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BOFIT Viikkokatsaus — Vendja sisallys vuonna 2005

5.1.2005
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BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 1/2005

Veng an talouden rakenteiden uudistukset hitaita vuonna 2004.
Uusialakea voimaan vuoden 2005 alusta.

BOFIT Viikkokatsaus—Venga 2/2005
Veng an inflaatio ennustettua nopeampaa vuonna 2004.

Vaihtotaseen ylijaama ja yksityisen pagoman ulosvirtaus aiemmin arvioitua suurempia

vuoden 2004 tammi-Syyskuussa.
Vendjan hallitus péétti vuoden 2005 lihantuontikiintidista.
Pienyritysten toimintaymparistd parani hieman.

BOFIT Viikkokatsaus—Venga 3/2005
Ruplan kurss heikentyi edelleen vuoden 2004 viimeisellé neljanneksel &

Teollisuustuotannon kasvu hidastui huomattavasti |oppuvuodesta 2004.
Valtiontalouden tarkastusviraston selvitys vuosina 1993—-2003 tapahtuneista
yksityistéamisi sté odottaa duuman kéasittelya.

BOFIT Viikkokatsaus—Venga 5/2005

BOFIT Viikkokatsaus—Venaja 6/2005
Vengan inflaatio kiihtyi huomattavasti.

Uusien henkilGautojen kysynta kasvaa nopeasti Vengjalla.
Fradkovin hallitus sai luottamuslauseen duumalta.



17.2.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venaja 7/2005

» Vendan ulkomaankauppa kasvoi nopeasti vuonna 2004.

» Maantietransito Suomen kautta Vengjalle lisdantyi viime vuonna.

» Luonnonvaraministerio haluaa ulkomaalaiset pois strategisten mineraaliesiintymien
huutokaupoi sta.

» Maapaddtoksia lykattiin.

24.2.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 8/2005

Veronkannon ongelmat hallituksen kéasittel yssa.
IMF kehottaa luopumaan ruplan reaalisen arvon vahvistumista rajoittavasta politiikasta.

VVVYVYY

3.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venga 9/2005
Loysa finanssipolitiikka uhkaa Vengan budi ettitasapainoa.

Veng an oljyntuotanto kasvoi vuonna 2004.
Rikkaiden ja koyhien véliset tuloerot kasvavat Vengdla

YV VY

10.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venaja 10/2005

Vengan inflaatio jatkui nopeana helmikuussa.

K eskeisten tuotannonal ojen kasvu hidastui tammikuussa.
Ulkomaisten sijoitusten kasvu edelleen nopeaa.

Uusi asumislaki tuli voimaan maaliskuun alusta.

17.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 11/2005
» Vendalyhentda ripedsti ulkomaista velkaansa.

> Vendis
» Vengdalla 27 miljarddoria vuonna 2005.
> Presidentti Putin erotti ensimmaisen kansan valitseman kuvernoorin.

23.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 12/2005

» Rakentamisen ja kuljetusten kasvu hidastui tammi-helmikuussa.
» Euron paino ruplan valuuttakorissa kasvoi.

» Hallitus hyvaksyi uuden kaivannaislakiluonnoksen.

» Uus metsdlaki duumassa.

>

31.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venga 13/2005

Kaks kolmannesta Vengjan pankeista talletussuojan piiriin.
Rakentamisen kasvu hidastui.
Presidentin suosio vaheni, mutta hallituksen suosio kasvoi.

VVVY



7.4.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vendja 14/2005

Veng an vahtotaseen ylijddma 10 % BKT:sté vuonna 2004.
Veng an inflaatio edelleen nopeaa.

Rupla vahvistuu reaalisesti.

Yritysten ja pankkien ulkomainen velka kasvussa.

VVYVYY

14.4.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venga 15/2005

Luottamus Vengjan investointi-ilmapiiriin sai uusia kolauksia.
Presidentti Putin allekirjoitti lain kansankamarista.
Euromoney ja Institutional Investor arvioivat maariskea.

VVYY

21.4.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 16/2005

Gazprom ja saksalainen BA SF ai esopi mukseen kaasuputken rakentamisesta
Itdmeren alitse.
Vengdlatulossauusiaalueliitoksia.
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28.4.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 17/2005

> Presidentti Putin korosti katsauksessaan kansakunnan tilaan tehokkaan
valtion merkitysta
V &eston reaalitul ojen kasvu hidastui.

Y VYV
<
Q
NS
3
=
_|
Q
>
&
S
2
o
Q
2
o

Duuman kasittelyssa ol eva metsalakiluonnos heréttda kritiikkia.

452005 BOFIT Viikkokatsaus—Venaa 18/2005

V ahittai skauppa kasvaa edelleen voimakkaasti.
Vendjalla maailman kuudenneks suurin valuuttavaranto.
Vengjan hallintouudistus etenee verkkai sesti — virkamiesten méara lisdantyi vuonna 2004.

VVVY

12.5.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vendja 19/2005

Vendjan inflaatio pysyi huhtikuussa edelleen nopeana.

» EU jaVenga sopimukseen |agja-alai sesta yhtei styosta.

» Vengallalahes 90 miljoonaa matkapuhelinliittymaa.

» Hallitus hyvaksyi vuoteen 2020 ulottuvan liikennestrategian.

\4

19.5.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 20/2005

» Vendasopi Pariisin klubin velan kuolettami sesta osittain etugjassa.
» Vend an kauppataseen ylijddma kasvoi edelleen.

» Euron osuutta ruplan valuuttakori ssa nostettiin.

» VengéajaViro allekirjoittivat rajasopimuksen.

» 1VY-maiden talouskasvu nopeaa, elintasoerot suuret.
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26.5.2005
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2.6.2005
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9.6.2005
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BOFIT Viikkokatsaus— Vendja 21/2005
Suorat sijoitukset Vendjalle kasvoivat 30 prosenttia ensimmaisella neljanneksella.

Uusi pankkistrategia hyvaksyttiin.

Gazpromin ja Rosneftin yhdistymisaikeista luovuttiin.
Koko duuma valitaan puoluelistoilta.

Duumavratifioi Kiinan rajasopimuksen.
Baku—Thilis—Ceyhan -0ljyputki otettiin kéyttoon.

BOFIT Viikkokatsaus— Vengja 22/2005

Transitokuljetusten maéra kasvoi, mutta arvo vaheni.
Presidentti Putin piti vuosittai sen budjettipuheensa parlamentille.
Hodorkovskille yhdeksan vuoden vankeustuomio.

BOFIT Viikkokatsaus— Venga 23/2005

Vendjan inflaatio hidastui hieman toukokuussa.

Ruplan reaalinen vahvistuminen jatkui.

Osakemarkkinoilla el suuria muutoksia.

Presidentti moitti sdhkdyhtié UES:n johtoa ja rakenneuudistusten toteutusta.

Pitk&aikaisten talletusten osuus kasvussa.
Luottotietolaki astui voimaan kesdkuun alussa.
Listautumisbuumi jatkuu.

Vengatiivistda talousyhtei styota Kiinan kanssa.

BOFIT Viikkokatsaus— Vendja 25/2005

Investointien kasvu jatkoi hidastumistaan.
Duuma hyvaksyi lisabudjetin.
Keskuspankki julkisti valuuttavarannon koostumuksen.

BOFIT Viikkokatsaus— Venga 26/2005

Gazpromin yhtiokokouksessa e yllatyksia.
Vengajétti Viron rgjasopimuksen ratifioimatta.



7.7.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vendja 27/2005

Vengjan vaihtotaseen ylijddma 14 % BKT:sta vuoden ensimmaisella neljanneksel la
Basic Elementille vihredta valoa Silovye Mashinyn ostossa.

VVVYY

Suomalaisyritykset kohtaavat eniten kaupanesteita Vengalla.

14.7.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vendja 28/2005
Vendja kaytti kolmasosan vakautusrahastosta Pariisin klubin velkojen lyhennykseen.

» Talousministerio julkisti vuoden 2006 yksityistamissuunnitel man.
» Vendan markkinat houkuttelevat autojatteja.
>

>
» Vakautusrahaston varoja sijoitetaan G8-maiden velkakirjoihin.

» Keskuspankki veti pois pankkilisenssin talletustakuuj arj estelmaan hyvaksytylta pankilta.
>

>

4.8.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venaa 31/2005

Euron painoa ruplan valuuttakorissa nostettiin.
Vendéisten keskipalkka 250 euroa.

VVVYYY

11.8.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venga 32/2005

» Vendan inflaatio hidastui edelleen heindkuussa.

» Fitch nosti Veng an luottoluokitusta.

» Tuottgjahintojen nousu hidastui hieman.

> Oljyntuotannon kasvu hidastuu, vientitulot kasvavat.
>

Vengdle investointirahasto julkis-yksityisten hankkeiden rahoittamiseen.



18.8.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venaja 33/2005

>
» Investoinnit kasvussa.

» Hallitus tyytyméton talouden kasvuvauhtiin tammi-kesdkuussa.
» Hallitus hyvaksyi lakiluonnoksen harmaan rahan laillistamisesta.
» Kaasuntuotannon kasvu hidasta.

25.8.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 34/2005

Hallitus sopuun Svjazinvestin yksityistamisesta.
Pk-sektorin toi mintaympéristo kehittyy hitaasti.

1.9.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vendja 35/2005

Vengjalla oljyn hinta noussut voimakkaasti.
Ruplan vahvistuminen jatkuu.

IVYn ja CESin huippukokoukset Kazanissa.
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8.9.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venaa 36/2005

Veng an kuluttajahinnat laskivat hieman elokuussa.
Tammi-kesdkuun budjettiylijgama historiallisen suuri.
Suomen Veng én-kauppa kasvoi voimakkaasti.
Transitoliikenne Suomesta VVengjalle lisdantyi.
Luottotietoyhtiot aloittivat toimintansa.

Presidentti Putin tarttui yll&ttden hyvinvointiongelmiin.

VVVYVYY

16.9.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venadja 37/2005

Keskuspankki suunnittelee muutoksia raha- ja valuuttakurssipolitiikkaan.
Duuma aloitti syyskautensa.

Rosneftegazille suurlaina

Sopimus Vendjan ja Saksan valisesta kaasuputkesta.

Vengan jaKiinan elintaso noussut YK:n vertailussa.

22.9.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 38/2005

>
> Oljy-yhti6t sopivat bensiinin vahitté shintojen vakauttamisesta.

» Maailmanpankin mukaan liiketoiminnan harjoittaminen Veng alla he pottunut.
» Gazpromille suurlaina Sibneftin ostoon.

>



BOFIT Viikkokatsaus— Vendja 39/2005

Viidennes pankeistajai talletustakuujarjestelman ulkopuolelle.
Paikallishallinnon uudistus lykkaantyy.

Gazprom osti Sibneftin.

Vengan yrityskulttuuri on avoimintatelealalla.

BOFIT Viikkokatsaus— Vendja 40/2005

Veng an vahtotaseen ylijddma jatkoi kasvuaan.

Osakemarkkinoiden nousu jatkui.

Suorat sjoitukset Suomesta Vengélle kasvoivat nopeasti vuonna 2004.
Yritysten voitot kasvoivat tammi-heindkuussa 41 % vuoden takai sesta.
Vengan viljankorjuu etenee pagosin hyvin.

13.10.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 41/2005

VV VYVYVY

Vneshtorgbank ostaa keskuspankilta ulkomailla sijaitsevat venalé spankit.
Vengaei liity WTO:hon huonoilla ehdoilla, toteaa finanssiministeri Aleksei Kudrin.
Hallitus kiistel ee arvonlisiverosta.

Vengamenetti viis sijaakilpailukykyvertailussa.

20.10.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Venga 42/2005

VVVYVYY

Krasnojarskin [&éni uudistuu vuoden 2007 alusta.
Korruptio lisdantyi Vengalla.

27.10.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 43/2005

VVVYVYY

3.11.2005

Strategisten esiintymien listajulki.
Presidentti Putin perusti koordinointineuvoston.
Suuryrityksistéa LUKailin liikevaihto kasvoi nopeimmin.

BOFIT Viikkokatsaus— Vendja 44/2005
Teollisuustuotanto kasvoi nopeimmin Moskovan |&énissi.

Hallitus hyvaksyi hallintouudistuskonseptin 2006—2008.



10.11.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Vengja 45/2005

>
>
>
>

Veng an inflaatio edelleen hallituksen tavoitetta nopeampaa.
Hallitus kannustaa asuntorakentamiseen.

M oskovassa asuntopula.

Veng ankielisten méara vahenee.

17.11.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vendja 46/2005

VVVYY

Ruplan vahvistuminen hidastui.
Valuuttavaranto kasvanut kuluvana vuonna kolmanneksella.

Presidentti Putin uudisti hallitusta.

24.11.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 47/2005

>
>
>

1.12.2005

>
>
>

8.12.2005

VVYVYY
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Keskuspankki jatkaa nykyista rahapoliittista linjaansa.
Ulkomaiset sijoitukset eivat tammi-syyskuussa yltaneet viime vuoden tasolle.
Y limmaén valtiojohdon nimityskierros jatkui.

BOFIT Viikkokatsaus— Venga 48/2005

Veng an talousministeri6 esitti kuuden erityistalousalueen perustamista.
Valtio lisda yritysomistuksiaan.
Pietari ohitti Moskovan kiinnostavimpana investointikohteena.

BOFIT Viikkokatsaus— Vendja 49/2005

Veng an inflaatio hidastui loppusyksyn aikana.
Vengjastéa Suomen suurin kauppakumppani.
Transitoliikenne Suomesta Vengjdlle lisdantyi edelleen.

K eskuspankin rahapolitiikkaohjelma 2006 sai duuman siunauksen.
Duuma ja federaationeuvosto hyvaksyivét Gazpromin osakkeiden vapauttamisen
ulkomaalaisille.

22.12.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 51/2005

>

Vengaaikoo nostaa Ukrainalle myymansa kaasun hintaa.



29.12.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Vengja 52/2005

VVYVYY

Keskuspankki alens eréita korkoja.

Parlamentti hyvaksyi jarjestjen valvonnan tiukentamisen.
Pienyritysten liiketoimintaympéristé huononi 2004.
Duuma palaa lainsdadantétyohon 10. tammikuuta.



BOFIT Viikkokatsaus — Kiina siséllys vuonna 2005
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BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 1/2005

Kiinan ulkomainen velka kasvaa edelleen.

Sidos séhkon jakivihiilen hintojen valilla entista tiiviimmaksi.
Juanmaaréiset pankkikortit toimivat ulkomailla.
Osakemarkkinat séikahtivat uusialiikkeellelaskuja.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 2/2005

Ulkomaankauppa kasvoi nopeasti vuonna 2004.

Kiinan vakiluku ylitti tammikuussa 1,3 miljardia

V akuutusmaksujen kasvu hidastuu.

Viennin ALV -palautug &rjestelmén uudistuksen paétavoitteet saavutettiin.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 3/2005

Kiinan keskuspankki asetti kuluvan vuoden rahapolitiikan tavoitteet.
Ulkomaiset suorat sijoitukset kasvoivat edelleen vuonna 2004.
Pankkien hoitamattomat luotot vahenivét vuonna 2004.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 4/2005

Kiinan nopeatalouskasvu jatkui koko vuoden 2004.
Kiinteiden investointien kasvu hidastui hieman vuonna 2004.
Inflaatiovauhti hidastui edelleen joulukuussa.
Tehdastuotanto kasvoi edelleen nopeasti vuonna 2004.

BOFIT Viikkokatsaus —Kiina 5/2005

Kiinan merkitys Japanin taloudelle kasvaa nopeasti.
Kotitalouksien tulot kasvoivat nopeasti vuonna 2004.

Kiinan viljasato odotettua suurempi viime vuonna

Kiina selvittéa taloustilastoj ensa luotettavuutta suurkyselyl1a.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 6/2005

Kiinan talouden nopea kasvu paransi valtion yritysten kannattavuutta.
Sijoitukset Kiinasta kasvoivat nopeasti.
Kiinan vienti kasvoi nopeasti tammikuussa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 7/2005

Kiina e muuta valuuttakurssipolitiikkaansa toistai seksi.
Y hdysvaltojen kauppava e Kiinan kanssa ennétyksellinen viime vuonna.
Kiinan tuontidljysta suurin osa Lahi-idasta vuonna 2004.

10



24.2.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Kiina 8/2005

Kiinan inflaatio hidastui tammikuussa.

Tehdastuotannon kasvu hidastui tammikuussa.
Ulkomaiset suorat sijoitukset jatkavat nopeaa kasvuaan.
Rahan tarjonnan kasvu jatkoi hidastumista tammikuussa.

VVYVYY

3.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 9/2005

» Kiinaan vaihtotaseen ylijd8ma kasvoi vuonna 2004, padomaa virtas maahan
ennédtysmaéara.

» Kansankongressi kokoontuu Pekingissé.

» Kiinavapauttaa pddomaliikkeitéa 2005.

10.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Kiina 10/2005

Kiinan talouden kuluvan vuoden kasvutavoite 8 %.

Viime vuoden budijettikertomus ja kuluvan vuoden budiettiarvio hyvaksyttavina.
Tilastoviranomaiset arvostelivat aluehallintojen tilastointimenetelmia.
Tuontirautamalmin hinta nousi huomattavasti.

YVVVY

17.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Kiina 11/2005

» Elintarvikkeet vauhdittivat Kiinan inflaatiota helmikuussa.
» Kansankongressin kokous pééttyi.

» Ulkomaankaupan ylijddméa kasvoi helmikuussa.

» Tehdastuotanto kasvoi ripeasti tammi-helmikuussa.

23.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 12/2005

> Kiinteiden investointien kasvu hidastui.

» Vahittéi skauppa j atkaa vahvaa kasvuaan.

» Ulkomaisten suorien sijoitusten kasvu hidastui.

» Keskuspankki laski liikepankkien ylimaaréi sten varantotalletusten korkoa.
» Keskuspankki nosti asuntolainojen korkoa.

31.3.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 13/2005

Kiinan lyhytaikainen ulkomainen velka kasvoi nopeasti vuonna 2004.
Kiinti¢jarjestelman poisto vauhditti odotetusti Kiinan tekstiilivientia
Porssikurssit alimmillaan kuuteen vuoteen.

Kiinanosti bensiinin hintaa.

VVYVYY

7.4.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 14/2005

V &érinkaytokset ravistelevat suuriakiinalaispankkeja.
Kiinan viennin esteet lisgantyivat.

Viljan tuonti Kiinaan kasvoi nopeasti tammi-helmikuussa.
Sahkon hinnoittel umekani smia uudi stetaan.

VVYVYY
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14.4.2005

VVYVYY

21.4.2005

4.5.2005

VVYVYY

12.5.2005

19.5.2005

VVYVYY

26.5.2005

VVVYVYYY

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 15/2005

Kiinan ulkomaankauppa ylijééméai sté ensimmai sell& vuosineljanneksel |
Kiinaja Intiavahvistavat yhteistyétéan.

Verotulojen kasvu jatkui odotetusti nopeana.

Ensimmaéinen yksityinen lentoyhti6 aloitti liikenteensa Kiinassa.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 16/2005

Kiinan talouskasvu jatkui hyvin nopeana.

Elintarvikkeiden ja asumisen hintojen nousu inflaation takana.
Kiinaja Audtralia aoittivat neuvottelut vapaakauppa-al ueesta.
Kiinan ja Japanin suhteet kiristyivét.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 17/2005

Kiinan investointien kasvu jatkui vahvana ensimmaisella neljanneksella
Teollisuustuotanto jatkoi nopeaa kasvuaan.

Valuuttavarannon kasvu jatkui nopeana 2004.

Suuren valtion omistaman pankin pddomarakennetta vahvistettiin val uuttavarannosta.
Rahan jaluottojen kasvu tavoitteessaan.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 18/2005

Kiinan valtion omistamien osakkeiden myynti porssiyhtioista akaa.
Sahkon hintaa nostettiin.

Tulot javahittdismyynti jatkoivat vakaata kasvuaan.

Euroopan unioni aloitti vaate- ja tekstiilituotteiden tuontitutkimukset.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 19/2005

Kiinteistdjen hinnat jatkoivat nousuaan Kiinassa

Taiwanin oppositiojohtgjat Manner-Kiinassa.

Hongkongin ja Macaon erityishallintoalueet hy6tyvat maailmantalouden ja
Manner-Kiinan talouskasvusta.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 20/2005

Kiinan inflaatio hidastui selvasti huhtikuussa, rahan tarjonnan kasvu léhes ennallaan.
Ulkomaiset suorat sijoitukset supistuivat huhtikuussa.

Ulkomaankauppa jatkoi vahvaa kasvuaan.

Y hdysvallat ja Euroopan unioni ottavat kayttéon tuontikiintidita Kiinan

tekstiili- ja vaatetuotteille.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 21/2005

Kiinan teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui.

Tuottajahintojen nousu edelleen nopeaa.

Investoinnit eivat osoita hiipumisen merkkega

Kiinajatkaa asteittai sta pagdomaliikkeiden vapauttamista.
Kiinanosti vapaaehtoisesti tekstiili- ja vaatetuottei den vientitullgja.
Kiina kohentaa rautateitéan.
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2.6.2005
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9.6.2005
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30.6.2005
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7.7.2005
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BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 22/2005

Kiina poistaa asettamansa tekstiilien ja vaatteiden vientitullit.
Ulkomaankaupan maksuvalvonta tiukentuu.

Keski-Aasian rooli Kiinan energiahuollossa kasvaa.

Kiina oli maailman neljdnneksi suosituin matkakohde viime vuonna.
Hongkongin BKT:n kasvu edelleen vahvaa.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 23/2005

Kiinan ulkomainen velka kasvoi edelleen.

Porssin alamaki jatkui.

Pankki sektorilla hoitamattomien luottojen maéra ennallaan, voitot kasvoivat.
Kesdviljojen satonakyméat hyvét.

Sahkontuotannon kasvu litan hidasta

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 24/2005

Euroopan unioni ja Kiina sopivat tekstiilikaupan rajoituksista.
Viennin kasvu lisdsi kauppataseen ylijédmaa toukokuussa.
Kiinan inflaatio ennallaan toukokuussa.

Vahittai smyynnin kasvu vakaata.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 25/2005

Kiinan teollisuustuotannon kasvu edelleen nopeaa.
Ulkomaiset suorat sijoitukset pysyivét aiemmallatasolla.
Kiinan investointivauhti el osoita hidastumisen merkkega
Tuloerot kaupunkivéeston keskuudessa kasvavat.

China Construction Bankista myytiin osuus.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 26/2005

Osakemarkkinauudistus etenee nopeasti.

Kiinan ja ASEANIn valinen kauppa akaa vapautua.
Kiinalaiset haalivat 6ljyvaroja.

KiinajaVenga perustivat uuden yhteistyoelimen.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 27/2005

yhteistyd konkreettisempaa.

Terdstuotanto kasvaa nopeasti.

Kiinan strategisten oljyvarastojen tayttd alkaa vuoden lopulla.
Kaupunkipankkien tukeminen kiihtyi viime vuonna.
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14.7.2005

VVYVYY

21.7.2005

VVYVYY

28.7.2005

YVVVY

4.8.2005

VVVY

11.8.2005

25.8.2005

VVVY

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 28/2005

Kiinajulkisti luonnoksen uudesta omistusoikeuslaista.

Vienti jatkoi nopeaa kasvuaan.

Kiinaja Yhdysvallat keskustelivat markkinoillepaésysté ja kaupan ongelmista.
Kiinaaoitti tehdasteollisuuden ostopaéllikkoindeksin (PM1) julkai semisen.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 29/2005

Kiinan talouskasvu jatkui nopeana.

Kiinan valuuttavarannon kasvu kiihtyi alkuvuonna.
Inflaatio hidastui kesékuussa.

Standard & Poor's nosti Kiinan luottoluokitusta.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 30/2005

Kiina muutti valuuttakurssjarjestelmaansa 21.7.
Kotitalouksien tulot kasvoivat nopeasti.
Teollisuustuotannon kasvu edelleen nopeaa.
CNOOCin 6ljy-yhti6kauppa vastatuul essa.

BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 31/2005

Kiina helpotti valuuttamaarayksia jalleen.
Terasteollisuuteen uudistuksia.

Kovaa kilpailua Kiinan autosektorilla.
CNOOC luopui Unocal-tarjouksesta.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 32/2005

Kiinan keskuspankin pagjohtaja antoi lisétietoja valuuttakorin koostumuksesta.
Kiinan suurin pankki siirsi hoitamattomia luottoja omai suudenhoitoyhti6ihin.
Sahkdpula jatkuu.

El&ke &rjestelméassa ongelmia.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 33/2005

Kiinan kuluttajahintojen nousu hidasta

Investointien kasvu jatkui nopeana.

Kaupan ylijaama lisdantyi edelleen.

Viennin vakaa kehitys kasvattaa teolli suustuotantoa.
Lavean rahan tarjonnan kasvu voimistui heindkuussa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 34/2005

Etel&-Kiinassa pulaa polttoaineista.

V altionosakeuudistus kattamaan kaikki listautuneet yritykset.
Bank of Chinasta myytiin osuus.

Kiinalaisyhti6 ostamassa K azakstanissa toimivan 6ljy-yhtion.
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1.9.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Kiina 35/2005

Kiinan keskuspankki nosti valuuttaméaérai sten talletusten korkoa.
Y ritysten voittojen kasvu edelleen nopeaa.
Tekstiilikauppaneuvotte ut tuloksettomia.

Hongkongin talous kasvoi edelleen nopeasti.

VVYVYY

8.9.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 36/2005

Kiinan ja Euroopan unionin johtajat tapasivat.

Kiinaja EU sopuun vaattei sta.

Eurooppalaiset yritykset tyytyvéisia Kiinan kehitykseen.
Pagomatukea valtiolta arvopaperinvalittgille.

VVVYVYY

16.9.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Kiina 37/2005

» Kiinan kuluttajahintojen nousu hidastui edelleen el okuussa.
» Rahamaéaran kasvu kiihtyi kesalla.

» Ulkomaankaupan ylijddméa kasvoi edelleen.

» IMF suositteli Kiinalle valuuttakurssin jouston lisaamista
» Macaon talouskasvu hidastui lievasti.

22.9.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Kiina 38/2005

OECD uskoo Kiinan talouskasvun jatkuvan nopeana.
Kiinteiden investointien ripeé kasvu jatkui.

Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan vahenemassa
Neljasta suurpankista jo kolmella ulkomaisia omistgjia.

YVVVY

29.9.2005 BOFIT Viikkokatsaus—Kiina 39/2005

Kiinan valuuttakurssiuudistus etenee.
Teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui.
Kotimainen kulutus kasvaa tasai sesti.
Kiinan sijoitus kilpailukykyvertailussa laski.

YV VYV

5.10.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 40/2005

Kiinan tilintarkastgjat moittivat vuoden 2004 julkisten varojen kayttoa.
Pankkien luottoluokitukset nousivat.

Kiinan kuljetussektori kasvaa vahvasti.

Kiinan talouden vapaus lisééntynyt.

YV V VY

13.10.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 41/2005

Kiinan uus viisivuotissuunnitelma valmistui.
Ulkomaankaupan kasvu e nayta hidastumisen merkkeg a
Kiinan ulkomaanvelan kasvuvauhti hidastui.

Kiinan verotulot jatkavat nopeaa kasvua.

ADB jalFC saavat laskea liikkeelle juanméaréisa velkakirjoja.

VVVYVYY
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20.10.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 42/2005

>
>

>

Investoinnit ja vienti Kiinan vahvan kasvun taustalla.

Kiinan luottoluokitus parani vahvan maksutaseen, hyvan talouskehityksen ja
pankkijarjestelman vahvistamisen ang osta.

China Construction Bankin listautuminen Hongkongin porssiin alkoi.

27.10.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 43/2005

VVVYVYY

3.11.2005

VVVY

Kiinan hintojen nousuvauhti hidastui syyskuussa.

V dhittéi skaupan kasvussa e yllétyksia.
Teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui.
Ulkomaisten suorien sijoitusten virta pysyi tasaisena.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 44/2005

Kiinan vaihtotaseen ylija@man kasvu jatkui tammi-kesakuussa.
Investointien kasvu edelleen nopeaa.

Kiinanosti tuloverokynnysta.

Tulojen nopea kasvu jatkui edelleen.

10.11.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 45/2005

VVVYVYY

Kiinan alkukesén viljasato oli hyva.

Kiina alkaa mitata tyéttomyytta uusilla keinoilla.

Y hdysvallat ja Kiina sopimukseen tekstiilikaupasta.

Keskuspankki julkisti raportin rahoitus &rjestelman vakaudesta.

Ulkomai sen omistuksen rajoittami sesta Kiinan pankkisektorilla keskustellaan.

17.11.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 46/2005

>

>
>
>

Kiinan kuluttgjahintainflaatio kiihtyi hieman lokakuussa.
Ulkomaankaupan ylijaama kasvoi edelleen.

Uudistukset osakemarkkinoilla jatkuvat.

OECD julkisti raportin Kiinan maataloudesta.

24.11.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 47/2005

VVYVYY

1.12.2005

VVVY

Suomen Kiinan-kauppa kuluvana vuonna alijéémai sta.

Kiinteiden investointien kasvu e hidastunut vielékaan.

Teollisuuden voittojen ja tuotannon nopea kasvu jatkui.
Presidentti Bush vieraili Kiinassa.

BOFIT Viikkokatsaus—Kiina 48/2005

Hongkong jaMacao julkistivat kolmannen neljanneksen kasvulukunsa
Kiinan ja Hongkongin vélista kauppaa vapautettiin lisaa

Juanin kayttéa Hongkongissa helpotettiin.

Kiinaratifioi YK:n korruption vastai sen sopimuksen.
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8.12.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 49/2005

» Kiinaavaa pankkisektoria liséa ulkomaisille sijoittgille.
» Kiinan talouden suurkysely valmistui.
» Terdksestajaalumiinistaylitarjontaa, kuparin tarjonta e vastaa kysyntaa.

15.12.2005 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 50/2005

Kiina korjannee BKT:nsa arvoaragusti ylospain.

Kiinan kuluttajahintainflaatio pysyi marraskuussa hitaana rahan méaran
nopeasta kasvusta huolimatta.

Teollisuustuotanto jatkaa hammastyttavan tasai sta kasvuaan.

Viennin kasvu hidastui marraskuussa.

Kiinatoteutti WTO-sitoumuksiaan vuonna 2005.

VVYV VYV

22.12.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 51/2005

» Kiinan kokonai stuotannon arvoa nostettiin huikeat 17 %.
» Investointien nopea kasvu jatkui.
» Rahapolitiikka- ja rahoitusmarkkinakatsaus vuoteen 2005.

29.12.2005 BOFIT Viikkokatsaus— Kiina 52/2005

» Kiinasta ulkomaille tehtavien investointien odotetaan edelleen liséantyvan.
> El&ke arjestelmaa uudistettiin.

» Teollisuusyritysten voittojen kasvu edelleen nopeaa.

» Kiinasulkee tehtaitajargoittaa investointeja.
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BOFIT Viikkokatsaus
15.1.2005

Vengja

Useat lakimuutokset edistivat Venajan poliittisen val-
lan keskittymista vuonna 2004. VVuoden lopussa presi-
dentti sai aloitteensa pohjalta oikeuden asettaa alueiden
kuverndoriehdokkaat eli kdytanndssa valita kuvernoorit.
Myds puoluelakia muutettiin kiristamalla puolueiden vé-
himmaisjasenméaravaatimuksia. Puolueella on oltava
vahintdan 50 000 jasentd ja vahintdén 500 jasenen alajér-
jestd yli puolessa Vendjén alueista, miké vaikuttaa uusien
puolueiden muodostamiseen. Nykyisten puolueiden on
saatettava jasenmadrénsé vastaamaan uusia vaatimuksia
vuoden 2005 aikana. Lisaksi duuma hyvéksyi ensimmai-
sessa kasittelyssa presidentin ehdottaman muutoksen,
jonka mukaan yhden edustajan vaalipiirit poistuisivat ja
duuman kaikki 450 edustajaa valittaisiin valtakunnallisilta
ns. pitkiltd puoluelistoilta. Kaikki nykyisen duuman libe-
raalit oppositioedustajat on valittu yhden edustajan piireis-
ta.

Vengjan talouden rakenteiden uudistukset hitaita
vuonna 2004. Energiajétti UES:n uudistaminen keskeytyi
kesalla hallituksen jaadytettya yhtion pitk&an valmistellun
osittaisen yksityistamisen. Jo vuosia kangerrellut kaasu-
monopoli Gazpromin uudistaminen nayttaa ylipaataan
epavarmalta Gazpromin vahvistettua vuoden aikana ase-
maansa Venajan energiasektorilla (ks. BOFIT 29/2004).
Pankkisektorin kesdinen pienoiskriisi ja Jukos-6ljy-yhtion
kansallistaminen loppuvuonna osoittivat, ettd Venajan
talouden rakenteet eivét ole viel& vahvalla pohjalla ja ettd
talouden toimintaymparistd on edelleen epavakaa.

Kevéalla aloitettu valtionhallinnon suuri organisaatio-
uudistus on haitannut vakavasti ministerididen ja niiden
alaisten laitosten toimintaa. Edelleen kdynnissa oleva
uudistus ei ndyta kaytdnndssa saavuttaneen tavoitteitaan
eli julkisen hallinnon rakenteiden ja vastuunjaon selkeyt-
tdmistd. Tand vuonna uudistusvuoroon tulevat aluehallin-
non organisaatiot.

Vastoin odotuksia moni tarkeé laki, mm. duuman loka-
kuussa hylkdama kaivannaislaki seka metsalaki ja vesilaki,
jaivat valmistumatta viime vuonna. Niiden toivotaan tule-
van duuman kasittelyyn kuluvan vuoden aikana.

Uusia lakeja voimaan vuoden 2005 alusta. Erityisesti
sosiaalisektorilla uuden lainsdddannén mukanaan tuomat
muutokset ovat suuria. Kuluvan vuoden alusta lahtien
federaatiobudjetista maksetaan 15 miljoonalle kansalaisel-
le aiemmat ilmaispalvelut osittain korvaava rahaméaaréinen
etuus. Taman lisaksi edunsaajille maksetaan kuukausittain
tietty summa kaytettavéksi ns. peruspalveluihin (ladkkeet,
kylpylahoidot ja julkisen liikenteen matkat). Joidenkin
ryhmien etuuksien sisaltd paatetadn aluetasolla, ja etuudet
rahoitetaan aluebudjeteista.

Regressiivisen sosiaaliveron muutosten myéta tyénan-
tajien maksamat maksut eldke-, sairasvakuutus- ja sosiaali-
rahastoihin pienenevét. Vuoden 2005 alusta sosiaaliveron
ylin veroprosentti laski 26:een. Padosiltaan hyvaksytysta
asumislakipaketista mm. asuntolaki tulee voimaan kuluvan
vuoden alusta ja aloittaa vahitellen toteutettavan laajan
asuntosektorin uudistuksen. Uusi vuosi toi tullessaan myos
minimipalkan korotuksen nykyisesta 600 ruplasta 720
ruplaan (19 euroa) kuukaudessa. Samalla nousevat myds
mm. valtion sektorin palkat, sosiaalimaksut ja opiskelusti-
pendit.

Vuoden 2005 alusta tulivat liséksi voimaan verokoo-
deksin muutokset, jotka koskivat maaveron ja vesiveron
kéyttdonottoa. Samoin tulivat voimaan keskushallinnon,
alueiden ja paikallistason valisten budjetti- ja verosuhtei-
den uudet perusteet. Niiden tarkoituksena on méaaritella
entisté selkedmmin eri hallintotasojen vastuut ja velvolli-
suudet.

Vendja rakentaa 6ljyputken Japaninmerelle. Hallitus
julkisti uuden vuoden aattona paatoksensa rakentaa yli
4 000 km pitka 6ljyputki Ita-Siperian Taishetista Japanin-
merelle Nahodkaan. Putken rakennuttaa valtion 6ljyputki-
monopoli Transneft. Rakentamiskustannuksista ei ole
tarkkaa arviota, mutta putken arvellaan maksavan jopa 15
miljardia euroa. Hanketta suunnitellaan osittain yksityisra-
hoitteisena, ja mm. Japani on ilmoittanut kiinnostuksestaan
osallistua hankkeen rahoitukseen. Hallitus antoi Transnef-
tille tehtavaksi tyostaa oljyputken rakentamissuunnitelmia
toukokuun alkuun mennessd. Putken suunniteltu kapasi-
teetti on noin 1,6 miljoonaa tynnyria paivassa, mik4 vastaa
lahes kolmasosaa Venajan nykyisesta 6ljynviennista.
Putkipaatdsta oli odotettu pitkaan, koska Transneftin
nykyinen putkiverkko on tdydessa kaytdssa, eika éljyn-
vientid voida ilman putkiverkon laajennusta lisatd huomat-
tavasti nykyisestaan. Putki Japaninmerelle lyhentda vien-
timatkaa Yhdysvaltoihin ja Japaniin, silla kaikki VVen&jan
nykyiset huomattavat vientireitit kulkevat Euroopan kaut-
ta. Hallituksen paétds oli pettymys Kiinalle, joka on voi-
makkaasti puoltanut vaihtoehtoista lyhyempé&a Kiinan
Daqingiin péattyvaa putkilinjaa, jota nailla ndkymin ei
rakenneta.

Transneftin vientiputkiverkko ja sen laajennussuunnitelmat
2003-2020, miljoonaa tynnyria paivassa

Transneftin vientiputket 03 05 10 15 20
Primorskiin (BPS) 06 12 12 12 12
Baltian ja Puolan satamiin 01 03 03 03 03
Ukraina-Eurooppa (Druzhba) 13 13 13 13 13
Mustanmeren jarjestelma 13 13 13 13 13
Kaspianmeren jérjestelméa 04 06 13 13 13
Taishet — Nahodka 06 10 16
Ldnsi-Siperia — Murmansk 10 16
Yhteensa 37 47 61 75 87

L&hde: Vendjan teollisuus- ja energiaministerio

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: 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.
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Kiinan ulkomainen velka kasvaa edelleen. Ulkomaanva-
luuttaviraston (SAFE) mukaan ulkomainen velka oli vuo-
den 2004 syyskuun lopussa 223 miljardia dollaria, joka oli
15,3 % enemman kuin vuoden 2003 lopussa. Lyhytaikai-
sen velan osuus oli noin 45 %.

Ulkomaista velanottoa lisésivat kansantalouden kasvu
sekd valtion toimet kotimaisen lainanannon hidastamisek-
si. Pddomavirtaa Kiinaan kasvatti myos kansainvalisesti
korkea korkotaso ja odotukset juanin arvonnoususta. Ul-
komaisen velan maaré on kuitenkin suhteellisen pieni eli
noin 16 % vuoden 2003 BKT:sté ja 43 % vuoden 2004
syyskuun lopun valuuttavarannosta. Julkisen velan osuus
ulkomaisesta velasta on noin neljannes.

Sidos sahkon ja kivihiilen hintojen valilla entista tii-
viimmaksi. Kiinan hallitus hyvéksyi joulukuussa suunni-
telman, jonka mukaan s&hkon hinta maardytyy aiempaa
selvemmin Kivihiilen hintakehityksen mukaisesti. Suunni-
telman mukaan sahkon hintaa muutetaan, jos kivihiilen
hinnan muutos puolessa vuodessa on véhintéén 5 %. Uu-
distuksen odotetaan tulevan voimaan kuluvan vuoden
alkupuolella. Ensimmadisen kerran sahkdn hinta maaraytyy
kivihiilen viime vuoden kesa-joulukuun hinnan mukaisesti
eli s&hkon hinnan odotetaan nousevan tuntuvasti. Maanvil-
jelyyn, asumiseen ja lannoitteiden valmistukseen kaytetyn
sahkdn hintaa korotetaan myds mutta eri mekanismilla.

Viime vuosina valtion maérddmat sahkodn hinnan koro-
tukset eivét ole olleet riittdvid kattamaan sahkon kulutuk-
sen kasvusta aiheutunutta kivihiilen hinnan nousua. Lisak-
si kivihiilen tuottajat ovat olleet haluttomia myyméan
hiilta sahkdynhtidille, joilla on oikeus ostaa kivihiiltd mark-
kinahintaa selvasti edullisemmin. Joidenkin arvioiden
mukaan erotus markkinahinnan ja séhkontuottajien hiilesta
maksaman hinnan valilla oli vuonna 2003 jo 26 % ja ero
kasvoi viime vuonna edelleen. Monien sahkélaitosten
tuottavuus on karsinyt, kun niiden voittomarginaalit ovat
huvenneet kivihiilen kallistumiseen, ja laitokset ovat lisak-
si kérsineet pahenevasta Kivihiilipulasta. Uudistus pyrkii
lisadméaan markkinamekanismin toimimista koko energia-
sektorilla. Ongelmia uskotaan kuitenkin olevan edessé
my®ds kuluvana vuonna, jolloin Kivihiilen ylikysynnén ja
sitd seuraavan hintojen nousun odotetaan jatkuvan. Pulaa
on varsinkin hiilen kuljetuskapasiteetista, jota hallitus
pyrkii nopeasti kasvattamaan.

Juanméaaérdiset pankkikortit toimivat ulkomailla. Kii-
nan keskuspankki, People's Bank of China, ilmoitti hyvék-
syvansad Manner-Kiinan pankkien myontamien kansalli-

sessa maksujarjestelméassa toimivien pankkikorttien kéayton
Thaimaassa, Etela-Koreassa ja Singaporessa 10. tammi-
kuuta alkaen. Kansalliseen maksujarjestelmaan kuului
vuoden 2004 lopussa 75 kiinalaista pankkia. Kiinan rajo-
jen ulkopuolella juanmaaraisia pankkikortteja ei ole ennen
voinut kayttad. Korteissa on 5 000 juanin (450 euroa)
paivékohtainen nostorajoitus. Hongkong ja Macao alkoivat
hyvéksya Manner-Kiinan pankkikortteja vuonna 2004.
Manner-Kiinassa toimivat ulkomaiset pankit eivét voi
myontdd juanmaaraisia pankkikortteja.

Osakemarkkinat saikahtivat uusia liikkeellelaskuja.
Kuluvan vuoden alusta tulivat voimaan parannellut uusien
osakkeiden liikkeellelaskusdannét. Kolmen kuukauden
tauon jalkeen voidaan odottaa uusia osakkeiden liikkeelle-
laskuja (ks. BOFIT 49/2004). Uusien saantdjen mukaan
porssiin listautuvien yritysten listautumishintojen pitaa
perustua institutionaalisille sijoittajille lahetettyihin kyse-
lyihin. Sijoittajiin kuuluvat Kiinan arvopaperivalvontako-
mission (China Securities Regulatory Commission,
CSRC) hyvéksymét sijoitusrahastot, investointipankit,
sijoitusrahastoyhtiot, vaatimukset tayttavat ulkomaiset
sijoittajat ja vakuutusyhtiot. CSRC julkaisee hyvéksytyt
institutionaaliset sijoittajat verkkosivuillaan. Yritysten
tulee lahettaa listautumishintakysely vahintaan 20 institu-
tionaaliselle sijoittajalle ja vahintaan 50 sijoittajalle, jos
liikkeelle aiotaan laskea yli 400 miljoonaa osaketta.

Muutettujen saéntdjen tarkoitus on uusien osakkeiden
listautumishintojen saattaminen Idhemmas markkinahin-
taa. Uudet sd&nnot antavat institutionaalisille sijoittajille
mahdollisuuden manipuloida listautumishintoja. Koska
institutionaaliset sijoittajat voivat myds merkita osakkeita,
eturistiriita on olemassa. Pienet yksittaiset sijoittajat eivét
voi osallistua uusien osakkeiden listautumishinnan maa-
raytymiseen. Uudet sdannét eivat ndyta vakuuttaneen
piensijoittajia, koska Shanghain ja Shenzhenin porssit
jatkoivat laskuaan. Suurimman osan porssinoteeratuista
osakkeista omistavat piensijoittajat.

Shanghain ja Shenzhenin porssit, A-osakkeiden indeksit
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Léhde: Shanghain ja Shenzhenin porssit
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Vengja

Venajan inflaatio ennustettua nopeampaa vuonna 2004.
Vuoden aikana kuluttajahinnat nousivat 11,7 %, miké oli
huomattavasti enemman kuin hallituksen asettama 8-10
prosentin tavoite. Tavoitteesta jaddmiseen vaikutti huomatta-
vasti loppukesasté kiihtynyt elintarvikkeiden hintojen 12,3
prosentin nousu. Erityisesti lihan (17 %) ja viljatuotteiden
(20 %) hinnat nousivat huomattavasti. Muiden tavaroiden
hinnat nousivat 7,4 %, josta merkittavin oli bensiinin hinnan
31 prosentin nousu. Palveluiden hintojen vuosinousu oli
edelleen nopeaa. ja oli 17,7 %. Palveluista kallistuivat eniten
asuminen (24 %) ja paivahoito (22 %).

Aiemmista vuosista poiketen Vendjan kuluttajahintojen
nousuvauhti ei vuonna 2004 juurikaan hidastunut. Inflaation
pysyminen nopeana johtui osittain raakadljyn korkean maa-
ilmanmarkkinahinnan aiheuttamasta ennakoimattoman suu-
resta valuuttavirrasta Venajalle. Tdméan vuoden inflaatiota-
voitteeksi Vendjan hallitus on ilmoittanut noin 8 %, mité
kuitenkin monet arvioijat pitavat optimistisena.

Venajan kuluttajahintojen vuosimuutokset, %
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Lahde: Vendjan tilastolaitos

Vaihtotaseen ylijadma ja yksityisen pddoman ulosvirtaus
aiemmin arvioitua suurempia vuoden 2004 tammi-
syyskuussa. Keskuspankin maksutasetietojen mukaan vaih-
toaseen ylijadma oli tammi-syyskuussa 2004 lahes 41 mil-
jardia dollaria eli vajaat 10 % BKT:sté (edellisen vuoden
tammi-syyskuussa vajaat 9 %). Vendjan tavara- ja palvelu-
vientitulot paisuivat tammi-syyskuussa dollareissa mitattuna
lahes kolmanneksen vuotta aiemmasta. Tavara- ja palvelu-
tuonti kasvoi neljanneksen. Vengjan kauppakumppanimai-
den valuutoista koostuvassa korissa mitattuna vienti kasvoi
vajaan neljanneksen ja tuonti vajaan viidenneksen, mika
kuvaa paremmin Vengjan ulkomaankaupan kasvuvauhtia.
Yksityisen pddoman ulosvirtaus oli tammi-syyskuussa
nettomaaraisesti 17 miljardia dollaria eli 4 % BKT:sta (edel-
lisen vuoden tammi-syyskuussa prosentti BKT:std). Tasta
tilastoimatonta nettoulosvirtausta (maksutaseen virhe-erd) oli
7 miljardia dollaria eli vahan enemman kuin edellisena
vuonna. Yrityssektorin tilastoitu nettopadomavirta suuntau-
tui — toisin kuin edellisend vuonna — ulos ja oli runsaat 4
miljardia dollaria. Tdmé johtui ennen muuta siit4, etté tekais-

tujen tuonti- ja arvopaperikauppojen avulla ulkomaille pum-
patun padoman virta kasvoi lahes 19 miljardiin dollariin ja
yritysten luotonotto ulkomailta véaheni alle 10 miljardiin
dollariin. Suorien ulkomaisten sijoitusten virta Vengjalle
vaheni 6 miljardiin dollariin ja venalaiset suorat sijoitukset
ulkomaille véhenivat vajaaseen 6 miljardiin dollariin.

Venajén hallitus paatti vuoden 2005 lihantuontikiintiois-
té. Naudanlihan tuontikiintié on yhteensé 457 500 tonnia
(lisaysta viime vuodesta +2 %), josta EU-maiden osuus on
80 %. Sianlihakiintittd kasvatettiin 4 prosentilla 467 400
tonniin, josta EU:lle on varattu puolet. Siipikarjanlihaa saa
tdnd vuonna tuoda 1 050 000 tonnia (+5 %), josta viidennes
EU-maista. EU-maat vievét Vendjélle vuosittain lihaa noin
1,3 miljardin euron arvosta.

Venéja on sopinut tarkeimpien WTO-maiden kanssa kan-
sallista tuotantoa suojelevan kiintiokdytannon jatkamisesta
vuoteen 2009 asti. Kiintididen kayttd nayttdd vuoden 2004
aikana edistaneen Vendjan siipikarjantuotantoa, mutta on
toisaalta vaikuttanut lihan hinnan nopeaan nousuun. Pitké&n
kiistelyn jalkeen EU-maat siirtyivat Vendjan vaatimuksesta
kuluvan vuoden alusta kayttdméén yhtendisté elainlaékérin-
todistusta lihantuonnissa EU-maista.

Pienyritysten toimintaymparistd parani hieman. Moskovassa
toimivan CEFIR-tutkimuslaitoksen tuore pienyritystoiminnan
hallinnollisia esteita kartoittava kyselytutkimus paljastaa estei-
den véhentyneen vuonna 2003 vuosista 2001 ja 2002. Viran-
omaisten tarkastuskdyntien maéra vaheni ja uusien yritysten
rekisterdinti helpottui. Myds verohallinto yksinkertaistui, mikéa
johtui ehké osittain uudesta pienyrityksia koskevasta lainsaa-
danndsté. Yrittamisen esteend on yha useammin kilpailun ko-
vuus, mika kertonee yritysilmapiirin vahittdisesta tervehtymi-
sestd. Korruption ja rikollisuuden haitat eivat ole olennaisesti
muuttuneet. My®ds rahoituksen saanti nahdaan edelleen suurena
esteend. CEFIR haastatteli 1 600 yritysta 19 alueella. Tilastolai-
toksen mukaan lokakuun alussa Venajélla toimi 953 000 pien-
yritysta ja niissa tydskenteli 13 % tyollisista. Pienyritysten
osuus BKT:sté oli 13 % vuonna 2003.

Pienyritystoiminnan esteet vuonna 2001 ja 2003
(0 — esteetdn, 5 — ylivoimainen este)
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Ulkomaankauppa kasvoi nopeasti vuonna 2004. Ulko-
maankauppa oli yhteensa 1 150 miljardia dollaria (880
mrd. euroa) ja se kasvoi 36 % vuodesta 2003. Vienti kas-
voi 35 % vuotta aiemmasta ja tuonti 36 %. Ulkomaankau-
pan ylijaddma oli viime vuonna 32 miljardia dollaria, kun se
vuonna 2003 oli 25,5 miljardia dollaria. Euroopan unionis-
ta tuli vuoden aikana Kiinan suurin kauppakumppani en-
nen Yhdysvaltoja ja Japania. Suurista kauppakumppaneis-
ta kauppa kasvoi eniten Kanadan kanssa, 55 %.

Séhkdmekaanisten tuotteiden osuus viennisté oli 55 %
ja se kasvoi 42 % vuotta aiemmasta. Kiinan perinteisten
vientituotteiden kuten vaatteiden ja kenkien viennin kasvu
hidastui alle 20 prosenttiin. Teollisuuden lopputuotteiden
tuonnin osuus oli lahes 40 % kokonaistuonnista. Niiden
tuonnin kasvu kuitenkin hidastui 8 prosenttiyksikkda vuot-
ta aiemmasta ja oli 31 %. Raaka-aineiden kuten raakadljyn
ja rautamalmin tuonti kasvoi yli 60 % vuotta aiemmasta.
Niiden kasvu oli 14 prosenttiyksikkdd suurempi kuin
vuonna 2003.

Kiinan vékiluku ylitti tammikuussa 1,3 miljardia. Vi-
ranomaisten mukaan vékiluku olisi ylittanyt 1,3 miljardia
jo vuonna 2000, jos yhden lapsen politiikkaa ei olisi pantu
toimeen 1970-luvun lopussa. Politiikan vuoksi yli 60-
vuotiaiden osuus Kiinan vaestosta nousee nykyisestd 11
prosentista 28 prosenttiin vuoteen 2040 mennessa, ja vaes-
ton maaran arvioidaan kaantyva laskuun 2050-luvulla.
Nopeasti ikaantyva véestd aiheuttaa paineita vanhusten
toimeentulon turvaamisessa. Etenkin maaseudulla ainoan
lapsen pitdé pystyé turvaamaan sekd vanhempiensa etta
isovanhempiensa toimeentulo, koska maaseutu ei ole ela-
kejarjestelman piirissd. Myoskaan kaupungeissa elékejar-
jestelma ei ole riittdva. Tilannetta vaikeuttaa syntyneiden
tyttdjen ja poikien valinen epédtasapaino. Sataa tytt6d koh-
den syntyy noin 120 poikaa. Pitk&an sdilyneen epatasapai-
non vaikutus alkanee vuoteen 2010 mennessa. Ongelman
korvaamiseksi hallitus kriminalisoi sukupuolen perusteella
tehdyt abortit vuoden 2005 alussa. Vaikka Kiinan vakiluku
on maailman suurin, tydvoimapulaa alkoi esiintya viime
vuonna etenkin rannikkoalueella (ks. BOFIT 46/2004).

Vakuutusmaksujen kasvu hidastuu. Vakuutusmaksut
kasvoivat Kiinan vakuutusvalvontakomission (CIRC)
mukaan 11,3 % viime vuonna ja olivat noin 430 miljardia
juania (39 mrd. euroa). Vuonna 2003 vakuutusmaksut
kasvoivat 27 % ja 45 % vuonna 2002. Eniten (25 %) kas-
voivat omaisuusvakuutusmaksut, joita lisdsivat nopeasti
kasvaneet kiinteat investoinnit ja erityisesti alkuvuonna
vilkkaana kdynyt autokauppa. Kuluvana vuonna CIRC
aikoo keskittya vakuutusyritysten hallintokulttuurin paran-
tamiseen ja sairausvakuutusjarjestelman kehittdmiseen.

Vaikka vakuutusmaksujen kasvu on hidastunut, se ei ole
hidastanut vakuutusyritysten kasvua. Yritysten omaisuus
oli vuoden 2004 lopussa yhteensa lahes 1 200 miljardia
juania (110 mrd. euroa), joka on 30 % enemman kuin
vuotta aiemmin. CIRCin mukaan yritysten kannattavuus
parani viime vuonna. Kannattavuutta saattaa kuluvana
vuonna heikentd& vuoden alussa voimaan tullut CIRCin
laatima uusi s@antd. Sen mukaan yritysten pitéé tallettaa
0,5-1,0 % vakuutusmaksutuloistaan kansalliseen rahas-
toon, jonka tarkoituksena on turvata vakuutuksenottajien
etuja mahdollisilta konkursseilta.

Viennin ALV-palautusjarjestelman uudistuksen paa-
tavoitteet saavutettiin. Kiina aloitti vientituotteiden ar-
vonlisaveron palautuskdytanndn vuonna 1985 vientisekto-
rin tehostamiseksi. Vienti on kasvanut kymmenen viime
vuoden aikana keskiméaarin lahes 20 % vuodessa. Viennin
nopea kasvu yhdessd vuonna 1994 alkaneen valtion vero-
toimintojen hajasijoittamisen kanssa ovat kasvattaneet
keskushallinnon paineita kasvavien julkisten menojen
kattamiseksi. Valtion ALV-palautusréstit ulottuvat joissain
tapauksissa kaksi vuotta taaksepdin. Ongelman korjaami-
seksi keskushallinto uudisti ALV-palautus-jarjestelméa
vuonna 2003 (ks. BOFIT 1/2004). Kiina maksoi uudistuk-
sen paatavoitteen edellyttdméat vuoteen 2004 mennessa
kertyneet ALV-palautusrastit (200 mrd. juania) viime
vuonna. Vuonna 2004 ALV-palautuksia arvellaan kerty-
véan saman verran kuin vuonna 2003.

Vientituotteiden ALV-palautukset ovat yleensa 17 %,
15 %, 13 % tai 5 %. Todellinen palautustaso (palautusten
suhde vientiin) on kuitenkin pysynyt yleensé alle 6 prosen-
tissa. Vaikka hallitus on luvannut pienentdd ALV-palau-
tustasoa, se ilmoitti joulukuussa nostavansa tietotekniikka-
tuotteiden vientipalautukset 13 prosentista 17 prosenttiin.
Tama viittaa siihen, ettd jatkossakin ALV-palautus-
jarjestelmalla tuetaan keskeisié vientisektoreita ja hallituk-
sen teollisuuspolitiikkaa.

Viennin ALV-palautukset 1994-2003
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Lahde: Kiinan verohallinto
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Vengja

Ruplan kurssi heikentyi edelleen vuoden 2004 viimei-
sella neljannekselld. Ruplan nimelliskurssi nousi kan-
sainvalisilla markkinoilla heikentyneeseen dollariin nah-
den lahes 5 % mutta laski euroon nédhden 4-5 % ja Vena-
jan kauppakumppanimaiden valuutoista koostuvaan koriin
nahden pari prosenttia. Siten ruplan reaalikurssi, joka
muodostuu nimelliskurssin kehityksesté ja maiden inflaa-
tioeroista ja osin kuvastaa kustannustason ja hintakilpai-
lukyvyn kehitystd, nousi dollariin ndhden jyrkasti mutta
laski edelleen hiukan euroon ja em. valuuttakoriin n&h-
den.

Ruplan nimelliskurssi heikentyi, vaikka vaihtotaseen
ylijadma ja myos yksityisen padoman nettovirta ulkomail-
ta olivat alustavien tietojen mukaan vuoden 2004 viimei-
selld neljanneksella todella suuret. Keskuspankki on jat-
kanut ruplan vahvistumispaineiden vastustamista valuut-
tamarkkinainterventioilla, mika kasvatti keskuspankin
valuuttavarantoa viimeisell& neljdnnekselld peréti 27
miljardilla dollarilla. Valuuttavaranto oli vuoden lopussa
125 miljardia dollaria.

Viimeisen kolmen vuoden aikana ruplan nimelliskurssi
em. valuuttakoriin ndhden on laskenut 15 % ja reaalikurs-
si noussut 7 %, josta valtaosa alkuvuonna 2004. Tama
heijastaa arvioiden mukaan sita, ettd VVenaja on jo hyvan
aikaa noudattanut muuta kuin voimakkaasti dollariin
kytkeytyvéa valuuttapolitiikkaa. Kolmen vuoden mittaan
ruplan nimelliskurssi dollariin néhden on noussut 8 % ja
reaalikurssi yli 40 %. Euroon nahden nimelliskurssi on
heikentynyt lahes 30 % ja reaalikurssi pari prosenttia.

Ruplan keskikurssi, tammikuu 2002—joulukuu 2004
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Lahde: Venajan keskuspankki

Venajéan vakautusrahaston suuruus 3 % BKT:sta
vuoden 2004 lopussa. Vuoden 2004 alussa perustettuun
rahastoon siirrettiin aluksi varoja sita edeltaneesté reservi-
rahastosta ja vuoden 2003 budjettiylijagdmastd. Rahastoa
perustettaessa helmikuun 2004 alussa sen varanto oli 106

miljardia ruplaa ja koko vuoden kertymaksi arvioitiin 268
miljardia ruplaa. Korkean 6ljynhinnan takia rahasto on
karttunut odotettua nopeammin ja finanssiministerion
mukaan rahastossa oli viime vuoden lopussa 522 miljar-
dia ruplaa (yli 14 mrd. euroa).

Rahaston 500 miljardin ruplan ylittdv&a osaa aiotaan
tdné vuonna kéyttadd ulkomaisten velkojen aiennettuun
lyhentdmiseen ja valtion eldkerahaston vajeen kattami-
seen. Vendjan hallitus kdy neuvotteluja Pariisin klubin
kanssa ulkomaisten velkojensa nopeammasta lyhentami-
sestd vakautusrahaston varojen turvin. Tdman vuoden
budjetissa hallitus arvioi vakautusrahastoon karttuvan 390
miljardia ruplaa ja 1.1.2006 rahastossa olevan 720 miljar-
dia ruplaa (n. 20 mrd. euroa, vajaat 4 % BKT:std).

Venéjan vakautusrahaston karttuminen 2004-2005
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Lahde: Finanssiministerid

Vendjan sosiaalietuusuudistus vaikeuksissa. Viime
kesanad duumassa vauhdilla hyvéksytty ja kuluvan vuoden
alusta voimaan tullut uudistus on periaatteessa oikean
suuntainen, mutta se on osoittautunut huonosti valmistel-
luksi. Uudistus korvasi vaestolle tarjotut ilmaispalvelut
rahamaaraisilla tuilla ja siirsi niiden hoidon osittain alueil-
le, joista kaikki eivat syksyn aikana ehtineet rakentaa
tarvittavia jérjestelmid. Liséksi useilla alueilla budjettiva-
rat eivat riitd uuden jarjestelmén kustannusten kattami-
seen.

Jo pari viikkoa jatkuneiden laajojen mielenosoitusten
seurauksena presidentti ja hallitus ovat joutuneet perdy-
tymaan osasta uudistuksia toistaiseksi. Eniten keskustelua
herattanyt muutos, elékelaisten ja sotaveteraanien ilmais-
ten julkisen liikenteen matkojen lopettaminen, kompen-
soidaan nyt alennuslipuilla. Huhtikuuksi suunniteltua
séannonmukaista eldkkeiden vuosikorotusta aikaistetaan
kuukaudella ja korotuksen maara kaksinkertaistetaan.
Varat ndihin toimenpiteisiin tulevat federaation budjetista.
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Kiinan keskuspankki asetti kuluvan vuoden rahapolitii-
kan tavoitteet. Kiinan koko lainakanta kasvoi viime vuon-
na 14 % vuotta aiemmasta, mika oli alle keskuspankin aset-
taman 16 prosentin tavoitteen. Uusista lainoista yli neljan-
nes myonnettiin kotitalouksille, ja niistd suurin osa oli asun-
to- ja autolainoja. Nelj&n suurimman valtion omistaman
pankin osuus lainakannasta oli 65 % ja 12 seuraavaksi mer-
kittdvimman liikepankin osuus 15 %. Talletuskanta kasvoi
viime vuonna 15 %. Noin puolet kannasta oli kotitalouksien
talletuksia. Rahan tarjonta (M2) kasvoi viime vuonnal5 %,
mika oli kaksi prosenttiyksikkéa vahemman kuin keskus-
pankin asettama tavoite.

Keskuspankki ilmoitti tammikuun alussa keskeisimmat
tavoitteensa vuodelle 2005. Se jatkaa edelleen rahapolitii-
kan tiukentamista ja asetti kasvutavoitteiksi lainojen tarjon-
nalle 14 % ja rahan tarjonnalle 15 %. Keskuspankki lupasi
lisat& epasuorien instrumenttien merkitysta rahapolitiikassa.
Epésuoria instrumentteja ovat mm. avomarkkinaoperaatiot
ja pankkien reservivaatimukset. Keskuspankki on tahan asti
yleensd kéyttdnyt toimissaan suoria instrumentteja, kuten
korkosaatelyd, luottorajoituksia ja suunnattuja lainoja. Li-
séksi keskuspankki kiinnittd4 kuluvana vuonna erityista
huomiota ulkomaisen padomavirran tasapainottamiseen.
Erityisesti ulkomaisia suoria sijoituksia Kiinasta tullaan
rohkaisemaan.

Vuoden 2004 lopussa Kiinan valuuttavaranto nousi 610
miljardiin dollariin (470 mrd. euroa). Varanto kasvoi viime
vuonna 210 miljardia dollaria. Vaihtotaseen ylijaama ja
ulkomaiset suorat sijoitukset olivat viime vuonna yhteensé
noin 100 miljardia dollaria eli suurin piirtein samalla tasolla
kuin vuonna 2003. Loput varannon kasvusta (110 mrd.
dollaria) tuli rahoitustilien kautta. Juanin revalvointiodotuk-
set lisasivat pddomavirtaa Kiinaan.

Laina- ja talletuskanta, % -muutos vuotta aiemmasta
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Ulkomaiset suorat sijoitukset kasvoivat edelleen vuonna
2004. Ulkomaiset suorat sijoitukset Manner-Kiinaan kas-
voivat viime vuonna 13 % vuotta aiemmasta. Niita tehtiin
yhteensd yli 60 miljardia dollaria, mika oli toiseksi eniten
maailmassa USA:n jalkeen. Suhteutettuna maan kokoon

sijoitukset eivat ole olleet poikkeuksellisen suuria muihin
kehittyviin maihin verrattuna. Kiinan kauppaministerion
mukaan sijoitukset kasvoivat erityisesti korkean teknologian
aloilla kuten sahkokoneiden ja -laitteiden tuotannossa.
My®os tutkimuskeskuksiin kohdistuneet sijoitukset kasvoivat
voimakkaasti. Sijoituksia ylikuumentuneille tuotannonaloil-
le, kuten sementtiin ja alumiiniin, pystyttiin hillitsem&an
tehokkaasti. Kiina mydnsi viime vuonna toimiluvan yli

43 000 uudelle yritykselle, joissa on ulkomaisia sijoituksia.
Yritysten maéra kasvoi 6 % vuodesta 2003 ja niitd on nyt
lahes 510 000.

Lahes kolmasosa ulkomaisista suorista sijoituksista Kii-
naan tuli Hongkongista. Veroparatiiseista tulleiden sijoitus-
ten osuus oli 16 % ja Etel&d-Korean osuus 10 %. Sijoitukset
kohdistuivat edelleen paéosin Kiinan itdosiin, mutta myos
sijoitukset keski- ja koillisosiin kasvoivat nopeasti. Kiinan
lansiosiin kohdistuneet ulkomaiset suorat sijoitukset ovat
vaatimattomia eivatka juuri kasvaneet viime vuonna.

Kiinalaiset sijoitukset ulkomaille (pl. rahoitussektori)
olivat viime vuoden tammi-marraskuussa 1,8 miljardia
dollaria, josta puolet kohdistui Etel&-Amerikkaan. Sijoituk-
sista 55 % suuntautui kaivosteollisuuteen. Valtio on vuodes-
ta 2003 kannustanut kotimaisia yrityksié sijoittamaan ulko-
maille.

Suorat ulkomaiset sijoitukset Kiinaan maittain, % -osuus
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Pankkien hoitamattomat luotot v&henivat vuonna 2004.
Kiinan pankkivalvontaviranomaisten mukaan neljén suuren
valtion pankin ja 12 merkittavan liikepankin hoitamattomi-
en luottojen suhde kaikkiin luottoihin supistui 4,6 prosent-
tiyksikkod 13,2 prosenttiin viime vuonna. Pankit onnistuivat
vahentdmaan hoitamattomia luottoja 400 miljardilla juanilla
(37 mrd. euroa), ja luottoja oli vuoden lopussa jaljella 1 720
miljardia juania. Neljan suuren valtion omistaman pankin
hoitamattomien luottojen méaara vaheni 350 miljardia juania
1 580 miljardiin juaniin ja suhde luottokantaan 4,8 prosent-
tiyksikkda 15,6 prosenttiin. Kiina pyrkii pienentdmaan hoi-
tamattomien lainojen maaraa, jotta pankkisektori olisi val-
mis kovenevaan kilpailuun sektorin avautuessa ulkomaisille
pankeille vuoden 2007 alussa. Hoitamattomien lainojen
vaheneminen on suurelta osin seurausta lainojen siirtdmises-
té& valtion omaisuudenhoitoyhtidille (ks. BOFIT 41/2004).
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Venajan talouskasvun arvioidaan hidastuvan viime
vuodesta. Talousministerion joulukuun ennusteessa
BKT:n arvioidaan kasvavan tand vuonna 4,7-6,1 %. Vield
elokuussa 2004 ministerid ennusti kuluvalle vuodelle 6,3
prosentin kasvua. Talouskasvu riippuu erityisesti raakadl-
jyn maailmanmarkkinahinnasta. Nopeimman kasvun en-
nuste perustuu Urals-raakadljyn 35 dollarin tynnyrihintaan
ja hallituksen aktiiviseen kasvua kannustavaan politiik-
kaan. Pessimistinen ennuste on laskettu 31 dollarin tynny-
rihinnalla. Viime vuonna Urals-raakadljyn keskihinta oli
34,5 dollaria tynnyriltd, ja ministerion alustavien tietojen
mukaan BKT:n kasvu oli 6,9 %.

Talouskasvun konsensusennuste, joka perustuu 20 in-
vestointipankin ennusteiden keskiarvoihin, oli marras-
kuussa vield 6,0 %, mutta oli laskenut tammikuussa 5,5
prosenttiin.

BKT:n kasvuennusteita vuodeksi 2005, %

Talousministerid (12/2004) 4,7-6,1
OECD (11/2004) 55
EBRD (11/2004) 6,0
IMF (09/2004) 6,6
IET (12/2004) 3,8-6,0
6 venéldisen investointipankin keskiarvo 5 54

b Troika, MNB, RenCap, UFG, Aton ja Uralsib (01/2005)

Teollisuustuotannon kasvu hidastui huomattavasti
loppuvuodesta 2004. Teollisuustuotannon kasvu hidastui
vuoden neljannella neljannekselld, ja koko vuoden kasvu
jai 6,1 prosenttiin. Vield tammi-syyskuussa teollisuustuo-
tannon kasvu oli 6,5 % vuodessa. Loka-joulukuun teolli-
suustuotannon kasvu oli 4,8 %.

Vuoden 2004 aikana teollisuudenaloista kasvoivat no-
peimmin lasi- ja keramiikkateollisuus (16 %) seké& koneen-
rakennus ja metallituoteteollisuus (12 %). Koneenraken-
nuksen ja metallituoteteollisuuden kasvu oli nopeinta
tyostékoneiden (24 %) ja rautatievaunujen (23 %) tuotan-
nossa. Vaunutuotannon kasvu johtui suurelta osin raakadl-
jyn rautatiekuljetusten lisddntymisestd. Samalla &ljyputkiin
kaytettavien terasputkien tuotanto supistui 2 %. Autojen
tuotanto kasvoi 10 % vuodessa.

Polttoaineteollisuuden tuotanto kasvoi 7 %, josta raa-
kadljyn tuotanto kasvoi 9 %, kivihiilen tuotanto 1 % ja
maakaasun tuotanto 2 %. Raakadljyn tuotannon nopeasta
lisdyksesta huolimatta 6ljynjalostus kasvoi vain 3 %. Mui-
ta huomattavia kasvavia teollisuuden aloja olivat kemian-
ja petrokemianteollisuus (7 %), rakennusmateriaalit (5 %),
rautametallurgia (5 %) ja elintarviketeollisuus (4 %). Elin-
tarviketeollisuudessa mm. viljatuotteiden tuotanto véheni

(-5 %) samalla, kun oluen tuotanto lisaantyi (12 %). Met-
sateollisuuden ja puunjalostuksen tuotanto kasvoi 3 %
vuodessa. Tuotanto vaheni neljalla teollisuuden alalla,
mm. kevyessa teollisuudessa (-7,5 %).

Paateollisuusalojen tuotannon vuosimuutokset 1999-2004, %
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Léhde: Tilastolaitos

Valtiontalouden tarkastusviraston selvitys vuosina
1993-2003 tapahtuneista yksityistamisista odottaa
duuman kasittelya. Alun perin heindkuuksi 2004 méaarét-
ty kasittely on siirretty kuluvan vuoden kevaaseen. Selvi-
tys kdynnistettiin noin vuosi sitten presidentti Vladimir
Putinin toimeksiannosta ja siind tutkittiin 140 suuren
yksityistamiskaupan oikeellisuus. Selvitys heratti huoles-
tuneisuutta yrityssektorilla, silla sen peléttiin johtavan jopa
yksityistdmisien purkamiseen.

Tarkastusviraston johtajan Sergei Stepashinin mukaan
paamaarana oli tutkia aiempia yksityistamisia, jotta jatkos-
sa valtyttdisiin toistamasta niiden virheitd. Raportissa
todetaan, ettd vaikka yksityistamiselld onnistuttiin 1990-
luvun loppuun mennessa kasvattamaan yksityisten yritys-
ten osuus lahes 60 prosenttiin kaikista yrityksista, ei sa-
malla pystytty luomaan yrityksille laajaa omistuspohjaa,
parantamaan tehokkuutta eikd saamaan riittavasti varoja
investointeihin. Koko 1990-luvun ajan valtiovallalta puut-
tui johdonmukainen yksityistamispolitiikka, minka seura-
uksena asianomaiset lait olivat keskendén ristiriitaisia ja
puutteellisia eika riittdvaa valvontaa ollut. Toisaalta myds-
k&an valtio ei pystynyt tehostamaan niiden yritysten toi-
mintaa, joihin silld jai merkittdvaa omistusta.

Suosituksissaan jatkotoimenpiteiksi raportti korostaa,
ettd lainsdadannon puutteet eivat ole peruste yksityista-
miskauppojen uusintakéasittelylle. Samalla kuitenkin tode-
taan, etta yksittaisten kauppojen tutkimista on jatkettava ja
voimassa olleiden lakien vastaisiin toimiin syyllistyneet
niin valtionhallinnossa kuin yrityssektorillakin on saatetta-
va oikeuden eteen.
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Kiinan nopea talouskasvu jatkui koko vuoden 2004.
Ennustettua talouskasvun hidastumista ei néhty, silla
reaalinen BKT kasvoi viime vuoden viimeisella neljan-
nekselld 9,5 % edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Myds koko vuoden 2004 BKT:n kasvuksi Kirjattiin 9,5 %.

Loppuvuoden ennakoitua nopeamman kasvun taustalla
oli varsinkin maataloustuotannon selvé lisdéntyminen.
Maissin, riisin, papujen, vehnén ja perunan tuotanto kas-
voi ennakkoarvioitakin enemman eli peréti 9 % vuodesta
2003. Sadosta paéosa kirjattiin vasta vuoden viimeisen
neljanneksen tilastoihin, joten sen vaikutus kasvuvauhtiin
oli merkittdva. Myds useiden muiden maataloustuotteiden
tuotanto lisddntyi ja maatalouspainotteisen alkutuotannon
kasvuvauhti kiihtyi vuonna 2004 runsaaseen 6 prosenttiin.
Myds palvelualojen tuotannon kasvuvauhti Kiihtyi vuo-
desta 2003 ja sailyi melko tasaisena koko viime vuoden
ajan. Palveluja tuotettiin viime vuonna yli 8 % enemman
kuin vuotta aiemmin. Kasvuvauhti oli vahvaa mm. kau-
pan alalla ja kuljetussektorilla. Sen sijaan kasvu hidastui
11 prosenttiin ns. toisella sektorilla, johon kuuluvat mm.
tehdasteollisuus ja rakentaminen.

Kiina julkaisee tarkat tilastotiedot kansantalouden ti-
linpidon kysyntapuolesta vasta seuraavana syksyna. Nyt
saatavilla olevien tietojen mukaan kiinteité investointeja
tehtiin viime vuonna 26 % enemman kuin vuotta aiem-
min. Vaikka investointien kasvuvauhti hidastui viime
vuoden ensimmaisesta neljanneksesta tuntuvasti, koko
vuoden kasvuvauhti pysytteli lahes vuoden 2003 tasolla.
Yksityisen kulutuksen vahvasta kehityksesté kertoi vahit-
téiskauppa, joka lisési myyntiaén 10 % kiintein hinnoin
mitattuna. Myds julkisen kulutuksen arvioidaan liséénty-
neen, sill& verotulojen erittdin nopeasta kasvusta huoli-
matta budjettivajeen uskotaan pysyneen l&hes edellisvuo-
den tasolla. Viennin kasvuvauhdin séilyminen nopeana
koko viime vuoden ajan (36 %) edisti osaltaan talouskas-
vua.

Kiinteiden investointien kasvu hidastui hieman vuon-
na 2004. Kiinan kiintedt investoinnit kasvoivat viime
vuonna 26 % vuotta aiemmasta. Kasvuvauhti hidastui 2
prosenttiyksikk6a vuodesta 2003. Viime vuoden ensim-
maisella neljannekselld investointien kasvu oli yli 40 %,
mutta hallitus hillitsi toisesta neljanneksesté lahtien inves-
tointeja ylikuumentuneille tuotannonaloille. Investointeja
tehtiin yhteensd 7 000 miljardilla juanilla (650 mrd. eu-
roa). Investoinnit kaupunkeihin kasvoivat lahes 28 % ja
maaseudulle yli 17 %. Kaupunkeihin kohdistui lahes
84 % investoinneista.

Investoinnit alkuteollisuuteen kasvoivat 20 % vuotta
aiemmasta, jalostusteollisuuteen 38 % ja palveluihin l&hes

22 %. Alkutuotannon (I&hinnéd maatalous) investointien
kasvu nopeutui selvésti vuodesta 2003, kun taas toisen
sektorin (mm. tehdasteollisuus ja rakentaminen) ja palve-
luiden kasvu hidastui. Investoinnit erdisiin nopeasti kas-
vaneisiin tuotannonaloihin, kuten metalli- ja kaivannais-
teollisuuteen, hidastuivat huomattavasti. Energian tuotan-
toon tehtyjen investointien kasvu kiihtyi. Kiintedt
investoinnit 1t4-Kiinaan kasvoivat 26 %, Keski-Kiinaan
33 % ja Lansi-Kiinaan 29 %. Kiinteiden investointien
kasvun odotetaan edelleen hidastuvan kuluvana vuonna.

Inflaatiovauhti hidastui edelleen joulukuussa. Kulutta-
jahinnat olivat joulukuussa 2,4 % korkeampia kuin vuotta
aiemmin. Inflaatiovauhti oli siten hitaampaa kuin marras-
kuussa, jolloin hinnat nousivat 2,8 % vuotta aiemmasta.
Inflaation hidastuminen johtui p&dosin elintarvikkeiden
hintojen nousun hidastumisesta. Vuonna 2004 kuluttaja-
hinnat nousivat keskimaéarin 3,9 % eli selvasti nopeammin
kuin vuonna 2003, jolloin nousua oli 1,2 %.

Kuluttaja- ja tuottajahinnat, % -muutos vuotta aiemmasta
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Tehdastuotanto kasvoi edelleen nopeasti vuonna 2004.
Tuotannon kasvu oli viime vuonna 17 % vuotta aiemmas-
ta, mik& on hieman vdhemman kuin vuonna 2003. Raskas
teollisuus kasvoi yli 18 % vuotta aiemmasta ja kevyt
teollisuus lahes 15 %. Tuotannonaloista hiilen ja energian
tuotanto kasvoi noin 15 %, harkkorauta ja terdksen noin
24 % ja tietokoneiden, ilmastointilaitteiden ja matkapuhe-
linten tuotanto 29-43 %. Moottoriajoneuvoja Kiina tuotti
5,2 miljoonaa kappaletta, miké on 14 % enemman kuin
vuonna 2003. Tehdasteollisuus teki voittoa viime vuonna
yhteensd 1 130 miljardia juania (105 mrd. euroa) ja voitto
kasvoi 38 % vuotta aiemmasta. Myynnin ja tuotannon
suhde oli 98,1 %, mika oli Kiinan aiempiin lukuihin ver-
rattuna hieman parempi. Teollisuustuotantotilastoissa ovat
mukana yritykset, joiden myynti ylittdd 5 miljoonaa jua-
nia.
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Venajan talouskasvu odotettua ripedmpéaa vuonna
2004. Tilastolaitoksen ennakkotietojen mukaan bruttokan-
santuote kasvoi 7,1 %, mika on aiempia arvioita enemman
ja yllatti monet tarkkailijat. Talousministerid arvioi viela
pari viikkoa sitten BKT:n kasvuksi 6,9 %. Vuonna 2003
BKT kasvoi 7,3 %.

Bruttokansantuotteen kehitystd ennakoiva viiden perus-
tuotannonalan yhteenlaskettu tuotanto kasvoi viime vuon-
na 6,6 %. Perustuotannonalojen kasvu hidastui huomatta-
vasti vuoden toisella puoliskolla. Ainoastaan vahittais-
kauppa ja maatalous kasvoivat edellista vuotta nopeam-
min. Véhittaiskauppa on kasvanut nopeasti vuodesta 2000
lahtien ja viime vuonna se lisdantyi 12 %. Maataloustuo-
tanto kasvoi 1,6 %. Teollisuustuotanto lisaéntyi viime
vuonna 6 % ja rakennustuotanto 10 %. Asuinrakennustuo-
tanto kasvoi muuta rakentamista nopeammin. Rahtikulje-
tukset lisdéntyivat 6 %, joista rautatiekuljetukset kasvoivat
8 % ja putkikuljetukset 6 %. Merikuljetukset sen sijaan
romahtivat 30 %. Rautateitse kuljetettiin 2 % enemmaén
raakadljya ja oljytuotteita kuin edellisend vuonna.

Perustuotannonalojen kehitys neljannesvuosittain,
% -muutos edellisesta vuodesta
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Venaja maksoi takaisin viimeiset velkansa IMF:lle.
Finanssiministeri Aleksei Kudrin ilmoitti 1.2.2005, ettd
Venéja on maksanut jaljelld olleen 3,3 miljardin dollarin
velkansa IMF:lle ennen méaérdaikaa. Velan viimeinen era
olisi erééntynyt vuonna 2008. Vendjasta tuli Kansainvali-
sen valuuttarahaston jasen vuonna 1991 ja samana vuonna
se sai ensimmaisen valmiusluottonsa. Maan velka IMF:lle
oli suurimmillaan 19,5 miljardia dollaria kriisivuonna
1998.

Venéja on viime vuosina maksanut ennenaikaisesti ul-
komaisia velkojaan suurten éljytulojensa turvin. Viime
vuonna se kavi neuvotteluja Neuvostoliiton-aikaisen vel-

kansa aiennetusta kuoletuksesta julkisia velkojia edustavan
Pariisin klubin kanssa. Neuvotteluissa ei kuitenkaan paasty
asiasta sopimukseen, silla velkojamaat eivat hyvéaksyneet
Venéjan ehdotusta velan pienentdmisesta 10 prosentilla
korvauksena aiennetusta takaisinmaksusta. Venaja on
velkaa Pariisin klubin maille noin 44 miljardia dollaria.
Viime vuoden lopulla Vendjén valuuttavaranto ylitti
ensimmaisen kerran maan julkisen ulkomaisen velan,
jonka suuruus oli 113 miljardia dollaria. Kuluvan vuoden
tammikuussa valuuttavaranto oli 119 miljardia dollaria.

Vengjalle kolmas luottoluokituksen korotus. Kansain-
viélinen luottoluokituslaitos Standard & Poor’s korotti
31.1.2005 Venajan pitkaaikaisten julkisten ulkomaanva-
luutan maaraisten luottojen luokitusta spekulatiivisesta
luokasta alimpaan investointiluokkaan. Kaksi muuta tér-
keinté luottoluokituslaitosta nostivat Venajan luokitusta jo
aiemmin — Moody’s lokakuussa 2003 ja Fitch viime vuo-
den marraskuussa. Luottojen korottaminen investointi-
luokkaan merkitsee sitd, ettd suuret institutionaaliset sijoit-
tajat voivat nyt sdanttjensé puitteissa sijoittaa niihin. Taméa
merkitsee my0ds korkojen laskua Vendjan valtion ja vena-
ldisten yritysten lainanotossa kansainvalisiltd markkinoilta.
Standard & Poor’s korosti padtoksensa perusteluissa
Vendjan parantunutta taloudellista tilannetta, jonka vuoksi
maa pystyy huolehtimaan lainojensa takaisinmaksusta.
Budjetti on ylijagdmainen, vaihtotaseen ylijadma ja valuut-
tavaranto ovat suuria ja julkinen ulkomainen velka vahai-
nen. Standard & Poor’sin mukaan Venajan rahoitusasema
on nyt niin vakaa, etta se riittdd kompensoimaan tulevaa
kehitysta koskevan kasvaneen epavarmuuden, jonka vii-
meaikainen poliittisen ja talouspoliittisen linjan muutos ja
talousuudistusten hidastuminen ovat saaneet aikaan.

Vengjan talouspoliittiset linjaukset nousivat julkiseen
keskusteluun. Talouden riippuvuus raaka-aineiden tuo-
tannosta ja investointien kasvun hidastuminen ovat pakot-
taneet etsimaan uutta suuntaa talouspolitiikalle. VVastak-
kain keskustelussa ovat valtion roolia korostavat nédke-
mykset ja liberaalien tahojen nykyiseen politiikkaan koh-
distama kritiikki.

Presidentti Vladimir Putin on todennut hallituksen
epdonnistuneen talouden monipuolistamisessa ja tarjonnut
la&kkeeksi mm. teknologiapuistojen perustamista. Paami-
nisteri Mihail Fradkov puolestaan on ehdottanut yksittéi-
send talouskasvun elvyttdmistoimena mm. arvonlisdveron
alentamista 18:sta 13 prosenttiin, jota finanssiministeri
Aleksei Kudrin kuitenkin vastustaa.

Talouden tehokasta toimintaa heikenta4 talousministeri
German Grefin mukaan pyrkimys valtion roolin kasvatta-
miseen talouselamassa. Sahkémonopoli UES:n péajohta-
jan Anatoli Tshubaisin mukaan investointi-ilmapiiria ovat
huonontaneet suuryritysten mielivaltainen verokohtelu ja
hallituksen toimien ennakoimattomuus.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: 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
5 ¢ 3.2.2005

Kiinan merkitys Japanin taloudelle kasvaa nopeasti.
Kiinan rooli maailman kauppamahtien joukossa kasvaa
vauhdilla, silla Japanin ulkomaankauppatilastojen mukaan
Kiina (ml. Hongkong) nousi vuonna 2004 koko kauppa-
vaihdolla mitattuna Yhdysvaltojen edelle Japanin tér-
keimmaksi kauppakumppaniksi. Maiden valisen kaupan
kasvuun on Kiinan nopeasti kasvavan kotimarkkinakysyn-
nén lisaksi vaikuttanut se, ettd japanilaisyritykset kokoavat
tuotteita Kiinassa kolmansia markkinoita varten. Joidenkin
arvioiden mukaan 25-33 % Japanin Kiinan-viennisti péa-
tyykin Yhdysvaltoihin. Kuvaavaa maailmantalouden kehi-
tyssuuntaukselle on, ettd vuodesta 2001 yksistdan yhdek-
sén japanilaista suuryritysta on perustanut noin 200 uutta
yritystd Kiinaan. Japanin finanssiministerion mukaan
Kiinan osuus japanilaisyritysten ulkomaille tekemista
suorista sijoituksista on noussut noin 2 prosentista vuonna
2000 l&hes 15 prosenttiin viime vuoden ensipuoliskolla.

