidrdykset sekd Neu-
vostoliiton ettd Vendjan federaation osalta. Yleisliittolaisissa - kuten
myoOs Vendjdn federaation - madrdyksissd on pitkilti myoénnytty
toteamaan jo tapahtunut kehitys eli purkamaan olemassaolleita
ulkomaankauppa- ja valuuttaméiiriyksid. Timi koskee etenkin
ulkomaankauppaa kdyvien yritysten rekisterdintid, barterkauppaa ja
yhteisyritysten maahantuomien tuotteiden jilleenmyyntia.

Yleisliittolaisten ma4rdysten mukaan joidenkin yritysten omaan
kayttoon maahan tuodut tuotteet (esim. ruoka, ldikkeet) vapautetaan
tuontiveroista. Vihittdismyyntid varten tuodut ja muut kuin em.
kategorian tuotteet ovat edelleen veronalaisia. Tuontiverot vaihtele-
vat 20 - 1300 % vililld sopimushinnoista ja niiden liséksi peritdin
enintddn 30 % suuruinen tullimaksu. Venijén federaation maardys-
ten mukaan kaikki ulkomaankaupan verot ja lihes kaikki lisensioin-
tirajoitukset poistettaisiin. Joitakin jiljellejaavia lisensseja myytaiisiin
huutokaupalla.®® &

Venijd ilmoitti vuoden 1992 alkupuolella viennin lisensioinnin ja kiinti6innin lahes taydelli-

sesta purkamisesta heinékuun alkuun mennessé. Energian osalta vientikiintiot poistetaan
vahitellen vuoden 1993 loppuun mennessa.

42

Laihteet

1. Havrylyshyn, Oleh and Williamson, John: From Disunion to Eastern
Economic Community, Policy Analyses in International Economic 35; Institute
for International Economics: Washington DC, OCTOBER 1991

2. Greene, J. & Isaard, P (1990): Currency Convertibility and the Transformation
of Centrally Planned Economies. International Monetary Fund, Occasional Paper
81, Washington DC, June 1991

3. Baneth, Jean: Institutional Framework of Reforms: A Discussion; UN, ECE,
Economic Studies No 2., New York 1991, Reforms in Foreign Economic Rela-
tions of Eastern Europe and the Soviet Union, Edited by Kaser, Michael and
Vacic, Aleksandar M

4. Levcik, Friedrich; The Place of Convertibility in the Transformation Process:
Currency Convertibility in Eastern Europe, Edited by Williamson, John; Institute
for International Economics, Washington, DC, September 1991

5. Jetferson, Gary H. and Petri, Peter A.: From Marx to Markets ; Challenge,
September-October 1990

6. Driscoll, David, D., The IMF and the World Bank, IMF,
Washington, P.C., 1990

7. "Japani haluaa uudistaa Maailmanpankin toimintaa", Helsingin Sanomat
12.12.1991

8. McKinnon, Ronald; The Order of Economic Liberalization - Financial Control
in the Transition to a Market Economy, The Johns Hopkins University Press,
Baltimore and London 1991

9. "The Value-subtractors of Eastern Europe"; The Economist, January 5th 1991
10. Sachs on Poland, The Economist, 19.1.1992

11. Tiusanen, Tauno: SEV ja Jugoslavia. Ulkomaankaupan organisaatiot ja mene-
kinedistdminen. Vientikoulutussiétion julkaisu n:o0 16/1980, 119 sekd Sutela,
Pekka: SEV - yhteistyOtéd vailla tuloksia ja tulevaisuutta. ETLA:n julkaisu B 69,

1991, 24
12. Tiusanen: SEV, maailmantalous ja Suomi, 1989, 65-75
13. PlanEcon Report (32-33) 16.9.1991

14. Financial Times 23.4.91 ja 24.4.91




15. Bofinger, Peter (1991/3). A Multilateral Payments Union for Eastern Europe,
Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review

16. Izvestija 14.9.1991.

17. Olechowski, Andrzej (1991). Currency Convertibility: The Polish Experience,
Conference on East European Convertibility in Vienna on 20-22 January 1991

18. Business Eastern Europe 10.2.1992, 64

19. Business Eastern Europe 16.12.1992, 457

20. Kauppalehti (14.2.1991)

21. Idankauppa 1/1992, 7

22. Helsingin Sanomat 8.12.1991

23. Izvestija 13.5.1991

24. Financial Times 7.8.1991

25. Moskovskije Novosti 10.11.1991 "Mnogo deneg iz nitsego"

26. Izvestija 4.10.1991 "Do vvedenija sobstevvyh deneg Ukraina budet zhit s ku-
ponami"

27. Uusi Suomi 25.10.1991 "Vakava riita repii ruplaa"

28. Interfax 4.12.1991 "Russia Determined to Make Ruble "Internally Converti-
ble" Next Year"

29. Ekonomika i Zhihn 46/90
30. Izvestija 26.10.90

31. IMF..., 426

32. Kauppalehti 6.11.1991 "Ruplan kaupallisen kurssin devalvaatio odotettavissa
pian”

33. Izvestija 23.4.91
34. Izvestija 6.11.1991, Bijulleten kursov inostrannyh valjut
35. Helsingin Sanomat 1.12.1991 "Neuvostoliitto purkaa ruplan turistikurssin"

