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Sisdllys 2004

BOFIT Viikkokatsaus 1/2004

e Uus duumajérjestaytyi.

o Uusialakeja voimaan vuoden 2004 alusta.

¢ Vengan vakautusrahastoon arvioidaan siirtyvan ennakoitua véahemman varoja.
o Vendjan hallitus paétti lihantuontikiintidista vuodelle 2004.

¢ Kiina helpottaa juanien kayttt6a Hongkongissa.

o Kumppanuusjarjestelyt Kiinan ja sen erityishallintoal ueiden Hongkongin ja Macaon vélill& astuvat voimaan
vuoden 2004 aussa.

¢ Kiinan uudet tuonti- ja vientitullisé8dokset voimaan 1.1.2004.

o Keskuspankki jatkaa nopeasti kasvavan pankkisektorin uudistamista.

o Vakuutusyhtid China Life listautui New Y orkin ja Hongkongin pérsseihin.

BOFIT Viikkokatsaus 2/2004
o Vendjan inflaatio hidastui vuonna 2003.

o Kiinan parlamentti hyvaksyi kolme pankkilakia joulukuun lopussa.

o Kiinasijoitti 45 miljardia dollaria val uuttavarannostaan kahden valtion omistaman liikepankin p&&omaraken-
teen vahvistamiseen.

¢ Kiinan nopeatalouskasvu kasvatti verotuloja vuonna 2003.

BOFIT Viikkokatsaus 3/2004
e Talouskasvu jatkui nopeana Vendgjala; 6ljyntuotanto enndtyksellinen.
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Kiina uudistamassa perustusl akiaan.
Kiinan ulkomaankauppa kasvoi nopeasti vuonna 2003.
Kiinan osakemarkkinat vuonna 2003.

BOFIT Viikkokatsaus 4/2004

Yritystonttien lunastusaikaa pidennettiin vuoden 2006 alkuun.
Kiinan talouskasvu kiihtyi vuonna 2003.

Inflaatio kiihtyi vuoden 2003 loppua kohti.

Talletukset jaluotot lisdantyvét edelleen nopeasti.

BOFIT Viikkokatsaus 5/2004

o Keskuspankki paétti talletustakuun edellyttamasta pankkitarkastuksesta.
Standard & Poor’s nogti Vendjan luottoluokitusta.

Kiinaan vuonna 2003 ennétysmaara ulkomaisia suoria sijoituksia.
Kiinan maanviljelijoiden verotaakkaa kevennetdan.

Kaupunkien jamaaseudun valiset tuloerot kasvavat Kiinassa edelleen.




BOFIT Viikkokatsaus 6/2004

¢ Vengan vakuutusmarkkinat uudistuvat.

¢ Jukosillavaikeuksia hallituksen ja Sibneftin kanssa.

¢ Kiinan teollisuustuotannon kasvu kiihtyi.

Kiina maailman suurimpien autonval mistgjien joukkoon.

V dhittéi skauppa kasvoi hopeasti vuonna 2003.

Kiinan hallitus julkisti ohjelman p&domamarkkinoiden tehostamiseksi.
Kiinteistéhintojen nousu nopeinta viime vuonna Shanghaissa.

BOFIT Viikkokatsaus 7/2004
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Yritysten velkakirjamarkkinat kasvussa, Gazprom laski liikkeelle suuren ruplaméaréisen joukkovel kakirjan.
Presidentinvaaleissa 7 ehdokasta.

Kiinan talouskasvun odotetaan jatkuvan vahvana.

Ulkomaankaupan kasvu hidastui tammikuussa.

Kiinan viralliset tyottdmyysluvut aiarvioivat todellista tyGttomyytta.

Maaseudun kehittdminen etusijalle.

BOFIT Viikkokatsaus 8/2004

e Vengan halitus lahetti pankkiuudistusohjelman tdydennettévaksi.

o Hallitus lykkasi uuden metsdlain kasittelyn presidentinvaalien yli.

o Teollisuustuotannon kasvu kiihtyi tammikuussa.

o Tammikuun inflaatioon vaikutti eniten maatal oustuotteiden kallistuminen.
Kiina pyrkii hillitsemaan luottojen kasvua yli-investoinneista kéarsivilla aloilla.
Standard & Poor’s nogti Kiinan luottoluokitusta.

Uusia tydpaikkoja eniten palvelualoille.

BOFIT Viikkokatsaus 9/2004
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Pankkitalletusten ja -luottojen kasvu jatkui nopeana vuonna 2003.

Kiinan minimipalkkaj &rjestelméa uudistettiin.

Kiinan pankkisektoria avataan véhitellen ulkomaisille pankeille.

Kiinan keskuspankki huolestui inflaatiosta.

Raakaraineiden kallistuminen ja séhkdpula nostivat tuottg ahintoja.

Kiinan kommunistinen puolue julkisti kaksi uutta sé&dosté korruption vahentamiseksi.

BOFIT Viikkokatsaus 10/2004
Duuma dénestéé presidentin paéministeriehdokkaasta 5.3.

Parlamentti kokoontuu vuosittai seen tdysistuntoonsa 5. maaliskuuta.
Kiintedt investoinnit kasvoivat nopeasti vuonna 2003.
Valuuttavirta Kiinaan kasvaa voimakkaasti.

o Valuuttavarannon kasvu liséd keskustelua Kiinan valuuttakurssista.
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BOFIT Viikkokatsaus 11/2004

o Presidentti nimitti padministeri Mihail Fradkovin hallituksen virkaan.
¢ Inflaatio hidastui edelleen Vengalla

¢ Vendjén dljynvienti jalaitetuonti kasvoivat nopeasti vuonna 2003.
Teollisuustuotannon kasvu kiihtyi helmikuussa.

Pankkien taseet kasvoivat vuonna 2003.

Kiinan budijetti liséé puolustusmenoja.

Liikepankkien valvontaan tuli uusia méarayksia.

Perustuslain muutosten péépaino yksityissektorilla.

BOFIT Viikkokatsaus 12/2004

o Putin toiselle presidenttikaudelle ylivoimaisel la d&nten enemmistolla.
Presidentti jarjesti federaation keskusvirastot uudelleen.
Talousuudistusten lahigjan prioriteetit hahmottumassa.

Vuoden 2003 federaatiobudjetti ylijgdmainen.

Kiinan investointien kasvu kiihtyi alkuvuonna.

Tonttimaan tarjonnalla investointien ylikuumenemista vastaan.
Kauppataseen alijédma kasvoi vuoden alkukuukausina.

Kiinalainen uusi vuosi nosti vahittaiskaupan myyntié.

Inflaatio hidastui helmikuussa.

BOFIT Viikkokatsaus 13/2004

Parlamentti hyvaksyi Permin 188nin muodostamisen.
Vengdja EU lahentyneet erimielisyyksisségn EU:n lagjenemisesta
e Teollisuus séilyi selvasti voitollisena akuvuonna.
o Tuottajahinnat jatkoivat nousuaan helmikuussa.
o Kiinteistdsektori kehittyi nopeasti vuonna 2003.
o Kiinan raakadljyn kulutus kasvaa nopeasti.
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BOFIT Viikkokatsaus 14/2004

o Pankkitalletusten ja -luottojen kasvussa hajautumista vuonna 2003.
Presidentti Putin jatkoi hallinnon uudelleenjérjestelya.

Vendjén ruplan kdyttdonotto Valko-Veng dlla lykkaantyy.

K eskuspankki jatkaa luotonkasvua hillitsevia toimenpiteita.

Kiina valmistel ee omistusosuuksien myymista kahdesta suuresta pankista.
Y hdysvallat vei Kiinan puolijohde-alv:n WTO:hon.

BOFIT Viikkokatsaus 15/2004
o Kuluttajahintojen nousu jatkaa hidastumistaan.
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Hallintouudistus jatkuu Putinin toisella presidenttikaudel la.

Muutoksia keskuspankin johtajistossa.

Valuuttaviranomaiset pyrkivét vahentdmaan juanin revalvointipaineita.

Lyhytaikainen velanotto ulkomailta kasvoi 2003.

Ulkomaankauppaa koskevaa lakia muutettiin.

Macaon ja Hongkongin talouskehitys hyotyi Manner-Kiinan nopeasta kasvusta vuonna 2003.




BOFIT Viikkokatsaus 16/2004
o Yritysten ja pankkien ulkomainen velka kasvoi viime vuonna.
o Verotuksen uudistus tésmentyy.

¢ Teollisuustuotannon kasvu jatkui nopeana alkuvuonna.
o Tuottajahintojen nousu jatkui maaliskuussa.

¢ Vahvakotimainen kysynta kasvattaa tuontia.

o Kuluttgjien luottamus séilyi vakaana.

o Kiinan keskuspankki yrittéa hillita pankkien lainanantoa.

BOFIT Viikkokatsaus 17/2004

¢ Vaihtotaseen ylijadma edelleen mittava vuoden ensimméi sella neljanneksella.
Vauuttapolitiikassa korostuu kahden valuutan kori.

Jukosin varat j8&dytettiin ja yhtion luokitusta laskettiin.

Keskushallinnon ylimmille virkamiehille runsas palkankorotus.

Kiinan talouskasvu edelleen nopeaa.

Kiina lieventda valuuttamédrayksia ylikuumenemisen estéamiseksi.

Inflaatio kiihtyi maaliskuussa.

Vahittaismyynnin kasvu jatkui nopeana.

¢ Asuntojen hinnat nousussa Kiinan suurissa kaupungei ssa.

BOFIT Viikkokatsaus 18/2004

Useimmat ennusteet arvioivat Vengjan talouden kasvavan téné vuonna 6 %.
Oljyn viennin jatuotannon verotusta kiristettiin.

Vendjd aikoo yksityistéd vuonna 2004 yli 4 000 kohdetta.

Ennusteet lupaavat Kiinalle yli 8 prosentin talouskasvua.

Tyottomyysaste 4,3 % vuoden ensimmai sella neljanneksel 14,

Kiinan pankkisektorin uudelleenjérjestely jatkuu.

Euromoney ja Ingtitutional Investor arvioivat maariskeja.

BOFIT Viikkokatsaus 19/2004

o Kuluttgjahintainflaatio ennallaan huhtikuussa.
Tyottémyys on vahentynyt.

Tulgjen kasvu on jatkunut nopeana.

Kiinan valuuttavaranto kasvoi selvésti tammi-maaliskuussa.

Kiinan pankkivalvoja kehottaa liikepankkeja hillitseméén luotonantoa.

Hoitamattomien lainojen médra kasvoi pienissa pankeissa vuoden ensimmaisella neljanneksel-1a.
Tilastoviranomaisten mukaan tuottajahinnat nousivat vuositasolla 3,9 % maaliskuussa.

Tulot nousivat nopeasti sekd kaupungeissa ettd maaseudulla.

BOFIT Viikkokatsaus 20/2004
Vientitulojen jatuonnin kasvu hidastui hieman ensimmaisell& neljanneksell&

Tieverkon kehittémisohjelma hallituksessa.

EU jaKiina neuvottelivat Brysselissa.

Keskuspankki odottaa tal ouskasvun hidastuvan vuoden kolmannella neljanneksella.
Pelko ylikuumenemisesta heikent&é osakemarkkinoita.




BOFIT Viikkokatsaus 21/2004
o Pankkitalletusten ja -luottojen kasvu jatkui nopeana ensimmaéisella neljénneksel &

o Kuluttagjahintojen nousu kiihtyi.

o Ensimmaéisen neljanneksen BKT:ta tarkistettiin.
Teollisuustuotannon kasvu jatkui nopeana.

Kiinteiden investointien kasvu hidastui huhtikuussa.
Kauppavaje kasvoi.

Kiinaja Kazakstan sopivat 6ljyputken rakentamisesta.

BOFIT Viikkokatsaus 22/2004
Tuotanto kasvoi edelleen nopeasti huhtikuussa.

Presidentti Putin piti vuosittaisen linjapuheensa.

Tuottg ahinnat jatkoivat nousuaan huhtikuussa.

Suorat ulkomaiset investoinnit Kiinaan jatkavat kasvuaan.
Valtio laski liikkeelle 7 vuoden joukkovelkakirjalainan.

Kasvu kiinteistosektorilla hidastui huhtikuussa.

Kiina aloitti varastojen rakentamisen strategiselle 6ljyreserville.

BOFIT Viikkokatsaus 23/2004

o Korot ovat edelleen laskeneet hieman tadman vuoden aikana.

Vendjan hallitus vahvisti kaasun, sdhkon ja rautatiekuljetusten hinnat vuodelle 2005.
Jukos heiluttaa Vengjan porssikursseja.

Hallitus hyvaksyi lainmuutosehdotuksen julkisten hankintojen kilpail uttamisesta.
Luvanvaraisten toimialojen vahentémisehdotus hallituksen kasittelyssi.

EU jaKiina pdésivét sopuun koksikiistassa.

China Construction Bank huutokauppasi hoitamattomia lainojaan.

Kiinteisiin investointeihin mydnnettyja lainoja aletaan tarkastaa.

TyoOpaikkojen maédra Kiinassa kasvaa edelleen.

o S&hkon kulutus lisdantyy voimakkaasti.

BOFIT Viikkokatsaus 24/2004

Inflaatio hidastui.

Oljyn vienti ja autojen tuonti lisaantyivit merkittavasti ensimméisell neljanneksel 14,
Ulkomaiset suorat sijoitukset kasvoivat.

Lihantuonti EU:sta Vengjalle jéleen kayntiin.

Gazprom allekirjoitti maakaasusopimuksen Valko-Vendjén kanssa.

Merkkeja Kiinan teolli suustuotannon kasvun hidastumisesta.

Autoteollisuuden 10 vuotta vanhoja séantdja uusittiin.

K esdkauden vehnésato tukee viljantuotannon lisadmispyrkimysta.

Ulkomaisten yritysten ja pankkien valuuttamaarayksié kiristetaan.

BOFIT Viikkokatsaus 25/2004

El&keuudistus etenee hitaasti.

BKT kasvoi vuoden ensimmaisellé neljanneksella 7,4 % vuotta aiemmasta.
Hallitus késitteli vuoden 2005 budjettia.

Kiinan kuluttaja- ja tuottajahinnat toukokuussa.

Investointien ja luottojen kasvu hidastui toukokuussa.

V ahittdismyynti kasvoi toukokuussa nopeasti.

Kauppatase oli ylijddmainen toukokuussa.

I nfrastruktuurimenojen vaheneminen aiheutti julkisen talouden ylijaéman.




BOFIT Viikkokatsaus 26/2004

o Jukos heilautti jélleen Vendjan porssikursseja

o Konkurssilaki Kiinan kansankongressin kasittelyyn.

o Tiukennetut sd8nntt hoitamattomille lainoille laskivat pankkien vakavaraisuutta.
o Shenzhenin porssi kdynnisti toisen listan.

o Vakuutusyhtioé Ping An myi osakkeita yksityisille.

BOFIT Viikkokatsaus 27/2004
¢ Teollisuuden tuottajahinnat nousivat nopeasti.
Duuma hyvéaksyi sosiaaliveron muutokset.

IME:1t& kriittinen arvio Ven&jan talouspolitiikasta.

Lyhytaikainen velanotto ulkomailta jatkoi kasvuaan.

EU e myontanyt Kiinalle markkinatal ousasemaa.

Kiinaja Yhdysvallat kasittelivéat kaupank&ynnin ongelmia.

Kiinan kauppaministerio tehtailee uusia lakeja.

Tilintarkastus paljasti useita julkisten varojen vaarinkaytoksia Kiinan ministeridissa.

BOFIT Viikkokatsaus 28/2004

Kuluttajahintainflaatio pysyi ennallaan kesdkuussa.

Ruplan reaalikurssi heikkeni touko-kesékuussa.

Keskuspankki alensi pankkien varantovaatimuksia pankkisektorin rauhoittamiseksi.
Jukosille lisé4 verovaateita.

Putin muistutti yritysjohtajia sosiaalisesta vastuusta.

Kiinan talouskasvun arvioidaan kiihtyneen toisella neljanneksel1a.

Shenzhenin uudella osakelistalla heilahteleva alku.

Liike-eléman ilmapiiri-indeksi kéantyi laskuun.

Kiina avaa lentoliikennetta

BOFIT Viikkokatsaus 29/2004
o Keskuspankki antoi pikaisen talletustakuun.
OECD Kkiirehtii kaasusektorin uudistusta.

Teollisuustuotannon kasvu hidastui edelleen.

Kauppatase oli ylijédmainen myos kesdkuussa.

Y hdysvallat ja Kiina sopivat puolijohdekiistansa.

Ulkomaiset suorat investoinnit kattoivat puolet valuuttavarannon kasvusta.

Kahdella valtionpankilla on tavoitteena vakavarai suusvaatimusten tayttaminen padomalainoilla.

BOFIT Viikkokatsaus 30/2004

o VVendjén teollisuustuotanto kasvanut ripeésti.

o Jukosin térkein tuotantoyhtié myyntiin.

o Duuma hyvéksyi toisessa kasittel yssa suurimman osan asumislakipaketista.

¢ Putin vaatii voimakkaampaa IV -yhteisty6ta

Viime vuoden kasvuluvun korjaaminen hidasti toisen neljéanneksen tal ouskasvua.
Kuluttgjahinnat olivat kesékuussa 5,0 % korkeampia kuin vuotta aiemmin.
Kiinteiden investointien kasvu hidastui.

Rahan ja luottojen kasvu tavoitteessaan.

Tulot jatkoivat nopeaa kasvuaan Kiinassa.




BOFIT Viikkokatsaus 31/2004
¢ VVendjén tuottajahintojen nousu kiihtyi edelleen.

o Valtio luopuu Lukailista.

¢ Kiinan tuottgjahinnat pysyivét korkeina kesékuussa.

¢ Viljan hinnan kasvu nostaa maatal oustuotteiden hintaindeksia.
o S&hkon kulutus ennétyksellista.

o Manner-Kiinan matkailu kasvussa.

¢ Kiinanous YK:n elintasovertailussa.

BOFIT Viikkokatsaus 32/2004
e Pankkisektorin tilanne rauhoittunut.
Jukosin verotutkinta jatkuu.

Kiina hel pottaa ulkomaisten pankkien péésya maahan.
Macao seuraa Hongkongia salliessaan juanin kéyton.

Tyo6ttdomyysaste kaupungeissa pysynyt ennallaan.

BOFIT Viikkokatsaus 33/2004
Vengan inflaatio kiihtyi heindkuussa.
Talouskasvusta erilaisia nékemyksia.
Sosiaaliturvaj érjestelmé uudistuu.

Maailmankaupan tekstiili- ja vaatekiintididen poistuminen aiheuttaa kiistaa.

Hallitus kasitteli yksityistamissuunnitelmia, presidentti hyvaksyi strategisten yritysten listan.

Kiinan teollisuustuotannon ja tuottajahintojen kasvu hidastui.
Kiinan kauppavaje pieneni heindkuussa.

Asuntojen hinnat nousussa.

o Varastot kesdkuussa ennétyssuuret.

BOFIT Viikkokatsaus 34/2004

o Ulkomaiset sijoitukset kasvussa.

o Vengajatkaa WTO-liittymisneuvottelujalagjalla rintamalla.
Vendja ja Ukrainajéarjestelivét kaasuvelkojaan.
Kiinassainflaatio kiihtyi, vahittaiskauppa kasvoi.

Kiinteiden investointien kasvu kiihtyi.

Lavean rahan jauusien lainojen kasvu jatkoi hidastumistaan.
HSBC osti osuuden kiinalaisesta pankista.

Kiinan raakadljyn tuonti kasvussa.

BOFIT Viikkokatsaus 35/2004

Talousministeridlta varovainen 6ljyennuste.

Gazpromin omistussuhteita tutkitaan.

Kiinan teollisuuden voitot jatkoivat kasvuaan.

Maatal oustuotteiden ulkomaankauppa alijédmaista.

Kiina vahentéa valtion omistusta yrityksissi.

Suorien sijoitusten virrat Kiinaan ja Kiinasta kasvavat hopeasti.




BOFIT Viikkokatsaus 36/2004

o Vengan halitus hyvaksyi vuoden 2005 budjettiesityksen.

¢ Valtion vakautusrahasto kasvaa nopeasti.

¢ Jukosin ahdinko kasvaa.

¢ |IMF ennustaa Kiinan kokonai stuotannon kasvun hidastuvan.

o Yksityissektorin rooli yha tarkeampi.

o Kiinanosti 6ljynjalosteiden hintoja.

¢ KiinajaHongkong sopivat 27.8. kaupan vapauttamisen jatkamisesta.

BOFIT Viikkokatsaus 37/2004
o Vengan inflaatio kiihtyi elokuussa.
o Pankkitalletusten kasvu hidastui kesalla.
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Kiina suunnittel ee yritysverotuksen uudistamista.
Uusia ohjeita kiinteistéalan luotoille.

Lansi-ita -kaasuputki valmis.

Kiina sai markkinatalousaseman ASEANilta.

BOFIT Viikkokatsaus 38/2004

o Ulkomaanvaluutan myynti pankeista kasvoi keséll&jyrkésti.
o Presidentti pyrkii vahvistamaan keskushallintoa.

¢ Jukosin verovelat yha kasvussa.

o Gazpromin ja Rosneftin yhdistémisesta sovittiin alustavasti.
Kiinassa el merkkej& inflaatiovauhdin hidastumisesta.
Teollisuustuotannon kasvuvauhti kiihtyi hieman el okuussa.
Ulkomaankauppa kasvaa edelleen nopeasti.

Investoinnit ja vahittéismyynti jatkavat nopeaa kasvuaan.

BOFIT Viikkokatsaus 39/2004

e Jiang Zemin luopui armeijan paéllikkyydesta.

Alhainen korkotaso hidastaa talletusten kasvua.

Bank of Chinaja China Construction Bank muutettiin osakeyhtioiksi.
Osakemarkkinoiden kurssikehitys ailahtelee.

Kiina alkaa laskea vihred& BK T :ta.

BOFIT Viikkokatsaus 40/2004

I nvestointien rakenteessa muutoksia vuoden akupuoliskolla.

ConocoPhillips vaitti tarjouskilpailun LUK oilista.

Ensimmaiset pankit hyvaksytty yleiseen talletustakuuj &rjestel maan.

Maailmanpankki arvioi kéyhyyden puolittuneen Vengdlla vuoden 1999 jélkeen.

Kuluvan vuoden sadosta odotetaan viimevuotista suurempaa.

Kiinaens kertaa mukaan G7-kokoukseen.

Kiina parantaa pienosakkaiden asemaa.

Kumppanuusjérjestelyt Manner-Kiinan kanssa hyddyttavat Hongkongin ja Macaon talouksia.




BOFIT Viikkokatsaus 41/2004

o Vendjén inflaatio kiihtyi hieman.

o Yksityinen pddomanvienti Veng alta vahentynyt.

¢ Vengaliittynee Kioton ilmastosopimukseen.

¢ Ukrainan presidentinvaaleissa 31. lokakuuta 23 ehdokasta

¢ Hoitamattomien luottojen maérén peldtédén Kiinassa lahtevan uudelleen kasvuun.

o Kesdkuiset madraykset kiihdyttivat ulkomaalaispankkien lyhytta lainanottoa ulkomailta.
o Vahentynyt asuntojen tarjonta nostaa edelleen hintoja.

BOFIT Viikkokatsaus 42/2004

Rupla heikentyi hieman edelleen kolmannella neljanneksella.

Gazprom pyrkii energia-alan jéttiléiseksi.

Jukos menettdmassd Juganskneftegazin.

Pa8oma- ja rahoitustaseen ylijddma kasvatti Kiinan valuuttavarantoa.
Ulkomaiset suorat sijoitukset tulvivat Kiinaan elokuussa.

Verotulot kasvoivat nopeasti tammi-syyskuussa.

K eskuspankin mukaan valtion omistamat pankit eivét parjaa kilpailussa.

BOFIT Viikkokatsaus 43/2004

¢ VVendjén oljyntuotannon ja-viennin kasvu on hiipunut.

o Presidentti Putin vieraili Kiinassa.

o Hallitus pohti yksityispdgdoman houkuttel emista tiehankkeisiin.
¢ Juganskneftegaz myyténeen marraskuussa.

o Kiinan ulkomaankauppa jatkoi kasvuaan tammi-syyskuussa.

¢ Kiinan pankkien antolainaus lisdantyi syyskuussa.

o Tutkimus- ja kehitysmenot myétatuul essa.

o Autojen myynti takkuilee.

BOFIT Viikkokatsaus 44/2004
e Tuotannon kasvu hidastui syyskuussa.
e Talousministerid arvioi kasvun nopeutuvan loppuvuonna.
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Kiinan kokonaistuotannon kasvu hidastui vahan.
Kuluttajahintojen nousun kiihtyminen pysahtyi syyskuussa.
Teollisuuden tuotannon ja voittojen nopea kasvu jatkui.
Tuottg ahintojen nousu kiihtyi.

Kiinteét investoinnit kasvoivat edelleen nopeasti.

BOFIT Viikkokatsaus 45/2004

¢ VVendjén vuoden 2004 budjettiin muutoksia.

e Tulojen kasvu jatkui ripegna.

o Jukosin verovaateet kasvavat.

o Ukrainan presidentinvaalien 1. kierroksellal&hes tasapeli.
o Korot nousivat Kiinassa.

o Vakuutusyhtidille lupa tehda suoria osakesijoituksia.

o Maaseutukotitalouksien tulot kasvoivat nopeasti.




BOFIT Viikkokatsaus 46/2004

o Vengjén inflaatio kiihtyi edelleen lokakuussa.

o Asuminen siirtyy markkinatal outeen.

o Korruptio véheni hieman Vengalla

¢ Kiinan teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui lokakuussa.
o Tuottajahintojen nousu kiihtyi edelleen.

o Ulkomaankaupan kasvu hidastui hieman.

o Sekadiirto- ettd ammattityévoiman puute alkaa nadkya.

BOFIT Viikkokatsaus 47/2004

o Verovaateita myos muille oljy-yhtidlle.

o Presidentti Putin ei halua peruuttaa yksityistamisia.

Sosiaaliuudistukset etenevét alueilla hitaasti; etuuksien sagjia ennakoitua enemman.
Kiinan kuluttajahintojen nousu hidastui lokakuussa.

V ahittéi skaupan kasvu kiihtyi, investointien kasvu hidastui.

Kiinalievensi monikansallisten yhtididen valuutansiirtomaérayksia.

Kiina muutti valuuttatalletusten reservivaatimusta.

BOFIT Viikkokatsaus 48/2004
e Tuotannon kasvu hidastui edelleen lokakuussa.
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Keskuspankki vahvisti valuuttapolitiikan linjoja vuodelle 2005.
Juganskneftegaz myydaan - Jukos harkitsee konkurssia.

Ukrainan presidentinvaalin tulosjulki.

Kiinan talouskasvun odotetaan hidastuvan vuonna 2005 vain vahan.
e Korkouudistus etenee.

BOFIT Viikkokatsaus 49/2004

¢ Ulkomaisten sijoitusten kasvu jatkuu Vengjala.

o WTO-liittymisneuvottelut voidaan saada padtdkseen vuonna 2005.

¢ Vendjan ja Euroopan unionin 14. huipputapaaminen pidettiin Haagissa 25.11.
e Kiinaja ASEAN sopivat siirtymisesta vapaakauppaan.

o Arvopaperimarkkinasdannoksia muutettiin.

¢ Henkilautojen tuotanto vaheni edelleen lokakuussa.

BOFIT Viikkokatsaus 50/2004
Vendjan inflaatio ylitti marraskuussa koko kuluvalle vuodelle asetetun tavoitteen.

Kiinan teollisuustuotannon kasvu hidastui hieman marraskuussa.
Ulkomaankauppa kasvaa edelleen nopeasti.
Pankkisektorin avaaminen edella aikataulustaan.
Vakuutusmarkkinat avataan ulkomaisille yhtiéille.

¢ Juania koskevia valuuttaméérayksia lievennettiin edelleen.
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BOFIT Viikkokatsaus 51/2004

¢ Vendjén BKT:n kasvu hidastunut.

o Duuma hyvéksyi vuoden 2005 federaatiobudjetin.
Pankkitalletukset keskittyivéat hieman aiemmasta.

Jukos hakeutui konkurssiin.

Kiinan inflaatio hidastui marraskuussa.

Investointien kasvu hidastui hiukan.

Suorat ulkomaiset sijoitukset Kiinaan kasvussa.

Luotot jatalletukset lisdéntyivat marraskuussa vauhdilla.
V ahittéiskauppa kasvoi edelleen marraskuussa.

BOFIT Viikkokatsaus 52/2004
¢ Juganskneftegaz huutokaupattiin tuntemattomalle Baikal Finance Group -yhtidlle,
jonka puol estaan osti valtiollinen Rosneft.

¢ Kiinan viljantuotanto kasvoi tané vuonna.
¢ Verotulot kasvoivat roimasti tammi-lokakuussa.
¢ Tulgjen vahva kasvu piti budjetin edelleen ylijédmai sena tammi-marraskuussa.

BOFIT Viikkokatsaus 53/2004

Vendjalla hyvaksyttiin asumislakeja.

Viktor Jushtshenko voitti Ukrainan presidentinvaalien uusinnan.

Kiinatoteuttaa WT O-sitoumuksiaan vuonna 2005.

Kaupan nopeasta kasvusta huolimatta I ntian rooli Kiinan ulkomaankaupassa vaatimaton.
Kiina asetti vientitullgjatekstiileille ennen kaupan vapautumista.

Kiina asetti vientikiintioita ja-tulleja useille raaka-aineille vuodelle 2005.
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Venija

Uusi duuma jirjestdytyi. Keskusvaalilautakunnan vahvis-
tuksen mukaan duuman vaalien ddnestysvilkkaus oli 56 %
(62 % vuonna 1999). Uusi duuma piti jirjestdytymisistun-
tonsa 29.12. ja uudeksi puhemieheksi d4nin 35214 valittiin
Yhtendistd Vendjda (YV) edustava, sisaministerin tehtdvista
eronnut Boris Gryzlov. YV sai myos molemmat ensimmai-
sen varapuhemiehen paikat ja kahdeksasta varapuhemiehen
paikasta viisi. Muut varapuhemiehen paikat menivit kom-
munisteille, liberaalidemokraateille ja Synnyinmaa-liitolle.
Gryzlovin johtamaan YV:n puolueryhméin liittyi yhteensa
yli 300 edustajaa eli yli 2/3 duumasta, Gennadi Zjuganovin
kommunistien ryhmidn 52 sekd liberaalidemokraattien
(Igor Lebedev) ja Synnyinmaan (Sergei Glazjev) ryhmiin
kumpaankin 36 edustajaa. Presidentti Putin toivoi ava-
jaisistunnossa uuden duuman keskittyvin véeston elintason
nostamiseen parantamalla terveydenhoitoa, koulutusta ja
asumistasoa.

Edellinen duumakausi oli ensimmadinen ilman presiden-
tin ja parlamentin vilistd valtataistelua ja ehki juuri siksi
duuma oli lainsdddantotydssddn edeltdjidgan tehokkaampi.
Sen saavutuksia olivat mm. vero- ja eldkeuudistukset, tasa-
painoiset budjetit, sahko- ja rautatiemonopolien purkami-
sen aloitus ja parlamentin yldhuoneen eli liittoneuvoston
muodostamistavan uudistaminen. Duuman merkityksen
kasvun myoti kasvoi myds duuman ulkopuolisten lobbaus-
ja rahoitusryhmien merKkitys, ja ndiden ryhmien erilaiset
nikemykset tullevat nakymain myos uudessa duumassa sen
nédenndisestd yhtendisyydestd huolimatta.

Keskeisten puolueiden paikkamiirit duumassa

7.12. vaalituloksen mukaan
muutos
7.12.2003 vuodesta 1999
Yhteniinen Vendji 223 +82°
Kommunistinen puolue 54 -59
Liberaalidemokraatit 36 +19
Synnyinmaa 36 +36
Kansanpuolue 19 +19
Jabloko 4 -16
Oikeistovoimien liitto 2 -27
Sitoutumattomat 75 -50

* Yhteniisen Vendjin edeltdjit Yhtendisyys ja Isinmaa—Koko Vendjd
saivat 141 paikkaa vuonna 1999.

Uusia lakeja voimaan vuoden 2004 alusta. T4rkein vuoden
alusta voimaan tullut laki on toukokuussa 2003 hyviaksytty,
Maailman kauppajirjeston WTO:n miériyksiin harmoni-
soitu tullilaki, jonka tarkoitus on siirtyd tullauksessa kan-
sainvilisiin kdytantoihin. Toinen keskeinen laki koskee
yksityishenkiloiden pankkitalletusten suojaa (ks. Iddntalo-
uksien viikko 49/2003). Laki ehti tulla voimaan jo 27. joulu-
kuuta ja sen mukaan talletukset korvataan tdysimairiisesti
100 000 ruplaan (n. 2 800 euroa) asti.

Vuoden 2004 alusta arvonlisdvero aleni 20 prosentista 18
prosenttiin, maakaasun ja raakadljyn tuotantoverot muut-
tuivat, yritysten omaisuusveron maksimiksi tuli 2,2 % ja
maataloustuottajille annettiin mahdollisuus korvata useita

nykyisid veroja yhtendiselld 6 prosentin maatalousverolla.
Arvopaperimarkkinalain muutoksella arvopaperikaupasta
perittidvii veroa alennettiin 0,8 prosentista 0,2 prosenttiin.
Vuoden alusta poistui kdytostd 5 prosentin myyntivero, joka
otettiin viliaikaiseen kdyttoon vuoden 1998 rahoituskriisin jalkeen.

Viime kesidna hyviksytty tietoliikennelaki tuli voimaan
vuoden alusta, samoin kuin joulukuun lopulla hyviksytyt
vakautusrahaston perustamista koskevat muutokset budjet-
tikoodeksiin. Yritysten ja yrittdjien toimintaa helpotettiin
ottamalla rekisterdinnissi ja lupien myontdmisessd kayt-
t6on ns. yhden luukun menettely. Yritystonttien lunastuk-
sen takaraja siirrettiin maalain joulukuisella muutoksella
vuoteen 2006.

Vuoden 2004 kuluessa tulevat voimaan my6s mm. va-
kuutuslain muutokset, joilla Venijian vakuutusmarkkinoita
avataan lisdd ulkomaalaisille yhtiville: ulkomaalaisten va-
kuutusyhtididen kiintié Vendjin vakuutusmarkkinoista
kasvaa 15 prosentista 25 prosenttiin ja ulkomaalaisia koske-
vat rajoitukset poistetaan EU-maiden vakuutusyhtioilti.
Lisiksi vuoden 2004 aikana tulevat voimaan uudistetut lait
valuutansadintelystd, ulkomaankaupan valtionsddntelysti ja
erityistuontisuojasta sekd muutokset metsikoodeksiin.

Venijin vakautusrahastoon arvioidaan siirtyvin ennakoitua
vihemmin varoja. Vuoden 2004 alussa Venidjan nykyinen
reservirahasto lakkautetaan ja sen varat siirtyvit uuteen
vakautusrahastoon, jonka kiytt on edeltdjiansd huomatta-
vasti sdddellympai. Lokakuun alussa 2003 reservirahastossa
oli finanssiministerion mukaan 140 miljardia ruplaa (4,7
mrd. dollaria) ja mddran uskottiin vuoden loppuun men-
nessé kasvavan 170 miljardiin ruplaan (5,7 mrd. dollaria).
Joidenkin lakimuutosten my6td uuteen vakautusrahastoon
siirtyvd summa arvioidaan nyt huomattavasti aiempaa pie-
nemmiksi. Varafinanssiministeri Tatjana Nesterenkon mu-
kaan vakautusrahastoon siirtyy reservirahastosta 80-90
miljardia ruplaa (noin 3 mrd. dollaria). Duuman budjetti-
komitea uskoo kuitenkin vakautusrahaston saavuttavan 200
miljardin ruplan rajan vuoden 2004 kesélla.

Venijin hallitus paitti lihantuontikiinti6istid vuodelle 2004.
Huhtikuussa 2003 asetettujen naudan-, sian- ja siipikarjanli-
han tuontikiintiéiden kiyttod jatketaan myds vuonna 2004.
Naudanlihan tuontikiintio, joka kisittda erikseen tuoreen ja
pakastetun naudanlihan, on yhteensd 448 000 tonnia. Por-
saanlihan tuontikiintié on 450 000 tonnia ja siipikarjan lihan
noin miljoona tonnia. Kaikki kiintiot ovat reilusti suurempia
kuin vuonna 2003. Lihan tuontia Venéjille kiintiéiddin
lisdksi maittain ja maaryhmittdin. EU-maille on varattu
naudanlihan tuontikiinti6istd 80 %, porsaanlihan kiinti6istd
noin puolet ja siipikarjan lihan kiinti6istd 20 %. USA hallit-
see siipikarjanlihan tuontia, jossa sen osuus vuoden 2004
kiinticistd on yli 70 %. Sekd naudan- ettd sianlihan kiinti-
Oistd huutokaupataan kymmenen prosenttia. Naudan- ja
porsaanlihan kiintididen puitteissa siilyy kiytossd nykyinen
15 % tuontitulli ja kiintididen ylimenevilti osalta tulli on

60 % ja 80 %. Siipikarjan lihan tuontitulli sdilyy myos 15
prosentissa eiki kiintididen ylimenevai tuontia sallita. Ve-
ndjan hallitus on lihan tuontikiintioilld pyrkinyt lisidmaan
kotimaista tuotantoa. Tammi-lokakuussa 2003 siipikarjan-
ja porsaanlihan tuotanto kasvoi noin 10 % ja naudanlihan
tuotanto 5 % vuoteen 2002 verrattuna.

Suomen Pankki « Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
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Kiina

Kiina helpottaa juanien kdyttda Hongkongissa. Juanméaé-
réiset pankkipalvelut on aiemmin rajattu Manner-Kiinan
alueelle, vaikka mm. matkailun seurauksena juaneja onkin
liikkeell& huomattavia mééria useissa Aasian maissa. Kiinan
erityishallintoal ueella Hongkongissa niité on arveltu olevan
liikkeell&a 70 miljardin juanin (7 mrd. euroa) arvosta.
Vuoden 2004 alusta | ghtien hongkongilaiset yritykset ja
asukkaat voivat vaihtaa juaneja Hongkongin dollareiksi seka
tehda talletuksiajatilisiirtoja juanmaaréisind hongkongilai-
sissa pankeissa. Liséksi pankit voivat myontda asiakkailleen
juanmaaréisia pankkikortteja ndiden Kiinan-matkoja varten.
My6s mannerkiinalaiset matkailijat voivat kdyttda juanmad-
réisia pankkikortteja vieraillessaan Hongkongissa. Juanmaé-
réiset pankkitoimet on rajoitettu koskemaan vaihtotasetta,
joten rgjoitukset juanmadréisten paddomasijoitusten osalta
sdilyvét ennallaan. Lisaks niiden koolle on asetettu rajoituk-
Sia, javiranomaiset seuraavat niiden toteutumista vaarinkay-
tosten ehkéisemiseksi. Kiinan valtion omistaman Bank of
Chinan Hongkongin-konttori toimii clearing-pankkina Man-
ner-Kiinan ja Hongkongin vélilla Uudistuksen tavoitteena on
edistd&d Manner-Kiinan ja Hongkongin valista kaupankayntié.

Kumppanuusj arjestelyt Kiinan ja sen erityishallintoalu-
eiden Hongkongin ja Macaon vélilla astuvat voimaan
vuoden 2004 alussa. VVuonna 2003 sovittujen kumppanuus-
jérjestelyjen (CEPA, Closer Economic Partnership Arrange-
ment) tarkoituksena on piristéa talouskehitysta aluedlla, jota
SARS viime kevaana koetteli. Jarjestely poistaa Manner-
Kiinan hongkongilaisille ja macaolaisille tuotteille asettamat
tuontitullit 273 tuoteryhmalta vuoden 2004 alussa ja kaikilta
tuotteilta vuoden 2006 alussa. Kriteerina tullivapaudelle on
tuottei den vahintéan 30 prosentin kotimaisuusaste. Jo muu-
toksen ensimmaisen vaiheen uskotaan olevan merkittéva,
sillaesimerkiks Kiinan hongkongilaisille tuotteille asettami-
en tullien arvioidaan vuosittain vahentyvan noin 80 miljoo-
nalla eurolla. Hongkong ja Macao puolestaan ovat sitoutu-
neet siihen, ettd ne eivét jatkossakaan aseta tuontitullgja
Manner-Kiinan tuotteille. Kumppanuusj&rjestelyjen tavoit-
teena on myds hel pottaa hongkongilaisten ja macaol aisten
yritysten toimintaa Manner-Kiinassa useilla palveluaoilla
seké edistéd kaupankayntié jainvestointeja alueella mm.

hel pottamal | a tull ausk&y tantoj &

Kiinan uudet tuonti- ja vientitullisdddok set voimaan
1.1.2004. Uudet s&énntkset korvaavat aiemmat vuonna 1985
voimaan tulleet sédnndt. Ne tdsmentévét tullausarvojen méé-
rittelya sekd vahvistavat voimassa olevat tullitariffit, jotka
ovat yhdenmukaiset WTO:n séantdjen ja kansainvélisten
kaytantojen kanssa. Uudet séénnokset alentavat tuontitullien
keskimaéaréisen tason nykyisesté 11 prosentista 10,4 prosent-
tiin vuoden 2004 alusta. Lisaksi valtion yrityksille palauttama
arvonlisdvero ulkomaille viedyisté tuottei sta | askee keski-
méérin 3 prosenttiyksikkdd. Vuoden 2003 loppuun asti usei-
den vientituotteiden ALV palautettiin t&ysimaaréi send. Muu-
toksen odotetaan hidastavan viennin kasvua vuonna 2004.
ALV:n perustaso Kiinassa on 17 %, joidenkin tuotteiden vero
on 13 % ja pienyritykset maksavat 6 prosentin veroa.

Keskuspankki jatkaa nopeasti kasvavan pankkisektorin
uudistamista. Kiinan keskuspankki ilmoitti joulukuussa
muuttavansa séételemidén luottokorkojen rajoja. Keskus-
pankki haluaa osana pankkiuudistusta liséta pankkien liik-
kumavaraa luottojen korkojen maarittamisessa vuoden 2004
austa alkaen. Uusien séanttjen mukaan pankit voivat peria
enintéén 70 % korkeampaa korkoa kuin keskuspankin méé-
rédma viitekorkotaso. Aiemmin suurille yrityksille myonnet-
tyjen lainojen korkotaso saattoi olla 10 % ja pienemmille
yrityksille myonnettyjen luottojen korko 30 % viitekorkoa
korkeampi. Koron alaragja (vahintéin 90 % viitekorosta)
sdilyy ennallaan. Nykyisella 5,31 prosentin viitekorkotasolla
lainojen korot voivat siis vaihdella 4,78 prosentista 9,03
prosenttiin. Maaseudulla lainoja myontévét osuuskunnat
voivat perialainoistaan kaksinkertaisen koron keskuspankin
viitekorkoon nahden.

Keskuspankki ei odota muutoksen juurikaan korottavan
luottojen keskimaaraista korkotasoa. Uudistuksen toivotaan
lisd8van luottoja pienille ja keskisuurille yksityisyrityksille,
kun niille my6nnettévien luottojen riskeja voidaan nyt hin-
noitella paremmin. Pankit ovat téhén asti myonténeet luottoja
valtion omistamille yrityksille selvésti enemman kuin niiden
osuus tuotannosta edellyttéisi.

Kiinan pankkisektori on useimpiin muihin kehittyviin
mai hin verrattuna suuri, sillalainakanta on 170 % BKT:sta.
Sektori kasvaa nopeasti ja kesdkuun lopussa pankkien my6n-
tamien luottojen kanta oli 19 000 miljardiajuania (1 900 mrd.
euroa) eli noin 20 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Sektoria
hallitsevat valtion omistamat neljé suurta pankkia. Pank-
kisektorin ongel mana on hoitamattomien luottojen suuri
madré. Keskuspankin virallisen arvion mukaan hoitamatto-
mien luottojen osuus kaikista luotoista on noin viidennes,
mutta asiantuntijoiden mukaan todellinen mééra voi ollajopa
kaksinkertainen keskuspankin arvioon verrattuna.

Kotimaiset luotot jakson lopussa, miljardia juania
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Lahde: Kiinan keskuspankki

Vakuutusyhtio China Life listautui New Yorkin ja Hong-
kongin pérsseihin. Kiinan suurin vakuutusyhtié ChinaLife
lisdsi pddomaansa 3 miljardia dollaria listautumisannissa
joulukuussa. Listautumisanti oli vuoden 2003 suurin kan-
sainvélisilla rahoitusmarkkinoilla. Se kerési |agjaa kiinnos-
tusta sijoittajien keskuudessa ja osakeanti ylimerkittiin moni-
kymmenkertai sesti. Vakuutusyhtion osakkeen arvo nousi
ensimmai send kaupankayntipéivanéan 17.12. New Yorkin
porssissa 25 %, kun taas Hongkongin porssissi osakkeen
arvo nousi 24 % paivaa myoéhemmin. Valtion omistusosuus
China Lifessalaski listautumisen my6té 72 prosenttiin.
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Vengja

Vendj an inflaatio hidastui vuonna 2003. Joulukuussa
kuluttajahintojen vuosinousu oli 12,0 % jainflaatio pys-
tyttiin hidastamaan hallituksen asettaman 10-12 prosen-
tin tavoitteen ylargjalle. Vuonna 2002 kul uttajahinnat
nousivat 15,1 %. Téarkedna tekijana hintojen nousun
hidastamisessa erityisesti viime vuoden loppupuolellaoli
hintasddnnoéstelyn alaisten kunnallis- ja asumispalvel ui-
den aiempaa maltillisempi kallistuminen. Tasta huolimat-
ta palvelut kallistuivat koko viime vuoden aikana 22 %
eli huomattavasti enemman kuin tavarat. Palveluista
ehdottomasti eniten, 29 %, kallistuivat juuri kunnalis- ja
asumispalvelut. Elintarvikkeiden hinnat nousivat 10 % ja
muiden tavaroiden hinnat 9 %. Elintarvikkeista eniten
kallistuivat leipéaja muut leipomotuotteet, joiden hinnat
nousivat 30 %. Maitotuotteiden hinnat nousivat 13 %.
Muiden tavaroiden kuin elintarvikkeiden ryhméssa eniten
eli 17 % kallistui bensiini.

Vuosi-inflaatio 1/2000-12/2003
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Lahde: Goskomstat

Vengjan vaihtotaseen ylijadma kasvoi hieman vuonna
2003, pddomavirroissa heilahteluja. Keskuspankin
alustavien maksutasetietojen mukaan vaihtotaseen yli-
jé@maoli vuonna 2003 yli 39 miljardiadollariadi yli

9 % BKT:sta (edellisena vuonna 8,5 % BKT:sta). Tava
rakaupan ylijaédma paisui 60 miljardiin dollariin edellisen
vuoden 46 miljardista dollaristaja palvelujen kaupan
alijaédmakasvoi 11 miljardiin dollariin.

dollariin). Raakadljysté saadut vientitulot lisdantyivét yli
35 % jatulot 6ljytuotteiden ja maakaasun viennista 26 %.
Né&iden kolmen osuus tavaraviennista oli 55 %. Muut
tavaravientitulot kasvoivat 18 %. Vengan palvelujen
vienti lisddntyi 17 % (16 mrd. dollariin).

mitattuna 23 % (75 mrd. dollariin) ja palvelutuonti 14 %
(27 mrd. dollariin). Osaksi nopea kasvu johtui mittayk-
sikkdna kaytetyn dollarin heikkenemisestéd ja esimerkiksi
euroina mitattuna tuonnin kasvu oli vain pari prosenttia.
Vuoden viimeisella neljanneksel1& tuonnin kasvu jatkui
dollareina mitattuna lhes 20 prosentin tahtiin mutta oli
euroina mitattuna pysahdyksissa.

Tuotannontekijékorvausten taseen alijédma kasvoi yli
9 miljardiin dollariin, vaikka valtion korkomenot vaheni-
vét. Alijadman syveneminen johtui 18hinna yritysten
ulkomaisten lainojen kasvaneista korkomenoista.

Padoman tilastoitu nettoulosvirta Vengjataoli noin 6
miljardia dollaria vuonna 2003. Valtionsektorilla p&&
oman nettoulosvirtaoli yli 9 miljardia dollaria johtuen
[&hinn& valtion ulkomaisen velan maksuista. Pankkien
nettopadomantuonti lisdéantyi [éhes 10 miljardiin dolla-
riin, josta valtaosa tuotiin vuoden viimeisell& neljénnek-
selld. Yritysten tilastoitu padoman nettovienti kasvoi yli
6 miljardiin dollariin, silld vuoden toisella puoliskolla
ulosvirtaus nousi yli 9 miljardiin dollariin. Yrityssektorin
nettoluvun taustalla viennista saamatta j88neet tulot ja
sagpumattomasta tuonnista maksetut maksut lisdantyivét
yli 14 miljardiin dollariin, kun taas yritysten luotonotto
ulkomailta kasvoi léhes 13 miljardiin dollariin. Suorat
sijoitukset Vengjan yrityssektorille (pl. pankit) olivat
lievasti negatiiviset, silla vuoden viimeisella neljannek-
selld maasta poistui ulkomaista suorien sijoitusten muo-
dossa tullutta pd&omaa noin 2 miljardia dollaria. Maksu-
taseen tilastovirhe-eré oli noin 6 miljardia dollaria nega-
tiivinen, miké& viittaa pé&oman tilastoimattoman net-
toul osvirtauksen séilymiseen vuoden 2002 tasolla.

Vaihtotaseen suuri ylijaédma kasvatti keskuspankin va-
luuttavarantoa yli 26 miljardilla dollarillajavaranto oli
tdman vuoden alussa 77 miljardiadollaria.

Vendjan osakemarkkinoilla nopean nousun vuosi.
Porssikurssien kehitysté kuvaava RTS-indeksi nousi
viime vuoden aikana 57 % pistelukuun 567. Kaikkien
aikojen korkeimman arvonsa 643 indeksi saavutti loka
kuussa. Porssivaihtoa dominoivat energiayhtiot, joiden
osakekurssit nousivat 6ljyn korkean maailmanmarkkina-
hinnan seurauksena.

lyymi lisd8ntyi viime vuoden aikana 33 % €li 6,1 miljar-
diin dollariin, mik& merkitsi noin 24 miljoonan dollarin
jétti UES:n osakkeita (30 % vaihdosta). Oljy-yhti6 Lu-
koilin osakkeet muodostivat 18 % vaihdosta, Jukosin

14 % ja Surgutneftegazin 10 %.

RTS-indeks ja Jukosin kurssi 31.12.02-31.12.03
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Kiina

Kiinan parlamentti hyvaksyi kolme pankkilakia jou-
lukuun lopussa. Uudet ja uudistetut lait tulevat voimaan
helmikuun alussa. Lait ovat pankkisektorin tulevan kehi-
tyksen kannalta térkeitd, silla ne selkeyttavat pankkisek-
torin laillisia puitteita.

Pankkivalvontalaki mééréa Kiinan pankkitarkastusvi-
raston toiminnasta. Virasto perustettiin vuoden 2003
huhtikuussa, mutta vasta nyt hyvaksyttiin laki, jolla sen
vastuual ueet ja toimet mééritel188n yksityiskohtai sesti.

K eskuspankkilain muutokset lisddvét keskuspankin
roolia rahapolitiikan suunnittel ussa ja toteutuk sessa.
Vanhan lain mukaan keskuspankin rahapoliittinen komi-
tea on valtioneuvoston ja parlamentin valvonnan alainen,
kun taas uudistetun lain mukaan komitea toimii itsendi-
sesti.

Liikepankkilain muutokset voivat lisdté pankkien si-
joitusmahdollisuuksia osakemarkkinoilla. Vanhalaki
kigltaa liikepankkien sijoitukset pankkitoi minnan ulko-
puolelle, kuten arvopapereihin, vakuutusalalle ja rahas-
toihin. Uudistettu laki mahdollistaa pankkien sijoitukset
myds néille aloille, muttavain jos hallitus siita erikseen
paattad. Muutos edistéda Kiinan pankkisektorin sopeutu-
mista, kun se WTO:n sdénndsten mukaisesti avautuu
ulkomaisille pankeille vuonna 2006.

Kiina sijoitti 45 miljardia dollaria valuuttavar annos-
taan kahden valtion omistaman liikepankin p&d&doma-
rakenteen vahvistamiseen. Toimenpide oli osa hallituk-
sen pyrkimysta uudistaa Kiinan pankkijérjestelmaa, jon-
ka ongelmat uhkaavat maan rahaj arjestelman vakautta.
V uoden 2003 viimeisena paivana toteutetussa ratkai sussa
rahoitus jaettiin puoliksi Bank of Chinan ja China Const-
ruction Bankin kesken. Kaksi muuta valtion suurta liike-
pankkia saavat tukea mydhemmin. Tukea saaneiden
pankkien osalta avoinna on kuitenkin vield mm. se, miten
ne voivat kyttéd saamansa valuutat. Pankit joutuvat
maksamaan sijoitukselle korkoa. Summa on merkittévéa
pankkien omiin padomiin néhden, mutta silti vielariitté
mé&ton suhteessa pankkien hoitamattomiin lainasaamisiin.
Hoitamattomia lainoja néilla neljallg, kansainvélisessakin
vertailussa suurella pankilla on virallisten tietojen mu-
kaan noin 200 miljardiadollaria, €li runsas viidennes
luotoista. Summa on samoin ldhes viidennes Kiinan
vuotuisen BKT:n arvosta

Samalla perustettiin eri viranomaisten yhteinen Cent-
ral Huijing Investments -yhti6 valvomaan varojen sijoi-
tusta, pankkien uudistamista ja niiden yrityshallinnon
parantamista. Molemmat pankit ovat julkistaneet suunni-
telman osakeannista |8hitulevaisuudessa. Pankkien listau-
tuminen pérssiin olisi merkittava askel niiden muuttami-
seksi markkinaehdoin toimiviksi.

Siirto supisti Kiinan valuuttavarantoa 10 %, mutta va-
ranto on silti edelleen runsaat 400 miljardia dollariin.
Vuoden 2003 aikana varanto kasvoi noin 30 %. Varan-
non kasvuun vaikuttivat ylijadméi sen vaihtotaseen lisdksi
edelleen runsaina jatkunest suorat sijoitukset.

Kiinan nopea talouskasvu kasvatti verotuloja vuonna
2003. Alustavien tietojen mukaan valtion ja paikallishal-
linnon yhteenlasketut verotulot kasvoivat viime vuonna
noin 20 % edellisvuodesta eli 2 050 miljardiin juaniin
(206 mrd. euroa). Saatavilla olevien tietojen mukaan
tulot arvonlisaverosta kasvoivat 730 miljardiin juaniin
(kasvua 17 %) ja kotimaisten yritysten voittoverosta 240
miljardiin juaniin (kasvua 19 %). Verotulojen lisdyksen
taustalla oli nopea talouskasvu, jonka arvioidaan viime
vuonnaolleen 8,5 %.

Kiinan julkinen sektori on edelleen pieni useimpiin
muihin maihin verrattuna, vaikka se onkin viime vuosina
kasvanut selvasti suhteessa talouden kokoon. Vuonna
2002 julkisen sektorin tulot olivat 18 % ja menot 21 %
BKT:sta

Kiinan julkinen talous on viime vuosina ollut selvésti
alijéédmainen, kun talouskasvua on pyritty tukemaan
julkisillainvestoinneilla ja sosiaalimenojen lisdyksel &
Vuoden 2003 budijetti ennakoi alijgémaksi 2,3 %
BKT:sta. Alija&dma saattaa kuitenkin kasvaneiden verotu-
lojen ansiosta ja&da hieman pienemmaksi. Julkisen sekto-
rin velkaoli vuoden 2002 lopussa 2 700 miljardiajuania
eli 26 % BKT:sta. Kansainvélisesti vertailtuna velka on
pieni jasiita pdéosa on kotimaista velkaa. Lahivuosina
yksi Kiinan julkisen sektorin suurimmista haasteista on
veronkeruun tehostaminen. Lisdmenojavaltiolle tuo
meneill&én oleva elékeuudistus. Myds paineet muiden
sosiaalimenojen lisd8miseen kasvavat. Lisadksi pank-
kisektorin hoitamattomien luottojen suuri maara voi
aiheuttaa valtiolle huomattavia menoja.

Vuoden 2004 budijetti on maara julkistaa maaliskuus-
sa.

Kiinan julkisen sektorin menot jatulot, % BKT:sta
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Vengja

Talouskasvu jatkui nopeana Vengjalla; oljyntuctanto
ennatyksellinen. Tammi-marraskuun 2003 yhteenlaskettu
tuotanto talouden viidella perusalalaylitti edellisen vuo-
den vastaavan g anjakson tuotantovolyymin 6,9 prosentil-
la. Rakennustuotanto lisdantyi 14 %, vahittai skaupan
myynti 8 %, teollisuustuotanto ja rahtikuljetukset noin
7 %. Maatal oustuotanto kasvoi heikon sadon vuoksi vain
1%.

Energiaministerion ennakkotiedot osoittavat raakadljyn
tuotannon kasvaneen viime vuonna ennétykselliset 11 %

jaolleen 8,46 miljoonaa tynnyrié paivassa. Talla tuotan-

Saudi-Arabian jalkeen.

Vengjan talouskasvun odotetaan hidastuvan hieman
ma&&rin riippuvainen raakadljyn hinnasta kansainvélisilla
markkinoilla. Raakadljyn odotetaan yleisesti halpenevan

dollariatynnyrilta. Hallitus arvioi BKT:n kasvavan téna
vuonnarunsaat 5 %. Myos sekd EBRD ettd OECD arvioi-

Hallituksen ennakkoarvion mukaan BKT kasvoi viime
vuonnavagaat 7 %. Urals-6ljyn hinta oli keskimaarin 27,4
dollariatynnyriltéa

Goskomstat on tarkentanut vuosien 2001 ja 2002 ta-
uusien tilastojen mukaan 5,1 % (aiempi luku 5,0 %) ja
4,7 % vuonna 2002 (4,3 %). Urals-6ljyn keskihinta vuon-
na 2002 oli 23,8 dollaria tynnyrilté ja vuonna 2001 se oli
23,1 dollaria.

Rupla vahvistui tuntuvasti dollariin néhden ja heiken-
tyi euroon ndhden viime vuoden aikana. Ruplan nimel-
liskurssi oli viime vuoden lopussa 29,45 ruplaa dollarilta,
kun kurssi edellisen vuoden lopussa oli 31,78 ruplaa dolla-
rilta. Rupla vahvistui nimellisesti vuoden aikana runsaat
7 %. Talatasollaruplaoli viimeksi vuoden 2001 syksyll&.
Ruplavahvistui reaalisesti eli inflaatio huomioon ottaen
vield enemman; joulukuun lopussarupla oli reaalisesti
19 % vahvempi dollariin ndhden kuin vuoden alussa.
Euroa vastaan ruplaoli viime vuoden loppuun mennes-
sd heikentynyt 11 % vuoden aun nimellisarvostaan. Reaa-
lisesti ruplan arvo euroavastaan e muuttunut merkittavas-
ti vuoden aikana, silla ruplan nimellinen heikkeneminen
vastasi suurin piirtein Vengjan ja euroalueen inflaatioiden
eroa

tarvittaessa interventioilla valuuttamarkkinoilla. Keskus-
pankin tarkoituksena on antaa ruplan asteittain vahvistua
reaalisesti valuuttakoriaan vastaan. Viime vuoden tavoit-
teena oli 4—6 prosentin suuruinen reaalinen vahvistumi-
nen. Kuluvan vuoden tavoite on 3-5 %.

Ruplan dollari- ja eurokurssi
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Valtiontalouden tarkastusvirasto selvittdd Vendjan
yksityistdmiskauppoja 10 vuoden ajalta. Viraston pu-
heenjohtaja Sergei Stepashin sopi asiasta presidentti Vla-
dimir Putinin kanssa joulukuussa. Tarkoitus on selvittéa
yksityistémiseen liittyvia vaarinkaytdsepéilyjé jatuoda
mahdolliset lainvastaisuudet tarkempaan kasittelyyn.
Tehtava on varsin lagja, silla essim. vuosina 1994-2002
Vengjalayksityistettiin 1ahes 5 500 suurta yritysta. Presi-
dentti Putin on useissa yhteyksissa vakuuttanut, etté yksi-
tyistamiskauppojen peruutuksia e ole tulossa, mutta Ve-
sessa hén toisti ndkemyksens, etté yksityistdmisiin liitty-
neet lainvastaiset menettelyt on selvitettava. Paaministeri
Mihail Kag anovin mukaan yksityistaminen on ollut hy6-

tyistéamiskauppoja pida peruuttaa jakikateen.

Venajan vuoden 2003 viljasato keskinkertainen. Vena
jan maatal ousmini steridn alustavien tietojen mukaan maan
bruttoviljasato vuonna 2003 oli 73,5 miljoonaa tonnia.
Puhdistettuna ja kuivattuna sadon mééraksi arvioidaan
67,2 miljoonaa tonnia (86 miljoonaa tonnia vuonna 2002),
miké ja& hieman alle vuosien 19962003 keskimaarai sen
71 miljoonan tonnin nettosadon.

Vuonna 2002 hyva viljasato romahdutti viljan koti-
maisen hinnan, mutta valtion viljainterventioilla hintaa
saatiin jonkin verran nostettua vuoden 2003 aikana. Alha-
isistaviljan hinnoista huolimatta leivén jaleipomotuottei-
den hinnat nousivat 30 %. Nyt kun sadon mééra j i
huomattavasti pienemmaksi kuin vuonna 2002, hallitus on
padttanyt asettaa vehndlle jarukiille 25 euron vientitullin
tonnilta. Vientitulli on voimassa huhtikuun 2004 loppuun.
Hallituksen mukaan kyseessd on véliaikainen toimenpide,
jolla hal utaan tasapainottaa etenkin leivan jaleipomotuot-
teiden hintakehitysta.
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Kiina

Kiina uudistamassa perustuslakiaan. Voimassa oleva
perustuslaki hyvéksyttiin vuonna 1982 ja sité on uudistet-
tu vuosina 1988, 1993 ja 1999. Maaliskuun alussa parla-
mentti kasittelee kaikkiaan 14 muutosehdotusta. Niiden
hyvaksyminen on |ahes varmaa, silla Kiinan parlamentti
yleensé hyvaksyy hallituksen tekemét 1akiehdotukset.
Parlamentti kokoontuu téysistuntoon vuosittain maalis-
kuussa 10-14 péivaks paattaméaan perustuslakiaja muita
térkeimpia lakeja koskevista muutoksista. Muina aikoina
parlamentti tydskentel ee pienemmissa kokoonpanoissa.
Ehdotetuista muutoksista merkittévin on, etta
perustuslakiin kirjataan enssmmaisen kerran laillisesti
hankitun omaisuuden omistusoikeuksien turvaaminen.
Lisaks perustuslakia aiotaan muuttaa niin, etté valtion on
korvattava omistajalle maan tai muun yksityisen
omai suuden lunastaminen valtion tarpeisiin.
Perustuslakiin kirjattaneen myds, etté valtio tukee yksi-
tyista sektoria. Nykyinen laki ainoastaan tunnustaa yksi-
tyissektorin olemassaolon. Ensimmaéisen kerran perustus-
lakiin kirjataan velvoite, etté valtion on perustettava sosi-
adliturvag érjestelma, joka vastaa maan talouden kehitysta-
soa. Lisdksi ihmisoikeuksien turvaaminen lisitdan perus-
tudakiin.

Kiinan ulkomaankauppa kasvoi nopeasti vuonna 2003.
Kauppaministerién mukaan Kiinan viennin arvo nousi
viime vuonna 35 % runsaaseen 3 600 miljardiin juaniin
(380 mrd. euroa) jatuonti 40 % yli 3 400 miljardiin jua-
niin. Kauppataseen ylijddma oli 210 miljardiajuania (22
mrd. euroa), kun se vuonna 2002 oli 250 miljardiajuania.
Ennakkotietojen mukaan Kiinaoli viime vuonna maail-
man neljdnneksi suurin kauppamahti.

V uoden 2003 tammi-lokakuun tietojen mukaan seka
Kiinan vienti etta tuonti kasvoivat tasaisen nopeasti jokai-
sen tarkedn kauppakumppanin kanssa. Kiinan kauppata-
seen ylijd@ma muodostui |&hinnd kaupasta EU:n javarsin-
kin Y hdysvaltojen kanssa. Useimpien Aasian maiden
kanssa Kiinalla on selva kauppataseen alijédma.

Kiinan tarkeimpia vientituotteita ovat koneet ja laitteet,
joiden vienti tammi-lokakuussa kasvoi 42 % edellisvuo-
den vastaavasta gjasta. Muista térkeisté vientituotteista
korkean teknologian tuotteiden vienti kasvoi 60 % ja vaat-
teiden vienti 25 %. ATK-laitteiden ja niiden osien vienti
kaksinkertaistui.

Koneiden jalaitteiden tuonti lisdéntyi tammi-
lokakuussa 46 % edellisvuoden vastaavasta gjasta. Korke-
an teknologian tuotteiden tuonti kasvoi 46 % ja elektro-
niikkalaitteiden osien tuonti 61 %. Raaka-aineiden ja
metallien, kuten tergksen, tuonnin nopea kasvu on vaikut-
tanut myds niiden maail manmarkkinahintoihin. Myos
raakadljyn tuonti on kasvanut nopeasti.

Kiinan téarkeimmaét kauppakumppanit tammi-lokakuussa
2003

%-osuus %-osuus

viennisté tuonnista
Y hdysvallat 22 Japani 18
Hongkong 17 EU 13
EU 16 Taiwan 12
Japani 14 ASEAN* 11
ASEAN* 7 Korea 10
Korea 5 Y hdysvallat 8

*) ASEANIn jésenmaat ovat Brunei, Filippiinit, Indonesia, Kambodzha,
Laos, Malesia, Myanmar, Singapore, Thaimaa ja Vietnam
Lé&hde: Kiinan kauppaministerio

Kiinan osakemarkkinat vuonna 2003. Kiinassa toimii
kaks porssig, Shanghain ja Shenzhenin porssit, jotka on
perustettu vuonna 1990 valtionyhtididen yksityistamista
varten. Vuoden 2003 lopussa porsseihin oli listautunut

1 287 yritystd, joiden yhteenlaskettu markkina-arvo oli
425 miljardia euroa. Osakemarkkinoiden toimivuuden
kannalta ongelmallista on, ettd valtio omistaa enemmisto-
osuuden lahes kaikista listatuista yrityksist, joten osake-
kauppaa kédydadn melko pienellé osalla yritysten osakkeis-
ta

Listattujen yhtiiden A-osakkeilla kauppaa ovat voi-
neet kéyda vain kotimaiset sijoittajat. Vuoden 2002 lopus-
talahtien ulkomaalaisten sijoittajien mahdollisuuksia
ostaa A-osakkeita on parannettu. Edelleen kuitenkin mm.
ulkomaiselle sijoittgjalle, sijoitusten pituudelle ja niiden
koolle on asetettu tiukkoja vaatimuksia, ja téhén mennessa
A-osakkeiden ostoon tarvittavan erityisluvan ovatkin
hankkineet vasta muutamat suuret kansainvéliset pankit.
Dollarimééaréisilla B-osakkeilla kdyvét kauppaa seka ko-
timaiset ettd ulkomaiset sijoittajat. B-osakkeiden osuus
yritysten osakekannasta on yleensa pieni.

Porssikurssit |ghtivét Kiinassa nousuun vuoden 2003
lopussa |ghes jatkuvan vuonna 2000 alkaneen laskun jal-
keen. Suotuisan talouskehityksen ansiosta Shanghain ja
Shenzhenin porssi-indeksit olivat vuoden 2003 |opussa
noin 10 % vuoden alun tason yl&puolella. Viime vuonna
porsseissa kaytiin osakekauppaa yhteensa runsaan 320
miljardin euron arvosta

Shanghain ja Shenzhenin porssi-indeksit vuonna 2003
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Lahde: Shanghain ja Shenzhenin porssit
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Vengja

Y htendisen Vendj an hallitsema duuma keskittyy vero-
-ryhma vahvisti edelleen asemiaan duuman avajaisistun-
nossajasa kaikkien 29 valiokunnan puheenjohtajuudet.

Paaministeri Mihail Kaganovin istunnossa pitéman
L 8hes 28 miljoonaa ihmista el & toimeentulominimin
alapuolella, ja halitus aikoo kuluvana vuonna paneutua
erityisesti sosiaaliturvan, terveydenhuollon ja koulutuksen
ongelmiin.

Duuma jatkaa kevétkaudella verouudistusta, jossa tyon
allaovat sosiaaliveron aennus vuoden 2005 alusta, raaka-
6ljyn ylisuurista vientitul oista perittévé vero, pienyritysten
verotus, yksityishenkil6iden omaisuusvero, perinto- ja
lahjavero, vesi- ja maavero seka arvonlisaverotuksen
tekniset muutokset. Hallitukselta ovat tulossa duumaan
muutosesitykset mm. luonnonvarojen kéyttdon liittyviin
lakeihin kuten kaivannaislakiin, metsdlakiin ja vesilakiin.
Odotettavissa lienevét myos kaasusektorin uudistusehdo-
tukset. Hallituksen mukaan valtion roolin tulisi luonnon-
varojen kéyttssa sdilya vahvana.

Hallitus pyrkii elvyttamaan velkakirjamarkkinoita.
kotimaassa liikkeelle velkakirjoja 361 miljardin ruplan
arvosta, miké on huomattavasti viime vuotta enemman.
Summasta 290 miljardia ruplaa muodostuu pitk&aikaisista
valtionobligaatioista (OFZ), 41 miljardia lyhytaikaisista
valtionobligaatioista (GKO) ja 30 miljardia valtion séés-
toobligaatioista (GSO). Liikkeelle laskettavat lainat tule-
vat olemaan alempaa pidempiaikaisia. Viime vuoden
lopussavaltiollaoli kotimaista velkaa 664 miljardia ruplaa
(22 mrd. dollaria), josta 98 % oli pitkéaikaisia OFZ-
obligaatioita.

Tavoitteena on luoda toimivat valtion velkakirjamark-
kinat, joilla muodostuva korko toimisi rahoitusmarkkinoi-
den viitekorkona. Valtion velkakirjamarkkinoiden ongel-
mana on vuoden 1998 ruplan kriisin jélkeen ollut niiden
pieni koko javahéainen likviditeetti. Lisdksi kaksi toimijaa,
sdastopankki Sherbank ja valtion eldkerahasto, ovat hal-
linneet markkinoita ostamalla salkkuunsa valtaosan liik-
olevan el dkeuudistuksen seurauksena kuluvasta vuodesta
alkaen el&kerahastot tarvitsevat kasvaville elakesaéstéille
turvallisia sijoituskohteita, joita nyt pyritadan lisddmaan.

Hallitus on antanut keskuspankille ja finanssiministeri-
olle tehtévaks maaliskuun puoleenvéliin mennessa val-
mistella ehdotuksia markkinoiden kehittémiseksi. Suunnit-
teilla ovat mm. markkinatakaajajérjestelman perustaminen
jajohdannai smarkkinoiden toiminnan aloittaminen. Lisak-

s yhden sijoittajan hallussa ol evaa osuutta yksittéi sesta
velkakirjalainasta suunnitellaan rajoitettavaksi.

Vendjan keskuspankki alensi korkoja. Jalleenrahoitus-
korko laski 16 prosentista 14 prosenttiin 15.1.2004. Vii-
meksi korkoa alennettiin viime vuoden kesdkuussa 18:sta
16 prosenttiin. Keskuspankin jalleenrahoituskorolla e ole
juuri merkitysta rahapolitiikan vélineend, silla pankit eivat
ké&ytanntssa ota keskuspankilta j&lleenrahoitusl uottoa.
Korkoa kéytetddn |ahinné erilaisia viivastyskorkoja maéri-
teltéessd. Jalleenrahoituskoron aentaminen on seurausta
inflaation hidastumisesta ja markkinakorkojen alenemises-
ta

Pankkien valisilla markkinoilla korot ovat paljon jal-
leenrahoituskorkoa alempia; tammikuussa esimerkiksi 8—
prosentin vélill& Reaalikorko on negatiivinen ja heijastaa
markkinoiden runsasta likviditeetti&.

Samalla kun keskuspankki alensi jéleenrahoituskor-
koa, se laski yon yli -luottojen ja valuuttaswapien koron
14 prosenttiin.

K eskuspankilta uusia sdannoksia venalaisten pankkien
kansainvalisesta kirjanpidosta ja tunnusluvuista. Pan-
kirjanpitojarjestelmaan perustuva mutta keskuspankin
suositusten mukaisesti kansainvaliseen kirjanpitoon
muunnettu tilinpaétds. Ensimmainen muunnettu konsoli-
doimaton tilinp&&tos koskee tammi-syyskuuta ja se on
tehtéva 2004 marraskuun loppuun mennessa. Ensimmaéi-
nen konsolidoitu jatilintarkastettu muunnos tulee esittda
koko vuoden 2004 osalta syyskuun 2005 loppuun men-
sdilyy.

K eskuspankki on myds paéattanyt pankkivalvonnassa
kaytettavia tunnuslukuja ja niiden noudattamista koskevis-
ta muutoksista, jotka tulevat voimaan 1. huhtikuuta. Eréita
saatava- javelkaeria koskevia tunnuslukuja e enda vaadi-
ta. Muutoksia tulee likviditeetin laskentaan ja saatavien
riskiluokitukseen, mika vaikuttaa mm. oman padoman
riittdvyyden arviointiin. Pankit raportoivat tunnuslukunsa
keskuspankille nykyiseen tapaan kerran kuukaudessa,
mutta pankkien on pyydettéessa annettava vastaavat tiedot
jokaiselta pankkipaivalta.

Yritystonttien lunastusaikaa pidennettiin vuoden 2006
alkuun. Presidentti Putin hyvaksyi lainmuutoksen joulu-
jaivét valtiolle. Maalain mukaan yritysten piti alun perin
lunastaa tonttinsa tai tehdé siitéa pitkaaikainen vuokraso-
jayrittgjaiitto RSPP kritisoi lakia, koska sen aikataulu oli
liian kired ja viranomaisten kaavailemat |unastushinnat
ylittivat markkinahinnat.
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Kiina

Kiinan talouskasvu kiihtyi vuonna 2003. Ennakkotieto-
jen mukaan Kiinan reaalinen BKT kasvoi viime vuonna

9 % vuodesta 2002. Viime kevadn |ghinné sarsin aiheut-
tamaa notkahdusta lukuun ottamatta kasvu jatkui tasaisena
koko vuoden agjan. Nimellinen BKT nousi 11 670 miljar-
diin juaniin (1 230 mrd. euroa) ja henkeé kohden laskettu
BKT oli runsaat 9 000 juania (950 euroa).

Kiinan kokonaistuotanto on tilastoissa jaettu kolmeen
sektoriin. Alkutuotanto, joka kattaa mm. maatalouden ja
kalastuksen, kasvoi viime vuonna 2,5 %. Sen osuus koko-
naistuotannosta supistui 15 prosenttiin. Teollisuus, energi-
antuotanto, kaivosteollisuus ja rakentaminen kasvoivat
12,5 %, janiiden osuus BK T:stanousi 53 prosenttiin.
Palvelusektori kasvoi viime vuonna 7 %, ja sen osuus
BKT:staoli 32 %.

BKT:n kasvuun vaikutti viime vuonna eniten kotimai-
nen kysynté. Investoinnit kasvoivat nopeasti jainvestoin-
tiaste nousi jo aiemmin korkealta tasolta entisestéén. Mo-
net analyytikot pelkéévét, ettd muutamilla teollisuu-
denaldillaon jo tehty yli-investointeja. Lisdksi vahittéis-
kauppa kasvoi tammi-marraskuussa 9 % edellisvuodesta.
Vaikka vienti kasvoi nopeasti, nettovienti lisdantyi vain
hiukan, kun tuonnin kasvu oli nopeaa.

Kiina uudistaa parhaillaan kokonai stuotannon tilastoin-
tia sen luotettavuuden parantamiseksi. Osa ekonomisteista
uskoo Kiinan tilastojen jopa diarvicineen BKT:n kasvua
viime vuonna. Heidan arvionsa kasvusta on 10-12 %.

Kiinan BKT:n vuosimuutos, %
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Inflaatio kiihtyi vuoden 2003 loppua kohti. Kuluttaja-
hinnat kéantyivéat Kiinassa viime vuoden aikana nousuun,
jajoulukuussa vuosi-inflaatio oli 3,2 %. Inflaation kiihty-
misen suurin syy oli heikon sadon aiheuttama elintarvik-
keiden kallistuminen. Marraskuussa elintarvikkeet olivat
8 % kalliimpia kuin vuotta aiemmin, kun taas useiden
teollisuustuotteiden hinnat jatkoivat laskuaan. Vuoden

2002 deflaatio johtui mm. tuotannon tehostumisestaja
elintarvikkeiden hinnan laskusta.

Kiinan vuosi-inflaatio, %

7
e N
2 1\
3 I\ g
> 1\ [/
1 \\ Pall Aa ‘j
0 A ALV )\ N
A \ A‘I N~/
2 ~\/

— N~ — N~ — N~ — N~ — N~ — N~ — N~

-

S & 8 § 8 8 388 3838 8 8 8

— — — — — — N N N N N N N N

Lahde: Kiinan tilastoviranomaiset

Talletukset jaluotot lisdantyvét edelleen nopeasti.
Kiinan pankkien luottokanta kasvoi viime vuonna 21 %.
Vuoden viimeisina kuukausina kasvuvauhti hieman hidas-
tui, kun keskuspankki nosti syyskuussa pankkien kassava-
rantovaatimusta 6 prosentista 7 prosenttiin. Luottojen
maé&rd vuoden lopussa oli 17 000 miljardiajuania i noin
150 % BKT:sta. Keskuspankin mukaan eniten luottoja
viime vuonna mydnnettiin maatal outeen, rakentamiseen ja
kotitalouksille.

Suppean rahan maéra (kattaa liikkeel |4 olevan kéteisen
rahan ja kéteistall etukset) oli vuoden 2003 lopussa 19 %
suurempi kuin vuotta aiemmin. Lavean rahan maara (kat-
taa edellisten lisdksi my6s muut pankkitalletukset) kasvoi
I&hes 20 % vuotta aiemmasta. Vaikka kasvu hidastui jon-
kin verran vuoden loppua kohti, se oli edelleen nopeam-
paa kuin keskuspankin tavoite.

Rahan mééran kasvu on osittain seurausta Kiinan raha
politiikan linjasta, joka pyrkii pitdméén juanin kurssin
dollariin néhden ldhes muuttumattomana. Y lijédméainen
vaihtotase ja suuri maéra suoria ulkomaisia sijoituksia
kasvattivat viime vuonna Kiinan valuuttavarantoa yli 100
miljardilladollarilla. Keskuspankki on pyrkinyt vetamaan
nain syntynytta likviditeettia pois markkinoilta mm. arvo-
papereita myymalla. Reaalikoron laskettua arvopapereiden
menekki on kuitenkin viime kuukausina vahentynyt. Kes-
kuspankki ei ole nostanut korkoja pel dtesséén talouden
kasvuvauhdin hidastumista. Toisaalta koron nosto sacttaisi
my0s kasvattaa ulkomailta tulevaa rahavirtaa.

Useiden analyytikoiden mukaan rahan maéran ja luot-
tojen kasvun hillitseminen on térkeda inflaation kiihtymi-
sen jajoidenkin sektoreiden mahdollisen ylikuumenemi-
sen valttdmiseks.

Kiinassa liikkeella olevan rahan mééré on suuri te-
louden kokoon verrattuna. Lavean rahan maéré on |dhes
kaksinkertainen vuotuiseen BKT:hen verrattuna ja sup-
peankin rahan méara on noin 75 % BKT:sta. Suuri rahan
maéra on yhteydessa Kiinan erittdin korkeaan sééstdmis-
asteeseen, jokaon viime vuosina ollut yli 40 % BKT:sta.
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Venajan talous kasvoi nopeasti vuonna 2003. Brutto-
kansantuotteen kehitysta ennakoiva viiden perustuotanno-
nalan yhteenlaskettu tuotanto kasvoi viime vuoden aikana
7,1 %. Kasvu oli nopeaa |ahes kaikillatalouden aoillaja
perustui suurelta osin 6ljyn ja muiden raaka-aineiden voi-
makkaaseen tuotannon lisdykseen ja sen heijastusvaiku-
tuksiin muualle talouteen.

Teollisuustuotanto lisddntyi viime vuonna 7 %. Teolli-
suudenal oi sta kasvoivat nopeimmin polttoaineteollisuus,
koneenrakennus ja metallituoteteollisuus seké rautametal -
lurgia, jotka kaikki lisdantyivéat noin 9 %. Polttoaineteolli-
suudessa raakadljyn tuotanto kasvoi 11 %, kivihiilen tuo-
tanto 8 % ja maakaasun tuotanto 5 %. Huolimatta raakadl-
jyn tuotannon nopeasta lisdyksesta 6ljynjal ostus kasvoi
vain 2 %. Koneenrakennuksen ja metallituoteteol lisuuden
alalakasvu oli nopeinta el ektronisten laitteiden valmis-
tuksessa (45 %) ja rautatielaitteiden ja -kaluston tuotan-
nossa (36 %). Viimeksi mainitussa ryhmassa tavaravaunu-
jen tuotanto yli kaksinkertaistui, mika suurelta osin johtui
raakadljyn rautatiekul jetusten kasvusta. Rautametallurgi-
assa yksi nopeimmin kasvanei sta tuoteryhmisté olivat
Oljyputket, joiden tuotanto lisééntyi 19 %. Muista teolli-
suudenal oista elintarviketeol lisuus kasvatti tuotantoaan
viime vuonna 5 % ja metséteol lisuus ja puunjal ostus
1,5 %. Kevyen teollisuuden tuotanto vaheni edelleen 2 %.

Rakennustuotanto lisdantyi 14 %, kun sen kasvu 2002
vuonna oli vgjaat 3 %. Merkittavia kohteita olivat 6ljyn-
kuljetukseen liittyvét putkistot ja satamat. Asuinrakennus-
tuotanto kasvoi muuta rakentamista hitaammin, mutta
liséantyi silti noin 7 % €li yhté& paljon kuin vuonna 2002.

Rahtikuljetukset lisdantyivét runsaat 7 %. Kasvu johtui
suurimmaksi osaksi rautatie- ja putkikuljetusten lisdénty-
misestd, mika heijastaa kasvanutta raakadljyn tuotantoa ja
vientia. Rautatiekuljetukset kasvoivat 10 % ja putkikulje-
tukset 8 %. Rautateitse kuljetettiin 15 % enemméan raaka-
Oljyaja 6ljytuotteita kuin edellisena vuonna. Raakadljy ja
oljytuotteet muodostivat rautatierahdin suurimman tuote-
ryhman, jonka osuus rahdista oli 18 %.

V dhittai skaupan nopea kasvu on jatkunut vuodesta
2000 lahtien. Viime vuonna vahittaiskaupan liikevaihto
lisddntyi 8 %. Kasvu on seurausta vaesttn tulojen voimak-
kaasta kasvusta. Viime vuoden aikana reaalipalkat kasvoi-
vat 10 %. Tilastoitu keskipalkka oli 5512 ruplaa eli noin
160 euroa.

M aatal oustuotannon muita aloja selvéasti hitaampi
1,5 prosentin kasvu johtui viime vuoden suhteellisen hei-
kosta sadosta. Viljasato oli runsaat 67 miljoonaatonnia,
mikéaoli yli 20 % vahemman kuin vuosina 2001 ja 2002.

Muu kasvinviljely kehittyi paremmin; mm. vihannesten ja
perunan tuotanto kasvoi yli 10 % edellisestd vuodesta.

K arjataloudessa lihantuotanto kasvoi vajaat 5 %, kun taas
maidon ja kananmunien tuotanto pysyi edellisen vuoden
tasolla. Maatal ouden tuotantorakenne on hitaasti muuttu-
massa hiin, ettd pienempien tilojen osuus tuotannosta
kasvaa. Suurtilat tuottavat edelleen kuitenkin valtaosan
viljasta. Vuonna 2003 niiden osuus viljantuotannosta oli
84 %, kun se vuotta aiemmin oli 87 %. Pientilat tuottivat
viime vuonna 22 % auringonkukasta ja 10 % sokerijuurik-
kaasta, mik& oli pari prosenttiyksikkéa enemméan kuin
vuonna 2002. Kotitalouksien viljelypal stojen osuus peru-
nan ja vihannesten tuotannosta on pysytellyt edelleen
suurena, ne tuottivat viime vuonna 93 % perunastaja 80 %
vihanneksista.

Viiden perustuotannonalan kehitys, % -muutos edellisesta
vuodesta
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Keskuspankki péatti talletustakuun edellyttamasta
pankkitarkastuksesta. Tarkastuksissa arvioidaan pankki-
en kirjanpidon luotettavuus, pakollisten pankkinormien
noudattaminen ja pankin vakaus. V akautta seurataan mm.
maksuva miutta, kannattavuutta, kustannusrakennetta,
Oomaa paddomaa ja saatavia kuvaavilla tunnusluvuilla, josta
muodostetulle painotetulle keskiarvolle keskupankki aset-
taargjat. Liséks tarkastuksissa arvioidaan pankin johta
mista omistusrakenteen selkeyden, riskienhallinnan ja
sisdinen tarkastuksen kannalta.

Standard & Poor’snosti Vendjan luottoluokitusta.
Pitkaai kai sten ulkomaanval uuttamaéaraisten luottojen luo-
kitusta nostettiin pykélalla BB:std BB+:aan, mutta el vidla
investointiluokkaan. S& P:n mukaan korotusta puolsivat

edellisen kerran joulukuussa 2002. S& P:n mukaan Vena
jan ongelmina ovat edelleen keskeneréiset rakennemuu-
tokset, suuri riippuvuus raaka-ainesektorista seka poliittis-
ten ingtituutioiden jajulkisen hallinnon kehittyméttomyys.
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Kiinaan vuonna 2003 ennatysméaar & ulkomaisia suoria
sijoituksia. Kiinaan tehtiin viime vuonna ulkomaisia
suoria sijoituksia 53,5 miljardin dollarin arvosta. Téta
enemman tehtiin sijoituksiavain Y hdysvaltoihin. Sijoitus-
ten mééré Kiinaan kasvoi vuodesta 2002 vain 1,4 %. Kas-
vun hidastumisen uskotaan johtuneen paitsi sars-
epidemiasta, myds viime vuoden aikana Kiinassa esiin
noussei sta tuotantoa raj oittavista tekijoistd, kuten sahko-
katkoksista.

Eniten sijoituksia tehtiin itdrannikolle eli Shanghaihin
sekd Guangdongin, Jiangsun ja Shandongin maakuntiin.
Sijoituksista 70 % meni tehdasteollisuuteen. Eniten sijoi-
tuksiavirtas Hongkongista, Neitsytsaarilta, Japanista,
Etel&Koreastaja Y hdysvalloista. Erityisesti Neitsytsaar-
ten kautta tehdyista sijoituksi sta merkittavan osan usko-
taan olevan kiinalaista alkuperda, mutta verohel potusten
saamiseksi sijoitukset kierrdtetddn jonkin ulkomaan kaut-
ta. Useat eurooppalaiset, aasialaiset ja yhdysvaltalaiset
yritykset tekevét sijoituksia Kiinaan Hongkongin kautta.

Suorien ulkomaisten sijoitusten virta Kiinaan
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Kiinan maanviljelijoiden ver otaakkaa kevennetaan.
Meneill&én oleva maaseudun verouudistus, jota on vuo-
desta 1994 |éhtien kokeiltu muutamilla alueilla, lagjennet-
tiin koskemaan suurinta osaa Kiinan maanviljelijdista
vuonna 2002. Uudistuksen tavoitteena on kevent&i maan-
viljelijoiden raskasta verotaakkaa seké parantaa maaseu-
dun elintasoa ja kehitystd. Aiempi verojérjestelmé kohteli
eriarvoisesti maaseudun ja kaupunkien asukkaita. Maan-
viljelijoiden verotuksen suurin epdkohtaoli, ettd heidan
veronsa laskettiin tuotannon mukaan eiké verovahennyk-
siasalittu. Liséksi paikallishallinnot saattoivat kohentaa
talouttaan lisdamall& erilaisia maaseudun asukkailta peri-
mi&an maksuja.