Kiinan tullitilastojen mukaan Kiinan vienti kasvoi vii-
me vuonna 35 % ja tuonti 36 %. Nopean kasvun seurauk-
sena Kiina kohosi maailmankaupassa ohi Japanin maail-
man kolmanneksi suurimmaksi kaupankavijamaaksi Yh-
dysvaltojen ja Saksan jalkeen. Kiinan suurimmat kauppa-
kumppanit ovat EU, Yhdysvallat ja Japani kukin noin 15
prosentin osuudella. Kiinalaistilastojen mukaan Japanin
osuus Kiinaan vuonna 2004 suuntautuneista yli 60 miljar-
din dollarin suorista sijoituksista oli vajaat 10 %.

Kotitalouksien tulot kasvoivat nopeasti vuonna 2004.
Henkead kohti lasketut reaalitulot kasvoivat viime vuonna
nopeimmin seitsemdan vuoteen. Kaupunkialueilla kdytet-
tavissa olevat reaalitulot kasvoivat lahes 8 % vuotta aiem-
masta ja asukaskohtainen keskimé&aréinen kuukausitulo oli
785 juania (73 euroa). Maaseudulla reaalitulot kasvoivat

7 % ja olivat keskiméaérin 240 juania (22 euroa) kuukau-
dessa. Maaseudun reaalitulojen kasvu hidastui selvasti
viimeisella neljannekselld, mika johtui osittain maatalous-
tuotteiden hintojen kasvun hidastumisesta. Kiinan hallituk-
sen yksi keskeisimmisté tavoitteista on viljelijoiden tulota-
son kohottaminen maaseudun ja kaupunkien vélisten tu-
loerojen pienentdmiseksi.

Tulojen nopea kasvu vauhditti kulutustavaroiden vahit-
taiskauppaa, mika kasvoi reaalisesti yli 10 % viime vuon-
na. Kasvu oli prosenttiyksikon nopeampaa kuin vuonna
2003. Erityisen nopeasti kasvoi 6ljytuotteiden (46 %),
viestintélaitteiden (42 %) ja moottoriajoneuvojen (23 %)
kauppa. Vihittaiskaupan odotetaan kasvavan ripeésti myos
kuluvana vuonna.

Kiinan viljasato odotettua suurempi viime vuonna.
Viljaa tuotettiin yhteensd 470 miljoonaa tonnia ja viljasato
kasvoi 9 % vuotta aiemmasta. Joulukuussa ilmoitettujen

ennakkotietojen mukaan viljasadon odotettiin olevan noin
455 miljoonaa tonnia, mika oli keskushallinnon viime
vuodelle asettama satotavoite (ks. BOFIT 52/2004). Vilja-
satoa lisasivat mm. hyvat sédolosuhteet ja viljan hinnan
nopea nousu, miké omalta osaltaan heijastui viljelypinta-
alan lisdantymisenad ja viljelysmaan tehokkaampana hyo-
dyntamisend. Kiinan tilastokeskus sisallyttaa viljasatoon
riisin, vehndn, pavut, maissin ja mukulakasvit.

Kiina alkoi viime vuonna tukea viljantuotantoa, koska
viljasato oli pienentynyt vuosien 1999-2003 aikana 80
miljoonalla tonnilla. Kuluvana vuonna Kiina jatkaa maata-
loussektorin kehittdmistd. Keskushallinnon mukaan viljan-
tuotantoa tehostetaan mm. keventdmaélla edelleen viljeli-
joiden verotusta, mydntamalla tietyille viljelykasveille
tukiaisia ja tukemalla parempien lajikkeiden ja maatalous-
koneiden kayttoonottoa. Lisaksi viljelymaaksi maariteltya
maata ei saa enaa kayttad muihin tarkoituksiin.

Viljan tuotanto ja hinta 1998-2004
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Kiina selvittaa taloustilastojensa luotettavuutta suur-
kyselylla. Kyselytietojen kerddminen alkoi vuoden vaih-
teessa ja sen arvioidaan olevan valmis maaliskuun lopussa.
Selvitys koskee ns. toisella sektorilla (mm. rakentaminen,
tehdasteollisuus ja kaivostoiminta), palvelusektorilla ja
julkishallinnossa toimivia tuotanto- ja toimintayksikoitéa
(ml. yksityisyrittajat). Kyselyll4 selvitetd&n yksikdiden
tuotannon maaraa ja kapasiteettia, tyontekijoiden maaraa,
taloudellista tilannetta sek& raaka-aineiden ja energian
kulutusta. Kerétyilla yksikkdkohtaisilla tiedoilla pyritdan
tarkistamaan tilastojen luotettavuutta ja tehostamaan talo-
uspolitiikkaa.

Tulokset on tarkoitus julkistaa syyskuussa. Selvityk-
seen osallistuu yhteensa lahes 10 miljoonaa haastattelijaa
ja tilastotieteilijad. Kyselyn luotettavuutta on yritetty pa-
rantaa mm. estamalla kerattyjen tietojen kéyttd oikeudessa
todistusaineistona. Kiina ei ole aikaisesmmin tehnyt vas-
taavaa selvitysta. Niité toteutetaan jatkossa viiden vuoden
valein.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: 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
6+ 10.2.2005

Vengja

Venajan inflaatio kiihtyi huomattavasti. Kuluttajahinnat
olivat tammikuussa 12,6 % korkeammalla kuin vuoden
2004 tammikuussa. Vuoden alussa hinnat usein nousevat
tavallista nopeammin, mihin ovat suurimpana syyna palve-
luiden hallinnollisesti asetettujen hintojen korotukset. Téana
vuonna inflaation kiihtyminen oli kuitenkin poikkeukselli-
sen suurta. Tammikuun aikana hinnat nousivat 2,6 %,
mik& on nopein nousu sitten vuoden 2002 alun. Eniten eli
19 % tammikuussa kallistuivat asumis- ja kunnallispalve-
lut. Seuraavina tulivat péivéhoito (9 %), henkildliikenne
(4 %) ja kulttuuripalvelut (3 %). Elintarvikkeet kallistuivat
tammikuussa 1,4 % ja muut tavarat 0,4 %.

Hallitus on asettanut tavoitteeksi inflaation alentamisen
8,5 prosenttiin joulukuuhun mennessé. Tavoitteen saavut-
taminen ei nayta kovin todennékdiselta ja sitd vaikeuttaa
osaltaan finanssipolitiikan viimeaikainen I8ystyminen
hallituksen luvattua lisérahoitusta sosiaaliturvauudistuksen
paikkaamiseksi.

Vengjan keskuspankki ilmoitti valuuttakurssipolitiikan
muutoksesta. Keskuspankki ilmoitti alkaneensa helmi-
kuun alusta l&htien ohjata ruplan ulkoista arvoa siten, etta
se noudattelee pelkan dollarin sijasta valuuttakoria, jonka
koostumus on 0,9 dollaria ja 0,1 euroa. Nykyisella euron ja
dollarin valisella kurssisuhteella euron paino korissa on
12-13 %. Keskuspankki aikoo jatkossa vahitellen lisata
euron osuutta korissa, silla euron merkitys Venajan ulko-
maankaupassa samoin kuin kansainvalisessa kaupassa on
kasvanut.

Muutoksen tarkoituksena on keskuspankin mukaan va-
hent&4 ruplan ulkoisen arvon vaihtelua. Tarkkailijoiden
mukaan keskuspankki on jo jonkin aikaa sitten lakannut
ohjaamasta ruplaa ainoastaan dollarin perusteella, ja nyt
tehty ilmoitus antaa virallisen vahvistuksen aiemmin nou-
datetulle politiikalle.

Juganskneftegazin rahoituskuvio herattaa kysymyksia.
Vuoden alussa selvisi, ettd Jukosin suurimman tuotantoyk-
sikdn Juganskneftegazin joulukuussa ostaneen Baikal
Finance Groupin takana oli valtion &ljy-yhtié Rosneft.
Jukosin Yhdysvalloissa kdyman konkurssioikeudenkéyn-
nin takia lansimaiset yritykset eivat osallistuneet tarjous-
kilpailuun eivétka l&nsipankit lainanneet rahaa yritysos-
toon. Rosneftin rahoituskuvio on heréttanyt keskustelua
my0ds duumassa, jossa osa oppositiota on epdillyt Jugansk-
neftegazin siirtyneen Rosneftille ilman, ettd 9,3 miljardin
kauppahintaa olisi maksettu. Alkuviikosta padministeri
Mihail Fradkov kertoi duumalle valtion kirjanneen kaup-
pahinnasta saaduksi toistaiseksi 7,6 miljardia dollaria,
vaikka koko maksu olisi pitanyt suorittaa 20 paivan kulu-
essa huutokaupasta. Rosneftin arvellaan maksaneen osan

hinnasta kiinalaisten pankkien yhteenliittyman 6 miljardin
dollarin lainalla. Lehtitietojen mukaan laina oli ennakko-
maksu Rosneftin pitkan ajan sitoumuksista toimittaa 6ljya
Kiinaan. Kiinalaistahot ovat kuitenkin kiistdneet osuutensa
rahoitukseen.

Kiinalainen éljy-yhtio6 CNPC on ilmoittanut kdyvansa
neuvotteluja 20 prosentin osuuden hankkimiseksi Ju-
ganskneftegazista, joka tuottaa 11 % Vendjén 6ljysta.
Myds intialainen ONGC on ilmoittanut kiinnostuksestaan
yhtiéon. Alkuviikosta Jukosin omistava Menatep haastoi
Venéjan federaation oikeuteen yhtion arvon romahdutta-
misesta ja vaati yli 28 miljardin dollarin korvausta. Lisaksi
Menatep vaatii Rosneftid maksamaan Juganskneftegazille
myo6ntamansa 900 miljoonaan dollarin lainan takaisin
valittdmasti.

Valtionsyyttdjan mukaan Vendjan korruptio on nous-
sut uhkaavalle tasolle. Valtionsyyttdja Vladimir Ustinov
toi huolensa esiin vuosittaisessa katsauksessaan liittoneu-
vostolle tammikuun lopulla. Korruptiorikosten méaéré
lisdantyi Vendjélla Ustinovin mukaan viime vuonna 20 %
vuotta aiemmasta, kun kaikkien rikosten maéra kasvoi
vain 5 %. Ustinov kehotti harkitsemaan mm. omaisuuden
takavarikoinnin palauttamista korruptiorikosten rangais-
tuksiin. Venajankin joulukuussa 2003 allekirjoittama YK:n
korruption vastainen yleissopimus antaa siihen mahdolli-
suuden. Duuman olisi Ustinovin mukaan saatava Venajan
oma lainsédadantd nopeasti vastaamaan YK:n ja Euroopan
neuvoston yleissopimuksia, silla korruptio on vakava talo-
uskasvun este. Duuma hyvaksyi korruption vastaisen lain
viime vuonna ensimmaisessa késittelyssa.

Uusien henkildautojen kysynta kasvaa nopeasti Venéa-
jalla. Erityisesti uusien ulkomaisten autojen kysynt4 on
kasvanut viime aikoina. Kotimaisten autojen myynti kas-
voi 12 % ja tuotanto 10 % vuonna 2004. VVengjélla tuotet-
tiin viime vuonna 103 000 autoa ja maahan tuotiin 350 000
uutta autoa. Ulkomaisten autojen tuonti kasvoi 80 % vuot-
ta aiemmasta. Autontuojat ennustavat kuluvasta vuodesta
edellista parempaa ja tuonnin nousevan yli 500 000 au-
toon.

Fradkovin hallitus sai luottamuslauseen duumalta.
Adnestyksessi 9.2. epéluottamusta kannatti 112 edustajaa
ja luottamusta vain 20. Epéluottamuslauseen lapimenoon
olisi kuitenkin perustuslain mukaan tarvittu 226 &anté eli
yli puolet koko duumasta. Erikoista oli se, ettd Yhtendinen
Vendja -ryhmén yli 300 edustajaa eivét osallistuneet 84-
nestykseen.

Opposition edustajien mielestd 11 kuukauden ikdinen
hallitus on epédonnistunut keskeisissa talousuudistuksissa,
viimeksi sosiaalietuuksien korvaamisessa rahalla. Presi-
dentti Vladimir Putin moitti pari pdivaa ennen &énestysta
julkisesti finanssiministeri Aleksei Kudrinia uudistuksen
kehnosta toteutuksesta.
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Kiinan talouden nopea kasvu paransi valtion yritys-
ten kannattavuutta. Valtionvarojen valvonta- ja hallin-
takomission (SASAC) mukaan suurten valtion omista-
mien yritysten (noin 470 kpl) liikevaihdot kasvoivat
viime vuonna 25 % vuotta aiemmasta, ja niiden voitot
kasvoivat yli 50 %, miké oli 22 prosenttiyksikkoa
enemman kuin vuonna 2003. Parantunut kannattavuus
jakautui kuitenkin sektoreittain epatasaisesti. Raaka-
ainesektori (mm. petrokemia ja kaivostoiminta) vastasi-
vat l1ahes kokonaan voittojen kasvusta, kun auto- ja
elektroniikkateollisuuden voitot pienenivat noin 15 %.
Valtion yritysten nopea kasvu johtui paaosin koko ta-
louden nopeasta kasvusta viime vuonna. Jotkut yritykset
alkoivat kuitenkin kohdata kassavirtaongelmia, koska
pankkien lainanantoa tiukennettiin viime vuoden aikana.
Liséksi valtion yritysten valmiiden tuotteiden varastot
kasvoivat 27 % viime vuonna, miké oli 10 prosenttiyk-
sikkdd enemmaén kuin vuonna 2003. Esimerkiksi auto-
jen varastot kasvoivat 35 % vuotta aiemmasta. Kuluva-
na vuonna valtion yritysten kannattavuuden arvioidaan
heikentyvan, kun talouskasvun odotetaan hidastuvan, ja
viranomaiset jatkavat talouden hillitsemista.

Valtion yritysten kannattavuutta paransi myds kon-
kurssikypsien yritysten sulkeminen. Yrityksia oli valtion
avustamana suljettu kesédan 2004 mennessé yli 3 000.
Kiina kuitenkin tukee viel& useita konkurssikypsia yri-
tyksiaan. Helmikuun alussa Kiinan valtioneuvosto teki
periaatepaatoksen lopettaa konkurssissa olevien valtion
yritysten tukeminen. Lopettamisen aikataulua ei kuiten-
kaan ilmoitettu. Toistaiseksi tukemisen ovat lopettaneet
Peking, Shanghai ja kolme muuta itd-rannikon provins-
sia. Lisdksi Kiina valmistelee séanttjé pienten ja kes-
kisuurten valtion yritysten myynnista yritysten johdolle.

Sijoitukset Kiinasta kasvoivat nopeasti. Suorat sijoi-
tukset Kiinasta (pl. rahoitussektori) olivat viime vuonna
3,6 miljardia dollaria ja ne kasvoivat 27 % vuotta ai-
emmasta. Myos ulkomailla toimivien kiinalaisyritysten
maara kasvoi nopeasti (63 % vuotta aiemmasta). Toimi-
aloittain luokiteltuna yli puolet sijoituksista suuntautui
kaivostoimintaan ja neljdnnes palvelusektorille. Kun
taas maantieteellisesti lahes puolet sijoituksista meni
Cayman-saarille ja yli kolmannes Aasiaan (1ahinn&
Hongkongiin). Eurooppaan (paéasiassa Saksaan ja Ve-
néjalle) kiinalaiset investoivat viime vuonna alle 10 %
suorista sijoituksistaan.

Suorien sijoitusten nopeasta kasvusta huolimatta, si-
joitukset ovat vield varsin pienia johtuen hallinnon Kii-
nasta lahtevélle padomalle asettamista rajoituksista.
Suoria sijoituksia tehtiin Kiinaan viime vuonna yli 60
miljardia dollaria, ja UNCTADin mukaan koko maail-
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man ulkomaiset suorat sijoitukset olivat viime vuonna
yhteensa 612 miljardia dollaria. Vuonna 2003 Kiinan
viranomaiset alkoivat kannustaa ulkomaisia sijoituksia
tasapainottaakseen kansainvalistd maksuliikennettdén ja
véahentaékseen juanin revalvointipaineita. Joulukuussa
kiinalainen tietokonevalmistaja Lenovo ilmoitti osta-
vansa IBM:n tietokonevalmistuksen 1,8 miljardilla
dollarilla. Aikaisemmin kuluvana vuonna Kiinan ulko-
maanvaluuttavirasto (SAFE) hyvaksyi Ping An
-vakuutusyhtién 1,8 miljardin dollarin arvoisen portfo-
liosijoituksen ulkomaille.

Kiinan vienti kasvoi nopeasti tammikuussa. Tammi-
kuun vienti oli 51 miljardia dollaria ja kasvoi 42 %
vuotta aiemmasta. Tuonti kasvoi 24 % yhteensé 44
miljardiin dollariin ja tuotti kauppataseeseen l&hes 7
miljardin dollarin ylijadman. Valtion omistamien yritys-
ten vienti kasvoi 22 % vuotta aiemmasta ja tuonti 11 %.
Ulkomaista omistusta sisaltavien yritysten vienti kasvoi
yli 42 % vuotta aiemmasta ja tuonti 30 %.

Viime vuonna Euroopan unionista tuli Kiinan suurin
kauppakumppani. Tammikuussa kauppa EU:n kanssa
jatkoi nopeaa kasvuaan (36 %) ja kauppaa kaytiin 16
miljardin dollarin arvosta. Yhdysvaltojen kanssa kéayty
kauppa kasvoi lahes yhta nopeasti (31 %) ja oli 14 mil-
jardia dollaria.

Tammikuun ulkomaankaupan ylijadamaa selittad osit-
tain raakadljyn tuonnin védheneminen perati 24 % viime
vuoden tammikuusta. Edellisen kerran raakadljyn tuonti
vaheni vuotta aiemmasta kesalld vuonna 2002. Oljyn
tuonnin notkahdus tammikuussa selittyy osaksi joulu-
kuun ennétyssuurella tuonnilla, mik4 kasvatti varastoja.

Kiinan viennin ja tuonnin vuosimuutos, %
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Vengja

Venajan ulkomaankauppa kasvoi nopeasti vuonna
2004. Mineraalien ja erityisesti 6ljyn korkea maailman-
markkinahinta kasvatti Venéjan ulkomaankaupan ylijaa-
maa reilusti viime vuonna. Keskuspankin tilastojen mu-
kaan viime vuoden viennin arvo oli 183 miljardia dollaria
ja tuonnin arvo 95 miljardia dollaria. Kauppataseen yli-
jaama oli ennétykselliset 88 miljardia dollaria.

Vientitulot lis&éntyivat erityisesti vuoden toisella puo-
liskolla ja kasvoivat vuodessa 35 %. Vienti IVYn ulkopuo-
lelle kasvoi 33 % ja IVY-maihin 42 %. Alustavien maksu-
tasetietojen mukaan raakadljyn vientitulot kasvoivat viime
vuonna 48 % ja 6ljytuotteiden 33 %. Kaasunviennin arvo
kasvoi vain 12 %. Venajan tilastolaitoksen mukaan 57 %
viennista oli polttoaineita ja energiaa (32 % kokonaisvien-
nisté oli raakadljya) ja 17 % metalleja ja metallituotteita.

Tuonnin arvo kasvoi viime vuonna 25 %, josta tuonti
IVYn ulkopuolisista maista kasvoi 23 % ja IVY-maista
31 %. Tilastolaitoksen mukaan koneiden ja laitteiden
tuonnin osuus oli 41 % ja elintarvikkeiden ja maatalous-
tuotteiden 18 %. Vendjan tullin mukaan maan suurimmat
kauppakumppanit viime vuonna olivat Saksa, Valko-
Vendjd ja Ukraina. Suomi oli Venjan 10. suurin kauppa-
kumppani. Suomen ja Venédjan valisen kaupan arvo kasvoi
32 %.

Ulkomaankaupan kasvuvauhti oli nopeaa, vaikka suuria
dollarimaaraisia kasvulukuja selittddkin osin se, etta dolla-
rin arvo heikentyi viime vuonna (noin 10 % euroon néh-
den). Vientitulojen nopea kasvu lisasi vaihtotaseen ylijaa-
mad, joka oli ennakkotietojen mukaan viime vuonna 57
miljardia dollaria, miké& vastasi noin 10 prosenttia
BKT:sta. Vaihtotaseen suuri ylijadma liséé ruplan vahvis-
tumispaineita.

Vendjan ulkomaankaupan kehitys 1994-2004, mrd. dollaria
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Maantietransito Suomen kautta Vendjalle lisdantyi
viime vuonna. Suomen tullin tilastojen mukaan itdan
suuntautuvan maantietransiton arvo kasvoi 10 % viime
vuonna (tonneina kasvua oli 17 %.) Transitokuljetusten
arvo oli viime vuonna 19,4 miljardia euroa ja kuljetusten

maara hieman yli 2,3 miljoonaa tonnia. Suurin osa kulki
Vaalimaan rajanylityspaikan kautta. Arvotavaroiden kulje-
tukset jatkoivat supistumistaan, kun taas bulkkitavaroiden
kuljetukset lisaéntyivat. Eniten Venajalle menevaa transi-
totavaraa Suomeen tuli Kotkan, Helsingin ja Hangon sa-
tamien kautta.

Maantietransito Vené&jalle toimialoittain vuonna 2004, milj.
euroa
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1 Eritteleméton 4 Muut tuotteet
2 Radiot, televisiot ja tietokoneet 5 Kemian teollisuuden tuotteet
3 Muut koneet, laitteet ja kuljetusvélineet 6 Elintarvikkeet

Lahde: Tullihallitus

Luonnonvaraministeri6 haluaa ulkomaalaiset pois
strategisten mineraaliesiintymien huutokaupoista.
Luonnonvaraministeri Juri Trutnev kertoi hallituksen
suunnittelevan kaivannaislakiin muutoksia, joiden mukaan
ulkomaiset yritykset eivat voisi osallistua huutokauppoihin
strategisten mineraaliesiintymien hyddyntamisesta. Téllai-
siin yrityksiin luetaan myo6s venéldisessa omistuksessa
olevat mutta Venajan ulkopuolelle rekisterdidyt yritykset
ja Venadjalle rekisterdidyt yritykset, joissa on ulkomaista
omistusta yli 49 %. Kuluvan vuoden aikana jarjestetaan
ministerin mukaan 270 huutokauppaa, joista kuusi olisi
ulkomaalaisilta yrityksilta suljettuja. Uusilla maarayksilla
pyritaddn Trutnevin mukaan mm. pitdméan kaivannaisten
jatkojalostus kotimaassa.

Maapaatoksia lykattiin. Duuma paétti viime viikolla
jatkaa 1.7.2006 saakka ma&rdaikaa, jonka kuluessa maata-
lousmaan vuokrasopimukset on uusittava vastaamaan
voimassa olevia lakeja. Jos vuokrasopimusta ei ole maara-
aikaan mennessé uusittu, maa voidaan ottaa paikallishal-
linnon hallintaan. Talousministeri German Grefin mukaan
entisten sovhoosien ja kolhoosien maat olisi saatava ny-
kyista tehokkaampaan kayttodn, mutta kuitenkin niin, ettei
kukaan menetd omistustaan.

Myaoskaan yritystonttien lunastus ja vuokraus eivét ole
edenneet. Syyné ovat I&hinné olleet lainsaddanndn puutteet
mutta myos se, ettd Vendjélla ei ole toimivia maamarkki-
noita eli maan hintaa on vaikea asettaa. Talla hetkell&
tonttirekisteriin on viety 33 % tonteista. Lunastus- ja vuok-
rasopimusten teon takarajaa on ehdotettu lykattavaksi
toistamiseen eli 1.1.2007 asti.
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Kiina ei muuta valuuttakurssipolitiikkaansa toistaisek-
si. Kiinan keskuspankin johtaja ja valtiovarainministeri
osallistuivat G7-maiden kokoukseen Lontoossa helmikuun
alussa. Kiina kutsuttiin ensimmadisen kerran mukaan G7:n
viime lokakuun Washingtonin-kokoukseen (BOFIT
40/2004). Molemmilla kerroilla puheenaiheena oli Kiinan
valuuttakurssipolitiikka. Helmikuun kokouksessa Kiina
toisti lokakuussa esittdméansa kannan, ettd Kiina siirtyy
kohti joustavampaa valuuttakurssia, kun aika on sopiva.
Kiinan keskuspankin johtaja Zhou Xiaochuan totesi myo-
hemmin medialle, ettd Kiinan vaihtotase on suurin piirtein
tasapainossa eika juan ole paljoakaan aliarvostettu.

Kiinan ulkomaan maksuliikenteen perustase (vaihtotase
ja ulkomaiset suorat sijoitukset) oli vuonna 2004 vain 5 %
BKT:sté ja vaihtotaseen ylijadma alle 2 % BKT:std. Arviot
juanin aliarvostuksen maéarasté vaihtelevat reaalisen va-
luuttakurssin osalta 10-20 prosenttiin, ja pelkéstaén dolla-
riin ndhden sen arvioidaan olevan jopa 40 %. Useimmat
arviot eivat kuitenkaan ota huomioon, ettd Kiina on edel-
leen siirtymadtalous, missa tapahtuu paljon nopeita raken-
nemuutoksia. Kiina saételee edelleen voimakkaasti esi-
merkiksi maataloustuotteiden ja tarkeimpien raaka-
aineiden hintoja. Saately aiheuttaa vaaristymia resurssien
jakautumisessa, ja siirtyminen kohti markkinaperusteista
mekanismia johtaa todennakdisesti nopeampaan inflaati-
oon. Liséksi hallituksen tavoitteena on maaseudun asuk-
kaiden tulojen korottaminen, jonka uskotaan kiihdyttavan
palkkainflaatiota. Kotimaisen inflaation kiihtyminen ja
kiinted valuuttakurssi vahvistavat reaalista valuuttakurssia.

Muita rakenteellisia muutoksia, jotka vaikuttavat Kii-
nan valuuttakurssiin, ovat mm. vientisektorin vero- ja
maankaéyttdetujen vahentdminen. Kiina on suuri talous-
alue, jossa siséisen kysynnan tulisi olla merkittavassa
asemassa taloudellisessa kehityksessa. Keskushallinnon
taloudellinen asema ei anna edellytyksia jatkaa vientisek-
torin tukemista pitkaan, koska finanssipolitiikassa paino-
pistetta on siirretty maataloussektorin tukemiseen. Lisaksi
Kiinan budjetin tasapaino on ongelmallinen. Vaikka ali-
jaama on virallisesti alle 3 % BKT:st4, epavarmat si-
toumukset — kuten pankkisektorin hoitamattomat lainat ja
lilan véhén rahoitusta saava sosiaaliturvajarjestelma —
voivat heikentd julkisen sektorin taloustilannetta huomat-
tavasti. Arvioitaessa Kiinan valuuttakurssipolitiikkaa ja
mahdollista vaihteluvalia kurssille tulisi ottaa huomioon
sekd Kiinan ulkoinen ettd sisdinen tasapaino.

Kiinan nykyinen virallinen kanta on siirtyminen kohti
joustavampaa valuuttakurssia ja pddomataseen avaamista.
Lisaksi hallinnon viimeaikaiset politiikkamuutokset ovat
vapauttaneet padomaliikkeitd. Erityisesti sijoituksia Kii-
nasta on pyritty kasvattamaan valuuttakurssin nousupai-

neiden helpottamiseksi. Kokemukset muista maista osoit-
tavat kuitenkin, ettd padomataseen vapauttamisessa on
eduksi joustavampi valuuttakurssi.

Yhdysvaltojen kauppavaje Kiinan kanssa ennatyksel-
linen viime vuonna. Yhdysvaltojen alijadmé Kiinan kans-
sa oli 160 miljardia dollaria (120 mrd. euroa) ja se kasvoi
30 % vuodesta 2003. Yhdysvaltojen koko ulkomaankaup-
pa oli viime vuonna yhteensd 620 miljardia dollaria ali-
jaddmadinen. Viime vuoden kauppavaje Kiinan kanssa oli
suurin maiden valill4 koskaan ollut kauppavaje. Sen vuok-
si Kiinan valuutan sidosta dollariin tarkkaillaan jatkossa
vieldkin enemman, vaikka kaupan epétasapainoon vaikut-
tavat my6s maiden valiset erot sdastamisasteessa ja kaupan
yhdentyminen Aasiassa.

Kiinan tuontiéljysta suurin osa Lahi-idasta vuonna
2004. Kiina toi viime vuonna yhteensé 120 miljoonaa
tonnia raakadljya ja tuonti kasvoi nopeasti (35 % vuotta
aiemmasta). Viisi suurinta éljyntoimittajaa olivat Saudi-
Arabia (14 % raakadljystd), Oman (14 %), Angola (13 %),
Iran (12 %) ja Venéja (9 %). Tuonti Omanista kasvoi eni-
ten eli 76 % vuotta aiemmasta. Kiina pyrkii hajauttamaan
6ljyntuontiaan, jotta mahdolliset ongelmat joillain alueilla
eivat aiheuttaisi ongelmia. Liséksi Kiinan hallinto on kan-
nustanut kotimaisia 6ljy-yhtiditd hankkimaan 6ljyvaroja
ulkomailta.

Kiina on erityisesti yrittanyt kasvattaa raakadljyntuon-
tia Vengjalta. Vaikka Kiinan pettymykseksi Venaja ei talla
hetkella ole rakentamassa 6ljyputkea Kiinaan, Kiina sopi
venéldisen Rosneftin kanssa yhteensé 50 miljoonan 6ljy-
tonnin tuonnista Kiinaan vuoteen 2010 mennessa. Maaras-
t4 5 miljoonaa tonnia on tarkoitus toimittaa kuluvana
vuonna. Aikaisemmin Vendjan o6ljyntoimituksista Kiinaan
vastasi p4aasiassa Jukos. Kiina sopi tammikuun lopussa
myds Venezuelan kanssa 6ljyntoimituksista. Aiemmin
Kiinalla ei ole ollut juurikaan 6ljyntuontia Venezuelasta.
Venezuela toimittaa vuosittain 5 miljoonaa tonnia raaka6l-
jya ja suuren méaaran oljyjalosteita. Lisaksi kiinalainen
CNPC ja venezuelalainen 6ljy-yhtid sopivat yhteisyrityk-
sen perustamisesta Venezuelan tarkeimmalle 6éljyntuotan-
toalueelle. Kiina on lisaédméassé yhteistyota myds Kanadan
ja Kazakstanin kanssa. Kiinalla on Etela-Kiinan merelld ja
Ita-Kiinan merelld useita rajakiistoja saarista, joilla usko-
taan olevan 6ljyvarantoja.

Vaikka Kiina lisad kotimaista 6ljyntuotantokapasiteet-
tiaan ja l16ysi viime vuonna 800 miljoonaa tonnia uusia
6ljyvaroja, kulutuksen odotetaan kasvavan hallituksen
aloittamasta energian saastéohjelmasta huolimatta vielékin
nopeammin, mika johtaa myds tuonnin kasvuun. Liséksi
Kiina aloitti viime vuonna strategisen 6ljyreservin raken-
tamisen, jonka uskotaan jatkuvan useita vuosia. Raakadl-
jyntuonnin arvioidaan kasvavan 20 % kuluvana vuonna.
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Vengja

Vendjéan teollisuustuotanto kasvoi ennakoitua nope-
ammin vuonna 2004. Vendjéan tilastolaitos muutti teolli-
suustuotannon laskentatapaa tammikuun alussa ja paivitti
samalla viime vuoden tuotantoluvut. Teollisuustuotantoon
on joidenkin tietojen mukaan siirretty osa aiemmin palve-
luiksi luokitelluista komponenteista. Tilastolaitoksen mu-
kaan muutos harmonisoi tilastoja l&nsimaisen laskutavan
mukaisiksi. Uudella tavalla laskettu teollisuustuotanto
kasvoi 7,3 % viime vuonna, kun ennakkotiedoissa oli
ilmoitettu kasvun olleen 6,1 %. Korjatut teollisuustuotan-
toluvut selittavét tilastolaitoksen tammikuun ennakkotieto-
jen mukaista viime vuoden 7,1 prosentin BKT-kasvua, jota
monet asiantuntijat pitivét yllattdvén nopeana.

Uuden indeksin mukainen teollisuustuotannon vuosi-
kasvu oli tammikuussa vain 2,1 %, mika osittain selittynee
tammikuun tydpéivien vahyydella (vuonna 2004 tammi-
kuun vuosikasvu oli 6,4 %). Tammikuussa 2005 oli vain
15 tyopaivad, kun tammikuussa 2004 niité oli 19.

Teollisuustuotanto kuukausittain 2004-2005, % -muutos
vuotta aiemmasta
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Lahde: Tilastolaitos

Venajan keskuspankki lievensi valuuttamaarayksia.
Viime kesand voimaan tulleen valuuttalain mukaan kes-
kuspankki voi lyhytaikaisen pddoman liikkeita rajoittaak-
seen velvoittaa pddomien tuojat ja viejat tekeméaan korot-
tomia reservitalletuksia keskuspankkiin maaraajaksi. Hel-
mikuussa keskuspankki pienensi reservitalletusvaatimuk-
sia. Esimerkiksi maahan tuodulle sijoituspddomalle maa-
rattyéd talletusta alennettiin kolmesta prosentista kahteen
prosenttiin sijoituksen arvosta. Muutosten yhtena syyné oli
USA:n koronnosto helmikuun alussa, jonka arvioidaan
vahentdvan kansainvélisten sijoittajien kiinnostusta kehit-
tyvia markkinoita kohtaan.

Asiantuntijat eivat pida nyt tehtyjen muutosten vaiku-
tuksia suurina. Alun perin lain méarayksilla pyrittiin rajoit-
tamaan spekulatiivisen pddoman tuloa ulkomailta, mutta
t&lla hetkelld pddomaa pikemminkin virtaa Vengjalta ulos.

Veronkannon ongelmat hallituksen kasittelyssa. Vena-
jan verojarjestelmén uudistus saatiin paaperiaatteissaan
loppuun kuluvan vuoden alussa eika yritysten enéa pitaisi
joutua kédrsimaan jarjestelman ennakoimattomista muutok-
sista. Sen sijaan yrityksia haittaa edelleen veroviranomais-
ten usein mielivaltaiseksi koettu toiminta, mm. yritysten
pitkalliset ja yksityiskohtaiset verotarkastukset. Lisaksi
nykyiset lait jattavat veroviranomaisille laajan tulkinnan-
varan siitd, mik4 katsotaan veronkierroksi. Viime kuukau-
sina useille suurille mm. &ljy- ja telealalla toimiville yri-
tyksille on madratty huomattavia lisaveroja 2000-luvun
alkuvuosilta. Yrityssektorin edustajien mukaan yritystoi-
minnan ennakoitavuus on veronviranomaisten toimien
vuoksi huonontunut merkittavasti.

Ongelmien osittaiseksi ratkaisemiseksi hallitus on mm.
harkitsemassa paikallisten veroviranomaisten itsendisen
paatdsvallan supistamista ja perustamassa erityisia yksi-
koita kasittelemadn verovelvollisten valituksia. Verolakien
tulkinnanvaraisten maardysten tarkentaminen sen sijaan on
paljon monimutkaisempi tehtdva. Hallitus on myds esitel-
Iyt suunnitelmiaan alentaa edelleen arvonliséveroa ja yri-
tysten voittoveroa. Yrityssektorilla pidetaan kuitenkin
veroviranomaisten toiminnan parantamista veronalennuk-
siakin kiireellisempéna tehtavana.

IMF kehottaa luopumaan ruplan reaalisen arvon vah-
vistumista rajoittavasta politiikasta. Kansainvalisen
valuuttarahaston asiantuntijaryhma vieraili viime viikolla
Vendjalla tarkastelemassa talouden tilaa. Lausunnossaan
IMF toteaa talouskasvun hidastuneen hieman viime vuo-
den toisella puoliskolla 6ljysektorin tapahtumien, viime
kesén pankkikriisin ja investointi-ilmapiirin heikkenemi-
sen takia. IMF huomauttaa inflaation pysyneen tavoitetta
korkeampana ja toteaa sen pysyvén 10,5-11 prosentin
paikkeilla, jos keskuspankki ei muuta valuuttakurssin
vahvistumista rajoittavaa politiikkaansa.

IMF muistuttaa kiredn finanssipolitiikan tarkeydesté ja
varoittaa budjettimenojen kasvattamisesta suurten 6ljytulo-
jen turvin. IMF kehottaa jatkamaan vakautusrahaston
kartuttamista ja toteaa, ettd vakautusrahaston varoja pitdisi
kéyttaa ainoastaan ulkomaisen velan takaisinmaksuun.
Valuuttarahasto kehottaa myds julkisen hallinnon pikai-
seen uudistamiseen, jotta investoijien luottamus séilyisi.

Vengjan WTO-jasenyysneuvottelut mahdollisesti paa-
tokseen tdméan vuoden aikana. Viime viikolla pidetyn
liittymistyéryhman 26. kokouksen jalkeen Venajan paa-
neuvottelija Maksim Medvedkov totesi, ettd neuvottelut
saadaan mahdollisesti paatdkseen tdman vuoden loppuun
mennessd. Tiukimmat neuvottelut kaydaan talla hetkella
ulkomaalaisomistuksesta telekommunikaatio-, pankki- ja
vakuutussektoreilla. Medvedkov totesi, ettd Vendja aikoo
pitad voimassa ulkomaalaisten toimintaa ja omistusta
rajoittavat sddnndkset pankki- ja vakuutusalalla, mutta
saattaa vield palata telekommunikaatioon ja Rostelekomin
monopoliin liittyviin kysymyksiin. Tyéryhmén seuraava
neuvottelukierros on tarkoitus pitdé huhtikuun lopulla.
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Kiinan inflaatio hidastui tammikuussa. Kuluttajahin-
taindeksi nousi tammikuussa 1,9 % vuotta aiemmasta.
Hinnat nousivat nopeammin maaseudulla (2,8 % vuotta
aiemmasta) kuin kaupungeissa (1,4 %). Inflaatiota pienen-
si erityisesti elintarvikkeiden hintojen nousun hidastumi-
nen 4 prosenttiin vuotta aiemmasta, kun taas muiden tuot-
teiden hinnat nousivat alle yhden prosentin. Viime vuonna
inflaatio oli 3,9 % ja elintarvikkeiden hinnat nousivat

9,9 % vuotta aiemmasta.

Tuottajahinnat nousivat tammikuussa 5,8 % vuotta ai-
emmasta. Tuottajahintojen nousua nopeuttivat padasiassa
raaka-aineiden, polttoaineen ja sdéhkdn hinnat, jotka nousi-
vat 11 % vuotta aiemmasta. Raakadljyn hinta nousi tam-
mikuussa 20 % vuotta aiemmasta, mutta joulukuuhun
verrattuna hinnan nousu hidastui 17 prosenttiyksikkoa.
Hiilen hinta nousi 26 % vuotta aiemmasta ja hinnan nousu
oli samalla tasolla kuin joulukuussa. Viime vuonna tuotta-
jahinnat nousivat 6,1 % vuotta aiemmasta padasiassa raa-
ka-aineiden ja energian vetdmina.

Kuluttaja- ja tuottajahintojen vuosikasvu néyttad hidas-
tuneen tammikuussa, mutta Kiinan laskemissa inflaatiolu-
vuissa ei huomioida kausivaihtelua. Viime vuoden kiina-
lainen uusi vuosi oli tammikuussa, kun taas kuluvana
vuonna se oli helmikuussa. Lisaksi Kiinan hallitus saételee
edelleen voimakkaasti tarkeimpien tuotteiden hintoja.

Tehdastuotannon kasvu hidastui tammikuussa. Tehdas-
tuotanto kasvoi tammikuussa 9 % vuotta aiemmasta, kun
viime vuoden tammikuussa ollut kiinalainen uusi vuosi
otetaan huomioon. Kasvuvauhti oli hitain kolmeen vuo-
teen. Viime vuonna tehdastuotanto kasvoi 17 % vuotta
aiemmasta. Tammikuussa tehdastuotannon kasvu oli yhta
nopeaa sekd valtion omistamissa yrityksissa ettd yrityksis-
sd, joissa on ulkomaista pddomaa. Myds kevyen ja raskaan
teollisuuden tuotannot kasvoivat yhta nopeasti. Raskaan
teollisuuden tuotanto oli tammikuussa kaksinkertainen
verrattuna kevyeen teollisuuteen. Erityisen nopeasti tam-
mikuussa kasvoi mm. hiilen ja energian tuotanto. Vaikka
tehdastuotannon kasvu hidastui tammikuussa, teollisuus-
tuotteiden vienti kasvoi silti nopeasti (31 % vuotta aiem-
masta).

Tilastoviranomaisen ilmoittama tehdastuotantoluku on
kausikorjattu, mutta se ei useiden tarkkailijoiden mielesta
anna valttamatta oikeaa kuvaa tuotannon kasvusta. Tilas-
toviranomaiset ottavat mukaan tehdastuotantotilastoihin
kaikki valtion omistamat yritykset ja yritykset, joiden
myynti on yli 5 miljoonaa juania (460 000 euroa).

Tehdastuotannon kasvu, % vuotta aiemmasta
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Léhde: Kiinan tilastoviranomaiset

Ulkomaiset suorat sijoitukset jatkavat nopeaa kasvu-
aan. Tammikuussa ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan
olivat 4 miljardia dollaria eli sijoitukset kasvoivat lahes
11 % vuotta aiemmasta. Neljannes suorista sijoituksista
tuli Hongkongista ja yli 10 % veroparatiiseista seké Japa-
nista. Nopeimmin kasvoivat sijoitukset Euroopasta (80 %
vuotta aiemmasta). Kiina myénsi tammikuussa toimiluvan
3 500 uudelle yritykselle, jossa on ulkomaista padomaa.
Toimiluvan saaneiden yritysten méara kasvoi yli 20 %
vuotta aiemmasta, ja niitd on nyt yhteensa yli 510 000.

Kuluvan vuoden alussa Kiina poisti WTO-sitoumus-
tensa mukaisesti joitakin ulkomaisiin suoriin sijoituksiin
kohdistuneita rajoitteita mm. kuljetussektorilta. Ulkomais-
ten suorien sijoitusten odotetaankin jatkavan nopeaa kas-
vuaan myos kuluvana vuonna. Viime vuonna ulkomaisia
suoria sijoituksia tuli Kiinaan 60 miljardia dollaria, mika
oli 13 % enemman kuin vuonna 2003.

Rahan tarjonnan kasvu jatkoi hidastumista tammi-
kuussa. Lavean rahan (M2) tarjonnan kasvu hidastui
tammikuussa 14 prosenttiin vuotta aiemmasta, kun se
joulukuussa oli puoli prosenttiyksikkda korkeampi. Viime
vuonna rahan tarjonta kasvoi 15 %, miké oli 2 prosenttiyk-
sikkdd vahemmaén kuin Kiinan keskuspankin tavoite. Kes-
kuspankki asetti kuluvan vuoden tavoitteeksi rahan tarjon-
nan kasvulle 15 %.

Juanmaaréiset lainat kasvoivat tammikuussa 14 %
vuotta aiemmasta eli pankit myonsivat uusia lainoja 280
miljardia juania tammikuussa. Juanmadaraisten lainojen
kanta oli tammikuun jalkeen yli 18 000 miljardia juania.
Lainojen kasvu oli samalla tasolla kuin viime vuonna, ja
14 % on my@s keskuspankin kasvutavoite.
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Vengja

Ldéysa finanssipolitiikka uhkaa Venajan budjettitasa-
painoa. Finanssiministeri Aleksei Kudrin arvioi, etta
nykyisten velvoitteiden pohjalta vuoden 2006 budijetti olisi
500 miljardia ruplaa (yli 13 mrd. euroa) alijadmaéinen

(2,2 % BKT:std). Venajan federaatiobudjetti oli alijaamai-
nen viimeksi vuonna 1999.

Hallitus on jo tehnyt budjetin menoja lisddvia paatok-
sié: sosiaalietuusuudistuksen jalkihoitoon kaytetddn satoja
miljardeja ruplia, tydeldkkeiden perusosaa korotettiin
suunniteltua aikaissmmin ja enemman; perusosa nousi
maaliskuun alusta 660:std 900 ruplaan kuukaudessa eli yli
36 %. Seuraava elakkeiden yleiskorotus on tarkoitus tehda
elokuun alussa. Ns. budjettisektorin palkkoja korotettiin
tammikuussa 20 %, ja pda@ministerin mukaan sektorin
palkat tulisi kaksinkertaistaa vuoteen 2008 mennessa.
Sotilaiden palkkoja korotettiin maaliskuun alusta keski-
madrin 30 %, tuomareiden palkkoja korotettiin vuoden
alusta 20 %, ja niita on tarkoitus nostaa heindkuun alussa
viel& 80 %. Minimikuukausipalkka nostettiin vuoden alus-
ta 720 ruplaan, syyskuun alusta se nousee 800 ruplaan ja
ensi vuoden toukokuun alusta 1 100 ruplaan. Talla viikolla
voimaan tullut asumiskoodeksi nostaa budjetin asumistu-
kimenoja huomattavasti.

Finanssi- ja talousministeriensa kanssa eri linjoilla ole-
va paaministeri Mihail Fradkov pyrkii edelleen presiden-
tin asettamaan BKT:n kaksinkertaistamistavoitteeseen,
mik& hanen mukaansa edellyttad verotuksen keventamista,
jotta talouskasvu nopeutuisi. Talousuudistusten onnistu-
minen edellyttdd paédministerin mukaan myos véestén
tulotason huomattavaa nostamista. Ministereihinsa tyyty-
maton Fradkov pyrkii vahvistamaan hallituksen virka-
koneiston roolia budjetin valmistelussa ja on paatymassa
edellisen pddministerin Mihail Kasjanovin tavoin teke-
madan korkeista virkamiehisté erdénlaisen hallituksen sisa-
piirin. Tama on asiantuntijoiden mukaan vastoin presiden-
tin viime maaliskuun hallintouudistuksen linjaa, joka ko-
rostaa ministerien vastuuta.

Venajan 6ljyntuotanto kasvoi vuonna 2004. Vengjan
tilastolaitoksen mukaan Venéjan raakadljyn tuotanto kas-
voi viime vuonna 8,6 %. Raakadljyn tuotanto (pl. kaasu-
kondensaatti) oli 443 miljoonaa tonnia, miké& vastaa noin 9
miljoonaa tynnyria pdivassa. Huomattavin tuotantoalue oli
edelleen Uralin federaatiopiiri (68 % tuotannosta) ja erityi-
sesti Hantien ja mansien autonominen piiri, joka yksindan
tuotti 56 % Vendjan 6ljysta. Uralin federaatiopiirin tuotan-
to kasvoi 9,5 % viime vuonna, vaikka monen asiantuntijan
mukaan alueen tuotantokapasiteetin yléraja alkaa olla jo
saavutettu. Nopein tuotannon kasvu oli Siperian federaa-
tiopiirissa (18 % vuodessa) ja Luoteis-Venajan federaa-
tiopiirissa (19 %). Venajan tulevaisuuden 6ljyalueina pi-

dettyjen Siperian ja Kaukoidan federaatiopiirien osuus
tuotannosta oli edelleen pieni (5 % tuotannosta). Kau-
koidan federaatiopiirissa nopeimmin kasvava 6ljytuotanto-
alue oli Sahalinin l&8ni (11 % vuodessa), minne monet
kansainvaliset 6ljy-yhtiot ovat viime aikoina investoineet
huomattavasti ja uusia kaivannaislupia on myonnetty.

Viime vuonna Venéja tuotti 195 miljoonaa tonnia 61-
jynjalosteita, miké oli 3 % enemman kuin vuotta aiemmin.
Suurin osa jalosteista menee kotimaiseen kulutukseen.
Raakadljya vietiin 257 miljoonaa tonnia (5,2 milj. tynnyria
péivéssd) eli yli puolet tuotannosta. Raakadljyn viennista
saadut tulot lisdantyivat huomattavasti vuoden toisella
puoliskolla éljyn korkean maailmanmarkkinahinnan ja
6ljynviennin lisdantymisen myota. Raakadljyn vienti kas-
voi viime vuonna 15 %.

Venéjan talousministerié ennustaa raakadljyn tuotan-
non kasvavan kuluvana vuonna 5 % ja ensi vuonna 3 %.
Viennin ennustetaan kasvavan 5-7 % kuluvana vuonna ja
ensi vuonna 4-6 %.

Venajan raakadljyntuotanto federaatiopiireittidin 2002-2004,
miljoonaa tynnyria péivassa
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Lahde: Vendjan tilastolaitos

Rikkaiden ja kdyhien véliset tuloerot kasvavat Vena-
jalla. Venajan tilastolaitoksen mukaan nopea talouskasvu
néyttad koituvan etupaéssa rikkaimman vaesténosan hy-
vaksi. Vuonna 2004 koko véeston reaalitulot kasvoivat
hieman yli 8 % ja palkkatulot I&hes 11 %. Kuitenkin rik-
kaimman desiilin reaalitulot kasvoivat 12 % vuosivauhdil-
la, mutta kéyhimmaén desiilin osalta kasvu jai 6 prosenttiin.
Valtaosalla aivan kdyhimpié reaalitulot jopa laskivat sel-
vasti. Huolimatta siit4, ettd virallisen kdyhyysrajan alitta-
vien tulojen turvin el&vien osuus pieneni vuoden 2003
viidenneksesta alle 18 prosenttiin vuonna 2004, kdyhyytta
kokevat ovat keskimadrin entistd kdyhempid. Talousuudis-
tuksen alkuvaiheessa vuonna 1991 Venéajan Gini-kerroin
oli 0,26 ja vuoteen 2004 mennessa se oli kasvanut 0,4:aan.
Gini-kerroin kuvaa tulonjaon tasaisuutta ja on sita pie-
nempi, mita tasaissmmin tulot jakautuvat.
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Kiinaan vaihtotaseen ylijadma kasvoi vuonna 2004,
padomaa virtasi maahan ennatysmaara. Vaihtotaseen
ylijadma oli viime vuonna Kiinan keskuspankin alusta-
vien tietojen mukaan 70 miljardia dollaria (55 mrd.
euroa). Ylijadma oli ennétyksellisen suuri ja se kasvoi
noin 50 % vuodesta 2003. Keskuspankki ei viela eritel-
Iyt vaihtotaseen ylijadman rakennetta tarkemmin, mutta
kauppatase on yleensé ollut tarkein vaihtotaseen ylijaa-
méan vaikuttava tekija. Vuoden 2004 pdadoma- ja rahoi-
tustaseen ylijaddma oli 112 miljardia dollaria eli yli kak-
sinkertainen vuoden 2003 ylijadmaan verrattuna. Yli-
jaamasta yli puolet eli 60 miljardia dollaria muodostui
Kiinaan tehdyista ulkomaisista suorista sijoituksista.
Loppuosa ylijadmasta selittyy spekulatiivisen pddoman
tuonnilla, joka lisdéntyi juanin revalvaatio-odotusten
vahvistuessa.

Jotta Kiina onnistuisi pitdméén valuuttakurssin muut-
tumattomana 8,28 juanissa dollarilta, keskuspankin on
ostettava ylimaarainen ulkomaanvaluutta markkinoilta.
Taman seurauksena keskuspankin valuuttavaranto kas-
voi runsaasta 400 miljardista dollarista vuoden 2003
lopussa 610 miljardiin dollariin vuoden 2004 loppuun
mennessd. Kotimaisen rahan maaran kasvua ja siita
mahdollisesti seuraavaa inflaation kiihtymista hillitak-
seen keskuspankki imi markkinoilta intervenoinnin
seurauksena syntynytté likviditeettia noin 80 miljardin
dollarin arvosta l&hinnd myymalla pankeille talletusto-
distuksia.

Kiinan vaihtotase seké& padoma- ja rahoitustase, %
BKT:sta
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Kansankongressi kokoontuu Pekingissa. Kansankong-
ressin eli Kiinan parlamentin vuosittainen kokous alkaa
5. maaliskuuta. Noin 3 000 parlamentin jasent& kokoon-
tuu Pekingiin seuraavien kahden viikon ajaksi paatta-
méaan useista laeista ja kuluvan vuoden budjetista seka
hyvaksymaan hallituksen tarkeimmét talous- ja sosiaali-
politiikkaa koskevat ehdotukset. Kokouksessa keskustel-
laan ja &&nestetddn myos kiistellysté laista, joka laillis-
taisi Kiinan voimankayton tilanteessa, jossa Taiwan
julistautuisi muodollisesti itsendiseksi. Kokouksessa
my®0s presidentti Hu Jintao nimitetddn muodollisesti
armeijan ylipaallikoksi Jiang Zeminin jalkeen.

Valtiovarainministeri Jin Renging esittelee kokouk-
sessa vuoden 2005 valtion tulo- ja menoarvion. Halli-
tuksen pyrkimyksené on supistaa budjettivaje kuluvana
vuonna 300 miljardiin juaniin (27 mrd. euroa) eli noin 2
prosenttiin BKT:std. Hallitus pyrkii osaltaan vahenté-
madn talouden ylikuumenemispaineita supistamalla
erityisesti infrastruktuurihankkeiden rahoittamiseksi
liikkeelle laskettavien velkakirjojen méaréa viime vuo-
den 110 miljardista juanista noin 80 miljardiin juaniin.
Vuonna 2004 budjetin alijadma pyrittiin pitdiméaan edel-
lisvuoden tasolla 319 miljardissa juanissa eli 2,3 prosen-
tissa BKT:sta. Toteutuneita budjettilukuja ei ole viela
julkistettu.

Kiina vapauttaa pddomaliikkeité 2005. Kiinan valuu-
tanséénndstelystd vastaavan Valtion ulkomaanvaluutta-
viraston (SAFE) mukaan p&ddomataseen piiriin kuuluvia
valuuttatoimia vapautetaan asteittain kuluvan vuoden
aikana. P4domataseen avaamisen myota vakuutusyhtioil-
le avautuu mahdollisuus tehdd sijoituksia ulkomaille ja
kiinalaisyritysten ulkomaille suuntautuvia suoria sijoi-
tuksia helpotetaan. Liséksi viranomaiset suunnittelevat,
ettd kansainvaliset kehitysluottolaitokset voisivat hank-
kia varoja laskemalla Kiinassa liikkeelle juanmaaraisia
velkakirjoja.

Kiinan valuutta juan on téalla hetkell& vaihdettava
vaihtotaseen maksujen osalta, mutta pddomaliikkeet ovat
tiukasti sdédellyt. Kiinan tavoite on kuitenkin juanin
saattaminen tdysin vapaasti vaihdettavaksi valuutaksi, ja
padomaliikkeiden rajoitusten véhentdmisella tuetaan tata
pitemmaén aikavélin tavoitetta. Lyhyemmaélla aikavélilla
padomien ulosvirtauksen tukemisella pyritdén helpotta-
maan juaniin kohdistuvia vahvistumispaineita.
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Vengja

Venajan inflaatio jatkui nopeana helmikuussa. Kulutta-
jahinnat olivat helmikuussa 12,8 % korkeammalla kuin
viime vuoden helmikuussa. Alkuvuonna inflaatio kiihtyi
poikkeuksellisen paljon, miké johtui paljolti séanneltyjen
palveluhintojen nopeasta noususta. Eniten kallistuivat
asumis- ja kunnallispalvelut (36 %), paivahoito (30 %) ja
henkildliikenne (22 %). Inflaatiota Kiihdytti myos elintar-
vikkeiden hintojen nopea nousu vuoden alussa. Elintarvik-
keiden vuosi-inflaatio oli helmikuussa 12,2 %. Elintarvik-
keissa lihan hinnan nopean nousun (23 % vuodessa) vaiku-
tus oli edelleen huomattava. Muiden tavaroiden hinnat
nousivat vuodessa 7,3 %, nopeimmin nousi bensiinin hinta
(28 %). Hallitus on asettanut tavoitteeksi inflaation hidas-
tamisen 8,5 prosenttiin vuoden loppuun mennessa.

Keskeisten tuotannonalojen kasvu hidastui tammi-
kuussa. Kuljetukset kasvoivat 2 % vuotta aiemmasta,
vahittdiskauppa 10 % ja rakentaminen 6 %. Rakentaminen
on hidastunut huomattavasti syksyn ja talven mittaan.
Viime vuonna rakentaminen kasvoi tammikuussa 13 %.
Maataloustuotanto vaheni tammikuussa 0,5 % vuotta ai-
emmasta. Tammikuussa teollisuustuotanto kasvoi vain

2 % vuotta aiemmasta, miké johtui osittain tyopaivien
pienestd maarastad tammikuussa. Tyopaivakorjattuja teolli-
suustuotantolukuja ei ole toistaiseksi julkistettu.

Vendjan tilastolaitos muutti vuoden alusta BKT:n las-
kenta- ja raportointikdytantéaan. Samalla se lopetti viiden
keskeisen tuotannonalan yhteenlasketun indeksin julkista-
misen.

Ulkomaisten sijoitusten kasvu edelleen nopeaa. Tilasto-
laitoksen mukaan venéldisiin yrityksiin (pl. rahoitussekto-
ri) tehtiin ulkomaisia sijoituksia viime vuonna yhteensa 41
miljardia dollaria. T&std suorien ulkomaisten sijoitusten
osuus oli 9,4 miljardia dollaria, mikéa oli 39 % enemman
kuin vuotta aikaisemmin. Luku on 30 % keskuspankin
ennakkolukua suurempi. Keskuspankki ja tilastolaitos
laskevat lukunsa eri tavalla. Tilastolaitos lisa4 lukuihin
my0s Vendjalla toimivien ulkomaalaisten kokonaan tai
osittain omistamien yritysten investoinnit. Ulkomaiset
omistajat myonsivat tallaisille yrityksilleen lainoja 1,7
miljardia dollaria eli 20 % vdhemmén kuin vuotta aiem-
min. Portfoliosijoituksia vendlaisiin yrityksiin tehtiin vii-
me vuonna vain 0,3 miljardia dollaria, mika oli 17 % vé-
hemmaén kuin vuotta aiemmin.

Puolet kaikista sijoituksista tehtiin teollisuuteen ja niis-
t& noin puolet polttoaineteollisuuteen. Tilastolaitoksen
mukaan ulkomaisten sijoitusten kanta oli vuoden 2004
lopussa 82 miljardia dollaria, josta 36 miljardia dollaria oli
suoria sijoituksia. Ulkomaisia sijoituksia tuli viime vuonna
eniten Luxemburgista, Isosta-Britanniasta ja Kyprokselta.

Sijoituskannasta suurin osa on edelleen Kyprokselta (17 %
kaikista sijoituksista). Vendjalta tehtiin ulkomaille viime
vuonna sijoituksia 34 miljardia dollaria eli 45 % enemman
kuin vuotta aiemmin. Eniten sijoituksia tehtiin Yhdysval-
toihin, Kyprokselle ja Brittilaisille Neitsytsaarille.

Suorat sijoitukset Vengjalle 1998-2004, miljardia dollaria
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* Keskuspankin luvut vuodelta 2004 perustuvat ennakkotietoihin.

Uusi asumislaki tuli voimaan maaliskuun alusta. Lain
toivotaan tuovan tervettd Kilpailua Vendjan asuntomarkki-
noille ja auttavan eroon loputtomista asuntojonoista. Teol-
lisuus- ja energiaministeri Viktor Hristenkon mukaan
valtion asuntojono, jossa ennen lain hyvéksymista oli 4,5
miljoonaa perhettd, lyhenee puoleen, kun jonoon hyvéksy-
taan vain vahavaraisia tai erityisryhmiin kuuluvia. Vena-
ldiset ovat vuosien ajan voineet yksityistad ilmaiseksi
valtion omistuksessa olleen asuntonsa, ja 65 % asuntokan-
nasta on tahan mennessa siirtynyt yksityisomistukseen.
Yksityistdmisen ohella entistd suurempi osa asumisen
kustannuksista on siirretty omistajille. Uuden lain myéta
asuntojen ilmainen yksityistdminen lopetetaan vuoden
2006 lopussa, ja kuluvan vuoden aikana vanhoista valtion
omistamista isdnndinti- ja huolto-organisaatioista pyritéan
muodostamaan uusia yhti6ita. Hallitus on kiinnittanyt
huomiota myds kiinteistdjen hallinnoinnin uudistamiseen,
viime vuoden lopussa hyvaksyttiin mm. laki asunto-
osuuskunnista.

Asumiskustannusten nopea nousu alkuvuoden aikana ei
aluekehitysministeri Vladimir Jakovlevin mukaan ole
johtunut uudesta asumislaista, vaan siita, ettd monilla
alueilla asumiseen liittyvid maksuja ei ole ajoissa nostettu
kayville tasolle.

Viime vuosina my6s Vendjan asunto- ja Kiinteisto-
lainajérjestelmda on kehitetty, ja viimeisimmat muutokset
kiinteistdluottolakiin tehtiin viime vuoden lopussa. Tark-
kailijoiden mukaan luototustoiminnan liikkeellelahd6ssa
on ollut paljon vaikeuksia ja suuria alueellisia eroja.

Suuri osa Vendjan asuntokannasta on huonossa kun-
nossa, ja ministeri Jakovlevin mukaan jopa 70 % asuinra-
kennusten kunnallistekniikasta kaipaa perusteellista kun-
nostusta.
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Kiina

Kiinan talouden kuluvan vuoden kasvutavoite 8 %.
Kiinan kehitys- ja uudistuskomissio (NDRC) julkaisi lis-
tan kuluvan vuoden talouden kehitystavoitteista. BKT:n
kasvutavoite asetettiin 8 prosenttiin vuotta aiemmasta ja
inflaatiotavoite 4 prosenttiin. Ulkomaankaupan kasvun
tavoitteeksi asetettiin 15 % vuotta aiemmasta, ja kaupan
tulisi olla suurin piirtein tasapainossa. Kaytettévissa olevi-
en tulojen odotetaan lisddntyvéan kaupunkialueilla 6 %, ja
maaseudun rahatulojen tulisi kasvaa 5 % vuotta aiemmas-
ta. Vahittdismyynnin kasvuksi ennakoidaan 13 % vuotta
aiemmasta. Lisdksi kaupunkien rekisterdidyn tyéttomyy-
den arvioidaan pysyvén yli 4 prosentin tasolla.

Viime vuonna BKT kasvoi 9,5 %, ja inflaatio oli hie-
man alle 4 %. Ulkomaankauppa kasvoi 36 % ja vahittais-
kauppa 10 % vuotta aiemmasta. Kaupunkien rekisterdity
tyottdmyys oli yli 4 %.

Viime vuoden budjettikertomus ja kuluvan vuoden
budjettiarvio hyvéksyttavina. Kiinan valtiovarainminis-
terion mukaan budjettivaje (ml. keskushallinto ja aluehal-
linnot) supistui viime vuonna 200 miljardiin juaniin (17
mrd. euroa) eli 1,5 prosenttiin BKT:std. Vuonna 2003
budjettivaje oli lahes 300 miljardia juania eli 2,5 %
BKT:std. Verotulojen odotettua nopeampi kasvu (21 %
vuotta aiemmasta) pienensi budjettivajetta viime vuonna.
Budjetin tarkastuskertomuksen mukaan verotuloista 200
miljardia juania oli kuitenkin kertaluonteisia. Keskushal-
linnon budjettivaje oli viime vuonna 2,3 % BKT:std ja
aluehallintojen konsolidoitu budjetti oli ylijagadmainen.

Kuluvan vuoden meno- ja tuloarviossa todetaan, etta
Kiina ei aio kasvattaa julkisia menojaan (ks. BOFIT
52/2004, 9/2005) ja menojen painopistettd siirretdan
enemmaéan maataloussektorille ja julkisiin palveluihin.
Maaseudun veronkevennyksiin on varattu vain 14 miljar-
dia juania. Verotulojen arvioidaan kasvavan 11 % kuluva-
na vuonna.

Budjetin tulot, menot ja tasapaino, % BKT:sté (ml. kes-
kushallinto ja aluehallinnot)
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Tilastoviranomaiset arvostelivat aluehallintojen tilas-
tointimenetelmia. Kiinan tilastoviraston (NBS) johtaja
kritisoi aluehallintoja siit4, ettd ne kaunistelevat BKT:n
kasvulukujaan. Aluetilastojen perusteella laskettuna koko
Kiinan BKT kasvoi viime vuonna l&hes 4 prosenttiyksik-
kdd nopeammin kuin tilastoviranomaisten ilmoittama koko
Kiinan virallinen kasvuluku (9,5 %). NBS laskee BKT:n
suoralla otannalla pienentdékseen mahdollista aluehallinto-
jen vaikutusta. Aikaisemmin NBS ilmoitti, ettd aluehallin-
not eivét saa kuluvasta vuodesta lahtien ilmoittaa en&a
omia BKT-lukujaan.

Tuontirautamalmin hinta nousi huomattavasti. Kiina
péasi sopuun australialaisen Rio Tinton ja brasilialaisen
CVRD:n kanssa yli 70 prosentin hinnan korotuksista.
Kolmas suuri rautamalmin tuottaja australialainen BHP
Billiton vaatii suurempaa hinnan nostoa. Rautamalmin
tuottajat perustelevat hinnan suurta nostoa malmin terak-
seen verrattuna hitaammalla hinnan nousulla. Terdksen
maailmanmarkkinahinta on kaksinkertaistunut kahden
viime vuoden aikana, kun malmin hinta on noussut vain
noin 30 %. Australialaiset ja brasilialaiset yritykset tuotta-
vat yli puolet maailman rautamalmista.

Viime vuonna Kiina toi yli 200 miljoonaa tonnia rau-
tamalmia, mikd oli 40 % enemmén kuin vuonna 2003.
Tuontimalmi kattoi noin puolet Kiinan rautamalmin tar-
peesta. Kiinan oman rautamalmintuotannon kasvun odote-
taan pysyvan nopeana kuluvana vuonna (viime vuonna yli
20 %), mutta tuotannon kasvu ei riitd kattamaan terasteol-
lisuuden tarpeiden kasvua eli malmin tuonnin uskotaan
kasvavan myds kuluvana vuonna. Kiinan satamissa arvioi-
daan olevan noin kahden kuukauden tuontia vastaavat
varastot ja teréstehtailla kahden kuukauden tuotantoa vas-
taavat varastot rautamalmia. Kiina otti maaliskuun alussa
kéyttoon rautamalmin tuontilupakaytannon, joka véhentéa
huomattavasti rautamalmin tuojien maéraa. Kaytannon ei
kuitenkaan odoteta vaikuttavan rautamalmin tuontimaa-
raan.

Kiina tuotti viime vuonna terdsta 270 miljoonaa tonnia
eli 23 % enemman kuin vuotta aiemmin. Teréksen tuonti
puolestaan supistui viime vuonna 30 miljoonaan tonniin.
Kuluvana vuonna Kiinan terastuotannon odotetaan ylitta-
van 300 miljoonaa tonnia, ja tuonnin arvioidaan supistu-
van edelleen. Terdksen hinnan odotetaan myds nousevan
ainakin kuluvan vuoden alkupuoliskolla, mutta ei yhta
voimakkaasti kuin rautamalmin. Kiina kuluttaa koko maa-
ilman terdksestd noin neljanneksen.
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Vengja

Venaja lyhentaa ripeasti julkista ulkomaista velkaansa.
Venajan talousministerié julkisti maaliskuun alussa tiedot
vuoden 2004 ulkomaisesta velasta. Vuoden lopussa valtion
ulkomaisen velan kanta oli 111 miljardia dollaria (81 mrd.
euroa), mika vastasi noin 18 % BKT:std. Suurin velkoja
oli edelleen Pariisin klubi, jonka saatavat olivat 43 miljar-
dia dollaria (32 mrd. euroa), miké vastasi noin 40 % julki-
sesta ulkomaisesta velasta. Eurobondeja oli liikkeelld 35
miljardin dollarin (26 mrd. euroa) arvosta, mika oli 32 %
velasta. Vendjan velka kansainvalisille rahoituslaitoksille
oli 1ahes 10 miljardia dollaria (7 mrd. euroa).

Korkea 6ljyn hinta on kasvattanut vaihtotaseen ylijaa-
mad ja kartuttanut vakautusrahastoa. Venaja on neuvotel-
lut aktiivisesti Pariisin klubin kanssa velkojen suunniteltu-
ja nopeammasta lyhentdmisestd, mutta vield ei ole paasty
sopimukseen esim. Vendjan vaatimasta velan alennuksesta
siind tapauksessa, ettd Vendja maksaa velkansa etuajassa.
Viime vuonna Vendja kuoletti erityisesti neuvostoaikaisia
kauppavelkoja ja kansainvélisten rahoituslaitosten saata-
via.

Venéjan julkinen ulkomainen velka vuoden lopussa
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Vengjan federaatiobudjetti huomattavan ylijadmainen
vuonna 2004. Federaatiobudjetti kaantyi 2000-luvun alus-
sa ylijadmaiseksi 1990-luvun vajeiden jalkeen. Viime
vuonna budjetin ylijadma oli koko uuden itsendisen Vena-
jan historian suurin (4,4 % BKT:std). Suuren ylijadméan
taustalla on pitk&an korkeana pysytellyt 6ljyn hinta, mutta
toisaalta Vendja onnistui myds pitdmaan menot kurissa.
Vuonna 2004 budjettitulot olivat 20,4 % ja menot 16,1 %
BKT:sté. Vuodesta 2003 bruttokansantuotteeseen suhteu-
tetut tulot kasvoivat viitisen prosenttia ja menot supistuivat
9 %. Budjetin suurimmat tulonldhteet olivat tulli- ja luon-
nonvaramaksut, jotka viime vuosina ovat kasvaneet nope-

asti. Suhteessa BKT:hen tullitulot lisdantyivat 50 % ja
luonnonvaramaksut yli kolmanneksen vuotta aiemmasta.
Arvonlisa-, valmistevero- ja sosiaaliverotulot supistuivat,
miké& johtui niit4 koskeneista muutoksista vuonna 2004,

Menojen kolme suurinta luokkaa olivat puolustusme-
not, aluetuet seké sosiaali- ja kulttuurimenot, jotka kaikki
supistuivat suhteessa BKT:hen vuodesta 2003. Aiemmin
merkittdvan osan budjettimenoista muodostaneet velkojen
korkomenot ovat 2000-luvulla véhentyneet nopeasti, ja nyt
niiden osuus kaikista menoista oli noin 8 %.

Vengjalla 27 miljardéoria vuonna 2005. Talouslehti
Forbesin julkaiseman listauksen mukaan Venéjalla on 27
henkil®4, joiden omaisuus on vahintaan miljardi dollaria.
Néiden 27 henkilén omaisuuden yhteen laskettu arvo on
noin 91 miljardia dollaria, miké& vastaa noin 17 % Ven4jan
BKT:n arvosta. Listauksen mukaan Venajan rikkain mies
on Oljy-yhtid Sibneftin paddomistaja ja Tshukotkan kuver-
ndori Roman Abramovitsh. Samalla hén on 13,3 miljar-
din dollarin omaisuudellaan maailman 21. rikkain mies.
Viime vuonna Vengjén rikkain mies oli 6ljy-yhtio Jukosin
padomistaja Mihail Hodorkovski, mutta Jukosin arvon
romahduksen jalkeen Hodorkovski 16ytyy vasta Vendjan
listan sijalta 15. Listalle ylsi ensimmaisté kertaa myds
nainen. Moskovan pormestarin Juri Luzhkovin vaimo
Jelena Baturina on 1,3 miljardin dollarin omaisuudellaan
Venéjan 25. rikkain.

Venajan 10 rikkainta vuonna 2005, miljardia dollaria

Sija Nimi Yhtio Omaisuus
1. | Roman Abramovitsh Sibneft 13,3
2. | Mihail Fridman Alfa Group 7,0
3. | Vladimir Lisin Novolipetsk MK 7,0
4. | Oleg Deripaska Basic Element 515
5. | Viktor Vekselberg TNK-BP 5,0
6. | Aleksei Mordashov  Severstal Group 4,8
7. | Vladimir Potanin Norilsk Nickel 4.4
8. | Mihail Prohorov Norilsk Nickel 4.4
9. | Vagit Alekperov Lukoil 4,3

10. | Viktor Rashnikov Magnitogorsk MK 3,6

L&hde: Forbes

Presidentti Putin erotti ensimmaisen kansan valitse-
man kuverndorin. Kaukoidéssé sijaitsevan Korjakian
autonomisen piirin kuverndéri Vladimir Loginov sai pot-
kut kesken kautensa, koska piirin valmistautuminen talven
lammityskauteen oli epdonnistunut ja asukkaat karsivét
kylmastd. Vendjan presidentilla on &skettdin uusitun lain
mukaan oikeus erottaa tehtévéstaan presidentin luottamuk-
sen menettanyt kuvernddri. Kreml oli asiantuntijoiden
mukaan antanut aiemmin ymmartad, ett4 erottamisoikeutta
ei sovellettaisi aikanaan suoralla kansanvaalilla valittuihin
kuvernddreihin.
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Elintarvikkeet vauhdittivat Kiinan inflaatiota helmi-
kuussa. Kuluttajahinnat nousivat helmikuussa 3,9 % vuot-
ta aiemmasta, kun nousu oli tammikuussa 1,9 %. Hintojen
nousu jatkui nopeampana maaseudulla (4,5 % vuotta ai-
emmasta) kuin kaupungeissa (3,6 %). Helmikuussa elin-
tarvikkeiden hinnat nousivat lahes 9 % vuotta aiemmasta
(tammikuussa nousu oli 4 %). Muiden tuotteiden hinnat
nousivat 1,4 % vuotta aiemmasta (tammikuussa 0,8 %).
Elintarvikkeiden hinnan nousu johtui todennédkdisesti
helmikuussa olleesta kiinalaisesta uudesta vuodesta. Lahes
kaikkien elintarvikkeiden hinnat nousivat paljon nopeam-
min kuin tammikuussa. Suurin muutos néhtiin tuoreiden
vihannesten hinnoissa, jotka helmikuussa nousivat 13 %
vuotta aiemmasta, kun niiden hinnat laskivat 10 % tammi-
kuussa. Kiinalaisen uuden vuoden vaikutti myos kuljetus-
alalla, jonka hinnat nousivat 9 % vuotta aiemmasta (tam-
mikuussa hinnat laskivat 6 %). Vapaa-ajan matkailun
hinnat nousivat 7 % vuotta aiemmasta (tammikuussa hin-
nat laskivat 8 %). Tammi-helmikuussa kuluttajahinnat
olivat 2,9 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.
Helmikuussa tuottajahinnat nousivat 5,4 % vuotta ai-
emmasta eli hieman hitaammin kuin tammikuussa. Tuotta-
jahintojen nousu johtui edelleen padasiassa raakadljyn
(22 % vuotta aiemmasta) ja hiilen hinnan noususta (27 %).

Kansankongressin kokous paattyi. Kiinan istuva kan-
sankongressi paatti kolmannen kymmenpaivaisen vuosi-
kokouksensa maanantaina 14.3. Kongressi hyvaksyi odo-
tetusti hallituksen toimintasuunnitelman ja budjettiarvion
talle vuodelle. Kongressi hyvéksyi myds paljon ulkomail-
lakin huomiota saaneen lain, joka laillistaa Kiinan voi-
mankayton tilanteessa, jossa Taiwan julistautuisi muodol-
lisesti itsendiseksi.

Hallituksen toimintasuunnitelmassa maaseutu on kes-
keisessa asemassa. Hallitus pyrkii lisdédmaan maaseudulla
asuvien tuloja kuluvana vuonna mm. poistamalla maanvil-
jelyverot 600 kunnasta. Maaseudun veronkevennyksiin
tarvitaan kuluvana vuonna valtion tukea 66 miljardia jua-
nia (6 mrd. euroa), joka on 14 miljardia juania enemman
kuin vuotta aiemmin. Maanviljelyn verotus poistuu koko-
naan vuonna 2006. Kiina jatkaa vuonna 2004 alkanutta
viljan tuotannon suoraa tukemista kuluvana vuonna. Li-
séksi maaseudulta kaupunkiin muuttaneiden siirtotyolais-
ten ty6- ja asumisolosuhteita parannetaan.

Alueellisen kehityksen tasapainottaminen on toiminta-
suunnitelman mukaan tarkedssa roolissa myos kuluvana
vuonna. Kiina jatkaa lansialueiden tukemista talouspolitii-
kalla ja rahoituksella. Erityisesti infrastruktuuri- ja ympa-
ristbhankkeita lisataan. Lisaksi hallitus painottaa viljan
tuotannon lisadmisté Koillis-Kiinassa, ja alueella jatketaan

my®0s kulutukseen perustuvan arvonliséverojarjestelman
kokeilua.

Toimintasuunnitelmassa luvataan turvata talouden no-
pean kasvun jatkuminen tana vuonna. Lyhyella aikavalilla
korostetaan talouden hillitsemisen jatkamista varovaisella
finanssi- ja rahapolitiikalla. Kiinan siirtymista lahemmaés
markkinataloutta edistetd&n rakennemuutoksilla valtion
omistamissa yrityksissé ja rahoitussektorilla.

Ulkomaankaupan ylijadma kasvoi helmikuussa. Kiinan
kauppaministerion mukaan tuonti supistui 5 % vuotta
aiemmasta helmikuussa ja oli 40 miljardia dollaria. Vienti
jatkoi nopeaa kasvuaan (31 % vuotta aiemmasta) ja oli 45
miljardia dollaria. N&in ulkomaankauppa oli 5 miljardia
dollaria ylijadmainen helmikuussa. Kuluvan vuoden aika-
na Kiinan ulkomaan kauppa on jo 11 miljardia dollaria
ylijadmainen. Viime vuoden tammi-helmikuussa kauppa
oli 8 miljardia dollaria alijadmainen.

Tammi-helmikuussa Euroopan unioni on ollut Kiinan
suurin kauppakumppani noin 30 miljardin dollarin kaup-
pavaihdolla (29 % vuotta aiemmasta) ja Yhdysvallat toi-
seksi suurin (27 mrd. dollaria, 22 % vuotta aiemmasta).
Kiinan suurin tuontimaa ja kolmanneksi suurin kauppa-
kumppani tammi-helmikuussa oli Japani (25 mrd. dollaria,
11 % vuotta aiemmasta).

Suurin osa Kiinan viennistéa (54 %) tammi-helmikuussa
oli edelleen sahkdmekaanisia laitteita (kasvua 34 % vuotta
aiemmasta). Vaatteiden ja kenkien vienti kasvoi alle 30 %
vuotta aiemmasta. Tammi-helmikuussa alkutuotteiden
tuonti kasvoi 12 %. Niistd nopeimmin kasvoi rautamalmin
tuonnin maara (24 % vuotta aiemmasta), kun taas soijapa-
pujen ja raakadljyn tuonnin méara supistui noin 12 %.
Teollisuustuotteiden tuonti kasvoi tammi-helmikuussa 7 %
vuotta aiemmasta. Kuluvana vuonna ovat vahentyneet
huomattavasti autojen (60 %) ja terdksen tuontimaérat
(l&hes 50 %).

Tuontia hidasti vuoden alussa Kiinan markkinoille tar-
koitettujen tuotteiden tuonnin vaheneminen lahes 2 %
vuotta aiemmasta. Kiinassa jatkojalostettavien, vientiin
tarkoitettujen tuotteiden tuonti kasvoi edelleen nopeasti
lahes 20 %. Tuonnin supistumista helmikuussa selittaa
viime vuoden helmikuun suuri tuonti.

Teollisuustuotanto kasvoi ripedsti tammi-helmikuussa.
Kiinan teollisuustuotanto kasvoi tammi-helmikuussa 17 %
vuotta aiemmasta ja kasvu oli samalla tasolla kuin vuonna
2004. Tyopéivékorjattu teollisuustuotanto lisdéntyi 9 %
tammikuussa. Tammi-helmikuussa metallurgian (27 %
vuotta aiemmasta) ja elektroniikkateollisuuden (19 %)
tuotanto jatkoi nopeaa kasvuaan. Sdhkén tuotanto kasvoi
12 % vuotta aiemmasta. Teollisuuden lopputuotteiden
vienti liséantyi edelleen ripeasti (33 % vuotta aiemmasta)
alkuvuonna. Tilastoviranomaiset eivat ole ilmoittaneet
helmikuun tuotantolukuja.
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Vengja

Rakentamisen ja kuljetusten kasvu hidastui tammi-
helmikuussa. Viidesta keskeisesta tuotannonalasta raken-
tamisen ja kuljetusten kasvu jatkoi hidastumistaan helmi-
kuussa, kun taas teollisuustuotannon ja vahittdiskaupan
kasvu hieman kiihtyi.

Tammi-helmikuussa rakentaminen kasvoi 5,5 % vuotta
aiemmasta, kun se vield tammikuussa kasvoi 6,2 % ja
viime vuonna 10 %. Kuljetukset kasvoivat tammi-
helmikuussa vain vajaat 3 %, koska merikuljetukset vahe-
nivat huomattavasti. Tammi-helmikuussa maataloustuo-
tanto supistui vajaan prosentin vuotta aiemmasta, mutta
supistuminen oli kuitenkin pienempaa kuin vuotta aiem-
min. Vahittaiskauppa kasvoi 10,1 %, mika vastasi tilannet-
ta viime vuoden vastaavana ajankohtana. Teollisuustuotan-
to kasvoi tammi-helmikuussa 3,9 %.

Euron paino ruplan valuuttakorissa kasvoi. Vendjan
keskuspankki ilmoitti maanantaina 21.3., etté se on kak-
sinkertaistanut euron painon valuuttakorissa, jonka perus-
teella se ohjaa ruplan ulkoista arvoa. Kori koostuu nyt 0,2
eurosta ja 0,8 dollarista, kun suhde ennen muutosta oli 0,1
euroa ja 0,9 dollaria. Kahdesta valuutasta muodostuva kori
otettiin virallisesti kdyttd6n ruplan ohjailussa helmikuun
alusta.

Nyt tehty muutos heijastaa keskuspankin tavoitetta lisa-
t& euron painoa korissa asteittain. Muutoksen seurauksena
ruplan kurssivaihtelut euroa vastaan pienenevét, kun taas
vaihtelu dollaria vastaan kasvaa. Keskuspankki pyrkii
valuuttakurssipolitiikassaan vaimentamaan ruplan ulkoisen
arvon vahvistumista. Kuluvan vuoden tammi-helmikuussa
rupla oli reaalisesti (eli inflaatio huomioon ottaen) 10 %
vahvempi euroon ndhden ja lahes 13 % vahvempi dollariin
néhden kuin vuotta aiemmin.

Hallitus hyvéksyi uuden kaivannaislakiluonnoksen.
Analyytikot antoivat luonnokselle varovaisen hyvéaksyn-
tansa, silla se selkiyttad kaivannaistoiminnan kaytantéja ja
tekee sopimus- ja lupaprosesseista aiempaa avoimempia.
Luonnoksen mukaan entisen toimiluvan asemesta valtio ja
investoija solmivat hyddyntamissopimuksen. Sopimuksen
perusteella mydnnettyyn etsintéoikeuteen liittyy automaat-
tisesti myds hyddyntdmisoikeus, joten esiintyméan 16ytajan
ei tarvitse endé osallistua erilliseen hyddyntdmishuuto-
kauppaan. Hyddyntdmissopimukset siirtyvat uuden lain
myo6ta siviililainsd&ddannon piiriin nykyisten monenkirjavi-
en hallinnollisten ma&raysten sijasta, mika selkeyttaa toi-
mintaa kaivannaissektorilla.

Hyoédyntéjan pitdd uuden luonnoksen mukaan olla Ve-
najan kansalainen tai Venéajalle rekisterdity yritys. Yrityk-

set, joissa enemmistdomistus on ulkomaalaista, eivét saa
osallistua ns. strategisten esiintymien huutokauppoihin.
Tama ei luonnonvarainministeri Juri Trutnevin mukaan
ole suuri ongelma, koska esimerkiksi kuluvan vuoden 250
huutokaupattavan esiintyman Kiintidsta vain kuusi on
strategisia esiintymia. Ministerin mukaan voimassa olevat
luvat séilyvat. Luonnos on tarkoitus saada duuman késitte-
lyyn huhtikuun aikana niin, etté laki voisi tulla voimaan
vuoden 2006 alusta.

Uusi metsalaki duumassa. Tama kaivannaislain ohella
toinen keskeinen luonnonvarojen hyddyntdmisté saateleva
laki on vuosien valmistelun jalkeen tulossa duuman en-
simmaiseen kasittelyyn huhtikuussa. Lain tavoitteena on
Venédjan metsasektorin yleinen tehostaminen (ks. BOFIT
Viikkokatsaus 8/2004). Metsatalousviraston johtajan Vale-
ri Roshtshupkinin mukaan Venéajalla hakataan metsaa
vuosittain vain 170 miljoonaa kuutiometria, vaikka poten-
tiaalia olisi 550 miljoonaan kuutiometriin. Suurena ongel-
mana on metsateollisuuden tekninen jalkeenjaéneisyys,
minkd vuoksi maasta vietdva puutavara on padasiassa
raakapuuta. Toinen suuri ongelma on metséalan vanhentu-
nut hallinto-organisaatio niin federaation kuin alueidenkin
tasolla.

Venédjan maapinta-alasta kaksi kolmasosaa eli lahes
900 miljoonaa hehtaaria on metsad. Se on neljasosa maa-
ilman kaikista metsista.

