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BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä sisällys vuonna 2006 
 
 

5.1.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 1/2006 
• Venäjä ja Ukraina sopuun maakaasun hinnasta ja siirtomaksuista.  
• Kotimaisen kysynnän kasvu nopeutui vuoden 2005 kolmannella neljänneksellä.  
• Vaihtotaseen ylijäämä suuri; ulkomaiset rahoitusvirrat kasvoivat.  
• Venäläisten yritysten ulkomainen velka kasvoi edelleen syksyllä.  

12.1.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 2/2006 
• Venäjän inflaatio hidastui vuoden 2005 lopulla.  
• Hallitus hyväksyi talousohjelman vuosiksi 2006–2008.  
• Vuoden 2006 federaatiobudjetin tulo- ja menorakenne lähes samanlainen kuin vuonna 2005.  

19.1.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 3/2006 
• Talousministeriö ennustaa Venäjän talouskasvun hieman hidastuvan 2006–08.  
• Gazprom markkina-arvoltaan maailman 10 suurimman yrityksen joukkoon.  
• Suomalaiset investoinnit Venäjälle kasvussa.  
• Maiden taloudellinen vapaus vertailussa.  

26.1.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 4/2006 
• Venäjän teollisuustuotanto kasvoi 4 % vuonna 2005.  
• Ruplan kurssi vahvistui hieman vuonna 2005.  
• Venäläisten yritysten listautumisrajoituksia ulkomaisissa pörsseissä kiristettiin.  
• Tuontiautojen myynti kasvoi nopeasti.  
• Gazprom ja Moldova väliaikaiseen sopimukseen maakaasun hinnasta.  

2.2.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 5/2006 
• Rakentaminen, kauppa ja palvelut kasvoivat Venäjällä nopeasti vuonna 2005.  
• Budjettiylijäämä ja vakautusrahasto kasvoivat nopeasti vuonna 2005.  
• Öljyntuotanto kasvoi maltillisesti vuonna 2005.  
• Asumiskustannukset kohosivat vuodenvaihteessa reilusti.  

9.2.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 6/2006 
• Venäjän vuosi-inflaatio hidastui hieman tammikuussa.  
• BKT kasvoi 6,4 % vuonna 2005.  
• Teollisuuden tuottajahinnat laskivat vuoden 2005 lopulla.  
• Venäjän kaasuntuotannon kasvu hidastui vuonna 2005.  

16.2.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 7/2006 
• Öljyn ja kaasun hintojen nopea nousu kasvatti Venäjän tavaravientiä vuonna 2005.  
• Venäjä tarjosi G8-maille uutta Pariisin klubin velkojen ennenaikaista lyhentämistä.  
• Maatalous kasvoi hitaasti vuonna 2005.  
• Raiffeisen-pankista tulossa Venäjän suurin ulkomainen pankki.  
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23.2.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 8/2006 
• Venäjällä vähittäiskauppa kasvoi edelleen nopeasti tammikuussa.  
• Palkkojen ja eläkkeiden nousu nopeutui vuonna 2005.  
• Tuotanto ja kulutus keskittyneet edelleen Keskiseen federaatiopiirin.  
• Kahdenväliset WTO-neuvottelut jatkuvat edelleen Yhdysvaltain kanssa.  
• Hongkongin talous jatkoi nopeaa kasvuaan vuonna 2005.  

2.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 9/2006 
• Venäjän talouskasvun arvioidaan jatkuvan nopeana.  
• Ulkomaisten sijoitusten ripeä kasvu jatkui vuonna 2005.  
• Asuntojen hintojen nousu edelleen nopeaa vuonna 2005.  
• Pankkitalletusten ja -luottojen kasvu nopeutui vuoden 2005 loppupuolella.  
• Matkailijoiden tullittomia tuomisia rajattiin.  
• Väkiluku supistui vuonna 2005.  