Uudistus pyrkii aiempaa avoimempaan verojarjestel -
maan, jonka toivotaan myos vahentavan korruptiota pai-
kallishallinnossa. Jarjestelmaa yksinkertaistetaan vahen-
témall & erilai sten maatal ousverojen ja -maksujen madraa

useista kymmenista muutamaan veromuotoon. Varsinkin
useita lupa- ja todistusmaksuja poistetaan. Vaikka
uudistuksen paépainopiste on ollut verotaakan
keventaminen viljantuotantoal ueilla, uudistus pyrkii hel-
pottamaan my®s muiden maatal oustuotteiden verotusta.
Hallitus | 8hettéé seurantaryhmié alueille seuraamaan
uudistuksen toteutumista.

Kiinan maatal ousministeritén mukaan verouudistus vé-
hentdd merkittavasti maanviljelijéiden verotaakkaa, joka
suhteessa sektorin kokoon on kasvanut viimeisten reilun
kymmenen vuoden aikana selvasti. Vuonna 1990 maata-
loudesta saatujen verotulojen osuus julkishallinnon kaikis-
taverotuloistaoli 3 %. Vuoteen 2002 mennessi osuus ol
noussut 4 prosenttiin, vaikka samanaikaisesti maatal ouden
osuus Kiinan tuotannosta laski huomattavasti.

Kaupunkien ja maaseudun valiset tuloerot kasvavat
Kiinassa edelleen. VVuonna 2003 maaseudun kaytettavissa
olevat tulot henke& kohden laskettuna olivat 2 600 juania
(260 euroa) €li 4 % enemmén kuin vuonna 2002. Samaan
aikaan kaupungeissa nimellinen tulotaso nousi 9 % jaoli
yli 8 400 juania. M aaseudun tulotason nousua hidastivat
useat luonnonkatastrofit ja sars. Kuivuusjatulvat laskivat
viljan tuotantoa, ja sars haittasi maatal oustuotteiden
myyntid ulkomaille. Liséks sarslaski maaseudun tuloja,
kun maaseudulta kotoisin olevat asukkaat jattivéat tyénsa
kaupungeissa. Viime vuosinajuuri kaupungeissa tydsken-
televien siirtolaisten maaseudulle [&hettémisté tuloista on
tullut maaseudun asukkaille erittéin térkeita.

M aaseudun tulotason kasvattaminen on yksi hallituk-
sen térkelmmisté tavoitteista. Vuonna 2002 maaseudulla
asui hieman yli 60 % kiinalaisista €li 1&hes 800 miljoonaa
henked. Niinpa maaseudun ostovoiman lisé&minen nah-
déén olennai sena tekijana Kiinan tal ouskasvun yll8pitami-
sessd. Hallitus pyrkii maaseudun elintason nostamiseen
mm. maatalouden koneellistamisella, investointien liséé
misella ja verouudistuksella.

K aytettavissa olevan tulot Kiinan kaupungeissa ja maaseu-
dulla henkea kohti, juania
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Vengjan bruttokansantuote lisddntyi viime vuonna

7,3 % . Goskomstatin alustavien tietojen mukaan kokonais-
tuotannon kasvu kiihtyi merkittavasti vuodesta 2002, jol-
loin seoli 4,7 %. Vdtaosa eli 60 % BKT:sta syntyi viime
vuonnayksityisellajajulkisella palvelusektorilla. Teolli-
suuden osuus oli 27 %, rakentamisen 7 % ja maatalouden
6 %.

Bruttokansantuotteen arvo viime vuonnaoli 13 305 mil-
jardiaruplaa€li 384 miljardiaeuroa. Virallisen valuutta-
kurssin mukaan laskettuna V endjan kansantal ous on suun-
nilleen samaa kokoa kuin Suomen ja Ruotsin taloudet yh-
teenlaskettuina, mutta jos kaytetédan ostovoimalla korjattua
Henke& kohden laskettuna bruttokansantuote oli virallisen
valuuttakurssin mukaan 2 655 euroa, kun se esimerkiksi
Suomessa vuonna 2002 oli 26 800 euroa

Inflaation hidastuminen jatkui vuoden alussa. Tammi-
kuussa kuluttajahinnat nousivat viime vuoden tammikuusta
11,3 %, kun joulukuussa hintojen vuosinousu oli 12 %.
Inflaation hidastumiseen vaikuttivat arvonliséveron kahden
prosenttiyksikén alentaminen ja viiden prosentin suuruisen
myyntiveron poistaminen vuoden alusta lukien. Tama n&
kyi erityisesti joidenkin palveluiden kuten posti- ja puhe-
linliikenteen hal penemisena. Kunnallispalveluiden hinnat
sen sijaan nousivat jélleen nopeasti vuoden lopun hidastu-
misen jalkeen. Kaasu ja séhko kallistuivat tammikuussa

11 % javes jajdteves 13 %.

Vengj an valuuttavaranto kasvaa, samoin talouden lik-
viditeetti. Vengan keskuspankki on viime kuukausina
vakauttanut vahvistumispaineissa olleen ruplan dollari-
kurssia kiihtyneilla valuuttainterventioilla. Vaihtotaseen
ylijédman tuoman valuuttavirran lisdksi myés pddoman-
liikkeiden nettovirta on kdantynyt viime kuukausina V ené-
jalle péin. Viime syksysta varanto on kasvanut |ahes kol-
manneksellaja 30. tammikuuta se oli 84 miljardiadollaria
Suhteessa vuotuisen kokonai stuotannon arvoon varanto on
kansainvdlisesti vertaillen varsin suuri, 18hes 20 prosenttia.
Suhteellisen kiintedn valuuttakurssin tavoite aiheuttaa
kasvattavat kotimaista likviditeettid, ja sen neutralointi on
vaikeaa. Liittovaltio on sitonut osan likviditeetista lisé&-
maéllatalletuksiaan keskuspankissa, minka lisaks valtio on
alkanut kerété 6ljytul oi sta muodostettavaa vakautusrahas-
toa. Keskuspankki puolestaan on sitonut yrityksiin ja
pankkeihin kertynytta likviditeettia rahamarkkinainterven-
tioilla, 1&hinnd keskuspankkiin tehtyjen talletusten muo-
dossa. I nterventioiden korkotaso on pidetty matalana péé-
omantuonnin hillitsemiseksi, mutta tdméa on samallargjoit-
tanut kotimaista korkopolitiikkaa. Va uuttakurssitavoittee-

seen keskityttéessa rahapolitiikka jatkuu vaistamétta varsin
| 8ysana talouden kasvuun ja inflaatioon nahden.

Vendjan vakuutusmarkkinat uudistuvat. Vuoden 1992
vakuutuslain muutokset tulivat voimaan tammikuussa
jasenyyteen. Muutoksilla vakuutusl ainséadanta harmoni-
soitiin vastaamaan kansainvélisia lakeja mm. tésmentamal -
|& vakuutusmarkkinoiden kasitteitd ja lagjentamalla vakuu-
tusvalvontaa. Ulkomaal ai somisteisten vakuutusyhtitiden
toimintamahdollisuuksia valjennettiin niin, etté niiden
tusta peruspadomasta kasvatettiin 15:sta 25 prosenttiin.
EU-maista tulevilta yhtidilta poistettiin ulkomaal aisrgj oi-
tukset eli ne saavat jatkossa toimia myos pakollisten va
kuutusten markkinoillaja mydntéd mm. henkivakuutuksia.
Vakuutusyhtitille méériteltiin ensimmai sté kertaa perus-
pédomavaatimukset ja markkinoillajo toimivien vakuutus-
yhti6iden on kasvatettava peruspéddomansa uuden lain vaa-
timalle tasolle kesdkuun loppuun 2007 mennessa.

Jukosilla vaikeuksia hallituksen ja Sibneftin kanssa.
Veroministerié sai joulukuun lopussa paétokseen Jukosin
verotutkinnan vuoden 2000 tuloista, jonka mukaan yritys
jétti maksamatta veroja 3,4 miljardiadollaria. Parhaillaan
ministerid tutkii Jukosin vuosien 2001 ja 2002 verotusta, ja
veroministerin ilmoituksen mukaan samanlaisia summia
voidaan |8ytéa myos néiden tutkimusten yhteydessa. Jukos
on puolustautunut vetoamalla mm. siihen, etta yritys kaytti
non suomia mahdollisuuksia verosuunnittel uun. Syytokset
kohdistuivat nyt ensimmaista kertaa itse Jukosiin, silla
téhén asti vaarinkaytoksisté on syytetty vain yhtion johto-
henkildita.
lisen etsintakuulutuksen useille Jukosin ja sithen |dhei sesti
liittyvien yritysten omistgjille. Kaikkiaan 10 henked on nyt
etsintdkuulutettuna. Syytteet koskevat mm. veronkiertoa.
Helpottaakseen tilannetta viranomai sten kanssa ja ennen
muuta rauhoittaakseen ulkomaisia sijoittgjia Jukosin omis-
tgjat ovat jéttaneet yrityksen johtopaikat. VViimeinen mer-
kittdva omistaja, Mihail Brudno, erotettiin Jukosin johdos-
ta helmikuun alussa

Luonnonvaraministerio tutkii parhaillaan, kuinka 6ljy-
yhti6t ovat noudattaneet niille annettujen toimilupien ehto-
ja. Tutkimukset on aloitettu Jukosista, ja niissé on viran-
omaisten mukaan |6ydetty lagjoja vadrinkdytoksia. Niiden
nojalaon jo peruutettu Jukosin Jakutiassa sijaitsevaa Ta
lakanin esiintymaé koskeva lupa.
Sibneftin, viime kevaéna sopiman fuusion toteutuminen on
edelleen epéselvaa. Sibneft ilmoitti yhdistymiskaupan
peruuntumisesta jo viime marraskuussa Jukosin johtohen-
kilgihin kohdistuneiden rikosepéilyjen jalkeen, mutta Ju-
kos ei ole suostunut purkuun.
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Kiinan teollisuustuotannon kasvu kiihtyi. Teollisuustuo-
tanto kasvoi 17 % vuonna 2003, kun vuonna 2002 kasvua
oli 13 % javuonna 2001 tuotanto kasvoi 10 %. Raskaan
teollisuuden tuotanto lisééntyi 19 % ja kevyen teollisuuden
tuotanto 14 %. Valtion omistamien teollisuusyritysten
tuotanto kasvoi 14 % ja ulkomai sessa omistuksessa olevien
yritysten tuotanto 20 %. Vain muutamaa poikkeusta lu-
kuun ottamatta kaikkien térkeimpien artikkel eiden tuotanto
kasvoi yli 10 %, mm. tietokoneiden tuotanto kaksinkertais-
tui.

Kiina maailman suurimpien autonvalmistajien jouk-
koon. Vuonna 2003 Kiinassa valmistettiin 4,4 miljoonaa
autoa eli 1,1 miljoonaa autoa enemman kuin vuonna 2002.
La&hes puolet autoista oli henkil 6autoja, joiden tuotanto
kasvoi viime vuonnayli 80 %. Markkinoille tuli 12 uutta
henkildautojen valmistajaa, joita nykyisin on kaikkiaan 32.

Seka paikallisten yritysten etta yhteisyritysten alalle te-
kemét suuret investoinnit ovat heréttaneet pelkojayli-
investoinneista. Arvioiden mukaan Kiinan autoteollisuuden
vuosituotantokapasitestti nousee vuonna 2005 jo 10 mil-
joonaan autoon. Kiinan keskuspankin mukaan autojen
hinnat olivat joulukuussa 8 % alempana kuin vuotta aiem-
min, mika saattaa olla merkki mahdollisesta ylitarjonnasta.
Kilpailualisdéavét edelleen WTO-sdannokset, jotka poista-
vat Kiinan ulkomaisille autoille asettamat tuontikiinti6t
vuoteen 2005 menness. Lisaksi autojen tuontitullgjalas-
ketaan 25 prosenttiin heindkuuhun 2005 mennessé.

Kiinaan tuotiin autojaja niiden osia viime vuonna yh-
teensd 15 miljardin dollarin arvosta. Vastaavasti niiden
viennin arvo Kiinasta oli vain 5 miljardia dollaria. Autoja
tuotiin 173 000 kappal etta, jostayli puolet oli luksushenki-
|6autoja. Vienti koostui [&hinna autojen osista.

Julkisen turvallisuuden ministerién mukaan Kiinassa oli
vuoden 2003 lopussa noin 24 miljoonaa autoa. Osittain
autokannan ja autotuotannon nopean kasvun seurauksena
Kiina on noussut maailman toiseksi suurimmaksi raakadl-
jyn kuluttajaksi ja maailman suurimmaksi teréksen kulutta-
jaksi.

Vahittéiskauppa kasvoi nopeasti vuonna 2003. Kiinan
kauppakamari julkisti tulokset vahittéi skauppaa koskevasta
kyselysta. V ahittéiskaupan myynti nousi vuonna 2003
keskimaarin 16 % edellisvuodesta. Kysely mittasi 28 eri
tavararyhman myyntia. Naista 19 ryhmassa myynti kasvoi.

Eniten lisdantyi sisustustarvikkeiden ja kodinkoneiden
myynti (46 %). Autojen myynti kasvoi 44 %, alkoholi-
juomien myynti 42 % ja elintarvikkeiden myynti 27 %.

Kiinan hallitusjulkisti ohjelman padomamarkkinoiden
tehostamiseksi. Suhteessa talouden kokoon Kiinan péa-
omamarkkinat ovat melko kehittymattomét. Porssissa
listattujen osakkeiden markkina-arvo vuoden 2003 |opussa
oli noin 35 % BKT:sta, jayritysten liikkeelle laskemia
velkakirjoja Kiinassa on erittéin vahan.

Lisdksi pddomamarkkinoiden likviditeetti on véhéinen.
Tahan on suurimpana syyna valtion enemmistdomistus
porssiin listautuneissa yrityksissa. Hallituksen pyrkimykset
myyda osakeomistuksiaan ovat johtaneet vuonna 2001
alkaneeseen osakkeiden hintojen heikkoon kehitykseen.
Nyt kirjatun ohjelman mukaan yksityistamisi st pagtetaéan
tapauskohtai sesti. Osakkeiden tarjonta pyritéén suhteutta-
maan kysyntdan antamalla pdrssiyhtitille oikeus neuvotel -
la muiden osakkeenomistajien kanssa valtion omis-
tusosuuksien myynnista.

Padomamarkkinoiden kehittémiseksi hallitus pyrkii pa
rantamaan osakemarkkinoilla listattujen yritysten laatua ja
yrityshallintoa. Hallitus aikoo my6s kannustaa institutio-
naalisia sijoittgjia, kuten eldkerahastoja ja vakuutusyhtioi-
t8, sijoittamaan aiempaa enemméan padomamarkkinoille.
Padomasijoitusten houkuttelevuutta pyritaan lisddmaan
verouudistuksillaja sijoittajien oikeuksia parantamalla.
Lisdksi hallitus pyrkii helpottamaan yksityisten yritysten ja
ulkomaalaisten yritysten listautumista osakemarkkinoille.
Osa tavoittei sta pyritéén toteuttamaan jo kuluvana vuonna.
Hallitus aikoo mydhemmin vapauttaa myos kiinalaisten
sijoittamista ulkomaisiin osakkeisiin.

Kiinteist6hintojen nousu nopeinta viime vuonna
Shanghaissa. Kiinan viranomaisten 35 suurimmassa kau-
pungissa tekeman kyselytutkimuksen mukaan kiinteistojen
hinnat nousivat viime vuonna keskimaarin 5 %. Hintojen
nousu kiihtyi siten hieman vuodesta 2002, jolloin nousua
oli 4 %. Nopeimmin hinnat nousivat viime vuonna Shang-
haissa, 29 %. Toisadta Etel&-Kiinassa Guangzhoun kau-
pungissa hinnat laskivat 2 %. Maan hintanousi viime
vuonna keskiméérin 8 %.

Vuonna 2002 asuinrakennusten keskimaardinen nelio-
hintaKiinassaoli runsaat 2 000 juania (200 euroa) jatoi-
mistorakennusten nelichintayli 4 000 juania. Hinnat vaih-
telivat alueittain huomattavasti. Eniten, yli 4 000 juania
nelioltd, maksoivat asunnot Pekingissi ja Shanghaissa.
Halvimmalla asunnon sai Lansi-Kiinasta, jossa nelié mak-
soi runsaat 1 000 juania.
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Venajan vientitulot kasvoivat nopeasti vuoden 2003
viimeisella neljanneksellg, tuonnin kasvu hidastui hie-
tietojen mukaan vuoden 2003 viimeisella neljanneksella
dollareina mitattuna yli 25 % vuotta aiemmasta eli kahta
kasvoi viimeisella neljénneksella edelleen yli 20 %, joskin
kasvu hidastui hieman. Tuonti VY -maiden ulkopuolelta
kasvoi alle 20 %. Euroina VY n ulkopuolelta tulevan
panimaiden valuuttojen muodostamalla valuuttakorilla
mitattuna kasvu hidastui suunnilleen 10 prosenttiin.

Venajan tavaratuonti, % -muutos edellisen vuoden vastaa-
vasta neljanneksesta
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Vendja saattaa liittyd WTO:n jaseneks vuonna 2005.

sesti autojen jailmailukaluston tullit), maatal oustuotteiden
kauppa (mm. lihantuontikiinti6iden jakaminen seka eléain-
jakasvinsuojelutoimet) ja maatal ouden tukiaiset, kaupan
tekniset esteet (mm. |a8kkeiden ja alkoholin osalta), henki-
sen omai suuden suojaa koskevien lakien toimeenpano sekéa
kossa ovat myds Vengan jo vuosia soveltamat kaksinker-
taiset tullit virolaisille tuotteille. Varapé@ministeri Aleksel
tuontitullitasonsa nykyisestd 10-11 prosentista 57 pro-
senttiin siirtymaajan jélkeen. VVarapadministeri Boris Al-
joshin on todennut korkeiden tuontitullien haittaavan
kotimai sen teollisuuden teknol ogista kehitysta.
tusmarkkinoille (erityisesti pankkien sivukonttoreiden
perustaminen), vakuutusmarkkinoille, televiestintdmarkki-
noille (mm. Rostelekomin kaukoliikennemonopoli), kulje-
tusmarkkinoille ja elokuva-alalle. K eskeisena neuvottel u-

kaasun hinta, kuljetushinnat, vientitulli seké oikeus vien-
tiin, kauttakulkuun ja putkien rakentamiseen). Presidentti
Vladimir Putinin mukaan EU:n energiaintensiivisen teol-
lisuuden edut eivét edellyta radikaalia energian hintojen
nostoa Vendjalla, koska EU voi tarpeen mukaan suojautua
polkumyynnin jatukiaisten vastaisilla toimilla.

Viime viikolla pidetyssa liittymistydryhman 22. koko-
uksessa késiteltiin valillisen verotuksen soveltamista,
tavaroiden kauttakulkua, vientitullegja, tullipal velumaksuija,
tulliliittoja ja vapaakauppa-al ueita seka val uuttasddnnok-
sid. Tyéryhman seuraava kokous aiotaan pitéd maalis- tai
huhtikuussa. Talousministeri German Gr ef arvioi neuvot-
telujen voivan parhaassa tapauksessa pédttya tdné vuonna
jaratifiointiprosessien vaativan sen jékeen véhintéan
vuoden tai puolitoista.

Yritysten velkakirjamarkkinat kasvussa, Gazprom
laski liikkeelle suuren ruplamé&ar disen joukkovelkakir -
kirjojen maéra on télla hetkelld 18,5 miljardia dollaria dli
4,3 % BKT:sta. Naista ulkomaanval uuttamééréi sié jouk-
kovelkakirjojaon 12,5 miljardia dollaria. Vuoden 2000
alussa ruplamaaréisten velkakirjojen arvo oli vain 1,1
miljardiaruplaajavaluuttamaaraisten 1,6 miljardia dolla-
ria. Yritysten velkakirjamarkkinat ovat siis kasvanest
viime vuosina nopeasti, mutta ovat edelleen pienet suh-
teessa talouden kokoon.

Kaasujétti Gazprom laski 3.2. liikkeelle 10 miljardin
ruplan velkakirjan, mik& on téhan mennessa suurin yrityk-
sen laskema ruplamééréinen velkakirja. Laina-aikaon
kolme vuotta, ja vuosikoroksi maaraytyi 8,1 %. Velkakirja
ylimerkittiin 60 prosentilla. Lainasumma on vain murto-
0sa Gazpromin suunnittel emista 212 miljardin ruplan (7,2
mrd. dollarin) investoinneista télle vuodelle. Loput on
maara rahoittaa mm. tulorahoituksella ja valuuttamaaraisil-
l&lainoilla

Presidentinvaaleissa 7 ehdokasta. Keskusvaalilautakunta
vahvisti 14. maaliskuuta kdytavien vaalien ehdokkaat.
Istuva presidentti VIadimir Putin (52) on ainoa, jolla on
aiempaa presidentinvaalikokemusta. Vuoden 2000 vaaleis-
sahén sai 53 % danistajatuli valituks suoraan ensimmaéi-
sella kierroksella. Putinin kannatus on tall& hetkella kyse-
lyjen mukaan 18hell& 70 %.

Muut ehdokkaat ovat pitk&aikainen duuman edustaja
Sergei Glazjev (43), joka kuuluu Synnyinmaza-liiton pu-
heenjohtgjakolmikkoon, Liberaalidemokraattisen puolueen
varapuheenjohtaja Oleg M alyshkin (53), entinen liitto-
neuvoston puhemies ja Elaman puolueen puheenjohtgja
Sergei Mironov (51), Liberaalisen puolueen johtagja lvan
Rybkin (57), entinen duuman varapuhemies Irina Haka-
mada (48), joka on ainoa oikeistolainen ehdokas, ja Kom-
munistisen puolueen ehdokas Nikolai Haritonov (55).
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Kiinan talouskasvun odotetaan jatkuvan vahvana.
Tutkimuslaitokset ja pankit ennustavat Kiinan BKT:n
kasvavan kuluvana vuonna 7,5-9,5 %. Kulutuskysynnan
kasvu kiihtynee, kun kéyttssa olevien tulojen odotetaan
kasvavan. Toisaalta hallituksen aikeet hillitdjulkisiainves-
tointejajarajoittaa yritysten investointeja mahdollisista
yli-investoinneista kérsiville teollisuudenal oille voivat
hieman hidastaa talouskasvua. Viennin uskotaan hyotyvan
odotetusta maailmantalouden el pymisestd, mutta toisaalta
veroetujen leikkaukset ja Kiinaan tehtévien ulkomaisten
suorien sijoitusten mahdollinen vaheneminen hidastavat
viennin kasvua. Inflaatiovauhdiksi ennustetaan noin 2 %.

Kiinan halitustalahella olevan valtion kehitys- ja uu-
distuskomitean tutkimusosasto ennakoi BKT:n kasvavan
tand vuonna 8,3 %. Investointien kasvun uskotaan hidas-
tuvan 1618 prosenttiin ja viennin kasvun 15 prosenttiin.
Laitos odottaa sen sijaan kulutuskysynnan kasvun kiihty-
vén 11,5 prosenttiin. Erityisesti matkailun jaravintolapal-
velujen sekd autojen myynnin ja tuotannon uskotaan li-
sdantyvan nopeasti.

Ulkomaankaupan kasvu hidastui tammikuussa. Kiinan
kauppaministerién mukaan Kiinan vienti kasvoi tammi-
kuussa 20 % jatuonti 15 % viime vuoden tammikuusta.
Seka viennin etté tuonnin arvo oli 36 miljardiadollaria.
Kaupan kasvua hidastivat osaltaan tdnd vuonna tammi-
kuulle osuneet kiinalaisen uuden vuoden vapaapéivét.
Lisdksi viennin kasvuvauhdin hidastuminen johtunee osit-
tain vuoden alussa voimaan tulleista s38nnoksistd, jotka
vahensivét yrityksille ulkomaille viedyistd tuottei sta pal au-
tettavan arvonlisveron mééraé keskiméérin 3 prosenttiyk-
sikkda (ks. BOFIT Viikkokatsaus 1/2004). Tuonnin kas-
vua hidastivat hallituksen pyrkimykset hidastaa investoin-
tien nopeaa kasvua.

Kiinan vienti jatuonti, % -muutos edellisen vuoden vastaa-
vasta kuukaudesta
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Kiinan viralliset tyéttdmyysluvut aliarvioivat todellista
ty6ttdmyytta. Kiinan tilastoviranomaisten mukaan ty6t-
témyysaste kaupungeissa oli 4,3 % vuonna 2003. Viralli-
nen ty6ttémyysaste on noussut tasaisesti vuodesta 1997
lahtien, jolloin se oli 3,1 %. Virallisten lukujen uskotaan
kuitenkin aliarvioivan ty6ttdmien madraad selvasti. Téhan
ovat syyna vaikeudet tietojen kerdémisessd, paikallishal-
linnon tai pumukset muokata tilastoja mieleisikseen ja
kokonai sten vaestoryhmien jéttaminen pois tilastoista.
Arviot kaupunkien todellisesta tyottomyysasteesta liikku-
vat 6-13 prosentissa. Ty6ttomien maérda ovat lisdnneet
mm. valtionyritysten rakenneuudistukset. Hallitusldhteiden
mukaan valtionyritysten tyontekijoista edelleen 15-20 %
on piiloty6ttémia. Ulkopuolisten asiantuntijoiden mukaan
piilotydttdmia voi olla ndiden yritysten tydvoimasta peréti
30 %.

Hallitus ei julkaise virallista maaseudun ty6ttomyysas-
tetta. Kansainvalinen ty¢jarjestd ILO arvioi, etta noin
30 % maaseudun tydikai sestd vaestosté on joko tyottomé-
nata alitydllistettyna.

Maaseudun kehittdminen etusijalle. Kommunistisen
puolueen keskuskomitea julkais yhdessa hallituksen kans-
sa toimintaohjeet, joilla maaseudun 800 miljoonan asuk-
kaan €elintasoa pyritédn parantamaan.

Maatal ous tydllistéd Kiinan tyévoimasta 60 %, mutta
sen osuus kokonaistuotannosta on vain 15 %. Vuonna
2003 maataloustuotanto kasvoi 3 % €li selvasti hitaammin
kuin Kiinan kokonaistuotanto.

Nyt annetuilla ohjeilla pyritdén korottamaan maanvilje-
lij6iden tulotasoa. Viljan tuotanto on supistunut viitena
viime vuotena. Vuonna 2003 tuotanto véheni 6 %, mika
johti maatal oustuotteiden hintojen 10-20 prosentin nou-
suun vuoden viimeisella neljénneksel|&. Hallitus kannustaa
teollisuuden ja pal vel usektorin kehittdmiseen maaseudulla
maanviljelijoiden tulomahdollisuuksien monipuolistami-
seksi. Tahan pyritddn maaseudun yritysten erityiskohtelul-
lajalagjentamalla yksityisomistusta. Lisdksi hallitus pa-
rantaa maaseudulta kotoisin olevien kaupungeissa tyds-
kentelevien siirtotydléisten elin- ja tydolosuhteita. Viime
vuonna kaupungeissa tydskenteli 99 miljoonaa siirtoty6-
laistaeli 5 miljoonaa enemman kuin vuotta aiemmin. Vuo-
sina 2000—2002 naiden siirtotydlaisten tulojen vaikutus
maaseudun tulotason nousuun oli 1dhes puolet. Hallitus
seudun asukkaiden palkkaty6hon valmistavaa koulutusta
lisétaan.

Osana maaseudun kehittdmisohjelmaa on myds vero-
uudistus (ks. BOFIT Viikkokatsaus 5/2004). Kuluvana
vuonna hallitus liséi maaseudun kehittémiseen kaytettévi-
en budjettivarojen maaran aiemmasta 120 miljardistajua
nista 150 miljardiin juaniin (14 mrd. euroa, runsas 1 %
arvioidusta BKT:sta).
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EU-maiden osuus Venajan tuonnista pieneni vuonna

kasvoi [&hes 8 prosenttiin mutta osuus viennisté supistui
12 prosenttiin. 1VY -maiden osuus tuonnista kasvoi 24
prosenttiin. Niiden osuus viennista pysyi 15 prosentissa.
keskuspankki liséa tullin lukuihin arvionsa rekisteréimét-
témasta tuonnista. Vuoden 2003 osalta lisdys oli vajaa
neljannes kokonaistuonnista eli saman verran kuin edelli-
send vuonna. Viennin jatuonnin taso ja muutokset voivat

johtuu osin siit4, etta mittayksikkéna kaytetyn dollarin
arvo laski vuonna 2003 paljon edellisvuodesta (esimerkik-
s euroon néhden 16 %).

dysvallat. Suurimpia vientimaita olivat edelleen Saksa,
Hollanti, Italia, Kiina, Ukraina, Vako-Vengaja Sveitsi.

Vendjan keskeiset kauppakumppanit vuonna 2003

Tuonti, Tuonnin Vienti,
mrd. USD | kasvu, % mrd. USD

Y ht. (keskusp.) 75,4 24 135,4
Y ht. (tulli) 57,4 24 133,7
EU-maat 21,9 20 47,1
Saksa 8,1 22 10,4
Italia 2,4 7 8,5
Ranska 2,3 22 35
Suomi 1,8 21 4.4
|so-Britannia 1,4 27 49
Hollanti 1,2 17 8,8
Ruotsi 1,2 15 0,9
EU:n uudet 2004 43 29 16,2
Puola 1,7 31 4,6
3 Baltian maata 0,7 28 45
IVY -maat 13,6 34 20,5
Vako-Venga 49 23 7,6
Ukraina 4.4 37 7,6
Kazakstan 2,9 52 3,3
Muut maat 17,5 22 49,9
Kiina 3,3 37 8,4
Y hdysvallat 2,9 -2 42
Japani 19 90 2,4
Sveitsi 0,5 28 58

Vendjan hallituslahetti pankkiuudistusohjelman tay-
dennettavaksi. Finanssiministerion viime viikolla halli-
tukselle esittelema ohjelmaluonnos kattaa useita uudistusta
kaipaavia pankkitoiminnan aueita. Ohjelma sisdlté4 toi-
menpiteitd, joilla on tarkoitus mm. parantaa luotottajien
suojaaja etenkin vakuuksien realisointia seka yksinkertais-
taa pankkien konkurssimenettelyja. Kymmenen prosentin
vakavarai suusvaatimuksen on mééra koskea omalta pééo-
maltaan alle 5 miljoonan euron pankkejaensi vuodesta ja
kaikkia pankkeja vuodesta 2007. Minimipadomavaatimus
nostetaan 5 miljoonaan euroon uusien pankkien osalta
vuonna 2007 ja kaikkien pankkien osalta vuonna 2010.
Valtionomistuksen vahentémiseksi kaavaillaan [&hinn&
valtion liikelaitosten pankkiosakkuuksien myyntia ténaja
ensi vuonna

Viranomaisilla on noin kuukausi aikaa esittéa hallituk-
selle uusi ohjelmaluonnos, johon hallitus haluaa mukaan
mm. suunnitelman muuttaa viime vuoden lopulla voimaan
tullutta tall etustakuul akia siten, ettd nykyinen taysimaaréi-
nen valtion talletustakuu séilyisi vuoteen 2007 ulottuvan
siirtymaajan vain niillé Sberbankissa olevilla kotital ouksi-
en tileill, jotka on avattu ennen lain voimaantuloa. Lisaksi
hallitus kaipaa aikataul ua keskuspankin pankkiosakkuuk-
sistaluopumiselle ja laskelmia ohjelmassa kaavaillun
pankkien varantovaatimusten alentamisen vaikutuksista.

Hallituslykkéas uuden metsilain kasittelyn presiden-
tinvaalien yli. Talous- jaluonnonvaraministerididen laa-
tima esitys pyritdan saamaan hallituksen késittelyyn maa-
liskuun lopulla. Uudistuksen tarkoituksena on ulottaa
maalain ja yritystoimintaa séételevien lakien sisaltémat
maan omistuksen ja kayttn periaatteet myos metsdmaa-
han. Luonnonvaraministerio olisi halunnut laista enemman
metsdteol lisuutta suosivan, mutta talousministerion kanta
on ainakin toistaiseksi voitolla

Tahanastisessa kasittelyssa erimielisyyksia on heréttd-
nyt varsinkin metsien yksityisomistus. Lakiluonnoksen
mukaan metsd on valtion omaisuutta, joka voitaisiin yksi-
tyistda. Valtion omistuksessa oleva metsdalue olisi mah-
dollista vuokrata huutokaupalla enintédn 99 vuodeksi.
vois vuokrata alueen edelleen tai kayttda sitd vakuutena.

Y ksityishenkil 6 tai yritysvoisi lunastaa vuokraamansa
alueen 15 vuoden vuokrauksen jalkeen. Metsia koskeva
hallinto- javalvontavastuu séilyisivét valtiolla. Teollisuus
on kritisoinut mm. huutokauppoja ainoana menettelyna
metsien vuokrauksessa ja vuokralla olleiden metsdalueiden
pitk&a lunastusaikaa.

Metsissa voisi jokamiehenoikeudella liikkua vapaasti ja
poimia esim. marjojajasienid. Myds ulkomaalaiset voisi-
vat lakiesityksen mukaan omistaa metsdd, mutta presiden-
tin asetuksella méaréttéisiin erikseen aluest, joilla ulko-
maalaisomistus olisi kiellettya.
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Teoallisuustuotannon kasvu kiihtyi tammikuussa. Kii-
nan teollisuustuotanto oli tammikuussa 7 % suurempi kuin
vuotta aiemmin. TyOpéivakorjattu kasvu oli 19 %, silla
vien mééréd. Raskas teollisuus kasvoi |&hes kaks kertaa
nopeammin kuin kevyt teollisuus. Teollisuustuotteiden
vienti lisd8ntyi tammikuussa 16 % viime vuoden tammi-
kuuhun verrattuna. Ty6péivakorjattu kasvu oli 29 %.

Tammikuun inflaatioon vaikutti eniten maataloustuot-
teiden kallistuminen. Kiinan kuluttagjahinnat olivat tam-
mikuussa 3,2 % korkeammat kuin vuotta aiemmin. Joulu-
kuusta tammikuuhun hinnat nousivat 1,1 % lahinna kiina-
laisen uuden vuoden johdosta. Elintarvikkeiden hinnat
olivat tammikuussa 8 % korkeammat kuin vuotta aiemmin,
kun taas muiden tuotteiden hinnat nousivat vuodessavain
0,7 %. Nopea kananlihan ja-munien hintojen nousu hei-
jastel ee lintuinfluenssan vaikutusta ja nousun odotetaan
jatkuvan, mikali epidemialevidd. Kodinkoneiden, vaattei-
den ja puhelujen halpeneminen jatkui edelleen, mihin
ainakin osittain vaikutti alojen tuotantokapasiteetin kasvu.

Kiina pyrkii hillitsemaan luottojen kasvua yli-
investoinneista karsivilla aloilla. Pa@ministeri Wen Jia-
bao vetosi rahoitusalan viranomaisiin néiden vuosittaisessa
kokouksessa, jotta yli-investoinneista kérsiville aloille
myoénnettavien luottojen kasvuaragjoitettaisiin. Hallituksen
mukaan ylikapasiteettia on havaittavissa ainakin terés-,
alumiini- ja sementtiteollisuudessa. Tehtyjen investointien
tuottavuuden uskotaan kérsineen, silla tuotantokapasiteetin
nopea lisdys on mm. nostanut raaka-aineiden hintaaja
aiheuttanut sdhkokatkoksia seké kulj etuskapasiteetin puu-
tetta. Hallitus pyrkii hillitseméaén investointien kasvua mm.
tiukentamalla uusien teollisuusyritysten ympaéristévaati-
muksia ja hidastamalla lupien kasittelya.

Pankkivalvontaviranomainen ilmoitti helmikuun alussa
tutkivansa, kuinka paljon pankkilainoja on myonnetty
edella mainittujen aojen lisksi kiinteistéihin ja autoteolli-
suuteen. Selvitysty6 on mééra saada paéatokseen huhti-
kuussa. Muutamat yksittdiset pankit ovat jo ilmoittaneet
tiukentavansa luottojen myontémistd mahdollisistayli-
investoinneista kérsiville aaille.

Kiinan keskuspankki tavoittelee luottojen kasvun hi-
dastamista kuluvana vuonna 16 prosenttiin viime vuoden
21 prosentista. Keskuspankki e kuitenkaan ole esittanyt
uusia toimenpiteita luottojen kasvun hillitsemiseksi. Viime
vuonna se rgjoitti luottojen kasvua tiukentamalla kiintels-
tolainojen myontamista ja kassavarantovaatimusta. Kes-
kuspankki pyrkii myds hidastamaan lavean rahan méaran
(M2) kasvun 17 prosenttiin viime vuoden 20 prosentista.
Nykytilanteessa rahan méran kasvun hillitseminen on

kuitenkin vaikeaa, sillajuanin revalvointiodotukset ovat
lisdnneet padoman virtausta Kiinaan. VVuoden 2003 rahan
maaran kasvutavoite oli 16 %, mutta sité korjattiin vuoden
kuluessa 20 prosenttiin.

Standard & Poor’snosti Kiinan luottoluokitusta. Pitk&
aikaisten ulkomaanval uuttamaéréi sten [uottojen luokitusta
nostettiin 17.2. pykalalla luokkaan BBB+. Sama luokitus
on esim. PuolallajaLatviala. S& P:n mukaan korotus
heijastaa Kiinan talouden lisdéntynytté joustavuutta. Eri-
tyisesti julkista sektoria on tehostettu ja sen tulopohjaa on
lagjennettu. Kiinan talouskasvun riippuvuus julkisen sek-
torin kulutuksesta on vahentynyt, ja maasta on tullut aiem-
paa markkinaorientoituneempi. L uottoluokituksen nostoa
puoltaa myés Kiinan vahva ulkoinen maksuvamius, jota
tukevat suuri valuuttavaranto ja supistuva ulkomainen
velka. Kiinan luottokel poisuutta heikentd kuitenkin uhka
julkisen sektorin velan nopeasta kasvusta varsinkin pank-
kisektorin hoitamattomien luottojen vuoksi.

S& P:n luokitus on jéljessd Moody’ sin lokakuussa an-
tamaa luokitusta A2 ja Fitchin jo aiemmin antamaa [uoki-
tusta A-.

Uusia tyopaikkoja eniten palvelualoille. Tyoministerion
mukaan vuoden 2003 viimeisella neljanneksel |a uusista
tydpaikoistayli puolet syntyi yksityisyrityksissa. Valtion-
yrityksissd uusia tyOpaikkoja syntyi vain véhan. Uusista
tydpaikoista 67 % oli palveludoilla, erityisesti kaupassa ja
ravintola-alalla, 32 % teollisuudessa ja 2 % maatal oudessa
jasen oheisaoilla

TyOpaikkoja on siirtynyt valtionyrityksista yksityistyri-
tyksiin ja erityisesti palveluala on kasvanut. Huolimatta
viime vuosien vahvasta talouskasvustaKiina ei pysty
Kansainvalisen tydjarjeston |LOn mukaan tarjoamaan
tyota kaikille tyéttémille ja uusille tydnhakijoille.

Viime vuoden lopullatyénsaantimahdollisuudet olivat
keskimaaréistd paremmat naisilla, 16-34 -vuctiaillaja
korkeasti koulutetuillatyénhakijoilla. Erityisesti kysynta
korkean kaupallisen, taloudellisen, teknisen jatietotekni-
sen alan asiantuntijoista ylitti tarjonnan.

Tydpaikkojen jakautuminen toimialoittain, %
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Presidentti Putin erotti Vendjan hallituksen 24.2. Mihail
Kag anovin (46) johtama hallitus nimitettiin vuoden 2000
toukokuussa sen jalkeen, kun silloinen padministeri Vladi-
riksi tiistaina nimitetyn Viktor Hristenkon (46) ohella
Kagjanov oli viimeinen ndkyva ministeri, joka oli mukana
jo Boris Jeltsinin kauden hallituksissa 1990-luvulla. Muu
hallitus jatkaa toi mitusministeristona.

Kagjanovin hallitus joutui eroamaan vain kolme viikkoa
ennen 14.3. pidettévia presidentinvaal g a, joiden jalkeen sen
olis perustuslain mukaan ollut erottava joka tapauksessa.
Presidentin on esitettava kahden viikon kuluessa uusi paé-
ministeriehdokas duumalle, jolla on viikko aikaa hyvaksya
tai hyl&ta presidentin ehdokas.

Presidentti Putin totesi erosta ilmoittaessaan haluavansa
danestgjien tietévan jo ennen vaalgja, millaisen hallituksen
hén haluaa mahdolliselle toiselle kaudelleen. Presidentti
perusteli menettelyddn myods sill§, ettd néin aikaa vieva
hallituksen vaihtamisprosess toteutuu mahdollisimman
nopeasti, mika on tarkedd mm. k&ynnissé olevan valtionhal -
linnon uudistuksen kannalta.

Hallituseron muina syind on esitetty presidentinvaalien
kiinnostavuuden lisdamista. Jos danestysvilkkaus jaé alle 50
prosentin, vaalit joudutaan uusimaan. Liséksi on arvioitu
Kasianovin liian ldheisten suhteiden suuryrityksiin ja eréi-
den talousuudistusten hitauden vaikuttaneen hallituksen
erottamiseen.

Hallituksen erottaminen ei juuri nékynyt rahoitusmark-
kinoilla. Vengan porssikurssit laskivat hetkellisesti erotta-
mispéivang, mutta 26.2. RTS-indeksi nousi uuteen ennatyk-
seensa 664:8an. Hallituksen erottaminen ei my6sk&an hei-
jastunut ruplan ulkoiseen arvoon. Ruplan dollarikurssi on
pysytellyt helmikuun ajan 28,5 ruplan tasolla.

Venajan talous jatkaa nopeaa kasvuaan. Tammikuussa
talouden viiden perustuotannonalan yhteenlaskettu kasvu
edellisen vuoden vastaavasta gjasta oli 7,6 % (typéivien
maaralla korjattuna kasvu oli 9,2 %). Tuotannonal oista
nopeimmin eli runsaat 13 % lisdéntyi rakentaminen. V&hit-
téiskaupan liikevaihto lisdéntyi 1dhes 10 %, teollisuustuo-
tanto runsaat 7 % ja rahtikuljetukset runsaat 5 %. Maatal o-
ustuotanto pieneni prosentin verran.

Raakadljyn tuotanto jatkoi nopeaa kasvuaan ja oli tam-
mikuussa 10 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Raakadljya
tuotettiin 8,8 miljoonaa tynnyrié péivassa. Kevyt teollisuus
sen sijaan kérsii ruplan reaalisen vahvistumisen aiheutta-
masta tuonnin lisdéntymisesta. Etenkin Kaakkois-Aasiasta
tulevatuonti kilpailee kotimai sen tuotannon kanssa. Kevy-
en teollisuuden tuotanto véheni edelleen tammikuussa 3 %.

-10

Talouskasvua vauhdittivat osaltaan investointien 14 pro-
sentin jareaalipalkkojen 15 prosentin lisdys vuotta aiem-
masta.

Vendjalletehdyt ulkomaiset investoinnit kasvoivat viime
vuonna. Valtion tilastokomitean tietojen mukaan Vendjéle
tehtiin ulkomaisiainvestointeja 29,7 miljardin dollarin
arvosta. Investoinnit lisaéntyivét edellisesti vuodesta 50 %.
Valtaosa eli 76 % investoinneista oli ulkomailta otettuja
lainojaja kauppal uottoja. Niiden virta maahan kasvoi vuo-
den aikana 47 %. Arvopaperisijoitusten maara vaheni 15 %,
janiiden osuus kaikista ulkomaisista sijoituksista oli vain
1 %. Suoria ulkomaisia sijoituksia tehtiin 6,8 miljardin
dollarin arvosta, miké oli 69 % edellisvuotta enemman.
Puolet suorista sijoituksista tehtiin teollisuuteen, jasiella
merkittévin tuotannonala oli polttoaineteollisuus, joka sai
28 % kaikista suorista sijoituksista. Elintarviketeollisuus,
koneenrakennus ja metallien val mistus sek& metséteol lisuus
japuunjaostus saivat kukin noin 5 % suorista sijoituksista.
Metséteollisuuteen ja puunjalostukseen tehdyistéd 315
miljoonan dollarin sijoituksista Suomen osuus oli 79
miljoonaa dollaria. Alaoli ainoa, jolla Suomi sijoittui
suurimpien investoijien joukkoon.

Pankkitalletusten ja -luottojen kasvu jatkui nopeana
vuonna 2003. Kotitalouksien ja yritysten talletukset Venéd
jallatoimivissa pankeissa kasvoivat viime vuonna nimelli-
sesti 35 % jareaalisestikin 20 %. Viimeisella neljanneksella
kasvu kuitenkin hidastui selvéasti. Ruplatalletusten kasvu
jatkui nopeanajaoli reaalisesti 37 %, mutta valuuttatalle-
tukset poikkeuksellisesti vahenivét vuotta aiemmasta. Rup-
latalletukset olivat vuoden lopussa noin 15 % ja valuuttatal -
letukset 6 % BKT:sta.

Kierrossa olevan ruplakétei sen kasvu nopeutui huomat-
tavasti jaoli reaalisesti 34 %. Ruplakéteisen méara oli |ahes
9% BKT:sta.

Kotimaisten pankkiluottojen kasvu vaimeni vuoden vii-
meisella neljanneksel 1. Pankkien saatavat yksityisyrityksil-
téjakotitalouksilta olivat vuoden lopussa siten reaalisesti
I&hes 30 % suuremmat kuin vuotta aiemmin. Pankkien
saatavat yrityksilté ja kotitalouksilta nousivat 22 prosenttiin
BKT:sta.

Vendjalla toimivien pankkien talletukset ja luotot seka rupla-
kateisen maar 4, reaaliarvon % -muutos vuotta aiemmasta
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Kiinan minimipalkkajarjestelmaa uudistettiin. Kiinan
ty6- ja sosiaaliturvaministerio alkaa maaliskuun alusta
|ahtien soveltaa uusia sdantdj 4, jotka madrittavat minimita-
son seka kuukausi- etté tuntipalkoille. Minimipalkan méa-
rittelyssa otetaan huomioon mm. tyontekijan ja hdnen
huollettaviensa elinkustannukset, kuluttgjahintojen muu-
tokset, sosiaaliturva seka paikallinen keskipalkka. S88nnoét
salivat palkkaerot alueiden jakuntien valillg, sillétalous-
kehitys jatydmarkkinatilanteet vaihtelevat alueittain ja
kunnittain.

Minimikuukausipalkka on noin puolet keskipalkasta ja
sen taytyy kattaa peruselinkustannukset ja sosiaaliturva-
maksut. Minimipalkasta paétetaan vuosittain viranomais-
ten, ammattiliittojen ja yritysten kesken. Pekingissa mini-
mikuukausi palkka on kuluvana vuonna 495 juania (47
euroa). Ulkomaisille yrityksille tehdyn kyselytutkimuksen
mukaan alin palkkataso Pekingissa viime vuonnaoli noin
3000 juania. Vaikka minimipal kkasd&doksid on Kiinassa
ollut jo vuosia, niitd ei ole noudatettu. Nyt méériteltiin
myo6s saantdjen rikkomisesta aiheutuvat rangai stukset.

Kiinan pankkisektoria avataan vahitellen ulkomaisille
pankeille. Ulkomaisten pankkien rooli Kiinassa on pieni.
Kiinan keskuspankin mukaan 150 ulkomaisella pankilla on
haarakonttori Kiinassa. Lisaks runsaassa kymmenessa
kiinal ai spankissa on ulkomaal ai somistusta. Néiden pank-
kien osuus koko pankkisektorin taseesta oli vuoden 2003
kesdkuun lopussa kuitenkin vain noin 1 %. Osuus on viime
vuosina jopa hieman pienentynyt.

Ulkomaisten pankkien toimintaa rajoitetaan Kiinassa
monin tavoin. Ne saavat tarjota pankkipalvelujavain ul-
komaan valuutassa. Ainoastaan 13 kaupungissa on ulko-
maisille pankeille myénnetty lupia tarjota pankkipalveluja
kotimaan valuutassa, mutta vain ulkomaisille yrityksille ja
henkil6ille. Helmikuussa Kiina mydnsi ensimmaisille
ulkomaisille pankeille luvan lagjentaa ko. kaupungeissa
juanmaaraista liiketoimintaa kiinalaisiin yrityksiin. Kotita-
louksille tarjottavien juanmaéraisten pankkipalvelujen
markkinat avautuvat ulkomaisille pankeille vuonna 2006.
Ulkomaisten pankkien juanmaaréiset resurssit ovat rajatut,
silla niiden lainanottoa i nterbank-markkinoilta séénnel188n
tiukasti.

Viime syksyna yksittéisen ulkomaisen sijoittgjan omis-
tusosuuden yl&rajaa kiinal ai spankeissa nostettiin 20 pro-
senttiin. Y hteensa ulkomaal al somi stusta pankissa voi
edelleen olla enintédn 25 %.

Suuri osa pankkisektorin rajoituksista poistuu Kiinan
WTO-sitoumusten mukaisesti vuoden 2006 aussa. On
kuitenkin ennakoitu, etté kdyténndssa ulkomaisten pankki-
en toiminta Kiinassa kasvaa melko hitaasti vielé usean
vuoden gjan.

Kiinan keskuspankki huolestui inflaatiosta. Keskus-
pankki toi huolestumisensa julki vuosittai sessa rahapoli-
tilkkaraportissaan. Kuluttgjahinnat olivat viime vuoden
viimeisella neljanneksella hieman yli 3 % korkeammat
kuin vuottaaiemmin. Lisaksi lagjin inflaation mittari,
BKT-deflaattori, nousi viime vuonna 2,1 %, kun se vuon-
na 2002 laski 0,3 %. Keskuspankki ennustaa kuluttajain-
flaation olevan tana vuonna vahintéan 2,2 %.

Keskuspankki aikoo vahentda inflaati opaineita pienen-
témall & lainojen mééran kasvua, vaikka vuonna 2003 t&ssa
epdonnistuttiin (ks. BOFIT viikkokatsaus 8/2004). Raha-
politiikkaraportin mukaan korot ja valuuttakurssi séilyvét
tanad vuonna vakaina.

Kiinan inflaatio, % -muutos edellisesta vuodesta
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Raaka-aineiden kallistuminen ja sdhk6pula nostivat
tuottaj ahintoja. Tuottajahinnat nousivat tammikuussa
3,5 % vuoden takai sesta, mika oli suurin nousu yhdeksaan
kuukauteen. Kuluttajahinnat puolestaan nousivat tammi-
kuussa 3,2 %. Niiden nousu oli nopeinta seitsemaan vuo-
teen. Tuottgjahintojen nopea nousu johtui pitkalti raaka-
aineiden ja séhkdn hinnoista, jotka nousivat 7,4 % vuoden
takaisesta. Erityisen nopeaa kasvu oli varimetallien osalta,
joiden hinnat nousivat 31,5 %. Kuluttgjille tarkeén ruoan
tuotantohinnat nousivat 3,8 %, mutta kestokul utushyddyk-
keiden hinnat laskivat 4,6 %.

Kiinan kommunistinen puoluejulkisti kaks uutta
sdadosta korruption vahentamiseksi. Saadokset pyrkivét
vahentamaén korruptiota erityisesti korkeallatasollaja
korostavat virkamiesten itsekuria ja puolueen sisdista
valvontaa. S8adokset kieltavéat puolueen virkailijoitaja
nadiden ldheisia sukulaisia osallistumasta sellaiseen yritys-
toimintaan, jokavois aheuttaa eturistiriitoja. Korruption-
vastai sta toimintaa pyritéén lisd8maén erityisesti maaseu-
dulla. Tarkastuskomissio raportoi viime vuonna 175 000
korkean tason kurinpidollisesta tapauksesta, joista 21 oli
ministeritasolla.
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Duuma aanestaa presidentin paaministeriehdokkaasta
5.3. Duuman ryhmista Y htendinen Vengjajaliberaalide-
mokraatit ovat ilmoittaneet kannattavansa presidentti Pu-
tinin yllatysehdokasta Mihail Fradkovia (53) uudeksi
paaministeriksi. Kommunistit sen sijaan ilmoittivat 88nes-
tévénsa vastaan. Erédiden asiantuntijoiden mukaan Fradko-
vin valinta kertoo presidentin halusta saada hallituksen
johtoon kokenut hallintovirkamies, joka on valmis toteut-
tamaan presidentin linjauksia.

edustustossa Genevessa. 1990-Iuvun aikana han toimi
ulkomaankauppaministerina Viktor Tshernomyrdinin
hallituksissa ja kauppaministerind Sergei Stepashinin ja
Vladimir Putinin hallituksissa. Vuosina 2000-2001 hén
toimi turvallisuusneuvoston varapaasi hteerind nykyisen
puolustusministerin Sergei | vanovin alaisena. Veropoliisin
paallikkona Fradkov toimi kaksi vuotta veropoliisin lak-
kauttamiseen asti vuonna 2003.

Fradkovin tulevan hallituksen keskeisia tehtdvid ovat
hallinto- ja verouudistusten jatkaminen. Fradkov on il-
moittanut tehostavansa hallitustydskentel ya vahentémalla
varapdaministerien ja ministerien maarda, supistamalla
hallituksen yli 1 000 hengen virkakoneiston puoleen ja
rajoittamalla koneiston ministeridihin kohdistuvaa valvon-
taa. Fradkov on kaavaillut 1. varamiehekseen duuman
varapuhemiestd, budjetti- ja verovaliokunnan pitk&aikaista
puheenjohtajaa Aleksander Zhukovia (47), jota pidetéén
kokeneena talouden uudistgjana.

Euron asema venalaisten kateisvaluuttana vahvistui

teisvaluuttakaupassa dollareiden myynti pankeista alitti
eddllisista vuosista poiketen niiden ostot. Pankkien kéteis-
dollareiden ostot kasvoivat jyrkasti yli 17 miljardiin dolla-
riin jamyynti 16 miljardiin dollariin. K&tei seurojen ostot
lisdéntyivét 2,2 miljardiin dollariin, mutta eurojen myyn-
nin kasvu 6,4 miljardiin dollariin lisasi eurojen nettomyyn-
tid selvasti edellisvuodesta.

Myos pankkien kétei sdollareiden nettotuonti supistui
aiemmista vuosista jyrkasti, sillé niiden tuonti pienentyi 7
miljardiin dollariin javienti kasvoi 3,3 miljardiin dollariin.
K&teiseurojen tuonti kasvoi 1&hes 5 miljardiin dollariin, ja
nettotuonnin méara oli melkein sama.

Keskuspankin mukaan Vengjélla oli ulkomaan valuutan
maarai sta kéteista viime vuoden alussa noin 39 miljardia
dollaria, jokaoli runsaat 11 % BKT:sta€eli suurin piirtein
saman verran kuin ruplatalletusten mééra pankeissa.
Summaoli paljon suurempi kuin valuuttatalletusten tai
kierrossa olevan ruplakéteisen mééra. Vengjallaolevan

valuuttakatei sen maarasta on esitetty myds huomattavasti
suurempia arvioita.

henkildille ja valuutan nettotuonti vuosineljanneksittain,
miljardia dollaria
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Reaalipalkat kasvoivat edelleen nopeasti vuonna 2003.
Goskomstatin alustavien tilastotietojen mukaan palkat
nousivat viime vuoden aikana reaalisesti 10 % ja el 8kkeet
vajaat 5 %. Kasvu oli selvésti hitaampaa kuin edellisena
vuonna.

K eskimaarainen kuukausipalkka oli viime vuonna
5512 ruplaa (nimellisen valuuttakurssin mukaan laskettu-
na 160 euroa ja ostovoimalla korjattuna noin 450 euroa).

Kuljetussektorin palkat olivat noin 40 % keskipalkkaa
korkeampia, tietoliikenteen 30 %, teollisuuden 20 % ja
rakentamisen 15 %. Teollisuuden korkeimmat palkat mak-
settiin 6ljyn ja maakaasun tuotannossa, jossa ne ylittivét
keskipalkan yli 300 prosentilla. Varimetallurgian palkat
olivat 130 % keskimé&érai st palkkaa suurempia. Kivihiilen
tuotannossa ja rautametal lurgiassa palkat sen sijaan ylitti-
vét keskipalkan vain 45 prosentilla.

Rahoitussektorilla palkat ylittivét keskipalkan 140 pro-
sentilla, tieteen alalla 30:114 ja hallinnossa 24:114. Palkat
olivat keskimaaraista alempia useilla muilla palveluaoilla:
kaupan alallane olivat 60 % keskipalkasta, opetustoimessa
67 % jaterveydenhuollossa 73 %.

Gazpromin ja Valko-Vendjan kaasuntoimituskiista
jatkuu. Vendjén maakaasumonopoli Gazprom & ole tois-
taiseksi onnistunut solmimaan Vako-Vengjan kanssa
uusia maakaasun toimitus- ja kauttakuljetussopimuksia.
Gazprom on esittdnyt Vako-Vengjalle uutta pitkéaikaista
toimitussopi musta entista korkeampaan hintaan eli 50
dollaria1 000 kuutiolta, johon Vako-Vendjaei ole suos-
tunut. Gazprom ryhtyi viime kuussa ensimmaista kertaa
jyrkempiin vastatoimiin ja keskeytti vuorokaudeksi kaa-
suntoimitukset Valko-Vengéllejasamallauseisiin Lansi-
Euroopan maihin. Kaasuntoimitukset Vako-Vengjalle
hoitaa toistaiseks Trans Nafta-yhtio valiaikaisin, kuukau-
sittain uusittavin sopimuksin.
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Parlamentti kokoontuu vuosittaiseen tdysistuntoonsa 5.
maaliskuuta. Kiinan korkeimman lakia séétévéan elimen
kokous kestéa téna vuonna 10 péivad. Kokouksessa paste-
tédn mm. perustusl akimuutoksista (ks. BOFIT Viikkokat-
saus 3/2004) ja kuluvan vuoden budjetista.

Taman parlamentin viisivuotisen kauden tavoitteena on
parantaa | ainséadant6a vastaamaan tal ouskehityksen nyky-
tasoa. Toimikauden asialistan térkeimpia kohtia ovat mm.
omistusoikeudet, sosiaaliturvajérjestelméa ja alueelliset
erot.

Kiintedt investoinnit kasvoivat nopeasti vuonna 2003.
Kiinteét investoinnit kasvoivat viime vuonna 27 %, kun
vuonna 2002 kasvu oli 16 %. Investointien kasvu oli kui-
tenkin hyvin epétasaista talouden eri sektoreiden ja aluei-
den vailla. Alkutuotannossa (18hinné maatal oudessa)
investoinnit kasvoivat 4 % ja niiden osuus kaikistainves-
toinneista oli ainoastaan 3 %. Teollisuudessa investoinnit
kasvoivat perdti 39 % janiiden osuus kaikista investoin-
neista oli 35 %. Raaka-aineita jalostavan teollisuuden
investoinnit kasvoivat 72 %. Suurin osainvestoinneista
kuitenkin tehtiin palvelusektorille. Investoinnit Kiinan ité
jakeskiosissa kasvoivat yli kolmanneksella, kun taas maan
lénsiosissa investointien kasvu oli 26 %.

Y ritykset rahoittivat noin kolmanneksen investoinneista
tulorahoituksellaan, ja kotimaisilla pankkilainoilla rahoi-
tettiin 24 % investoinneista. Ulkomaisten sijoitusten osuus
kokonaisinvestoinneista oli ale 5 %, javaltion budjetista
rahoitettiin noin 6 % investoinneista. Taman lisaksi mer-
kittdva osa julkisista infrastruktuuri-investoinnei sta rahoi-
tetaan budjetin ulkopuolelta.

Investointien nopean kasvun katsotaan olevan yksi paé-
syy inflaation kiihtymiseen viime vuonna. Erityisesti raa-
ka-aineiden ja energian hinnat nousivat investointien takia,
jahintojen nousun odotetaan jatkuvan téna vuonna. Inves-
tointien kasvu oli viime vuonna nopeinta sitten vuosien
1993-94 ylikuumenemisen.

Valuuttavirta Kiinaan kasvaa voimakkaasti. Alustavien
tietojen mukaan vuonna 2003 Kiinan vaihtotaseen ylij&&
ma nousi 40 miljardiin dollariin, eli noin 2,9 prosenttiin
BKT:sta. Vuonna 2002 vaihtotaseen ylijgdma oli 2,8 %
BKT:sta

Padomavirta Kiinaan lisdantyi merkittévasti vuonna
2003. Padoma- jarahoitustaseen ylijadma kasvoi 86 % €l
60 miljardiin dollariin. Lisdksi maksutaseen virhe-era oli
noin 22 miljardia dollaria positiivinen. Tama merkitsee

sit, etta Kiinaan tuli paljon pddomaa virallisen tilastoinnin
ulkopuolella. Tama on sikali merkittavaa, ettd ennen vuot-
ta 2002 maksutaseen virhe-erd oli negatiivinen, eli pé&
omaa pakeni Kiinasta epaviralisiavaylia pitkin. Padoman
virta Kiinaan johtunee osaksi juanin revalvointiodotuksista
jakiinalaisten kotiuttamista ulkomaan sijoituksista.

Kiinalaiset pankit ja yritykset ottivat viime vuonna
my0s lisdé velkaa ulkomailta; ensimméisten kolmen nel-
janneksen aikana velkaa otettiin 15,6 miljardia dollaria

Padoman voimakas virta Kiinaan on kasvattanut selvés-
ti keskuspankin valuuttavarantoa. Vuoden 2003 lopussa se
oli 403 miljardia dollaria, kun vuoden 2002 lopussa varan-
to oli 287 miljardiadollaria. Valuuttavaranto kattaa |ahes
yhden vuoden tavaratuonnin, miké on kansainvéalisessa
vertailussa varsin paljon.

Valuuttavarannon kasvu lisda keskustelua Kiinan va-
luuttakurssista. Juanin kurssi on pidetty |dhes muuttumat-
tomana dollariin ndhden jo noin kymmenen vuoden gjan.
Dollarin parin viime vuoden heikkeneminen on siten las-
kenut myds juanin kurssia useimpiin valuuttoihin néhden.
Tama yhdessd Kiinan vahvan talouskasvun kanssa on
saanut monet tutkijat epéilemaén, etté juanin kurssi on
aliarvostettu. Arviot aliarvostuksen suuruudesta vaihtele-
vat muutamasta prosentista jopa 40 prosenttiin.

Tammikuun lopussa Kiinan valuuttavaranto oli jo 416
miljardiadollaria. Markkinoiden revalvaatio-odotuksista
huolimatta Kiinan korkein poliittinen johto ja keskuspank-
ki ovat viime viikkoina toistuvasti kertoneet pitévansa
juanin kurssin periaatteessa vakaana. Toisaaltavaltion
ulkomaanval uuttaviraston (SAFE) paallikko ja keskuspan-
kin varapagjohtaja Guo Shuging totesi helmikuun lopulla,
etta suuret pddomavirrat Kiinaan nakertavat jo maan raha
poliittista itsendisyytta jalisdavét inflaation kiihtymisen
riskia.

Vaikka Kiinan tavoite pitkélla aikavélilla on juanin
kurssin joustavuuden lisd&minen, odottavat useat analyyti-
kot Kiinan pyrkivan ensin vahentaméaén juanin kysyntaa
muilla keinoin kuin valuuttakurssijérjestel méa muuttamal -
la. Néita toimenpiteitd voivat ollatuonnin jakiinalaisten
ulkomaille tekemien investointien kannustaminen. SAFE
ilmoitti viime viikolla tiukentavansa ei-mannerkiinalaisten
ulkomaanval uutan tuonnin valvontaa vahentégkseen pad-
omavirtaa Kiinaan. Lisaksi kiinalaisille vientiyrityksille
saatetaan myontda oikeus pitda aiempaa suurempi osuus
vientitul oi sta ulkomaan valuutassa. Vaihtoehtoina valuut-
takurssijérjestelmaksi ovat olleet juanin kurssin kiinnitté-
minen pelkén dollarin sijasta valuuttakoriin ja juanin vaih-
teluvalin kasvattaminen. Kellutusta pidetdan yleisesti
mahdottomana mm. Kiinan rahoitussektorin heikkouden
Vuoksi.
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Presidentti nimitti paaministeri Mihail Fradkovin hal-
lituksen virkaan. Uudessa hallituksessa on vain yksi
varapadaministeri (aiemmin 6) ja 15 ministeria (aiemmin
puoluetta edustava duuman varapuhemies Aleksander
Zhukov. Paaministeri Fradkov kertoi hallituksensa jatka-
van rakenteellisten uudistusten linjalla: listalla ovat mm.
valtionhallinnon ja ns. luonnollisten monopolien uudista-
minen seké vero-, pankki-, eldke- ja asuntouudistukset.

Hallituksessa jatkavat talousasioiden keskeiset uudis-
tusmieliset ministerit finanssiministeri Aleksel Kudrin,
talousministeri German Gref ja varapd@ministerin paikalta
uuden vaikutusvaltaisen teollisuus- ja energiaministerion
johtoon siirtynyt Viktor Hristenko. Myos suoraan presi-
dentin alaisuudessa toimivat ns. voimaministerit jatkavat
siséministeria lukuun ottamatta. Duuman puhemieheksi
siirtyneen Boris Gryzlovin tilalle sisdministeriksi nousi
varasi sdministerind toiminut turvallisuuspal velutaustainen
Rashid Nur galijev (47). Asiantuntijoiden mukaan yll&tté&
vin nimi on ulkoministeri Sergei Lavrov (53), 10 vuotta
pysyvana Y K -edustajana toiminut pitkén linjan diplomaat-
ti. Hallituksen ja presidentin suhteiden ongelmattomuuden
takaa presidentin hallinnosta hallituksen kandiapaallikoksi
siirtynyt Dmitri K ozak (45).

Fradkovin hallituksen on perustuslain mukaisesti erot-
dentti astuu virkaansa. Asiantuntijoiden ja gallupien mu-
kaan istuvan presidentin uudelleenvalinta on hyvin toden-
nakoinen, joten hallituksen uudelleennimitys vaalien jal-
keen lienee vain muodollisuus.

Inflaatio hidastui edelleen Venéjalla. Helmikuussa ku-
luttgjahinnat olivat 10,7 % korkeammalla kuin vuoden
2003 helmikuussa. Tammikuussa hintojen vuosinousu ol
11,3 % jajoulukuussa 12,0 %. Usean aiemman vuoden
kaltaista hintojen nousun kiihtymista ei kuluvan vuoden
ensikuukausina siten tapahtunut. Helmikuussa kunnallis-
palvelut kallistuivat jalleen keskimaaréi sta nopeammin:
vuokrat nousivat noin 5 % javesi- jajaemaksut noin 3 %.
Tietoliikenteen hinnat sen sijaan aenivat hieman.

Vengjan oljynvienti ja laitetuonti kasvoivat nopeasti

tojen mukaan kasvoi selvasti yli 10 % eli vahan nopeam-
min kuin edellisend vuonna. Raakadljyn vienti kasvoi
ennétykselliset 18 % ja 6ljytuotteiden vienti vajaat 4 %.
jyn vienti on lisddntynyt 66 % ja 0ljytuotteiden vienti

38 %. Maakaasun vienti kasvoi viime vuonna 2 %. Myods
kivihiilen, muutamien metallien seka eréiden peruskemian

jametséteollisuuden tuotteiden vientimaarét kasvoivat
selvésti.

Vientihintojen nousun merkitys vuonna 2003 riippuu
vientitulot liséntyivét neljénneksell& ja vientihinnat nou-
sivat yli 10 %, mutta Vendjan paékauppakumppanimaiden
valuuttojen muodostamalla korilla mitattuna vientitul ot
kasvoivat 15 % ja vientihinnat nousivat pari prosenttia.
Raakadljyn vientihinta nousi dollareina 13 %, dljytuottei-
den hinta l&hes 20 % ja maakaasun hinta noin 25 %. My6s
erdiden metallien vientihinnat nousivat huomattavasti.

10 % ja maakaasu 15 %. Metallien (ml. arvometallit) ja
metallituotteiden osuus viennista oli 18 %, koneiden ja
laitteiden 9 %, kemian tuotteiden 7 % ja metsteollisuus-
tuotteiden osuus 4 %.

Vengjan tuonnin maara kasvoi vuonna 2003 parikym-
menta prosenttia. Tuontihinnat nousivat dollareina pari
prosenttia, mutta laskivat em. valuuttakorilla mitattuna
selvasti. Kone- jalaiteryhman tuonti kasvoi koko tuontia
hieman nopeammin ja sen osuus koko tuonnista nousi 37
prosenttiin jatuonnista I VY -maiden ulkopuoleltayli 40
prosenttiin. Suureksi osaksi nopea kasvu kuitenkin johtui
koneisiin jalaitteisiin tilastoitujen henkildautojen tuonnin
lisddntymisesta yli puolella ja matkapuhelimien tuonnin
nopeasta kasvusta. Elintarviketuonnin osuus laski mm.
nista; alkoholijuomien tuonnin nopea kasvu jatkui jaon
madraltéan |dhes kaksinkertaistunut kahden viime vuoden
aikana. Kemian tuotteiden osuus tuonnistanousi 17 pro-
senttiin mm. 188kkeiden tuonnin nopean kasvun johdosta.

Vendjan tavaraviennin ja -tuonnin méaéran % -muutos
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Teollisuustuotannon kasvu kiihtyi helmikuussa. Helmi-
kuussa teollisuustuotanto oli peréti 23 % suurempi kuin
vuotta aiemmin. VVuoden 2004 kahden ensimmadisen kuu-
kauden aikana teollisuustuotanto kasvoi 17 % vuoden
2003 vastaavasta ajanjaksosta. Teollisuustuotannon nopea
kasvu heijastuu selvasti sdéhkon kysyntadan. Taman vuoden
kahden ensimmaéisen kuukauden aikana sahkon tuotanto
kasvoi 15 %, mutta suurimmat yritykset kuluttivat perati
30 % enemman sdhkod kuin vuosi sitten.

Pankkien taseet kasvoivat vuonna 2003. Kiinan pankki-
valvontaviranomaisten mukaan pankkijérjestelméan yhteen-
laskettu tase kasvoi 17 % vuonna 2003, kun kasvu vuonna
2002 oli 14 %. Pankkijarjestelman yhteenlaskettu tase oli
2 762 miljardia euroa, 240 % BKT:sta. Valtion omistami-
en liikepankkien taseet kasvoivat 2003 hieman muita
pankkeja hitaammin, 14 %. Hitaampi kasvu johtui niiden
yrityksista vahentaa luottotappioita. Valtion omistamat
pankit muodostivat kuitenkin suurimman osan Kiinan
pankkijarjestelmasté; niiden yhteenlaskettu tase oli 55 %
Kiinan koko pankkijarjestelmasta. Ulkomaalaisomisteisten
pankkien osuus oli vain 1,4 %.

Kiinan budjetti lisdé puolustusmenoja. Kiinan budjetti
vuodelle 2004 esiteltiin parlamentin vuosittaisessa taysis-
tunnossa. Valtiovarainministeri Jin Rengingin mukaan
keskushallinnon tulot ovat tdnd vuonna 157 miljardia dol-
laria ja ne kasvavat 7 % viime vuodesta. My6s menojen
ennustetaan kasvavan 7 %. Valtiontalouden alijadma olisi
silloin 38,7 miljardia dollaria. Vuonna 2003 alijadama oli
dollareina sama ja osuutena BKT:sta 2,7 %. Budjetin taus-
taoletuksena on seitsemén prosentin BKT:n kasvu vuonna
2004.

Budjetissa hallitus pyrkii antamaan etusijan puolustuk-
sen ja maaseudun kehittdmiselle. Puolustusmenojen kasvu
on ollut nopeaa jo usean vuoden ajan ja 2004 niiden enna-
koidaan kasvavan 11,6 %. Tall6in puolustusmenot kasvai-
sivat noin 26 miljardiin dollariin. Vuonna 2003 puolus-
tusmenot olivat noin 1,6 % BKT:sta. Useiden tarkkailijoi-
den mukaan Kiinan todelliset puolustusmenot ovat kuiten-
kin selvésti t&td suuremmat.

Kiinan viime vuosien nopea talouskasvu on ollut alu-
eellisesti varsin keskittynyttd, ja maaseudun asukkaiden
elintaso on noussut varsin hitaasti. Vuoden 2004 budjetti
pyrkii nostamaan maaseudun asukkaiden elintasoa lisaa-
malla maaseudulle ohjattavia menoja 20 prosentilla ja
pienentdmalld maatalouden verotaakkaa.

Liikepankkien valvontaan tuli uusia maarayksia.
Pankkivalvontaviranomaisten uudet maéraykset on laadittu
Baselin vakavaraisuussaéntdjen mukaisesti. Vakavarai-

suussaannot ovat myds ensimmadiset Kiinan uuden pankki-
valvontalainsdddannén mukaisesti annetut maaraykset.
Vakavaraisuuteen liittyvissa sddnndissa on kolme element-
tid: minimipadomavaatimukset, valvontaviranomaisten
toiminta ja markkinoiden asettamat vaatimukset.

Kiinan liikepankkeja koskevassa lainsaadanndssa on
ennenkin vaadittu pankeilta vahintdin kahdeksan prosentin
vakavaraisuutta, mutta riskikategorioiden ja pddoman
laskeminen on ollut epédselvien méaéritelmien takia vaikeaa.
Uuden sddnndstdn mukaan ulkomaisen lainanannon riskit
arvioi tasté lahtien ulkoinen luottoluokittaja. Aiemmin
lainoja suurille valtionyhtidille kasiteltiin vahariskisina,
kuten myds lainoja, joiden takuuna oli kiinteist6ja tai maa-
ta. Nyt néiden lainojen suosituimmuusasema poistuu.
Luottotappiovaraukset on otettava kokonaisuudessaan
huomioon pankkien omia pdadomia laskettaessa vuoteen
2005 mennessa. Tiettyjen suurten liikepankkien vakavarai-
suutta laskettaessa on myds otettava huomioon markkinoi-
den kehitykseen liittyvat riskit.

Uuden saanndston toivotaan myods korvaavan aiemmat
puutteet vakavaraisuusséantéjen valvonnassa. Pankkien
taytyy ottaa kéyttoon sisaiset valvontajarjestelmat, joiden
toiminnasta vastaa viime kédessé pankin hallitus. Pankki-
valvontaviranomaiset voivat luokitella pankkien padomat
riittaviksi, riittAméattdmiksi tai taysin riittdmattémiksi. Jos
pankin omat padomat ovat riittdméattdmat, valvontaviran-
omaiset voivat puuttua pankin toimintaan. Aéritapauksissa
viranomaiset voivat ottaa pankin hallintaansa ja vaihtaa
sen johdon.

Pankkien on myds annettava aiempaa enemman tietoja
toiminnastaan, minké toivotaan lisddvan markkinoilta
tulevaa valvontaa. Uudet sddnnot tulivat voimaan vélitto-
masti ja niiden odotetaan pienentdvan pankkien vakavarai-
suuslukuja. Pankkien on saavutettava uusien sdanngsten
mukaisesti laskettu kahdeksan prosentin vakavaraisuus
vuoden 2007 alkuun mennessé.

Perustuslain muutosten paapaino yksityissektorilla.
Kiinan parlamentti danestaa ensimmaisessa taysistunnos-
saan 13 perustuslain muutosehdotuksesta. Néista tarkeim-
péané pidetaan yksityista taloudellista toimintaa koskevaa
lisdysta. Yksityinen taloudellinen toiminta sallittiin Kiinan
perustuslaissa ensimmaéisté kertaa vuonna 1988. Perustus-
lakia ehdotetaan nyt muutettavaksi siten, ettd valtion olisi
rohkaistava ja autettava yksityista sektoria.

Kiinan talous- ja teollisuusliiton mukaan yksityinen
sektori muodosti lahes puolet bruttokansantuotteesta jo
vuonna 2002. Yksityiselta sektorilta keréattiin 37 % verotu-
loista ja yksityiset yritykset tyollistivat 42 % ty6voimasta
(kun huomioon ei oteta maataloudessa tydskentelevia).
Yksityinen sektori vastasi myds 40 prosentista investoin-
neista vuonna 2002. Kun mukaan lasketaan ulkomaalais-
ten omistamat yritykset, yksityinen sektorin osuus
BKT:sta oli 64 %, verotuloista 58 % ja viennistd 60 %.
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Putin toiselle presidenttikaudelle ylivoimaisella &anten
enemmistolla. Alustavien tietojen mukaan Vladimir Puti-
nia kannatti 14.3. pidetyissa vaaleissa 71 % aanestaneista
(neljé vuotta sitten 53 %). Toiseksi selviytyi kommunistien
Nikolai Haritonov 14 prosentin ja kolmanneksi Sergei
Glazjev 4 prosentin kannatuksella. Adnestysvilkkaus oli
64 % (69 % vuonna 2000). Putin aloittaa toisen virkakau-
tensa 7. toukokuuta.

Presidentti jarjesti federaation keskusvirastot uudel-
leen. Federaation toimeenpanovallan elimet jarjestettiin
osana meneilldén olevaa hallinnon uudistusta uuteen kol-
miportaiseen jarjestelmaan. Tasta lahtien keskusvaltaa
edustavat ministeritt, federaation virastot (sluzhba) ja fede-
raation laitokset (agentstvo). Ministeriét, joiden kokonais-
maaré vaheni 23:sta 14:4an, vastaavat asioiden poliittisesta
valmistelusta ja saddosten hyvaksymisestd. Federaation
virastot ovat padosin valvontaelimi&, mutta niiden joukossa
on myos suoraan presidentin alaisuudessa olevia erityisvi-
rastoja. Federaation laitokset tuottavat valtion palveluita ja
hallitsevat valtion omaisuutta.

Uudistuksella pyritadn hallintoelinten sadds-, valvonta-
ja palvelutehtavien eriyttdmiseen. Uudistuksen jalkeen
korostuu my6s ministerien poliittinen vastuu, kun ministerit
jatkossa vastaavat koko toimialasta ja paatosten toteuttami-
sesta myds ministerididensa alaisuudessa toimivissa viras-
toissa ja laitoksissa. Aiemmin he vastasivat vain omasta
ministeridstaan. Ministerididen, presidentin hallinnon ja
hallituksen kanslian edustajista muodostetulla komissiolla
on kaksi viikkoa aikaa esittaa hallitukselle ehdotukset uu-
distuksen kéytdnnon toteuttamiseksi.

Talousuudistusten lahiajan prioriteetit hahmottumassa.
Presidentti VIadimir Putin ja pdaministeri Mihail Fradkov
ovat nimenneet verouudistuksen jatkamisen yhdeksi halli-
tuksen tarkeimmista lahiajan tavoitteista. Hallitus pyrkii
antamaan tarvittavat lakiesitykset duumalle niin, ettd ne
ovat voimassa vuoden 2005 budjettia kasiteltdessa. Tavoit-
teena on mm. arvonlisaveron alentaminen edelleen ja toi-
saalta energiasektorin verotuksen lisaédminen. Energiasekto-
rin verotusvaihtoehtoja on suunniteltu jo pitk&én ja eri mi-
nisteriot ovat valmistelleet kilpailevia ehdotuksia.

Hallitus antaa kevatistuntokauden kuluessa duumalle
ehdotuksen uudeksi kaivannaislaiksi. Uuden lain toivotaan
lisdavén kaivannaislupak&ytdnnén avoimuutta ja turvaavan
luvan omaavien yritysten aseman aiempaa paremmin, mita
erityisesti ulkomaiset 6ljy-yhtiot ovat toivoneet.

Presidentti Putin suhtautuu varovaisesti vuosia vireilla
olleeseen kaasumonopoli Gazpromin uudistamiseen. Gazp-
rom on viimeinen vield uudistamatta oleva valtion monopo-
li talouden alalla. Putinin mukaan Venéjan talouskehitys

vaarantuu, jos kaasun kotimarkkinahintoja nostetaan tuntu-
vasti. Tarkoituksena on sen sijaan luoda kotimaahan Kilpai-
lua antamalla muille kaasuntuottajille tasavertaiset mahdol-
lisuudet kéyttdd Gazpromin omistamia kaasuputkia. Muut
tuottajat eivat kuitenkaan voisi edelleenkaan vieda kaasua.

Vuoden 2003 federaatiobudjetti ylijaamainen. Hallituk-
sen tavoitteen mukaisesti budjetin tulot ja menot suhteessa
BKT:hen supistuivat vuonna 2003 selvasti. Budjetin yli-
jadama, 1,7 % BKT:sta, oli l&hes vuoden 2002 tasolla. Bud-
jetti on ollut ylijagdmainen koko 2000-luvun. Verotulojen
BKT-osuus pieneni viime vuonna. Erityisesti voittoveron ja
arvonlisaveron osuudet supistuivat, kun taas tullimaksutulot
kasvoivat. Voittoverotulojen vdheneminen johtuu veron
jakosuhteen muuttamisesta aluebudjettien eduksi. Asiantun-
tijat selittavat verotulojen supistumista myds verolakien
porsaanreikien laajemmalla kaytoll4 ja vaarinkaytosten
lisdantymisella.

Menojen BKT-osuuden supistuminen johtui koti- ja ul-
komaisten korkomenojen BKT-osuuden pienenemisesta.
Muiden kuin korkomenojen osuus sdilyi ennallaan. Fede-
raatiobudjetin suurin yksittdinen menoera olivat aluebudjet-
tituet, jotka kasvoivat erityisen selvasti.

Alue- ja paikallisbudjetit olivat vuonna 2003 kokonai-
suutena alijadmaisia (-0,4 % BKT:sta), vaikka federaation
tuet alueille kasvoivat ja voittoverotuloja siirrettiin alueille
aiempaa enemman.

Alustavien tietojen mukaan kuluvan vuoden tammi-
helmikuun federaatiobudjetti k&antyi alijadgmaiseksi, kun
alueille budjetoitujen tukien maksamista aikaistettiin palk-
kojen maksun hoitamiseksi ajallaan presidentinvaalien alla.

Federaatiobudjetti 2002 ja 2003

2002 2003
mrd. % mrd. %
rpl BKT:sta rpl BKT:sta
Tulot 2202 20,3 2583 19,4
Verotulot, josta 1696 15,6 2029 15,2
ALV 753 6,9 882 6,6
Tullimaksut 323 3,0 453 34
Valmisteverot 215 2,0 253 1,9
Voittovero 172 1,6 171 1,3
Luonnonvaramaksut 214 2,0 250 1,9
Sosiaalivero 340 3,1 365 2,7
Menot 2004 18,4 2 355 17,7
Velkojen korkomenot 223 2,1 221 1,7
Aluebudjettituet 318 29 428 &2
Puolustus 295 2,7 356 2,7
Sosiaalisektori 287 2,6 305 23
Sosiaaliveron siirto
rahastoihin 332 3,1 368 2,8
Ylijadma 198 18 228 1,7

Lahde: Goskomstat ja Economic Expert Group
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Kiinan investointien kasvu Kiihtyi alkuvuonna. Kiinteat
investoinnit kasvoivat kaupunkialueilla tammi-
helmikuussa 53 % viime vuoden vastaavasta ajanjaksosta.
Valtion omistamien yritysten investoinnit kasvoivat 55 %,
ja ne muodostivat 60 % kaikista investoinneista. Teolli-
suudessa investointien kasvu oli 79 %, ja sektorin inves-
tointien osuus kokonaisinvestoinneista oli 39 %. Joillakin
teollisuuden aloilla investointien kasvu oli erittdin voima-
kasta, esimerkiksi varimetallien jalostuksessa investointien
kasvu oli perdti 176 %. Rakentaminen on myds kasvanut
voimakkaasti, vuoden alkukuukausina kasvua oli 44 %.
Kasvu oli nopeinta asuntorakentamisessa, 49 %. Alkutuo-
tannossa investoinnit supistuivat viime vuoden tapaan
(BOFIT Viikkokatsaus 10.2004), tammi-helmikuussa
vahennysta oli 25 % vuodesta 2003.

Alkuvuoden investointien nopea kasvu johtui osaksi
investointien kiihtymisesta viime vuoden lopulla. Useat
silloin aloitetut investointiprojektit jatkuivat tdimén vuoden
puolella. Monia investointiprojekteja on myos aikaistettu,
koska raaka-aineiden hintojen odotetaan nousevan edel-
leen. Esimerkiksi raudan ja sementin hinnat ovat jo nous-
seet selvasti.

Investointien nopea kasvu osoittaa, kuinka vaikeaa Kii-
nan hallituksen on hillita talouskasvua ylikuumenemisen
vélttdmiseksi. Viime vuonna kiinteiden investointien osuus
BKT:sta oli 47 %.

Tonttimaan tarjonnalla investointien ylikuumenemista
vastaan. Kiinan maa- ja luonnonvaraministerig on ilmoit-
tanut, ettd sen péaasiallinen tehtéva on tulevaisuudessa
pelkén valvonnan sijasta makrotalouden ohjaaminen tont-
timaan tarjonnan avulla. Ministerid aikoo tdnd vuonna
rajoittaa teollisuuden k&yttdon siirtyvan maatalousmaan
madran 120 000 hehtaariin. T&mé&n toivotaan hillitsevéan
investointeja.

Henked kohden laskettuna Kiinassa on 40 % véhem-
man maatalousmaata kuin maailmassa keskiméaarin. Vuo-
sien 1996 ja 2003 valilla Kiinasta on kadonnut lahes 7
miljoonaa hehtaaria maatalousmaata ja pelkéastaan viime
vuonna 2,7 miljoonaa hehtaaria. Tdmén seurauksena noin
40 miljoonan maanviljelijan lasketaan menetténeen elin-
keinonsa. Askettdin Kiinan parlamentti muutti perustusla-
kia siten, ettd maanviljelijoille pitéisi maksaa maatalous-
maasta k&ypa korvaus, kun hallitus ottaa sitd muuhun
kayttoon.

Kauppataseen alijaama kasvoi vuoden alkukuukausi-
na. Kiinan kauppataseen alijadméa tammi-helmikuussa oli
7,9 miljardia dollaria, kun vuoden 2003 vastaavana ajan-
jaksona alijadmaé oli 560 miljoonaa dollaria. Koko vuoden
2003 kauppataseen ylijagdma oli 26 miljardia dollaria.

Kauppataseen ylija@dman odotetaan pienenevan tana
vuonna, mm. koska hallitus on alentanut vientituotteiden
ALV-palautuksia. Tammi-helmikuussa seka viennin etta
tuonnin kasvu kiihtyivat selvasti: viennin arvo oli 29 %
suurempi kuin vuotta aiemmin, kun taas tuonti kasvoi
42 %. Tammi-helmikuun alijaddma syntyi lahes kokonaan
helmikuun aikana.

Vientituotteiden ALV-palautusjarjestelman uskottiin
vaikuttavan negatiivisesti vientiin, mutta alkuvuoden luku-
jen mukaan nain ei ole kdynyt. Kauppataseen alijadman
kasvun takana ovat tuonnin maéran ja tuontihintojen nou-
su. Tammikuussa tuodun raakadljyn méaaré kasvoi 23 %, ja
6ljyn hinta nousi 8 %. Rautamalmin tuontiméaara kasvoi
12 %, ja sen hinta kaksinkertaistui. Raaka-aineiden tuon-
nin nopea kasvu ilmeisesti jatkui helmikuussa, mutta yksi-
tyiskohtaisia kauppatilastoja ei ole vield saatavilla. Kaup-
pataseen alijadman ei kuitenkaan uskota jddvan pysyvaksi.
Kiinan hallituksen investointeja hillitseva politiikka hidas-
tanee tuonnin kasvua, ja viennin kasvu jatkuu nopeana.
Kauppataseen alijadma ei mydskaan poista paineita juanin
vahvistumiseen. Kiinan valuuttavarannon nopea kasvu
johtuu enemman padomaliikkeistd kuin tavarakaupan
epéatasapainosta.

Kiinalainen uusi vuosi nosti vahittaiskaupan myyntia.
Tammi-helmikuussa Kiinan véhittaiskaupan myynti kasvoi
11 % vuotta aiemmasta. Viikon kestdvén uuden vuoden
juhlinnan aikana suurimpien véhittaismyyjien liikevaihto
kasvoi yli 20 %. Kasvu oli erityisen nopeaa uusien auto-
jen, 6ljytuotteiden ja puhelinlaitteiden myynnissé, mutta
ne muodostavat ainoastaan 7 % koko vahittdismyynnin
volyymista. Autojen myynti kasvoi jopa 60 %.