Venajan hallitus suunnittelee erityistalousalueiden
perustamista. Hallitus hyvéksyi viime viikolla asiaa kos-
kevan lakiesityksen, joka annetaan duuman késittelyyn
lahiaikoina. Erityistalousalueiden avulla pyritdén nopeut-
tamaan talouskasvua, monipuolistamaan talouden raken-
netta ja lisddméaan investointeja. Suunnitelmissa on perus-
taa erikseen tuotannolliseen toimintaan ja toisaalta tutki-
mus- ja teknologiseen toimintaan keskittyvia alueita, joi-
den on méara toimia enintddn 20 vuotta. Alueiden infra-
struktuurin rakentaminen rahoitetaan federaatio- ja alue-
budjeteista.

Lakiluonnoksen mukaan erityistalousalueilla toimivat
yritykset nauttivat tulli- ja veroetuja, jotka ovat erilaisia
kullekin erityistalousaluetyypille. Vendjan hallitus méaaraa
erityistalousalueelle sijoittuvien yritysten toimialat. Suun-
nitelmien mukaan alueilla eivat saa toimia mm. kaivan-
nais- ja metallialan seké valmisteveron alaisia tuotteita
tuottavat yritykset erditd poikkeuksia lukuun ottamatta.
Tuotannollisille erityistalousalueille sijoittuvan yrityksen
on sitouduttava investoimaan alueelle vahintaan 10 mil-
joonaa euroa, josta miljoona on investoitava ensimmaisen
vuoden aikana.

NyKkyisin toiminnassa olevat erityistalousalueet aiotaan
lakkauttaa lukuun ottamatta Kaliningradin ja Magadanin
erityistalousalueita.
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Kiinteiden investointien kasvu hidastui. Tammi-
helmikuussa kaupunkialueiden kiinteiden investointien
nimellinen kasvu oli 25 % vuotta aiemmasta, kun kasvu
vuotta aiemmin oli vield 53 %. Tilastoviranomaiset ilmoit-
tavat investoinnit nimellising, mutta laskevat kiinteille
investoinneille hintaindeksin kaksi kertaa vuodessa. Vaik-
ka indeksié ei ole saatavissa tammi-helmikuulta, investoin-
tien reaalikasvu oli selvésti hitaampaa kuin vuotta aiem-
min. Lis&ksi uusien investointihankkeiden mééara supistui
tammi-helmikuussa 3 % vuotta aiemmasta.

Kiinteat investoinnit kiinteistdihin kasvoivat tammi-
helmikuussa nimellisesti 27 % vuotta aiemmasta ja ne
kattoivat noin kolmanneksen investoinneista kaupunkialu-
eilla. Investoinnit kasvoivat nopeasti pullonkaula-aloille,
kuten hiilen (nimellisesti 150 % vuotta aiemmasta) seké
sahkon ja veden tuotantoon (60 %). Tilastoviranomaisten
mukaan kiinteiden investointien nimelliskasvu oli viime
vuonna 26 % ja investointien hintaindeksi nousi 6 %.

Kiinteiden investointien reaalikasvu, % vuotta aiemmasta
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Lé&hde: Tilastoviranomaiset

Véhittaiskauppa jatkaa vahvaa kasvuaan. Tammi-
helmikuussa vahittaiskauppa kasvoi tilastoviranomaisten
mukaan nimellisesti 14 % vuotta aiemmasta. Reaalikasvu
jatkoi tasaista noin 10 % kasvuaan. Helmikuussa véhittéis-
kauppaa vauhditti kiinalainen uusi vuosi ja kauppa kasvoi
16 % vuotta aiemmasta.

Nopea talouskasvu ja hallituksen suunnitelman mukai-
nen kotimaisen kysynnan voimakas tukeminen edistavat
vahittdiskaupan nopeaa kasvua. Lisaksi Kiinan vahittéis-
kaupan kasvua kuluvana vuonna vahvistaa se, etta Kiina
WTO-sitoumustensa mukaisesti poisti viime vuoden lo-
pussa esteet ulkomaisilta vahittaiskauppiailta. Kansan-
kongressin vuosikokouksessa maaliskuussa Kiinalaiset
vahittdiskauppiaat toivoivat hallitukselta mm. vero- ja
maanké&yttdmaaraysten lievennyksia.

Ulkomaisten suorien sijoitusten kasvu hidastui. Tammi-
helmikuussa ulkomaisten suorien sijoitusten kasvu hidas-
tui 8 prosenttiin vuotta aiemmasta ja sijoitukset olivat 8

miljardia dollaria. Viime vuonna suorat sijoitukset kasvoi-
vat yli 13 %. Osan ulkomaisista suorista sijoituksista usko-
taan olevan kiinalaisia toisen maan kautta kiertaneita sijoi-
tuksia, silla ulkomaista pddomaa saaneet kiinalaiset yrityk-
set saavat huomattavia etuja mm. verotuksessa. Kiinasta
ulkomaille tehtavia suoria sijoituksia kiihdyttaa Yhdysval-
tain viranomaisten hyvaksyma kauppa, jolla tietokoneyri-
tys Lenovo ostaa IBM:n tietokonetuotannon 1,3 miljardilla
dollarilla.

Tammi-helmikuussa suorat sijoitukset Euroopasta
(EU15) kasvoivat nopeimmin (43 % vuotta aiemmasta).
Sijoitukset veroparatiiseista kasvoivat myds, mutta kes-
keisten Aasian maiden ja Yhdysvaltojen suorat sijoitukset
Kiinaan véhenivat.

Keskuspankki laski liikepankkien yliméaraisten varan-
totalletusten korkoa. Keskuspankki laski korkoaan 0,99
prosenttiin lilkepankkien varantovaatimuksen ylittaville
keskuspankkitalletuksille. Ennen muutosta korko oli
1,62 %. Tall& hetkelld l&hes kaikkien liikepankkien viralli-
nen varantovaatimus on 7,5 % (BOFIT 16/2004). Liike-
pankkien varantovaatimuksen ylittavat keskuspankkitalle-
tukset olivat l&hes koko viime vuoden 4 prosentin tasolla
pankkien saamista talletuksista. Vuoden lopussa ylittdvé
osa oli 5,25 %, mika johtui lahinna kausivaihtelusta kuten
uuden vuoden vapaapaivistd. Alhaisemman koron pitéisi
pienentdd keskuspankin korkomenoja ja keskuspankki
toivoo, ettd liikepankit tehostavat likviditeetinhallintaansa.
Helmikuun lopussa lavean rahan (M2) ja lainakannan
kasvu oli vajaat 14 %. Molemmat olivat alle keskuspankin
télle vuodelle asettamien tavoitteiden (BOFIT 3/2005).

Keskuspankki nosti asuntolainojen korkoa. Keskus-
pankki poisti yksityisten asuntolainojen erityisehdot 17.3.
alkaen. Jatkossa liikepankit mydntévat asuntolainaa sa-
moin ehdoin kuin muutakin kaupallista lainaa. Ennen
muutosta asuntolainojen korko oli kiinted 5,3 %. Talla
hetkella viiden vuoden kaupallisen lainan viitekorko Kii-
nassa on 6,1 %, josta liikepankit voivat joustaa 10 % alas-
pain. Asuntolainan korko nousee siis vahintaan 0,2 pro-
senttiyksikkoa eli 5,5 prosenttiin. Lisaksi liikepankit voi-
vat jatkossa vaatia 30 prosentin kasirahan lainan maarasta
nykyisen 20 prosentin sijaan niill& alueilla, joissa Kiinteis-
tdjen hinnat nousevat nopeasti.

Pankit ovat tarjonneet yksityisille asuntolainoja vuo-
desta 1998 lahtien. Helmikuun lopussa asuntolainat kattoi-
vat jo 10 % liikepankkien lainakannasta. Kiinteistdjen
hinnat nousivat viime vuonna koko maassa keskimaarin
15 % vuotta aiemmasta. Tuoreen keskuspankin tekemén
kulutusselvityksen mukaan yli viidennes kaupunkialueiden
kotitalouksista suunnittelee uuden asunnon hankkimista
seuraavan kolmen kuukauden aikana. Asuntolainojen
koron nostolla valtio yrittaa hillitd kuumentunutta asunto-
kauppaa. Kaupallisten korkojen yhtenaistaminen on myds
osa meneilldén olevaa korkouudistusta.
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Kaksi kolmannesta Venajan pankeista talletussuojan
piiriin. Runsaat 800 Ven4jan noin 1 200 pankista on 1a-
paissyt keskuspankin tarkastuksen ja padsee mukaan uu-
teen talletussuojajarjestelmaén. Jarjestelman perustamises-
ta paatettiin vuoden 2003 lopussa ja keskuspankki on siita
lahtien tarkastanut jarjestelm&an halukkaita pankkeja.

Venéjan pankkisektorin yhtend ongelmana on avoi-
muuden puute; mm. pankkien omistussuhteet eivét aina
ole edes keskuspankin tiedossa ja useat pankit paisuttavat
padomaansa kirjanpidossa maaraysten vastaisesti. Tarkkai-
lijat pitavat pankkien lukuméaarén vahenemista kolman-
neksella myonteisend merkkiné sektorin tervehdyttamises-
t4, joskin talletussuojajérjestelméan toivottiin karsivan
pankkien joukkoa enemmankin kuin mita nyt on tapahtu-
nut.

Talletussuoja kattaa yksittéisen tallettajan talletukset
100 000 ruplaan (2 800 euroon) asti. Aiemmin vain valtion
omistamaan séastopankkiin Sberbankiin tehdyill talletuk-
silla oli takuu. Uuden talletussuojajérjestelman toivotaan
kehittdvan pankkisektoria kohentamalla véeston luotta-
musta yksityisiin pankkeihin ja liséamalla niiden kilpailua
Sberbankin kanssa.

Talletussuojan piiriin paasseissa pankeissa on 98 %
kaikista talletuksista. Ne pankit, jotka eivat tayttaneet
talletussuojan piiriin paasyn kriteereitd, eivat enda voi
ottaa vastaan talletuksia.

Rakentamisen kasvu hidastui. Vendjan tilastolaitoksen
(Rosstat) mukaan rakentamisen kasvu on hidastunut huo-
mattavasti sitten alkukesén 2004 huippulukemien, jolloin
sen vuosikasvu oli 14-15 %. Heindkuun epavarmuus
pankkisektorilla heijastui suoraan rakentamiseen, jonka
kasvu hidastui heti heindkuussa alle 10 prosenttiin ja elpyi
vasta joulukuussa 2004 yli 10 prosenttiin. Koko viime
vuoden kasvu jdi 10 prosenttiin. Tarkastelujaksolla vain
asuntorakentamisen kasvu Kiihtyi. Kuluvan vuoden alku-
puolella rakentamisen kasvuvauhti jélleen hidastui ja oli
tammi-helmikuussa 5,5 % vuotta aiemmasta.

Venéjan rakennustuotannon arvo oli viime vuonna
1 470 miljardia ruplaa (41 mrd. euroa). Suurin osa (27 %)
keskittyi Vendjan keskisen federaatiopiirin alueelle, Mos-
kovan kaupungin ja I&anin osuus oli noin 70 %. Toiseksi
eniten (20 %) rakennettiin Uralin federaatiopiirin alueella.
Oljyrikas Tjumenin lani vastasi yli 80 prosentista koko
federaatiopiirin rakentamisesta. Vahiten rakennettiin Sipe-
rian ja Kaukoidan federaatiopiireissa. Kaukoidéan federaa-
tiopiirissd huomattava osa rakentamisesta keskittyi Sahali-
nin 1aéniin.

Venajan rakennustuotannon kasvu kuukausittain, % vuotta
aiemmasta
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Lahde: Vendjan tilastolaitos (Rosstat)

Presidentin suosio vaheni, mutta hallituksen suosio
kasvoi. Presidentti VVladimir Putinin suosio on Levada
Centerin kyselyjen mukaan vahentynyt vuoden aikana yli
80 prosentista 66 prosenttiin. P4administeri Mihail Frad-
kovin vuoden ikdinen hallitus sen sijaan oli maaliskuussa
2005 merkittavésti suositumpi kuin edellinen, Mihail Kas-
janovin hallitus vuosi sitten.

Suosituin puolue maaliskuussa 2005 oli presidentin tu-
kipuolue Yhtendinen Venéja, jonka kannatus oli 36 %.
Seuraavina olivat kommunistit (22 %), liberaalidemokraa-
tit (13 %) ja Synnyinmaa (9 %).

Venajan valtaelinten suosio maaliskuussa 2004-2005, %

Maaliskuu 05 Maaliskuu 04
puolesta vastaan puolesta vastaan
Presidentti 66 26 81 16
Paaministeri 26 59 n.a n.a.
Hallitus 31 63 12 70
Duuma 35 35 9 77

L&hde: Levada Center

Venaja Suomen kolmanneksi suurin kauppakumppa-
ni; Kiina seitsemanneksi suurin. Suomen tullin tilastojen
mukaan Vendja oli Suomen kolmanneksi suurin vientimaa
ja toiseksi suurin tuontimaa vuonna 2004. Suomen kaup-
patase Vendjan kanssa oli huomattavasti alijadmainen.
Vendjalle suuntautuneen viennin arvo oli 4,4 miljardia
euroa vuonna 2004 ja se kasvoi 22 % edellisesta vuodesta.
Tuonnin arvo oli 5,3 miljardia euroa ja arvo kasvoi 25 %
vuodessa. Suomi tuo Venajaltd enimmékseen raaka-6ljya
ja puutavaraa ja vie kulutustavaroita.

Suomen kauppatase Kiinan kanssa oli hiukan ylijaa-
mainen. Suomi vienti Kiinaan ja tuonti sielta oli arvoltaan
noin 2 miljardia euroa. Vienti Kiinaan kasvoi viime vuon-
na huikeat 53 % ja tuonti 24 %.

Jos Suomen térkeimpien kauppakumppaneiden ulko-
maankaupan kasvuvauhti jatkuu viime vuoden kaltaisena,
Vendja ohittaa Saksan tdnd vuonna ja siirtyy Suomen
suurimmaksi kauppakumppaniksi. Kiina nousisi nykyiselta
seitsemanneltd sijalta neljanneksi.
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Kiinan lyhytaikainen ulkomainen velka kasvoi nopeasti
vuonna 2004. Kiinan ulkomainen velka (pl. Hongkong ja
Macao) kasvoi 18 % viime vuonna. Lyhytaikaisen velan
osuus kasvoi kansainvélisesti tarkastellen suureksi eli

46 prosenttiin ulkomaisesta velasta. Lyhytaikaisesta velas-
ta kuitenkin I&hes puolet oli tavaraluottoja, kun niiden
osuus oli 20 % vuonna 2003. Tavaraluottoja pidetdan
yleisesti riskittémampind kuin muita lyhytaikaisia velkoja.
Ulkomaanvaluuttavirasto (SAFE) ilmaisi aiemmin huolen-
sa siitd, ettd yritykset lykkaavat ulkomaanmaksujaan jua-
nin revalvoinnin toivossa.

Vaikka Kiinan ulkomainen velka kasvoi viime vuonna
nopeasti, se oli edelleen alle 14 % BKT:std. Viime vuonna
ulkomainen velka oli 35 % tavaroiden ja palvelujen vien-
nista ja lyhytaikainen ulkomainen velka 17 % valuuttava-
rannosta. Velat olivat kansainvalisen mittapuun mukaan
alhaisella tasolla. Ulkomaisen velan nopea kasvu viime
vuonna johtui seké vilkkaasta talouskasvusta ett juanin
revalvointiodotuksista.

Kiintigjarjestelman poisto vauhditti odotetusti Kiinan
tekstiilivientid. WTO-sopimuksen mukaisesti vuoden
2005 alussa poistuivat vaatteiden ja tekstiileiden tuonti-
kiintiot, jotka teollisuusmaat ottivat kayttoon 40 vuotta
sitten suojellakseen omaa tuotantoaan. Kiintididen poiston
seurauksena Kiinan vaate- ja tekstiiliviennin arvo dollarei-
na kasvoi tammi-helmikuussa 28 % edellisvuoden vastaa-
vasta ajasta. Viennin kasvu Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan
on ollut keskiméaaraista selvasti nopeampaa. Yhdysvaltojen
markkinoilla kiinalaisvaatteiden tuonti on monen tuotteen
osalta moninkertaistunut, mika osaltaan johtuu siité, ett4
Kiinan aikaisemmat tuontikiintitt olivat varsin pienet
moniin sen kilpailijamaihin verrattuna.

Yhdysvaltojen ja eteldisen Euroopan tekstiiliteollisuus
on vaatinut vastatoimia Kiinan-tuonnin hillitsemiseksi,
kun taas Pohjois-Euroopan vaateteollisuus on jo aikai-
semmin varautunut tekstiili- ja vaatekaupan vapauttami-
seen ja pelkdd mahdollisten suojatoimien iskevén niiden
omiin Aasiassa toimiviin yrityksiin. Kokonaan tai osittain
ulkomaalaisten omistamien yritysten osuus Kiinan vaate-
ja tekstiiliviennisté on Kiinan tekstiilituottajien jarjeston
mukaan noin 40 %.

Euroopan unionin kauppakomissaarin Peter Mandel-
sonin mukaan EU tulee méaarittelemdén "vaaravyohyk-
keet" tuonnin tasolle. Kyseisen tuonnin ylittdessa méaaritel-
Iyn tason komissio aloittaa sitd koskevan selvitystyon,
jossa luvataan ottaa huomioon my®s kuluttajien nakdkul-
ma. Kiina on itse pyrkinyt jonkin verran tasoittamaan
vaate- ja tekstiiliviennin kasvua vaatimattomin vientitul-
lein (1-3 %) seka ehdottamalla minimihinnan asettamista
kiinalaistuottajien vientituotteille.

Porssikurssit alimmillaan kuuteen vuoteen. Porssikurs-
sit ovat jatkaneet laskuaan kuluvan vuoden aikana halli-
tuksen useista uudistustoimenpiteistad huolimatta. Kiina on
mm. pienentényt osakekaupan leimaveroa tammikuussa, ja
helmikuussa se selkeytti vakuutusyhtidille syksylla anta-
miaan osakesijoitusmaarayksia (BOFIT 45/2004). Lisaksi
valtio on luomassa rahastoa, jonka tarkoitus on turvata
sijoittajien oikeuksia, jos arvopaperien vélitysyritys menee
konkurssiin. Viranomaiset eivat kuitenkaan ole puuttuneet
osakemarkkinoiden rakenteellisiin ongelmiin kuten listau-
tuneiden yritysten puutteellisiin tiedonantovelvollisuuksiin
ja valvontaan.

Shanghain ja Shenzhenin porssit, A-osakkeiden indeksit
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Lahde: Shanghain ja Shenzhenin porssit

Kiina nosti bensiinin hintaa. Kiinan kehitys- ja uudistus-
komissio (NDRC) nosti viime viikolla bensiinin tukku-
myyntihintaa 8 prosentilla. Muutos heijastui odotetusti
suoraan vahittaismyyntihintoihin, jotka nousivat 0,25
juania litralta. Litrahinnat ovat nyt noin 3,7 juania (0,34
euroa). Komissio ei muuttanut dieseléljyn tukkuhintaa.
Edellisen kerran Kiina nosti polttoaineiden tukkuhintoja
elokuun lopussa (ks. BOFIT 36/2004).

Kiina séantelee polttoaineiden tukkuhintojen avulla vé-
hittaismyyntihintoja niin, etta vahittdismyyjéat voivat jous-
taa 8 % valtion antamasta tukkuhinnasta. Kiina ei kuiten-
kaan ole nostanut tukkuhintoja yhté nopeasti kuin raakaél-
jyn maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet. Raakadljyn
hintojen noustessa ja polttoaineiden tukkumyyntihintojen
pysyessa ennallaan, pienet 6ljynjalostajat ovat olleet vai-
keuksissa. Sen sijaan Kiinan suurin 6ljynjalostaja Sinopec
kasvatti viime vuonna voittojaan yli 60 % vuotta aiemmas-
ta 36 miljardiin juaniin (3,3 mrd. euroa).

Vaikka autokauppa ei olekaan lisdéntynyt Kiinassa yhta
voimakkaasti kuin viime vuoden alussa, polttoaineiden
kulutus on vahvassa kasvussa. Kiina pyrkiikin lisdédmé&an
kotimaista dljynjalostuskapasiteettiaan ja vahentdmaén
polttoaineiden hukkakdyttod. Se on mm. ilmoittanut otta-
vansa kesélla kayttoon tiukemmat polttoaineiden kulutus-
normit uusille autoille. Liséksi valtio on jo pitk&an valmis-
tellut polttoaineverolakia, jonka tarkoituksena on kannus-
taa polttoaineiden saastamiseen. Lain sisallosta tai valmis-
tumisaikataulusta ei ole annettu tietoa.
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Vengja

Venajan vaihtotaseen ylijadma 10 % BKT:std vuonna
2004. Vengjan keskuspankin maaliskuun lopulla julkista-
mien maksutasetilastojen mukaan Venajan vaihtotaseen
ylijadma vuonna 2004 oli 60 miljardia dollaria, mikéa vas-
tasi noin 10 % BKT:st4. Suuri ylijadma johtui paljolti
ulkomaankaupan ennatyksellisesté lahes 74 miljardin
ylijadmasta.

Tilastojen mukaan Vengjélle tehtiin vuonna 2004 suo-
ria sijoituksia 11,7 miljardin dollarin arvosta, missé oli
lisdysta 47 % vuotta aiemmasta. Samaan aikaan Venajalta
tehtiin ulos suoria sijoituksia 9,6 miljardin dollarin arvos-
ta, mika oli 2 % edellista vuotta vdhemman. Portfoliosijoi-
tuksia virtasi maahan 4,7 miljardin dollaria ja maasta ulos
4,1 miljardia dollaria. Muut pddomavirrat osoittivat noin
11 miljardin dollarin alijagd@maa, ja tilastovirhe oli 6 miljar-
dia dollaria negatiivinen (8 mrd. dollaria negatiivinen
vuonna 2003).

Venéjan valuuttavaranto kasvoi viime vuonna 45 mil-
jardilla dollarilla ja oli vuoden lopussa peréti 125 miljardia
dollaria, mik& vastasi noin 21 % BKT:st4.

Vendjén vaihtotase 1994-2004 vuosineljanneksittain
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Lahde: Keskuspankki, Rosstat

Venajan inflaatio edelleen nopeaa. Maaliskuussa vuosi-
inflaatio oli 13,3 %. Tammi-maaliskuussa kuluttajahinnat
nousivat 5,3 %, miké oli huomattavasti enemman kuin
Vendjén talousministerion kuluvan vuoden ennusteessa.
Vendjén tavoite on hidastaa inflaatio tdn4 vuonna 8,5 pro-
senttiin. Maaliskuussa nopeana jatkunut kuluttajahintojen
nousu sai finanssiministeri Aleksei Kudrinin varoittele-
maan inflaation torjunnan epdonnistumisesta. Palveluhin-
tojen nousu hidastui alkuvuoden nopean vaiheen jalkeen,
ja maaliskuussa palveluiden hinnat nousivat vain prosentin
verran. Palveluhintojen vuosinousu oli edelleen nopeaa
(noin 25 %). Elintarvikkeiden hintojen nousu kiihtyi maa-
liskuussa ja niiden vuosi-inflaatio oli 13 %. Muiden tava-

roiden hintojen nousu on ollut maltillisempaa, eli noin 7 %
vuodessa.

Rupla vahvistuu reaalisesti. Keskuspankin p&ajohtaja
Sergei Ignatjev kertoi huhtikuun alussa ruplan efektiivisen
reaalikurssin (ulkomaankauppavirtojen suhteen painotetun
reaalisen valuuttakurssin) vahvistuneen vuoden ensimmai-
selld neljanneksella peréti 6,2 %. Vendjan nopeahko in-
flaatio sen kauppakumppaneihin nahden oli jo vuosien
2003-2004 aikana vahvistanut ruplan efektiivista reaali-
kurssia 13,4 %. Vahvistuminen on heikentanyt Venajan
kansainvalisté kilpailukykya. Efektiivisen kurssin lasken-
nassa USA:n painoarvo on vain 4 %, kun euromaiden
yhteenlaskettu paino on 36 %. Rupla on vahvistunut reaa-
lisesti dollarin suhteen vuoden 2003 alusta perati 40 % ja
euron suhteen 14 %.

Ruplan reaalinen valuuttakurssi, indeksi, joulukuu 2001=100
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Lahde: Keskuspankki

Yritysten ja pankkien ulkomainen velka kasvussa.
Vendjan keskuspankin tilastojen mukaan pankkien ulko-
mainen bruttovelka kasvoi viime vuonna 25 miljardista
dollarista 33 miljardiin dollariin. Samalla pankkisektorin
nettovelka kasvoi 6 miljardista dollarista yli 11 miljardiin
dollariin. Pankkien ulkomaiset lainat lisdéntyivat erityisen
nopeasti viime vuoden viimeiselld neljanneksella. Téhan
ilmeisesti vaikutti mm. Rosneftin varautuminen Jugansk-
neftegazin ostoon.

My®s yritysten ulkomainen velanotto lisaéntyi merkit-
tavasti vuoden 2004 aikana. Yrityssektorin bruttovelka oli
vuoden 2004 lopussa lahes 74 miljardia dollaria, kun se
vuotta aiemmin oli 55 miljardia dollaria. Venajan julkisen
sektorin ulkomainen bruttovelka oli vuoden 2004 lopussa
105 miljardia dollaria eli merkittavasti pienempi kuin
maan valuuttavaranto.
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Vaarinkaytokset ravistelevat suuria kiinalaispankkeja.
Kiinan pankkisektoria hallitsee nelja suurta valtion omis-
tamaa liikepankkia (Industrial and Commercial Bank of
China, Bank of China, China Construction Bank ja Agri-
cultural Bank of China), joiden osuus koko pankkisektorin
luotonannosta on yli puolet. Kolme viimeksi mainittua on
Iyhyen ajan sisélla ryvettynyt skandaaleissa, jotka liittyvat
pankkien henkil6kunnan saamiin lahjuksiin, petoksiin ja
epéselviin lainapaatoksiin. Skandaalit ovat jatkoa aiemmil-
le samoissa pankeissa esiintyneille vaarinkaytoksille ja ne
koskettavat pankkien haarakonttoreiden liséksi myds
pankkien ylinta johtoa. Ongelmien laajuutta kuvaa se, etta
esimerkiksi BoC on tehnyt pelkéastaan joulukuun 2000 ja
kesakuun 2002 valilla 1ahes 200 epailyttavaa lainapaatosta,
joita se joutuu nyt selvittdmaan. Kyseiset pankit ovat ran-
kaisseet kymmenié tuhansia tyontekijoita lahjusten otosta
ja méardysten vastaisista lainapaatoksista.

Kiinan pankkivalvontavirasto (CBRC) lupasi viimei-
simmén skandaalin yhteydessé aloittaa pankkien lainapoli-
tiikkaan liittyvan erityistarkastuksen, joten on ilmeista, ettd
esille nousee vield uusia vaarinkaytostapauksia.

Maan hallitus on suunnitellut vievénsd ensimmaiset lii-
kepankit porssiin ulkomaisten investoijien ulottuville jo
kuluvan vuoden aikana. Pankkien sisédisessa hallinnossa ja
valvonnassa esiintyvat ongelmat kuitenkin vaikeuttavat
hallituksen suunnitelmia ja laskevat pankkien osakkeista
saatavaa hintaa. Pankkien nopeaan uudistamiseen ja niiden
Kilpailukyvyn kohentamiseen Kiinaa ajavat WTO-sitou-
mukset, jotka takaavat ulkomaisille pankeille vapaamman
paasyn Kiinan markkinoille vuoden 2006 loppupuolella.

Kiinan viennin esteet lisdantyivat. Kauppaministerio
julkaisi vuosittaisen raporttinsa Kiinan kohtaamista vien-
nin esteistd. Raportin mukaan kiinalaisiin vientituotteisiin
ja sijoituksiin ulkomaille kohdistui viime vuonna 57 uutta
polkumyynti- ja muuta kotimaisen tuotannon suojaamis-
tutkintaa.

WTO:n kymmenvuotisen historian aikana noin joka
seitsemas polkumyyntitapaus on koskenut kiinalaistuottei-
ta. Raportin tarkoituksena on antaa kiinalaisyrityksille
tietoa eri maiden ulkomaankauppakaytanndista ja kiina-
laisten ulkomaille tekemien sijoitusten kohtelusta. Kiina
aikoo ottaa viennin esteet esille kahden- ja monenkeskisis-
s& neuvotteluissa.

Yhdysvalloilla oli vuoden 2004 lopussa voimassa 59
polkumyyntimé&éraysta kiinalaisille tuotteille. Viime vuon-
na Yhdysvallat aloitti 6 uutta polkumyyntitutkimusta ja 12
kotimaisen tekstiili- ja vaatetuotannon suojaamistutkintaa.
Liséksi Yhdysvaltojen tullimaksut ovat keskimaaraista
huomattavasti korkeampia kiinalaisille tarkeilla aloilla
kuten tekstiileissa ja vaatteissa. Euroopan unioni kaynnisti

viime vuonna eniten polkumyyntitutkimuksia (9 kpl).
Venéja puolestaan nosti kaikkien kiinalaistuotteiden tuon-
titulleja. Lisaksi se esti syyskuusta lahtien kiinalaisten
lihatuotteiden tuonnin.

Viljan tuonti Kiinaan kasvoi nopeasti tammi-helmi-
kuussa. Kauppaministerion mukaan viljan (pl. pavut ja
mukulakasvit) tuonnin arvo yli kolminkertaistui vuotta
aiemmasta. Tuonnista 70 % oli vehn&a ja sen tuonnin arvo
kasvoi 800 % vuotta aiemmasta. Kiinan viljantuotanto on
vahentynyt, koska viljasadot ovat olleet heikkoja. Myds
valtion sdénndstelemat ja sen vuoksi alhaiset viljan hinnat
ja viljelykelpoisen maan vaheneminen ovat pienentaneet
tuotantoa. Viime vuonna viljan tuotanto kuitenkin kaantyi
kasvuun (9 % vuotta aiemmasta), koska saddolosuhteet
olivat suotuisat, valtion tuki viljan tuotantoon kasvoi ja
viljan hintojen nousu lisasi tuotantoa (BOFIT 5/2005).
Viljan hinta nousi viime vuonna 26 % vuotta aiemmasta,
kun nousu oli 2 % vuonna 2003. Kotimainen viljan tuotan-
to ei kuitenkaan vastaa vield kysyntaa. Viljan hinta nousi
tammi-helmikuussa 12 % vuotta aiemmasta.

Maataloustuotteiden tuonnin arvo oli 1,5 miljardia
dollaria (1,1 mrd. euroa) tammi-helmikuussa ja osuus noin
2 % koko tuonnista. Tuonti ja vienti olivat suurin piirtein
yhtd suuret. Kauppaministerio alkoi julkaista maatalous-
tuotteiden ulkomaankaupan kuukausitilastoja tdman vuo-
den helmikuusta l&htien.

Séhkon hinnoittelumekanismia uudistetaan. Uusi hin-
noittelujéarjestelméa perustuu valtioneuvoston jo vuonna
2003 julkistamaan uudistussuunnitelmaan. Uudessa jérjes-
telméssé sahkon hinta maéraytyy eri tavoin tuotanto-,
siirto- ja jakeluvaiheessa. Tuotantovaiheessa sahkon hinta
perustuu sdhkélaitoksen kiinteisiin investointeihin ja tuo-
tantokustannuksiin, kuten esim. hiilen hintaan (ks. BOFIT
1/2005).

Sahkonsiirtoyhtiot voivat lisatd tuotantohintaan valtion
erikseen maaradman kiintedn osan. Uudessa jarjestelmassa
séhkon lopullinen myyntihinta voidaan sopeuttaa markki-
natilanteeseen. Maataloussektorin ja kotitalouksien sahkon
hintaa ei voida kuitenkaan muuttaa yhta joustavasti, vaan
korotukset tulee hyvaksyttaa viranomaisilla ja niita voi-
daan tehdé vain tietyin véliajoin. Uusi hinnoittelumeka-
nismi vaikuttaa eniten teollisuuteen ja kaupalliseen sekto-
riin. Uusi jarjestelméakin perustuu edelleen hallinnolliseen
hinnoitteluun eik& markkinoihin.

Vuoden 2004 lopussa Kiinan séhkdntuotantokapasiteet-
ti oli 13 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Ldmpdvoima
(hiili, kaasu ym.) kattaa kapasiteetista noin 75 %. Teolli-
suus kaytti 75 % sahkdsta ja sen sahkonkulutus kasvoi
16 % vuotta aiemmasta. Kaupunkien yksityistaloudet
kayttivat noin puolet enemman sahkéa kuin maaseudun
taloudet. Kiinan sahkdpulan arvioidaan olevan kesalla yhtéa
paha kuin viime keséna eli noin 20 miljoonaa kilowattitun-
tia. Puolet vajeesta kohdistuu It&-Kiinaan.
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Vengja

Venajan hallitus hyvaksyi keskipitkan talousennusteen.
Hallitus hyvaksyi viime viikolla talousministerion laati-
man talousennusteen vuosiksi 2006-2008. Ennuste esitel-
tiin hallitukselle ensimmadisen kerran jo viime joulukuussa,
mutta hallitus I&hetti sen useaan kertaan uuteen valmiste-
luun. Erityisesti pdadministeri Mihail Fradkov on arvioinut
ennusteen liian pessimistiseksi, koska se ei palvele presi-
dentin esittdmaa BKT:n kaksinkertaistamistavoitetta. Nyt
hyvéaksytty ennuste sisaltida kaksi versiota: perusennusteen,
joka perustuu 4,5-4,6 prosentin kasvuun vuosina 2006—
2008, ja optimistisen version, joka ennustaa 5,9-6,2 pro-
sentin vuosikasvua vuosina 2006—-2008. Ennusteet on
laskettu eri oletuksin &ljyn hinnasta, investointien kehityk-
sesté ja talouden toiminnan tehostamisesta.

Kummassakin ennusteversiossa oletetaan, etta 6ljyn
hinta laskee nopeasti vuonna 2006, mik& myds vahentaa
viennin nimellista dollarimaaraista arvoa. Oljyn vientimaa-
rén vuosikasvun arvioidaan hidastuvan 1-2 prosenttiin,
mika on aiempia ennusteita huomattavasti pessimistisem-
pi. Ennustetta esitellessdén talousministeri German Gref
muistutti BKT:n kasvaneen viime vuosina nopeammin
kuin budjetteja valmisteltaessa on arvioitu, mihin on vai-
kuttanut erityisesti 6ljyn hinnan nopea nousu. Toisaalta
my®os 6ljyn hinnan nopeaan laskuun liittyy uhkia. Keski-
pitkén talousennusteen on tarkoitus toimia pohjana tulevis-
sa budjettivalmisteluissa.

Optimistisen talousennusteen keskeisia kasvulukuja, %

2004 2005e 2006e 2007e 2008e
BKT 7,1 6,5 59 6,15 6,15
Inflaatio 11,7 85-10 7-8 6-7 4-55
Ruplan reaalinen
efektiivinen kurssi 4,7 8-9 3,2 2,9 2
Vienti (dollariarvon
% -muutos) 85 16,1 -43 4,1 4,1
Urals-6ljyn hinta
(dollaria/tynnyri) 344 39 34 33 33,5

L&hde: Talousministeri

Luottamus Venajan investointi-ilmapiiriin sai uusia
kolauksia. Venéldis-brittildinen TNK-BP ilmoitti saa-
neensa Vendjan veroviranomaisilta 770 miljoonan euron
vaateen vuoden 2001 maksamattomista veroista. Jo joulu-
kuussa yhtiélle maarattiin 110 miljoonan euron jalkiverot
vuosilta 2000-2003. Yhti6 pitaa verottajan vaatimuksia
aiheettomina. Syyskuussa 2003 toteutuneen British Petro-
leumin Venéjan-toimintojen sekd Tyumen Oil ja SIDAN-
CO -yhtididen yhdistymisen tuloksena syntyneen TNK-
BP:n uskottiin olevan erityisessa suojassa verottajan toi-

milta, silla yhdistymiselld oli korkean poliittisen tahon
hyvaksynta.

Liséksi talla viikolla Vendjan kilpailuviranomaiset tor-
juivat saksalaisen Siemensin aikeet ostaa lahes 75 prosen-
tin osuus venalaisesta Silovye Mashiny -yhtidsta vedoten
yhdistyneen yhtién monopoliasemaan energiatekniikan
valmistajana. Kauppa on ollut vireilld viime kesasté lahti-
en. Se kohtasi vastustusta mm. duumassa, silla Silovye
Mashiny toimii myds Vendjalle tarkealla sotateknologisel-
la alalla. Markkinoilla uskottiin kaupan toteutuvan, koska
silld oli mm. talousministeri German Grefin ja finanssimi-
nisteri Aleksei Kudrinin tuki.

Presidentti Putin allekirjoitti lain kansankamarista.
Presidentin aloitteesta perustettu kansankamari on neuvoa-
antava asiantuntijaelin, jonka toiminta tdht&a kansalaisten
etujen, oikeuksien ja vapauksien parempaan huomioon
ottamiseen valtakunnan politiikassa. Kamariin kuuluu 126
jasentd, joista presidentti, valtakunnalliset kansalaisjérjes-
tot ja alueelliset jarjestot kukin nimeé&vét yhden kolman-
neksen. Poliittiset puolueet eivat saa asettaa ehdokkaita, ja
kamariin eivéat saa kuulua parlamentin tai hallituksen jase-
net eivatka virkamiehet. Kamarin toiminta rahoitetaan
federaatiobudjetista. Nyt hyvéksytty laki tulee voimaan
heindkuun alusta.

Euromoney ja Institutional Investor arvioivat maaris-
kej&. Euromoney-lehden maaliskuun arviossa oli mukana
185 ja Institutional Investor -lehden arviossa 173 maata.
Arvioissa mitataan maiden luottokelpoisuutta maariskien
kannalta. Venajan sijoitus ja vertailuluku paranivat vuoden
aikana kummassakin arviossa, vaikka Venajan luottojen
laadun odotetaan heikkenevan.

Kiinan sijoitus huononi Euromoneyn arviossa kuudella
sijalla vuotta aiemmasta, mutta Institutional Investorin
vertailussa Kiina paransi sijoitustaan vuoden aikana yhdel-
14 pykélalla. Myos Kiinan vertailuluku Institutional Inves-
torilla parani vuotta aiemmasta, vaikka niiden vastaajien
madra, jotka pitivat Kiinan talouskasvun hidastumista
suurimpana maailmanlaajuisena risking, kohosi 25 pro-
senttiin (9 % vuotta aiemmin).

Maiden sijoittuminen maariskiarvioissa maaliskuussa 2005,
syyskuussa 2004 ja maaliskuussa 2004

Euromoney Institutional Investor

3/05 9/04 3/04 | 3/05 9/04 3/04

Taiwan 24 25 26 24 25 25
Hongkong 26 26 25 26 26 26
Kiina 51 50 45 37 38 38
Venaja 61 64 66 58 58 59
Bulgaria 63 61 63 60 60 60
Romania 65 66 68 65 67 69
Ukraina 83 85 93 82 80 86
Valko-Vengja | 132 139 134 134 134 134
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Kiinan ulkomaankauppa ylijaamaista ensimmaisella
vuosineljannekselld. Tavaroiden ulkomaankauppa kasvoi
23 % vuotta aiemmasta. Ensimmaiselld neljanneksella
vienti jatkoi tasaista kasvuaan (35 % vuotta aiemmasta),
kun taas tuonnin kasvu hidastui 12 prosenttiin. Mm. terék-
sen ja raakadljyn tuontimaarat supistuivat. Tuonnin kasvun
hidastuminen heijastaa osittain vertailuajankohdan tuonnin
korkeaa tasoa (42 % vuotta aiemmasta) ja investointien
kasvun hidastumista. Kasvun hidastuminen nékyi ulko-
maankaupan ylijadméan kasvamisena 17 miljardiin dolla-
riin (13 mrd. euroa), kun viime vuoden ensimmaisella
neljanneksella Kiinan ulkomaankauppa oli 8 miljardia
dollaria alijadmainen. Euroopan unioni oli edelleen Kiinan
suurin kauppakumppani (15 % ulkomaankaupasta). Eteléai-
sen Guangdongin provinssin osuus koko Kiinan ulko-
maankaupasta oli lahes 30 %.

Ensimmaisell& neljannekselld sahkdémekaanisten lait-
teiden viennin osuus oli yli puolet koko Kiinan viennista,
kun taas vaatteiden ja tekstiilien oli 14 %. Sdhkdmekaanis-
ten laitteiden vienti kasvoi ajanjaksolla yli 30 % vuotta
aiemmasta ja tekstiilien vienti 16 %. Seka Yhdysvallat etta
Euroopan unioni harkitsevat toimenpiteité kiinalaisten
vaatteiden ja tekstiilien tuonnin rajoittamiseksi, koska
erdiden tekstiilituotteiden tuonti Kiinasta on kasvanut
huomattavasti kansainvalisen kiintidjarjestelméan poistut-
tua vuoden alussa.

Viennin ja tuonnin kasvu (% vuotta aiemmasta); kauppatase
(mrd. dollaria)
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Léhde: Kiinan tulli

Kiina ja Intia vahvistavat yhteisty6tédan. Kiinan paami-
nisteri Wen Jiabao tapasi Intian-vierailullaan pdaministeri
Manmohan Singhin. P4aministerit paésivat sopuun peri-
aatteista, joilla vuosikymmenia jatkuneet rajakiistat rat-
kaistaan. Lisaksi sovittiin maiden vélisen kaupan kaksin-
kertaistamisesta 30 miljardiin dollariin vuoteen 2010 men-
nessé. Kiinan ja Intian véalinen kauppa on kasvanut nope-
asti, mutta on edelleen vaatimattomalla tasolla Kiinan

koko ulkomaankauppaan verrattuna (ks. BOFIT 53/2004).
Yhteisen julkilausuman mukaan maat aikovat mm. vapaut-
taa lentoliikennettd ja lisatd yhteisty6ta energian saannin
turvaamisessa. Lisaksi valtiot jatkavat yhteista tutkimusta
kaupan esteiden vahentamiseksi. Tapaamisessa Wen myds
osoitti tukensa Intian roolin kasvattamiseksi YK:ssa.

Verotulojen kasvu jatkui odotetusti nopeana. Verotulot
kasvoivat ensimmaisell& neljannekselld 20 % vuotta ai-
emmasta. Lahes 60 % verotulojen kasvusta oli perdisin
arvonlisé-, kulutus- ja elinkeinoverosta. Loput kasvusta
johtui tuloveron ja ulkomaisten yritysten voittoveron ker-
tymien kasvusta. Kiinan itdosasta kertyi yli 70 % verotu-
loista, mutta tulojen kasvu oli ensimmaisella neljanneksel-
Ia nopeinta Lansi-Kiinassa.

Verotulojen vuosikasvu ja osuus BKT:stg, %
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Lahde: Kiinan veroviranomaiset

Ensimmainen yksityinen lentoyhti6 aloitti liilkenteensa
Kiinassa. Okay Airways aloitti toimintansa kahden lento-
koneen turvin yhdelld reitilla, jolla yhtid tarjoaa lahinnd
charter-lentoja. Kiinan siviili-ilmailuhallinto (CAAC)
hyvéksyi viime keséné alustavasti neljan yksityisen lento-
yhtion perustamisen (ks. BOFIT 28/2004). Kolme muuta
yhtiota eivét ole vield saaneet lupaa aloittaa lentoja. Lisék-
si useita yhtidita odottaa ilmailuhallinnon alustavaa lupaa
lentoyhtion perustamiseksi.

Kiinan sisédinen lentoliikenne on suljettu ulkomaisilta
(ml. Hongkong ja Macao) yhtidilta ja sita hallitsevat I&-
hinna kolme suurta valtion omistamaa lentoyhtiéta — Air
China, China Southern ja China Eastern. Luvan saanut ja
lupaa hakeneet lentoyhtitt ovat ilmoittaneet toimivansa ns.
halpalentoyhtigind, mutta hintakilpailuun on rajoitetut
mahdollisuudet Kiinassa. Vaikka Kiina onkin asteittain
vapauttanut lentolippujen hintoja, valtio séételee edelleen
tarkasti mm. lentokentté- ja reittiverotusta ja lentokonei-
den polttoaineen hintaa.

Kiinan siviili-ilmailusektori on ollut viime vuodet no-
peassa kasvussa. Viime vuonna matkustajamaara kasvoi
lahes 40 % vuotta aiemmasta ja lentoyhtiot tekivat voittoa
yli 6 miljardia juania (550 milj. euroa). Lentoliikenteen
arvioidaan kasvavan vuosittain vahintdan 10 % seuraavan
kolmen vuoden aikana.
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Vengja

Venajan teollisuustuotannon kasvu hidastui. Vuoden
ensimmaiselld neljanneksella teollisuustuotanto kasvoi
3,9 % viime vuoden vastaavasta ajankohdasta. Kaivannais-
teollisuudessa seka sdhkdn, kaasun ja veden tuotannossa
kasvu jéi 2,5 prosenttiin, kun taas tehdasteollisuus kasvoi
5,3 % vuotta aiemmasta. Teollisuustuotannon kasvuvauhti
hidastui viime vuodesta, jolloin kasvuvauhti oli koko vuo-
den 7 % tuntumassa. Kasvun hidastumisen taustalla voi
olla mm. tuotantokustannusten voimakas kasvu viime
vuosina, ruplan reaalinen vahvistuminen ja joillain aloilla
my0s kapasiteettirajoitteet.

Oljyntuotannon kasvu hidastui huomattavasti alku-
vuodesta. Vendjan raakadljyn tuotannon vuosikasvu vuo-
den ensimmaisell& neljanneksella oli noin 4 %, kun se
vuonna 2004 oli 8,6 %. Kolmen ensimmaéisen kuukauden
aikana raaka6ljyn tuotanto oli 9,3 miljoonaa tynnyrié péi-
vassd. Tuotannon hidastuminen oli odotettua, sill& talous-
ministeriokin on ennustanut kuluvan vuoden tuotannon
kasvuksi vain 1-2 prosenttia.

Tuotannon kasvun hiipumisesta huolimatta raakad6ljysta
saatavien vientitulojen kasvu oli huimaa vuoden ensim-
maisella neljanneksella. Maksutaseen ennakkotietojen
mukaan vientitulot olisivat kasvaneet 56 % viime vuoden
vastaavasta ajasta. Vientitulojen kasvu johtuukin paljolti
6ljyn hinnan nopeasta noususta. Putkimonopoli Transneft
raportoi 6ljyn viennin lisdantyneen alkuvuodesta noin
10 % vuotta aiemmasta. Transneftin putkien kautta kulkee
noin kaksi kolmannesta Venjén raakadljyn viennista.

Venajan suurimpien 6ljy-yhtididen tuotanto 2003-2005, milj.
tynnyria paivassa
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Lahde: Renaissance Capital, Troika Dialog

Venaldiset yritykset aktivoituvat paddomamarkkinoilla.
Venaldisyritykset ovat rohkaistuneet yhd enemman hake-
maan rahoitusta pddomamarkkinoilta listautumalla, ja
kuluvasta vuodesta odotetaan kaikkien aikojen vilkkainta.
Vuonna 2004 Moskovan RTS- ja MICEX-porsseissa nah-
tiin 12 uutta listautumista ja kuluvana vuonna listautumisia
on ollut jo yhdeksan, joista merkittavin oli mehuja valmis-
tavan Lebedjanskin 151 miljoonaa euroa kerannyt osake-

anti. Merkille pantavaa on listautuvien yritysten sektorija-
ko verrattuna porssin vanhaan rakenteeseen; mukaan on
tullut mm. elintarviketeollisuutta, kiinteistdyhtidita ja
vahittdiskauppaa.

RTS ja MICEX haviavét yha useammin kilpailun uu-
sista listautujista ulkomaisille pdérsseille mm. hankalan
saédntelyn ja kaupankaynnin pienen volyymin vuoksi. Lon-
toon porssissé on talla hetkelld viisi ja New Yorkin pors-
sissa seitseman venalaisyhtiotd. Tuoreimman listautumisen
ulkomaille suoritti monialayritys Sistema, joka omistaa
mm. pédosan teleyhtié MTS:sté. Sistema listautui Lontoon
porssin paélistalle helmikuussa ja kerasi 1,56 miljardia
dollaria uutta pddomaa, mika oli kaikkien aikojen suurin
venéldinen listautumisanti.

Seuravana Lontooseen on listautumassa Venajan suurin
vahittdiskauppaketju Pjatjorotshka, jonka annin arvoksi
arvioidaan jopa yli miljardi dollaria. Alumiiniyhtié SUAL
sen sijaan on ilmoittanut peruuttavansa odotetun listautu-
misensa Lontooseen. Yhtid totesi, ettd maan keskusjohdon
paatosten mukaisesti strategisten raaka-aineyhtididen
paatymistd ulkomaisiin kasiin tulee valttaa.

Gazprom ja saksalainen BASF aiesopimukseen kaasu-
putken rakentamisesta Itdmeren alitse. Putkea myd&ten
on tarkoitus kuljettaa Keski-Eurooppaan jopa 30 miljardia
kuutiometri kaasua vuosittain. Nykyiselladn Gazprom
toimittaa EU:n kaasutarpeesta noin 20 % (157 mrd. kuu-
tiometrid vuonna 2004). Liséksi kumppanit alkavat yhdes-
sé kehittdd Juzhno Russkojen kaasukenttéd, jonka tuotanto
on suunniteltu aloitettavaksi vuonna 2007. Gazpromin
suurin kaasukenttdhanke on kuitenkin Jamal-Nenetsin
alueen Zapoljarnoje, jonka kaasuvaroiksi arvioidaan 3 300
miljardia kuutiometrid.

Alkuvuoden hintakiistojen vuoksi keskeytyksissa olleet
Turkmenistanin kaasutoimitukset VVendjélle saatiin Gaz-
promin paéjohtajan Aleksei Millerin ja Turkmenistanin
presidentin Saparmurat Nijazovin sopimuksella uudelleen
kéyntiin. Turkmenistanilla on Keski-Aasian toiseksi suu-
rimmat kaasuvarat, ja alueen ainoat tuotantoasteelle kehi-
tetyt kentét. Gazpromin tarkeimpien kenttien tuotannon
alkaessa hiipua Turkmenistanin kaasu muodostaa tarkeén
puskurin uusien kenttien avaamiseen tarvittavana aikana.

Venajélla tulossa uusia alueliitoksia. Vaestoltdan vahais-
ten mutta runsaasti raaka-aineita tuottavien Taimyrin ja
Evenkian asukkaat kannattivat 17.4. kansanddnestyksessé
selvélla enemmist6lld autonomisten alueidensa lakkautta-
mista ja sulauttamista emoalueeseensa, teollisesti kehit-
tyneempaan Krasnojarskin laaniin. Uudelleen organisoitu
1aani ilmestyy kartalle vuoden 2007 alussa.

Venéjalla on olemassa lisaksi puolisen tusinaa alusta-
vaa alueiden yhdistdmissuunnitelmaa. Maan 89 hallinnol-
lista aluetta ovat statukseltaan ja kehitysasteeltaan hyvin
erilaisia, ja alueiden lukuméaarén vahentamiselld on Krem-
lin vankka tuki.
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Kiinan talouskasvu jatkui hyvin nopeana. Reaalinen
kokonaistuotanto kasvoi vuoden ensimmaisell& neljannek-
selld 9,5 % vuotta aiemmasta, mik& oli selvasti enemman
kuin hallituksen koko vuoden tavoite 8 %. Kasvuvauhti
pysytteli siten vuoden 2004 tasolla. Myds talouden péések-
toreilla kasvu jatkui vakaana. Tuotannonaloista nopeim-
min kasvoi teollisuus ja rakentaminen, joiden tuotanto oli
11 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Maatalous ja muu
alkutuotanto lisadntyivét vajaat 5 % ja palvelusektorin
tuotanto lahes 8 %.

Talouskasvun painopiste siirtyi hieman investoinneista
vientisektorille ja kotimaiseen kulutukseen. Ensimmaisella
neljanneksella tavaravienti ulkomaille kasvoi 35 %, kun
taas tuonnin kasvu hidastui 12 prosenttiin. Tama merkitsi
kauppataseen ylijagdman nousua 17 miljardiin dollariin,
kun viime vuoden vastaavana aikana kauppatase oli 8
miljardia dollaria alijagdmainen. Kotimaisen kulutuksen
kasvu nayttad alustavien tietojen mukaan kiihtyneen, silla
vahittdiskauppa kasvoi kiintein hinnoin mitattuna 12 %
vuotta aiemmasta.

Investointien kasvuvauhti oli edelleen hyvin nopeaa.
Tammi-maaliskuussa kiintein hinnoin mitattuna kiinteit4
investointeja tehtiin 21 % enemman kuin vuosi sitten.
Kasvu hidastui vuodesta 2004 vain hieman. Hallituksen
toimenpiteet investointien kasvun hidastamiseksi nayttavat
kuitenkin purreen tietyilla teollisuudenaloilla, silla esimer-
kiksi metalliteollisuudessa investointien maara nayttaa
ldhes pysahtyneen viime vuoden tasolle. Investoinnit ns.
pullonkaulasektoreille, kuten energia- ja kuljetussektorille,
kasvoivat alkuvuonna nopeasti. Katsauksessaan maan
talouskehityksesta tilastoviranomaiset kuitenkin muistutti-
vat, ettd investointien kokonaisméadra on edelleen liian
suuri.

Elintarvikkeiden ja asumisen hintojen nousu inflaation
takana. Kuluttajahinnat nousivat 2,8 % vuotta aiemmasta
ensimmaiselld neljanneksella. Nopeimmin nousivat elin-
tarvikkeiden hinnat (6,1 % vuotta aiemmasta) ja seuraa-
vaksi eniten asumisen hinnat (5,6 %). Asumisen hintoihin
huomioidaan vuokrat, sisustus- ja remonttikulut ja kunnal-
listekniset palvelut. Asuntojen hintoja ei yleensakaan sisal-
lytetd kuluttajahintaindeksiin. Kuluttajahintaindeksin las-
kemiseen kaytettavat painot méaéraytyvat kotitalouksien
viime vuoden kulutuksen mukaan. Viime vuonna kulutuk-
sesta 34 % meni elintarvikkeisiin ja 14 % asumismehoihin.
Muita suuria menoerié olivat alkoholi ja tupakka (14 %),
viestintd ja liikenne (9 %) seké vaatteet (9 %).

Tuottajahinnat nousivat 5,6 % vuotta aiemmasta en-
simmaisella neljannekselld. Tuottajahintojen nousua vauh-
ditti raaka-aineiden, polttoaineiden ja sahkon hintojen
nousu yli 10 % vuotta aiemmasta.

Kuluttaja- ja tuottajahintojen muutos, % vuotta aiemmasta
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L&hde: Tilastoviranomaiset

Kiina ja Australia aloittivat neuvottelut vapaakauppa-
alueesta. Yhteisen selvityksen mukaan kumpikin valtio
hyotyisi oleellisesti vapaakauppa-alueesta. Kiina asetti
kuitenkin vapaakauppa-alueen muodostamisen ehdoksi
markkinatalousstatuksen saamisen, mink& Australia myon-
sikin maanantaina. Neuvottelujen aikataulusta osapuolet
eivét ole tiedottaneet. Australian osuus Kiinan ulkomaan-
kaupasta oli viime vuonna noin 2 % ja kauppa kasvoi

50 % vuotta aiemmasta. Kiina tuo Australiasta etenkin
raaka-aineita (Iahinna rautamalmia) ja vie sahkdteknisia
laitteita.

Kiina neuvottelee vapaakauppa-alueen muodostamises-
ta myds mm. Chilen, Uuden-Seelannin ja Saudi-Arabian
kanssa. Kiina ja ASEAN ovat jo sopineet vapaakauppa-
alueen muodostamisesta ja siirtyminen siihen alkaa jo
heindkuussa (BOFIT 49/2004). Markkinatalousstatuksen
Kiinalle on mydntanyt noin 40 valtiota mm. Uusi-Seelanti,
ASEAN-maat, Etela-Afrikka, Brasilia, Vendja ja Chile.

Kiinan ja Japanin suhteet kiristyivat. Japanin vastaiset
mielenosoitukset alkoivat Kiinassa huhtikuun alussa, kun
Japani ilmoitti muuttavansa historian oppikirjojaan ja
kiinalaisten mielestd muutettu teksti antaa siloitellun ku-
van Japanin toimista toisen maailmansodan aikana. Mie-
lenosoitusten aikana Japanin edustustoja ja Kiinassa toi-
mivia japanilaisia yrityksia on joutunut ilkivallan kohteek-
si. Valtioiden ulkoministerit tapasivat viime viikon lopulla
laihoin tuloksin.

Valtioiden véleja hiertdvat myos erimielisyydet Ita-
Kiinan meren kaasuesiintymien omistuksesta. Kumpikin
aikoo aloittaa koeporaukset alueella kuluvana vuonna.
Japani on myds hakenut pysyvéa paikkaa YK:n turvalli-
suusneuvostossa, mihin se tarvitsee Kiinan suostumuksen.
Kiristyneet suhteet Kiinan kanssa ovat osaltaan vaikutta-
neet Japanin pdrssikurssien laskuun. Kiinan ja Japanin
paamiehet todennakdisesti tapaavat Aasia-Afrikka -
kokouksessa kuluvan viikon aikana.
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Vengja

Presidentti Putin korosti katsauksessaan kansakunnan
tilaan tehokkaan valtion merkitysta. Presidentti viittasi
puhtaasti taloutta koskevien aiheiden osalta viime vuoden
puheeseensa ja keskittyi valtion, turvallisuuden ja kansa-
laisyhteiskunnan kehittdmiskysymyksiin.

Valtion kehittdémisessd Putin korosti siirtymisté tulevai-
suuteen katsovaan politiikkaan, jonka ytimena on valtion
tehokkuuden parantaminen, virkamiesten lainkuuliaisuus
ja laadukkaat julkiset palvelut. H&n totesi alueliitosten
vahvistavan maan yhtendisyytta ja lisddvén tehokkuutta.
Yksityista yritystoimintaa on vapautettava edelleen. Putin
korosti yksityisten, ml. ulkomaisten, investointien tarkeyt-
ta. Hanen mukaansa lainsdadanndssa on yksiselitteisesti
madriteltdva toimialat, joihin ulkomaisen padoman ei salli-
ta osallistuvan. Venalaista padomaa tulisi lainmuutosten
avulla houkutella ulkomailta takaisin Venajalle. Putin
kritisoi vero- ja tulliviranomaisten toimintaa ja kehotti
niitd pyrkimaén toiminnassaan ratkaisuihin, jotka vastaa-
vat valtion intressejd, mutta eivat aja yrityksia ahdinkoon.

Tehokkaan oikeudellisen ja poliittisen jarjestelmén
luomisessa presidentti korosti Venjan oman valinnan
merkitystd — Vendja paattad itse, milla tavoin se takaa
vapauden ja demokratian periaatteiden toteutumisen. Ter-
rorismin vastaista taistelua jatketaan. IVY-yhteistyo sadilyy
edelleenkin prioriteettina, mutta Venaja on valmis yhteis-
tyohon kaikkien maailman maiden kanssa globaalien on-
gelmien ratkaisemiseksi.

Kansalaisyhteiskunnan kehittdmiseen kuuluu olennai-
sena osana kansalaisten oikeus objektiiviseen informaati-
oon. Putin ehdotti puheessaan kansankamarin (ks. BOFIT
15/2005) oikeuksien lisd&dmista riippumattoman informaa-
tion saannin takaamiseksi ja esitti, ett4d kamariin voitaisiin
perustaa asiantuntijoista koostuva julkisen sanan komissio.
Presidentti ké&sitteli myds demografisia ongelmia kuten
alhaista syntyvyytta ja suurta kuolleisuutta, terveydenhoi-
don ongelmia ja ns. budjettisektorin palkkojen jalkeenjaa-
neisyytta.

Véeston reaalitulojen kasvu hidastui. Kuluvan vuoden
kolmen ensimmadisen kuukauden aikana keskimaérainen
reaalipalkka kasvoi 7,4 % vuotta aiemmasta. Kasvuvauhti
oli maltillisempi kuin vuonna 2004, jolloin reaalipalkka
kasvoi keskimaéarin 10 %. Maaliskuussa 2005 keskipalkka
oli Rosstatin ennakkotietojen mukaan 7 850 ruplaa (218
euroa) kuukaudessa. Palkkaerot eri toimialojen valilla
olivat kuitenkin huomattavia. Maataloudessa palkat olivat
reilusti alle puolet keskiarvosta, kun taas kaivannais- ja
oljyteollisuudessa palkkataso oli jopa kolminkertainen
keskiarvoon verrattuna.

Vaeston kaytettavissa olevat reaalitulot kasvoivat vuo-
den ensimmaisell& neljanneksella vain 3,1 %, mika johtuu

osittain asumiskustannusten ja muiden saanneltyjen palve-
luhintojen voimakkaasta noususta.

Venajan WTO-neuvottelut etenevat. Liittymistyoryh-
man 27. neuvottelukierroksella viime viikonloppuna Vena-
ja sai paatokseen bilateraaliset tavarakauppaneuvottelut 29
osapuolen kanssa, joista yksi oli Euroopan unioni. Nama
29 osapuolta kattavat yhdessé Idhes 90 % Vendjén tuonnis-
ta. Liséksi EU ja Vendja péasivat sopimukseen Siperian
ylilennoista perittavistd maksuista. Talousministeri Ger-
man Gref totesi Vendjan tavoitteena olevan, etté sen jase-
nyysneuvottelut saadaan paatokseen Hongkongissa joulu-
kuussa pidettdvadn WTO:n ministerikonferenssiin men-
nessa.

Keskeisimmat ongelmat kuitenkin liittyvat immateriaa-
lioikeuksiin (mm. tekijanoikeudet) ja rahoituspalvelujen
kauppaan, erityisesti ulkomaalaisten pankkien rajoitettui-
hin oikeuksiin toimia Venajalla. Naill&, samoin kuin liha-
tuotteiden viennilla ja lentokonetuotannon valtiontuilla, on
merkittava rooli Vendjén ja Yhdysvaltain kahdenkeskisis-
sé neuvotteluissa. Lisaksi neuvotteluja vaativat viel& maa-
taloustukikysymykset suurien maataloustuottajamaiden
kanssa. Monenkeskisissa neuvotteluissa avoimia kysy-
myksid ovat viel& mm. tullien ulkopuoliset kaupan esteet
seka Venajan vaatimat siirtymaajat.

Duuman kasittelyssa oleva metsalakiluonnos herattaa
kritiikkid. Viimeisten kahden vuoden aikana hallituksen
késittelyssa on ollut puoli tusinaa luonnosta Venajan uu-
deksi metsélaiksi. Viime viikolla duuma hyvéksyi talous-
ministerion laatiman lakiluonnoksen ensimmaisessé késit-
telysséd aanin 323-99. Nain siit4 huolimatta, ettd monet
metsdammattilaiset, kansalaisjérjestot ja osin myds metsa-
teollisuus ovat pitaneet luonnosta huonosti valmisteltuna.
Ristiriitaisia ajatuksia on herattdnyt varsinkin luonnokseen
siséllytetty mahdollisuus metsdmaan yksityisomistuksesta.
Arvostelijoiden mukaan lain hyvéksyminen nykymuodos-
sa johtaisi metsdaomistusten laajaan uusjakoon. Maahan
syntyisi heiddn mukaansa jarkevasta metsapolitiikasta
vahat vélittdvia monopolistisia suurmetsanomistajia, jotka
tukahduttaisivat pienemmat yrittajat ja saattaisivat metsien
jokamiehenoikeudet uhatuiksi.

Arvostelijoiden mukaan metsdalan ohjaus- ja valvonta-
jarjestelma seké keskuksen ja alueiden oikeuksien ja vas-
tuiden jako on luonnoksessa edelleen puutteellinen. Halli-
tusta on heiddn mukaansa kiinnostanut l1ahinna investoin-
tien houkuttelu metséteollisuuteen ja valtion budjettitulo-
jen kasvattaminen. Hallitus puolestaan on korostanut pi-
kaista tarvetta luoda maahan toimivat metsdmarkkinat ja
saada metséat normaalin tehokkaan liiketoiminnan piiriin.

Luonnos sisaltda edelleen ulkomaalaisia koskevia rajoi-
tuksia: ulkomaalaiset eivat saa omistaa metsaa ja voivat
vuokrata niitd enintddn vuodeksi kerrallaan. Venalaisia
koskeva metsén vuokra-aika voi pisimmillaan olla 99
vuotta.
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Kiinan investointien kasvu jatkui vahvana ensimmai-
sella neljannekselld. Kaupunkialueiden tekemat kiinteat
investoinnit kasvoivat reaalisesti 21 % vuotta aiemmas-
ta. Investoinnit pullonkaulasektoreille kasvoivat nopeas-
ti. Sijoitukset hiilen tuotantoon kasvoivat yli 80 % vuot-
ta aiemmasta, sahkon, polttoaineen ja veden tuotantoon
44 % ja rautateihin yli 300 %. Hallituksen hillint&toimis-
ta huolimatta investoinnit rakennussektorille kasvoivat
hieman keskimaaraistd nopeammin. Sen sijaan inves-
toinnit metallien tuotantoon pysyivat lahes ennallaan
viime vuoden vastaavasta ajankohdasta.

Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan kasvoivat en-
simmadisella neljanneksella 9,5 % vuotta aiemmasta.
Viime vuonna ulkomaiset suorat sijoitukset kasvoivat
13 %. Nopeimmin (13 % vuotta aiemmasta) ajanjaksolla
kasvoivat sijoitukset Euroopasta. Yhdysvalloista tehdyt
sijoitukset vahenivét selvasti.

Teollisuustuotanto jatkoi nopeaa kasvuaan. Ensim-
méiselld neljanneksell4 teollisuustuotanto kasvoi 16 %
vuotta aiemmasta ja teollisuustuotannon kasvu pysyi
viime vuoden tasolla (17 %). Maaliskuussa teollisuus-
tuotanto kasvoi 15 % vuotta aiemmasta. Ensimmaisella
neljanneksella investointivetoisten hyddykkeiden tuotan-
to kasvoi erityisen nopeasti. Esim. terdksen tuotanto yli
20 % vuotta aiemmasta ja sahkdntuotantolaitteiden lahes
30 %. Sahkontuotanto kasvoi 13 % vuotta aiemmasta.

Valuuttavarannon kasvu jatkui nopeana 2004. Ul-
komaanvaluuttavirasto (SAFE) julkisti maksutasetilastot
viime vuodelta. Tilaston mukaan valuuttavaranto oli
vuoden 2004 lopussa 610 miljardia dollaria (470 mrd.
euroa), kun vuoden 2003 lopussa varanto oli 403 miljar-
dia dollaria. Vuonna 2003 valuuttavarannosta kéytettiin
45 miljardia dollaria kahden valtion omistaman pankin
rahoittamiseen (ks. BOFIT 2/2004).

Vaihtotaseen ylijadma muodosti kolmanneksen va-
luuttavarannon kasvusta viime vuonna. Tavaroiden
ulkomaankaupan ylijadmé kasvoi 32 % vuotta aiemmas-
ta, kun palveluiden kaupan alijagama kasvoi 13 %. Muut
tulonsiirrot ulkomailta (p&&asiassa yksityisié rahaléhe-
tyksid) kasvoivat 30 % vuotta aiemmasta. P&4dosa valuut-
tavarannon kasvusta tuli viime vuonna rahoitustaseen
ylijadméstd, joka siséltdd mm. suorat ulkomaiset sijoi-
tukset.

Juanin revalvointiodotukset ovat olleet suurin syy ul-
komaisen valuutan virtaamiselle Kiinaan. Viime vuonna
lyhytaikainen ulkomainen velka kasvoi nopeasti ennen
kuin viranomaiset puuttuivat asiaan (ks. BOFIT
24/2004). Liséksi kiinalaisten vientiyritysten saamien
ennakkomaksujen kasvu viime vuonna (300 % vuotta
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aiemmasta) osoittaa, etta yritykset kayttavat kauppaluot-
toja valuuttariskien pienentdmiseen ja jopa spekulointiin
mahdollisella revalvoinnilla. SAFE julkaisi aiemmin
kuluvana vuonna uudet séannét kauppaluotoille, joiden
tavoitteena on estaa luottojen vaarinkayttd. Maksutaseen
tilastovirhe, jonka usein ajatellaan kuvaavan laittomia
valuuttavirtoja, oli positiivinen ja kasvoi 47 % vuotta
aiemmasta. Se kattoi valuuttavarannon kasvusta yli

10 %.

Suuren valtion omistaman pankin pddaomarakennet-
ta vahvistettiin valuuttavarannosta. Industrial and
Commercial Bank of China (ICBC) sai 15 miljardia
dollaria (12 mrd. euroa) Kiinan valuuttavarannosta.
Pankin rahoittamisstrategia eroaa kuitenkin huomatta-
vasti vuoden 2003 lopussa China Construction Bankille
(CCB) ja Bank of Chinalle (BoC) tehdyisté vastaavan
kaltaisista jarjestelyistéd (ks. BOFIT 2/2004). Silloin
Kiinan valtionvarainministerid kaytti koko omistusosuu-
tensa pankkien hoitamattomien luottojen poistamiseen
ennen 45 miljardin dollarin lisdpddoman antamista.
CCB:n ja BoC:n omistus ja hallinta siirtyivat samalla
valtiovarainministeriolta keskuspankille, vaikka ministe-
rio jatti itselleen edustuksen pankkien hallitukseen.

ICBC:n kohdalla valtiovarainministerid kayttaa
omistuksestaan ainoastaan alle 10 miljardia dollaria (7,5
mrd. euroa) hoitamattomien lainojen poistamiseen, jol-
loin sille j&& edelleen 50 prosentin omistusosuus pankis-
ta. ICBC:n vakavaraisuuden odotetaan saavuttavan lisé-
paddoman myotd 6 prosentin taso. Pddomalainojen avulla
pankin arvioidaan vield kuluvan vuoden aikana pystyvan
nostamaan vakavaraisuutensa yli vaaditun 8 prosentin
rajan. Jarjestelystd huolimatta hoitamattomien lainojen
maara pysyy suurena. Ministerio haluaa edelleen pysya
omistajana pystyakseen selvittdmaan lainojen myontéa-
misessé tapahtuneet vaarinkaytokset

ICBC on Kiinan suurin liikepankki. Sen varat ovat
yli kolmannes kaikkien valtion omistamien pankkien
varoista. Vuoden 2004 lopussa hoitamattomien luottojen
suhde lainakantaan oli 19 %, kun se BoC:llaoli 5 % ja
CCB:lld 4 %. BoC:n ja CCB:n vakavaraisuudet ovat yli
vaaditun 8 % rajan.

Rahan ja luottojen kasvu tavoitteessaan. Maaliskuun
lopussa lavean rahan (M2) tarjonta oli 14 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Pankkisektorin lainakanta oli 13 %
suurempi kuin maaliskuun lopussa 2004. Seka rahan etta
luottojen kasvuvauhti oli hieman alle keskuspankin
tavoitteiden. Tammi-maaliskuussa uusia juanmaaraisia
lainoja mydnnettiin 12 % vahemman kuin vuotta aiem-
min.
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Vengja

Venajan teollisuuden tuottajahinnat jatkoivat nousu-
aan. Tuottajahinnat nousivat maaliskuussa 19,4 % vuotta
aiemmasta. Edellisestd kuukaudesta hinnat nousivat lahes
2,5 % ja kuluvan vuoden alusta nousua on ollut 4,3 %.
Maaliskuussa tuottajahintojen nousu oli erityisen nopea
kaivannaisteollisuudessa, jossa vuosinousu oli perati 30 %.
Koko kaivannaisteollisuuden tuottajahintoja nosti erityi-
sesti 6ljyteollisuuden tuottajahintojen nousu. Kaivannais-
teollisuuden tuottajahinnat kuitenkin laskivat tilapdisesti
kuluvan vuoden kahden ensimmadisen kuukauden aikana.
Tehdasteollisuuden tuottajahintojen nousu maaliskuussa
oli 18 % vuotta aiemmasta. Nopeimmin nousivat koksin ja
6ljytuotteiden tuottajahinnat (yli 50 % vuotta aiemmasta).
Sahkon, kaasun ja veden tuottajahinnat nousivat maalis-
kuussa 13 % vuotta aiemmasta. Teollisuuden tuottajahin-
tojen vuosinousu hidastui hieman viime vuodesta, jolloin
teollisuuden tuottajahinnat nousivat 29 % vuodessa.

Keskeisten tuotantoalojen tuottajahintojen % -muutos vuo-
den 2004 alusta (joulukuu 2003 = 100)
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Lahde: Rosstat

Véhittaiskauppa kasvaa edelleen voimakkaasti. VVena-
jan tilastolaitoksen (Rosstat) mukaan kuluvan vuoden
ensimmaiselld neljanneksella vahittaiskauppa kasvoi

9,6 % vuoden 2004 vastaavasta ajankohdasta. Keskeisista
talouden toimialoista vahittaiskauppa olikin ainoa, jossa
alkuvuoden kasvu jatkui liki viime vuoden tasolla. Tammi-
maaliskuussa 2005 teollisuustuotannon vuosikasvu oli

3,9 %, kun se vuotta aiemmin oli noin 7 %. Rakentamises-
sa viime vuoden puolivélissa alkanut kasvuvauhdin hidas-
tuminen néyttdisi jatkuvan, silla tammi-maaliskuussa alan
vuosikasvu oli 5,3 %. Vuosi sitten kasvuvauhti ylitti
kymmenen prosenttia. Alkuvuonna 2005 rahtikuljetukset
lisdéntyivat 2,7 %. Rautatiekuljetukset kasvoivat 2 %,
putkikuljetukset 3 % ja tieliikenteen kuljetukset 9 %. Eri-
tyisesti merikuljetukset supistuivat. Maataloustuotanto
pysytteli viime vuoden tasolla.

Venajalla maailman kuudenneksi suurin valuuttava-
ranto. Vendjan valuuttavaranto ylitti huhtikuussa 141
miljardia dollaria. Valuuttavaranto kasvoi vuodessa lahes
70 % ja vuoden alusta yli 13 % eli 17 miljardia dollaria.
Noin 80 % varannosta on ulkomaanvaluuttama&raista.
Kullan mééré on ollut vakaa eli sen osuus varannosta on
pienentynyt alle kolmen prosenttiin. Valuuttavaranto on
ylittdnyt Vendjén valtion ulkomaisen velan méarén ja
johtanut mm. siihen, ettd maa on padssyt virallisen inves-
tointiluokituksen piiriin. Vengjan varantoa suurempi va-
luuttavaranto on Japanilla, Kiinalla, Taiwanilla, Korealla
ja Singaporella. Japanin 840 miljardin ja Kiinan 610 mil-
jardin dollarin valuuttavarannot ovat omaa luokkaansa
maailmassa. Suomen valuuttavaranto on ldhes 12 miljardia
dollaria.

Venajan hallintouudistus etenee verkkaisesti — virka-
miesten maara lisaantyi vuonna 2004. Rosstatin mukaan
Vengjélla oli viime vuoden lopussa valtion ja kuntien
virkamiehi& yhteensé vahan yli 1,3 miljoonaa eli 1ahes

14 000 henke& enemman kuin vuotta aiemmin. Eniten
(9,5 %) kasvoi tuomioistuinten ja syyttéjalaitoksen virka-
mieskunta. Keskushallinnon virkamiehi& oli yhteensa
620 000, aluevirkamiehid 220 000 ja paikallisvirkamiehia
470 000. Vuodesta 1994 virkamiesten madard on kasvanut
310 000 hengella eli vahan yli kolmanneksella. Samaan
aikaan Vendjan julkisen sektorin osuus BKT:sté on jatku-
vasti supistunut.

Vuosia jatkuneen hallintouudistuksen keskeisia tavoit-
teita on mm. virkamieskunnan supistaminen. Edellinen
konkreettinen pyrkimys t&4hén suuntaan oli presidentti
Vladimir Putinin asetus maaliskuussa 2004, jolloin Vena-
jélle luotiin kolmiportainen ministerididen, laitosten ja
virastojen hallinto. Hallintoelinten ja virkamiesten mééra
ei uudessa luomuksessa kuitenkaan vahentynyt, ja monien
elinten muutosprosessi oli vuodenvaihteessa vield kesken.
Erdiden asiantuntijoiden mukaan ministerididen maaran
supistaminen on korostanut finanssiministerién roolia ja
varaministerien maéran véhentadminen hankaloittaa minis-
terididen péivittaista toimintaa. Myos kuntien maaran
lisadntyminen hallinnonuudistuksessa lahes kolminkertai-
seksi — yhteensa noin 30 000:een — vaatii suuren maaran
uusia paikallisvirkamiehid.

Virkamiesten toiminnan tehostamiseen tdht&d mydos
presidentin aloitteesta hallituskasittelyssa oleva siirtymi-
nen ns. kehysbudjettik&ytdntdon, jossa valtion budjetti
suunnitellaan aina kolmivuotiskaudeksi. Samalla mm. osa
hallintoelinten rahoituksesta muuttuu harkinnanvaraiseksi,
ja rahoituksen saaminen riippuu ao. elimen saavuttamista
tuloksista.
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Kiinan valtion omistamien osakkeiden myynti pdrssi-
yhtidista alkaa. Kiinan arvopaperivalvontakomissio
(CSRC) julkisti huhtikuun lopussa sdé&nnét niiden valtion
omistamien osakkeiden myymiseksi, joilla ei viela kayda
kauppaa porssissa. Namé osakkeet kattavat noin 70 %
listautuneiden yritysten osakekannasta. Osakkeiden myyn-
nin odotetaan lisddvan piensijoittajien mahdollisuuksia
vaikuttaa yrityksen toimintaan, kun suuret valtion omis-
tusosuudet pilkotaan. Liséksi valtion on omistajana kiinni-
tettdvd enemman huomiota porssikurssin kehitykseen, kun
sen omistamat osakkeet lasketaan porssiin. Valtion osak-
keiden myynnin uskotaan myds parantavan yrityshallinto-
kulttuuria porssiyrityksissa. Tuleva valtion omistamien
osakkeiden myynti on jo painanut porssikursseja alaspain,
kun sijoittajat pelkadvat osakkeiden maaran kasvun pors-
seissé laskevan osakkeiden hintaa. Kiinan porssit ovat
kuitenkin pienié (kaikkien porssiosakkeiden suhde
BKT:hen alle 10 %) moniin muihin siirtymatalouksiin
verrattuna.

Viranomaiset ovat ottaneet huomioon sijoittajien huo-
len. Nykyisten s&ant6jen mukaan vasta vuoden kuluttua
valtion omistamien osakkeiden listaamisesta myyntiin
tulee 5 % osakkeista. Kahden vuoden kuluttua listaamises-
ta 10 prosentilla osakkeista voidaan kdyda kauppaa. Valti-
on omistamien osakkeiden myynti alkaa ensin muutamissa
CSRC:n valitsemassa yrityksessa. Lisaksi osakkeiden
myyntiin tarvitaan piensijoittajien suostumus.

S&hkon hintaa nostettiin. S&hkdn hinta nousi toukokuun
alussa keskiméaarin 0,03 juania kilowattia kohden eli noin
5 %. Teollisuuden ja kaupallisen sektorin séhkon hintaa
nostettiin enemman kuin kotitalouksien. Maataloussekto-
rin sdhkon hintaa ei sen sijaan muutettu. S&hkodn hinnan
nostoa osattiin odottaa sen jalkeen, kun uusi hinnan méaa-
raytymismekanismi otettiin kdytt6dn aiemmin tana vuonna
(BOFIT 14/2005). Suurin osa sahkosta Kiinassa tuotetaan
hiilivoimaloissa ja uudessa hintamekanismissa hiilen hin-
nan vaihtelut on otettu aiempaa paremmin huomioon.
Sahkontuotantoon kéytetyn hiilen hintaa saadellaan edel-
leen. Hiilen tuottajat voivat nostaa voimaloille myytavan
hiilen hintaa enintdén 8 % vuodessa. Muuhun tarkoituk-
seen myydyn hiilen hinta nousi viime vuonna yli 40 %.
Hintaeron vuoksi hiilen tuottajien ei kannata myyda hiilta
sahkon tuottajille. Hiilipulan ja kuljetusongelmien seké
voimalaitosten huonokuntoisuuden vuoksi monet voimalat
kayvét vajaateholla.

Sahkon hinnan nosto oli pieni, koska inflaation ei halu-
ta kiihtyvan. Kehitys- ja uudistuskomissio (NDRC) julkisti
my®6s hintamekanismin, jolla pyritadn saatelemaan sahkon
kulutusta ja samalla vahentdmaan sahkokatkoksia tulevana
kesénd. Lisaksi NDRC vahensi toukokuusta alkaen terés-

tuotteiden ja hiilen vientitukia ja lopetti vientituen koko-
naan monilta paljon energiaa kuluttavilta raaka-aineilta.
Myds hiilen tuontitullia laskettiin huhtikuun alussa.

Tulot ja vahittaismyynti jatkoivat vakaata kasvuaan.
Ensimmaiselld neljannekselld asukaskohtaiset kéytettavis-
sé olevat reaalitulot kaupunkialueilla kasvoivat 9 % vuotta
aiemmasta ja maaseudun reaaliset kateistulot 12 %. Kau-
punkialueilla asukkailla oli kdytettavissd keskimdarin

1 000 juania (90 euroa) kuukaudessa, miké oli kolme ker-
taa enemman kuin maaseudun asukkailla.

Tulojen lisdantyminen piti ensimmaisell& neljanneksel-
1a my0s vahittdismyynnin reaalikasvun yli 10 prosentissa
vuotta aiemmasta. Eniten kasvoi polttoaineiden, lihan ja
viihdelaitteistojen myynnin arvo.

Nimellistulojen kasvu maaseudulla ja kaupungeissa henkea
kohti, % vuotta aiemmasta
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Euroopan unioni aloitti vaate- ja tekstiilituotteiden
tuontitutkimukset. Ensimmaisen neljanneksen aikana
joidenkin Manner-Kiinasta EU-maihin tuotujen vaatteiden
ja tekstiilien méarén kasvu ylitti EU:n asettaman "vaara-
vy6hyketason". Tutkintaan joutuivat mm. miesten housut
(lisaysta yli 400 % vuotta aiemmasta) ja neulepuserot (yli
500 %). EU pyrkii toteuttamaan tutkinnan kahden kuukau-
den kuluessa, jonka perusteella se paattdd mahdollisista
toimenpiteista kotimaisen tuotannon suojaamiseksi. WTO-
sitoumusten mukaisesti vaate- ja tekstiilituotantoa voidaan
suojata vuoden 2008 loppuun asti. Unioni aikoo kayda
tutkinnan aikana Kiinan viranomaisten kanssa neuvottelu-
ja, joissa EU yrittaa 10ytad molempia osapuolia tyydytta-
vén ratkaisun. EU:n kauppakomissaari Peter Mendelson
on aiemmin toivonut Kiinan rajoittavan vapaaehtoisesti
vaate- ja tekstiilivientid&n. Kiinan kauppaministerio vas-
tustaa mahdollisia suojatoimia.

Vaate- ja tekstiilituotteiden tuonnin nopea kasvu Kii-
nasta on vahentanyt selvésti tuontia muualta EU:n ulko-
puolelta useimmissa tuoteryhmissa. Lisaksi lahes kaikkien
ryhmien yksikkoéhinnat laskivat ensimmaisella neljannek-
sella selvasti vuotta aiemmasta. Viime vuonna Euroopan
unionin vaate- ja tekstiilituonnista 22 % tuli Kiinasta.
Myds Yhdysvalloissa keskustellaan vaate- ja tekstiilituon-
nin rajoittamisesta Kiinasta.
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Vengja

Venajan inflaatio pysyi huhtikuussa edelleen nopeana.
Huhtikuun vuosi-inflaatio oli 13,4 %. VVuoden alusta kulut-
tajahinnat nousivat 6,5 %, kun koko vuoden inflaatiotavoi-
te on 8,5 %. Palveluhintojen nousu jatkoi hidastumistaan
alkuvuoden nopean vaiheen jalkeen ja nousi maaliskuusta
huhtikuuhun hieman alle prosentin. Palveluhintojen vuosi-
nousu oli kuitenkin edelleen nopeaa (noin 23 %). Elintar-
vikkeiden hintojen nousu jatkui huhtikuussa nopeana ja
niiden vuosi-inflaatio oli 14 %. Muiden tavaroiden hinto-
jen nousu oli maltillisempaa, eli noin 7 % vuodessa.
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EU ja Vendja sopimukseen laaja-alaisesta yhteistyosta.
Voitonpéivén jalkeen pidetyssd EU:n ja Vendjén huippu-
kokouksessa 10.5. osapuolet allekirjoittivat ns. neljan
yhteisen alueen sopimuksen. Ne ovat k&ytannossa tiekart-
toja EU:n ja Vendjén tiivistyvélle yhteisty6lle talouden,
ulkoisen turvallisuuden, sisa- ja oikeusasioiden seka kou-
lutuksen ja kulttuurin aloilla. Talouden alalla pyritaan
luomaan edellytykset entistd suuremmalle ja monipuoli-
semmalle kaupalle mm. kaupan ja teollisuuden saadoksien
harmonisoinnilla, markkinoille padsyn esteitad poistamalla
sekd muilla investointeja rohkaisevilla toimenpiteilla.
Erityishuomiota saavat immateriaalioikeuksien kehittami-
nen, kilpailu ja maatalous. Muilla aloilla huomiota kiinni-
tetddn mm. organisoidun rikollisuuden vastaiseen toimin-
taan, opiskelijavaihdon kehittdmiseen seka terrorismin
torjuntaan ja joukkotuhoaseiden vahentdmiseen. Vendjalle
tarked neuvottelukysymys viisumivapaudesta ei kuulunut
nyt sovittuun pakettiin.