9.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 10/2006 
• Venäjän inflaatio kiihtyi helmikuussa.  
• Venäjästä Suomen suurin vientimaa vuonna 2005.  
• Henkilöautojen transitokuljetukset lisääntyivät nopeasti vuonna 2005.  
• Asuntorakentamista pyritään lisäämään Venäjällä nopeasti.  

16.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 11/2006 
• Venäjän investointien sektorirakenteessa muutoksia vuonna 2005.  
• Pankkisektori kasvoi vauhdikkaasti vuonna 2005.  
• Länsipankit hakevat öljy-yhtiö Jukosia konkurssiin.  
• Miljardöörien omaisuuden arvo kaksinkertaistui viime vuonna.  

23.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 12/2006 
• Venäjän konsolidoidun budjetin ylijäämä kasvoi selvästi vuonna 2005.  
• Suurin osa investoinneista meni Keskiseen federaatiopiiriin vuonna 2005.  
• G8 energiaministerit tapasivat Moskovassa 15.–16.3.  

30.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 13/2006 
• Venäjällä vähittäiskaupan kasvu edelleen vahvaa.  
• Vientitulojen osittainen vaihtopakko poistuu ja arvopaperisijoitusten talletusvaatimus pienenee.  
• Aluebudjetit niukasti ylijäämäisiä vuonna 2005.  
• Venäjän WTO-jäsenyysneuvotteluissa ei merkittävää edistymistä.  

6.4.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 14/2006 
• Venäjän vaihtotaseen ylijäämä kasvoi vuonna 2005 ja ulkoiset rahoitusvirrat voimistuivat.  
• Venäjän inflaatio hidastui hieman maaliskuussa.  
• Yritysten velka ulkomaille kasvoi edelleen vuoden 2005 lopulla.  
• Pörssissä volatiliteettia.  
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12.4.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 15/2006 
• Rosstat julkisti Venäjän neljännen vuosineljänneksen BKT-tiedot ja korjasi aiempia lukuja.  
• Rupla vahvistui ensimmäisellä neljänneksellä.  
• Vakautusrahaston varoja ollaan sijoittamassa ulkomaille.  
• Euromoney ja Institutional Investor julkistivat maariskivertailunsa.  

20.4.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 16/2006 
• Teollisuustuotanto jatkaa verkkaista kasvua.  
• Federaation budjettitulot ja -menot kasvoivat ensimmäisellä neljänneksellä.  
• Julkisen talouden budjettisuunnitelma 2006-08.  
• Virkamiesten määrä kasvussa Venäjällä.  

27.4.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 17/2006 
• Venäjän talouden kasvu suhteellisen hidasta ensimmäisellä neljänneksellä.  
• Vakautusrahaston varoja mahdollista sijoittaa valuuttoihin tai ulkomaisiin valtion velkakirjoihin.  
• Teollisuuden tuottajahinnat nousivat nopeasti ensimmäisellä neljänneksellä.  
• Venäjä muistutti EU-maita energiaturvallisuudesta.  

4.5.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 18/2006 
• Kansainvälinen valuuttarahasto IMF korotti ennustettaan Venäjän talouskasvusta.  
• Palkat nousivat edelleen ripeästi.  
• Venäjän kaivannaisverotukseen porrastuksia.  
• Pankkien oman pääoman vähimmäisvaatimus nostettiin 5 miljoonaan euroon.  
• Matkapuhelimien ja liittymien myynnin kasvu taittui alkuvuonna.  

11.5.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 19/2006 
• Venäjän inflaatio huhtikuussa alle 10 prosenttiin.  
• Valuuttavarannon voimakas kasvu jatkui.  
• RTS-indeksi jatkaa nousuaan energiayhtiöiden vetämänä.  
• Väestön väheneminen ja kansallinen turvallisuus keskeiset aiheet presidentti Putinin katsauksessa 
kansakunnan tilaan.  

