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Mita Pandoran paperit kertovat Venajan
taloudesta - ja mita ne eivat kerro?
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Suuret summat ja vaikeaselkoiset omistusketjut ovat omiaan herattamaan epailyksia rahan
alkuperasta ja tarkoituksesta. Naiden ketjujen perkaaminen on hidasta ja ty6lasta, mutta erittain

arvokasta tyota.

Ei varsinaisesti ole uutinen, ettd Venajan ja monien muiden maiden raharikkaat omistavat

hulppeita kiinteist6ja lansimaissa. Lansimaissa omaisuus on keskimaarin paremmassa turvassa
kuin kotimaassa. Tuoreet paljastukset ns. Pandoran papereissa osoittavat, tdma patee myos

hallintoa lahella oleviin varakkaisiin yksityishenkil6ihin.
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Toki on mahdollista, etta veroparatiisiyhtididen avulla myds valtellddn maksamasta veroja, mutta
tasta Pandoran paperit eivat varsinaisesti kerro. Vendja ei juurikaan rajoita pddoman liikkeit3,

joten ulkomaille sijoittamisessa ei sindnsa ole mitaan laitonta.

Ei my6skaan ole uutta, ettd Venijalla ketjutettu omistus on hyvin yleista. Yrityksen tosiasiallinen
edunsaaja on usein katketty hyvin monipolvisen yritysketjun taakse. Kyseessa on instituutioiltaan
heikon maan ominaisuus. Jos omistusoikeuden suoja ei ole aukoton, lopullisen omistuksen
hamartaminen lukuisten mutkien taakse voi olla rationaalinen tapa suojella omaisuuttaan.
Omistusten ketjuttaminen vaikuttaa olevan erityisen yleista Venajalta ulkomaille suuntautuvissa
rahavirroissa. Samaa ilmi6ta heijastelee myos Venajalle suuntautuvien suorien investointien
maajakauma. Suorien ulkomaisten investointien kannasta 29 % tulee Kyprokselta ja liki 10%
Bermudalta. Muut suurimmat sijoitusten |ahtémaat ovat Britannia, Alankomaat, Luxemburg,
Irlanti ja Bahamasaaret (Kuvio1). On arvioitu, etta ketjutettujen omistusten ja erillisyhtiéiden

kautta Venajalle tulevien investointien takana on usein ulkomailla kdynytta venalaistd pddomaa.

Ei ole uusi tai yllattava tieto, ettad venalaisissa yrityksissd muutamalla yksityishenkil6lld on suuri
omistusosuus. Suuressakin yrityksessa yrityksen omistaja tai perustaja voi yha omistaa yli puolet
osakekannasta, silld institutionaalisten sijoittajien tai piensijoittajien rooli Venajan yrityskentassa
on minimaalinen. Kuten kuviosta 2 ndhdaan, superrikkaita yksityishenkil6itd on Venajalla paljon
suhteessa talouden kokoon. Kaikkialla yksityishenkil6lla vaikuttaa olevan suuremmat kannustimet
kayttaa veroparatiisiyhtioita kuin institutionaalisilla sijoittajilla. Kaiken kaikkiaan ei siis ole
yllattavas, ettd myos venaldisten yksityishenkildiden nimia on runsaasti nyt esille tulleessa

tietovuodossa.

Kaikkialla maailmassa 6ljy- ja kaasusektorilla liikkuu suuria rahasummia, ja siksi on
ymmarrettavaa, ettd naihin liittyvia rahoitustoimia [6ytyy myos veroparatiisien listoilta. Mutta

kaiken venalaisen rahaliikenteen nimittdminen 6ljy- ja kaasurahaksi on liioittelua. Forbesin

miljonéiéirilistauksessa1 Venajan kymmenesta rikkaimmasta miehesta (he ovat kaikki miehia)
kolmen voidaan sanoa olevan suoraan 6ljy- tai kaasualalla rikastuneita. Loput omistavat
merkittavia yrityksia mm. terdsteollisuudessa, metallinjalostuksessa, kemianteollisuudessa ja
rahoituksessa. Oljy- ja kaasusektori on erittdin merkittava osa Venajan taloutta. Mutta on hyva

muistaa, ettd noin 75 % maan bruttokansantuotteesta syntyy niiden ulkopuolella.

Suuret summat ja vaikeaselkoiset omistusketjut ovat omiaan herattamaan epailyksia rahan
alkuperasta ja tarkoituksesta. Naiden ketjujen perkaaminen on hidasta ja tyolasta, mutta erittain
arvokasta ty6ta. Avoimuuden lisdantyminen olisi eduksi sekad Venajan etta meidan muiden

talouksille.
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Kuvio 1.

Suorien sijoitusten kanta Venijalla 1Q/2021

Neitsytsaaret
ltalia
Yhdysvallat
Suomi
Itavalta
Sveitsi
Saksa
Ranska
Bahamasaaret
Irlanti
Luxembourg
Alankomaat
Iso-Britannia
Bermuda
Kypros
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Lahde: Venajan keskuspankki.
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Kuvio 2.

Markkinahintaisella bruttokansantuotteella mitattuna maailman suurimmat taloudet
vuonna 2020 sekd miljonadrien lukumaara suhteessa talouden kokoon niissa maissa

mm BKT 2020, mrd. USD (vasen) -B-miljonaareja / BKT milj.USD (oikea)
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Lahteet: Maailmanpankki WDI, Forbes Billionaires 2021 listing ja BOFIT.
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