Kiinan keskuspankin helmikuun lopussa teettaman ky-
selyn mukaan kuluttajien luottamus laski ennatyksellisen
alas. Ainoastaan 31 % kyselyyn vastanneista aikoi lisata
kulutustaan. Toisaalta 10 % vastanneista aikoi ostaa auton
ja 21 % asunnon seuraavan vuosineljanneksen aikana.
Lisaksi 46 % vastanneista aikoi saésta4 tallettamalla rahaa
pankkiin tai ostamalla osakkeita.

Inflaatio hidastui helmikuussa. Kuluttajahinnat nousivat
helmikuussa 2,1 % vuoden takaisesta. Kolmen edellisen
kuukauden aikana vuosi-inflaatio oli yli 3 %. Ruoan hinta
nousi 5,6 %, kun muiden hintojen nousuvauhti oli 0,3 %.
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Venajan talous jatkaa nopeaa kasvuaan. Talouden vii-
den perustuotannonalan yhteenlaskettu tuotanto oli tammi-
helmikuussa 8,3 % suurempi kuin vuoden 2003 tammi-
helmikuussa. Rakentaminen lisdéntyi vajaat 14 %, vahit-
téiskaupan myynti 10 % ja teollisuustuotanto ja rahtikulje-
tukset molemmat noin 8 %. Maataloustuotannon véhene-
minen jatkui prosentin suuruisena. Koska kuluvan vuoden
helmikuussa oli yksi pdivd enemman kuin viime vuonna,
nosti se jonkin verran kasvulukuja.

Polttoaineteollisuus kasvoi tammi-helmikuussa edelli-
sen vuoden vastaavasta ajasta 9 %, samoin rautametallur-
gia ja puunjalostus. Kemian ja petrokemian teollisuudessa
tuotanto lisdantyi 11 %. Rakentamisen nopeasta tahdista
kertoo rakennusmateriaalituotannon 12 prosentin lisdys.
Koneenrakennus ja metallituoteteollisuus kasvoivat 20 %.
Talla sektorilla kasvu oli nopeaa mm. tavaravaunujen
(+90 %) ja henkildautojen (+40 %) tuotannossa.

Talouskasvu perustuu edelleen suurelta osin investoin-
teihin, jotka lisdéntyivéat runsaat 13 %.

Muutoksia keskuspankin valuuttakurssipolitiikkaan.
Vendjan keskuspankki on vuonna 1998 alkaneesta ruplan
kellutuksesta lahtien ohjannut ruplaa niin, ettd sen ulkoinen
arvo on seurannut laheisesti dollaria. Keskuspankin vara-
paajohtaja Oleg Vjugin ilmoitti maaliskuun alussa, etta
valuuttakurssipolitiikka kaipaa muutosta dollarin ja euron
valisen kurssisuhteen muututtua merkittavéasti. Vjuginin
mukaan ruplan ohjauksessa saatetaan dollarin sijasta alkaa
kayttad dollarin ja euron muodostamaa koria. Suurin osa
Vendjén viennistd hinnoitellaan dollareina, kun taas puolet
maan tuonnista tulee Euroopasta.

Kuluvan vuoden helmikuussa rupla oli nimellisesti
11 % ja reaalisesti 21 % vahvempi dollariin ndhden kuin
helmikuussa 2003. Samaan aikaan ruplan nimelliskurssi
euroon nahden oli heikentynyt 4 %, kun taas reaalikurssi
oli vahvistunut 4 %. Tarkkailijoiden mukaan keskuspankKi
on jo jonkin aikaa ohjannut ruplaa seka dollarin etta euron
perusteella, silld viimeksi kuluneiden 12 kuukauden aikana
ruplan nimellinen kurssi Venajan paakauppakumppaneiden
valuutoista muodostettuun koriin nahden (jossa dollari ja
euro ovat tarkeimmadt) on pysynyt melko vakaana.

Venajan hallintoelimid uudistettiin. Asiantuntijoiden
mukaan Mihail Fradkovin hallitus jatkaa talouden uudis-
tamista presidentin asettamien tavoitteiden mukaisesti.
Uudistusten keskeisind toteuttajina ovat hallituksen lain-
saadantojohtajaksi noussut ainoa varapaaministeri Alek-
sandr Zhukov ja valtion hallintoelimien uudistusta koor-
dinoiva kansliapaallikké Dmitri Kozak. Uudistajiin kuulu-
vat my0s entista laajempia taloussektoreita johtavat talo-

usministeri German Gref, finanssiministeri Aleksei Kud-
rin ja teollisuus- ja energiaministeri Viktor Hristenko.

Keskushallinnon toimielinten (ml. ministeriot) luku-
maara kasvoi 58:sta 76:een, ja yhteinen henkilostomaara ei
todennékdisesti lahitulevaisuudessa pyrkimyksista huoli-
matta supistu. Sen sijaan hallituksen istunnoissa aanival-
taisten jasenten maara véheni 58:sta 17:aén.

Teollisuusministerid koki suurimmat muutokset. Sen
alaisuuteen siirrettiin energiaministerid, ydinvoimaministe-
rid ja avaruusvirasto. Se vastaa jatkossa myds tuotannonja-
kosopimuksista. Monopoliyritysten uudistamisesta vastaa-
vat jatkossa teollisuus- ja energiaministerio ja liikenne- ja
viestintdministerio yhdessa. Talousministerion alaisiksi
virastoiksi siirrettiin tilastokomitea, tullikomitea ja ener-
giatariffikomissio. Finanssiministeri® sai entisen veromi-
nisterion, josta tehtiin verovirasto.

Uutta rahoitusmarkkinavirastoa johtamaan nimitettiin
keskuspankin varapaajohtaja Oleg Vjugin. Virastoa on
luonnehdittu erdénlaiseksi supervalvojaksi, vaikka pankki-
ja vakuutusvalvonta eivat kuulu sille. Padministerin suo-
rassa alaisuudessa toimiva virasto sai entisen arvopaperi-
komission teht&vien liséksi eldkerahastojen sijoitustoimin-
nan ja porssien valvonnan.

Hallituksen on tarkoitus paattaa toimielinten kdytannon
tehtavéjaosta 1. huhtikuuta.

Parlamentti hyvaksyi Permin ladnin muodostamisen.
Uusi laéni syntyi perustuslain muutoksella, joka on en-
simmadinen sitten perustuslain voimaantulon vuonna 1993.
Muutos vaati taakseen duumassa 2/3 ja liittoneuvostossa
3/4 enemmiston.

Uralilla sijaitseva Permin l&&ni muodostetaan yhdisté-
maélla Permin-Komin autonominen alue vanhaan Permin
14&niin. Presidentti Vladimir Putin jatti lakialoitteen duu-
maan kuukausi sitten sen jélkeen, kun alueiden asukkaiden
valtaenemmisto oli kansandanestyksessa hyvaksynyt yh-
distymisen. Permin-Komin autonominen alue ei ollut NL:n
hajoamisen jalkeen enéa taloudellisesti elinkelpoinen. Uusi
hallintoalue syntyy joulukuun alusta 2005.

Venaja ja EU lahentyneet erimielisyyksissadn EU:n
laajenemisesta. Venajan paaministeri Mihail Fradkov ja
EU-komission puheenjohtaja Romano Prodi péésivat
puhelinkeskustelussaan 11.3. alustavaan sopuun siitd, mita
tulisi tehdd Venédjan esiin nostamien EU:n laajenemiseen
liittyvien kysymysten suhteen. Vendja on huolissaan lahin-
né kaupallisten etujensa sdilymisestd EU:n laajetessa. EU
lahtee siitd, ettd myds uudet EU-maat ovat Vendjén ja
EU:n kumppanuutta ja yhteistyota koskevan PCA-
sopimuksen osapuolia.

Osapuolet tiivistavat neuvottelujaan niin, ettd yhteinen
julistus laajenemisen seurauksista voitaisiin hyvéaksya
samalla, kun sovitaan PCA-sopimuksen ulottamisesta
kattamaan myds uudet EU-maat.
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Teollisuus sailyi selvasti voitollisena alkuvuonna. Suur-
ten teollisuusyritysten nettovoitot olivat tammi-
helmikuussa 144 miljardia juania. VVoitot kasvoivat vuoden
2003 vastaavasta ajanjaksosta 38 %. Mukaan on laskettu
kaikki valtion omistamat yritykset ja muut teollisuusyri-
tykset, joiden vuosittainen myynti on enemmén kuin viisi
miljoonaa juania. Valtion omistamien yritysten osuus
voitoista oli 55 %. Valtion omistamien yritysten voittojen
kasvu ei ole yllattdvaa, koska monilla niistd on monopo-
liasema raaka-aineiden tuotannossa.

Voitot kasvoivat 34:114 yhteensa 39 teollisuuden alasta.
Voittojen kasvu oli nopeinta metallien jalostuksessa, ke-
mian teollisuudessa ja energian tuotannossa.

Voittojen kasvu johtui suurelta osin teollisuustuotteiden
myynnin kasvusta, joka oli 29 %. Valtion omistamien
yritysten voittomarginaali oli yli 8 %, kaksi prosenttiyk-
sikkdd enemman kuin ulkomaalaisten omistamissa yrityk-
Sissd.

Tuottajahinnat jatkoivat nousuaan helmikuussa. Tuot-
tajahinnat nousivat helmikuussa 3,5 % viime vuoden vas-
taavasta ajankohdasta. Nousuvauhti pysyi siten tammikuun
tasolla. Tuotantomateriaalien hinnat nousivat 4,6 %, mutta
kulutustavaroiden hinnat vain 0,5 %. Tuotantomateriaalien
kallistuminen johtui raaka-aineiden ja energian hintojen
8,1 prosentin noususta.

Kiinteistosektori kehittyi nopeasti vuonna 2003. Kiin-
teistdsektorin kasvu jatkui viime vuonna nopeana vahvan
kysynndn ansiosta huolimatta sars-epidemiasta ja hallituk-
sen pyrkimyksisté tiukentaa pankkilainojen mydntamista
ja maan tarjontaa. Viime vuonna investointeja kiinteistoi-
hin tehtiin yli 1 000 miljardin juanin (100 mrd. euroa)
arvosta ja ne kasvoivat 30 % edellisvuodesta. Investointien
kasvu oli nopeinta vuoden 1995 jalkeen. Investoinnit
asuinrakennuksiin kasvoivat 29 % ja niiden osuus inves-
toinneista oli kaksi kolmasosaa. Viime vuonna aloitettujen
rakennushankkeiden pinta-ala oli 29 % suurempi kuin
edellisvuonna. Kasvu kiihtyi siten edellisvuodesta.

Kasvaneelle tuotannolle riitti kysyntaa. Vaikka valmis-
tuneiden rakennusten yhteenlaskettu pinta-ala oli 22 %
suurempi kuin vuotta aiemmin, tyhjillaén olevien Kiinteis-
tojen pinta-ala nousi vain 2 %. Liséaksi kiinteistdjen nelio-
metri& kohden laskettu keskihinta nousi 4 % edellisvuo-
teen verrattuna. Viime vuoden lopussa keskihinta oli 2 400
juania (230 euroa).

Kiina on pyrkinyt hillitseméaan rakentamista tiukenta-
malla maan tarjontaa vuoden 2003 alusta l&htien. Viime

vuonna kaupatun maan pinta-ala nousi kuitenkin 22 %.
Mydoskaan pankkiluottojen kasvun hidastamiseen tahdan-
neet toimenpiteet eivét johtaneet tavoitteeseen, silla kiin-
teistsektorille myonnettyjen luottojen kasvu Kiihtyi viime
vuonna 45 prosenttiin. Investointien kokonaissummasta
39 % maksettiin kasirahalla.

Kiinteistdsektorin kehitys vaihteli selvésti hankkeiden
ja alueiden vélilla. Viime vuonna investoinnit matalan
hintatason asuinrakennuksiin supistuivat 2 % ja niiden
osuus kaikista investoinneista oli 6 %. Lisaksi tyhjillaan
olevien kiinteistdjen ma&ra nousi 16 % La&nsi-Kiinassa,
jossa myds hinnat laskivat.

Kiinan raakadljyn kulutus kasvaa nopeasti. Kansainva-
lisen energiajdrjestdn IEA:n mukaan raakadljyn kysynta
kasvoi Kiinassa viime vuonna 5,5 miljoonaan tynnyriin
paivéssa. Kiina nousi siten maailman toiseksi suurimmaksi
o6ljyn kuluttajaksi Yhdysvaltojen jalkeen. Vuosikulutus
kasvoi 10 % runsaaseen 250 miljoonaan tonniin. Kysyn-
nén kasvu on osaltaan nostanut 6ljyn maailmanmarkkina-
hintaa. IEA nosti maaliskuussa arviotaan kuluvan vuoden
kysynnasté reiluun 6 miljoonaan tynnyriin paivassa. No-
pea talouskasvu on vuoden ensimmaisiné kuukausina
lisdnnyt kysynté viela tatdkin enemman.

Vield kymmenisen vuotta sitten Kiina oli 6ljyn netto-
vieja. Kotimainen 6ljyn tuotanto ei kuitenkaan ole pysty-
nyt vastaamaan kulutuksen nopeaan kasvuvauhtiin, ja
entistd suurempi osuus kulutuksesta korvataan tuonnilla.
Kiinan oma raakadljyn tuotanto kasvoi viime vuonna
1,5 % noin 170 miljoonaan tonniin. Tuonti puolestaan
kasvoi 31 % noin 90 miljoonaan tonniin. Kiina vei raaka-
6ljya viime vuonna vajaat 10 miljoonaa tonnia. Vuoteen
2030 mennessé Kiinan vuosittaisen 6ljyn tuonnin arvioi-
daan kasvavan lahes 500 miljoonaan tonniin eli 80 pro-
senttiin kulutuksesta.

Nykyisin yli puolet Kiinaan tuodusta 6ljysta on peréisin
Lahi-ldan maista. Lahivuosina Kiina pyrkii lisaédmaan
6ljyn tuontia ainakin Vendjalta, Keski-Aasiasta ja Afrikan
maista. Helmikuussa Kiina ja venalainen 6ljy-yhtio Jukos
sopivat alustavasti, ettd Jukos kasvattaa Kiinaan vuosittain
rautateitse toimittamansa 6ljyn méaaran 10 miljoonaan
tonniin vuoteen 2006 mennessé. Liséksi Kiina on neuvo-
tellut Vendjan kanssa 6ljyputken rakentamisesta Koillis-
Kiinaan Dagingiin. Putki kuljettaisi vuodessa 6ljya Kii-
naan vajaat 30 miljoonaa tonnia. VVenéja on neuvotellut
myds Japanin kanssa mahdollisuudesta rakentaa 6ljyputki
Nahodkaan. Yleisesti on arveltu, ettd molempien 6ljyput-
kien rakentaminen on mahdotonta. Helmikuussa epéviral-
linen tieto kertoi Vendjan olemassa kallistumassa Japanin-
putken kannalle, mutta virallista paatosta ei ole tehty.
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Venajan osakekurssit ennatystasolla. Venajan osake-
markkinoita kuvaava RTS-indeksi nousi 31.3. uuteen
ennatystasoonsa 755 pisteeseen. Vuoden alusta RTS-
indeksi on noussut 33 %. Listattujen yritysten markkina-
arvo on yhteensa noin 230 miljardia dollaria eli noin 50 %
BKT:sta. Osakekurssit ovat nousseet kautta linjan. Erityi-
sesti ovat kohonneet Sberbankin ja Gazpromin seka 6ljy-
yritysten osakekurssit. Sberbankin arvoa nostaa hyvé talo-
uskehitys ja Deutsche Bankin aloittama ohjelma, jonka
tarkoituksena on tehd& mahdolliseksi Sberbankin GDR-
talletustodistusten kauppa kansainvalisilla markkinoilla.
Oljy-yritysten osakkeiden arvoa on nostanut mm. kohon-
nut 6ljyn hinta. Moskovan porssissa listattujen Gazpromin
osakkeiden arvoa ovat kohottaneet mm. huhut osakkeiden
kaupankaynnin vapauttamisesta ulkomaisille sijoittajille.

Vendjan RTS-indeksi
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Lahde: RTS
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Pankkitalletusten ja -luottojen kasvussa hajautumista
vuonna 2003. Kotitalouksien talletuskanta Venajalla toi-
mivissa yli 1 300 pankissa kasvoi nimellisarvoltaan lahes
edellisen vuoden tahtiin eli 47 % (inflaatio oli vuonna
2003 kuluttajahintojen nousulla mitattuna 12 %). Talletuk-
set suurimmassa pankissa, Sberbankissa, kasvoivat alle

40 % ja pankin osuus kotitalouksien talletuksista oli viime
vuoden lopussa 63 % (vuotta aiemmin 67 %). Sen sijaan
talletusten kasvu oli keskiarvoa nopeampaa, peréti noin
80 %, kaikissa kooltaan sijalukua 20 pienempien pankkien
luokissa, joiden osuus talletuksista nousi 22 prosenttiin
(vuotta aiemmin 18 %).

Yritysten pankkitileilla olevat varat kasvoivat 33 %.
Kasvu keskittyi kooltaan sijaluvuilla 51-200 oleviin pank-
keihin, joiden osuus varoista nousi yli viidennekseen. Tata
suurempien pankkien osuus yritystileista pieneni ja pie-
nempien pankkien osuus sailyi ennallaan.

Pankkien yritysluottokanta kasvoi viime vuonna yli
40 % eli edellisvuotta nopeammin. Luotot kasvoivat vilk-
kaimmin (50-60 %) toisaalta kooltaan sijaluvuilla 6-20
olevissa pankeissa ja toisaalta sijalukua 50 pienempien

pankkien kokoluokissa. Ndiden pienempien pankkien
osuus yritysluotoista nousi lahes 25 prosenttiin.

Ruplaluotot kasvoivat 46 % ja niiden osuus yritys-
luotoista oli vuoden lopussa 67 %. Seka rupla- etta valuut-
taluotoissa nopeimmin kasvoivat yli 1 vuoden luotot, jol-
loin niiden osuus luotoista nousi 38 prosenttiin.

Kotitalouksien pankkiluottokanta yli kaksinkertaistui.
Sijalukujen 21-50 pankeissa kanta 4,5 -kertaistui ja ryh-
man 6-20 pankeissa se 2,5 -kertaistui. Kotitalousluottojen
osuus niiden ja yritysluottojen yhteissummasta vuoden
lopussa oli 1&hes 12 % (vuotta aiemmin 8 %). Kotitalouk-
sien ruplaluotot kasvoivat hieman valuuttaluottoja nope-
ammin. Ruplaluottojen osuus oli yli 80 %.

Venajan 1 330 pankin osuudet talletuksista ja luotoista
1.1.2001-1.1.2004, % (pankit taseen suuruusjérjestyksessa)
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Lahde: keskuspankki

Presidentti Putin jatkoi hallinnon uudelleenjérjestelya.
Vuorossa oli presidentin hallinto, jonka uusitussa kokoon-
panossa hallinnon péaéllikdlld Dmitri Medvedevilla on
vain kaksi varamiesta (aiemmin 8): presidentin térkein
poliittinen neuvonantaja Vladislav Surkov ja Pietarista
kotoisin oleva, ns. voimaministeridita edustava lgor
Setshin. Lakkautettujen talous-, sisépolitiikka- ja alue-
osastojen tilalle muodostettiin uusi asiantuntijaosasto.
Kuten federaation keskusvirastojen uudistuksessakin muu-
tokset ovat I&hinn& muodollisia eli hallinnon siséltd ja
toimintatavat sdilyvat lahes ennallaan ja henkildstoméaaran
supistukset ovat vahaisia. Kuusi entisté varapaallikkoa
jatkavat presidentin neuvonantajina. Entisissa tehtavissaan
jatkavat mm. presidentin taloudellinen neuvonantaja And-
rei lllarionov ja presidentin 7 edustajaa federaatiopiireis-
Sé.

Vengjan ruplan kayttédnotto Valko-Venajalla lyk-
kaantyy. Vendjan finanssiministerin Aleksei Kudrinin
mukaan ensi vuoden alkuun suunniteltu Valko-Vendjan
rahajarjestelman muutos siirtyy vuoteen 2006. Valko-
Venéjan valmius vieraan valuutan kayttéénottoon on yha
puutteellinen, eikd Venaja ole suostunut rahoittamaan
Valko-Vendjan vaatimia rahajarjestelman muuttamiseen
kytkettyja budjettimenoja.
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Keskuspankki jatkaa luotonkasvua hillitsevia toimen-
piteita. Kiinan keskuspankki paatti viime viikolla muuttaa
osittain pankkien kassavarantovaatimusta ja kahta korkoa
luottojen kasvun hillitsemiseksi. Tammi-helmikuussa
luotot kasvoivat huomattavasti nopeammin kuin keskus-
pankin kuluvalle vuodelle asettama 16 prosentin tavoite-
vauhti. Helmikuun lopussa luottokanta oli 21 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Useat analyytikot ovat arvelleet, ettad
keskuspankin viime viikon toimenpiteet voivat kuitenkin
osoittautua riittdmattdmiksi hidastamaan luottojen kasvua.

Keskuspankki paatti muuttaa kassavarantovaatimusta
niin, ettd se maaraytyy pankkien vakavaraisuuden ja jarjes-
tamattdmien luottojen mukaan. 25.4. lahtien varantovaati-
musta nostetaan 0,5 prosenttiyksikkoa 7,5 prosenttiin
niiden pankkien osalta, jotka eivat tayta keskuspankin
vaatimaa vakavaraisuustasoa. Keskuspankki ei kuitenkaan
tarkentanut, mika tdma taso on. Keskuspankin mukaan
valtion omistamien neljan suurimman pankin ja maaseu-
dun ja kaupunkien luotto-osuuskuntien varantovaatimukset
sédilyvat ennallaan. Muutos koskee 1&hinnd alueellisia ja
osakeyhtiomuotoisia pankkeja, joiden osuus lainakannasta
on noin viidennes. Vaikka ndiden pankkien luotonanto
onkin viime kuukausina kasvanut nopeasti, arvioidaan
muutoksen vaikutusten jadvan melko pieniksi.

Lisaksi keskuspankki korotti pankeille ilman vakuuksia
myontamiensa lyhytaikaisten lainojen korkoja 0,63 pro-
senttiyksikolla. 20 péivéan korko on nyt 3,33 %. Rediskont-
tauskoron ylérajaa puolestaan nostettiin 0,27 prosenttiyk-
sikkod 3,24 prosenttiin. Toimien suorien vaikutusten odo-
tetaan ja&van melko vahaisiksi, silld em. korkoja kéytetadn
vain vahan. Lainojen yhden vuoden viitekorko, jota kes-
kuspankki on perinteisesti kdyttanyt yhtend tarkeimmisté
rahapolitiikan valineistaén ja jonka perusteella pankkiluot-
tojen korkojen liikkumavara maérittyy, jatettiin ennalleen
5,31 prosenttiin.

Pankkiluottojen kehitys
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Lahde: Kiinan keskuspankki

Kiina valmistelee omistusosuuksien myymista kahdesta
suuresta pankista. Kiinan keskuspankki julkaisi kym-
menkohtaisen ohjelman, jonka pohjalta Bank of Chinan ja
China Construction Bankin uudistamista jatketaan. Tavoit-
teina on mm. pankkien yrityshallinnon parantaminen,
kehitysstrategian muodostaminen, seké paatoksenteko- ja
johtamistoimien tehostaminen. Pankkien tulee valittomasti
aloittaa siirtyminen kansainvélisiin tilinpitostandardeihin
sekd parantaa henkildston ammattitaitoa. Omistusosuuksi-
en myymista pankeista valmistellaan kannustamalla seka
ulkomaisia ettd kotimaisia strategisia sijoittajia investoi-
maan pankkeihin. Myynti todenn&kdisimmin tapahtuu
osakemarkkinoille listautumisen kautta. P&aministeri Wen
Jiabao asetti maaliskuun alussa tavoitteeksi, ettd Bank of
China ja China Construction Bank toimivat liikepankkien
periaatteiden mukaisesti ja ovat kansainvalisesti Kilpailu-
kykyisia pankkeja kolmen vuoden kuluttua.

Né&maé kaksi pankkia ovat valtion neljasta suurimmasta
pankista useimmilla mittareilla mitattuna parhaassa kun-
nossa. Viime vuonna ne supistivat hoitamattomien luotto-
jen osuuden 12-16 prosenttiin kaikista luotoistaan. Tdma
kuitenkin onnistui 1&hinnd luottojen mé&&rén nopean kasvun
ansiosta. Viranomaisten tavoitteena on, ettd pankit ennen
osakemarkkinoille listautumistaan pystyvat nostamaan
vakavaraisuusasteensa yli 8 prosenttiin ja supistamaan
hoitamattomien luottojen osuuden véhintaan alle 10 pro-
senttiin luotoista. Bank of Chinan ja China Construction
Bankin uudistamista vauhditettiin viime vuoden lopussa,
jolloin Kiina sijoitti valuuttavarannostaan 45 miljardia
dollaria pankkien pdadomarakenteen vahvistamiseen (BO-
FIT Viikkokatsaus 2/2004).

Yhdysvallat vei Kiinan puolijohde-alv:n WTO:hon.
Yhdysvallat jatti 18. maaliskuuta WTO:n kasiteltavéksi
kysymyksen Kiinan tavasta kohdella maahan tuotavia
puolijohteita. Kiina on asettanut maahan tuotaville puoli-
johteille 17 prosentin arvonlisaveron, kun Kiinassa valmis-
tetuille johteille vero on 3 %. Seké kotimaiset ettd ulko-
maiset valmistajat saavat saman veroedun, ja viranomais-
ten mukaan kyse on laillisesta keinosta houkutella ulko-
maisia sijoituksia. Kansainvalisen kaupan asiantuntijat
arvelevat kuitenkin, ettd Kiinan on vaikeaa puolustaa ve-
rokohteluaan WTO:ssa. EU, Japani, Filippiinit ja Taiwan
ovat alustavasti ilmoittaneet tukevansa Yhdysvaltojen
aloitetta. Kiina on mydntynyt kahdenkeskisiin neuvotte-
luihin USA:n kanssa. WTO-sdénndsten mukaan mailla on
60 pdivai aikaa selvittdd asia. Kyseessa on ensimmainen
kerta, kun Kiinasta tehdd&n kantelu WTO:hon yli kaksi
vuotta kestdneen jasenyyden aikana.

Kiinan suuri kokoonpanosektori tuo yha 80 % kaytta-
mistdén osista ulkomailta, mutta kotimaisten osien tuotan-
to kasvaa nopeasti. Puolijohteet kuuluvat Yhdysvaltojen
tarkeimpiin vientituotteisiin Kiinaan ja niiden valmistus
tyollistad Yhdysvalloissa 225 000 ihmista.
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Kuluttajahintojen nousu jatkaa hidastumistaan. Maa-
liskuussa Venajan kuluttajahinnat olivat 10,3 % korkeam-
malla kuin vuotta aiemmin. Maaliskuun aikana hinnat
nousivat 0,8 %. Toisin kuin useimpina aiempina kuukausi-
na, palvelut kallistuivat tavaroita véhemman. Erityisesti
asumis- ja kunnallispalveluiden hintoja ei maaliskuussa
nostettu aiempaan tahtiin.

Teollisuuden tuottajahinnat sen sijaan ovat alkuvuonna
nousseet nopeasti osin maailmanmarkkinoiden hintakehi-
tyksen seurauksena. Tuoreimmat tiedot ovat helmikuulta,
jolloin tuottajahinnat olivat lahes 19 % korkeammalla kuin
helmikuussa 2003. Viela nopeampaa on ollut rahtikuljetus-
ten hintojen nousu. Rahdit olivat helmikuussa 20 % kal-
liimpia kuin vuotta aiemmin. Teollisuuden alalla eniten
ovat vuoden aikana kallistuneet rautametallurgian tuotteet
(33 %), varimetallurgian tuotteet (28 %) seka raakadljy ja
maakaasu (molemmat 22 %). Tuottajahintojen ja rahtien
nopea kallistuminen voi aiheuttaa tulevaisuudessa nousu-
paineita kuluttajahintoihin.

Kuluttajahintojen ja teollisuuden tuottajahintojen kehitys
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Lahde: Tilastovirasto

Vendajan vaihtotaseen ylijddma edelleen suuri. Keskus-
pankin uusimpien tilastojen mukaan vaihtotaseen ylijadma
oli viime vuonna 36 miljardia dollaria, kun se vuonna 2002
oli 29 miljardia dollaria. Vaihtotaseen ylijadmaé oli huomat-
tava, noin 8 % BKT :sta.

Tavarakaupan ylijadmé kasvoi viime vuonna merkitta-
vasti ja oli 60 miljardia dollaria. Palveluiden kaupassa
Venajalla oli sen sijaan 11 miljardin dollarin alijaama, josta
suuren osan muodostivat matkailumenot. Tuotannontekija-
korvausten alijadma oli ennatyksellisen suuri, 13 miljardia
dollaria. Valtaosa alijadmaéstéd muodostui Venajalt4 ulko-
maille maksetuista sijoitusten koroista ja osingoista.

Vengjélta siirtyi viime vuonna paédomia ulkomaille net-
tomaardisesti runsaat 2 miljardin dollarin arvosta. Suorien
sijoitusten nettovirtaus ulkomaille oli 3 miljardia dollaria ja
arvopaperisijoitusten 5 miljardia dollaria. Muita investoin-
teja, 1ahinnd ulkomaisia lainoja, Vendja sai nettomaaréaisesti

6 miljardia dollaria. (Bruttomaaraisesti Venaja sai muita
investointeja lahes 19 miljardin dollarin arvosta.) Venéjan
valuuttavaranto kasvoi vuoden aikana ennatykselliset 26
miljardia dollaria.

Maksutaseen virhe-erd oli 7 miljardin dollarin suurui-
nen, mutta erd pienenee tavallisesti sitd mukaa kun tarken-
nettuja maksutasetietoja saadaan. Erd voi osittain heijastaa
laittomia valuutansiirtoja maasta. Vuonna 2002 virhe-erd
oli tarkentuneiden tietojen mukaan vajaat 7 miljardia dolla-
ria.

Hallintouudistus jatkuu Putinin toisella presidenttikau-
della. Presidentti on asettanut I&hivuosien tavoitteeksi
vaeston elintason ja liike-elamén toimintaedellytysten pa-
rantamisen. Tavoitteena on myds julkisen hallinnon tehok-
kuuden lisédminen, sen kustannusten pienentdminen ja
korruption vahentaminen. Hallintouudistuksesta vastaavan
komission johtoon nimitettiin viime kuussa hallituksen
kansliapéallikkd Dmitri Kozak.

Vendjalla on talla hetkelld noin 1,3 miljoonaa hallinto-
virkamiestd, joista lahes 600 000 keskushallinnossa. Koza-
kin komission tehtdvana on mm. tyontekijoiden ja osasto-
jen maaran vahentaminen. Jaljelle jaaville virkamiehille on
luvassa palkankorotuksia voimassa olevan budjetin puit-
teissa. Muiden muassa varatalousministeri Arkadi Dvorko-
vitsh on arvostellut sitd, ettd maaréalliset tarpeet sanelee
hallitus eivatka kaytanndn tehtavat.

Téahan mennessa hallintouudistuksen nimissé on uudis-
tettu mm. vaali- ja puoluelainsdddantod ja oikeuslaitosta
sekd muutettu liittoneuvoston muodostamistapaa.

Federaatio-, alue- ja paikallistasojen hallinto- ja budjet-
tisuhteita on viime vuoden aikana selkeytetty. Varsinkin
budjettisuhteissa riittda viela tehtavaa, silla uudistamista
kaipaavat kaikki budjettirahoitusta saavat alat: koulutus,
terveydenhoito, sosiaaliturva, kulttuuri seké asumis- ja
kunnallispalvelut.

Yritysten rekisterdinti- ja toimilupamenettelya on viime
vuosina yksinkertaistettu. Yritysten arkeen asti uudistukset
eivat aina kuitenkaan ole ulottuneet.

Federaation hallintoelinten ja presidentin hallinnon or-
ganisaatiota uudistettiin viime kuussa, ja uudistukset odot-
tavat my6hemmin myds hallituksen kansliaa sekd alue- ja
paikallishallintoja. Finanssiministeri Aleksei Kudrinin
mukaan t&4h&n mennessé on toteutettu vain 10 % koko hal-
lintouudistuksesta.

Muutoksia keskuspankin johtajistossa. Federaation uu-
den rahoitusmarkkinaviraston johtajaksi viime kuussa ni-
mitetyn Oleg Vjuginin tilalle ensimmaiseksi varapéajohta-
jaksi siirtyy varafinanssiministeri Aleksei Uljukajev (48).
Hén vastaa rahapolitiikasta ja makrotalouden kysymyksis-
ta.

Dmitri Tulinista (48) tulee keskuspankin pankkivalvon-
nasta vastaava varapaajohtaja. Han on viimeksi tydskennel-
Iyt Euroopan jélleenrakennus- ja kehityspankissa
EBRD:ssé& Vendjan-suhteiden paallikkona.
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Valuuttaviranomaiset pyrkivat vahentamaan juanin
revalvointipaineita. Toimenpiteet tahtadvat yhtaalta Kii-
naan suuntautuneen valuuttavirran supistamiseen ja toi-
saalta ulkomaanvaluutan oston helpottamiseen Kiinan
sisélla.

Huhtikuun alussa voimaan tulleen saéddéksen mukaan
ulkomaanvaluutan maksimimaarg, jonka yksityishenkild
voi liikepankissa vaihtaa juaneiksi yhdell& kertaa supistui
200 000 dollarista 50 000 dollariin. T&t4 suurempaan vaih-
toon tarvitaan lupa ulkomaanvaluuttavirastosta (SAFE).

Viime lokakuussa puolestaan nostettiin ylarajaa ulko-
maanvaluutan méaarélle, jonka ulkomaille matkustava saa
ottaa mukaansa. Yksityishenkil6 saa ostaa turistimatkalle
valuuttaa enintdén 2 000 dollarin arvosta. Jos matka kestaa
yli kuusi kuukautta, ylaraja on 5 000 dollaria. Ulkomailla
opiskelevat saavat ostaa valuuttaa 20 000 dollarin arvosta
ilman erillista lupaa. Myds valuutan lahettdmistd ulkomail-
le helpotettiin.

Rajoitusten hollentdminen on kasvattanut valuutan os-
toja. Lokakuusta 2003 helmikuuhun 2004 yksityishenki-
I6iden valuuttaostot kasvoivat edellisvuoden vastaavasta
ajankohdasta 51 % eli 475 miljoonaan dollariin. Matkalle
lahtevien valuuttaostot nousivat 164 %. Valuuttatilastojen
mukaan Hongkong oli kaikkein suosituin matkakohde,
noin 40 % matkavaluutasta ostettiin kaytettavaksi siella.

Lyhytaikainen velanotto ulkomailta kasvoi 2003. Kii-
nan ulkoinen velka nousi viime vuonna 13 % eli 194 mil-
jardiin dollariin. L&hes koko kasvu koostui lyhytaikaisen
velan noususta. Lyhytaikaisen velan maéra nousi vuoden
2002 lopusta 38 %, noin 76 miljardiin dollariin. Lyhytai-
kaisen velan osuus, noin 40 % koko velasta, oli suurin
sitten vuoden 1985.

Valtio oli suurin yksittainen lainaaja. Sen osuus ulko-
maisesta lainakannasta oli 34 %. Ulkomaalaisomisteisten
yritysten ja kiinalaisten pankkien osuus oli 24 %. Myds
ulkomaalaispankit lisasivat valuuttaméaaraista lainanotto-
aan.

Vaikka Kiinan ulkomainen velka on kasvanut, on sen
suhde bruttokansantuotteeseen pysynyt vakaana, alle 14
prosentissa. Vuonna 2002 velanhoitomenojen suhde tava-
roiden ja palvelusten viennin arvoon oli 40 %. Lyhytai-
kaisten velkojen suhde valuuttavarantoon oli 19 %, mika
on kansainvélisessa vertailussa varsin vahan.

Juanin revalvointiodotukset ovat kasvattaneet selvésti
pankkien myoéntdmien valuuttalainojen maéraé Kiinassa.
Helmikuun lopussa ulkomaanvaluutassa mydnnettyjen
lainojen kanta oli 136 miljardia dollaria eli 30 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Samaan aikaan valuuttatalletusten
madra supistui 3 % ja oli 146 miljardia dollaria.

Ulkomaankauppaa koskevaa lakia muutettiin. Kiinan
parlamentin pysyva komitea hyvaksyi 5.4. muutoksia
ulkomaankauppalakiin. Lain aiempi versio oli vuodelta
1994, ja sita pidettiin yleisesti vanhentuneena. Uusi laki
heijastaa WTO-jasenyyden tuomia muutoksia ja sen tar-
koituksena on véhentéa valtion roolia ulkomaankaupassa
yksityisten yritysten hyvéksi. Erds suurimmista muutoksis-
ta on sallia ulkomaankauppa yksityisille kansalaisille.
Tama muutos kaytdnndssa purkaa ulkomaankaupan lisens-
sijérjestelmén, joka on antanut valtiolle mahdollisuuden
kontrolloida kauppaa. Uuteen lakiin tehtiin myés patent-
tisuojaa koskevia lisdyksi, joita Kiinan kauppakumppanit
ovat vaatineet. Lakia muutettiin myds niin, ettd oikeutta
tuoda Kiinaan tiettyja tuotteita kuten 6ljya, viljaa ja puu-
villaa laajennetaan. Aiemmin néita tuotteita saivat tuoda
Kiinaan vain valtion omistamat yritykset.

Viime vuonna Kiina oli maailman neljanneksi suurin
kauppamahti, ja viennin seké tuonnin yhteenlaskettu arvo
oli 60 % BKT:sta. Kiinan osuus maailmankaupasta on
kasvanut nopeasti; vuonna 1994 Kiinan ulkomaankauppa
oli maailman yhdenneksitoista suurin.

Macaon ja Hongkongin talouskehitys hyétyi Manner-
Kiinan nopeasta kasvusta vuonna 2003. Kiinan erityis-
hallintoalueen Macaon BKT kasvoi viime vuonna 15,6 %.
Vuonna 2002 kasvua oli I&hes 10 %. Henked kohti laskettu
BKT nousi noin 16 000 euroon. Talouskasvua varsinkin
loppuvuonna kiihdytti nopeasti noussut matkailijoiden
madra Manner-Kiinasta. Matkailuala lisdsi mm. rakenta-
mista selvasti. Uhkapelien osuus Macaon BKT:sta on noin
kolmannes. Macaossa asuu vajaat puoli miljoonaa ihmisté.
Kiinan toisen erityishallintoalueen Hongkongin BKT
oli ennakkotietojen mukaan viime vuonna 3,3 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Hongkongin taloutta hallitseva pal-
velusektori kasvoi 4 %. Manner-Kiinan nopeasta talous-
kasvusta hy6tyneet rahoitus- ja vakuutuspalvelut kasvoivat
noin 10 % ja ulkomaankaupan palvelut 14 %. Supistuvia
tuotannonaloja olivat ravintola- ja hotellipalvelut (-11 %),
tehdasteollisuus (-9 %) ja rakentaminen (-5 %). Hongkon-
gin henkea kohti laskettu BKT oli viime vuonna 21 000
euroa. Hongkongissa on asukkaita lahes 7 miljoonaa.

Macaon ja Hongkongin reaalinen BKT, % -muutos edellises-
ta vuodesta
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Lahde: IMF, Macaon ja Hongkongin tilastoviranomaiset
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Vengja

Venajan valtiontalouden tila edelleen vakaa. Kuluvan
vuoden ensimmaisell& neljanneksella federaation budjetti
oli valtiovarainministerion alustavien tietojen mukaan 63
miljardia ruplaa (1,8 mrd. euroa) ylijag@mainen huolimatta
ulkomaisten velkojen suurista korkomaksuista alkuvuoden
aikana. Ylijadma oli 1,8 % vuosineljanneksen arvioidusta
BKT:sta. Budjetin tulot olivat 689 miljardia ruplaa ja ne
ylittivat budjetoidun 8 prosentilla. Menot puolestaan alitti-
vat budjetoidun 8 prosentilla.

Finanssiministeri Aleksei Kudrin arvioi koko kuluvan
vuoden budjettiylijagdman muodostuvan 1 prosentiksi
BKT:sta, kun budjettilaissa ylijadmatavoitteeksi on asetet-
tu 0,5 % BKT:sta. Useat asiantuntijat uskovat budjetin
ylijadman kasvavan vield suuremmaksi eli lahes 2 prosent-
tiin BKT:sta. Ylijadman kasvu johtuu ennakoitua korke-
ammista 6ljyn vientihinnoista, joiden seurauksena tulli- ja
verotulot lisdéntyvat.

Ensimmaisen neljanneksen budjettiylijadmé on siirretty
vakautusrahastoon, jossa maaliskuun lopussa oli 143
miljardia ruplaa (4 mrd. euroa). Vakautusrahaston varoja
voidaan ottaa k&yttdon niind vuosina, jolloin 6ljyn hinta on
alhainen. Hallituslahteiden mukaan vakautusrahastossa
arvioidaan vuoden lopussa olevan noin 300 miljardia rup-
laa (8,4 mrd. euroa). Summa vastaa noin 2 prosenttia
BKT:sta. Kun vakausrahasto on kasvanut 500 miljardiin
ruplaan, voidaan budjettiylijadmia alkaa kayttaa myos
muihin tarkoituksiin.

Yritysten ja pankkien ulkomainen velka kasvoi viime
vuonna. Keskuspankin tietojen mukaan pankkien ulko-
mainen bruttovelka kasvoi viime vuoden aikana 25 miljar-
diin dollariin. Samalla pankkien ulkomainen nettosaatava
k&antyi vuoden loppuun mennessé muutaman miljardin
dollarin nettovelaksi. Yritykset lainasivat aktiivisesti ul-
komailta ja niiden bruttovelka ulkomaille oli vuoden lo-
pussa 50 miljardia dollaria. Valtion bruttovelka ulkomaille
oli vajaat 98 miljardia dollaria, josta entisida Neuvostoliiton
velkoja oli 58 miljardia dollaria.

Verotuksen uudistus tdsmentyy. Hallitus hyvaksyi viime
viikolla valtiovarainministerion ehdotukset verotuksen
uudistamisesta ja l&hetti asiaa koskevat lakiluonnokset
duumaan. Jo parin viime vuoden ajan k&ynnissé olleen
uudistuksen yleisend tavoitteena on verotuksen selkeytta-
minen ja veroasteen alentaminen. Nyt paatettyjen uudis-
tusten tarkoituksena on verotuksen painopisteen siirtdmi-
nen jalostavasta teollisuudesta luonnonvarojen hyddynta-
miseen. Uudistetun jarjestelmén on tarkoitus astua voi-
maan vuosina 2005 ja 2006. Taman jalkeen verojarjestel-
maan ei enda pitaisi tulla merkittavia muutoksia.

Lakiluonnoksen mukaan yritysten maksaman regressii-
visen sosiaaliveron enimmaisveroprosentti alenee 35,6:sta
26:een. Alennuksen toivotaan kasvattavan veropohjaa
tuomalla verotuksen piiriin nykyadn pimeésti maksettavia
palkkoja. Valtiovarainministerio arvioi efektiivisen veron
alenevan uudistuksen seurauksena 29 prosentista 24 pro-
senttiin yrityksen maksamista palkoista.

Oljyn vientiveroa ehdotetaan nostettavaksi jo kuluvan
vuoden aikana. Oljyn vientiveron suuruus riippuisi kuten
nykyéankin raakadljyn kulloisestakin maailmanmarkkina-
hinnasta, mutta veroprosentteja on nostettu korkeimmil-
laan 65:een nykyisestd 40 prosentin maksimista. Alin
veroprosentti sdilyy 35:ss, ja sitd sovelletaan 6ljyn hinnan
ollessa 15-20 dollaria tynnyrilta. Oljyntuotannosta mak-
settava kaivannaisvero nousee hallituksen ehdotuksen
mukaan ensi vuoden alusta 15 %.

Taman vuoden alusta 18 prosenttiin laskettua arvon-
lisdveroa voidaan hallituslahteiden mukaan alentaa edel-
leen, mutta asiasta ei vield ole tehty p&atosta. Valtiova-
rainministerid ehdottaa lisaksi osingoista maksettavan
veron nostamista 6 prosentista 9 prosenttiin. Talla halutaan
vahentad osinkojen muodossa tapahtuvaa palkkojen mak-
sua (tuloveroprosentti on 13).

Venajan WTO-liittymisneuvottelut venymassa vuoden
2005 puolelle. Neuvottelujen kohteena on maalis-
huhtikuun mittaan ollut edelleen laaja asiajoukko. Erdiden
maiden kanssa Venaja on paassyt kahdenvalisiin sopimuk-
siin tavaroiden paasysta Venajan markkinoille. Huhtikuun
alussa pidetyssa liittymistydryhmén kokouksessa lapi-
kéytiin mm. kaupan teknisia esteitd, kauppa- ja tullilakeja
sekd vapaakauppasopimuksia.

Vengjén padneuvottelija Maksim Medvedkov on to-
dennut vaikeiksi kysymyksiksi edelleen autojen ja siviili-
ilmailukaluston tullit, maatalouden, Rostelekomin kauko-
liilkennemonopolin, vakuutusmarkkinat, pankkien sivu-
konttoreiden perustamisen seké tekijanoikeuksien suojan.
Keskeinen kiistakysymys on Venajan energiasektori, eten-
kin sédhkon ja kaasun kotimainen hinta, joka Medvedkovin
mukaan ei enaé nykyadn ole tuotantokustannuksia alempi.
Talousministeri German Gref arvioi kotimaisten energi-
anhintojen nostamisen olevan térkea keino kannustaa
energiansadstod mutta korostaa tarvetta tehdd hinnankoro-
tuksia vahitellen.

Medvedkovin mukaan neuvotteluissa on noussut esille
kysymyksid myds siitd, onko WTO:n syrjimattdmyysperi-
aatteen mukaista myydé kaasua IVY-maille halvemmalla
kuin muille, toimiiko Kaliningradin alueen erityistalous-
vybhyke WTO-saanndsten mukaisesti ja miten WTO-
saannokset saattaisivat rajoittaa VVenajan aluepolitiikkaa.

Liittymistydéryhman seuraava kokous on tarkoitus pitaa
kesakuussa, jolloin esilld ovat mm. valtionyritysten har-
joittama hinnoittelu, tulliselvityssadnnokset ja viennin
rahoitusjarjestelyt. Medvedkovin mukaan neuvottelut
ennakoidaan saatavan paatokseen ensi vuoden kevaalla.
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Teollisuustuotannon kasvu jatkui nopeana alkuvuonna.

Teollisuustuotanto kasvoi maaliskuussa 19 % viime vuo-
den vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Kasvu jatkui vuo-
den ensimmadisten kuukausien tasolla, silla tammi-
helmikuussa teollisuustuotanto oli 17 % suurempi kuin
edellisvuoden vastaavana ajankohtana. Myds koko viime
vuonna kasvua oli 17 %.

Tilastoviranomaisten mukaan nopean kasvun taustalla
oli kolme péésyyta. Ensinnékin investointien kasvu on
jatkunut nopeana vuoden ensimmaisella neljanneksell&.
Esimerkiksi terdksen tuotanto lisaantyi viime vuoteen
verrattuna 26 %, terastuotteiden tuotanto 30 % ja sementin
tuotanto 24 %. Lisaksi sekd vahva kotimainen kysynta etta
viennin kasvu lisésivat mm. autojen (37 %), matkapuheli-
mien (42 %), digikameroiden (93 %) ja kannettavien tieto-
koneiden (65 %) tuotantoa. Nopean talouskasvun siivitté-
mana energian tuotanto oli tammi-maaliskuussa 16 %
suurempi kuin vuotta aiemmin.

Vuoden ensimmaiselld neljanneksell& nopeimmin tuo-
tantoaan kasvattivat ulkomaalaisten kokonaan tai osittain
omistamat yritykset. Kasvua ndissa yrityksissa oli 21 %.
Valtion omistamissa teollisuusyrityksissa tuotanto kasvoi
15 %.

Tuottajahintojen nousu jatkui maaliskuussa. Keskus-
pankin julkaiseman raportin mukaan tuottajahinnat nousi-
vat maaliskuussa 8,3 % vuoden takaisesta. Helmikuusta
hinnat nousivat 1,3 %. Investointihyddykkeiden hinnat
nousivat vuositasolla 8,8 % ja kulutustavaroiden hinnat
7,4 %. Maataloustuotteiden tuottajahinnat nousivat vuosi-
tasolla 14 %, ja viljan hinta 28 %. Varimetallien késittely
ja sulatus kallistui perati 32 %, ja hiilen hinta nousi 24 %.
Raaka-aineiden nopea hinnannousu kertoo osaltaan Kiinan
talouden ylikuumenemisesta. On kuitenkin huomattava,
ettd kestokulutushyodykkeiden hinnat laskivat 2 % vuosi-
tasolla, esim. autojen hinnat laskivat 4 %.

Vahva kotimainen kysynté kasvattaa tuontia. Kiinan
kauppataseen alija@ma kasvoi vuoden ensimmaisella nel-
janneksella I&hes 8,5 miljardiin dollariin. Vuosi sitten
alijagdma oli noin 1 miljardi dollaria. Alijaddman kasvun
taustalla oli tuonnin nopea kasvu. Tammi-maaliskuussa
tuonti Kiinaan kasvoi 42 %, kun taas viennin kasvuvauhti
oli 34 %.

Tuonnin kasvun taustalla on Kiinan vahva kotimainen
kysynté. Investointien nopea kasvu lisaa raaka-aineiden ja
energian kysyntad. Naiden tuotteiden tuonnin arvo oli
tammi-maaliskuussa 62 % suurempi kuin vuotta aiemmin.
Sitd nostivat paitsi lisdantynyt tuonnin maara myos raaka-
aineiden kohonneet hinnat. My6s suorat ulkomaiset inves-
toinnit lisddvat tuontia Kiinaan mm. koneiden ja laitteiden

muodossa. Lisaksi my®ds viennin vahva kasvu on lisdnnyt
osien ja komponenttien tuontia.

Kiinan viennista jo 55 % oli koneita ja sdhkdisié laittei-
ta. Niiden vienti lisdantyi vuoden takaisesta 47 %. Myds
tekstiilien vienti lisdantyi nopeasti.

Viennin ja tuonnin % -muutos edellisen vuoden vastaavasta
neljanneksesta
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Lahde: Keskuspankki

Kuluttajien luottamus séilyi vakaana. Kiinan tilastovi-
ranomaisten mukaan kuluttajien luottamus oli vuoden
ensimmaisell& neljannekselld samalla tasolla kuin viime
vuoden lopussa. Kiinalaiset kuluttajat pitavat nykyista
taloudellista tilannettaan varsin hyvana, ja 71 % kuluttajis-
ta aikoo ostaa kestokulutushyddykkeita lahiaikoina. Kulut-
tajien késitys koko talouden tulevaisuudennakymistd on
kuitenkin epaselvempi. Yli 30 % vastanneista oli epavar-
moja talouden suunnasta lahitulevaisuudessa.

Kiinan keskuspankki yrittad hillitd pankkien lainanan-
toa. Kaikkien pankkien kassavarantovelvoite nostetaan
7,5 prosenttiin 25.4. l&htien. Yleista kassavarantovelvoitet-
ta nostettiin viimeksi syyskuussa 2003 yhdell& prosenttiyk-
sikoll4. Kiinan keskuspankki ilmoitti jo aiemmin tédna
vuonna, ettd joidenkin pankkien velvoite nousee 7,5 pro-
senttiin (BOFIT Viikkokatsaus 14/04). Nyt kassavaranto-
velvoitetta nostetaan kaikkien pankkien kohdalla, jotta
nopea luottojen kasvu saataisiin kuriin. Tdmén toivotaan
hidastavan investointien kasvua.

Keskuspankin maaraykset eivat kuitenkaan koske aivan
kaikkia luottolaitoksia. Osuustoiminnalliset pankit seka
maaseudulla ettd kaupungeissa sailyttavat kuuden prosen-
tin kassavarantovelvoitteensa. Kassavarantovelvoite nou-
see kahdeksaan prosenttiin pankeilla, joiden vakavaraisuus
ei ylla keskuspankin asettamiin rajoihin. Arvioiden mu-
kaan pankkien varannot kasvavat uusien maardysten takia
noin 110 miljardia juania.

Kassavarantovelvoitteen nostolla pyritdan vaikuttamaan
my0s rahanméaéaran kasvuun Kiinassa. Raha-aggregaatti
M2 oli maaliskuussa 19 % korkeammalla kuin vuotta ai-
emmin. Pankkien lainananto kasvoi 21 % sek& ulkomaan
valuutoissa ettd juaneissa. Kiinan tavoite tdimén vuoden
rahanmadran kasvulle on 17 %.
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Vaihtotaseen ylijadma edelleen mittava vuoden ensim-
maisella neljanneksella. Keskuspankin alustavien tietojen
mukaan vaihtotaseen ylijagdma oli 11 miljardia dollaria eli
hieman pienempi kuin viime vuoden ensimmaisella neljan-
neksell&. Ylijadma oli kuitenkin edelleen 9 % BKT:sta.
Tavarakaupan ylijaédma kasvoi 17 miljardiin dollariin, mut-
ta palvelujen kaupan alijadmaé ja etenkin tuotannontekija-
korvausten (lahinn& korkojen ja osinkojen) alijadma syveni.

Vendjén tavara- ja palveluvientitulot lisdantyivét dolla-
reina lahes 15 % vuotta aiemmasta, mika perustui ennen
muuta raakadljyn viennista saatujen tulojen yli 25 prosentin
kasvuun. Tuontimenot lisdantyivat lahes 20 %. Huomattava
osa kauppalukujen kasvusta johtui kuitenkin viime vuoden
tapaan dollarin kurssin heikkenemisesté.

Pankkisektorilta siirtyi tuntuvasti padomaa ulkomaille.
Yrityssektorilla merkittavinta oli ndiden alustavien tietojen
valossa se, ettd suorat sijoitukset Vendjalle kasvoivat l&hes
3 miljardiin dollariin.

Valuuttapolitiikassa korostuu kahden valuutan kori.
Keskuspankki on viime vuosina asettanut tavoitteellisia
rajoja ruplan efektiiviselle valuuttakurssille (kauppapainoi-
selle korille) kuitenkin ilman selkeda valuuttakurssitavoi-
tetta. Tand vuonna ruplan reaalisen efektiivisen kurssin
sallitaan vahvistua enintdan 7 %. Vahvistuminen hyvéksy-
tddn mm. koska talouden tuottavuus kasvaa nopeasti.

Julkisessa keskustelussa on aiemmin korostunut ruplan
kurssitaso dollariin ndhden. Keskuspankin varapaajohtajan
Konstantin Korishtshenkon mukaan valuuttapolitiikkaa
mitoitettaessa on jatkossa tarkoitus kayttaa dollarin ja eu-
ron koria. Euron osuudeksi on aluksi hahmoteltu vain 10—
20 %, mutta mySéhemmin osuus nousisi 50 prosenttiin.
Mainittu 7 prosentin ylraja koskisi jatkossa kauppapainoi-
sen korin asemesta tdmén korin reaaliarvoa. Keskuspankki
ei kuitenkaan ole tehnyt asiasta virallista paatosta.

Eurolla kaytavan kaupan osuus on Vendjan valuutta-
markkinoilla edelleen hyvin pieni. Ulkomaankaupasta noin
kolmannes kaydaan euroalueen kanssa ja sekin paljolti
dollareina hinnoiteltuna. Téhén nahden euron 50 prosentin
osuus Kkorissa olisi varsin suuri.

Ruplan vahvistuminen on jatkunut 1ahinn& vaihtotaseen
suuren ylijadmén ansiosta keskuspankin interventioista
huolimatta. Rupla vahvistui tammi-maaliskuussa dollaria
vastaan 3,2 %, euroa vastaan 3,1 % ja kauppapainoiseen
valuuttaindeksiin ndhden 2,6 %. Reaalisesti rupla vahvistui
kauppapainoisella indeksilla mitattuna 4,7 %. Huhtikuussa
rupla on hiukan heikentynyt dollariin mutta vahvistunut
euroon nahden.

Valuuttakurssipolitiikkaa koskevaa epaselvyytta lisaa
se, ettd viime aikoina erdat viranomaiset ovat korostaneet

my®s inflaatiotavoitetta. Hallituksen ja keskuspankin tavoi-
te kuluttajahintojen nousulle on téksi vuodeksi 8-10 %.

Ruplan kurssi, tammikuu 2002-maaliskuu 2004
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Léahde: keskuspankki

Jukosin varat jaadytettiin ja yhtion luokitusta lasket-
tiin. Moskovan yritystuomioistuin maérasi 16.4. Jukosin
varat myynti- ja siirtokieltoon. M&aréys seurasi verottajan
vaadetta yli 99 miljardin ruplan (3,5 mrd. dollarin) maksa-
mattomista veroista vuodelta 2000. Ministerion ja Jukosin
valisen riidan ensimmaéinen késittelypéiva oikeudessa on 7.
toukokuuta.

Asiantuntijoiden arviot jaadytyksen vaikutuksista yhtion
paivittaiseen toimintaan vaihtelevat, mutta jaadytys vaike-
uttaa luonnollisesti likviditeetin hallintaa ja strategisten
paatosten tekemistd. Varojen jaadytyksen johdosta luoki-
tuslaitokset Standard & Poor’s ja Moody’s laskivat Jukosin
luokitusta huomattavasti. S&P laski Jukosin luokituksen
BB miinuksesta luokkaan CCC ja Moody’s luokasta Bal
luokkaan B1. Finanssiministeri Aleksei Kudrinin mukaan
Jukosin veroasia voidaan vield ratkaista tuomioistuimen
ulkopuolisella menettelylld. Jukosin pérssilistattujen osak-
keiden markkina-arvo on edelleen yksi Vendjan suurimpia.

Keskushallinnon ylimmille virkamiehille runsas pal-
kankorotus. Presidentin asetuksella 10.4. toteutettu koro-
tus on suurin neuvostoajan jalkeisella Venajalla ja koskee
noin 35 000 virkamiesta. Joillain virkamiehill& palkka
nousee satoja prosentteja. Tarkkailijoiden mukaan muutos
on oikean suuntainen, koska tarkoitus on houkutella virkoi-
hin koulutettuja asiantuntijoita, tehostaa virkamiesten tyon-
tekoa ja vahentad alttiutta lahjusten ottoon.

Presidentin palkka on korotuksen jalkeen noin 4 300 eu-
roa, paddministerin palkka 3 400 euroa ja ministerin 2 500
euroa kuukaudessa. Korotukset rahoitetaan henkilstova-
hennyksistd syntyneelld ylijadmalla. Virkamiesten palkan-
korotukset ovat herattaneet keskustelua palkankorotuksista
my06s duumassa ja liittoneuvostossa, silla elokuussa 2001
hyvaksytyn lain mukaan parlamentin puhemiesten palkat
rinnastetaan paaministerin palkkaan ja edustajien palkat
ministerin palkkaan. Keskiméaarainen kuukausipalkka Ve-
najalla oli maaliskuussa 190 euroa.
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Kiinan talouskasvu edelleen nopeaa. Vuoden 2004
ensimmaisella neljanneksella Kiinan bruttokansantuote
kasvoi 9,7 % vuoden takaisesta. Vuonna 2003 BKT:n
kasvu oli 9,1 %, ja viime vuoden viimeisell& neljanneksel-
14 9,9 %.

Kasvu oli nopeaa kaikilla talouden sektoreilla. Kiintei-
den investointien vuosikasvu oli perati 43 %. Investoinnit
kasvoivat erityisesti raskaassa teollisuudessa, joka on
hyotynyt Kiinan kiivaasta rakennustahdista. My®ds vienti
lisd&ntyi hyvin nopeasti, 34 %.

Kiinan nopea kasvu on saanut yha useammat epdile-
madn, ettd talous on selvasti ylikuumennut. Kiinan halli-
tuksen tdman vuoden BKT:n kasvutavoite on 7 %. Viran-
omaiset ovat pyrkineet hillitsemaén investointivauhtia
mm. pankkien kassavarantovelvoitetta nostamalla (BOFIT
Viikkokatsaus 16/04), mutta naiden toimenpiteiden teho
on kyseenalainen. Kiinan keskuspankin mukaan ohjaus-
korkoa ei olla nostamassa lahitulevaisuudessa. Koron
noston teho talouskasvun hidastamisessa saattaa myds olla
pieni, sill nykyisessé tilanteessa se saattaisi vain lisata
padomavirtaa Kiinaan. Talla hetkelld Kiinan keskuspankki
lainaa liikepankeille vuodeksi rahaa 5,31 prosentin korol-
la.

BKT:n % -muutos edellisen vuoden vastaavasta neljannek-
sesta
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Léahde: tilastoviranomaiset

Kiina lieventéda valuuttamaarayksia ylikuumenemisen
estamiseksi. Kiinan viranomaiset ilmoittivat perjantaina
16.4. valuuttaméarayksien lieventdmisesté. Kiinalaiset
yritykset saavat toukokuun alusta pit&a entistd suuremman
osan vientituloistaan valuuttoina. Tdman toivotaan hidas-
tavan rahanmaérén kasvua Kiinassa.

Aiemmin yritykset joutuivat vaihtamaan 80 % vientitu-
loistaan juaneiksi, mutta uusien sadnndsten mukaan yritys-
ten pitéa vaihtaa ainoastaan 50 %, jos niiden valuuttame-
not ovat enemman kuin 80 % valuuttatuloista. Muiden

yritysten pitaa vaihtaa 70 % valuuttatuloistaan juaneiksi.
Valuuttaméaarayksia muutettiin viimeksi lokakuussa 2002.

Inflaatio kiihtyi maaliskuussa. Kuluttajahinnat olivat
maaliskuussa 3 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin.
Helmikuussa vuosi-inflaatio oli 2,1 %. Hintojen nousu-
vauhti oli erityisen nopeaa elintarvikkeissa, joiden hinnat
nousivat 7,9 % viime vuoden maaliskuusta. Esimerkiksi
viljan hinta nousi 30 %. Viljan tuotanto Kiinassa on las-
kenut jo neljand perattdisend vuonna. Hintojen nousu
muissa tuoteryhmissa ei ole ollut yht& nopeaa, ja joissakin
tuoteryhmissé hinnat jatkoivat laskuaan. Esimerkiksi auto-
jen hinnat laskivat vuoden takaisesta 3,8 % ja puhelinlait-
teiden hinnat 15,7 %. Tavaroiden hinnat nousivat vuosita-
solla 3,4 %, kun taas palveluiden hintojen nousu oli aino-
astaan 1,8 %.

Kiinan inflaatio alkoi kiihtya syksylla 2003, ja on py-
sytellyt kolmen prosentin tuntumassa viime joulukuusta
lahtien.

Kuluttajahintojen % -muutos edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta

6

5,

4 4

;| v

2,

o r\[v\\‘

0 N A/ W,

AN W~/

-2

-3
N~ e} (2] o — N [92] <
[=2] [*2] [*2] o o o o o
(o} (o} [o} o o o o o
- - - N N N N N

Lahde: keskuspankki

Vahittaismyynnin kasvu jatkui nopeana. Vuoden en-
simmaisella neljanneksella véhittdismyynnin volyymi
nousi 9,2 % vuoden takaisesta. Myynti kasvoi kaikilla
sektoreilla, mutta kasvu oli erityisen vahvaa autojen
myynnissa (kasvua 57 % vuoden takaisesta), 6ljytuotteissa
(38 %) ja puhelinlaitteissa (60 %). Vahittaismyynnin kas-
vu oli nopeampaa kaupungeissa (12,3 %) kuin maaseudul-
la (7,6 %).

Asuntojen hinnat nousussa Kiinan suurissa kaupun-
geissa. Asuntojen keskimadrainen hinta 35 suuressa kau-
pungissa oli vuoden ensimmadisella neljannekselld 8 %
korkeampi kuin vuotta aiemmin. Hintojen nousu on ollut
erityisen nopeaa Shanghaissa, jossa asuntojen hinnat nou-
sivat 30 %. Koillis-Kiinan Shenyangissa (4,5 miljoonaa
asukasta) hinnat nousivat 20 % ja 1ta-Kiinan Qingdaossa
(7 miljoonaa asukasta) 16 %. Pa&kaupunki Beijingissa
asuntojen hinnat nousivat ainoastaan 2 %.
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Vengja

Venajan talous kasvoi nopeasti ensimmaiselléd neljan-
neksella. Talousministerién ennakkotietojen mukaan Ve-
nédjan BKT kasvoi 8 % viime vuoden ensimmaisesta nel-
janneksesta. Valtion tilastoviraston (ent. tilastokomitea)
mukaan talouden viidestd perustuotannonalasta nopeim-
min eli 14 % lisdantyi rakentaminen. Seuraavana oli véhit-
téiskauppa 10 prosentin kasvulla. Teollisuustuotanto ja
rahtikuljetukset kasvoivat molemmat noin 8 %. Maatalo-
ustuotanto véheni edelleen noin prosentilla.

Energiantuotanto kasvoi 9 %, vaikka kivihiilen tuotanto
lisdantyi vain 1 % ja maakaasun tuotanto 3 %. Raakadljyn
tuotanto sen sijaan kasvoi 11 %. Koneenrakennus ja metal-
lituoteteollisuus lisaantyivat lahes 18 %, rakennusaineteol-
lisuus 12 % ja elintarviketeollisuus 7 %. Luvut kertovat
investointien ja kulutuksen nopeasta kasvusta. Investoinnit
lisaantyivat 13 % ja reaalipalkat 16 % viime vuoden vas-
taavasta ajasta.

Useimmat ennusteet arvioivat Vendjéan talouden kas-
vavan téné vuonna 6 %. VVendjan talousministerion tuo-
reimmassa ennusteessa BKT:n kasvuarviota on korotettu
ennusteen optimistisemmassa vaihtoehdossa 6,4 prosent-
tiin tdmén vuoden osalta. T&mén ennustevaihtoehdon
taustalla olevan 6ljyn maailmanmarkkinahinnan oletetaan
sédilyvan tana vuonna lahes samana kuin viime vuonna.
Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) kuluvan kevéan
maailmantalouden ennusteessa Vendjan BKT:n ennakoi-
daan kasvavan 6 % téna vuonna, jos 6ljyn maailmanmark-
kinahinta nousee muutaman prosentin viime vuodesta.
Myds tuoreimmat konsensus-ennusteet ovat 6 prosentin
tienoilla.

Vuosina 2005-07 talousministerié odottaa BKT:n kas-
vavan yli 6 % vuodessa, vaikka 6ljyn hinta laskisi seka
vuonna 2005 (5 %) ettd vuonna 2006 (8 %). IMF arvioi
Vendjan BKT:n kasvuksi selvasti yli 5 % vuonna 2005, jos
6ljyn hinta laskee 10 %.

Oljyn viennin ja tuotannon verotusta kiristettiin. Duu-
ma hyvéksyi 23.4. yhdella kertaa kaikissa kolmessa kasit-
telyssa 6ljyverojen muutokset. Raakadljyn vientiveron
suuruus riippuu edelleen venéldisen Urals-6ljyn maail-
manmarkkinahinnasta. VVero nousee 35 prosenttiin, kun
hinta on 15-20 dollaria tynnyrilté, 45 prosenttiin 6ljyn
hinnan ollessa 20-25 dollaria ja 65 prosenttiin yli 25 dolla-
rin hinnalla. Vientiveroa ei kanneta alle 15 dollaria hinnas-
ta. Tall4 hetkelld korkein veroprosentti on 45. Vientiveron
korotus tulee voimaan jo kuluvan vuoden elokuussa ja se
Kiristaa déljynviejien verotusta tuntuvasti silloin, kun 6ljyn
hinta on korkealla eli yli 25 dollaria. Esimerkiksi nykyisel-
14 noin 30 dollarin tynnyrihinnalla vero on korotuksen
jalkeen 7,25 dollaria tynnyrilta.

Oljyn tuotannosta kannettavaa kaivannaisveroa paatet-
tiin korottaa 15 prosentilla ensi vuoden alusta lukien. Kai-
vannaisveron suuruus on korotuksen jalkeen 400 ruplaa
tonnilta 6ljyn maailmanmarkkinahinnan ollessa noin 18
dollaria tynnyriltd. Kun maailmanmarkkinahinta nousee tai
laskee, vero muuttuu vastaavasti.

EU ja Vendja sopivat toimista EU:n laajentuessa. Osa-
puolet vahvistivat, ettd EU:n ja Vendjan kumppanuus- ja
yhteistydsopimus (PCA) kattaa uudet jasenmaat 1.5. alka-
en, kun maat liittyvat EU:hun. Kummankin osapuolen
katsotaan joustaneen neuvotteluissa.

Osapuolten allekirjoittamassa julkilausumassa todetaan,
ettd venalaistuotteiden tullit laskevat uusissa jasenmaissa
keskimaéarin 9 prosentista 4 prosenttiin, venélaiset alumii-
nituotteet saavat erityiskohtelun ja venéldisten terastuot-
teiden tuontikiintiot kasvavat EU:ssa. Tiettyjen EU:n so-
veltamien polkumyynnin vastaisten toimien osalta tullaan
soveltamaan siirtyméatoimenpiteitd, jotta kauppavirrat eivat
kérsisi &killisesti. Venaldisen ydinvoimamateriaalin vienti
koskevat nykyiset sopimukset uusien jasenmaiden kanssa
voivat sdilyd voimassa ehtojensa mukaisesti. EU vahvisti,
ettd muiden polttoaineiden ja sahkdn tuonnille Venajalta ei
aseteta rajoituksia. Kaliningradin ja muun Venajan vélisen
tavaroiden kauttakulkuliikenteen vahvistettiin mm. olevan
vapaata ja riittdvan viiveetonta, eika muita kuin kustan-
nuksiin perustuvia kauttakulkumaksuja perita.

EU:n laajentuessa vallitsevat viisumikéytannot Vendjén
ja uusien jasenmaiden valill sdilytet&an silta osin kuin ne
ovat yhteensopivia EU:n ja Vendjan lainsd&ddédnnon kanssa.
Viisumivapaa matkustaminen todetaan pitkan aikavalin
asiaksi, jonka edellytysten selvittely jatkuu. EU-jasenyys
todetaan tervetulleeksi takuuksi ihmisoikeuksien ja va-
hemmistdjen suojelulle, ja sekd EU ettd Venaja korostavat
sitoumustaan suojella ihmisoikeuksia ja véhemmistdja.

Venaja aikoo yksityistdd vuonna 2004 yli 4 000 kohdet-
ta. Listalla on yli 2 200 yhtiota ja yli 1 900 liikelaitosta,
joiden myynnista odotetaan vahintaan 30 miljardin ruplan
(900 milj. euroa) tuloja. Suurimmat kohteet ovat osuudet
0ljy-yhtio Lukoilista, teleyhtid Svjazinvestistéd ja Magnito-
gorskin metallurgiatehtaasta. Liséksi hallitus aikoo talo-
usministeri German Grefin mukaan kasitella I&hiaikoina
valtion 7,6 prosentin osuuden myyntid 6ljy-yhtio Lukoilis-
ta. Osuuden hinnaksi on arvioitu noin 1,6 miljardia euroa.
Viime vuonna Venéja yksityisti yli 2 000 ldhinna puo-
lustusteollisuuden, maatalouden ja kuljetussektorin koh-
detta. Tuloja kertyi noin 90 miljardia ruplaa, mika oli 40
miljardia suunniteltua enemman. Yliméaaraiset tulot saatiin
lahinn& Slavneftin ja Lukoilin osakkeiden myynnista.
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Ennusteet lupaavat Kiinalle yli 8 prosentin talouskas-
vua. Sekd IMF ettd Aasian kehityspankki ovat dskettéin
tehneet ennusteita Kiinan talouskasvusta vuosina 2004 ja
2005. IMF:n World Economic Outlook ennustaa Kiinan
BKT:n kasvavan tané vuonna 8,5 % ja ensi vuonna 8 %.
Investoinnit jatkavat kasvuaan, ja Kiinan vienti sdilyy
korkealla tasolla. IMF:n mukaan Kiinan taloutta kuitenkin
uhkaa ylikuumeneminen, ja IMF suosittelee Kiinalle
talouspolitiikan kiristdmista sekd valuuttakurssipolitiikan
asteittaista muuttamista joustavampaan suuntaan. Juanin
hallittu vahvistuminen saattaisi ehkaistd talouden
ylikuumenemista.

Aasian kehityspankki ennustaa BKT:n kasvun hidas-
tuvan tana vuonna 8,3 prosenttiin. Vuonna 2005 koko-
naistuotannon kasvu olisi 8,2 %. My0ds Aasian kehitys-
pankki varoittaa Kiinaa talouden ylikuumenemisesta,
mutta investointien kasvuvauhdin uskotaan supistuvan
puoleen eli noin 16 prosenttiin sekd tana ettd ensi vuonna.
Vaihtotaseen ylija&dma pienenee, koska tuonnin kasvu
ylittda viennin kasvun.

Aasian
IMF kehityspankki
2004 2005 2004 2005
BKT:n kasvu 8,5 8,0 8,3 8,2
Inflaatio 3,5 3,0 3,0 2,7
Vaihtotase,
% BKT:sta e L L= e
Julkinen talous,
% BKT:sta = 2D 2D e

Tyéttomyysaste 4,3 % vuoden ensimmaisella neljan-
neksella. Tyottdmyysaste oli siis samalla tasolla kuin
vuonna 2003. Rekisterdity tyéttdmyysaste kertoo kuiten-
kin varsin vahan Kiinan todellisesta tydllisyystilanteesta.
Ensinnékin, tyottomia rekisteréidadn ainoastaan kaupun-
geissa. Toiseksi, tydttdmyystilasto ei kata valtion omis-
tamista yrityksisté tai osuuskunnista erotettuja tyonteki-
jOitd, koska entisten tyonantajien tulisi taata heidan perus-
toimeentulonsa. Kolmanneksi, tilasto ei ota huomioon
maaseudulta kaupunkeihin tyénhakuun tulleita.

Kiinan pankkisektorin uudelleenjéarjestely jatkuu.
Pankkisektorin uudelleenjarjestely on tarkead, koska
Kiinan WTO-jasenyys velvoittaa avaamaan pankkimark-
kinat ulkomaiselle kilpailulle vuoden 2006 joulukuussa.
Kaksi Kiinan neljasta suuresta valtion omistamasta
pankista, Construction Bank ja Bank of China, on maara
yksityistda osittain joko tdmén vuoden lopulla tai ensi
vuonna. Tamén takia pankeille on annettu aikaa syyskuu-
hun asti toimintojen uudelleenjérjestelyyn. Construction
Bank pystyi alentamaan hoitamattomien lainojensa méaa-

réa hieman vuoden ensimmaiselld neljannekselld. Hoita-
mattomat lainat olivat alle 9 % pankin koko lainasalkusta.
Tama on selvasti véhemman kuin muilla suurilla valtion
omistamilla pankeilla. Construction Bankin tilannetta
helpottaa se, etté se sai viime vuoden lopulla 22,5 miljar-
dia dollaria uutta p4&domaa valtiolta. Koko Kiinan pank-
kisektorin hoitamattomien lainojen osuus on noin viiden-
nes lainakannasta.

Hoitamattomia lainoja on jo aiemmin myyty tarkoitus-
ta varten perustetuille neljalle omaisuudenhoitoyhtidlle.
Néiden on puolestaan tarkoitus myyda lainoja edelleen.
Tahan mennessa prosessi on edennyt varsin hitaasti, mutta
27.4. Citigroup, maailman suurin rahoitusalan yritys,
ilmoitti ostavansa kahden miljardin juanin (noin 200 milj.
euroa) arvosta lainoja Great Wall -omaisuudenhoito-
yhtioltd. Yhtio perustettiin hoitamaan Agricultural Bank
of Chinan hoitamattomia lainoja. Kauppa vaatii viel&
viranomaisten hyvaksynnin. Askettdin Bank of China
joutui ilmeisesti lykkadmaan omien hoitamattomien laino-
jensa myyntid ulkomaisille sijoittajille, koska viranomais-
ten peléttiin pitdvan lainasalkun hintaa liian alhaisena.
Omaisuudenhoitoyhtidihin on siirretty yhteensa 1 400
miljardin juanin (141 mrd. euroa) arvosta hoitamattomia
lainoja.

Euromoney ja Institutional Investor arvioivat maaris-
keja. Euromoney-lehden maaliskuun arviossa oli mukana
185 ja Institutional Investor -lehden arviossa 172 maata.
Kiina ja Vendjé paransivat sijoitustaan puolen vuoden
aikana kummassakin arviossa. Hongkongin ja Taiwanin
sijoitukset pysyivat l&hes ennallaan.

Maiden sijoittuminen maariskiarvioissa
maaliskuussa 2004, syyskuussa 2003 ja maaliskuussa 2003

Euromoney Institutional
Investor

3/04 9/03 3/03 | 3/04 9/03 3/03
Hongkong 25 25 26 26 29 26
Taiwan 26 26 27 25 24 24
Kiina 45 49 56 38 42 38
Kazakstan 61 67 67 66 67 70
Bulgaria 63 66 71 60 60 67
Venaja 66 72 76 59 62 64
Romania 68 69 75 69 68 79
Azerbaidzhan 88 87 92 83 86 93
Ukraina 93 94 113 86 82 96
Valko-Vengja | 134 133 128 | 134 138 128
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Vengja

Kuluttajahintainflaatio ennallaan huhtikuussa. Kulut-
tajahinnat nousivat maaliskuusta 1,0 %. Niiden nousu
vuotta aiemmasta oli huhtikuussa 10,3 % eli saman verran
kuin maaliskuussa. Elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet
runsaat 9 % joskin leipétuotteet ovat kallistuneet 40 %.
Muiden tavaroiden kuin elintarvikkeiden hintojen vuosi-
nousu oli 7,6 %. Sen sijaan palvelujen hinnat ovat nous-
seet ldhes 18 %, silla asuminen ja siihen liittyvét palvelut
ovat kallistuneet varsin nopeasti (23 %). Huhtikuun aika-
na palvelujen hinnat nousivat 2,0 % mm. siksi, etta valti-
on ja kuntien asuntojen vuokria korotettiin 7 %.

Tyéttdmyys on vahentynyt. Vendjalla oli tilastoviraston
mukaan aktiivisesti ty6ta etsivia tyottémia 5,7 miljoonaa
henkil6a maaliskuun lopussa (Kansainvalisen tydjarjeston
ILO:n menetelmien mukaan tilastoituna). Tama oli yli
puoli miljoonaa henkildd véhemmén kuin vuotta aiem-
min. Tydttémien osuus tyévoimasta laski vuotta aiem-
masta noin yhdelld prosenttiyksikoll& ja oli maaliskuun
lopussa 7,9 %. Tydvoimatoimistoihin tyottomiksi rekiste-
roityneiden méaaré kasvoi samalla aikajaksolla hieman ja
oli vajaat 1,7 miljoonaa henkil6a. Tyollisten maaré lisdan-
tyi lahes kahdella miljoonalla 66,5 miljoonaan henkil66n
ja tydvoimaan kuuluvien maéara 1,3 miljoonalla henkilélla
yli 72 miljoonaan henkilddn.

Tulojen kasvu on jatkunut nopeana. Tilastoviraston
alustavien tietojen mukaan nimellispalkat nousivat timén
vuoden ensimmaisen neljanneksen aikana keskimaarin
l&hes 30 % vuotta aiemmasta. Reaalipalkat nousivat yli
15 %, kun nousu viime vuoden ensimmaiselld neljannek-
selld samoin kuin koko viime vuoden osalta oli noin

10 %. Reaalipalkkojen nousu on ylittdnyt tuottavuuden
kasvun tuntuvasti. Erdissa arvioissa osan palkkojen nou-
susta on ainakin aiempina vuosina esitetty olevan tilasto-
harhaa, silla vuoden 2001 alusta kayttéonotetun, kaikkia
tuloluokkia koskevan 13 prosentin ty6tuloveron on arvioi-
tu tuoneen tuolloin pimeaa palkanmaksua verotuksen ja
tilastojen piiriin. Tilastoitu keskipalkka Venajalla oli
maaliskuussa vajaat 6 600 ruplaa eli noin 190 euroa kuu-
kaudessa.

Elékkeet olivat vuoden ensimmaiselld neljanneksella
keskiméaarin vajaat 20 % suuremmat kuin vuotta aiemmin
ja niiden reaaliarvon nousu 7 %. Viime vuonna eldkkei-
den reaaliarvo kasvoi alle 5 %. Keskimdaardinen eléke oli
maaliskuussa vajaat 1 800 ruplaa eli 50 euroa kuukaudes-
sa. Tilastojen valossa palkkatilastoista saattaa puuttua
noin neljasosa maksetuista palkoista.

Tilastoidut reaalipalkat ja -eldkkeet, % -muutos vuotta
aiemmasta

40

20 \’WA\/M’J W
[ "‘\./\f/
0 o
-20 + — Palkat
Elékkeet
-40
-60
@ [=2] o Pl N @ <
(=] (=] o o o o o
[ [} o o o o o
- - N N N N N

Lahde: tilastovirasto

Vendjé uudistaa budjettiprosessia. Hallitus hyvéksyi
paaosin uuden, vuosia 2004-2006 koskevan budjetinlaa-
dintamenettelyn, joka perustuu ns. tavoitebudjetointiin.
Laadinnan l&ht6kohdaksi otetaan ensisijaiset menot, joita
ovat esim. tulonsiirrot, julkisen sektorin palvelut, pitkan
ajan ohjelmien toteutus, velanhoito ja siirrot alue- ja pai-
kallisbudjetteihin. Uutta menettelyé kokeillaan finanssi-
ministeri Aleksei Kudrinin mukaan jo vuoden 2005 bud-
jetin teossa.

Tavoitteena on tehokkuuden ja avoimuuden lisdémi-
nen. Jatkossa kukin budjettitaso vastaa omien varojensa
kéytostd. Budjettisuunnittelussa siirrytdan kolmen vuoden
jaksoihin ja budjetin toimialaluokitusta uudistetaan siten,
ettd kunkin toimialan rahoitus kulkee vain ko. toimialan
momentin kautta. Lisaksi budjettirahoitusta saavien yksi-
kdiden maaraa pyritaan vahentamaan.

Hallitus ei paéssyt 29.4. yksimielisyyteen eri véesto-
ryhmille myodnnettyjen luontaisetuisuuksien korvaamises-
ta henkilokohtaisilla rahallisilla etuisuuksilla. N&ihin
ryhmiin kuuluu noin 35 miljoonaa elékeldistd, sotavete-
raania ja invalidia. Hallituksen tarkoituksena on paésté
eroon lukuisista eri laeissa maéritellyista sosiaalieduista,
joiden rahoituspohja budjetissa ei ole selva. Presidentti
Putin on asettanut ehdoksi, ettd edunsaajien asemaa ei saa
muutoksella huonontaa.

Hallitus pyrkii myds siirtdméaan kaikkien tasojen bud-
jetit valtiokonttorin hoidettaviksi. Talla hetkelld budjettiti-
leisté vain noin puolet on valtiokonttorissa. Toinen puoli
on liikepankeissa tai alue- ja paikallisviranomaisten omis-
sa kassoissa, mikéa on esim. budjettivalvonnan kannalta
hankalaa. Alue- ja paikallisviranomaisten valtaosa vastus-
taa hallituksen pyrkimysta.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: (09) 183 2268 « Sahkdposti: bofit@bof.fi « Web: www.bof.fi/bofit

Toimittaja Timo Harell
Uutisaineisto on toimitettu eri l&hteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



BOFIT Viikkokatsaus
19 « 6.5.2004

Kiinan valuuttavaranto kasvoi selvésti tammi-
maaliskuussa. Kiinan valuuttavaranto oli maaliskuun
lopussa enndatykselliset 440 miljardia dollaria. Vuoden
2004 alusta varanto kasvoi 37 miljardilla dollarilla ja vuo-
den 2003 maaliskuun lopusta yli 120 miljardilla dollarilla.

Ennakkotietojen mukaan varantoa kasvatti eniten paa-
oma- ja rahoitustaseen ylijadma. Kiinan kauppatase oli
vuoden ensimmaiselld neljannekselld yli 8 miljardia dolla-
ria alijsg@mainen. Kiinaan tehtyjen ulkomaisten suorien
sijoitusten maara kasvoi viime vuodesta 8 % noin 14 mil-
jardiin dollariin. Suorien sijoitusten lisaksi rahoitustaseen
ylijadmaa kasvattivat merkittdvasti muut pddomavirrat,
jotka asiantuntijoiden mukaan johtuvat suurelta osin juanin
revalvointiodotuksista. Osa t&sta virrasta koostuu kiinalais-
ten kotiuttamista sijoituksista, osa ulkomaalaisten sijoitta-
jien tuomasta padomasta. Sijoituksia on tehty erityisesti
kiinteistomarkkinoille.

Kiinan valuuttaviranomaisten mukaan valtaosa varan-
nosta on sijoitettu dollareihin. Myds eurolla on varannossa
tarked osuus. Liséksi varantoa on sijoitettu Japanin jenei-
hin, 1so-Britannian puntiin sekd Kanadan ja Australian
dollareihin. Viranomaisten tavoitteena on hajauttaa sijoi-
tuksia yha enemman.

Kiinan valuuttavaranto
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Lahde: Kiinan keskuspankki

Kiinan pankkivalvoja kehottaa liikepankkeja hillitse-
maan luotonantoa. Kiinan pankkivalvontaviranomainen
on vahvistanut pyytaneensa liikepankkeja hidastamaan
uusien lainojen mydntamista. Pankkeja on pyydetty myds
muuttamaan lainanannon painopistealueita. VViranomaisten
mukaan pankkien pitdisi suunnata lainanantoaan enemman
infrastruktuuri- ja energiainvestointien suuntaan. Esimerk-
kein& on mainittu hiilen ja s&éhkon tuotanto, 6ljyteollisuus
ja lilkenne. My0s vedenjakeluun toivotaan enemman in-
vestointeja. Téllaisten investointien toivotaan nostavan
Kiinan tuotantokapasiteettia ja ehk&isevén talouden yli-
kuumenemista.

Hoitamattomien lainojen méaara kasvoi pienissa pan-
keissa vuoden ensimmaisella neljanneksella. Hoitamat-
tomien lainojen osuus koko luotonannosta supistui neljassa
suuressa valtion omistamassa pankissa, mutta kasvoi yh-
dessatoista pienemmassa pankissa. Taman uskotaan johtu-
van luotonannon nopeasta kasvusta.

Maaliskuun lopussa hoitamattomien lainojen maéré em.
15 pankissa oli uuden, tiukemman luokittelun mukaan
2 080 miljardia juania (206 mrd. euroa). Vuoden takaisesta
hoitamattomien lainojen kokonaismaara supistui 34 miljar-
dia juania, mutta niiden maéra pienemmissa pankeissa
kasvoi 0,5 miljardia juania. Yhdessatoista pienemmassa
pankissa hoitamattomien lainojen maara oli kuitenkin
selvésti pienempi (7 % lainakannasta) kuin neljassa suures-
sa pankissa (19 %).

Viisitoista suurinta pankkia muodostaa yli 70 % Kiinan
pankkisektorin kokonaistaseesta. Pankkisektoriin kuuluu
my0s 112 alueellista pankkia ja yli 35 000 maaseudun
luotto-osuuskuntaa. Néiden uskotaan olevan selvasti liike-
pankkeja heikommassa kunnossa. T&méan vuoden ensim-
madiselld neljanneksell& pankkisektorin yhteenlaskettu tase
kasvoi 17 % vuoden takaisesta. Neljan suurimman pankin
yhteenlasketut taseet kasvoivat ainoastaan 13 %, mutta
yhdentoista pienemman liikepankin taseet kasvoivat perati
34 %. Aluepankkien taseet kasvoivat 25 % ja osuuspankki-
en 17 %.

Tilastoviranomaisten mukaan tuottajahinnat nousivat
vuositasolla 3,9 % maaliskuussa. Tuottajahintojen nou-
suvauhti oli nopeinta yhteentoista kuukauteen. Tammi- ja
helmikuussa tuottajahinnat nousivat 3,5 %. Kiinan nopea
investointitahti ndkyy esimerkiksi siing, etta teréstuotteiden
hinnat nousivat keskima&rin 30 %. Rautamalmin hinta
nousi 56 % ja hiilen 39 %. Tilastoviranomaisten ja keskus-
pankin tilastot esimerkiksi hinnoista eroavat joskus toisis-
taan varsin paljon, ja keskuspankin mukaan tuottajahinnat
nousivat maaliskuussa jopa 8,3 % (BOFIT 16/04).