Venajalla l1ahes 90 miljoonaa matkapuhelinliittymaa.
Liittymien méara jatkoi ripedd kasvuaan alkuvuonna ja
ylittdnee 100 miljoonan rajan ennen vuoden loppua. Liit-
tymien maéara lisdantyi viime vuonna 104 % ja kuluvan
vuoden ensimmaisen neljanneksen aikana edelleen 15 %.

Vuodesta 2002 liittymien méaaré on yksitoistakertaistunut.
Liittymatiheys on nyt koko maassa 61 kappaletta 100
henked kohti ja Moskovassa peréti 111. Venalaisilla on
kuitenkin tyypillisesti useamman eri operaattorin liittymia,
joista monet eivét ole aktiivisesti kdytdssa. Analyytikoiden
mukaan liittymétiheys voikin todellisuudessa olla pienem-
pi. Suurimmat matkapuhelinoperaattorit ovat MTS (mark-
kinaosuus 36 %), Vimpelcom (34 %) ja Megafon (18 %).

Venéldiset ostivat viime vuonna matkapuhelimia 4,5
miljardin dollarin arvosta. Kaupan arvo kasvoi lahes 90 %,
ja ostetut puhelimet olivat kalliimpia kuin vuotta aiemmin.
Taman vuoden ensimmaisella neljannekselld kannykka-
kaupan arvo oli 1,1 miljardia dollaria. Suurimmat kas-
vuodotukset kohdistuvat halpoihin ja keskihintaisiin puhe-
limiin, sill& matkapuhelimen kaytté on nyt kiihtyvélla
tahdilla leviamassé suurkaupunkien ulkopuolelle.

Hallitus hyvéksyi vuoteen 2020 ulottuvan liikennestra-
tegian. Hallitus hyvaksyi liikennestrategian viime viikolla
paatoksensd mukaan pilkkua vaille lopullisena. Hallituk-
sen mukaan Venajan liikenteessa on paljon hallinnollisia,
rahoituksellisia ja rakenteellisia ongelmia, jotka aiheutta-
vat huomattavia esteitd lilkenteen maanlaajuiselle kehitta-
miselle. Liikenneverkko ei palvele parhaalla mahdollisella
tavalla kansantaloutta ja kansalaisia, eikd myoskaan Aasi-
an ja Euroopan valistd kauttakulkuliikennettd, joka olisi
Vendgjélle taloudellisesti tuottoisaa.

Strategian on tarkoitus tukea omalta osaltaan yhteis-
kunnan eri sektoreiden (talous, sosiaalisektori, maanpuo-
lustus, ymparistd ym.) kehittdmist. Strategian ensimmai-
sen vaiheen aikana vuoteen 2010 mennessé on tarkoitus
saattaa loppuun vuonna 2002 aloitettu liikennejarjestelman
modernisointiohjelma, mika tarkoittaa panostusta tarkeim-
piin kohteisiin ja keskeisimpaan infrastruktuuriin seka
valtion sddntelyn pysymista laajana. Tdméan vaiheen aika-
na liikennestrategian toteuttaminen vaatisi liikenneministe-
ri Igor Levitinin mukaan rahoitusta vuosittain vahintaan
4 % BKT:std, mika tarkoittaisi koko sektorin investointien
kolminkertaistumista nykyisesta..

Strategian toisessa vaiheessa keskityt&an liikennealan
markkinoiden kehittdmiseen, ymparistonsuojelukysymyk-
siin, yksityistdmiseen ja valtion sééntelyn yleiseen vahen-
tdmiseen kuitenkin niin, etté valtion ja maanpuolustuksen
tarpeet otetaan huomioon. Toisessa vaiheessa on tarkoitus
soveltaa myo6s ns. julkis-yksityistd kumppanuutta, jonka
puitteissa laajoja liikennekohteita rakennetaan yksityisin
varoin, ja tietyn ajan taloudellisen hyddyn valmiista koh-
teesta saa investoija.
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Kiinteistdjen hinnat jatkoivat nousuaan Kiinassa. En-
simmaisell& neljanneksella tilastoviranomaisten mukaan
kiinteistojen hinnat kaupungeissa nousivat keskimaérin

10 % vuotta aiemmasta. Hintojen nousu oli 3 prosenttiyk-
sikkdd nopeampaa kuin edelliselld neljannekselld. Asunto-
jen hinnat nousivat 11 % vuotta aiemmasta. Nopeimmin
asuntojen hinnat nousivat Shanghaissa (20 % vuotta aiem-
masta). Vuokramaan hinta nousi koko maassa keskimaarin
8 % vuotta aiemmasta. Maan yksityisomistus ei ole mahdol-
lista. Asuntorakennusmaan hinta nousi 10 % vuotta aiem-
masta, kun nousu vield edellisella neljanneksella oli 2 %.
Koillis-Kiinan varakkaassa Dalianin satamakaupungissa
vuokramaan hinta nousi ensimmaisella neljanneksella yli
50 % vuotta aiemmasta.

Maan hinnan nousu johtui padasiassa hallituksen toimis-
ta véhentéa rakennusmaan tarjontaa rakentamisen hillitse-
miseksi. Hallitus my®@s nosti aiemmin asuntolainojen korkoa
ja kiristi pankkien luotonantoa kiinteisttjen rakennushank-
keisiin. Kuluvalla viikolla julkistettiin uusia sdantoja kiin-
teist6jen hintojen nousun hillitsemiseksi. Uusien sdéntdjen
mukaan maa pitad palauttaa viranomaisille, jos rakennusty6t
eivét ala kahden vuoden kuluessa vuokrakauden alusta.
Mika tarkeintd, kesakuusta lahtien asuntokaupan voitosta
taytyy maksaa veroa, jos omistus ei ole kestanyt kahta vuot-
ta. Lisaksi omistajuus voidaan rekisterdida vasta, kun kiin-
teistd on valmistunut.

Maan ja kiinteist6jen hintojen noususta huolimatta asu-
misen hinta pysyi lahes ennallaan. VVuokrat nousivat 2 %
vuotta aiemmasta ja hoitovastikkeet pienenivat. Vuokrat ja
hoitovastikkeet sisaltyvéat kuluttajahintaindeksiin. Kehitys-
ja uudistuskomissio (NDRC) ja tilastoviranomaiset ovat
vuodesta 1997 koonneet kiinteistéhintaindeksin 35 suuresta
kaupungista vuosineljanneksittéin. Jarjestelma muuttuu
heindkuussa siten, ettd tilastot kattavat 70 kaupunkia ja
hintaindeksi julkistetaan kuukausittain.

Taiwanin oppositiojohtajat Manner-Kiinassa. Vierailu-
jen tarkoitus oli kohentaa kiristyneita suhteita osapuolien
valilla. Lien Chan Kansallispuolueesta (Kuomintang) ja
Song Chuyu pienemmasté Kansa Ensin -puolueesta tekivét
kumpikin vierailun Manner-Kiinaan tavaten mm. presidentti
Hu Jintaon Pekingissa. Tapaamisessa keskusteltiin nykyis-
ten vihamielisyyksien lopettamisesta ja rauhanomaisen
ratkaisun I0ytamisestd sek& myods kaupasta. Kiina lupautui
keventdmaan taiwanilaisten maataloustuotteiden tullia ja
edistdméan matkailua ja kuljetuksia. Lupausten toteuttami-
seksi tarvitaan kuitenkin suostumus vallassa olevalta Tai-
wanin itsendisyytta ajavalta Demokratian edistdmispuolu-
eelta. Viime vuonna Kiina oli Taiwanin toiseksi suurin
kauppakumppani Japanin jalkeen. Seka Taiwanin ettd Man-
ner-Kiinan tilastojen mukaan kauppa kasvoi yli kolmannek-

sen viime vuonna. Taiwanin ja Manner-Kiinan valilla ei
kuitenkaan ole virallista kuljetusreittia.

Hongkongin ja Macaon erityishallintoalueet hyotyvat
maailmantalouden ja Manner-Kiinan talouskasvusta.
Hongkongin reaalisen kokonaistuotannon (BKT) kasvu
kiihtyi selvésti edellisvuosien vaatimattoman kasvun jal-
keen 8 prosenttiin vuonna 2004. Macaossa tuotannon kasvu
kiihtyi yli 10 prosentin tasolle jo 2002-03, ja viime vuonna
kasvuvauhti ylsi huikeaan 28 prosenttiin. Manner-Kiinan
kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna 9,5 %. Kovasta kas-
vusta huolimatta hintakehitys on ollut maltillista. Maalis-
kuussa kuluttajahintojen vuosi-inflaatio oli Hongkongissa
0,8 % ja Macaossa 3,7 %, kun Manner-Kiinassa inflaatio oli
2,8 %. Hyva taloustilanne on auttanut Hongkongia tasapai-
nottamaan julkisen taloutensa. Macaon julkinen talous on
ollut ylijadmainen jo vuosia eika silla ole velkaa rasittee-
naan.

Hongkong (1997) ja Macao (1999) liitettiin Kiinan kan-
santasavaltaan erityishallintoalueina, ja niiden talouksien
koko ja rakenne poikkeavat tdysin emamaasta. Kummankin
erityishallintoalueen talouden perusta on palvelusektori.
Hongkongissa palvelut muodostavat 1dhes 90 % kokonais-
tuotannosta, ja tdrkeimmat palvelualat ovat kauppa ja ravin-
tolatoiminta (27 % BKT:std) seka rahoitus- ja vakuutuspal-
velut (22 %). Macaon kokonaistuotannosta palvelusektorin
osuus on yli 90 % ja ylivoimaisesti tarkein palveluala on
viime vuosina voimakkaasti rooliaan kasvattanut uhkapeli-
toiminta, jonka osuus kokonaistuotannosta on jo yli kol-
mannes. Molemmat erityishallintoalueet ovat hyvin avoimia
talouksia ja siten riippuvaisia Manner-Kiinan ja maailman-
talouden kehityksestd. Tavara- ja palveluviennin maara
suhteessa kokonaistuotantoon on Hongkongissa lahes kak-
sinkertainen ja Macaossakin vienti vastaa maaraltdén suun-
nilleen kokonaistuotantoa, kun Manner-Kiinassa vastaava
suhde on alle 40 %.

Macaon pankki- ja rahoitusjarjestelma on laheisesti si-
doksissa Hongkongiin ja siella kdytetaan paikallisen rahan
patacan lisaksi laajasti Hongkongin dollareita. Patacan kurs-
si on sidottu Hongkongin dollariin, joka puolestaan on si-
dottu Yhdysvaltojen dollariin.

Pekingin poliittiset suhteet Hongkongin kanssa ovat ol-
leet silmiinpistavasti kiredmmat kuin Pekingin ja Macaon
suhteet.

Manner-Kiina, Hongkong ja Macao vuonna 2004

Manner-Kiina Hongkong Macao
Asukasluku,
milj. 1300 6,8 0,44
BKT/asukas,
UsD 1300 23900 22500
Valuutta 1USD = 8,28 1USD = 1USD =
CNY 7,80 HKD 8,03 MOP

Lahde: Kansalliset tilastoviranomaiset, BOFIT
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Vengja

Venaja sopi Pariisin klubin velan kuolettamisesta osit-
tain etuajassa. Osapuolet sopivat 15.5., ettd Vendja mak-
saa Pariisin klubin kaikkiaan lahes 32 miljardin euron
velastaan etuajassa 12 miljardia euroa 20.8. mennessa.
Finanssiministeri Aleksei Kudrinin mukaan Venajé kayt-
t48 maksuun oljynvientituloista keréttyd vakautusrahastoa,
johon oli kuluvan kuun alkuun mennessa kertynyt 858
miljardia ruplaa (24 mrd. euroa). Kudrin on ajanut voi-
makkaasti, mm. inflaation hillitsemiseksi, vakautusrahas-
ton kayttdmistd mieluummin velkojen lyhentdmiseen kuin
juokseviin budjettimenoihin. Venaja laskee sadstdvansa
ennakkolyhennyksen avulla miljardeja euroja velanhoito-
kustannuksissa vuoteen 2020 mennessd. Finanssiministe-
rion osastopaallikdn Sergei Stortshakin mukaan ennakko-
lyhennyksesta 65 % maksetaan euroina, 22 % dollareina ja
loput muina velkojamaiden valuuttoina.

Venajan kauppataseen ylijaédmaé kasvoi edelleen. Kes-
kuspankin mukaan Vengjan kauppataseen ylijadma vuoden
ensimmaiselld neljannekselld oli 28 miljardia dollaria ja
kasvoi 37 % vuotta aiemmasta. Viennin arvo oli 53 miljar-
dia dollaria ja kasvoi 41 % edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta. Viennista suuntautui IVY-maiden ulkopuo-
lelle 87 %, mika oli joitakin prosenttiyksikditd enemmén
kuin aiempina vuosina. Alkuvuoden viennista raakadljyn
osuus oli 35 %, 6ljyjalosteiden 11 % ja kaasun 15 %. Ol-
jyn korkeasta maailmanmarkkinahinnasta huolimatta kaik-
kien tuoteryhmien viennin arvo kasvoi suunnilleen yhta
paljon. Tuonnin arvo oli 25 miljardia dollaria, jossa oli
kasvua 24 % vuotta aiemmasta. Tuonnista Idhes 20 % tuli
IVY-maista.

Vendjan ulkomaankauppa neljannesvuosittain 2002—-2005,
miljardia dollaria
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Lahde: Venajan keskuspankki
Euron osuutta ruplan valuuttakorissa nostettiin. Kes-

kuspankki muutti maanantaina 16.5. euron ja dollarin
suhdetta ruplan markkina-arvon ohjaamiseen kaytetyssé

valuuttakorissa. Euron painoarvo kasvoi 0,3:een ja dollarin
laski 0,7:84n. P&atos oli odotettu. Sen taustalla on euron
edelleen kasvanut merkitys Vendjén ulkomaankaupan
valuuttana. Maaliskuussa euron osuus yksityishenkil6iden
ulkomaanvaluutan kysynnasta oli 22 %. Valuuttapankkien
valuutan tuonnista euron osuus oli jo lahes puolet mutta
viennista vain pari prosenttia.

Venaja ja Viro allekirjoittivat rajasopimuksen. Maiden
ulkoministerit allekirjoittivat vuosia valmiina olleen sopi-
muksen 18.5. Viro pyrki alun perin vuoden 1920 Tarton
rauhan rajoihin, mutta nyt allekirjoitetulla sopimuksella
vahvistettiin Viron neuvostoaikaiset rajat. Sopimus on
vield vahvistettava maiden parlamenteissa.

IVY-maiden talouskasvu nopeaa, elintasoerot suuret.
Vuonna 2004 1VVY-maiden talouskasvu jatkui nopeana.
Nopean kasvun taustalla olivat alueen padasiallisten vienti-
tuotteiden eli raaka-aineiden korkeat maailmanmarkkina-
hinnat ja vahva kotimainen kysyntd. Kasvun odotetaan
hiipuvan vuonna 2005 mutta sdilyvan edelleen kohtuulli-
sen nopeana. Vékiluvultaan suurimpien IVY-maiden -
Vendjan, Ukrainan ja Kazakstanin — vaihtotaseet olivat
ylijadmaisia. Pienissé 1V'Y-maissa vaihtotaseet olivat ali-
jaamadisia. Inflaatio on IVY-maissa viime vuosina hidastu-
nut selvésti, mutta jatkossa raha- ja finanssipolitiikan on
inflaation hillitsemiseksi oltava entista kiredmpad. Maiden
elintasoerot ovat suuret. Keskipalkka oli vuonna 2004
korkein Vendjélla ja alhaisin Tadzhikistanissa, jossa se oli
alle 10 % Vendjan keskipalkasta.

IVY-maiden keskeisia tunnuslukuja vuonna 2004 9
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Armenia 10,1 7 -5,8 -1,4 79
Azerbaidzhan 10,1 7 -27,3 1,3 98
Georgia 8,5 6 -7,5 - -

Kazakstan 94 7 2,3 -0,5 207
Kirgisia 6,0 4 -3,0 1,0 52
Moldova 7,0 12 -7,1 -0,3 90
Tadzhikistan 10,6 7 -3,9 -0,3 22
Valko-Venaja 11,0 18 -3,0 1,6 162
Venaja 71 12 10,2 58 237
Ukraina 12,1 9 11,0 -0,8 111

1) Turkmenistanin ja Uzbekistanin tilastotiedot puutteelliset tai tietoja ei
saatavilla.

2) % edellisesté vuodesta

3) konsolidoidut budjetit, tammi-syyskuu 2004

Lahde: World Economic Outlook 2004, IVYn tilastolaitos
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Kiinan inflaatio hidastui selvasti huhtikuussa, rahan
tarjonnan kasvu lahes ennallaan. Kuluttajahinnat nousi-
vat huhtikuussa 1,8 % vuotta aiemmasta, mika oli hitainta
puoleentoista vuoteen ja odotettua vahemman. Kuluttaja-
hintaindeksin kasvun hidastuminen johtui pitkalti elintar-
vikkeiden hintojen nousun hidastumisesta 3,1 prosenttiin
vuotta aiemmasta. Ensimmaiselld neljannekselld elintar-
vikkeiden hinnat nousivat yli 6 %. Vaatteiden ja kuljetus-
ten hinnat jatkoivat laskuaan, mutta asuntojen hoitovastik-
keet kd&ntyivat nousuun. Toukokuussa inflaation odote-
taan Kiihtyvan, kun sahkon hintaa nostettiin toukokuun
alussa (ks. BOFIT 18/2005). Kiinan kuluvan vuoden in-
flaatiotavoite on 4 %.

Lavean rahan (M2) tarjonta oli huhtikuun lopussa
14,1 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Kasvu oli huhti-
kuussa yhta nopeaa kuin maaliskuussa. Lainojen kasvu
hidastui maaliskuusta hieman, 12,5 prosenttiin. Lavean
rahan ja lainojen kasvu on jonkin verran alle keskuspankin
tavoitteiden (ks. BOFIT 3/2005).

Ulkomaiset suorat sijoitukset supistuivat huhtikuussa.
Huhtikuussa sijoitukset olivat 4 miljardia dollaria ja ne
supistuivat lahes 16 % vuotta aiemmasta, vaikka Kiina
tarkisti viime vuoden lukuja alaspéin alkuvuoden osalta.
Kuluvan vuoden tammi-huhtikuussa sijoitukset kasvoivat
ainoastaan 2,2 % vuotta aiemmasta ja olivat 17,5 miljardia
dollaria. Tarkistettujen tilastojen mukaan ulkomaiset suo-
rat sijoitukset supistuivat viime vuoden tammi-huhtikuussa
4 % vuoden 2003 vastaavasta ajasta. Kuluvan vuoden
suorat sijoitukset ovat olleet edelleen pienemmat kuin
vastaavana aikana vuonna 2003.

Tammi-huhtikuussa suoria ulkomaisia sijoituksia teh-
tiin edelleen eniten Hongkongista (lahes 5 mrd. dollaria).
Hongkongin sijoitukset kuitenkin supistuivat vuotta ai-
emmasta. Tammi-huhtikuussa nopeimmin kasvoivat suorat
sijoitukset veroparatiiseista ja Euroopan unionista.

Ulkomaankauppa jatkoi vahvaa kasvuaan. Tavaroiden
vienti kasvoi huhtikuussa 32 % vuotta aiemmasta. Kasvu
oli suurin piirtein yhta nopeaa kuin viime vuonna ja kulu-
van vuoden ensimmaisell neljannekselld (noin 35 % vuot-
ta aiemmasta molemmilla ajanjaksoilla). Tavaroiden tuonti
kasvoi huhtikuussa 16 % vuotta aiemmasta eli hieman
nopeammin kuin ensimmaiselld neljanneksella. Huhti-
kuussa tuontia vauhdittivat raakadljyn tuontimaéran kas-
vun kiihtyminen 23 prosenttiin vuotta aiemmasta. Ensim-
maisella neljanneksella raakadljyn tuonti supistui 2 %.
Myéds hiilen tuontiméaara kasvoi nopeasti (50 % vuotta
aiemmasta). Toisaalta huhtikuussa teraksen tuonti supistui

l&hes 40 % vuotta aiemmasta. Viime vuoden aikana Kiina
lisasi terdksen tuotantokapasiteettia huomattavasti. Terak-
sen kotimaisen kysynnén hidastuessa terdksen tuottajat
ovat lisdnneet vientid. Ensimmadiselld neljanneksella terék-
sen vienti kasvoi 220 % vuotta aiemmasta.

Huhtikuussa kaupan ylijadma oli 5 miljardia dollaria,
mik& oli hieman vdhemmén kuin maaliskuussa. Kuluvana
vuonna ylijadmé&a on kertynyt jo 21 miljardia dollaria, kun
viime vuoden vastaavana ajankohtana ulkomaankauppa oli
11 miljardia dollaria alijadmainen. Kiinassa jatkojalostet-
tavien tuotteiden (esim. maahantuotujen komponenttien
kokoaminen) ulkomaankauppa muodostaa lahes puolet
koko tavarakaupasta. Suurin osa ulkomaankaupan ylijaa-
masta tulee jatkojalostuksesta.

Yhdysvallat ja Euroopan unioni ottavat k&yttdon tuon-
tikiintioité Kiinan tekstiili- ja vaatetuotteille. Euroopan
unioni kohdistaa suojatoimet nopeasti tuontiaan Kiinasta
ensimmaisell& neljannekselld nostaneisiin T-paitoihin
(160 % vuotta aiemmasta) ja pellavalankaan (50 %). Yh-
dysvallat puolestaan kdynnist4a suojatoimet useaan, en-
simmaisella neljanneksella tuonnin maaraa voimakkaasti
kasvattaneeseen tuotteeseen. Naitd ovat puuvillaiset ja
tekokuituiset paidat, puserot ja housut seka alusvaatteet ja
puuvillalanka. Jos neuvottelut Kiinan kanssa tilanteen
ratkaisemiseksi alkavat vield toukokuussa, sekd Euroopan
unioni ettd Yhdysvallat rajoittavat kyseisten tuotteiden
tuonnin méarén kasvun 7,5 prosenttiin, jossa kantavuotena
kaytetddn maaliskuun 2004 alun ja kuluvan vuoden helmi-
kuun lopun tuontimaéréé. Osapuolet neuvottelevat 90
péivén ajan. Jos ne eivat padse sopimukseen, kiintiot py-
syvat voimassa vahintédan kuluvan vuoden loppuun asti.
WTO-sitoumusten mukaan suojatoimia voidaan kéayttaa
vuoden 2008 loppuun. Lisaksi sekd Euroopan unionilla
ettd Yhdysvalloilla on vield kesken joidenkin tuotteiden
tutkinta. Uusia paatoksia odotetaan lahiaikoina.

Pyynnét kotimaisen tekstiili- ja vaateteollisuuden suo-
jaamiseksi Yhdysvalloissa ja Euroopassa alkoivat jo ennen
WTO-sitoumusten mukaista tuontikiintididen poistoa
vuoden vaihteessa. Kiina vastustaa Euroopan unionin seka
Yhdysvaltojen toimia, koska Kiinan mielesté kolmen kuu-
kauden perusteella tehdyt paatokset ovat hatikoityja. Kii-
nan tullin tilastojen mukaan tekstiili- ja vaatetuotteiden
vienti Kiinasta kasvoi ensimmadisella neljdnnekselld 19 %
vuotta aiemmasta. Kasvu oli 6 prosenttiyksikkoa hitaam-
paa kuin vuoden 2004 vastaavana ajanjaksona. Kiinassa 18
miljoonaa ihmista tydskentelee tekstiiliteollisuudessa.
Vientituotteista yli kolmannes valmistetaan yrityksissa,
joissa on ulkomaista padomaa.
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Suorat sijoitukset Vendjalle kasvoivat 30 prosenttia
ensimmaisella neljannekselld. Suorat ulkomaiset sijoi-
tukset olivat Rosstatin mukaan ensimmadisella neljannek-
selld 1,9 miljardia dollaria eli perati 30 % enemman kuin
vuosi sitten. Kokonaisuutena ulkomaiset investoinnit kui-
tenkin véhenivat pari prosenttia, mihin oli syyné I&hinna
ulkomaisten luottojen maaran merkittava lasku.

Suurimmat sijoitusvirrat tulivat tuttuun tapaan Kyprok-
selta, Luxemburgista ja Hollannista. Raaka-aineiden tuo-
tanto- ja jalostusteollisuus kerasivat puolet sijoituksista.
Tukku- ja vahittaiskauppasektori oli nyt jalostusteollisuut-
ta houkuttelevampi kohde yli 22 prosentin osuudella sijoi-
tuksista. Ulkomainen sijoituspddoma Venajalla oli ensim-
maisen neljanneksen lopussa arvoltaan 85 miljardia dolla-
ria eli alle 15 % BKT:sté. Tastd pddomasta reilu puolet on
erilaisia luottoja ja loput suoria sijoituksia. Portfoliosijoi-
tusten osuus kokonaisuudesta on mitaton.

Vengjan yleisotalletusten suoja kayttoon vahitellen.
Talletussuojan piiriin sopiviksi on tdhdn mennessa hyvak-
sytty yli 800 Vendjan yli 1 200 pankista. Yleisotalletuksia
vastaanottavan pankin on joulukuussa 2003 hyvéksytyn
talletussuojalain mukaan kuuluttava talletussuojarekiste-
riin. Pankissa olevat talletukset saavat lain mukaisen suo-
jan siita paivasta, kun talletussuojavirasto liittdd pankin
rekisteriinsé. Suojajarjestelmén ulkopuolelle jadvan pankin
konkurssitapauksessa talletuksista vastaa keskuspankki
100 000 ruplaan asti talletukselta (laki 29.7.2004).

Vuoden 2005 alussa l&hes kaikki yleisotalletukset oli-
vat suojan piiriin tulevia ja taysin korvattavia eli enintéan
100 000 ruplan (2 800 euroa) suuruisia. Talletussuojaviras-
ton paallikon Aleksandr Turbanovin mukaan takuurahas-
tossa on talla hetkella 1&hes 6 miljardia ruplaa, ja rahasto
kasvanee vuoden loppuun mennessa 15 miljardiin ruplaan.
Tavoitteena on Turbanovin mukaan se, etté viiden vuoden
kuluttua rahaston arvo olisi noin 5 prosenttia katettavien
talletusten madrasta. Jarjestelma on Turbanovin mukaan jo
lisdnnyt tallettajien luottamusta pankkeihin ja parantanut
yksityisten liikepankkien asemaa Kilpailussa talletusmark-
kinoita noin 60 prosentin osuudella hallitsevan Sherbankin
kanssa.

Uusi pankkistrategia hyvéksyttiin. Hallitus ja keskus-
pankki hyvéksyivéat 5.4. pitkd4n hiotun vuoteen 2008 ulot-
tuvan pankkisektorin kehitysstrategian. Sen keskeisia
tavoitteita ovat luottolaitosten valvonnan ja riskienhallin-
nan tehostaminen, pankkisektorin kilpailukyvyn paranta-
minen seké tasapuolisen kilpailuympéristén luominen
pankkisektorille. Luottolaitosten valvontaa ja kilpailuym-
paristoa pyritaan kehittdmaan tdydentamalla lainsaddantoa
vastaamaan kansainvélisia normeja.

Erityistd huomiota kiinnitetdan luottolaitosten siirtymi-
seen kansainvaliseen kirjanpitokdytantdon, terrorismin
rahoittamisen ja rahanpesun estamiseen seké luottolaitos-
ten toiminnan avoimuuden lisdédmiseen. Luottolaitosten
riskienhallinnan ja kilpailukyvyn parantamisen keskeisina
keinoina pidetéan laitosten padomakannan kasvattamista ja
velkarakenteen tasapainottamista sekd luotonantajien oi-
keusturvan kohentamista.

Keskuspankki séilyttdé edelleen madraévan omistuksen
Sberbankissa ja selvittelee mahdollisuuksia siirtad ulko-
mailla sijaitsevien venéldispankkien omistuksensa VVnesh-
torgbankille. Valtion rooli Vneshtorgbankissa pidetédan
merkittdvana ja Vneshekonombankin asemaa valtion ul-
komaisen velan hoidossa on tarkoitus vahvistaa.

Gazpromin ja Rosneftin yhdistymisaikeista luovuttiin.
Viime syyskuussa sovittu maailman suurimman kaasun-
tuottajan Gazpromin ja Venajan valtion omistaman 6ljy-
yhtion Rosneftin yhdistyminen peruttiin viime viikolla.
Paatos lopetti puoli vuotta jatkuneet Kiistelyt sopimukses-
ta, jonka tavoitteena oli nostaa valtion omistusosuus Gazp-
romissa yli 50 prosenttiin ennen Gazpromin osakkeilla
kéytadvéan kaupan vapauttamista. Tavoiteltuun 50 prosent-
tiin paéstakseen valtion tulee hankkia Gazpromista viel
10,7 prosentin osuus, jonka markkina-arvo on noin 7 mil-
jardia dollaria. Valtio aikoo ostaa osakkeet Gazpromin
tytaryhtiolta.

Koko duuma valitaan puoluelistoilta. Presidentti Putin
vahvisti 18.5. uuden duuman vaalilain, jonka mukaan
duuman kaikki 450 edustajaa valitaan suhteellisella vaali-
tavalla valtakunnallisilta puoluelistoilta. Ns. yhden ehdok
kaan vaalipiirit ja&véat pois kaytosta. Uusi laki tulee voi-
maan joulukuussa 2006. Sen mukaan ehdokkaita voivat
asettaa vain puoluelain mukaisesti rekisterdidyt poliittiset
puolueet. Seuraavat sdédnnénmukaiset duuman vaalit ovat
joulukuussa 2007. Presidentin aloitteesta hyvéaksytyn uu-
den lain on arvioitu entisestdan heikentavéan opposition
aanta duumassa.

Duuma ratifioi Kiinan rajasopimuksen. Venaja ja Kiina
allekirjoittivat nyt ratifioidun lisdsopimuksen viime loka-
kuussa. Se koskee Amur- ja Ussuri-jokien kahta aluetta,
joista osapuolet ovat hieroneet sopua varsinaisen rajaso-
pimuksen allekirjoittamisesta lahtien vuodesta 1991.

Baku-Thilisi-Ceyhan -6ljyputki otettiin kayttoon.
Azerbaidzhanista Georgian kautta Turkin eteldrannikolle
kulkevan putken avajaiset pidettiin Bakussa 25.5. Uusi
putki, jonka vuosikapasiteetti on 85 miljoonaa tonnia, tuo
Kaukasuksen ja Kaspian alueen valtioille Vendjan ja Ira-
nin ohittavan reitin maailmanmarkkinoille. Valtioiden
kiinnostuksesta uutta putkea kohtaan kertoo tarkkailijoiden
mukaan Kazakstanin presidentin Nursultan Nazarbajevin
osallistuminen avajaisiin.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: 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
21 « 26.5.2005

Kiinan teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui. Teolli-
suustuotanto oli huhtikuussa kiintein hinnoin 16,0 % ja
tammi-huhtikuussa 16,2 % suurempi kuin vuotta aiemmin.
Huhtikuussa tuotantoa kasvatti varsinkin vienti, silla teolli-
suustuotteita vietiin ulkomaille 30 % enemman kuin huhti-
kuussa 2004.

Energiasektorin vahva kehitys lisési sdéhkon tuotantoa
tammi-huhtikuussa 13 % vuotta aiemmasta samalla, kun
myds sahkdgeneraattoreiden tuotannon kasvuvauhti jatkui
hyvin nopeana. Terésté tuotettiin alkuvuonna 25 % ja terés-
tuotteita 23 % enemman kuin vuotta aiemmin, eli kasvu-
vauhti sdilyi viime vuoden tasolla. Alumiinin tuotannon
kasvu kiihtyi rajoittavista toimista huolimatta hieman, 22
prosenttiin. Viennin kasvu nakyi erityisesti elektroniikka-
alalla seka vaate- ja tekstiiliteollisuudessa. Matkapuhelimia
ja kannettavia tietokoneita tuotettiin kaksinkertainen méaara
viime vuoden tammi-huhtikuuhun verrattuna. Vaatteissa
kasvua oli 20 %. Autoteollisuuden tuotanto palasi huhti-
kuussa kasvu-uralle, kun autoja valmistui 7 % enemman
kuin vuosi sitten. Tammi-huhtikuussa autoja valmistettiin
0,8 % vuotta aiempaa enemman.

Tuottajahintojen nousu edelleen nopeaa. Huhtikuussa
tuottajahinnat nousivat 5,8 % vuotta aiemmasta. Tuottaja-
hintojen nousua nopeuttivat padasiassa raaka-aineiden,
polttoaineiden ja sahkon hinnat, jotka nousivat 10 % vuotta
aiemmasta. Raakadljyn hinta oli huhtikuussa 37 % ja hiilen
hinta 26 % korkeampi kuin vuosi sitten.

Investoinnit eivat osoita hiipumisen merkkeja. Kiinteét
investoinnit kasvoivat tammi-huhtikuussa nimellisesti lahes
26 % vuotta aiemmasta. Vaikka valtiojohtoisten yhtididen
osuus investoinneista on noin puolet, investointien kasvu-
vauhti julkisessa omistuksessa olevissa yhtidissa (9 %) on
selvasti yksityissektoria hitaampaa.

Rautatierakentamisen (78 %) lisdksi investoinnit kasvoi-
vat erityisen nopeasti hiilentuotannossa (69 %) seka sahkaon,
kaasun ja veden tuotannossa ja jakelussa (38 %). Hallitus on
kannustanut investointeja energiasektorille, silla Kiinaa
uhkaa kesélla vaikea energiapula. Pd&osa uudesta kapasitee-
tista tulee kéayttéon kuitenkin vasta vuoden loppupuolella
eikd ehdi helpottamaan kesakuukausien energiapulaa.

Kiina jatkaa asteittaista padomaliikkeiden vapauttamis-
ta. Valtion ulkomaanvaluuttavirasto (SAFE) helpotti 23.5.
kiinalaisyritysten etabloitumista ulkomaille korottamalla
niiden yhteenlaskettua kiintiéta ostaa ulkomaanvaluuttaa
ulkomaille tehtavia sijoituksia varten runsaasta 3 miljardista
dollarista 5 miljardiin dollariin. Samalla investointimahdol-
lisuutta laajennettiin koskemaan koko maata aikaisempien
24 maakunnan sijaan. Alueellisten viranomaisten paatosval-

taa liséttiin niin, ettd jatkossa alueviranomaiset voivat
myontéa luvat alle 10 miljoonan dollarin sijoituksille (aikai-
semmin alle 3 milj. dollaria).

Kiinan suuren valuuttavarannon ja siséan virtaavan péa-
oman maaran huomioon ottaen ulosvietdvan padoman kiin-
tion kasvattaminen muutamalla miljardilla dollarilla on
vaatimaton toimenpide. Se osoittaa kiinalaisviranomaisten
kuitenkin jatkavan lupaustensa mukaisesti padomaliikkeiden
varovaista vapauttamista (ks. BOFIT 9/2005).

Kiina nosti vapaaehtoisesti tekstiili- ja vaatetuotteiden
vientitulleja. Kiina ilmoitti nostavansa 74 tekstiili- ja vaate-
tuotteen vientitulleja keskimaéarin 400 %. Noston jalkeen
suurimmasta osasta vaatteita ja tekstiileja joutuu maksa-
maan vientitullia yhden juanin (noin 0,10 euroa) yksik&lta.
Vientitullit tulivat voimaan takautuvasti kuluvan vuoden
alusta. Eniten nostettiin naisten puuvillapukujen vientitullia
(2 000 %), joka on nyt 4 juania (noin 0,40 euroa) yksikkda
kohden. Viime viikolla Euroopan unioni ja Yhdysvallat
ilmoittivat ottavansa kayttoon tuontikiintioita (ks. BOFIT
20/2005).

Kiina kohentaa rautateitédan. Kiinan rautateiden kuljetus-
kapasiteetti ei ole talla hetkelld riittdva ja etenkin raaka-
ainekuljetuksissa on ongelmia. Rautatieministerion mukaan
vain kolmannes potentiaalisesta kysynnasta pystytaan kat-
tamaan. Tilanteen korjaamiseksi Kiina sijoittaa kuluvana
vuonna rautateiden rakentamiseen 100 miljardia juania (10
mrd. euroa), mika on yli kaksi kertaa enemmén kuin vuotta
aiemmin. Tavoitteena on saada valmiiksi 2 000 kilometri&
uutta rataa ja kdynnistad yli 1 000 ratakilometrin rakentami-
nen. Viisivuotissuunnitelman mukaan rautatieministerio
aikoo rakentaa 10 000 km uutta rataa vuoteen 2010 mennes-
s&. Mittavan rakennusurakan rahoittamiseksi ministerio
pyrkii lisddmaén yksityistd pddomaa rautateiden rakentami-
sessa. Ensimmainen osittain yksityisell& padomalla raken-
nettu hiilen kuljetukseen tarkoitettu rata valmistuukin jo
kuluvana vuonna. Yksityisen pddoman osuus investoinnista
on noin kolmannes. Ministerid ilmoitti kevaalla, etté rauta-
teiden rakentaminen tullaan avaamaan my®ds ulkomaisille
sijoituksille.

Rautatierahtia liikkui kuluvan vuoden ensimmaisella nel-
janneksella 640 miljoonaa tonnia. Rahtikuljetukset rautateil-
14 kasvoivat vuoden ensimmaiselld neljannekselld 8 % vuot-
ta aiemmasta, kun viime vuoden vastaavana ajankohtana
kasvua oli yli 11 %. Ensimmadisen neljanneksen matkusta-
jamaarat sen sijaan pysyivat viime vuoden tasolla noin 300
miljoonassa. Matkustajamaéarissa on selvat piikit viikon
mittaisten kansallisten lomien aikana (kiinalainen uusi vuo-
si, vappu ja kansallispéivé 1.10.). Mm. viime uudenvuoden-
lomien aikana rautateilld kulki lahes 150 miljoonaa matkus-
tajaa eli noin puolet koko ensimmaisen neljanneksen maa-
rastad. Rahtiliikennettd ulkomaille on parannettu, silla ke-
vaalla avattiin rautatiereitti Kiinasta Venajan kautta Sak-
saan.
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Venajan keskeisten tuotantoalojen kasvu hidastui.
Kuljetus- ja rakennussektorin tuotannon kasvu hidastui
tammi-huhtikuussa huomattavasti vuotta aiemmasta. Kul-
jetuspalveluiden tuotanto kasvoi tammi-huhtikuussa 2,7 %
vuotta aiemmasta, kun se vield vuotta aiemmin kasvoi

7,8 %. Rakentaminen kasvoi alkuvuodesta 5,6 %, kun se
vuosi sitten kasvoi vielé 14,4 %. Myds teollisuustuotannon
kasvu hidastui tammi-huhtikuussa 4,2 prosenttiin vuoden
takaisesta 6,9 prosentista. Kuljetussektorin ja teollistuo-
tannon kasvun hidastuminen johtui osin 6ljyntuotannon
kasvun hiipumisesta. Muiden keskeisten tuotantoalojen
kasvu pysyi aiempien vuosien tasolla. Maatalouden tuo-
tanto vaheni tammi-huhtikuussa 0,2 % vuotta aiemmasta,
ja vahittaiskauppa kasvoi 10,3 %.

Keskeisten tuotantoalojen kasvun hidastuminen on al-
kanut heijastua myos kuluvan vuoden BKT ennusteisiin.
Vendjén talousministerid laski toukokuun lopulla kuluvan
vuoden kasvuennusteen 6,5 prosentista 5,8 prosenttiin,
vaikka kasvuennustetta oli juuri huhtikuussa nostettu.
Talousministerion arvioi BKT:n kasvavan kuluvan vuoden
ensimmaisell& neljannekselld 4,9 %, mika on huomattavas-
ti véhemman kuin edellisen vuoden ensimmaisen neljén-
neksen 7,3 prosentin kasvu.

Keskeisten tuotantoalojen kuukausimuutokset 2004—2005, %
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Transitokuljetusten maaréa kasvoi, mutta arvo vaheni.
Suomen tullin tilastojen mukaan maantietransitokuljetus-
ten m&aré Suomen kautta Vendjélle kasvoi vuoden en-
simmaisell& neljannekselld 4 % vuotta aiemmasta ja oli
550 000 tonnia. Samalla kuitenkin transitokuljetusten arvo
vaheni 5 prosentilla vuotta aiemmasta ja jdi 4,6 miljardiin
euroon. Suomi on ollut arvotavaroiden kauttakulkumaa
Vengjalle, kun taas bulkkitavara on kulkenut Baltian sata-
mien kautta tai maanteitse suoraan Euroopasta Vengjalle.

Alkuvuoden aikana koneiden ja laitteiden kuljetusméaéara
Suomen kautta vaheni, mutta autojen kuljetusmaara lisaan-
tyi miltei 60 prosentin vuosivauhdilla, mika osaltaan selit-
taa koko transitokuljetusten maaran kasvua. Rautatietransi-
to tilastoidaan erikseen.

Presidentti Putin piti vuosittaisen budjettipuheensa
parlamentille. Puheensa aluksi presidentti totesi, etta
Venéjan talouden vakaus on séilynyt hyvana mutta inflaa-
tio on aivan liian nopeaa. Presidentin mukaan vakautusra-
haston varoja kaytetddn ensi vuonna vain ulkomaisen
velan kuoletuksiin, vaikka hallituksella on ollut suunni-
telmia kayttaa varoja myds juokseviin budjettimenoihin ja
investointeihin. Presidentti mainitsi myds arvonlisédveron
alentamisen olevan edelleen ajankohtainen, vaikka se
tarkkailijoiden mukaan onkin ristiriidassa hallituksen ai-
emman paatdksen kanssa jattaa vero 3 vuodeksi ennalleen.
Presidentti ehdotti, ettd kiinteistdvero otettaisiin pikai-
sesti kéyttoon, ettd perintdverosta luovuttaisiin ehké koko-
naan ja etté valtionbudjetilla olisi duumassa vuodesta 2007
alkaen nykyisten neljan késittelyn sijasta vain kolme kasit-
telyd. Presidentti perddnkuulutti myds nykyista tasmélli-
sempié saantoja yrityksissa tehtaviin verotarkastuksiin.
Tarkkailijoiden mukaan presidentin puhe oli ristiriitai-
nen inflaatiotavoitteen ja hallituksen jo tekemien linjausten
kanssa. Kommentaattoreiden mukaan nimenomaan presi-
dentin ajamat budjettisektorin, virkamiesten ja sotilaiden
palkkojen seka valtion eldkkeiden roimat korotukset eivat
sovi inflaation hidastamistavoitteeseen. Lisaksi hallituksen
paatds suurentaa ensi vuoden alusta budjettiin ja vastaa-
vasti pienentdd vakautusrahastoon tuloutettavaa osuutta
Oljytuloista on omiaan kiihdyttdmaan inflaatiota.

Hodorkovskille yhdeksan vuoden vankeustuomio. Oljy-
yhti6é Jukosin perustaja Mihail Hodorkovski ja hdnen
liilkekumppaninsa Platon Lebedev tuomittiin 31.5. puoli-
toista vuotta jatkuneen oikeudenkadynnin jalkeen yhdek-
séksi vuodeksi vankeuteen mm. petoksista ja veronkierros-
ta. Lisaksi Venajan valtio vaatii heilta l&hes 500 miljoonan
euron korvauksia. Tuomio heratti arvostelua seka Venajal-
14 ettd ulkomailla. Paasyyttajanvirasto ilmoitti myds, etta
miehid vastaan on jo valmisteilla uusia syytteité. Jukos-
oikeudenkayntia on pidetty osana presidentti VVladimir
Putinin valtataistelua oligarkkien kanssa. Tarkkailijoiden
mukaan pitkittynyt oikeusprosessi on lisénnyt epdvarmuut-
ta Vendjén investointi-ilmapiirissd, mika on heijastunut
mm. 6ljyntuotannon hidastumisena.

Suurten verovelkojen (n. 23 mrd. euroa) rasittama Ju-
kos on nostanut kanteen, jossa se vaatii Juganskneftegazin
pakkohuutokaupan peruuttamista. Jukosin mukaan valtion
omistama Rosneft sai Juganskneftegazin liian halvalla, ja
Jukos vaatii lisaksi 9,3 miljardin euron korvausta mene-
tyksestaan.
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Kiina poistaa asettamansa tekstiilien ja vaatteiden
vientitullit. Kiina paatti poistaa vientitullit 81 tekstiili- ja
vaatekategorialta. Vientitulleja korotettiin aiemmin takau-
tuvasti vuoden alusta, joten tekstiili- ja vaateviejille jaa
maksettavaksi korotettu tulli takautuvasti tammi-
toukokuun viennistdén. Kiina péatti poistaa tullit, koska
Euroopan unioni sekd Yhdysvallat pysyivét kannassaan
suojatoimien aloittamisesta. Kiina toivoo edelleen, ett4
kiistassa EU:n ja Yhdysvaltojen kanssa paastaén neuvotte-
luratkaisuun. Kiinan laskelmien mukaan EU:n ja Yhdys-
valtojen suojatoimet aiheuttaisivat Kiinalle yli 2 miljardin
dollarin ja yli 300 000 ty&paikan menetyksen. Lisaksi
nopeat saantdmuutokset vaikeuttavat tekstiili- ja vaate-
kauppaa kéyvien yritysten toimintaa.

Ulkomaankaupan maksuvalvonta tiukentuu. Valtion
ulkomaanvaluuttavirasto (SAFE) julkisti uudet menettely-
tavat ulkomailta saatujen kauppaan liittyvien maksujen
hyvaksymiseksi. Uusien sadantdjen mukaan 200 000 dolla-
ria ylittdvat maksut Kiinaan talletetaan ensin erilliselle
valuuttatilille kolmen erityyppisten maksujen osalta (vien-
nin ennakkomaksut, kauttakulkukaupan maksut ja vienti-
maksut epéselviss tilanteissa). Kun maksu on hyvaksytty,
se vélitetddn eteenpdin. Muutos johtuu siitd, ettd viime
vuoden aikana kauppaluottojen ja muiden em. maksu-
kanavien véarinkaytto lisdantyi (ks. BOFIT 17/2005).
Valuuttaa pyritddn tuomaan Kiinaan, jotta tuoja voisi hyo-
tyd juanin mahdollisesta arvonnoususta. Spekuloinnin
muodostamien valuuttavirtojen uskotaan lisdavén talouden
ylikuumenemista. Juan on vapaasti vaihdettava vaihto-
taseeseen liittyvien maksujen osalta.

Saantdmuutos on myds osa hallituksen jatkuvia toimia
vahentad valuuttavirtaa Kiinaan ja mieluummin rohkaista
valuuttavirtaa ulos maasta. Toukokuussa SAFE helpotti
kiinalaisten ulkomaille suuntautuvien sijoitusten saantoja.
Huhtikuussa virasto asetti 60 miljardin dollarin kokonais-
kiintion Kiinassa toimivien pankkien lyhytaikaiselle ul-
komaiselle lainanotolle.

Keski-Aasian rooli Kiinan energiahuollossa kasvaa.
Toukokuun lopulla Kiinan ja Uzbekistanin kansalliset
6ljy-yhtiot allekirjoittivat 600 miljoonan dollarin sopimuk-
sen 23 Uzbekistanissa olevan 6ljyesiintymén hyédyntami-
sestd. Viime vuonna Kiina sopi Kazakstanin kanssa Kiinan
lansiosaan johtavan éljyputken rakentamisesta. Putken on
madra valmistua jo joulukuussa 2005 ja sen kapasiteetti on
aluksi 200 000 tynnyria paivassa, mutta se on tarkoitus
kaksinkertaistaa I&hivuosina.

Kiina jatkaa aktiivisesti uusien energiatoimittajien et-
simista turvatakseen talouskasvunsa jatkumisen ja vahen-
taakseen nykyista riippuvuuttaan Lahi-idan o6ljysta. Uzbe-
kistanin kanssa tehdyn sopimuksen liséksi kiinalaisyrityk-
set ovat pelkastadn kuluvana vuonna tehneet 6ljytoimituk-
siin liittyvid uusia avauksia jo ainakin Venezuelan ja Ka-
nadan kanssa.

Kansainvalisen energiajarjestd IEA:n mukaan Kiinan
raakadljyn kokonaiskysynté oli ensimmaisella neljannek-
selld noin 6,5 miljoonaa tynnyrid paivassa, ja kysynnan
kasvu (5 %) on huomattavasti hidastunut viime vuoden
alkupuolesta (19 %). Kiinan oma 6ljyntuotanto kasvoi
ensimmaiselld neljanneksella 3,6 miljoonaan tynnyriin
paivassd, mika on noin 5 % enemman vuotta aiemmin.
Tuontidljyn osuus Kiinan éljynkysynnésta on noussut
nopeasti ja on jo yli 40 %.

Kiina oli maailman neljanneksi suosituin matkakohde
viime vuonna. Maailman matkailujarjestén tilastojen
mukaan Kiina ohitti turistimadrissa Italian ja Kiinaa suosi-
tumpia olivat vain Ranska, Espanja ja Yhdysvallat. Viime
vuonna Kiinassa kavi yli 40 miljoonaa matkailijaa, mika
oli 27 % enemman kuin vuotta aiemmin. Matkailu Man-
ner-Kiinaan on ollut nopeassa kasvussa lukuun ottamatta
vuotta 2003, jolloin matkailu karsi SARS-epidemian puh-
keamisesta. Kiinaakin nopeammin jérjeston mukaan kas-
voi matkailu Hongkongiin (40 % vuotta aiemmasta), jossa
vieraili 22 miljoonaa matkailijaa. Matkailijoiden mé&ara oli
noin kolminkertainen Hongkongin asukaslukuun verrattu-
na.

Voimakas talouskasvu on lisdénnyt mannerkiinalaisten
ulkomaanmatkailua viime vuosina. Kiinan viranomaisten
mukaan vuonna 2004 ulkomailla kavi noin 23 miljoonaa
mannerkiinalaista matkailijaa. Kiinan viranomaisten tou-
kokuisen paatoksen sallia virallisesti matkailu Taiwanille
odotetaan lisddvan matkailua edelleen. Aiemmin manner-
kiinalaiset saattoivat vierailla saarella ainoastaan tyo- tai
opiskelumatkalla.

Hongkongin BKT:n kasvu edelleen vahvaa. Hongkon-
gin tilastoviranomaisten mukaan ensimmaisella neljannek-
selld BKT kasvoi reaalisesti 6 % vuotta aiemmasta. Ver-
rattuna viime vuoden viimeiseen neljannekseen reaalista
kasvua oli 1,5 %. Manner-Kiinan nopea talous kasvu pitaa
yll& myds Hongkongin talouskasvua, ja vienti kasvoikin
reaalisesti 9 % vuotta aiemmasta. Vuoden 2004 alussa
voimaan tulleen Manner-Kiinan kanssa solmitun CEPA-
sopimuksen (Closer Economic Partnership Arrangement)
uskotaan lisdnneen alueiden vélista kauppaa etenkin, kun
laajennettu sopimus astui voimaan vuoden 2005 alussa.
Myds yksityinen kulutus jatkoi vahvaa kasvuaan (reaali-
sesti lahes 5 % vuotta aiemmasta). Kuluttajahintojen kasvu
pysyi hyvin alhaisena 0,4 prosentissa.
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Vengja

Vendjan inflaatio hidastui hieman toukokuussa. Vuosi-
inflaatio oli toukokuussa 13,7 %. Huhtikuusta toukokuu-
hun inflaatiovauhti oli 0,8 %, mika oli alkuvuoden kuu-
kausia hieman hitaampaa. Vuoden viiden ensimmaisen
kuukauden kuluttajahintojen 7,3 prosentin nousu oli edel-
leen nopeampaa kuin vuotta aiemmin, ja hallituksen 8,5—
10 prosentin inflaatiotavoite ndyttad yhé vaikeammalta
saavuttaa. Loppuvuoden kuukausi-inflaation pitéisi olla
keskimdérin 0,3 %, jotta hallituksen 10 prosentin tavoite
toteutuisi. Elintarvikkeiden vuosi-inflaatio kiihtyi touko-
kuussa 15,1 prosenttiin. Palveluiden vuosi-inflaatio hidas-
tui 22,4 prosenttiin ja muiden tavaroiden inflaatio 6,8
prosenttiin.

Venajan kuluttajahintojen nousu vuoden alusta, %
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Lahde: Rosstat

Ruplan reaalinen vahvistuminen jatkui. Venajan kes-
kuspankin mukaan (ulkomaankauppavirtojen suhteen
painotettu ja inflaatioprosentilla korjattu) ruplan efektiivi-

nen reaalikurssi on vahvistunut tammi-toukokuussa 7,4 %.

Tammi-toukokuussa kurssi vahvistui 6,3 % vuotta aiem-
masta. Nykyisell& vahvistumisvauhdilla hallituksen huhti-
kuussa hyvéksyman talousennusteen 8-9 prosentin efek-
tilvinen vahvistuminen kuluvana vuonna néyttaé epéto-
dennékdiseltd. Alkuviikosta keskuspankin varapéajohtaja
Aleksei Uljukajev totesi efektiivisen reaalikurssin toden-
nakadisesti vahvistuvan jopa 10 % kuluvana vuonna. Reaa-
likurssin vahvistuminen heikentda Venéjan kansainvalista
Kilpailukykya. Vuoden alusta rupla on vahvistunut reaali-
sesti euron suhteen 11,3 % ja dollarin suhteen 4,1 %.

Osakemarkkinoilla ei suuria muutoksia. Alkuvuonna
Vendjén osakemarkkinoiden RTS-indeksi oli nousussa ja
huhtikuun alkupuolella se saavutti kuluvan vuoden huip-
punsa noustuaan vuoden alusta 18,5 % tasolle 720. Sen
jalkeen indeksi on k&antynyt lievéan laskuun ja paatyi
kesdkuun alussa tasolle 673. RTS-listatuista yrityksista
suurin painoarvo indeksissé on edelleen Lukoililla (33 %
osakkeiden markkina-arvosta), Surgutneftegazilla (17 %),
Norilsk Nikelilla (9 %) ja Sherbankilla (10 %). Oljy-yhtio

Jukosiin liittyvat ongelmat eivét ole kuluvana vuonna
heilutelleet RTS-indeksid, silla Jukosin painoarvo indek-
sissé on jo pitkdan ollut vain puolen prosentin tuntumassa.
Osakekauppaa Vendjalla kdydaan myods Moskovan valuut-
taporssissa MICEXissa.

Presidentti moitti sahkdyhtié UES:n johtoa ja raken-
neuudistusten toteutusta. Presidentti Putin arvioi turval-
lisuusneuvoston kokouksessa varsin jyrkkésanaisesti Mos-
kovassa ja sen ympéristossé toukokuun lopulla sattuneita
poikkeuksellisen laajoja sahkokatkoja. Presidentin mukaan
UES:n johto on keskittynyt liikevoittoihin ja varsinaiseen
toimintaan panostaminen on yhtién hyvésté rahatilanteesta
huolimatta jadnyt liian vahélle. Yhtion rakenneuudistukset
ovat valttdmattdmi& mutta tuovat Putinin mukaan hyotyja
vain, jos ne kyetaan tekemaan oikein. Presidentti kehotti
my®0s tutkimaan UES:n verotusta. Veroviranomaiset puo-
lestaan ovat jo esittdneet UES:Ile 3,7 miljardin ruplan (yli
100 milj. euroa) vaateet vuoden 2001 veroista. Voimassa
olevan ohjelman mukaisesti UES:n rakenneuudistusten
pitdisi olla valmiina vuoteen 2007 mennessa.

Suomi nousi Vengjan kahdeksanneksi tarkeimmaéksi
kauppakumppaniksi. Vengjan tullin tilastojen mukaan
Suomi nousi kuluvan vuoden ensimmaisell& neljannekselld
Vendjan kahdeksanneksi tarkeimmaksi kauppakumppanik-
si ohi USA:n ja Sveitsin. Suomen osuus Venajén kauppa-
vaihdosta oli 3,6 %. Suomi tosin oli my&s viime vuoden
vastaavana aikana seitsemannelld sijalla, mutta putosi
loppuvuonna 2004 kymmenenneksi.

Vuodesta 2002 1&htien Suomen vienti Vendjélle on kas-
vanut hitaammin kuin Vengjan koko tuonti, mutta tdmén
vuoden ensimmadiselld neljdnnekselld kehitys kaantyi
painvastaiseksi. Vengjan koko tuonti kasvoi 25 %.
Suomen tullin mukaan Suomen vienti VVenéjalle kasvoi
ensimmaiselld neljannekselld 32 % ja tuonti Venajalta
18 %. Vendja on noussut kuluvan vuoden ensimmaisen
neljanneksen aikana viime vuoden kolmannelta sijaltaan
Ruotsin ohi Suomen toiseksi tarkeimmaksi kauppakump-
paniksi.

Suomen kauppavaihto Vengjan kanssa 2002-2005, miljoonaa
euroa
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Kiinan ulkomainen velka kasvoi edelleen. Maaliskuun
lopussa Kiinalla oli ulkomaista velkaa 230 miljardia dolla-
ria ja velkakanta oli 15 % suurempi kuin vuotta aiemmas-
ta. Lyhytaikaisen velan osuus koko kannasta oli lahes

50 % ja osuus on kasvanut nopeasti. Maaliskuun lopussa
yli puolet ulkomaisesta velasta oli valtion ja valtion omis-
tamien pankkien velkaa. Kiinan ulkomainen velkakanta on
kuitenkin pieni verrattuna esimerkiksi valuuttavarantoon,
joka oli maaliskuun lopussa 660 miljardia dollaria.

Porssin alamaki jatkui. Kiinan porssi-indeksit sukelsivat
viime viikolla alimmalle tasolleen kahdeksaan vuoteen.
Indeksien arvo on laskenut lahes 15 % toukokuun alusta,
jolloin Kiinan arvopaperivalvontaviranomainen (China
Stock Regulatory Commission) julkisti valtion omis-
tusosuuksien myymissuunnitelman listautuneista yrityksis-
t&. Omistusosuuksien myynnin uskotaan olevan valttdma-
tonta osakemarkkinoiden kehittdmiseksi. Viranomaiset
ovat edenneet suunnitelmassa varovasti véhentéakseen
kielteisi& vaikutuksia markkinoihin (ks. BOFIT 18/2005).
Uudistus ei kuitenkaan voi toimia, ellei sijoittajan suojaa
paranneta huomattavasti.

Toista vuosineljannesta koskevan keskuspankin selvi-
tyksen mukaan alle 6 % kaupunkilaisista oli halukkaita
sijoittamaan porssiosakkeisiin, mikéa oli 5 prosenttiyksik-
kéa vahemmaén kuin vuotta aiemmin. Noin 17 % kaupun-
kilaisista sijoittaa mieluiten valtion velkakirjoihin. Liséksi
20 % uskoi ostavansa asunnon kuluvan neljanneksen aika-
na.

Shanghain ja Shenzhenin porssit, A-osakeindeksit
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Lahde: Shanghain ja Shenzhenin porssit

Pankkisektorilla hoitamattomien luottojen méara en-
nallaan, voitot kasvoivat. Kiinan pankkivalvontaviran-
omaisten mukaan hoitamattomien luottojen maara maan
liikepankeissa oli maaliskuun lopussa runsaat 1 800 mil-
jardia juania (170 mrd. euroa) eli suunnilleen saman ver-
ran kuin vuoden 2004 lopussa. Hoitamattomien luottojen
maara suhteessa kaikkiin luottoihin kuitenkin supistui
luottojen kasvun seurauksena hieman, 12,4 prosenttiin.
Tuoreita pankkikohtaisia lukuja ei ole saatavilla, mutta

hoitamattomien luottojen méaaran tiedetdan vaihtelevan
pankeittain huomattavasti. Toukokuun 2004 alussa neljasta
suuresta pankista vahiten hoitamattomia luottoja oli China
Construction Bankissa (3,5 % kaikista luotoista). Eniten
hoitamattomia luottoja oli Agricultural Bank of Chinassa
(27 %), jossa uudistustoimet ovat vasta alkamassa. Valtion
tilintarkastusviraston toukokuussa aloittama selvitys pan-
kin tileistd valmistunee marraskuussa.

Vuonna 2004 Kiinan pankkisektorin voitot kaksinker-
taistuivat vuodesta 2003 runsaaseen 90 miljardiin juaniin
(9 mrd. euroa). Néista neljan suuren valtion pankin osuus
oli yli 60 miljardia juania. Vuonna 2003 suurten pankkien
yhteenlaskettu tulos oli tappiollinen osittain hoitamattomi-
en luottojen alaskirjauksen vuoksi. Perinteisesti Kiinan
pankkien tuotot ovat koostuneet suurelta osin talletus- ja
luottokoron vélisesta erotuksesta. Viime vuoden tietoja
tuottoerittéin ei ole vield saatavilla.

Kesaviljojen satondkymat hyvéat. Maatalousministerion
mukaan keséviljojen méarén uskotaan lisddntyvan viime
vuodesta, jos olosuhteet jatkuvat vield viikon normaaleina.
Ministeri6 kertoi hyvien sato-odotusten johtuvan mm.
valtion lisddmista maataloustuista, suotuisista sadolosuh-
teista ja viljelypinta-alan lisd&ntymisesta. Liséksi hallitus
vaati toukokuussa paikallisvirkamiehia lisaédmaan viljeli-
joiden avustamista hyvan sadon turvaamiseksi. Viljelijoille
on kevaan aikana my6s annettu huomattavasti teknista
tukea etenkin lannoitteiden kaytdssa. Kesaviljat kattavat
noin viidenneksen koko vuoden viljasadosta.

Tana vuonna viljan hinta on noussut maltillisesti eli alle
6 % vuotta aiemmasta, kun koko viime vuoden aikana
hinta nousi 26 %. Hallitus on huolestunut mahdollisesta
viljan hinnan nousun kiihtymisesta ja paattanyt rajoittaa
nousua, kun kesaviljojen myynti alkaa. Kiinan kuluttaja-
hintaindeksistd noin kolmannes koostuu elintarvikkeista.

Séhkontuotannon kasvu liian hidasta. Tammi-huhti-
kuussa Kiinan sdhkdvaje kasvoi entisestddn, kun tuotan-
non kasvu ei riittdnyt kattamaan kysynnan kasvua. Viran-
omaiset arvioivat vajeen alkavan pienentyé vasta syksyll,
johon mennessé lisad tuotantokapasiteettia saadaan kéyt-
toon. Energiapulan odotetaan pahenevan viime kesésta ja
tiettdvésti pulasta eniten karsivat alueet ovat jo laatineet
suunnitelmia yritysten toiminnan rajoittamiseksi. Kiinan
séhkon kulutus kasvaa huomattavasti, kun kuuman séén
aikana ilmastointilaitteet kytketaddn péalle.

Riittdvan energian saannin turvaamiseksi tulevaisuu-
dessa Kiina perusti korkean tason energiatyéryhman, jon-
ka tehtdvana on kehittaa energiastrategiaa ja -politiikkaa.
Ryhman ensisijaisena tavoitteena on turvata voimaloiden
hiilensaanti. Lisaksi Kiina neuvottelee Vendjan sahko-
monopolin kanssa mahdollisesta sahkon tuonnista. Tarvit-
tavan siirtoverkon rakentaminen vie kuitenkin vuosia.
Talla hetkella séhkdkauppa maiden valilla on lahes olema-
tonta.
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Vengja

Venajan bruttokansantuotteen kasvu hidastui vuoden
alussa. Vengjan tilastolaitos julkaisi alkuviikosta uudet
arviot BKT-kehityksestd, joiden mukaan BKT kasvoi
kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksella 5,2 % vuot-
ta aiemmasta. Viime vuoden vastaavalla ajanjaksolla BKT
kasvoi 7,6 % ja koko vuoden 2004 kasvu oli 7,2 %. Alku-
vuoden BKT:n kasvun hidastuminen johtui erityisesti
teollisuustuotannon hitaammasta kasvusta vuoden alussa,
mutta kasvu hidastui myds muilla keskeisilld tuotantoaloil-
la. Talousministerid ennustaa kuluvan vuoden BKT:n
kasvuksi 5,8 %.

Pitk&aaikaisten talletusten osuus kasvussa. Vuoden en-
simmaiselld neljannekselld yksityishenkildiden tekemien
talletusten arvo kasvoi 1605 miljardiin ruplaan (45 miljar-
diin euroon). Vuosikasvua talletuksille kertyi 30 % vuoden
2004 vastaavasta ajankohdasta. Valuuttatileille tehtyjen
talletusten arvo kasvoi 20 prosenttia 539 miljardiin ruplaan
(15 miljardiin euroon). Rupla- ja valuuttaméaaréisten talle-
tusten arvo vastaa nyt noin 12 % BKT:sta. Koko rahamaé-
rén kasvu (M2-agregaatti) maaliskuun lopussa oli vuosita-
solla 31 %.

My@onteinen piirre viimeaikaisessa kehityksessa on pit-
kien (yli vuoden mittaisten) talletusten osuuden kasvu
Iyhyisiin ndhden. Seka rupla- ettd valuuttaméaaraisia pitkia
talletuksia tehtiin alkuvuonna selkeésti enemmaén kuin alle
vuoden mittaisia talletuksia. Pitkien talletusten osuus kai-
Kista talletuksista on nyt 57 %, miké on 12 prosenttiyksik-
koé korkeampi kuin vuosi sitten. Ruplatalletusten keski-
korko oli vuoden ensimmaisell& neljannekselld 5,6 %.
Koska vuosi-inflaatio toukokuussa oli 13,7 %, on talletus-
ten reaalikorko selkedsti negatiivinen. Keskiméaaréinen
yksityishenkildn talletus on arvoltaan noin 700 euroa.

Luottotietolaki astui voimaan kesédkuun alussa. Luotto-
tietolain mukaan kaikkien pankkien taytyy luovuttaa asi-
akkaidensa luottotiedot vahintaan yhdelle luottotietotoi-
mistolle. Toimistot myyvat kerddmistaan tietokannoista
luottotietoja edelleen muiden pankkien kéayttoon. Keskus-
pankin yllapitamasté luettelosta pankit saavat selville,
minka toimiston hallusta niita kiinnostavat asiakastiedot
I0ytyvat. Lain voimaantulo parantaa pankkien kykya arvi-
oida asiakkaidensa luottokelpoisuutta. Duuman pankki- ja
rahoitusmarkkinakomitean puhemies Vladislav Reznik
totesi lain vahentdvan riskejé lainamarkkinoilla ja uskoi
sen lisddvan lainanantoa. Pankkiirien keskuudessa odote-
taan kuluttajaluottojen korkojen laskevan luottoriskin
vahentyessa.

Vendjan suurin luotonantaja, Sherbank, ilmoitti viime
viikolla perustavansa oman luottotietotoimiston. MarkKki-
noilla jo toimivat toimistot olivat ilmoitukseen pettyneita,

silla Sberbankin 51 %:n osuus Venajan kulutusluotoista
olisi tarjonnut huomattavan kilpailuedun sen kanssa yh-
teistydssa toimivalle luottotietotoimistolle.

Listautumisbuumi jatkuu. Venéldiset yhti6t ovat tana
vuonna keranneet Lontoon porssista listautumisanneilla
yhteensd 2,4 miljardia dollaria uutta padomaa. Esimerkiksi
venaldisen viestintdyhtion Rambler Median viime viikolla
toteutunut osakeanti toi yritykselle 40 miljoonaa dollaria
(n. 33 miljoonaa euroa) uutta pddomaa. Yhtio on rekiste-
roitynyt Jersey-saarelle valttddkseen vendldisen lainséa-
danndn vaatimuksen kotimaisesta listautumisesta ennen
ulkomaista. Toissaviikolla Lontooseen listautui puolestaan
terasyhtié Evrazholding.

Yleistynyt pddoman haku ulkomaisista porsseistd on
saanut Vendjan rahoitusmarkkinaviranomaiset valmiste-
lemaan listautumista saatelevien lakien muutosta. Edellyt-
tdmalla yrityksien listautumista kotimaan pérsseihin halu-
taan edistaa kotimaan arvopaperimarkkinoiden kehittymis-
t&. Kuukausittain venéldisten yhtididen osakkeilla kdydaan
kauppaa noin 25 miljardin dollarin arvosta, mutta vain
noin kolmannes kaupasta tapahtuu venal&isissé porsseissé.
Kriitikoiden mielestd ensisijaista olisi kuitenkin kehittaa
rahastoyhtio- ja vakuutustoimintaa, jotta kotimaan porssiin
saataisiin lisdéd volyymia ja padomaa.

Venalaisyhtididen osakeannit ja joukkovelkakirjojen
liikkeellelaskut, miljardia dollaria
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Venaja tiivistaa talousyhteistydta Kiinan kanssa. Viime
viikolla Pietarissa pidetyn venaldis-kiinalaisen investointi-
foorumin tuloksena allekirjoitettiin kahdeksan investointi-
projektin alustavat sopimukset. Projektien yhteenlaskettu
arvo on noin 1,5 miljardia dollaria. Suurin niistd on Pieta-
rin kaupungin ja Shanghai International Investmentsin
valinen noin 1,3 miljardin dollarin arvoinen sopimus Pieta-
riin rakennettavasta uudesta laajasta asuinalueesta. Liséksi
investointisopimuksia solmittiin metsateollisuudessa ja
maataloudessa.
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Euroopan unioni ja Kiina sopivat tekstiilikaupan rajoi-
tuksista. EU:n kauppakomissaari Peter Mandelson ja
Kiinan kauppaministeri Bo Xilai sopivat 10. kesakuuta
2005, ettd osapuolet rajoittavat kiinalaisten tekstiilituottei-
den tuonnin maéran kasvun 8,0 - 12,5 prosenttiin vuosita-
solla. T&lta osin sopimus koskee 10 tuoteryhmdi (mm. T-
paidat, liinavaatteet, miesten housut, erilaiset puserot jne.)
ja se kattaa ajanjakson sopimushetkestd vuoden 2007 lop-
puun. Laskelmien perustasona kaytetd&n kuluvan vuoden
helmi- tai maaliskuun loppua edeltdneen 12 kuukauden
tuonnin tasoa. Muiden tekstiiliryhmien sekd vuoden 2008
osalta EU lupaa olla pidattyvdinen WTO-sopimuksen
mahdollistamien suojatoimien kaytossa.

Sopimus lopetti koko kevéan jatkuneen EU:n ja Kiinan
valisen kiistelyn, mika johtui Kiinasta tulevan tekstiili-
tuonnin voimakkaasta kasvusta sen jalkeen, kun 40 vuotta
voimassa ollut teollisuusmaiden tuotantoa suojaava tekstii-
likaupan kiintiojarjestelmé lakkautettiin WTO-sopimuksen
mukaisesti. Tekstiilikaupan rajoittamista ajoi Euroopan
Unionin eteldisten maiden tekstiiliteollisuus, joka ei ole
kyennyt sopeutumaan muuttuneeseen tilanteeseen huoli-
matta siitd, ettd kiintiiden poisto on ollut tiedossa jo 10
vuotta. Esimerkiksi Suomen tekstiiliteollisuus, joka on
siirtdnyt tuotantoaan Aasiaan, on ollut rajoituksia vastaan.
Toisaalta nyt tehty jarjestely takaa Kiinalle paremmat
ehdot verrattuna siihen, ettd EU olisi yksipuolisesti ottanut
kayttdon WTO-sopimuksen sallimat tuonnin rajoitukset
(kasvun rajoittaminen 7,5 prosenttiin).

Nykysopimusten mukaan vuoden 2008 jalkeen kaikki
tekstiilikauppaa koskevat rajoitukset poistuvat.

Viennin kasvu lisasi kauppataseen ylijadméaa touko-
kuussa. Kiinan viennin kasvuvauhti pysyi alkuvuonna
l&hes viime vuoden tasolla, kun tavaravienti ulkomaille oli
tammi-toukokuussa 33 % suurempi kuin vuotta aiemmin.
Samaan aikaan tuonnin kasvu hiipui 15 prosenttiin, kun
viime vuonna tuonti Kiinaan kasvoi 36 %. Nopean vien-
nin kasvun ja hidastuneen tuonnin kasvun seurauksena
vuoden 2004 tammi-toukokuun noin 9 miljardin dollarin
kauppataseen alijadmé kéaéntyi kuluvan vuoden vastaavana
ajankohtana yli 30 miljardin dollarin ylijadmaéksi. Touko-
kuussa vuoden ensimmaisten kuukausien trendi séilyi
Idhes muuttumattomana, kun vienti kasvoi vuotta aiem-
masta 30 % ja tuonti vain 16 %. Pelk&stédan toukokuussa
kaupan ylijadma oli 9 miljardia dollaria, kun se touko-
kuussa 2004 oli 2 miljardia dollaria.

Sahkdmekaanisten laitteiden osuus koko viennistd oli
toukokuussa 58 % ja laitteiden viennin kasvuvauhti (34 %
vuotta aiemmasta) pysytteli alkuvuoden tasolla. Esimer-
kiksi tietokoneiden ja oheislaitteiden vienti kasvoi 32 % ja
matkapuhelimien ja niiden varaosien vienti 39 % viime
vuoden vastaavasta ajankohdasta. Tuonnin puolella raaka-
6ljyn tuonnin maara oli tammi-toukokuussa 52 miljoonaa
tonnia eli 5 % enemman kuin vuotta aiemmin. Samaan
aikaan oljytuotteiden tuonti supistui 21 %. Lisdéntynyt
kotimainen tuotanto on supistanut kuluvana vuonna muun
muassa terdksen ja jalostetun kuparin tuontia Kiinaan.

Kiinan inflaatio ennallaan toukokuussa. Kuluttajahinnat
nousivat toukokuussa 1,8 % vuotta aiemmasta. Elintarvik-
keiden hintojen nousu hidastui edelleen. Toukokuussa
niiden hinnat nousivat 2,8 %. Asuntojen hoitovastikkeet
pysyivét ennallaan. Vuositasolla kotitalouksien veden,
séhkon ja polttoaineen hinnat jopa laskivat hieman, vaikka
niitd korotettiin toukokuussa. Keskuspankki alensi &sket-
t&in kuluvan vuoden inflaatiotavoitteen 3 prosenttiin.

Toukokuussa tuottajahinnat nousivat 5,9 % vuotta ai-
emmasta. Tuottajahintojen nousua nopeuttivat padasiassa
raaka-aineiden, polttoaineiden ja sahkon hinnat, jotka
nousivat 10 % vuotta aiemmasta. Raakadljyn hinnan vuo-
sinousu kiihtyi 43 prosenttiin.

Kuluttaja- ja tuottajahinnat, % vuosimuutos
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Véhittaismyynnin kasvu vakaata. Toukokuussa véhit-
tdismyynnin arvo nimellisesti kasvoi 13 % vuotta aiem-
masta. Myynnin kasvu oli yhtd nopeaa kuin huhtikuussa
seki ensimmiisella neljanneksella. Oljytuotteiden myynti
kasvoi 45 % vuotta aiemmasta. Toukokuussa vahittais-
myynti kaupunkialueilla kasvoi 14 % vuotta aiemmasta ja
maaseudulla 11 %.
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Venajan teollisuustuotannon kasvu supistui huomatta-
vasti toukokuussa. Teollisuustuotanto kasvoi kuluvan
vuoden tammi-toukokuussa 3,6 % vuotta aiemmasta, kun
se viime vuonna kasvoi 6,9 %. Teollisuustuotanto supistui
toukokuussa 6,4 % huhtikuusta, ja toukokuun vuosikasvu
jai 1,4 prosenttiin. Toukokuun teollisuustuotannon kasvu
on useimmiten hieman muita kuukausia hitaampi touko-
kuun monien pyhépdivien takia. Kun otetaan huomioon,
ettd tdnd vuonna toukokuussa oli 20 tyopéivaa ja viime
vuonna 18, vuosikasvun hidastuminen oli merkittava.
Kasvun hidastuminen oli huomattavasti odotettua suurem-
pi. Esim. Bloombergin yllapitama keskeisten investointi-
pankkien konsensusennuste arvioi toukokuun vuosikas-
vuksi 5,1 %.

Tammi-toukokuussa kaivannaisteollisuuden vuosikas-
vu oli 1,9 %, tehdasteollisuuden 4,9 % ja veden, sahkon ja
kaasun 2,1 %. Kaivannaisteollisuudessa erityisesti alku-
vuoden 6ljyntuotannon kasvun hidastuminen oli merkitta-
va. Tammi-toukokuussa 6ljyn tuotanto kasvoi 3,2 % vuot-
ta aiemmasta, kaasun tuotanto 1,2 % ja kivihiilen tuotanto
2,9 %. Tehdasteollisuuden kasvun hidastuminen oli myos
merkittava.

Teollisuustuotannon vuosikasvu kuukausittain ja keskeiset
komponentit 2004-2005, %
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Investointien kasvu jatkoi hidastumistaan. Viime vuo-
den ensimmaisell& neljannekselld alkanut investointien
kasvun hidastuminen jatkui. Rosstatin kuluvan vuoden
ensimmaisen neljdnneksen lukujen mukaan investoinnit
kiinteddn padomaan kasvoivat vuoden takaisesta 9,2 %.
Ensimmaisen vuosineljanneksen pddomainvestointien arvo
oli 410 miljardia ruplaa (noin 11,5 mrd. euroa). Investoin-
tien kasvun hiipumista pidetdén yhtena jo viime vuoden
lopussa alkaneen ja kuluneen vuoden alussa voimistuneen
teollisuustuotannon kasvun hidastumisen selittajéa.

Investointien jakauma eri teollisuudenalojen kesken ei
ole muuttunut. Eniten investoivat suuruusjarjestyksessa
metalliteollisuus, 6ljy- ja hiiliteollisuus ja auto- ja kuljetus-
teollisuus. Asuinrakennukset vastasivat kahdeksan prosen-
tin osuudesta investoinneista ja muut rakennukset lahes 50
prosentista. Kiinteista investoinneista laitteisiin ja teknolo-
giaan osoitettiin 36 %.

Kiinteiden investointien vuosikasvu ja osuus BKT:sté neljan
vuosineljanneksen liukuvana keskiarvona, %
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Duuma hyvaksyi lisdbudjetin. Lisabudjetti hyvaksyttiin
suoraan kolmessa kasittelyssa ja selvélla &anten enemmis-
tolla. Lisabudjetin mukaan vuoden 2005 budjettitulot kas-
vavat 8 % (+272 mrd. ruplaa) ja -menot 11 % (+348 mrd.
ruplaa), mika supistaa vuodelle 2005 budjetissa enna-
koidun ylijad&@maén 1,5 prosentista alle prosenttiin BKT:sta.
Federaatiobudjetin tuloja ovat lisdnneet mm. korkeiden
energianhintojen ansiosta kasvaneet verotulot sekd eréiden
6ljy-yhtididen maksamat veroréastit ja Juganskneftegazin
huutokaupasta saadut tulot. Lisdmenot kdytetédan valtaosin
elakkeiden, budjettisektorin palkkojen ja stipendien koro-
tuksiin.

Keskuspankki julkisti valuuttavarannon koostumuk-
sen. Keskuspankin varapédjohtaja Aleksei Uljukajev
kertoi maanantaisessa lehdistétilaisuudessa Vendjan kes-
kuspankin valuuttavarannon ohjeellisen koostumuksen.
Investointidirektiivin mukainen valuuttavaranto sisaltaa
65 % dollareita, 30 % euroja ja viisi prosenttia puntia.
Lisaksi kultaa tulee direktiivin mukaan olla varannossa
neljan prosentin osuus varannon kokonaisarvosta. Naista
ohjeellisista arvoista voidaan Uljukajevin mukaan kuiten-
kin jossakin maérin poiketa. Pankin tilastojen mukaan
kullan laskennallinen osuus koko varannosta on nyt dolla-
reina laskettuna 2,5 prosenttia. Valuuttavaranto on kasva-
nut vuoden alusta noin 18 % ja ylitti kesdkuun alussa 147
miljardia dollaria.
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Kiinan teollisuustuotannon kasvu edelleen nopeaa.
Toukokuussa teollisuustuotanto kasvoi 17 % kiintein hin-
noin vuotta aiemmasta. Monien raaka-aineiden tuotanto
kasvoi nopeasti. Esim. terastuotteiden tuotannon kasvu
kiihtyi ja oli toukokuussa keskiméaarin 36 % suurempi kuin
vuotta aiemmin. Vaatteiden tuotanto kasvoi 18 %. Kulu-
van vuoden tammi-toukokuun aikana teollisuustuotanto on
kasvanut 16 % vuotta aiemmasta.

Teollisuustuotannon vuosikasvu, %
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Ulkomaiset suorat sijoitukset pysyivat aiemmalla tasol-
la. Tammi-toukokuun aikana ulkomaiset suorat sijoitukset
Kiinaan olivat yhteensé 22 miljardia dollaria, mika oli yht&
paljon kuin vuotta aiemmin. Uusia ulkomaisia yrityksia
perustettiin kuitenkin hieman vahemmaén kuin viime vuo-
den vastaavana ajanjaksona.

Kiinan investointivauhti ei osoita hidastumisen merk-
keja. Kiinan tilastoviraston mukaan kaupunkialueiden
kiintedt investoinnit kasvoivat tammi-toukokuussa arvol-
taan 26 % edellisvuoden vastaavasta ajasta. Investoinnit
pullonkaula-aloille kuten hiilen tuotantoon (kasvua 83 %),
rautateiden rakentamiseen (58 %), sdhkdn, polttoaineiden
ja veden tuotantoon seka jakeluun (34 %) kasvoivat kes-
kimé&aréistd enemman.

Vaikka investointien kasvu on selvésti hidastunut vuo-
den 2004 alusta, se on edelleen nopeampaa kuin hallituk-
sen 16 prosentin tavoite vuodelle 2005. Hallitus on viimei-
sen runsaan vuoden aikana pyrkinyt hillitsemé&an inves-
tointien kasvua kiristdmall& luotonantoa ja rajoittamalla
tonttimaan tarjontaa. Intoa rakentaa uutta vientikapasiteet-
tia energia- ja raaka-ainevaltaisille aloille on pyritty va-
hentdmaan myos verokannustimien poistolla (terés) ja
uusilla vientiveroilla (alumiini).

Tuloerot kaupunkivéeston keskuudessa kasvavat. Maa-
seudun ja kaupunkien seka sisdmaan ja rannikkoalueiden
valisten tuloerojen kasvu on toistaiseksi herattanyt eniten
paattdjien ja tutkijoiden kiinnostusta. Samaan aikaan tu-
loerot ovat kuitenkin kasvamassa myds kaupunkivaeston
sisalla. Askettdin julkaistun Kiinan tilastoviraston selvi-
tyksen mukaan téll& hetkelld kaupungeissa parhaiten an-
saitsevan viidenneksen tulotaso on keskimé&arin 5,3 kertaa
suurempi kuin véhiten ansaitsevan viidenneksen. Vuonna
2002 eniten ansaitsevien tulot olivat 5,1 kertaa véhiten
ansaitsevaa tuloluokkaa suuremmat. Joissakin kaupungeis-
sa parhaiten ansaitseva viidennes hankkii jo 11 kertaa
enemman kuin vahiten ansaitseva viidennes. Ty6- ja sosi-
aaliministerion tilastojen mukaan rikkain kymmenesosa
kotitalouksista omistaa 45 % kaupunkivéestdn varallisuu-
desta ja kdyhin kymmenes vain runsaan prosentin. Kau-
punkikoyhélistd koostuu kolmesta ryhmasta: perheettdmat
vanhukset ja sairaat, tydttomat seké siirtotydlaiset.

China Construction Bankista myytiin osuus. Kiinan
valtio myi maan kolmanneksi suurimmasta pankista China
Construction Bankista (CCB) 9 prosentin omistusosuuden
yhdysvaltalaiselle Bank of Americalle. Osuuden myynti-
hinnaksi sovittiin 2,5 miljardia dollaria. Bank of America
lupautui lisaksi merkitseméan osakkeita 500 miljoonan
dollarin arvosta my&hemmin tdna vuonna toteutettavassa
CCB:n listautumisannissa ja silla on optio kasvattaa omis-
tustaan CCB:ssa 19,9 prosenttiin vuoden 2010 loppuun
mennessd. Uusi omistaja saa paikan CCB:n hallituksessa
ja tuo pankkiin 50 asiantuntijaansa. Kyseessa on merkitta-
vin ulkomaisen pankin tdhanastinen omistusosuuden han-
kinta kiinalaisesta pankista ja samalla ensimméinen omis-
tusosuuden myynti Kiinan neljésta suuresta, aiemmin
taysin valtion omistamasta pankista.

CCB:n uskotaan olevan Kiinan suurpankeista parhaassa
kunnossa. Valtio vahvisti pankin p4d&domaa vuoden 2003
lopussa 22,5 miljoonalla dollarilla ja pankin julkaisemasta
vuosikertomuksesta kavi dskettéin ilmi, etta sille myonnet-
tiin vuonna 2004 verohelpotuksia 1,9 miljardin dollarin
edestd. Pankkia on uudistettu puolittamalla konttoreiden
maaré 14 400 konttoriin ja supistamalla tyontekijoiden
madrad viidennekselld noin 330 000 henkilédn. Hoitamat-
tomien luottojen osuus kaikista pankin luotoista oli viime
vuoden lopussa alle 4 % ja vakavaraisuusaste runsaat 11 %
eli selvasti yli vaaditun 8 prosentin rajan. Yrityshallinnon
heikkoudesta kertovat kuitenkin useat pankissa viimeisen
vuoden aikana paljastuneet kavallus- ja lahjustapaukset.