18.5.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 20/2006 
• Venäjän ulkomaankauppa jatkoi nopeaa kasvuaan.  
• Valuutanvaihtorajoitusten poistaminen ei vaikuttane merkittävästi ruplan kurssiin.  
• Putin aloitti korruption vastaisen kampanjan tullilaitoksesta.  
• Presidentti huolissaan Venäjän väestökehityksestä.  

24.5.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 21/2006 
• Venäjän kokonaistuotannon kasvu kiihtyi hieman huhtikuussa.  
• Ulkomaiset suorat sijoitukset Venäjälle kaksinkertaistuivat.  
• Venäjän osakemarkkinat heiluneet muiden mukana.  
• Hallitus hahmotteli vuosien 2007–2009 veropolitiikkaa.  
• Asukkaat maksavat yhä suuremman osan asumisen kustannuksista.  
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1.6.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 22/2006 
• Finanssiministeriö antoi ohjeita valtion vakautusrahaston varojen sijoittamisesta.  
• Jukos myi Mazeikiu Naftan.  
• Teräsyhtiöt Severstal ja Arcelor ovat fuusioitumassa.  
• Venäjän ja EU:n johtajat tapasivat Sotshissa.  
• Pk-yritykset aktiivisia Suomen viennissä Venäjälle.  

8.6.2006 BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 23/2006 
• Venäjän inflaatio hidastui edelleen toukokuussa.  
• Presidentti Putin piti vuotuisen budjettipuheensa.  
• Presidentti ehdotti yllättäen valtionsyyttäjä Vladimir Ustinovin eroa.  
• Suomen Venäjän-kaupan ja -transiton kasvu jatkui nopeana.  

15.6.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 24/2006 
• Venäjän kasvuennusteeseen lieviä muutoksia.  
• Palvelukauppa jatkoi kasvuaan.  
• Venäjän keskuspankki lisännyt euron osuutta valuuttavarannossa.  
• Sähkösektorin uudistukset etenevät Venäjällä.  
• G8-finanssiministerit koolla Pietarissa 9.–10. kesäkuuta.  

21.6.2006   BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 25/2006 
• Rosstat julkisti ensimmäisen neljänneksen BKT-tiedot.  
• Ulkomaisten pankkien osuuden kasvu tänä vuonna osin näennäistä.  
• Kansainväliset autojätit rynnistävät Venäjälle.  
• Kymmenes Pietarin talousfoorumi 13.–14. kesäkuuta.  

29.6.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 26/2006 
• Venäjän tuotannon kasvu kiihtyi toukokuussa.  
• Venäjä maksaa velkansa Pariisin klubille.  
• Hallitus hyväksyi muutokset vuoden 2007 federaatiobudjetin pääparametreihin.  
• Valtionsyyttäjä ja oikeusministeri vaihdettiin toistensa paikoille.  
• Keskuspankki tehnyt pieniä korkomuutoksia.  
• Nordea myy osuutensa International Moscow Bankissa.  

6.7.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 27/2006 
• Venäjän vaihtotaseen ylijäämä ennätyssuuri ensimmäisellä neljänneksellä.  
• BKT:n kysyntäerien kasvussa muutoksia ensimmäisellä neljänneksellä.  
• Ruplan vaihdettavuusrajoitusten poistuminen.  
• Venäjä ja Pariisin klubi allekirjoittivat sopimuksen velkojen takaisinmaksusta.  
• Ukraina ja Moldova solmivat kaasusopimukset Gazpromin kanssa.  

13.7.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 28/2006 
• Venäjän inflaatio jatkaa hidastumistaan.  
• Rupla vahvistui hieman toisella neljänneksellä.  
• IMF huolestunut Venäjän budjettimenojen kasvusta ja talousuudistuksista.  
• Parlamentti hyväksyi kaasun vientimonopolia koskevan lakiehdotuksen. 
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20.7.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 29/2006 
• Venäjän teollisuustuotanto kasvoi 4,4 % vuoden ensimmäisellä puoliskolla.  
• Federaatiobudjetti ylijäämäinen.  
• Talletustakuun korotus hyväksyttiin duumassa.  
• Pietarin G8–kokouksessa puhuttiin energiaturvallisuudesta.  
• Rosneft listautui pörssiin Moskovassa ja Lontoossa.  