Tulot nousivat nopeasti sekd kaupungeissa ettd maa-
seudulla. Kiinan tilastoviranomaisten mukaan maaseudun
tulojen kasvu piristyi selvasti tammi-maaliskuussa. Henked
kohden laskettu kuukausittainen tulo oli vuoden ensimmai-
sella neljanneksella maaseudulla 280 juania (28 euroa).
Reaalitulot nousivat 9 % edellisvuoden vastaavasta ajan-
kohdasta. Samaan aikaan kaupunkilaisten henkeé kohden
laskettu kaytettévissa oleva kuukausitulo oli 880 juania eli
reaalisesti 10 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Viime
vuonna keskimaarainen tulo nousi kaupungeissa 9 %, mut-
ta maaseudulla vain 4 %.

Alkuvuonna maaseudun tulotasoa nosti eniten elintar-
vikkeiden kallistuminen. Lisaksi maaseudun asukkaiden
kaupungeissa tekemadsta tydstd saamat palkkatulot kasvoi-
vat. Meneilladn oleva verouudistus supisti maaseudun
asukkaiden maksamia veroja ja muita maksuja keskimaéarin
kolmanneksella.
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Vengja

Vientitulojen ja tuonnin kasvu hidastui hieman en-
simmaisella neljannekselld. Keskuspankin tietojen mu-
kaan Venédjan tavaraviennin tulot lisdantyivat dollareina
mitattuna 20 % vuotta aiemmasta vuoden ensimmaiselld
neljannekselld. Vuonna 2003 vientitulot kasvoivat yli

25 %. Vendjén tavaratuonti kasvoi ensimmaisell& neljén-
nekselld yli 20 prosentin tahtiin eli hieman hitaammin kuin
viime vuonna. Tuonti IVY-maiden ulkopuolelta kasvoi
vajaat 20 %. Suuret kasvuluvut johtuivat osaksi mittayk-
sikkdna kaytetyn dollarin heikkenemisesta. Vendjan kaup-
pakumppanimaiden valuutoista muodostetulla valuuttako-
rilla mitattuna tuonti kasvoi noin 10 % (viime vuonna

13 %).

Venajan tavaravienti ja -tuonti, neljan neljanneksen liukuva
summa 1Q1998-1Q2004
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Lahde: keskuspankki

Venajan osakekurssit laskeneet. Osakemarkkinoiden
keskeinen RTS-indeksi laski 24 % huhtikuun puolivélin
huippuarvostaan 786 taméan viikon puolivéliin mennessa
kuluvan vuoden alimmalle tasolle 574. Useimpien 6ljy-,
energia-, metalli- ja televiestintdyritysten osakkeet laskivat
15-25 % samoin kuin ainoana pankkina pérssiin listautu-
neen Sberbankin osakkeet (noin -20 %). Oljy-yhti6 Juko-
sin osakkeet putosivat yli 40 %. Gazpromin osakkeet las-
kivat alle 10 %. Osakekurssien laskun syyna ovat alan
arvioijien mukaan mm. odotukset korkojen noususta Yh-
dysvalloissa seka huhut verotutkintojen leviamisesta Juko-
sin lisédksi muihin suuryrityksiin. Myds muiden kehittyvien
markkinoiden osakekurssit ovat laskeneet viime viikkoina.

RTS nousi kuitenkin jélleen 13.5. lukeman 600 tasolle.
RTS-indeksi putosi tilapdisesti neljanneksen myds viime
syksynd ja vajaan viidenneksen viime kesand Jukosin
johtajien pidatysten jalkeen.

Presidentti Putin kasitteli Vendjan pohjoisten alueiden
kehittdmista. Presidentin mukaan vanhat pohjoisten alu-
eiden kehitysohjelmat ovat eléneet aikansa ja jatkossa
tarvitaan hyvin suunniteltua pitkén tahtayksen politiikkaa,
silla kyse on geopoliittisesti, taloudellisesti ja maanpuolus-
tuksellisesti tarkeistd alueista. Suurien etéisyyksien ja
hankalien ilmasto-olosuhteiden lisdksi pohjolan ongelmina
ovat presidentin mukaan yritysten monopolisoituminen,
tuotantorakenteen yksipuolisuus, sosiaalisten olojen seka-
vuus ja kehno asuntotilanne. Useiden pohjoisten hallinto-
alueiden budjetit ovat alijadmaéisia ja suuri osa yrityksista
tappiollisia. Monien mielestd Venajélla on itse asiassa
kaksi pohjolaa: menestyvien yritysten raaka-ainepohjola ja
valtion tuen varassa eldvé kuihtuvien teollisuuskeskusten
pohjola.

Pohjoisiin ja niihin rinnastettaviin alueisiin kuuluu talla
hetkelld 70 % Vendjan alueesta ja vakea sielld asuu noin
12 miljoonaa. Nailla alueilla sijaitsee 80 % Venajan tunne-
tuista mineraalivaroista ja alueet tuottavat 20 % maan
vuotuisesta bruttokansantuotteesta.

Tieverkon kehittamisohjelma hallituksessa. Hallitus
késitteli 6.5. maantieliikenteen kehittdmista, joka on osa
hallituksen vuoteen 2010 ulottuvaa liikennejérjestelmén
kehitysohjelmaa. Padministeri Mihail Fradkovin mukaan
maantieliikenteen kehittymattémyys haittaa jo maan talo-
uskasvua ja venéalaistuotteiden kilpailukykya maailman-
markkinoilla. Liikenne- ja viestintdministerién mukaan
Venéjan tavarakuljetuksista hoidetaan talla hetkelld maan-
teitse yli 70 %. Koko tiesektorin menojen osuus BKT:sta
vuonna 2000 oli 2,9 %, mutta vuonna 2003 enéd 1,5 %.

Tieliikenteen kehittdmisohjelma keskittyy mm. tiever-
kon laajentamiseen, tiestdn yleiseen parantamiseen seka
rakentamis- ja yll&pitokustannusten véhentdmiseen. Tien-
rakennuksen valtakunnallista koordinointia kehitetaan, ja
teiden rahoitus- ja hoitovastuut on tarkoitus jakaa kes-
kushallinnon, alueiden ja paikallistason kesken uudella
tavalla niin, ettd ne vastaavat uudistettua budjettijarjestel-
maa. Erityistd huomiota kiinnitetddn kansainvalisiin kulje-
tusreitteihin liittyvaan tiestoon ja lukuisten keskeneraisten
hankkeiden loppuunsaattamiseen. Venajalla on yleista
tieverkkoa 600 000 km ja sitd on tarkoitus laajentaa vuo-
teen 2010 mennessa lahes 850 000 km:iin.

Hallitus pohtii mahdollisuutta kayttaa teiden rakenta-
miseen my0s yksityistéd rahoitusta ja tiemaksuja. Ne vaati-
vat uutta lains&dadantoé ja ehtojen tekemista sijoittajia
houkutteleviksi. Hallitus kasittelee uutta vuoteen 2025
ulottuvaa maanteiden uudistus- ja kehitysohjelmaa koske-
vat ehdotukset lokakuuhun mennessé. Tarkennettu fede-
raation liikennestrategia on tarkoitus hyvéksya vuoden
loppuun mennessa. Venéja liittyi huhtikuun lopulla 25.
maana YK:n koordinoimaan Aasian valtatiehankkeeseen,
jonka mukaan rakennetaan ja kunnostetaan yhteensa
140 000 km vaylia Kaukoidasté Lansi-Eurooppaan.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: (09) 183 2268 « Sahkdposti: bofit@bof.fi « Web: www.bof.fi/bofit

Toimittaja Timo Harell
Uutisaineisto on toimitettu eri l&hteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



BOFIT Viikkokatsaus
20 + 13.5.2004

EU ja Kiina neuvottelivat Brysselissa. Kiinan paaminis-
teri Wen tiedusteli neuvotteluissa viime viikolla EU-
komission puheenjohtajalta Prodilta, milloin EU myontaa
Kiinalle markkinatalousmaan aseman. Prodi kertoi EU:n
tekevén tutkimuksia asiasta ja lupasi antaa alustavan arvi-
oinnin tulokset Kiinalle kesakuun loppuun mennessa.
Markkinatalousmaan aseman myoéntaminen voisi merkita
kiinalaistuotteille maarattavien polkumyyntitullien véhe-
nemistd, silla epdillyssa polkumyyntitapauksessa ns. nor-
maalihinnan méarittelemiseksi voitaisiin kayttaa vertailus-
sa Kiinan tietoja, kun nykyisin kdytetaan vastaavia tietoja
vertailukelpoisista markkinatalousmaista. Kiinan tarkeim-
mistd kauppakumppaneista yksikaan ei ole myontanyt
Kiinalle markkinatalousmaan asemaa.

Kiina ja EU allekirjoittivat Brysselissa useita mm.
kauppaa ja tullilaitosten yhteisty&ta koskevia sopimuksia
seké sopivat kauppapoliittisten neuvottelujen jatkamisesta.
Osapuolet eivat kuitenkaan péasseet yhteisymmarrykseen
Kiinan koksille asettamista vientirajoituksista. Kiina on
maailman suurin terasteollisuudessa kéaytettdvan koksin
tuottaja ja turvatakseen omalle suurelle terdsteollisuudel-
leen edullisen raaka-aineen saannin Kiina on asettanut
koksin viennin luvanvaraiseksi. EU:n mukaan viennin
rajoitukset ovat WTO:n saadnndsten vastaisia, ja mikali
Kiina ei poista niitd viimeistaan 14.5., EU vie Kiistan
WTO:n ratkaistavaksi. Kyseessé olisi ensimmaéinen kerta,
kun EU kantelee Kiinasta WTO:hon. Ensimmaéisen kante-
lun kauppajérjestoon Kiinasta teki Yhdysvallat, joka vei
maaliskuussa WTO:n ratkaistavaksi kiistan Kiinaan ulko-
mailta tuotavien puolijohteiden verokohtelusta.

Keskuspankki odottaa talouskasvun hidastuvan vuo-
den kolmannella neljanneksell&. Kiinan keskuspankki
ennustaa voimakkaan talouskasvun jatkuvan vuoden toi-
sella neljanneksella. My®6s inflaation odotetaan pysyvén
nykyisellaan. Talouspolitiikan kiristyminen alkaa kuiten-
kin nékya vuoden kolmannella neljanneksella. Keskus-
pankki pitad edelleen realistisena, ettd BKT:n kasvu on
tdnd vuonna 7 % ja inflaatio 3 %.

Maaliskuussa rahanméaara kasvoi vuositasolla 19 %,
vaikka keskuspankin kasvutavoite koko vuodelle on 17 %.
Pankkien lainakanta paikallisessa valuutassa kasvoi 20 %;
kasvu hidastui hieman vuoden 2003 lopusta. Ensimmaisel-
14 neljannekselld myodnnettyjen lainojen maara oli 32 %
keskuspankin koko vuoden tavoitteesta. Neljan suurimman
valtion omistaman pankin osuus kaikista lainoista vaheni
ensimmaiselld neljannekselld 48 prosenttiin, koska niiden
my®o6ntadmien uusien lainojen méaara supistui 25 % vuoden
takaisesta.

Keskuspankki on pyrkinyt hillitsemaén talouskasvua
monilla tavoilla. Pankin avomarkkinaoperaatiolla on pyrit-

ty neutraloimaan ulkomailta tulleen rahoituksen vaikutus
rahamarkkinoiden likviditeettiin. Huhtikuun lopussa pank-
kien kassavarantovelvoitteita nostettiin puoli prosenttiyk-
sikkdd, minka pitdisi vahentaa pankkisektorin likviditeettia
110 miljardia juania. Lisaksi keskuspankki on kehottanut
liikepankkeja siirtdiméaan lainanantonsa painopisteen yli-
kuumenneilta sektoreilta maaseudulle ja hallituksen hy-
vaksymiin tyéllistamisohjelmiin.

Néiden toimenpiteiden tehokkuudesta ei ole viel& ndyt-
tod. Esimerkiksi investointien kasvu oli ensimmaisell
neljannekselld 43 %. Keskuspankki on ilmoittanut jatka-
vansa nyKkyisté politiikkaansa. Sen mukaan rahan mééréan
ja luottojen kasvua hillitsemalla talouden kasvu hidastuu
hallitulla tavalla vuoden kolmannella neljanneksella. Kes-
kuspankki painottaa myds korkojen ja valuuttakurssin
vakauden merkitysta.

Pelko ylikuumenemisesta heikentéd osakemarkkinoita.
Vuoden ensimmaiselld neljanneksell& Shanghain ja Shen-
zenin porssien yhteenlaskettu pdivévaihto nousi 29 miljar-
diin juaniin. Vaihto kasvoi lahes 150 % viime vuoden
vastaavasta ajankohdasta. Shanghain pérssin hintaindeksi
saavutti korkeimman arvonsa kolmeen vuoteen, ja ensim-
maisen neljanneksen aikana osakkeiden hinnat nousivat
16 %. Lisaksi kiinalaiset yritykset kerasivat markkinoilta
uutta pddomaa 13 miljardia juania.

Osakemarkkinoiden nopea nousu aiheutui osaltaan
vuonna 2003 aloitetusta Qualified Foreign Institutional
Investor -ohjelmasta (QFII), jonka puitteissa ulkomaalaiset
institutionaaliset sijoittajat ovat voineet vapaammin sijoit-
taa kiinalaisten yritysten osakkeisiin. Osakehintoja on
tukenut myds tieto siitd, ettd valtio on lyk&nnyt omistami-
ensa osakkeiden myyntid, seka yhtididen kasvaneet voitot.
On kuitenkin otettava huomioon, etta voittojen kasvu on
keskittynyt muutamille korkeista raaka-ainehinnoista hyo-
tyneille aloille. Liséksi valuuttaviranomaiset eivét ole
myontaneet uusia QFII-lupa viiden viime kuukauden aika-
na, jotta pddoman tuonti Kiinaan hellittdisi. Osakkeiden
hinnat putosivat huhtikuussa lahes 15 %, kun sijoittajat
pelkésivat viranomaisten nostavan korkoja talouden kas-
vuvauhtia hillitakseen.
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Lahde: Porssit
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Pankkitalletusten ja -luottojen kasvu jatkui nopeana
ensimmaisella neljannekselld. Kotitalouksien ja yritysten
talletukset VVendjalla toimivissa pankeissa kasvoivat nimel-
lisarvoltaan edelleen yli 30 % vuotta aiemmasta ja reaa-
liarvoltaan 20 %. Ruplatalletusten kasvuvauhti nopeutui
talletusten nimellisarvolla mitattuna yli 50 prosenttiin. Sen
sijaan valuuttatalletukset vahenivét hieman. Ruplatalletuk-
set olivat huhtikuun alussa 16 % BKT:sta ja valuuttatalle-
tukset 5-6 %.

Kierrossa olevan ruplakéteisen kasvu kiihtyi selvésti 55
prosenttiin vuotta aiemmasta. Ruplakateisen méaara oli
8,5 % BKT:sta. Ruplatalletusten ja -kéteisen ripeda kasvua
on edesauttanut ruplan kurssin vahvistuminen ensimmai-
selld neljanneksella.

Kotimaisten pankkiluottojen kasvu jatkui nopeana.
Pankkien saatavat yksityisilta yrityksilta ja kotitalouksilta
olivat huhtikuun alussa I&hes 50 % suuremmat kuin vuotta
aiemmin. Saatavat julkisomisteisilta yrityksilta kasvoivat
merkittavasti aiempaa hitaammin. Pankkien saatavat kai-
kilta yrityksilta ja kotitalouksilta kasvoivat lahes 23
prosenttiin BKT:sta.

Oljytulot pénkittavat Venjan budjettia. Vuoden 2004
ensimmaiselld neljanneksella ns. konsolidoitu eli yhdistet-
ty federaation ja alueiden budjetti oli selvasti ylijadmainen
(4,4 % arvioidusta BKT:sta). Finanssiministerion mukaan
budjetin tulot olivat 1 045 miljardia ruplaa (30 mrd. euroa;
29,8 % BKT:sta) ja menot 890 miljardia ruplaa (26 mrd.
euroa; 25,4 % BKT:sta). Vuoden 2003 ensimmaéiseen
neljannekseen verrattuna BKT:een suhteutetut tulot vahen-
tyivat hieman ja menot selvasti. Tulot vahentyivat etenkin
budjettirahastojen ja muiden kuin verotulojen osalta. Bud-
jetin verotulot, jotka muodostavat yli 80 % kaikista tulois-
ta, pysyivat suhteessa bruttokansantuotteeseen vuoden
2003 tasolla. Yksittaisista verotuloista nopeimmin kasvoi-
vat tulli- ja luonnonvaramaksut, joiden kasvun taustalla on
nopeasti lisdantyva éljyn tuotanto ja vienti. My0s voittove-
rotulot lisdantyivat selvasti. Menojen supistuminen johtui
padosin velkojen korkomenojen selvésta vahenemisesta.
Federaatiobudjetin tulot (ml. eldkerahastoon Kierratet-
t&vé sosiaalivero) olivat ensimmaéiselld neljannekselld 690
miljardia ruplaa (19,7 % BKT:sta) ja menot 554 miljardia
ruplaa (15,8 % BKT:sta). Aluebudjettien tulot olivat
12,4 % BKT:sta ja menot 11,8 % BKT:sta. Aluebudjetit
pystyivéat supistamaan BKT:een suhteutettuja menojaan
vuoden 2003 tammi-maaliskuuhun verrattuna. Alueiden
budjetti kaantyi nain ylijagdmaiseksi (0,6 % BKT:sta), kun
se vuonna 2003 oli selvasti alijadmainen (-2.1 % BKT:sta).
Oljytulojen ennakoitua nopeampi lisaantyminen kasvat-
taa myos Vendjan vakautusrahaston tuloja. Finanssiminis-

teri6 arvioi rahastossa olevan vuoden 2004 lopussa 384
miljardia ruplaa (13 mrd. dollaria), kun aiemmat arviot
olivat alle 300 miljardia ruplaa.

Federaation budjetti, neljan neljanneksen liukuva summa,
% BKT:sta
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Lahde: finanssiministerio ja tilastolaitos

Vengjan hallitus késitteli asuntorakentamisen ja
-markkinoiden kehittamista. Tavallisille kuluttajille
tarkoitettujen asuntojen rakentaminen ja asuntomarkkinat
ovat kehittyneet hitaasti mm. lainsdé&ddannon puutteellisuu-
den ja vaeston heikon varallisuuden vuoksi. Hallituksen
tavoitteena on vuoteen 2010 mennessa saada hyvaksyttya
sektoria koskevat lait ja kehittad asuntoluottojarjestelmaa
niin, ettd vuosittain mydnnettyjen luottojen maaré kasvaisi
nykyisestd 10 miljardista ruplasta l&hes 350 miljardiin
ruplaan (10 mrd. euroa). Pyrkimyksend on lisatd vuotuista
asuntotuotantoa nykyisesta 36 miljoonasta 70-80 miljoo-
naan neliometriin ja kasvattaa henked kohti laskettua
asuinpinta-alaa kahdella neliémetrill4 21,7:4&n. Uustuo-
tannosta 10 miljoonaa neliété olisi yhteiskunnan tukemaa.
Tarkkailijat arvelevat asuntoluottojarjestelman uudistami-
sen johtavan esim. tonttipulasta kérsivassd Moskovassa
asuntojen hintojen nopeaan nousuun. Muualla asuntojen
hintojen odotetaan nousevan vaeston nimellistulojen nou-
sun tahtiin, mika on sekin selvasti inflaatiota nopeampaa.

Hallitus vie kevaan aikana duumaan 27 lain paketin,
jonka on tarkoitus tulla voimaan vuoden 2005 alusta.
Lainmuutoksilla mm. tdsmennetdén asunnon vuokrausta ja
asunto-osuuskuntia koskevia maérayksia, laajennetaan
asunnonhankkijan kuluttajansuojaa, korotetaan paikallis-
budjettiin tuloutettava kiinteistovero 2 prosenttiin markki-
na-arvosta, alennetaan kiinteistdarvopapereista saatavan
voiton veroa 24:std 6 prosenttiin ja poistetaan vaatimus
vahvistuttaa kiinteistékaupat ja asuntoluotot julkisella
notaarilla.
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Kuluttajahintojen nousu Kiihtyi. Kuluttajahinnat olivat
huhtikuussa 3,8 % korkeampia kuin vuotta aiemmin. Maa-
liskuussa vuosi-inflaatio oli 3,0 %. Inflaatiovauhti on kiih-
tynyt melko tasaisesti viime kesasta lahtien, ja huhtikuun
vauhti oli nopeinta vuoden 1997 maaliskuun jélkeen. Se
ylitti myds hallituksen 3 prosentin inflaatiotavoitteen.

Eniten kuluttajahintaindeksid nosti huhtikuussa elintar-
vikkeiden kallistuminen. Elintarvikkeet olivat 10 % kal-
liimpia kuin vuotta aiemmin ja niiden osuus indeksista oli
noin kolmannes. Varsinkin viljan hinta on noussut viimei-
sen vuoden aikana. Osittain nousu johtuu viljelyalan supis-
tumisesta. Asumiskustannukset nousivat vuodessa 4 % ja
terveydenhoidon hinnat 7 %. Sen sijaan kestokulutushyo-
dykkeiden hintojen lasku jatkui. Ne olivat huhtikuussa 3 %
halvempia kuin vuotta aiemmin.

Hallitus ilmoitti toukokuun alussa uusista hintarajoituk-
sista inflaation hillitsemiseksi. Ohjeiden mukaan paikal-
lishallinto ei saa korottaa maaréddmiaén hintoja, mikali
kuluttajahinnat ovat nousseet edellisesta kuukaudesta
enemmaén kuin 1 prosentin tai jos vuosi-inflaatio ylitt4a
4 %. Paikallishallinnot paattavét Kiinassa lahinnd enda
liikenteen, kaasun, sahkdn ja veden hinnoista, eiké uudella
ohjeella uskota juurikaan olevan vaikutusta inflaatiovauh-
tiin.

Ensimmaisen neljanneksen BKT:ta tarkistettiin. Tar-
kistettu BKT:n kasvu ensimmaisella neljanneksella oli
9,8 %, kun aikaisemmin julkaistu luku oli 9,7 %. Kasvu
johtui yksinomaan palvelusektorista, joka kasvoi 0,3 pro-
senttiyksikkda aiemmin arvioitua enemman.

Teollisuustuotannon kasvu jatkui nopeana. Teollisuus-
tuotanto oli huhtikuussa 19 % suurempi kuin vuotta aiem-
min. Kasvuvauhti on jatkunut tasaisena koko alkuvuoden
ja tammi-huhtikuussa tuotanto oli 18 % suurempi kuin
edellisvuoden vastaavana ajankohtana. Useiden kulutus-
hyodykkeiden, energian ja raaka-aineiden tuotanto kasvoi
huhtikuussa erityisen nopeasti. Esimerkiksi matkapuheli-
mien tuotanto kasvoi 66 %, tietokoneiden tuotanto 42 %,
autojen tuotanto 35 %, hiilen tuotanto 19 % ja sahkdn
tuotanto 16 %. Teollisuustuotteiden vienti kasvoi tammi-
huhtikuussa 31 %.

Kiinteiden investointien kasvu hidastui huhtikuussa.
(JK) Kiintedt investoinnit kasvoivat 35 % vuoden takaises-
ta, mutta kasvuvauhti hidastui ensimmaéisen neljanneksen
43 prosentista. Valtion omistamien yhtididen investointien
kasvu hidastui 9 prosenttiyksikkod ja asuntoinvestointien 3
prosenttiyksikkoa. Teollisuussektorin investoinnit kasvoi-
vat 58 % vuoden takaisesta. Rakennusteollisuuden inves-
toinnit kasvoivat ennatykselliset 75 % ja raaka-aineteol-

lisuuden investoinnit jatkoivat keskimaarin yli 80 prosen-
tin kasvuaan.

Alkutuotannon investoinnit piristyivat selvasti ensim-
maisesta neljdnneksestd. Ne kasvoivat 18 % vuoden takai-
sesta osittain hallituksen maaseutua suosivan politiikan
ansiosta. Oljy- ja jalostusteollisuuden investointien kasvu
kiihtyi 120 prosenttiin. Sen investointien osuus oli kuiten-
kin alle 3 % kiinteiden investointien kokonaismé&arésta.

Kiinteiden investointien kasvun hidastuminen huhti-
kuussa nayttad merkitsevan, etta hallituksen ylikuumene-
misen hillitsemistoimet alkavat vaikuttaa. Kiinteiden in-
vestointien maara on kuitenkin edelleen hyvin suuri.

Kauppavaje kasvoi. Huhtikuun kauppavaje oli 2,3 mil-
jardia dollaria, koska tuonnin nopea kasvu (43 %) jatkui.
Vienti kasvoi 32 % vuotta aiemmasta. Kiinan ulkomaan-
kauppa oli alijadmaistd huhtikuussa jo neljantend perattai-
send kuukautena. Tammi-huhtikuussa kauppavaje oli yh-
teensd 11 miljardia dollaria.

Kiinan kauppatase kuukausittain, mrd. dollaria
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Lahde: Kiinan kauppaministerio

Kiina ja Kazakstan sopivat 6ljyputken rakentamisesta.
Kiinan ja Kazakstanin suurimmat 6ljy-yhtiot allekirjoitti-
vat 17.5. sopimuksen noin 1 000 kilometria pitké&n 6ljy-
putken rakentamisesta Kazakstanista Kiinaan. Valtion
omistamat China National Petroleum Corp (CNPC) ja
KazMunaiGaz sopivat rakennustodiden aloittamisesta elo-
kuussa. Putken on maara olla valmis vuoden 2005 lopussa,
jolloin sen vuosikapasiteetti on 10 miljoonaa tonnia. Nyt
rakennettava putki on toinen osa yhteensa 3 000 kilometrié
pitké&a verkostoa, jota pitkin Kazakstan toimittaa aikanaan
raakadljya Kiinaan 20 miljoonaa tonnia vuodessa. Kiinan
raakadljyn vuosikulutus kasvoi viime vuonna 250 miljoo-
naan tonniin.
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Vengja

Tuotanto kasvoi edelleen nopeasti huhtikuussa. Talou-
den viiden perustuotannonalan yhteenlaskettu tuotanto oli
huhtikuussa 7,7 % ja tammi-huhtikuussa 7,9 % suurempi
kuin vuoden 2003 vastaavina ajankohtina. Investointien
kasvu jatkui yli 12 prosentin tahtiin. Erityisesti rakentami-
nen vilkastui entisestddn, mika nosti tammi-huhtikuun
kasvun yli 14 prosenttiin. Myds vahittéi skaupan myynnin
kasvu nopeutui, ja tammi-huhtikuun kasvu oli 1&hes 11 %.
Teollisuustuotanto ja rahtikuljetukset lisééntyivat tammi-
huhtikuussa noin 7,5 %. Maatal oustuotanto supistui edel-
leen noin prosentin.

Teollisuustuotannon tyopaivakorjattu kasvu oli tammi-
huhtikuussa noin 6,5 %. Polttoaineiden tuotanto lisaantyi
alle 8 % raakadljyn tuotannon kasvaessa 9 %. Koneenra-
kennus ja metallituoteteollisuus kasvoi 14 %, sill& erityi-
sesti rautati etavaravaunujen tuotanto lisdantyi edelleen
hyvin nopesasti. Kemian ja petrokemian teollisuuden kasvu
oli yli 10 % ja elintarviketeollisuuden kasvu 7 %. Raken-
nusmateriaalituotanto liséantyi yli 9 %.

Teollisuustuotanto, %-muutos
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EU:n ja Vendjan huippukokous pidettiin M oskovassa
huippukokous kasitteli mm. yhteisen talousal ueen kehittd
misté. Presidentti Vladimir Putinin mukaan EU:Ita huhti-
kuun lopulla saatu ehdotus voi johtaa yhteiseen toimenpi-
deohjelmaan ensi syksyn huippukokoukseen mennessa.

tosopimuksen ratifiointiprosessia.

EU jaVendja padsivat sopimukseen Vendjan WTO-
jasenyydestd. EU:n kauppakomissaari Pascal Lamy ja
talousministeri German Gr ef dlekirjoittivat 21.5. Mosko-

teollisuustuotteille saa olla enintéén 7,6 % ja maatal ous-
tuotteille 13 %. Grefin mukaan tullisitoumuksille on siir-

taan helpottamalla mm. palvelujen tarjontaargjan yli ja
kaupalliseen lasndoloon pohjautuen. Lamyn mukaan Vené
jaei kuitenkaan suostunut ulkomaisten pankkien ja vakuu-
tusyhti6iden sivukonttoreiden sallimiseen Vengdlla Vena
jasitoutui korottamaan teollisilta kayttgjilta perittya koti-
mai sen maakaasun hintaa tasolle, joka kattaa tuotanto- ja
investointikustannukset ja tuottaa voittoa. Hintaa sovittiin
korotettavaksi nykytasoltaan (27-28 dollaria/m®) noin 80-
100 % vuoteen 2010 mennessi eli siithen tapaan kuin Ve-
Lisdks sovittiin Siperian ylilentomaksujen muuttamisesta
kustannuksiin pohjautuviksi ja EU-maiden lentoyhtigita
syrjiméattémiksi viimeistdan vuonna 2013.

useita WTO:n jésenmaita.

Presidentti Putin piti vuosittaisen linjapuheensa. Keski-
viikkona 26.5. parlamentille pitdmassaan puheessa Putin
son, kypsén demokraattisen yhteiskunnan ja maan aseman
vahvistamisen maailmassa. Vaikka viime vuosinatalous on
kehittynyt myonteisesti, useilla alueilla on runsaasti haas-
teita. Erityisesti Putin nosti esille kdyhyyteen, koulutuk-
seen jaterveydenhoitoon liittyvét ongelmat seké asuntopu-
lan.

Putin korosti nopean ja kestavan tal ouskasvun merki-
tysta kdyhyyden voittamisessa ja toisti jo viime vuonna
esille tuomansa tavoitteen BKT:n kaksinkertai stamisesta
kymmenessa vuodessa tai jopa hopeammin. Putinin mu-
kaan on tdysin mahdollista hidastaa inflaatiota kolmeen
prosenttiin vuodessa ja saavuttaa ruplan taydellinen vaih-
dettavuus muutamassa vuodessa. Putin kasitteli puheessaan
my®&s budijetti- ja verouudistusta ja téhdensi verotuksen
roolia talouskasvun tukijana. Han vaati lisdksi laadukkaita
terveydenhoitopal vel uja ja péésyé korkeatasoi seen koulu-
tukseen kaikille tasavertaisesti. Vahintdan joka kolmannel-
lisuus hankkia nykyajan vaatimukset tayttava asunto, mika
kaytanndssa edel lyttéd mm. rakennusmonopolien aseman
romuttamista ja asuntol uottoj érjestel mén kehittéamista.

Y htené tal ouskasvun edellytyksené ja maan kil pailuky-
vyn takaajana Putin toi esille liikenneinfrastruktuurin ke-
hittémisen. Hanen mukaansa maan talouskeskukset on
yhdistettdva korkeatasoisen infrastruktuurin avulla. Halli-
tuksen olisi nopeasti péatettava asiaan liittyvista padinja
uksista.
tumistaan maailmantalouteen ja pitéd ensisjaisenal VY -
yhteistydn syventémista. Putinin mukaan autoritaari seksi
syytetty, mutta valtion aseman vahvistamiseen téhtdava
politiikka jatkuu niin ik&an edelleen.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: (09) 183 2268 « Sahkdposti: bofit@bof.fi « Web: www.bof.fi/bofit

Toimittaja Timo Harell
Uutisaineisto on toimitettu eri 1ahteiden perusteella.
Suomen Pankki e takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



BOFIT Viikkokatsaus
22« 27.5.2004

Kiina

Tuottajahinnat jatkoivat nousuaan huhtikuussa. Kiinan
tilastoviranomaisten tuottajahintaindeksi nousi huhtikuus-
sa 5 % viime vuodesta. Nousu johtui 6ljyn maailman-
markkinahinnan ja vérimetallien hintojen noususta. Inves-
tointihyddykkeiden hinnat nousivat 6,2 % ja kulutushy6-
dykkeiden 1,8 %. Kiinan keskuspankin yll&pitdman yri-
tyshyédykehintaindeksin mukaan tuottajahinnat nousivat
huhtikuussa 9,3 % vuoden takaisesta. Keskuspankki il-
moitti 9,5 prosentin investointihyddykkeiden hinnan nou-
susta, joka on korkeampi kuin tilastoviranomaisten ilmoit-
tama. Tuottgjahintaindeksien erot johtuivat varsinkin kulu-
tushyédykkeiden hintojen noususta, jonka keskuspankki
arvioi olleen 8,8 % €eli selvasti enemmén kuin tilastoviran-
omaisten arvio.

Suuri ero kahden hintaindeksin vélilla korostaa ongel-
mia Kiinan tilastointimenetelmissé. Tilastojen heikko laatu
vaikeuttaa viranomai sten toimia mm. tehokkaiden rahapo-
liittisten keinojen |8ytémiseksi.

Tuottajahintojen kehitys Kiinassa, %-muutos vuoden takai-
sesta
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Suorat ulkomaiset investoinnit Kiinaan jatkavat kas-
vuaan. Kauppaministerién mukaan Kiinaan tehtiin tammi-
huhtikuussa suoria ulkomaisia investointeja léhes 20 mil-
jardin dollarin arvosta eli 10 % enemman kuin vastaavana
gjankohtana vuotta aiemmin. Kauppaministerio antoi sa-
maan aikaan luvan perustaa Kiinaan yli 14 000 yritysta,
jossa on ulkomaal aista omistusta. Huhtikuun loppuun
mennessa Kiinaan oli tehty suoria ulkomaisiainvestointeja
yhteensa 520 miljardin dollarin arvosta ja maassa on ollut
toimintaa |&hes 500 000 ulkomaisella yrityksella. Viran-
omaiset uskovat ulkomaisten investointien kasvun jatku-
van, sillatulevista investoinneista tehtyjen sopimusten
arvo oli tammi-huhtikuussa 54 % suurempi kuin vuotta
aiemmin.

Kiinaan tehdyista ulkomaisista suorista investoinneista
on viime vuosinareilut 60 % mennyt téysin ulkomaalai-

sesti omistettuihin yrityksiin. Y hteisyrityksiin menevien
investointien osuus on tippunut alle 30 prosenttiin.

Valtio laski liikkeelle 7 vuoden joukkovelkakirjalainan.
Kyseessd oli jérjestyksessédn neljas liikkeel lelasku kulu-
vanavuonna. Lainamaaré nous ennakkokaavailuja korke-
ammaksi 18hes 37 miljardiin juaniin (3,7 miljardia euroa),
jalainan kuponkikorko méaréytyi huutokaupassa 4,89
prosenttiin.

Kiinan valtion tavoitteena on laskea liikkeel le joukko-
velkakirjalainojatana vuonna yhteensa |1 dhes 700 miljardin
juanin (70 miljardia euroa) arvosta. Viime vuonna liikkeel-
le laskettujen lainojen maara kasvoi 630 miljardiin juaniin.

Kasvu kiinteistdsektorilla hidastui huhtikuussa. Kiinan
tilastoviranomaiset julkaisevat kiinteistosektorilta kuukau-
si-indeksig, joka koostuu kahdeksasta indikaattorista. Ne
kuvaavat mm. meneill&én olevien rakennushankkeiden
maaraa seka alan hintakehitysta. Indeksi on laskenut kulu-
van vuoden ensimmadisind kuukausina ja huhtikuussa in-
deksi laski alimmalle tasolle vuoden 2003 jalkeen. Suurin
osalaskusta johtui valmistuneiden rakennusten ja uusien
rakennushankkeiden méérien vahenemisesta.

Tammi-huhtikuussa valmistuneiden rakennushankkei -
den yhteenlaskettu pinta-ala kasvoi 23 % viime vuodesta.
Viime vuoden vastaava kasvuluku oli 38 %. Uusien kiin-
teistbhankkeiden pinta-ala kasvoi 20 % viime vuodesta,
kun kasvu vuos sitten oli 32 %. Tammi-huhtikuussa liike-
jaasuinrakennusten keskihinnat olivat 2 650 juania (265
euroa) neliometriltd. Nousu viime vuodesta oli 7 %.
Shanghaissa ja sen naapuria ueella Jiangsun provinssissa
asuntojen hinnat kuitenkin nousivat yli 20 %.

Kiina aloitti varastojen rakentamisen strategiselle 6ljy-
reserville. Varastojen rakentaminen on ensimmainen
vaihe kolmivaiheisesta yhteensa 15 vuotta kestavastéa oh-
jelmasta, jonka on tarkoitus kasvattaa Kiinan 6ljyreservi

e kéytannossa ole dljyreservidjuuri lainkaan. Seka varas-
tojen rakentaminen etté 6ljyn varastointi tehdadn asteittain,
jotta sen vaikutus maailmanmarkkinoihin olisi mahdolli-
alkanut varastoida 6ljya. Ensimméisen vaiheen varastojen
odotetaan olevan valmiit 2006 - 2008, jolloin 6ljyreservi
on 30 péivan nettotuonnin suuruinen. Oljyreservi on Kii-
nalle erityisen térked, koska se on hyvin riippuvainen éljyn
tuonnista Lahi-idasta. Kiinan 6ljyn tuonnin odotetaan
kasvavan noin 10 % eli 100 miljoonaan tonniin t&na vuon-
na.
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Korot ovat edelleen laskeneet hieman tdméan vuoden
aikana. Keskuspankin tietojen mukaan pankkien myonta-
mien korkeintaan vuoden pituisten ruplamaaraisten yritys-
luottojen keskikorko on laskenut alle 12 prosenttiin. Luot-
tojen korko on vain vajaat kaksi prosenttia korkeampi kuin
kuluttajahintainflaatio ja selvasti matalampi kuin teolli-
suuden tuottajahintainflaatio. Vuoden tai sitd lyhyempien
ruplaluottojen osuus yritysten kaikista ruplaluotoista on
noin 70 %.

Pankkien maksama keskikorko kotitalouksien korkein-
taan vuoden pituisille ruplatalletuksille on laskenut noin 4
prosenttiin. Naiden lyhytaikaisempien talletusten osuus
kotitalouksien kaikista ruplamaaraisista pankkitalletuksista
on runsaat puolet. Korkeintaan vuoden pituisten rupla-
aikatalletusten keskikorko on sen sijaan yli 9 % (joskin
Vengjan lainsdddannon mukaan talletusten pitaisi olla
nostettavissa milloin tahansa).

Lyhytaikaisten valtion velkakirjojen keskikorko laski
vuoden ensimmadisen neljdnneksen aikana noin 4 prosent-
tiin. Useiden arvioiden mukaan korkojen pienuus johtuu
suureksi osaksi pankkien runsaasta likviditeetista.

Ruplamééréisten luottojen ja talletusten keskikorkoja,
% vuodessa
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Venajan hallitus vahvisti kaasun, séhkon ja rautatie-
kuljetusten hinnat vuodelle 2005. P&&tdksen mukaan
kaasu kallistuu ensi vuonna 20 %, séhkd 9,5 % ja rautatie-
tavarakuljetukset 8,5 %. Vastaavat korotukset kuluvalle
vuodelle olivat 20, 16 ja 12 %. Talousministeri6 on arvioi-
nut ensi vuoden inflaatioksi noin 8,5 %, joten nyt paate-
tyistd hintojen korotuksista s&éhkon ja rautatiekuljetusten
reaalihinnat eivat juuri nousisi. Talousministeri German
Grefin mukaan saanneltyjen hintojen nostamisella on
tavoiteltu alle 2,5 prosenttiyksikon vaikutusta kulutushin-
toihin, jolloin sdanneltyjen hintojen nousun osuus ensi

vuoden kokonaisinflaatiosta olisi enintdén 29 %. Talous-
ministerién mukaan vuoden 2006 hinnankorotusten ylaraja
voisi olla kaasulle 11 % seka sahkdlle ja rautateiden tava-
rakuljetuksille 7,5 %.

Jukos heiluttaa Venajan porssikursseja. Kriisiin joutu-
neen 6ljy-yhtid Jukosin osakkeet ovat menettaneet huhti-
kuun huippuarvostaan yli 50 % kesékuun alkuun mennes-
sd. Tuorein pudotus kaynnistyi tuomioistuimen annettua
paatoksen yli 3 miljardin dollarin verorasteistd Jukosille ja
Jukosin viitattua konkurssiuhkaan. Jukosin ongelmat ovat
painaneet laskuun myos Venéjan keskeisen RTS-
osakeindeksin, joka 1.6. oli pisteluvussa 557 eli lahes

30 % huhtikuista huippuaan alempana. Sen jalkeen RTS-
indeksi elpyi jalleen tasolle 570-575. Valtaosa RTS-
porssin kaupankaynnista on tana vuonna keskittynyt No-
rilsk Nickelin, energiajatti UES:n, Lukoilin ja Jukosin
arvopapereihin, joilla on suuri painoarvo RTS-indeksissé.

Hallitus hyvéksyi lakiehdotuksen julkisten hankintojen
kilpailuttamisesta. Venajélla ei ole yhtendista lakia julki-
sen sektorin hankinnoista, vaan kdytantod maarittelevét
erilaiset keskenddn ristiriitaiset asetukset ja maaraykset
federaation, alueiden ja paikallishallintojen tasolla. Halli-
tuksen toukokuussa padpiirteissaan hyvaksyma ehdotus
yhtenaistdisi vallitsevaa kdytantda ja helpottaisi yritysten
paasya tarjouskilpailuihin. Samalla pyritdan ehkdisemaan
julkisiin hankintoihin liittyvia vaarinkaytoksia ja korrup-
tiota.

Lakiehdotuksessa lievennetaan ulkomaisia toimijoita
koskevia rajoituksia osallistua julkisen sektorin tarjouskil-
pailuihin. Uusi laki antaisi myds julkiselle sektorille mah-
dollisuuden tehda hankintoja vélittajien kautta. Lakiehdo-
tuksessa maéritell&an tarjouskilpailua edellyttdvan kaupan
kynnysarvo, joka tall4 hetkelld olisi 60 000 ruplaa (noin
1700 euroa). Mikali sopimuksen arvo on kynnysarvoa
suurempi, on hankinnasta jarjestettavé tarjouskilpailu.

Luvanvaraisten toimialojen vahentamisehdotus halli-
tuksen kasittelyssa. Hallituksen lainmuutosehdotus on
osa vuosia meneill&an ollutta hallinnon uudistamista ja
jatkoa luvanvaraisten alojen véhennykselle vuonna 2002.
Hallituksen selvitysten mukaan lupamenettelyn piirissé on
edelleen paljon sinne kuulumattomia aloja. Liséksi lupien
myontamisvaltuudet ovat keskittyneet liiaksi keskushallin-
non tasolle, lupien ja tiedon saaminen on ty6l&std ja luvan-
hakijoiden oikeusturvassa on puutteita. Hallitus ehdottaa
toimilupavaatimuksen poistamista 50 alalta vuoden 2005
alusta ja 3 alalta vuotta my6hemmin, minka jalkeen luvan-
varaisia toimialoja olisi jaljella 70. Valtion vaikuttamis-
keinoina séilyvat edelleenkin mm. turvallisuus- ym. val-
vonta, rekisterdinnit, sertifioinnit ja pakolliset vakuutukset.
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EU ja Kiina paasivat sopuun koksikiistassa. EU ja Kii-
na sopivat koksikiistansa kahden viikon liséajan jalkeen
perjantaina 28.5. Kiistaan ei ldydetty ratkaisua toukokuun
alun huippukokouksessa (ks. BOFIT 20/04). Tehty sopi-
mus kattaa ainoastaan vuoden 2004, mutta neuvottelut
tulevien vuosien osalta ovat kdynnissa ja niissa odotetaan
ratkaisua jo lahiviikkoina. Sopimus takaa Euroopan
unionille vahintdan yhtd paljon koksia Kiinasta kuin vuon-
na 2003 eli 4,5 miljoonaa tonnia. Se poistaa koksin maa-
ilmanmarkkinahintaa eniten nostaneet Kiinan asettamat
vientilupamaksut, jotka ovat nousseet kahdessa vuodessa
5 dollarista 200 dollariin. Koksin tonnihinnan odotetaan
alenevan nykyisesta 450 dollarista 250 dollariin. Nyt teh-
tya Kiinan ja EU:n vélistd sopimusta tullaan todennakdi-
sesti soveltamaan my6s muihin maihin.

China Construction Bank huutokauppasi hoitamatto-
mia lainojensa vakuuksia. Suuri valtion omistama China
Construction Bank sai kaupasta 1,4 miljardia juania (140
milj. euroa), mik& oli noin 35 % vakuuksien nimellisarvos-
ta. Vakuudet oli jaettu maantieteellisesti kolmeen osaan,
joista Morgan Stanley sai haltuunsa kaksi osaa ja Deutsche
Bank yhden. Ainoastaan 28 prosentissa kaupatuista va-
kuuksista omistusoikeus on selvd. China Construction
Bank onkin sitoutunut ostamaan takaisin ne vakuudet,
joiden omistusoikeutta ei pystyté ratkaisemaan kolmen
vuoden kuluessa. Kansainvalinen vakuushuutokauppa oli
ensimmainen valtion liikepankin jarjestdma. Kiina valmis-
tautuu WTO:n vaatimaan pankkisektorin avaamiseen ul-
komaiselle kilpailulle uudistamalla pankkejaan. Yhtené
toimenpiteend on hoitamattomien lainojen maaran supis-
taminen. Ennen huutokauppaa China Construction Bankis-
sa hoitamattomien lainojen osuus kaikista lainoista oli
virallisen tiedon mukaan vajaat 9 % eli osuus oli neljan
suuren valtion omistaman pankin pienin.

Kiinteisiin investointeihin myénnettyja lainoja aletaan
tarkastaa. Pankkivalvontaviranomaiset ilmoittivat 31.5.
keskeyttaneensé pankkilainoituksen sellaisille investointi-
hankkeille, joilla ei ole hallituksen lupaa. Liséksi viran-
omaiset alkavat tarkastaa Kiinteisiin investointeihin maa-
liskuun loppuun mennessa myonnettyja lainoja. Tarkastus
keskittyy yli 30 miljoonan juanin (3 milj. euroa) investoin-
teihin. Jo tarkkailussa olevien terds-, alumiini- ja sementti-
teollisuuden liséksi tarkastetaan valtion rakennuksille,
kaupunkien nopeille junaradoille, golf-kentille sekd néytte-
ly- ja ostoskeskuksille my6nnetyt lainat. Tarkastuksen
odotetaan olevan valmis kesédkuun puolessa valissa. Aikai-
semmin erillinen tarkastus on tehty autolainoille. Toimen-
piteet kertovat hallituksen yrityksista hallita kiinteita in-
vestointeja ja lainojen maaran kasvua.

Tydpaikkojen maara Kiinassa kasvaa edelleen. Kulu-
van vuoden tammi-huhtikuussa uusia tydpaikkoja syntyi
3,6 miljoonaa. Uudet tydpaikat syntyivat lahes yksin-
omaan yksityisyrityksiin. Hallituksen tavoite on luoda 9
miljoonaa uutta tyOpaikkaa tdn& vuonna ja yhteensa 40
miljoonaa uutta typaikkaa kuluvalla viisivuotiskaudella
2001-2005. Hallitus pyrkii lisédméaan tyopaikkoja varsin-
kin palvelusektorilla sekd pienissd ja keskisuurissa yrityk-
Sissa.

Tydssa kayvien maéra nousi viime vuonna 744 miljoo-
naan eli tydpaikat lisdantyivat l1ahes 7 miljoonalla. Noin
puolet kaikista tydpaikoista oli maataloudessa. Teollisuu-
den osuus tyopaikoista oli 22 % ja palvelusektorin osuus
oli 29 %.

Sahkon kulutus lisdantyy voimakkaasti. Kiinassa tuotet-
tiin séhkoda tammi-huhtikuussa 647 terawattituntia eli 16 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Koko vuoden 2004 s&hkén
kulutuksen arvioidaan nousevan 11 % edellisvuodesta eli
lahes 2 100 terawattituntiin.

Séhkadn tuotanto ei ole viime vuosina pysynyt nopeasti
kasvaneen kulutuksen tahdissa, ja séhkokatkoksia esiintyy
useimmissa Kiinan maakunnissa. Tana keséné katkosten
pelatdén edelleen yleistyvan. Kiina pyrkiikin lisédméén
sédhkon tuotantoaan nopeasti. Ensi vuonna sédhkdpulan
odotetaan uusien voimaloiden ansiosta vahenevan ja
vuonna 2006 tuotantokapasiteetin pitdisi kattaa koko ky-
syntd. Tané vuonna tuotantokapasiteetti kasvaa noin 10 %.
Kiinassa on parhaillaan rakenteilla kaksi ydinvoimalaa ja
kéynnissa on tarjouskilpailu seuraavien neljan voimalan
rakentamiseksi l&hivuosina. Nykyisin alle 2 % s&hkosta
tuotetaan ydinvoimalla. Vuoteen 2020 mennessa Kiinan
tavoitteena on lisata ydinvoimaloiden tuotantokapasiteetti
8 gigawatista 40 gigawattiin. T&m4 edellyttdd kahden
uuden voimalan rakentamista joka vuosi. Tall4 hetkelld
noin 80 % s&hkosté tuotetaan fossiilisilla polttoaineilla,
l&hinnd hiilell&. Vesivoiman osuutta kasvattavat suuret
meneill&én olevat vesivoimalahankkeet.

Kiinassa sahkon keskiméaardinen kilowattihinta on va-
jaat 0,5 juania (0,05 euroa). Hinta on saénndstelty ja se
vaihtelee huomattavasti kuluttajan ja vuorokaudenajan
mukaan. Kuluvana vuonna sahkén hinta on pidetty lahes
ennallaan, vaikka kivihiilen ja 6ljyn hinnat ovat housseet
nopeasti. T&ma on ajanut monet paikalliset voimalat ah-
dinkoon. Vuoteen 2002 asti Kiinan séhkomarkkinoita
hallitsi State Power Corporation -yhti6. Sittemmin yhti6
jaettiin useisiin erillisiin yksikéihin, joiden toimintaa erik-
seen perustettu viranomainen valvoo. Markkinamekanis-
min lisdé&dmiseksi Kiinan séhkomarkkinoilla viranomaiset
ilmoittivat toukokuussa, ettd suurimmat séhkdnkuluttajat
voivat tasté lahin ostaa sdéhkdnsa suoraan tuottajilta. Uu-
distus vahentaa siirtoverkkoyhtididen hallintaa markkinoil-
la.
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Vengja

Inflaatio hidastui. Kuluttajahinnat olivat toukokuussa
10,1 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin. Huhtikuussa
nousu oli 10,2 % ja maaliskuussa 10,3 %. Palvelut kallis-
tuivat vuoden aikana 17,8 %, elintarvikkeet 8,9 % ja muut
tavarat 7,8 %. Palveluista asuminen ja terveydenhuolto
kallistuivat molemmat yli 20 % vuotta aiemmasta. Elintar-
vikkeista eniten kallistuivat leipa ja viljatuotteet 38 % seké
liha ja maito 14 %. Bensiinin hinta nousi huhtikuusta

4,6 % ja vuoden 2003 toukokuusta 15,6 %.

Kuluttajahinnat, % -muutos edellisestd kuukaudesta
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L&hde: tilastolaitos

Oljyn vienti ja autojen tuonti lisdantyivat merkittavasti
ensimmaisella neljanneksella. Tavaravientitulojen kasvu
vuoden ensimmaisell& neljanneksella (20 prosentilla vuot-
ta aiemmasta dollareina mitattuna) johtui suureksi osaksi
viennin méaran kasvusta noin 10 prosentilla. Raakadljyn
vientitoimitusten kasvu jatkui yli 15 prosentin tahtiin.
Oljytuotteiden vienti lisaantyi 6 % mutta maakaasun vienti
vain prosentilla. Vientihintojen nousu (jota tosin tapahtui
vain dollareina mitattuna) johtui keskeisten vientimetallien
hinnoista, jotka ovat nousseet todella paljon viimeksi ku-
luneen vuoden mittaan. Maakaasun dollarihinta oli en-
simmaisella neljanneksellda 10 % korkeampi ja éljyn hinta
samalla tasolla kuin vuotta aiemmin.

Tavaratuonnin kasvu ensimmaiselld neljanneksella
(dollareina mitattuna vahan yli 20 % vuotta aiemmasta)
keskittyi koneiden, laitteiden ja kuljetusvalineiden muo-
dostamaan ryhmaén, jonka tuonti kasvoi dollariarvoltaan
46 %. Suureksi osaksi tdma kuitenkin johtui tuotujen hen-
kil6autojen maéran kolminkertaistumisesta. Vendjan tullin
rekister6imésta koko tavaratuonnista koneiden ja laitteiden
osuus, pl. henkildautot, oli noin 35 % ja henkildautojen
osuus noin 6 %. Elintarvikkeiden ja niiden raaka-aineiden
osuus supistui alle 20 prosenttiin, koska lihan tuonti vahe-
ni puolella Vendjan tuontikiintidinnin myéta. Kemian
teollisuuden tuotteiden osuus tuonnista oli 16-17 %.

Ulkomaiset suorat sijoitukset kasvoivat. Tilastolaitoksen
mukaan vuoden 2004 ensimmaisella neljanneksella ulko-
maisia sijoituksia virtasi yrityssektorille (pl. pankit) 6
miljardin dollarin arvosta, mika on 1,5 % vdhemman kuin
vuotta aiemmin vastaavana ajanjaksona. Sijoitusten maa-
ran lieva vaheneminen johtui ulkomaisista luotoista, joita
otettiin 12 % vahemman kuin vuotta aiemmin. Niiden
osuus kaikista ulkomaisista sijoituksista oli 75 %. Suorat
sijoitukset sitd vastoin olivat vahvassa kasvussa. Vendjélle
tehtiin suoria sijoituksia yhteensa 1,5 miljardia dollaria,
miké oli 43 % enemman kuin vuotta aiemmin. Suorat
sijoitukset muodostivat 24 % kaikista ulkomaisista sijoi-
tuksista. Kaikista sijoituksista 47 % suuntautui teollisuu-
teen ja 31 % kaupan alalle. Suorista sijoituksista teollisuus
sai 70 %, josta valtaosa suuntautui 6ljyteollisuuteen. Port-
foliosijoitusten osuus kaikista ulkomaisista sijoituksista oli
vain 1,4 % eli 89 miljoona dollaria. Ulkomaisten sijoitus-
ten kanta oli maaliskuun lopussa 57 miljardia dollaria,
joista suoria sijoituksia 25 miljardia. Suoria sijoituksia
Vendgjélle oli tullut eniten Hollannista, Kyproksesta, Yh-
dysvalloista ja Saksasta.

Lihantuonti EU:sta Vengjalle jalleen kayntiin. Vendja
ja EU péésivét alkuviikolla yhteisymmaérrykseen Vengjan
EU-maille asettaman lihantuontikiellon purkamisesta.
Venéja asetti kiellon kesakuun alussa, kun osapuolten
valiset neuvottelut Vendjan vaatimuksesta saada yksi yh-
tendinen eldinladkarintodistus koko EU-alueelle eivat
olleet johtaneet tulokseen. Yhteisymmarryksen mukaan
asiasta paatetdan syyskuun loppuun mennessa. EU:n edus-
tajan mukaan yhtendisen todistuksen kayttéonotto edellyt-
téisi lainmuutoksia EU:ssa. Tall hetkella kaikilla EU-
mailla on omat ladké&rintodistuksensa, jotka kuitenkin
vastaavat unionin sisaisia terveysvaatimuksia. Kaikki
WTO-maat ovat hyvaksyneet EU:n menettelyn.

EU vie Vengjélle lihaa noin 1,3 miljardin euron arvosta
vuosittain. Venaja paatti vuoden 2004 alusta jatkaa huhti-
kuussa 2003 asetettuja lihan tuontikiintidita kotimaisen
tuotannon lisdé&miseksi. EU-maille on varattu naudanlihan
tuontikiintidista 80 %, porsaanlihan kiintidista noin puolet
ja siipikarjanlihan kiintidista 20 %.

Gazprom allekirjoitti maakaasusopimuksen Valko-
Venajéan kanssa. Gazpromin ja valkovendl&isen Beltrans-
gazin vélilla kuukausia hierottu sopimus on voimassa
kuluvan vuoden loppuun ja koskee 10,2 miljardin kuutio-
metrin maakaasutoimituksia Valko-Venéjalle sek& kautta-
kuljetuksia Valko-Vengjan 1api muualle Eurooppaan.
Maakaasun hinta VValko-Venajalle nousee noin 31 dollaris-
ta lahes 47 dollariin 1 000 kuutiometrilta. Valko-Venaja
on maksanut 47 dollarin hintaa jo koko alkuvuoden, kun
sille on toimitettu kaasua kuukausittaisilla véliaikaissopi-
muksilla. Kauttakulkumaksua Gazprom maksaa jatkossa
Valko-Vendjélle jokaiselta 100 kilometrin kuljetusmatkal-
ta 0,75 dollaria/1 000 m®.
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Merkkeja Kiinan teollisuustuotannon kasvun hidastu-
misesta. Kiinan teollisuustuotanto kasvoi toukokuussa
17,5 % vuotta aiemmasta. Kasvuvauhti hidastui hieman
huhtikuusta, jolloin kasvua oli 19 %. Tammi-toukokuussa
teollisuustuotanto oli 18 % suurempi kuin vuotta aiemmin.
Kasvu hidastui toukokuussa monilla tarkeilla teollisuu-
denaloilla. Esimerkiksi terdksen tuotannon kasvu hidastui
toukokuussa 13 prosenttiin vuotta aiemmasta (kasvuvauhti
huhtikuussa 21 %), henkil6autojen tuotannon kasvu 31
prosenttiin (43 %) ja hiilen tuotannon kasvu 15 prosenttiin
(19 %). Lisaksi tietokoneiden tuotanto lisddntyi touko-
kuussa vain 21 % (42 % huhtikuussa) ja matkapuhelimien
tuotanto 53 % (66 %). Sen sijaan kasvu kiihtyi hieman
mm. sahkdntuotannossa ja sementtisektorilla, jotka mo-
lemmat kasvoivat 17 % vuotta aiemmasta.

Autoteollisuuden 10 vuotta vanhoja sdantdja uusittiin.
Saantdmuutosten tarkoituksena on vahvistaa kotimaisen
teollisuuden kilpailukykya poistamalla markkinoilta pienet
ja tehottomat yritykset, tai sulauttamalla niista suurempia
yrityksid, jotta kotimainen teollisuus olisi valmiina tule-
vaan WTO:n edellyttdm&an markkinoiden avaamiseen.
Lisaksi uusilla saanndilla yritetadn estaa liikainvestointeja
nopeasti kasvavaan (ks. BOFIT 6/04) autoteollisuuteen.
Uusilta autoteollisuusyrityksilta vaaditaan 2 miljardin
juanin (200 milj. euroa) minimi-investointi, josta 40 %
pitad suorittaa heti perustusvaiheessa, ja lisaksi 500 mil-
joonan juanin investoinnit tutkimukseen ja kehitykseen.
Konkurssikypsien autoteollisuusyritysten toimiluvat ku-
motaan, jottei niitd myytéisi markkinoille haluaville mui-
den sektoreiden yrityksille.

Talla hetkelld autojen kysynndn kasvu ei ole Kiinassa
aivan yht4 nopeaa kuin alkuvuonna, koska pankkivalvon-
taviranomaiset yrittdvat hillitd markkinoita kiristiméalla
autolainojen myontamistd. Tammi-huhtikuussa autojen
myynti kasvoi 28 % viime vuodesta, kun toukokuun kasvu
oli 20 %. Toinen syy kysynnan kasvun hidastumiseen on
se, ettd monet siirtdvét auton oston ensi vuoteen. Talldin
autojen hintojen odotetaan laskevan merkittavésti Kiinan
poistaessa tuontilupamaksut ja laskiessa tullimaksuja
WTO-sitoumusten mukaisesti. Autoteollisuus on yksi
hallituksen méérittelemistéd Kiinan talouden tukipylvaista
ja tarkoituksena on kehitta4 joistakin kiinalaisista autoteh-
taista suuria kansainvalisid autonvalmistajia.

Kesékauden vehnasato tukee viljantuotannon lisaé-
mispyrkimysta. Kiinan maatalousministerid arvioi, etta
kesakauden vehnadsadosta tulee 3 % eli 2,5 miljoonaa ton-
nia suurempi kuin vuosi sitten. Sadosta on korjattu tdhan
mennessa yli puolet. Tuotannon lisdys johtuu ministerion
mukaan mm. suosiollisista sadolosuhteista ja onnistuneista

julkisen vallan tukiohjelmista. Vehnéa on selvasti tarkein
kesakaudella korjattavista viljatuotteista. Kesakaudella
tuotetaan koko vuoden viljasadosta vajaa neljannes.

Maatalousministerién tavoitteena on kasvattaa viljasato
kuluvana vuonna 455 miljoonaan tonniin eli 20 miljoonaa
tonnia suuremmaksi kuin vuonna 2003. Viime vuonna
Kiinan viljan kulutus oli 55 miljoonaa tonnia tuotantoa
suurempi. Erotus katettiin kasvattamalla tuontia ja kulut-
tamalla varastoja. Viljelyalan supistumisen seurauksena
Kiinan viljan tuotanto on véhentynyt huippuvuodesta
1998, jolloin viljaa tuotettiin 512 miljoonaa tonnia. Vilje-
lyalan pieneneminen on ollut osittain seurausta viljan
hinnan laskusta. Viime vuoden syksylla viljan hinta lahti
heikon sadon vuoksi kuitenkin nopeaan nousuun. Huhti-
kuussa viljan hinta oli 34 % korkeampi kuin vuotta aiem-
min. Hallituksen toukokuussa hyvéksymien uusien s&anto-
jen tavoitteena on méaérittaa viljan hinta aiempaa enemman
markkinaperusteisesti.

Ulkomaisten yritysten ja pankkien valuuttaméarayksia
kiristetaan. Uusien saantdjen on tarkoitus vahentaa juanin
revalvaatio-odotusten aiheuttamaa valuuttavirtaa Kiinaan
(ks. BOFIT 19/04). Suurin osa valuuttavirrasta on kohdis-
tunut paddomatileille. Ulkomaiset yritykset ja pankit teke-
vat merkittdvan osan valuutanvaihtotransaktioista.

Ulkomaanvaluuttavirasto (SAFE) aikoo rajoittaa enti-
sestédan ulkomaalaisten yritysten pddomatilien valuuttata-
pahtumia heindkuusta alkaen. T&lla hetkelld alle miljoonan
dollarin yksittéista tai péivittéista tapahtumaa ei ole tar-
vinnut valittdmasti ilmoittaa SAFElle, mutta heindkuusta
alkaen raja on 200 000 dollaria. Vaihdettua valuuttaa ei
my0Osk&an talleteta takaisin yrityksen omalle tilille vaan
siirretddn suoraan toisena osapuolena olevan yrityksen
tilille. Lisaksi uudet saannot estavat ulkomaisia yrityksia
vaihtamasta valuuttaa juanmaaraisten lainojen maksuun.

Samalla ulkomaisten pankkien ulkomaisen luotonoton
valvontaa tiukennettiin kansallisen kehitys- ja uudistus-
komission (NDRC), pankkitarkastusviranomaisten ja SA-
FEn laatimilla uusilla séanndilld. Niiden perusteella ulko-
maisten pankkien pit&é antaa joka helmikuu ulkomaisen
luotonoton alustavat suunnitelmat kyseiselle vuodella ja
saada niihin hyvaksyntd NDRC:It4 ja SAFElta. Ulkomais-
ten pankkien lyhyen ajan ulkomaisen luotonoton tase ei
saa ylittdd SAFEnN asettamaa kiintiota. Saannot kieltavat
my0s ulkomaisia pankkeja vaihtamasta ulkomaisia luottoja
juaneiksi. Aikaisemmin ulkomaisilla pankeilla ei ole ollut
ulkomaisen luotonoton kiintiota ja ne pystyivat vaihta-
maan luotot paikalliseksi valuutaksi SAFEN suostumuksel-
la.
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Venajan keskuspankki kevensi rahamarkkinoita pank-
kihuhujen keskella. Vengjan suppeilla interbank-
markkinoilla korot nousivat toukokuun lopulla useiden
luotonantajapankkien supistettua tai suljettua luottolimiitte-
jaan. Limiitteja pienennettiin sen jalkeen, kun keskuspank-
ki oli peruuttanut useiden rikkeiden vuoksi toimiluvan
Sodbusinessbankilta, jota epdillddn mm. rahanpesusta.

Tapahtumat saivat aikaan huhuja muista mahdollisista
pankkilupien peruutuksista ja pankkitalletusten vdhenemi-
sestd. Useat markkina-arviot ovat kuitenkin sulkeneet pois
sen mahdollisuuden, ettd isommille pankeille tulisi vastaa-
via pulmia. Vendjan 1 330 toimivasta pankista 1 130 pie-
nimman pankin osuus kotitalouksien talletuksista on vain
8 %. Rahanpesun vastaisesta toiminnasta vastaavan laitok-
sen johtaja Viktor Zubkov totesi, ettei mitdan pankkien
mustaa listaa ole, joskin erdiden pankkien osalta on huo-
mautettavaa. Tapaamisessaan keskuspankin péajohtajan
Sergei Ignatjevin kanssa viikko sitten presidentti Putin
toivoi keskuspankin etenevéan pankkitarkastuksissaan tés-
mallisesti mutta ilman pankkijarjestelmén akillista suur-
puhdistusta.

Keskuspankki ilmoitti viime viikolla olevansa tarvitta-
essa valmis lisddmaan rahamarkkinoiden likviditeettia.
Keskuspankki laski télla viikolla yritysten talletuksia ja
kotitalouksien valuuttatalletuksia koskevaa pankkien varan-
tovaatimusta 9 prosentista 7 prosenttiin eli samaksi kuin
kotitalouksien ruplatalletuksia koskeva vaatimus (edellinen
ensiksi mainittuja talletuksia koskeva alennus 10 prosentis-
ta tehtiin 1.4.). Rupla- ja valuuttatalletuksia koskeva vaati-
mus on nyt sama ensi kertaa kesakuun 1999 jélkeen. Sa-
malla keskuspankki laski varsin I6yhdsti rahamarkkinoiden
korkoja ohjailevan jalleenrahoituskorkonsa ja yli yon -
korkonsa 13 prosenttiin, ja laajensi niiden velkakirjojen
joukkoa, joita voidaan kayttad keskuspankin rahamarkki-
naoperaatioissa.

Lyhyt interbank-korko ja keskuspankin viitekorko,
% vuodessa
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Elakeuudistus etenee hitaasti. Vuoden 2004 alusta tydn-
tekijoilla on ollut oikeus antaa eldkemaksunsa ns. sadstdosa
yksityisten sijoitusyhtididen sijoitettavaksi. Arvioiden
mukaan 700-800 000 eli alle 2 % niista 38 miljoonasta
venalaisestd, joiden tulevat elakkeet maksetaan uuden jar-
jestelméan mukaisesti, on luottanut yksityisiin rahastoihin.
Maara on pettymys niille yli 50 yksityiselle rahastolle,
jotka hyvaksyttiin harjoittamaan saéstéosan sijoitustoimin-
taa. Valtaosa rahastoista on pystynyt houkuttelemaan liian
vahan asiakkaita saadakseen sijoitustoiminnan kannatta-
vaksi. Yli 60 % yksityisille rahastoille menneista elakesaas-
toistd on keskittynyt viiteen rahaston, jotka ovat onnistu-
neet saamaan asiakkaikseen useiden yritysten koko henki-
I6kunnan. Taustalla nédissé saattaa olla myds omistuskyt-
koksia rahaston ja asiakasyrityksen kesken.

Yksityiset rahastot arvioivat tilanteen johtuvan seké ve-
néldisten ylivarovaisuudesta ettéd valtiovallan jatkuvasti
muuttuvista saadoksista. Vendjan hallitus paatti vastikéan
sosiaaliveron alennuksista, joiden budjettivaikutuksia kom-
pensoimaan on ehdotettu tietyn véestdnosan sulkemista
pois eldkejarjestelmastd sadstdosan osalta. Mikali duuma
hyvéksyy ehdotuksen, sill& on merkittava vaikutus yksityis-
ten rahastojen toimintaan. Arviolta kolmannes séastdosaa
sijoittavien rahastojen asiakkaista kuuluu mahdollisesti
jarjestelmasta poissuljettavaan ryhmaan. Tatakin suurempi
osa ko. rahastojen sijoittamista varoista on peréisin samalta
ryhmaélta. Voimassaolevien sadddsten mukaan yksityiset
rahastot eivat voi yksipuolisesti luopua sijoittamasta jo
saamiaan elékesaastdja, vaan niiden tulee jatkaa sijoitus-
toimintaa — yritykselle tappiollisenakin — vahintaan viisi
vuotta. Ainoastaan rahaston asiakas voi katkaista asiakas-
suhteen ja konkurssitapauksissa séastdosan sijoittaminen
siirtyy valtion omistamalle VVneshekonombankille.

BKT kasvoi vuoden ensimmaisella neljanneksella 7,4 %
vuotta aiemmasta. Tilastolaitoksen tiedoissa ei ole otettu
huomioon karkauspaivan vaikutusta tyopaivien maaraan.
Talousministerid ennusti aikaisemmin vuoden ensimmai-
selle neljannekselle 8 prosentin kasvua.

Tilastolaitoksen tietojen mukaan vuonna 2003 BKT:sta
tuotettiin teollisuudessa yli neljannes, kauppasektorilla yli
viidennes ja yksityiselld palvelusektorilla yli 15 %. Julkis-
ten palvelujen osuus oli noin 10 % seké kuljetus- ja viesti-
liikennesektorin osuus vajaat 10 %.

Hallitus kasitteli vuoden 2005 budjettia. Budjettiluon-
noksen mukaan vuoden 2005 budjettitulot ovat 3 103 mil-
jardia ruplaa (n. 17 % ennakoidusta BKT:sta) ja menot

2 916 miljardia ruplaa. T&ll6in budjetin ylijadma on 1,0 %
BKT:sta. Luonnoksen mukaan ylijadmé kaytetddn vakau-
tusrahaston kasvattamiseen ja velan lyhennyksiin. Talous-
ministerion ennusteissa BKT kasvaa ensi vuonna 5,9 %.
Budjetti perustuu oletukseen, ettd Urals-6ljyn keskihinta
vuonna 2005 on 26 dollaria tynnyrilta ja ettd ruplan keski-
kurssi heikkenee hieman nykyisestd, 30,2 ruplaan dollaril-
ta.
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Kiinan kuluttaja- ja tuottajahinnat toukokuussa. Tou-
kokuun kuluttajahinnat olivat 4,4 % korkeampia kuin
vuotta aiemmin. Eniten nousivat elintarvikkeiden, varsin-
kin viljan, seka polttoaineiden ja autonosien hinnat. Tou-
kokuun nopean vuosi-inflaation taustalla ovat osittain
vuoden takaiset sars-epidemiasta johtuneet matalat vertai-
luarvot. Vaikka vuosi-inflaatio oli toukokuussa selvasti
nopeampaa kuin huhtikuussa, jolloin hinnat olivat 3,8 %
korkeammalla kuin vuotta aiemmin, huhtikuusta touko-
kuuhun kuluttajahinnat laskivat 0,1 %. Esimerkiksi viljan
ja autojen hinnat laskivat hieman.

Tuottajahintojen vuosittainen nousu Kiihtyi toukokuus-
sa 5,7 prosenttiin (5,0 % huhtikuussa). Tilastokeskuksen
tiedoista poiketen keskuspankki raportoi tuottajahintojen
olleen toukokuussa 9,4 % korkeampia kuin vuotta aiem-
min (9,3 % huhtikuussa). Keskuspankin mukaan myds
tuottajahinnat laskivat huhtikuusta toukokuuhun 0,3 %.
Esimerkiksi terdksen hinta oli toukokuussa 22 % korke-
ampi kuin vuotta aiemmin mutta 8 % matalampi kuin
huhtikuussa. Samoin rakennusmateriaalit olivat touko-
kuussa 5 % kalliimpia kuin vuotta aiemmin mutta 0,7 %
halvempia kuin huhtikuussa.

Investointien ja luottojen kasvu hidastui toukokuussa.
Kiintedt investoinnit kasvoivat toukokuussa 18 % viime
vuodesta, mika on 16 prosenttiyksikkda vahemman kuin
huhtikuussa. Toukokuussa aloitettujen kiinteiden inves-
tointihankkeiden maéara pieneni toukokuussa 16 % vuotta
aiemmasta. Viiden ensimmaisen kuukauden kiinteiden
investointien kokonaistaso oli kuitenkin korkea. Tammi-
toukokuussa kiinteét investoinnit kasvoivat 35 % vuotta
aiemmasta, kun vastaava kasvu viime vuonna oli 27 %.
Metalliteollisuuden kiinteiden investointien kasvu hidas-
tui, mutta investoinnit kasvoivat vieldkin yli 60 % vuotta
aiemmasta. Teréasteollisuuden investoinnit kasvoivat 77 %,
sementtiteollisuuden 55 % ja alumiiniteollisuuden 38 %,
vaikka niidenkin kasvu hidastui viime vuodesta huomatta-
vasti.

Toukokuussa my6nnettyjen uusien juan-méaaraisten
luottojen méaaré vaheni 55 % vuotta aiemmasta. Uusien
lyhytaikaisten luottojen maéra supistui 70 %, ja eniten
vahenivat rakennussektorille myonnetyt luotot. Uusien
keskipitkien ja pitkien lainojen méaarat vahenivat 17 %.
Tammi-toukokuussa uusia lainoja my6nnettiin yhteensa
1 150 miljardia juania (115 mrd. euroa), mikd on noin
44 % Kiinan keskuspankin vuositavoitteesta.

Kiinteiden investointien ja luottojen kasvun hidastumi-
nen saattaa merkité talouskasvun hidastumista. Viranomai-
set aikovat kuitenkin jatkaa taloutta kiristavia toimenpitei-
ta.

Kiintedt investoinnit ja uudet juan-méaaraiset luotot,
% -muutos vuotta aiemmasta
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Vahittaismyynti kasvoi toukokuussa nopeasti. Kiinan
vahittdismyynti kasvoi toukokuussa 18 % vuotta aiemmas-
ta ja oli 420 miljardia juania (42 mrd. euroa). Korkea kas-
vuprosentti johtui padasiassa sars-epidemian aiheuttamasta
viime vuoden heikosta vertailuarvosta. Kun liséksi otetaan
huomioon hintojen nousu, on kasvu Kiinan tilastoviran-
omaisten mukaan ollut vakaata tdmén vuoden viiden en-
simmaisen kuukauden aikana. Tammi-toukokuussa véhit-
taismyynti kasvoi 13 % vuotta aiemmasta ja oli 2 100
miljardia juania. Toukokuussa vahittdismyynti kasvoi
erityisen nopeasti ravintola-alalla, tietoliikennetarvikkeissa
ja Oljytuotteissa.

Kauppatase oli ylijaddmainen toukokuussa. Kauppata-
seen ylijadma oli 2,1 miljardia dollaria toukokuussa, joka
oli ensimmadinen ylijadmainen kuukausi tdnad vuonna. Yli-
jadma johtui lahinna hallituksen toimista rautamalmin ja
teréksen tuonnin hidastamiseksi, mika aiheutti tuonnin
kasvun hidastumisen toukokuussa 35 prosenttiin huhti-
kuun 43 prosentista. Vienti kasvoi vuotta aiemmasta 33 %,
ja kasvunopeus oli lahes sama kuin huhtikuussa. Viiden
ensimmaisen kuukauden aikana vienti kasvoi 33 % viime
vuodesta ja tuonti 41 %. Kauppavaje oli toukokuun jal-
keen 8,7 miljardia dollaria.

Infrastruktuurimenojen viheneminen aiheutti julkisen
talouden ylijadman. Tammi-toukokuussa Kiinan julkisen
talouden ylijadma oli ennatykselliset 365 miljardia juania
(37 mrd. euroa), miké on 112 % enemman kuin vuotta
aiemmin. Julkisen talouden tulot kasvoivat 32 % mutta
menot ainoastaan 14 % vuotta aiemmasta. Kulujen hi-
taampi kasvu johtui infrastruktuurihankkeiden méarén
pienenemisesta. Niihin k&ytetyt menot vahenivat touko-
kuussa 15 % vuotta aiemmasta.
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Venajan talous jatkaa nopeaa kasvuaan. Valtion tilasto-
laitoksen mukaan tyopéaivien maaralla korjattu teollisuustuo-
tanto oli toukokuussa 7,2 % ja tammi-toukokuussa 6,5 %
suurempi kuin edellisvuoden vastaavilla ajanjaksoilla. Vii-
den perustuotannonalan tuotantovolyymin kasvu oli tammi-
toukokuussa 7,7 %. Tammi-toukokuussa tarkeimmisté tuo-
tannonaloista nopeimmin kasvoivat koneenrakennus (14 %),
rakentaminen (14 %) sek& kemian ja petrokemian teollisuus
(10 %). Véhittaiskaupan myynti ja investoinnit kasvoivat
kummatkin toukokuussa 12 % edellisestd vuodesta.

Raakadljyn tuotannon tammi-toukokuun 10 prosentin
kasvu edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta on osaltaan
vauhdittanut myds rautatiekaluston tuotantoa 50 prosentilla.
Sen sijaan 6ljyjalosteiden tuotanto on pysynyt vuoden 2003
tammi-toukokuun tasolla.

Venaldiset protestoivat suunniteltuja sosiaalijérjestel-
man muutoksia. Lehtitietojen mukaan valtaosa venalaisista
ei hyvaksy hallituksen suunnitelmia korvata nykyisia sosiaa-
lietuuksia rahaetuuksilla. Maan ammattiliitot ovat jarjesta-
neet uudistusta vastustavia mielenosoituksia kaikilla Vena-
jan 11 aikavyohykkeelld, ja Vendjan kommunistinen puolue
on ilmoittanut pyrkivansa kansanaanestyksen jarjestamiseen
asiasta. Vastustajien mukaan esilla olleet korvaussummat
eivat riitd kattamaan menetettavia etuuksia. Ammattiliittojen
edustajat vaativat my0ds palkkarastien maksua ja minimipal-
kan korottamista nykyisesta 600 ruplasta (17 euroa) 2500
ruplaan (71 euroa).

Hallituksen suunnitelmat koskevat mm. elékeldisten, so-
taveteraanien ja vammaisten nauttimia tuettuja terveyden-
hoitopalveja, ladkkeita ja ilmaisia matkoja julkisessa liiken-
teessd. Hallituksen mukaan nykyinen jérjestelmé on vanhen-
tunut ja korruptoitunut. Lisaksi hallitus kaipaa muutoksia
federaatio- ja aluebudjettien keskindiseen vastuunjakoon
sosiaalietuuksien rahoittamisessa.

Venajan uusi valuuttalaki tuli voimaan kesdkuun 18.
paivana. Lain mukaan ulkomaiset pddomanliikkeet vapau-
tuivat periaatteessa hyvin laajasti. Muutos ei ole aiheuttanut
voimakkaita markkinavaikutuksia, koska kaytanndssa jo
tdhénkin saakka padomanliikkeiden rajoitukset ovat sitoneet
rahoitustoimia suhteellisen v&héan.

Valuuttalain mukaan joitakin rajoituksia sdilyy, mm. ve-
néldisten ulkomaille antamissa toimitusluotoissa. Valuuttatu-
lojen yleinen kotiuttamisvelvollisuus venaldisiin pankkeihin
séilyy edelleen. Ulkomaisten tilien avaaminen tulee osin
mahdolliseksi vasta vuoden kuluttua. Setelistén vienti salli-
taan 10 000 dollarin yldrajaan asti. Naista alle 3000 dollarin
summat voidaan vieda ilman tulliselvitysta.

Tarkeana piirteend uudessa laissa on mahdollisuus asettaa
padomanliikkeille korottomia talletusvelvoitteita. Ndin paa-

omanliikkeille voidaan asettaa lisdkustannuksia (eraanlainen
ns. Tobinin vero). Talletusvelvoitteiden kayttémahdollisuus
poistuu lain mukaan kuitenkin jo vuoden 2006 lopussa.

Venédjan keskuspankin varapadjohtaja Aleksei Uljukaje-
vin lausuntojen mukaan viranomaiset valmistelevatkin talle-
tusvelvoitteita sekd pddoman tuonnille — joka on tall& hetkel-
14 Vendjan ensisijainen valuuttapoliittinen ongelma — etté
osin myds padoman viennille. Velvoitteet tulisivat voimaan
mahdollisesti elokuussa. Aluksi velvoitteet eivét ilmeisesti
nouse l&hellek&an valuuttalain sallimia korkeimpia tasoja,
lukuun ottamatta VVendjén valtion velkapapereihin ulkomail-
ta tulevia sijoituksia.

Paadoman tuonnin osalta velvoitteen ylaraja on 20 prosen-
tin talletus enintddn yhden vuoden ajaksi ja pddoman viennin
osalta 100 prosentin talletus enintdan kahden kuukauden
ajaksi. Keskuspankki saattaa aluksi toteuttaa vielé teknisesti
valmisteluvaiheessa olevan jarjestelman lievang, jotta se
saadaan toimivaksi mahdollisten vakavien héirididen vaati-
mia korkeampia velvoitteita varten.

Jukos heilautti jalleen Vendjéan porssikursseja. Presidentti
Vladimir Putinin 17.6. todettua, ettei Jukosin tapaisten yri-
tysten vararikko ole valtion intressien mukaista, yhtién osa-
kekurssi lahti yllattdvadn nousuun vetéen Vendjén keskeista
RTS-indeksia nousuun. Vero-oikeudenkéayntia kayvan Juko-
sin osakekurssi on reilussa viikossa vahvistunut 43 prosentil-
la. Yhti6ta odottaa 3,4 miljardin dollarin verorésti ja mark-
kinoilla spekuloitiin jo yhtién konkurssista.

RTS-indeksi kévi 16.6. vuoden alimassa arvossaan piste-
luvussa 533 eli lahes 32 % huhtikuista huippua alempana.
Valtaosa RTS-pdrssin kaupankdynnistd on tdnd vuonna
keskittynyt Norilsk Nickelin, RAO UES:n, Lukoilin ja Juko-
sin arvopapereihin, joilla on suuri painoarvo RTS-
indeksissa.

Jukosin osakkeen ja RTS-osakeindeksin kehitys
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Konkurssilaki Kiinan kansankongressin kasittelyyn.
Kansankongressin pysyva komitea késittelee uutta konkurs-
silakia ensimmaisen kerran kuluvalla viikolla. Lakia on
valmisteltu jo kymmenen vuoden ajan ja se tulee voimaan
aikaisintaan vuoden 2005 kesall&. Lain voimaan saattami-
nen liittyy Kiinan WTO-sitoumuksiin ja se kohtelee julki-
sesti omistettuja, yksityisia ja ulkomaisia yrityksid samoin
perustein.

Kiinan nykyinen konkurssilaki, joka hyvéksyttiin vuon-
na 1986, on luonteeltaan vanhanaikainen ja koskee ainoas-
taan valtion omistamia yrityksia. Muiden yritysten konkurs-
sitapaukset kuuluvat puutteellisen yrityslainsdadannon
piiriin. Nykyisen lain mukaan konkurssiin joutuneen valti-
onyrityksen varat tulee ensisijaisesti kayttaa tyontekijoille
maksettaviin korvauksiin ja vasta sitten velkojen hoitoon.
Tasté on ollut seurauksena, ettd velat valtion omistamiin
pankkeihin ovat jddneet usein hoitamatta. Uuden lain ta-
voitteena on parantaa velkojien asemaa. Kuluvan vuoden
huhtikuun loppuun mennessa vanhan lain puitteissa oli
lopetettu I&hes 3 400 yrityksen toiminta.

Valtion omaisuudesta vastaavan ministerion mukaan
Kiina aikoo kayttda vanhaa menettelyé vield noin 2 000
tappiollisen valtionyhtién konkurssikasittelyssa lahivuosien
aikana. Nama yritykset toimivat lahinna sotateollisuudessa
ja kaivostoiminnassa. Taman ryhman ulkopuolelle jaavien
valtion yritysten konkurssit hoidetaan uuden lain puitteissa.

Tiukennetut sé&dnndt hoitamattomille lainoille laskivat
pankkien vakavaraisuutta. Vaikka Bank of China (BoC)
ja China Construction Bank (CCB) saivat lisapddomaa
yhteensd 45 mrd. dollaria viime vuoden lopulla, niiden
vakavaraisuus laski vuonna 2003. BoCin vakavaraisuus
laski 7,7 prosentista 7,0 prosenttiin ja CCBn 6,9 prosentista
6,5 prosenttiin. Vakavaraisuuden lasku oli kuitenkin odotet-
tua maaliskuussa julkaistujen liikepankkien valvontaa kos-
kevien uusien tiukennettujen saantdjen perusteella (ks.
BOFIT 11/04).

Viime vuonna BoC ilmoitti kasvattaneensa luottotap-
piovarauksia 88 mrd. juanista 268 mrd juaniin (27 mrd.
euroa). Samaan aikaan sen hoitamattomien lainojen maara
suhteessa kaikkiin lainoihin oli 16 % eli 352 mrd. juania.
Varausten ja hoitamattomien lainojen vélilla on siis yha
suuri ero. CCB on vahentényt hoitamattomien lainojen
madrad 15 prosentista 10 prosenttiin kuluvana vuonna. BoC
puolestaan on luvannut véhent&4 niiden maaraa 10 prosen-
tilla tdmén vuoden aikana.

Valuuttatalletuksia vastaanottavia valtion liikepankkeja
koskevat uudet maaraykset vaativat vakavaraisuuden pita-
mista vahintaan 8 prosentissa vuodesta 2004 alkaen. Siksi
niiden pitaé saada padomaa nykyisen vakavaraisuuden

kasvattamiseksi. Se tapahtuu todennakdisesti pddomalainoja
liikkeelle laskemalla.

Shenzhenin porssi kdynnisti toisen listan. Shenzhenin
porssin pienille ja keskisuurille yrityksille suunnatun listan
kéynnistaminen oli odotettua, koska ehdotuksen toisesta
listasta teki Kiinan kansankongressin pysyva komitea jo
vuonna 1999. Tarkoituksena oli muodostaa péalistasta eril-
148n oleva kasvuyrityksid sisaltivd NASDAQ-tyyppinen
lista ja nyt kdynnistetty lista on sen vélivaihe. Listautumis-
vaatimukset ja kauppasd&nnoét ovat samat kuin paalistan ja
uusi lista on yhdistetty paalistaan. Valvontaviranomainen
lupaa kuitenkin lisata pk-yritysten valvontaa kasvattaakseen
sijoittajansuojaa. Useita pk-yritysten listautumiseen liittyvia
lisasaantoja julkaistaan lahiaikoina. Kaupanteko uudella
listalla alkaa perjantaina 25.6.

Uuden listan perustamisen odotetaan helpottavan pk-
yritysten rahoituksen hankintaa. Kansallisen kehitys- ja
reformikomission mukaan pk-yritysten osuus viime vuonna
oli 56 % Kiinan BKT:sta, 75 % teollisesta arvonlisasta,

46 % verotuloista, 62 % viennista ja 75 % tyollisyydesta.
Kiinan rahoitusmarkkinat kuitenkin huomioivat paéasiassa
vain suuret valtion omistamat yritykset.

Shenzhenin toisen listan todennékdisesti suurimman Kkil-
pailijan odotetaan olevan Hong Kongin pérssin kasvuyri-
tysten lista. Huolimatta Hong Kongin korkeammista yritys-
ten hallintotavan vaatimuksista, pérssin kasvulistaa ovat
jarisyttaneet useat yritysskandaalit.

Vakuutusyhtié Ping An myi osakkeita yksityisille. Kii-
nan toiseksi suurin vakuutusyhtid Ping An sai 1,8 mrd.
dollaria Hong Kongissa jérjestetysta julkisesta osakkeiden
ensitarjousmyynnistd. Yhtié myi yhteensé 1,39 mrd. osaket-
ta. Yhtion tarkoituksena on liiketoiminnan laajentaminen
Kiinan nopeasti kasvavalla vakuutussektorilla. Vakuutus-
maksut kasvoivat viime vuonna 27 % eli 388 mrd. juaniin
(39 mrd. euroa) ja keskimadrainen kasvu on ollut 29 %
kymmenen vuoden aikana. Ping Anin tavoitteena on saada
padomaa tdnd vuonna noin 2,7 mrd. dollaria ja laajentua,
jotta se saisi kohotettua luottokelpoisuusluokitustaan.