CCB valmistelee listautumistaan ulkomaiseen, toden-
nékoisesti Hongkongin porssiin vield tdman vuoden lopul-
la. Kiinalaisista pankeista ensimmaisena ehétti listautu-
maan ulkomaiseen porssiin maan viidenneksi suurin pank-
ki, Bank of Communications, jonka osakkeilla aloitetaan
kaupankaynti Hongkongin osakemarkkinoilla 23.6.
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Venajan keskeisten tuotantoalojen kasvu jatkui hitaa-
na. Nelja viidesta keskeisesta tuotantoalasta kasvoi tammi-
toukokuussa viime vuoden vastaavaa ajankohtaa hitaam-
min. Rakentamisen vuosikasvu tammi-toukokuussa oli

5,3 % (vuotta aiemmin 14,5 %). Teollisuustuotannon vuo-
sikasvu oli 3,6 % (6,9 %). Véahittaiskauppa kasvoi 11 %
(11,4 %) ja kuljetukset 2,8 % (7,8 %). Vain maataloustuo-
tannon kasvu oli viime vuotta nopeampaa. Maataloustuo-
tannon vuosikasvu tammi-toukokuussa oli 0,1 % (vuotta
aiemmin -1,3 %). Talousministerid arvioi, ettd BKT:n
vuosikasvu tammi-toukokuussa oli 5,4 %.

IMF huolissaan Venajan talouspolitiikan holtymisesta.
Kansainvalisen valuuttarahaston IMF:n asiantuntijaryhma
vieraili kesékuun alussa Moskovassa vuosittaisessa artikla
4:n mukaisessa konsultaatiossa. Loppulausunnossaan IMF
esitti erityisen huolensa suunnitellusta budjettimenojen
kasvattamisesta. Valuuttarahasto muistuttaa, ettd menojen
liséys kasvattaa entisestdén inflaatiopaineita. Lisaksi me-
nolisdykset on kohdennettu pysyvien menojen (kuten
palkkojen ja eldkkeiden) kasvattamiseen, eiké esimerkiksi
valttdméattdmien rakenneuudistusten rahoittamiseen. Lop-
pulausunnossa painotetaankin voimakkaasti, ettd Venaja
keskittyisi toimiin, jotka luovat edellytyksia talouskasvun
jatkumiselle pidemmalla aikavalilla. Erityistd huomiota
tulisi kiinnittad investointi-ilmapiirin kohentamiseen seka
koulutus- ja terveydenhuoltosektoreiden uudistamiseen.

Rahapolitiikan tavoitteeksi tulee IMF:n mukaan ottaa
yksinomaan inflaation hillitseminen. Nykyisessa tilantees-
sa ruplan nimelliskurssin pitdisi antaa vahvistua, jotta
keskuspankki voisi keskittyd inflaatiotavoitteen saavutta-
miseen.

Vengjan oikeusjarjestelma uudistunut hitaasti verrat-
tuna muihin transitiomaihin. Maailmanpankin raportissa
vertailtiin mm. oikeusjarjestelmien toimivuutta ja tuomioi-
den taytantéonpanoa Keski- ja Itd-Euroopan seka IVY-
alueen maissa. Olennaisimmaksi parannukseksi Venajalla
mainittiin 1T-jarjestelmien kayttdénotto oikeusistuimissa,
mik& on auttanut tuomareita saamaan paremmin tietoa
uusista laeista ja paatoksista. Raportin mukaan Venajan
pitaisi kuitenkin vield lisaté oikeusjarjestelman itsendisyyt-
té ja kansalaisten luottamusta siihen. Oikeusjérjestelmén
avoimuuden ja tehokkuuden lisd&dmiseksi suositeltiin oi-
keuden pééatosten julkistamista ja oikeuslaitoksen tyonteki-
joiden palkkojen nostamista.

Venajan lainsdadantoa kevatkaudella 2005. (TH) Ke-
vatkauden tarkein uusi laki oli joulukuussa 2006 voimaan

tuleva duuman vaalilaki, jonka mukaan seuraavissa vaa-
leissa kaikki duuman edustajat valitaan valtakunnallisilta
puoluelistoilta. Duuma ja liittoneuvosto hyvéksyivat myds
luvanvaraisten liiketoimien madran véhentamisen edelleen
seké kevennykset perinto- ja lahjaverotukseen.

Duuma hyviéksyi toisessa kasittelyssd mm. vaaliliitot
kieltdvan muutoksen vaalilakiin, tdsmennyksié valuuttala-
kiin ja maalakiin liittyvén tonttien lunastusmenettelyn.

Ensimmaisessa kasittelyssd duuma hyvéaksyi mm. met-
sélain, vesilain, pienyritysten verotuksen kehittdmisen,
erityistalousaluelain, lain Kaliningradin erityistalousalu-
eesta seké kiistanalaisia yksityistdmiskauppoja koskevien
kanteiden vanhenemisajan lyhentdmisen siviililaissa 10
vuodesta 3 vuoteen.

Suurimpana lainsaadantdongelmana asiantuntijat pita-
vat julkis-yksityistd kumppanuutta koskevan lakiesityksen
viivastymistd, silla kumppanuutta kaivattaisiin kipeasti
mm. sahko- ja televerkkoja, rauta- ja maanteité seké kunti-
en teknisié palveluita koskevissa hankkeissa.

Gazpromin yhtidkokouksessa ei yllatyksié. Viime vii-
kon kokouksessa presidentinhallinnon péallikko ja Gazp-
romin johtokunnan puheenjohtaja Dmitri Medvedjev
ilmoitti Venajan hallituksen allekirjoittaneen kaikki tarvit-
tavat asiakirjat, joilla 10,7 % Gazpromin osakkeista siirtyy
Gazpromin tytaryhti6ilta valtion omistukseen 5,8 miljardin
euron hintaan (kts. BOFIT 21/2005). Osakkeiden on tar-
koitus siirtya valtiolle 1. heindkuuta. Kauppa nostaa valti-
on omistuksen Gazpromissa yli 50 prosenttiin. Taman
jalkeen Gazpromin osakkeilla kdytava kauppa on tarkoitus
vapauttaa myods ulkomaisille sijoittajille, jotka ovat toistai-
seksi joutuneet tyytymaéan kotimaan pdrssissé noteerattuja
osakkeita huomattavasti kalliimpiin ADR-todistuksiin.
Vapauttamiseen tarvitaan kuitenkin viel4 erditd lakimuu-
toksia, joiden aikataulu ei ole toistaiseksi tiedossa.

Analyytikkojen mukaan osakekaupan vapauttamisen
myota Gazpromin osakkeet muuttuvat yhdeksi kehittyvien
markkinoiden eniten vaihdetuimmista. Vapauttamisen
seurauksena Gazpromin vapaasti vaihdettavien osakkeiden
maara 13-kertaistuisi. Tdman seurauksena Gazpromin
painoarvo Venajaa ja kehittyvia markkinoita seuraavissa
eri indekseissa kasvaisi merkittavasti.

Vendja jatti Viron rajasopimuksen ratifioimatta. Vena-
jan ulkoministerid totesi Virolle toimittamassaan nootissa,
ettd VVendja peruuttaa ulkoministeri Sergei Lavrovin alle-
kirjoituksen 18.5.2005 tehdyssa rajasopimuksessa. Viron
parlamentti ratifioi rajasopimuksen 20.6., mutta muotoili
ratifiointilakiin sellaisia poliittisia viittauksia vuoden 1920
Tarton rauhaan ja Viron itsendisyyden menetykseen, joita
Venéja ei voinut hyvéksya. Allekirjoituksen peruuttaminen
tarkoittaa sitd, etta rajasopimus ei enda sido Venajaa.
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Osakemarkkinauudistus etenee nopeasti. Kiinan arvo-
paperivalvontakomissio (CSRC) lisasi viime viikolla nii-
den yhtididen méaaraa, joiden valtion omistamien osakkei-
den myynti markkinoilla sallitaan. Komissio aloitti uudis-
tuksen neljassa pienessa yrityksessa toukokuussa ja nyt
listalla on 46 yhtiot4, joista tunnetuin on maailman suu-
rimpiin terdksen tuottajiin lukeutuva Baosteel. Viran-
omaisten mukaan valtion osakkeiden myynti on nykyisen
osakemarkkinauudistuksen tarkein osa.

Aiemmin t&ssé kuussa valtiovarainministerio julkisti
uudet s&annét, joilla poistettiin leimavero ja tulovero valti-
on osakkeiden kaupoista. Lisaksi pdrssiin listautuneiden
yritysten osingoista enda 50 prosentista joutuu maksamaan
padomaveroa. Keskuspankki puolestaan ilmoitti tassa
kuussa harkitsevansa kahden likviditeettiongelmissa ole-
van investointipankin rahoittamista.

Edelld mainitut toimet viittaavat siihen, ettd valtio kiih-
dyttad osakemarkkinauudistusta. Uudistuksen onnistumi-
nen kuitenkin riippuu ratkaisevasti listattujen yritysten
laadusta ja sijoittajien suojasta, joiden kehittdminen on
huomattavasti vaikeampi tehtavé kuin valtion osakkeiden
myynti.

Shanghain ja Shenzhenin porssit, A-osakeindeksit
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SHENZHEN, oikea
1000 240
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Kiinan ja ASEANIin vélinen kauppa alkaa vapautua.
Kiina ja ASEAN sopivat jo viime talvena asteittaisesta
siirtymisestéd vapaakauppaan. Osapuolet vahvistivat sopi-
muksen viime viikolla ja yli 7 000 tuotteen tulleja tullaan
alentamaan heindkuun 20. péivésté alkaen. Vuoteen 2010
mennessa Kiinan ja ASEANIn perustajamaiden (Brunei,
Filippiinit, Indonesia, Malesia, Singapore, Thaimaa) vali-
nen kauppa tulee olemaan l&hes kaikkien tuotteiden osalta
tullivapaata. Muiden ASEAN-maiden (Kambodzha, Laos,
Myanmar ja Vietnam) osalta vapaakauppaan siirrytaan
vuoteen 2015 mennessad. ASEAN-maat myonsivét Kiinalle
viime vuonna markkinatalousmaa-aseman, mika oli va-
paakauppa-aluetta koskevien neuvottelujen ehtona.

Viime vuonna Kiinan ja ASEAN-maiden valinen ul-
komaankauppa oli 110 miljardia dollaria eli noin 10 %

Kiinan koko ulkomaankaupasta. Kauppa on ollut pitk&an
alijadamaista Kiinalle ja viime vuonna alijag@ma kasvoi 20
miljardiin dollariin. Kiina tuo ASEAN-maista erityisesti
raaka-aineita, komponentteja ja puolivalmisteita ja vie
koneita ja laitteita.

Kiinalaiset haalivat ¢ljyvaroja. Valtion omistama, Kii-
nan kolmanneksi suurin 6ljy-yhtié CNOOC on jattanyt
tarjouksen yhdysvaltalaisen Unocal 61jy-yhtion ostamises-
ta lahes 20 miljardilla dollarilla. Kauppa olisi toteutues-
saan yli kymmenen kertaa suurempi kuin tdhdn mennessé
suurin kiinalaisen yhtién tekeméa hankinta ulkomailta (Le-
novo-IBM kauppa). Unocalin todetut reservit ovat yhteen-
sé 1,75 miljardia tynnyrid, joista 56 % on Aasiassa, paa-
asiassa Thaimaassa ja Indonesiassa. Jos kauppa toteutuu,
CNOOCin tuotannon odotetaan kaksinkertaistuvan ja
varantojen kasvavan 80 %.

My®os yhdysvaltalainen 6ljy-yhtié Chevron on jo ai-
emmin jattanyt, tosin hieman pienemman tarjouksen Uno-
calista. Tarjoukset ovat Unocalin hallituksen kasiteltavana
ja vaativat hyvaksynnan yhdysvaltain viranomaisilta. Li-
séksi yhdysvaltain kongressi voi estdd kaupan syntymisen.

Kiinalaiset 6ljy-yhtiot ovat tehneet viime vuosina huo-
mattavia ulkomaisia 6ljysijoituksia. Suurimmasta osasta
on vastannut Kiinan suurin &ljy-yhti6 CNPC (PetroChinan
emoyhtid), joka omistaa yhteensa yli 8 miljardia tynnyrin
reservit mm. Pohjois-Afrikassa, Keski-Aasiassa ja Etela-
Amerikassa.

Kiina ja Vendja perustivat uuden yhteistyoelimen.
Kiinan kansankongressin pysyvaiskomitean puheenjohtaja
Wu Bangguo ja Vendjan duuman puhemies Boris Gryzlov
sopivat jalkimmaisen Kiinan-vierailun aikana kesékuun
puolivélissd, ettd maiden parlamentit lisddvat yhteisty6taan
ja perustavat vuosittain kokoontuvan yhteistydkomitean.
Tapaamisen aikana Kiinan osapuoli korosti maiden yhteis-
ty6n viimeaikaisia saavutuksia nostamalla esille maiden
valisen lopullisen rajasopimuksen ratifioinnin touko-
kesdkuussa seka yhteistyon tiivistamisen turvallisuus- ja
energiakysymyksissa. Kiina kiitti Vendjaa myos poliitti-
sesta tuesta Taiwania, Tiibeti& ja ihmisoikeuksia koskevis-
sa asioissa ja lupasi jatkaa tukeansa Vendjan terrorismin
vastaiselle taistelulle.

Lehtihaastatteluissa duuman puhemies puolestaan ko-
rosti taloudellisten suhteiden kehittdmista. VVendja ei ole
tyytyvdinen maiden valisen kaupan nykyrakenteeseen
vaan haluaa ennen kaikkea kehittdé korkean teknologian
yhteisty6té ja vaihtoa. Kiinan ja Venajan yhteistyokysy-
mykset ovat nakyvasti esilla myods Kiinan presidentin Hu
Jintaon 30.6. alkaneella nelipdivaisella virallisella Mosko-
van-vierailulla. Vengjalta Hu jatkaa Kazakstanin, Kiinan,
Kirgisian, Tadzhikistanin, Uzbekistanin ja \Vendjan muo-
dostaman Shanghain yhteistydryhman kokoukseen Ka-
zakstaniin.
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Vengja

Venajan Inflaatio hidastui hieman kesakuussa. Kesa-
kuussa Venédjan vuosi-inflaatio oli 13,5 % hidastuen hie-
man toukokuusta. VVuoden alusta kuluttajahinnat nousivat
8 %. Palveluhintojen nousu on hidastunut alkuvuoden
nopean vaiheen jalkeen. Kesékuussa palveluhintojen vuo-
sinousu oli 22,4 %. Elintarvikkeiden hintojen nousu kiihtyi
alkuvuonna, mutta kesékuussa hintojen nousuvauhti hidas-
tui hieman ja oli 14,9 %. Erityisesti lihan ja hedelmien
hintojen nopea nousu nosti elintarvikkeiden inflaatiota.
Muiden tavaroiden hintojen nousu on hidastunut kevaan
aikana ja oli 6,4 % vuodessa.

Venajan vaihtotaseen ylijadma 14 % BKT:sta vuoden
ensimmaisella neljanneksella. Venajan keskuspankin
mukaan vaihtotaseen ylijagdma oli 22 miljardia dollaria
(18,5 miljardia euroa) vuoden ensimmaisella neljanneksel-
14, eli noin 14 % BKT:sta. Vaihtotaseen ylijadma oli vuo-
den ensimmaiselld neljannekselld 72 % suurempi kuin
vuotta aiemmin. Tavarakaupan ylijaédma oli 26,9 miljardia
ja palvelukaupan alijadma 2,5 miljardia dollaria. VVaihtota-
seen ylijadd@man kasvu johtui pitkalti 6ljyn maailmanmark-
kinahinnan jyrkasta noususta ja siit4 seuranneesta vientitu-
lojen kasvusta.

Suorat sijoitukset Vendjélle kasvoivat ensimmaisella
neljanneksella 5,4 miljardiin dollariin edellisen vuoden
4,7:sta. Portfolioinvestoinnit olivat 2,2 miljardia, kasvaen
edellisen vuoden 1,4 miljardista dollarista. Yksityisen
sektorin nettovirta ulkomaille véheni selkedsti vuoden
takaisesta ollen vain 200 miljoonaa dollaria vuoden en-
simmaisell& neljdnnekselld. Vuotta aiemmin padomavirta
ulkomaille oli 4,2 miljardia dollaria. Keskuspankin reservit
kasvoivat 14,4 miljardilla dollarilla. Maksutaseen tilasto-
virhe-erd oli 4,8 miljardia dollaria negatiivinen.

Basic Elementille vihreata valoa Silovye Mashinyn
ostossa. Venajan kilpailuviranomaiset antoivat kesakuun
lopussa luvan miljardoori Oleg Deripaskan omistamalle
Basic Element -sijoitusyhtidlle ostaa 80 prosentin osuus
Silovye Mashiny -voimalaitos- ja turbiiniyhtiésta. Huhti-
kuussa sama viranomainen torjui saksalaisen Siemensin
vastaavan tarjouksen (kts. BOFIT 15/2005) huolimatta
siitd, ettd kaupasta sovittiin alustavasti Saksan ja Venajan
valtionp&édmiestasolla. Kilpailuviranomaisten perusteluna
Siemensin kaupan estdmiselle oli, ettd yhdistynyt yhtio
olisi saanut hallitsevan markkina-aseman toimialallaan.
Venaldinen Basic Element toimii samalla myds energia- ja
metallialalla kuin Siemens.

Asiantuntijat arvioivat Siemensin kaupan peruuntumisen
syyksi, ettd Silovye Mashinylla on my@s strategisena pide-
tyn sotateollisuuden tuotantoa.

Vengjan tavoitteena edelleen WTO-jasenyys joulu-
kuussa. Genevessa kesdkuun lopulla jarjestetyssa liitty-
mistyoryhmén 28. kokouksessa osa jdsenmaista oli huolis-
saan Vendjan neuvottelujen hitaasta etenemisesta. Tar-
keimmat edelleen avoinna olevat kysymykset liittyvat
maataloustukiin, Venajan rahoitussektorin avaamiseen ja
tekijanoikeuksiin. Talousministeri German Gref pyysi
jasenmailta ymmarrystd Vendjan vaikeuksille siirtya nope-
asti markkinatalouteen ja toivoi, ettd Vendja saisi neuvot-
telut paatdkseen ennen joulukuun ministerikokousta. Gref
my®0s vahvisti, ettd Vendja ei vaadi siirtymaaikaa noudat-
taakseen teknisid kaupanesteita seké terveys- ja kasvinsuo-
jelutoimia koskevia sopimuksia. Useiden jasenmaiden
kritisoimasta energiatuotteiden kaksoishinnoittelusta Ve-
néja ei kuitenkaan aio luopua, silld Ven&jan mukaan se ei
kuulu WTO:n sédntelyn piiriin. Liittymistydryhma jattaa
seuraavan raporttinsa hakijamaiden tilanteesta syyskuussa.

Suomalaisyritykset kohtaavat eniten kaupanesteita
Venajalla. Suomen ulkoasiainministerion heinakuun alus-
sa julkaistussa kyselyssé tarkasteltiin suomalaisten yritys-
ten ulkomaankauppaan liittyvid esteitd. Kyselyyn vastan-
neiden kohtaamista ongelmista yli puolet ilmeni Vengjalla.
Yritykset olivat kohdanneet melko paljon esteitd myds
Kiinan ja Yhdysvaltain markkinoilla.

Eniten vaikeuksia VVendjan-kaupassa aiheutuu tullaus-
menettelyistd. Suomalaiset yritykset ovat valittaneet erityi-
sesti tullauskéaytant6jen hitaudesta ja niiden jatkuvista
muutoksista. My6s Venéajan korkeat tullitariffit nahtiin
ongelmana lahes kaikilla toimialoilla. Tekniset kaupanes-
teet vaikeuttavat Vendjan-kauppaa erityisesti elektroniik-
ka-, kone- ja metalliteollisuudessa. Lisaksi yritykset koki-
vat tekijanoikeudet ja niiden valvonnan puutteellisiksi.
Verotuksen osalta mainittiin useilla toimialoilla hankaluu-
det ALV-palautusten saamisessa. Ongelmia suomalaisyri-
tysten liiketoiminnassa Vendjélla aiheutuu kyselyn mu-
kaan erityisesti korruptiosta sekd lainsdaddannon vaihtele-
vasta tulkinnasta ja puutteellisuudesta.

Kiinan markkinoilla kohdatut esteet ovat pitkalti sa-
mankaltaisia kuin Venajallakin. Suurimpia ongelmia ovat
korkeat tullitariffit ja vaihtelevat tullauskaytannot, tekniset
kaupanesteet seka tekijanoikeuksiin liittyvat ongelmat.
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Kiina

Kiinaallekirjoitti Vendjan kanssa poliittisen julistuk-
sen, Kazakstanin kanssa yhteistyo konkr eettisempaa.
heindkuuta hén ja presidentti Vladimir Putin korostivat
maiden strategista kumppanuutta ja allekirjoittivat yhtei-
sen kommunikean koskien terrorismia, Y K:n reformia,
Korean niemimaan ydinaseettomuutta seké rauhan yll&pi-
témistéa Keski- ja Tyynenmeren Aasian alueella. Julistuk-
sessa korostetaan monenkeskisyyden térkeytta kansainvé-
lisessé politiikassa seké tuomitaan kaksoisstandardit terro-
rismin vastaisessa taistelussa. Tiedostusvélineiden mukaan
edellinen maininta on suunnattu Y hdysvaltojajajékim-
maéinen |so-Britannian Tshetshenian kysymyksessa nou-
yhtid Rosneft sopi Kiinan valtiollisten 6ljy-yhtididen
kanssa siitd, etté ne selvittévat mahdollisuuksia lisété ol-
jynvientia Kiinaan, tarkkailijoiden mukaan tulokset Kiinal-
le keskeisen energiayhteistyon osaltajaivat laihoiksi.

Vengjalta presidentti Hu jatkoi Kazakstaniin, jossa
maat sopivat téahtédvansa strategiseen kumppanuuteen.
Vierailun aikana maat allekirjoittivat aiesopimuksen rauta-
tien rakentamisesta Kaspian merelta Lansi-Kiinaan, mika
mahdollistaisi 6ljytoimitukset Kaspian meren alueelta.
Maat alekirjoittivat aiesopimuksen myds uuden kaasuput-
ken rakentamisesta K azakstanista Kiinaan. Vuonna 2004
Kazakstanin ¢ljyntuotanto kasvoi 15 % edellisvuodesta 60
miljoonaan tonniin ja huomattavien reservien ansiosta se
on nousemassa térkedksi tuottajamaaksi. Maalla on ollut
tarve avata uusia vientireitteja energialleen jajo kuluvan
vuoden lopulla valmistuu uusi 6ljyputki Kazakstanista
Kiinaan.

Terastuotanto kasvaa nopeasti. Tammi-toukokuussa
Kiinan teréksen jaterastuotteiden tuotanto kasvoi |ahes
30 % vuotta aiemmasta. Terdksen kulutus sen sijaan on
hidastunut térkeimmill& sektoreilla, etenkin rakennussek-
torilla, sill& hallitus on yrittanyt hillitd investointeja. Kii-
nan kuluvan vuoden terdstuotannon odotetaankin l&hente-
levan 350 miljoonaatonniaja kysynnan jaévan noin 300
miljoonaan tonniin. Terésylijdama on vahentényt Kiinan
tuontia ja useat Kiinan ulkopuoliset tuottajat ovat joutu-
neet supistamaan tuotantoaan. Kiinan teréstuotantokapasi-
teetin odotetaan kasvavan edelleen, vaikka hallitus on
estanyt useita uusia terastehdashankkeita.

Nopea terasylijgdman kasvu on aiheuttanut huolestusta
seké Kiinassa etté ulkomailla, koska Kiinan terdsviennin
peldtéén kasvavan nopeasti ja sekoittavan markkinat.
Vientia hillitékseen valtio paéttikin heindkuun alussa pa-
lauttaa 6 vuotta poissa kaytdsta olleen arvonliséveron
vientiin tarkoitetuille korkeal aatuisille teréksentuotteille.

Arvonlisaveroa néista tuotteista joutuu nyt maksamaan
17 %. Vero poigtettiin aikanaan juuri viennin kasvattami-
seksi. Myos heikompilaatuisien vientiin tarkoitettujen
teréstuotteiden verotusta nostettiin jo aiemmin kevadlla

Kiinan teréksen kulutuksen nopea kasvu on nostanut te-
réksen maailmanmarkkinahintaa nopeasti viime vuosina.
Hinnan nousu jatkui kuluvan vuoden alussa, jolloin rauta-
malmin suurimmat tuottgjat nostivat hintojaan kerralla yli
70 % (ks. BOFIT 10/2005). Kiinan terésylijédma jaterdk-
sen viennin supistamistoimenpiteet ovat laskeneet hintoja
voimakkaasti Kiinassa. Joidenkin teréstuotteiden hinta on
laskenut jopa tuotantokustannusten alapuolelle.

Kiinan strategisten 6ljyvarastojen taytto alkaa vuoden
lopulla. Turvatakseen energian riittdvyyden poikkeus-
oloissa, Kiina aloitti kaksi vuotta sitten strategisten 6ljyva
rastojen rakentamisen. Kiinalaisléhteiden mukaan raken-
nusty6t ovat edistyneet niin, etta itdrannikon Zhejiangin
maakuntaan valmistuvan varaston ensimmaisten séilitiden
téyttéminen voidaan a oittaa kuluvan vuoden lopussa.
Zhegjiangin varaston kokonaiskapasiteetti tulee valmistues-
saan olemaan 5.2 miljoonaa tonnia. Kiinan strategiset
varastot tullaan sijoittamaan neljdan kohteeseen itéranni-
kolle, joista kaksi sijaitsee Zhejiangin maakunnassa seké
kaksi muuta Liaoningin ja Shandongin maakunnissa. En-
sivaiheessa strategisten 6ljyvarastojen maéra kasvatetaan
vastaamaan 14 péivan 6ljyntuontia, mutta myéhemmin
kapasiteetti on tarkoitus nostaa 90 péivén tuontia vastaa-
valle tasolle. Talla hetkella Kiina tukeutuu vain valtion
yhtididen olemassa oleviin varastoihin.

Vuonna 2004 Kiinan raakadljyn tuonti oli 120 miljoo-
naatonnia, jossa kasvua edellisvuodesta oli 35 %. Sen
oma tuotanto oli noin 175 miljoonaatonnia (kasvuayli 3
%). Padosa Kiinan tuonnista tulee Lahi-idasta, mutta se on
viime vuosina pyrkinyt erittdin aktiivisesti hgjauttamaan
energian tuontiaan muille alueille.

Kaupunkipankkien tukeminen kiihtyi viime vuonna.
Paikallishallinnot myonsivét yhteensd 23 miljardiajuania
(2 mrd. eurod) padasiassa paikallishallinnon omistuksessa
olevien ja paikallisesti toimivien kaupunkipankkien hoi-
tamattomien lainojen selvittamiseen. Madra oli peréti
kaksinkertainen verrattuna kymmeneen edellisen vuoden
yhteenlaskettuun maéréén. Taman vuoden ensimméisen
neljénneksen lopussa kaupunkipankeilla oli hoitamattomia
lainoja 110 miljardiajuania (10 mrd. euroa) i 12 % nii-
den lainakannasta. Kaupunkipankkeja on Kiinassa noin
110 kappaletta ja niiden osuus koko pankkisektorin paé-
omastaon reilu 5 %.
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Venga

Vengja kaytti kolmasosan vakautusrahastosta Pariisin
heindkuun vaihteessa ennenaikaisesti velkojaan Pariisin
klubille. Lyhennyksistd sovittiin toukokuussa (kts. BOFI T

miljardillaruplala (12 miljardilla eurolla), josta suurin osa
maksettiin vakautusrahastoa kéyttaen. Finanssiministerion
budjettitietojen mukaan vakautusrahasto kutistui heing
kuun ensimmaéi seen péivaan mennessi 618 miljardiin rup-
laan (18 miljardiin euroon), kun se vield kesdkuun alussa
kokonaisvelka Pariisin klubin maille oli ennen velan ly-
hennysta |éhes 32 miljardia euroa. Velkojen nopea ennen-

G8-ryhman huippukokoukseen Gleneaglesissa Skotlannis-
sajaallekirjoitti G8-ryhman julkilausuman. Julkilausuma
kasittelee kdyhimpien Afrikan maiden velkojen anteek-
siantoa ja ilmaston muutoksen vastaisia toimia seka 6ljyn
Neuvostoliiton aikaisten noin 625 miljoonan euron velko-
jen anteeksiantoa maailman koyhimmille maille sen jo
aiemmin lupaamien ja osittain toteuttamienkin vajaan 9,5
miljardin euron arvoisten lainojen anteeksiannon lisdksi.
risoimaan energiaan liittyvia kysymyksia vuoden 2006 G8-
puheenjohtaj uuskaudellaan. Presidentti Putinin mukaan

6ljyn ja kaasun tuotantoaan. Seuraava G8-maiden huippu-
kokous pidetéén Pietarissa kesélla 2006.

Gazpromin téahtéimessa Sibneft. Valtion kaasuyhtio
Gazprom suunnittel ee lagjennusta myds dljytoimiaalle.

L ehtitietojen mukaan nyt téhtéimessa on miljarddori Ro-
man Abramovitshin kontrolloima Sibneft, jonka osakkeis-
ta Gazprom suunnittelee saavansa haltuunsa maaraysvallan
takaavan kolmen neljésosan osuuden. Sibneft puolestaan
omistaa mm. osuuden Slavneftistd yhdessa TNK-BP:n
kanssa. Presidentti Vladimir Putinin mukaan valtiolla ei
ole kaupan kanssa mitéan tekemista, vaan Gazprom on
liikkeella itsendisena liikeyrityksend. Tarkkailijoiden mu-
kaan toimen taustalla on valtion halu kansallistaa merkit-
tava osa energia-alasta. Gazprom on aiemmin lagjentanut
toimintaansa séhkoenergian puol elle ja omistaa merkitta-

van osuuden ainakin RAO UES:std jaMosenergosta. Ta-
lousministeri, liberaaleihin lukeutuva German Gr ef, on
vastustanut Gazpromin &ljyhankkeita.

Vengjan duuma hyvaksyi lain erityistalousalueista.
Heindkuun alussa toisessa ja kolmannessa kasittelyssa
hyvaksytyn erityistalousaluelain mukaan alueet voivat olla
teknisiin innovaatioihin tai teolliseen toimintaan keskitty-
neitd, mutta suunnitteilla on jo lisdys turismi- ja virkistys-
alueista. Erityistalousalueillatoimiville yrityksille myon-
net&én hel potuksia verotuksessa ja tullimaksuissa. Kaivan-
metalliteollisuuden sek& val misteveron alaisten tuotteiden
valmistukselle on voimassa rgjoituksia.

Heindkuun alussa hyvaksyttiin kolmannessa kasittelys-
sé my6s muutokset vaalilakiin. Uudistusten mukaan &éni-
kynnys puolueiden duumaan péasylle nousee viidesta
seitsemaan prosenttiin, mutta vaaliliittojen muodostaminen
kynnyksen ylittdmiseksi on kielletty. Toisessa kasittelyssa
duuma hyvaksyi mm. lain pienyritysten verotuksen kehit-
témisesté jalakimuutokset alkoholituotannon séantelyyn.
Duuman kevétkausi loppui viime viikollaja duuma ko-
koontuu seuraavan kerran syyskuussa.

Vengjan puolustusmenot noin 3% BKT:sta 2000-
luvulla. Pohjois-Atlantin puolustusliitto Nato julkaisi
kesdkuussa selvityksen 25 jdsenmaansaja Vengjan puolus-
tasivat 3,1 % BKT:sta. Korkeimmat puolustusmenot olivat
Y hdysvalloilla (3,9 %) ja Turkilla (3,5 %). Naton tietojen

meni henkil 8stokul uihin, kun samanaikaisesti Y hdysvallat
kaytti 35 % samaan menoerdan. Kalustomenoihin Vendja
kaytti 17 % menoistaan, kun Y hdysvallat kaytti 25 %.
Jotkut maat (Belgia, Saksa, Liettua ja Puola) kayttivét yli
70 % puolustusmenoi staan henkil dstokuluihin.

M uutamien Nato-maiden ja Vendjan puolustusmenot
osuutena BK T:sta 1995-2004, %
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Kiina

Kiinajulkisti luonnoksen uudesta omistusoikeuslaista.
Kiinan ensimméinen yksityiskohtainen omistusoikeus! aki
pyrkii selventdmaan etenkin kiinteistdjen ja maan omistuk-
seen liittyvid oikeuksia. Lakia valmisteltiin pitkdan ja
lainsdétdjien odotetaan hyvaksyvan sen ensi vuoden aika-
na. Kansalaisilla on mahdollisuus kommentoida lakiehdo-
tusta syksyyn asti.

Lakiluonnos esittda suuria muutoksia etenkin maanvil -
jelijoiden oikeuksiin. Nykyisin maanviljelijdille el valtta
maétta ole korvattu mitéan, jos viranomaiset ovat ottaneet
viljelijéiden hallinnassa olevaa omaisuutta haltuunsa. Téaté
omaisuutta (yleensé maata) on voitu myyda tai vuokrata
eteenpdin esimerkiksi teollisuuden ja kaupunkilaisten
loma-asuntojen tarpeisiin. Lakiluonnoksen mukaan viran-
omaiset ovat jatkossa velvoitettuja maksamaan kohtuulli-
sen korvauksen téllaisista maan haltuunotoista. Luonnos
esittda myos, ettd yhteiset alueet (esim. ruohomaa ja park-
kipai kka-alueet) tulee jakaa alueen asukkaiden eika raken-
nusyhtididen kesken.

Lakiluonnos pyrkii myds vahentamaén valtion kérsimia
tappiota valtion yritysten yksityistémisen yhteydessa.
Luonnoksen mukaan valtion omistaman yrityksen siirtyes-
sa yksityiseen omistukseen liian alhaisella hinnalla voi-
daan ostgjalta vaatia korvaustatai asettaa hénet syyttee-
seen. Joidenkin arvioiden mukaan valtio menettdé jopa 40
miljardiajuania (noin 4 mrd. euroa) vuosittain, kun omai-
suutta siirtyy yksityisille joko ilmaiseksi tai pilkkahintaan.

Vienti jatkoi nopeaa kasvuaan. Ensimméisell& vuosipuo
liskollavienti kasvoi 33 % vuotta aiemmastajaoli 340
miljardiadollaria. Tuonti kasvoi vastaavalla ganjaksolla
ainoastaan 14 % jaoli 300 miljardia dollaria. Kiinan ul-
komaankauppa oli 40 miljardia dollaria ylijéémainen kuu-
den ensimméisen kuukauden aikana. Kesakuussa seké
viennin etta tuonnin kasvu oli samallatasolla kuin alku-
vuonna

Tammi-kesdkuussa koneiden ja laitteiden vienti kasvoi
33 % vuotta aiemmasta ja niiden osuus koko viennisté oli
55 %. Nopeimmin kasvoi terdksen vienti (80 % vuotta
aiemmasta), kun taas paljon keskustelua heréttanyt tekstii-
leiden ja vaatteiden sekéa kenkien vienti kasvoi keskiméé:
raista hitaammin (23 %). Tuonnin kasvua hidastivat auto-
jen tuonnin supistuminen yli 30 % vuotta aiemmasta seka
teréksen tuonnin supistuminen 26 %. Raakadljyn tuonti
kasvoi 4 % vuotta aiemmastaja hiilen 56 %.

Kiinan suurin kauppakumppani oli edelleen Euroopan
unioni, jonka osuus ulkomaankaupasta oli hoin 16 %.
Seuraavinatulivat Y hdysvallat, Japani jaASEAN. EU:n ja
Y hdysvaltojen kanssa kdydyn kaupan odotetaan hidastu-
van, kun toimenpiteet tekstiilien ja vaatteiden tuonnin
rgjoittamiseksi Kiinasta otettiin kéyttoon. Toisaalta Kiinan

jaASEAN-maiden vélisen kaupan odotetaan saavan nos-
tetta osapuolten siirtyessa asteittain vapaakauppa-aluee-
seen.

KiinajaYhdysvallat keskustelivat markkinoillepaasys-
taja kaupan ongelmista. Kuluvan viikon alussa Pekin-
gissa kéydyssa vuosittai sessa korkean tason kauppatapaa-
misessa valtuuskuntia johtivat Y hdysvaltojen kauppasih-
teeri Carlos Gutierrez jaKiinan varapddministeri Wu Yin.
Gutierrezin mukaan Kiina lupasi uusia toimia maassa
rehottavan tuotteiden védrentémisen vahentmiseksi. Y h-
dysvaltojen mukaan Kiina sanoi my6s harkitsevansa muu-
tosta méérayksiin, joiden mukaan hallituksen alaisia orga-
nisaatioita kiell ettéisiin hankkimasta amerikkalaisia ohjel-
mistoja. Vaikka Y hdysvallat suhtautuu epéilevasti Kiinan
kauppapoliittisten lupauksien toimeenpanoon, mydntei sena
kehityksend amerikkalaiset nostivat esille sen, ettéa Kiinan
hallitus yrittéd siirtya pelkastaan lisensioitujen tietoko-
neohjelmien kayttéon sen alaisissa yksikdissa kuluvan
vuoden loppuun mennessa.

Tapaamisessa keskusteltiin myds Kiinan nopeasti kas-
vaneesta tekstiiliviennisté Y hdysvaltoihin, mutta téltéd osin
keskusteluissa el saavutettu uusiatuloksia. Y hdysvalloissa
tekstiiliteollisuus vaatii voimakkaasti kiinalai stuonnin
uusia rajoittamistoimia jo toukokuussa hyvéksyttyjen kiin-
tididen lisaksi.

Kiina aloitti tehdasteollisuuden ostopadllikkdindeksin
(PM1) julkaisemisen. Kesdkuun PMI-indeksin arvo oli
51,7. Vaikkaindeksia ei aikaisemmin ole julkaistu, Kiinan
tilastolaitoksen (NBS) mukaan indeksin arvo on laskenut
koko alkuvuoden ajan, mika viittaa tuotannon kasvun
hidastumiseen.

Uusi indeksi kattaa 20 teollisuustoimialaa ja se perus-
tuu yli 700 yritykselle suunnattuun kyselyyn, jossa tiedus-
tellaan yritysten uusien tilausten méérag, tuotantoa, tyolli-
syytta, hintakehitystd ja varastotilannetta. Y hdistetyssa
PMI-indeksissé suurin paino on uusillatilauksilla (30 %),
tuotannolla (25 %) jatyollisyydella (20 %). Mita enemman
indeksin pisteluku on arvon 50 yl&puolella, sitd paremmal-
tal&higjan talouskehitys ndyttéd, kun taas pistelukua 50
pienemmét arvot viittaavat normaalisti taantumaan. Kuu-
kausittain julkaistava PMI-indeksi on kéytossa parissa-

Muista luottamusindikaattorei sta myds liiketoimintail -
mastoa kuvaava neljannesvuosi-indeksi (BCI) osoitti kes&
kuun lopussa taloudellisen aktiviteetin hienoista hidastu-
mista. Toisen neljanneksen BCI indeksi laski edellisesta
neljénneksesta 0,8 % ja vuoden takaisesta 2,8 %. Kulutta-
jien luottamusta kuvaava neljannesvuosi indeksi (CCl)
puolestaan séilyi toisella neljanneksel1a edellisen neljan-
neksen tasolla.
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Venga

Vendj an teollisuustuotannon kasvu kiihtyi jélleen ke-
tannon vuosikasvu oli kesdkuussa 6,9 %. Kasvu kiihtyi
toukokuun merkittavan hidastumisen jélkeen ja oli nopein-
ta sitten viime vuoden marraskuun. Tammi-kesakuussa
teollisuustuotanto kasvoi 4 % verrattuna viime vuoden
vastaavaan gjankohtaan. Teollisuustuotannon kasvuakiih-
dytti erityisesti tehdasteollisuuden kesdkuinen nopea

11 prosentin vuosikasvu. Tehdasteollisuuden vuosikasvu
vuoden ensimmadisell& puoliskollaoli 5,6 %. Tammi-
kesdkuussa kaivannaisteollisuuden vuosikasvu oli 1,4 % ja
séhkon, kaasun ja veden vuosikasvu 1,8 %. Seké dljyn etta
kivihiilen tuotanto kasvoi 3 % ja kaasun tuctanto 1 %.
teollisuustuotannon kasvuennustettaan 5,2 prosentista

4,6 prosenttiin erityisesti 6ljyn ja 6ljytuotteiden tuotannon
kasvun hidastumisen vuoksi.

Teollisuustuotannon vuosikasvu neljannesvuosittain ja
keskeiset komponentit 2004—2005, %

12
10
8 o~
N
61 | T~ | N—
4 4 _\\
577 Y N L /;>\‘\ I
/
-2
1Q04 2Q04 3Q04 4Q04  1Q05  2Q05

~—— Kaivannaisteollisuus
—\/esi, kaasu ja sahko

— Teollisuustuotanto
Tehdasteollisuus
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Talousministeri6 julkisti vuoden 2006 yksityistamis-
osaksi tai kokonaan omistamaansa osakeyhtiomuotoista
tuotantolaitosta vuoden 2006 aikana. Y ksityistamisella
jatketaan valtion omistuspolitiikan tervehdyttamista. Yksi-
tyistdmisen tuotoiksi on arvioitu noin 31 miljardiaruplaa
(900 miljoonaa euroa). Talla hetkella valtio omistaa léhes
8300 valtion laitoksen liséksi yli 3700 osakeyhtion osak-
keita. Néiden joukossa on esimerkiksi leipomoitajaterve-
yskylpyl6itd. Osakeomistuksien myynnin liséksi yli tuhat
valtionyhti6té on tarkoitus muuttaa osakeyhtidiksi.

Ta ousministeritn suunnitelman mukaan valtaosa nyt
yksityistettavista yrityksista toimii maatalouden ja elintar-
viketeollisuuden aoilla. Yrityksia yksityistetddn myos
maantiekuljetus-, puolustus-, lampo- jaenergia-, rakennus-
jakemianteollisuuden aloilla. Liséksi suunnitelmassaon
mukana muutamien alueel listen lentokenttien seka pienten

pankkien téydellinen yksityistaminen. Hallitus ottaa kantaa
ministerion suunnitelmaan el okuussa.

Vengjan markkinat houkuttelevat autojatteja. Lansi-
maisten ja aasiaaisten henkildautojen myynti Vengallaon
kasvanut nopeasti. Viime vuonna kasvua kertyi 80 % ja
maassa myytiin 280 000 ulkomailta tuotua uutta autoa,
mik& oli vajaa viidennes uusien henkildautojen kokonais-
myynnisté. Lisaksi |éannesta tuotiin yli 300 000 kaytettya
autoa. Kuluneen vuoden ensimmaéisen puoliskon aikana
uusia autoja on tuotu jo 225 000.

Viime vuonna maassa tuotettiin miljoona autoa, joista

kuluttgjien mielesta vastaa pyydettya hintaa. Autoteolli-
suuden vastustuksesta huolimatta teollisuus- ja energiami-
nisteri6lla on vireilla lakimuutos, joka poistaisi autojen
tiettyjen osien kotimaisuusvaatimukset. Toisaalta kaytetty-
jen autojen tuontia pyritéan rajoittamaan uusilla tiukem-
millatulliasetuksilla. Né&illa keinoin pyritéén estdmaan
hautausmaaksi.

Vengjalla koottujen ulkomaisten autojen kysynnan ar-
vioidaan kasvavan 900 000:een vuoteen 2010 mennessé.
Autoteollisuuden jéttiléisista DaimlerChrysler, Toyotaja
Volkswagen suunnittelevat parhaillaan kokoonpanotehtai-
den rakentamista Vengjalle. Kiinalaiset valmistagjat suun-
nittelevat myds |agjenemista lénteen aloittamalla autojen
kokoonpanon Vendjalla. Vengjalla kootaan jo Renaulteja,
sekéd Fordin, Kian, BMW:n jaHuyndain mallgja, joita
myytiin viime vuonna yhteensa |éhes 130 000.

Vengjan-viennin yritysrakenne vastaa Suomen koko
viennin yritysrakennetta. Suomen tilastokeskuksen hei-
nakuussa j ulkai semien tietojen mukaan vuonna 2004 vien-
tia Vengdle harjoitti noin 4 400 suomalaisyritystéjatuon-
tianoin 1 200. Viiden suurimman yrityksen osuus Suomen
koko Vengjan-viennin arvostaoli kolmannesja 100 suu-
rimman hieman yli 70 %. Tuonti oli hieman vienti& keskit-
tyneempéa. Viis suurinta yritysté vastasi peréti kahdesta
kolmasosasta ja 100 suurinta 97 prosentista Suomen tuon-
yrityksitt&in oli suunnilleen samanlainen kuin Suomen
koko viennin. Sen sijaan tuonti Vengjata oli selvasti kes-
kittyneempéé kuin Suomen kokonaistuonti.

Kiinan kanssa ulkomaankauppaa harjoitti noin 2000
yritystd vuonna 2004. Viisi suurinta yritysté hoiti hieman
yli puolet ja 100 suurinta noin 93 % viennista Kiinaan.
TuonnistaKiinastaviisi suurintayritysté hoiti hieman yli
40 % ja 100 suurinta 18hes 80 %.
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Kiinan talouskasvu jatkui nopeana. Ensimméisella
vuosipuoliskolla reaalinen kokonaistuotanto kasvoi 9,5 %
vuottaaiemmasta. Kasvu oli tarkkailijoiden ennusteita
nopeampaajaylittéd selvasti hallituksen 8 - 8,5 % tavoite-
kasvun koko vuodelle. Tuotannonal ojen kasvurakenne ei
muuttunut ensimmaisesté neljdnneksesta. Aloistateolli-
suusjarakentaminen kasvoi edelleen nopeimmin (11 %
vuotta aiemmasta) ja se kattoi noin 60 % kokonaistuotan-
nosta. Palvelusektori kasvoi 8 % ja sen osuus tuotannosta
oli 30 %. Maatalous ja muu akutuotanto kasvoi 5 %.

Talouden nopeaa kasvua edisti ensimméisella vuosi-
puoliskolla tavaraviennin nopeakasvu (33 % vuotta ai-
emmasta). Kotimainen kulutus jatkoi vahvaa kasvuaan,
kun vahittéi skauppa kasvoi tammi-kesdkuussa reaali sesti
12 % vuotta aiemmasta.

Kiinteét investoinnit kasvoivat ensimmaéisella vuosi-
puoliskolla reaalisesti 23 % vuotta aiemmasta. Kasvu oli
hieman hitaampaa kuin vuotta aiemmin. Toisella neljan-
neksella investointien kokonaiskasvu kiihtyi ensimmaises-
ta neljanneksestd, mutta mm. kiinteistosektorille tehdyt
investoinnit hidastuivat. Ensimmaisell& vuosipuoliskolla
investoinnit kasvoivat nopeasti hallituksen kannustamille
tuotannonaloille. Niistéd nopeimmin kasvoivat investoinnit
hiilentuotantoon (82 % vuotta aiemmasta) jarautateiden
rakentamiseen (lahes 50 %). Myds investoinnit polttoai-
neentuotantoon ja séhkon-, kaasun- ja vedenjakeluun ja -
tuotantoon kasvoivat keskimaéraistd nopeammin. Kiinan
entistéankin korkea investointiaste kasvoi edelleen.

Kiinan valuuttavar annon kasvu kiihtyi alkuvuonna.
Kiinan keskuspankin mukaan maan valuuttavaranto oli

kesdkuun lopussa 711 miljardiadollaria, miké on 100 mrd.

dollaria enemman kuin vuoden alussaja noin 240 miljar-
dia dollaria enemman kuin vuosi sitten. VVa uuttavarannon
kasvu oli tammi-kesakuussa selvasti nopeampaa kuin
samaan aikaan edellisvuonna. Kiinan valuuttavaranto on
Japanin jélkeen toiseksi suurin maailmassa.

V aluuttavarannon nopeaan kasvuun on vaikuttanut en-
nen kaikkea se, etté Kiinan viennin kasvu (33 % edellis-
vuodesta) on ollut selvasti nopeampaa kuin tuonnin kasvu
(14 %), minka seurauksena tammi-kesdkuun ulkomaan-
kaupan ylijédma kasvoi 40 miljardiin dollariin. Ulkomais-
ten suorien sijoitusten arvo alkuvuonnaoli 29 miljardia
dollaria, mik& on noin 3 % vahemman kuin edellisvuonna
Juanin revalvointiodotuksiin liittyva paéomantuonti on

sempaa verrattuna viime vuoden lopun tilanteeseen.

Kiinan valuuttavarannon kehitys
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Inflaatio hidastui kesdkuussa. Kuluttgjahinnat olivat
kesakuussa 1,6 % korkeammalla kuin vuosi sitten, kun
vuosi-inflaatio huhti- ja toukokuussa oli 1,8 %. Elintarvik-
keiden, asumisen seka kulttuuripalveluiden hinnat ovat
vuoden aikana nousseet keskimaaraista enemman, kun taas
esimerkiksi tekstiilien, kodinkoneiden jaliikenne- jatieto-
litkennepalveluiden hinnat ovat laskeneet. Tuottajahintain-
flaatio oli kesdkuussa 5,2 %. Raaka-aineiden hinnat olivat
kesakuussa 9 % korkeammat kuin vuosi sitten.

Kuluttaja- ja tuottajahinnat, vuosimuutos (%)
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Lahde: Kiinan tilastovirasto

Standard & Poor's nosti Kiinan luottoluokitusta. Kii-
nan luottoluokitus on nyt A- (aikaisemmin BBB+)ja n&
kymét ovat S& P:n mukaan positiiviset €li maalla on edel-
leen hyvét mahdollisuudet nostaa luottol uokitustaan. Ko-
rotuksen taustalla on vakaa talouskasvu ja ennakoitava
talouspolitiikka. S& P korostaa saavutuksia pankkijérjes-
telmén vahvistamisessa ja se onkin on alentanut arviotaan
pankkijarjestelméan hoitamattomista luotoista kuluvan
vuoden lopussa 25-28 prosenttiin BKT:sta. Luottoluoki-
tuslaitos muistuttaa kuitenkin, ettd sen arvion mukaan
Kiinan hallituksen velka ja pankkien pd&éomittaminen
nostavat julkisen velan mééran 44 prosenttiin BKT:sta
vuoden loppuun mennessd, ja velkasuhde uhkaa jatkossa
kasvaa nopeasti.
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Vendjan keskeisten tuotantoalojen kasvu kiihtyi jalleen
kesdkuussa. Rosstatin julkai semien tilastojen mukaan keskeis-
ten tuotantoal ojen tuotannon kasvu on edelleen huomattavasti
edellisvuoden vastaavaa ajankohtaa hitaampaa, mutta kiihtyi
hieman kesdkuussa kevaan huomattavan hidastumisen jékeen.
Tammi-kesakuussa rakennustuotannon vuosikasvu oli 5,8 % ja
teollisuustuotannon 4,0 %. Maatal oustuotannon vuosikasvu
vuoden ensimmaisen puoliskon aikana oli 0,2 %. Kuljetukset
kasvoivat tammi-kesdkuussa 2,8 %. K eskeisista tuotantoal oista
tammi-kesdkuussa nopeimmin kasvoi vahittaiskauppa 11,3
prosentin vuosikasvulla.

Talousministerion ennakkotietojen mukaan BKT:n vuosi-
nosti heindkuun alussa kuluvan vuoden BKT:n kasvuennus-
teensa 5,9 prosenttiin.

K eskeisten tuotantoal oj en vuosikasvu 2004-2005,
neljannesvuosittain, %
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Vakautusrahaston varoja sijoitetaan G8-maiden velkakir -
viime viikolla suunnitel mista al oittaa vakautusrahaston varojen
sijoittaminen G8-maiden velkakirjoihin vuonna 2006. Kudrinin
mukaan G8-maiden arvopapereihin on paéadytty maiden talouk-
sien vakauden johdosta. Téhén asti rahaston varat ovat maan-
neet tuottamattomina keskuspankissa niiden hallinnointia kos-
kevan lainsdadannon epéselvyyksien vuoksi. Vakautusrahaston
koko oli heindkuun alussa 618 miljardia ruplaa (noin 18 mil-
jardiaeurod) kutistuttuaan kesékuusta kolmanneksella Pariisin
Klubin velkojen maksun takia (kts. BOFIT 28/05).

K eskuspankki veti pois pankkilisenssin talletustakuujérjes-
telmaan hyvaksytylta pankilta. Vengan keskuspankki joutui
poistamaan pankkioikeudet ensimmaiselta tall etustakuuj érjes-
telmaén kuuluneelta pankilta viime viikolla. Kyseisen pienen

pankin omavaraisuusaste oli laskenut alle kahden prosentin,
jokaon Vengjan pankkilainsdadanntn méérittelema kynnysraja
pankin konkurssitilalle. Lisenssin poistaminen on heréttanyt
analyytikot kyseenalaistamaan keskuspankin suorittamien
tarkastusten laadun, silla kyseinen pankki oli hyvaksytty mu-
kaan talletustakuuj arjestelméén vasta 1.3.2005.
Talletustakuulain mukaisesti keskuspankki korvaa pankin
asiakkaille heidéan talletuksensa 100 000 ruplaan agti. Talletus-
takuulain tarkoituksena on kohentaa kansal aisten luottamusta
pankkeihin, ja sen piirissé on nyt 841 pankkia. Kuluvan kesan
aikana keskuspankki on vetényt pois lisenssgja muutamilta
muiltakin pankeilta omavarai suusasteen puutteellisuuden, kir-
janpitoepésel vyyksien ja rahanpesuepéilyjen vuoksi.

Pariisin klubin velkojen ennenaikaisten lyhennysten ja valtion-
talouden korkean ylijd&mén on markkinoilla spekuloitu johta-
Poor's kuitenkin vahvisti viime viikolla Vengjan luottol uoki-
tuksen séilyvéan ennallaan ennen kaikkea poliittisen riskin ja
hitaiden uudistusten seka korkean korruption takia. Lisaksi
talouskasvu on hidastunut, mutta talouspolitiikka on silti osoit-
tanut hollentymisen merkkej& Inflaatio on samalla ylittanyt
hallituksen tavoitteen. Nyt vahvistettu luottoluokitus on S& P:n
asteikon mukaan matalin investointiluokitus. Investointiluoki-
tuksen Vengjédle S& P mydnsi tammikuussa 2005.

Korruptio lisdantynyt voimakkaasti Vengjan liike-

man kysel ytutkimuksen mukaan Vengjalla maksettujen lahjus-
ten yhteissumma on kasvanut huomattavasti viimeisen neljan
vuoden aikana nousten noin 260 miljardiin euroon. Lahjus-
markkinat ovat keskittyneet |ahes taysin liike-eldmaan. Yritys-
ten antamien lahjusten lukumaara vaheni, mutta keskimaarai-
sen lahjuksen arvo on kasvanut yli kymmenkertaiseksi 111 000
euroon. Valtaosa lahjuksista maksettiin toimeenpanovaltaa
kayttaville viranomaisille. Indemin johtajan Georgi Satarovin
louden edelleen kireda sééntelyad. Tutkimuksesta ilmeni myos,
etté eniten korruptiota kohdattiin erilaisten tarkastusviran-
omaisten jalisensiointiviranomaisten kanssa asioitaessa.

Y ksityishenkil 6iden osalta kehitys oli positiivisempaa. Ra-
vahentynyt ja he myos pystyvét useammin hoitamaan asiansa
ilman lahjontaa. Lahjuksista suurin osa suuntautuu edelleen
koulutusj&rjestelméaan ja terveydenhuoltoon, mutta armeijan
osuus on kasvanut huomattavasti ihmisten pyrkiessa véltté-
maan asepal vel ukseen joutumista mm. T shetshenian epavakaan
tilanteen vuoksi.
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Kiina muutti valuuttakurssijérjestelmaansa 21.7. Kiinan
keskuspankin antaman tiedotteen mukaan renminbin (juanin)
kurssi e ole endd sidottu dollariin vaan se seurailee useamman
valuutan liikkeita. Seurattavia valuuttojatai niiden painoarvoja
keskuspankki ei julkaissut. Tiedotteen mukaan renminbin kurs-
si voi muuttua suhteessa dollariin péivittéin 0,3 %. Uudistuksen
yhteydessa renminbi revalvoitiin suhteessa dollariin 2,1 pro-
sentilla, jolloin keskuspankki ilmoitti yhden dollarin arvoksi
8,11 renminbia.

Keskuspankin johdon antamassa tiedotteessa painotettiin
joustavuuden lisddmisen térkeytta valuuttakurssijérjestel massa.
Pankin mukaan uusi jérjestelma lisdé myods Kiinan rahapolitii-
kan itsendisyytta seka kykya mukautua muuttuvaan taloustilan-
teeseen. Vaikka renminbin kurssin kerrotaan maaraytyvan
suhteessa useisiin muihin valuuttoihin, ei se pankin johdon
mukaan tarkoita renminbin varsinaista sitomista valuuttakoriin.
Uudistuksen jalkeisella viikolla kurssi on pidetty 18hes muut-
tumattomana (8,11) suhteessa dollariin. Keskuspankin mukaan
uudistuksen jalkeenkaan suuria muutoksia renminbin kurssissa
el salita, jayleisesti renminbin liikkeiden suhteessa dollariin
uskotaan jadvan melko vahaisiksi ainakin ldhikuukausien aika-
na. Nyt tehdyn pienen revalvoinnin vaikutukset ulkomaan-
kauppaan jéanevét hyvin vahaisiksi. Pitkéalla aikavalilla uusi
jarjestelmasallii kuitenkin merkittavétkin liikkeet renminbin
arvossa ja avaa mahdollisuudet joustavampaan val uuttakurssi-
politiikkaan. Kiinan vanavedessa myds Malesia luopui valuut-
tansa dollarisidoksesta 21.7.

K otitalouksien tulot kasvoivat nopeasti. Ensimmaisella vuo-
sipuoliskolla kotital ouksien henkeé kohti lasketut tulot kasvoi-
vat kaupungeissa 9,5 % vuotta aiemmastajaolivat keskimaarin
900 juania (90 euroa) kuukaudessa. Maaseudulla henkeé kohti
lasketut kateistulot kasvoivat hieman nopeammin (12,5 %),
mutta ne olivat edelleen alhaiset. Kuukausikohtainen tulo oli
200 juania (20 euroa). Tulojen mééra nousee vuoden loppua
kohti, sill& maaseudulla yleensa noin 40 % vuositul oista ansai-
taan ensimméisell& vuosipuoliskolla.

M aaseutu- ja kaupunkikotitalouksien nimellistulojen
vuosikasvu henkea kohti, %
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Teallisuustuotannon kasvu edelleen nopeaa. Ensimméisella
vuosipuoliskolla teollisuustuotanto kasvoi 16,4 % vuotta ai-
emmasta. Tuotanto ei ole osoittanut hidastumisen merkkeja,
silléa se kasvoi nopeasti seké toukokuussa (16,6 % vuotta ai-
emmeasta) etta kesdkuussa (16,8 %). Kiinan tilastoviranomaiset
ottavat teollisuustuotantotilastoihin mukaan yksityiset yrityk-
set, joiden myynti on yli 5 miljoonaa juania (noin 500 000
euroa) ja kaikki valtion omistamat yritykset.

Nopeimmin ensimmai sella vuosi puoliskolla kasvoi tietoko-
neiden tuotanto (yli 60 % vuotta aiemmasta). Tuotannon kasvu
lahes kaksinkertaistui viime vuodesta. Raakadljyn tuotannon
kasvu kiihtyi 5 prosenttiin vuotta aiemmasta. Oljyjalosteiden
tuotannon kasvu sen sijaan hidastui ale 10 prosenttiin. Hiilen
tuotanto kasvoi tammi-kesdkuussa l&hes 10 % vuotta alemmas-
ta, mikaoli noin 5 prosenttiyksikk6é hitaampaa kuin viime
vuoden aikana. Sdhkdgene-raattoreiden tuotanto kasvoi 18hes
50 % ja séhkon tuotanto kasvoi 13 % vuotta aiemmasta. Terék-
sen tuotanto jatkoi vahvaa kasvuaan (1&hes 30 % vuotta aiem-
masta) ja tuotannon kasvu on kiihtynyt selvasti viime vuodesta.
My®6s muiden metallien tuotanto kasvoi nopessti.

Teollisuustuotannon vuosikasvu, %
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CNOOCin dljy-yhtiokauppa vastatuulessa. Yksi Kiinan
suurimmista 6ljy-yhtidistd, valtion omistama CNOOC teki
yhdysvaltalaisesta Unocal -06ljy-yhtiosta 1dhes 20 miljardin
dollarin kéteistarjouksen kesékuun lopulla. Unocalin hallitus
paéatti kuitenkin puoltaa yhdysvaltalaisen Chevronin hieman
alhaisempaa tarj ousta heindkuun alussa. Lisdksi CNOOCin
tarjous tarvitsee hyvaksynnan Y hdysvaltojen viranomaisilta.
Taltéd osin Chevronin tarjous sai talla viikolla tukea Y hdysval-
tain kongressilta, joka paatti lykatd CNOOCin tarjousta koske-
vien tutkimusten valmistumista ldhes kahdella kuukaudella
pitkalle syksyyn. Unocalin yhtidkokous pidetéan elokuun 10.
péivana, jolloin osakkeenomistajien odotetaan paéttavan kum-
man tarjouksen he hyvaksyvét. Jos osakkeenomistgjat paatyvat
kannattamaan CNOOCin tarjousta, Y hdysvaltain hallinnollaon
viela mahdollisuus estda kaupan syntyminen. Unocal on
CNOOCille erityisen kiinnostava kohde, silla Unocalin tode-
tuista varannoista yli puolet on Aasiassa.
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keskuspankki ilmoitti, ettd elokuun alusta lukien euron
paino ruplan ulkoisen arvon ohjailuun kaytettdvassa valuut-
takorissa on 0,35. Ennen muutosta euron paino oli 0,3 ja
dollarin 0,7. Kahdesta valuutasta muodostuva kori otettiin
virallisesti kayttéon helmikuun alussa. Tuolloin euron ja
dollarin osuudet olivat 0,1 ja 0,9 ja euron osuutta on sen
jalkeen kasvatettu kolmesti. Muutosten tavoitteena on entis-
té paremmin tasapainottaa ruplan ulkoisen arvon lyhyen
aikavélin vaihteluita.

Venaldisten keskipalkka 250 eur oa. Rosstatin mukaan
vendlédisten keskipalkka oli heindkuun alussa 8655 ruplaa,
missa oli housua 22 % vuoden takaisesta. Reaalisesti palkat
nousivat hieman yli kahdeksan prosenttia. Palkkataso nousi
merkittavasti mm. julkisella sektorilla, jossa palkkataso

K orkeapal kkai sten rahoituspal veluiden seka 6ljy- ja hiilite-
ollisuuden palkkakehitys ylitti myos keskimaaraisen pal k-
kojen kasvun.

heindkuun alussa velkaa tyontekijdilleen |ahes 330 miljoo-
naa euroa. Tamaon vain puolet viime vuoden vastaavan
gjankohdan luvusta ja palkkasaatavia on enda vain alle
kahdella prosentilla tyéllisista. Vgaat kymmenen prosenttia
palkkarasteista oli kertynyt eri tason budjettilaitoksille ja
néisté alueel lisen tason hallinnon alai suuteen |&hes kaksi
kolmannesta.

RTS-porssin indeksi saavutti télla viikolla historiansa kor-
keimman lukeman. Tiistain (2.8.) p&étdsluku 790,63 oli

30 % korkeammalla kuin vuoden alun lukema. Edellinen
huippu saavutettiin huhtikuussa 2004. Kurssinousu on 0soi-
markkinat ovat analyytikkojen arvioiden mukaan olleet
aliarvostettuja, mutta poliittiset epavarmuustekijét ovat
hillinneet sijoittgjien intoa. Mihail Hodor kovskin tuomit-
semisen jalkeen seuranneen suhteellisen rauhallisen kauden
ansiosta poliittisen riskin koetaan nyt laskeneen. Tiedot
talouskasvun voimistumisesta toisella vuosineljanneksella
ovat tukeneet nousujohdetta porssissa. Oljyn hinnan kaén-
tyminen nousuun alkuviikosta oli viimeinen sysdys porssi-
kurssien nousulle.

sai jatkoa, kun Veng an toiseks suurin kaasun tuottaja,
yksityinen Novatek, listautui Lontoon porssiin heindkuun
loppupuolela. Novatekin listautumisanti herétti suurta
kiinnostusta, ja yritys kerési vaivatta hieman yli 800 mil-
joonaa euroa uutta padomaa.

tussektori on edelleen varsin hajanainen. Vengjala on reilut
tuhat vakuutusyhtitta ja liséksi 45 jalleenvakuuttaaa. Koko
sektorin padoman suhde BKT:een on vajaat kolme prosent-
tia, kun se esimerkiksi Suomessa on 9 %. Vakuutusmarkki-
nat kasvavat vaeston reaalitulojen kasvun ja varallisuuden
karttumisen my6td, ja vakuutusmaksutulot kasvoivat vuosi-
na 2000—2004 reaalisesti 17 % vuodessa. Suurin tekija
kasvussa on ollut kuitenkin tammikuussa 2004 voimaan
tullut laki pakollisesta liikennevakuutuksesta, minka ansios-
taliikennevakuutus tuottaa nykyisin 15 % vakuutusyhtioi-
den maksutuloista. Muut suuret erét ovat vapaaehtoiset
henki- ja omaisuusvakuutus noin neljénneksilla.

neet: viisskymmenta suurinta vakuutusyhtioté kerasi vuonna
2004 peréti 71 % vakuutusmaksuista. Valtio omistaa nel-
janneksen alan suurimmasta toimijasta, Rosgosstrakhista,
jolla on ainoana maanlagj uinen konttoriverkko. Rosgosst-
rakhin osuus vakuutusmaksuista v. 2004 oli reilut seitsemén
prosenttia. Tammikuusta 2004 voimassa ollut uusi vakuu-
tuslaki sallii ulkomaisen omistuksen Vengjdlla vakuutuksia
tarjoavassa yhtiossa. Ulkomaalaisten kiinnostus on kuiten-
kin toistaiseksi ollut véhéista ja ulkomaisen pd&doman osuus
on ale nelja prosenttia koko sektorin pdéomasta.

Vendjan hallitus hyvaksyi paapiirteissaan avar uusoh-
jelman vuosille 2006 - 2015. Ohjelman tavoitteenaon
turvata maan avaruusteknologiaan liittyvét perustarpest,
mutta toisaalta myo6s kehittdé huippuluokan avaruustekno-
logisia tuotteita (mm. Clipper-sukkula). Liséksi Vengja
haluaa mm. saattaa paéttkseen Kansainvalisen avaruus-
jaosalistua COSPASYSARSAT- hétgjarjestelman yll&pi-
toon. Kymmenvuotiseen ohjelmaan suunnitellaan kaytetta-
van noin 300 mrd. ruplaa (10-11 mrd. dollaria), mika on
vahemman kuin USA kayttda vuosittain omaan avaruusoh-

nykyisen avaruusohjelman kustannukset ovat.

Vendjan presidentti vieraili Suomessa. Presidentti Vla-
dimir Putin vieraili alkuviikosta Suomessa.Vierailun paét-
teeksi presidentti Putin ja Suomen presidentti TarjaHalo-
van erinomaisia. Vierailun aikana presidentit keskustelivat
yhteistydsta mm. teknol ogiateollisuudessa, innovaatioalalla,
rgjavalvonnassa ja infrastruktuurihankkeissa. Putin toivoi
enemman suomalaisia investointgja Vengjélle ja Putin lupa-
si edistéa investointisuojasopimuksen syntyd Suomen ja
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Kiina helpotti valuuttamaar dyksid jalleen. Viranomaiset
jatkoivat pddomaliikkeiden asteittai sta vapauttamista nos-
tamallajélleen ylérajaa valuutan méaérélle, jonka kiinalainen
yksityishenkild voi ostaa matkalle 18ht6a varten. Jos matka
kestda alle kuusi kuukautta, ylérgaon nyt 5 000 dollaria
aiemman 3 000 dollarin sijaan. Lokakuussa 2003 asetettua
5 000 dollarin ylérajaa yli puoli vuotta kestévia matkoja
varten nogtettiin 8 000 dollariin. Liséksi yksityishenkil6iden
ulkomaanvaluutan ostokaytantta seka luottokorttien kayt-
t6&a ulkomailla hel potettiin.

Valtion ulkomaanval uuttavirasto (SAFE) nosti ylaragjaa
myos sille valuutan méérélle, jonka kiinalainen yritys voi
pitéa hallussaan. Uusien sdéntdjen mukaan kiinalainen
yritys, pankki tai muu laitos voi pitéé 80 % ulkomaankau-
pasta saamastaan valuutasta omallatililléén. Aiemmin yri-
tyksen oli myytéva vahintaén 50 % saamastaan ulkomaan-
valuutasta erikseen méaarétyille pankeille. Muutoksella
virasto pyrkii vauhdittamaan juanin valuuttamarkkinoiden
kehittymista seké antaa yrityksille enemman maérdysvaltaa
valuuttakauppaa koskevissa toimenpiteissa. Ylarajaa on
korotettu viime vuosina useita kertoja. Edellisen kerran
maaraystéd muutettiin toukokuussa 2004.

Terasteollisuuteen uudistuksia. Kesakuussa julkistetun
teré&steollisuuden uudistusohjelman mukaan Kiina (maail-
man suurin teréksen tuottgja) pyrkii vahentdmaan pienten
terasyhtididen maérad yhdistamalla niita maan suurimpiin
terésyhtidihin. Téala hetkelld kymmenen suurimman terés-
yhtion tuotanto on 30 % teréksen kokonaistuotannosta ja
tavoitteena on nostaa luku 50 prosenttiin vuoteen 2010
mennessa. Pienet terdsyhtiot elvét ole juurikaan kiinnosta-
neet suuria yhtigita, sillé suurin osa niisti on tehottomia ja
valtion omistamia, jonka vuoksi tarpeettoman henkil6ston
irtisanomisessa on rgjoituksia. Uusien séantdjen mukaan
ainoastaan suuret ulkomaiset yhti6t voivat sijoittaa Kiinan
terasteollisuuteen, mutta ne eivét voi edelleenkéén omistaa
terasyhti 6i sta madraavaa osuutta.

Uudistusten on tarkoitus hillité ja asteittain tehostaa no-
peasti kasvanutta terasteollisuutta. Terdstuotannon odote-
taan kasvavan kuluvan vuoden aikana ldhes 30 % vuotta
aiemmasta ja lahentelevan 350 miljoonaatonnia. Viime
vuonnavaltio alkoi rgjoittaa investointeja terasteollisuuteen
tuotannon kasvun hillitsemiseksi. Investointien kasvu onkin
hidastunut selvésti kuluvana vuonna, sillé ne kasvoivat
ensimmaisella vuosi puoliskolla noin 20 % vuotta aiemmas-
ta, mika oli 30 prosenttiyksikkda véhemman kuin viime
vuoden vastaavana g anjaksona.

Terasteollisuuden ylikapasiteetti on nopeasti supistanut
teréksen tuontia ja kasvattanut vientid. Viime vuoden vii-
meisiné kuukausina teraskauppa kaantyi Kiinalle ylijéamai-
seksi. Taman vuoden ensimmadisella vuosipuoliskolla Kiina

oli teréksen nettovigjayli 2 miljoonallatonnilla, kun se
vuottaaiemmin oli nettotuojanoin 13 miljoonallatonnilla.
Vuoden toisella puoliskolla kaupan ylijédmén odotetaan
kasvavan edelleen. Ulkomaiset terasyhtiot ovat huolissaan
Kiinan ylikapasiteetistaja pelkédvét halvan kiinalaisen
teréksen romahduttavan varsinkin heikkolaatuisen teréksen
maailmanmarkkinahinnat.

Kovaa kilpailua Kiinan autosektorilla. Viime vuosina
nopeasti kasvanut autokauppa sai kiinalaiset autonval mista-
jat kasvattamaan tuotantoaan ja léhes kaikki merkittavat
ulkomaiset autonvalmistajat siirtdmaén tuotantoaan Kii-
naan. Viime vuonnaKiinan hallitus p&étti hillitéd autojen
luotonantoa, mika johti kysynnén kasvun hidastumiseen.
Kun samaan aikaan autojen tuotantokapasiteetti on kasva-
nut nopeasti, viime vuonna alkanut hintojen lasku on jatku-
nut myds tand vuonna. Liséksi raaka-ainekustan-nusten
nousu on pienentényt autonval mistajien katetta entisestaén.
Autonvalmistajat ovatkin varoittaneet ensimméisen vuosi-
puoliskon voiton olevan jopa puolet pienempi kuin viime
vuoden vastaavana gjanjaksona. Kiinan autotuotanto kasvoi
kuluvan vuoden ensimmaéisella vuosipuoliskollavain 5 %
vuotta aiemmasta.

Kilpailun kiristyessa ja tuotannon kasvaessa kiinalaiset
autonvalmistajat ovat pyrkineet liséémaén vientid ulkomail-
le. Viime vuonna henkil Gautojen vienti kasvoi yli kolmin-
kertaiseksi edellisvuodesta. M&dré oli kuitenkin vielé vaa
timaton 9 300 autoaja suurin osa vientimaistaoli kehittyvia
talouksia. Kuluvan vuoden aikana kuitenkin yha enemman
kiinalaisia autoja on alettu vieda myds lansimaihin. Autojen
tuonti Kiinaan on sen sijaan k&antynyt laskuun vuoden
ensimmaisella puoliskolla.

CNOOC luopui Unocal-tarjouksesta. Kiinan kolmannek-
si suurin 6ljy-yhtié CNOOC ilmoitti luopuvansa yhdysval-
talaisen Unocal 6ljy-yhtion ostoaikeista vedoten Y hdysval-
tain poliittiseen ilmapiiriin. CNOOCin tarjous kohtasi huo-
mattavaa vastustusta Y hdysvaltain kongressin taholtaja
talla viikolla tehdyn tutkimuksen mukaan osakkeenomista-
jat olisivat kallistuneet yhdysvaltalaisen Chevronin riskit-
tomamman tarjouksen puoleen. Unocalin osakkeenomista-
jien odotetaan vahvistavan myynti Chevronille ensi viikon
yhtiokokouksessa. Markkinat vaikuttivat tyytyvaéisilta
CNOOCin padtokseen luopua tarjouksesta ja yhtion osake-
kurssi New Y orkin porssissa nousi ennétyskorkealle.
CNOOC tarjosi Iahes 20 miljardia dollaria Unocalista ja
kauppa olisi ollut ylivoimaisesti suurin kiinalaisen yhtién
tekemd& ulkomainen suora sijoitus. Kiinan hallitus akoi
vuonna 2003 kannustaa kiinalaisia suoria sijoituksia ulko-
maille. Lenovon ostamaa | BM-tietokonetuotantoa [ukuun-
ottamatta, sijoitukset ovat olleet pieni&
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Venajan inflaatio hidastui edelleen heindkuussa. Vena-
jan vuosi-inflaatio jatkoi hidastumistaan ja oli heindkuussa
13 %. Vuoden alusta kuluttajahinnat ovat nousseet 8,5 %,
mika oli hallituksen tdmén vuoden inflaatiotavoitteen
alkuperdinen alaraja. Talousministerién arvion mukaan
koko vuoden inflaatio kiihtynee 10-11 prosenttiin. Palve-
lujen hinnannousu hidastui heindkuussa hieman ja oli
21,9 %. Myds elintarvikkeiden hinnat nousivat hitaammin
kuin aiempina kuukausina ja niiden vuosi-inflaatio oli
14,1 %. Alkuvuodesta nopeasti nousseet vihannesten ja
hedelmien hinnat laskivat heindkuussa, mika hillitsi elin-
tarvikkeiden hinnannousua. Muiden tavaroiden vuosi-
inflaatio oli 6,1 %.

Fitch nosti Vengjan luottoluokitusta. Kolmen merkitta-
vimman luottokelpoisuutta arvioivan yrityksen joukkoon
kuuluva Fitch nosti viime viikolla Vendjén valtion luotto-
luokitusta yhdell4 asteella. Luokitus on nyt Fitchin inves-
tointiasteikon toiseksi alhaisin (BBB). Korotuksen taustal-
la on Fitchin mukaan tasapaino valtiontalouden kiitettavan
tilanteen ja kansantalouden rakenteellisten ongelmien
kuten raaka-aineriippuvuuden ja heikon pankkisektorin
valilla.

Venéjan parantunut luottokelpoisuus on osaltaan alen-
tanut velkakirjojen luottoeroa eli riskipreemiota. Venajan
valtion pitkien dollarimaéraisten velkakirjojen tuottoero
Yhdysvaltain valtion velkakirjoihin on supistunut jo usean
vuoden ajan ja saavuttanut nyt historiallisen matalan tason.
Samaa trendid ovat noudattaneet myds muut Vengjén
julkisen sektorin velkakirjat seka yrityslainat.

Vendjan vuoden 2018 ja Yhdysvaltain vuoden 2020 velkakir-
jojen tuottokéayrat (kk-keskiarvot, %)
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Tuottajahintojen nousu hidastui hieman. Rosstatin
mukaan teollisuuden tuottajahinnat eivat kesdkuussa nous-
seet juuri lainkaan. Tuottajahintojen vuosi-inflaatio oli
kesékuussa 20 %. Vuoden alusta tuottajahinnat nousivat
10 % eli hieman kuluttajahintoja nopeammin. Erityisen
nopeasti hinnat ovat edelleen nousseet kaivannaisteolli-

suudessa, missa hintojen vuosinousu kesakuussa oli 46 %.
Myds teollisuuden rahtikuljetusten tariffit ovat vuodessa
nousseet 20 %.

Oljyntuotannon kasvu hidastuu, vientitulot kasvavat.
Talousministerion mukaan Venajan raakadljyntuotannon
kasvu on hidastunut sitten viime kesén nopean yli 10 pro-
sentin vuosikasvun ja tuotannon vuosikasvu vuoden en-
simmaisell& puoliskolla oli 2,9 %. Kesdkuussa tuotanto
kasvoi vain 1,4 % vuotta aiemmasta ja ylsi 9,4 miljoonaan
tynnyriin paivassa. Oljynvientitulot ovat kasvaneet vuoden
ensimmaiselld puoliskolla 50 % vuotta aiemmasta 6ljyn
korkean maailmamarkkinahinnan takia. Alkuvuonna raa-
kadljya vietiin 38 miljardin dollarin arvosta, mika vastasi
34 % kokonaistavaraviennin arvosta. Raakadljyn viennin
maérallinen vuosikasvu oli vain 0,5 % kuluvan vuoden
ensimmaiselld puoliskolla. Urals-6ljyn hinta on vuodessa
noussut l&hes 60 %.

Oljyntuotannon hidastuessa talousministeri German
Gref on ehdottanut progressiivisen raakadljyn vientivero-
tuksen lieventdmistd. Grefin mukaan nykyinen raskaasti
0ljy-yhticita verottava jarjestelma on vahentanyt yhtididen
halua lisaté 6ljyn tuotantoa korkean 6ljyn hinnan aikana.
Talousministeri Gref kertoi viime viikolla, etta hallitus
tarkistaa nykyista vientiverojarjestelmaa syksyn aikana.

Raakadljyn tuotanto ja vientihinta kauden keskiarvona
2001-2005
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Lahde: Venajan talousministerio

Venajalle investointirahasto julkis-yksityisten hank-
keiden rahoittamiseen. Talousministeri German Grefin
mukaan investointirahastosta rahoitetaan padasiassa kan-
sallisesti merkittavid infrastruktuurihankkeita. Rahaston
tukea voivat anoa kaikkien tasojen viranomaiset ja seké
kotimaisessa ettd ulkomaisessa omistuksessa olevat yrityk-
set. Talousministerid valitsee rahoitusta hakevista hank-
keista lupaavimmat ulkomaisten konsulttiyhtididen avulla,
mutta lopullisen rahoituspaatoksen tekee hallituksen eri-
tyiskomissio. Investointirahaston koko tulee seuraavien
kolmen vuoden aikana olemaan noin 70 miljardia ruplaa
(n. 2 mrd. euroa) ja se rahoitetaan 6éljynvientituloilla ja
ulkomaisen velan ennenaikaisista lyhennyksista koituvilla
korkosaastoilla.
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Kiinan keskuspankin paajohtaja antoi lisatietoja valuut-
takorin koostumuksesta. Keskuspankki ilmoitti 21.7.
lopettavansa juanin kytkennan dollariin ja maarittavansa
valuuttansa arvon usean eri valuutan pohjalta (ks. BOFIT 29
ja 30/2005). Toimenpiteen jalkeen juanin on annettu vahvis-
tua vain aavistuksen dollariin ndhden. Keskuspankin péa-
johtaja Zhou Xiaochuan totesi 10.8. Kiinan juanin arvoa
maéarittdvan valuuttakorin heijastavan paitsi Kiinan kaupan
myds ulkomaanvelan, ulkomaisten suorien sijoitusten ja
vaihtotaseen tulonsiirtojen valuuttarakennetta. Suurimmat
painoarvot ovat siten Yhdysvaltain dollarilla, eurolla, Japa-
nin jenilld ja Korean wonilla. My®&s Singaporen, Iso-Britan-
nian, Malesian, Venajan, Australian, Thaimaan ja Kanadan
valuuttojen arvot vaikuttavat juanin kurssin kehitykseen.
Valuuttojen painoarvoja ei julkistettu, ja paajohtaja korosti
puheessaan, ettei juania kytketd varsinaisesti valuuttakoriin,
mutta valuutan arvoa maaréttaessa otetaan huomioon em.
valuuttojen kehitys. Yleisesti arvioidaan, etta selvésti suurin
paino korissa on dollarilla.

Kiinan suurin pankki siirsi hoitamattomia luottoja
omaisuudenhoitoyhtidihin. Industrial and Commercial
Bank of China (ICBC), myi jarjestamattdmia saamisiaan
neljalle valtion omistamalle omaisuudenhoitoyhtidlle kesa-
kuun lopussa 459 miljardin juanin (46 mrd. euroa) arvosta.
Myynti toteutettiin keskuspankin omaisuudenyhtidille
myontdman luoton avulla. Yhtiét maksoivat ICBC:lle 26 %
hoitamattomien luottojen nimellisarvosta. Toimi oli jatkoa
huhtikuussa aloitetulle ICBC:n uudistukselle, jolloin pankil-
le annettiin valtion valuuttavarannosta lisdpddomaa 15 mil-
jardia dollaria (ks. BOFIT 17/2005).

Lahes yksinomaan ICBC:n nyt tekeman kaupan ansiosta
neljan suurimman pankin hoitamattomien luottojen maara
supistui vuoden toisella neljanneksella merkittavasti. Pank-
kivalvontaviranomaisten mukaan kesékuun lopussa niilla oli
hoitamattomia luottoja runsaan 1 010 miljardin juanin (100
mrd. euroa) arvosta, kun huhtikuun lopussa maéra oli viela
1 570 miljardia juania. Samalla hoitamattomien luottojen
osuus kaikista luotoista supistui 15 prosentista runsaaseen
10 prosenttiin. Pienemmissé pankeissa hoitamattomien
luottojen méaré on selvésti pienempi ja pysyi huhtikuusta
kesdkuuhun lahes ennallaan.

Sahkdpula jatkuu. Huolimatta sdéhkon tuotantokapasiteetin
merkittavasta lisdyksest ja siirtoverkon parantamisesta
séhkdpulaa on edelleen monin paikoin. Tilanne on vai-
keimmillaan keséan aikana, jolloin 1amp6 lisdéd mm. ilmas-
toinnin kdyttda. Viranomaiset ovat pyrkineet rajoittamaan
séhkdn kulutuksen kasvua jakamalla ohjeita séhkén sadsta-
miseksi seké rajoittamalla tuotantolaitosten toimintaa erityi-
sesti paivisin.

Sahkoa tuotettiin vuoden ensimmaiselld puoliskolla

13 % enemman kuin vuotta aiemmin. Sahkon tuotantokapa-
siteettia lisattiin 20 miljoonalla kilowattitunnilla yhteensa
460 miljoonaan kilowattituntiin. Nopeimmin (22 %) kasvoi
vesivoiman maara, kun runsaat sateet ja uudet patohankkeet
lisasivat vesivoiman osuutta 14 prosenttiin koko sahkdntuo-
tannosta. Ydinsahkoé tuotettiin 15 % enemman kuin vuotta
aiemmin, mutta sen osuus koko tuotannosta on vain runsaat
2 %. Padosa séhkosté tuotettiin edelleen fossiilisilla poltto-
aineilla. Kuluvana vuonna voimaloiden méaaraa on tarkoitus
lisaté niin, ettd sdhkon tuotantokapasiteetti ylittd4 vuoden
lopussa 500 miljoonaa kilowattituntia. Sdhképulan odote-
taankin vahenevan merkittavasti kuluvan vuoden lopulla.

Elakejarjestelméassa ongelmia. Kiinassa tyoeldkkeeseen
oikeutettuja on Maailmanpankin arvion mukaan vain noin
25 % tamanhetkisesta tydikaisesta vaestosta (alle 200 mil-
joonaa henkil6d). Eldkkeeseen oikeutetuista 15 % on virka-
miehid, 30 % maanviljelijoité ja 55 % yritysten tyontekijoi-
t&. Kullekin ryhmalle on olemassa omat eldkejarjestelmén-
sé. Tosin yha suurempi osa virkamiehista kuuluu yritysten
tyontekijoiden kanssa samaan jérjestelmaan. Virkamiesjar-
jestelmdén kuuluvat eivat maksa eldkemaksuja, mutta pit-
kaan palvelleiden eldke saattaa olla jopa 90 % ty6uran lo-
pun palkasta. Varat tulevat joko valtiolta tai tyoyhteisolta.
Yrityksissa toimivien, yli 15 vuotta elakemaksuja maksa-
neiden eldke koostuu yritysten rahoittamasta perusosasta ja
padasiassa tyontekijan rahoittamasta henkilokohtaisesta
osuudesta. Elakkeen suuruus on heilla noin 30 % palkasta.