36. IMF, The World Bank, OECD, EBRD (1991): A Study of the Soviet
Economy, Volume 1, 1991, 56

37. Greene, J.E. and Isard, P. (1991): Currency Convertibility and the Transfor-
mation of Centrally Planned Economies, IMF June 1991, 10

38. Helsingin Sanomat 22.11.1991 "Teollisuusmaiden ryhmé antoi Neuvostoliitol-
le jatkoaikaa"

39. Neuvostoliiton valuutansdénnostelylaki, Izvestija 15.3.1991

40. NL:n valuutansidénndstelylaki, Izvestija 15.3.91

41. Izvestija 3.11.91 ja valuutansiénndstelylaki, Izvestija 15.3.91

42. IMF, The World Bank, OECD, EBRD (1991): A Study of the Soviet
Economy, Volume 1, 1991, 367-8

43. P.Havlik, WIIW jisenkokous 22.3.91
44. Sovetskaja Estonija 1.3.91
45. Financial Times 2.4.91

46. Holzman, F. (1990), Na puti k konvertiruemosti rublja, Voprosy ekonomiki
1990/9, 17

47. Rieger, Ph. (1989), Convertibility, 169-174, kirjassa Fink, G. & Wala, A.
"New Developments in Banking and Finance in East and West", Oesterreichische
Nationalbank, 1990

48. The Soviet Economic Cirisis: Steps to Avert Collapse. Executive Report 19,
February 1991, International Institute for Applied Systems Analysis, 5-6

49.Ekonomika i Zhizn 18/91 ja IMF..., 438
50.Ekonomika i Zhizn 18/91

51.Business Eastern Europe 25.11.1991 "USSR & RSFSR Announce Broad Trade
Deregulation”




SUOMEN PANKIN KESKUSTELUALOITTEITA

ISSN 0785-3572

1/92

2/92

3/92

4/92

5/92

6/92

7/92

8/92

9/92

10/92

11/92

12/92

Jaakko Autio Valuuttakurssit Suomessa 1864—1991. Katsaus ja tilastosarjat. 1992.
36 + 245 s. ISBN 951-686-309-4. (TU)

Juha Tarkka — Johnny Akerholm Fiscal Federalism and European Monetary
Integration. 1992. 29 s. ISBN 951-686-310-8. (KP)

Paivikki Lehto-Sinisalo The History of Exchange Control in Finland. 1992. 92 s.
ISBN 951-686-311-6. (TI)

Erkki Koskela — Matti Virén Inflation, Capital Markets and Household Saving in
Nordic Countries. 1992. 21 s. ISBN 951-686-312-4. (TU)

Arto Kovanen International Capital Flows in Finland 1975—1990: The Role of
Expectations. 1992. 18 s. ISBN 951-686-313-2. (KT)

Ilmo Pyyhtid Investointien kohdentuminen Suomessa. 1992. 54 s.

ISBN 951-686-314-0. (KT)

Margus Hanson Eesti Pank ja Viron rahajirjestelmi 1920- ja 1930-luvulla. 1992.
58 s. ISBN 951-686-315-9. (TU)

Markku Malkamédki Estimating Conditional Betas and the Price of Risk for a Thin
Stock Market. 1992. 36 s. ISBN 951-686-317-5. (TU)

Markku Malkamédki Conditional Betas and the Price of Risk in a Thin Asset
Market: A Sensitivity Analysis. 1992. 39 s. ISBN 951-686-318-3. (TU)

Christian Starck Keskuspankkien riippumattomuus — kansainvilinen vertailu. 1992.
43 s. ISBN 951-686-319-1. (KP) ,

Juha Tarkka Tax on Interest and the Pricing of Personal Demand Deposits. 1992.
21 s. ISBN 951-686-320-5. (KP)

Terhi Kivilahti — Jyri Svanborg — Merja Tekoniemi Iti-Euroopan maiden valuuttojen
vaihdettavuudesta. 45 s. ISBN 951-686-322-1. (IT)



	1992_12_01
	1992_12_02
	1992_12_03
	1992_12_04
	1992_12_05
	1992_12_06
	1992_12_07
	1992_12_08
	1992_12_09
	1992_12_10
	1992_12_11
	1992_12_12
	1992_12_13
	1992_12_14
	1992_12_15
	1992_12_16
	1992_12_17
	1992_12_18
	1992_12_19
	1992_12_20
	1992_12_21
	1992_12_22
	1992_12_23
	1992_12_24