Kiinassa kolme suurinta valtion omistamaa vakuutusyh-
ti6té hallitsee vakuutusmarkkinoita noin 95 prosentin
markkinaosuudella. Kiinan vakuutustoimintaa valvova
komissio (CIRC) on lisdnnyt yksityisten omistusmahdolli-
suuksia vakuutussektorilla ja se on johtanut useisiin julki-
siin osakkeiden ensitarjousmyynteihin. CIRC laski kesé-
kuussa ulkomaisten vakuutusyhtididen paddomavaatimuksen
200 milj. juanista (20 milj. euroa) 20 milj. juaniin (2 milj.
euroa). CIRCin toimenpiteet ovat odotettuja, koska vakuu-
tussektori tullaan avaamaan kokonaan ulkomaiselle kilpai-
lulle vuoden 2004 lopussa WTO-ehtojen mukaisesti. Vain
noin 30 prosentilla suurkaupunkien asukkaista on jonkin-
lainen vakuutus. Vakuutussektorin odotetaankin jatkavan
30 prosentin kasvuaan.
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Teollisuuden tuottajahinnat nousivat nopeasti. Teolli-
suuden tuottajahinnat nousivat lahes 24 % vuoden 2003
toukokuusta tdman vuoden toukokuuhun. Nousu oli erityi-
sen nopeaa rautametallurgiassa, jonka tuottajahinnat nousi-
vat 56 %. Tuottajahintojen vuosinousu oli ripedd myds
polttoaineteollisuudessa: Hinnat nousivat raakadljyteolli-
suudessa 41 %, hiiliteollisuudessa 34 % seka 6ljyjalostete-
ollisuudessa ja maakaasuteollisuudessa noin 30 %. Tuotta-
jahinnat nousivat yli 20 % myds vérimetalli-, kemian- ja
rakennustarviketeollisuudessa. Rahtikuljetukset kallistuivat
vuodessa yli 20 prosentilla. Rautatierahtikuljetusten hinnat
nousivat yli 26 % ja putkikuljetusten 17 %.

Teollisuuden tuottaja- ja rahtikuljetushintojen % -muutos
edellisesta vuodesta
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Duuma hyvaksyi sosiaaliveron muutokset. Vuoden 2005
alusta voimaan tulevat muutokset silyttavat sosiaaliveron
regressiivisyyden, mutta regressio ja luokkien maard muut-
tuvat. Uusia veroluokkia on kolme. Ylinté veroprosenttia
(26 %) sovelletaan, kun tydntekijan vuosipalkka on enin-
t4&n 280 000 ruplaa (8 000 euroa). Mikali vuosipalkka on
t4td suurempi, mutta alle 600 000 ruplaa, ylimenevélta
osalta maksetaan 10 prosentin sosiaalivero. 600 000 ruplaa
ylittdvan vuosipalkan osalta vero on ainoastaan 2 %. VVuo-
den 2004 loppuun saakka ylin sosiaalivero on viela 35,6 %
jaalin 2 %. Sosiaalivero maksetaan suurimmaksi osaksi
federaatiobudjettiin, mutta siitd kertyvat tulot siirretdan
eldke-, sairasvakuutus- ja sosiaalirahastoihin. Veromuutos-
ten seurauksena yritysten toivotaan véhentavéan pimeéa
palkanmaksua ja kéyttdvan enemman varoja investointei-
hin.

Venajan talousministerid arvioi lahivuosien talouskas-
vuksi noin 6 %. Kesdkuussa laaditun ennusteen mukaan
talous kasvaa tand vuonna 6,6 %, jos Urals-6ljyn hinta on
29 dollaria tynnyrilta eli hieman korkeampi kuin viime
vuonna. Talouskasvun arvioidaan hidastuvan noin

6 prosenttiin vuosina 2005-07, jos Urals-6ljyn hinta on
noin 25 dollaria. Kuluttajahintainflaation arvioidaan hidas-
tuvan tdmén vuoden 10 prosentista 4-6 prosenttiin vuonna
2007 ja ruplan reaalikurssin vahvistuvan 4-5 % vuodessa
vuosina 2005-07. Tuonnin arvioidaan kasvavan noin 10
prosentin tahtiin.

IMF:Ita kriittinen arvio Venajan talouspolitiikasta.
Kansainvalinen valuuttarahasto arvioi Venajan BKT:n
kasvavan 7,25 % tana vuonna, mikéa osin johtuu 6ljyn kor-
keasta maailmanmarkkinahinnasta. Samalla IMF arvioi
kasvun hidastuvan 6,5 prosenttiin ensi vuonna.

Hyvista kasvuluvuista huolimatta IMF huomauttaa Ve-
ndjan talouden olevan altis monille uhille. Valuuttarahasto
toteaa mm. reaalipalkkojen nousseen tuottavuutta nopeam-
min samalla kun inflaatiopaineet ovat lisdéntyneet ja ruplan
reaalinen valuuttakurssi on vahvistunut. IMF katsoo nopean
inflaation hidastumisen olevan mahdollista, jos keskus-
pankki luopuu valuuttakurssin arvoa varjelevasta politiikas-
taan. IMF uskoo Venajan pystyvén vahentdmaan nykyista
kymmenen prosentin inflaatiota noin kahdella prosenttiyk-
sikoll& vuodessa.

Valuuttarahaston peréankuuluttaa tiukkaa finanssipoli-
tilkkaa. IMF:n mielestd osa menoleikkauksista ensi vuoden
budjettiluonnoksessa ei ole realistisia. Vendjan ensi vuoden
budjettiluonnoksessa julkisen sektorin budjettiylijaddma on
arvioitu 1,25 prosentiksi, kun valuuttarahaston oma arvio
on lahell& budjettitasapainoa (6ljyn hinnalla 26 dollaria
tynnyriltd). IMF patistaakin toimenpiteisiin, jotta inflaatio-
paineet vahenisivét ja julkisella taloudella olisi enemmén
liilkkumavaraa eri 6ljynhinnoilla. Lisaksi IMF uskoo sosiaa-
liverotuksen ja -tukien uudistuksen heikentavan ensi vuo-
den budjetin tasapainoa enemman kuin on arvioitu. Valuut-
tarahasto myds huomauttaa tiukan kurin tarpeesta Venajan
alueiden budjettisuunnittelussa, jotta finanssipolitiikka ei
paasisi 16ystymaan.

IMF ei kannata yliméaaréisten 6ljytulojen vapauttamista
talouteen niin kauan kuin yksityisen sektorin kysynta kas-
vaa ja inflaatiopaineet jatkuvat. Valuuttarahasto vastustaa
hallituksen suunnitelmia kéyttaa ylimaaraisia oljytuloja
muuhun kuin vakautusrahaston kartuttamiseen ja ulkomai-
sen velan ennakkomaksuihin vuonna 2005. IMF kehottaa
Venéjaa véhentdméan talouden suurta 6ljyriippuvaisuutta ja
sen sijaan parantamaan talouden investointi-ilmapiiria.
Lisdksi IMF muistuttaa erindisten rakenneuudistusten tér-
keydestd. IMF:n delegaatio vieraili Venajalla 15.-25.6.2004
tekemassé vuosittaisen arvionsa maan talouden tilasta.
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Lyhytaikainen velanotto ulkomailta jatkoi kasvuaan.
Kuluvan vuoden ensimmaisella neljannekselld Kiinan
ulkomainen velka kasvoi 4,5 % viime vuoden lopusta.
Ulkomainen velka oli maaliskuun lopussa 202 miljardia
dollaria eli noin 15 % viime vuoden BKT:sta. Vaikka
kahden viime vuoden aikana lyhytaikainen velanotto ul-
komailta on kasvanut, Kiinan velkaantumisaste on edel-
leen suhteellisen matala. Lyhytaikaisen velanoton osuus
ulkomaisesta velanotosta nousi yli 40 prosenttiin. Lyhytai-
kaista velanottoa ovat lisdnneet nopea talouden ja ulko-
maankaupan kasvu, korkoerot ja juanin revalvaatio-
odotukset.

EU ei myontanyt Kiinalle markkinatalousasemaa. Eu-
roopan komission 28.6. julkaisemassa tiedotteessa tode-
taan nelja estettd markkinatalousaseman mydéntamiselle
(ks. BOFIT 20/04). N&ma4 ovat Kiinan hallituksen puuttu-
minen talouteen niin, ettd kaikki yritykset eivat ole tasa-
vertaisessa asemassa; puutteet tilinpitolain noudattamises-
sa; puutteet omaisuus- ja konkurssilaissa; ja itsendisen
rahoitussektorin puuttuminen. EU tulee mydntdmaén
markkinatalousaseman, kun Kiina on tayttanyt edell4 mai-

nitut ehdot. Kiina valmistelee parhaillaan vastausta EU:lle.

Kiina ja Yhdysvallat kasittelivat kaupankaynnin on-
gelmia. Yhdysvaltojen kauppavaltuuskunta vieraili Kii-
nassa kesakuun lopulla. Kiinan kannalta keskeisin tavoite
oli markkinatalousaseman saaminen. Yhdysvallat ei kui-
tenkaan ole myontamdssa asemaa ennen kuin Kiina on
merkittavasti vdhentényt hallituksen puuttumista talouteen
ja lisénnyt talouden lapindkyvyyttd. Yhdysvallat puoles-
taan nosti esille juanin dollariin sidotun kurssin, joka ny-
kytasollaan antaa Yhdysvaltojen mielesta liikaa kilpailue-
tua kiinalaisille yrityksille. Kiina lupasi pienentaa Yhdys-
valtoihin kohdistuvan kaupan ylijaddmaénsa taman vuoden
aikana. Ylijadma oli Yhdysvaltojen tietojen mukaan viime
vuonna 124 miljardia dollaria, mutta Kiinan tietojen mu-
kaan selvasti vdhemman.

Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppasuhteita hiertavét talla
hetkelld useat polkumyyntisyytokset. Tuorein paatos kos-
kee kiinalaisia puisia huonekaluja, joille Yhdysvallat maa-
r&si viime viikolla lisatullin, joka voi olla jopa 200 %.
Edellinen suuri polkumyyntipaétds koski kiinalaisvalmis-
teisia televisioita, joille toukokuussa maarattiin 5-80 pro-
sentin lisatulli. Kiina puolestaan on maarannyt enimmil-
14&n 46 prosentin lisatullin optisille kaapeleille, joiden
suurin valmistaja on yhdysvaltalainen yritys. Lisaantynei-
den kauppaerimielisyyksien arvioidaan johtuvan maiden
valisen kaupan nopeasta kasvusta ja Yhdysvaltain sisapo-
liittisesta tilanteesta.

Kiinan kauppaministeri6 tehtailee uusia lakeja. Minis-
terid pyrkii saattamaan alustavat versiot kaikkiaan 104
laista tai saadoksesté lopulliseen muotoonsa kuluvan vuo-
den aikana. Uudet lakiehdotukset koskevat 1&hinn& koti-
maista kauppaa, silla sitd koskeva lainsdadéanté on Kiinassa
vield erittdin puutteellinen. Ehdotukset késittelevat mm.
6ljymarkkinoita, ulkomaisten yritysten edustustoja seka
franchising-liiketoimintaa. Yksi tarkeimmista uusista laeis-
ta on monopolien vastainen laki, jota on valmisteltu jo
noin kymmenen vuoden ajan. Lakiehdotuksen valmistelua
on viime kuukausina kiirehditty, sill& viranomaisten ke-
vaalla tekemén selvityksen mukaan lain puuttuminen on
johtanut moniin vaarinkaytoksiin. Ehdotus sisaltaa saadok-
sid mm. hallitsevan markkina-aseman vaarinkaytosta seka
hallinnollisista monopoleista ja kieltda julkista valtaa pa-
kottamasta henkil6itad ostamaan tai myymaan tietyn yrityk-
sen tuotteita.

Lis&a sdadoksia on luvassa myods heinakuun alussa
voimaan tulleeseen ulkomaankauppalakiin (ks. BOFIT
15/04). Uuden lain mukaan ulkomaankauppaa kayvien
yritysten on rekisterdidyttava viranomaisille, mutta aiem-
min vaadittua lupaa viranomaisilta ei ena4 tarvita.

Tilintarkastus paljasti useita julkisten varojen vaarin-
kaytdksia Kiinan ministeridissa. Kansallisen tilintarkas-
tustoimiston vuoden 2003 tilintarkastuskertomuksesta
selviad, etta tutkituista viidestakymmenestaviidesta minis-
teridsta ja valtionvirastosta yhteensa neljassakymmenes-
sdyhdessé julkisia varoja kéytettiin vaarin. Raportin mu-
kaan varoja kavallettiin mm. vaarentamall& henkilston
lukumaéria seké tekaisemalla olemattomia rakennushank-
keita. Esimerkiksi v. 2008 jarjestettavid olympialaisia
varten myonnettyja varoja kéytettiin viranomaisten omien
asuntojen rakentamiseen sekd heidén yritystoimintansa
tukemiseen.

Valtion kehitys- ja uudistuskomitea oli puolestaan yli-
arvioinut investoinnit infrastruktuurihankkeisiin. Viime
vuoden talousarvioon suunnitelluista hankkeista vain 57 %
toteutettiin. Naisté virheista johtuen suuri osa valtion tu-
loista jai kohdentamatta tehokkaasti ja useat keskus- ja
paikallishallinnot pitavat laittomasti hallussaan rahavaroja.
Lisaksi verotuloja oli usein paikallisten veroviranomaisten
toimesta kéytetty paikallistalouden kasvattamiseen.

Tilintarkastajat tarkastivat myds julkisesti rahoitetut in-
vestointihankkeet. Tutkimuksen mukaan investoinnit ovat
olleet hyvin tehottomia. Tarkastetuista 526 infrastruktuuri-
hankkeesta 136 hankkeen valmistuminen oli viivastynyt.
Heikon laadun vuoksi 320 valmistuneesta infrastruktuuri-
hankkeesta kaupunkialueella 32 kohdetta ei ole otettu
kéyttoon lainkaan ja 69 on ainoastaan osittain kaytossa.

Tilintarkastajien mukaan myos veronkierto ja korruptio
olivat yleisia julkisesti omistetuissa yrityksissa ja valtion ja
paikallistason virastoissa. Tilintarkastus 788 yrityksessa
paljasti, ettd ndma ovat jattaneet maksamatta veroja 25
miljardia juania (2,5 mrd. euroa) vuosina 2002-2003.
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Kuluttajahintainflaatio pysyi ennallaan kesakuussa. Ku-
luvan vuoden kuuden ensimmaisen kuukauden aikana kulut-
tajahintojen vuosinousu hidastui tammikuun 11,3 prosentista
toukokuun ja kesakuun 10,1 prosenttiin. Vendjan hallituksen
tavoiteinflaatio télle vuodelle on 8-10 %. Kesakuussa elin-
tarvikkeiden hintojen nousu viime vuoden kesakuusta oli

8,8 % eli hieman véhemman kuin alkuvuonna. Muiden tava-
roiden hintojen vuosinousu oli 7,9 %. Nousua on yllapitanyt
bensiini, joka touko-kesakuun aikana kallistui 11,5 %. Palve-
lujen hintojen vuosinousu oli kesékuussa 17,4 % oltuaan
vield alkuvuodesta ldhes 22 %. Keskeisisté palveluista vuo-
den aikana eniten kallistuivat asuminen ja siihen liittyvat
palvelut (23 %), terveydenhoito, koulutus ja lastenhoito (17—
19 %) seké& matkustajaliikenne hieman véhemman (14 %).

Ruplan reaalikurssi heikkeni touko-kesékuussa. Ruplan
nimelliskurssi kauppakumppanimaiden valuutoista koostu-
vaan valuuttakoriin ndhden heikkeni touko-kesakuussa vah-
vistuttuaan vuoden alkukuukausina. Nimelliskurssi oli kesé-
kuussa kuitenkin 2 % korkeampi kuin vuotta aiemmin, silla
rupla vahvistui ko. 12 kuukauden aikana 5 % dollariin néh-
den ja prosentin euroon nédhden. Ruplan reaalikurssi, joka
ottaa huomioon nimelliskurssin kehityksen ja maiden inflaa-
tioerot, vahvistui tammi-huhtikuussa varsin nopeasti mutta
heikkeni touko-kesékuussa em. valuuttakoriin, dollariin ja
euroon nahden. Reaalikurssi vahvistui vuoden 2003 kesa-
kuusta dollariin ndhden l&hes 12 %, euroon ndhden yli 9 % ja
valuuttakoriin ndhden 7,5 %. Vengjan keskuspankin tavoit-
teena on pitadd ruplan reaalikurssin vahvistuminen korkein-
taan 7 prosentissa tdman vuoden aikana.

Ruplan nimelliskurssi
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Keskuspankki alensi pankkien varantovaatimuksia
pankkisektorin rauhoittamiseksi. Seké rupla- ettd valuutta-
talletuksia koskeva varantovaatimus laski 7 prosentista 3,5
prosenttiin 8.7. alkaen. Liséksi keskuspankki ilmoitti val-
miudestaan soveltaa pankkikohtaisia varantovaatimuksia
pankkien tarpeen mukaan. Toimenpiteen taustalla on likvidi-
teettitilanteen kiristyminen Vendjan interbank-markkinoilla
sen jalkeen, kun Gutabank (22. suurin pankki) sulki tdmén
viikon alussa ovensa tallettajiltaan likviditeettiongelmien
vuoksi. Samalla arvelut erdiden muiden pankkien likviditeet-
tipulmista ja oletukset toimilupien peruuttamisista ovat li-
sééntyneet ja aiheuttaneet levottomuutta ja huolia siité, ett4
tallettajat saattaisivat nostaa talletuksiaan pankeista. Hallituk-
sen omistama Vneshtorgbank, joka on Venajan toiseksi suu-
rin pankki, kdy ilmoituksensa mukaan neuvotteluja hallituk-
sen ja keskuspankin kanssa Gutabankin ostamisesta.

Jukosille lisda verovaateita. Moskovalainen oikeusistuin
maarési 1.7. 6ljy-yhtién maksamaan 99 mrd. ruplan (2,8 mrd.
euroa) verosaatavat vuodelta 2000 viiden arkipaivan kuluessa
ja jdadytti uudestaan yhtion varallisuuden Venajalla. Lisaksi
veroviranomaiset langettivat alkuviikosta Jukosille 98 mrd.
ruplan (2,7 mrd. euroa) lisdverolaskun vuoden 2001 maksa-
mattomista saatavista, joihin yhti6lla on viel& valitusoikeus.
Alkuviikosta luottoluokituslaitos Standard & Poor's laski
Jukosin lainaluokitusta CCC:std CC:hen, mika on hyvin la-
hella roskalainoitusluokkaa. Liséksi ranskalaispankki Sociéte
Généralen johtama luotottajaryhma ilmoitti yhtion

0,8 miljardin euron eraantyvasta lainasta, mika lisési speku-
lointeja yhtién mahdollisesta konkurssista. Jukosin oman
ilmoituksen mukaan yhtioll& on 1,3-1,4 mrd. dollaria likvide-
ja varoja talla hetkelld. Yhtion kohtalon arvellaan riippuvan
paljolti presidentti Vladimir Putinin tahdosta.

Jukosin tilanne on pitk&an hermostuttanut markkinoita.
RTS-osakeindeksi kavi kaikkien aikojen huipussaan 780
pisteessa huhtikuussa, mutta on nyt laskenut 570-575 pistee-
seen eli samalle tasolle kuin viime vuoden lopulla.

Putin muistutti yritysjohtajia sosiaalisesta vastuusta.
Jukos-skandaalin varjostamana viime viikolla Kremlissa
pidetyssa Vendjan yritysjohtajien tapaamisessa presidentti
Vladimir Putin muistutti yritysten olevan verojen maksun
lisdksi vastuussa kansakunnan sosiaalisesta hyvinvoinnista ja
kdyhyyden véhentdmisestd. Avauspuheessaan presidentti
huomautti Vendjan tulevaisuuden rakentamisen olevan kaik-
kien yhteinen tehtav, johon myos oligarkkien on osallistut-
tava. Han totesi haluavansa kuulla talouselaman mielipiteita
hallintouudistuksesta ja toivoi julkisen hallinnon ymmaértavén
paremmin talouseldman tarpeita. Tapaamisen aikana keskus-
teltiin mm. pankkisektorin ongelmista, hallintouudistuksesta
ja kdyhyyden torjumisesta.

Tapaamiseen osallistui 21 vaikutusvaltaista Venajan teol-
lisuus- ja yrittajéliiton jasentd. Edellinen tapaaminen pidettiin
viime marraskuussa, ja Putin on toivonut keskustelua liike-
miesten kanssa myds jatkossa.
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Kiinan talouskasvun arvioidaan kiihtyneen toisella nel-
janneksella. VVarapaaministeri Zeng Peiyan kertoi 6.7.
BKT:n kasvun kiihtyneen ennakkotietojen mukaan kuluvan
vuoden ensimmaiselld puoliskolla yli 10 prosenttiin. Hyvin
samansuuntaisen ennakkoarvion talouskasvusta antoi alku-
viikolla kansallinen kehitys- ja uudistuskomissio, joka arvioi
BKT:n kasvaneen ensimmadiselld vuosipuoliskolla 10,5 % ja
vuoden toisella neljanneksellé perati 11,3 %. Komissio us-
koo kasvun hidastamiseen tdhd&nneiden hallituksen toimen-
piteiden tehoavan ja BKT:n kasvun hidastuvan noin 8 pro-
senttiin jalkimmaisell& vuosipuoliskolla.

Shenzhenin uudella osakelistalla heilahteleva alku. Uu-
den pienille ja keskisuurille yrityksille tarkoitetun listan (ks.
BOFIT 26/04) kaksi ensimmaista kaupankayntipaivaa kuva-
sivat listaan liittyvad epavarmuutta. Ensimmaisena paivana
(25.6.) osakkeiden hinnat nousivat keskimaarin 130 %, kun
taas toisena pdivana lahes kaikkien listalla olevien osakkei-
den hinta laski 10 %, joka on listan raja paivittaiselle hinnan
muutokselle. Suurta heilahdusta seurasi tasainen viikko,
jolloin osakkeiden hinnat eivét palanneet ensimmaisen péi-
van tasolle. Kesdkuun aikana Shenzhenin ja Shanghain
porssien yleisindeksit laskivat johtuen talouskasvun hidas-
tumisesta ja mahdollisesta koron nostosta.

Useiden asiantuntijoiden mukaan listan heilahteleva alku
johtui Kiinan osakemarkkinoille tyypillisesta epavakaudesta.
He odottavat spekuloinnin listalla jatkuvan ja listan tulevai-
suus riippuukin ratkaisevasti siitd, pystytaankd sille houkut-
telemaan laadukkaita yrityksid, jotka julkaisevat riittavasti
oikeaa tietoa. Uudella listalla on kuitenkin k&ytossa samat
s&annot kuin péalistalla, joten tarkempia tietoja yrityksista
saataneen vain niiden tiedonantovelvollisuuksia tiukentamal-
la.

Tiistaihin 6.7. mennessa 13 yritystd oli listattuna uudella
listalla ja niiden pérssiarvo oli yhteensa 19 miljardia juania
(1,9 mrd. euroa).

Shanghain ja Shenzhenin pérssin A-osakkeiden yhdistelma-
indeksit
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Lahde: Shanghain ja Shenzhenin porssit

Liike-elaman ilmapiiri-indeksi kdantyi laskuun. Kiinan
tilastoviranomaiset mittaavat liike-eldméan ilmapiiri-indeksia
vuosineljanneksittain. Indeksi lasketaan 19 500 kotimaiselle
teollisuusyritykselle suoritetun kyselyn perusteella, jossa
selvitetddn yritysten omia arvioita niiden nykyisestd ja tule-
vasta talouskehityksesté. Indeksissa painot annetaan eri
teollisuudenalojen BKT-osuuden perusteella.

Kesékuun lopussa indeksi oli 134 eli 18 yksikkoé suu-
rempi kuin samana ajanjaksona viime vuonna. Lasku viime
vuoden toisella neljanneksella johtui padasiassa SARS-
epidemiasta. Ensimmaiseen neljdnnekseen verrattuna indek-
si laski 1,5 yksikkdd, minké arvellaan johtuvan hallituksen
taloutta tiukentavista toimenpiteista.

Liike-elamén ilmapiiri-indeksi vuosineljanneksittéin
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L&hde: Kiinan tilastoviranomaiset

Kiina avaa lentoliikennetta. Kiinan siviili-ilmailuhallinto
on hyvéaksynyt tdnd vuonna alustavasti kolmen yksityisen
lentoyhtion perustamisen. Kiinan melkein kaikki lentoyhti6t
ovat talla hetkella valtion omistamia. Alustavan luvan saa-
neet yhti6t ovat pienid, eikd niiden odoteta pystyvéan haasta-
maan suuria valtion omistamia lentoyhti6ita. Niiden odote-
taan aloittavan toimintansa vuonna 2006.

Yhdysvallat ja Kiina sopivat kesdkuussa, ettd matkustaja-
lentojen maara maiden valilla viisinkertaistuu kuuden vuo-
den kuluessa. Uusi sopimus sallii maiden valisten reittien
avaamisen mihin tahansa kaupunkiin. Liséksi yhdysvaltalai-
set lentorahtiliikenneyritykset saavat vuoteen 2007 mennes-
sé perustaa tavaraliikenteen keskuksia Kiinaan ja liikenndida
Kiinan sisélla ja sen lahialueilla palaamatta takaisin Yhdys-
valtoihin. Kiinassa liikenndi talla hetkell& ainoastaan 21
rahtikonetta.

Kuluvan vuoden viiden ensimmaisen kuukauden aikana
Kiinan lentoliikenteessa oli yli 46 miljoonaa matkustajaa,
mika on yli 35 % enemmaén kuin vastaavana ajanjaksona
vuonna 2002. Lentorahdin maara oli viime vuonna 2,3 milj.
tonnia ja sen odotetaan vahintadn kaksinkertaistuvan vuo-
teen 2010 mennessé.
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Vengja

Vaihtotaseen ylijadma sailyi suurena ja pddomaa virta-
si ulos pankkien kautta. Keskuspankin alustavien maksu-
tasetietojen mukaan vaihtotaseen ylijadma oli vuoden
ensimmaiselld puoliskolla lahes 23 miljardia dollaria.
Ylijadma oli edelleen 9 % BKT:sta. Tavarakaupan ylijaa-
ma kasvoi 35 miljardiin dollariin. Palvelujen kaupan ali-
jadmd ja tuotannontekijakorvausten (I&hinna korkojen ja
osinkojen) alijaddma syvenivét viime vuodesta, yhteensé
ldhes 12 miljardiin dollariin.

Vendjén tavara- ja palveluvientitulot lisdantyivét dolla-
reina yli 20 % vuotta aiemmasta. Tulot raakaéljyn viennis-
ta kasvoivat perati 40 %, maakaasutulot vain muutaman
prosentin seké tulot éljytuotteista ja muusta viennista noin
20 %. Tuontimenot lisaantyivat lahes 25 %. Myds yritys-
sektorin maksamat korot ja osingot kasvoivat paljon. Osa
lukujen kasvusta johtui edelleen dollarin kurssin heikke-
nemisesta.

Rahoitustaseen alijadma syveni jyrkasti 7 miljardiin
dollariin, sill& pankkisektorilla nettopddomavirta kaantyi
ulos ja oli l&hes 7 miljardia dollaria. Yrityssektorilla luo-
tonotto ulkomailta kasvoi yli 7 miljardiin dollariin. Toi-
saalta se padomavirta ulkomaille, joka johtuu lahinn&
maksetusta mutta toteutumatta jaéneestd ja suureksi osaksi
tekaistusta palvelutuonnista seké tekaistuista arvopaperi-
kaupoista, oli edelleen lahes 8 miljardia dollaria. Suorat
sijoitukset Vendjalle kasvoivat lahemmas 9 miljardia dol-
laria, mutta myos suorat sijoitukset Vengjalta ulkomaille
lisdantyivat paljon.

Keskuspankki antoi pikaisen talletustakuun. Duuma
hyvéaksyi 10.7. erityislain, jonka mukaan keskuspankki
takaa jokaisen yksityishenkilon talletukset taysiméaaraisesti
100 000 ruplaan (noin 2800 euroon) asti kaikissa
27.12.2003 jalkeen konkurssipaatoksen saaneissa pankeis-
sa. Samalla duuma hyvaksyi lakimuutokset, joilla talletus-
takuun véarinkaytdn vahentamiseksi keskuspankille anne-
taan oikeus asettaa pankkien talletuskoroille yléraja (ei
kuitenkaan alle laissa maéritellyn korkotason). Liséksi
Vneshtorgbank ostaa viime viikolla asiakaspalvelunsa
keskeyttdneen Gutabankin osake-enemmiston, mihin liit-
tyen keskuspankki tekee Vneshtorgbankiin matalakorkoi-
sen 700 miljoonan dollarin talletuksen. Viime viikolla
talletusten nostot yksityisista venéldisista pankeista lisaén-
tyivat ja osa varoista siirtyi valtion omistamiin pankkeihin,
joilla on jo vuosia ollut tdysimaéarainen valtion talletusta-
kuu. Yleistd, pankkien rahoitusta edellyttavaa talletus-
suojajarjestelmaa koskeva laki puolestaan astui voimaan
viime vuoden lopussa, mutta jarjestelmé ei vield kaytan-
nodssa toimi. Keskuspankilla on kdynnissa pankkitutkinnat
sen ratkaisemiseksi, mitka pankit yli 1100 halukkaasta
paasevat yleiseen talletussuojajarjestelmaan.

OECD Kkiirehtii kaasusektorin uudistusta. Viime viikol-
la julkaistussa OECD:n Vendjaa koskevassa tutkinnassa
jarjestd toteaa BKT:n vuosittaisen kasvun vuosina 1999—
2003 olleen 6,7 % eli kaikkia odotuksia parempi. Jarjestd
kuitenkin toteaa, ettd nopea kasvu johtuu paljolti éljyn
korkeasta maailmanmarkkinahinnasta. OECD muistuttaa
varovaisen finanssipolitiikan tarkeydestd ja antaa varovais-
ta tukea suunnitelmille verottaa muuta taloutta véhemmén
luonnonvarateollisuuden kustannuksella. Jérjesto toteaa
ylimdardisten 6ljytulojen kerddmisen vakautusrahastoon
olevan jarkevaa, mutta nykyisen 500 miljardin ruplan
tavoitteen olevan liian pieni suhteessa Venéjan BKT:hen.
Kuten IMF viime kuussa (ks. BOFIT 27/04) myds OECD
varoittaa ylimaaraisten 6ljytulojen vapauttamisesta talou-
teen ja kannattaa vakautusrahaston kartuttamisen lisaksi
ainoastaan velkojen maksamista ennakkoon.

OECD arvioi kaasusektorin kasvun mahdollisuudeksi
vahentaa talouden 6ljyriippuvuutta. Siksi valtion omista-
man Gazpromin monopolisoiman sektorin uudistaminen
nousee yhdeksi p&aprioriteetiksi. OECD patistaa Vendjaa
purkamaan Gazpromin yhdistettyd monopoli- ja valvoja-
asemaa. Jarjesto toivoo, ettd Gazprom pilkottaisiin eri
yhtioiksi ja valtio ottaisi tehtdvékseen valvonnan ja séa-
dosten teon. Liséksi jarjesto toivoo pienille kaasuntuotta-
jille parempaa péaasya markkinoille. OECD huomauttaa
my0s tarpeesta saada sahkdn ja kaasun kotimarkkinahinnat
tasolle, joka kattaa kaikki kustannukset.

Jarjestd yhtyy myds IMF:n kritiikkiin liiasta ruplan va-
luuttakurssin puolustamisesta inflaation kustannuksella ja
toteaa inflaation laskun olevan ensisijainen tavoite. OECD
toteaa hallituksen paattavaisesti aloittaneen monia raken-
neuudistuksia, mutta katsoo, ettd instituutioiden tehotto-
muus, oikeusviranomaisten heikkous ja korruptio ovat
suurimmat esteet rakenneuudistusten toimeenpanolle.

Vengjan hallitus keskusteli strategialinjauksista. Paa-
ministeri Mihail Fradkov totesi 8.7. pidetyssé hallituksen
kokouksessa hallituksella olevan viisi keskeista tavoitetta:
vaeston elintason nostaminen, yritysten Kilpailukyvyn
parantaminen, alueiden talousohjelmien tukeminen, ratio-
naalinen integroituminen maailmantalouteen seka strate-
gisten investointiohjelmien ja -hankkeiden kehittdaminen.
Fradkovin mukaan Vendjan on panostettava investointien
houkuttelemiseen tieteellis-tekniselle sektorille ja lisattava
tutkimustoimintaa. Prioriteettialoina han mainitsi ilmai-
lusektorin, puolustussektorin, ydinvoimateollisuuden,
telekommunikaatiosektorin, 1aéke- ja bioteknologiateolli-
suuden seké& ohjelmistotuotannon. Koulutusta on kehitetta-
va vastaamaan markkinatalouden tarpeita. Verotuksen
keventdminen on yksi avainasioista Kilpailukyvyn paran-
tamisessa, joskin luonnonvarasektorilla on vield varaa
kohtuulliseen verotuksen kiristdmiseen. Pankkisektorilla
tulisi pyrkia vapaaehtoisten pankkifuusioiden edistamiseen
ja pankkien toiminnan tarkempaan tarkastukseen ja seu-
rantaan.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: (09) 183 2268 « Sahkdposti: bofit@bof.fi « Web: www.bof.fi/bofit

Toimittaja Merja Nieminen
Uutisaineisto on toimitettu eri l&hteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



BOFIT Viikkokatsaus
29 « 15.7.2004

Teollisuustuotannon kasvu hidastui edelleen. Teolli-
suustuotanto oli kesakuussa 16,2 % suurempi kuin vuotta
aiemmin. Kasvu on hidastunut maaliskuusta alkaen. En-
simmaisell& vuosipuoliskolla teollisuustuotanto oli lahes
18 % suurempi kuin vuosi sitten. Toimenpiteet kasvun
hidastamiseksi ovat purreet selvimmin raskaaseen teolli-
suuteen. Kun alkuvuonna raskas teollisuus kasvoi noin
kaksi kertaa nopeammin kuin kevyt teollisuus, keséakuussa
raskas teollisuus kasvoi 20 % ja kevyt teollisuus 16 %.
Esimerkiksi terdstuotteiden tuotannon kasvu hidastui 17
prosenttiin ja sementin tuotannon kasvu 13 prosenttiin.
Sahkon tuotanto lisaantyi kesdkuussa 14 % ja koko alku-
vuonna 16 %.

Varastojen kasvua kuvaava myynnin suhde tuotantoon
oli tammi-kesakuussa 97,2 % eli hieman korkeampi kuin
vuotta aiemmin. Viime kuukausina I&hinn& metallituottei-
den ja autojen varastot ovat kasvaneet.

Teollisuustuotannon kasvu, % vuotta aiemmasta
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Lahde: Kiinan tilastoviranomaiset

Kauppatase oli ylijagdmainen myos kesdkuussa. Kaup-
pataseen ylija@ma oli 1,8 miljardia dollaria ja kesakuu oli
toinen perékkainen ylijadmakuukausi. Vienti kasvoi kesa-
kuussa ennatykselliset 47 % vuotta aiemmasta ja se oli 51
miljardia dollaria. Tuonti kasvoi 51 % ja se oli 49 miljar-
dia dollaria. Viennin kasvun arvioidaan johtuvan kulutuk-
sen kasvusta Euroopassa, Japanissa ja Yhdysvalloissa, kun
taas tuonnin kasvun uskotaan johtuvan kallistuneesta 6ljyn
hinnasta ja kotimaisen kysynnén kasvusta. Ensimmaisen
vuosipuoliskon aikana Kiinan vienti kasvoi 36 % ja oli
258 miljardia dollaria. Tuonti kasvoi 43 % ja oli 265 mil-
jardia dollaria eli kauppavaje oli 6,8 miljardia dollaria.

Yhdysvallat ja Kiina sopivat puolijohdekiistansa. Osa-
puolet sopivat WTO:n kasittelyyn menossa olleen (ks.
BOFIT 14/04) kiistan kahdenvélisissa neuvotteluissa,
joissa Kiina suostui poistamaan veroedun kotimaisilta

valmistajilta huhtikuuhun 2005 mennessa ja lopettamaan
heti edun antamisen uusille yrityksille. Kiinan puolijohde-
teollisuusyhdistyksen mukaan veroedusta saatu hyéty oli
hyvin pieni. Asiantuntijat uskovat Kiinan hallituksen aiko-
van jatkaa puolijohdeteollisuuden tukemista WTQO:n salli-
min keinoin eli muuttamalla nykyisen edun tutkimus- ja
kehityskulujen verohyvitykseksi. Kiinan hallituksen on
tarkoitus muodostaa puolijohdeteollisuudesta yksi Kiinan
talouden tukipylvéista.

Ulkomaiset suorat investoinnit kattoivat puolet valuut-
tavarannon kasvusta. Kuuden ensimmadisen kuukauden
aikana ulkomaiset suorat investoinnit Kiinaan kasvoivat
12 % vuotta aiemmasta ja ne olivat 34 miljardia dollaria.
Kesékuuhun mennessa Kiinassa on toiminut lahes puoli
miljoonaa ulkomaista yritysta ja ulkomaisia suoria inves-
tointeja oli tehty 535 miljardin dollarin arvosta.

Ensimmaisella vuosipuoliskolla Kiinan valuuttavaranto
kasvoi 67 miljardilla dollarilla vaikka kauppataseen ali-
jaama oli lahes 7 miljardia dollaria. Jatkuva ulkomaisen
valuutan virtaus Kiinaan tekee rahapolitiikan harjoittami-
sen vaikeaksi. Kesékuun lopussa valuuttavaranto oli 471
miljardia dollaria.

Kahdella valtionpankilla on tavoitteena vakavarai-
suusvaatimusten tayttaminen padomalainoilla. Heina-
kuun alussa Bank of China laski liikkeelle padomalainoja
yhteensa 14 miljardin juanin (1,4 mrd. euroa) arvosta.
China Construction Bank ilmoitti myyvénsé elokuun alus-
sa padomalainoja 15 miljardilla juanilla (1,5 mrd. euroa).
Padomalainojen myyntid odotettiin, koska kumpikaan
pankki ei taytd 8 prosentin vakavaraisuusvaatimusta viime
vuoden 45 miljardin dollarin lisdpddomasta huolimatta (ks.
BOFIT 26/04). Nyt myydyilld kymmenen vuoden lainoilla
on heikko asema pankin mennessa konkurssiin. Molempi-
en pankkien odotetaan tdyttdvan vakavaraisuusvaatimuk-
sen pddomalainojen avulla.

Kiinan uudistetut Baselin vakavaraisuussaantéjen mu-
kaiset maardykset antavat uuden kayttémahdollisuuden
pankkien padomalainoille. Ne voidaan laskea mukaan
pankin padomakantaan. Uudet sadnnét hyvaksyvat myos
pankkien valisen padomalainojen ristiinomistuksen. Se on
kuitenkin rajoitettu 20 prosenttiin pankin ydinpddomasta,
joka koostuu pankin omasta paddomasta ja ilmoitetusta
varannosta.

China Construction Bank oli Bank of Chinan padoma-
lainojen suurin yksittainen ostaja 3,7 miljardin juanin
osuudellaan. Lisaksi Bank of Chinan paddomalainan ku-
ponkikorko oli 4,87 %, kun markkinakorko oli 4,95 %.
Naistd seurasi huolia siitd, ettd ristiinomistukset ovat osa
suunnitelmaa, jonka tarkoituksena on keinotekoisesti kas-
vattaa pankkien paddomakantoja ja laskea padomalainan
korkokustannuksia. Talldin pddomalainojen ristiinomistus
kasvattaisi pankkisektorin systeemiriskié.
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Venajan teollisuustuotanto kasvanut ripeasti. Venajan
tilastolaitoksen mukaan teollisuustuotanto kasvoi tammi—
kesakuussa 7,4 % ja kesékuussa 9,2 % edellisen vuoden vas-
taavista ajankohdista. Tyopéaivien maaralla korjatut kasvuluvut
olivat tammi-kesékuulle 6,7 % ja kesékuulle 7,5 %. Keski-
madraista nopeammin kasvoivat tammi-kesékuussa lasi-

(18,1 %), koneenrakennus- (14,9 %), kemian ja petrokemian
(9,1 %), rakennusmateriaali- (8,5 %) ja polttoaineteollisuus
(8,2 %). Tuotanto véaheni neljalla alalla, mm. l&aketeollisuu-
dessa (4,5 %). Myos tekstiiliteollisuudessa l&hes kaikkien
paatuotteiden tuotanto vaheni verrattuna viime vuoden tammi—
kesakuuhun.

Tarkeimpien teollisuuden alojen kasvu vuotta aiemmasta
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Lahde: tilastolaitos

Jukosin térkein tuotantoyhtié myyntiin. Vengjan oikeusmi-
nisteri6 ilmoitti 20.7. aikovansa myyda Jukosin suurimman
tuotantoyhtion Juganskneftgasin vuoden 2000 verovelkojen
maksuksi. Alkuperéisestd 99,4 mrd. ruplan (2,8 mrd. euron)
veroveloista Jukos on oman ilmoituksensa mukaan jo maksa-
nut 8,73 mrd. ruplaa. Yhtié on vakuuttanut maksavansa loput
verovelat, mutta pyytanyt jopa kolmen vuoden maksuohjel-
maa. Liséksi Jukos kay oikeudenkéyntia vuoden 2001 lisave-
rolaskusta (98 mrd. ruplaa). Jukosin kasvava kassavaje haittaa
jo yhtién tuotantoa. Yhti6 on varoittanut konkurssin uhkaavan,
elleivat veroviranomaiset anna yhtion kayttaa jaadytettyja
varojaan. Oman ilmoituksensa mukaan Jukos pystyy ndilla
nakymin toimimaan korkeintaan elokuun puoleen valiin.
Juganskneftgas on Jukosin paatuotantoyhtit ja vastaa noin
60 prosentista Jukosin tuotannosta. Jukosin oman arvion mu-
kaan tuotantoyhtion arvo on 24,7 mrd. euroa, kun mm. pank-
kiiriliike Aton Capital arvioi yhtién arvoksi 13,6-19,1 mrd.
euroa laskutavasta riippuen. Tuotantoyhtién lopullisesta
myyntiarvosta ja -tavasta ei ole viela tietoa, mutta tarkeimman
tuotantoyhtién menettdminen siirtdisi Jukosin pois Venajan
suurimpien yritysten joukosta. Mahdollisina ostajaehdokkaina

arvioidaan olevan valtion osittain omistamat Gasprom, Rost-
neft, Lukoil tai TNK-BP.

Jukosin tilanne on pitkaan hermostuttanut markkinoita, ja
ministerion ilmoituksen jalkeen sen osakekurssi laski 26 %
kahdessa paivassa. Porssin RTS-indeksi kavi 604 pisteessé
viime viikolla, mutta on nyt laskenut 560 pisteeseen.

Duuma hyvaksyi toisessa kéasittelyssa suurimman osan
asumislakipaketista. Duuma hyvéksyi 27 laista koostuvasta
asumislakipaketista 18 uutta lakia tai lakimuutosta ja siirsi 9
kiistanalaisimman lain kasittelyn syysistuntokaudelle. Syksyl-
18 k&siteltaviksi siirtyivat mm. asuntolaki ja kaupunkirakenta-
mislaki. Asumislakipaketti sisaltdd myos rakennuslain ja kiin-
teistorekisterilain. Duuman kasitteleman lakipaketin uskotaan
mahdollistavan presidentti Vladimir Putinin asettaman tavoit-
teen, jonka mukaan vuoteen 2010 mennessa vahintaan kol-
mannes kansalaisista kykenisi saastoillaan tai asuntolainalla
hankkimaan itselleen nykyaikaisen asunnon.

Lakipaketilla pyritdén edistdméaan seké asuntojen kysyntaa
ettd tarjontaa. Asuntojen kysyntaa pyritaan lisddmaan uudis-
tamalla hypoteekkilakia niin, ettd asuntolainojen saantiehdot
ja takausperusteet helpottuvat. Lain uudistuksella tavoitellaan
asuntolainojen kysynnan rajahdysmaistd kasvua. Nykyisin
asuntolainojen markkinat ovat n. 10 mrd. ruplaa vuodessa,
mutta uuden lain turvin niiden odotetaan nousevan yli 300
miljardiin ruplaan (8,3 mrd. euroa). My6s korkotason odote-
taan laskevan nykyisesta n. 18 prosentista 7-10 prosenttiin,
kun lakimuutosten jalkeen pankkien mahdollisuudet ryhtya
lainojen vakuutena olevien takuiden realisointeihin helpottu-
vat. Asuntojen tarjontaa pyritaan lisédmaan rakennusmonopo-
lien purkamisella ja rakennusten valmistumista vauhdittamal-
la. Hallitus aikoo kuitenkin séilyttad jonkinasteisen kunnallis-
ten vesi-, lamp6-, sahko-, kaasu- ja jatemaksujen saatelyn,
sill& pakettiin kuuluu laki ndiden maksujen saatelyperusteista.
Lakipaketilla ei uskota olevan vaikutusta asuntojen hintoihin,
vaan kysynnan odotetaan kasvavan asuntolainamarkkinoille
suunnattujen uudistusten myota.

Putin vaatii voimakkaampaa IVY-yhteisty6td. Presidentti
Vladimir Putin muistutti viime viikolla maansa suurléhettildi-
t4 entisten neuvostotasavaltojen VY -yhteistyon tarkeydesta.
Hén totesi sen vahvistamisen — niin poliittisesti kuin taloudel-
lisestikin — olevan maan ulkopolitiikan p&aprioriteetti, ja vasta
sen jélkeen tulevat suhteet EU:n, Natoon ja Yhdysvaltoihin.
Presidentti jatkoi aiheesta Vendjan turvallisuusneuvoston
istunnossa alkuviikosta ja huomautti seka yritysten ettd koko
julkisen hallinnon investoineineen yhteisty6hon riittdméatto-
mésti. Putinin mukaan seké poliittinen ettd taloudellinen kil-
pailu alueen sisélld on kasvanut. Presidentti toivoi IVY-
alueesta taloudellisesti ja kansainvalisesti merkittavaa ja muis-
tutti Vendjan laajentuvien markkinoiden, energiaresurssien ja
VY -alueen siirtoty6ldisten olevan koko alueen taloudellisen
kasvun moottoreita. Vendjan on nyt sailytettdva asemansa
yhteistydn johtajana, tai yhteisty6 lopahtaa, totesi presidentti
puheessaan.
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Viime vuoden kasvuluvun korjaaminen hidasti toisen
neljanneksen talouskasvua. Tilastoviranomaisten mu-
kaan Kiinan talouskasvu hidastui toisella neljanneksella
9,6 prosenttiin ensimmaisen neljanneksen 9,8 prosentis-
ta. Toisen neljanneksen kasvun hidastuminen oli toivot-
tua hallituksen tavoitellessa ylikuumentuneen talouden
"pehmedd laskeutumista”. Samalla tilastoviranomaiset
julkaisivat korjatun talouskasvuluvun viime vuoden
toiselle neljannekselle. BKT:n kasvu korjattiin 6,7 pro-
sentista 7,9 prosenttiin. Korjaukset tehtiin padasiassa
palvelusektorille ja ne johtuivat SARS-epidemian vaiku-
tusten tarkistamisesta. Jos korjausta ei olisi tehty, toisen
neljanneksen kasvuluku olisi ollut paljon suurempi kuin
nyt julkistettu.

Hallituksen talouden kiristamistoimenpiteet ovat al-
kaneet vaikuttaa etenkin hillitsemalla liiallisia kiinteita
investointeja. Sekd teollisuustuotannon kasvu etté hinta-
taso ovat kuitenkin vield korkeimmalla tasollaan. Risti-
riidat indikaattorien valill& vaikeuttavat talouden todelli-
sen tilan tulkintaa.

BKT:n kasvu, % neljanneksittéin
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Lahde: Kiinan tilastoviranomainen

Kuluttajahinnat olivat kesédkuussa 5,0 % korkeampia
kuin vuotta aiemmin. Toukokuussa vuosi-inflaatio oli
4,4 %. Eniten kuluttajahintoihin ovat vaikuttaneet elin-
tarvikkeet, jotka olivat kesédkuussa yli 14 % kalliimpia
kuin vuotta aiemmin. Mydés asumiskustannukset olivat
kesakuussa korkeammat kuin vuosi sitten. Sen sijaan
mm. vaatteiden sek& kodinkoneiden hinnat ovat laske-
neet.

Inflaatio on kiihtynyt melko tasaisesti viime kesasta
lahtien. Kesdkuun inflaation nousuun vaikuttivat myds
viime vuoden matalat, osittain sars-epidemiasta johtuneet
vertailuluvut. Toukokuusta kesdkuuhun kuluttajahinnat
laskivat 0,7 %. Tama4 ei kuitenkaan vélttdmatta vield
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ennakoi inflaation hidastumista vaan voi ainakin osittain
johtua hintojen kausivaihtelusta. Viranomaiset uskovat
inflaation alkavan hidastua syksyll4, jolloin vertailuarvot
kéantyvat nousuun. Lisaksi hyvat satoennusteet ennakoi-
vat viljan hinnan nopean nousun péaattyvan.

Kiinteiden investointien kasvu hidastui. Ensimmaisel-
14 vuosipuoliskolla kiintedt investoinnit kasvoivat 29 %
vuotta aiemmasta ollen 2600 miljardia juania (260 mrd.
euroa). Kasvu oli 3 prosenttiyksikkod pienempi kuin
vuotta aiemmin ja 14 prosenttiyksikkod pienempi kuin
kuluvan vuoden ensimmaiselld neljanneksella. Inves-
toinnit kiinteistdihin kasvoivat 29 % vuotta aiemmasta,
kun taas ensimmaisella vuosineljanneksella kasvu oli

41 %. Investointien kasvun hidastumisen uskotaan johtu-
van hallituksen toimista luotonannon hidastamiseksi.

Rahan ja luottojen kasvu tavoitteessaan. Kuuden
ensimmaisen kuukauden aikana rahan maéra kasvoi

16 % vuotta aiemmasta, mikd on yhden prosenttiyksikon
vahemmaén kuin keskuspankin tavoite talle vuodelle.
Lis&ksi uusien lainojen maéran kasvu jatkoi hidastumis-
taan. Kesakuun lopussa lainakanta kasvoi 16 % eli

7 prosenttiyksikkoa hitaammin kuin vuotta aiemmin.
Luottojen huomattavasti hidastunut kasvuvauhti voidaan
osittain selittdd valtion omistamien neljan suuren pankin
hoitamattomien lainojen poistoilla. Rahan ja luottojen
maaran supistuminen on keskeisessa asemassa ylikuu-
mentuneen talouden hillitsemisessa.

Tulot jatkoivat nopeaa kasvuaan Kiinassa. Maaseu-
dun reaalitulot kasvoivat ensimmaiselld vuosipuoliskolla
11 % vuotta aiemmasta. Keskimdaérdinen asukaskohtai-
nen kuukausitulo oli 220 juania (22 euroa). Kaupunki-
laisten keskimdardinen tulo oli 800 juania ja sen reaali-
kasvu 9 % vuotta aiemmasta. Maaseudun tulojen nopea
kasvu johtui padasiassa maataloustuotteiden hintojen
noususta. Kéyhyysrajan alapuolella eldavien maara Kii-
nassa kasvoi viime vuonna 800 000 ihmisell4 ja heitd on
yhteensa 29 miljoonaa, joista suurin osa asuu maaseudul-
la. Hallitus pyrkiikin parantamaan maaseudun asemaa
mm. poistamalla kaikki maatalousverot viiden vuoden
kuluessa.

Kiinan vahittaiskaupan reaalikasvu oli kuuden en-
simmaisen kuukauden aikana 10 % vuotta aiemmasta.
Vahittaiskaupan arvo oli 2500 miljardia juania (250 mrd.
euroa). Kauppa kasvoi erityisen nopeasti tietoliikenne-
laitteissa (52 %), 6ljytuotteissa (44 %) ja moottoriajo-
neuvoissa (44 %). Nopean tulojen kasvun odotetaan
lisdavan kulutusta myds toisella vuosipuoliskolla. Maa-
seudun osuus vahittaiskaupasta on vain kolmannes, vaik-
ka sielld asuu noin 60 % véestosta.
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Vengja

Venajan tuottajahintojen nousu kiihtyi edelleen. Kesa-
kuussa tuottajahinnat kasvoivat vuoden 2003 kesékuusta
ldhes 26 %. Tuottajahintojen nousu on kiihtynyt vuoden
2003 marraskuusta l&htien, jolloin vuosikasvu oli 12 %.
Nopeinta hintojen vuosinousu oli rautametallurgiassa

(62 %) ja raakadljyteollisuudessa (59 %). Tuottajahinto-
jen nousu on ollut nopeaa myds muilla energia-aloilla,
joilla hinnat aikaisemmin ovat nousseet maltillisesti. Polt-
toaineteollisuudessa tuottajahinnat nousivat kesakuussa
2004 yli 52 % vuoden takaisesta, kun vuotta aiemmin
vastaava kasvu oli 2 %. Oljynjaloste- ja kaasuteollisuu-
dessa hinnat nousivat vuodessa 44 ja 32 %, kun hinnat
vuotta aiemmin laskivat kummallakin toimialalla. S&hko-
ja petrokemianteollisuus olivat ainoat toimialat, joilla
hintojen nousu hidastui merkittavasti edellisesta vuodesta.
Niiden tuottajahinnat nousivat vuoden 2003 kesékuusta
12 ja 10 %.

Kuljetusten hintojen nousu on ollut kuluvan vuoden
aikana varsin vakaata ja niiden vuosinousu on vaihdellut
19 ja 21 prosentin vélilla. Kesdkuussa kuljetushinnat
olivat 21 % korkeampia kuin vuotta aiemmin. Rautatie-
kuljetusten vuosi-inflaatio on ollut koko vuoden noin
27 % ja tiekuljetusten hintojen vuosinousu on pysynyt 9—
11 prosentissa. Putkikuljetusten hintojen vuosi-inflaatio
kiihtyi alkuvuoden 11 prosentista kesakuun 17 prosent-
tiin.

Hallitus keskusteli Venéjan viennin rakenteesta ja
tukemisesta. P&aministeri Mihail Fradkovin mielesta
Vendjan vienti siséltaa lilan vahan huipputeknologiaa
sekd koneita ja laitteita. Valtion tulisi hdnen mukaansa
10ytad tehokkaammat keinot viennin tukemiseen. Fradkov
asetti tavoitteeksi nostaa koneiden ja laitteiden osuus
kokonaisviennista 10 prosenttiin nykyisesta
8,6 prosentista. Venajan viime vuoden vienti oli
137 miljardia dollaria, josta 70 % oli raaka-aineita ja
jalostamattomia tuotteita. Huipputeknologiaa Venaja vei
noin 100 miljoonan dollarin arvosta. Talousministeri
German Gref piti tavoitteen toteutumista yhdessa vuodes-
sa mahdottomana. Finanssiministeri Aleksei Kudrin
puolestaan ehdotti koneiden ja laitteiden vientiosuuden
nostamista 15 prosenttiin viidessa vuodessa.
Talousministerié ehdottaa, ettd vuoden 2005 budjettiin
varattaisiin ainakin 600 miljoonaa dollaria, josta 500
miljoonaa kéytettaisiin vientiyrityksien tukemiseen vienti-
takuiden muodossa ja 100 miljoonaa varattaisiin valtion
takuukeskukselle Roseximbankille. Liséksi yritysten
korkotukeen ehdotetaan 100 miljoonaa dollaria. Tdméan
vuoden budjettiin oli varattu vastaavaan tarkoitukseen 500
miljoonaa dollaria, mutta rahastoa on kéytetty suunnitel-
tua véhemman, silla voimassa oleva budjettilaki on osoit-

tautunut hankalaksi rahastojen kaytdn kannalta. Talous-
ministerié on ehdottanut budjettilakiin muutoksia, joilla
viennin tukirahastot saataisiin tehokkaampaan kayttoon.

Venaja pyrkii vahentdméaan ulkomaista lainanottoa.
Venéjan hallitus keskusteli 15.7. vuoden 2005 lainanotto-
suunnitelmista. Hallitus suunnittelee lainaavansa ensi
vuonna 3 miljardia euroa kansainvélisiltd markkinoilta ja
rahoituslaitoksilta sekd 6 miljardia euroa arvopaperimark-
kinoilta. Hallituksen tavoitteena on véhent&a lainanottoa
kansainvélisiltd rahoituslaitoksilta. Finanssiministeri
Aleksei Kudrin totesi, ettd VVendja kaytti vuonna 2003
ainoastaan 37 % Maailmanpankin kanssa sovituista lai-
noista ja etta ensisijaisena tavoitteena on vieda loppuun jo
kaynnissa olevat hankkeet ennen uusien aloittamista.
Kudrinin mukaan ensi vuodelle on Maailmanpankin kans-
sa suunnitteilla vain yksi uusi, asuntouudistukseen liittyva
hanke.

Suurimman osan ensi vuoden lainanhoitokuluista ja
kuoletuksista hallitus suunnittelee kattavansa vakautusra-
haston ylijadmalla, yksityistamistuloilla ja laskemalla
liikkeeseen 2,1 miljardin euron joukkovelkakirjalainan.
Kudrin kertoi ulkomaisen valtionvelan olevan ensi vuon-
na 120 miljardia euroa ja, vaikka velka supistuu vain noin
200-300 miljoonalla eurolla vuoteen 2008 mennessé, sen
osuus BKT:sta supistuu samana aikana 20-25 prosenttiin
talouden ripeédn kasvun ansiosta.

Hallitus aikoo myds lisata tdméan vuoden budjetissa
muille maille myodntdmiensé lainojen maaraa 83 miljoo-
nalla yhteensa 618 miljoonaan euroon. VVuonna 2005
hallitus suunnittelee lainaavansa 568 miljoonaa euroa.
Tén& vuonna suurin, 330 miljoonan euron laina myénne-
t&an Kiinalle Tianwan ydinvoimalan rakentamiseen. Ensi
vuonna suurin 348 miljoonan euron laina myénnetééan
Intialle Kudankulan voimalaitoksen rakentamiseen.

Valtio luopuu Lukoilista. Pddministeri Mihail Fradkov
allekirjoitti 22.7. hallituksen paatoksen yksityistaa vii-
meinen valtion omistusosuus Lukoilista, joka tuotannon
perusteella on Venajan toiseksi suurin 6ljy-yhtié. Valtion
7,59 prosentin osuus myydaan yhtend osana, ja tarjouskil-
pailu jarjestetddn syyskuun aikana. Vuoden suurimman
yksityistdmiskaupan arvoksi arvioidaan 1,7 miljardia
dollaria, kun yhtién nykyarvon lasketaan olevan noin 23
miljardia dollaria.

Amerikan kolmanneksi suurimman 6ljy-yhtién Cono-
coPhillipsin arvellaan olevan todennékdisin ostaja sen
jalkeen, kun ConocoPhillipsin johtaja James Mulva ja
Lukoilin johtaja Vagit Alekperov tapasivat viime viikolla
Kremlissa presidentti Vladimir Putinin. He keskustelivat
ConocoPhillipsin investointisuunnitelmista Venajalle.
Markkinoilla oletetaan presidentin jo hyvaksyneen kau-
pan.
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Kiinan tuottajahinnat pysyivat korkeina kesékuussa.
Seka keskuspankin yrityshyddykehintaindeksi (CGPI) etta
tilastoviranomaisten tuottajahintaindeksi (PPI) nousivat
kesakuussa. CGPI nousi 9,3 % vuotta aiemmasta ja PPI
6,4 %. Naiden kahden tuottajahintaindeksin vélill& on
edelleen suuri ero (ks. BOFIT 22/2004). Kaiken lisaksi
keskuspankki ilmoitti 0,3 prosentin kuukausikohtaisesta
deflaatiosta kesakuussa, kun tilastoviranomaiset puoles-
taan raportoivat 0,4 prosentin inflaatiosta.

Viljan hinnan kasvu nostaa maataloustuotteiden hin-
taindeksid. Kiinan tilastoviranomaiset laativat maatalous-
tuotteiden hintaindeksia vuosineljanneksittéin ja se perus-
tuu 27 000 yrityksen tietoihin. Maataloustuotteiden hin-
taindeksi on yleisindeksi, joka koostuu maanviljely-, met-
séatalous-, karjatalous- ja kalastusindekseistd, jotka on
liséksi jaettu tuotekohtaisiksi hinnoiksi. Tilastoviranomais-
ten mukaan maataloustuotteiden hinnat nousivat toisella
neljannekselld 11 % vuotta aiemmasta. Hintojen nousu
johtui paéasiassa viljan hinnan 29 prosentin noususta.
Viljoista nopeimmin nousi riisin hinta, 41 %. Elintarvik-
keiden hintojen uskotaan muodostavan kolmanneksen
Kiinan kuluttajahintaindeksista.

Maataloustuotteiden hinnat, % vuotta aiemmasta
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L&hde: Kiinan tilastoviranomaiset

S&hkon kulutus enndtyksellista. Kiinan séhkon kulutus
kasvaa lahes péivittdin. Tuorein ennétys on viime viikolta,
kun sahkon paivakulutus nousi yli 6 400 gigawattitunnin.
Ennatyksié odotetaan lisad, kun Eteld-Kiinan séén ennus-
tetaan lahi viikkojen ajan olevan kuumaa. Kuumuus liséa
ilmastointiin kuluvaa séhk6a huomattavasti.

Sahkon tuotanto on kasvanut kuuden ensimmaéisen
kuukauden aikana 16 % vuotta aiemmasta ja oli 1 000 000
gigawattituntia. Kolmannella neljannekselld energiavajeen
odotetaan kuitenkin olevan 30 gigawattituntia. S&hkon

séastamiseksi mm. katu- ja mainosvalaistusta on véahennet-
ty, ja useat kaupungit ovat joutuneet maaradmaan tuotanto-
laitoksia pyséytettaviksi séhkon kulutuksen huippuaikoina.
Kulutusrajoituksia on tall4 hetkell& voimassa 24 provins-
sissa tai alueella. Kansallinen kehitys- ja valvontakomissio
on pyrkinyt hillitsem&an ja tasaamaan s&hkon kulutusta
nostamalla sen hintaa ja lisddmélla hintaeroja eri vuoro-
kaudenaikoina. Kiina on rakentamassa lisad ydinvoimaloi-
ta ja Kolmen solan vesivoimala on sahkdpulan lievittami-
seksi otettu jo osittain koekadyttodn (ks. BOFIT 23/2004).

Manner-Kiinan matkailu kasvussa. Ensimmaisen kuu-
den kuukauden aikana Kiinassa kavi yli 51 miljoonaa
matkailijaa, joista 44 miljoonaa tuli Macaosta, Hongkon-
gista ja Taiwanilta. Noin 40 % heista oli turisteja. Vieraili-
joiden méaré kasvoi 24 % vuotta aiemmasta ja toi Kiinaan
valuuttatuloa yhteensé 11 miljardia dollaria. Valuuttatulo
kasvoi 45 % vuotta aiemmasta. Tosin viime vuoden
SARS-epidemian vuoksi I&ht6taso oli alhainen. Matkailun
osuus Kiinan bruttokansantuotteesta oli viime vuonna yli
5 %. Kiinan tavoitteena on olla vuonna 2020 maailman
suosituin turistikohde ja kasvattaa matkailun osuus 11
prosenttiin bruttokansantuotteesta.

Yli 13 miljoonaa kiinalaista l&hti ulkomaille ensimmai-
selld vuosipuoliskolla. Kasvua oli 63 % vuotta aiemmasta.
Yli 73 % Manner-Kiinasta lahteneistd meni Hongkongiin
ja Macaoon. Myds kotimainen matkailu on Kiinassa suo-
sittua. Viime vuonna kotimaisia matkailijoita oli SARS-
epidemiasta huolimatta 870 miljoonaa. Tana vuonna koti-
maisen matkailun uskotaan kasvavan edelleen.

Kiina nousi YK:n elintasovertailussa. YK:n kehitysoh-
jelman UNDP:n vuoden 2004 inhimillisen kehityksen
indeksilla mitattiin 177 maan elintasoa vuoden 2002 odo-
tettavissa olevan elinidn, opetuksen ja terveydenhuollon
laadun seka henkilda kohden laskettujen tulojen perusteel-
la. Kiina nousi kymmenen sijaa, ja oli nyt sijalla 94. Kii-
nan erityshallintoalue Hongkong oli sijalla 23. UNDP:n
mukaan maailman kehittynein maa oli edelleen Norja.
Suomi oli sijalla 13. Vendja paransi sijoitustaan kuudella
pykalalla ja oli nyt sijalla 57.

Odotettavissa oleva eliniké on Kiinassa 70,9 vuotta
mutta Hongkongissa perati 79,9 vuotta ja Norjassa 78,9
vuotta. Vendjan odotettavissa oleva elinikd on vain 66,7
vuotta.

Kiinassa ja Hongkongissa HIVin levinneisyys on viral-
listen tietojen mukaan Norjan tasolla, jossa tauti on 0,1
prosentilla vaestostd, kun taas Vengjalla se on 1,1 prosen-
tilla.
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Venajan reaalipalkat nousivat yli 14 % tammi-
kesakuussa. Vengjan tilastolaitoksen mukaan reaalipalkat
nousivat ensimmaisen puolen vuoden aikana 14,1 % ja
kaytettavissa olevat tulot 9,8 % vuotta aiemmasta. Keski-
madrainen kuukausipalkka nousi 6 980 ruplaan (200 eu-
roa), kun se vuotta aiemmin oli 5 550 ruplaa. Kesékuun
alussa joka kahdeksannen tyontekijén palkan maksu oli
myo6hdassa. Tyottdomid oli kesédkuussa ILOn maéritelmén
mukaan laskettuna 7,9 % tydvoimasta. Ainoastaan 2,2 %
tyovoimasta oli virallisesti rekisterdity tyottomiksi.

Pankkisektorin tilanne rauhoittunut. Alkukesén epé-
varmuus pankkisektorilla on ainakin toistaiseksi laantunut.
Keskuspankin tukitoimet saivat talletuspaon kuriin ja
uusilta pankkien likviditeettikriiseilta valtyttiin. Valtion
omistama Vneshtorgbank osti keskuspankin 700 miljoo-
nan dollarin lainan turvin 86 % likviditeettikriisin joutu-
neesta Gutabankista. Vendjan suurimman yksityisen pan-
kin, Alfa Bankin, tileilta tallettajat nostivat rahaa pankin
mukaan heindkuussa yli puolen miljardin dollarin edesta
kahden viikon aikana. Pankki pystyi kattamaan nostot
omalla pddomallaan omistajien tehtyé lisasijoituksia pank-
kiin. Uutistietojen mukaan tallettajat nostivat kaikista
yksityisistd pankeista talletuksia heindkuun aikana noin
yhden miljardin dollarin edestd. Keskuspankki jatkoi vii-
me viikolla pankkiuudistusta perumalla neljan pienen
pankin toimiluvat.

Talletuspaosta on hy6tynyt eniten valtion omistama
Sberbank, joka uutistietojen mukaan vastaanotti heindkuun
ensimmaisen viikon aikana uusia talletuksia noin 350
miljoonan dollarin arvosta. Sberbankilla on noin 60 %
yksityisista talletuksista, mika johtuu paljolti valtion talle-
tussuojasta. Sberbank kuitenkin menettad tdméan edun,
mik&li duuman kasittelemd lakialoite hyvaksytaan. Aloit-
teessa Sherbankissa oleville uusille yleisotalletuksille
ehdotetaan lokakuusta alkaen samaa 100 000 ruplan (3 400
dollarin) enimmaistalletussuojaa kuin muillekin talletus-
suojaa hakeneille pankeille. Talletussuojaa on hakenut
1 140 pankkia. Ensimmaisia paatoksia talletussuojan piirin
hyvaksytyista pankeista odotetaan elokuussa.

Jukosin verotutkinta jatkuu. Veroviranomaiset aloittivat
viime viikolla Jukosin vuoden 2002 verotutkinnan. Lisaksi
viranomaiset ilmoittivat mahdollisesti korottavansa vuo-
den 2001 verolaskua. Yhtié on maaratty maksamaan vuo-
silta 2000 ja 2001 yhteensd 197 miljardin ruplan (5,6 mrd.
euron) verorastit.

Jukos sai vield maksamatta oleville noin 79 miljardin
ruplan verorasteille vuodelta 2000 maksuaikaa elokuun

loppuun. Viime viikolla veroviranomaiset vaativat Jukosia
pysdyttdmaan tuotannon kolmella tarkeimmalla éljyalueel-
la, mutta peruivat mydhemmin vaatimuksensa. Markkinat
reagoivat vaatimukseen voimakkaasti. Viime viikolla
Jukosin osakkeen hinta kavi alle kolmessa dollarissa eli
alhaisimmillaan sitten lokakuun 2001.

Viranomaiset suunnittelevat yha yhtion tarkeimmén
tuotantolaitoksen Juganskneftegazin myymista. Alkuvii-
kosta Jukos tarjoutui myymaén 56 prosentin osuutensa
siperialaisesta Rospan International -kaasuyhtiostd TNK-
BP:lle 298 miljoonalla eurolla maksaakseen verovelko-
jaan. Kauppa odottaa veroviranomaisten hyvaksymista.

Samalla kun Jukosin osakkeiden arvo on romahtanut,
6ljyn maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet uusiin enna-
tyksiin. New Yorkin porssin 6ljyfutuurit kavivéat 3.8. jopa
44 dollarissa tynnyrilta, mika on futuuripdrssin historian
korkein noteeraus. Oljyn korkean maailmanmarkkinahin-
nan ja kasvaneiden tuotantolukujen johdosta Venéjan
talousministeri® nosti alkuviikosta tdméan vuoden BKT-
kasvuennustettaan 0,1 prosenttiyksikélld 6,7 prosenttiin.

Vendjan 6ljy-yhtididen tuotanto (1 000 tynnyrié paivassa)

Suurimmat tammi- kasvua viennin
yhtiot heinékuu -04 vuodessa 0suus

Jukos 1708 8,9 % 42 %
LUKaoil 1663 7,7% 40 %
Surgutneftegaz 1164 10,5 % 34 %
TNK-BP 959 16,0 % 47 %
Sibneft 670 10,2 % 39 %
Tatneft 501 2,0 % 49 %
Oljytuotanto
yhteensa 9016 10,3 % 40 %
Lahde: Aton

Venajén hallitus péivitti séhkdsektorin uudistussuun-
nitelmaa. Pd&ministeri Mihail Fradkov allekirjoitti séah-
kdsektorin pdivitetyn uudistusaikataulun heindkuussa.
Uudistuksilla pyritddn purkamaan valtion monopoliasemaa
ja avaamaan sektori kansainvaliselle kilpailulle. Uusi aika-
taulu vahvistaa alkuperaisen tavoitteen sahkdmarkkinoiden
vapauttamisesta vuoden 2006 alusta ja sisaltda 29 vaihetta.
Joidenkin uudistusten toteuttamista on lykatty jopa vuodel-
la alkuperaisesta suunnitelmasta. Toisaalta mm. tukku-
markkinasaantodjen kehittdminen on pysynyt alkuperaises-
sé aikataulussa, jonka mukaan uudistus saadaan paatok-
seen vuoden 2005 kolmannen neljanneksen aikana.

Uusikaan suunnitelma ei sisélla aikataulua valtion séh-
kdyhtion UES:n kesékuun lopulla jdadetylle yksityistami-
selle. Suunnitelmat j&adytettiin, koska hallitus haluaa viel
selvittdd yksityistdmisen vaikutuksia. Fradkov ilmoitti
hallituksen palaavan UES:n yksityistdmiseen vuoden lo-
pulla.
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Kiina helpottaa ulkomaisten pankkien paasya maahan.
Kiinassa toimivien ulkomaalaisomisteisten pankkien uudet
séannot tulevat voimaan syyskuussa. Pankkivalvontakomi-
tean (CBRC) perustamisesta (2003) lahtien alkuperaisiin
séantdihin on kaivattu uudistuksia selkeyttdmaéan valvonnan
vastuualueita CBRC:n ja Kiinan keskuspankin (PoBC)
valilla. Uudet sd&nnot siirtdvat virallisesti vastuuta
CBRC:lle. Lisaksi uudet sdannot tukevat WTO:n vaatimaa
pankkisektorin avaamista helpottamalla ulkomaisten pank-
kien padsya Kiinan markkinoille.

Saannot poistavat vuoden karenssiajan ulkomaalaisomis-
teisten pankkien perustaessa haarakonttoreita. Kiinalaisyri-
tysten ja -kotitalouksien juanmaaraista rahaliikennettd var-
ten vaadittava padoma vaheni 100 miljoonalla juanilla (10
milj. euroa). Uudet saénndt vaativat pankilta 300 miljoonan
juanin (30 milj. euroa) liikepa&doman silloin, kun pankki
hoitaa yritysten rahaliikennetta ja 500 miljoonan juanin (50
milj. euroa) pddoman hoidettaessa kotitalouksien rahalii-
kennettd. Lisdksi hallintoa on selkeytetty niin, ettd ulkomaa-
laisomisteisten pankkien ja haarakonttorien perustamisha-
kemukset l1ahetetddn suoraan CBRC:n péékonttoriin ja muut
hallinnolliset asiat hoituvat CBRC:n paikallistoimipisteissa.
Aikaisemmin perustamiset ja hallintoasiat piti ilmoittaa
molemmille samanaikaisesti. Uusien saantdjen sanotaan
vastaavan kansainvalisid pankkivalvontasaannoksia ja koh-
televan ulkomaisia pankkeja samalla tavoin kuin kotimaisia.

Ulkomaalaisomisteiset pankit ovat kasvaneet vahvasti
Kiinassa viime vuosina. CBRC:n mukaan heinédkuun puoli-
valiin mennessd 100 ulkomaalaisomisteista pankkia on
saanut luvan juanmadardisen rahaliikenteen hoitamiseen 13
eri kaupungissa. Vuoden 2001 lopussa ulkomaalaisomistei-
sia pankkeja toimi Kiinassa ainoastaan 30. Tammi-
kesdkuussa ulkomaalaisomisteisten pankkien juanmaaraiset
varat kasvoivat yhteensé 49 % vuotta aiemmasta, kun koko
pankkisektorin kasvu oli 16 %. Kuitenkin varoja oli vain 84
miljardia juania (8,4 mrd. euroa), joka on pieni osuus koko
Kiinan pankkisektorin 30 000 miljardin juanin varoista.
Kansallinen kehitys- ja valvontakomission (NRDC) ja ul-
komaanvaluuttaviraston (SAFE) paatds ulkomaisen lainauk-
sen rajoittamisesta vahent&a ulkomaalaisomisteisten pank-
kien rahoitusmahdollisuuksia (ks. BOFIT 24/2004).

Macao seuraa Hongkongia salliessaan juanin kéyton.
Kiinan keskuspankki (PBoC), allekirjoitti 4.8. Macaon
rahaviranomaisten kanssa sopimuksen, joka sallii juanmé&a-
réiset palvelut macaolaisille pankeille lokakuusta alkaen.
Sopimus oli odotettu, sill& Kiinan toinen erityishallintoalue
Hongkong allekirjoitti vastaavan sopimuksen vuoden 2003
lopulla. Macaon ja Hongkongin sopimukset ovat lahes sa-
manlaiset. Juanin kayttéonoton jalkeen Kiina pyrkii erityi-
sen tarkasti valvomaan rahanpesua uhkapeleissa, jotka ovat

Macaon tarkein toimiala. Sopimuksen mukaan manner-
kiinalaisia pankkikortteja ei voi kayttaa uhkapeleissa. Yksi
Macaossa toimiva pankki valitaan clearing-pankiksi, jonka
kanssa muut pankit tekevat sopimuksen juanmaaraisista
palveluista.

Maailmankaupan tekstiili- ja vaatekiintiéiden poistumi-
nen aiheuttaa kiistaa. Vuoden 2005 alussa poistuvat
WTO-sopimuksen mukaisesti kansainvalisti kauppaa vaa-
ristavat tuontikiintiot tekstiileilta ja vaatteilta. Kiina on
maailman suurin tekstiilien ja vaatteiden vieja. Tammi-
kesdkuussa Kiina vei niit4 42 miljardin dollarin arvosta.
Kiintididen poistuessa Kiinan vientihintojen odotetaan las-
kevan, koska valmistajien ei enaa tarvitse ostaa osuutta
kiintidista. Arviolta jopa 80 % vaateteollisuudesta tulee
siirtyméaan Kiinaan, kun tuonnin esteet poistuvat.

Teollisuusmaat ovat kéyttaneet tuontikiintidita jo 40
vuotta kotimaisten teollisuuden suojelemiseksi ja niiden
poistaminen on heréttanyt laajaa vastustusta. Mm. 90 kaup-
paryhmittymaa on vaatinut kiintididen poiston lykkaamisté
vuoteen 2008. Niiden mukaan Kiintididen poisto veisi alalta
30 miljoonaa tydpaikkaa, joista 650 000 Yhdysvalloista
vuoteen 2007 mennessa.

Kiintididen poiston lykk&d&minen ei kuitenkaan asiantun-
tijoiden mukaan ole todennakdistd, silla WTO:n sdannét
antavat jasenmaille mahdollisuuden muunlaisiin tuonnin
rajoituksiin kuten tullimaksujen lisdédmiseen ja niin sanot-
tuihin turvakiintidihin. Niitd voidaan kayttaa vuoteen 2008
asti, jos jdsenmaa pystyy osoittamaan, etta tuonti uhkaa
kotimaista teollisuutta. Yhdysvallat tutkii parhaillaan turva-
kiintididen muodostamista Kiinassa valmistetuille sukille.

EU-komissio uskoo Euroopan vaate- ja tekstiiliteollisuu-
den selviytyvan hyvin kiintididen poistosta, koska euroop-
palaiset valmistajat ovat suurimmaksi osaksi siirtyneet kor-
keatasoisiin tuotteisiin Kiinan tuottaessa paéasiassa halpaa
tukkutavaraa. Kiinalaisvalmistajien mielesta kiintididen
poistaminen ei vaikuta paljonkaan maailmanmarkkinoihin,
koska kysyntd Kiinassa on vahvassa kasvussa, miké nostaa
seké raaka-aineiden ettd valmiiden tuotteiden hintoja.

Tyottomyysaste kaupungeissa pysynyt ennallaan. Ty6- ja
sosiaaliturvaministerién mukaan tyéttémyysaste kaupun-
geissa oli kesdkuun lopussa 4,3 %, kun se vuotta aiemmin
oli 4,1 %. Kaupungeissa oli 8,4 miljoonaa rekisterditynytta
ty6tontd. Loppuvuonna tyéttdémien méaérén uskotaan kasva-
van, kun noin 10 miljoonaa kouluista valmistunutta siirtyy
tyémarkkinoille. Tilastoviranomaisten mukaan Kiinassa oli
vuonna 2003 noin 750 miljoonaa rekisteroityd tydntekijaa,
joista kolmasosa oli kaupungeissa. Joidenkin lahteiden
mukaan 20 prosentilla maaseudun vaestosta ei ole ollenkaan
tai on vain niukasti téitd. Tyollisyys on yksi Kiinan hallituk-
sen keskeisimpia tavoitteita. Loppuvuoden aikana hallituk-
sen tavoitteena on luoda 3 miljoonaa uutta tyopaikkaa ja
pitaa tyottdmyys kaupungeissa alle 4,7 prosentissa.
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Vengja

Venajan inflaatio kiihtyi heindkuussa. Kuluttajahintojen
vuosikasvu kiihtyi vuoden kesténeen hidastumisen jalkeen
ja oli heindkuussa 10,5 %. Elintarvikehintojen vuosinousu
kiihtyi 9,4 prosenttiin ja muiden tavaroiden 8,2 prosenttiin.
Palveluiden hintojen vuosikasvu jatkoi edelleen hidastumis-
taan. Palvelut kallistuivat heindkuussa 16,7 % vuotta aiem-
masta. Viime vuonna vastaavana ajankohtana palveluiden
hintojen vuosikasvu oli 31,2 %. Tilastolaitoksen laskema
vahimmadisruokakori kallistui kuluvan vuoden alusta heiné-
kuun loppuun 9,4 %.

Talousministerion mukaan tdman vuoden inflaatio saat-
taa ylittaa hallituksen asettaman 8-10 prosentin tavoitteen.
Seitseméan ensimmadisen kuukauden aikana hinnat ovat
nousseet 7,1 %. Talousministeri German Gref arvioi, etta
tavoitteen toteutuminen on kuitenkin mahdollista, mikali
rahapolitiikka pysyy riittdvan kireana. Inflaatiota on kiih-
dyttanyt etenkin korkea 6ljyn hinta, joka on lisannyt rahan
tarjontaa taloudessa. Lavean rahan (M2) tarjonta, joka sisél-
t&a laillisten maksuvalineiden lisdksi talletukset, nousi vuo-
den alusta heindkuun alkuun 15 % ja kesakuun aikana
4,7 %.

Kuluttajahinnat, % -muutos vuotta aiemmasta
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Lahde: tilastolaitos

Talouskasvusta erilaisia nakemyksia. Talousministeri
German Gref esitteli 5.8. hallitukselle loppuvuoden talous-
ennusteen. Oljyn korkean maailmanmarkkinahinnan ja
hyvien vientindkymien takia talousministerid nosti vuosien
2004 ja 2005 BKT:n kasvuennusteitaan 0,1 prosenttiyksi-
koll&: kuluvan vuoden kasvun 6,7 prosenttiin ja vuoden
2005 kasvun 6,0 prosenttiin. Ministeri totesi BKT:n kasva-
neen vuoden ensimmaisella puoliskolla 7,4 % ja ministerién
ennusteiden olevan varovaisia. Grefin arvion mukaan kulu-
van vuoden kasvu on 6,8 ja 7,1 prosentin vélilla.
Maanantaina 9.8. varapaadministeri Aleksander Zhukov
kertoi hallituksen nostaneen BKT:n kasvuennusteitaan:
tdmén vuoden ennusteen 6,9 prosenttiin ja vuoden 2005
ennusteen 6,3 prosenttiin. Zhukov perusteli nostoa Vengjan
teollisuuden nopealla kasvulla ja 6ljyriippuvuuden véhen-
tymiselld. H&n totesi, ettd mm. vuoden ensimmaisen puolis-

kon 15 prosentin kasvu metalli- ja koneenrakennussektorilla
on osoitus teollisuuden positiivisesta kehityksestéa.

Sosiaaliturvajarjestelma uudistuu. Venajan duuma hy-
vaksyi 5.8. ja liittoneuvosto 8.8. kiistellyn sosiaaliturvajar-
jestelman uudistuksen, jossa joidenkin vaestéryhmien ny-
kyisié sosiaalietuuksia korvataan rahaetuuksilla. Vaiheittain
voimaan tulevan uudistuksen ensi vaihe ei koske asumiseen
ja kunnallisteknisiin palveluihin liittyvia etuuksia.

Ennakkotietojen mukaan uudistuksen piiriin kuuluvat
saavat vuoden 2005 alusta joka kuukausi 450 ruplan (15
dollarin) arvoisen peruspaketin, johon kuuluu ladkkeita,
kylpylahoitoja ja julkisen liikenteen matkoja. Liséksi mak-
setaan rahamadraisena 350-1 550 ruplan kuukausittainen
etuus, jonka suuruus méaaraytyy eri ryhmien arvioidun tar-
peen mukaan. Vuoden 2006 alusta edunsaajat voivat valita,
haluavatko he 450 ruplan etuuden rahana vai sosiaaliturva-
paketin palveluina.

Uudistus muuttaa myds federaatiobudjetin ja aluebudjet-
tien valisté vastuunjakoa sosiaalietuuksien rahoittamisessa.
Aluebudjettien vastuulle j&& sotaveteraanien, vammaisten ja
muutamien erityisryhmien sosiaalietuuksien maksaminen.
Arvostelijoiden mukaan aluebudjeteille on siirretty liikaa
velvoitteita, joita ne eivdt omien varojensa puitteissa pysty
valttdmatta hoitamaan. Useat kansalaisryhmaét ovat lisaksi
olleet huolissaan siit4, ovatko rahamaardiset etuudet riitta-
van suuria korvaamaan menetetyt palvelut. Maanantaina
9.8. presidentti Putinille ojennettiin 80 000 kansalaisen
allekirjoittama vetoomus, jossa presidenttia pyydetdan kayt-
tdméaan veto-oikeuttaan ja jattamaan laki allekirjoittamatta.

Hallitus kasitteli yksityistdmissuunnitelmia, presidentti
hyvéksyi strategisten yritysten listan. Esitellessaan halli-
tuksen nédkemyksia I&hivuosien yksityistdmisisté talousmi-
nisteri German Gref totesi valtion omistuksessa olevien
yritysten toimivan yksityisid huomattavasti tehottomammin,
joten hallituksen on lahivuosina tartuttava pontevammin
yksityistdmiseen. Aiempaa useampi valtion yritys pyritaan
myymaan avoimen tarjouskilpailun kautta. Vuonna 2005
hallitus suunnittelee myyvénsa yli 1 300 liikelaitosta ja
lahes 600 osakepakettia, joista se odottaa saavansa tuloja 40
miljardia ruplaa (1,1 mrd. euroa) eli kuluvan vuoden tavoit-
teen verran.

Presidentti julkisti 4.8. asetuksellaan listan niisté valtiol-
le térkeisté yhtidista ja laitoksista, joiden yksityistdmiseen
tarvitaan presidentin lupa. Listalla on 514 valtion liikelaitos-
ta ja 549 osakeyhtiotd, joissa valtion omistusosuus on va-
hintd&n 25 %. Strategisia yrityksid ovat mm. lentoyhti6
Aeroflot, teleyhtié Svjazinvest ja vakuutusyhtié Rosgosst-
rah, jotka hallitus on suunnitellut yksityistdvansa vuonna
2005. Listalla ovat myds Vneshtorgbank, Transneft, Gazp-
rom ja Rosneft. Yhteensd Venéjalla on eritasoisten yksityis-
tdmisrajoitusten alaisena noin 3 000 yrityst4, mika on Gre-
fin mielestd aivan liikaa, noin 200 valtion puolustukseen ja
turvallisuuteen liittyvaa yritysta olisi riittdva maaréa.
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Kiinan teollisuustuotannon ja tuottajahintojen kasvu
hidastui. Heindkuussa teollisuustuotanto kasvoi 15,5 %
vuotta aiemmasta, kun kasvu kesakuussa oli 16,2 %.
Teollisuustuotannon kasvusta suuri osa tuli viennin li-
séantymisestd. Vienti on kuluvan vuoden aikana noussut
33 % ja sen osuus on neljasosa teollisuustuotannon kas-
vusta. Energia- ja raaka-ainetuotanto kasvoi heindkuussa
nopeasti, vaikka kasvu on viime kuukausina hidastunut
merkittavasti. Kulutushyddykkeist4 autojen tuotanto
kasvoi yli 5 %, mikd oli 15 prosenttiyksikk6d vahemmén
kuin kesakuussa.

Kiinan tilastoviranomaisten tuottajahintaindeksi kas-
voi heinékuussa 6,4 % vuotta aiemmasta, kun kasvu
kesdkuussa oli 6,3 %. Heindkuussa 6ljyn hinta nousi
25 % vuotta aiemmasta ja sen osuus tuottajahintojen
kasvusta oli lahes 0,8 prosenttiyksikkod. Tammi-
heindkuussa tuottajahinnat nousivat 4,9 % vuotta aiem-
masta.

Kiinan kauppavaje pieneni heindkuussa. Kiinan tullin
mukaan Kiinan vienti oli heindkuussa 51 miljardia dolla-
ria (kasvua 34 % vuotta aiemmasta) ja tuonti 49 miljar-
dia dollaria (34 %). Heindkuu oli kolmas perékkainen
ylijadmainen kuukausi, ja koko alkuvuoden kauppavaje
pieneni 2 miljardilla dollarilla 4,9 miljardiin dollariin.
Vienti kasvoi tammi-heindkuussa 36 % vuotta aiemmas-
ta 310 miljardiin dollariin ja tuonti 41 prosenttia 314
miljardiin dollariin. Erityisen nopeasti tdna vuonna on
kasvanut korkean teknologian tuotteiden vienti. Se on
kasvanut 58 % vuotta aiemmasta 84 miljardiin dollariin
ja niiden osuus oli 27 % viennista.