Kaikissa elékejarjestelmissa on myds mahdollisuus va-
paaehtoisiin elékkeisiin. Valtio jakoi elokuussa oikeuksia
vapaaehtoisten eldkkeiden hallintaan mm. ulkomaisille
omaisuudenhoitoyhtitille. Vapaaehtoisia elakkeitd kannus-
tetaan, koska valtion jarjestelma on riittdmaton turvaamaan
eldkkeelle jadvien hyvinvointia. Vapaaehtoisia elékkeité oli
vuoden 2003 lopussa maksanut kuitenkin vain noin 7 mil-
joonaa ihmista.

Elékesaastdjen hallinnointi siirrettiin vuonna 1997 peri-
aatteessa kunnista ja kaupungeista provinssitasolle, mutta
muutos on edennyt hitaasti ja toteutunut kokonaan vain
neljassa provinssissa (mm. Peking ja Shanghai). Lisaksi
teollisuudessa tydskentelevien eldkesdéstoja hallinnoi edel-
leen kyseinen teollisuudenala itse.

Kiinan véesto alkaa ik&&ntya nopeasti 1970-luvun lopul-
la aloitetun yhden lapsen politiikan vuoksi. Arvioiden mu-
kaan yli 60-vuotiaiden osuus véesttstd nousee nykyisesta 11
prosentista 28 prosenttiin vuoteen 2040 mennessa. El&kejéar-
jestelman piiriin kuulumattomat tukeutuvat yleensa lapsil-
taan saamaansa avustukseen, mutta yhden lapsen politiikka
on tuonut tdhan ongelmia, silla ainoan lapsen tulee elattaa
seké elakeldisvanhempansa ettd mahdollisesti isovanhem-
pansa. Eldkeika on talla hetkella miehilld 60 ja naisilla
yleensa 50 vuotta. Elakeongelmien helpottamiseksi on esi-
tetty mm. eldkei&n nostoa.
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Vengja

Venajan ulkomaankauppa kasvoi nopeasti. Keskuspan-
kin mukaan Venajan tavaraviennin arvo oli vuoden en-
simmaiselld puoliskolla 112 miljardia dollaria ja tavara-
tuonnin 54 miljardia dollaria. Vienti kasvoi lahes 40 % ja
tuonti 28 % vuotta aiemmasta. Viennin nopea kasvu johtui
I&hinn& energiatuotteiden ja metallien hintojen nopeasta
noususta maailmanmarkkinoilla. Venajén tullitilastojen
mukaan EU:n osuus Vendjan kauppavaihdosta kasvoi
tammi-kesékuussa jo yli puoleen, kun taas IVY-maiden
osuus supistui 13 prosenttiin. Venajan tarkeimpéna kaup-
pakumppanina séilyi Saksa. Suomi putosi kahdeksannelta
sijalta yhdeksanneksi.

Keskuspankin ennakkotietojen mukaan palveluvienti
kasvoi vuoden ensimmaisell& puoliskolla 17 % vuotta
aiemmasta ja nousi 10,4 miljardiin dollariin. Palvelutuonti
kasvoi 14 % ja sen arvo oli 16,6 miljardia dollaria.

Investoinnit kasvussa. Rosstatin ennakkotietojen mukaan
investoinnit kiinteddn pddomaan ylsivét noin
1 250 miljardiin ruplaan (noin 44 mrd. dollaria) tammi-
kesékuussa. Kasvua investoinneissa oli 9,4 % vuotta ai-
emmasta. Investointien kasvu kiihtyi hieman toisella nel-
janneksella, mutta tdna vuonna kasvuvauhti on ollut hi-
taampaa kuin viime vuonna. Talousministerion mukaan
kasvun hidastumisen syyna ovat olleet mm. luottojen kal-
leus ja rahoitusmarkkinoiden kehittyméattomyys.
Ulkomaisia suoria sijoituksia tehtiin Venajalle tammi-
kesakuussa 4,5 miljardin dollarin arvosta, miké oli runsas
neljannes kaikista ulkomaisista sijoituksista. Suorat sijoi-
tukset lisdéntyivat 31 % vuotta aiemmasta., mutta koko-
naisuudessaan ulkomaiset investoinnit kuitenkin vahenivét
13 %. Ulkomaisten suorien sijoitusten kanta VVengjalla oli
kesdkuun lopussa 91 miljardia dollaria eli noin 10 % kiin-
teistd investoinneista.

Hallitus tyytymaton talouden kasvuvauhtiin tammi-
kesdkuussa. P&dministeri Mihail Fradkov totesi olevansa
tyytyvdinen talouden yleiseen kehitykseen, mutta BKT:n
kaksinkertaistamistavoite vaatii vield paljon ty6ta. Tyyty-
mattémyytta hallituksessa heratti talouden kasvuvauhdin
hidastuminen. Talousministeri German Grefin mukaan
kasvun hidastuminen johtui pa&osin 6ljy- ja kaasusektorin
kasvuvauhdin laantumisesta. Hallitus kiinnitti huomiota
myds investointiaktiivisuuden véhenemiseen ja yksityis-
tdmisten hitauteen.

Talousministerin yllatykseksi keskuspankin paéjohtaja
Sergei Ignatjev ehdotti raakadljyn ja 6ljytuotteiden vien-
timaksujen maaraytymiseen muutoksia, joiden avulla
inflaation kannalta oleellinen bensiinin kotimainen hin-
nannousu pysyisi Ignatjevin mukaan hallinnassa. Finans-
siministeri Aleksei Kudrin varoitteli taas kerran ruplan

lilallisesta vahvistumisesta. Hallitus ei ole vield ratkaissut,
miten se aikoo turvata talouskasvun ja pitda samalla ruplan
vahvistumisen ja inflaation kurissa.

Hallitus hyvéksyi lakiluonnoksen harmaan rahan lail-
listamisesta. Lakiluonnoksen mukaan tulojaan verottajalta
salanneet henkil6t voivat rangaistuksetta laillistaa pimite-
tyn varallisuutensa maksamalla siit4 13 prosentin veron.
Esityksen mukaan laki on voimassa ainoastaan tammi-
kesékuun ajan 2006. Analyytikoiden mukaan tehokkaampi
tapa kotiuttaa venéaldistd pddomaa olisi investointi-
ilmapiirin parantaminen. Lain tehokkuutta on epailty,
koska sen voimassaoloaika on lyhyt, varat pitaa tallettaa
venaldispankkeihin ja veroaste on korkeahko. Lakiluon-
noksen tulee vield lapéistd duuman kasittelyt ja saada
presidentin hyvaksynta.

Kaasuntuotannon kasvu hidasta. Venajalla kaasuntuo-
tannon kasvuvauhti on jaanyt selvésti jalkeen muun teolli-
suustuotannon vauhdista. 2000-luvun kaasuntuotannon
vuosikasvu oli 1,3 %, kun 6ljyntuotannon vuosikasvu
samaan aikaan oli 8,5 % ja koko teollisuustuotannon

6,7 %. Merkittdvé syy kaasuntuotannon hitaaseen kasvuun
ovat olleet sd&nndstellyt kotimarkkinahinnat, jotka eivéat
ole luoneet kannustimia investoida vanhentuneeseen kaa-
suntuotanto- ja kuljetusinfrastruktuuriin. Venajan hallitus
suunnittelee puuttuvansa ongelmaan korottamalla teolli-
suuden kaasun hintoja asteittain nykyisesta noin 23 eurosta
30-34 euroon/1 000 m* vuonna 2006 ja jopa kaksinkertai-
seksi vuoteen 2010 mennessé.

Lisaksi valtionyhtio Gazpromin monopoliasema on hi-
dastanut tuotantoinvestointeja. Gazprom ja sen tytaryhtiot
vastasivat viime vuonna 86 prosentista Vendjan koko
kaasuntuotannosta. Gazprom on viime aikoina hajauttanut
kiinnostustaan myds muuhun energiantuotantoon ja jatta-
nyt sivuun tdrkeimmaén toimialansa kehittdmisen. Pienet
yksityiset tuottajat ja éljy-yhtiot tuottavat yhteensa 14 %
Vendjan kaasusta. Merkittavin pieni tuottaja on Novatek,
jonka osuus kaasuntuotannosta on vajaat nelja prosenttia.
Valtaosa itsendisista tuottajista valittelee heikkoa paéasya
kuljetusinfrastruktuurin piiriin sekd tasta seuraavia rajoi-
tuksia kaasun vientimahdollisuuksiin.

Kaasun- ja teollisuustuotannon vuosikasvu 2000-2005, %
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Kiinan kuluttajahintojen nousu hidasta. Kuluttajahin-
nat nousivat heindkuussa 1,8 % vuotta aiemmasta. Vuosi-
inflaatio on ollut kevééasta asti osapuilleen yhté nopeaa.
Heindkuussa inflaatiota pitivat ylla elintarvikkeiden hinto-
jen nousu 2,3 % vuotta aiemmasta ja palvelujen hintojen
nousu l&hes 4 % vuotta aiemmasta sekd polttoaineenhin-
nan nousu. Muiden hyddykkeiden hinnat pysyivat lahes
ennallaan tai laskivat. Viime kesdna kuluttajahinnat nou-
sivat yli 5 % vuotta aiemmasta. Nousu oli nopeinta mo-
neen vuoteen. Tuottajahinnat nousivat heindkuussa 5,2 %
vuotta aiemmasta.

Kuluttajahintojen nousua hidastaa yritysten vélinen
kova kilpailu, jota mahdollisesti lisaa erdiden alojen yli-
kapasiteetti. Kauppaministerion tekeman tutkimuksen
mukaan kuluvan vuoden jalkimmadisella puoliskolla ylitar-
jontaa on 70 prosentissa tarkeimmista kulutustavaroista.
Lis&ksi mistéan tavarasta ei pitdisi ilmeté pulaa. Kiristy-
neeseen kilpailuun viittaa myds teollisuuden voittojen
kasvun selva hidastuminen kuluvan vuoden ensimmaisel-
14 vuosipuoliskolla. Joidenkin arvioiden mukaan kunnal-
lispalvelujen (vesi, sahkd ym.), polttoaineen ja valtion
tukema viljan hinnan nousu riitt4a kuitenkin pitdméan
kuluttajahintaindeksin nousussa vuoden jalkimmaisella
puoliskolla.

Investointien kasvu jatkui nopeana. Heindkuussa Kiin-
tedt investoinnit nousivat lahes 28 % vuotta aiemmasta ja
kasvu on pysynyt lahes ennallaan kesédkaudella. Tammi-
heindkuun investointien kasvu nousi reiluun 27 prosent-
tiin. Kasvu oli vain hieman heikompaa kuin viime vuoden
vastaavana ajanjaksona (31 %). Tammi-heindkuussa no-
peinta kiinteiden investointien kasvu oli edelleen teolli-
suudessa ja rakentamisessa (35 % vuotta aiemmasta), kun
taas investoinnit palvelusektorille ja maatalouteen nousi-
vat noin 20 %. Toimialoista investointien kasvu oli edel-
leen nopeinta hiilen tuotannossa (83 % vuotta aiemmasta).
Investoinnit kunnallispalveluihin jatkoivat nopeaa 35
prosentin kasvua ja 6ljyn ja kaasun tuotantoon hidastuivat
alle 30 prosentin. Investointien kasvu on edelleen huomat-
tavasti nopeampaa kuin hallituksen asettama 16 prosentin
kasvutavoite kuluvalle vuodelle.

Kaupan ylijaama lisdéntyi edelleen. Kiinan vienti kas-
voi 29 % ja tuonti 13 % heindkuussa vuotta aiemmasta.
Kauppataseen ylijadma nousi runsaaseen 10 miljardiin
dollariin, kun viime vuoden heinékuussa ylijadma oli alle
2 miljardia dollaria. Tammi-heindkuun ylijadma nousi
perati 50 miljardiin dollariin viime vuoden vastaavan
ajankohdan 5 miljardin dollarin kaupan alijagdmasta. Kau-
pan ylijadma on seurausta viennin nopeasta kasvusta

(32 % vuotta aiemmasta) ja tuonnin kasvun hidastumises-

ta 14 prosenttiin tammi-heinékuussa. Eniten Kiinalla on
ylijadmaa Yhdysvaltojen ja EU:n kanssa, kun taas
useimmat muut Aasian maat vievét Kiinaan enemmén
tuotteita kuin tuovat sielta.

Ulkomaankaupan kehitys, miljardia dollaria
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Viennin vakaa kehitys kasvattaa teollisuustuotantoa.
Teollisuustuotanto kasvoi heindkuussa 16,1 % ja tammi-
hein&kuussa 16,3 % vuotta aiemmasta. Nopean kasvun
tarkednd taustatekijand oli ulkomaanviennin suotuisa
kehitys. Teollisuustuotteiden ulkomaanvienti kasvoi
tammi-heindkuussa 30 % vuotta aiemmasta. Viennin
kasvu nakyi useiden sahkolaitteiden, kuten tietokoneiden,
ja tekstiilien ja vaatteiden valmistusmaéaran selvana kas-
vuna. Investointien kasvu metalliteollisuuteen kasvatti
terds- ja alumiinisektorin tuotantoa tammi-heinakuussa
runsaalla neljannekselld vuotta aiemmasta. S&hkon tuo-
tannon lisd&&minen nakyy mm. hiilen ja raakadljyn tuotan-
non lisdyksend. Heindkuussa myds autosektorin tuotanto
kaantyi kasvuun, ja henkildautojen tuotanto oli heina-
kuussa perati 55 % suurempi kuin vuotta aiemmin.

Lavean rahan tarjonnan kasvu voimistui heindkuussa.
Heinékuun lopussa lavean rahan (M2) tarjonta oli 16,3 %
suurempi kuin vuotta aiemmin. Kasvu oli 0,6 prosenttiyk-
sikkda voimakkaampaa kuin kesakuussa, ja ylitti keskus-
pankin asettaman 15 prosentin tavoitteen lavean rahan
kasvulle vuodeksi 2005. Samaan aikaan suppean rahan
(M1) vuosikasvu hidastui 11 prosenttiin, vaikka juanmaa-
réisten talletusten méaaré oli 18 % suurempi kuin vuotta
aiemmin. Lainojen vuosikasvu hidastui 13 prosenttiin,
mik& on alhaisempi kuin keskuspankin tavoite kuluvalle
vuodelle (14 %), ja 0,2 prosenttiyksikkdd vdhemman kuin
kesdkuussa. Heindkuu on kuitenkin edellisinékin vuosina
ollut lainojen kasvun kannalta rauhallisempaa aikaa.

Suomen Pankki ¢ Siirtyméatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Séhkdposti: 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
34 « 25.8.2005

Vengja

Venajan keskeisten tuotantoalojen kasvu kiihtyi hie-
man heindkuussa. Viiden keskeisen tuotantoalan vuosi-
kasvu kiihtyi heindkuussa alkuvuoden hitaamman kauden
jalkeen. Nopeimmin kasvoivat rakentaminen ja véhittéis-
kauppa, joiden vuosikasvu tammi-heindkuussa oli 11,4 %.
Kuljetukset lisddntyivat tammi-heindkuussa 3 % ja maata-
loustuotanto 1,3 %. Teollisuustuotannon kasvu kiihtyi
tammi-heindkuussa 4,1 prosenttiin.

Viiden keskeisen tuotantoalan vuosikasvu, kuukausittain
2004-2005, %
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Hallitus kasitteli vuoden 2006 budjettia. Vendjan halli-
tus hyvéksyi viime viikolla vuoden 2006 budjettiluonnok-
sen, jonka mukaan vuoden 2006 budjettitulot ovat 5 046
miljardia ruplaa (noin 21 % ennakoidusta BKT:std) ja
menot 4 270 miljardia ruplaa. Budjetin ylijaddma on 3,2 %
BKT:sta. Turvallisuusalan maararahat kasvavat 21 % ja
niiden osuus on 28 % budjettimenoista. Lisaksi Venaja
suunnittelee jatkavansa vakautusrahaston kasvattamista ja
lyhentévénsé edelleen ulkomaista velkaa ennenaikaisesti.
Budjettiluonnoksen mukaan valtion ulkomaisen velan
kanta kutistuu kuluvan vuoden lopun ennakoidusta 12
prosentista 9 prosenttiin BKT:std ensi vuoden loppuun
mennessa. Budjetti on laskettu Urals-6ljyn 40 dollarin
tynnyrihinnalla. Budjetti on ylijag@maisyydestaan huolimat-
ta 16ysempi kuin kuluvan vuoden budjetti. Finanssiminis-
teri6 arvioi kuluvan vuoden budjettiylijaamaksi 7 %
BKT:sta.

Hallitus késitteli myds tulevien vuosien talousennustet-
ta. Hallitus nosti kuluvan vuoden BKT-ennusteensa 5,9
prosenttiin. Hallituksen hyvaksyman optimistisen ennus-
teen mukaan BKT kasvaa 5,8—-6 % vuosina 2006—2008.
Ennusteen mukaan 6ljyn hinta laskee 36 dollariin tynnyril-
t& vuoteen 2008 mennessa. Hallitus arvioi 6ljyntuotannon
vuosikasvun olevan maltillinen, noin 3 % kuluvana ja ensi
vuonna, ja hidastuvan 1,6 prosenttiin 2007-2008.

Venaja maksoi loput ennenaikaisesta velanlyhennyk-
sestaan Pariisin klubille. Venaja maksoi toukokuussa
sovitun mukaisesti heina- ja elokuun aikana yhteensa yli
12 miljardia euroa Pariisin klubin veloistaan ennen niiden
eraantymista. Nyt velkaa on jaljella runsaat 23 miljardia
euroa. Finanssiministeri Aleksei Kudrinin mukaan ennen-
aikaisia lyhennyksia suunnitellaan myds ensi vuodeksi.
Lyhentdessadn velkojaan etuajassa Venajé saastdd miljar-
deja euroja korkomaksuissa ja parantaa luottokelpoisuut-
taan. Velan lyhennykset rahoitetaan jatkossakin vakautus-
rahaston varoista. Elokuun alussa vakautusrahaston koko
oli hieman yli 20 miljardia euroa, mutta finanssiministerio
arvioi sen lahes kaksinkertaistuvan vuoden loppuun men-
nessa.

Hallitus sopuun Svjazinvestin yksityistamisesta. Halli-
tus hyvéksyi jo vuosia keskusteluissa olleen alueellisia
lankapuhelinverkkoja ja kaukopuhelumonopoliyhtié Ros-
telekomia hallinnoivan Svjazinvestin yksityistdmisen.
Myytavaksi tulevan 75 % osuuden arvoksi on arvioitu
runsaat 2 miljardia euroa. Kauppa on suurin Venéjan yksi-
tyistdmishistoriassa. Hallituksen suunnitelma vaatii presi-
dentin hyvéksynnan.

Hallituksen vuoden 2005 yksityistdmissuunnitelma on
edennyt hitaasti ja siitd oli kesdkuun loppuun mennessa
toteutunut vasta vajaat kahdeksan prosenttia, misté tuloja
budjettiin oli kirjattu 5,6 miljardia ruplaa (160 milj. euroa).

Pk-sektorin toimintaympéristo kehittyy hitaasti. Pk-
yritysten edunvalvoja OPORA Rossii -yhdistys julkisti
jasenistdlleen tekemansa kyselytutkimuksen tulokset. Ne
eivat paasaantoisesti mairittele venalaista liiketoimintaym-
paristdd. Parhaimmiksi pk-yritysten liiketoimintaymparis-
toiksi nousivat Jamalo-Nenetsian autonominen piirikunta,
Bashkortostanin tasavalta ja Stavropolin [&4&ni. Moskova
jai 80 alueen vertailussa sijalle 78.

Sadnnosten méaré ja muutokset haittaavat edelleen yrit-
t4jid. Viime vuonna pienyrittdja joutui erilaisten tarkastus-
ten kohteeksi keskiméaarin viisi kertaa. Kuusi kymmenesta
yrittajastd ei konfliktitilanteessa turvaudu oikeuslaitok-
seen. Pienyrittdja maksaa kyselyn tulosten mukaan viran-
omaisille lahjuksina keskimaarin 8,5 % yrityksensa tulois-
ta ongelmien valttdmiseksi tai ratkaisemiseksi.

Yritysten taloudellinen tilanne oli kyselyyn vastannei-
den omistajien mukaan tyydyttava huolimatta investointi-
rahoituksen saamisen ongelmista. Rahoitustilannetta ku-
vattiin ilmauksella "riittaa liiketoiminnan yllapitamiseen,
mutta ei kasvuun”. Yli 60 % vastaajista kdytti kertomansa
mukaan investointeihin p&dasiassa tai pelkastaan yrityksen
omia ja joskus myds henkilokohtaisia varoja. Vain 26
prosentilla oli kokemusta pankkiluotoista. Pienyrittdjien
arkea ovat myds liiketilojen puute ja paikoin kohtuutto-
miksi nousseet vuokrat. Ehka yllattden suurimpana riskina
omalle liiketoiminnalle n&htiin kuitenkin makrotaloudelli-
sen tilanteen jyrkka heikkeneminen.
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Eteld-Kiinassa pulaa polttoaineista. Eteldisessd Guang-
dongin maakunnassa on viime viikkoina karsitty bensiini-
ja diesel6ljypulasta. Pulan aiheuttivat I&hinna viranomais-
ten saatelemat polttoaineiden hinnat, jotka ovat selvasti
lilan alhaisia nopeasti nousseisiin raaka6ljyn maailman-
markkinahintoihin ndhden. Viranomaiset ovat nostaneet
polttoaineiden hintoja kuluvan vuoden aikana kolme ker-
taa, ja hinnat ovat nyt noin 15 % korkeammalla kuin vuo-
den alussa. Raakadljyn korkea hinta ja sd&dellyt liian al-
haiset polttoaineiden hinnat aiheuttavat ongelmia 6ljynja-
lostajille, jotka eivat halua myyda polttoaineita eteenpdin
tappiolla. Asiantuntija-arvioiden mukaan kiinalaiset éljyn-
jalostajat ovat kuluvan vuoden aikana karsineet jo noin
500 miljoonan euron tappiot.

Viranomaiset ovat syyttaneet polttoainepulasta I&hinna
luonnonilmiditd, jotka ovat viivyttaneet merikuljetuksia.
Tilanne Guangdongissa on helpottumassa, sill& alueen
térkein polttoainetoimittaja, valtion omistama Sinopec,
lisdsi tarjontaa alueella. Myds Shanghaissa on joidenkin
ldhteiden mukaan ollut ongelmia polttoaineiden saatavuu-
dessa. Viranomaiset ja tarkeimmat 6ljysektorin johtajat
kokoontuivat viime viikolla miettim&&n polttoaineiden
hinnoittelujarjestelman muuttamista. Kokouksen paatok-
sista ei ole toistaiseksi kerrottu.

Valtionosakeuudistus kattamaan kaikki listautuneet
yritykset. Toukokuussa alkanut ja mydhemmin 46 listau-
tuneeseen yritykseen ulotettu valtionosakkeiden muunta-
minen porsseissa kaupattaviksi osakkeiksi ulotetaan kos-
kemaan kaikkia listautuneita yrityksié. Listautuneita yri-
tyksid on yli 1 300 ja arviolta kaksi kolmasosaa néiden
yritysten osakekannasta on valtionosakkeita. Valtionosak-
keiden muuntaminen kaupattaviksi osakkeiksi vaatii sijoit-
tajien hyvaksynnan. Tdhadn mennessa monet aiemmin
valitut yritykset ovat hyvaksyneet muuntamisen. Usein
kuitenkin sijoittajat ovat olleet erimielisia muuntamisme-
kanismista, joka on pitkélti sijoittajien paatettavissa. Pors-
siosakkeiden haltijat vaativat yleensa kompensaatiota, silla
osakkeiden maaran lisadntymisen pelataan laskevan osak-
keiden hintoja. Elokuun puolivélissa suurin 46 aiemmin
valitusta yrityksestd, Kiinan suurin terasyhtio Baosteel,
hyvéaksyi osakkeiden muuntamisen. Kiina yritti valtion-
osakkeiden muuntamista jo vuosina 1999 ja 2001, mutta
joutui pyortdmaén paatoksensa osakekurssien romahdet-
tua.

Bank of Chinasta myytiin osuus. Bank of China ilmoitti
18.8. myyvansa 10 % omistusosuuden Royal Bank of
Scotlandin (RBS) johtamalle yhteenliittymaélle. Kaupan
kokonaishinta on 3,1 miljardia dollaria. RBS:n oma osuus

Bank of Chinasta on 5 %, mista se maksaa 1,6 miljardia
dollaria. Yhteenliittyman muut jasenet ovat investointi-
pankki Merrill Lynch ja liikemies Li Ka-Shingin yhdistys.
Kauppa vaatii vield viranomaisten hyvaksynnan.

RBS saa yhden edustajan Bank of Chinan hallitukseen.
RBS:n ja Bank of Chinan strateginen yhteisty6 kattaa mm.
omaisuudenhallinnan, luottokortit, yrityspankkitoiminnan
ja henkildkohtaiset vakuutukset. Bank of Chinan omis-
tusosuuden myynti edeltéd pankin listautumisantia, jonka
on maéra tapahtua vuonna 2006.

Bank of China on Kiinan suurimpia pankkeja, jonka
hallussa on 12 % maan pankkilainoista ja 14 % talletuksis-
ta. Silla on yli 11 000 konttoria. Kiinan pankkimarkkinoi-
den valtava koko ja talouden nopea kasvu houkuttelevat
talla hetkelld useita ulkomaisia sijoittajia. Jo aiemmin
myytiin 9 prosentin osuus toisesta suuresta pankista, China
Construction Bankista. Riskeina pidetaan yleisesti pankki-
en heikkoa taloudellista kuntoa, etenkin hoitamattomien
luottojen suurta méarad. Ulkomaiset omistajat tuovat Kii-
nalaisille pankeille tarvittavaa teknologista ja hallinnollista
osaamista.

Kiinalaisyhtid ostamassa Kazakstanissa toimivan 6ljy-
yhtion. Kiinan suurin 6ljyntuottaja, China National Petro-
leum Corporation (CNPC), on sopinut ostavansa kanada-
laisen Kazakstanissa operoivan 6ljy-yhtion PetroKazakhs-
tanin noin 4,2 miljardilla dollarilla. CNPC maksaa kanada-
laisyrityksen osakkeista viidenneksen sopimusta edeltanyt-
t4 markkinahintaa korkeamman hinnan, jolla se voitti
Intian kansallisen 6ljy-yhtion tarjouksen. Kauppa on toteu-
tuessaan selvésti suurempi kuin viime vuoden lopulla
julkistettu kauppa, jolla Lenovo osti IBM:n tietokoneliike-
toiminnot noin 1,3 miljardilla dollarilla. Lenovon kauppa
on toistaiseksi suurin kiinalaisyrityksen ulkomainen han-
kinta. PetroKazakhstanin kauppa vaatii vield osakkeen-
omistajien hyvaksynnan lokakuun yhtiékokouksessa.

Vaikka kauppahintaa pidetadan korkeana ja PetroKa-
zakhstanin 6ljyreservit tuovat vain parin prosentin lisan
CNPC:n olemassa oleviin varantoihin, kauppa kuvaa hy-
vin Kiinan strategista halua laajentaa toimintaansa ja tur-
vata energian ja raaka-aineiden saatavuus. Kiina ja Ka-
zakstan ovat jo ennestddn sopineet energiakuljetuksiin
liittyvistd suurhankkeista (rautatie ja kaasuputki) ja kulu-
van vuoden lopulla valmistuu Kazakstanista Kiinaan joh-
tava 6ljyputki. PetroKazakhstanin 6ljykentét ovat lahella
rakenteilla olevaa 6ljyputkea.

Kiina panostaa voimakkaasti my6s kotimaiseen 6ljyn-
ja kaasunetsintaan. Kuluvalla viikolla uutisoitiin, etta
CNPC ja sen tytaryritykset ovat alkuvuoden aikana pai-
kantaneet uusia kotimaisia raakadljyesiintymia noin 300
miljoonan tonnin edesta. Mikali esiintymat osoittautuvat
todellisiksi ja hyddynnettaviksi, niiden maara vastaa kar-
keasti Kiinan nykyistd vuotuista 6ljynkulutusta.
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Vengja

Venajalla éljyn hinta noussut voimakkaasti. Alkuvuo-
desta erityisesti 6ljyn kotimarkkinahinta on noussut maa-
ilmanmarkkinahintaa nopeammin, vaikka Venaja on vien-
tikiintididen avulla pyrkinyt rajoittamaan hinnan kohoa-
mista. Kotimarkkinahinta oli elokuussa keskiméaérin 39
dollaria ja kansainvalisilla markkinoilla myytavé Urals-
6ljyn hinta I&hes 58 dollaria tynnyriltd. Venaldisen 6ljyn
keskimé&éarainen vientihinta on hieman Urals-hintaa alhai-
sempi, koska Vendja vie edelleen raakadljya IVY-maihin
alle markkinahinnan. Raakadljyn tuottaja- ja vientihinnan
suhde oli kesakuussa noin 50 % (vuotta aiemmin 40 %).
Oljyn korkea hinta on nostanut kuluttajahintoja. Bensiinin
kuluttajahinnat nousivat heindkuussa 18 % vuotta aiem-
masta.

Keskeisten raakadljyhintojen kehitys 20032005, dollaria
tynnyriltéa

60
Urals-6ljyn hinta /
50 + Keskiarvovientihinta
40 === Raakadljyn tuottajahinta
30 -
20 A
10 ~_./J/v~
0 : :
2003 2004 2005

Lahde: Rosstat, BEA

Ruplan vahvistuminen jatkuu. Korkean 6ljynhinnan
tuoma valuuttavirta maahan on vahvistanut myds ruplan
reaalista valuuttakurssia odotettua enemman. Vendjan
keskuspankin mukaan reaalinen efektiivinen (eli ulko-
maankauppaosuuksilla painotettu) valuuttakurssi vahvistui
tammi-heindkuussa 9,2 %. Euroon néhden rupla on vah-
vistunut tdman vuoden aikana 15,4 % ja dollariin ndhden
3,1 %. Ruplan efektiivinen reaalikurssi saavutti alkukeséas-
t& saman tason kuin se oli ennen vuoden 1998 devalvoitu-
mista.

Keskuspankki ilmoitti viime viikolla alkavansa kdyda
Moskovan valuuttaporssissd MICEXissa kauppaa myds
euroilla. Téhén asti keskuspankki on rajoittanut markkina-
toimensa dollarioperaatioihin. Keskuspankin mukaan
dollarioperaatiot tulevat jatkossakin olemaan ensisijaisia
sen valuuttakurssipolitiikassa.

Venajan tyottomyysprosentti ennatyksellisen alhaalla.
Rosstatin mukaan tyéttomyys oli heindkuussa pienimmil-

14én sitten vuoden 1991. Heindkuun lopussa ty6ttémana
oli hieman yli viisi miljoonaa henkea eli ty6ttémyysaste
laski ILONn menetelmalla laskettuna 6,8 prosenttiin. Lasku
on jatkunut tasaisena vuoden 1998 kriisista lahtien. Tyot-
tdmyyden vaheneminen samalla kun teollisuustuotanto on
kérsinyt kasvun hidastumisesta viittaa talouden rakentei-
den monipuolistumiseen. Tydvoiman méadra oli heindkuus-
sa 75 miljoonaa henkead.

Vuoden 2004 tilastojen mukaan julkinen sektori ty6llis-
ti 36 % tyollisistd, mistd koulutuksen osuus oli neljannes
ja terveys- ja sosiaalihuollon viidennes. Yksityissektorin
suurimmat tyonantajat olivat teollisuus (21 %) ja vahit-
taiskauppa (17 %). Maataloudesta elantonsa sai kymme-
nen prosenttia tydllisista.

Venajan vaestokehitys huolestuttavaa. Neuvostoliiton
hajoamista seuranneissa oloissa syntyvyys ja keskimaarai-
nen elinik& romahtivat, eik tilanne ole elintason nousun-
kaan myotéd k&antynyt parempaan. Vendjan tilastolaitoksen
mukaan venaldinen nainen synnyttaa keskimadrin 1,3
lasta. Lasten kuolleisuus on my@s halyttavan suurta. Vuo-
den 2002 tilaston mukaan Venjalla syntyneistd tuhannesta
lapsesta 12,4 kuoli ennen yksivuotispdivaansa. Naisten
keskimaéardinen elinikd vuonna 2003 oli 72 vuotta ja mies-
ten 58,8 vuotta. Venajalla oli vuoden 2002 vaesténlasken-
nan mukaan runsaat 145 miljoonaa asukasta. Arvioiden
mukaan vaesto supistuu 9 miljoonalla hengelld vuoteen
2015 mennessa.

IVYn ja CESin huippukokoukset Kazanissa. Turk-
menistanin presidentti Saparmurat Nijazov ei osallistunut
26.8. pidettyyn 1VY-huippukokoukseen, ja maa ilmoitti
toimivansa jatkossa vain IVYn liitdinnéisjasenend. Vendjan
presidentti Vladimir Putin puolestaan totesi yhd uskovan-
sa IVYn tulevaisuuteen ja ehdotti asiantuntijaryhmén
muodostamista pohtimaan 1VVYn uudistamista. Vengjan
ulkoministeri Sergei Lavrov totesi, ettd I\VY-maiden tulee
jarjestaa keskindiset suhteensa enemman kansainvalisten
kéytantdjen mukaisesti. Asiantuntijat tulkitsivat tAman
pyrkimykseksi houkutella entisia neuvostotasavaltoja
pysymaan edelleenkin Vendjan vaikutuspiirissa. Kokous
hyvaksyi mm. rajayhteistydpdytakirjan ja sopi turvallisuut-
ta edistavista toimista.

Yhteisen talousalueen CESin muodostaneiden IVY-
maiden (Kazakstan, Ukraina, Valko-Vendja ja Vendja)
presidentit pitivat 27.8. CESin huippukokouksen. Kazaks-
tan, Valko-Vendja ja Vendja sopivat allekirjoittavansa ensi
vuoden maaliskuuhun mennessé yli 40 asiakirjaa talous-
alueen muodostamiseksi. Ukraina harkitsee erikseen kun-
kin asiakirjan allekirjoittamista ja vastustaa aiemman lin-
jansa mukaisesti ylikansallisten elinten muodostamista
CESiin. Ukraina perustelee erilaista suhtautumistaan pe-
rustuslakinsa ja kolmansien maiden kanssa tekemiensa
sopimusten méaéarayksilla.
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Kiinan keskuspankki nosti valuuttamaaraisten talle-
tusten korkoa. Kiinan keskuspankki paatti 22. elokuuta
nostaa Yhdysvaltain ja Hongkongin dollarin maaraisten
talletusten korkoa. Vuoden mittaisten talletusten koron
ylarajaa nostettiin 0,375 prosenttiyksikkod 2,0 prosenttiin
Yhdysvaltain dollarin ja 1,875 prosenttiin Hongkongin
dollarin méaraisille talletuksille. Kiinassa toimivien liike-
pankkien oli méa&ra ottaa uudet korot kaytton 23. elokuuta
lahtien. Kyseessa oli jo kolmas vuoden 2005 aikana tapah-
tunut ulkomaanvaluuttaméaaréisten talletusten koronnosto,
joista edellinen sijoittui juanin revalvoinnin yhteyteen
heindkuun 21. paiva. Koronnostojen oletetaankin liittyvan
Kiinan valuuttakurssiuudistuksiin, sekd osittain Kiinan
valuuttaa koskevan revalvaatiospekulaation hillitsemiseen.

Kiinan keskuspankin tilastojen mukaan ulkomaanva-
luuttam@araisten talletusten méaré vaheni kesakuusta hei-
nakuuhun 4,8 miljardia Yhdysvaltain dollaria 160 miljar-
diin dollariin. Koronnoston seurauksena ulkomaiset yri-
tykset saattavat séilyttdd suuremman osan liikevoitoistaan
ulkomaisina valuuttoina. Lis&ksi asteittaiset koronmuutok-
set voivat edesauttaa kiinalaisten yritysten sopeutumista
korko- ja valuuttariskien hallintaan.

Yritysten voittojen kasvu edelleen nopeaa. Tammi-
kesakuussa teollisuusyritysten voitot ovat kasvaneet 20 %
vuotta aiemmasta. Vuonna 2004 voitot kasvoivat paljon
nopeammin eli 40 % vuodesta 2003. Kuluvana vuonna
yksityisyritysten ja osakeyhtididen voittojen kasvu oli
selvésti nopeampaa kuin muissa yritystyypeissa. Hidastu-
nut voittojen kasvu viittaa koventuneeseen kilpailuun seka
raaka-aineiden hintojen nousun ja saénndsteltyjen vahit-
tdismyyntihintojen aiheuttamaan paineeseen. Koventunut
kilpailu n&kyi selvésti etenkin autoteollisuudessa, jonka
voitot pienenivét ensimmaiselld vuosipuoliskolla puoleen
vuotta aiemmasta. Kohonneet polttoainekustannukset ja
kilpailu puolestaan ovat aiheuttaneet lentoyhtidille raskaita
tappioita. Polttoainekustannusten arvioidaan kattavan jo
noin kaksi kolmasosaa lentoyhtididen kuluista. Mydskéaan
vuoden kolmas neljannes ei nayté valoisalta, silla porssi-
yhtidille tehdyn kyselyn perusteella 40 % odottaa tappioita
ja 15 % voittojen supistumista.

Oljysektorilla voittojen kasvu on jakautunut raakadljyn
hinnan nousun mydta epéatasaisesti, sill& 6ljyn hinta on
noussut huomattavasti nopeammin kuin valtion sdanngste-
lemien polttonesteiden hinnat. Raakadljyn etsintaan ja
tuotantoon keskittyneet suuret valtion omistamat yhtitt
PetroChina ja CNOOC kasvattivat voittojaan nopeasti. Sen
sijaan jalostukseen péaaasiassa keskittyneen Sinopecin
jalostustoiminta oli tappiollista, mutta yhtio teki silti voit-
toa raakadljyntuotannolla ja kemikaaleilla. Suurimmissa

vaikeuksissa ovat olleet pienet éljynjalostajat, joilla ei ole
muuta liiketoimintaa. Oljynjalostajien tilannetta ei myds-
kéan helpota verotuen poistaminen vientiin tarkoitetuilta

polttonesteiltd loppuvuodeksi.

Tekstiilikauppaneuvottelut tuloksettomia. Kiina ja
Euroopan unioni neuvottelivat Euroopan satamiin kerty-
neiden kiinalaisvaatteiden kohtalosta tall4 viikolla ilman
tulosta. Satamissa on huomattavia maaria vaatteita, joiden
péasy Euroopan markkinoille on estetty, koska kyseisten
tuotteiden kesdkuussa asetetut tuontikiintiét koko télle
vuodelle ovat jo tdynna. EU:n kanta on ollut, ettd osa sa-
tamiin jaaneista vaatteista voitaisiin vapauttaa ja ottaa
huomioon ensi vuoden kiintidissé. Kiinalaiset vastustavat
tata ajatusta. Vaatteiden jadminen satamiin on aiheuttanut
ongelmia etenkin pienille vaatekauppiaille, jotka eivat
pysty vaihtamaan tuotantopaikkoja yhté joustavasti kuin
suuret vaateyritykset. Joidenkin arvioiden mukaan vaattei-
den hinnat saattavat nousta Euroopassa jo syksyll4, jos
satamissa olevia vaatteita ei paastetd kauppoihin.

Euroopan sisalla on huomattavia erimielisyyksia vaate-
tuonnista Kiinasta. Vaateteollisuutensa uuteen ympdris-
t6on jo sopeuttaneet padasiassa pohjoiset maat ovat vaate-
tuonnin rajoituksia vastaan, kun taas lahinna eteldiset
valtiot pitavat niita tarpeellisina oman tuotantonsa suojaa-
miseksi. Tekstiilikauppa avattiin tammikuun alussa WTO-
sitoumusten mukaisesti. Kiinalaisvaatteiden tulviessa
Euroopan ja Yhdysvaltojen markkinoille maat paattivéat
toukokuussa rajoittaa tuontia. Kiina ja EU péésivét sopuun
rajoituksista kesakuussa, mutta Yhdysvaltojen kanssa asia
on auki kuluneen viikon neuvottelujenkin jalkeen.

Hongkongin talous kasvoi edelleen nopeasti. Hongkon-
gin erityishallintoalueen reaalinen kokonaistuotanto (BKT)
kasvoi vuoden 2005 toisella neljannekselld 6,8 % vuosita-
solla. Lisaksi ensimmadisen neljanneksen kasvuluku on
tarkistettu yldspdin 6,2 prosenttiin. Erittdin avoimen
Hongkongin talouden vientiluvut kasvoivat vuoden toisel-
la neljanneksella ja heijastavat nopeaa talouskasvua seka
Manner-Kiinassa ettd maailmantaloudessa yleisestikin.
Tavaroiden vienti kasvoi 11 % vuotta aiemmasta, ja palve-
luiden viennin kasvu ylsi lahes 8 prosenttiin. Seitsemén
miljoonan asukkaan erityishallintoalueen taloudessa useita
vuosia jatkunut kuluttajahintojen lasku on ohi. Vuoden
ensimmaisen seitsemén kuukauden aikana kuluttajahinnat
nousivat kuitenkin keskiméaarin vain 0,7 % vuotta aiem-
masta.

Hongkongin hallinnon mukaan kuluvan vuoden BKT:n
kasvuennuste pysyy muuttumattomana 4,5-5,5 prosentis-
sa, ja korkea 6ljynhinta tuo epavarmuutta talouskasvuun.
Nopea kasvu vuoden ensimmaisella puoliskolla osoittaisi
kuitenkin BKT:n kasvun paatyvén tana vuonna ldhemmak-
si ennusteen ylarajaa.
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Venajan kuluttajahinnat laskivat hieman elokuussa.
Rosstatin mukaan kuluttajahinnat laskivat 0,1 % heina-
kuusta elokuuhun ensimmaisen kerran kahteen vuoteen.
Hintojen aleneminen johtui hedelmien ja vihannesten
hintojen nopeasta 13 prosentin laskusta. Vuosi-inflaatio oli
12,4 % eli edelleen nopeampaa kuin vuotta aiemmin.
Vuoden alusta hinnat ovat nousseet 8,3 %. Vendjan kes-
kuspankin varapaéjohtaja Aleksei Uljukajev uskoo tdman
vuoden inflaation pysyvén keskuspankin tavoitteessa eli
8,5-10 prosentissa. Hanen mukaansa kuluttajahintojen
lasku jatkunee myos syyskuussa. Venélaiset ekonomistit
pitavat hintojen laskua kuitenkin kausiluontoisena.

Elintarvikkeiden vuosi-inflaatio hidastui elokuussa 12,8
prosenttiin, kun hedelmat ja vihannekset halpenivat edel-
leen. Palveluiden hintojen vuosinousu oli 21,7 % ja mui-
den tavaroiden 6,2 %.

Tammi-keséakuun budjettiylijddma historiallisen suuri.
Nopeasti nousseet raaka-aineiden hinnat kasvattivat Vena-
jan budjettituloja. Kuluvan vuoden ensimmaiselld puolis-
kolla federaatiobudjettiin kertyi tuloja 2 386 miljardia
ruplaa (68 mrd. euroa, 26 % BKT:st4), mika oli huomatta-
vasti budjetoitua enemman. Menot pysyivat maltillisina

1 444 miljardissa ruplassa (15,6 % BKT:std), ja budjet-
tiylijadmaa kertyi 942 miljardia ruplaa (10,2 % BKT:std).

Arvonlisaverotulot muodostivat tammi-kesakuussa I&-
hes kolmanneksen kaikista budjettituloista. Osuus oli ku-
takuinkin sama kuin vuotta aiemmin. Tullituloja ja luon-
nonvaramaksuja, jotka ovat valtaosin raaka-aineisiin liitty-
vié tuloja, kerattiin selvésti enemmén kuin viime vuonna.
Tullitulojen osuus kaikista tuloista oli yli neljannes ja
luonnonvaramaksujen 15 %.

Menoista yli neljannes oli siirtoja aluebudjetteihin, ja
niiden osuus kaikista menoista kasvoi selvasti. Muiden
merkittdvien menoerien — puolustus (17 %), sosiaalisektori
(14 %) ja turvallisuus (13 %) — osuudet eivat juuri muuttu-
neet. Velkojen korkomenot muodostivat 7 % kaikista
menoista. Niiden osuus on viime vuosina supistunut sel-
vasti.

Suomen Vengjan-kauppa kasvoi voimakkaasti. Suomen
tullin mukaan Vendjén-kauppa kasvoi vuoden ensimmaéi-
selld puoliskolla 29 % vuotta aiemmasta. Vendjasta tuli
Suomen toiseksi suurin kauppakumppani, ja ero suurim-
paan kauppakumppaniin Saksaan on supistunut lahes ole-
mattomaksi. Venéjén-viennin arvo oli tammi-kesékuussa
2,5 miljardia euroa, jossa oli kasvua 33 % vuotta aiemmas-
ta. Tuonti oli arvoltaan 3 miljardia euroa ja kasvoi 25 %.
Venéjan-vienti koostui edelleen investointi- ja kulutus-
tavaroista. Erityisesti puhelinlaitteiden 26 prosentin osuus

oli merkittava. Henkildautojen vienti kasvoi tammi-
kesakuussa 41 % ja niiden osuus viennin arvosta oli 7 %.
Tuonnissa energiatuotteiden osuus oli edelleen huomatta-
va, noin kaksi kolmasosaa. Raakadljyn tuonti yksindéan
kattoi tammi-kesakuussa 39 % Venajén-tuonnista. Muu
tuonti koostui enimmékseen raaka-aineista, kuten raudasta
(7 %), muista metalleista (7 %) ja raakapuusta (9 %).

Transitoliikenne Suomesta Venajalle lisdantyi. Maan-
tietransiton arvo oli tammi-kesékuussa 9,3 miljardia euroa,
ja se kasvoi 4 %. Maantietransiton arvo oli 3,7 kertaa
Suomen omaa vientia suurempi. Autojen maantietransiton
osuus koko maantietransitosta oli tammi-kesakuussa 23 %.
Autojen transitokuljetukset lisdéntyivat perati 89 % vuotta
aiemmasta. Myds séhkolaitteiden transitokuljetukset li-
séantyivat nopeasti.

Rautatietransiton osuus oli tammi-kesékuussa noin 7
prosenttia Vendjalle suuntautuneen transitoliikenteen méaa-
rastd, ja se supistui tonnimadraisesti 4 prosenttia.

Luottotietoyhtiot aloittivat toimintansa. Kesakuussa
voimaan tulleen luottotietolain mukaan venalaisten pank-
kien oli 1.9. mennessa tehtava sopimus ainakin yhden
luottotietoyhtidn kanssa. Lain voimaantulon jalkeen erityi-
sesti kotitalouksien lainansaannin odotetaan helpottuvan ja
korkojen alenevan, kun pankkien luottoriski pienenee.
Toistaiseksi maahan on perustettu nelja luottotietoyhtiota,
joista kaksi on kansainvalisia yhteisyrityksid, yksi valtiol-
lisen Sherbankin ja yksi suurehkojen yksityispankkien
ryhmittymdn omistama. Markkinoiden jakamisella usean
luottotietoyhtion kesken on tarkoitus est&a palvelun mono-
polisoituminen. Toisaalta usean eri pankin asiakkaana
olevan henkildn tai yrityksen luottotietojen hajaantumisen
eri rekistereihin epdillaén aiheuttavan kaytannon hanka-
luuksia.

Presidentti Putin tarttui yllattden hyvinvointiongel-
miin. Hallituksen, parlamentin ja valtioneuvoston kanssa
5.9. pidetyssa tilaisuudessa presidentti keskittyi tervey-
denhoidon, koulutuksen, asumisen ja maaseudun ongel-
miin. Tarkkailijoiden mukaan presidentti oli — ehka vaali-
taktisista syistd — valinnut alat, joiden uudistamisessa
hallitus on pahoin epdonnistunut. Aiemmin 6ljytulojen
kéyttdmista investointeihin kannattanut presidentti kannus-
ti nyt kuluttamaan 6ljyrahoja sosiaalisektorin juokseviin
menoihin. Presidentti kehotti kuulijoita huolehtimaan siité,
ettd arvioiden mukaan 115 miljardia ruplaa (3,2 mrd. eu-
roa, 0,5 % BKT:std) maksavat lisdrahoitushankkeet toteu-
tuvat, mutta eivat vaaranna talouden tasapainoa, eivatka
kiihdyta inflaatiota.
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Kiinan ja Euroopan unionin johtajat tapasivat. Vuosit-
tain jarjestettdvassa huippukokouksessa Euroopan unionin
puheenjohtajamaan Iso-Britannian paaministeri Tony Blair
ja EU-komission puheenjohtaja Jose Manuel Barroso
tapasivat alkuviikolla Kiinan pd&ministeri Wen Jiabaon.
Osapuolet allekirjoittivat sopimuksia mm. yhteistydsta
avaruushankkeissa ja ymparistfasioissa, neuvottelujen
lisddmisesté energia- ja kuljetussektorilla sekd aikaisempi-
en sopimusten ulottamisesta EU:n uusiin jasenmaihin.
Liséksi péatettiin lisita osapuolten varaulkoministerien
tapaamisia. Kokouksen jalkeen julkistettiin useita kokouk-
sen aikana julkistettuja yritysten tekemia kauppoja. Niista
suurin oli Kiinan suurimman lentoyhtion, valtion omista-
man China Southern Airlinesin paatds ostaa mm. kymme-
nen lentokonetta Euroopasta lahes 2 miljardilla dollarilla.
Koneet toimitetaan vuosina 2007-2008.

Kiina ja EU sopuun vaatteista. Kiina ja Euroopan unioni
sopivat tall4 viikolla Euroopan satamiin jadneiden vaattei-
den ja tekstiilien vapauttamisesta markkinoille. Sopimuk-
sen mukaan puolet jo satamissa olevista vaatteista ja teks-
tiileistd vapautetaan ilman seuraamuksia ja toinen puoli
vahennetdén kiinalaistuotteiden ensi vuoden tuontikiintios-
ta. Kaikki satamiin jaaneet vaatteet paastetddn markkinoille
viimeistddn marraskuun loppuun mennessa. Lisaksi sopi-
muksessa todetaan, ettd kuluvana vuonna kayttamatta jaa-
neet tekstiili- ja vaatekiintiét voidaan siirtdé ensi vuodelle.
Satamiin juuttuneiden tekstiilien ja vaatteiden arveltiin
nostavan hintoja Euroopassa jo syyskaudella, jos sopimuk-
seen ei olisi paasty. L&hes kaikki Euroopan unionin jasen-
maat hyvéksyivét sopimuksen. Ainoastaan Liettua vastusti
jarjestelya.

Eurooppalaiset yritykset tyytyvaisia Kiinan kehityk-
seen. Euroopan unionin kauppakamarin Kiinan-yksikén
tekeman tutkimuksen mukaan eurooppalaiset yritykset
olivat tyytyvaisia Kiinan kehitykseen viime vuonna. WTO-
sitoumusten toteuttaminen eteni yritysten mielesté suunni-
telmien mukaisesti. Kauppakamarin mukaan useat yritykset
ovat kuitenkin huomauttaneet, ettd kiinalaiset yrittivéat
tarkoituksellisesti valttaa tai viivastyttaa sitoumusten toi-
meenpanoa kéyttdmalla hyvéksi sopimukseen jaaneita
aukkoja.

Yritykset kiittivat Kiinan toimia teollis- ja tekijanoike-
uksien (intellectual property rights, IPR) kehittdmisessa.
Viime vuoden aikana Kiina mm. madalsi oikeuksia koske-
vaa syyttamiskynnystd. Eurooppalaiset yritykset kuitenkin
huomauttavat, ettd oikeuksien valvonta on edelleen puut-
teellista, eivatké saénnot ole 1&hesk&an riittavia. Siité esi-
merkkind on mm. tekijanoikeusloukkausten lisaédntyminen
viime vuonna. Suurin osa viime vuonna kardjille paatyneis-

té teollis- ja tekijanoikeusloukkauksista oli kuitenkin kiina-
laisten keskinaisia riitoja.

Kiina on vahentanyt valtion toimintaa taloudessa, mutta
eurooppalaisten yritysten mukaan paljon pitaa vield tehda
ennen kuin Kiinalle voidaan myéntaa markkinatalousmaan
asema. Kiinan pitdisi mm. luopua hintasaanndstelysta.
Lisaksi yritykset toivovat, ettd ulkomaisten ja kotimaisten
yritysten kohtelu olisi yndenmukaista ja Kiina ottaisi kdyt-
toon enemman kansainvalisia standardeja.

Padomatukea valtiolta arvopaperinvalittajille. Kiinan
keskuspankki on lisénnyt viime kuukausina pddomatukea
vaikeuksissa olevalle arvopaperinvélitysalalle. Kiinan kes-
kuspankin heindkuussa jarjestamassa seminaarissa kerrot-
tiin, ettd lisdpadoma ohjautuu arvopaperivélittdjille padosin
kahden keskuspankin sijoitusyrityksen kautta. Lisdpadomaa
on myds ohjattu matalakorkoisten lainojen muodossa val-
tiojohtoisilta pankeilta (mm. China Construction Bank ja
Industrial and Commercial Bank) arvopaperinvalittajille.

Kiinalainen luokituslaitos Xinhua Far East julkaisi tou-
kokuussa tutkimusraportin Kiinan arvopaperinvalitysalasta.
Alan tilaa kuvaa se, ettd hieman yli sadasta arvopaperinvé-
littajasta 50 parasta teki viime vuonna yhteensa lahes 5
miljardin juanin (500 milj. euroa) tappiot. Yksistdan naiden
valittdjien joukossa 23 toimijaa on lahes 22 miljardin jua-
nin (2,2 mrd. euroa) lisdpadoman tarpeessa. Kiinan arvopa-
perinvalittdjien huonot tulokset ovat osaltaan seurausta
osakemarkkinoiden heikosta kehityksesta. Viimeisten nel-
jan vuoden aikana p6rssin markkina-arvo on laskenut 1 000
miljardia juania (100 mrd. euroa) huolimatta maan nopeas-
ta taloudellisesta kasvusta. Toinen mahdollinen syy arvo-
paperinvalittdjien vaikeuksiin on riskeilt4 suojautumista
auttavien instrumenttien puute Kiinan pddomamarkkinoilla.
Arvioiden mukaan lisdpddoma voi kuitenkin vain lisata
moraalikatoa, ja tarkedmpaé olisikin puuttua heikkoon
riskienhallintaan ja sisdisen valvonnan puutteeseen arvopa-
perinvalitysalalla. Valtion viimeaikaiset yritykset parantaa
alan valvontaa ja vapauttaa padomamarkkinoita voivat
edesauttaa alan uudelleenjarjestelyja, kuten mydés ulkomai-
set sijoitukset Kiinan paikallisiin arvopaperinvalittajiin.
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Venajan BKT:n kasvu Kiihtyi hieman. Rosstatin mu-
kaan bruttokansantuote kasvoi kuluvan vuoden toisella
neljannekselld 6,1 % eli hieman ensimmaisen neljannek-
sen 5,2 prosentin kasvua nopeammin. Ensimmaisen vuosi-
puoliskon 5,7 prosentin kasvu oli kuitenkin selvasti viime
vuoden vastaavaan ajankohdan 7,6 prosentin kasvua hi-
taampaa. Talousministerié ennustaa koko kuluvan vuoden
BKT:n kasvuksi 5,9 %, miké tarkoittaisi kasvun kiihtymis-
t4 edelleen hieman loppuvuodesta. Keskeisten investointi-
pankkien konsensusennuste heindkuulta ennakoi talous-
kasvun vuonna 2005 jaavan 5,7 prosenttiin.

BKT:n vuosikasvu neljannesvuosittain 2004—2005, %
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Lahde: Rosstat

Keskuspankki suunnittelee muutoksia raha- ja valuut-
takurssipolitiikkaan. Varapéajohtaja Aleksei Uljukaje-
vin mukaan keskuspankki harkitsee nykyisen valuutta-
kurssipolitiikkansa muuttamista siten, ettd se kohdistuisi
ensisijaisesti inflaation hillitsemiseen. Nykyinen politiik-
ka, joka ensisijaisesti pyrkii ruplan nimellisen kurssin
vakauteen, ei palvele hallituksen inflaatiotavoitteita. Vené-
jan runsaat vientitulot ovat pitdneet ruplan kysynnan suu-
rena. Estadkseen ruplan vahvistumista keskuspankki on
ostanut dollareita painamalla lisaa ruplia, miké on tuonut
talouteen lisalikviditeettid.

Toisaalta Uljukajev kertoi keskuspankin harkitsevan
jalleenrahoituskoron laskua vuoden lopussa puolella pro-
senttiyksikolld, jos inflaatiotavoite (8,5-10 %) toteutuu.
Korko on pidetty muuttumattomana 13 prosentissa kesa-
kuusta 2004. Lisaksi keskuspankki suunnittelee luopuvan-
sa madrayksestd, joka velvoittaa vientiyritykset myyméaan
kymmenen prosenttia valuuttatuloistaan markkinoilla.

Duuma aloitti syyskautensa. Ennen kesédlomaa duuma
ehti hyvaksya lait mm. julkis-yksityisestd kumppanuudesta
ja kiistanalaisia yksityistamiskauppoja koskevien kantei-
den vanhenemisajan lyhentdmisesta kolmeen vuoteen.
Duuma sai valmiiksi myds alkoholin, tupakan ja polttones-
teiden valmisteverojen sekd kaivannaisveron muutokset

vuodeksi 2006. Samoin hyvéksyttiin tdismennyksia pien-
yritysten verotukseen.

Syksyn ty0 aloitetaan 2006 budjetista, jota duuma ka-
sittelee 22.9. Sit4 seuraavat mm. kaivannaislain muutokset,
joilla rajoitetaan ulkomaalaisten osallistumista strategisten
esiintymien hyddyntamiseen, seka jo pitkddn duumassa
olleet metsélaki ja vesilaki. Listalla ovat myds tonttien
lunastushinnoittelua koskevat maalain muutokset.

Rosneftegazille suurlaina. Valtion 6ljy-yhtion Rosneftin
osakkeita hallinnoiva, puhtaasti rahoitusjarjestelyja varten
alkukesastd perustettu Rosneftegaz neuvotteli viime vii-
kolla ennatyksellisen 7,5 miljardin dollarin kolmivuotisen
syndikoidun lainan. Lainasyndikaattiin osallistuu nelja
suurta lansimaista pankkia. Lainan ensisijaisena vakuutena
on 49 prosentin osuus Rosneftin osakkeista. Rosneftegaz
tarvitsee rahoitusta suoriutuakseen aiemmin ostamiensa
Gazpromin osakkeiden maksusta.

Rosneftin ja Gazpromin yhdistymisen kariuduttua vii-
me kevé&and Rosneftin koko osakepd&oma siirrettiin aluksi
uudelle Rosneftegaz-yhti6lle, joka hankki omistukseensa
10,74 % Gazpromin osakkeista. Tdméan my6té valtion
omistusosuus Gazpromissa nousi yli 50 prosentin, mika
mahdollistaa Gazpromin osakkeilla kdytdvan kaupan va-
pauttamisen. Ensi vuonna osa Rosneftistd on tarkoitus
tuoda pdrssiin, mista saatavilla tuloilla vankistetaan vel-
kaisen yhtion tasetta ja maksetaan pois nyt sovittu laina.
Rosneftilla on velkaa Jukosin tuotantoyhtion Jugansknef-
tegazin ostosta alkukevaalla.

Sopimus Vendjan ja Saksan vélisestad kaasuputkesta.
Gazprom seké saksalaiset Eon ja BASF allekirjoittivat
periaatesopimuksen yhteisesti toteutettavasta kaasuputkes-
ta. Putki kulkee Suomenlahden pohjukasta Itdmeren alitse
Saksaan. Yli 1 200 kilometri& pitké&n ja vuosikapasiteetil-
taan 55 miljardin kuutiometrin kaasuputken investointi-
kustannuksiksi on arvioitu 4 miljardia euroa. Kaasuputken
on tarkoitus olla toiminnassa vuonna 2010.

Venajan ja Kiinan elintaso noussut YK:n vertailussa.
YK:n kehitysohjelman UNDP:n tdiménvuotisessa elin-
tasovertailussa Venaja oli Malesian jalkeen 62. tilalla.
Vertailussa tarkasteltiin 177 maan asukkaiden odotettavis-
sa olevaa elinikad, koulutusta ja tulotasoa vuonna 2003.
Positiivinen vaikutus VVendjan sijoitukseen vertailussa oli
lukutaitoisten suurella osuudella, mutta negatiivisesti vai-
kutti odotettavissa olevan elinidn lyhyys. Vertailun mu-
kaan Vengjan elintaso on viimeisen vuosikymmenen aika-
na hieman noussut.

Kiinan elintaso on vertailun maista noussut viime vuo-
sina nopeimmin. Tana vuonna Kiinan sijoitus oli Filippii-
nien jalkeen 85. Kiinan myonteiseen kehitykseen on vai-
kuttanut erityisesti nopea talouskasvu, joskin sosiaaliset
uudistukset ovat edenneet hitaammin. Hongkong oli ver-
tailussa sijalla 22.
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Kiinan kuluttajahintojen nousu hidastui edelleen elo-
kuussa. Kuluttajahinnat olivat elokuussa vain 1,3 % korke-
ampia kuin vuotta aiemmin, kun heindkuussa hintojen vuo-
sinousu oli 1,8 %. Elokuun inflaatio oli hitainta sitten vuo-
den 2003 syyskuun. Suurin yksittdinen tekija inflaatiovauh-
din muutoksissa on viime vuosina ollut elintarvikkeiden
hintojen heilahtelu. Niiden nousu on hidastunut merkitté-
vasti, kun vuoden 2004 sato oli hyvé ja ennusteet lupaavat
myds kuluvan vuoden sadosta hyvéé. Elokuussa elintarvik-
keet olivat vain 0,9 % kalliimpia kuin vuotta aiemmin.
Inflaatiota hidasti my6s vaatteiden, puhelujen, kodinkonei-
den ja autojen hintojen lasku. Palvelut kallistuivat 4 %.

Tuottajahintojen nousu sen sijaan on jatkunut vuonna
2005 tasaisena. Elokuussa tuottajahinnat olivat 5,3 % kor-
keampia kuin vuotta aiemmin. Eniten hintoja ovat nostaneet
polttoaineiden kohonneet hinnat. My®s hiilen hinta on
noussut vuoden takaisesta selvasti.

Kuluttaja- ja tuottajahintojen sekd rahamééran vuosimuutos, %
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Rahamaaran kasvu Kiihtyi kesalla. Keskuspankin taman
vuoden tavoitteena on pitaé lavean rahan (M2, joka sisaltaa
kierrossa olevan seteliston ja pankkitalletukset) vuosikasvu
15 prosentissa. Rahamaéra kasvoi tasaisesti hieman alle 15
prosentin vauhtia kesésta 2004 aina tdméan vuoden loppuke-
vaaseen, mutta kesélla kasvu kiihtyi keskuspankin tavoitetta
nopeammaksi. Elokuussa lavean rahan maara oli 17,3 %
suurempi kuin vuosi sitten. Rahaméadran kasvu johtui suu-
relta osin alkuvuonna kasvaneesta ulkomaankaupan ylijaa-
masta ja pddomantuonnista, joiden vaikutusta rahamaaran
kasvuun keskuspankki ei ole taysimaaraisesti steriloinut.
Rahamarkkinat ovat talla hetkella erittéin likvidit, mika
nékyy matalina rahamarkkinakorkoina.

Ulkomaankaupan ylijadma kasvoi edelleen. Elokuussa
Kiinan ulkomaankauppa oli 10 miljardia dollaria ylijadmai-
nen ja paisutti kuluvan vuoden ylijadman jo 60 miljardiin
dollariin. M&ara on lahes puolet suurempi kuin koko vuo-
den 2004 ylijadmé4, ja ylijaédmén odotetaan kasvavan tana
vuonna jopa 100 miljardiin dollariin. Kaupan ylijaédman

kasvu johtui lahinna tuonnin kasvun hidastumisesta tammi-
elokuussa 15 prosenttiin vuotta aiemmasta, kun taas vienti
jatkoi nopeaa yli 30 prosentin kasvuaan. Tuonnin kasvun
kiihtymisesta oli merkkeja elokuussa, kun tuonti kasvoi
ldhes 24 % vuotta aiemmasta. Tuonnin kasvua on hidasta-
nut mm. investointien kasvun hidastuminen.

IMF suositteli Kiinalle valuuttakurssin jouston lisaamis-
ta. Kansainvalinen valuuttarahasto IMF tiedotti johtokun-
tansa elokuun alussa pitdmasta Kiinaa koskevasta artikla IV
-konsultaatiosta. IMF ennustaa Kiinan kokonaistuotannon
kasvavan tand vuonna 9 % ja keskimaaraisen inflaation
hidastuvan 3 prosenttiin. Vaihtotaseen ylijadman odotetaan
kasvavan merkittavasti 114 miljardiin dollariin.

IMF:n johtokunta onnitteli Kiinaa viime vuonna uhan-
neen ylikuumenemisen jalkeen tapahtuneesta tilanteen
paranemisesta. Merkittavimmat riskit Kiinan taloudessa
liittyvat valuuttarahaston mukaan investointien kasvun
uudelleen kiihtymiseen, johon pankkijarjestelman suuri
likviditeetti saattaa johtaa. Lisaksi mahdolliset protektionis-
tiset toimet, joita muut maat voivat kiinalaistuotteisiin so-
veltaa, voivat hidastaa viennin kasvua. Myds 6ljyn hinnan
heilahtelut ja maailmantalouden epétasapainon hallitsema-
ton purkautuminen voivat heikent&a Kiinan talouskehitysta.

Kiinan valuuttakurssijarjestelmaé koskevissa kommen-
teissaan johtokunta oli varovainen. Se suositteli Kiinaa
mieluummin lisddmaén valuuttansa joustavuutta kuin tur-
vautumaan kertarevalvaatioihin seka kannusti Kiinaa kayt-
tdmaan uuden valuuttajarjestelman joustomahdollisuuksia
hyvéakseen. Useat johtokunnan jasenet kuitenkin tukivat
asteittaisia ja varovaisia liikkeita valuuttakurssin suhteen.
IMF painotti rakenneuudistusten tarkeytta varsinkin pank-
kisektorilla, valtion omistamissa yrityksissa ja julkistalou-
dessa. Vaikka IMF nékee rahapolitiikassa hallinnollisen
sadtelyn viela valttdmattdmaksi, Kiinan pitéisi sen mukaan
siirtyd aktiivisempaan korkopolitiikan ja muiden markkina-
pohjaisten mekanismien kayttoon. IMF:n mukaan hallituk-
sen pitéisi rahapolitiikan tehostamiseksi lisata keskuspankin
toimintavapautta.

Macaon talouskasvu hidastui lievasti. Macaon erityista-
lousalueen kokonaistuotannon kasvu vuoden toisella nel-
janneksella oli 8,2 % vuositasolla. Lisdksi ensimmaisen
neljanneksen kasvulukua korjattiin yléspain 8,6 prosenttiin.
Investointien kasvu oli toisella neljanneksella lukuisten
suurten rakennusprojektien vuoksi erittdin voimakasta, ja
kiinteiden investointien vuosikasvu ylsi 61 prosenttiin.
Samaan aikaan tavaroiden vienti kuitenkin supistui yli 30 %
vuotta aiemmasta. Liséksi Macaossa vierailevien matkaili-
joiden kulutus (pois luettuna alueelle tarkedn uhkapelisek-
torin kulutus) vaheni lahes 5 % vuositasolla vuoden toisella
neljannekselld. VVahvasti palvelutuotantoon keskittyvan
Macaon kasvu on hidastunut selvésti vuoden 2004 vauhdis-
ta (28 %), joskin tdméanhetkinen kasvuvauhti on lahell
2000-luvun keskiarvoa.
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Venajan teollisuustuotannon kasvu hidastui heina-
elokuussa. Teollisuustuotannon vuosikasvu hidastui elo-
kuussa 3,4 prosenttiin. Tammi-elokuun teollisuustuotannon
vuosikasvu oli 3,7 % eli vain noin puolet vuodentakaisesta
kasvuvauhdista. Kaivannaisteollisuuden kasvu on kuluvana
vuonna ollut hidasta 6ljyntuotannon kasvun huomattavan
hiipumisen johdosta. Tammi-elokuussa kaivannaisteolli-
suuden vuosikasvu oli vain 1,2 % ja 6ljytuotannon 2,2 %.
Tehdasteollisuuden vuosikasvu on myds ollut viimevuotis-
ta hitaampaa. Tammi-elokuussa kasvu oli 5,7 %, kun se
vuotta aiemmin oli 9 %. Tehdasteollisuuden tuotannon
kasvua vetéd elektroniikkateollisuuden seka teollisuuden
koneiden ja laitteiden tuotanto. Kaasun, veden ja sahkon
tuotannon vuosikasvu oli tammi-elokuussa 2,1 %.

Teollisuustuotannon vuosikasvu ja keskeiset komponentit
2004-2005, %
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Oljy-yhtiot sopivat bensiinin vahittaishintojen vakaut-
tamisesta. Vendjan suurimmat 6ljy-yhtiét sopivat alkuvii-
kosta bensiinin kotimarkkinahinnan jaadyttamisesta vuoden
loppuun. Vendjan energiaministerin Viktor Hristenkon
mukaan 6ljy-yhtididen paatoksella ei ole yhteyttd Vendjan
hallituksen aiempiin paatoksiin. Hallitus on viime aikoina
useaan otteeseen keskustellut mahdollisuuksista hillita
bensiinin kotimarkkinahintoja, jotka ovat kuluvana vuonna
nousseet kansainvalisid hintoja nopeammin. Suurten 6ljy-
yhtididen paétos jaadyttad vahittaishinta kuitenkin rajoittaa
kilpailua bensiinimarkkinoilla ja vaikeuttaa pienten jakelu-
yhtididen toimintaa, koska hintojen jaaddyttamissopimus ei
koske bensiinin tukkukauppaa.

Maailmanpankin mukaan liiketoiminnan harjoittami-
nen Venajalla helpottunut. Vuotuisessa Doing Business
-vertailussa Vendjé sijoittui vuoden 2004 tilanteen mukaan
155 maan joukossa sijalle 79. Maailmanpankki kehui Ve-
néjan hallitusta uudistusten nopeasta toimeenpanosta, min-
k& ansiosta mm. yritystoiminnan aloittaminen on hieman
yksinkertaistunut ja tullut halvemmaksi. Veroviranomais-

ten toimintatavat sen sijaan ovat muuttuneet kielteisempaan
suuntaan, ja myos lisensiointikaytanndt saivat negatiivista
palautetta. Vendja sijoittui Maailmanpankin vertailussa
paremmin kuin muut suuret kehittyvét taloudet Kiina, Intia
ja Brasilia.

Kanadalainen Fraser-instituutti puolestaan vertaili vuo-
den 2003 tilannetta. Sen raportti maailman talouksien va-
pauden vertailusta antoi Vendjalle huomattavasti heikom-
man sijoituksen 115/127. Kiina, Intia ja Brasilia sijoittuivat
Vendjaa paremmin. Erityisen huonosti (124.) Vendja sijoit-
tui rahoitusmarkkinoita, kuten rahaméarén kasvua, inflaati-
on tasoa ja vaihtelua sekd ulkomaanvaluuttojen kéyttorajoi-
tuksia, kuvaavilla mittareilla. Positiivista muutosta vuodes-
ta 2002 oli havaittavissa omistusoikeuksien kehittymisessa,
yritysten ja lainamarkkinoiden séantelyssa seka tydvoima-
lains&adanndssa.

Gazpromille suurlaina Sibneftin ostoon. Uutistietojen
mukaan kaasujatti Gazprom on sopimassa ainakin kuuden
kansainvalisen pankin kanssa jopa 12 miljardin dollarin
syndikoidusta lainasta Venajén viidenneksi suurimman
6ljy-yhtion Sibneftin ostamiseksi. Osa lainasta toteutettai-
siin Gazpromin velkakirja-annilla. Roman Abramovitshin
omistaman Sibneftin arvoksi on arvioitu 11,7 miljardia
dollaria. Kauppaa on spekuloitu heindkuusta lahtien, jolloin
presidentti Vladimir Putin kertoi Gazpromin k&yvan neu-
votteluja Sibneftin ostosta. Kauppa-aikeiden puolesta pu-
huvat myos Sibneftin syyskuun yhtiékokouksessaan paat-
tdmaét 2,3 miljardin dollarin ennétysosingot nykyisille
omistajilleen. Laina on toteutuessaan jo toinen energiasek-
torin yritysjérjestelyihin tarkoitettu valtionyhtion ottama
suurlaina lyhyen ajan sisélla. Viime viikolla Rosneftgaz
ilmoitti sopineensa 7,5 miljardin dollarin lainasta Gazpro-
min osakkeiden ostamiseksi.

Léahes kolmannes Venajan kuverndoreista presidentti
Putinin nimittdmi&. Kuluvan vuoden alusta voimaan tul-
leen lain mukaan aluejohtajien ehdokasasettelu kuuluu
presidentille. Lain my6td kuverntdrien valinta siirtyi kay-
tdnndssa presidentille, vaikka muodollinen nimitysoikeus
on edelleen alueparlamenteilla. Aiemmin kuvernddrit valit-
tiin suorilla kansanvaaleilla. Kuverngérit mm. nimittavat
puolet parlamentin ylahuoneen, federaationeuvoston, jase-
nisté. Presidentti voi erottaa kuverndorin, joka ei nauti
hé&nen luottamustaan. Ensimmaéisend presidentin erottamak-
si joutui Korjakian autonomisen piirin kuvernddri Vladimir
Loginov viime maaliskuussa alueen laajojen lammonjake-
luongelmien jéalkeen.

Syyskuun alkuun mennessa 27 Venajan 89 alueesta oli
saanut presidentin nimittdman kuverndorin. Jo nimitetyista
20 istuvaa kuverndoria jatkaa virassaan ja 7 on uusia. Uutta
nimityskaytantda on kiitelty siita, ettd ulkopuolelta tuleval-
la aluejohtajalla ei ole kytkentaa esim. alueen talouseliit-
tiin. Toisaalta kytkennan puutteen on arveltu joissain tapa-
uksissa heikentdvan johtajan menestymista alueellaan.
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OECD uskoo Kiinan talouskasvun jatkuvan nopeana.
Viime viikolla julkistetun OECD:n ensimmaisen Kiinan
maatutkinnan mukaan jarjesto arvioi reaalisen bruttokan-
santuotteen kasvavan kuluvana vuonna 9,0 % vuotta ai-
emmasta ja kasvun Kiihtyvan 9,2 prosenttiin vuonna 2006.
Vaihtotaseen ylijadmén OECD odottaa olevan I&helld 100
miljardia dollaria sek& kuluvana vuonna ettd vuonna 2006.
OECD nékee yksityisten yritysten roolin kasvaneen talo-
uskasvussa merkittavasti ja arvioi niiden kattavan jo yli
puolet Kiinan kokonaistuotannosta seka vield suuremman
osan viennistd. OECD Kkiitti Kiinaa erityisesti hallituksen
onnistuneista politiikkavalinnoista, joilla talouskasvun
hyotya on pystytty ohjamaan myos kéyhyyden vahentami-
seen.

OECD toivoi Kiinalta joustavampaa valuuttapolitiikkaa
rahapolitiikan toteuttamisen helpottamiseksi ja piti heina-
kuun valuuttakurssiuudistusta hyvénd alkuna. Pankkisek-
torilla tehtyjen uudistusten jérjesto totesi onnistuneen
uusien hoitamattomien luottojen méérén vahentdmisessa,
mutta jarjeston mielestd Kiinan toimet eivét ole olleet vield
riittdvid. Etenkin pankkisektorin hallintoa pitdisi kehittaa.
Liséksi OECD:n mukaan Kiinan tulisi avata liséd ja kehit-
taa padomamarkkinoita padoman kaytdn tehostamiseksi.

Kiinteiden investointien ripea kasvu jatkui. Tammi-
elokuussa investointien kasvu oli kaupungeissa nimellises-
ti yli 27 % vuotta aiemmasta ja on pysynyt vakaana koko
kuluvan vuoden. Elokuussa kiinteiden investointien kasvu
vaikutti hieman kiihtyneen. Viime vuoden tammi-
elokuussa investoinnit kasvoivat nimellisesti 30 % vuotta
aiemmasta. Investointihyddykkeiden hintaindeksin nousu
on kuitenkin kuluvana vuonna hidastunut noin 5 prosent-
tiyksikkod eli reaalisesti investointien kasvu on ollut kulu-
vana vuonna hieman nopeampaa kuin viime vuonna. Kii-
nan hallituksen alkuvuonna asettama tavoite kuluvan vuo-
den investointien vuosikasvulle on 15 %.

Tuotannonaloista investoinnit ovat kasvaneet tammi-
elokuussa nopeimmin hiilikaivoksiin (82 % vuotta aiem-
masta), sahkon, veden ja kaasun tuotantoon ja jakeluun
(35 %) seka rautateiden rakentamiseen (39 %). Viime
vuonna hyvin nopeasti kasvaneiden raudan ja terdksen
tuotantoon tehtyjen investointien kasvuvauhti on tdné
vuonna hidastunut 25 prosenttiin. Investoinnit muiden
metallien tuotantoon sen sijaan kasvoivat edelleen l&hes
40 % vuotta aiemmasta.

Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan vdhenemassa.
Suorat sijoitukset supistuivat 3 % vuotta aiemmasta tam-
mi-elokuussa ja olivat 38 miljardia dollaria. Sijoitusten
madra kaantyi laskuun jo kuluvan vuoden huhtikuussa.
Joidenkin arvioiden mukaan supistuneet sijoitukset heijas-

tavat padasiassa ulkomaisten yritysten heikentynytta kan-
nattavuutta Kiinassa. Ulkomaisten suorien sijoitusten
kasvu on kuluvana vuonna ollut negatiivinen, vaikka Kiina
on tarkistanut viime vuoden tilastoja alaspdin kuukausit-
tain. Néaytt4a siltd, ettd koko viime vuoden toteutuneet
suorat sijoitukset Kiinaan olivat Idhempéand 55 miljardia
dollaria kuin viranomaisten aiemmin ilmoittamaa alusta-
vaa lukua eli reilua 60 miljardia dollaria.

Ulkomaiset sijoitukset ovat supistuneet erityisesti Yh-
dysvalloista (28 % vuotta aiemmasta) ja Aasiasta (9 %).
Sen sijaan eurooppalaiset sijoitukset ovat lisdantyneet
voimakkaasti (30 % vuotta aiemmasta), kuten myds sijoi-
tukset veroparatiiseista (29 %). Aasian osuus sijoituksista
oli supistumisesta huolimatta selvasti suurin.

Neljasté suurpankista jo kolmella ulkomaisia omista-
jia. Uusin ulkomainen suurinvestointi Kiinan pankkisekto-
rille on yhdysvaltalaisten Goldman Sachsin ja American
Expressin sekd saksalaisen Allianzin kolmen miljardin
dollarin sijoitus Industrial and Commercial Bank of Chi-
naan (ICBC) elokuun lopulla. Yhdessé néiden sijoittajien
osuus on 10 % valtio-omisteisesta ICBC:std. Elokuun
lopussa myds toinen suurpankki sai ulkomaisia sijoittajia,
kun Singaporen valtion holding-yhtié Temasek ilmoitti
ostavansa 10 prosentin osuuden Bank of Chinasta (BOC).
Sopimukseen kuuluu 0,5 miljardin dollarin sijoitus BOC:n
osakkeisiin sen mydhemmin tapahtuvan listautumisen
yhteydessd. Kymmenen prosentin osuuden samasta suur-
pankista olivat aikaisemmin elokuussa hankkineet Royal
Bank of Scotlandin, Merrill Lynchin ja liikemies Li Ka-
Shingin muodostama yhteenliittymd. Bank of America
sijoitti n. 3 miljardia dollaria China Construction Bankiin
kuluvan vuoden kesakuussa, mité seurasi Temasekin mil-
jardin dollarin investointi samaan pankkiin heinakuussa.
Kolmen suurpankin lisdksi eraat pienemmat liikepankit
ovat myos saaneet ulkomaisia sijoittajia. Suurista pankeis-
ta ainoastaan Agricultural Bank of Chinalla ei viela ole
ulkomaisia omistajia.

Kiinan voimakas talouskasvu tarjoaa suuret potentiaali-
set markkinat vahittaispankkitoiminnalle, mm. luottokort-
tien, lainojen ja vakuutusten tarjonnalle. Hoitamattomien
luottojen suuri méaré (kesédkuun lopussa yli 100 miljardia
euroa), heikko riskienhallinta ja siséinen kontrolli taas ovat
selkeitd riskitekijoitd. Sijoittajat ndyttavat kuitenkin usko-
van, ettd suurpankkien kansantaloudellisen merkityksen
vuoksi niihin tehdyt sijoitukset ovat suhteellisen turvattuja.
Joidenkin arvioiden mukaan sijoitukset valtion omistamiin
pankkeihin ovat myds kustannustehokkaampi tapa tunkeu-
tua Kiinan pankkisektorille kuin oman konttoriverkoston
rakentaminen.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: 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
39 « 29.9.2005

Vengja

Venajan kokonaistuotannon kasvu kiihtyi hieman al-
kusyksysta. Rosstatin mukaan keskeisten tuotantoalojen
kasvu on hieman Kiihtynyt alkusyksysta vuoden ensim-
madisen puoliskon hitaamman kasvun jélkeen. Kokonais-
tuotannon elpymista vetédd erityisesti vahittaiskaupan
nopea kasvu. Sen vuosikasvu tammi-elokuussa oli 11,6 %.
Rakennustuotannon vuosikasvu tammi-elokuussa oli

8,0 %. Rakennustuotannon kasvu on kiihtynyt alkuvuodes-
ta mutta on kuitenkin jaényt selvésti jalkeen viime vuoden
vastaavan ajan huikeasta 12 prosentin kasvusta. Teolli-
suustuotanto kasvoi tammi-elokuussa 3,7 %, kun se vield
vuosi sitten kasvoi yli kaksinkertaisella vauhdilla. Kulje-
tustuotanto kasvoi tammi-elokuussa 2,6 % ja maatalous-
tuotanto 2,2 %.

Venéja talousministerion arvion mukaan bruttokansan-
tuote kasvoi tammi-elokuussa 5,8 %, mika oli 0,1 prosent-
tiyksikkod ensimmaisen vuosipuoliskon kasvua nopeam-
paa. Vendjén hallituksen kasvutavoite kuluvalle vuodelle
on 5,9 %.

Viidennes pankeista jéi talletustakuujérjestelman ul-
kopuolelle. Vendlaisten sadstojen suojaksi rakennettu
talletustakuujarjestelma astui kdytdnndssa voimaan, kun
keskuspankin asettama takaraja jarjestelmaan paasemisek-
si meni umpeen 27.9. Talletustakuujarjestelméaan hyvak-
syttiin jasenyyttd hakeneista 1 150 pankista kaikkiaan 927.
Néissa pankeissa on 99 % yksityishenkildiden talletuksis-
ta. Liséksi talletustakuuvirasto on kertonut suunnitelmista
korottaa takuukatto kahden vuoden kuluessa 100 000 rup-
lasta 280 000 ruplaan.

Keskuspankin tiukkaa otetta pankkien tarkastamisessa
on kiitetty laajasti, silla heikoimpien pankkien jattdmisen
jarjestelman ulkopuolelle odotetaan kohottavan kansalais-
ten luottamusta jarjestelmaan hyvasyttyja pankkeja koh-
taan. Pankkien valisen kilpailun odotetaan tehostuvan.
Kun aiemmin talletuspaatdkseen vaikutti padasiassa pan-
kin maine, nyt paatos tehdaan todennakdisesti korkotarjo-
usten perusteella. Toisaalta talletustakuu voi houkutella
pankkeja ottamaan ylimaaraisia riskeja.

Paikallishallinnon uudistus lykk&antyy. Alkuperdisten
suunnitelmien mukaan uudistuksen toimeenpano oli tar-
koitus aloittaa véahitellen vuoden 2006 alusta. Duumassa
hyvaksytty muutos paikallishallintolakiin kuitenkin antaa
alueille mahdollisuuden siirtdd uudistuksen aloitusajan-
kohtaa vuoteen 2009 saakka. Lakimuutosta perusteltiin
silla, ettd monet VVendjan 89 alueesta eivat ole riittdvan
valmiita paikallishallinnon uudistuksiin. Toisaalta epavi-
rallisten tietojen mukaan noin puolet alueista on kuitenkin
ilmoittanut aloittavansa lain soveltamisen jo vuoden 2006

alusta. Laki maarittelee mm. paikallishallinnon tehtavét ja
niiden rahoituslahteet.