27.7.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 30/2006 
• Venäjän talouskasvu kiihtyi vuoden toisella neljänneksellä.  
• Tuottajahinnat nousivat edelleen nopeasti.  
• Fitch nosti Venäjän luottoluokitusta.  
• Osakesijoituskanta Suomesta Venäjälle kolminkertaistui.  
• Venäjä maksaa Suomelle ennenaikaisesti loput Neuvostoliiton aikaisesta velastaan.  
• IVY-yhteistyö tienhaarassa.  

3.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 31/2006 
• Venäjän vakautusrahaston sijoittaminen käyntiin.  
• Venäjän korkeimmat palkat rahoitusalalla.  
• Jukos määrättiin konkurssiin.  
• Asuntojen hinnat nousivat edelleen nopeasti.  
• Moskovan öljypörssi käynnistynyt vaatimattomasti.  
• Lainsäädännössä vilkas alkukesä.  

10.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 32/2006 
• Venäjän heinäkuun inflaatio pysyi lähes kesäkuun tasolla.  
• Metallisektori kasvoi vuoden ensimmäisellä puoliskolla.  
• Investointikomissio hyväksyi ensimmäiset Investointirahaston kohteet.  
• Työttömien määrä lisääntyi hieman.  
• Yhdysvaltain ja Venäjän suhteet koetuksella.  

17.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 33/2006 
• Venäjän ulkomaankauppa kasvoi edelleen nopeasti.  
• Talousministeriö nosti kasvuennustettaan.  
• Öljyntuotanto kasvaa edelleen hitaasti.  
• Ulkomaiset sijoitukset Venäjälle kasvoivat alkuvuonna voimakkaasti.  
• Pariisin klubin loppuvelka maksuun.  

24.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 34/2006 
• Vähittäiskauppa ja rakentaminen kasvoivat edelleen nopeasti tammi-heinäkuussa.  
• Teollisuustuotanto lisääntyi nopeimmin Keskisessä ja Luoteisessa federaatiopiirissä;  
vähittäiskauppa kasvoi ripeästi koko maassa.  
• Pankkisektorin nopea kasvu jatkui vuoden ensimmäisellä puoliskolla.  
• Autojen transitoliikenne Suomen kautta Venäjälle kasvoi edelleen vauhdilla.  
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31.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 35/2006 
• Venäjän vuoden 2007 budjetti duumaan.  
• Keskuspankki nosti luottolaitosten varantovaatimuksia.  
• Venäjän metsäteollisuus kasvaa verkkaisesti.  
• Lentokonevalmistajat uuteen jättiyritykseen.  
• Alumiiniyhtiöillä fuusioaikeita.  

7.9.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 36/2006 
• BOFIT nosti Venäjän-kasvuennustettaan.  
• Venäjän inflaatio odotettua nopeampaa elokuussa.  
• Standard & Poor’s nosti toisena luottoluokituslaitoksena Venäjän luokituksen tasolle BBB+.  
• Venäjän sähkösektorin liberalisointi jatkuu.  
• Yli puolet ulkomaisista sijoituksista meni keskiseen federaatiopiiriin,  
kiinteät investoinnit jakautuivat tasaisemmin koko maahan.  

14.9.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 37/2006 
• Venäjän BKT:n kasvu kiihtyi.  
• Federaatiobudjetti edelleen huomattavan ylijäämäinen.  
• Turkmenistan lähes kaksinkertaisti Gazpromille myytävän maakaasun hinnan.  
• Viljasadosta tulossa odotettua parempi.  
• Maailmanpankin mukaan liiketoiminnan harjoittaminen Venäjällä on helpottunut vain vähän.  