Asiantuntijoiden mukaan Kiinan vientié kasvattaa
useiden ulkomaisten tuotantoyritysten siirtyminen Kii-
naan ja kysynnan kasvu Euroopassa, Yhdysvalloissa ja
Japanissa. Tuonnin kasvun arvioidaan johtuvan mm.
kotimaisen kysynnan kasvusta ja osittain kohonneesta
o6ljyn hinnasta. Kiinan kauppaministerié arvioi viennin
kasvavan tana vuonna 15 % vuotta aiemmasta ja tuonnin
20 %, jolloin ulkomaankaupan ylijadma olisi 10 miljar-
dia dollaria.

Asuntojen hinnat nousussa. Kiinan tilastoviranomais-
ten mukaan asuntojen hinnat nousivat keskimééarin 12 %
vuotta aiemmasta kuuden ensimmaéisen kuukauden aika-
na. Ensimmaisell& neljannekselld kasvu oli 5 prosent-
tiyksikkoé pienempi. Toimistojen hinnat kasvoivat eni-
ten (23 %), miké johtui riittdmattdmasta tarjonnasta.
Kiinan keskuspankki arvioi asuntojen hintojen jatkavan
nousuaan, koska kiinteistdihin ei ole investoitu tarpeeksi
ja hallituksen toimenpiteet talouskasvun hillitsemiseksi
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hidastavat investointien kasvua edelleen. Liséksi
kiinalaisten ostovoima on kasvussa. Asuntojen hinnat
ovat nousseet tasaisesti jo nelja vuotta.

Varastot kesdkuussa ennétyssuuret. Keskuspankin

5 000 teollisuusyritysta kattavan tutkimuksen perusteella
varastot kasvoivat kesédkuussa 22 % vuotta aiemmasta.
Raaka-ainevarastot kasvoivat 25 % ja valmiiden tuottei-
den 16 %. Varastojen arvo oli suurin vuoden 1996 jal-
keen. Tilastoviranomaisten kuukausi-indikaattorien mu-
kaan varastossa olleiden valmiiden tuotteiden arvo kas-
voi 20 % vuotta aiemmasta ja oli lahes 1 000 miljardia
juania (100 mrd. euroa). Kesékuussa 2003 varastojen
arvon kasvu oli noin 10 %.

Vaikka varastojen arvon osuus vaihto-omaisuudesta
oli 30 % kesakuun lopussa, Keskuspankin tutkimuksen
mukaan vain harvat yritykset ovat vahentaneet pitkén
aikavélin investointejaan huolimatta varastojen kasvusta.
Tammi-kesakuussa yritysten pitkan aikavélin investoin-
nit kasvoivat 11 % vuotta aiemmasta, mika on 9 prosent-
tiyksikkda enemman kuin samana ajanjaksona viime
vuonna. Samaan aikaan pankkisektorin myontamien
uusien lyhytaikaisten lainojen maara supistui 170 miljar-
dilla juanilla (17 mrd. euroa) ja teollisuusyritysten saata-
vat kasvoivat 19 % vuotta aiemmasta 2 000 miljardiin
juaniin (200 mrd. euroa). Varastojen ja saatavien nopea
kasvu on heikentanyt yritysten likviditeettid. Siksi pank-
kien paineet mydntéa rahoitusta ovat kasvaneet.

Varastojen arvon vuosimuutos, %
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Lahde: Kiinan keskuspankki
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Vengja

Metallien korkeat hinnat kasvattivat Venajan ulko-
maankauppaa vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Kes-
kuspankin tietojen mukaan kauppataseen ylijaama oli
tammi-kesékuussa 36 miljardia dollaria (noin 14 %
BKT:sta). Viennin kasvu Kiihtyi erityisesti vuoden toisella
neljannekselld ja oli tammi-kesékuussa 25 %. Viennin
arvo tammi-kesakuussa oli 79 miljardia dollaria. Myds
tuonnin arvo kasvoi vuodessa 25 %. 1VY-maiden osuus
Vendjan ulkomaankaupasta lisdéantyi vuoden takaisesta
kuudella prosenttiyksikolla ja oli tammi-kesékuussa 16 %.

Vendjan tullin tilastojen mukaan 6ljy- ja kaasutuottei-
den osuus IVY-maiden ulkopuolelle suuntautuvasta vien-
nisté oli tammi-kesékuussa 57 % eli 4 prosenttiyksikkoa
pienempi kuin vuonna 2003. Raakadljyn vientimaara kas-
voi 6 % ja vientihinnat nousivat 21 %. Kaasun vientimaara
ei lisaantynyt. Oljyjalosteiden viennin arvo kasvoi 4 %.
Metallin ja metallituotteiden osuus IVY-maiden ulkopuo-
lelle suuntautuvasta viennistd kasvoi vuodessa 4 prosent-
tiyksikkod ja oli tammi-kesdkuussa 19 %. Metallien kor-
keat maailmanmarkkinahinnat lisdsivat niiden viennin
arvoa 62 %. Vendjan tarkeimmat tuontitavarat 1IVY':n
ulkopuolelta olivat koneet ja laitteet (osuus 44 %) sekd
elintarvikkeet (19 %).

Tullin tilastojen mukaan Venajan suurin kauppakump-
pani oli edelleen Saksa, jonka jalkeen tulivat Valko-
Venéja ja Hollanti. Suomi oli Venajan kahdeksanneksi
suurin kauppamaa ja kaupan arvo kasvoi vuodessa 25 %.

Vené&jan vienti ja tuonti, % -muutos vuotta aiemmasta
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Lahde: Keskuspankki

Ulkomaiset sijoitukset kasvussa. Tilastolaitoksen mu-
kaan sijoitukset Vendjélle kasvoivat ensimmaéisen puolen
vuoden aikana lahes 50 % vuotta aiemmasta. Sijoituksia
tehtiin yhteensd 19 miljardin dollarin arvosta, josta suoria
sijoituksia oli 3,4 miljardia dollaria. Suorat sijoitukset
lisdantyivat yli 35 % vuotta aiemmasta. Arvopapereihin
sijoitettiin 129 miljoonaa dollaria, miké oli 240 % enem-
man kuin vuotta aiemmin. Ulkomaiset lainat ja kauppa-
luotot kasvoivat peréati 53 % edellisestd vuodesta. Eniten

sijoituksia virtasi teollisuuteen, joka sai yli 54 % kaikista
tammi-kesékuun sijoituksista.

Kesékuun lopulla ulkomaisten sijoitusten kanta oli kas-
vanut 37 % vuotta aiemmasta 66 miljardiin dollariin. Kan-
nasta 40 % oli suoria sijoituksia ja vain 2 % arvopaperisi-
joituksia. Loppuosa koostui kauppaluotoista ja ulkomailta
otetuista lainoista. Saksasta, Kyproksesta, Hollannista ja
Iso-Britanniasta tulleiden sijoitusten yhteenlaskettu osuus
ulkomaisten sijoitusten kannasta oli yli puolet.

Vengja jatkaa WTO-liittymisneuvotteluja laajalla
rintamalla. Vendjén paéneuvottelijan Maksim Medved-
kovin mukaan Venéja on paassyt kahdenvalisissa neuvot-
teluissa sopimukseen tavaroiden paasysta Venajan mark-
kinoille 11 neuvotteluosapuolen kanssa ja palveluiden
paasysta markkinoille kahden osapuolen kanssa (kummas-
sakin mukana EU). Heindkuussa pidetyssé liittymistyo-
ryhmén kokouksessa kasiteltiin mm. tullin toimintaa, ul-
komaankaupan lisensiointia sek& henkisen omaisuuden
suojaa.

Medvedkovin mukaan tavaraneuvotteluissa pulmalli-
simpia lohkoja ovat EU:n kanssa toukokuussa saavutetun
sopimuksen jalkeen (ks. BOFIT 22/2004) maataloustuot-
teet (mm. USA:n seké erdiden Eteld-Amerikan ja Euroo-
pan maiden kanssa), ilmailukalusto, autot ja tekstiilituot-
teet sekd palveluneuvotteluissa rahoitus- ja vakuutussekto-
ri ja energiasektorin palvelut. Keskeisia ratkaistavia asioita
ovat myds mm. henkisen omaisuuden suoja (erityisesti
USA:n kanssa), kaasun kotimaanhintojen sadntely (josta
neuvotellaan erdiden EU:n ulkopuolisten maiden kanssa),
koti- ja ulkomaankaupan rautatiekuljetusten hintaerot
(mm. EU:n kanssa) seké& osa WTO:n ns. TRIMS-sopimuk-
sen kattamista kauppaan vaikuttavista investointien eh-
doista. Edessa on viel4 erditd mm. alkoholintuotantoa ja
henkisen omaisuuden suojaa koskevia lainmuutoksia.

Liittymisty6ryhmén seuraava kokous aiotaan pitéa lo-
ka-marraskuun vaihteessa. Medvedkovin mukaan kahden-
valiset neuvottelut pyritddn saamaan loppuun tdman vuo-
den aikana.

Vendja ja Ukraina jarjestelivat kaasuvelkojaan. Vena-
jan maakaasumonopoli Gazprom ja Ukrainan kaasuyhtio
Naftogaz jérjestelivét viime viikolla Ukrainan noin 1,5
miljardin dollarin maksamattomia kaasuvelkoja vuosilta
1997-2000. Yhtiot sopivat, ettd Gazprom maksaa ennak-
koon 1,25 miljardia dollaria vuosien 2005-2009 kautta-
kulkumaksuja ja ettd Naftogaz kayttdd summan velkojen
lyhentdmiseen. Lisaksi sovittiin, ettd VVendja véhent&a
kaasun vientia Ukrainan kautta 21 miljardiin kuutiometriin
vuodessa nykyisestd 26 miljardista, koska Ukraina suun-
nittelee lisddvéansa turkmenistanilaisen kaasun vientid.
Ukrainan hallitus kerda kaasun kauttakulkumaksuilla
noin 15 % budjettituloistaan. Ukrainalla, Valko-Venajalla
ja Moldovalla on vield maksamattomia kaasuvelkoja
Gazpromille yhteensa yli 3 miljardin dollarin edesté.
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Kiinassa inflaatio kiihtyi, vahittaiskauppa kasvoi.
Heinékuussa kuluttajahinnat nousivat 5,3 % vuotta ai-
emmasta. Inflaatio oli nopeinta yli seitsemaan vuoteen.
Hintoja nosti eniten elintarvikkeiden kallistuminen

(15 % vuotta aiemmasta), kun taas muiden tuotteiden
hinnat nousivat vain 0,8 %. Viljan hinnat nousivat 32 %
vuotta aiemmasta. Asumiskustannukset jatkoivat nousu-
aan, kun rakennus- ja sisustusmateriaalien hinnat nousi-
vat 4,9 %. Kunnallisteknisten palvelujen, kuten veden,
s&hkon ja polttoaineen, hinnat nousivat 7,6 %. Toisaalta
kestokulutushyddykkeiden hinnat laskivat 2,5 prosentil-
la. Maaseudun inflaatio (5,9 % vuotta aiemmasta) oli
nopeampaa kuin kaupunkialueiden (4,9 %) inflaatio.
Tammi-heindkuussa kuluttajahinnat nousivat 3,8 %
vuotta aiemmasta.

Heinékuussa vahittaismyynti kasvoi 420 miljardiin
juaniin (42 mrd. euroa) eli 13 % vuotta aiemmasta.
Myynnin kasvu oli yht& nopeaa kuin tammi-kesékuussa.
Elintarvikkeiden myynti kasvoi 20 % ja 6ljytuotteiden
myynti 50 %. Heindkuussa vahittaismyynti kaupunki-
alueilla kasvoi 15 % vuotta aiemmasta ja maaseudulla
11 %.

Vahittadismyynnin arvo ja kuluttajahinnat, % -muutos
vuotta aiemmasta
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Lahde: Kiinan tilastoviranomaiset

Kiinteiden investointien kasvu kiihtyi. Kiinan tilasto-
viranomaisten mukaan kiinteat investoinnit kasvoivat
tammi-heinakuussa 31 % vuotta aiemmasta, kun kasvu
tammi-kesakuussa oli 29 %. Tammi-heinakuussa inves-
toinnit olivat 2 700 miljardia juania (270 mrd. euroa).
Tilastoviranomaiset eivat ilmoittaneet erikseen heina-
kuun kasvulukemaa, mutta asiantuntijoiden mukaan
kasvu oli heindkuussa lahes 32 % vuotta aiemmasta.
Tilastoviranomaisten mukaan erityisen nopeasti kasvoi-
vat kuljetus-, sdhkolaite- ja kemikaalisektorin investoin-
nit. Investoinnit kiinteistéihin kasvoivat tammi-
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heindkuussa 600 miljardiin juaniin (60 mrd. euroa) eli
29 % vuotta aiemmasta.

Kuluvalla neljanneksella kiinteiden investointien
kasvun odotetaan hidastuvan, koska hallitus jatkaa lai-
nanannon hillitsemisté. Jos investoinnit kasvavat kulu-
vana vuonna 30 %, tulee asiantuntijoiden mukaan Kii-
nan BKT kasvamaan jopa nopeammin kuin viime vuon-
na.

Lavean rahan ja uusien lainojen kasvu jatkoi hidas-
tumistaan. Keskuspankin mukaan lavean rahan (M2)
kasvuvauhti hidastui heindkuussa 15,3 prosenttiin vuotta
aiemmasta, kun kasvuvauhti kesakuussa oli 16,2 % ja
heindkuussa 2003 ldhes 21 %. Keskuspankin tavoite
tdman vuoden kasvuksi on 17 %. Keskuspankin mukaan
my®ds juanmadrdisten lainojen arvon kasvu hidastui
heindkuussa 16 prosenttiin vuotta aiemmasta. Hallituk-
sen talouden hillitsemistoimet ovat hidastaneet kasvua,
silld samana ajanjaksona vuonna 2003 kasvu oli yli

23 %.

HSBC osti osuuden Kiinalaisesta pankista. Suuri kan-
sainvalinen pankki HSBC osti 20 prosentin osuuden
Kiinan viidenneksi suurimmasta pankista Bank of Com-
municationsistd (BoCom) yli 14 miljardilla juanilla (1,4
mrd. euroa). Sijoitus on suurin ulkomainen investointi
Kiinan rahoitussektorille tdhdn mennessa. HSBC:n osta-
ma 20 prosentin osuus kiinalaisesta pankista on suurin
mahdollinen, mink& ulkomainen sijoittaja voi omistaa.
BoComilla on 2 700 toimipaikkaa 137 kaupungissa.
Kaupan odotetaan nopeuttavan BoComin ensi vuoden
loppuun suunnittelemaa listautumisantia ja lisévén
mielenkiintoa antia kohtaan. WTO-sitoumuksensa
mukaisesti Kiina avaa pankkisektorinsa ulkomaiselle
kilpailulle vuoteen 2007 mennessa.

Kiinan raakadljyn tuonti kasvussa. Kiinan raakadljyn
tuontiméaara nousee Kiinan kauppaministerion arvioiden
mukaan t&né vuonna 110 miljoonaan tonniin, joka olisi
21 % enemmén kuin vuonna 2003. Jalostetun 6ljyn
tuonnin odotetaan tdnd vuonna kasvavan 40 % eli 40
miljoonaan tonniin. Yksi kolmasosa Kiinan kuluttamasta
0Oljystd tuodaan ulkomailta. Asiantuntijoiden mukaan
6ljyn hinnan nousu saattaa hidastaa Kiinan talouskasvua
tdna vuonna 0,8 prosenttiyksikolla.

Venéja pyrkii lisadmaan 6ljyn vientid Kiinaan tana
vuonna ja uskoo 6ljyn rautatiekuljetusten Kiinaan kak-
sinkertaistuvan yli 6 miljoonaan tonniin. Aikomuksena
on kasvattaa rautatiekuljetusten maara 15 miljoonaan
tonniin vuoteen 2007 mennessé. VVuonna 2003 Kiina toi
Vendjalta yhteensd 4,3 miljoonaa tonnia raakadljya.
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Vengja

Venajan tuotannon kasvu hidastui heinakuussa. Tilas-
tolaitoksen mukaan tyopaivien maarall korjattu teolli-
suustuotanto kasvoi heindkuussa 6 % vuotta aiemmasta,
kun vastaava kasvu kesékuussa oli 7,5 %. Tammi-
heinékuun teollisuustuotanto kasvoi 7 % vuotta aiemmas-
ta. Tuotannon kasvun hidastumisesta huolimatta koneen-
rakennuksen kasvu ylsi heindkuussa lahes 12 prosenttiin.
Energiantuotannon kasvu hidastui, mutta kemian- ja pet-
rokemiantuotannon kasvu kiihtyi. Kummankin alan ty6-
paivilla korjattu kasvu oli 7,4 prosenttiin. Kevyessa teolli-
suudessa tuotannon supistuminen jatkui.

Viiden perustuotannonalan vuosikasvu oli heindkuussa
6,3 %. Rakentaminen kasvoi tammi-heindkuussa 13 %
vuotta aiemmasta. Maatalouden hyvat tuotantoluvut hei-
nakuulta kdénsivat timén vuoden tammi-heindkuun tuo-
tannon 1,5 % vuotta aiempaa suuremmaksi. Vahittéiskau-
pan myynti on kasvanut seitsemén edellisen kuukauden
aikana yli 11 % vuoden 2003 vastaavasta ajankohdasta.
Rahtikuljetuksien vuosikasvu oli tammi-heindkuussa 7 %.

Vengjan budjetit edelleen ylijddmaisia. Vuoden 2004
tammi-kesékuussa Vendjan federaatiobudjetin ylijadma oli
354 miljardia ruplaa (4,7 % BKT:sta), kun se viime vuo-
den vastaavana aikana oli 3,1 % BKT:sta. Myos yhdistetyn
aluebudjetin ylijadma kasvoi hieman ja oli 58 miljardia
ruplaa (0,8 % BKT:sta).

Suhteessa BKT:hen federaatiobudjetin tulot pysyivét
lahes vuoden 2003 alkupuoliskon tasolla (20,5 %
BKT:sta), mutta alueilla tulot supistuivat (14,5:std 13,9
prosenttiin BKT:sta). Raaka-aineviennin kasvu nékyi seké
federaation ettd alueiden budjettituloissa. Federaation
tuloista arvonlisdverotulot muodostavat edelleen suurim-
man yksittéisen erén (I&hes kolmannes kaikista tuloista),
mutta tulli- ja luonnonvaramaksujen osuus on kasvanut
viime vuodesta. Niiden yhteenlaskettu osuus oli kuluvan
vuoden ensimmaisell& puoliskolla yli 36 %. Maakaasun
valmistevero poistui viime vuodenvaihteessa, minka vuok-
si valmisteverojen osuus federaatiobudjetin tuloista vaheni
selvasti. Aluebudjeteissa voittoverotulot nousivat suurim-
maksi tulonlahteeksi ja kattoivat yli neljanneksen kaikista
tuloista. Tuloveron tuotto puolestaan kasvoi hitaammin,
mutta sen osuus kaikista tuloista séilyi silti I1&hes neljén-
neksena.

Seka federaatio- ettd aluebudjettien BKT:hen suhteute-
tut menot supistuivat tammi-kesdkuussa ja olivat 15,7 % ja
13,1 %. Federaatiobudjetin suurimmat menoerat olivat
aluetuet (17 % menoista), puolustusmenot (16,5 %) seké
jarjestykseen ja turvallisuuteen liittyvat menot (11,5 %).
Velanhoitomenojen BKT-osuus vaheni selvasti. Alueilla
kaytettiin eniten varoja koulutukseen, terveydenhoitoon ja

asumiseen (yhteensa 50 % menoista), mutta asumismeno-
jen osuus on supistunut viime vuodesta.

Talousministeriélta varovainen 6ljyennuste. Ministerié
arvioi tuoreimmassa ennusteessaan 6ljyn tuotannon lisaan-
tyvan noin 3 % vuonna 2005 ja noin 2 % vuosina 2006—
07. Tammi-hein&kuussa 2004 tuotanto kasvoi yli 10 %
vuotta aiemmasta, mutta ministerid ennustaa kasvun hidas-
tuvan ja arvioi koko kuluvan vuoden tuotannoksi 453
miljoonaa tonnia eli vuosikasvuksi 7,5 %. Oljyn viennin
ennustetaan kasvavan noin 3 % vuonna 2005 ja 3-4 %
vuosina 2006-07, kun kasvu viime vuonna oli 21 %. Vuo-
den 2004 vientiennuste on 235 miljoonaa tonnia, jossa on
kasvua 13,2 % viime vuodesta. Ministeridn ennuste on
monien arvioiden mukaan varovainen, ja mm. pankkiirilii-
ke Troika Dialog arvioi 6ljysektorin tuotannon kasvavan
vuosina 2005-07 noin 4 % ja viennin noin 6 %.

Talla hetkella putkimonopoli Transneftin lahes koko
putkikapasiteetti ja kaikki sopiva rautatiekalusto on kéy-
tossd, ja Oljynvientikapasiteettia on vaikea kasvattaa.
Transneftin rakenteilla olevat putkien laajennukset eivat
tuo merkittdvaa lisdkapasiteettia, ja uusien putkien raken-
tamispaatokset ovat viivastyneet. Metallihintojen nopea
nousu on tehnyt uusien putkien rakentamisen aiempaa
huomattavasti kalliimmaksi. Talousministerién ennusteen
mukaan vientikapasiteetin puute heikentda Vendjan mah-
dollisuuksia hydtya 6ljyn korkeasta hinnasta.

Gazpromin omistussuhteita tutkitaan. Duuman jasen
Juri Saveljev (Synnyinmaa-puolue) on vaatinut tutkimuk-
sia Gazpromin ns. harmaasta ulkomaisesta omistuksesta.
Nykyisen lainsdddannon puitteissa ulkomaalaiset saavat
omistaa vain Gazpromin Lontoossa listattuja ADR-
todistuksia, joiden kokonaismarkkina-arvo on noin 57 %
suurempi kuin yhtion kaikkien kotimaassa listattujen osak-
keiden arvo. Saveljevin pyynndsta sisdéministerio on
aloittanut venélais-saksalaista United Financial Groupia
(UFG) koskevat tutkimukset. UFG:n uskotaan omistavan
Gazpromin kotimaisia osakkeita yli 1,6 miljardin euron
arvosta. Deutsche Bank omistaa UFG:sté 40 %.

Viime viikolla alkanut Gazpromin tutkinta ja hallituk-
sen avoin kiista valtionyhtididen Gazpromin ja UES:n
uudistussuunnitelmista ovat luoneet markkinoille epavar-
muutta. Gazpromin osakekurssi on tutkintailmoituksen
jalkeen laskenut noin 8 % ja kurssi kavi viime viikolla
matalimmalla tasollaan neljaén vuoteen. Alkuperdisten
uudistussuunnitelmien mukaan valtion on tarkoitus lisata
omistustaan nykyisesta 38 prosentista 51 prosenttiin ennen
vuodenvaihdetta, jolloin yhtion kotimaisten osakkeiden
omistus on tarkoitus avata myos ulkomaalaisille. Virallis-
ten tietojen mukaan ulkomaalaiset omistavat 12 % yhtion
osakkeista (ADR) ja venaldiset yritykset ja yksityiset
50 %. Tutkittavina olevien jarjestelyiden vuoksi ulkomaa-
laisomistuksen arvioitiin jo vuonna 2001 olevan 6-8 pro-
senttiyksikkda raportoitua suurempi.
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Kiina

Kiinan teollisuuden voitot jatkoivat kasvuaan. Kiinan
teollisuusyritysten voitot kasvoivat tammi-heindkuussa
40 % vuotta aiemmasta, kun tammi-kesékuussa kasvu oli
42 %. Voitot olivat yhteensd 610 miljardia juania (61
mrd. euroa). Valtion omistamien yritysten voitot kasvoi-
vat 41 % ja yksityisten yritysten 46 %. Yrityksissd, joissa
on ulkomaista pddomaa, voitot kasvoivat 34 %. Terés-,
varimetalli- ja rakennusteollisuuden voittojen kasvu
hidastui hieman, mutta oli silti nopeaa. Eniten voittojen
kasvu kiihtyi 6ljyteollisuudessa. Tilastoviranomaiset
eivéat ilmoita teollisuuden voittoja kuukausikohtaisesti,
vaan kumulatiivisesti vuoden alusta. Tilastossa ovat
mukana vain yritykset, joiden liikevaihto on yli 5 miljoo-
naa juania (0,5 milj. euroa).

Maataloustuotteiden ulkomaankauppa alijdamaista.
Kiinan maatalousministerion mukaan tammi-kesakuussa
maataloustuotteiden kauppa oli I&hes 4 miljardia dollaria
alija@mainen. Tuotteiden vienti oli noin 11 miljardia
dollaria ja kasvoi 11 % vuotta aiemmasta. Tuonti oli yli
14 miljardia dollaria ja kasvoi perati 63 %. Viljan tuonti
lahes kaksinkertaistui, vaikka kotimaan kesdvehndsato
lisdantyi noin 5 %. Vuoden 2003 tammi-kesékuussa
maataloustuotteiden ulkomaankauppa oli lahes miljardi
dollaria ylijadmainen. Vuositasolla kauppa on ollut kes-
kimaarin 4 miljardia dollaria ylijadmainen lahes kymme-
nen vuoden ajan.

Maataloustuotteiden kauppavaje on herattanyt keskus-
telua Kiinan maataloustuotteiden omavaraisuudesta.
Tuotteiden ulkomaankaupan osuus tuotannosta on kui-
tenkin pieni. Vuonna 2003 Kiina tuotti 430 miljoonaa
tonnia viljaa ja joidenkin arvioiden mukaan viljan kysyn-
t4 ylittdd kuluvana vuonna tuotannon 37,5 miljoonalla
tonnilla. Kiinalaisten asiantuntijoiden mukaan Kiina ei
ole riippuvainen maataloustuotteiden tuonnista.

Kiina vahentaa valtion omistusta yrityksissa. Kiina
tarjoaa myyntiin valtion omistusosuuksia ulkomaisille
sijoittajille syyskuussa Hongkongissa jarjestettavassa
huutokaupassa. Myynnissa on osuuksia yli sadasta yri-
tyksestd, joista noin puolet on kokonaan valtion omista-
mia. Osuudet myydaén 79 osakepakettina, joiden hinnan
arvioidaan nousevan yhteensé 5 miljardiin juaniin (500
milj. euroa). Omistusosuuksia on myynnissd mm. sairaa-
loista, elintarvikeyrityksisté ja vedenpuhdistamoista.
Suurin osa osakepaketeista oikeuttaa vdhemmistdosuu-
teen yritysten padomasta. Tdhdn mennessa suurin osa
ulkomaisille sijoittajille tarjotuista omistusosuuksista on
ollut suurten valtionpankkien hoitamattomia lainoja.
Kiina valmistelee myds 11 voimalaitoksen myyntia
ulkomaisille sijoittajille. Kauppojen hinta-arvio on noin 2

miljardia dollaria ja myynti tapahtuu syksylla. Myyntitu-
loilla Kiinan on tarkoitus kehittéa séhkdsektoriaan. Talla
hetkella Kiinan energiamarkkinoilla ei juuri toimi ulko-
maisia yrityksia.

Suorien sijoitusten virrat Kiinaan ja Kiinasta kasva-
vat nopeasti. Kuluvan vuoden tammi-heindkuussa Kii-
naan tehtiin ulkomaisia suoria sijoituksia yli 38 miljardin
dollarin arvosta eli 15 % enemmén kuin edellisvuoden
vastaavana ajankohtana. Samaan aikaan Kiinan kauppa-
ministeri6 antoi luvan 25 000 ulkomaalaisyrityksen Kii-
naan tekemadlle investointihankkeelle eli lupia myodnnet-
tiin selvasti enemman kuin vuotta aiemmin. Kauppami-
nisterion mukaan Kiinaan on tehty suoria sijoituksia
heindkuun loppuun mennessa kaikkiaan 540 miljardin
dollarin arvosta. Vaikka Kiina on viime vuosina noussut
yhdeksi suurimmista ulkomaisten suorien sijoitusten
saajista, ei sijoitusten maara Kiinan talouden kokoon
suhteutettuna ole moniin muihin kehittyviin talouksiin
verrattuna poikkeuksellisen suuri. Viime vuosina ulko-
maisten suorien sijoitusten maaré on vastannut noin 4 %
Kiinan vuotuisesta BKT:sta. L&hivuosina sijoitusten
odotetaan kasvavan varsinkin palvelualoille, joita Kiinan
WTO-sitoumusten mukaisesti avataan vahitellen ulko-
maisille yrityksille. My6s hallituksen yksityistamisaikeet
kasvattanevat ulkomaisia suoria sijoituksia Kiinaan.
Kiinan hallinto on vuodesta 2003 lahtien kannustanut
my®0s Kiinalaisyritysten sijoituksia ulkomaille. Maan
kauppa- ja ulkoministeriét julkaisivat kuluvan vuoden
heindkuussa ohjeet, joiden avulla kiinalaisyritysten sijoi-
tuksia rohkaistaan mm. lupakaytantdja helpottamalla.
YK:n kauppa- ja kehitysjarjeston UNCTADin tuoreimpi-
en kdytettavissa olevien tietojen mukaan Kiina oli vuo-
den 2002 loppuun mennessé hyvaksynyt noin 7 000
investointihanketta ulkomaille ja Kiinasta oli tehty suoria
sijoituksia ulkomaille yli 35 miljardin dollarin arvosta.
Tuotantolaitosten lisdksi kiinalaiset ovat hankkineet
omistukseensa ulkomailta mm. useita 6ljykenttia.

Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan
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Venajan hallitus hyvaksyi vuoden 2005 budjettiesityk-
sen. Esityksessa federaation budjettitulot ovat 3 326 mil-
jardia ruplaa (94 mrd. euroa; 17,8 % BKT:sta) ja menot

3 048 miljardia ruplaa (16,3 % BKT:sta). Ylijadmaa kertyy
276 miljardia ruplaa (1,5 % BKT:sta). Budjettilukuihin on
siséllytetty federaatiobudjetin kautta elakerahastoon siir-
rettdva sosiaalivero, jonka osuus tuloista ja menoista vas-
taa noin 1,5 % BKT:sta. Bruttokansantuotteeseen suhteute-
tut tulot, menot ja ylijadma (pl. sosiaalivero) kasvavat
vuoden 2004 budjettiin verrattuna. Budjetti on tulossa
duuman késittelyyn lahiaikoina.

Vuoden 2005 budjetti tahtaa yleisten talouspoliittisten
tavoitteiden tukemiseen eli talouden monipuolistamiseen,
investointien kasvattamiseen myos raaka-ainesektorin
ulkopuolella ja verojarjestelman uudistuksen loppuun
saattamiseen. Ennustettu 6ljyn hinnan lasku (28 dollariin
Urals-tynnyriltd) nékyy budjetissa verotulojen supistumi-
sena. Verotulojen vahenemiseen vaikuttaa myds ruplan
reaalikurssin vahvistuminen (3-5 % vuodessa), mink&
vuoksi ruplan kurssiin sidottujen tullimaksujen, kaivan-
naisverotulojen ja joidenkin valmisteverotulojen seka
vientiyritysten voittoverotulojen uskotaan vahentyvén.
Sosiaaliveron alentaminen johtaa vuonna 2005 siita fede-
raatiobudjettiin kertyvien tulojen puolittumiseen vuoteen
2004 verrattuna.

Budjettimenojen painopisteita ovat sosiaaliuudistuksen
rahoittaminen, puolustussektorin uudistaminen ja infra-
struktuurin kehittdminen. Vuonna 2005 alueet saavat lis&a
valtaa paéttada omista budjettimenoistaan. Federaatiobudje-
tista maksetaan edelleen aluetukia, joiden méaré kasvaa
reaalisesti hieman.

Valtion vakautusrahasto kasvaa nopeasti. Vuoden 2004
alussa perustettuun rahastoon siirrettiin aluksi varoja sita
edeltdneesta reservirahastosta ja vuoden 2003 budjettiyli-
jadmasta. Helmikuun 2004 alussa rahastossa oli 106 mil-
jardia ruplaa (3,3 mrd. euroa). Maalis-heindkuussa rahas-
ton kuukausikertyma kasvoi jatkuvasti ja arvioiden mu-
kaan rahastossa oli elokuun alussa noin 260-270 miljardia
ruplaa. Hallitus arvioi, ettd rahaston varat ylittavat vuoden
2005 alussa 550 miljardia ruplaa ja ovat vuoden lopussa
720-800 miljardia ruplaa.

Budjettikoodeksin mukaan vakautusrahaston varoja
voidaan kayttdd budjettivajeiden kattamiseen, mikali
Urals-61jyn maailmanmarkkinahinta on alle 20 dollaria
tynnyriltd. Liséksi varoja voidaan kéyttdd muihin tarkoi-
tuksiin, mikali rahastossa on yli 500 miljardia ruplaa.
Hallitus on pyytanyt marraskuun alkuun mennessa minis-
teridilta ehdotuksia rahaston varojen kaytdsta vuonna
2005. Hallituksen suunnitelmien mukaan varoja kéytetaan

vuonna 2005 ainakin ulkomaisten velkojen maksuun ja
valtion elékerahaston vajeen kattamiseen.

Budjettikoodeksin mukaan vakautusrahaston varat voi-
daan sijoittaa hallituksen madarittelemien valtioiden velka-
kirjoihin. Tietoja varojen mahdollisesta sijoittamisesta ei
kuitenkaan ole annettu julkisuuteen.

Jukosin ahdinko kasvaa. Jukos oli veroviranomaisten
elokuun loppuun asettaman méaéardajan umpeuduttua mak-
sanut vasta 1,7 miljardia euroa vuoden 2000 yhteensé 2,8
miljardin euron veroveloista. Viranomaiset ovat myds
langettaneet yhtidlle vuodelta 2001 noin 2,7 miljardin
euron lisdveron ja aloittaneet tutkinnat vuosien 2002-04
veroepaselvyyksista. Viime viikolla veroviranomaiset
takavarikoivat yhtion kirjanpitoa vuosilta 2003-04 ja il-
moittivat harkitsevansa noin 2,8 miljardin euron lisdveron
vaatimista Jukosin paatuotantoyhtiota Juganskneftegazilta.
Aiemmin veroviranomaiset ovat ilmoittaneet myyvénsa
Juganskneftegazin velkojen vastineeksi ja palkanneet
saksalaisen pankkiiriliikkeen arvioimaan tuotantoyhtion
arvoa.

Viranomaisten toimet ndyttavat jo rajoittavan Jukosin
operatiivista toimintaa. Jaddytettyjen tilien johdosta yhtié
on joutunut leikkaamaan kulujaan ja ilmoittanut véhenté-
vansa pdivittaista 6ljyntuotantoaan 100 000 tynnyria 1,7
miljoonaan tynnyriin. Jukos on kuitenkin sailyttanyt ase-
mansa maan suurimpana éljyntuottajana.

Yhtion veroepéselvyyksistd johtuvan epavarmuuden ja
6ljyn ennatyskorkean hinnan johdosta Venéjan éljynvienti
on viime aikoina saanut kansainvélistd huomiota. Kiina on
huolestunut Jukosin 6ljyntoimituksista Kiinaan, jonne
yhti6 sopi alkukesasta lisddvénsa vientiddn nykyisesta
120 000:sta 400 000 tynnyriin paivéssa vuoteen 2006
mennessd. Viime viikolla pdadministeri Mihail Fradkov
lupasi Vendjan kunnioittavan Kiinan kanssa sovittuja
vientisopimuksia. Lisaksi presidentti VVladimir Putin on
vakuuttanut Yhdysvaltain, Ranskan ja Saksan valtionpaa-
miehille, ettd Venaja lisaa 6ljynvientiaan.

Venajan dljyntuotanto ja -vienti (100 tuh. tynnyria paivassa)

12
Vienti IVYn ulkopuolelle
10 | 0 P
B Tuotanto
8 -
6
4
2 4
04
o N} < © o'} o o —
o] o o o] o)} ) o T
<)} o o <)} e} =} =} =
— — — — — 139 N o
&

Lahde: Tilastolaitos & Renaissance Capital

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: (09) 183 2268 « Sahkdposti: bofit@bof.fi « Web: www.bof.fi/bofit

Toimittaja Timo Harell
Uutisaineisto on toimitettu eri l&hteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



BOFIT Viikkokatsaus
36« 2.9.2004

IMF ennustaa Kiinan kokonaistuotannon kasvun hi-
dastuvan. Kasvun odotetaan olevan tdné vuonna noin 9 %
ja hidastuvan ensi vuonna noin 7,5 prosenttiin, kun talou-
den tiukentamistoimenpiteiden vaikutukset jatkuvat.

IMF:n johtokunnan j&senet totesivat vuotuisissa artikla
IV -konsultaatioissaan, ettd Kiinan investointien ja luotto-
jen kasvua hillitsevien toimenpiteiden vaikutukset ndytta-
vt olleen toivotun suuntaisia. Talouden ns. pehme&é las-
kua ei kuitenkaan ole viel& saavutettu, ja ylikuumenemisen
riski on yh& olemassa. Viranomaisilta tarvitaan jatkuvia
toimia rahoitusjarjestelmén vakauden sailyttamiseksi ja
Kiinan integroimiseksi tiiviimmin maailmantalouteen.
Erityinen haaste on rajoittaa Kiinan vahvaa talouskasvupo-
tentiaalia niin, ettd makrotaloudellinen tasapaino ja kesta-
va talouskehitys saavutetaan. Liséksi useat johtokunnan
jasenet huomauttivat, ettd Kiinan tdhénastiset investointien
kasvua rajoittavat toimet eivat valttdmatta riitd poistamaan
ylikuumenemisen riskid. Talldin rahapolitiikkaa taytyy
edelleen tiukentaa, ja Kiinaa kehotettiin kehittdmaan epa-
suoria rahapolitiikan keinoja sekd parantamaan markkina-
lahtbisten valineiden tehokkuutta. Johtokunta painotti
myds julkisen talouden roolia talouskasvun hillitsemisessé.

Johtokunnan jasenet olivat yhtd mielta siit, ettd Kiinan
valuuttakurssin joustavuuden lisédminen parantaisi raha-
politiikan tehokkuutta seka talouden sopeutumiskykya ja
olisi siten Kiinan omien intressien mukaista. Useat jasenis-
t& kuitenkin myonsivat, ettd uudistuksen aikataulusta paat-
tdminen kuuluu Kiinalle.

Rakenneuudistuksista johtokunnan jasenet painottivat
erityisesti pankkisektorin, valtion omistamien yritysten ja
tyomarkkinoiden kuntoon saattamista.

Yksityissektorin rooli yhéa tarke&dmpi. Kiinan valtiollisen
teollisuus- ja kauppajérjestdn vuosittaisen kyselytutkimuk-
sen mukaan yksityissektorin rooli talouskasvun ja tydpaik-
kojen luomisessa kasvaa edelleen. Kysely koskee niita
kotimaisia yksityisesti omistettuja tai yksityisesti johdettu-
ja yrityksia, joiden vuositulot ylittdvat 120 miljoonaa jua-
nia (12 milj. euroa). Tallaisten yritysten maara nousi va-
jaasta 1 600 yrityksesta vuonna 2002 lahes 2 300 yrityk-
seen vuonna 2003. Néistd vain 5 tuotti viime vuonna tap-
piota, ja 500 suurimman yrityksen liikevoitto kasvoi vuo-
dessa 40 % noin 51 miljardiin juaniin. Haastateltujen yri-
tysten vienti ulkomaille kasvoi viime vuonna vain 6 %,
kun koko Kiinan vienti lisdéntyi perati 35 %. Luvut kerto-
vat siitd, ettd vientisektori on edelleen vahvasti ulkomais-
ten yritysten ja niiden yhdessa valtionyritysten kanssa
muodostamien yhteisyritysten hallinnassa. Liikevaihdolla
mitattuna otoksen suurin yritys oli edelleen tietokoneiden
valmistaja Lenovo. Yritykset ovat maantieteellisesti suu-

relta osin keskittyneet Shanghain ympéristoédn. Tutkimus
saattaa vahatella yksityisyritysten roolia Kiinassa, silla
useiden yritysten tiedetdan kieltdytyneen haastattelusta.

Kiina nosti 6ljynjalosteiden hintoja. Kansallinen kehi-
tys- ja uudistuskomissio (NDRC) nosti bensiinin ja diesel-
oljyn ohjeellisia vahittaismyyntihintoja noin 7 %. Oljy-
yhtidilla on mahdollisuus joustaa 8 % valtion ilmoittamas-
ta ohjehinnasta. Ohjehintojen korotus nosti bensiinin ja
dieselin litrahinnat Pekingissa noin 0,34 euroon. Kiina on
nostanut seka bensiinin ettd dieselin ohjehintaa kerran
aikaisemmin tdnd vuonna, mutta hintoja ei ole nostettu
yhtd paljon kuin maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet.
Oljynjalosteiden vahittaismyyijilld onkin ongelmia 6ljyn
maailmanmarkkinahinnan pysytellessé korkealla. Kiina
maarittad ohjehinnan mm. Rotterdamin, New Yorkin ja
Singaporen porssien keskiarvohintojen pohjalta.

Kiinan on WTO-sitoumusten mukaisesti avattava 6l-
jynjalosteiden vahittdiskauppa ulkomaisille yrityksille
vuoden 2004 lopussa ja tukkukauppa vuoden 2005 lopus-
sa. Talla hetkelld ulkomaiset yritykset toimivat noin 2 000
huoltoasemalla yhteisyrityksind kiinalaisten kanssa.

Raakadljyn hinnat eivét ole yhtd sdanndsteltyja kuin ja-
losteiden, silla NDRC puuttuu hintoihin ainoastaan, jos
raakadljyn tuottajat ja jalostajat eivat padse sopuun hinnas-
ta. Kiinan suurimpien 6ljy-yritysten raakadljyn myyntihin-
nat ovat olleet tdné vuonna keskiméérin 30 dollaria, kun
esim. Brent-6ljyn hinta on ollut keskiméaarin 33 dollaria
tynnyriltd. Hintaero johtuu erilaisesta raakadljyn laadusta.

Kuluvan vuoden alussa Kiina poisti raakadljyn ja 6ljyn-
jalosteiden tuontikiintiét WTO-sitoumusten mukaisesti,
mutta tuojilta edellytet&dén edelleen tuontilupaa. Kiina
my®onsi elokuun lopussa uusia 6ljyntuontilupia noin 20
yritykselle. Aikaisemmin tuontilupa oli 73 yrityksella.
Kiinan 6ljyntuonti on ollut vahvassa kasvussa viime vuo-
sina ja sen odotetaan kasvavan edelleen (ks. BOFIT
34/04).

Kiina ja Hongkong sopivat 27.8. kaupan vapauttami-
sen jatkamisesta. CEPA Il -sopimus (Closer Economic
Partnership Arrangement I1) vapauttaa lisa4 osapuolten
valista tuotteiden ja palvelujen kauppaa. Uuden sopimuk-
sen mukaan Kiina poistaa 713 hongkongilaisen tuotteen
tullimaksut ja myontaé kahdeksalle uudelle palvelualalle
erityiskohtelun. Erityiskohtelun saavat mm. tietotekniik-
ka-, lentokentté- ja tyonvalityspalvelut. Uuden sopimuksen
maaraykset tulevat voimaan vuoden 2005 alusta. Yhteensa
tullimaksuttomia tuotteita on ensi vuoden alusta vahan yli
1 000 ja 26 palvelualalla on erityiskohtelu. CEPA |
-sopimus solmittiin osapuolten vélilla viime vuonna ja se
tuli voimaan vuoden 2004 alussa (BOFIT 1/04). Uuden
sopimuksen odotetaan Kiihdyttdvan Hongkongin talous-
kasvua.
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Venajan inflaatio kiihtyi elokuussa. Kuluttajahintojen
vuosinousu jatkoi kiihtymistaan toista kuukautta ja oli
elokuussa 11,3 %. Heindkuusta elokuuhun hinnat nousivat
0,4 %, joka on nopein elokuun inflaatio neljaan vuoteen.
Elintarvikkeiden hinnat pysyivét elokuussa lahes heiné-
kuun tasolla, mutta silti niiden vuosinousu Kiihtyi 11,1
prosenttiin. Muiden tavaroiden vuosinousu hidastui 8,1
prosenttiin, mutta palveluiden hintojen nousu kiihtyi 17,1
prosenttiin. Vield heindkuussa hallitus uskoi, ettd elokuus-
sa inflaatio hidastuu, kun uusi sato laskee elintarvikkeiden
hintoja. Hallituksen tavoite tdméan vuoden inflaatioksi on
enintdan 10 %. Asiantuntijoiden mukaan kuluvan vuoden
inflaatio on kuitenkin vahintdén 11-12 %.

Pankkitalletusten kasvu hidastui kesélla. Kotitalouksien
ja yritysten talletukset Vengjalla toimivissa pankeissa ovat
kasvaneet nopeasti kesasta 2003 saakka. Heindkuussa,
jolloin Vendjalla levinneet huhut pankkien pulmista johti-
vat talletusten nostoihin erdista pankeista, talletusten vuo-
sikasvu hidastui hieman. Talletuskannan vaheneminen
edellisestd kuukaudesta ei kuitenkaan ollut poikkeukselli-
sen suurta verrattuna sen vaihteluihin viime vuosina. Sen
sijaan eraisiin yksityisiin pankkeihin kohdistuneiden epa-
varmuuksien yhteydessa kotitalouksien talletukset kasvoi-
vat kesélla vilkkaasti suurimmissa valtion omistamissa
pankeissa (Sberbank ja VVneshtorgbank), jotka nauttivat
valtion talletustakuusta.

Viime talvena nopeutunut ruplatalletusten kasvu hidas-
tui kevadn ja kesan mittaan selvasti, kun taas valuuttatalle-
tukset kaéntyivat nousuun. Myos ruplakateisen nopea
kasvuvauhti hidastui keva&n mittaan mutta tasaantui hei-
nékuussa, mihin on pankkitalletusten kehityksen ohella
vaikuttanut myds valuuttakéteisen kdytto ja hallussapito.

Pankkitalletukset ja ruplakateinen, kannan rupla-arvon
% -muutos vuotta aiemmasta
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Lahde: Keskuspankki

Lihantuonti EU:sta Vengjalle jatkuu. Viime viikolla
EU:n komissio ilmoitti sopineensa Vendjan kanssa EU-
maista perdisin olevien lihatuotteiden tuonnin jatkumisesta
nykyisilla tuontiluvilla vuoden loppuun saakka. Sopimuk-
sen mukaan lokakuun alusta aletaan ké&ytt&a uutta yhte-
néistd kaikkia EU:n jasenmaita koskevaa tuonti- ja alkupe-
raistodistusta, joka korvaa asteittain vanhat kansalliset
todistukset. Vendjé vaati alun perin, ettd sen omat tarkasta-
jat toimisivat kaikissa EU:n 25 jasenmaassa, mutta komis-
sion mielestd tallainen jarjestely olisi ollut liilan monimut-
kainen. Venaja on myds mydntynyt siihen periaatteeseen,
ettd mahdollisten eldintautien esiintyessa Vendja hyvaksyy
EU:n sisdiset alueelliset rajoitukset pysayttdmétta koko
EU-tuontia.

EU-maiden lihantuonnista Vendjalle kiisteltiin viimeksi
kesékuun alkupuoliskolla, jolloin venélaiset pidensivét
kansallisten todistusten voimassaoloa syyskuun loppuun.
EU vie Vengjélle lihaa noin 1,3 miljardin euron arvosta
vuosittain.

Venaja ja Valko-Vendja yhteisymmarrykseen yhteisva-
luutan kayttédnotosta ja maakaasutoimituksista. Presi-
dentti Vladimir Putin ja presidentti Aleksander Luka-
shenko ilmoittivat parin viikon takaisen tapaamisensa
jalkeen, ettd maat lykkaavat Vendjan ruplan kayttdéonottoa
yhteisvaluutaksi vuodella eli vuoden 2006 alkuun. Yhteis-
valuutan tiell& on vield monia seka taloudellisia etté poliit-
tisia kysymyksi&, mm. maiden yhteisen talousalueen muo-
dostaminen ja niiden rahallisten korvausten kohtalo, joita
Valko-Vendjé on vaatinut itselleen Vendjan ruplan kéyt-
toonotosta.

Venéjan hallitus paatti myontad Valko-Vengjalle 150
miljoonan dollarin lainan maakaasun ostoihin Venajalta.
Ennen uuden lainasopimuksen solmimista VValko-Venajan
on maksettava rastissa oleva 25 miljoonan dollarin kaasu-
velkansa.

Venéjan kaasumonopoli Gazprom on luvannut toimit-
taa Valko-Vendjélle vuonna 2005 kaiken sen tarvitseman
maakaasun eli 19 miljardia kuutiometrid noin 50 dollarin
hintaan 1 000 kuutiometriltd. VVendaldisen maakaasun kes-
kimadrainen vientihinta (pl. Valko-Venjd) oli tammi-
heindkuussa 110 dollaria 1 000 kuutiometrilt4. Valko-
Venéja haluaisi kayttdd Gazpromin lisaksi myos ns. riip-
pumattomia kaasuntoimittajia. Presidentti Putin toisti
Venéjan tarjouksen toimittaa Valko-Venajalle kaasua
Vendjan kotimaan hinnalla siind tapauksessa, ettd maiden
pitkaan hankkeilla ollut yhteinen kaasuyhtié saadaan pe-
rustettua.
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Kiina suunnittelee yritysverotuksen uudistamista. Uu-
distuksen suunnittelusta vastaavat virastot (mm. valtiova-
rainministerio ja veroviranomaiset) ovat saaneet valmiste-
lun paatokseen ja uudistus on nyt hallituksen asialistalla.
Yritysverotuksen uudistamista on valmisteltu jo usean
vuoden ajan ja siitd on tarkoitus paattaa lopullisesti vuonna
2005.

Uudistuksen tarkeimpénd tavoitteena on saattaa koti-
maisten ja ulkomaisesti omistettujen yritysten verokohtelu
samanlaiseksi. Nykyisen lainsdaddanndén mukaan yritysten
voittovero on 33 %. Varsinkin ulkomaalaisille yrityksille
my®o6nnetaan kuitenkin hyvin usein verohelpotuksia muun
muassa niiden sijainnin tai ulkomaanviennin perusteella.
Esimerkiksi Kiinan lukuisilla erityistalousalueilla veroa on
laskettu 15 prosenttiin, ja lisaksi usealle ulkomaalaisyri-
tykselle my®nnetéan toiminnan ensimmaisiksi vuosiksi
joko taydellinen vapautus verosta tai alennettu veroaste.
Lisaksi hallitus laski vuonna 2000 aluepoliittisista syista
usean Lénsi-Kiinan alueella toimivan ulkomaalaisyrityk-
sen veron 15 prosenttiin vuoteen 2010 asti. Monista poik-
keuksista johtuen ulkomaisten yritysten arvioidaan todelli-
suudessa maksavan veroa 10-15 % ja kotimaisten yritys-
ten noin 25 %. Uudistetusta verosta ei ole viela tehty paa-
tostd, mutta sen uskotaan olevan 25-30 %.

Uusia ohjeita kiinteistoalan luotoille. Kiinan pankkival-
vontakomitea (CBRC) julkaisi syyskuun alussa uudet
kiinteistalalle mydnnettavia pankkiluottoja koskevat
ohjeet. Komitean mukaan ohjeiden tarkoituksena on pa-
rantaa pankkien valmiuksia ymmértd4 maan hankintaan,
kiinteistjen rakentamiseen ja asuntojen ostoon myénnet-
tavien luottojen riskeja. Riskien vahentdmiseksi uudet
sad&nnot korottavat rakennuttajien késirahan vahimmais-
madran 30 prosentista 35 prosenttiin hankkeen kokonais-
arvosta. Asunnonostajan puolestaan tdytyy maksaa myyn-
tihinnasta kdsirahana vahintaan 20 %. Myds asuntolainan
ottajien takaisinmaksukykyyn kiinnitetdan aiempaa
enemmaéan huomiota, silla uusien sdéntdjen mukaan asunto-
lainan kuukausittainen takaisinmaksuera ei saa ylittaa

50 % luotonottajan kuukausituloista ja kaikkien luottojen
yhteenlaskettu takaisinmaksuera voi olla enintdén 55 %
kuukausituloista.

Ohjeilla pyrittaneen rajoittamaan yli-investointeja ja
hintojen nousua kiinteistdalalla. Huolimatta hallituksen ja
keskuspankin aiemmista pyrkimyksisté rajoittaa luotonan-
toa ylikuumenneille sektoreille (mm. kiinteistdalalle) alan
investoinnit kasvoivat kuluvan vuoden toisella neljannek-
selld edelleen nopeasti, ja asuntojen hinnat olivat huhti-
kesdkuussa runsaat 10 % korkeammalla kuin vuotta ai-
emmin.

Lansi-ita -kaasuputki valmis. Yhteensa 3 900 km pitka
kaasuputki Lansi-Kiinasta Shanghaihin toteutettiin kah-
dessa 0sassa, joista lansiosa valmistui syyskuun alussa.
Itdosa valmistui jo viime vuonna ja kaasun pumppaus
Keski-Kiinasta Shanghaihin alkoi alkuvuodesta 2004.
Kaasuputkihankkeen hinta oli 8,5 miljardia dollaria ja sen
toteutti PetroChina, joka on yksi Kiinan suurista valtion-
omistamista 6ljy-yhtioista ja Kiinan suurin kaasun tuottaja.
Myds ulkomaisten sijoittajien oli tarkoitus osallistua hank-
keeseen, mutta niiden neuvottelut PetroChinan kanssa
eivét johtaneet tulokseen.

Koko kaasuputken koekaytto alkaa lokakuun alussa ja
kaupallinen kaytt6 virallisesti vuoden 2005 alusta. Yhtio
on jo sopinut 8 miljardin kuutiometrin kaasutoimituksista
vuositasolla, kun putken suunniteltu vuosikapasiteetti on
12 miljardia kuutiometrid. Tunnettujen kaasuvarojen ja
suunnitellun kapasiteetin perusteella lansi-ita -putkeen
riittdd kaasua yli 30 vuodeksi. Kiina on jo neuvotellut
kaasuputken laajentamisesta mm. Kazakstaniin kaasutoi-
mitusten turvaamiseksi tulevaisuudessa.

Kaasuputki on keskeinen osa Kiinan energiapolitiikkaa,
jonka yhtend tarkoituksena on vahent&d maan riippuvuutta
hiilestd. Kaasun odotetaan kattavan yli 10 % Kiinan ener-
gian tarpeesta vuonna 2020, kun osuus on talla hetkelld
noin 3 %. Kaasun kulutus on kasvanut 15 prosentin vuosi-
vauhtia ja kasvun odotetaan nopeutuvan uuden putken
ansiosta.

Kiinassa kaasua kuluttaa t&lla hetkell& eniten lannoite-
teollisuus, mutta kaasun kulutuksen odotetaan kasvavan
voimakkaasti sahkon tuotannossa ja asumisessa. Kaasun
hintoja s&atelevét 1ahinnd paikalliset séannot, jotka vaihte-
levat alueittain. Kiina on kuitenkin luonnostelemassa uutta
lakia kaasusektorille.

Kiina sai markkinatalousaseman ASEANilta. ASEAN
myo6nsi maiden talousministerien kokouksessa syyskuun
alussa markkinatalousaseman Kiinalle. Aikaisemmin ase-
man ovat myontaneet mm. Uusi-Seelanti ja Etela-Afrikka
sekd ASEAN-maista Singapore, Malesia ja Thaimaa. Nyt
markkinatalousaseman myonsivét loput ASEAN-maat eli
Brunei, Kambodzha, Indonesia, Laos, Myanmar, Filippii-
nit ja Vietnam. Markkinatalousasema antaa Kiinalle pa-
remman suojan polkumyyntisyytteita vastaan.

ASEAN on ensimmaéinen merkittava Kiinan kauppa-
kumppani, joka myontaa sille markkinatalousaseman.
Vuonna 2003 ASEAN-maiden vienti Kiinaan kasvoi 51 %
vuotta aiemmasta ja oli 47 miljardia dollaria. Tuonti kas-
voi 31 % ja oli 31 miljardia dollaria. T&ll& hetkella ASE-
AN-kauppa muodostaa noin 11 % Kiinan ulkomaankau-
pasta. Kiina ja ASEAN-maat ovat neuvotelleet myos va-
paakauppa-alueen muodostamisesta. Alueen on tarkoitus
toteutua kuuden ASEAN-maan osalta vuonna 2010 ja
koko ASEAN-alueella 2015.
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Vengja

Ulkomaanvaluutan myynti pankeista kasvoi kesalla
jyrkasti. Vengjalla toimivien pankkien kateisvaluutan
myynti kasvoi kesélla poikkeuksellisen suureksi niin brut-
to- kuin nettomaaraisesti. My0ds pankkien kéteisvaluutan
tuonti ulkomailta lisdantyi huomattavasti. Pankkien kéteis-
valuutan bruttomyynti oli tammi-heindkuussa noin 14
miljardia euroa ja bruttotuonti noin 8 miljardia euroa.
Dollarin osuus kasvoi, koska euron osuus pankkien myy-
masta kateisvaluutasta pieneni tammi-heindkuussa runsaa-
seen viidesosaan ja kateisvaluutan tuonnista vajaaseen
neljasosaan. Kesan aikana ruplan kurssin kevaalla alkanut
heikentyminen dollaria vastaan on jatkunut, ja kesan alku-
puoliskolla Venéja kavi lapi pankkien toimintaan kohdis-
tuneet huhuaallot, jotka vahensivat pankkitalletuksia jon-
kin verran.

Venajéalla toimivien pankkien kéateisvaluutan myynti ja ostot,
miljardia dollaria kuukaudessa
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Lahde: Keskuspankki

Presidentti pyrkii vahvistamaan keskushallintoa. Presi-
dentti Vladimir Putin puhui hallitukselle ja 89 aluejohta-
jalle 13.9. Beslanin terrori-iskun johdosta. Presidentti
totesi, ettéd valtiota on tarpeen vahvistaa mm. tehostamalla
federaation valtaa Vendjén 89 alueella. H&n aikoo ehdottaa
muutoksia aluehallitusten puheenjohtajien eli kuverndori-
en valintatapaan niin, ettd jatkossa alueparlamentti valitsee
kuverngorin Vendjan presidentin esittdmisté ehdokkaista.
Nykyisin alueet sekd esittdvat ehdokkaat etta valitsevat
kuverndorinsa itse.

Lisaksi presidentti vahvisti jo aiemmin esilla olleen
pyrkimyksen muuttaa duuman vaalit suhteellisiksi puolue-
vaaleiksi. Nykyisin puolet duuman 450 edustajasta vali-
taan suhteellisella vaalilla puoluelistoilta ja puolet enem-
mistdvaalilla yhden edustajan vaalipiireista.

Presidentti muistutti kansakunnan yhtendisyyden tér-
keydesta terrorismin uhan edessé ja toivoi paremmin toi-

mivaa turvallisuusjarjestelmaa eri viranomaisten vilille.
Héan nimitti hallituksen kansliapaallikén Dmitri Kozakin
uuden terrorismin vastaisen komission puheenjohtajaksi ja
presidentin edustajaksi eteldiseen federaatiopiiriin, johon
kuuluvat mm. Tshetshenia ja Pohjois-Ossetia. Edellisen
edustajansa, Vladimir Jakovlevin, presidentti nimitti vas-
taperustettuun alueellisen kehitysministerin virkaan. Halli-
tuksen uudeksi kansliapadllikoksi nostettiin kanslian vara-
paallikkd Sergei Naryshkin, 49.

Jukosin verovelat yha kasvussa. Veroviranomaiset nos-
tivat Jukosin vuoden 2001 verovelkojen mééraé 0,7 mil-
jardilla eurolla 3,4 miljardiin euroon ja aloittivat niiden
perimisen viime viikolla, vaikka oikeus on vasta syyskuun
lopulla késittelemassa yhtion valitusta asiasta. Viranomai-
set ovat my®ds varoittaneet yhtién voivan menettaa tar-
keimmaén tuotantoyhtionsé Juganskneftegazin éljynporaus-
luvan maksamattomien verojen vuoksi. Jukos myonsi, etta
Juganskneftegaz ei ole maksanut veroja kahden viimeisen
viikon aikana, koska viranomaiset ovat sulkeneet sen
kaikki tilit. Jukosille ja sen tytéryhtidille on esitetty vero-
vaateita jo yhteensa yli 9,9 miljardin euron arvosta ja lis&a
arvellaan olevan tulossa.

Tapaamisessaan ulkomaalaisten toimittajien ja akatee-
mikkojen kanssa viime viikolla presidentti Vladimir Putin
toisti kesdisen kantansa siitd, ettd han ei pida Jukosin kon-
kurssia valtion edun mukaisena.

Gazpromin ja Rosneftin yhdistamisesta sovittiin alus-
tavasti. Maailman suurin kaasuntuottaja Gazprom ja Ve-
néjan hallitus paasivat yhteisymmarrykseen Gazpromin ja
Vendjan valtion kokonaan omistaman 6ljy-yhtion Rosnef-
tin yhdistdmisestd vuoden loppuun mennessa. Kéytanndssé
yhdistyminen jarjestetddn niin, ett4 valtio saa Rosneftin
osakekannalla Gazpromin tytaryhtididen hallussa olevia
emoyhtion osakkeita. Jarjestelylla hallitus tavoittelee val-
tion omistusosuuden nostamista Gazpromissa nykyisesta
38 prosentista yli 50 prosenttiin. Yhdistymisen jalkeen
Rosneft toimii Gazpromin tytaryhtiona.

Hallitus pit&a valtion omistusosuuden nostamista edel-
lytyksena Gazpromin osakeomistuksen ulkomaalaisrajoi-
tusten lieventdmiselle. Ulkomaalaisten omistusosuus on
rajattu 20 prosenttiin, ja ulkomaiset sijoittajat voivat omis-
taa vain Gazpromin ulkomailla listattuja, kotimaisia osak-
keita kalliimpia ADR-todistuksia. Myds presidentti, paa-
ministeri ja Gazpromin paéjohtaja pitdvat Gazpromin
osakeomistuksen kaksoisjérjestelyn purkamista tarkeéna.

Yhdistymisaikeet nostivat Gazpromin osakkeen arvoa
kotimaan porssissa viikolla yli 20 % eli yli 2 euroon. Vi-
rallisesti kymmenta kotimaan osaketta vastaavan ADR-
todistuksen arvo nousi samaan aikaan yli 10 % eli noin 30
euroon. Toistaiseksi ei ole tiedossa, kuinka hallitus aikoo
yhdistdd Gazpromin eriarvoiset osakkeet.
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Kiinassa ei merkkeja inflaatiovauhdin hidastumisesta.
Kuluttajahinnat olivat elokuussa 5,3 % korkeampia kuin
vuotta aiemmin. Myos heindkuussa vuosi-inflaatio oli
5,3 %. Vaikka elintarvikkeiden hintojen vuosittainen nou-
su hidastui hieman (vajaaseen 14 prosenttiin), oli niiden
vaikutus kuluttajahintoihin edelleen suuri. Polttoaineen ja
séhkdn hintojen nousu nosti liikenteen ja asumisen kus-
tannuksia. Sen sijaan mm. autojen ja matkapuhelimien
hinnat olivat alemmalla tasolla kuin vuosi sitten. Kuten
aiempinakin vuosina, kuluttajahintojen negatiiviset kuu-
kausimuutokset alkukesalla paattyivat elokuussa, kun
hinnat nousivat heinékuusta elokuuhun 0,7 %.
Tilastoviranomaisten mukaan tuottajahintojen nousu
kiihtyi edelleen. Tuottajahinnat olivat elokuussa 6,8 %
korkeampia kuin vuosi sitten, kun heinédkuussa nousu oli
6,4 %. Tuottajahinnat nousivat siten vuodessa enemmaén
kuin kertaakaan kahdeksaan vuoteen. Syyna nousuun
olivat mm. 6ljyn ja hiilen hintojen jatkuva nousu seka
muutamat uudelleen nousuun k&antyneet investointi-
hyodykkeiden hinnat. Esimerkiksi terdstuotteet olivat
elokuussa noin 17 % kalliimpia kuin vuosi sitten.

Hintojen vuosimuutokset, %
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Lahde: Kiinan tilastoviranomaiset

Teollisuustuotannon kasvuvauhti kiihtyi hieman elo-
kuussa. Kiinan teollisuustuotanto oli elokuussa 15,9 % ja
tammi-elokuussa 17,1 % suurempi kuin vuotta aiemmin.
Elokuu merkitsi siten loppua vuoden alusta alkaneelle
kasvuvauhdin hidastumiselle, kun vauhti kiihtyi uudelleen
heindkuusta, jolloin teollisuustuotannon vuosikasvu oli
15,5 %. Aiempaa suurempi osa tuotannosta meni varastoi-
hin, silla tuotannosta meni myyntiin 98,2 % (heinakuussa
98,7 %).

Kasvu on viime kuukausina hidastunut monilla niilla
aloilla, joiden investointien kasvua hallitus on pyrkinyt
rajoittamaan. Eniten kasvu on hiipunut autoteollisuudessa,

jonka tuotanto oli elokuussa vain 4 % suurempi kuin vuot-
ta aiemmin. Henkil6autojen tuotannon kasvu on pysahty-
nyt lahes kokonaan, vaikka viime vuonna kasvua alalla oli
peréti 80 %. Myds sementin ja alumiinin tuotannon kasvu
on hidastunut vuoden alusta selvasti. Sen sijaan terastuo-
tannon kasvuvauhti on hillitsemistoimenpiteistd huolimatta
edelleen kiihtynyt, ja elokuussa sektorin tuotanto oli yli

22 % suurempi kuin vuosi sitten. Myos energiasektorilla
kasvuvaunhti jatkoi kiihtymist&an, kun elokuussa maakaa-
sun tuotanto kasvoi 23 %, kivihiilen 17 %, séhkon 12 % ja
raakadljyn tuotanto 6 % vuotta aiemmasta. Kiinan teolli-
suustuotantotilastot sisaltavat tiedot kaikista valtion omis-
tamista yrityksista ja muista yrityksistd, joiden vuosittai-
nen myynti ylittdd 5 miljoonaa juania (0,5 milj. euroa).

Ulkomaankauppa kasvaa edelleen nopeasti. Seké Kii-
nan vienti etté tuonti olivat elokuussa arvoltaan lahes 38 %
suurempia kuin vuotta aiemmin. Tammi-elokuussa vienti
kasvoi 36 % ja tuonti 41 %. Kauppa on kuluvana vuonna
ollut l&hes tasapainossa, silla sekd viennin ettd tuonnin
arvo oli tammi-elokuussa runsaat 360 miljardia dollaria ja
kauppavaje alle miljardi dollaria.

Kiinan kauppaministeri6 julkaisi samalla ulkomaan-
kaupan sektorikohtaisia tietoja tammi-heindkuulta. Koko
ulkomaankaupassa (vienti ja tuonti yhteensd) kokonaan tai
osittain ulkomaalaisten omistamien yritysten osuus oli
57 %. Taysin ulkomaalaisten omistamien yritysten osuus
tasta oli noin kaksi kolmasosaa, kun taas kiinalaisten ja
ulkomaalaisten yhtididen muodostamien yhteisyritysten
osuus oli kolmannes. Kiinan tarkeimpid vientituotteita
olivat koneet ja laitteet, joita viennisté oli runsaat 40 %.
Niiden viennin arvo kasvoi 49 % vuotta aiemmasta. Teks-
tiilien osuus viennisté oli 15 %, ja kasvua viime vuodesta
oli 24 %.

Investoinnit ja vahittaismyynti jatkavat nopeaa kasvu-
aan. Investoinnit kasvoivat elokuussa 26 % vuoden takai-
sesta. Vaikka kasvuvauhti hidastui vuoden ensimmaisista
kuukausista, kasvoivat investoinnit edelleen hyvin nopeas-
ti. Tammi-elokuussa investointeja tehtiin yli 3 200 miljar-
din juanin (320 mrd. euroa) arvosta eli 30 % enemman
kuin vuotta aiemmin. Keskushallinnon tukemien inves-
tointihankkeiden arvo oli vain 4 % suurempi kuin vuosi
sitten, mutta paikallishallinnon tukemiin hankkeisiin kéy-
tettiin rahaa peréti 37 % enemman kuin vuotta aiemmin.
Investoinneista tehtiin palvelusektorille 59 %, teollisuu-
teen 40 % ja maatalouteen alle 1 %. Valtion kokonaan tai
osin omistamiin yhtiihin investoinneista meni I&hes 60 %.
Vahittaismyynti jatkoi vahvaa kasvuaan elokuussa, jol-
loin myynnin arvo oli 13,1 % suurempi kuin vuotta aiem-
min. Myynti kasvoi kaupungeissa 14 % ja maaseudulla
11 %. My6s vuoden kahdeksan ensimmaéisen kuukauden
myynnin kasvu oli 13 %.
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Vengja

Venajan tuotannon kasvu kiihtyi hieman elokuussa.
Talouden viiden perustuotantoalan yhteenlaskettu tuotanto
oli elokuussa 7,2 % ja tammi-elokuussa 7,5 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Vastaava tuotannon vuosikasvu
heinékuussa oli 6,3 %. Rakentamisen kasvu hiipui huo-
mattavasti heina- ja elokuussa. Rakentamisen vuosikasvu
tammi-elokuussa oli 12 %, kun se tammi-kesékuussa oli
14 %. Vaikka maataloustuotanto kasvoi nopeasti heiné- ja
elokuussa, vuoden kahdeksan ensimmaisen kuukauden
vuosikasvu oli vain 3,7 prosenttia. Vahittaiskaupan myynti
kasvoi tammi-elokuussa 11,4 % vuoden 2003 vastaavasta
ajankohdasta. Rahtikuljetusten vuosikasvu oli tammi-
elokuussa 6,9 %.

Venéjan teollisuustuotanto kasvoi tammi-elokuussa
6,9 %. Kasvu hidastui hieman tammi-kesédkuun kovasta
kasvuvauhdista, joka oli 7,4 %. Tyopaivilla korjatun teolli-
suustuotannon vuosikasvuluvut olivat tammi-elokuussa
6,4 % ja elokuussa 5,2 %. Keskimaéraista nopeammin
kasvoivat tammi-elokuussa mm. koneenrakennus- (13 %)
sekd kemian- ja petrokemianteollisuus (7,9 %). Tuotanto
vaheni neljélla teollisuuden alalla.

Nelja paasektoria, volyymin % -muutos vuotta aiemmasta
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Keskuspankki palasi joukkovelkakirjamarkkinoille.
Vendjan keskuspankki laski 16.9. liikkeelle ensimmaisen
joukkovelkakirjalainansa kolmeen vuoteen. Kyseessa on
ruplamaarainen kupongiton joukkovelkakirja, joka erdan-
tyy vuoden 2005 lopussa. Velkakirjassa on my0s ta-
kaisinmyyntimahdollisuus jo syyskuun lopussa eli velka-
kirja toimii myds lyhytaikaisena instrumenttina. Tarjotuis-
ta 50 miljardista ruplasta huutokaupassa myytiin 34,5
miljardia ruplaa (970 milj. euroa). Velkakirjan koroksi
madraytyi 1,75 prosenttia, mik& on vain hieman korkeampi
kuin keskuspankin kahden viikon talletusten korko. Kes-
kuspankki pyrkii uuden instrumentin avulla kerddméan

markkinoilta ylimaaraista likviditeettid, jota on syntynyt,
mm. koska keskuspankki tuki pankkeja kesan likviditeetti-
kriisin aikana.

Venaja haluaa muuttaa neuvostovelat markkinaehtoi-
siksi. Asia on noussut ajankohtaiseksi sen jéalkeen, kun
Saksa kesakuussa jérjesteli uudelleen noin 6 miljardin
dollarin arvosta Neuvostoliitolta periytyvia velkoja laske-
malla liikkeelle niihin sidotun johdannaisvelkakirjan.
Vendja vastusti tuolloin jérjestelyd, koska VVenajaa ei kuul-
tu prosessissa. Finanssiministeri Aleksei Kudrin on myo-
hemmin ilmoittanut VVendjén tahtovan lisdd samantapaisia
jarjestelyja. Vendja voi vain tehda ehdotuksen Pariisin
klubille, koska maalla ei ole paatdsvaltaa omien velkojen-
sa jarjestelyssa. Asiasta keskusteltiin viimeksi viime vii-
kolla, kun Pariisin klubia johtava Ranskan ulkoministeri
Jean-Pierre Jouyet vieraili Moskovassa. Jouyet totesi
Pariisin klubin olevan valmis keskustelemaan vaihtoeh-
doista, mutta toistaiseksi Vendja ei ole esittényt virallista
ehdotusta. Asiantuntijat arvelevat, ettd ainakin Italia,
Ranska ja Saksa voisivat olla kiinnostuneita téllaisesta
jarjestelysta. Finanssiministerion tietojen mukaan Venéjal-
14 oli vuoden alussa Neuvostoliiton ajalta periytyvaé Parii-
sin klubin velkaa yhteens& noin 47 miljardia dollaria.

Pariisin klubin velkojamaat ja velan maara (mrd. dollaria)

Maa Velka Maa Velka
Saksa 20,3 Suomi 0,6
Italia 5,7 Hollanti 0,6
Japani 3,7 Australia 0,4
USA 3,5 Sveitsi 0,3
Ranska 3,4 Belgia 0,2
Itavalta 3,0 Tanska 0,2
Kanada 1,6 Norja 0,1
Iso Britannia 15 Portugali 0,1
Espanja 1,1 Ruotsi 0,1

Lahde: Finanssiministerio

Vendajan rautatiekuljetukset avataan kilpailulle. Halli-
tus kasitteli syyskuun alkupuolella VVendjan rautateiden
uudistusohjelman toista vaihetta. Tavoitteena on avata
rautatiekuljetukset yksityiselle kilpailulle. Rataverkko
séilyy edelleen valtion eli Vendjan rautatieyhtioén hallin-
nassa, mutta noin neljasosa veturi- ja vaunukalustosta on
talla hetkelld kymmenkunnan yksityisen operaattorin
omistuksessa. Kilpailutavoitteen saavuttamiseksi hallituk-
sen on uudistettava mm. kilpailu- ja verosédadoksia. YKksi-
tyiset operaattorit joutuvat toistaiseksi sopimaan tariffinsa
Vendjén tariffilaitoksen kanssa, mika ei ole edistényt nii-
den kilpailumahdollisuuksia. Venéjan liikenneministerio
pyrkii siirtymaan operaattoreiden kanssa toimilupakaytan-
t6on, minka jalkeen operaattorit voisivat tehdd kaupalliset
sopimuksensa suoraan Vendjén rautatieyhtion kanssa.
Asiantuntijoiden mukaan rautatiekuljetusten hinnat nouse-
vat uudistusten myota.
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Jiang Zemin luopui armeijan paallikkyydesta. Kommu-
nistisen puolueen keskuskomitea hyvéksyi kokouksessaan
19.9. entisen presidentin Jiang Zeminin eronpyynndn
Kiinan keskussotilaskomission puheenjohtajan tehtéavista.
78-vuotias Jiang toimi Kiinan presidenttind vuosina 1989—
2003. Hanen tilalleen sotilaskomission johtoon nousi ny-
kyinen presidentti Hu Jintao, 61.

Alhainen korkotaso hidastaa talletusten kasvua. Talle-
tusten kasvuvauhti on hidastunut kuluvan vuoden aikana
selvasti. Elokuun lopussa rahoituslaitosten talletuskannan
arvo oli 24 500 miljardia juania (2 450 mrd. euroa) eli
14,5 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Viel& heindkuussa
kasvua vuotta aiemmasta oli noin 16 % ja tammikuussa
l&hes 20 %. Talletuskannasta kotitalouksien talletuksia oli
noin puolet ja yritysten talletuksia runsas kolmannes. Seké
kotitalouksien ettd yritysten pankkitalletusten kasvua on
hidastanut negatiiviseksi painunut reaalikorkotaso, kun
korkoja ei ole inflaation kiihtymisesta huolimatta nostettu.
Keskuspankin vuoden mittaisille yleisttalletuksille asetta-
ma korko on 1,98 %, vaikka kuluttajahinnat olivat elo-
kuussa jo 5,3 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin.

Talletusten kasvun hidastumisen seurauksena my®s la-
vean rahan maaran (M2) kasvuvauhti hidastui elokuussa
13,6 prosenttiin. Heindkuussa rahan méaaran kasvu oli viela
yli 15 % ja vuoden ensimmaisina kuukausina noin 19 %.

Rahoituslaitosten mydntdmien luottojen kannan kasvu
hidastui elokuussa 14,5 prosenttiin. Vaikka osa luottojen
kasvun hidastumisesta viime kuukausina johtuukin hoita-
mattomien luottojen poistamisesta pankkien taseista, on
myd®s uusien luottojen maéran kasvu keskuspankin mukaan
hidastunut merkittavasti.

Bank of China ja China Construction Bank muutettiin
osakeyhtidiksi. Yhtidittdminen on askel kohti ndiden val-
tion omistamien suurpankkien listaamista osakemarkki-
noilla, mita Kiinan keskuspankki on kiirehtinyt. Suurin
omistusosuus molemmissa pankeissa on Central Huijing
Investment -yhtioll4, joka perustettiin vuoden 2003 lopulla
valvomaan valtion varoja ja yrityshallinnon parantumista
néissa kahdessa pankissa (ks. BOFIT 2/2004).

Osakemarkkinoiden kurssikehitys ailahtelee. Viime
kevéan ja kesén jatkunut osakekurssien alaméki Kiinan
osakemarkkinoilla paattyi viime viikolla. Seka Shanghain
ettd Shenzhenin pdrssien indeksit nousivat viikossa yli

16 %. Paaministeri Wen Jiabaon puhe 13.9. kdynnisti
kurssien nousun. Puheessaan Wen painotti viime talvena
julkistetun padomamarkkinoiden tehostamisohjelman ripe-
aa toteuttamista (ks. BOFIT 6/2004). Osakehintojen kehit-
tymiseen vaikutti myds Kiinan keskuspankin ilmoitus

sallia tulevaisuudessa kiinalaisten liikepankkien sijoitukset
osakemarkkinoille. Uudistuksen aikataulusta ei ole viel&
tietoa. Hallinnon aikeista parantaa osakemarkkinoiden
toimivuutta kertoi myos paatds keskeyttaa listautumiset
Kiinan osakemarkkinoille véliaikaisesti, kunnes valvonta-
viranomaiset saavat valmiiksi uudet listautumista ja var-
sinkin listautumishintaa koskevat sdadokset.

Edell&d mainituilla toimenpiteilla hallitus pyrkii selvésti
pysayttdmaén osakemarkkinoiden epésuotuisan kurssikehi-
tyksen sadtelemalla seké tarjontaa ettd kysyntdd. Aiemmat
vastaavat yritykset ovat kuitenkin epdonnistuneet pitk&n
aikavélin kehitysta ajatellen. Toimenpiteiden vaikutus
markkinoihin on ollut jopa haitallinen, kun lyhytnakéinen
spekulointi on lisddntynyt ja markkinoiden volatiliteetti sen
vuoksi kasvanut. Kahden viime péivan osakekurssien lasku
osoittaa, ettd hallituksen toimin aikaansaadut kurssinousut
jaavat lyhytaikaisiksi, ellei samalla paranneta konkreettisin
toimin osakemarkkinoille listattujen yritysten laatua.

Shanghain ja Shenzhenin pdrssien A-osakkeiden indeksit
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Lahde: Shanghain ja Shenzhenin porssit

Kiina alkaa laskea vihredd BKT:ta. Tilastoviranomais-
ten ja kansallisen ympéristonsuojelujarjeston (SEPA) laa-
tima vihrean BKT:n laskentajarjestelméa otetaan kayttoon
ensin kuudessa provinssissa tai kaupungissa (mm. Shang-
haissa ja Pekingissd). Kiina laskee vihrean BKT:n vahen-
tdméalla BKT:sta luonnonvarojen kulumisen ja saastumi-
sen. Joidenkin asiantuntijoiden mukaan vuosina 1985—
2000 Kiinan vihredn BKT:n vuosikasvu olisi ollut keski-
madrin vahintaan 2 prosenttiyksikkod pienempi kuin taval-
lisen BKT:n. Shanxin provinssin viranomaiset ilmoittivat
viime kuussa, ettd sen BKT ei ole kasvanut paljoakaan 80-
luvulta, jos ympéristthaitat otetaan huomioon. Shanxi on
yksi Kiinan saastuneimmista provinsseista. Hallituksen
tietojen mukaan vuonna 2003 saastuminen lisdantyi Kii-
nassa 12 % vuotta aiemmasta.

Vihredn BKT:n laskemiseen liittyy kuitenkin ongelmia,
silla ympéristdn kulumisen ja saastumisen kustannuksia on
vaikea arvioida rahana. Kuluvan vuoden loppuun mennes-
sé viranomaisten odotetaan julkaisevan arvioita Kiinan
vihreéstd BKT:sta vuosina 1997-2003.
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Vengja

Investointien rakenteessa muutoksia vuoden alkupuo-
liskolla. Kokonaisinvestoinnit kasvoivat vuoden ensipuo-
liskolla 13 % vuotta aiemmasta. Teollisuuden osuus
investoinneista oli 44 % eli pienempi kuin viime vuoden
alkupuoliskolla. TAma johtui ennen muuta raakadljyntuo-
tantoon menevien investointien tuntuvasta vahenemises-
t4. My0s kaasu- ja elintarviketeollisuuden investointien
osuus pieneni. Rautametallurgian ja metséteollisuuden
osuudet investoinneista kasvoivat.

Talouden muista sektoreista tietoliikenteen osuus in-
vestoinneista lahes kaksinkertaistui vajaaseen 7 prosent-
tiin. Myds kauppasektorin ja kuljetusalan osuudet kas-
voivat. Asuntosektorin osuus investoinneista supistui
noin 13 prosenttiin.

ConocoPhillips voitti tarjouskilpailun LUKoilista.
Amerikkalainen 6ljy-yhtié ConocoPhillips voitti 29.9.
tarjouskilpailun 6ljy-yhtié LUKaoilin 7,59 prosentin yksi-
tyistettdvastd osuudesta. Yhtié maksoi siitd noin 2 mil-
jardia dollaria (1,6 mrd. euroa). Yhden osakkeen hinnak-
si tuli 30,76 dollaria, mika oli 2,26 dollaria I&ht6hintaa
enemman. Muita tarjoajia Kilpailussa olivat mm. venalai-
set Promsvjazbank ja PromregionHolding, kumpikin
noin 1,9 miljardin dollarin tarjouksella. ConocoPhillips
ilmoitti Kilpailun jalkeen tavoittelevansa 10 prosentin
omistusosuutta LUKaoilista vuoden loppuun mennessé ja
20 prosentin omistusta 2—3 vuoden sisalla.

Asiantuntijat arvioivat ennakkoon ConocoPhillipsin
voittavan kilvan, koska yhti6 oli jo pitkdan valmistellut
tarjoustaan tiiviilla yhteystyolla LUKoilin kanssa. Yhti-
Oiden johtajat keskustelivat asiasta myds presidentti
Vladimir Putinin kanssa heindkuussa, ja hdnen uskotaan
henkilokohtaisesti hyvaksyneen kaupan. Asiantuntijat
arvioivat ettd myymalla LUKaoilin osuus amerikkalaisyh-
tiélle Venaja pyrkii rauhoittamaan ulkomaalaisia inves-
toijia, jotka ovat olleet huolestuneita maan investointi-
ilmapiiristd mm. Jukosin tilanteen vuoksi.

Ensimmaiset pankit hyvaksytty yleiseen talletusta-
kuujarjestelmaan. Keskuspankki paatti viime ja talla
viikolla yhteensd 48 pankin hyvéksymisestd jérjestel-
mé&an. Halukkaiksi osallistumaan talletustakuujarjestel-
maan on ilmoittautunut yli 1 100 pankkia Ven&jalla toi-
mivista noin 1 300 pankista. Hyvéksymispéatokset, jotka
perustuvat useampivaiheiseen tarkastusprosessiin, tekee
keskuspankin pankkitarkastuskomitea viikoittaisissa
kokouksissaan. Kielteisia paatoksia ei julkaista ja hyla-
tyilla pankeilla on mahdollisuus uusintatarkastukseen.
Venéjalla on talla hetkelld kolme talletustakuujéarjes-
telméaa. Em. tarkastuksia edellyttava yleinen talletusta-
kuu, jota koskeva laki astui voimaan vuoden 2003 lopus-

sa, perustuu pankkien talletustakuurahastoon tekemiin
maksuihin. Valtion omistamat pankit ovat puolestaan
olleet ilmaisen talletustakuun piirissa vuosia. Niiden on
maara siirtya yleisen talletustakuun piiriin vuonna 2007.
Liséksi reaktiona pankkeja alkukesalla vaivanneeseen
huhumyllyyn, joka johti talletuspakoon erdista pankeista,
séadettiin heindkuussa valiaikainen pikalaki. Lailla kes-
kuspankki takaa kotitalouksien pankkitalletukset.

Maailmanpankki arvioi kéyhyyden puolittuneen Ve-
najalla vuoden 1999 jalkeen. Maailmanpankin 22.9.
julkistaman Venajan kdyhyysraportin mukaan kéyhyys-
rajan alapuolella eldvan vaestdn osuus on pienentynyt
vuoden 1998 talouskriisin jalkeisesté runsaasta 40 pro-
sentista noin 20 prosenttiin vuonna 2002. Venéjan viral-
linen vuoden 2002 kdyhyysarvio oli 24 % vaestosta.
Maailmanpankin mukaan péésyy kdyhyyden nopeaan
puolittumiseen on syvan talouskriisin jalkeinen talouden
nopea kohentuminen, joka on kasvattanut kulutusta ja
nostanut palkkoja.

Maailmanpankki kuitenkin muistuttaa, ettd viidesosa
vaestdstd eldd edelleen kdyhyydessa ja ettd 6ljyn korkea
maailmanmarkkinahinta ja kriisin tarjoama kilpailuetu
eivat enda pysty tuottamaan huomattavaa talouskasvua ja
siten vahentdmaan koyhyytta. Pankki toteaa, ettd Vena-
jan hallituksen kéyhyyden puolittamistavoite ei toteudu,
ellei nykyinen kéyhyyden poistamispolitiikka kohdistu
riittdvassd maarin vahéosaisiin.

Maailmanpankki arvioi, ettd enemmistd kdyhista on
matalapalkkaisia kaupunkilaisperheitd, joilla tulot juuri
riittdvat peruselintarvikkeisiin. Pankki toteaa, ettd kasvu
ja palkkojen nousu lisdisivat kdytettavissa olevia tuloja ja
kulutusta. Pankin mukaan nykyinen kdyhyyden véhen-
tymisvauhti voi sdilyd, jos Vendj onnistuu lisdédmaén
kulutusta vahintaan 5 prosentilla vuosittain. Nain suuren
kulutuksen kasvun saavuttaminen vaatisi Maailmanpan-
kin mukaan BKT:n yli viiden prosentin vuosittaista kas-
vua.

Kdéyhyysrajan alapuolella elavien osuus véestosta, %o
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Kuluvan vuoden sadosta odotetaan viimevuotista suu-
rempaa. Kiinan viranomaiset ennakoivat, ettd kuluvalle
vuodelle asetettu viljan, riisin, maissin, papujen ja perunan
satotavoite 455 miljoonaa tonnia saavutetaan. Kesakauden
sato kasvoi ldhes 5 % runsaaseen 100 miljoonaan tonniin
ja ensimmaiset riisisadot ovat olleet viimevuotisia suu-
rempia. Myds maissisadon uskotaan kasvavan viime vuo-
desta. Kokonaissato jai viime vuonna 431 miljoonaan
tonniin eli pienemmaksi kuin kertaakaan yli 10 vuoteen.

Em. viljelykasvien kulutuksen arvioidaan tdnd vuonna
olevan 487 miljoonaa tonnia. Tuotannon ja kulutuksen
valinen erotus katetaan vahentdmalla varastoja ja lisadmal-
14 tuontia.

Vuosittainen sato, milj. tonnia
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Kiina ensi kertaa mukaan G7-kokoukseen. Finanssimi-
nisteri Jin Renging ja keskuspankin padjohtaja Zhou
Xiaochuan osallistuvat G7-maiden finanssiministerien ja
keskuspankkiirien tapaamiseen Washingtonissa 1.10. G7-
maat — USA, Iso-Britannia, Ranska, Saksa, Italia, Japani ja
Kanada - tapaavat viikonloppuna pidettavien Kansainvali-
sen valuuttarahaston ja Maailmanpankin kokousten aatto-
na. Kiihkeint4 keskustelua tapaamisessa odotetaan Kiinan
valuuttapolitiikasta. Juanin kiinted4 dollarikurssia on pi-
detty aliarvostettuna ja syytetty kansainvalisen kaupan
vaaristamisest ja teollisten tydpaikkojen karkaamisesta
Kiinaan. Monet asiantuntijat kuitenkin uskovat, ettei Kiina
tee tapaamisen aikana paatosta joustavampaan valuuttapo-
litiikkaan siirtymisesta.