Gazprom osti Sibneftin. Strategiseksi méaaritellyn ener-
giasektorin keskittyminen valtion kasiin sai jatkoa, kun
Gazprom osti 28.9. enemmistdn Sibneftin osakkeista 10,8
miljardin euron hintaan. Vendjan historian suurimmassa
yrityskaupassa Gazpromin omistusosuus Sibneftista nousi
yli 75 prosentin. Samalla Gazpromista tuli maan viiden-
neksi suurin dljyntuottaja. Oljy-yhtién osto vahvistaa
Gazpromin strategiaa, jonka mukaan yhtio pyrkii maail-
man johtavien energiayhtididen joukkoon ja aikoo laajen-
taa toimintaansa kaasun tuotannon lisaksi éljyn tuotantoon
ja jalostamiseen seka sahkontuotantoon. Kaiken lisaksi
Gazpromin omistama Gazprombank omistaa osuuden
ydinvoimayhtié Atomstroiexportista, ja pankin huhutaan
nyt suunnittelevan ydinvoimalalaitteita valmistavan yri-
tyksen ostamista. Gazpromin tuottavuuskehitys on ollut
erittéin vaatimatonta, eik& toiminnan hajauttaminen usealle
toimialalle ainakaan paranna tehokkuutta. Tésta huolimatta
Gazpromin osakkeet kdyvat hyvin kaupaksi. Osakkeiden
kurssi on noussut melkoisesti niin kotimaassa kuin Lon-
toon porssissakin, jossa ADS-todistuksen hinta on l&hes
kaksinkertaistunut kolmessa kuukaudessa.

Viime viikolla Gazprom julkisti listan yhteistydkump-
paniehdokkaista, jotka osallistuvat aikanaan mittavan
Shtokmanin kaasukentén kehittdmiseen. Listalle padsivat
norjalaiset Norsk Hydro ja Statoil, yhdysvaltalaiset Cono-
coPhillips ja Chevron seké ranskalainen Total. Talta listal-
ta valitaan kaksi tai kolme partneria lopulliseen konsorti-
oon, josta 51 % tulee Gazpromin omistukseen.

Venajan yrityskulttuuri on avoiminta telealalla. Luotto-
tietotoimisto Standard & Poor’s julkisti viime viikolla
vuosittaisen Vendjén 54 suurimman porssilistatun yrityk-
sen toimintakulttuuria vertailevan tutkimuksen tulokset.
Telealan yritykset menestyivét hyvin: MTS oli vertailun
kérjessd, ja 10 parhaan joukossa oli kuusi teleyhtitta.
Huonoimmin menestyneet yritykset 16ytyivat paaasiassa
energiasektorilta.

Kaiken kaikkiaan yrityskulttuuri Venajalla on kehitty-
nyt tasaisesti kuluneiden neljan vuoden aikana, jolloin
vertailuja on tehty. Rahoituksen hankkiminen listautumalla
New Yorkin pdrssista ndytta toimivan tehokkaimpana
yrityskulttuurin kehittdjénd, koska newyorkilaiset standar-
dit ovat erittéin tiukat. Yritykset tiedottavat aiempaa katta-
vammin englannin kielelld, ovat lisénneet internetin kéyt-
t64 tiedottamisessaan ja siirtyneet kdyttdmaan lansimaisia
kirjanpitomenetelmid. Toisaalta vertailtujen yritysten
omistussuhteet eivat ole kovin avoimia ja jokaisella on
ainakin yksi omistaja, jolla on hallussaan 25 % &anivallas-
ta. Lisaksi vain alle puolet vertailluista yrityksista julkisti
tilinpaatoksensé lain mukaisesti ennen yhtidkokousta.
Vain kaksi yritysta julkisti tdydelliset tiedot hallituksen ja
johdon palkkioista.
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Kiinan valuuttakurssiuudistus etenee. Kiinan keskus-
pankki ilmoitti 23. syyskuuta laajentavansa juanin vaihte-
luvali&d muihin ulkomaanvaluuttoihin kuin dollariin ndhden
+3 prosenttiin aiemmasta +1,5 prosentista. Juanin péivit-
tainen vaihteluvéli Yhdysvaltain dollariin ndhden pysyy
ennallaan +0,3 prosentissa suhteessa Kiinan keskuspankin
julkaisemaan keskikurssiin. Liséksi Kiinan pankit saavat
nyt vapaasti asettaa valuutan myynti- ja ostokurssit asiak-
kaitaan varten muille ulkomaanvaluutoille kuin dollarille.
Myds dollarikurssien asettamista koskevia maarayksia on
lievennetty laajentamalla myynti- ja ostokurssien sallittua
kurssieroa. Valuuttakurssiuudistukset ovat jatkoa heina-
kuussa tapahtuneelle juanin revalvoinnille, jolloin myés
valuutan tiukasta dollarikytkennésté luovuttiin. Juanin
dollarikurssi on kuitenkin pidetty suhteellisen vakaana
mydos revalvoinnin jalkeen. Aiempi +1,5 prosentin vaihte-
luvali ei valttamétta ollut riittdvéan suuri, kun dollarin eu-
rokurssin péivittdiset vaihtelut olivat suuria.

Juanin dollari- ja eurokurssi, huhti-syyskuu 2005
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Teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui. Teollisuustuo-
tanto kasvoi elokuussa 16,0 % vuotta aiemmasta. Kasvu-
vauhti on pysytellyt kuluvana vuonna tasaisena, ja tammi-
elokuussa tuotanto kasvoi 16,3 %. Ripe&a tuotannon kas-
vua on kuluvana vuonna yllapitanyt nopea viennin ja ko-
timaisen kulutuksen lisdadntyminen. Teollisuustuotantoti-
lasto ei anna aivan tasmallista kuvaa tuotannon kehitykses-
t4, silla tilastossa huomioidaan yritykset, joiden myynti on
yli 5 miljoonaa juania (500 000 euroa) vuodessa ja kaikki
valtion omistamat yritykset.

Elokuussa nopeasti kasvoivat traktorien valmistus
(80 % vuotta aiemmasta), paperintuotanto (25 %) seké
raudan, teréksen ja muiden metallien tuotanto (noin 28 %).
Liséksi henkildautojen tuotanto kasvoi elokuussa 46 %
vuotta aiemmasta. Heiné-elokuussa kiihtyneen autojen
tuotannon kasvun arvioidaan heijastelevan osittain viime
vuoden heind-elokuun tuotannon matalaa tasoa. Autokau-
pan kasvun odotetaan myds hieman kiihtyvén loppuvuon-

na. Tuotannon kasvun kiihtyminen nosti tammi-elokuun
autotuotannon kasvun 15 prosenttiin viime vuoden vastaa-
vasta ajasta, kun kasvu ensimmaisella vuosipuoliskolla oli
vain noin 5 %.

Kotimainen kulutus kasvaa tasaisesti. Vahittdiskaupan
arvo kasvoi elokuussa nimellisesti 12,5 % vuotta aiemmas-
ta ja oli hieman yli 500 miljardia juania (noin 50 mrd.
euroa). Myynnin arvon nimellinen kasvu on hieman hidas-
tunut kuluvan vuoden aikana, mutta samalla my6s inflaatio
on hidastunut. Reaalisesti vahittdismyynnin kasvu onkin
pysytellyt samalla runsaan 10 prosentin tasolla koko vuo-
den. Elokuussa nopeimmin kasvoi polttoaineiden (41 %
vuotta aiemmasta), viestintélaitteiden (18 %) ja vaatteiden
(21 %) myynnin arvo. Lisaksi ravintola-alan myynti kas-
voi 16 % vuotta aiemmasta, ja ala kattaa jo lahes 15 %
koko véhittaismyynnistd. Kulutusta kasvattaa enimmak-
seen kotitalouksien tulojen nopea kasvu. Kiina asetti vuo-
den alussa tavoitteeksi 13 prosentin vahittdismyynnin
arvon kasvun.

Véhittéiskaupan arvon ja hintaindeksin muutos, % vuotta
aiemmasta
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Kiinan sijoitus kilpailukykyvertailussa laski. World
Economic Forumin (WEF) vuosittain julkaiseman kilpai-
lukykyvertailun mukaan Kiinan sijoitus laski kolme pyka-
144 sijalle 49. Vuonna 2002 Kiina oli sijalla 33. Sijoituksen
laskeminen johtui osittain tutkittavien maiden maéran
lisadntymisestd. Liséksi Kiinan sijoitus laski huomattavasti
inflaatiovertailussa, kun inflaatio kiihtyi viime vuonna 4
prosenttiin. Tutkimuksessa arvioidaan useilla eri mittareil-
la yli sadan valtion taloudellisen toimintaympériston laa-
tua, julkisten instituutioiden tilaa ja teknologian tasoa.
WEF:n mukaan Kiinan nousua kilpailukykyisimpien valti-
oiden joukkoon hidastaa julkisten instituutioiden heikkous.
Kiina sijoittui parhaiten taloudellisen toimintaympariston
vertailussa, jossa se oli sijalla 33.

Suomi oli tutkimuksen perusteella edelleen maailman
kilpailukykyisin valtio. Taiwanin kilpailukyky laski sijan
viidenneksi, Hongkongin seitsemén sijaa 27:nneksi ja
Venéjan viisi sijaa 75:nneksi. Jarjestd ei arvioinut Macaon
Kilpailukykya.
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Vengja

Venajan vaihtotaseen ylijadma jatkoi kasvuaan. Vaih-
totaseen ylijadma kasvoi keskuspankin maksutasetilaston
mukaan vuoden ensimmaisell& puoliskolla 45 miljardiin
dollariin, jossa oli kasvua peréti 70 % vuotta aiemmasta.
Ylij&dma vastasi noin 13 prosenttia 1HO05 arvioidusta
BKT:sta (n. 329 mrd. dollaria). Kauppataseen ylijadma
ylsi samaan aikaan 58 miljardiin dollariin. Tavaravienti oli
arvoltaan 112 miljardia, josta energiaraaka-aineiden ja -
jalosteiden osuus oli 60 %. Tavaratuonnin arvo oli 54
miljardia dollaria. Palvelutase oli noin 6 miljardia dollaria
alijadmainen.

Osakemarkkinoiden nousu jatkui. Vendjén seuratuin
porssi-indeksi RTS nousi 30.9. kymmenvuotisen historian-
sa aikana ensimmaisen kerran yli tuhannen pisteen. Indek-
sin nousu jatkui edelleen kuluvan viikon alussa, eika tyy-
pillista kvartaalin péattyessé ilmenevai voittojen Kotiutta-
miseen liittyvaa laskua ollut havaittavissa. Maanantain
paatoslukemalla 1037 mitattuna kurssit ovat nousseet
vuoden alusta 71 prosenttia, josta l&hes puolet on tapahtu-
nut elokuun alun jalkeen. RTS-pdrssin markkina-arvo on
nyt yli 57 miljardia dollaria. Painoarvoltaan indeksin suu-
rin yritys on Lukoil (yli 16 %). Sen osake on noussut
42,5 % elokuun alusta. Myds muiden 6ljy-yhtididen osa-
kekurssit ovat nousseet rivakasti loppukesén aikana 6ljyn
maailmanmarkkinahintojen noustua ja vakiinnuttua kor-
keimmalle tasolleen vuosiin. Oljy-yhtio Tatneftin osak-
keen arvo nousi peréti 73 %. Energiasektorin ulkopuolella
suosittu sijoituskohde on ollut valtionenemmistoinen
Sherbank (painoarvo indeksissa lahes 13 %), jonka osak-
keen arvo nousi kahdessa kuukaudessa 25 %.
Pdrssikurssien raju nousu on osittain Venéjan runsaiden
6ljynvientitulojen ansiota. Liséksi ulkomaiset sijoittajat
ovat kasvattaneet sijoituksiaan kaikille kehittyville mark-
kinoille. Venajan poliittisen riskin arvioidaan pienenty-
neen, vaikka investointi-ilmapiiri ei suoria sijoituksia
edelleenkaan rohkaise. N&in pddomat paatyvat porssiin
eivatka reaalitalouden investointeihin. Lisaksi valtiontalo-
us on erinomaisessa kunnossa ja valittdmat valuuttakurssi-
riskit ovat pienet. Pdinvastoin ruplamaaraiset sijoitukset
voivat kasvattaa arvoaan, jos keskuspankki, erdiden lau-
suntojensa mukaisesti, paastad ruplan vahvistumaan.

Suorat sijoitukset Suomesta Vengjalle kasvoivat nope-
asti vuonna 2004. Suomen Pankin alkuviikosta julkista-
mien maksutasetilastojen mukaan suorien sijoitusten kanta
Suomesta Vendjélle kasvoi 33 % vuonna 2004. VVuoden
2004 lopussa sijoitusten kanta oli 500 miljoonaa euroa.
Pankin tilastojen mukaan suomalaiset sijoittivat Venajélle

80 miljoonaa euroa vuonna 2004 ja kurssimuutosten joh-
dosta kanta vahvistui edelleen 45 miljoonalla eurolla.

Venéldisten Suomeen suuntautuneiden suorien sijoitus-
ten kanta kasvoi 8 % vuonna 2004 ja kannan arvo vuoden
lopussa oli 370 miljoonaa euroa. Suomen Pankin tilastot
perustuvat yritysten vapaehtoisiin ilmoituksiin, eika niissa
ole otettu huomioon tytaryhtididen kautta Vendjalle tehtyjé
investointeja.

Suorien sijoitusten kanta 2003-2004, miljoonaa euroa
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Yritysten voitot kasvoivat tammi-heindkuussa 41 %
vuoden takaisesta. Rosstat raportoi, ettd kuluvan vuoden
tammi-heindkuussa venéldiset yritykset (lukuun ottamatta
pankkeja, vakuutusyhtitita ja maatalousyrityksid) tekivét
voittoa 1 570 miljardia ruplaa (46 mrd. euroa), joka oli
41 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Toisaalta voitot
kasvoivat viime vuonna vuodesta 2003 vield enemman.
Voittojaan kasvattivat eritoten energiasektorin yritykset,
lahes 90 prosentilla, ja niiden vaikutus keskiarvoon oli
merkittdva. Keskiarvokasvun ylittivat myos vahittaiskaup-
pa (50 %) ja kiinteistdalan palvelut (45 %). Voitot supis-
tuivat alle viimevuotisen tason vain rakennusalalla, jossa
muutos oli vajaat kaksi prosenttiyksikkd negatiivinen.

Kaikista yrityksisté voitollisia oli tammi-heindkuussa
62 %. Vahiten tappiollisia yrityksia toimi kuljetusalalla ja
vahittdiskaupassa. Eniten tappiollisia yrityksia, perati
puolet, oli veden, sahkon ja kaasun jakelussa. Yllattaen
my0s kaivannaisteollisuuden yrityksisté peréati 46 % oli
tuottanut tappiota.

Vengjan viljankorjuu etenee paéosin hyvin. Rosstatin
mukaan Vendjalla oli syyskuun alkuun mennessé korjattu
viljaa nettoméaardisesti (puituna ja kuivattuna) lahes 60
miljoonaa tonnia, mika on parisen prosenttia viimevuotista
enemman. Samaan aikaan kylvdalasta oli korjattu l&hes
65 %. Uralin ja Siperian federaatiopiireissé sadonkorjuuta
ovat haitanneet sateet, mutta yleisesti sadonkorjuu on
sujunut ongelmitta. Vuonna 2004 Venajan nettoviljasato
oli 78 miljoonaa tonnia ja kuluvan vuoden sadosta arvioi-
daan yhta suurta. Hyvat viljasadot 2000-luvulla ovat mah-
dollistaneet viljan viennin, jonka uskotaan satovuonna
2005-2006 ylittdvan 9 miljoonaa tonnia.
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Kiinan tilintarkastajat moittivat vuoden 2004 julkisten
varojen kayttoa. Kansallisen tilintarkastustoimiston vuo-
sittaisessa tarkastuksessa havaittiin vaarinkaytoksia kaikis-
sa tarkastetuissa 32 ministeridssa ja valtionvirastossa.
Suuri osa vaarinkaytoksista koski kulujen véérin ilmoitta-
mista, asiakkaiden liiallista veloittamista sekd varojen
piilottamista ja kavallusta. Vuonna 2004 tarkastettuja
kohteita oli 55 ja myds silloin jokaisesta 16ytyi samankal-
taisia vaarinkaytoksia. Tilintarkastustoimiston oikeuksia
on viime vuosina lisatty, mutta toimiston vaikutusmahdol-
lisuudet ovat edelleen hyvin rajalliset.

Tand vuonna tarkastettujen ministerididen joukossa
olivat mm. ulkoministerid, valtiovarainministerio, ulko-
maankauppaministeri6 sekd kansallinen kehitys- ja uudis-
tuskomissio (NDRC). NDRC kéytti mm. 7,5 miljardia
juania (750 milj. euroa) investointeihin mydnnettya rahaa
muihin, tdsmentdméttémiin tarkoituksiin. Ulkomaankaup-
paministerio jatti kayttdmattd 600 miljoonan juanin lisa-
budjetistaan yli 90 %. Maatalousministerid ja opetusminis-
terid eivét pystyneet ilmoittamaan, mihin yhteensa yli 6
miljardia juania oli kdytetty. Matkailuhallinto oli veloitta-
nut matkatoimistoilta l&hes 6 miljardin juanin arvosta
ylimaaraisia maksuja. Kansallinen urheiluvirasto oli puo-
lestaan maksanut yhteistydyritykselleen 550 miljoonaa
juania ylimaaraista. Kiinan arvioiden mukaan viime vuo-
sina yli 4 000 valtion virkamiesta on paennut ulkomaille ja
vienyt mukanaan valtion varoja yhteensa noin 5 miljardia
juania (500 milj. euroa).

Pankkien luottoluokitukset nousivat. Luottoluokituslai-
tos Standard & Poor’s nosti viiden kiinalaisen pankin
ulkomaanvaluuttaméaaréisten luottojen luokitusta yhdell&
pykalalla. Kaytannossa se tarkoittaa, ettd pankit saavat
lainaa ulkomailta pienemmaélla korolla. Pankkien joukossa
olivat suuret I&hes kokonaan valtion omistamat Bank of
China, Industrial and Commercial Bank of China ja China
Construction Bank, joiden pitké&aikaisten luottojen luokitus
nousi tasolle BBB+ ja lyhytaikaisten tasolle A-2. S&P:n
mukaan kiinalaispankkien riskienhallintaprosessit ovat
kehittyneet merkittavasti ja pankkien varojen laatu on
parantunut. Liséksi pankit saavat tukea valtiolta, eikd S&P
odota keskipitk&lla aikavalilla tuen pienenevan, vaikka
pankeista siirtyy osuuksia ulkomaisille sijoittajille. S&P
nékee ongelmiksi mm. valvonnan vaikeutumisen nopeasti
muuttuvalla pankkisektorilla ja valtion politiikkamuutos-
ten vaikutuksen varojen laatuun. Pankeilla oli maaliskuun
lopussa ulkomaista velkaa yhteenséa 460 miljardia juania
(46 mrd. euroa), mika oli 12 % enemman kuin vuotta
aiemmin.

Kiinan kuljetussektori kasvaa vahvasti. Kiinan nopeasti
kasvava ulkomaankauppa ja kotimainen kysynté ovat
kasvattaneet kuljetuspalveluita viime vuosina. Kuljetettu
rahtimaara kasvoi viime vuonna 10 % vuotta aiemmasta,
ja kasvu on jatkunut yht& nopeana kuluvankin vuoden
aikana. Kuljetussektorin kasvusta ovat hydtyneet monet
kiinalaiset yritykset. Esimerkiksi laivanvarustamo COS-
COsta on tullut maailman toiseksi suurin varustamo, ja
yhtio teki kuluvan vuoden ensimmaiselld vuosipuoliskolla
voittoa yli 10 miljardia juania (n. miljardi euroa). Kasvavat
markkinat ovat saaneet myds l&hes kaikki suuret ulkomai-
set logistiikkayhtiot rakentamaan verkostoja Kiinaan.
Ulkomaalaisten yritysten tilanne helpottuu joulukuussa,
kun Kiina WTO-sitoumustensa mukaisesti sallii kokonaan
ulkomaalaisten omistamat yritykset logistiikka-alalla.
Talla hetkella logistiikkayritykset toimivat yhteisomistuk-
sessa kiinalaisten kanssa. Koko kuljetussektorin toiminta
on helpottunut, kun valtio on viime vuosina parantanut ja
lisdnnyt kuljetusreittejd huomattavasti. Lisdksi Kiina jat-
kaa infrastruktuurin kohentamista ja aikoo vuoteen 2020
mennessa sijoittaa mm. 100 miljardia juania rautatiever-
kon parantamiseen.

Rahtimaarien kasvu, % vuotta aiemmasta
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Kiinan talouden vapaus liséédntynyt. Kanadalaisen Fra-
ser-instituutin vuosittaisen maailman talouksien vapautta
koskevan vertailun mukaan Kiinan talouden vapaus kasvoi
hieman vuonna 2003. Kiinan sijoitus vertailussa kuitenkin
heikkeni kaksi sijaa ja oli 86:s. Sijoituksen heikennys
johtui lahinna vertailtavien valtioiden maaran kasvusta
127:4an. Vertailussa mitataan julkisen hallinnon kokoa,
oikeusjarjestelman rakennetta, rahoitussektorin toimivuut-
ta, sddnnostelya ja ulkomaankaupan vapautta. Kiina me-
nestyi parhaiten ulkomaankaupan vapaudessa, jossa se oli
38:s. Sen sijaan sdénnostely Kiinan luottomarkkinoilla oli
vertailun maista neljdnneksi laajinta. Huonommin sijoit-
tuivat ainoastaan Mosambik, Syyria ja Myanmar. Instituu-
tin arvioiden mukaan Kiinan oikeuslaitoksen riippumatto-
muus lisdéntyi, kaupan esteet vahenivat ja liiketoiminnan
séannokset helpottuivat. Hongkong on ollut tutkimuksen
mukaan maailman avoin talous jo vuodesta 1980 ja oli sita
edelleen. Taiwan oli sijalla 24.
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Vengja

Vengjan kuluttajahinnat nousivat jalleen syyskuussa.
si-inflaatio 0,3 %. Kuluttajahinnat laskivat €l okuussa en-
simméi sen kerran kahteen vuoteen, mutta k&antyivét syys-
kuussa jalleen nousuun. Vuoden austa kuluttajahinnat
nousivat 8,6 %. Palveluhinnat nousivat syyskuussa 22 %
vuotta alemmasta, mutta hintojen nousuvauhti hidastui
alkuvuodesta. Elintarvikkeiden hintojen nousu on myds
hidastunut alkuvuodesta, ja hinnat laskivat nyt jo toisena
perékkai send kuukautena. Elintarvikkeiden vuosi-inflaatio
oli syyskuussa 12,1 %. Muiden tavaroiden hintojen vuosi-
nousu oli 5,9 %. Merkittévimmin kallistui edelleen bensii-
ni.

Nopeana jatkunut inflaatio on saanut hallituksen ja
keskuspankin nostamaan koko vuoden inflaatioennusteen-
sa 10-11 prosenttiin.

Kuluttajahintojen vuosimuutokset 2003—2005, %
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Vneshtor gbank ostaa keskuspankilta ulkomailla sijait-
sevat venaldispankit. Hallitus paétti viime viikolla myon-
tamalle Vneshtorgbankille (VTB) 37,5 miljardiaruplaa
(n. 1,1 mrd. euroa) viiden ulkomailla sijaitsevan pankin
ostoon. Neuvostogjalta perdisin olevat pankit, joistaVTB
omistaanyt jo 0sia, Sijaitsevat Lontoossa, Pariisissa,
Frankfurtissa, Luxemburgissa ja Wienissa. Kauppasum-
masta 14 miljardia ruplaa menee osakkeiden ostoon ja
loppu korvauksena keskuspankille talletuksista, jotka sen
on jétettava ko. pankkeihin paikallisten valvontaviran-
omai sten vaatimuksesta. VTB aikoo kaupan jélkeen yhdis-
téa pankit yhteen holding-yhti66n, jonka padkonttori tulee
L ontooseen.

Vengja el liity WTO:hon huonoilla ehdailla, toteaa
nessa saanut kahdenkeskiset jasenyysneuvottelut valmiiksi
33 jasenmaan kanssa, ja vajaan 20 maan kanssa neuvotte-
lut ovat kesken. Vaikeimmat avoimet kysymykset ovat
edelleen teollis- jatekijanoikeuksien suoja, rahoitusmark-

kinoiden avaaminen, lentokonei den tuontitullit, maatalous-
tukien taso ja maakaasun kotimaiset hinnat. Ministeri
Kudrin arvioi Vengan jasenyyden toteutuvan vuonna
2006.

Hallituskiistelee arvonlisdver osta. Vendjan padministeri
Mihail Fradkov suunnittel ee arvonlisaveron laskemista
nykyisesta 18 prosentista 13 prosenttiin vuonna 2007.
Fradkovin esitys on siséllytetty hallituksen vuoteen 2007
ulottuvaan talouspoliittiseen strategiaan, jokajulkaistiin
viikko sitten. Fradkovin tarkoituksena on edistéé talous-
kasvua laskemalla verojajalisdamall & budjettimenoja.
Ehdotus ei kuitenkaan ole saanut koko hallituksen siunaus-
ta. Erityisesti finanssiministeri Aleksel Kudrin jatalous-
ministeri German Gr ef vastustavat jyrkasti esitysta, joka
heidan mielestdan ei tue talouskasvua, mutta liséa inflaa-
tiopaineita. Kiistely hallituksen talouspolitiikasta Fradko-
vin johtaman vanhoillisen ja Kudrinin johtaman liberaalin
siiven valilla on viime aikoinalisdéntynyt. Kudrinin siipi
sai tukeatoissaviikolla, kun 11 arvostettua ekonomistia
varoitti hallituksen finanssipolitiikan [6yhentymisen nega-
tilvisista seurauksista.

EU jaVendja sopivat viisumijoustoista ja laittomien
rajanylittdjien takaisinotosta. Viime viikolla Lontoossa
pidetyn huippukokouksen aikana neuvoteltu sopimus vii-
vdlillavahvistettiin 12.10. Sopimus sinet6idaan viralisin
alekirjoituksin mydhemmin téna vuonna, ja se tulee voi-
maan kadytannossa vuoden 2006 aikana. Yli viiden vuoden
neuvottelujen jalkeen Venda myontyi laittomasti rajan
ylittdneiden takaisinottoon, miké oli EU-maiden asettama
ehdoton edellytys. Sopimuksen my&ta viisumin hinta
kumpaankin suuntaan on 35 euroa. L dhisukulaiset, opiske-
lijat jainvalidit vapautetaan viisumimaksuista kokonaan,
ja erityisryhmien monikertaviisumin saantia hel potetaan.
My®s rekisterdintimenettelyja yksinkertai stetaan.

Venaja menetti viis sijaa kilpailukykyvertailussa.
World Economic Forumin vuosittaisessa 117 maan kilpai-

mm. Brasilian, Intian ja Kiinan taakse. Vertailu mittaa
maiden talouskasvun edellytyksi& arvioimalla maan jul-
kishallinnon toimivuutta, makrotal ouden tilaa, oikeuslai-
toksen rii ppumattomuutta, yhteiskunnan tietoteknologisia
sijoitus heikkeni arvioitaessa julkisen sektorin ja valtion-
hallinnon toiminnan tehokkuutta ja oikeudenmukai suutta,
minka lisdksi vertailun uusista maista neljatuli listalle

vertailussa oli valtiontalouden ylijaémaisyys.
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Kiina

Kiinan uus viisivuotissuunnitelma valmistui. Kiinan
kommunistisen puolueen keskuskomitea hyvaksyi yhden-
nentoi sta viisivuotissuunnitelman vuosille 2006—-2010.
Suunnitelmaan kirjattiin ensimmaista kertaa, etta pelkka
talouden nopea kasvu ei ole Kiinan pddméaéara, vaan pyr-
kimyksena on hyoddyntéa tal ouskasvua kansal aisten hyvin-
voinnin parantamiseksi. Tuloerojen tasoittamiseksi Kiina
pyrkii etenkin vahvistamaan sosiaalipalveluita, mitka ovat
varsin puutteelliset erityisesti maaseudulla. Lisaks talous-
kasvun tulee jatkossa perustua enemman tehokkuuden ja
rakenteen paranemiseen kuin tuotantopanosten maaran
lisdémiseen. Suunnitelmassa korostetaan myds ympéris-
ténsuojelun tarkeyttd ja energian kaytdn tehostamista seka
suurien kansainvéalisten kiinalai syritysten muodostamista.
Uusi viisivuotissuunnitelma hyvaksytaan lopullisesti vasta
ensi kevadna kansankongressin kokouksessa, mutta suun-
nitelmaan ei odoteta suuria muutoksia

Ulkomaankaupan kasvu ei nayta hidastumisen merk-
ke a. Kiinan tavaravienti ulkomaille oli syyskuussa arvol-
taan 26 % suurempi kuin vuosi sitten. Viennin kasvuvauhti
hidastui hieman elokuusta, mutta heilahtelut kuukausittai-
sissa kasvuluvuissa ovat yleisia. Neljannesvuositasolla
katsottuna vienti on kasvanut kuluvana vuonna tasaisesti.
Tammi-syyskuun vienti nousi 18hes 550 miljardiin dolla-
riin jaoli 31 % suurempi kuin vuotta aiemmin.

Tuonti on kasvanut vientia selvasti hitaammin. Syys-
kuussa tuonnin kasvu kuitenkin piristyi 23 prosenttiin.
Tammi-syyskuun tuonnin arvo oli noin 480 miljardia dol-
lariaeli 16 % suurempi kuin vuosi sitten.

Ulkomaankaupan ylijéédma oli syyskuussa vajaat 8 mil-
jardiadollaria. Vaikkaylijddma oli pienempi kuin edellisi-
néd kuukausina, se kuitenkin ylitti selvésti syyskuun 2004
ylijédman. Tammi-syyskuussa Kiinan kauppataseen yli-
jéémaoli 68 miljardia dollaria, kun se vuotta aiemmin oli
vain 4 miljardia dollaria. Kauppaministerié ennakoi tuo-
reessa raportissaan ylijadman nousevan 90-100 miljardiin
dollariin koko vuonna 2005 viime vuoden 32 miljardista
dollarista (1,9 % BKT:std). Keskuspankin pagjohtaja puo-
lestaan ennakoi haastattel ussa nopeasti kasvavan kaupan
ylijd&mén lisdévén kitkaa Kiinan ja sen kauppakumppa-
neiden valilla

Kiinan ulkomaanvelan kasvuvauhti hidastui. Kesdkuun
lopussa Kiinan ulkomaanvelka oli 266 miljardia dollaria,
miké on 8 % enemman kuin viime vuoden lopussa. Samal-
lagjanjaksollavuos sitten velkamaara kasvoi 14 %.
Kasvuvauhdin hidastuminen johtunee osin siita, etta

kesdlla 2004 Kiinan viranomaiset tiukensivat pankkien
ulkomaisen lainanoton ehtoja vahentddkseen juanin reval-
vaatio-odotuksista johtuvaa Kiinaan suuntautuvaa paé
omavirtaa.

Ulkomaanvelasta 53 % on lyhytaikaista alle vuoden
laina-gjan velkaa. Velkamaara jakautuu siten, ettd kiina-
lai spankkien osuus on 35 %, Kiinassa toimivien ulkomaa-
laisten omistamien yritysten 25 %, ulkomai sten pankkien
19 %, valtion 18 % jakiinalaisyritysten ainoastaan 3 %.

Uusien velkalukujen julkaisemisen ohellavaltion ul-
komaanvaluuttavirasto (SAFE) korjasi vuoden 2004 lopun
velkaméagran aikai semmasta 229 miljardista 248 miljardiin
dollariin.

Kiinan verotulot jatkavat nopeaa kasvua. Kiinan vero-
tulot (pl. tariffit ja v8henemassi olevat maatal ousverot)
olivat tammi-syyskuussayli 2 300 miljardia juania (240
mrd. euroa), miké on 20 % enemman kuin vuosi sitten.
Verotulojen kasvuvauhti on kuitenkin hieman hidastunut
viime vuoden vastaavan ajan 26 prosentista. Valilliset
verot (arvonlisavero, kulutusvero ja myyntivero) kattoivat
verotuloista puolet. Y ritysten ja henkil 6kohtaisten tulove-
rojen osuus oli tammi-syyskuussa noin neljannes.

Kiinan henkil6kohtaisiin tuloveroihin liittyvaa lainséa:
dant6a ollaan muuttamassa, ja keskustelun alla on myds
yritysten tuloverojérjestelman muuttaminen. Télla hetkell&a
kotimaisten yritysten tulovero on 33 % ja ulkomaisten
15 %, jatarkoituksena on yhdenmukaistaa niiden verotus.
My®os kulutusverojen rakennetta ollaan muuttamassa.

ADB ja|FC saavat laskea liikkeelle juanmaaraisia
velkakirjoja. Aasian kehityspankki (ADB) ja Maailman-
pankin rahoitusyhti® (IFC) olivat ensimmaiset ulkomaiset
instituutiot, jotka saivat Kiinan keskuspankilta luvan las-
kea liikkeelle juanmaéréisia joukkovelkakirjoja. Molem-
millalaitoksillaon lupalaskealiikkeelle noin miljardin
juanin (100 milj. euron) arvosta velkakirjoja kymmenen
vuoden maturiteetilla. Laitokset aloittivat liikkeellelaskun
heti luvan saatuaan ja kertoivat k8yttdvansa kerédmansa
varat kiinalaisyritysten rahoittamiseen. Kiina pyrkii kehit-
témaan padomamarkkinoitaan, ja keskuspankki ilmoitti jo
kevadlla valitsevansa kokeiluhankkeeseen korkeintaan
kaks ulkomaista sijoittgjaa. Uudistus lisaé kiinalaisten
sijoittgjien sijoitusmahdollisuuksia ja tarjoaa ulkomaisille
rahoituslaitoksille mahdollisuuden saada juanmaéréi sta
rahoitusta. ADB oli kuluvallaviikolla muutenkin aktiivi-
nen Kiinan markkinoilla, kun se ilmoitti sijoittaneensa 600
miljoonaa juania (60 milj. euroa) Bank of Chinaan.
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Vengjan teollisuustuotannon kasvu elpyi hieman. Koko
teollisuustuotannon vuosikasvu tammi-syyskuussa oli

4 %. Kuluvan vuoden aikana kasvu on hidastunut huomat-
tavasti, mihin on vaikuttanut erityisesti kaivannaistuotan-
non kasvun merkittdva laantuminen. Kaivannaistuotannon
vuosikasvu tammi-syyskuussa oli 1 %. Taté selitti erityi-
sesti kaasun- ja éljyntuotannon kasvun hidastuminen.
Kaasuntuotanto supistui tammi-syykuussa 0,1 % vuotta
aiemmasta, ja 6ljyntuotanto puolestaan kasvoi 2,1 %.
Teollisuustuotannon kasvua vetaa talla hetkelld tehdasteol-
lisuus, joka kasvoi tammi-syyskuussa 6,1 %. Sen kasvua
edisti erityisesti koneiden ja laitteiden valmistus valtion
yrityksissé. Kaasun, veden ja sahkon tuotanto ja jakelu
kasvoivat tammi-syyskuussa 1,9 %.

Teollisuustuotannon ja 6ljyntuotannon vuosikasvu neljan-
nesvuosittain 2003-2005, %
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Oljytulojen verotukseen muutoksia. Venajan kuluttaja-
hintojen nousu on viime aikoina johtunut osittain bensiinin
hinnan noususta, minka johdosta kuusi suurinta éljynjalos-
tajaa lupasi syyskuussa jaadyttaa bensiinin hinnat vuoden
loppuun asti. Hallitus osaltaan péatti pyrkia hillitseméaan
inflaatiota kiristdmalla 6ljyn vientiverotusta. Raakadljyn
vientivero nostettiin lokakuun alussa 140 dollarista 179,9
dollariin tonnilta, ja dljyjalosteiden vientiverotusta Kiriste-
taén 25 prosentilla lokakuun lopussa.

Lisé&ksi on ehdotettu, ettd tuotannon kasvun tukemisek-
si 6ljyn kaivannaisverotusta lievennettdisiin ja 6ljy-
yhtioille mydnnettdisiin verovahennysoikeuksia uusien
kenttien etsimiseen ja avaamiseen.

Venaja hahmotteli suhteitaan kansainvalisiin rahoitus-
laitoksiin G20-kokouksessa. Finanssiministeri Aleksei
Kudrin kertoi viikonloppuna Xianghessa Kiinassa suurten
teollisuusmaiden ja merkittavimpien kasvavien talouksien
G20-ryhmén kokouksessa, ettd Vendjan suhde kansainva-
lisiin rahoituslaitoksiin eldd muutoskautta. Maksettuaan

tammikuussa etuajassa viimeiset velkansa Kansainvéliselle
valuuttarahastolle IMF:lle Vendj4 voisi Kudrinin mukaan
kehittyd merkittavaksi luotonantajaksi. Toistaiseksi Venaja
ei kuitenkaan suunnittele osallistuvansa IMF:n myoéntami-
en lainojen rahoittamiseen.

Kudrinin mukaan Venaja ei aio jatkossa hakea uusia
luottoja Maailmanpankilta, vaan rahoittaa projektinsa itse.
Kudrin nosti esille my6s Venajan elédkerahaston vajeon-
gelman ja kertoi ministeriénsa valmistelevan ehdotusta
vajeen kattamiseksi 6ljytuloista kerattdvan vakautusrahas-
ton varoista.

Krasnojarskin [a&ni uudistuu vuoden 2007 alusta. Ny-
kyiseen Krasnojarskin 1&&niin kuuluvat Taimyrin ja Even-
kian autonomiset piirikunnat sulautetaan alueiden omien
esitysten mukaisesti emolaaniin.

Venédjan ensimmainen alueliitos toteutuu tulevan joulu-
kuun alusta, jolloin vanhan Permin l&énin ja Permin-
Komin autonomisen piirikunnan yhdistyessa syntyy uusi
Permin l&ani. Presidentti Vladimir Putinin linjan mukai-
sesti lisad alueliitoksia on odotettavissa.

Korruptio lisdantyi Venajalla. Transparency Interna-
tional -jérjeston vuotuisen, kyselytutkimukseen perustuvan
selvityksen mukaan korruptio on Venajalla lisdéntynyt.
Venéjén sijoittui sijalle 126. yhdessa Albanian, Sierra
Leonen ja Nigerian kanssa. Korruptiota mitataan 10-por-
taisella asteikolla. Parhaiten sijoittui Islanti arvolla 9,7.
Suomi ja Uusi-Seelanti tulivat toisena (9,6). Parin vuoden
vakaan korruption vahenemisen jalkeen Venajan indek-
siarvo huononi kuluvana vuonna 0,4 yksikolla 2,4:8an.
Arvo oli samalla tasolla kuin vuonna 1999. Transparency
Internationalin Moskovan-toimiston johtaja Jelena Panfi-
lova totesi, ettd Vendjan sijoituksen huononeminen on
seurasta nykyisen hallinnon laimeasta kiinnostuksesta
puuttua korruptio-ongelmaan.

Kiina sijoittui selvityksessa Vendjaa paremmin, mutta
myds Kiinan sijoitus huononi. Kiina oli 78:s ja yhta kor-
ruptoitunut kuin Marokko ja Sri Lanka. Kiinan indeksiarvo
oli 3,2 eli 0,2 yksikk®a viimevuotista huonompi.

Venajan korruptioindeksiarvo ja sijoitus 1999-2005
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K- - Etela-Korealla. Juanmaérdisten luottojen osalta Kiinan
INa luokitus nostettiin luokkaan A+. Valtion velkaluokituksen

Investoinnit ja vienti Kiinan vahvan kasvun taustalla.
Kokonaistuotannon kasvu on jatkunut tasaisena, silla vuo-
den kolmannen neljanneksen kasvuvauhti oli 9,4 % eli
sama kuin tammi-syyskuun kasvulukema vuoden takaises-
ta. Talouskasvu on siten pysynyt yhtamittaisesti yli 9 pro-
sentissa kesésta 2003 alkaen. Tilastot kertovat kasvun
jatkuneen hdmmaéstyttavan tasaisena myds aloittain. No-
peimmin tammi-syyskuussa kasvoi teollisuus ja rakenta-
minen (11 %). Palveluissa kasvu hieman kiihtyi 8 prosent-
tiin ja alkutuotanto, 1&hinn& maatalous, lisdéntyi 5 %.

Kysyntépuolella investointien ja viennin merkitys on
edelleen suuri, silld kotimaisen kulutuksen kasvu ei ndyta
kiihtyneen. Kiinteitd investointeja tehtiin vuoden kolmen
ensimmaisen neljanneksen aikana nimellisesti 26 %
enemman kuin vuosi sitten. Investointien kehityksen arvi-
ointia vaikeuttaa, ettei niista julkaista erillisia lukuja nel-
janneksittéin ja niinpd tammi-syyskuun korkeaa lukua
saattavat osin selittdd alkuvuodelle tehdyt tilastokorjauk-
set. Viennin nopea lisdadntyminen yhdessa tuonnin kasvun
selvéan hidastumisen kanssa on lisénnyt Kiinan kaupan
ylijaédméaa kuluvana vuonna tuntuvasti. Tammi-syyskuussa
ylija&dma ylsi runsaaseen 5 prosenttiin kokonaistuotannos-
ta. Kotimaisen kulutuksen kehitysté heijasteleva vahittdis-
kauppa lisééntyi kiintein hinnoin 12 % vuotta aiemmasta
eli kaupan kasvuvauhti on séilynyt koko kuluvan vuoden
ajan hyvin tasaisena.

BKT:n kasvu, % vuosineljanneksittain
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Kiinan luottoluokitus parani vahvan maksutaseen,
hyvén talouskehityksen ja pankkijérjestelméan vahvis-
tamisen ansiosta. Luottoluokituslaitos Fitch nosti kuluvan
viikon alussa Kiinan valtion ulkomaanvaluuttaméaaréisten
lainojen luokituksen yhdell& pykal&lla luokkaan A, mika
on kuudenneksi paras luottoluokka. Sama luokitus on talla
hetkella mm. Tshekin tasavallalla, Kreikalla, Chilella ja

ohella Fitch nosti myds kansallisen 61jy-yhtion PetroChi-
nan ja suurimpien kiinalaispankkien luottoluokituksia.

Fitchin mukaan korotuksen taustalla on Kiinan erittéin
vahva ulkoinen maksuasema. Kiinan valuuttavaranto oli
syyskuun lopussa 770 miljardia dollaria, kun sen ulkomai-
nen bruttovelka on Fitchin arvion mukaan 260 miljardia
dollaria. Luottoluokituksen nostoon vaikutti myds se, etta
kiinalaispankkien hallintoa ja rahoitusasemaa on vahvistet-
tu. Kiinan pankkivalvontaviranomaisten (CBRC) mukaan
suurten valtionpankkien jérjesteleméattémien luottojen
maaré oli kesdkuun lopussa 10 % kiinalaispankkien luo-
tonannosta, kun viime vuoden lopussa osuus oli viel&
16 %. Fitch kuitenkin varoittaa, ettd talouden suotuisista
nékymista huolimatta kasvun akillisella hidastumisella
olisi vélittdmia negatiivisia vaikutuksia pankkijarjestelmén
luottokannan laatuun.

My®os luottoluokituslaitos Moody’s on luokitellut Kii-
nan kuudenneksi korkeimpaan luokkaan, kun taas Stan-
dard & Poor’sin luokitus on yhden luokan heikompi.

China Construction Bankin listautuminen Hongkongin
porssiin alkoi. China Construction Bank (CCB) oli en-
simmdinen Kiinan neljésta suuresta pankista, joka listau-
tuu ulkomaille. Aikaisemmin Kiinan pankeista on ulko-
maille (Hongkongiin) listautunut ainoastaan keskisuuri
Bank of Communications. CCB:n viikon kestanyt osak-
keiden merkitseminen alkoi 14.10., ja kauppa osakkeilla
aloitetaan lokakuun lopussa. Myynnissa oli 12 % pankin
osakekannasta. Suurin osa osakkeista myytiin kansainvali-
sille institutionaalisille sijoittajille, ja 5 % tarjottiin yksi-
tyisille sijoittajille. Myytyjen osakkeiden hinnaksi tuli
yhteensd 8 miljardia dollaria, ja listautuminen oli maail-
man suurin neljaan vuoteen. Toisin kuin useimmat kiina-
laiset porssiyhtiot CCB on ilmoittanut maksavansa vuosit-
tain osinkoina noin 40 % voitosta. Pankin osakkeet herét-
tivét laajaa kiinnostusta, eivétka kaikki halukkaat sijoitta-
jat saaneet haluamaansa maarad osakkeita. Kiinan suu-
rimmista pankeista Industrial and Commercial Bank of
China ja Bank of China suunnittelevat listautumista vuon-
na 2006.

CCB:n listautuminen on osa Kiinan pankkisektorin
avaamista ja pankkisektorin kilpailukyvyn parantamista.
Pankki on pyrkinyt pienentdméén hoitamattomien luotto-
jen osuutta lainakannastaan, ja osuuden uskotaan olevan
suurten pankkien pienin. Aiemmin lokakuussa Standard &
Poor’s nosti CCB:n luottoluokitusta mm. sill& perusteella,
ettd pankin riskienhallintakyky oli parantunut. Pankin
puolivuotiskertomuksen mukaan taseen loppusumma oli
kesékuun lopussa yli 4 000 miljardia juania (noin 400 mrd.
euroa) ja pankki arvioi tekevéansa kuluvana vuonna voittoa
yli 40 miljardia juania (4 mrd. euroa).
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Vengjan kokonaistuotanto elpymaéssé. Vendjan keskei-
set tuotantoalat kasvoivat kevaén aikana viime vuotta
hitaammin, mutta alkusyksysta kasvu kiihtyi. Rosstatin
mukaan neljan keskeisen tuotantoalan kasvu kiihtyi, ja
ainoastaan kuljetustuotannon kasvu hidastui. Kokonais-
tuotannon elpymisté veti edelleen vahittdiskauppa, joka
tammi-syyskuussa kasvoi 11,7 prosentin vuosivauhdilla.
Rakentaminen lisdantyi tammi-syyskuussa 8,3 %, teolli-
suustuotanto 4,0 %, kuljetukset 2,4 % ja maataloustuotan-
to 2,6 % vuotta aiemmasta. Bruttokansantuotteen vuosi-
kasvu oli talousministerion ennakkotiedon mukaan tam-
mi-syyskuussa 5,9 %.

Moody’s nosti Venajan luottoluokitusta. Luokitusta
nostettiin yhdella pykalalla tasolle Baa2. Kaksi vuotta
sitten Moody’s nosti ensimmaisena Venajan roskalaina-
luokasta luottokelpoiselle asteelle. Baa2 on Moody’sin
asteikon toiseksi alin luottokelpoisuusaste. Sama luokitus
on mm. Tunisialla ja Mauritanialla. Luottoluokituksen
nostoa oli jo odotettu, sill4 Vendjan raaka-aineiden vienti-
tulot ovat kasvattaneet valtion valuuttavarantoa huomat-
tavasti. Lisaksi valtion budjettimenot on pidetty kurissa ja
valtionvelkaa lyhennetty etuajassa. Mygs poliittinen va-
kaus on lisdéntynyt. Vuoden 2006 budjettiin hiljattain
hyvéaksytyt lissmenot eivét vaikuttaneet Moody’sin paa-
tokseen. Analyytikoiden mukaan Vendjan talous kestaisi
jopa éljyn hinnan huomattavan laskun.

Luokituksen nosto nykyisesta vaatii Moody’sin mu-
kaan valtion merkittavaa panostusta mm. julkishallinnon
tehostamiseen. Pyséhtyneet talousuudistukset taytyy
kéynnistaa uudelleen, budjettijarjestelmaa tulee kehittaa,
oikeuslaitoksen toimintaa parantaa ja korruptiota véhen-
tad. Lisaksi inflaation pitdé hidastua.

Strategisten esiintymien lista julki. Hallitus julkisti
24.10. listan viidest strategisista 6ljy-, kaasu-, kulta- ja
kupariesiintymistd, joiden hyddyntdminen ja jalostaminen
on evétty ulkomaisilta yhtidilta. Strategiseksi maarittelyyn
vaikuttivat ko. kaivannaisen maailmanlaajuisen tarjonnan
niukkuus seka esiintyman koko ja maantieteellinen sijain-
ti. Esiintymien lista on odotettua lyhyempi. Strategiset
kohteet sisaltdvén uuden kaivannaislain on tarkoitus tulla
voimaan vuoden 2006 jalkipuoliskolla.

Vendjé ei ole mydntanyt uusia merkittévia kaivannais-
toimilupia seitsemaén vuoteen. Valtion kaasu- ja 6ljy-
omistusten uudelleenjérjestelyjen my6ta valtiolla on itsel-
148n mahdollisuus saada merkittdvd asema uusia lupia
jaettaessa. Vaikeapéasyisilla alueilla sijaitsevien 6ljy- ja
kaasuesiintymien kehittdmiseen ulkomaiset investoinnit

ovat silti edelleen tervetulleita. Luonnonvaraministeri Juri
Trutnevin mukaan valtio aikoo kuitenkin rajoittaa ulko-
maisten sijoittajien mahdollisuuksia osallistua yli miljar-
din 6ljytynnyrin, 1 000 miljardin kaasukuution ja yli 10
miljoonan kuparitonnin esiintymien hyddyntamiseen.

Presidentti Putin perusti koordinointineuvoston. Neu-
vosto koordinoi terveydenhoidon, koulutuksen, asumisen
ja maatalouden uudistamista. Presidentin itsensé johta-
maan neuvostoon kuuluu 41 jasentd: mm. 6 keskeist4
ministerid, presidentin hallinnon johto ja lukuisa joukko
kuverndoreja. Tarkkailijoiden hammastykseksi paaminis-
teri Fradkovia ei otettu mukaan. Neuvoston asema esim.
suhteessa maan hallitukseen ja sen paatdsten velvoitta-
vuus ovat toistaiseksi epaselvat.

Suuryrityksista LUKaoilin liikevaihto kasvoi nopeim-
min. Venal&isen Expert-talouslehden teettdmén "Venéjan
400 suurinta yritysta" -selvityksen mukaan kaasujétti
Gazprom oli edelleen liikevaihdolla mitattuna Venéjan
suurin yritys. Expert kéytti selvityksessa yritysten vuoden
2004 tilinpaatoksia. Oljy-yhtié LUKoilin liikevaihto kas-
voi viime vuonna 40 %, ja yhti6 nousi toiseksi suurim-
maksi yritykseksi. Myds sahkoyhtio RAO UES kipusi
viime vuonna Venajan rautatieyhtion (RZD) ohi. Oljy-
yhtiod Jukos piti viidennen sijansa, mutta sen sijoituksen
arvellaan heikentyvan vuoden 2005 aikana yhtion joudut-
tua myymaan ydintoimintojaan verovelkojen vastineeksi.

Suuryrityksista 103 oli rekisterdity ulkomaille, 116
Moskovaan ja 23 Pietariin. Yli puolet suuryrityksista
toimi teollisuudessa. Seuraavaksi suurimmat sektorit
olivat kuljetusala, telekommunikaatio ja pankit.

Venajan 10 suurinta yritysta

Sijoitus | Sijoitus Yritys Liikevaihto Kasvu-
2005 2004 (mrd. US $) %
1. 1 Gazprom 33900 19
2. 3 LUKaoil 28 800 40
3. 4 RAO UES 23 600 15
4. 2 RZD 22900 11
5. 5 Jukos 22 100 -
6. 6 TNK-BP 14 300 29
7. 7 Surgutneftegaz 10 700 30
8. 9 Sibneft 8 000 21
9. 8 Sberbank 7 500 13
10 10 Norilsk Nikel 6 700 28

Lahde: Expert
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Kiinan hintojen nousuvauhti hidastui syyskuussa. Ku-
luttajahinnat olivat syyskuussa vain 0,9 % korkeampia
kuin vuosi sitten. Inflaatiovauhti jatkoi hidastumistaan,
silla elokuussa hinnat olivat viela 1,3 % korkeampia kuin
vuotta aiemmin. Hyvét satondkymat hidastivat ruuan hin-
nan nousun syyskuussa 0,3 prosenttiin, kun taas palvelut
kallistuivat vuodessa 3 %. Kova kilpailu laski vaatteiden
hintoja vuodessa 1,5 % ja kestokulutushyddykkeiden hin-
toja 0,6 %. Palveluiden hintoja nostivat eniten lisdantyneet
asumiskustannukset.

Myds tuottajahintojen nousu hidastui syyskuussa, kun
hinnat olivat 4,5 % korkeampia kuin vuotta aiemmin.
Elokuussa hinnat nousivat 5,3 % vuoden takaisesta. Eniten
vuodessa kallistuivat energiasektorin tuotteet. Raakadljyn
hinta oli 33 % korkeampi kuin vuotta aiemmin, ja myd&s
Oljytuotteet kallistuivat. Hiilen tuottajahinta nousi vuodes-
sa 22 %. Sen sijaan viime vuosien suuret investoinnit
alalle nakyivat mm. teréstuotteiden hintojen nousun mer-
kittdvana hidastumisena.

Véhittaiskaupan kasvussa ei yllatyksia. Kiinan vahit-
téiskauppa kasvoi syyskuussa nimellisesti lahes 13 %
vuotta aiemmasta. Kasvu on ollut koko vuoden suurin
piirtein yhtd nopeaa. Reaalisesti kotimaisen kulutuksen
kasvu on kuitenkin hieman kiihtynyt, sill& kulutustavaroi-
den inflaatio hidastui syyskuussa jo 0,2 prosenttiin. Tam-
mi-syyskuussa suurissa kaupungeissa kaydyn kaupan arvo
oli noin kaksi kolmasosaa koko véhittdiskaupan arvosta.
Suurissa kaupungeissa my6s kulutus kasvoi hieman nope-
ammin muualla maassa. Odotetusti nopeimmin kasvoi
polttoaineiden kauppa (l&hes 40 % vuotta aiemmasta) seka
rakennus- ja sisustustarvikkeiden kauppa (lahes 30 %).
Myds viestintélaitteita ja kosmetiikkaa myytiin yli 20 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Kiinan kotimaisen kysyn-
nén yleinen kasvu on kuluvana vuonna ollut odotettua
hitaampaa.

Teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui. Syyskuussa
teollisuustuotanto kasvoi hieman yli 16 % vuotta aiem-
masta, ja kasvuvauhti oli suunnilleen yhta nopeaa kuin
tammi-syyskuussa. Kuluvana vuonna teollisuustuotantoa
on kiihdyttanyt yksityinen sektori, jonka tuotanto kasvoi
18 % vuotta aiemmasta. Valtion omistamien yhtididen
tuotanto lisdantyi 11 % vuotta aiemmasta. Kiinan tilastovi-
ranomaiset huomioivat teollisuustuotantotilastossa ainoas-
taan ne yksityiset yritykset, joiden vuosittainen myynti on
yli 5 miljoonaa juania (500 000 euroa), sek& kaikki valtion
omistamat yritykset.

Ensimmaisen vuosipuoliskon aikana henkiléautotuo-
tanto kasvoi vain 5 % vuotta aiemmasta. Tuotanto kuiten-

kin piristyi huomattavasti tammi-syyskuussa, jolloin se
kasvoi jo l&hes 18 %. Tilastoviranomaiset eivat ilmoitta-
neet kuukausikohtaista tuotantolukemaa syyskuulle. Muis-
ta tuotantoaloista terédksen ja raudan tuotanto jatkoi tammi-
syyskuussa nopeaa lahes 30 prosentin kasvuaan. Teréksen
tuotannon kasvu kuitenkin hidastuu viimeisella neljannek-
selld, silla Kiinan suurimmat terasyhtiot paattivat leikata
terdksentuotantoaan loppuvuonna teraksen hinnan tukemi-
seksi.

Teollisuustuotannon kasvu, % vuotta aiemmasta
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Ulkomaisten suorien sijoitusten virta pysyi tasaisena.
Tammi-syyskuussa ulkomaisten suorien sijoitusten virta
Kiinaan supistui 2 % vuotta aiemmasta ja oli 43 miljardia
dollaria. Sijoitusten virta on ollut varsin tasaista koko
2000-luvun. Edelleen suurin osa sijoituksista tuli Aasiasta,
mutta niiden mé&aré supistui 1&hes 10 %. Eniten véhenivat
sijoitukset Hongkongista ja Etel4-Koreasta. Sen sijaan
sijoitukset Euroopan unionin maista ja veroparatiiseista
kasvoivat noin 30 % vuotta aiemmasta. Ulkomaisten suo-
rien sijoitusten arvo oli tammi-syyskuussa noin 6 % koti-
maisten Kiinteiden sijoitusten arvosta. Vuonna 2004 jo
sovitut tulevat sijoitukset kasvoivat 33 % vuotta aiemmas-
ta ja kuluvan vuoden tammi-syyskuussa 21 %. Sovittujen
sijoitusten nopea kasvu herattaa toiveita myds toteutunei-
den sijoituksen kasvun kiihtymisesta lahivuosina.

Ulkomaiset suorat sijoitukset, miljardia dollaria
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Lahde: Invest in China
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Teollisuustuotanto kasvoi nopeimmin Moskovan l&anis-
sd. Rosstatin mukaan teollisuustuotanto lisdantyi Mosko-
van laanissa tammi-syyskuussa 36 % vuotta aiemmasta.
Myo6s Moskovan kaupungin 18 prosentin vuosikasvu oli
huomattavasti nopeampaa kuin kasvu koko Venajalla

(4 %). Vendjan teollisuustuotannosta 13 prosenttia tuotet-
tiin Moskovan kaupungissa tai laanissé. Teollisuustuotanto
kasvoi nopeimmin (17 %) keskisessa federaatiopiirissa,
johon my6s Moskova kuuluu. Piirissé sijaitsee noin neljés-
osa Vendjan koko teollisuudesta.

Luoteisen ja eteléisen federaatiopiirien teollisuustuo-
tannon vuosikasvu tammi-syyskuussa oli 9 %. Luoteisen
piirin osuus Vendjan teollisuustuotannosta oli 11 % ja
eteldisen 6 %. Volgan, Uralin ja Siperian federaatiopiirien
tuotannon vuosikasvu oli vaisumpi, 2-3 %. Volgan ja Ura-
lin osuudet maan teollisuustuotannosta olivat kummallakin
noin 20 % ja Siperian osuus 13 %. Aiemmista vuosista
poiketen Uralin piirissa sijaitsevan 6ljyrikkaan Tjumenin
14&nin tuotannon vuosikasvu oli laimeaa. Teollisuustuotan-
to sielld kasvoi tammi-syyskuussa alle 4 %, mita selittad
kaivannaistuotannon hidas 2 prosentin kasvu. La&nissa
sijaitsee merkittdva osa maan 6ljykentistd ja sen osuus
maan teollisuustuotannosta oli tammi-syyskuussa 14 %.
Kaukoidén federaatiopiirissa teollisuustuotanto supistui
prosentilla. Piirin osuus Vendjan teollisuustuotannosta oli
3 %.

Teollisuustuotannon vuosikasvu tammi-syyskuussa federaa-
tiopiireittéin, %
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Lahde: Rosstat

Venaléispankkien hallintotavoissa parantamisen varaa.
Standard & Poor’s julkisti &skettdin selvityksen 30 suu-
rimman venaldispankin hallintotavoista. Venaldispankkien
hallintotavan ja avoimuuden keskiarvolukema asteikolla 0—
100 oli 36. Venaldisten suuryritysten tulos vastaavassa

pankkia ylsivat keskimaarin lukemaan 81. Selvityksessa
kéytettiin 102 muuttujaa mm. pankkien omistusrakenteesta,
omistajien oikeuksista seka toimintaa, tulosta ja hallintoa
koskevien tietojen saatavuudesta. Venéalaisten pankkien
heikkoa menestysta selittdd mm. se, ettd pankeista vain
viisi on listattu porssiin, ja ettd valtaosa suurimmista pan-
keista (mm. Alfa, Rosbank, MDM, Petrocommerce ja Ural-
sib) on osa monimutkaisia konserneja. Selvityksessa eivét
olleet mukana Vendjén ulkomaalaisomisteiset pankit.
Keskuspankki pyrkii pankkivalvontaviranomaisena
osaltaan yleison luottamuksen lisddmiseksi selvittdmaan
pankkien todelliset omistajat nykyista paremmin. Myds
keskuspankin vaatimus siirtyd keskipitkalla aikavalilla
kansainvalisen IFRS-kirjanpitostandardin kayttéon pan-
keissa tahtaa pankkitoiminnan avoimuuden lisdadmiseen.

Venajan 10 suurinta venaldisomisteista pankkia taseen mu-
kaan ja sijoitus S&P:n hallintotapavertailussa

Varat Sijoitus hallintotapa-
Pankki 1.7.2005 vertailussa (kokonais-
(mrd. USD) tulos, max. 100)
1. | Sberbank 97,6 5. (46)
2. | Vneshtorgbank (VTB) 18,5 1. (55)
3. | Gazprombank 14,1 19. (34)
4. | Alfa-Bank 8,2 28. (23)
5. | Bank of Moscow 7,5 14. (38)
6. | ROSBANK 5,3 8. (40)
7. | MDM Bank 4,2 3. (51)
8. | Bank Uralsib 34 2. (32
9. | International Industrial 2,7 29. (17)
Bank
10. | Bank Petrocommerce 2,3 12. (39)

Lahde: Standard & Poor’s, Expert

Hallitus hyvéksyi hallintouudistuskonseptin 2006—-2008.
Kéyténnollisesti katsoen pyséhdyksissa ollutta hallintouu-
distusta yritetddn nyt terdvoittad hallituksen kolmivuotisen
konseptin ja toimenpideohjelman pohjalta. Asiantuntijat
suhtautuivat konseptiin varovaisen mydnteisesti mutta
korostivat, ettd uudistusten menestyminen edellyttaa yri-
tysmaailman ja kansalaisjarjestdjen vahvaa mukanaoloa.
Venéja on useana vuonna menestynyt huonosti hallintoa
koskevissa kansainvalisissa vertailuissa. Hallituksen mu-
kaan parannettavaa on lupakaytannoissa, korruption vahen-
tdmisessd, valitusmenettelyissa, tietojarjestelmissa ja uudis-
tusten ulottamisessa aluetasolle.

Presidentin aloitteesta vuonna 2003 kaynnistetyn hallin-
touudistuksen tarkoituksena on vahenté valtion osuutta
talouseldméssd, poistaa paéllekkéistd byrokratiaa, kehittda
etujérjestotoimintaa, eriyttda valtion valvonta- ja palvelu-
tehtévat sekd uudistaa keskusvallan ja alueiden vastuunja-
ko.
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Kiinan vaihtotaseen ylijadméan kasvu jatkui tammi-
kesakuussa. Ulkomaanvaluuttavirasto (SAFE) julkisti
maksutasetilaston kuluvan vuoden ensimmaiselle vuosi-
puoliskolle. Vaihtotaseen ylijadma oli 67 miljardia (8 %
BKT:std), mika oli 60 miljardia dollaria enemman kuin
viime vuoden tammi-kesékuussa. Ylijadma selittyi lahes
kokonaan (54 mrd. dollaria) tavarakaupan ylijaamalla ja
vastikkeettomilla tulonsiirroilla (12 mrd. dollaria). Palve-
luiden tase oli 4 miljardia dollaria alija@ma&inen. Maksu-
tasetilastojen ja tullin tilastojen vélinen tavarakaupan yli-
jaamien ero (tammi-kesdkuussa noin 15 mrd. dollaria) on
tyypillistd Kiinan ja monen muun maan tilastoille.

Rahoitustaseen ylijadma oli alle 40 miljardia dollaria,
josta 22 miljardia tuli ulkomaisista suorista sijoituksista.
Rahoitustaseen ylijaddma on pienentynyt viime vuodesta ja
sen uskotaan heijastelevan spekulatiivisen valuuttaviran
heikentymista. Tilastoimattomia valuuttavirtoja kuvaava
virhetermi kaantyi jalleen negatiiviseksi eli kyseiset va-
luuttavirrat suuntautuivat Kiinasta ulospain.

Maksutaseen mukaan valuuttavaranto kasvoi 100 mil-
jardilla dollarilla ensimmaiselld vuosipuoliskolla ja varan-
to oli kesékuun lopussa 710 miljardia dollaria. Viime vuo-
den vastaavana ajanjaksona valuuttavaranto kasvoi 67
miljardilla dollarilla. Varanto on kasvanut viime vuosina
hyvin nopeasti ja on nyt maailman toiseksi suurin.

Maksutase puolivuosittain, miljardia dollaria

Valuuttava-
Rahoi-  Virhe- rannon
Vaihtotase tustase termi muutos
2004 H1 75 66,8 -6,9 67,4
2004 H2 61,2 43,9 339 139,0
2005 H1 67,2 38,3 -4,5 101,0
Lahde: SAFE

Investointien kasvu edelleen nopeaa. Kuluvan vuoden
kolmen ensimmaisen neljanneksen aikana kiinteét inves-
toinnit kasvoivat nimellisesti 26 % vuotta aiemmasta.
Kasvuvauhti oli vain 1,6 prosenttiyksikkda heikompi kuin
vuotta aiemmin ja ylitti selkeésti hallituksen 16 prosentin
kasvutavoitteen kuluvalle vuodelle. Kiinteiden investoin-
tien kasvu oli tammi-syyskuussa erityisen nopeaa teolli-
suudessa ja rakentamisessa (36 %). Investoinnit alkutuo-
tantoon, 1&hinn& maatalouteen, kasvoivat 19 % ja palve-
lusektorille 23 % vuotta aiemmasta. Toimialoittain huo-
mattavan nopea investointien kasvu koettiin hiilentuotan-
nossa (77 %), 6ljyn ja kaasun tuotannossa (31 %) seka
rautateilla (41 %). Investointien nopea kasvuvauhti toimii
yhdessé viennin kanssa tarkeana kokonaistuotannon kas-

vuun vaikuttavana tekijana. Adrimméisen nopean inves-
tointien kasvun oloissa uusien investointien tuottavuus
saattaa kuitenkin olla kyseenalainen.

Kiina nosti tuloverokynnysta. Pitkd4n valmisteltu henki-
I6kohtaista tuloveroa koskeva lakimuutos hyvaksyttiin
lokakuun lopussa, ja se tulee voimaan vuoden 2006 alusta.
Muutoksella verottomien kuukausikohtaisten tulojen
enimmaismaara nostettiin 1 600 juaniin (160 euroa). Kyn-
nyksen ylittavia tuloja koskevaa progressiivista asteikkoa
ei muutettu. Asteikko vaihtelee 5 prosentista aina 45 pro-
senttiin. Aiemmin tuloverokynnys oli puolet pienempi eli
800 juania ja se asetettiin jo vuonna 1993. Verokynnyksen
ylittaneiden tyollisten osuus kasvoi vuoden 1993 yhdesta
prosentista reilusti yli 50 prosenttiin.

Verokynnyksen nostolla Kiina pyrkii tasoittamaan
maassa vallitsevia suuria tuloeroja. Liséksi valtio aikoo
tiukentaa suurituloisten verotuksen valvontaa. Valtiova-
rainministerid arvioi verokynnyksen noston pienentévan
tuloveroa maksavien maéran puoleen ja véhentévén valti-
on verotuloja noin 20 miljardilla juanilla (2 mrd. euroa).
Etenkin kdyhimpien alueiden verotulot pienenevét huo-
mattavasti. Valtio aikoo lisata tulonsiirtoja naille alueille.

Tulojen nopea kasvu jatkui edelleen. Tulot kasvoivat
tammi-syyskuussa kaupunkialueilla reaalisesti 10 % vuotta
aiemmasta ja maaseudulla 12 %. Maaseudulla tulojen
kasvu on kiihtynyt vuoden 2004 alusta, mutta tulojen suu-
ruudessa on edelleen huomattava ero. Keskimaéarainen
henke kohti laskettu kéytettavissé oleva tulo oli kaupun-
geissa 880 juania (88 euroa) kuukaudessa, kun taas maa-
seudulla keskimaarainen kateistulo oli 270 juania (27
euroa) kuukaudessa. Maaseudulla keskiméaarin puolet
tuloista tulee maataloustuotteiden myynnista. Ensi vuonna
voimaan tulevan tuloverouudistuksen myo6téa kaytettavissa
olevat tulot kaupungeissa oletettavasti kasvavat nopeasti.
Sen sijaan maaseudulla tulotaso on niin matala, etta suu-
rimman osan ei ole tarvinnut maksaa veroja aiemminkaan.

Tulojen kasvu, % vuotta aiemmasta.

20
e K aupunkialueilla Maaseudulla

15
10 - TN -

5@

0 | | |

2001 2002 2003 2004 2005
Lahde: NBS
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V A1A riskien vakuuttaminen Venéjan kehittymattomilla vakuu-
en aJ a tusmarkkinoilla on vaikeaa.

Venajan inflaatio edelleen hallituksen tavoitetta nope-
ampaa. Venajan vuosi-inflaatio oli lokakuussa 11,8 % eli
hieman hitaampaa kuin syyskuussa. Inflaatiota pitaa edel-
leen yll& palveluhintojen nopea nousu. Palveluiden vuosi-
inflaatio oli lokakuussa 21,4 %, elintarvikkeiden 11 % ja
muiden tavaroiden 6,4 %. Nopeana jatkunut inflaatio néyt-
t&4 jalleen kerran ylittdvén tavoitteen. Viimeisten kymme-
nen vuoden aikana VVengja on ainoastaan vuonna 2003
pysynyt alkuperdisessd inflaatiotavoitteessa. Hallituksen
kuluvan vuoden péivitetty inflaatiotavoite on 11 %, ja sen
nostamisesta keskustellaan. Hein&kuisessa laajassa kysely-
tutkimuksessa yli puolet vastanneista totesi Vendjén suu-
rimman huolenaiheen olevan kuluttajahintojen nopea nou-
su, jota seurasivat kdyhyys, tyottdmyys ja terrorismi.

Presidentti Putin liittyi lokakuun lopulla keskusteluun
ja vaati hallitukselta uusia toimia kansalaisten reaalitulojen
turvaamiseksi ja inflaation hillitsemiseksi. Vaatimuksista
huolimatta nykyisen politiikan, joka keskittyy ensisijaisesti
suojelemaan ruplan nimellistd arvoa inflaation kustannuk-
sella, ei uskota huomattavasti muuttuvan.

Hallitus kannustaa asuntorakentamiseen. Venéjan halli-
tuksen kansallisen asunto-ohjelman tavoitteena on kaksin-
kertaistaa maan vuotuinen asuntorakentaminen 40:st& 80
miljoonaan nelidmetriin vuoteen 2010 mennessa. Tarkoitus
on parantaa kansalaisten asumistasoa mm. nostamalla
keskimaéaraistd henked kohti laskettua asuinpinta-alaa 20
nelidsta lahemmas EU:n tasoa (34 m?). Talla hetkella maan
asuntokannasta yli 60 % on huonokuntoista ja kymmenisen
prosenttia vaatisi valitdntad kunnostusta. Ohjelma tukee
erityisesti nuorten perheiden asunnon ostoa, tarjoaa invali-
deille ilmaisia asuntoja, laajentaa hypoteekkilainojen valti-
ontakausta ja kasvattaa hypoteekkilainarahaston padomaa
ensi vuonna 64 miljardilla ruplalla (1,9 mrd. euroa).

Nykyisellaan vain joka kymmenes perhe pystyy osta-
maan oman asunnon, vaikka tarve asunnon vaihtoon olisi
kuudella perheelld kymmenesta. Tdménhetkisen uusien
asuntojen kokonaiskysynnan arvioidaan olevan miljardi
neliometrid. Lisaksi hypoteekkilainojen méarén kasvu
voimistaa vahitellen uusien asuntojen kysyntaa edelleen.
Vuonna 2004 hypoteekkilainoja myonnettiin 20 miljardin
ruplan arvosta, ja vuonna 2010 myonnettyjen lainojen
madran odotetaan nousevan 415 miljardiin ruplaan (n. 12
mrd. euroa).

Asunto-ohjelman toteuttamista haittaa mm. se, etté ra-
hoitus tulee keskusvallalta, mutta kaavoitus on paikal-
lishallinnon kasissé. Rakennustoiminta on alueittain mo-
nopolisoitunutta, jolloin markkinoiden toiminta ja hintojen
muodostus hairiintyy. Lisaksi rakennusurakoihin liittyvien

Venajan asuntotuotannon kasvu 2003-2005, %, 3 kk:n liuku-
va kesiarvo
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Moskovassa asuntopula. Uusien asuntojen pula on vaike-
uttanut kaupunginhallituksen suunnitelmia purkaa lahes

1 000 Hrushtshevin aikaista viisikerroksista asuintaloa
vuoteen 2010 mennessé ja korvata ne moderneilla kerrosta-
loilla. Kaupunki on paattényt tukea rakenteilla olevien
asuntojen ostoa budjetistaan, josta on vuosittain osoitettu
kunnalliseen asuntotuotantoon 30 miljardia ruplaa (n. 880
milj. euroa). Tonttipulan vuoksi suunnitellaan jopa
40-kerroksisten asuinrakennusten rakentamista. Korkeita
rakennuksia tuottavan projektin nimi on "Uusi rengas” ja
sitd varten on kaavoitettu 60 tonttia eri puolilla Moskovaa.
Rakennusten asuinpinta-ala tulee olemaan jopa nelja mil-
joonaa neliémetrid ja niiden on tarkoitus valmistua vuoteen
2015 mennessa.

Uuden asunto-osakeyhtidlain tultua voimaan huhtikuus-
sa uusien asuntojen tarjonta pdakaupungissa on supistunut
jopa neljannekselld. Laista ja tonttipulasta huolimatta asun-
tojen hintojen nousu Moskovassa rauhoittui alkuvuonna,
mutta lahti viimeisimpien tietojen mukaan elokuussa jél-
leen reippaaseen nousuun. Ydinkeskustassa hintojen vuo-
sinousu oli tammi-kesékuussa reilut 8 %, miké oli kahdesta
neljaan prosenttiyksikkdd enemman kuin kaupungin muilla
alueilla. Keskustassa asuntojen neliéhinta oli alkuvuonna
noin 2 600 dollaria ja koko kaupungissa keskiméaarin noin
2 000 dollaria. Pietarissa rakentamisen nopean kasvun
johdosta uusien asuntojen hintojen nousu pysahtyi vuoden
ensimmaiselld puoliskolla. Pietarissa nelihinta on nyt noin
1 000 dollaria.

Vendjankielisten maara vahenee. Hallituksen tana syk-
syna hyvéaksyman tavoiteohjelman ”Venajan kieli 2006-
2010” tarkoituksena on vaalia vendjan kielen osaamista ja
vahvistaa kielen asemaa. Neuvostoliiton aikana venaja oli
280 miljoonan ihmisen valtiollinen kieli. Neuvostoliiton
hajoamisen jalkeen Vendjén rinnalle syntyneissa uusissa
valtioissa on noin 140 miljoonaa asukasta, joista vield talla
hetkelld 100 miljoonaa osaa vendjad. Naista venaja on
séilynyt valtiollisen kielend vain Valko-Vendjalla. Kazaks-
tanissa ja Kirgisiassa vendjélla on suhteellisen vahva viral-
lisen kielen asema.
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Kiina

Kiinan alkukesan viljasato oli hyva. Kiina tuotti kesavil-
jaa kuluvana vuonna yli 100 miljoonaa tonnia, mika oli

5 % enemman kuin vuotta aiemmin. Mydés koko vuoden
viljasadosta arvioidaan tulevan suurempi kuin viime vuon-
na. Sadon lisdys johtuu l&hinna suotuisista sadolosuhteista
ja liséntyneesté viljelypinta-alasta. Hyvaan satoon liittyy
my0s ongelmia, silld viljan hinta on alkanut laskea (syys-
kuussa hinta laski prosentin vuotta aiemmasta), mika saat-
taa osaltaan véhent&a viljelijdiden motivaatiota lisata vil-
jan tuotantoa. Kiina onnistui viime vuonna usean vuoden
jalkeen ka&ntdméaan viljasadon méaarén kasvuun.

Kiina alkaa mitata tyottomyytta uusilla keinoilla. Kau-
punkialueilla rekisterdityjen ty6ttémien osuus on virallis-
ten tietojen mukaan jo pitkaan ollut noin 4 % tydvoimasta.
Todellisuudessa tydttdmia on kuitenkin enemman, silla
suuri osa tyottomista joko ei nae tarpeelliseksi rekisterdi-
tyd tai se ei ole heille edes mahdollista.

Saadakseen luotettavamman kuvan tyéttomyydestéa
Kiina alkaa ensi vuoden aikana julkistaa kyselytutkimus-
ten avulla saatuja tydttomyyslukuja. Menetelma vastaa
kansainvalisid kaytantojé, ja tilastoviranomaiset ovat kayt-
téneet sit4 jo vuodesta 2000 asti, mutta tuloksia ei ole
julkistettu. Joidenkin arvioiden mukaan tyéttdmien osuus
on kaupungeissa vahintaan 10 % tydvoimasta. Maaseudun
tyottdmien ja vajaatyollistettyjen maaraa ei mitata aktiivi-
sesti, mutta maaran uskotaan liikkuvan jopa lahes 200
miljoonassa. Liséksi Kiina suorittaa parhaillaan pienimuo-
toista véestdnlaskentaa, jossa on ensi kertaa mukana ky-
symyksid myds tyotilanteesta ja tulotasosta. Tutkimus
kattaa véestosta prosentin eli 13 miljoonaa ihmista.

Yhdysvallat ja Kiina sopimukseen tekstiilikaupasta.
Kiina ja Yhdysvallat sopivat tall& viikolla uusista vaate- ja
tekstiilikiintitista seuraavien kolmen vuoden ajaksi. Sopi-
muksen piiriin kuuluu 34 tuoteryhmag, joista 19 oli jo
aiemmin tuontikiintididen piirissa. Tekstiilikiintioon kuu-
luvat tuotteet muodostavat lahes puolet Kiinan tekstiili-
viennista Yhdysvaltoihin. Sopimuksen arvioidaan mahdol-
listavan Kiinalle hieman yli 11 prosentin vuosittaisen
tekstiiliviennin kasvun Yhdysvaltoihin. Toukokuussa
aloitettujen neuvottelujen ajaksi tekstiiliviennin kasvu oli
rajoitettu 7,5 prosenttiin. Nyt aikaansaatu sopimus on
voimassa vuoden 2008 loppuun, jonka jalkeen WTO-
sitoumusten mukaan kiintididen kaytto ei ole enaa sallit-
tua. Kiinan ja EU:n aiemmin tdn& vuonna solmima sopi-
mus tekstiilikaupan rajoittamisesta paattyy vuonna 2007.
Tekstiilikauppa on ollut herkka kiistanaihe Yhdysvaltojen
ja Kiinan vélilla erityisesti sektorin ty6llisyysvaikutusten
vuoksi. Tekstiilikaupan vapauduttua tammikuussa kiina-

laisvaatteiden tuonti Yhdysvaltoihin kasvoi kuluvan vuo-
den kahdeksan ensimmaisen kuukauden aikana yli 50 %
vuotta aiemmasta. Sopimukseen paastiin ennen presidentti
George W. Bushin tulevaa Kiinan-vierailua tassé kuussa.

Keskuspankki julkisti raportin rahoitusjarjestelmén
vakaudesta. Maanantaina 7.11 julkistetun laatuaan en-
simmadisen vakausraportin mukaan rahoitusjarjestelméa on
yleisesti ottaen varsin vakaa. VVakautta edesauttavat hyva
poliittinen ja taloudellinen ymparistd, rahoitussektorin
uudistukset ja rahoitusmarkkinoiden suotuisa kehitys.
Raportin mukaan rahoitusjarjestelmaan kohdistuu kuiten-
kin myds huomattava méaaré riskeja. Néaita ovat mm. talo-
uskasvun vahva riippuvuus investointien ja viennin kas-
vusta, kiinteistdsektorin ylikuumeneminen ja talouden
rakennemuutoksen aiheuttama hoitamattomien luottojen
kasvu. Kiinan rahoitusjarjestelméassa suurimman osan
riskeistd kantaa pankkisektori. Raportti korostaakin osake-
ja joukkovelkakirjamarkkinoiden uudistusten tarkeytta
riskien jakamiseksi. Epdvarmuutta jarjestelméén tuovat
mya0s ulkoiset tekijat kuten raakadljyn hinnan mahdollinen
nousu, dollarin heikentyminen ja kansainvélisten korkojen
nousu. Raportti painottaa myds kansalaisten ja yritysten
vastuuta etenkin valuuttakurssiriskin huomioon ottamises-
sa. Keskuspankki aikoo kehittaa rahoitusjarjestelman seu-
rantaansa ja julkaista vakausraporttinsa jatkossa vuosittain.

Ulkomaisen omistuksen rajoittamisesta Kiinan pank-
kisektorilla keskustellaan. Kiinan pankkivalvontaviran-
omaisten (CBRC) edustaja toi esiin viime viikolla mahdol-
lisia uusia ulkomaiseen omistukseen kohdistuvia rajoituk-
sia Kiinan pankkisektorilla. CBRC:n edustajan mukaan
ulkomaiset sijoittajat eivat saisi myyda omistusosuuksiaan
kolmeen vuoteen ostamisajankohdasta, eikd sama ulko-
mainen sijoittaja saisi hankkia osuutta useammasta kuin
kahdesta pankista. Kyseessa on kuitenkin vain keskuste-
lunavaus, joka ei vélttamatta johda lainmuutoksiin tulevai-
suudessa. Jo aiemmin ulkomaisen omistuksen méaaré yhta
pankkilaitosta kohden on rajattu 25 prosenttiin. Lisaksi
yhden ulkomaisen sijoittajan omistusosuus kiinalaispan-
kista saa olla enintddn 19,99 %. Omistuksen rajoittamista
kahteen pankkiin voidaan perustella Kilpailusyill&, kun
taas vaatimus pidemmistd omistusajoista saattaa vahentaa
spekulatiivista sijoitustoimintaa pankkisektorilla. On myds
todennékdistd, ettd Kiina haluaa valttd ulkomaisten omis-
tajien hallitsevan aseman muodostumista maan pankki-
markkinoilla. Ulkomaisten sijoitusten méaré Kiinan pank-
kisektorilla on tdna vuonna noussut 17 miljardiin dollariin,
kun niitd vield viime vuonna oli hyvin véhan.
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V TR sektorin ulkomaisen velan méaaran, joka oli heindkuussa 91
enaja miljardia dollaria ja supistui vuoden alkupuoliskolla reilut

Vengjan ulkomaakaupan kasvu yha nopeaa. Tammi-
syykuussa Venéajan tavaraviennin arvo oli 178 miljardia
dollaria, ja se kasvoi 38 % vuotta aiemmasta. Tavaravien-
nisté lahes puolet oli raakadljya ja 6ljyjalosteita. Naiden
tuoteryhmien vienti kasvoi 53 % tammi-syyskuussa. Raa-
kadljyn viennin volyymikasvu on laskenut joitakin prosent-
tiyksikkdja vuotta aiemmasta, mutta vuoden aikana voi-
makkaasti noussut raakadljyn hinta on lisannyt huomatta-
vasti viennin arvoa. Korkeat 6ljynhinnat ovat liséksi kan-
nustaneet 6ljyjalosteiden vientiin, jonka kasvoi tammi-
syyskuussa maarallisesti edelleen l&hes toistakymmenta
prosenttia. Kaasun sekd metallien osuudet tavaraviennista
olivat molemmat 13 %. Muu vienti koostui pdiasiassa
muista raaka-aineista. Lisaksi koneiden ja laitteiden osuus
tavaraviennista oli 5 %. Tavaroiden lisaksi Venéaja vei
tammi-syykuussa palveluita 18 miljardin dollarin edesté ja
palveluviennin vuosikasvu oli 22 %.

Venéjan tavaratuonnin arvo oli 86 miljardia dollaria
tammi-syykuussa ja sen vuosikasvu oli 28 %. Suurin osa
tuonnista oli teollisuuden laitteita ja kulutustavaroita. Tuo-
teryhmad koneet ja laitteet vastasi 41 prosentista tuonnista,
josta henkildautojen osuus oli yksin&én 8 %. Tavaroiden
tuonnin lisdksi palveluita tuotiin tammi-syyskuussa 28
miljardin dollarin arvosta. Palvelutuonnin vuosikasvu oli
14 %. Venéjan suurimmat kauppakumppanit kuluvan vuo-
den tammi-syykuussa olivat Saksa, Hollanti ja Italia. Suo-
mi oli 13. suurin kauppakumppani, kun se vield tammi-
kesdkuussa oli 9. suurin.

Ruplan vahvistuminen hidastui. Venajan keskuspankin
mukaan ruplan reaalinen efektiivinen (eli ulkomaankaup-
paosuuksilla painotettu) kurssi vahvistui tammi-lokakuussa
9,3 %. Euroon ndhden rupla on vahvistunut tdman vuoden
aikana 15,9 % ja dollariin 1,1 %. Vuoden alkupuoliskolla
tapahtunut nopea vahvistumien pysahtyi elo-syykuussa, ja
reaalikurssi oli lokakuun lopulla samalla tasolla kuin hei-
nékuun lopulla. Kuluvana vuonna ruplan reaalikurssi on
vahvistunut odotettua nopeammin paljolti korkean 6ljyn-
hinnan tuomien valuuttatulojen vuoksi. Keskuspankin
alkuperainen ruplan efektiivisen reaalikurssin vahvistumis-
tavoite oli 8 %.

Valuuttavaranto kasvanut kuluvana vuonna kolman-
neksella. Paljolti raaka-aineiden ja eritoten 6ljyn korkeiden
maailmanmarkkinahintojen ansiosta VVenajé on onnistunut
viime vuosina yll&pitdmaan merkittdvaa vaihtotaseen yli-
jadma4, jota on kaytetty paéasiassa valuuttavarannon kas-
vattamiseen. Vendjan valuuttavaranto oli lokakuun lopussa
164 miljardia dollaria. Varanto on kasvanut vuoden alusta
32 %. Venédjan valuuttavaranto ylittaa roimasti julkisen

kuusi prosenttia. Federaation velasta edelleen yli puolet on
Neuvostoliiton aikaista, ja siitd valtaosa on suoria lainoja
rahoittajahallitusten Pariisin klubilta. Valtion uusista lai-
noista valtaosa on otettu padomamarkkinoilta.