Kiina parantaa pienosakkaiden asemaa. Arvopaperival-
vontakomissio (CSRC) julkisti alkuviikosta alustavan
version pienosakkaiden oikeuksia koskevista uusista saan-
ndista. Niilla pyritddn vahvistamaan varsinkin osakkaina
olevien yksityishenkildiden omistussuojaa. Yksityiset
sijoittajat voivat tall4 hetkella ostaa osakkeita, jotka on
noteerattu jommassa kummassa Kiinan kahdesta porssista.

Kyseiset osakkeet muodostavat noin kolmanneksen kaikis-
ta Kiinan yritysosakkeista. Loput kaksi kolmasosaa osak-
keista ovat keskittyneet suuromistajien haltuun, eivétké ole
vapaasti kaupan. Suuromistajat, jotka useimmiten ovat
porssiyhtididen emoyhtidita, kayttavat usein osake-
enemmistdadn pienosakkaiden vahingoksi.

Uusien sdéntdjen on myds tarkoitus helpottaa yksityis-
ten sijoittajien mahdollisuuksia seurata porssiyhtididen
kehitystd. S&annot sisaltavat kuitenkin kaksi kiisteltyé
maaraystd. Ensimmaisen mukaan kaikki oleelliset pa&tok-
set on yhtiokokouksen liséksi hyvéksytettava yli puolella
kaupan olevien osakkeiden haltijoista, jotka ovat p&asiassa
yksityishenkilditd. Toinen maarays koskee osinkopolitii-
kan ja varsinkin yksityissijoittajien kateisosinkojarjestel-
man kehittdmista entistd avoimemmiksi. Saantdéjen mu-
kaan porssiyrityksiin on myds muodostettava riippumaton
yritysjohtoa valvova hallitus. Liséksi uusissa sadnndisséa
késitelldaan avoimempaa tiedottamista ja sdantérikkomuk-
sista maaréattyja oikeudellisia seuraamuksia.

Uudet s&&nnot tarjoavat yksityissijoittajille kustannuk-
siltaan kohtuullisia seurantajérjestelmid, kuten esim. valta-
kirjalla 44nestdminen. Uusia sd&ntdja on kuitenkin pidetta-
va vain vélivaiheena kohti parempaa yrityshallintojérjes-
telmé&d, koska Kiinasta puuttuvat edelleen tehokkaat valti-
on omistamien osakkeiden markkinat, eika taloudellista ja
laillista vastuuta rikkomuksista korosteta riittavasti.

Kumppanuusjarjestelyt Manner-Kiinan kanssa hyo-
dyttavat Hongkongin ja Macaon talouksia. Hongkongin
reaalinen BKT kasvoi kuluvan vuoden ensimmadisell
vuosipuoliskolla 12 % vuoden takaisesta. Kasvu oli siten
selvasti nopeampaa kuin vuonna 2003, jolloin kokonais-
tuotannon kasvu oli runsaat 3 %. Kasvun taustalla on pal-
velusektorin nopea kasvu, kun kauppa- ja kuljetussektori
ovat hydtyneet Manner-Kiinan kasvaneesta ulkomaankau-
pasta. Nopeaa kasvua selittavét lisdksi sarsista johtuneet
alhaiset kasvuluvut vuoden 2003 kesélla. Osittain tdmén
seurauksena esimerkiksi matkailusektorin kasvu kuluvan
vuoden toisella neljanneksella oli runsaat 100 %. Myds
uudet jarjestelyt Manner-Kiinan ja sen erityishallintoalu-
een Hongkongin valilla ovat lisanneet mannerkiinalaisten
matkailua Hongkongiin. Lisaksi Hongkongin yksityinen
kulutus on kasvanut tdna vuonna voimakkaasti. Hallitus
nostikin kuluvan vuoden kasvuarviotaan aiemmasta 6
prosentista 7,5 prosenttiin.

Macaon kokonaistuotannon kasvu kiihtyi kuluvan vuo-
den tammi-kesékuussa peréti 36 prosenttiin, kun sarsin
viime vuonna aiheuttama kuoppa kasvulukuihin nosti
toisen neljanneksen vuosikasvun lahes 48 prosenttiin.
Myos Macao ja erityisesti sen uhkapelisektori hyotyivat
mannerkiinalaisten selvasti lisdantyneestad matkailusta, jota
on pyritty lisédmaan erilaisilla jarjestelyilla Manner-
Kiinan kanssa. Liséksi yksityinen kulutus ja rakentaminen
kasvoivat ripedsti. Viime vuonna Macaon reaalinen BKT
kasvoi 16 % vuotta aiemmasta.
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Vengja

Venajan inflaatio kiihtyi hieman. Kuluttajahintojen
vuosinousu oli syyskuussa 11,5 %. Elokuusta syyskuuhun
hinnat nousivat 0,4 %, mika on saman verran kuin heina-
kuusta elokuuhun. Elintarvikkeiden hinnat pysyivat syys-
kuussa l&hes elokuun tasolla, mutta silti niiden vuosinousu
kiihtyi 11,3 prosenttiin, koska hinnat olivat laskeneet elo-
ja syyskuussa 2003. Muiden tavaroiden hintojen vuosinou-
su pysyi 8,1 prosentissa. Palveluiden hintojen nousu hiipui
hieman, 16,7 prosenttiin. Nykyisella vauhdilla hallituksen
kuluvan vuoden 10 prosentin inflaatiotavoite ndyttaa jaa-
van saavuttamatta. Asiantuntijoiden mukaan inflaatio on
tdnd vuonna noin 11 %.

Yksityinen padomanvienti Vengjalta vahentynyt. Kes-
kuspankin tarkistetun maksutasetilaston mukaan yksityi-
nen padomanvienti oli 8 miljardia dollaria vuoden ensim-
madiselld puoliskolla. P&domanvienti koostuu enimmakseen
pankkisektorin pddomanviennista ja yritysten fiktiivisista
kauppatoimista. Keskuspankin ennakkotietojen mukaan
yksityinen pddomanvienti olisi vahentynyt vuoden kol-
mannella neljannekselld ja olisi yhdeksén ensimmaisen
kuukauden aikana ollut 10,9 miljardia dollaria. Ennakko-
tietojen mukaan pankkien padomanvienti olisi vahentynyt
oleellisesti, mutta koko yksityinen padomanvienti jatkuu,
koska venalaiset yritykset ovat kiihdyttdneet pddoman
vientidaan ulkomaille 1ahinna fiktiivisten kauppatoimien
avulla. Ulkomaisten suorien sijoitusten maara Venéjalle
oli tammi-syyskuussa vuotta aiemmalla tasolla.

Oljytuloista johtuva vaihtotaseen kasvava ylijaaméi-
syys synnyttéa lahes véistamatta yksityista pddomanvien-
tid. My0s keskuspankin valuuttavaranto on tdmén vuoden
aikana kasvanut nopeasti ja oli lokakuun alussa yli 95
miljardia dollaria.

Yksityisen sektorin nettopddomanvienti (-), miljardia dollaria
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Venalaisten pankkien taseet jalleen kasvussa. Pankkien
sulkemisia ja toimintaongelmia koskevien alkukesan hu-
hujen jaljilta pankkisektorin kokonaistaseen kasvu pysah-
tyi heindkuussa, mutta elokuussa tase kasvoi jalleen. Ta-
seen loppusumma oli syyskuun alussa reaaliarvoltaan noin
15 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Pankkitalletusten
vahennyttya heindkuussa (0,6 % taseen loppusummasta)
ne kasvoivat elokuussa keskikesén tasolleen. Talletusten
reaalikasvu vuotta aiemmasta oli 18 %. Pankkien luo-
tonanto yksityisyrityksille ja kotitalouksille on jatkanut
kasvuaan koko kesén, joskin kasvu on hieman hidastunut.
Luottokannan reaaliarvo oli syyskuun alussa 27 % suu-
rempi kuin vuotta aiemmin.

Venaja liittynee Kioton ilmastosopimukseen. Vendjan
hallitus paatti 30.9. esittdd duumalle Kioton ilmastosopi-
muksen ratifioimista. Ratifiointi ndyttad miltei varmalta,
koska Kremlill& on tukenaan vahva enemmistd parlamen-
tissa.

Venéjan hallitus on monta vuotta empinyt sopimukseen
liittymist&, jota mm. Euroopan unioni on ponnekkaasti
ajanut. Arvioijat uskovat hallituksen nyt mydntyneen so-
pimukseen, koska Vendj tarvitsee EU:n tukea mm.
WTO:n jasenyysneuvotteluissa. llman Vendjén osallistu-
mista ilmastosopimus raukeaa, koska sopimuksen voi-
maantulemiseksi on vahintaan 55 prosenttia teollisuusmai-
den hiilidioksidipaastoista kuuluttava sopimuksen piirin.
Yhdysvallat, joka on kieltaytynyt allekirjoittamasta sopi-
musta, voisi Vendjan tuella kaataa sen, koska teollisuus-
maiden paastdista noin 53 % tuotetaan Yhdysvalloissa ja
Vengjalla.

Hallituksen mukaan duuma kasittelee sopimusta vield
syksyn aikana ja Vendjén ratifioinnin jélkeen sopimus
tulee voimaan 90 pdivan kuluttua. llmastosopimus pyrkii
vahentdmain maailman hiilidioksidipaéstét vuoden 1990
tasolle. Vendja nykyinen paastotaso on noin 30 % alhai-
sempi kuin vuonna 1990, mika antaa maalle mahdollisuu-
den myyda paastokiintiditadn eniten tarjoaville.

Ukrainan presidentinvaaleissa 31. lokakuuta 23 ehdo-
kasta. Vaalien paddehdokkaat ovat nykyisen presidentin
Leonid Kutshman ehdokas, paaministeri Viktor Januko-
vitsh ja l&nsimielinen oppositiojohtaja Viktor Jushtshen-
ko. Janukovitsh on mm. ehdottanut vendjén ottamista
Ukrainan toiseksi viralliseksi Kieleksi ja kaksoiskansalai-
suuden sallimista. Hanen mukaansa liittyminen Natoon
merkitsisi omien asetehtaiden sulkemista ja uuden aseis-
tuksen hankkimista l&nnestd kalliimpaan hintaan.
Jushtshenko puolestaan on luvannut mm. kotiuttaa Irakissa
olevat ukrainalaisjoukot. Kumpikin padehdokas suhtautuu
varauksin Venajan johtamiin monenkeskisiin yhteistyo-
hankkeisiin. Viimeisimpien kyselyjen mukaan seké Janu-
kovitsh ettd Jushtshenko saisivat vaalien ensimmaisella
kierroksella yli 30 prosentin kannatuksen. He olisivat
tasavahvat myos toisella kierroksella.
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Hoitamattomien luottojen maaran pelatdan Kiinassa
lahtevan uudelleen kasvuun. Hoitamattomien luottojen
madra Kiinan 15 merkittdvimmassa liikepankissa supistui
kuluvan vuoden toisella neljannekselld. Pankeista nelja on
valtion kokonaan omistamia suuria pankkia ja 11 pienem-
pia osakeyhtiomuotoisia pankkeja. Kesakuun lopussa
hoitamattomien luottojen arvo ndissa pankeissa oli 1 660
miljardia juania (166 mrd. euroa) eli yli 400 miljardia
juania vdhemman kuin maaliskuun lopussa. Samalla hoi-
tamattomien luottojen osuus kaikista luotoista pieneni
runsaaseen 13 prosenttiin. Neljalla suurella pankilla oli
hoitamattomia luottoja kesékuun lopussa yli 1 500 miljar-
dia juania (16 % kaikista luotoista) ja 11 muulla liikepan-
killa 140 miljardia juania (5 % kaikista luotoista).

Hoitamattomien luottojen maarén védheneminen pan-
keissa johtui suurelta osin kahden suuren pankin (Bank of
China ja China Construction Bank) toimista. Ne mm.
siirsivat kesékuussa luottoja vajaan 300 miljardin juanin
arvosta valtion omaisuudenhoitoyhtion hoidettaviksi. Ta-
man seurauksena hoitamattomien luottojen osuus kaikista
luotoista supistui kesakuun loppuun mennessa Bank of
Chinassa 5,5 prosenttiin ja China Construction Bankissa
runsaaseen 3 prosenttiin. Hoitamattomien luottojen osuus
kahdessa muussa suuressa valtion omistamassa pankissa
on edelleen huomattavasti naita suurempi. Myds 11 pie-
nempéan pankkiin kuuluva Bank of Communications mm.
myi kesékuussa 40 miljardin juanin arvosta hoitamattomia
luottojaan omaisuudenhoitoyhtitlle, koska pyrkii listautu-
maan porssiin.

Hoitamattomien luottojen mééaré on edelleen useimmis-
sa Kiinan pankeissa hyvin suuri, ja pankkien varaukset
hoitamattomia luottoja varten ovat riittdmattomat. Liséksi
useiden ulkopuolisten analyytikoiden, kuten luottoluoki-
tuslaitosten, mukaan viralliset luvut eivat kerro ongelman
todellista laajuutta. Kiinan viranomaiset ovat varoittaneet
pankkeja hoitamattomien luottojen maaran mahdollisesta
lisdantymisestd, johon muutaman viime vuoden ajan jat-
kunut nopea luottojen kasvu saattaa johtaa. Pankkivalvon-
takomission alustavan arvion mukaan hoitamattomien
luottojen osuus olisi kasvanut uudestaan lahelle 15 pro-
senttia syyskuuhun mennessa.

Kesakuiset maaraykset kiihdyttivat ulkomaalaispank-
kien lyhytté lainanottoa ulkomailta. Kansallinen kehi-
tys- ja uudistuskomissio (NDRC), pankkivalvontakomissio
(CBRC) ja ulkomaanvaluuttavirasto (SAFE) uudistivat
kesakuussa Kiinassa toimivien ulkomaalaispankkien ul-
komaista lainanottoa koskevia maarayksia. Tarkoituksena
on hillita juanin revalvointiodotusten kasvattamaa valuut-
tavirtaa Kiinaan tehostamalla ulkomaalaispankkien ulko-
mailta tapahtuvan lainanoton valvontaa (ks. BOFIT

24/2004). SAFE julkisti my6hemmin maarayksiin liittyvat
yksityiskohtaiset ko. pankkien lyhytaikaista lainanottoa
koskevat ohjeet. Niiden mukaan lyhyiden lainojen kanta ei
saa kuluvan vuoden lopussa ylittaa kesdkuun lopun tasoa.
SAFEn ohjeet tulevat voimaan kuukauden viiveelld, mita
ulkomaalaispankit kayttivat tietoisesti hyvakseen kasvat-
tamalla lyhyen lainanottonsa maaraa kesékuun aikana.
SAFEN mukaan ulkomaalaispankkien lainanotto ulkomail-
ta lisdantyi kesakuun loppuun mennesséa 80 % vuotta ai-
emmasta (45 % vuonna 2003) ja kattoi 62 prosenttia Kii-
nan koko ulkomaisen lainanoton kasvusta. Ulkomaalais-
pankit muodostivat heindkuun lopussa 1,8 % koko pank-
kisektorin varallisuudesta, mutta myonsivat 18 % kaikista
ulkomaanvaluuttaméaaréisista lainoista.

Kiinan ulkomaisten velkojen maéara kohosi kesakuun
lopussa 221 miljardiin dollariin, missa oli lisdysta 14 %
vuoden alusta. Lyhyiden lainojen osuus kaikista lainoista
oli 45 %, kun se vuonna 2003 oli 40 %. Nopean talouskas-
vun arvellaan osaltaan lisdénneen ulkomaista lainanottoa
yritysten etsiessa lisdrahoitusta samaan aikaan, kun halli-
tus on kiristanyt kotimaisten pankkien luotonantoa. Kulu-
van vuoden ensi puoliskolla Kiinan talous kasvoi 9,7 % ja
ulkomaankauppa 39 %.

Véahentynyt asuntojen tarjonta nostaa edelleen hintoja.
Hallituksen toimet kiinteistdinvestointien hallitsemiseksi
ovat tuottaneet tulosta. Tilastoviranomaisten mukaan
asuinkiinteistdihin suunnattujen investointien vuosikasvu
hidastui helmikuun 43 prosentista elokuun 18 prosenttiin.
Samaan aikaan tonttien tarjonta ja kiinteistdsektorin pank-
kilainat vahenivat huomattavasti. Supistunut tarjonta on
kuitenkin johtanut asuntohintojen nopeaan nousuun.
Tammi-elokuussa asuntojen keskihinnat nousivat tilastovi-
ranomaisten mukaan koko maassa 11 %. Keskimaardinen
nelidhinta kohosi 2 525 juaniin (250 euroa). Maan vaurais-
sa itdosissa keskinelithinta nousi 3 421 juaniin eli 15 %
korkeammalle kuin vuotta aiemmin.

Asuntoinvestointien ja asuntojen keskihintojen kasvu,
% vuotta aiemmasta
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Lahde: Tilastoviranomaiset
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Vengja

Venajan ulkomaankauppa kasvaa nopeasti. Venajan
keskuspankin kolmen neljanneksen alustavien maksutase-
tietojen mukaan Vendjan tavaroiden ja palveluiden vienti
kasvoi tammi-syyskuussa 27 % edellisestd vuodesta ja oli
arvoltaan 139 miljardia dollaria. Eniten tammi-syyskuussa
lisdantyivat raakadljyn (40 % vuotta aiemmasta) ja oljy-
tuotteiden (27 %) vientitulot. Kallistuneen 6ljyn vuoksi
viennin arvot kasvoivat erityisesti kolmannella neljannek-
selld. Tammi-syyskuun kasvu oli nopeaa myds muiden
tuotteiden (26 %) ja palveluiden (22 %) vientitulojen osal-
ta Keskuspankin tavarakauppatilastojen mukaan erityisesti
IVY-maihin suuntautuva vienti lisdantyi nopeasti, tammi-
elokuussa 39 % vuotta aiemmasta. Vienti IVYn ulkopuoli-
siin maihin kasvoi tammi-elokuussa 25 % edellisvuodesta.

Alustavien vaihtotasetietojen mukaan tavaroiden ja
palveluiden tuonti lisdéntyi vuoden yhdeksén ensimmaisen
kuukauden aikana 26 % vuotta aiemmasta ja oli arvoltaan
92 miljardia dollaria. IVY-maista tullut tavaratuonti kasvoi
eniten, tammi-elokuussa 35 % edellisvuodesta. Tuonti
IVYn ulkopuolisista maista kasvoi tammi-elokuussa 22 %.

Kaupan kasvuvauhti oli huomattava, vaikka dollari-
madraisid korkeita kasvulukuja selittdékin edelleen osin se,
ettd dollarin arvo oli tammi-syyskuussa edellisen vuoden
vastaavaa ajanjaksoa alempi (noin 10 % euroon nahden ja
6-7 % Vendjan kauppakumppanimaiden valuutoista muo-
dostettuun koriin nahden).

Vientitulojen nopea kasvu on lisannyt vaihtotaseen yli-
jaamaa, joka oli tammi-syyskuussa 36 miljardia dollaria,
mika vastasi vajaata 9 prosenttia BKT:sté. Vaihtotaseen
suuri ylijadma liséé paineita ruplan vahvistumiseen, mika
taas on Kremlin julkisuudessa kuuluttaman kurssipolitii-
kan vastaista.

Rupla heikentyi hieman edelleen kolmannella neljan-
nekselld. Vahvistuttuaan tdméan vuoden alkukuukausina
rupla on heikentynyt toukokuusta alkaen niin dollariin,
euroon kuin Vendjan kauppakumppanimaiden valuutoista
koostuvaan valuuttakoriin nahden. Rupla oli ko. koriin
néhden syyskuussa prosentin heikompi kuin vuotta aiem-
min, dollariin ndhden 4 % vahvempi ja euroon nahden 4 %
heikompi. Kurssin heikentymiseen ovat johtaneet mm.
keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot, joilla on ha-
luttu vaimentaa ruplan vahvistumista. Tdméa on kasvattanut
keskuspankin valuuttavarannon 95 miljardiin dollariin
lokakuun alkuun mennessé (77 mrd. dollaria vuoden alus-
sa).

Ruplan reaalikurssi, joka muodostuu nimelliskurssin
kehityksestd ja maiden inflaatioeroista, on toukokuusta
heikentynyt hieman em. koriin ja euroon nahden. Syys-
kuussa reaalikurssi oli koriin ja euroon néhden runsaat 5 %
vahvempi kuin vuotta aiemmin.

Ruplan keskikurssi, tammikuu 2002-syyskdu 2004
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Lahde: Keskuspankki

Gazprom pyrkii energia-alan jattilaiseksi. Viime viikol-
la toimitusjohtaja Aleksei Miller paljasti yhtionsé omista-
van yli 10 % Vendjan sdhkojatista UES:sté ja pyrkivan
aktiivisesti lisdédmaan omistustaan. Millerin tavoitteena on
tehda Gazpromista monialaenergiayhtid. Tavoitetta tuke-
vat yhtion viimeaikaiset osakeostot. Lehdiston mukaan
yhti6 on ostanut yli 25 % Moskovan kaupungin sahkdyh-
tiostd Mosenergosta. Neljasosan omistuksella Mosener-
gosta Gazprom saa veto-oikeuden yhtion toimintaan ja
huomattavan maardysvallan tdman Venajan suurimman
alueellisen sahkdyhtion pilkkomisessa. Millerin tavoitetta
tukee myos viime kuussa sovittu Gazpromin ja Rosneftin
yhdistaminen, jolla Vendjan suurimmasta kaasuntuottajas-
ta tulee myds maan suurimpia éljyntuottajia.

Valtionyhtié Gazpromin laajentumisella muille ener-
giasektoreille ei kuitenkaan néyta olevan koko hallituksen
tukea. Talousministeri ja kaasuyhtion hallituksen jésen
German Gref kritisoi viime viikolla kovaééanisesti Gazp-
rom-monopolin laajennuspyrkimyksid, ja joidenkin arvioi-
den mukaan hallitus ei anna Gazpromille lupaa lis&ta
omistustaan UES:ssd ainakaan merkittavasti.

Gazprom on myos laajentanut kansainvélista yhteys-
ty6tadn ja sopi talla viikolla Petro-Canada -yhtion kanssa
kaasuterminaalin rakentamisesta Pietarin liepeille. Termi-
naalin vientikapasiteetti olisi 3,5 miljoonaa tonnia nes-
teytettyd kaasua vuodessa, miké vastaa noin 2,5 % koko
maailman nesteytetyn kaasun tuotannosta. Lisaksi Gazp-
rom neuvottelee mm. ExxonMobilin, ChevronTexacon ja
Statoilin kanssa uusista yhteistydmahdollisuuksista.

Jukos menettdmassa Juganskneftegazin. VVendjan halli-
tus ilmoitti alkuviikosta, ettd 6ljy-yhtié Jukosin paétuotan-
toyhtid Juganskneftegaz myydaan Jukosin verovelkojen
pantiksi jo ehka ensi kuun aikana. Samalla hallitus julkisti
saksalaisen investointipankin 8,4 miljardin euron arvion
Juganskneftegazin arvosta, minka arvioidaan myds olevan
lopullinen myyntihinta. Arvio on huomattavasti pienempi
kuin erdiden muiden asiantuntijoiden 12—-14 miljardin
euron arviot. Veroviranomaiset vaativat Jukosilta réastive-
roina noin 6,9 miljardia euroa, joista yhtié on maksanut
noin 2,1 miljardia euroa.
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Padoma- ja rahoitustaseen ylijadma kasvatti Kiinan
valuuttavarantoa. Ulkomaanvaluuttavirasto SAFEnN jul-
kistamien maksutasetietojen mukaan Kiinan valuuttava-
ranto kasvoi vuoden 2004 alkupuoliskolla 67 miljardia
dollaria. Kesékuun lopussa valuuttavaranto oli 471 miljar-
dia dollaria. Pd4doma- ja rahoitustaseen ylijadma oli sa-
maan aikaan 68 miljardia dollaria. Ulkomaiset suorat sijoi-
tukset lisdéntyivat 31 miljardia dollaria eli 13 % vuoden
2003 alkupuoliskosta.

Vaihtotaseen ylijadmé kuitenkin pieneni kauppataseen
heikkenemisen mydta. Ylijadma oli vain 7 miljardia dolla-
ria. Kaupan ylijad@ma pieneni tammi-kesékuussal4:sta 6
miljardiin dollariin vuotta aiemmasta. Palvelutaseen ali-
jadma kumaosi sen vaihtotaseessa. Vaihtotaseen ylijaama
syntyi paaosin tulonsiirroista, joiden maaréa lisaantyi vuo-
den aikana 10 miljardia dollaria eli 32 % (pl. valtion mak-
sut). Tulonsiirrot ovat p&dosin ulkomailla oleskelevien
kiinalaisten varainsiirtoja Kiinaan. N4itd varoja on sijoitet-
tu pédasiassa kiinteistdihin ja arvopapereihin.

Juanin revalvointiodotusten vallitessa Kiinaan on kah-
den viime vuoden aikana virrannut ulkomailta huomatta-
vasti laillista ja laitonta valuuttaa. Tilastoinnin nettovirhe-
erd, jonka arvellaan kuvastavan laittomia valuuttavirtoja,
kohosi vuonna 2003 ennéatykselliseen 18 miljardiin dolla-
riin. Kuluvan vuoden alkupuoliskolla virhe-era kaantyi 7
miljardia dollaria negatiiviseksi, mihin vaikuttivat paaasi-
assa SAFEN laittomien valuuttavirtojen tukkimistoimet.
SAFEn edustaja kumosi 12.10. lehdistétiedotteessa huhut
juanin revalvoinnista lahiaikoina. H&n toisti Kiinan pyrki-
vén joustavampaan, markkinoihin perustuvaan valuutta-
kurssijarjestelméaan.

Maksutase ja valuuttavaranto, miljardia dollaria
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Lahde: Ulkomaanvaluuttavirasto

Ulkomaiset suorat sijoitukset tulvivat Kiinaan elokuus-
sa. Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan kasvoivat elo-
kuussa vuositasolla 55 %. Tammi-elokuussa ulkomaista
padomaa sijoitettiin 29 000 uuteen yritykseen, miké oli

12 % enemman kuin vuotta aiemmin. Ulkomaisia suoria
sijoituksia tehtiin 44 miljardia dollaria eli 19 % enemmaén
kuin vuotta aiemmin. Tammi-elokuussa 10 suurinta sijoit-
tajamaata olivat Hongkong, Brittildiset Neitsytsaaret, Ete-
14-Korea, Japani, USA, Taiwan, Caymansaaret, Singapore,
Samoa ja Saksa. Nama 10 maata kattoivat 86 % kaikista
ulkomaisista suorista sijoituksista Kiinaan.

Kiinan tullin mukaan tammi-elokuussa ulkomaalaisyri-
tysten ulkomaankaupan arvo kohosi 411 miljardiin dolla-
riin eli oli 45 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Nama
yritykset kattoivat 57 % Kiinan koko ulkomaankaupasta.
Niiden vienti kasvoi vuositasolla 43 % eli 7 prosenttiyk-
sikkdd enemman kuin koko vienti. Kyseisten yritysten
tuonti lisdantyi 47 % eli 6 prosenttiyksikkda enemmén
kuin koko tuonti. Tammi-elokuussa niiden ulkomaankau-
pan alijadmé oli 1,6 miljardia dollaria.

Verotulot kasvoivat nopeasti tammi-syyskuussa. Kiinan
verotulot olivat tammi-syyskuussa runsaat 1 900 miljardia
juania (190 mrd. euroa) eli 26 % suuremmat kuin vuotta
aiemmin. Nopea talouskasvu lisasi valillisten verojen
tuottoa, kun kulutus kasvoi, ja lisdksi tietyt kuluttajahinnat
nousivat. Valillisten verojen merkitys on Kiinassa suuri,
silla arvonlisaveron, kulutusveron ja palveluista perittdvan
elinkeinoveron osuus kaikista verotuloista oli yli puolet.
Tuontitulleja kerattiin tammi-syyskuussa noin kolmannes
enemmaén kuin vuotta aiemmin eli vajaat 300 miljardia
juania.

Keskuspankin mukaan valtion omistamat pankit eivat
péarjaa kilpailussa. Kiinan keskuspankki (PBoC) julkisti
askettdin vertailulistan liikepankkien Kkilpailukyvysta.
Kaikkiaan 37 Pekingin alueella toimivaa pankkia listattiin
kannattavuuden, luotonannon kasvun yms. Kkriteerien pe-
rusteella. Nelja valtion omistamaa pankkia — Industrial and
Commercial Bank of China, Bank of China, Construction
Bank ja Agricultural Bank of China — miehittivat nelja
jumbosijaa. Kaikki 12 kérkisijaa menivét ulkomaalaispan-
keille.

Talla hetkelld neljalla valtion omistamalla pankilla on
hallussaan yli 70 % Pekingin lainamarkkinoista. WTO-
sitoumusten mukaisesti jatketaan juanmaardisten pankki-
toimien avaamista ulkomaalaispankeille. Kuluvan vuoden
lopulla avataan paékaupunki Peking ja muutama muu
kaupunki. Asiantuntijoiden mukaan puolet 23:sta Pekin-
gissa toimivasta ulkomaalaispankista aikoo hakea pankki-
valvontakomission lupaa.
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Venajan 6ljyntuotannon ja -viennin kasvu on hiipunut.
Tilastolaitoksen mukaan Vendjan raakadljyntuotanto on
kasvanut tammi-elokuussa 10 % viime vuoden vastaavasta
ajankohdasta. Viime vuonna 6ljyntuotanto kasvoi 11 %
edellisvuodesta. Raakadljyn vienti on vuoden seitseméan
ensimmaisen kuukauden aikana kasvanut vain pari pro-
senttia viime vuoden vastaavasta ajankohdasta. Viime
vuonna vienti kasvoi parikymmenté prosenttia. Talousmi-
nisterion heindkuussa julkaiseman talousennusteen mu-
kaan raakadljyn tuotannon ja viennin kasvu hidastuisi noin
8 jal3 prosenttiin tdnad vuonna.

Erityisesti 6ljynviennin kasvun hiipuminen on heratta-
nyt kysymyksia asiantuntijoiden joukossa ja jotkut epaile-
vat laittoman éljynviennin lisdéantyneen. Vendjan oljyput-
kimonopolin Transneftin toimitusjohtaja Semjon Vainsh-
tok kertoi alkuviikosta, ettd venaldiset 6ljy-yhtiot ovat
tuottaneet tammi-syyskuussa 14 miljoonaa tonnia (0,4
milj. tynnyrid péivassd) vahemmén 6ljya kun talousminis-
terid ennustaa. Vainshtokin mukaan aiemmin néhty 6ljyn-
tuotannon nopea kasvu on loppu, ja han arvioi tdmén vuo-
den tuotannon kasvun jadvan 7 prosenttiin. Han myds
totesi Transneftin viime vuosina lisdénneen kapasiteettiaan
huomattavasti ja nykyisen viennin kasvun hidastumisen
johtuvan éljy-yhtididen vaikeuksista tayttaa uutta vienti-
kapasiteettia.

Raakadljyn tuotanto ja vienti (milj. tynnyria paivassa)
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Lahde: Tilastolaitos ja talousministerid

Presidentti Putin vieraili Kiinassa. Vendjan presidentti
Vladimir Putin vieraili viime viikolla Kiinassa presidentti
Hu Jintaon vieraana. Vierailun aikana Kiina ilmoitti tuke-
vansa Vendjan WTO-jasenyyspyrkimyksié ja lisddvansa
investointejaan Vendjélle miltei miljardilla eurolla vuosit-
tain. Osapuolet kertoivat myds pyrkivénsa sopimaan mai-
den véliset rajakiistat ja edistdmaan kahdenvélista kaup-
paa. Maiden kauppavaihdon odotetaan tdna vuonna ylta-
van 16 miljardiin euroon.

Liséksi valtionpdamiehet keskustelivat energiayhteis-
tyosta. Oljyn kysynti kasvaa Kiinassa nopeammin kuin
muualla maailmassa (15 % vuodessa), ja Kiina on hyvin
kiinnostunut tiiviimmaésta yhteistydsta Vendjan kanssa
energiasektorilla. Putin ei kuitenkaan luvannut lisata 6l-
jynvientid Kiinaan tai 6ljyputken rakentamista Dagingiin
Kiinan rahoitustarjouksesta huolimatta. Sen sijaan hén
ilmoitti Vendjan ajattelevan ensisijaisesti omia etujaan ja
tavoittelevan Kiinaa laajempia 6ljynvientimarkkinoita.
Hén totesi, ettd 6ljyputki Siperiasta Kiinaan ei ole ajan-
kohtainen ennen kuin Nahodkaan suunniteltu, Japanin
toivoma pohjoinen putki on valmis.

Kokouksen yhteydessa Kiinan kaasuyhtio CNPC ja
Gazprom sopivat strategisesta yhteistyodstd, mutta Kiinan
toivomasta uudesta kaasuputkesta Kiinaan ei vield sovittu.
Venéldinen osapuoli oli vierailun aikana pidattyvainen ja
viltti sopimasta Kiinalle tarkeit4 asioita.

Hallitus pohti yksityispdédoman houkuttelemista tie-
hankkeisiin. Hallitus ké&sitteli 7. lokakuuta VVendjan maan-
tieverkon kehittdmista ja paatti, ettd tarkennettu vuoteen
2020 ulottuva kuljetusstrategia on toimitettava hallituksel-
le kuluvan vuoden joulukuussa ja maanteiden moder-
nisointiohjelma 2002-2010 ensi vuoden tammikuussa.
Hallitus toi ensi kertaa virallisesti esiin julkis-yksityisen
kumppanuuden, minka puitteissa valtion on tarkoitus hou-
kutella yksityissektori mukaan sellaisiin pitkén tahtayksen
tiehankkeisiin, joihin valtiolla itselldén ei ole varoja tai
jotka eivat ilman valtion mukanaoloa houkuttele yksityisia
investoijia. Julkisen ja yksityisen sektorin yhteistoiminnas-
ta on saatu hyvid kokemuksia mm. erdiden Suomenlahden
satamien rakentamisessa.

Talousministerion tulee 15. joulukuuta mennessé kerata
tiedot sellaisista konkreettisista tiehankkeista, joihin yksi-
tyiset rahoittajat voisivat osallistua. Liséksi hallitus odot-
taa vield tulevan marraskuun aikana tiemaksujen kéyt-
toonottoa koskevia lakiehdotuksia.

Juganskneftegaz myytédneen marraskuussa. Venajan
valtionomaisuusrahasto on ilmoittanut myyvénsé Jukosin
paatuotantoyhtion, Juganskneftegazin, Jukosin verovelko-
jen vastineeksi jo marraskuun lopulla. Lehtitietojen mu-
kaan huutokaupan I&ht6hinta olisi runsaat 3 miljardia eu-
roa, miké olisi huomattavasti véhemman kuin aiemmin
esilla ollut 8,4 miljardia euroa. Lahtéhinta on sama kuin
Jukosin vield maksamattomien verovelkojen maéara vuosil-
ta 2000 ja 2001. Asiantuntijat arvelevat, ettd Jugansknef-
tegazin alhaisen ldhtéhinnan taustalla on tavoite ottaa
haltuun my®ds Jukosin kaksi muuta tuotantoyhtiota,
Tomskneft ja Samaraneftegaz, Jukosin vuosien 2002 ja
2003 verovelkojen kuittaamiseksi.
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Kiinan ulkomaankauppa jatkoi kasvuaan tammi-
syyskuussa. Kiinan tavaraviennin arvo oli tammi-
syyskuussa 416 miljardia dollaria (340 mrd. euroa) eli

35 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Samaan aikaan tuon-
nin arvo kasvoi 38 % eli 412 miljardiin dollariin. Kauppa
oli siten lahes tasapainossa, kun kaupan ylijadmaé oli vain
vajaat 4 miljardia dollaria eli alle 0,5 % BKT:sta. Viennin
kasvuvauhti on pysynyt koko vuoden tasaisena, kun taas
tuonnin vuosittainen kasvuvauhti hidastui kuluvan vuoden
kolmannella neljannekselld 31 prosenttiin ensimmaisen
vuosipuoliskon 43 prosentista. Osittain hidastuminen joh-
tui viime vuoden vastaavan ajankohdan korkeista kasvulu-
vuista. Jatkojalostustoiminnan osuus Kiinan ulkomaan-
kaupasta on edelleen l&hes puolet.

Kiinan tarkeimmaksi kauppakumppaniksi on tdné
vuonna noussut laajentumisensa jalkeen EU, jonka kanssa
kéydyn kaupan osuus oli Kiinan tilastojen mukaan tammi-
syyskuussa 16 %. Yhdysvallat ja Japani olivat listalla
seuraavina.

Tammi-syyskuussa seké koneiden etté sahkdisten lait-
teiden vienti kasvoi viime vuoden vastaavaan ajankohtaan
verrattuna lahes 50 % ja niiden yhteenlaskettu osuus koko
viennista oli noin 40 %. Lahinna tietokoneita, matkapuhe-
limia ja digikameroita kasittavan korkean teknologian
tuoteryhman vienti kasvoi tammi-syyskuussa 54 % ja sen
osuus koko viennista nousi jo 27 prosenttiin. Vaatteiden ja
tekstiilien vienti kasvoi runsaat 20 % ja niiden osuus vien-
nista oli 17 %.

Raaka-aineiden tuonnin arvo nousi tammi-syyskuussa
60 % viime vuoteen verrattuna. Tuodun raakadljyn maara
taas kasvoi 34 %. Molempien kasvu hidastui kuitenkin
syyskuussa selvasti. Terdksen tuonti sen sijaan supistui
tammi-syyskuussa 15 % viime vuodesta. Koneiden ja
séhkoisten laitteiden tuonnin arvo kasvoi viime vuodesta
noin kolmanneksella ja ne kattoivat koko tuonnista 41 %.

Kiinan pankkien antolainaus lisdantyi syyskuussa.
Pankit myonsivét uusia juanmaaraisia lainoja syyskuussa
250 miljardia juania (25 mrd. euroa), kun elokuussa niita
my®onnettiin vain 116 miljardia. Lainakanta on kasvanut jo
pitkan aikaa lukuun ottamatta kesakuun notkahdusta. Juan-
ja ulkomaanvaluuttamaérdisten lainojen yhteenlaskettu
kanta oli syyskuun lopussa 18 500 miljardia juania, mika
oli 14 % enemman kuin vuotta aiemmin. Uusia lyhyit4
juanméaréisié lainoja myonnettiin vuoden kolmen ensim-
maisen neljanneksen aikana 640 miljardia juania eli vé&-
hennysta oli 26 % vuotta aiemmasta. Uusia pitkia lainoja
my®onnettiin 980 miljardia juania eli 8 % vahemman kuin
vuotta aiemmin. Lyhyiden uusien lainojen nopea supistu-
minen aiheuttanee ongelmia yritysten kassavirtoihin, kos-
ka ne rahoitetaan paaasiassa pankkien lyhyilla lainoilla.

Ulkomaanvaluuttamaéréiset lainat muodostavat vain mur-
to-osan pankkien koko lainakannasta. Niiden kanta oli
syyskuun lopussa yhteensé 135 miljardia dollaria eli 16 %
suurempi kuin vuotta aiemmin.

Talletuskannan kasvu hidastui jo kahdeksatta kuukaut-
ta. Pankkitalletusten kokonaiskanta nousi syyskuun lopus-
sa 24 800 miljardiin juaniin eli oli 15 % suurempi kuin
viime syyskuussa. Lavean rahan (M2) maéra oli syyskuun
lopussa 24 400 miljardia juania, jossa oli lisaysta 14 %
vuotta aiemmasta. Rahan tarjonnan kasvu on hidastunut ja
pysytellyt keskuspankin 17 prosentin tavoitteessa.

Kiinan valuuttavaranto oli syyskuun lopussa 515 mil-
jardia dollaria eli 111 miljardia dollaria suurempi kuin
vuoden alussa.

Tutkimus- ja kehitysmenot my6tétuulessa. Tilastovi-
ranomaisten, teknologiaministerion ja finanssiministerion
mukaan Kiina kdytti tutkimukseen ja tuotekehitykseen
vuonna 2003 yhteensa 154 miljardia juania (15 mrd. eu-
roa) eli 20 % enemman kuin vuotta aiemmin. Menot muo-
dostivat 1,3 % viime vuoden BKT:sta. Valtiolta saatiin
tutkimukseen ja tuotekehitykseen 98 miljardia juania,
mika oli 20 % enemman kuin vuotta aiemmin. Tutkimuk-
seen ja tuotekehitykseen suunnatut varat muodostivat 4 %
valtion menoista. Eniten eli 96 miljardia juania (62 %)
kaikista T & K -menoista kayttivéat yritykset. Valtion tut-
kimuslaitokset kayttivat 39 miljardia (26 %) ja yliopistot
16 miljardia juania (11 %).

Autojen myynti takkuilee. Henkil6autojen myynnin
kasvu on hidastunut merkittavasti vuoden alusta. Syys-
kuussa autoja myytiin 183 000 kappaletta eli 4 % vahem-
man kuin vuotta aiemmin. Lisaksi markkinoilta on tullut
merkkeja ostajien siirtymisesta halvempiin automalleihin.
Viel& vuoden ensimmaisiné kuukausina vuosikasvu oli
noin 50 %. Tammi-syyskuussa kasvua viime vuoden vas-
taavaan ajankohtaan verrattuna oli 17 %.

Kasvun hidastumisen taustalla on useita syita. Hallituk-
sen toimeenpanemat luotonannon kiristystoimet ovat jar-
ruttaneet autolainojen myodntamista. Myos jatkuva autojen
hintojen lasku on saanut monet kiinalaiset lykk&&dmaan
ostopéatostaan. Lisaksi tieto autojen tuontitullien laskusta
on asiantuntijoiden mukaan vahentanyt kysynt&a. Tuonti-
tullit ovat nyt moottorin koosta riippuen 34—-38 % ja ne
putoavat lahivuosina asteittain niin, ettd ne ovat vuoden
2006 heindkuun alusta alkaen enda 25 %. Nykytilanne on
kiristanyt kilpailua markkinoilla, mika on jo nakynyt usean
autoyhtion voitoissa. Osa yhtidista on kertonut myds in-
vestointisuunnitelmien muuttamisesta maltillisemmiksi.
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Vengja

Tuotannon kasvu hidastui syyskuussa. Talouden viiden
keskeisen alan yhteenlaskettu tuotanto, joka ennakoi brutto-
kansantuotteen kehitystd, kasvoi syyskuussa alle 3 % vuotta
aiemmasta. Vastaava vuosikasvu oli koko kolmannella
vuosineljannekselld 5,4 % ja tammi-syyskuussa vajaat 7 %.
Useimpien sektoreiden kasvu hidastui. Yksityisen kulutuk-
sen kehitysta kuvaava vahittaiskauppa kuitenkin kasvoi
syyskuussa samaan noin 12 prosentin tahtiin kuin joka kuu-
kausi viime kevéasta alkaen. Muiden tuotteiden kuin elin-
tarvikkeiden myynnin kasvutahti on ollut viime kevaasté
lahtien 14-15 %. Rakentamisen kasvu hiipui edelleen syys-
kuussa ja oli kolmannella neljanneksella noin 7 %, kun se 1.
vuosipuoliskolla oli 14 %. Maataloustuotanto kasvoi kol-
mannella neljanneksella runsaat 2 % ja oli tammi-
syyskuussa maaraltadn sama kuin viime vuoden tammi-
syyskuussa. Tavarakuljetusten kasvu hidastui kolmannella
neljannekselld noin 6 prosenttiin alkuvuoden yli 7 prosentin
vauhdista, mik& johtui mm. putkikuljetuksista.

Tyopdivien lukuméaréeroista puhdistetun teollisuustuo-
tannon kasvu hidastui syyskuussa 3,5 prosenttiin. VVuosikas-
vu oli kolmannella neljannekselld vajaat 5 % ja tammi-
syyskuussa 6 %. Melkein kaikkien keskeisten teollisuu-
denalojen kasvu hidastui kolmannella neljannekselld. Kone-
ja laiteteollisuus lisaantyi edelleen lahes 9 % ja kemian
teollisuus 5-6 %, joskin alkuvuonna vastaavat kasvuluvut
olivat 14 % ja 8-9 %. Elintarviketuotanto kasvoi 3 % (alku-
vuonna yli 5 %). Rauta- ja varimetallurgian tuotannon kas-
vu hiipui 3—4 prosenttiin alkuvuoden 4-5 prosentista. Polt-
toaineiden tuotannon kasvu hidastui vajaaseen 6 prosenttiin
alkuvuoden vajaasta 7 prosentista. Raakadljyn tuotanto
kasvoi kolmannella neljannekselld 9 %, kun se alkuvuonna
kasvoi 10 %. Maakaasun tuotannon vastaavat kasvuluvut
olivat 1 % ja 3 %.

Keskeisten teollisuudenalojen tydpaivakorjattu tuotanto, % -
muutos edellisen vuoden samasta neljanneksesté
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Lahde: Tilastolaitos

Talousministerid arvioi kasvun nopeutuvan loppuvuon-
na. Ministerion ennakkotietojen mukaan BKT kasvoi vuo-

den kolmen ensimmaisen neljanneksen aikana 6,9 % vuotta
aiemmasta. BKT:n kasvu oli heina-syyskuussa vain 6,0 %,
kun se vuoden ensimmaisella puoliskolla oli 7,4 %. Syys-
kuussa BKT:n kasvu hidastui jopa 4,3 prosenttiin.

Talousministeritn tuore ennuste arvioi BKT:n kasvun
jalleen nopeutuvan loppuvuotta kohti ja koko vuoden
BKT:n kasvun olevan 6,8-6,9 %. Ministerid ennustaa koko
vuoden teollisuustuotannon kasvuksi 6,5-6,7 % ja koko
vuoden inflaatioksi 10,5 %, mika on siis hieman hallituksen
8-10 prosentin inflaatiotavoitetta suurempi.

Vengjan viljasadosta viimevuotista parempi. Maatalous-
ministeri Aleksei Gordejev kertoi, ettd Venadjan kuluvan
vuoden kuivattu viljasato olisi noin 76 miljoonaa tonnia eli
lahes 14 % suurempi kuin vuonna 2003, jolloin saatiin pie-
nin viljasato muutamaan vuoteen. Ministeri ennustaa brut-
toviljasadon olevan 84 miljoonaa tonnia, josta puhdistuksen
ja kuivauksen yhteydessa haviaa kymmenisen prosenttia.
Peruna- ja vihannessadoista odotetaan 3-5 % viimevuotista
pienempid.

Vendja edelleen maailman 70. kilpailukykyisin maa.
World Economic Forumin vuosittaisen kilpailukykymittarin
mukaan Vendja on edelleen maailman 70. kilpailukykyisin
maa. Maailman Kilpailukykyisin maa on Suomi. Kyselyn
mukaan suurimmat venalaisyritysten kohtaamat vaikeudet
ovat edelleen korruptio, verotus ja rahoitusmahdollisuuksien
puute. Vendjan ainoat korkeat pisteet tulivat valtiontalouden
ylijadmasta (sija 8/104) ja yritysten joustavista palkkaus- ja
erottamismahdollisuuksista (5/104). Huonoimmat pisteensa
Vendjé sai pankkien rahanpesusta (102/104), politiikan
sekoittamisesta yritystoimintaan (102/104) ja yritysten suu-
rista korruptiomenoista (100/104). Liséksi Vendja sijoittuu
huonosti inflaatiovertailussa ja lainojen epésaanndllisessa
takaisinmaksussa. Kilpailukykyarvio koostuu noin 320
kysymyksestd, jotka esitetddn vuosittain kohdemaiden tér-
keimmille yritysjohtajille. Kiina sijoittui kyselyssa 46. sijal-
le.

Venajan ja Suomen sijoitukset Kilpailukykyvertailussa vuosina
1995-2004
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Lahde: World Economic Forum
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Kiinan kokonaistuotannon kasvu hidastui vahan. Kii-
nan reaalinen bruttokansantuote oli kuluvan vuoden kol-
mannella neljannekselld 9,1 % suurempi kuin vuotta aiem-
min. Kasvu hidastui siten hieman vuoden ensipuoliskosta,
jolloin kasvua oli 9,7 %. Tammi-syyskuun kokonaistuotan-
to oli 9,5 % suurempi kuin vastaavana ajanjaksona vuotta
aiemmin.

Tuotannon péasektoreista maatalouspainotteisen alku-
tuotannon kaswvu kiihtyi 5,5 prosenttiin, ja sen osuus
BKT:sta oli runsaat 13 %. Ns. toinen sektori, johon kuulu-
vat mm. teollisuus ja rakentaminen, kasvoi 11 %, ja sen
osuus koko BKT:sta oli 55 %. Palvelusektorin tuotanto
lisaantyi 8,5 %, ja sen osuus kokonaistuotannosta oli 31 %.

Kiina korjasi syyskuussa arviotaan vuoden 2003 BKT:n
kasvusta ylospéin aiemmin ilmoitetusta 9,1 prosentista 9,3
prosenttiin.

Kuluttajahintojen nousun kiihtyminen pysahtyi syys-
kuussa. Kuluttajahinnat olivat syyskuussa 5,2 % korkeam-
pia kuin vuotta aiemmin. Inflaatiovauhti hidastui siten
hieman elokuusta, jolloin vuosi-inflaatio oli 5,3 %. Edel-
leen kuluttajahintoja nosti eniten elintarvikkeiden kallistu-
minen. Hintojen nousu kuitenkin hidastui, silla syyskuussa
elintarvikkeet olivat 11 % kalliimpia kuin vuosi sitten, kun
vield elokuussa nousua oli 14 %. Vilja on kallistunut eni-
ten, 28 %. Viljan hinnan nousun uskotaan syksyn mittaan
edelleen hidastuvan, mikali ennakkoarviot kuluvan vuoden
sadon lisdaédntymisesta toteutuvat. Asumiskustannukset
olivat syyskuussa 4 % suuremmat kuin vuotta aiemmin.
Sen sijaan mm. vaatteiden, kodinkoneiden, terveydenhoi-
don ja liikenteen hinnat laskivat.

Teollisuuden tuotannon ja voittojen nopea kasvu jatkui.

Teollisuuden tuotanto lisééntyi vuoden kolmen ensimmai-
sen neljanneksen aikana 17 % vuotta aiemmasta ja oli ar-
voltaan 3 900 miljardia juania (390 mrd. euroa). Syyskuun
vuosikasvu oli 16 % eli sama kuin elokuussa. Tammi-
syyskuussa tuotanto lisdantyi nopeimmin ulkomaalaisyri-
tyksissd, joissa sen vuosikasvu oli 20 %. Valtionyrityksissa
tuotannon kasvu oli 12 % vuotta aiemmasta.

Teollisuuden voitot olivat tammi-syyskuussa 810 mil-
jardia juania eli 40 % suuremmat kuin vuotta aiemmin.
Valtionyritysten osuus voitoista oli puolet. Niiden voitot
kasvoivat 43 % vuotta aiemmasta. Valtionyritykset hallit-
sevat raaka-ainesektoria, mm. 6ljy-, kemikaali- ja terasteol-
lisuutta, joiden osuus koko teollisuuden voittojen kasvusta
oli yli puolet. Valmiiden tuotteiden varastojen arvo oli
syyskuun lopussa 990 miljardia juania, mika oli 22 % suu-
rempi kuin vuotta aiemmin. Tilisaamisten maara oli 2 120
miljardia juania eli 17 % enemman kuin vuotta aiemmin.

Tuottajahintojen nousu Kiihtyi. Tilastoviranomaisten
mukaan tuottajahintaindeksin vuosinousu oli syyskuussa
7,9 % ja elokuussa 6,8 %. Tuottajahintojen nousuun vaikut-
ti 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kallistuminen. Syyskuus-
sa seka Oljy etta kivihiili olivat viidenneksen kalliimpia
kuin vuotta aiemmin. Tuottajahinnat nousivat tammikuusta
syyskuuhun 5,5 %. Kiinan keskuspankki (People’'s Bank of
China) julkisti askettdin yrityshyddykehintaindeksinsa
syyskuulta. Sen mukaan hintojen vuosinousu oli syyskuus-
sa 9,6 % ja tammikuusta syyskuuhun 8,7 %.

Kuluttaja- ja tuottajahinnat, tammikuu 2003-syyskuu 2004,
vuosimuutos %
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Lahde: Tilastoviranomaiset

Kiinteat investoinnit kasvoivat edelleen nopeasti. Kiin-
tedt investoinnit lisdéntyivat tammi-syyskuussa 28 % vuot-
ta aiemmasta, ja niiden kasvu oli vain yhden prosenttiyksi-
kon hitaampaa kuin kuluvan vuoden ensipuoliskolla. VVuo-
den ensimmaisell& neljannekselld kiinteiden investointien
vuosikasvu kohosi peréti 43 prosenttiin. Kiinteiden inves-
tointien maard tammi-syyskuussa oli 4 510 miljardia juania
(450 mrd. euroa).

Kaupunkialueiden osuus kiinteistd investoinneista oli
tammi-syyskuussa 84 %. Niiden investoinnit lisaantyivat
30 % vuotta aiemmasta. Maaseutualueilla tehdyt investoin-
nit lisdantyivat vain 17 %. Teollisuuden kiinteét investoin-
nit kasvoivat 43 % vuotta aiemmasta ja muodostivat 32 %
investoinneista. Oljynjalostukseen investoitiin 123 % ja
energiantuotantoon 48 % enemman kuin vuotta aiemmin.
Kiinteistosektorin investoinnit lisdéntyivat 28 % vuotta
aiemmasta, ja alan osuus investoinneista muodosti 19 %.

Eniten lis&antyivat ulkomaalaisyritysten tekemat kiinte-
at investoinnit, 60 %. Niiden osuus investoinneista oli
kuitenkin vain 6 %. Valtaosan eli 73 % investoinneista
tekivat valtionyritykset, joiden investoinnit lisdantyivat
28 9% vuotta aiemmasta.

Entistd pienemmaén osan kiinteistd investoinneista ra-
hoittivat kotimaiset pankit, mihin oli syyné niiden luo-
tonannon kiristaminen. Tammi-syyskuussa kotimaiset
pankit rahoittivat kaupunkialueiden kiinteisté investoin-
neista viidenneksen. Tdmén pankkirahoituksen méaéra oli
19 % suurempi kuin vuotta aiemmin.
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Vengja

Venajan vuoden 2004 budjettiin muutoksia. Venajan
duuma hyvaksyi suoraan kolmessa késittelyssa hallituksen
muutosesityksen vuoden 2004 budjettiin, joka nykyisten
korkeiden 6ljyn hintojen ansiosta ei tule toteutumaan al-
kuperdisessd muodossaan. Korjatussa budjetissa tulojen
arvioidaan olevan yli 19 % ja menojen 4 % suuremmat.
Tulojen kasvusta valtaosa on liséystd kaivannaisverosta ja
vientitulleista. Alueille annettavat tuet, kansainvélinen
toiminta, maatalous ja tiehallinto saavat suurimman osan

ldhes 49 miljardin ruplan (1,4 mrd. euroa) menoliséyksista.

Suurin osa kuluvan vuoden ylijadmasta siirretdan valtion
vakautusrahastoon, jossa vuoden 2005 alussa arvioidaan
olevan 565 miljardia ruplaa (16 mrd. euroa).

Vuoden 2004 federaatiobudjetin p&éerat ja niihin hyvaksytyt
muutokset, miljardia ruplaa (% BKT:sta), ellei toisin mainita

| 2004 alkuperdinen | 2004 muutettu
Tulot 2743 (17,9) 3274 (20,1)
Menot 2659 (17,4) 2768 (17,0)
Ylijaama 83 (0,5) 506 (3,1)
0,
\I/Ez]:!jiitllgpl(éa) S =
BKT 15 300 16 130

Lahde: Venajan hallitus ja laki muutoksista vuoden 2004 budjettiin

Tulojen kasvu jatkui ripeéana. Tilastolaitoksen mukaan
véeston rahatulot kasvoivat tdmén vuoden tammi-
syyskuussa nimellisarvoltaan 22 % viime vuoden vastaa-
vasta ajanjaksosta. Reaaliarvoltaan tulot kasvoivat 10 %
niin koko tammi-syyskuun jaksolla kuin vuoden kolman-
nella neljanneksellékin. Viime vuonna reaalitulot lisaan-
tyivét 14 %.

Palkat, jotka vastaavat noin vajaata kahta kolmasosaa
rahatuloista, nousivat tammi-syyskuussa samoin kuin
kolmannella neljannekselld 25 % vuotta aiemmasta eli
viime vuoden tahtiin. Alkuvuoden hitaamman inflaation
johdosta reaalipalkkojen vuosinousu oli 12-13 %, kun se
viime vuonna oli 11 %.

Tilastoitu keskikuukausipalkka oli vuoden kolmannella
neljanneksella koko taloudessa vajaat 7 000 ruplaa (195
euroa) ja teollisuudessa noin 8 500 ruplaa. Palkat ovat
todellisuudessa jonkin verran korkeammat, silla pimeiden
palkkojen arvioidaan muodostavan parikymmenta prosent-
tia kaikista palkoista. Eldkkeet nousivat tammi-syyskuussa
17 % vuotta aiemmasta ja reaaliarvoltaan 6 %. Eldakkeen
suuruus oli kolmannella neljannekselld keskimé&arin vajaat
2 000 ruplaa eli 55 euroa kuukaudessa.

Reaalitulot, -palkat ja -eldkkeet, heindkuu 1998=100
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Léhde: Tilastolaitos

Jukosin verovaateet kasvavat. Veroviranomaiset esittivat
o6ljy-yhtid Jukosille jalleen uusia vaateita, joiden jalkeen
vuoden 2002 liséverolasku on yhteensa 5,3 miljardia eu-
roa. Aiemmin yhtidlle oli maaratty 6,2 miljardin euron
lasku vuosilta 2000 ja 2001. Lisaksi yhtion paatuotantoyh-
tién Juganskneftegazin verorastia nostettiin nyt 2,9 miljar-
dilla eurolla.

Ennen uusien verolaskujen esittamista Jukos oli jo ke-
rannyt pari erévoittoa taistelussaan veroviranomaista vas-
taan. Yhtid ilmoitti alkuviikosta maksaneensa vuoden
2000 koko 2,9 miljardin euron lisdverolaskun. Lisaksi
yhtion investointipankki J.P. Morganilta tilaama arvio
Juganskneftegazin arvosta on veroviranomaisten arviota
suurempi, 12-14 miljardia euroa. Veroviranomaiset ovat
aiemmin julkisuudessa maininneet jopa niin alhaisen kuin
8,4 miljardin euron lahtdhinnan huutokaupalle. Alhainen
lahtohinta ja kasvavat verorastit ovatkin lisdnneet speku-
laatiota tuotantoyhtion myymisesté jollekin kotimaiselle
tuottajalle. Todennakdisimpana ostajaehdokkaana on mai-
nittu valtion kaasumonopoli Gazprom, joka on viime ai-
koina méérétietoisesti laajentanut toimintaansa koko ener-
giasektorille.

Ukrainan presidentinvaalien 1. kierroksella lahes tasa-
peli. Padehdokkaat, padministeri Viktor Janukovitsh ja
oppositiojohtaja Viktor Jushtshenko, pitivét pintansa ja
saivat kumpikin hieman alle 40 prosentin kannatuksen
vaaleissa, joita monet ulkomaalaiset tarkkailijat pitivat
vilpillising ja epademokraattisina. Janukovitshin vahvoja
alueita olivat Donetskin kaivosseutu, Krimin niemimaa ja
maan toiseksi suurin kaupunki Harkov. Jushtshenko taas
menestyi erityisesti pdékaupungissa Kiovassa seka lantisil-
14 Rovnon ja Tshernovitskin alueilla. Vaalien 2. kierros
jarjestetddn 21. marraskuuta. Sen keskeisimméksi kysy-
mykseksi noussee suhtautuminen parlamentissa vireilla
olevaan perustuslakimuutokseen presidentin poliittisen
vallan kaventamiseksi.
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Korot nousivat Kiinassa. Keskuspankki ilmoitti, etta
seka talletusten etta lainojen viitekorot nousivat 29.10.
alkaen. Korkojen nosto oli ensimmaéinen yhdekséaan
vuoteen. Vuoden talletus- ja lainakorot nousivat 0.27
prosenttiyksikkdd. Muut korkojen muutokset riippuvat
talletus- ja laina-ajan pituudesta. Oleellista on, etté kes-
kuspankki luopui lainakorkojen liikkumavaran séatelysta
kaikissa muissa liikepankeissa paitsi maaseudun luotto-
osuuskunnissa (ks. BOFIT 1/2004). Niidenkin lainakor-
kojen liikkumavaraa laajennettiin niin, etti korot voivat
olla 2,3 kertaa viitekoron suuruisia.

Koronnosto kertoo siitd, ettd hallituksen tdhanastiset
talouskasvun hillitsemistoimet ovat tehonneet vain osit-
tain. Kiinan talous kasvoi vuoden kolmannella neljan-
neksella edelleen nopeasti. VVuosi-inflaatio oli jo neljatta
peréttaista kuukautta yli 5 %. BKT kasvoi kolmannella
neljannekselld 9,1 % vuotta aiemmasta.

Viitekorot talletus- ja laina-aikojen mukaan, %

Talletus 6 kk 1lv. 2 V. 3v. 5v.
Ennen 1,89 1,98 2,25 2,52 2,79
Nyt 2,07 2,25 2,70 3,24 3,60

Laina 6 kk 1lv. 1-3v. 3-5v. yli5v.
Ennen 5,04 5,31 5,49 5,58 5,76
Nyt 5,22 5,58 5,76 5,85 6,12

Kiinteis- alle yli

télaina 5v. 5v.

Ennen 4,77 5,04
Nyt 4,95 5,31

Lahde: Keskuspankki

Vakuutusyhtidille lupa tehdéa suoria osakesijoituksia.
Vuodesta 1999 lahtien vakuutusyhti6t ovat voineet tehda
osakesijoituksia vain osakerahastojen kautta. Ylarajana
on ollut 15 % yhtion edellisen tilikauden varoista. Jat-
kossa vakuutusyhtiot voivat kdyda suoraa osake- ja ar-
vopaperikauppaa markkinoilla, mutta sijoitusten arvo ei
saa toistaiseksi ylittdd 5 prosenttia yhtion varoista. Kii-
nan arvopaperivalvontakomissio (CSRC) ja vakuutus-
valvontakomissio (CIRC) asettivat yhteisessa paatokses-
s&an myos muita rajoituksia liiallisten riskien hillitsemi-
seksi. Vakuutusyhtiot eivat mm. saa sijoittaa porssiyhti-
dihin, jotka ovat saneerattavina, tai ovat laiminlydneet
ilmoitusvelvollisuutensa tai joiden osakkeiden porssiar-
vo on yli kaksinkertaistunut edellisten 12 kuukauden
aikana.

Talla hetkelld vakuutusyhtididen varat on sijoitettu
padasiassa pankkitalletuksiin ja valtion obligaatioihin.
Syyskuun lopussa niihin oli sijoitettuna 65 % koko va-
kuutussektorin varoista. Vakuutusyhtidita on vaivannut

néiden sijoitusten vaatimaton tuotto, mika on johtunut
vallinneesta matalasta korkotasosta. Muutokset lupaavat
vakuutusyhtidille osakemarkkinoilta mahdollisuuden
suurempiin tuottoihin. Samalla vakuutusyhtididen tulon
institutionaalisiksi osakkeenomistajiksi odotetaan paran-
tavan porssiyhtididen yrityshallintokulttuuria. Arvioiden
mukaan vakuutusyhtididen rahaa voisi siirtyd osake-
markkinoille noin 60 miljardia juania (6 mrd. euroa).

Kuitenkin CIRC:n syyskuun tilaston mukaan vakuu-
tusyhtididen varoista oli osakerahastoissa vain 7 % eli
alle puolet CIRC:n sallimasta maarasta. Osakekurssien
heikko kehitys lakimuutoksen jalkeen osoittaa, ettei
uusikaan jarjestelma toimi ilman porssiyhtididen todel-
lista laadullista parantumista.

Maaseutukotitalouksien tulot kasvoivat nopeasti.
Kotitalouksien henkeé kohti lasketut reaalitulot vuoden
kolmen ensimmaisen neljanneksen aikana kasvoivat
maaseudulla 11 % vuotta aiemmasta, kun kaupunkitalo-
uksien reaalitulot kasvoivat samaan aikaan 7 %. Maa-
seudun ja kaupunkien kotitalouksien suuret tuloerot
kuitenkin sdilyivat. Kotitalouksien henked kohti lasketut
tulot olivat vuoden kolmen neljdnneksen aikana maaseu-
dulla 230 juania (23 euroa) ja kaupungeissa 790 juania
kuukaudessa.

Maaseudun taloudet saivat vuoden kolmen neljan-
neksen aikana 45 % tuloistaan maataloustuotteiden
myynnista ja 11 % kaupungeissa tyoskenteleviltda maa-
seutulaisilta. Samaan aikaan maaseututaloudet saivat
henkeé kohti valtiontukea 12 juania kuukaudessa. Myds
niiden verorasitus keveni, silld niilta kerattiin vuoden
kolmen neljanneksen aikana veroina henked kohti 2,50
juania kuukaudessa, mika oli 33 % véhemman kuin
vuotta aiemmin.

Maaseututalouksien tulojen nopea kasvu johtui suu-
reksi osaksi maataloustuotteiden paremmasta hinnasta.
Tuotteiden hinnat nousivat tilastoviranomaisten mukaan
tammi-syyskuussa 15 % vuotta aiemmasta. Viljan hinnat
nousivat 35 % ja ruokadljyn hinnat 15 % vuotta aiem-
masta.

Maaseutu- ja kaupunkikotitalouksien nimellistulojen kasvu
henked kohti, % vuotta aiemmasta
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Lahde: Tilastoviranomaiset
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Vengja

Venajan inflaatio kiihtyi edelleen lokakuussa. Kulutta-
jahintojen vuosinousu oli lokakuussa 11,6 %, mika oli 0,1
prosenttiyksikk6a enemman kuin syyskuussa. Lokakuun
kuukausi-inflaatio oli 1,1 %, miké& oli nopein kuukausi-
inflaatio sitten tammikuun. Lokakuussa nousivat erityisesti
elintarvikkeiden hinnat, 11,6 % vuotta aiemmasta. Elintar-
vikkeista merkittdvimmat nousijat olivat leip ja viljatuot-
teet (20 %), lihatuotteet (17 %) sekd maito ja maitotuotteet
(14 %). Muiden tavaroiden hintojen vuosinousu oli 7,8 %,
josta merkittavin oli bensiinin hinnan 31 prosentin nousu.
Palveluiden hintojen nousu kiihtyi 17,2 prosenttiin. Palve-
luista kallistui eniten asuminen, 24 % vuodessa.

Kuluttajahintojen nousu kuukausittain 2001-2004, % vuotta
aiemmasta
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Lahde: Tilastolaitos

Vengja ratifioi Kioton ilmastosopimuksen. Presidentti
Vladimir Putin allekirjoitti Kioton sopimuksen ratifiointi-
lain 5.11. Ratifioinnin jélkeen maailmanlaajuinen ilmasto-
sopimus astuu voimaan kaikissa sen allekirjoittaneissa
maissa. Sopimuksen voimaanastumiseksi vaadittiin, etta
vahintaan 55 % teollisuusmaiden kasvihuonekaasupaas-
toista kuuluisi sopimuksen piirin. Yhdysvallat ja Australia
kieltaytyivét allekirjoittamasta sopimusta, joten Venéjan —
joka tuottaa 17 % maailman hiilidioksidipaastdista — rati-
fiointi oli valttdmé&ton, jotta sopimus tulisi voimaan.

Kioton sopimus pyrkii véhentdméan maailman kasvi-
huonekaasupéastot vuoden 1990 tasolle. Vendjan nykyinen
paastotaso on noin 30 % alempi kuin vuonna 1990, mika
antaa sille mahdollisuuden myyda péastokiintiditaan. Paas-
torajoitusten mahdolliset vaikutukset VVendjan talouteen
ovat herattaneet ajoittain kiivastakin keskustelua. Osa
asiantuntijoista arvioi, ettd paastokauppa tuo Venajélle
huomattavia tuloja, toiset taas pelkadvat paastévaatimusten
hidastavan teollisuustuotannon kasvua ja sitd kautta koko
talouden kasvua.

Asuminen siirtyy markkinatalouteen. Jos hallituksen
lokakuun lopulla tekemat paatokset toteutuvat, vuoden
2006 alusta kaikki asumiskustannukset peritadn asukkailta.
Paatokset liittyvat meneilldén olevan Asunto 2001-2010
-ohjelman toteuttamiseen. Teollisuus- ja energiaministeri
Viktor Hristenkon mukaan asukkailta pitdisi talla hetkella
peri& 82 % asumiskustannuksista, mutta k&ytdnndssé paas-
t&én vain noin 57 prosenttiin. Vuoden 2005 aikana asumi-
sen tukemisessa on tarkoitus siirtyd luontaiseduista uuteen,
tarveharkintaiseen tukijarjestelmaan.

Venéjan asuntokannasta on talla hetkelld 70 % yksityi-
sessé omistuksessa, ja 0sa asuntosektorin hinnoista muo-
dostuu jo vapailla markkinoilla. Alan yritykset tuottavat
palveluita vuosittain 750 miljardin ruplan (20 mrd. euroa)
arvosta, mika vastaa noin 8 prosenttia BKT:sta. Alan vai-
keimmin ratkaistavina ongelmina nayttavét olevan rahoi-
tus ja ikééntyneen asuntokannan huono kunto.

Korruptio vaheni hieman Vengjalla. Transparency In-
ternational -jarjeston viime viikolla julkistaman vuosittai-
sen korruptioindeksin mukaan Venajélla korruptio on
hieman véhentynyt viime vuosien aikana. Venéjan korrup-
tioindeksi oli selvityksen mukaan 2,8. Indeksissa 0 tarkoit-
taa korruptoitunutta ja 10 rehellistd maata. Suomi on viime
vuodet ollut maailman véhiten korruptoitunut maa. Télla
kerralla Suomen korruptioluku oli 9,7. Venajan korrup-
tiolukujen keskiarvo vuosilta 1999-2004 on 2,5. Vendjan
sijaluku on kuitenkin otoksen kasvaessa huonontunut,
koska Venaja on suhteessa uusiin maihin ollut korruptoi-
tuneempi. Vendja sijoittui nyt sijalle 90 yhdessa mm. Inti-
an, Mosambikin ja Tansanian kanssa.

Korruptoitunein IVY-maa oli Azerbaidzhan. Sen kor-
ruptioluku oli 1,9 ja sijaluku 140. Seuraaviksi heikoimmin
sijoittuivat Georgia, Tadzhikistan ja Turkmenistan korrup-
tioluvulla 2,0 ja sijoituksella 133. Myds Ukrainassa kor-
ruptio on yleist4 — korruptioluku 2,2 ja sijaluku 122.

Indeksin mukaan Kiinan korruptio on sitten vuoden
1999 hieman véahentynyt. Maan korruptioluku oli nyt 3,4
ja sijaluku 71. Transparency Internationalin korruptioin-
deksi koostuu 18 eri kyselytutkimuksen aineistojen yhdis-
telmasta.

Vendjan, Kiinan ja Suomen sijoituksia korruptiovertailuissa
1999-2004
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Lahde: Transparency International
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Kiinan teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui loka-
kuussa. Teollisuustuotanto oli lokakuussa l&hes 16 %
suurempi kuin vuotta aiemmin. Kasvuvauhti pysytteli siten
l&hes edelliskuukausien tasolla, mutta kasvu on hidastunut
jonkin verran kuluvan vuoden ensimmaisistd kuukausista.
Tammi-lokakuun tuotanto oli 17 % suurempi kuin vuosi
sitten.

Lokakuussa vientiin tarkoitettujen teollisuustuotteiden
tuotanto kasvoi 34 % viime vuoden vastaavasta ajankoh-
dasta. S&hkon tuotannon vuosikasvu Kiihtyi 16 prosenttiin.
Energian kovasta kysynnasta kertoo my®és hiilen (kasvua
syyskuussa 16 % vuotta aiemmasta) ja maakaasun (22 %)
tuotannon nopea kasvuvauhti. Lisaksi sahkon tuotantoon
tarkoitettujen koneiden ja laitteiden tuotanto lisaantyi
selvasti. Myos terdksen (22 %) ja sementin (13 %) tuotan-
non kasvu oli edelleen nopeaa samalla kun viennin kasvu
lisési erityisesti kodinkoneiden tuotantoa. Sen sijaan vai-
keudet autosektorilla jatkuivat. Autoja valmistettiin loka-
kuussa 14 % vdhemman kuin vuotta aiemmin.

Teollisuustuotannon kasvu, % vuotta aiemmasta
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L&hde: Kiinan tilastoviranomaiset

Tuottajahintojen nousu Kiihtyi edelleen. Lokakuun
tuottajahinnat olivat tilastoviranomaisten mukaan 8,4 %
korkeampia kuin vuotta aiemmin. Syyskuussa hintojen
vuosinousu oli 7,9 %. Vuoden 2003 lopulla alkanut hinto-
jen nousun kiihtyminen siten jatkui.

Eniten on kallistunut raakadljy, jonka hinta oli loka-
kuussa 41 % korkeampi kuin vuotta aiemmin. Myos 6ljy-
tuotteet ovat selvésti kallistuneet vuoden aikana. Raaka-
aineet olivat keskimaéarin 11 % kalliimpia kuin vuosi sit-
ten. Kivihiili kallistui 22 % ja terastuotteet 15 %. Kulutus-
hyodykkeiden hinnat sen sijaan laskivat vuodessa 4 %.

Ulkomaankaupan kasvu hidastui hieman. Kiinan vien-
nin arvo oli tammi-lokakuussa 35 % suurempi kuin vuotta
aiemmin. Tuonti kasvoi vastaavasti 37 %. Ulkomaankau-

pan kasvu on hidastunut vuoden alusta, silla lokakuussa
vienti oli 28 % ja tuonti 29 % suurempi kuin vuosi sitten.

Kauppa on kuluvana vuonna ollut lahes tasapainossa.
Tammi-lokakuussa ylijadmaa oli runsaat 11 miljardia
dollaria (alle 1 % arvioidusta BKT:sta) eli ylijaama oli 3,5
miljardia dollaria pienempi kuin vuosi sitten. Koko vuoden
2004 ylijad@man odotetaan kuitenkin olevan tammi-
lokakuun ylijadmaa suurempi, silla Kiinan kauppatase on
yleensd vahvasti ylijaddmadinen vuoden viimeisind kuukau-
sina.

Kiinan ulkomaankauppa, miljardia dollaria
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Lahde: Kiinan kauppaministerio

Seka siirto- ettd ammattitydvoiman puute alkaa nakya.
Ty0- ja sosiaaliministerié varoittaa viimeisimmassa katsa-
uksessaan kehittyneita rannikkoalueita uhkaavasta siirto-
tyévoimapulasta. Pahin tilanne on Helmijoen suistoalueel-
la, jossa nykyisin arvellaan asuvan lahes 20 miljoonaa
siirtotyolaista. Ministerion mukaan alue tarvitsisi 2 mil-
joonaa siirtoty6laista lisdé. Eniten pulasta karsivét tydvoi-
mavaltaiset alat, kuten jalkine-, lelu- ja muovituoteteolli-
suus. Helmijoen suistoalueen siirtotydvoiman kysynndasta
noin 80 % kohdistuu 18-25 -vuotiaisiin naisiin. VVahan
koulutettujen tydntekijoiden palkkataso alueella on vii-
meisten 12 vuoden ajan pysynyt lahes muuttumattomana,
ja reaalipalkat ovat jopa laskeneet.

Ministeri® toteaa ammattitaitoisesta tydvoimasta olevan
pulaa koko maassa. Ministerion syyskuussa tekema selvi-
tys kattoi 115 kaupunkia ja 71 % kaupunkivaestosta. Se
osoitti, ettd suurin puute oli teknisen koulutuksen saaneis-
ta, joiden tarjonta kattoi vain noin puolet kysynnésta.
Shanghaissa yhdelle elektroniikka-alan teknikolle oli tar-
jolla keskimaérin 27 tydpaikkaa.

Vaikka lahiaikoina ei olekaan odotettavissa merkittavaa
tyévoimapulaa, kertoo nykyinen tilanne kuitenkin Kiinan
tyomarkkinoiden vakavasta epétasapainosta. Yhtena kei-
nona tilanteen parantamiseksi hallitus on lisdnnyt maaseu-
tuvdestdlle suunnattua ammattikoulutusta. Maatalousmi-
nisterion mukaan tammi-syyskuun aikana 1,5 miljoonaa
maatydlaista on saanut lisdkoulutusta yli 5 500 koulutus-
keskuksessa eri puolilla maata.
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Venaja korjasi 6ljynvientitilastojaan ylospain. Vengjan
keskuspankki ilmoitti 9.11. tullin korjanneen huhti-
elokuun vientitilastoja. Tullin ja tilastolaitoksen 6ljynvien-
titilastoissa muutos tammi-elokuun ja tammi-syyskuun
valilld on huomattava. Tilastolaitoksen mukaan vield
tammi-elokuun tilastoissa raakadljyn viennin keskiarvo oli
4,4 miljoonaa tynnyrié paivassd, kun se korjatussa tammi-
syyskuun vientitilastossa on 5,1 miljoonaa tynnyria pai-
vassd, mika tarkoittaa 15 prosentin lisdysta kokonaisvien-
tiin. Korjattujen tilastojen mukaan vuoden yhdeksén en-
simmaisen kuukauden aikana raakadljya vietiin 14 %
enemman kuin vuotta aiemmin, kun kahdeksan ensimmai-
sen kuukauden korjaamattomien tilastojen mukaan vuosi-
kasvu oli alle prosentin. Lisaksi tullin vuoden kumulatiivi-
sia 6ljyjalosteiden vientilukuja on myds nostettu elokuussa
ilmoitetusta 197 000 tonnista péivéssé syyskuun 219 000
tonniin. Lisdys on 11 %. Oljyn tuotantolukuja ei korjattu.

Korjaukset ndkyvat myos paéosin tullin tietoihin perus-
tuvassa keskuspankin ulkomaankauppatilastossa, jossa
viennin arvo vuoden toisella ja kolmannella neljanneksella
on huomattavasti lisadntynyt. Huhti-elokuun viennin arvo
on nyt 75 miljardia dollaria, miké& on 3 miljardia dollaria
enemman kuin ennen korjausta. Vientilukujen korjaukset
koskevat enimmakseen vientid I1VY-maiden ulkopuolelle.

Ennen korjauksia eraat tarkkailijat inmettelivat Vendjan
6ljyn viennin hyvin varovaista kasvua, vaikka viralliset
ennusteet olivat paljon optimistisempia. On epdilty mm.
harmaan viennin lisdéntyneen. Nyt korjattujen tilastojen
mukaan talousministerion koko vuoden vientiennuste
kuitenkin ndyttaa toteutuvan.

Venajan raakadljyn vienti, miljoonaa tynnyrié paivassa

Toteutunut 2003

Tammi-elo 04

Tammi-syys 04 Talousministerion
ennuste 2004

Lahde: Tilastolaitos & talousministerid

Verovaateita myos muille éljy-yhtidlle. Viime viikolla
veroviranomaiset ilmoittivat saaneensa paattkseen tutkin-
nat Vendjan kolmanneksi suurimman 6ljy-yhtion TNK-
BP:n verojen maksusta vuonna 2001, ja yhtidlle
madrattiin 2,5 miljardin ruplan (67 milj. euron) lisévero.
Lehtitietojen mukaan alkuviikosta myds maan viidenneksi
suurimmalle 6ljy-yhti6lle Sibneftille mééarattiin 21 miljar-
din ruplan (565 milj. euron) lisdverolasku vuodelta 2000.
Veroviranomaiset ovat myds tiettdvasti aloittaneet Slav-
neftin, Rosneftin, Sibneftin ja Tatneftin vuoden 2001 vero-
tarkastukset.

Lokakuun lopulla presidentin neuvonantaja Igor Shu-
valov ehti todeta, ettd vastuullinen verokuri tarkoittaa
kaikkien 6ljy-yhtididen tasavertaista kohtelua, ja siksi han
tarkastaisi Jukosin lisédksi muutkin yhtiot. Nyt maaratyt
jalkiverot ovat kuitenkin huomattavasti Jukosin yli 10
miljardin euron verovaateita pienemmét.

Presidentti Putin ei halua peruuttaa yksityistamisié.
Presidentti Vladimir Putin totesi puheessaan vaikutusval-
taisen Vendjén teollisuus- ja yrittajaliiton vuosikokoukses-
sa, ettd valtion on varmistettava, ettei tehtyja yksityistami-
sid oteta uuteen késittelyyn ja etté valtio turvaa yksityiset
omistusoikeudet niin kuin valtion markkinataloudessa
kuuluukin tehda. Presidentti toivoi yhteistyota elinkei-
noeldman kanssa kansallisesti tarkeissa hankkeissa ja
muistutti yritysten sosiaalisesta vastuusta. Lisaksi kokouk-
sessa keskusteltiin pitkaan yritysten tarpeista. Presidentti
totesi ymmartavansa tarvetta keventad yritysten verotaak-
kaa, mutta totesi samalla, ettd verouudistuksissa on myds
oltava varovainen, eika pid4 aliarvioida péateollisuusalo-
jen, erityisesti energiateollisuuden, maksukykya.

Sosiaaliuudistukset etenevat alueilla hitaasti; etuuksien
saajia ennakoitua enemman. Venaja paatti viime kesana
korvata sosiaalietuudet vuoden 2005 alusta alkaen rahalli-
silla korvauksilla. Vastuu rahaetuusjarjestelmaan siirtymi-
sesta salytettiin alueille, jotka federaatio- ja aluebudjettien
vastuumuutosten yhteydessa saivat hoidettavakseen myds
muita uusia menoja. Uudistuksen toteuttamista on mutkis-
tanut se, etté alueet eivat tiedd, paljonko etuuksien saajia
on ja paljonko uudistuksiin tarvitaan rahaa. Saajia lasket-
tiin alun perin olevan vahén yli 12 miljoonaa, mutta tar-
kemmissa selvityksissé luku on noussut jo 15 miljoonaan.
Finanssiministerion budjettijohtajan Anton Siluanovin
mukaan lokakuun puolivaliin mennessa vasta kaksi aluetta
89:sta oli saanut hyvaksyttya uudistuksen vaatimat laki-
muutokset. Uudistustilanne on niin sekava, ettd presidentti
Vladimir Putin joutui 9.11. pyytdmaan hallitusta paneu-
tumaan ongelmien selvittdmiseen.
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Kiinan kuluttajahintojen nousu hidastui lokakuussa.
Kiinan kuluttajahinnat olivat lokakuussa 4,3 % korkeam-
pia kuin vuotta aiemmin. Hintojen nousu hidastui selvésti,
silla syyskuussa vuosinousu oli 5,2 %. Selvimmin hidastui
elintarvikkeiden mm. lihan ja kananmunien hintojen nou-
su. Lokakuussa elintarvikkeiden hinnat olivat 10 % korke-
ammalla kuin vuosi sitten, kun syyskuussa nousua oli vield
13 %. Toisaalta polttoaineiden, séhkon ja veden hintojen
nousu kiihtyi lokakuussa jo 12 prosenttiin. Palveluiden
hinnat ovat nousseet maltillisesti eli alle 3 % vuodessa.

Kaupungeissa hinnat nousivat vuodessa 3,7 % ja maa-
seudulla 5,4 %. Nopeampi inflaatio maaseudulla johtuu
lahinna siitd, ettd siella elintarvikkeet, kuten viljatuotteet,
muodostavat suuremman osuuden hyddykekorista kuin
kaupungeissa. Viljan hinta oli lokakuussa 29 % korkeampi
kuin vuotta aiemmin.

Kiinan kuluttajahinnat ja elintarvikkeiden hinnat,
% -muutos vuotta aiemmasta
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14 i —— Kaikki kuluttajahinnat
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Elintarvikkeiden hinnat
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2003-1
2003-7
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2004-7

L&hde: Tilastoviranomaiset

Véhittaiskaupan kasvu kiihtyi, investointien kasvu
hidastui. Véhittéiskaupan nimellisen myynnin arvo kasvoi
lokakuussa 14 % vuotta aiemmasta. Kasvu on alkuvuodes-
ta kiihtynyt varsinkin maaseudulla, jossa myynti lisdéntyi
lokakuussa 13 % (8 % vuoden ensimmaisell& neljannek-
selld). Kaupungeissa myynti lisddntyi lokakuussa 15 %
viime vuoden vastaavasta ajankohdasta. Oljyn ja 6ljytuot-
teiden myynnin arvo kasvoi 56 % ja kodin rakennus- ja
remonttitarvikkeiden myynti 38 %. Elintarvikkeiden ja
juomien, vaatteiden seka kotitaloushyddykkeiden myynti
kasvoi 18 %. Sen sijaan autojen myynti oli vain 2 % suu-
rempi kuin vuotta aiemmin.

Kiina julkaisee kuukausittaisia tietoja vain kaupungeis-
sa tehtdvistd kiinteistd investoinneista. Nama kuitenkin

kattavat padosan kaikista Kiinassa tehtavisté investoinneis-
ta. Tilastojen mukaan investointeja tehtiin lokakuussa

26 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Investointien kasvu
on edelleen hyvin nopeaa, vaikka kasvuvauhti on selvasti
hidastunut kuluvan vuoden ensimmaisistd kuukausista.
Tammi-lokakuussa investointeja tehtiin 30 % enemman
kuin vuotta aiemmin. Investoinnit kiinteistéihin lisd&ntyi-
vat edelleen huolimatta hallituksen kasvua hillitsevista
toimenpiteista. Investoinnit kiinteistdihin kasvoivat tam-
mi-lokakuussa 29 % viime vuoden vastaavasta ajankoh-
dasta. Lokakuussa kasvu jopa kiihtyi hieman edellisista
kuukausista. Muiden mineraalien kuin metallien tuotan-
toon ja jalostukseen investoitiin 48 % ja metallien tuotan-
toon ja jalostukseen 41 % enemman kuin vuotta aiemmin.

Kiina lievensi monikansallisten yhtididen valuutansiir-
tomaarayksié. Ulkomaanvaluuttakomission (SAFE) loka-
kuun lopulla antamien uusien méardysten mukaan moni-
kansallisten yhtididen on marraskuun alusta alkaen ollut
entistd helpompaa siirtdé valuuttaa yhtion eri yksikdiden
valilla. Aiemmin eri yksikdiden valiset valuutansiirrot piti
kierrattda paakonttorin kautta, ja jokaista siirtoa varten piti
hankkia etukateen SAFEnN lupa. Jatkossa Kiinan sisalla
tehtéviin yksikéiden valisiin valuutansiirtoihin ei tarvita
SAFEN lupaa. Samalla helpotettiin myds yhtididen Kii-
nan-yksikoista ulkomailla oleviin yksikgihin tehtavia va-
luutansiirtoja. SAFE myodntaa jatkossa luvat séannéllisiin
valuutansiirtoihin ulkomaille. Luvan saanut yhtio ei tarvit-
se yksittdistd valuutansiirtoa varten muita todistuksia.

My@s kiinalaisten monikansallisten yhtididen péa-
omansiirtoa Kiinasta ulkomaisiin investointihankkeisiin
helpotettiin. Aiemmin yli yhden miljoonan dollarin inves-
tointeihin piti hakea SAFEN hyvaksynta. Jatkossa kiinalai-
set monikansalliset yhtiot eivat tarvitse erillista lupaa, kun
investointien méaara ei ylita 20 prosenttia yhtididen omasta
padomasta.