Vendjan vaihtotase ja valuuttavaranto 1998-2005, miljardia
dollaria
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Venajan yksityissektori velkaantuu ulkomaille. Yksi-
tyissektorin velkaantuminen ulkomaille on lisdéntynyt
varsin huomattavasti. Velan bruttomaérd oli heinédkuun
alussa 130 miljardia dollaria, josta rahoituslaitosten osuus
oli vajaa kolmannes. Vuoden ensimmaisell& puoliskolla
rahoituslaitosten velat kasvoivat 17 % ja muun yksityissek-
torin velat 20 %. Yksityisen sektorin nettovelka-aseman
arviointi on nk. pddomapaon vuoksi vaikeaa.

Venéldisten suuryritysten on kuluvana vuonna ollut
helppo saada lainaa kansainvalisiltd pagdomamarkkinoilta,
ja Venajan parantunut luottoluokitus on monessa tapauk-
sessa heijastunut myds yritysten ja pankkien luokituksiin.
Sherbank sai vastikaan syndikoidun miljardin dollarin
lainan 0,55 prosenttiyksikén preemiolla LIBOR-korkoon
néhden. Laina on suurin itdeurooppalaiselle hakijalle
my®onnetty dollarimaarainen laina. Terasyhtio Evraz puo-
lestaan teki ennétyksen vendlaisilla velkakirjamarkkinoilla
keréattydan eurobondillaan 750 miljoonaa dollaria. Bondin
vuosituotoksi luvattiin lansimaiselle sijoittajalle houkutte-
levat 8,5 %.

Presidentti Putin uudisti hallitusta. Presidentti nimitti
14.11. ensimmaiseksi varapaaministeriksi kansliapaallik-
kénsa Dmitri Medvedevin, joka on myds Gazpromin halli-
tuksen puheenjohtaja ja askettéin perustetun kansallisten
hankkeiden neuvoston puheenjohtaja. Puolustusministeri
Sergei Ivanov hoitaa jatkossa ministerinsalkun liséksi
my0s varapaaministerin tehtavia. Uudeksi kansliapaalli-
kdkseen Putin nimitti Tjumenin 6ljylaénin kuvernddrin
Sergei Sobjaninin. Tarkkailijoiden mukaan nimitykset
liittyvat hallituksen toiminnan yleiseen teravgittdmiseen,
energiasektorin valtiollisen valvonnan selkeyttdmiseen ja
Putinin seuraajan valintaan vuoden 2008 vaaleissa.
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K| | na lisdéntymisen laskevan osakkeiden arvoa. Kuluvalla viikol-

Kiinan kuluttajahintainflaatio kiihtyi hieman lokakuus-
sa. Kuluttajahinnat olivat lokakuussa 1,2 % korkeammalla
kuin vuosi sitten, kun syyskuussa vuosi-inflaatio oli 0,9 %.
Keskimadaraisessd inflaatiovauhdissa ei talla hetkelld ole
eroa kaupunkien ja maaseudun valill&. Ruoan hinta nousi
keskimaéarin samaa vauhtia kuin muut kuluttajahinnat,
mutta ruokakorin sisélla viljan, lihan ja siipikarjan hinnat
laskivat. Vihannekset olivat yli 17 % edellist& vuotta kal-
liimpia. Autojen polttoaineiden ja varaosien hinnat ovat
vuoden aikana nousseet 10 %. Palveluiden hintataso oli
keskimaérin 3,1 % korkeampi kuin viime vuoden loka-
kuussa.

Tuottajahintainflaatio puolestaan hidastui syyskuun 4,5
prosentista 4,0 prosenttiin lokakuussa. Tuottajahintoja ovat
nostaneet erityisesti teollisuuden kayttdmien energian ja
raaka-aineiden kallistuminen. Raakadljy oli lokakuussa
kolmanneksen kalliimpaa kuin edellisvuonna. Erdiden
terastuotteiden hinnat ovat ylituotannon takia laskeneet
selvésti, vaikka keskimaarin terasryhmén tuotteiden hinnat
ovat pysyneet edellisen vuoden tasolla.

Keskuspankin mukaan Kiinan taloudessa ei ole merkke-
ja deflaatiosta. Lavean rahan (M2) maéran kasvuvauhti on
kiihtynyt viimeisten kuukausien aikana ja lokakuussa ra-
haméaarén vuosikasvu oli 18 %. Vuonna 2004 rahamaéra
kasvoi vajaat 15 %, mik& on myds keskuspankin kuluvan
vuoden tavoitearvo.

Ulkomaankaupan ylijadma kasvoi edelleen. Kiinan tullin
tietojen mukaan ulkomaankauppa oli lokakuussa 12 miljar-
dia dollaria ylijg@mainen. Yhteensa ylijadmaa on kertynyt
kuluvana vuonna jo 80 miljardia dollaria, kun se viime
vuonna oli 32 miljardia dollaria. Lokakuussa Kiinan vienti
oli 68 miljardia dollaria ja tuonti 56 miljardia dollaria.
Vienti on kasvanut tuontia nopeammin koko kuluvan vuo-
den ajan. My6s lokakuussa vienti kasvoi selvasti nopeam-
min (30 % vuotta aiemmasta) kuin tuonti (23 %). Eniten
Kiina vei tavaroita Yhdysvaltoihin, ja nopeimmin kasvoi
vienti Venajalle (50 % vuotta aiemmasta). Koneiden ja
laitteiden vienti kasvoi tammi-lokakuussa noin 30 % vuotta
aiemmasta ja vaatteiden vienti 20 %. Tuonti puolestaan oli
edelleen suurinta Aasian maista. Australialaista alkuperaa
olevien tavaroiden tuonti kasvoi voimakkaimmin (42 %
vuotta aiemmasta).

Uudistukset osakemarkkinoilla jatkuvat. Valtionosak-
keiden muuntaminen tavallisiksi osakkeiksi jatkuu edel-
leen. Vain pieni osa 1 400 porssiyrityksestd on saanut
muuntamisen paatokseen, ja uudistus on edennyt hitaam-
min kuin viranomaiset ovat toivoneet. Useissa yhtidissa
pelatdadn markkinoilla olevien osakkeiden méaaran nopean

la Kiina pééatti vauhdittaa muuntamista tukemalla uudistuk-
sen tehneitd yrityksid. Viranomaiset eivat méaritelleet
tarkemmin, millaisesta tuesta on kyse.

Kiinan porssit eivét ole nayttaneet elpymisen merkkeja.
Kurssien lasku onkin ajanut arvopaperien vélittajat ahtaal-
le. Samaan aikaan Kiinassa on kaynnissa kahden vuoden
mittainen ohjelma, jolla pyritdan uudistamaan lainsaadan-
toa ja kohentamaan vélittdjien taloudellista asemaa. Ohjel-
man puitteissa viranomaiset ovat peruuttaneet toimiluvan
15 kyseenalaisesti toimivalta valittdjalta. Liséksi hallinto
on tukenut suoraan useita valittdjia, ja muutamat valittajat
ovat saaneet hieman ulkomaista pddomaa (ks. BOFIT
36/2005). Osakemarkkinoita valvovan viranomaisen toi-
mintaedellytysten parantamiseksi arvopaperilakiin tehtiin
viranomaisten valtaa lisddvid muutoksia.

Shanghain ja Shenzhenin porssit, A-osakeindeksit

T 520

1800 + —— SHANGHAI (vasen) 480
SHENZHEN (oikea)

1600 440
';\ 400

1400 + MM ! 360
1200 320
‘ W 280

1000 ‘ 240

g & 8 8 8 8 8

g 8 3 8 3 8 8 8 8 g8 8 8
8 8 8 5 8 4 8 8 3 &5 8 4

Lahde: Shanghain ja Shenzhenin porssit

OECD julkisti raportin Kiinan maataloudesta. Nyt
ensimmaista kertaa julkistetun raportin mukaan 1970-luvun
lopussa alkaneet maataloussektorin uudistukset ovat tuke-
neet taloudellista kasvua merkittavasti ja edesauttaneet seké
kdyhyyden vahentadmista ettd ruoan laadun ja maaran pa-
rantamista. Kiinan maataloudelle on kuitenkin OECD:n
mukaan ominaista se, ettd viljelyyn soveltuvasta maa-alasta
on pulaa samalla kun tyévoimasta on liikatarjontaa. T&ma
on johtanut alhaiseen tydvoiman tuottavuuteen maatalous-
sektorilla, jossa tyoskentelee 40 % Kiinan tydvoimasta.
OECD:n mukaan ympéristdn saastuminen rajoittaa mah-
dollisuuksia kasvattaa Kiinan maataloustuotantoa entises-
taan, ja myos viljelyalueiden vuokraukseen perustuvaan
maanomistukseen kohdistuu uudistuspaineita.

Raportti mainitsee, ettd tydvoiman siirtyminen maata-
loudesta talouden muille sektoreille on térked edellytys
maaseudun elinolosuhteiden ja tyévoiman tuottavuuden
parantamiseksi. Silld on myds maaseudun ja kaupunkien
valistd elintasokuilua kaventava vaikutus. Vaeston siirtymi-
sen helpottamiseksi Kiina onkin ilmoittanut k&ynnistdvansa
lahiaikoina erdissa maakunnissaan kokeilun, jossa maatalo-
usvaestolle taataan tydnhaussa, koulutuksessa ja sosiaali-
turvassa samat oikeudet kuin kaupunkilaisille. Kiina on
perinteisesti rajoittanut tarkoin maan siséista muuttoliiketta
(hukou-jérjestelma).
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Vengjan kokonaistuotanto elpyi edelleen. VVenéjén talo-
uskasvua vetaa talla hetkella erityisesti rakentamisen ja
vahittdiskaupan nopea kasvu. Rakentaminen lisdantyi
tammi-lokakuussa 9,0 % ja vahittaiskauppa 11,8 % vuotta
aiemmasta. Myds kuljetusten kasvu kiihtyi kuluvan kuu-
kauden aikana, vaikka vuosikasvu tammi-lokakuussa oli
vain 2,6 %. Sen sijaan teollisuustuotannon ja maatalous-
tuotannon kasvuvauhti hidastui. Teollisuustuotanto kasvoi
tammi-lokakuussa 3,9 prosentin vuosivauhdilla. Tehdaste-
ollisuus kasvoi 6 % mutta kaivannaistuotanto vain prosen-
tin verran. Maataloustuotannon vuosikasvu tammi-loka-
kuussa oli 1,8 %. Bruttokansantuotteen vuosikasvu oli
talousministerioén ennakkotiedon mukaan tammi-syys-
kuussa 5,9 %.

Venajan keskeisten tuotantoalojen vuosikasvu 2004-2005,
kolmen kuukauden liukuvana keskiarvona, %

teollisuus kuljetus

—o— vahittéiskauppa

maatalous

rakentaminen

2004 2005

Lahde: Rosstat

Keskuspankki jatkaa nykyisté rahapoliittista linjaansa.

Keskuspankki toimitti viime viikolla tarkistetun vuoden
2006 rahapolitiikan linjaehdotuksensa duuman hyvéaksyt-
tavaksi. Keskuspankin padjohtajan Sergei Ignatjevin mu-
kaan rahapolitiikka ei kaipaa suuria muutoksia.

Kuluvana vuonna keskuspankki on joutunut taiteile-
maan inflaation kiihtymisen (2005 tavoite 8,5 %) ja ruplan
kurssin vahvistumisen (tavoite 8 %) valilla. Ignatjev totesi
kuluvan vuoden inflaatio paatyvéan noin 11 prosenttiin,
mihin padsyynd ovat massiiviset 6ljytulot sek& asumisen,
lihan ja bensiinin kallistuminen ennakoitua enemmén.
Maailmanpankki ja Kansainvalinen valuuttarahasto IMF
ovat arvostelleet keskuspankkia siitd, ettei se ole antanut
ruplan nimelliskurssin vahvistua inflaation hillitsemiseksi.

Duuma nimitti 16.11. Ignatjevin keskuspankin p&éjoh-
tajan virkaan toiseksi nelivuotiskaudeksi. Duuma piti Ig-
natjevin ensimmaisen paajohtajakauden ansioina mm.
keskuspankin toimien ennakoitavuuden paranemista, va-
luuttavarannon nopeaa kasvua ja pankkivalvonnan tehos-
tumista. Nimityspuheessaan Ignatjev totesi keskuspankin

vampaan ruplan kurssiin.

Ulkomaiset sijoitukset eivat tammi-syyskuussa yltaneet
viime vuoden tasolle. Rosstatin mukaan Venéjalle tehtiin
kuluvan vuoden tammi-syyskuussa ulkomaisia sijoituksia
26,8 miljardin dollarin arvosta, miké oli 7,9 % vdhemman
kuin vuotta aiemmin. Vahennysta selittaa se, ettd valtaosan
ulkomaisen pddoman virrasta Vendjalle muodostavat eri-
laiset luotot, joiden méaré vaheni peréti neljanneksella.
Suorat sijoitukset kuitenkin lisdéntyivat 18 % vuotta ai-
emmasta. Kolmannes sijoituksista tehtiin vahittais- ja
tukkukauppaan, joita seurasivat jalostusteollisuus (28 %),
kaivannaisteollisuus (17 %) ja viestinta (8 %).

Syyskuun lopussa Venajalla olevien ulkomaisten sijoi-
tusten kanta oli runsaat 96 miljardia dollaria, mika oli
lahes kolmanneksen enemman kuin vuosi sitten. Tasté
hieman yli puolet koostui erilaisista luotoista, joiden osuus
kokonaisuudesta vaheni nelja prosenttiyksikkoa vuoden
takaisesta. Saman verran puolestaan kasvoi suorien sijoi-
tusten osuus. Portfoliosijoitusten osuus pysyi muuttumat-
tomana kahdessa prosentissa.

Venéldisten sijoitusten virta ulkomaille oli kuluvan
vuoden tammi-syyskuussa arvoltaan l1ahes 23 miljardia
dollaria, mik& oli 10 % vdhemmaén kuin vuotta aiemmin.
Peréti 44 % sijoituksista suuntautui Yhdysvaltoihin. Muita
suosittuja kohteita olivat Neitsytsaaret ja Itavalta.

Ulkomaiset sijoitukset Venajalle (kanta), miljoonaa dollaria

Suorat  Portfolio- Muut

Kanta inves- inves- inves-

1.10.2005 % toinnit toinnit toinnit
Yhteensa 96474 100,0 43330 1888 51 256

Lahtémaa

Kypros 17576 18,2 12682 888 4 006
Luxemburg 16 101 16,7 399 1 15701
Hollanti 15 586 16,1 12085 31 3470
Iso-Britannia 9642 10,0 1802 144 7 969
Saksa 9321 9,7 2 587 15 6719
Yhdysvallat 7157 74 4361 402 2394
Ranska 3483 3,6 424 0 3059

Lahde: Rosstat

Ylimman valtiojohdon nimityskierros jatkui. President-
ti Vladimir Putin nimitti ydinenergiavirasto Rosatomin
uudeksi johtajaksi presidentin edustajana Volgan federaa-
tiopiirissa toimineen Sergei Kirijenkon. Kirijenko toimi
lyhyen ajan Venéjan padministerind vuoden 1998 rahoi-
tuskriisin aikaan. Kirijenkon seuraajaksi VVolgan piiriin
presidentti nimitti Bashkortostanin valtionsyyttajan Alek-
sander Konovalovin. Uudeksi edustajakseen Kaukoidéan
federaatiopiiriin presidentti nimitti Kazanin kaupunginjoh-
tajan Kamil Ishakovin.
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Kiina

Suomen Kiinan-kauppa kuluvana vuonna alijadmaista.
Kauppa oli tammi-elokuussa Suomelle 630 miljoonaa
euroa alijadmaista. Kaupan alijadma on kasvanut, silla
tuonnin kasvu Kiinasta kiihtyi tammi-elokuussa 40 pro-
senttiin vuotta aiemmasta, kun vienti kasvoi vain 3 %.
Kiinan osuus Suomen viennista on noin 3 % ja tuonnista

5 %. Osuudet ovat viime vuosina kasvaneet nopeasti.
Suomen kauppa Kiinan kanssa on kuluvana vuonna kas-
vanut suurin piirtein yhta nopeasti kuin koko Euroopan
unionin, jonka vienti Kiinaan tammi-elokuussa kasvoi 2 %
ja tuonti 23 % vuotta aiemmasta. Suomen kauppa Kiinan
kanssa oli jokseenkin tasapainossa viime vuonna, jolloin
vientid Kiinaan vauhdittivat paperikonetoimitukset. Kiina
tuo Suomeen padasiassa elektroniikkaa ym. sdhkoéteolli-
suuden koneita ja laitteita sekd vaatteita. Suomen Kiinan-
vienti koostuu padasiassa teollisuuden koneista ja laitteista
sekd puhelinlaitteista. Suomen Kiinan-kaupan odotetaan
jatkossakin kasvavan nopeasti. Omien arvioidensa mukaan
Kiina nousee maailman toiseksi suurimmaksi kauppavalti-
oksi viiden vuoden kuluessa.

Suomen Kiinan-vienti ja -tuonti, miljoonaa euroa

2000 1 W Tuonti m Vienti 0O Kauppatase
1000 +
[
-1000
2000 2001 2002 2003 2004  2005/1-8

Léhde: Suomen tulli

Kiinteiden investointien kasvu ei hidastunut vielakaan.
Kiinteiden investointien kasvu on jatkunut kuluvana vuon-
na nopeana, vaikka monet tahot ennustivat vield vuoden
alussa investointien kasvun hidastuvan selvésti. Tammi-
lokakuussa kiintedt investoinnit lisdantyivat nimellisesti
ldhes 28 % vuotta aiemmasta, ja kasvuvauhti oli yhta no-
peaa kuin koko vuonna 2004. Kuluvana vuonna investoin-
tihyddykkeiden hinnat ovat nousseet hitaammin kuin vii-
me vuonna, ja investoinnit ovat kasvaneet reaalisesti jopa
nopeammin kuin vuonna 2004.

Kiinan kiinteiden investointien tilastoissa ovat mukana
vain kaupungeissa tehdyt investoinnit, eika niista saa ku-
vaa maatalouteen tehdyistd investoinneista. Investointeja
tehtiin tammi-lokakuussa 5 600 miljardin juanin arvosta
(560 mrd. euroa). Niistd noin 60 % kohdistui palvelusekto-

rille ja noin 40 % teollisuuteen ja rakentamiseen. No-
peimmin kasvoivat investoinnit kaivoksiin (yli 50 % vuot-
ta aiemmasta), rautateihin (44 %) ja sahkdntuotantoon

(33 %). Investoinnit raudan ja teraksen tuotantoon kasvoi-
vat 26 % vuotta aiemmasta.

Kiina ennustaa investointien kasvun hidastuvan ensi
vuonna noin 15 prosenttiin vuotta aiemmasta. Maa aikoo
kuitenkin ensi vuonna lisétd huomattavasti investointeja
infrastruktuuriin, etenkin rautateihin ja satamiin.

Teollisuuden voittojen ja tuotannon nopea kasvu jat-
kui. Teollisuustuotanto kasvoi lokakuussa reaalisesti 16 %
vuotta aiemmasta. Kasvuvauhti on ollut keskiméaarin yhta
nopeaa koko kuluvan vuoden ajan. Lokakuussa kasvoivat
edelleen nopeasti metallien tuotanto (19 % vuotta aiem-
masta) seka tietokoneiden ja viestintalaitteiden tuotanto
(23 %). Raakadljyn tuotannon kasvu kiihtyi 5 prosenttiin
ja henkildautojen tuotannon kasvu 68 prosenttiin vuotta
aiemmasta.

Teollisuuden voitot kasvoivat tammi-lokakuussa 20 %
vuotta aiemmasta. Voittojen kasvu on hidastunut huomat-
tavasti viime vuodesta, minka uskotaan kertovan koventu-
neesta kilpailusta. Kuluvana vuonna voitot ovat kasvaneet
eniten raaka-ainealoilla, kuten hiilen tuotannossa (yli 70 %
vuotta aiemmasta) ja varimetallien tuotannossa (lahes
120 % vuotta aiemmasta). Muun muassa rakennusmateri-
aalituottajien voitot supistuivat, ja 6ljynjalostajien toiminta
oli edelleen tappiollista. Kiinan teollisuuden voitto- ja
tuotantotilastoissa ovat mukana kaikki valtion omistamat
yritykset ja yritykset, joiden vuosittaiset myyntitulot ylit-
tdvét 5 miljoonaa juania (500 000 euroa).

Presidentti Bush vieraili Kiinassa. Yhdysvaltain presi-
dentti George W. Bush oli kaksipdivaisella valtiovierailul-
la Kiinassa osana viikon kestdvaa Aasian-kiertomatkaansa.
Maiden johtajien valisissa neuvotteluissa presidentti Hu
Jintao vakuutti Kiinan jatkavan valuuttauudistusten tiellg,
parantavan tekijanoikeussuojaa ja yhdysvaltalaisten yritys-
ten paésya Kiinan valtaville markkinoille. Yhdysvaltain
kaipaamaa juanin lisérevalvaatiota tai muita maiden vali-
sen kaupan tasapainoon vaikuttavia konkreettisia toimen-
piteité ei kuitenkaan esitetty.

Presidentit sopivat yhteistydsta lintuinfluenssan taltut-
tamiseksi. Liséksi Kiina ilmoitti ostavansa Yhdysvalloista
70 Boeing-lentokonetta. Kaupan arvon arvioidaan olevan
kolmesta neljaén miljardia dollaria. Julkisuutta vierailun
yhteydessé saivat myds Bushin vetoomukset uskonnollis-
ten ja poliittisten vapauksien lisddmiseksi Kiinassa. Vierai-
lu Kiinaan oli Bushin kahden presidenttikauden kolmas.
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Vengja

Vengjan talousministerio esitti kuuden erityistalous-
alueen perustamista. Talousministerio esitti teknisen
kehityksen eritysalueiksi Zelenogradia ja Dubnaa Mosko-
van laanissa seka Pietarin ja Tomskin kaupunkeja. Talo-
usministeri German Grefin mukaan Zelenograd erikoistui-
si mikroelektroniikkaan, Dubna ydinteknologiaan, Pietari
tietotekniikkaan ja Tomsk uusien materiaalien kehittami-
seen. Teolliseen tuotantoon keskittyviksi erityisalueiksi
ministerio esitti Lipetskin 1d4ni& ja Jelabugan kaupunkia
Tatariassa. Eritystalousaluehakemuksia tuli 47 laanista
yhteensd 72 kappaletta.

Valitut kohteet saivat tuoreeltaan kritiikki liiasta Pieta-
ri- ja Moskova-keskeisyydesta. Asiantuntijat olisivat toi-
voneet myds enemman tietotekniikkaan ja tuotantoon
keskittyvia alueita. Talousministerion ehdotus kuudesta
eritystalousalueesta odottaa hallituksen lopullista hyvak-
symista viel& ennen vuoden loppua. Periaate eritystalous-
alueiden perustamisesta hyvaksyttiin heindkuussa, kun
duuma hyvaksyi eritystalousaluelain. Erityistalousalueiden
avulla pyritdan nopeuttamaan talouskasvua, monipuolis-
tamaan talouden rakennetta ja lissdméan investointeja.
Hallitus on varannut ensi vuoden budjettiin 8 miljardia
ruplaa (24 milj. euroa) alueiden infrastruktuurin paranta-
miseen. Tuotannollisille erityistalousalueille sijoittuvan
yrityksen on sitouduttava investoimaan alueelle vahintéan
10 miljoonaa euroa seuraavien 20 vuoden aikana.

Valtio lisaa yritysomistuksiaan. Valtio on omistamiensa
yhtididen kautta lisannyt kuluvan vuoden aikana vaikutus-
valtaansa yrityselaméssd, varsinkin energiasektorilla. Val-
tion omistama kaasujatti Gazprom osti marraskuun alussa
enemmiston 6ljy-yhti6 Sibneftistd. Nyt yhtion arvellaan
olevan kiinnostunut hankkimaan kokonaan omistukseensa
myds 6ljy-yhtié Slavneftin, jonka ovat vuodesta 2002
alkaen omistaneet puoliksi TNK-BP ja Sibneft. Slavneftin
siirtyminen kokonaan Gazpromin haltuun nostaisi Gazp-
romin osuuden Vendjan 6ljyntuotannossa noin kolman-
nekseen. Gazprom on lisaksi laajentanut omistuksiaan
raskaan koneenrakennusteollisuuden piiriin ostamalla
hiljattain maaraysvallan ydinvoimalalaitteita valmistavasta
OMZ:sta. Valtioenemmistdinen sahkdmonopoli RAO UES
puolestaan on ilmaissut aikeensa ostaa viidennes toisesta
merkittavastéd raskaan koneenrakennusteollisuuden yhtids-
t& Silovie Mashinysta.

Muilla aloilla valtio on ollut kiinnostunut mm. taloudel-
lisissa vaikeuksissa kamppailevasta autonvalmistajasta
AvtoVAZista. Tdma, mm. Lada-autoja valmistava, suuri
tyollistaja ei ole kyennyt vastaamaan ulkomaalaisten au-
tonvalmistajien kilpailuun. Valtion uskotaan nostaneen

omistusosuutensa yhtidssa 51 prosenttiin aseviejayhtionsé
Rosoboroneksportin kautta. AvtoVAZin uuteen 12-jaseni-
seen hallitukseen nimitettdneen joulukuussa entisten kah-
den sijaan kuusi valtion intresseja edustavaa jasenta.

Hallituksen liberaalia talouspolitiikkaa kannattavat mi-
nisterit German Gref ja Aleksei Kudrin seka presidentin
neuvonantaja Andrei lllarionov ovat arvostelleet valtion
osuuden lisdamista yrityseldméssa. Analyytikoiden mu-
kaan toiminnasta puuttuu yrityskauppoihin tyypillisesti
kuuluva taloudellisuuden ja tehokkuuden lisédmisen nako-
kanta, ja se edustaa ennemminkin valtion halua valvoa ja
madritelld lisd4 toimialoja strategisiksi.

Pietari ohitti Moskovan kiinnostavimpana investointi-
kohteena. Venaldinen Ekspert-lehti listasi jalleen Venajan
alueet investointien kannalta houkuttelevuusjarjestykseen.
Listan kérkeen nousi viime vuoden kolmannelta sijalta
Pietari, joka sijoittui riskindkymiltdan karkeen ja potenti-
aalissa Moskovan jalkeen toiseksi. Investointipotentiaalia
arvioitiin mm. kulutuskysynnan, infrastruktuurin ja tuotan-
tokapasiteetin perusteella. Riskiluokituksen mittareina
kéytettiin mm. paikallispoliitikkojen osallistumista liike-
eldmaén, sosiaalisten levottomuuksien todennékdisyytta,
talouden tasapainoista kehitystd, lakien toteuttamista ja
rikollisuuden maaraa. Pietarin ansioita olivat mm. hallin-
touudistusten eteneminen, vdeston tyytyvaisyys ja koy-
hyyden vaheneminen seka hyva julkinen infrastruktuuri.

Moskova sijoittui kokonaislistauksessa vasta yhdek-
sénnelle sijalle. Vaikka yli kymmenen miljoonan asukkaan
kaupunki tarjoaa valtavan investointipotentiaalin, paikalli-
nen lainsaadantd ja sen tulkinta on epaselvaa. Vauras liike-
elama myds houkuttelee rikollisuutta ja lisaé poliittista
riskid. Vahaisin poliittinen riski on suositun kuvernérin
Roman Abramovitshin johtamassa Tshukotkan 1a&nissa.
Investointien kannalta lainsd&dantd toimii tutkimuksen
mukaan parhaiten Jaroslavlin 14&nissa.

Vendjan alueita investointikohteina

Sijoitus riskin | Sijoitus poten-

Alue mukaan tiaalin mukaan
Pietari 1. 2.
Lipetsk 2. 34.
Novgorod 3. 66.
Belgorod 4, 24.
Tataria 5. 8.
Rostov 6. 10.
Jaroslavl 7. 37.
Nizhni Novgorod 8. 6.
Moskova 9. 1.
Moskovan l&ani 19. 3.
Leningradin laani 21. 19.

Lahde: Ekspert RA
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Hongkong ja Macao julkistivat kolmannen neljannek-
sen kasvulukunsa. Kokonaistuotannon vuosikasvu Hong-
kongin 7 miljoonan hengen erityistalousalueella ylsi reaa-
lisesti 8,2 prosenttiin vuoden 2005 kolmannella neljannek-
selld. Samalla toisen neljanneksen kasvulukua korjattiin
ylospéin 7,3 prosenttiin. Nopeaa kokonaistuotannon kas-
vua selittdvat tuotteiden ja palvelujen viennin ohella voi-
makas kulutuskysynté ja erityisesti koneisiin ja laitteisiin
kohdistuneet investoinnit. Nopea kasvuvauhti ei ole kiih-
dyttanyt inflaatiota, joka kuluttajahintaindeksill& mitattuna
oli lokakuussa vuositasolla 1,8 %. Inflaatio on yltanyt
keskiméaérin vain yhteen prosenttiin vuoden 2005 kymme-
nen ensimmadisen kuukauden aikana.

Hongkongia hitaampi kasvu koettiin Macaon puolen
miljoonan asukkaan erityistalousalueella, jossa kokonais-
tuotanto kolmannella neljanneksella kasvoi vuositasolla
reaalisesti 2,8 %. Samalla kuluvan vuoden ensimmaisen ja
toisen neljanneksen kasvulukuja korjattiin alaspéin 8,3 ja
8,1 prosenttiin. Kolmannen neljanneksen kasvuvauhti oli
heikoin vuoden 2003 alun jélkeen, vaikka Macaossa vie-
railevien matkailijoiden kulutus (poisluettuna alueelle
tarked uhkapelisektori) kasvoi reaalisesti 5,2 % vuositasol-
la. Viennin kasvu Macaon erityistalousalueella on ollut
heikkoa koko kuluvan vuoden ajan, kun taas tavaroiden ja
palvelujen tuonti vuoden kolmannella neljannekselld kas-
VoI erityisen nopeasti.

Hongkongin ja Macaon BKT:n reaalinen kasvu, %

30
—— Hongkong
20 | Macao
10
\\/\\/’
0
2000 2001 2002 2003 2004 05Q1 05Q2 05Q3

Lahde: Alueiden tilastoviranomaiset

Kiinan ja Hongkongin vélista kauppaa vapautettiin
lisdd. Uuden CEPA 111 -sopimuksen mukaan kaikkien
hongkongilaistuotteiden tullimaksut poistuvat véhitellen.
Uudessa sopimuksessa tullimaksut poistettiin 260 tuotteel-
ta ja tullivapaiden tuotteiden méaéra on yhteensa jo lahes

1 400. Jatkossa Kiina ja Hongkong sopivat kahdesti vuo-
dessa tuotteista, joiden tullimaksut poistetaan. Lisaksi
hongkongilaisille yrittajille avautui lisaa toimintamahdolli-
suuksia kymmenella palvelualalla Manner-Kiinassa. Néaita

pitéd joka tapauksessa avata WTO-sitoumusten mukaisesti
ulkomaisille yrityksille tulevina vuosina. CEPA I11 -sopi-
mus tulee voimaan vuoden 2006 alussa. Ensimmainen
CEPA-sopimus solmittiin syksylla 2003 piristdmaan
SARSIn puhkeamisesta karsinyttd Hongkongin taloutta.
Kiinan ja Hongkongin valisen kaupan vapautumisesta
on ollut huomattavaa hy6tya Hongkongille. Hongkongin
viranomaiset arvioivat vapauttamisen tuoneen Hongkon-
giin jo lahes 30 000 uutta tydpaikkaa. Hongkongin viran-
omaiset odottavat tullimaksujen poistumisen hyddyttéavén
eniten paikallisia luksus- ja erikoistuotteiden valmistajia.

Juanin kayttéd Hongkongissa helpotettiin. Kiinan kes-
kuspankki paétti lisatéd juanin k&yttdmahdollisuuksia
Hongkongissa. Paatoksen mukaan keskuspankin hyvak-
symia kuljetus-, viestinta-, sairaanhoito- ja koulutuspalve-
luita voidaan jatkossa maksaa juaneilla. Lisdksi valuutan
vaihtorajoituksia lievennettiin. Uusien saantdjen mukaan
kerralla voi vaihtaa 20 000 juania (2 000 euroa), kun aikai-
sempi raja oli 6 000 juania. Hongkongilaiset voivat myds
tehda suurempia kertasiirtoja juanmaaraisten tilien ja mui-
den tilien valill&. Useat hongkongilaiset kdyvat ostoksilla
Manner-Kiinan puolella halvempien hintojen houkuttele-
mina. Hongkongilaisten ostoksien maksua helpotettiin
Guangdongin provinssissa, jossa he voivat jatkossa kayttaa
juanméaréisié sekkeja.

Kiina alkoi vapauttaa juanin kayttéa Hongkongissa
vuoden 2004 alkupuolella, kun keskuspankki myd&nsi
hongkongilaispankeille luvan tarjota juanmaéraisia palve-
luita hongkongilaisille. Keskuspankki aikoo edelleen lisata
juanin kayttomahdollisuuksia Hongkongissa, mutta ei ole
toistaiseksi ilmoittanut tarkempia suunnitelmia eika aika-
tauluja.

Kiina ratifioi YK:n korruption vastaisen sopimuksen.
Sopimuksen avulla Kiina haluaa saada kiinni valtion varo-
ja ulkomaille kavaltaneita rikollisia, joista suurin osa on
entisié virkamiehid ja valtionyritysten johtajia. Vuoden
2004 lopussa Kiina epaili yli 500:aa maasta poistunutta
henkilda korruptiosta. Nama ovat arvioiden mukaan vie-
neet mukanaan laittomasti muihin maihin 70 miljardia
juania (7 mrd. euroa) valtion varoja, joita ainakin osan
Kiina uskoo saavansa takaisin sopimuksen avulla. Sopi-
muksen on ratifioinut tahdn mennessa yli 30 valtiota, ja se
tulee voimaan kuluvan joulukuun aikana.

Korruptio on ongelma myds Kiinan sisélla, silla pelkés-
t&én kuluvan vuoden tammi-kesékuussa valtion omista-
missa liikepankeissa tuli ilmi 240 korruptiotapausta, joissa
on kyse yhteensé ldhes 2 miljardista juanista (200 milj.
euroa). Liséksi Kiinan viranomaiset ilmoittivat marras-
kuussa, etta useat virkamiehet ovat saaneet lahjuksina mm.
omistusosuuksia hiilikaivoksista.
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V A1A siton osuus koko maantietransitosta oli tammi-syyskuussa
ena J a 17 %. Henkilfautotransito lisdéntyi perati 84 % vuotta

Vengjan inflaatio hidastui loppusyksyn aikana. Vené-
jan vuosi-inflaatio oli marraskuussa 11,2 % eli hieman
hitaampaa kuin lokakuussa mutta edelleen kuluvan vuoden
tavoitetta nopeampaa. Palveluiden vuosi-inflaatio oli mar-
raskuussa 21,2 %, elintarvikkeiden 10,3 % ja muiden tava-
roiden 6,3 %.

Hallitus hyvaksyi marraskuussa kiivaiden keskustelujen
jalkeen inflaationvastaisen ohjelman hillitsemé&én loppu-
vuoden hintojen nousua. Inflaatio-ohjelman lisdksi on
ehdotettu myds yksityisten yritysten ulkomaisen lainan-
oton rajoittamista, ulkomaankaupan vapauttamista edel-
leen ja keskuspankin tileill4 olevien valtion varojen siirta-
misté vakautusrahastoon. Nykyisen nopean inflaation
syyna ovat saannosteltyjen hintojen, kuten kunnallispalve-
luiden ja tuontitullien alaisten elintarvikkeiden hintojen,
nopea nousu. Moskovan l&ani on ilmoittanut nostavansa
sahkdn ja lammityksen hintoja ensi vuoden alusta, ja hin-
nankorotuspaineita on muillakin alueilla, miké& ennustaa
palveluhintojen nousevan nopeasti myds ensi vuonna.

Vengjasta Suomen suurin kauppakumppani. Suomen
tullihallituksen mukaan Suomen kauppa Vendjan kanssa
kasvoi kuluvan vuoden tammi-syyskuussa 27 % vuotta
aiemmasta. Vendjésta tuli vuoden kolmannella neljannek-
selld kauppavaihdolla laskettuna Suomen suurin kauppa-
kumppani. Tuonti Saksasta oli kuitenkin hieman Venajan-
tuontia ja vienti Ruotsiin hieman Venéjan-vientia suurem-
paa. Vendjan-viennin arvo oli tammi-syyskuussa 4,0 mil-
jardia euroa, jossa oli kasvua 30 % vuotta aiemmasta.
Tuonti oli arvoltaan 4,9 miljardia euroa, mika oli 27 %
enemmaén kuin vuotta aiemmin. Matkapuhelinvienti lisaan-
tyi tammi-syyskuussa perdti 71 %. Matkapuhelimien osuus
tavaraviennisté oli 21 %. Henkildautojen vienti kasvoi
tammi-syyskuussa 42 %, ja niiden osuus viennista oli 7 %.
Tuonnista noin kaksi kolmasosaa oli energiatuotteita.
Raakadljyn ja 6ljytuotteiden osuus tuonnista oli hieman yli
puolet. Tammi-syykuussa raakadljyn tuonti lisdéntyi arvol-
taan 31 % vuotta aiemmasta mutta supistui maarallisesti

8 %. Suomen Vendjan-tuonnin kasvusta tammi-syyskuussa
raakadljyn tuonnin arvonnousun osuus oli 44 %. Lahes
puolet Suomen Venéjan-tuonnin kasvusta johtui raakadl-
jyn nopeasti kohonneista maailmamarkkinahinnoista. Muu
tuonti koostui enimmékseen raaka-aineista, kuten raudasta
(6 %), muista metalleista (6 %) ja raakapuusta (8 %).

Transitoliikenne Suomesta Vengjalle lisaantyi edelleen.
Vengjalle suuntautuvan maantietransiton arvo oli tammi-
syyskuussa 14,9 miljardia euroa, jossa oli kasvua 8 %.
Maantietransito Vendjélle oli arvoltaan 3,7 kertaa Suomen
oman Venédjan-viennin arvo. Henkil6autojen maantietran-

aiemmasta. Myos sahkolaitteiden transitokuljetukset li-
séantyivat nopeasti. Rautatietransiton osuus oli tammi-
syyskuussa noin 7 % Venéjalle suuntautuneen transitolii-
kenteen madrastd. Tonnimaaraisesti rautatietransito supis-
tui 11 %.

Suomen vienti ja maantietransito Venajélle, miljoonaa euroa
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Vendajén yrityslainakanta kasvoi nopeasti. Vuoden 2002
alusta vuoden 2005 alkuun venéalaisten pankkien rupla-
madraiset lainat yrityssektorille lisdantyivét yli 180 % ja
valuuttamadardiset lainat yli 140 %. Kasvu oli inflaatiokin
huomioon otettuna nopeaa. Venajan runsaalla neljalla
miljoonalla yrityksella oli timén vuoden alussa pankkilai-
naa keskimdérin 22 000 euroa.

Toimialakohtaisesti lainoja on mydnnetty varsin tasai-
sesti rakentamiseen, kauppaan ja kuljetuksiin kautta koko
maan. Maatalouden lainat olivat merkittava osa (yli 10 %)
yrityslainojen kannasta vain Eteldisessé ja Kaukoidan
federaatiopiireissé. Teollisuudelle mydnnettyjen lainojen
osuus oli pienin Keskisessé federaatiopiirissd. Moskovassa
teollisuuslainojen osuus oli vajaa viidennes. Sen sijaan
Uralin, Siperian ja Kaukoidén federaatiopiireissé teolli-
suudelle myonnettyjen lainojen osuus oli yli 50 % kaikista
yrityslainoista. Palveluyrityksille my6nnettyjen lainojen
osuus oli suurin Keskisessa federaatiopiirissa ja Mosko-
vassa.

Alueellisesti seka rupla- ettd valuuttamaaraiset yritys-
lainat lisdantyivéat merkittavasti kaikilla alueilla, paitsi
Kaukoidéan piirissd, missé valuuttamaaréisten lainojen
kasvu kolmen vuoden aikana oli vain 27 %. Moskova-
laisyrityksille myodnnettyjen lainojen osuus koko Vengjan
yrityslainoista kasvoi edelleen. Peréti puolet koko maan
valuuttamadraisista yrityslainoista on talla hetkelld myon-
netty moskovalaisyrityksille. Ruplamé&aréisista lainoista
moskovalaisyritysten osuus on 40 %. Kuitenkin Venajan
yrityksista vain neljannes on rekisteréity Moskovaan.
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Kiina

Kiina avaa pankkisektoria liséd ulkomaisille sijoittajil-
le. Kiinan pankkivalvontaviranomaiset (CBRC) ilmoittivat
kuluvalla viikolla lisddvansa 18:sta 25:een niiden kaupun-
kien madran, joissa ulkomaiset pankit saavat harjoittaa
liiketoimintaa. Helpotukset kohdistuvat erityisesti 1ta-
Kiinaa kéyhempiin lansi- ja koillisosiin, ja niiden toivo-
taan edesauttavan alueiden taloudellista kehitysta ja teolli-
suustuotannon virkoamista. Viisi uutta kaupunkia avattiin
ulkomaisille sijoittajille vuotta aikaisemmin kuin Kiinan
WTO-sitoumukset olisivat edellyttaneet.

Viranomaiset ilmoittivat samalla lieventévéansa ulko-
maisiin sijoittajiin kohdistuvia pddomavaatimuksia Kiinan
pankkisektorilla. Ulkomaisilta sijoittajilta sivukonttorien
avaamiseen vaadittavaa pddomaa vahennettiin 500 miljoo-
nasta 400 miljoonaan juaniin (40 milj. euroa), ja my6s
kiinalaisten ja ulkomaisten sijoittajien muodostamien
yhteishankkeiden padomavaatimuksia helpotettiin. Joiden-
kin arvioiden mukaan taloudellisesti kannattavan pankki-
toiminnan harjoittaminen Kiinan kéyhemmilla ja syrjai-
semmillé alueilla on kuitenkin vaikeata, miké todennakoi-
sesti pitdd ulkomaisten sijoittajien maaran niilla seuduilla
pienempéna kuin maan varakkaammilla alueilla.

Kiinan talouden suurkysely valmistui. Tammikuussa
alkaneen palvelusektorille seka teollisuuteen ja rakentami-
seen keskittyneen laajamittaisen kyselyn ensimmaéiset
tulokset julkistettiin kuluvalla viikolla. Kyselyssa kartoi-
tettiin mm. yritysten tuotannon méaaraa ja kapasiteettia,
tyontekijoiden maaraa, taloudellista tilannetta seké raaka-
aineiden ja energian kulutusta. Kyselyn ehké tarkeimpéana
tarkoituksena oli arvioida Kiinan tilastointijarjestelmén
luotettavuutta.

Kyselyn suurin mielenkiinto kohdistui Kiinan tyolli-
syyteen, silld viranomaisten tuottamien ty6llisyystilastojen
uskotaan yleisesti olevan varsin epétarkkoja. Kyselyn
ensimmaisten julkistettujen tietojen perusteella Kiinan
teollisuus- ja rakennussektoreilla seké palvelusektorilla
tydskenteli yli 300 miljoonaa tydntekijaa vuoden 2004
lopussa. Tydntekijoiden maara oli hieman suurempi kuin
tilastoviranomaisten aiemmin tuottama lukema. Suurin
tyollistaja oli tutkimuksen mukaan teollisuus, jossa toimi
yli 80 miljoonaa tydntekijaa. Lisaksi julkistettiin yritysten
padomarakenteeseen liittyvia tietoja, joiden mukaan puolet
sijoituksista yrityksiin oli tullut valtiolta ja 15 % ulkomail-
ta (ml. Hongkong, Macao ja Taiwan). Muut nyt julkistetut
tiedot liittyivat padasiassa yritysten lukumaariin. Tilastovi-
ranomaiset olivat pdosin tyytyvaisid ensimmaisen laaja-
mittaisen taloutta koskevan kyselyn laatuun.

Teréksesta ja alumiinista ylitarjontaa, kuparin tarjon-
ta ei vastaa kysyntaa. Viime vuosien liialliset investoin-
nit terdksentuotantoon ovat alkaneet realisoitua, ja terék-
sestd on Kiinassa jo ylitarjontaa. Esimerkiksi kuluvan
vuoden tammi-syyskuussa Kiina lisasi teraksentuotantoka-
pasiteettiaan 40 miljoonalla tonnilla. Kiinan terasteollisuus
paatti aiemmin syksyll4 leikata terdksen tuotantoa hintojen
tukemiseksi. Ylitarjonta on lisdnnyt teraksen vienti, ja
Kiinan teréksen vienti ja tuonti ovat kuluvana vuonna
madrallisesti suurin piirtein yht4 suuret. Muutos aiemmista
vuosista on selvé, silld terdskauppa on ollut Kiinalle useita
vuosia alijadmaista.

Kiina arvioi tuottavansa vuonna 2006 terdsté& noin 450
miljoonaa tonnia, mika ylittda Kiinan arvioidun terdksen
tarpeen noin 100 miljoonalla tonnilla. Teréksen ylitarjon-
nan odotetaankin ensi vuonna vahvistavan Kiinan terak-
senvientia ja laskevan samalla tiettyjen teréslaatujen maa-
ilmanmarkkinahintoja. Ylituotanto on saanut myds viran-
omaiset miettimaan ongelman ratkaisua. Heiddn mukaansa
suuri osa hyvéaksytyista ja toteutusvaiheessa olevista inves-
toinneista valmistuu viimeistaan ensi vuoden loppuun
mennessd, jolloin tuotantokapasiteetti kasvaa suurimmil-
leen. Viranomaiset eivat ole tdnd vuonna enéda hyvéksyneet
uusia investointeja terdksen tuotantokapasiteetin kasvatta-
miseksi. Liséksi viranomaiset ovat pyrkineet tehostamaan
terastuotantoa sulkemalla pienid, vanhanaikaisia tehtaita ja
yhdistamalla yrityksia (ks. BOFIT 31/2005). Tavoitteena
on luoda muutama kansainvalisesti suuri terasyhtio.

Kiina on investoinut huomattavasti myds alumiinintuo-
tantoon ja on alumiinin nettoviejd. My®ds alumiinintuottajat
joutuivat terasteollisuuden tavoin leikkaamaan syksylla
tuotantoaan hintojen tukemiseksi. Lisaksi yritysten kannat-
tavuutta on heikentanyt alumiinin raaka-aineen hinnan
nopea nousu. Kiinan viranomaisten mukaan 40 alumiinin-
tuottajaa on joutunut korkeiden raaka-ainekustannusten
vuoksi lopettamaan toimintansa. Kiinan kauppaministerié
arvioi Kiinan alumiininviennin vahenevén ensi vuonna
kuluvasta vuodesta.

Kuparin kysynté sen sijaan on kasvanut Kiinassa viime
vuosina nopeasti, eikéd kotimainen tuotanto ole kasvanut
tarpeeksi nopeasti. Kuparin kotimainen tuotanto riitti kat-
tamaan vain neljanneksen kysynnasta vuonna 2004, ja
tilanne on pysynyt kuluvana vuonna jokseenkin samanlai-
sena. Nopea kysynnan kasvu Kiinassa on nostanut maail-
manmarkkinahintoja.
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Ven aJ a Keskuspankin rahapolitiikkaohjelma 2006 sai duuman

Vengjan BKT:n kasvu kiihtyi kolmanneksella neljén-
neksella. Rosstatin mukaan Vendjan BKT kasvoi vuoden
kolmanneksella neljanneksella 7,0 % vuotta aiemmasta.
BKT:n kasvu kiihtyi selvasti alkuvuoden hitaamman kas-
vun jalkeen. BKT:n tarjontakomponenteista kolmannella
neljanneksella kasvoivat nopeimmin véhittaiskauppa,
rakentaminen ja Kiinteistoala. Kuluvan vuoden BKT:n
kasvuennusteita onkin loppusyksyn aikana hieman nostet-
tu ja talousministerién joulukuun alussa paivittdman en-
nusteen mukaan koko kuluvan vuoden BKT:n kasvuksi
ennustetaan 6 %.

BKT:n vuosikasvu neljannesvuosittain, %
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Venajan 2006 federaatiobudjetti hyvaksyttiin duumas-
sa. Budjetin mukaan tulot ovat 5 046 miljardia ruplaa
(20,7 % BKT:std) ja menot 4 270 miljardia ruplaa (17,5 %
BKT:std), jolloin budjettiylijadméksi muodostuu 776 mil-
jardia ruplaa (3,2 % BKT:std). Budjetti perustuu arvioon,
jonka mukaan vuonna 2006 BKT kasvaa 5,8 %, inflaatio
on 7-8,5 %, ruplan dollarikurssi on keskimaarin 28,6 ja
Urals-6ljyn keskihinta 40 dollaria tynnyrilté.

Vuoden 2005 budjettiin verrattuna sekd BKT:hen suh-
teutetut menot ettd tulot kasvavat reippaasti. Vendjan vii-
me vuosien budjetit on kuitenkin laadittu varovaisesti,
jolloin etenkin toteutuneet tulot ovat 6ljyn hinnan nopean
nousun myéta muodostuneet vuoden mittaan huomattavas-
ti budjetoituja suuremmiksi. Mikéli nyt hyvaksyttya bud-
jettia verrataan kuluvan vuoden arvioituun budjettitoteu-
tumaan, budjettitulot supistuvat reaalisesti hiukan ja menot
kasvavat noin 15 %. Suurimmat menoliséykset saavat
puolustus- ja turvallisuussektori seka nelja ns. kansallista
hanketta: terveydenhoito, asuminen, koulutus ja maatalo-
us.

siunauksen. Ohjelma siséltaa nelja vaihtoehtoa, joissa
venaldisen Urals-raakadljyn maailmanmarkkinahinnaksi
oletetaan 28, 40, 50 ja 60 dollaria tynnyrilta (tdman vuo-
den tammi-syyskuussa Urals-6ljyn maailmanmarkkinahin-
ta oli keskiméaarin vajaat 50 dollaria tynnyriltd). Jos 6ljyn
hinta on 40-60 dollaria, BKT:n ennustetaan kasvavan 5,8—
6,1 % vuonna 2006 ja alimman &ljynhinnan vaihtoehdossa
4 %. Vaihtotaseen ennakoidaan olevan tuntuvasti ylijaa-
madinen kaikilla 6ljynhintaoletuksilla, vaikka tuonnin odo-
tetaan kasvavan (14-17 % korkeimpien &ljynhintojen
vaihtoehdoissa).

Vaihtotaseen ylijaédmén vuoksi ruplan kurssiin odote-
taan kohdistuvan nousupaineita. Ohjelmassa keskuspankki
vahvistaa jatkavansa ohjatun valuuttakurssin politiikkaa.
Kéytanndssa tdama merkitsee keskuspankin jatkossakin
lahinna ostavan ulkomaista valuuttaa ruplan kurssinousun
hillitsemiseksi, miké nakyy keskuspankin valuuttavaran-
non kasvuna (80-100 miljardilla dollarilla, jos 6éljyn hinta
on 50-60 dollaria tynnyriltd). Kuluttajahintainflaatio pyri-
t&an vaimentamaan 7-8,5 prosenttiin vuonna 2006. Tavoi-
te ei eroa paljoa kuluvan vuoden alkuperdisesté tavoittees-
ta (7,5-8,5 %), joka mm. ennakoitua korkeamman 6ljyn-
hinnan johdosta j&a saavuttamatta (marraskuussa kulutta-
jahinnat olivat nousseet yli 11 % vuotta aiemmasta). Rup-
lan reaalikurssin vahvistuminen kauppapainotteiseen va-
luuttakoriinsa nahden pyritaan pitdméaan korkeintaan 9
prosentissa, kun kuluvan vuoden tavoitteena oli 8 % (mar-
raskuussa ruplan reaalikurssi oli vajaat 11 % korkeampi
kuin vuotta aiemmin).

Duuma ja federaationeuvosto hyvéksyivat Gazpromin
osakkeiden vapauttamisen ulkomaalaisille. Parlamentti
hyvéksyi Venéjan kaasulakiin ulkomaisten sijoittajien
pitk&én odottamat muutokset. Muutosten tultua voimaan
maakaasumonopoli Gazpromin osakkeiden ulkomaalaiset
omistajat rinnastetaan venéldisiin omistajiin. Muutosten
myotd ulkomaalaisia koskenut Gazpromin osakkeiden 20
prosentin omistuskatto poistuu. Samoin ulkomaalaiset
voivat jatkossa kdyda kauppaa Gazpromin osakkeilla myds
Vendjan pdrsseissa. Uudistuksen mukaan valtion omis-
tusosuuden Gazpromista pitaa olla yli puolet eli 50 % plus
yksi osake. Muutoksia vastustaneet duuman edustajat
toivat esiin huolensa siitd, ettd Gazpromin 50-prosenttinen
yksityistdminen johtaa todennakdisesti kaasun kotimaan-
hintojen nousuun ja Vendjan inflaation kiihtymiseen.
Gazpromin johto toivoo, ettd presidentti hyvéksyisi lain-
muutokset vield ennen vuodenvaihdetta.
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I I na kasvuaan. Kiinan teollisuustuotannon vuosikasvu oli

Kiina korjannee BKT:nséa arvoa rajusti ylospain. Kii-
nan tilastovirasto teki vuoden alkupuolella suurkyselyn,
jonka tulokset nayttavat johtavan siihen, ettd arviota maan
kokonaistuotannon maéarasta korjataan huomattavasti ylos-
pain. Lehtitietojen mukaan korotus voi olla 15-20 prosen-
tin luokkaa. Kiinan tilastoviranomaisten on méaré tiedot-
taa asiasta jo ensi viikolla. Korjaus johtuu ennen kaikkea
siitd, ettd palvelusektorin koko on tdhén asti arvioitu aivan
lilan pieneksi. Tilastojen korjauksella olisi merkittava
vaikutus erilaisiin BKT:hen perustuviin indikaattoreihin,
joita kdytetaan arvioitaessa maan taloustilannetta suhteessa
muihin maihin. Vield ei tiedetd, miten mahdollinen korjaus
vaikuttaa aiempien vuosien tilastoihin ja kasvulukuihin.

Kiinan kuluttajahintainflaatio pysyi marraskuussa
hitaana rahan maaran nopeasta kasvusta huolimatta.
Kuluttajahinnat nousivat marraskuussa 1,3 % vuotta ai-
emmasta, kun kasvuvauhti lokakuussa oli vuositasolla 1,2
%. Ruoan hinta nousi 1,6 % vuotta aiemmasta. Nopeam-
min kallistuivat palvelut, 2,7 % vuositasolla, mutta vuosi-
kasvu on hidastunut lokakuusta, jolloin kasvuvauhdiksi
mitattiin 3,1 %. Keskimaaradisessd kuluttajahintainflaatios-
sa ei marraskuussa ollut merkittavid eroja maaseudun ja
kaupunkien vélilla. Tuottajahintainflaatio hidastui marras-
kuussa. Tuottajahinnat nousivat marraskuussa 3,2 % vuot-
ta aiemmasta, kun vuosikasvu lokakuussa oli 4,0 %. Tuot-
tajahintainflaatiota pitivéat ylla etenkin energian ja raaka-
aineiden hintojen nousu.

Inflaatio on Kiinan taloudessa pysynyt tdhén asti hitaa-
na lavean rahan maaran (M2) nopeasta kasvusta huoli-
matta. M2 kasvoi marraskuussa 18,3 % vuotta aiemmasta,
mika on yli kolme prosenttiyksikkéd enemman kuin kes-
kuspankin kuluvan vuoden tavoite. Keskuspankin mukaan
rahamé&arén nopea kasvu johtuu erityisesti kotitalouksien
ja yritysten talletusten kasvusta. On my6s huomattava, ettd
Kiinan talous tarjoaa edelleen perinteisten pankkitalletus-
ten liséksi vain vdh&n muita sijoituskohteita.

Hintojen ja rahan m&aran muutos, % vuotta aiemmasta
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marraskuussa 16 %, ja kasvuvauhti on pysynyt samalla
tasolla koko kuluvan vuoden. My®s eri teollisuusalojen
kasvuvauhtien ero on hdammastyttavan pieni, silla tarkeim-
pien toimialojen kasvuvauhdit asettuvat tekstiiliteollisuu-
den 14 prosentin ja elektroniikkateollisuuden 22 prosentin
valiin. Energiasektorilla raakadljyn tuotanto oli marras-
kuussa runsaat 2 % ja hiilen 11 % korkeammalla tasolla
kuin vuotta aiemmin. Sdhkontuotantokapasiteetti kasvoi
11 % ja maailmanmarkkinoilla huolta aiheuttanut terdksen
tuotanto 17-20 %.

Viennin kasvu hidastui marraskuussa. Kiinan tulli il-
moitti, etté tavaroita vietiin marraskuussa 72 miljardin
dollarin arvosta, ja vienti kasvoi 18 % vuotta aiemmasta.
Viennin kasvu hidastui, sill& kasvu on kuluvana vuonna
ollut noin 30 % vuotta aiemmasta. Tuonti puolestaan kas-
voi hieman alle 24 % vuotta aiemmasta ja oli 62 miljardia
dollaria. Tuonnin kasvuvauhti oli ensimmadista kertaa ku-
luvana vuonna nopeampaa kuin viennin kasvuvauhti.
Viennin kasvun hidastumisesta huolimatta ulkomaankau-
pan ylijadma oli marraskuussa 10 miljardia dollaria, mik&
kasvatti koko vuoden ylijadman jo yli 90 miljardiin dolla-
riin. Koko kuluvan vuoden ylijddma noussee noin 100
miljardiin dollariin, mik& on yli kolme kertaa enemmén
kuin vuonna 2004. Kiinan kauppaministerion alainen tut-
kimuslaitos odottaa tavarakaupan ylijgdman kasvavan
entisestddn vuonna 2006.

Kiina toteutti WTO-sitoumuksiaan vuonna 2005. Kiina
toteutti vuonna 2005 useita WTO-sitoumustensa mukaisia
uudistuksia. Valtio leikkasi tuontitulleja sovitusti noin 400
tuoteryhmaltd, ja myos tuontikiintiditd poistettiin. Liséksi
suorien sijoitusten rajoitteita poistettiin mm. kuljetussekto-
rilta. VVahittaiskauppaa avattiin niin, etta kaikkien tuottei-
den (pl. tupakka) kauppa tuli sallituksi. Vaikka Kiinan
suoriutumista sitoumuksistaan on pidetty yleisesti ottaen
hyvand, useat maat ovat toivoneet voimakkaampia toimia
etenkin teollis- ja tekijanoikeuksien parantamiseksi. Eniten
vuoden aikana keskustelua ja toimenpiteita heratti kaikkia
WTO-jasenmaita koskenut tekstiili- ja vaatekaupan vapau-
tuminen, joka kasvatti Kiinan vaatevientia etenkin Yhdys-
valtoihin ja Euroopan unioniin. Ne paattivatkin kayttaa
suojatoimia tekstiili- ja vaatetuonnin rajoittamiseksi ja
paasivat Kiinan kanssa sopuun neuvottelujen jalkeen.

Vuonna 2006 alusta Kiina on sitoutunut pienentdmdén
yli sadan tuotteen tuontitulleja. Joukossa ovat mm. autot ja
niiden varaosat sekd joitakin elintarvikkeita ja kemikaale-
ja. Suurin osa tuontitullien alentamisista on kuitenkin jo
tehty aiempina vuosina. Lisaksi Kiina poistaa tekstiilien
vientitullit. Vuoden 2006 suurin uudistus lienee vuoden
loppupuolella ulkomaisille pankeille mydnnettava va-
paampi paasy Kiinan markkinoille.
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Vengjan kokonaistuotantoa vetavéat edelleen kauppa ja
rakentaminen. Rosstatin mukaan vahittaiskauppa kasvoi
tammi-marraskuussa 11,8 % vuotta aiemmasta ja rakenta-
minen 9,8 %. Kumpikin sektori kasvoi edelleen nopeasti
marraskuussa. Palvelujen tuotanto kasvoi my®s ripedsti —
yli 7 %. Teollisuustuotanto liséantyi 4,0 %; kasvua yllapi-
tavén tehdasteollisuuden kasvuvauhti nopeutui marras-
kuussa ja oli tammi-marraskuussa 6,1 %. Kuljetukset li-
saantyivat 2,4 % ja maataloustuotanto vain 1,6 %. BKT:n
vuosikasvu oli talousministerién ennakkotiedon mukaan
tammi-lokakuussa 5,9 %. Ministerid on korottanut koko
vuoden ennusteensa 6,4 prosenttiin.

Keskuspankki korotti euron osuutta ruplan ohjailuko-
rissa. Keskuspankin ilmoituksen mukaan euron paino
ruplan kurssin péivittaiseen ohjaamiseen kaytettavassa
valuuttakorissa on 2. joulukuuta alkaen 0,4 ja dollarin
paino 0,6. Elokuun alusta euron paino on ollut 0,35. ja
dollarin 0,65. Valuuttakorin avulla tasataan ruplan kurssi-
vaihteluita ndihin molempiin p&avaluuttoihin ndhden, ja
euron painon lisdé&minen on omiaan vahentdmaan ruplan
paivittaisia kurssivaihteluita euroon ndhden. Useammasta
valuutasta koostuvassa kauppapainotetussa keskuspankin
valuuttakorissa, jota kdytetdan l&dhinnd ruplan nimellis-
kurssin ja reaalikurssin seurantaan, euron osuus on edel-
leen 36 %. Euroalueen osuus Vendjan ulkomaankaupassa
oli tdméan vuoden tammi-syyskuussa 37 %.

Venajan WTO-jasenyys toteutuu aikaisintaan kesalla
2006. Vendjan pyrkimys saada WTO-jasenyys-neuvottelut
paatokseen kuluvan vuoden loppuun mennessa ei toteudu.
Vendjé sai WTO:n joulukuisessa ministerikokouksessa
Hongkongissa paatokseen kahdenvaliset neuvottelut Ka-
nadan, Paraguayn, Nicaraguan ja Filippiinien kanssa.
Avoinna ovat kuitenkin viel& neuvottelut Yhdysvaltojen,
Sveitsin, Kolumbian ja Australian kanssa teollis- ja teki-
janoikeuksien suojasta, rahoitusmarkkinoiden avaamisesta
ulkomaisille toimijoille, lentokoneiden tuontitulleista ja
maataloustukien tasosta. Sopimukseen paasy erityisesti
Yhdysvaltojen kanssa ndyttad vaikealta, koska Venéaja
haluaa suojata tiukasti lentokonetuotantoaan tuontitulleilla
ja estda rahanpesua rajaamalla ulkomaisten pankkien toi-
mintamahdollisuuksia Venéjalla.

Talousministeri German Gref totesi &skettéin Venjén
WTO-jésenyyden toteutuvan aikaisintaan kesall& 2006,
mutta se voi myds lykkaantyé vuoteen 2007. Liséksi
Hongkongissa WTO:hon hyvéaksytyill4 uusilla jasenilla
Saudi-Arabialla ja Togolla on tulevissa neuvotteluissaan

mahdollisuus asettaa Vendjélle uusia vaatimuksia. Myos
Georgia ja Moldova ovat uhanneet avata neuvottelukier-
roksen Vendjén kanssa uudelleen.

Venaja aikoo nostaa Ukrainalle myymansa kaasun
hintaa. Venajan kaasumonopoli Gazprom on ilmoittanut
nostavansa Ukrainalta perittdvan maakaasun hinnan la-
hemmaksi eurooppalaista tasoa. Tahan asti Venaja on
subventoinut 1VY-maihin myytavén kaasun hintaa. Ukrai-
na on maksanut kaasusta noin 50 dollaria tuhannelta kuu-
tiometriltd. Vuoden 2006 alusta Gazprom aikoo kolmin-
kertaistaa hinnan. Yhtion hallituksen varapuheenjohtajan
Aleksander Medvedevin mukaan oikea hinta olisi 220—
230 dollaria. Gazprom on antanut Ukrainalle aikaa tammi-
kuun alkuun asti suostua kaasun hinnan nostoon, muuten
kaasun tulo Venajalta loppuu. Ukraina tuo Venéajalta noin
puolet kuluttamastaan maakaasusta ja on viimeisen vuoden
aikana pyrkinyt vahentdmaan riippuvuuttaan Venajasta ja
lisddmaén vastaavasti kaasuntuontia mm. Kazakstanista.
Venéja on kuluvan vuoden aikana jo nostanut maakaasun-
sa vientihintaa mm. Baltian maille ja Georgialle.

Ukraina ja Vendja ovat myos kiistelleet pitkdan Eu-
rooppaan johtavien kaasuputkien transitomaksuista. Vena-
ja on tyytymaton Ukrainan perimiin suuriin transitomak-
suihin, minké arvellaan osaltaan vaikuttaneen paatokseen
rakentaa uusi Itdmeren pohjassa kulkeva maakaasuputki
Saksaan. Vendja on pyrkinyt strategisista syista véhenté-
maan energianvientiddn Ukrainan ja Baltian maiden kaut-
ta.

Venalaisen maakaasun tuonti Eurooppaan 2004

Venaléisen maakaasun tuonti %-0suus
mrd. m3 kulutuksesta
Moldova* 2,7 245
Serbia ja Montenegro 2,3 100
Viro 0,9 100
Bulgaria 31 100
Suomi 4,3 99
Latvia 15 94
Liettua 2,9 93
Kreikka 2,2 90
Slovakia 5,8 86
Tshekki 6,8 7
Unkari 9,3 72
Turkki 14,5 63
Itdvalta 6,0 64
Valko-Venaja 10,2 55
Ukraina 48,5 49
Puola 6,3 48
Saksa 37,3 43
Ranska 13,3 30
Italia 21,6 30

*Sisaltdd myds transitokaasun
Lahde: lzvestija

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: 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.



EUROJARJESTELMA

EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
51 « 22.12.2005
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Kiinan kokonaistuotannon arvoa nostettiin huikeat

17 %. Kiinan tilastolaitos toteutti kuluvan vuoden alussa
teollisuus- ja palvelusektoreille kohdistetun suurkyselyn,
jonka tarkoituksena oli tarkentaa kuvaa Kiinan talouden
koosta ja rakenteesta. Kyselyn tulosten perusteella vuoden
2004 BKT:n arvoa nostettiin 2 300 miljardilla juanilla
(278 mrd. dollaria) 15 989 miljardiin juaniin (1 931 mrd.
dollaria).

Tahan asti erityisesti palvelutuotanto on tilastoitu liian
pieneksi, mika on johtunut keskussuunnittelujérjestelman
materiaalitilinpidon perinteestd sek4 siité, ett4 tavattoman
nopeasti kehittyvaa palvelusektoria on ylip4étaan vaikea
tilastoida. Palvelusektori vastasikin 93 prosentista koko-
naistuotannon korotuksesta, ja sen BKT-osuus nousi aikai-
semmasta 32 prosentista 41 prosenttiin. Teollisuuden
osuus kokonaistuotannosta supistui puolestaan 53 prosen-
tista 46 prosenttiin. Alkutuotannon osuus oli uusien tilas-
tojen mukaan 13 % BKT:sta.

Kiinan BKT:n lisdys vastaa arvoltaan esimerkiksi puol-
ta Vendjén vuoden 2004 BKT:std. Korjatun nimellisen
BKT:n mukaan Kiina nousi Italian ohi maailman kuuden-
neksi suurimmaksi taloudeksi, ja kuluvana vuonna Kiina
ilmeisesti ohittaa nimellisesti mitatulla BKT:n mééralla
viel& Ranskan ja Iso-Britannian. Kiinan BKT asukasta
kohden nousee yli 200 dollarilla noin 1 500 dollariin, mika
Maailmanpankin luokituksessa vastaa suunnilleen alem-
man keskitulon maiden keskiarvoa.

Kokonaistuotannon arvon nostaminen ja rakenteen
muuttuminen vaikuttavat myds moniin muihin keskeisiin
Kiinan taloutta kuvaaviin indikaattoreihin. Esimerkiksi
tavattoman korkea investointiaste ja talouden energiain-
tensiivisyyttd kuvaava indikaattori laskevat, ja kuva Kii-
nan taloudesta muuttuu paremmaksi myds ongelmaluotto-
jen méaran ja velka-asteen osalta. Toisaalta tutkimus-,
koulutus- ja terveydenhuoltomenojen osuus BKT:sté néyt-
t&4 entista pienemmalta.

Tilastoviranomaisten mukaan BKT-luvut korjataan uu-
sien tietojen perusteella OECD:n kdyttdmin menetelmin
taaksepéin vuoteen 1993.

Investointien nopea kasvu jatkui. Tammi-marras-kuussa
tehtiin kaupunkialueilla kiinteita investointeja nimellisesti
28 % enemman kuin vuotta aiemmin. Investointien kasvu-
vauhti oli tammi-marraskuussa nimellisesti sama kuin
koko viime vuonna ja reaalisesti jopa nopeampi. Kasvun
odotettiin hidastuvan kuluvana vuonna selvésti. Nopeim-
min kasvoivat investoinnit hiilen tuotantoon eli 80 % vuot-
ta aiemmasta, sahkdntuotantoon 32 %, rautateihin 38 % ja
varimetallien tuotantoon 38 %. Terdksen tuotantoon inves-

toitiin 26 % enemman kuin vuotta aiemmin, vaikka halli-
tus on pyrkinyt hidastamaan investointeja. Kiinan arvioi-
daan pystyvén tuottamaan terésta ensi vuonna noin 100
miljoona tonnia enemman kuin se kuluttaa.

Rahapolitiikka- ja rahoitusmarkkinakatsaus vuoteen
2005. Kiinan keskuspankki asetti rahapoliittiset tavoitteet
vuodelle 2005 lavean rahan ja lainojen maaran kasvulle
(15 % ja 14 %) kuten aiempinakin vuosina. Vaikka tiuken-
tunut rahapolitiikka johti tavoitearvoja hitaampaan rahan
ja luottojen maaran kasvuun vuoden alkupuolella, raha-
madran (M2) kasvu kiihtyi loppuvuotta kohden. Kiinan
valuuttakurssiuudistus johti pitkdaikaisen dollarikytkoksen
lopettamiseen ja juanin kertarevalvointiin 2,1 prosentilla
heindkuussa 2005. Juanin arvo muuttui maaraytyvaksi
valuuttakorin mukaan, jossa suurimmat painoarvot ovat
Yhdysvaltain dollarilla, eurolla, Japanin jenilla ja Korean
wonilla. Revalvoinnin jalkeen juanin dollarikurssi on kui-
tenkin pidetty lahes muuttumattomana. Valuuttamaarayk-
sid helpotettiin nostamalla kiinalaisen yrityksen hallussa
pitaman ulkomaanvaluutan méaarén ylérajaa. Lisaksi juanin
kéyttdd Hongkongissa ja luottokorttien kayttoa ulkomailla
vapautettiin, ja yksityishenkilot saivat ostaa entist4 suu-
rempia summia valuuttaa ulkomaanmatkoja varten.

Kiinan rahoitussektori koki vuoden 2005 aikana ulko-
maisten sijoittajien rynnistyksen maan pankkimarkkinoille
kiinalaisten pankkien suuresta hoitamattomien luottojen
maadrasta ja heikosta riskienhallinnasta huolimatta. Kolme
valtion neljasta suurpankista ja jotkin pienemmat pankit
ovat saaneet ulkomaisia omistajia. China Construction
Bank (CCB) listautui lokakuussa Hongkongin pdérssiin
ensimmaisena kiinalaisena suurpankkina. Suurpankeista
ulkomaille listautumista vuonna 2006 suunnittelevat In-
dustrial and Commercial Bank of China (ICBC) ja Bank of
China (BOC). Valtion suurimman liikepankin ICBC:n
padomarakennetta vahvistettiin maan valuuttavarannosta
huhtikuussa 2005. Kiinan pankkivalvontaviranomaiset
ilmoittivat loppuvuodesta lieventédvénsa ulkomaisiin sijoit-
tajiin kohdistuvia pddomavaatimuksia ja avaavansa koy-
hempien alueiden pankkimarkkinoita edelleen ulkomaisille
sijoittajille.

Osakemarkkinoilla kurssikehitys oli kuluvana vuonna
heikkoa valtion toteuttamista uudistuksista huolimatta.
Valtionosakkeiden muuntamismahdollisuus porsseissa
kaupattaviksi osakkeiksi ulotettiin kattamaan kaikki listau-
tuneet yritykset. Liséksi kesdkuussa julkistettujen sdados-
ten mukaan leimavero ja tulovero poistettiin kokonaan
valtion osakkeilla tehdyiltd kaupoilta. Laskevien kurssien
olosuhteissa taloudellisista vaikeuksista kérsineet arvopa-
perinvélittdjat ovat saaneet pddomatukea valtiolta. Joukko-
velkakirjamarkkinoilla ensimmadiset ulkomaiset instituutiot
(Aasian kehityspankki ja Maailmanpankin rahoitusyhtid)
saivat luvan laskea liikkeelle juanmaaraisia velkakirjoja.
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Keskuspankki alensi erdita korkoja. Keskuspankki laski
joulun alla 13 prosentista 12 prosenttiin jalleenrahoitus-
korkoaan, joka tosin ohjailee vain epésuorasti rahamarkki-
noiden korkoja. Keskuspankki on viime vuosina laskenut
my®0s pankeille tarjoamiensa yliyén-luottojen korkoa ja
valuuttaswapien ruplakorkoa samaan tahtiin jalleenrahoi-
tuskoron kanssa ja nyt siis 12 prosenttiin. Naita korkoja
laskettiin edellisen kerran yhdell& prosenttiyksikélla vuo-
den 2004 kesakuussa. Tdméan vuoden mittaan keskuspank-
ki on véhitellen laajentanut listaansa niista julkisen ja
yksityisen sektorin Vendjélla liikkeelle laskemista arvopa-
pereista, joita keskuspankki hyvéksyy likviditeettiluotto-
jensa vakuudeksi.

Parlamentti hyvéksyi jarjestdjen valvonnan tiukenta-
misen. Federaationeuvosto hyvaksyi kuluvalla viikolla
muutokset kansalaisjarjestojé ja ei-kaupallisia yhteisoja
koskeviin lakeihin. Jarjestot ovat tarkkailijoiden mukaan
olleet Venajan viimeinen valtion valvonnasta vapaa sekto-
ri. Duumakasittelyn aikana muutosehdotuksiin tehtiin
useita presidentti Vladimir Putinin ehdottamia lievennyk-
sid, mutta lievennetytkin muotoilut jattavat jarjestdjen
mukaan liikaa tulkinnanvaraa viranomaisille. Hallitus on
perustellut tiukennuksia vakoilun, terrorismin ja rahanpe-
sun torjunnalla, ja presidentti Putin on korostanut tarvetta
estdd ulkomaisen rahoituksen avulla tapahtuvaa poliittista
toimintaa Venajalla. Muutokset ovat heréttaneet laajaa
vastustusta Vendjélla ja ulkomailla. Niiden pelataén vaike-
uttavan varsinkin demokratiaa ja ihmisoikeuksia edistavi-
en jarjestdjen toimintaa. Presidentin odotetaan allekirjoit-
tavan muutoslait lahipdivina.

Pienyritysten liiketoimintaympéristé huononi 2004.
Moskovassa toimivan CEFIR-tutkimuslaitoksen viidennen
pienyritysten liiketoimintaympériston kehittymisté kartoit-
tavan tutkimuksen mukaan liiketoimintailmapiiri huononi
kokonaisuutena jonkin verran vuonna 2004, kun se viela
vuosina 2002 ja 2003 parani. Selvasti suurimmiksi esteiksi
liiketoiminnalle pienyritykset nakivét vuoden 2004 loppu-
puolella lainsaddannén nopean muuttumisen ja talouden
yleisen epévakauden. Lisaksi yritykset kokivat talouden
epavakauden, kilpailun esteiden ja korruption lisaéntyneen
seké rahoituksen saatavuuden vaikeutuneen edellisestd
vuodesta. Toisaalta merkittavana yrittdmisen esteend néh-
tiin myds yhd useammin kilpailun kovuus, mika kertonee
yritystoiminnan vahittdisesta tervehtymisesta. Yritystoi-
minnan sééntelyn koettiin vahentyneen jonkin verran.

Hallinnollisen sdéntelyn osalta lahes kaikki yritykset
kokivat oleelliseksi ongelmaksi yleiset dokumentaatiovaa-
timukset seka yritystarkastukset. Erilaisten viranomaistar-
kastusten méaara on viime vuodesta hieman vahentynyt,
mutta paljon tarkastuksia tekevét edelleen vero- ja palotar-
kastusviranomaiset. Veroviranomaisten tarkastuskaynnit
kestivat pisimpaan: keskimaarin 6 paivaa. Toimitilojen ja
maan vuokraaminen tai ostaminen on vaikeutunut. Toi-
saalta uusien yritysten rekisterdintikaytantd on helpottunut
hieman.

Vengjélla pienyritys médritell&an aloittain henkilokun-
nan maérén mukaan. Tutkimusta varten CEFIR haastatteli
2 000 yritysta 20 eri alueella. Otoksen yritysten keskikoko
oli 10 tyontekijéd. Vuonna 2004 pienyritysten tyontekijoi-
den osuus ty6llisista oli 16 %.

Pienyritystoiminnan esteet vuosina 2001-2004
(1- ei esteitd, 5 — ei yrittdmista esteen takia)

| 2002 0 2003 0 2004

| 2001

1. Kired verotus 5. Yritystoiminnan sééntely
2. Kilpailun kovuus 6. Rahoituksen saanti

3. Yleinen talouden epavakaus 7. Kilpailun esteet

4. Verohallinto 8. Korruptio

Lahde: CEFIR

Duuma palaa lainsdadantétyéhon 10. tammikuuta.
Vuoden 2006 kevatkaudella duumaa odottavat mm. jo
pitkadn késittelyssa olleet metsélaki ja vesilaki. Myods
maalain muutos tonttien lunastushinnoittelun osalta, kai-
vannaislain strategisia esiintymid koskeva muutos ja kil-
pailulain muutokset odottavat yha hyvaksymistdan. Lisaksi
duuman listalla on ainakin verolakien ja pankkilakien
tdsmennyksia sekd marraskuussa ensimmaisessa kasitte-
lyssa hyvéksytyt tietosuojalaki ja henkilétietolaki. Venajan
hallitus hyvaksyi viime viikolla oman lahes 50 lakiluon-
nosta siséltavan ohjelmansa vuodeksi 2006.

Kuluneella syyskaudella duuma hyvéksyi mm. erityis-
talousaluelain, Kaliningradin erityistalousalueen jatkami-
sen 25 vuodella, lain julkis-yksityisestd hankekumppanuu-
desta ja kaasumonopoli Gazpromin osakkeiden vapautta-
misen ulkomaalaisille sek& nosti vakautusrahastoon ohjat-
tavien 6ljytulojen maaraytymisperusteena toimivaa 6ljyn
hinnan alarajaa vuoden 2006 alusta lahtien.
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Kiinasta ulkomaille tehtévien investointien odotetaan
edelleen lisdantyvan. Kiinalaiset yritykset tekivat suoria
investointeja ulkomaille tammi-marraskuussa 5,6 miljar-
din dollarin arvosta, kun koko vuonna 2004 ulkomaille
tehtyjen investointien arvo oli 5,5 miljardia dollaria.
Kaikkien aikojen suurin yksittdinen kauppa solmittiin
viime kesana, kun kiinalainen 6ljy-yhtié CNPC osti ka-
nadalaisen Kazakstanissa toimivan 6ljy-yhtion (ks. BO-
FIT Viikkokatsaus 34/2005). Energia-alan liséksi inves-
tointeja on tehty t&nd vuonna erityisesti myds informaa-
tio- ja telesektorille, kaivosteollisuuteen seka tehdasteol-
lisuuteen. Vaikka kiinalaisinvestoinnit ulkomaille ovat-
kin viime vuosina lisd&ntyneet, niiden méaré on vield
erittdin vaatimaton Kiinaan tehtéviin investointeihin
verrattuna. Viranomaiset kannustavat kiinalaisyrityksia
lisddméaan toimintaansa ulkomailla mm. lupakaytantdja
yksinkertaistamalla ja tarjoamalla asiantuntija-apua in-
vestointihankkeisiin.

Tammi-marraskuussa Kiinaan tehtyjen ulkomaisten
suorien investointien arvo oli 53 miljardia dollaria eli
2 % vahemman kuin vuotta aiemmin. Viranomaisten
mukaan tdnd vuonna ovat lisdéntyneet investoinnit var-
sinkin palvelualoille. Ulkomaisten yritysten merkitys
esimerkiksi pankki- ja vahittaiskaupan alalla on kulunee-
na vuonna lisdéntynyt.

Elékejarjestelmaa uudistettiin. Kiinassa elakemaksuja
joutuu maksamaan 20 % edeltdneen vuoden palkasta.
Palkasta 11 % meni aiemmin henkil6kohtaiselle tilille ja
9 % kansalliseen elakerahastoon. Nyt tehdyssa, vuoden
2006 alussa voimaan tulevassa uudistuksessa henkild-
kohtaiselle eldketilille maksettavaa osaa pienennettiin 8
prosenttiin, ja jatkossa suurempi osa maksuista menee
eldkerahastoon. Aiemmin samansuuntainen muutos teh-
tiin vuonna 1997. Uudistus lis&é hallinnon mahdollisuuk-
sia maksaa elédkkeitd ja auttaa myds elédkevarojen kayton
valvonnassa, silla yksityisié eléketileja on kaytetty jois-
sakin tapauksissa vadriin tarkoituksiin.

Erdiden arvioiden mukaan eldkkeiden rahoituksessa
on télla hetkella yli 700 miljardin juanin (70 mrd. euroa)
vaje, ja sen arvioidaan kasvavan yli 6 000 miljardiin
juaniin 30 vuodessa, jos jarjestelmaan ei tehda uudistuk-
sia. Té&né vuonna Kiina arvioi elédkettd saavien médaran
olevan hieman yli 40 miljoonaa henkea eli vain noin
viidesosa elékeikaisistd. Tydssa olevista elakejérjestel-
man piiriin kuuluu 170 miljoonaa henke&, mik& on noin
neljannes tydikaisestd véestosta. Kiina pyrkii nostamaan
méaarén 220 miljoonaan vuoteen 2010 mennessa. Edel-

leenkin alle 15 vuotta elakemaksuja maksaneet ovat
oikeutettuja saamaan ainoastaan henkilokohtaiselle tilille
kertyneen elakkeen.

Teollisuusyritysten voittojen kasvu edelleen nopeaa.
Teollisuuden voittojen kasvu tammi-marraskuussa oli
20 % vuositasolla. Kasvu on hieman laantunut vuoden
2004 huippulukemista oletettavasti koventuneen Kilpai-
luympéristdn myot4, mutta yksityisessa omistuksessa
olevien yritysten voitot kasvoivat tammi-marraskuussa
edelleen hdmmastyttavasti yli 42 % vuotta aiemmasta.
Valtion omistamien teollisuusyritysten voitot kasvoivat
15 % vuotta aiemmasta, ja niiden myyntivolyymi kasvoi
21 % vuositasolla. Kiinassa toimivien teollisuusyritysten
maksamat verot kasvoivat tammi-marraskuussa 20 %
vuotta aiemmasta.

Voittojen kasvu jatkui voimakkaana raaka-ainealoilla,
joskin ylikapasiteetti muun muassa teraksen tuotannossa
kuvastui alhaisempina voittojen kasvuvauhteina nopeasti
kasvaneilla sektoreilla, ja esimerkiksi 6ljynjalostajien
toiminta oli tappiollista. Kiinan teollisuusyritysten voitto-
jen tilastoinnissa otetaan huomioon kaikki valtionyrityk-
set ja yritykset, joiden vuosittaiset myyntitulot ylittavat 5
miljoonaa juania (500 000 euroa).

Kiina sulkee tehtaita ja rajoittaa investointeja. Kiinan
kehitys- ja uudistuskomissio (NDRC) julkisti raportin,
jonka mukaan Kiina pyrkii muokkaamaan teollisuutensa
rakennetta tehokkaammaksi ja ymparistoystavallisem-
maksi. Raportti tukee seuraavaa viisivuotissuunitelmaa
2006-2010. Rakennemuutos toteutetaan kieltaméalla
tietyn tyyppisia valmistusmenetelmia ja maaraamalla
joidenkin tuotteiden valmistus kokonaan lopetettavaksi.
Kielto tulee voimaan asteittain tulevien vuosien aikana.
Yhteensd kiellettavid menetelmia ja tuotteita on 400.
Niitd on mm. tekstiili-, rakennusmateriaali- ja kemiante-
ollisuudessa seka terdksen, koksin ja hiilen tuotannossa.
Komissio ilmoitti, ett4 pankkien tulee lopettaa luottojen
antaminen kiellettyja valmistusmenetelmia ja tuotteita
varten seka ryhtya toimiin lainojen takaisin perimiseksi.

Kehitys- ja uudistuskomissio maaritteli samalla noin
200 valmistusmenetelméaa ja tuotetta, joihin ei enda halu-
ta lisaa investointeja. Menetelmat ja tuotteet ovat pitkalti
samoilla aloilla kuin kokonaan kiellettavat. Pankit eivét
saa myontaa néiden alojen uusille hankkeille enda lainaa,
eikd hankkeita varten endd myonneté rakennusmaata.
Uusia hankkeita pyritaén rajoittamaan myds muilla kei-
noilla. Sen sijaan investoinnit nykyisen tuotantokapasi-
teetin yllapitdmiseksi ovat mahdollisia, vaikkakin komis-
sio ilmoitti, ettd myos vireilld olevia hankkeita on tarkoi-
tus keskeyttaa.
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