Kiina muutti valuuttatalletusten reservivaatimusta.
Vuoden 2005 tammikuun 15. péivéasta alkaen reservivaa-
timus on kaikille pankeille 3 %. Tall4 hetkella reservivaa-
timus on kotimaisille pankeille 2 % ja ulkomaalaispankeil-
le 5 %. Keskuspankin mukaan Kiinan pankkisektorin
valuuttatalletusten kokonaismaara oli kesékuun lopussa
150 miljardia dollaria. Muutoksella pyritdan patoamaan
juanin revalvointiodotusten kasvattamaa valuuttatulvaa.
Keskuspankki on joutunut viime aikoina torjumaan valuut-
tatulvan vaikutusta rahan tarjontaan. Kiinan valuuttavaran-
to oli syyskuun lopussa 515 miljardia dollaria, kun se
vuoden alussa oli 403 miljardia dollaria.
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Vengja

Tuotannon kasvu hidastui edelleen lokakuussa. Talou-
den viiden perustuotantoalan yhteenlaskettu tuotanto kas-
voi lokakuussa 3,8 % ja tammi-lokakuussa 6,6 % vuotta
aiemmasta. Rakentaminen hidastui syyskuusta ja sen vuo-
sikasvu tammi-lokakuussa oli 10 %. Tammi-kesékuussa
rakentaminen kasvoi jopa 14 %. Maataloustuotanto vaheni
syys- ja lokakuussa vuotta aiemmasta. Yksityisen kulutuk-
sen kehitystd kuvaavan vahittaiskaupan myynti kasvoi
tammi-lokakuussa 12 %, ja kasvunopeus oli sama myds
lokakuussa. Rahtikuljetusten vuosikasvu oli tammi-
lokakuussa 6,5 %.

Tyopaivien lukumaaraeroista puhdistetun teollisuus-
tuotannon vuosikasvu oli tammi-lokakuussa 6,1 %. Kasvu
nopeutui lokakuussa hieman kolmannen neljanneksen
hitaasta kasvuvauhdista. Keskimaaraista nopeammin kas-
voivat tammi-lokakuussa mm. koneenrakennus- (12 %),
polttoaine- (7,5 %) sek& kemianteollisuus (7,5 %). Rauta-
ja véarimetallurgian tuotannon kasvu oli 4-5 %.

Fitch nosti Vengjan luottoluokitusta. Luottoluokituslai-
tos Fitch nosti 18.11. Vengjan valtion pitkaaikaisten luot-
tojen luokitusta yhden pykalan tasolle BBB- eli alimmalle
ns. investointitasolle. Fitch on toinen kansainvélinen luot-
toluokituslaitos, joka on nostanut Venajan investointitasol-
le. Moody’s nosti Vendjan luottokelpoisuusluokitusta
lokakuussa 2003. Standard & Poor’s ei ole toistaiseksi
myontanyt Venajalle investointitason luokitusta. Fitch
perusteli nostoa Vendjan tuloksellisella budjettipolitiikalla
ja velanhoidolla seka valtion vakautusrahaston ja valuutta-
varannon nopealla karttumisella. Fitch totesi, ettd suuret
Oljytulot ovat edistaneet varojen karttumista, mutta huo-
mautti samalla talouden liiallisesta luonnonvarariippuvuu-
desta ja rakenneuudistusten hitaasta etenemisesta. Luoki-
tuksen nosto investointitasolle edistad VVenajan sijoitus-
markkinoiden avautumista uudelle kansainvélisten sijoitta-
jien joukolle, jotka sijoittavat vain luotettaviksi luokitel-
tuihin maihin.

Keskuspankki vahvisti valuuttapolitiikan linjoja vuo-
delle 2005. Keskuspankin viime viikolla hyvaksymissa
raha- ja valuuttapolitiikan linjauksissa vahvistetaan se, ett4
ruplan reaalikurssin annetaan nousta VVengjan lukuisten
kauppakumppanimaiden valuutoista koostuvaan koriin
néhden korkeintaan 8 % vuonna 2005. Politiikkaskenaariot
muodostuvat viidesta variantista, joissa venaldisen Urals-
vientidljyn maailmanmarkkinahinta vaihtelee 22,5 ja 35
dollarin vélilla tynnyriltd. Ruplan nimelliskurssin vuosi-
keskiarvon dollariin ndhden on oletettu laskevan 3-5 %.
Keskuspankki toteaa vuosi sitten arvioineensa vastaavaksi
ruplan kurssin laskuksi tdna vuonna 2 % Urals-6ljyn hin-
nalla 22 dollaria tynnyrilta. Oljyn hinta oli kuitenkin tam-

mi-syyskuussa 33 dollaria tynnyrilté ja rupla vahvistui
dollariin ndhden 6 % vuoden 2003 tammi-syyskuusta.

Linjausten mukaan keskuspankki jatkaa ruplan kurssin
ohjattua kelluttamista, vaikka pyrkiikin periaatteessa mi-
nimoimaan kurssiin vaikuttavan operointinsa valuutta-
markkinoilla. Keskuspankki aikoo kayttaa kurssivaihtelu-
jen ohjailussa eurosta ja dollarista koostuvaa valuuttakoria,
joka linjausten mukaan heijastaa riittdvén hyvin ruplan
kurssia kaikkiin VVengjalle merkittaviin valuuttoihin nah-
den. Keskuspankin varapdéjohtajan Konstantin Kori-
shtshenkon mukaan keskuspankki kayttaa tassa tarkoituk-
sessa koria, jossa euron paino on 60 % ja dollarin paino
40 %. Varapadjohtaja Aleksei Uljukajev totesi vastikaan
keskuspankin harkitsevan euron osuuden lisddmista kes-
kuspankin valuuttavarannossa, mika markkina-arvioiden
mukaan on osaltaan vahvistanut euron kurssia talla viikol-
la. Euron osuudeksi varannossa on arvioitu 25-30 %.
Keskuspankin valuuttavaranto oli viime viikon lopulla 114
miljardia dollaria.

Juganskneftegaz myydaan - Jukos harkitsee konkurs-
sia. Vendjan valtionomaisuusrahasto on ilmoittanut, etta
Jukosin paatuotantoyhti¢ Juganskneftegaz huutokaupataan
Jukosin verosaatavien vastineeksi 19. joulukuuta. Vastoin
ennakko-odotuksia huutokauppaan voivat osallistua myds
ulkomaalaiset. Myytavéana on 77 % tuotantoyhtion osak-
keista ja lahtdhinnaksi on méaaréatty 6,7 miljardia euroa.
Huutokaupan lahtdhinta on huomattavasti veroviranomais-
ten teettdméaa 12—14 miljardin euron arviota pienempi eika
kata l&heskéaén kaikkia Jukosille ja sen tytaryhtidille maa-
rattyjé verorésteja, joiden summa yltaa jo 15 miljardiin
euroon. Lahtohinta on kuitenkin niin korkea, etta vain
harvalla venéldisella yritykselld on mahdollisuus osallistua
huutokauppaan. Todennakdisimmaksi ostajaehdokkaaksi
veikataan Vendjén kaasumonopolia Gazpromia.

Huutokaupan ajankohdaksi madarattiin pdiva ennen Ju-
kosin 20. joulukuuta koolle kutsumaa osakkeenomistajien
kokousta, jossa yhtion konkurssista on tarkoitus keskustel-
la. Jukosin markkina-arvo on RTS-pdérssissa enaa noin 3
miljardia euroa, mika on alle kymmenesosa yrityksen
huippuarvosta vield vahan yli vuosi sitten.

Ukrainan presidentinvaalin tulos julki. Oppositiojohtaja
Viktor Jushtshenkon ja pdaministeri Viktor Januko-
vitshin vélilla viime sunnuntaina kdydyn presidentinvaali-
en toisen kierroksen virallisen tuloksen mukaan Januko-
vitsh sai 49,46 % aanista ja Jushtshenko 46,61 %. Kum-
paakin vastaan aanesti 2,3 %. Ehdokkaiden daniméaarien
ero oli noin 870 000 aantd. Ukrainan oppositio syyttaa
hallitusta vaalituloksen manipuloinnista, ja kansainvalisten
jarjestdjen vaalitarkkailijoiden mukaan sunnuntain aanes-
tys ei tayttanyt eurooppalaisille vaaleille asetettuja vaati-
muksia.
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Kiinan talouskasvun odotetaan hidastuvan vuonna
2005 vain vahan. Kuluvan vuoden kokonaistuotannon
kasvu on ollut alkuvuonna ennustettua nopeampaa, ja
BKT:n ennakoidaan kasvavan tdné vuonna selvasti halli-
tuksen 7 prosentin tavoitetta enemman. Sekd Kiinan omat
tutkimuslaitokset ettd kansainvéliset jarjestot ovat nosta-
neet viime kuukausina vuoden 2004 reaalisen BKT:n kas-
vuarvioita noin 9 prosenttiin.

Vuonna 2005 talouskasvun ennakoidaan hidastuvan
hieman. Kiinan tarkeimmista tutkimuslaitoksista seka
Yhteiskuntatieteiden akatemia ettd Kehitys- ja uudistus-
komissio (NDRC) ennustavat BKT:n kasvun olevan ensi
vuonna 8-9 %. Molemmat laitokset pitavat suurimpina
riskeind hintojen nousua ja talletusten negatiivisia reaali-
korkoja, jotka ovat supistaneet kotitalouksien talletusten
reaaliarvoa. Myds yli-investoinnit saattavat komission
mukaan edelleen jatkua paikallistasolla.

Kansainvaliset jarjestdt ovat ennusteissaan hieman va-
rovaisempia. Kansainvélinen valuuttarahasto, Maailman-
pankki ja Aasian kehityspankki odottavat Kiinan BKT-
kasvun hidastuvan ensi vuonna 7,5-8 prosenttiin. Niiden
mukaan nykyiseen taloustilanteeseen liittyy liséksi suuria
riskeja, jotka voivat hidastaa ensi vuoden talouskasvua
edelleen. Myds raakadljyn hinta vaikuttaa Kiinan talous-
kasvuun merkittdavasti. Aasian kehityspankki arvioi mar-
raskuun alussa, etta raakadljyn korkea hinta (yli 50 dolla-
ria tynnyriltd) hidastaisi Kiinan talouskasvun vauhtia edel-
leen 1,5 prosenttiyksikkda vuonna 2005.

Korkouudistus etenee. Kiinassa meneill&an olevan pank-
kiuudistuksen keskeinen kysymys on ollut liikepankkien
korkojen vapauttaminen. Kuluvan vuoden alusta lahtien
liikepankkien lainoistaan periméan koron alaraja on saanut
olla 90 % keskuspankin viitekorosta ja ylaraja 170 % (ks.
BOFIT 1/2004). Liikkumavaran laajentamisen tavoitteena
on, ettd pankit hinnoittelevat korot aiempaa enemman
markkinalahtdisin perustein. Uusimmassa rahapolitiikan
katsauksessaan keskuspankki pitad uudistettua kaytantoa
onnistuneena. Tammi-syyskuun tilastot osoittavat, etta
vaikka valtionpankit ja pienet liikepankit perivét useam-
masta kuin joka kolmannesta uudesta lainastaan korkoa yli
viitekoron, padosa uusista lainoista myonnettiin joko viite-
korolla tai sen alle. Lainojen korkokaton nosto ei siis ndyta
johtaneen yleiseen korkotason nousuun, osittain pankkien
hyvén likviditeettitilanteen seurauksena. Keskuspankki
kuitenkin varoittaa, ettd erityisesti alueellisten pankkien ja
maaseudun luotto-osuuskuntien riskienhallintamekanismit
eivat vield vastaa vaatimuksia.

Keskuspankin tilastoista kay myds ilmi, etta liikepankit
hinnoittelivat lainansa hakijayrityksen koon mukaan.
Suuryrityksille myonnetyista uusista lainoista vain joka

neljannen korko ylitti viitekoron, kun taas pienyritysten
lainoista vastaava osuus oli yli puolet. Pienyrityslainojen
korkeammat korot heijastanevat pienyrityksiin liittyvia
suurempia riskeja. Toinen syy voi olla se, etta suuryritys
on useimmiten valtionyritys, joka edelleenkin nauttii eri-
tyiskohtelua.

Uusin askel pankkikorkojen vapauttamisessa otettiin
lokakuussa (ks. BOFIT 45/2004), jolloin korkojen noston
yhteydessé lainojen korkokatto poistettiin. Lisaksi keskus-
pankki salli liikepankkien talletuskorkojen olevan viiteko-
ron alapuolella. Muutosten uskotaan pankkisektorin ylei-
sen uudistumisen ohella vahvistavan korkojen merkitysta
maan rahapolitiikassa.

Lainakorkojen jakautuminen sallitun vaihteluvalin sisalla
tammi-syyskuussa 2004, % uusista lainoista

% viitekorosta 90-100 100 100-130  130-150  150-170 ¥
Valtionpankit 24 40 32 3

Liikepankit 32 35 32 1 0
Aluepankit 15 19 44 9 13
Maaseudun luotto-

osuuskunnat 2 5 16 33 45
% viitekorosta 90-100 100 100-130  130-170
Suuryritykset ? 38 39 20 3

Keskisuuret

yritykset ¥ 21 40 37 2
Pienyritykset ¥ 12 33 50 5

Lahde: Kiinan keskuspankki

1) Maaseudun luotto-osuuskunnilla ylaraja on 200 %

2) Yritykset, joiden vuosittainen myynti on yli 300 milj. juania
3) Yritykset, joiden vuosittainen myynti on 30-300 milj. juania
4) Yritykset, joiden vuosittainen myynti on alle 30 milj. juania

Yksityishenkildiden valuutansiirtomaarayksia lieven-
nettiin. Ensi vuodesta alkaen ulkomailla opiskelevien
Kiinan kansalaisten on helpompaa siirtda valuuttaa Kiinas-
ta opiskelu- ja elinkustannuksiaan varten. Ulkomaanva-
luuttakomission (SAFE) uusien maardysten mukaan opis-
kelija voi siirtda ilman lupaa enintdan 20 000 dollaria
vuodessa. Téalla hetkell& opiskelijan on saatava SAFEnN
lupa.

Keskuspankki puolestaan julkisti uudet méaéraykset yk-
sityisen padoman siirtdmiseksi ulkomaille. Ne on tarkoitet-
tu pysyvasti ulkomaille muuttaville kiinalaisille ja Kiinasta
perint6nd saatua pddomaa siirtaville ulkomaalaisille. Siir-
tdmiseen tarvitaan pddoman maarasta riippuen joko SA-
FEn tai sen paikallistoimiston lupa. Uudet maaraykset
vahvistavat edelleen yksityisen pddoman suojaa, joka
kirjattiin ensi kertaa Kiinan perustuslakiin kuluvan vuoden
alussa. Uudet méaraykset vahentdvat myos padomatasee-
seen liittyvaa valvontaa, jossa tarkeimpind luokkina ovat
ulkomaille muutot ja perinnén siirrot. Keskuspankin uudet
maardykset tulevat voimaan joulukuun alusta.
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Ulkomaisten sijoitusten kasvu jatkuu Venajalla. Tilas-
tolaitoksen mukaan venélaisiin yrityksiin (pl. rahoitussek-
tori) tehtiin ulkomaisia sijoituksia tammi-syyskuussa yh-
teensd 29 miljardia dollaria. Tésta suoria ulkomaisia sijoi-
tuksia oli 5,6 miljardia dollaria eli 20 % enemman kuin
vuoden 2003 tammi-syyskuussa. Tilastolaitoksen mukaan
suoriin sijoituksiin sisaltyy sijoituksia yritysten osakepaéa-
omaan 3,6 miljardia dollaria eli yli kaksi kertaa niin paljon
kuin vuotta aiemmin. Ulkomaiset omistajat myodnsivét
Vendjalla kokonaan tai osittain omistamilleen yrityksille
lainoja 1,2 miljardia dollaria eli 15 % vahemman kuin
vuotta aiemmin.

Portfoliosijoituksia venéalaisiin yrityksiin tehtiin tammi-
syyskuussa vain 0,2 miljardia dollaria. Ulkomaisia kaup-
paluottoja ja muita lainoja niille my&nnettiin 23,3 miljar-
dia dollaria eli 44 % enemman kuin vuotta aiemmin.

Tammi-syyskuussa puolet kaikista sijoituksista tehtiin
teollisuuteen ja niistd puolet polttoaineteollisuuteen. Ul-
komaisten sijoitusten kanta oli syyskuun lopussa 73 mil-
jardia dollaria, josta 30 miljardia dollaria oli suoria sijoi-
tuksia. Ulkomaisia sijoituksia tuli tammi-syyskuussa eni-
ten Luxemburgista, 1so-Britanniasta, Hollannista ja Kyp-
rokselta.

Vendjalta ulkomaille tehtiin tammi-syyskuussa sijoi-
tuksia 25 miljardia dollaria. Eniten sijoituksia tehtiin Yh-
dysvaltoihin, Kyprokselle, Iso-Britanniaan ja Brittildisille
Neitsytsaarille.

Venajélle tehtyjen suorien sijoitusten virta, mrd. dollaria
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Lahde: Tilastolaitos

Venajan keskuspankki lievensi valuuttamaarayksia.
Keskuspankki paatti 26.11. alentaa minimiosuutta, joka
yritysten on vaihdettava vientituloistaan rupliksi. Vientitu-
lojen kotiutusvelvoite sdilyy edelleen 100 prosentissa,
mutta viejien on vaihdettava siita rupliksi enda 10 prosent-
tia aiemman 25 prosentin sijasta. Valuuttalain mukaan
minimivaatimus voi olla korkeintaan 30 % valuuttatulosta,
mutta keskuspankki voi halutessaan alentaa sitd. Vaatimus
vientitulon osittaisesta vaihtamisesta rupliksi poistuu ko-

konaan vuoden 2007 alusta, jolloin ruplaa koskeva saante-
ly valuuttalain mukaan lakkaa.

Periaatteessa keskuspankki pyrkii minimiosuuden alen-
tamisella lieventdméaan ruplan vahvistumispaineita. Toi-
menpiteelld ei kuitenkaan ole kdytannon rahapoliittista
merkitystd, silla yritykset vaihtavat tavallisesti rupliksi
huomattavasti suuremman osuuden vientituloistaan.

WTO-liittymisneuvottelut voidaan saada paatokseen
vuonna 2005. Talousministerion mukaan Venajé on tahan
mennessa allekirjoittanut kahdenvélisid sopimuksia tava-
roiden padsystd Vendjan markkinoille yhteensé parin-
kymmenen maan kanssa (neuvotteluja kdyvia maita on
kaikkiaan yli 50, joista EU yhtend). Palvelujen paasysta
Vendjan markkinoille sopimukset on tehty noin kymme-
nen maan kanssa (neuvottelevia maita on yhteensa 30).
Tana syksyna sopimukset on saatu aikaan mm. Kiinan ja
Etela-Korean kanssa. Kahdenvaliset neuvottelut jatkuvat
mm. USA:n, Kanadan, Australian, Japanin, Sveitsin ja
useiden Eteld-Amerikan maiden kanssa. Talousministerion
mukaan tiukkoja neuvottelukohteita ovat mm. eraat maata-
loustuotteet, autot, ilmailukalusto ja huonekalut sek& kulje-
tus-, televiestinté- ja rahoituspalvelut (mm. pankkien sivu-
konttoreiden avaaminen).

Marraskuussa pidetty liittymistyéryhman 25. kokous
keskittyi mm. Venajan tullin toimintaan, jonka parantami-
seen tahtaavat lakimuutokset tavaroiden tullausarvon méaa-
rittelysté ja tullin palvelumaksuista ovat hyvaksymispro-
sessin loppuvaiheessa. Vendjan paaneuvottelijana toimi-
van Maksim Medvedkovin mukaan vaikeita monenkeskis-
ten neuvotteluiden asia-alueita ovat edelleen mm. maata-
lous, eldin- ja kasvinsuojelutoimet, tavaroiden tekniset
saénnokset, henkisen pddoman suoja seké energian koti-
maisten hintojen viranomaissadntely (etenkin USA:n ja
Kanadan kanssa). Tydryhman seuraavan kokouksen ajan-
kohdasta on tarkoitus sopia tammikuussa. Talousministeri
German Grefin mukaan liittymisneuvottelut on mahdollis-
ta saada kéytya vuoden 2005 loppuun mennessa.

Venajan ja Euroopan unionin 14. huipputapaaminen
pidettiin Haagissa 25.11. Osapuolet eivat odotuksista
huolimatta paasseet sopuun kumppanuussuhteiden syven-
tdmisestd, mutta totesivat uskovansa myonteiseen tulok-
seen Moskovan-tapaamisessa 2005 toukokuussa. EU ja
Vengjé pyrkivat suhteidensa syventdmiseen neljalla alueel-
la: taloudessa, sisdisessa ja ulkoisessa turvallisuudessa
seké tieteessd ja koulutuksessa.

Osapuolet toivat julki tyytyvéisyytensa EU:n ja Vené-
jan kumppanuus- ja yhteistydsopimuksen ulottamisesta
koskemaan 10 uutta EU-maata ja Kioton ilmastosopimuk-
sen ratifioinnista Venajalla. Ukrainan presidentinvaalien
jalkeisesta tilanteesta osapuolet totesivat toivovansa Kiis-
tan ratkaisemista rauhanomaisesti ja Ukrainan perustusla-
kia noudattaen.
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Kiina ja ASEAN sopivat siirtymisesta vapaakaup-
paan. Kiina ja Kaakkois-Aasian maiden jarjestd ASEAN
allekirjoittivat 29.11. sopimuksen, jonka mukaan siirty-
minen kohti vapaakauppa-aluetta alkaa vuoden 2005
heindkuussa. Tavoitteena on talldin aloittaa 7 000 tuot-
teen tullimaksujen asteittainen alentaminen. Kiinan ja 6
ASEAN-maan — Brunein, Filippiinien, Indonesian, Ma-
lesian, Singaporen ja Thaimaan — on tarkoitus muodostaa
vapaakauppa-alue vuoteen 2010 mennessa. Alue laajenee
vuoteen 2015 mennessé kattamaan my6s uudemmat
ASEAN-jasenmaat eli Kambodzhan, Laosin, Myanmarin
ja Vietnamin. Alueella asuu noin 1,8 miljardia ihmista ja
vapaakauppa-alueesta tulee toteutuessaan maailman suu-
rin. ASEAN-maat sopivat Laosissa pidetyssa huippuko-
kouksessa myds ASEAN:In talousyhteisén muodostami-
sesta vuoteen 2020 mennessé.

Kiinan ja ASEAN-maiden kauppa on kasvanut nope-
asti viime vuosina. Kauppa on ollut Kiinalle alijadmaista.
Vuonna 2003 Kiinan viennin arvo ASEAN-maihin oli 31
miljardia dollaria (7 % Kiinan koko viennistd) ja tuonnin
arvo vastaavasti 47 miljardia dollaria (11 %). Téna vuon-
na kaupan arvon odotetaan nousevan jo 100 miljardiin
dollariin. Kiina tuo ASEAN-maista varsinkin raaka-
aineita, puolijalosteita ja komponentteja. Kiinan vienti on
painottunut koneisiin ja laitteisiin.

Arvopaperimarkkinasdannéksia muutettiin. Kiinan
parlamentin toimeenpaneva komitea vahvisti elokuun
lopussa yhti6lain ja arvopaperilain muutokset. Lainmuu-
tosten jalkeen Kiinan arvopaperivalvontakomissio
(CSRC) ei en&a séaéatele listautumisantien hintoja, vaan
listautuvat yhtiot itse sekd investointipankit paattavéat
hinnoista markkinoiden mukaan. Aiemmin hinnat piti
vahvistuttaa CSRC:I14, jonka asettamat P/E -luvut (hin-
ta/netto-tulos) olivat monesti pienemmat kuin markkinoi-
den luvut. CSRC aloitti syyskuun alussa listautumishin-
noittelun uudistamisen, ja kaikki listautumisannit ovat
olleet tilapéisesti jaddytettyind. Uudet maaraykset on
tarkoitus julkistaa vuoden loppuun mennessé.

Marraskuun lopussa sek& Shanghain ettd Shenzhenin
porssit julkistivat listautumisanteja ja ilmoitusvelvolli-
suutta koskevat uudet séantdnsa. Ne tuovat uusia oleelli-
sia yksityiskohtia, ja niiden uskotaan helpottavan viran-
omaisten toimintaa. Mit&én periaatteellisia muutoksia ei
kuitenkaan ole tulossa, ja entiset porsaanreidt sailyvét.
Uusien sdéntdjen mukaan listatut yhtiot voivat esimerkik-
si lykaté tietojensa antamista I0yhasti maariteltyjen kan-
sallisten intressien yms. seikkojen nojalla.

Kiinan arvopaperimarkkinauudistus péasi varsinaisesti
vauhtiin pdaministeri Wen Jiabaon syyskuisen puheen
jalkeen (ks. BOFIT 39/2004), ja listautumisantien mark-

kinahinnoittelun kayttédnotto ja ilmoitusvelvollisuuden
tehostaminen ovat tarkeitd uudistusaskelia. Kuitenkin
huomiota pitaisi kiinnittdd myos esim. CSRC:n paatok-
senteon avoimuuteen ja investointipankkien toiminta-
etiikkaan.

Shanghain ja Shenzhenin pdrssien A-osakeindeksit
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Lahde: Shanghain ja Shenzhenin arvopaperiporssit

Henkil6autojen tuotanto vaheni edelleen lokakuussa.
Tuotanto vaheni lokakuussa jo toisena perattaisena kuu-
kautena ja oli 14 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Tuo-
tannon supistumisen uskotaan jatkuvan, eika kuluvan
vuoden 2,4 miljoonan auton tuotantotavoite toteudu.
Tammi-lokakuun tuotanto oli vield 17 % suurempi kuin
samaan aikaan vuotta aiemmin.

Tuotannon nopea kasvu, autolainojen saannin Kiristy-
minen ja 6ljyn korkea hinta ovat lykanneet autonostopéé-
toksid. Lokakuussa henkildautojen myynti vaheni Pekin-
gissa perdti 27 % vuotta aiemmasta. Autoteollisuuden
voitot supistuivat ensimmaéistd kertaa kuuteen vuoteen ja
olivat tammi-syyskuussa 8 % pienemmét kuin vuotta
aiemmin. Yksistadn heina-syyskuussa voitot supistuivat
45 % vuotta aiemmasta.

Henkildautojen kuukausituotanto Kiinassa 2004,
% -muutos vuotta aiemmasta
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Léhde: Tilastoviranomaiset
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Venajan inflaatio ylitti marraskuussa koko kuluvalle
vuodelle asetetun tavoitteen. Tammi-marraskuussa kulut-
tajahinnat nousivat 10,5 %, kun hallituksen tavoitteena oli
hidastaa vuoden 2004 hintojen nousu 8-10 prosenttiin.
Marraskuussa kuluttajahinnat olivat 11,7 % korkeammalla
kuin viime vuoden marraskuussa. Nopeaan inflaatioon on
suurelta osin syyné raakadljyn korkean maailmanmarkki-
nahinnan aiheuttama ennakoimattoman suuri valuuttavirta
Vendjélle. Vendjan inflaatio on hidastunut 2000-luvun
aikana tasaisesti; vuonna 2003 kuluttajahinnat nousivat

12 %, vuonna 2002 15 %, vuonna 2001 vajaat 19 % ja
vuonna 2000 noin 20 %.

Venajan suotuisa budjettikehitys jatkuu. Venajan tilas-
tolaitoksen mukaan federaatiobudjetin ylija@ma oli tammi-
syyskuussa 588 miljardia ruplaa (4,9 % BKT:std). Tuloja
kertyi 2 425 miljardia ruplaa (20,5 % BKT:std) ja menot
olivat 1 837 miljardia ruplaa (15,2 % BKT:std). Lukuihin
siséltyy budjetin kautta el&kerahastoon kierrétettava sosi-
aalivero. Vuoden 2003 tammi-syyskuussa federaatiobudje-
tin tulot olivat 19,5 % BKT:st4, menot 17,1 % BKT:std ja
ylijddma 2,5 % BKT:sta.

Kuluvan vuoden suuri ylijadma johtuu korkeana pysy-
neestd 6ljyn hinnasta. Vendjan federaatiobudjetin tuloista
noin neljanneksen arvioidaan tulevan 6ljyn ja kaasun tuo-
tanto- ja vientiveroista. Budjetin tuloeristd luonnonvarojen
kayttdmaksu ja vientitullit, jotka arvonlisaverotulojen
jalkeen olivat budjetin suurimmat tuloerat, ylittivat jo
tammi-syyskuussa selvasti niille koko vuodeksi budje-
toidut tavoitteet.

Vuoden 2003 tammi-syyskuuhun verrattuna federaa-
tiobudjetin BKT:hen suhteutetut kokonaismenot ovat su-
pistuneet selvasti. Tdma johtui 1&hinn& aluebudjettien
federaatiobudjetista saamien tukien ja korkomenojen vé-
hentymisestd. Valtaosa muista menoluokista on suhteessa
BKT:hen pysynyt entisella tasollaan tai supistunut hieman.

Venajan viennin ja tuonnin kasvu nopeutui kolmannel-
la neljanneksella. Venajan korjattujen vientitietojen mu-
kaan tavaravientitulot kasvoivat dollareina mitattuna tam-
mi-syyskuussa yli 30 % edellisen vuoden samasta ajan-
kohdasta. Vuoden kolmannella neljannekselld ne kasvoivat
ldhes 40 %. Tilastolaitoksen julkaisemat tiedot vahvistavat
sen, ettd Vendjén tulli on korjannut aiemmin julkaisemiaan
tilastoja lisaédmalla huhti-elokuun vientilukuihin yli 20
miljoonaa tonnia raakadljya eli noin miljoona tynnyria
paivassa, mika on 8-9 % vuotuisesta raakadljyn viennista.
Raakadljyn viennista saadut tulot kasvoivat tammi-
syyskuussa lahes 45 % vuotta aiemmasta, silla raakadljyn
vientihinta oli yli 25 % korkeampi kuin edellisen vuoden

tammi-syyskuussa ja sen vientiméira kasvoi 14 %. Oljy-
tuotteiden vientiméaard kasvoi 4 %. Maakaasun vienti li-
saantyi 9 %, mutta maakaasun hinta oli vain prosentin
korkeampi kuin edellisen vuoden tammi-syyskuussa. Me-
tallien viennista saadut tulot paisuivat yli 60 % etenkin
vientihintojen nousun mutta myos kasvaneiden vientimaé-
rien johdosta.

Tavaratuontimenot lisdéntyivét tammi-syyskuussa
25 %. Kasvu oli yhtd nopeaa kolmannella neljanneksella.
Tuonti IVYn ulkopuolisista maista kasvoi tammi-syys-
kuussa 22 % ja kolmannella neljanneksella hieman nope-
ammin. Koneiksi ja laitteiksi luokiteltavien tavaroiden
tuontimenot kasvoivat tammi-syyskuussa 47 %. Kasvun
takana on henkildautojen tuontimaaran lisaédntyminen noin
160 prosentilla. Elintarvikkeiden tuonti kasvoi 13 %. Eu-
roina mitattu tuonti 1VYn ulkopuolisista maista kasvoi
tammi-syyskuussa runsaat 10 % ja kolmannella neljannek-
selld 15 %.

Vientitulot kuukausittain vuonna 2004, miljardia dollaria
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Léahde: Tilastolaitos, keskuspankki ja tulli

Venajan verottaja esitti uusia vaateita — nyt matkapu-
helinoperaattori VimpelComille. Asiantuntijoiden epdi-
Iyt siité, ettd Jukos tytaryhtidineen ei jaa ainoaksi verotta-
jan kanssa vaikeuksiin joutuneeksi venélaisyhtioksi, saivat
katetta eilen 8.12. Maan toiseksi suurin matkapuhelinope-
raattori VimpelCom sai veroviranomaisilta yhteensa 4,4
miljardin ruplan (118 milj. euroa) lisémaksuvaateet vuo-
den 2001 maksamattomista veroista. Pd4osa vaateista
koskee voitto- ja arvonlisédveroréstejd. VimpelComin pors-
sikurssi laski verovaateiden esittamisen jalkeen yli 20 %
eli yhtion porssiarvosta katosi lahes 2 miljardia euroa.
Myds Vendjan RTS-indeksi laski eilen yli 5 % ja paatyi
arvoon 574. Néin alhaalla indeksi oli viimeksi vuoden
2003 lopussa.

VimpelComin perusti vuonna 1992 joukko puolustus-
teollisuuden tydntekijoitd. Tall4 hetkelld yhtion pd&domista-
jia ovat norjalainen Telenor ja venéldinen Alfa-Telecom.
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Kiinan teollisuustuotannon kasvu hidastui hieman
marraskuussa. Teollisuustuotannon vuosittainen kasvu-
vauhti oli marraskuussa vajaat 15 %. Kasvu oli edelleen
nopeaa, vaikka se on hidastunut hieman kuluvan vuoden
aikana. Tammi-marraskuun teollisuustuotanto oli I&hes
17 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Viennin kasvu oli
marraskuussa edelleen nopeaa, ja vientituotteiden osuus
teollisuussektorin tuottamasta arvonlisasta oli noin neljan-
nes. Varastojen kasvu ndyttad kuitenkin kiihtyneen, silla
tuotannosta myyntiin meni marraskuussa 98,0 %, kun
vielé lokakuussa myynnin ja tuotannon valinen suhdeluku
oli 98,5 % ja heindkuussa 98,7 %.

Autojen tuotanto supistui marraskuussa edelleen. Auto-
ja tuotettiin 6 % vdhemman kuin vuotta aiemmin. Autote-
ollisuutta lukuun ottamatta kasvu jatkui vahvana kaikilla
tarkeimmilla teollisuudenaloilla. Raskaan teollisuuden
tuotanto kasvoi marraskuussa 16 % ja kevyen teollisuuden
tuotanto 13 % vuotta aiemmasta. Hallituksen kasvua hillit-
sevista toimenpiteista huolimatta terdsté tuotettiin marras-
kuussa 21 % ja terastuotteita 24 % enemmén kuin vuotta
aiemmin. Kymmenen tarkeimman varimetallin tuotanto oli
13 % suurempi kuin vuosi sitten. Tietokoneiden tuotanto
lisdantyi 33 %. My0s energiasektorin nopea kasvu jatkui.
Maakaasun tuotanto oli marraskuussa 24 %, séhkon tuo-
tanto 14 % ja kivihiilen tuotanto 13 % suurempi kuin vuot-
ta aiemmin. Sen sijaan raakadljyn tuotannon kasvuvauhtia
(marraskuussa 5 %) ei ole pystytty kiihdyttdmaan, vaan
lisdantynyt kulutus on katettu p&dosin tuontia liséamalla.

Ulkomaankauppa kasvaa edelleen nopeasti. Vienti oli
marraskuussa 46 % ja tuonti 39 % suurempi kuin vuotta
aiemmin. Marraskuun korkeat luvut johtuvat osittain mata-
lista vertailuluvuista vuoden 2003 marraskuussa. Toisaalta
luvut kertovat Kiinan ulkomaankaupan kasvavan edelleen
hyvin nopeasti. Tammi-marraskuussa vienti kasvoi 36 %
ja tuonti 37 % vuotta aiemmasta. Kasvuvauhti sailyi likipi-
taen vuoden 2003 tasolla.

Kauppatase oli tammi-marraskuussa vajaat 21 miljardia
dollaria ylijagmainen. Ylijaama oli siten hiukkasen viime
vuoden vastaavan ajankohdan ylijadmaa suurempi.

Pankkisektorin avaaminen edelld aikataulustaan.
WTO-sitoumusten mukaisesti Kiinan juanméaréiset pank-
kioperaatiot avataan ulkomaalaispankeille vuoden 2006
joulukuussa. Téll& hetkelld ulkomaalaispankit voivat tehda
juanméardisié operaatioita 18 kaupungissa. Palveluiden
tarjonta on kuitenkin rajattu koskemaan yrityksié, ja yksi-
tyishenkil6t padsevat ulkomaalaispankkien asiakkaiksi
vuonna 2006. Kiinan pankkivalvontakomissio (CBRC)
lisasi 1.12. ulkomaalaispankeille avoimien kaupunkien
maaraa viidella, vaikka WTO-sitoumukset edellyttivat

vain kolmen kaupungin avaamista. Alkuperaisen aikatau-
lun mukaan vuonna 2005 ulkomaalaisille avointen kau-

punkien ryhmaén liitetdén vield kaksi kaupunkia, kunnes
kaikki maantieteelliset rajoitukset poistuvat vuonna 2006.

Lis&ksi haarakonttoreitaan Kiinan vahemman kehitty-
neille 1&nsi- ja koillisalueille perustamaan aikoville ulko-
maalaispankeille tarjotaan seké lievempia kannattavuus-
vaatimuksia ettd nopeampaa lupahakemusten kasittelyé.
Ensi vuodesta alkaen ulkomaalaispankit saavat lisaksi
ryhtyd myymaan vakuutuksia.

Lokakuun lopussa Kiinassa toimi 204 ulkomaa-
laisomisteista rahoituslaitosta, joista 105:114 oli lupa tehda
juanmaaraisia operaatioita. Lisaksi Kiinassa toimi 223
ulkomaisen rahoituslaitoksen edustustoa. Samana ajankoh-
tana ulkomaalaispankeissa olevat varat olivat 1,8 % koko
pankkisektorin varoista.

Vakuutusmarkkinat avataan ulkomaisille yhtioille.
Kiina lisdd merkittavasti ulkomaisten vakuutusyhtididen
toimintavapautta 11.12. alkaen. Joidenkin tuotteiden, ku-
ten ryhmévakuutusten, myyntia ja yhtiéiden toimipaikkoja
koskevat rajoitukset poistetaan Kiinassa jo toimivilta noin
30 ulkomaiselta vakuutusyhtiélta. Uusien tuotteiden
myynti ja toimiminen aiemmin suljetuilla alueilla edellyt-
tavat kuitenkin viranomaisten lupaa. Télla hetkell& ulko-
maisten yhtididen markkinaosuus aiemmin avatuissa tar-
keimmissa kaupungeissa — Pekingissd, Shanghaissa ja
Guangzhoussa — on 14 %.

Juania koskevia valuuttamaérayksia lievennettiin edel-
leen. Kuluvasta joulukuusta alkaen rajan yli on saanut
viedd enint&ddn 20 000 juania (1 800 euroa). Aiemmin
maksimi oli 6 000 juania. Valuuttamadraysten lieventami-
sella pyritddn sopeutumaan Kiinan ja sen naapurimaiden
valisen kaupan ja turismin kasvuun. Vaikka juan ei ole-
kaan vield virallisesti vaihdettava valuutta, se on kuitenkin
vakiintunut kiertoon monessa Aasian maassa. Toistaiseksi
juanin kayttdé Manner-Kiinan ulkopuolella on virallisesti
sallittua vain Hongkongin ja Macaon erityishallintoalueil-
la. Selvitysoperaatioita hoitavat kummallakin alueella
tietyt pankit (ks. BOFIT 1 ja 32/2004). Liséksi Kiinalla on
kahdenkeskiset rajakauppaa koskevat clearingsopimukset
Vietnamin, Mongolian ja Vendjan kanssa. Kierrossa oleva
kéteisraha muodostaa talla hetkelld 8 % laveasta rahantar-
jonnasta. Kiinan ulkopuolella kiertavalla kateisrahalla ei
uskota olevan paljonkaan merkitysta kotimaan rahapolitii-
kassa.

Valuuttaméaarayksia on muutettu moneen kertaan vuo-
desta 1951, jolloin juanien maastavienti oli kokonaan
kiellettyd. Vuonna 1987 sallittu méaara nostettiin 200 jua-
niin ja vuonna 1993 edelleen 6 000 juaniin.
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Venajan BKT:n kasvu hidastunut. Kuluvan vuoden
kolmella ensimmaiselld neljanneksella bruttokansantuote
kasvoi tilastolaitoksen alustavien tietojen mukaan 7,0 %
viime vuoden vastaavasta ajasta, mikd on hieman vahem-
man kuin vuotta aiemmin. Kasvu hidastui voimakkaasti
syksylld; ensimmadiselld vuosipuoliskolla BKT lisééntyi
viel& 7,4 % edellisen vuoden vastaavasta ajasta, mutta
kolmannella neljannekselld BKT:n vuosikasvu oli 6,4 %.
Erityisesti hidastui tavaratuotannon kasvu, joka kolman-
nella neljanneksell& oli vajaat 5 %. T&st4 teollisuustuotan-
non lisdys hidastui vajaaseen 5 prosenttiin ja rakentamisen
vajaaseen 7 prosenttiin. Rakentamisen kasvuvauhti puolit-
tui. Palveluiden tuotanto sen sijaan lisaantyi yli 8 % eli
nopeammin kuin edellisen vuoden vastaavaan aikaan,
mihin vaikutti osaltaan kaupan runsaan 11 prosentin kas-
vu. Moscow Narodny Bankin ostopaallikkékyselyn mu-
kaan tavaratuotannon kasvun hidastuminen jatkui marras-
ja lokakuussa.

Talouskasvu hidastui mm. siksi, ettd investointien kas-
vu vaimeni (kiinteét investoinnit kasvoivat lokakuussa
vajaat 8 % viime vuoden lokakuusta, kun kasvu kesélla oli
11-12 %). Kasvun hidastuminen on kdynnistanyt harvinai-
sen karjekkaan julkisen keskustelun, jossa federaation
hallinnon liberaalit ekonomistit ovat arvostelleet julkista
valtaa. Muiden muassa finanssiministeri Aleksei Kudrin,
varatalousministeri Andrei Sharonov ja Federaation rahoi-
tusmarkkinaviraston péajohtaja Oleg Vyugin ovat toden-
neet, ettd viimeaikaiset suuryrityksiin kohdistuneet kurin-
palautustoimet ovat lisdnneet taloudellisen toimintaympa-
ristbn epdvarmuutta ja huonontaneet investointi-ilmapiiria
ja siten heikenténeet ratkaisevasti talouskasvun edellytyk-
Sia.

Duuma hyvaksyi vuoden 2005 federaatiobudjetin. Tana
vuonna budjetti lapaisi kaikki kasittelyt ennatyksellisen
nopeasti Kremlin ja hallituksen linjausten mukaisesti.

Vuoden 2004 alkuperdiseen budjettiin verrattuna tulot
ja menot (pl. sosiaalivero, joka vain kierratetadn budjetin
kautta elékerahastoon) kasvavat vuonna 2005 suhteessa
BKT:hen. Toisaalta verrattuna kuluvan vuoden toteutunee-
seen budjettikehitykseen vastaavien tulojen osuus BKT:sta
on ensi vuoden budjetissa pienempi ja menojen osuus
BKT:sta suurempi. Luonnonvara- ja tullimaksut kattavat
jo selvasti yli 40 % kaikista budjetin tuloista. \VVoittovero-
tulojen kasvu johtuu veron jako-osuuksien muutoksesta
federaatiobudjetin hyvéksi.

Puolustus- ja turvallisuusmenojen osuus uuden budjetin
menoista on yli 30 %. Viime vuosina kyseiset menot ovat
tasaisesti kasvaneet. Alue- ja paikallisbudjeteille tarkoite-
tut tuet kattavat noin 12 % menoista ja supistuvat suhtees-
sa BKT:hen hieman.

Venajan federaatiobudjetin paderat vuonna 2004 ja 2005

2005, % 2004, % 2005 2004
BKT:sta BKT:sta % %
Tulot 17,8 17,9 100 100
Tulot pl. sosiaalivero 16,3 15,1 92,0 84,0
ALV 6,0 6,5 33,7 36,0
Voittovero 1,3 1,0 7,6 5,8
Valmisteverot 0,4 0,6 2,4 3,4
Luonnonvaramaksut 2,6 1,8 14,5 10,2
Vienti- ja tuontitullit 49 3,5 27,6 19,4
Menot 16,3 17,4 100 100
Menot, pl. sosiaalivero 14,9 14,5 91,3 83,4
Muut kuin korkomenot 13,5 12,6 82,9 72,6
Yleishallinto 11 1,3 7,7 6,4
Puolustus 2,8 2,7 17,4 15,6
Turvallisuus 2,1 2,1 13,1 11,9
Tuotanto, kuljetukset ym. 13 1,4 7,7 8,0
Siirrot aluebudjetteihin 2,0 2,1 12,1 11,9
Ylijadma 15 0,5

Pankkitalletukset keskittyivat hieman aiemmasta.
Pankkisektorin viime kesén pienoiskriisin seurauksena
Sberbankin osuus kotitalouksien talletuksista kasvoi use-
amman vuoden kesténeen pienenemisen jalkeen selvésti ja
oli elokuun alussa 62 %. Muut pankit menettivat osuuttaan
melko tasaisesti. Tilanteen normalisoiduttua Sherbankin
osuus ei ole endd muuttunut, ja talletukset myos muissa
pankeissa ovat lisdantyneet. Aiemmin yksityisilla pankeil-
la — toisin kuin valtionpankeilla — ei ollut talletustakuuta,
mutta ne tulivat takuun piiriin duuman hyvéaksyttya asiaa
koskevan pikalain heindkuussa.

Jukos hakeutui konkurssiin. Jukos jatti 14.12. konkurs-
sihakemuksen houstonilaiseen tuomioistuimeen USA:ssa.
Jukosin padjohtajan Steven Theeden mukaan. tarkoitus on
estad Jukosin paatuotantoyhtién Juganskneftegazin pakko-
huutokauppa, joka on maara pitda sunnuntaina 19.12.
Todennakdisinta ostajaa Gazpromia rahoittava Deutsche
Bank ilmoitti vastustavansa konkurssikéasittelyd Hous-
tonissa. Houstonilaistuomari ilmoitti asian kuuluvan tuo-
mioistuimen kasittelyvaltaan ja paatti, ettd Jugansknefte-
gazin huutokauppaprosessi keskeytetadn 10 ty6pdivan
ajaksi. Vendjan viranomaiset ilmoittivat huutokaupan
toteutuvan alkuperdisessa aikataulussa.

Suurteollisuutta edustavan Teollisuus- ja yrittajaliiton
puheenjohtaja Arkadi Volski piti kdantymista houstoni-
lais- tuomioistuimeen oikeutettuna. Asiantuntijat eivét
kuitenkaan usko, ettd tuomioistuin pystyisi pelastamaan
Jukosia.
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Kiinan inflaatio hidastui marraskuussa. Kuluttajahintojen
vuosinousu oli marraskuussa 2,8 % eli vahemmaén kuin
lokakuussa, jolloin nousua oli 4,3 %. Nopeimmillaan vuosi-
inflaatio oli heind-elokuussa, 5,3 %. Hinnat nousivat mar-
raskuussa kaupungeissa 2,4 % ja maaseudulla 3,6 %. Elin-
tarvikkeiden hinnat nousivat marraskuussa vuositasolla vain
6 %, kun ne lokakuussa nousivat 10 % ja syyskuussa 13 %.
Viljan hinta nousi 19 % vuotta aiemmasta eli huomattavasti
vahemman kuin lokakuussa, jolloin nousua oli 29 %. Vaat-
teiden ja kodinkoneiden hinnat laskivat edelleen. Kesto-
hyodykkeiden hinnat laskivat 3 % vuotta aiemmasta. Asu-
miskustannukset nousivat 6 %, mihin vaikutti energian hin-
tojen 12 prosentin nousu vuotta aiemmasta.

Tuottajahinnat nousivat marraskuussa 8,1 % vuotta ai-
emmasta eli 0,3 prosenttiyksikkda vahemman kuin loka-
kuussa. Raakadljyn hinta jatkoi nopeaa nousuaan ja oli 45 %
korkeammalla kuin vuotta aiemmin. Kivihiilen hinta nousi
myds ja oli 23 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin. Tuo-
tantomateriaalien — ml. raaka-aineet ja energia — hinnat
nousivat 11 %, mika selitti l&hes koko tuottajahintojen nou-
sun.

Investointien kasvu hidastui hiukan. Kuukausitiedot Kii-
nan kaupungeissa tehdyista kiinteista investoinneista kertoi-
vat investointien kasvun hidastuneen edelleen marraskuussa,
vaikka kasvuvauhti onkin hyvin nopeaa. Investointeja tehtiin
marraskuussa 25 % enemman kuin vuotta aiemmin, kun
lokakuussa kasvuvauhti oli runsaat 26 %. Tammi-
marraskuussa investointeja tehtiin 29 % enemman kuin
vuotta aiemmin.

Investointien kasvu on ollut nopeaa koko Kiinan alueella.
Ité-Kiinassa kasvua oli tammi-marraskuussa 27 %, kun seka
Lénsi- ettd Keski-Kiinassa investoinnit kasvoivat 33 % vuot-
ta aiemmasta. My®os lahes kaikilla talouden sektoreilla in-
vestointeja on tehty selvasti viime vuotta enemman. Erittain
nopeaa (47 %) kasvu on ollut sahkon, kaasun ja veden tuo-
tannossa. My6s muun muassa kiinteistoihin ja metalliteolli-
suuteen tehtyjen investointien maara on kasvanut huolimatta
hallituksen nailla aloilla tekemistd investointien kasvua
rajoittavista toimenpiteista.

Suorat ulkomaiset sijoitukset Kiinaan kasvussa. Kiinaan
tehtiin tammi-marraskuussa suoria ulkomaisia sijoituksia
lahes 58 miljardin dollarin arvosta eli 22 % enemman kuin
vuotta aiemmin. Sijoitusten maara vastasi noin 4 % arvioi-
dusta vastaavan ajankohdan bruttokansantuotteesta, joten
niiden méaara ei ollut erityisen suuri moniin muiden kehitty-
vien talouksien saamiin investointivirtoihin verrattuna.
Kiinan kauppaministerién mukaan Kiinassa toimii talla
hetkellda 250 000 suoria ulkomaisia sijoituksia tehnytta ul-
komaista yritysta. Uusia yrityksia kuluvana vuonna on mar-

raskuun loppuun mennessa hyvaksytty lahes 40 000. Suori-
en sijoitusten virran Kiinaan odotetaan jatkuvan vahvana
ensi vuonna, sill tulevista investoinneista tehtyjen sopimus-
ten yhteenlaskettu arvo oli kuluvan vuoden tammi-
marraskuussa 35 % korkeampi kuin vuotta aiemmin.

Luotot ja talletukset lisdéntyivat marraskuussa vauhdil-
la. Koko lainakanta oli marraskuun lopussa 14 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Uusien juanmaérdisten lainojen méaaré
lisd&ntyi marraskuussa huimat 52 % vuotta aiemmasta. Uu-
sia lyhytaikaisia luottoja mydnnettiin marraskuussa viisi
kertaa enemman kuin vuotta aiemmin, ja uusien pitk&aikais-
ten luottojen maara kasvoi 11 % vuotta aiemmasta. Kuukau-
sitilastoihin on kuitenkin syyta suhtautua varauksin.

Juanmaaraisten talletusten kanta oli marraskuun lopussa
16 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Yritysten talletukset ja
kotitalouksien saastotalletukset lisaantyivat likimain samaa
vauhtia. Uudet talletukset lisdantyivat marraskuussa 60 %
vuotta aiemmasta. N&ista kotitalouksien saéstotalletukset
lisdantyivat 89 % ja yritysten talletukset 260 %. Marraskuun
talletusvyoryn syyksi arvellaan lokakuun lopun koronnostoa
ja yritysten kannattavuuden paranemista.

Lavean rahan méaré (M2) oli marraskuun lopussa 14 %
suurempi kuin vuotta aiemmin. Kausitasoitetuista luvuista
vuositasolle laskettu kasvu oli 18 %. Keskuspankin kuluvan
vuoden kasvutavoite on 17 %.

Luotto- ja talletuskantojen vuosimuutokset, %
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Lahde: Kiinan keskuspankki

Vahittaiskauppa kasvoi edelleen marraskuussa. Vahit-
téiskauppa kasvoi nimellisesti marraskuussa 14 % vuotta
aiemmasta eli suunnilleen yhté nopeasti kuin lokakuussa.
Kaupunkialueilla kasvua oli 15 % ja maaseudulla 13 %
vuotta aiemmasta. Jos otetaan huomioon maaseutualueiden
kaupunkeja nopeampi inflaatio, ndytt44d maaseudun kulutus
jadneen edelleen jélkeen.

Vahittaiskaupassa lisadntyi eniten rakentamiseen ja re-
montointiin liittyva myynti, 51 % vuotta aiemmasta. Elin-
tarvikkeiden kauppa kasvoi 14 % ja elpymassa oleva auto-
kauppa 12 % vuotta aiemmasta.
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Juganskneftegaz huutokaupattiin tuntemattomalle
Baikal Finance Group -yhtidlle, jonka puolestaan osti
valtiollinen Rosneft. Jukosin suurimmasta tuotantoyksi-
kosta Juganskneftegazista huutokaupattiin 19.12. emoyhti-
on verovelkojen kattamiseksi vajaan 77 prosentin osake-
paketti. Kauppahinta p&atyi noin 7 miljardiin euroon eli
vain aavistuksen yli lahtéhinnan. Presidentti VVladimir
Putin totesi Saksan-vierailullaan, ettd ostajan, Baikal
Finance Groupin, omistajat ovat yksityishenkil6it4, joilla
on pitka energia-alan kokemus.

Arvioiden mukaan Juganskneftegazin todennakdisim-
maksi ostajaksi arveltu Gazprom jattaytyi tarjouskilvasta
Houstonin alueoikeuden viimeviikkoisen paatdksen jal-
keen (ks. BOFIT 51/2004). Kaasumonopoli Gazprom on
kuitenkin mukana taustalla, silla sen ja valtion kokonaan
omistaman Rosneftin fuusiota on jarjestelty pitkin syksya.

Jukos on pyytanyt Houstonin oikeutta selvittdmaéan,
onko Gazprom rikkonut oikeuden péétosta olemalla lasné
sunnuntain huutokaupassa.

Vengjan osakemarkkinoilla vaihtelut ja epavarmuus
jatkuvat. Vendjan johtava osakemarkkinaindeksi RTS
kaantyi marraskuun puolivalissa jalleen jyrkkaan luisuun
ja oli laskenut viime viikolle tultaessa noin 20 %. Taman
viikon alkupuolella RTS elpyi 7-8 % ja nousi loppukesan
tasolle. Laskun aikana ennen tdman viikon elpymista
useimpien keskeisten RTS-listattujen osakkeiden kurssit
laskivat 15-30 %. Muutamaan yritykseen keskittyneiden
osakemarkkinoiden suurimmat osakkeet ovat Lukoil (noin
30 % RTS-osakkeiden markkina-arvosta), Surgutneftegaz
(l&hes 25 %), Norilsk Nikel (8 %) ja Sberbank (7 %). Myds
Gazpromin porssiosakkeet, joiden markkina-arvo on Ve-
néjan suurin ja yli kaksi kertaa niin suuri kuin Lukoilin,
laskivat I&hes 15 % (Gazpromin osakkeet eivat sisélly
RTS-listaan).

Kesan 2003 jalkeen sattuneiden aiempien luisujen ta-
paan tdmankertaiseen laskuun ovat vaikuttaneet lahinna
veroviranomaisten toimenpiteet, jotka marras-joulukuussa
kohdistuivat verovaateina eréille 6ljy-alan ja telealan yhti-
oille. Ylimaaraista epdvarmuutta osakemarkkinoille saattoi
tuoda vasta pidetyn 6ljy-yhtié Juganskneftegazin pakko-
huutokaupan odottelu. Jukosin RTS-listalla olevat osak-
keet ovat sulaneet noin 90 % lokakuusta ja 97 % huhti-
kuusta.

Vengjan alueiden investointiriskit kasvaneet. Venaléi-
nen Ekspert-lehti julkaisi joulukuussa jo yhdeksannen
kerran kaikki Venajan 89 aluetta kattavan vuotuisen inves-
tointi-ilmapiiriluokituksen. Luokituksessa on kaksi paain-
dikaattoria — investointiriski ja investointipotentiaali, joista
kumpikin siséltaa useita alaindikaattoreita.

Tutkimuksen mukaan investointiriskit ovat VVendjan
alueilla keskimadarin kasvaneet. Riskien kasvu johtuu mm.
hallinto- ja sosiaaliuudistuksista johtuvista alueellisen
lainsdéddanndn muutoksista sek& muutoksista federaation ja
alueiden vélisissa budjettisuhteissa. Kun tarkastellaan
pelkéstaan investointiriskid, alhaisimman riskin luokkaan
ei ensimmaisté kertaa yhdekséén vuoteen sijoittunut yh-
t&an aluetta. Kolme riskeiltdén véhaisinté aluetta olivat
Novgorod, Jaroslavl ja Pietari. Moskovan sijoitus on in-
vestointiriskin osalta heikentynyt viime vuosina selvésti.
Vuonna 2003 tehdyssa luokituksessa Moskova putosi
toiselta sijalta kuudennelle ja nyt sijoitus oli 15. Syyné
pidetdan kaupungin investoijan kannalta huonoa lainsaa-
dantod, ekologisen tilanteen heikentymista ja rikollisuuden
kasvua. Investointipotentiaalin mukaan parhaimmat alueet
ovat Moskova, Pietari ja Moskovan alue, jotka sailyttivat
asemansa vuoteen 2003 verrattuna.

Varsinaisessa investointi-ilmapiiriluokittelussa on otet-
tu huomioon molemmat paéindikaattorit, joiden painoar-
von ovat méarénneet venaldisisté ja ulkomaisista asiantun-
tijoista koostuvan raadin mielipiteet. Luokkia on yhteensé
12, ja ne vaihtelevat "alhaisen investointi-potentiaalin —
erityisen korkean riskin" -luokasta "maksimaalisen poten-
tiaalin — pienen riskin™ -luokkaan. Venajan alueet sijoit-
tuivat kahdeksaan luokkaan. Parhaiten (korkean potentiaa-
lin ja maltillisen riskin luokkaan) sijoittuivat Moskova,
Moskovan laani, Pietari, Sverdlovskin laani ja Hanti-
Mansien autonominen piiri. Toiseen &aripaéhan, jossa
potentiaali on alhainen ja riskit suuret sijoittuivat
Tshetshenia, Ingushia ja Korjakkien autonominen piiri.

Presidentti nimitté4 jatkossa Vendjan kuvernoorit.
Kyseiset aluehallintolain ja vaalilain muutokset I&paisivat
duuman l&hes ilman keskustelua, mika on ollut muutenkin
merkillepantavaa duuman viime aikojen tydskentelyssa.
Joulukuun 15:ntend voimaan tulleet lainmuutokset merkit-
sevét kaytannossa kuverndorien asettamista Kremlista.
Presidentin nimedma kuvernddriehdokas tarvitsee nimi-
tykselleen alueparlamentin hyvéksynnan, mutta asiantunti-
joiden mukaan hyvéksynté jadnee muodollisuudeksi. Uu-
sittu laki antaa presidentille oikeuden hajottaa alueparla-
mentti, jos se kieltdytyy kahdesti hyvédksymasta presiden-
tin ehdokasta. Taté presidentin hajotusoikeutta rajoitettiin
duumakaésittelyn aikana niin, ettd kahden kieltdytymisen
jalkeen seuraa kuukauden konsultaatioaika, jonka jalkeen
presidentti vasta voi tehdd uuden ehdotuksen, nimittaa
virkaa tekevan kuvernddrin tai hajottaa alueparlamentin.
Ennen lainmuutosten voimaantuloa valitut kuverndorit
voivat jatkaa kautensa loppuun.

Rauhallista joulua!
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Kiinan viljantuotanto kasvoi tdna vuonna. Alustavien
tietojen mukaan maissin, riisin, papujen, vehnén ja peru-
nan tuotanto oli tdnd vuonna 25 miljoonaa tonnia suu-
rempi kuin vuonna 2003 eli sato ylitti hienokseltaan 455
miljoonan tonnin tuotantotavoitteen. Viljan viljelypinta-
ala kasvoi 2 miljoonalla hehtaarilla 101 miljoonaan heh-
taariin. Em. viljelykasvien kulutus ylittdnee kotimaisen
tuotannon t&nd vuonna noin 35 miljoonalla tonnilla.
Erotus on katettu varsinkin varastojen kayt6ll&d mutta
myads tuonnin lisdyksella.

Maissin, riisin, papujen, vehnan ja perunan tuotantoa
on pyritty kasvattamaan keventamalla viljelijéiden vero-
tusta ja nostamalla tuotteiden hintaa. Ensi vuonna viljeli-
joiden tukemista on tarkoitus jatkaa. Viljelypinta-alaa
pyritadn edelleen kasvattamaan kannustamalla maanvil-
jelijoita em. viljelykasvien viljelyyn suorien tukien ja
veron alennusten kautta. Tdmén vuoden tammi-
syyskuussa suoraa tukea maksettiin 138 miljoonalle
kotitaloudelle, yht& kotitaloutta kohti keskimaarin 74
juania (alle 7 euroa). Viljelijoiden verotusjérjestelméa
pidet&én yleisesti kohtuuttomana, sill& verotus tehd&an
bruttotuotannon pohjalta eikd verovéhennyksié sallita.

Aktiivisiin toimiin em. viljelykasvien tuottamisen li-
saamiseksi ryhdyttiin kuluvan vuoden alussa, kun vuoden
2003 kokonaissato oli vain 431 miljoonaa tonnia eli
pienempi kuin kertaakaan yli 10 vuoteen. Kiinan lis&an-
tynyt riippuvuus tuontiviljasta seka suuret tuloerot maa-
seudun ja kaupunkien valilla huolestuttivat hallitusta.
Hallituksen tavoitteena on kasvattaa tuotanto ensi vuonna
465 miljoonaan tonniin ja edelleen 480 miljoonaan ton-
niin vuonna 2006. Vuonna 2007 tuotannon ja kulutuksen
tulisi olla tasapainossa.

Verotulot kasvoivat roimasti tammi-lokakuussa.
Tammi-lokakuun nimelliset verotulot (pl. tullimaksut ja
maatalousverot) liséantyivat 27 % viime vuoden vastaa-
vasta ajasta. Arvonlisaverokertyma kasvoi 24 % vuotta
aiemmasta ja muodosti 35 % kaikista verotuloista. Ar-
vonliséverotulojen nopea kasvu perustui padosin kovaan
vauhtiin teollisuustuotannossa, joka lisdantyi tammi-
lokakuussa 17 % vuotta aiemmasta. Palveluista peritté-
van elinkeinoveron, kulutusveron ja yritysten voittoveron
kertyma kasvoi tammi-lokakuussa yhteensé 33 % vuotta
aiemmasta. Nama tulot muodostivat yli 40 % kaikista
verotuloista. Ndiden kolmen veron tuoton nopea lisaén-
tyminen heijastelee myyntitulojen ripedé kasvua ja yri-
tysten kannattavuuden parantumista.

Verotulojen roiman kasvun taustalla on paitsi nopea
talouskasvu myds veroviranomaisten pyrkimys tehostaa
veronkeruuta. Tammi-syyskuussa henkeé kohti kéytetta-
vissa olevat tulot liséantyivat kaupungeissa nimellisesti

11 % vuotta aiemmasta, mutta tuloverokertyma lisaantyi
23 %.

Tulojen vahva kasvu piti budjetin edelleen ylijaamai-
send tammi-marraskuussa. Valtion tulot lisdéntyivéat
tammi-marraskuussa 24 % viime vuoden vastaavasta
ajasta, kun valtion menot samaan aikaan lisdantyivat

14 %. Marraskuun lopussa Kiinan budjetti naytti 280
miljardin juanin (26 mrd. euroa, runsaat 2 % arvioidusta
BKT:std) ylijadmaa. Vuonna 2003 budjetin tulot kasvoi-
vat vuositasolla 15 % ja menot 12 %. Koko vuoden 2003
budjetti oli alijadmainen 290 miljardia juania, mika oli
2,5 % BKT:std. Kuluvana vuonna valtion tulojen odote-
taan kohoavan 2 600 miljardiin juaniin eli runsaaseen 19
prosenttiin BKT:sté.

Tulojen nopean kasvun myoté hallitus pystyi tammi-
marraskuussa saavuttamaan keskeiset menotavoitteensa.
Esim. maatalouden ja metsésektorin tukia lisattiin 31 %
vuotta aiemmasta, sosiaalisektorin menoja liséttiin 20 %
ja koulutusmenoja 14 %. Vuonna 2003 maataloustuotan-
non tukemiseen kaytettiin vain 5 % ja sosiaaliturvaan
2 % kaikista menoista.

Kiina ryhtyi vuoden 1997 Aasian rahoituskriisin jal-
keen noudattamaan elvyttavaa budjettipolitiikkaa, joka
on ollut osasyyna viime vuosien nopeaan talouskasvuun.
Vaikka talous kasvaa télla hetkell& erittdin nopeasti,
hallitus ei aio muuttaa budjettipolitiikan paalinjoja ensi
vuonna merkittavasti. Menoja ei ole haluttu leikata, sill&
alueellisten kehityserojen tasoittaminen on edelleen tér-
kedlla sijalla hallituksen ohjelmassa.

Budjetin tulot, menot ja tasapaino, % BKT:sta
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Rauhallista joulua!
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Vengja

Venajan talouden kasvu on edelleen viime vuotta hi-
taampaa. Bruttokansantuotteen kehitysta ennakoivien
viiden perustuotannonalan yhteenlaskettu kasvu tammi-
marraskuussa oli 6,6 % vuotta aiemmasta. Vauhti on hie-
man hitaampaa kuin viime vuonna. Eniten eli 12 % lisaan-
tyi vahittaiskauppa, joka perustuotannonaloista ainoana
kiihdytti volyymin kasvua tasaisesti koko vuoden ajan.
Tama kertoo kulutuskysynnén yha suuremmasta roolista
talouden kasvussa. Rakennustuotanto lisdantyi tammi-
marraskuussa 10 %. Sen alkuvuoden erittdin nopea kasvu
alkoi kesélla hidastua ongelmiin joutuneen pankkisektorin
supistettua luotonantoaan rakentajille. Seka rahtikuljetuk-
set etta teollisuustuotanto lisdantyivat tammi-marraskuussa
runsaat 6 %. Teollisuustuotannon kasvun lievaan hidastu-
miseen on vaikuttanut erityisesti polttoaineiden tuotannon
kehitys. Raakadljyn tuotanto kasvoi tammi-marraskuussa
noin 9 %. Maataloustuotanto oli tammi-marraskuussa
suunnilleen samansuuruinen kuin edellisend vuonna.

Nelja paasektoria, kuukausivolyymin % -muutos vuotta
aiemmasta

20 | Vabhittaiskauppa
—e— Rakentaminen
Teollisuustuotanto *)
Rahtikulietukset
15 1
10 - A
N V2
v,
. r \Vad v \[’\
\
0
2002 03 04
*) tyopdivékorjattu

Lahde: Tilastolaitos

Venajalla hyvaksyttiin asumislakeja. Lakipakettiin kuu-
luu yhteensd Iahes 30 lakia tai lakimuutosta, joista ensim-
maiset hyvéksyttiin kesalld 2004. Nyt hyvéksyttyjen lakien
joukossa ovat mm. asuntolaki ja kaupunkirakentamislaki.
Lakipaketilla pyritdan lisdédméaén asuntojen kysyntaa ja
tarjontaa Asunto 2001-2010 -ohjelman mukaisesti. Tavoit-
teena on, ettd Idhes kolmanneksella vaestdsta olisi vuonna
2010 mahdollisuus hankkia asunto omien séastdjensa tai
lainan turvin. NyKkyisin siihen pystyy vain 10 % vaestosta.
Samalla tavoitellaan myds asumisvaljyyden lisdamista.
Lakipaketti tukee asuntomarkkinoiden laajentumista
mm. selkiyttamalla keskusvallan, alueiden ja paikallisvi-
ranomaisten valistd tyonjakoa asuntokysymyksissa seka

vahentamalla byrokratiaa. Laeissa vahvistetaan ns. yhden
luukun periaate, jonka mukaisesti rakentaja voi jattaa
kaikki hankkeeseensa liittyvét asiakirjat yhteen virastoon.
Myds tonttien hankkimiseen ja omakotitalojen rakentami-
seen liittyvaa byrokratiaa karsitaan. Lokakuusta 2005
lahtien asuntorakentamiseen tarkoitetut tontit huutokaupa-
taan, mikali halukkaita ostajia on véahintaan kaksi. Asunto-
rakentamista haittaavien hallinnollisten esteiden toivotaan
poistuvan 7-8 vuodessa.

Hypoteekkilakiin on tehty asuntolainojen saantiehtoja
ja takausperusteita koskevia muutoksia, ja asuntojen ky-
synnén odotetaan kasvavan muutosten jélkeen nopeasti.
Samalla korkotason uskotaan laskevan puoleen nykyisesta
noin 15 prosentista. Lakien toivotaan lisddvan pankkien
kiinnostusta lainojen myéntamiseen, koska niiden mahdol-
lisuudet realisoida lainojen vakuuksia helpottuvat. Vahatu-
loisten kansalaisten mahdollisuudet saada asunto sosiaali-
sin perustein helpottuvat ainakin sikali, ettd jatkossa kysei-
Sié asuntoja jaetaan vain tarkasti maariteltyjen perusteiden
mukaisesti. Nykyisin sosiaalisin perustein jaettavia asunto-
ja voivat tuloista riippumatta jonottaa kaikki ne, jotka
asuvat ahtaammin kuin normit méérittelevét.

Tahan mennessa hyvéksytyt lait ja lakimuutokset tule-
vat voimaan eri aikoina vuoteen 2010 mennessé. Koko
lakipaketin toteuttaminen kaytanndssa vie aikaa, silla eri
hallintotasojen on vield muokattava huomattava maara
omia sdadoksidan vastaamaan uusia lakeja. Lisaksi lait
kiinteistdverosta ja kuntien infrastruktuuriin tehtavista
yksityisistd investoinneista on hyvaksytty duumassa vasta
ensimmaisessa kasittelyssa.

Viktor Jushtshenko voitti Ukrainan presidentinvaalien
uusinnan. Vaalien toinen kierros uusittiin opposition
laajojen mielenosoitusten ja vaalien demokraattisuutta
arvostelleiden ulkomaisten kannanottojen jalkeen. Ta-
paninpdivana kaydyll& uusintakierroksella oppositiojohtaja
Jushtshenko kerési alustavan tiedon mukaan 15,1 miljoo-
naa aanta eli 51,99 % annetuista aanista ja paaministeri
Viktor Janukovitsh 12,8 miljoonaa aantéa eli 44,19 %
adnistd. Ehdokkaiden kannatuksen ero kasvoi huomatta-
vasti suuremmaksi kuin kahdella edellisell kierroksella.
Aanestysvilkkaus oli 75 %, mika oli muutamia prosent-
tiyksikoita pienempi kuin aiemmilla kierroksilla. Januko-
vitsh ei ole tunnustanut vaalitulosta, ja h&nen tekemiensa
valitusten vuoksi lopullisen tuloksen julistaminen jaa ensi
vuoden puolelle.

Ukrainan uuden presidentin ensimmaisia tehtévié ovat
maan koville joutuneen yhtendisyyden vahvistaminen ja
suhteiden uudistaminen Venajaan. Ukraina saa lahes kai-
ken tarvitsemansa energian Venajalta, ja Venajan oljy- ja
kaasuputket Lansi-Eurooppaan kulkevat Ukrainan kautta.
Jushtshenko on ilmoittanut mm. pyrkivéansa vetdamaan
Ukrainan joukot pois Irakista ja liittdmaan maansa kuuden
vuoden kuluessa Natoon.
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Kiina toteuttaa WTO-sitoumuksiaan vuonna 2005.
Kiina liittyi Maailman kauppajarjestdon WTO:hon vuonna
2001. Sitoumustensa mukaisesti Kiina alentaa vuonna
2005 yli 900 tavararyhman tuontitulleja. Keskiméaarainen
tuontitulli alenee 9,9 prosenttiin kuluvan vuoden 10,4
prosentista. Tullien alentamisen liséksi WTO-sitoumukset
siséltdvat myods muiden tullien ulkopuolisten kaupan estei-
den, kuten tuontikiintididen ja -lupien, vahentamisen.
Vahentadmistoimet koskevat vuonna 2005 yli 400 tavara-
ryhmé&a, mm. elektroniikkaa, 6ljy- ja kumituotteita seka
autojen varaosia.

Liséksi Kiinan pitad vahentaa valtion osuutta kaupan-
kéynnissa yksityissektorin hyvéksi. Esimerkiksi yksityis-
ten yhtididen tuoman raakadljyn méaarén pitéisi vuonna
2005 nousta 13 miljoonaan tonniin. Kuluvana vuonna
raakadljyn koko tuontimééaran arvioidaan olevan 110 mil-
joonaa tonnia. Valtionyritysten osuutta véhennet&én ensi
vuonna myds viljan ja lannoitteiden tuonnissa. Vuonna
2005 poistetaan myds erityissdannot, jotka ovat antaneet
oikeuden tiettyjen tuotteiden kauppaan vain madratyille
yhtitille. Tallaisia tuotteita ovat esim. luonnonkumi, puu-
tavara, vaneri, villa, akryylikuidut ja teras.

WTO laatii joka toinen vuosi katsaukset maailman nel-
jasta suurimmasta kauppamaasta. Kiina on talla hetkella
listalla neljantena ja voi siten odottaa ensimmaista katsaus-
taan huhtikuussa 2006.

Kaupan nopeasta kasvusta huolimatta Intian rooli
Kiinan ulkomaankaupassa vaatimaton. Kiinan viennin
ja tuonnin arvo dollareissa on kuluvana vuonna kasvanut
yli kolmanneksen edellisvuodesta. Kiinan ja Intian vélisen
kaupan kasvu on ollut vield huomattavasti nopeampaa,
sill4 Kiinan tilastojen mukaan dollareissa mitatun Intian-
viennin arvo lisd&ntyi tammi-marraskuussa 76 % ja tuon-
nin arvo 87 % edellisvuoden vastaavasta ajasta. Kiinalaiset
yritykset vievat Intiaan padasiassa erilaisia teollisuustuot-
teita, kun taas Intiasta tuodaan I&hinné raaka-aineita. Esi-
merkiksi rautamalmin osuus koko Intian-tuonnista on
kuluvana vuonna ollut 57 %. Vaikka Intian-kaupan kasvu
on kuluvalla vuosikymmenella ollut selvésti Kiinan koko
ulkomaankaupan kasvua nopeampaa, Intian osuus Kiinan
viennistd on vain prosentin ja tuonnista runsaan prosentin
luokkaa. Huolimatta siitd, ett& Intian talous on dollareissa
mitaten jo Aasian kolmanneksi suurin Japanin ja Kiinan
jalkeen, se on Aasian maiden joukossa vasta kahdeksan-
neksi tarkein kauppakumppani Kiinalle.

Kiina asetti vientitulleja tekstiileille ennen kaupan
vapautumista. Kiina paatti asettaa tekstiileille ja vaatteille
vientitulleja, jotka astuvat voimaan 1. tammikuuta 2005.
Tulleja keratéan kaikkiaan 148 tuoteryhmalta, mukana

ovat tavallisimmat vaatekappaleet kuten alusvaatteet, takit
ja housut. Tulli maarataan kappalemaaran tai painon mu-
kaan. Useiden vaatteiden vientihinnasta tullin osuus on
vain 1-3 %. Ainoastaan kaikkein halvimpien vaatekappa-
leiden, kuten alusvaatteiden, vientihinnasta tullin osuus on
jokseenkin merkittava.

Kiinan tullit ovat vastaus kiivaana kdyneeseen keskus-
teluun vaatteiden ja tekstiilien tuontikiintididen poistumi-
sesta vuoden 2005 alussa WTO-sopimusten mukaisesti
(ks. BOFIT 32/2004). Viime vuonna Kiinan osuus maail-
man vaatteiden ja tekstiilien viennista oli 17 %, mutta
WTO:n arvioiden mukaan osuus nousisi yli 50 prosentin
kolmen vuoden kuluessa ilman toimenpiteitd. Useat maat
ovat olleet huolissaan oman vaate- ja tekstiiliteollisuutensa
tulevaisuudesta ja uhanneet Kiinaa vastatoimenpiteill,
mikéli se ei rajoita vaatteiden ja tekstiilien vientiaan. Vii-
meksi Turkki paatti asettaa tuontirajoituksia useille kiina-
laistuotteille. Aiemmin syksylla mm. Yhdysvallat asetti
rajoituksia tiettyjen kiinalaisten vaatteiden tuonnille. Myds
EU on vedonnut Kiinaan, jotta se rajoittaisi vientinsa kas-
vua muiden vaatteita ja tekstiileja vievien kehittyvien
maiden aseman turvaamiseksi.

Kiina asetti vientikiintidita ja -tulleja useille raaka-
aineille vuodelle 2005. Kiina asetti joulukuun lopulla
alumiinille 5 prosentin ja nikkelille 2 prosentin vientitullit,
jotka astuvat voimaan 1. tammikuuta 2005. Kuparille ja
kuparituotteille asetettiin 5-10 prosentin vientitullit. Sa-
malla pééatettiin lopettaa useimpien ulkomaille vietévien
metallien arvonlisdveron palauttaminen. Néiden tuotteiden
vientid pyritadn rajoittamaan niiden tuotannon energiaval-
taisuuden vuoksi. Samalla luultavasti toivotaan varsinkin
alumiinin tuotantoon tehtévien investointien kasvun hidas-
tuvan.

Aiemmin t&nd syksyné Kiinan kauppaministerié maa-
rasi koksin vuoden 2005 vientikiintioksi 14 miljoonaa
tonnia ja jakoi vientilisenssit 48 yhtidlle. Vuodelle 2004
alun perin asetettua 9 miljoonan tonnin kiinti6ta jouduttiin
syksylla kasvattamaan 13 miljoonaan tonniin kansainvali-
sen painostuksen seurauksena, kun koksin maailmanmark-
kinahinta nousi rajusti (ks. BOFIT 23/2004). Kiinan vienti
kattaa koko maailmassa terédksen valmistukseen kaytetta-
vén koksin viennisté yli 50 %. Marraskuun péatoksen
seurauksena koksin maailmanmarkkinahinnan odotetaan
pysyttelevan ensi vuonna melko vakaana.

Kivihiilen ensi vuoden viennille asetettu enimmaismaa-
r& on 80 miljoonaa tonnia, mik& 14 % vahemman kuin
vuonna 2004. Viennin supistamisella pyritdan turvaamaan
suurempi osuus tuotetusta hiilestd kotimaan kasvavaan
kulutukseen. My®s hiilen ulkomaankauppaa saavat harjoit-
taa vain tietyt kauppayhtiot, vaikka hiilentuottajia on Kii-
nassa useita satoja. Ensi vuonna Kiinan odotetaan tuotta-
van Kivihiiltd runsaat 1 800 miljoonaa tonnia eli 130 mil-
joonaa tonnia kulutusta véhemman.
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Valuuttakursseja vuosi 2004

Pvm US Dollar Euro
1.1.2004 29,4545 37,0979
6.1.2004 29,4545 37,3483
7.1.2004 29,2450 37,1587
9.1.2004 29,1350 36,7305

10.1.2004 28,9918 36,9269
13.1.2004 28,8711 37,1600
14.1.2004 28,8841 36,8474
15.1.2004 28,8691 36,7648
16.1.2004 28,8795 36,5846
17.1.2004 28,8795 36,2900
20.1.2004 28,7961 35,7648
21.1.2004 28,7853 35,7024
22.1.2004 28,8026 36,2884
23.1.2004 28,6959 36,3462
26.1.2004 28,5514 36,3716
27.1.2004 28,4963 35,7429
28.1.2004 28,5139 35,5198
29.1.2004 28,4850 35,9253
30.1.2004 28,4916 35,6060
31.1.2004 28,4937 35,3635
3.2.2004 28,5252 35,5281
4.2.2004 28,6205 35,8186
5.2.2004 28,5281 35,7914
6.2.2004 28,4906 35,7329
7.2.2004 28,5744 35,8894
10.2.2004 28,4939 36,3012
11.2.2004 28,5048 36,4206
12.2.2004 28,5312 36,1576
13.2.2004 28,5180 36,5857
14.2.2004 28,5180 36,5601
17.2.2004 28,4949 36,3054
18.2.2004 28,4878 36,5584
19.2.2004 28,4851 36,7315
20.2.2004 28,4959 36,1812
21.2.2004 28,4934 36,1439
25.2.2004 28,4931 35,7417
26.2.2004 28,4973 36,1745
27.2.2004 28,5110 35,6273
28.2.2004 28,5156 35,5076



Pvm
2.3.2004
3.3.2004
4.,3.2004
5.3.2004
6.3.2004

10.3.2004
11.3.2004
12.3.2004
13.3.2004
16.3.2004
17.3.2004
18.3.2004
19.3.2004
20.3.2004
23.3.2004
24.3.2004
25.3.2004
26.3.2004
27.3.2004
30.3.2004
31.3.2004
1.4.2004
2.4.2004
3.4.2004
6.4.2004
7.4.2004
8.4.2004
9.4.2004
10.4.2004
13.4.2004
14.4.2004
15.4.2004
16.4.2004
17.4.2004
20.4.2004
21.4.2004
22.4.2004
23.4.2004
24.4.2004
27.4.2004
28.4.2004
29.4.2004
30.4.2004

US Dollar
28,5162
28,5321
28,5895
28,6654
28,6343
28,5216
28,5733
28,5726
28,5083
28,5064
28,5121
28,5340
28,5005
28,5045
28,5121
28,4855
28,4852
28,4979
28,4891
28,4886
28,4853
28,5151
28,5024
28,5095
28,5385
28,5410
28,5296
28,5172
28,5065
28,5535
28,5892
28,6221
28,6104
28,6223
28,6693
28,7662
28,9237
28,9800
28,9671
29,0033
28,8700
28,8636
28,8834

Euro
35,7593
35,4083
34,8935
34,9517
34,9482
35,4923
35,0623
34,9014
35,0053
34,9374
35,1127
35,0141
35,0585
35,3342
34,9701
35,2309
35,0710
34,5338
34,4519
34,4370
34,8005
34,9082
34,9639
35,1921
34,5002
34,2977
34,4038
34,7881
34,4815
34,4412
34,4071
34,1175
34,2066
34,3181
34,5178
34,3325
34,2486
34,2746
34,5230
34,2007
34,2254
34,3275
34,1431



Pvm
1.5.2004
6.5.2004
7.5.2004
8.5.2004

12.5.2004
13.5.2004
14.5.2004
15.5.2004
18.5.2004
19.5.2004
20.5.2004
21.5.2004
22.5.2004
25.5.2004
26.5.2004
27.5.2004
28.5.2004
29.5.2004
1.6.2004
2.6.2004
3.6.2004
4.6.2004
5.6.2004
8.6.2004
9.6.2004
10.6.2004
11.6.2004
12.6.2004
16.6.2004
17.6.2004
18.6.2004
19.6.2004
22.6.2004
23.6.2004
24.6.2004
25.6.2004
26.6.2004
29.6.2004
30.6.2004
1.7.2004
2.7.2004
3.7.2004
6.7.2004
7.7.2004
8.7.2004
9.7.2004
10.7.2004
13.7.2004
14.7.2004
15.7.2004

US Dollar
28,9612
28,8976
28,8730
28,9530
28,9862
29,0587
29,0772
29,0684
29,0436
28,9983
28,9924
28,9904
28,9863
28,9916
28,9763
28,9817
28,9850
28,9850
28,9993
29,0053
29,0511
29,0859
29,0658
29,0346
29,0219
29,0337
29,0424
29,0287
29,0200
29,0199
29,0290
29,0257
29,0170
29,0206
29,0243
29,0218
29,0256
29,0242
29,0274
29,0274
29,0388
29,0409
29,0356
29,0402
29,0639
29,1019
29,1100
29,1332
29,1248
29,1037

Euro
34,6289
35,0268
35,1182
34,9057
34,4356
34,4636
34,5030
34,3850
34,7855
34,7516
34,8286
34,5624
34,7981
34,6392
34,8991
35,0968
35,2689
35,6052
35,3907
35,5054
35,6951
35,5139
35,4719
35,7851
35,8130
35,5518
35,0193
34,8954
35,0184
35,3056
34,9335
34,7931
35,1684
35,0888
35,3719
35,0264
35,2951
35,3283
35,2915
35,0889
35,3344
35,3341
35,7312
35,7717
35,9084
35,9525
36,1139
36,1339
35,9953
35,8878



Pvm
16.7.2004
17.7.2004
20.7.2004
21.7.2004
22.7.2004
23.7.2004
24.7.2004
27.7.2004
28.7.2004
29.7.2004
30.7.2004
31.7.2004

3.8.2004
4.8.2004
5.8.2004
6.8.2004
7.8.2004
10.8.2004
11.8.2004
12.8.2004
13.8.2004
14.8.2004
17.8.2004
18.8.2004
19.8.2004
20.8.2004
21.8.2004
24.8.2004
25.8.2004
26.8.2004
27.8.2004
28.8.2004
31.8.2004
1.9.2004
2.9.2004
3.9.2004
4.,9.2004
7.9.2004
8.9.2004
9.9.2004
10.9.2004
11.9.2004
14.9.2004
15.9.2004
16.9.2004
17.9.2004
18.9.2004
21.9.2004
22.9.2004
23.9.2004
24.9.2004

US Dollar
29,0770
29,0770
29,0908
29,0805
29,0882
29,0891
29,0830
29,0928
29,0832
29,0871
29,0891
29,1019
29,1405
29,1829
29,1764
29,1761
29,1907
29,2491
29,2381
29,2519
29,2760
29,2579
29,2229
29,2152
29,2176
29,2325
29,2199
29,2178
29,2208
29,2225
29,2226
29,2289
29,2447
29,2591
29,2552
29,2322
29,2307
29,2183
29,2187
29,2239
29,2173
29,2166
29,2151
29,2162
29,2151
29,2187
29,2214
29,2154
29,2165
29,2172
29,2146

Euro
35,9450
35,9650
36,1936
36,2065
35,8396
35,6632
35,5627
35,2401
35,2837
35,1198
35,1542
35,0532
35,1609
35,0574
35,0846
35,1951
35,2507
35,9296
35,9190
35,8014
35,8338
35,7210
36,1224
36,1100
36,1246
36,0788
36,1421
35,9583
35,5120
35,3154
35,2688
35,4634
35,1463
35,3713
35,6270
35,5931
35,5708
35,2343
35,3196
35,2703
35,6217
35,7436
35,8469
35,8775
35,7622
35,5153
35,6443
35,5347
35,5769
35,9693
35,8317



Pvm
25.9.2004
28.9.2004
29.9.2004
30.9.2004
1.10.2004
2.10.2004
5.10.2004
6.10.2004
7.10.2004
8.10.2004
9.10.2004

12.10.2004
13.10.2004
14.10.2004
15.10.2004
16.10.2004
19.10.2004
20.10.2004
21.10.2004
22.10.2004
23.10.2004
26.10.2004
27.10.2004
28.10.2004
29.10.2004
30.10.2004
2.11.2004
3.11.2004
4.11.2004
5.11.2004
6.11.2004
10.11.2004
11.11.2004
12.11.2004
13.11.2004
16.11.2004
17.11.2004
18.11.2004
19.11.2004
20.11.2004
23.11.2004
24.11.2004
25.11.2004
26.11.2004
27.11.2004
30.11.2004

US Dollar
29,2151
29,2164
29,2150
29,2171
29,2224
29,2175
29,2159
29,2190
29,2215
29,2204
29,2218
29,1272
29,1152
29,1199
29,1154
29,1151
29,1191
29,1175
29,1150
29,1154
28,9989
28,8673
28,7709
28,7674
28,7783
28,7655
28,7651
28,7778
28,7811
28,7650
28,6680
28,6502
28,6718
28,6889
28,6651
28,6696
28,6882
28,6687
28,5387
28,5455
28,5208
28,5217
28,4144
28,3205
28,2659
28,2367

Euro
35,8674
35,8690
35,9052
35,9896
36,0312
36,3203
36,1401
35,8926
35,9980
35,9411
36,0597
35,9197
35,9573
35,8670
35,9750
36,0998
36,3552
36,3153
36,4491
36,6650
36,6546
36,8635
36,8383
36,6986
36,6290
36,6472
36,7819
36,6140
36,6009
36,8969
36,9359
37,0676
36,9838
36,9800
37,0353
37,2189
37,1455
37,2091
37,2544
37,0349
37,1769
37,1210
37,2229
37,3293
37,5597
37,4165



Pvm
1.12.2004
2.12.2004
3.12.2004
4.12.2004
7.12.2004
8.12.2004
9.12.2004

10.12.2004
11.12.2004
15.12.2004
16.12.2004
17.12.2004
18.12.2004
21.12.2004
22.12.2004
23.12.2004
24.12.2004
25.12.2004
28.12.2004
29.12.2004
30.12.2004
31.12.2004

US Dollar
28,1496
28,0161
27,9951
27,9271
27,8402
27,8741
27,9772
28,0293
28,1243
27,9955
27,9103
27,8372
27,8821
27,8917
27,8887
27,8389
27,8341
27,8251
27,7796
27,7750
27,7487
27,7487

Euro
37,3264
37,3062
37,4238
37,0537
37,3755
37,4795
37,3663
37,3238
37,2788
37,2424
37,2072
37,3714
36,9577
37,1880
37,3541
37,2039
37,3979
37,5973
37,6330
37,8323
37,8409
37,8104
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