21.9.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 38/2006 
• Venäjän teollisuustuotannon kasvu kiihtyi elokuussa.  
• IMF korotti jälleen ennustettaan Venäjän talouskasvusta.  
• Venäjä tehostaa pankkivalvontaa ja talousrikollisuuden torjuntaa  
keskuspankkiirin surman jälkeen.  
• Sahalin-2 -hanke vastatuulessa; luonnonvaraministeriö peruutti ympäristöluvan.  
• Hallitus hyväksyi vuoden 2007 yksityistämissuunnitelman.  

28.9.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 39/2006 
• Venäjän päätuotantoalojen vuosikasvu elokuussa 5,3 %.  
• Vuoden 2007 budjetti hyväksyttiin 1. käsittelyssä.  
• Öljytulleja korotettiin.  
• Hallitus esittää helpotuksia ulkomaalaisten oikeuteen ostaa venäläispankkien osakkeita.  
• Teollis- ja tekijänoikeuksia koskeva lainsäädäntö uusiksi.  
• Gennadi Melikjan pankkivalvontakomitean johtoon.  
• Venäjän ja Kiinan sijoitukset heikkenivät kilpailukykyvertailussa.  

5.10.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 40/2006 
• Venäjän julkinen kulutus kasvoi toisella neljänneksellä.  
• Työn tuottavuus kasvaa Venäjällä reaalipalkkoja hitaammin.  
• Hallitus esittää yritystonttimaan lunastushintojen kohtuullistamista.  
• Société Générale lisäsi omistustaan Rosbankissa.  
• Suomen suorien sijoitusten kannat Venäjällä ja Kiinassa kasvaneet.  



 7 

12.10.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 41/2006 
• Venäjän inflaatio hidastui hieman syyskuussa.  
• Venäjän öljyteollisuus kärsii tehottomuudesta ja alhaisesta jalostusasteesta. 
• Gazprom kehittää Shtokmanin kaasukentän ilman ulkomaisia yhteistyökumppaneita. 
• Fuusiosopimus maailman suurimmasta alumiinintuottajasta. 
• Nordea myi osuutensa International Moscow Bankista.  

19.10.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 42/2006 
• Venäjän vaihtotaseen ylijäämä edelleen suuri.  
• Hallitus hyväksyi ydinvoiman kehittämisohjelmaluonnoksen.  
• Teollisuustuotannon kasvu hidastui syyskuussa.  
• Euromoney ja Institutional Investor julkistivat puolivuosittaiset maariskivertailunsa.  

26.10.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 43/2006 
• Vähittäiskauppa ja rakentaminen vetävät edelleen Venäjän kokonaistuotannon kasvua.  
• Vakautusrahasto ulkomaisissa valuutoissa.  
• Keskuspankki alensi korkoja.  
• Rosneft ja CNPC perustivat yhteisyrityksen.  
• Fortum kasvattaa omistuksiaan Venäjällä.  
• Venäjä ja Ukraina sopivat maakaasun hinnasta vuodeksi 2007.  
• Asuntomarkkinat nopeassa kasvussa Venäjällä.  

2.11.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 44/2006 
• Ulkomaiset investoinnit Venäjälle lähes yhtä suuret kuin venäläiset ulkomaille.  
• Jalostavan teollisuuden rakenne pysynyt vakaana.  
• Huomattavat hävikit rasittavat Venäjän kaasuteollisuutta.  
• Venäläisten ministereiden vuosiansioissa suuret erot.  

9.11.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 45/2006 
• Venäjän inflaatio hidastui edelleen lokakuussa.  
• Venäjän keskuspankin rahapolitiikkaohjelma julkistettu.  
• IMF korostaa finanssipolitiikan ja inflaation hallintaa.  
• Duuma hyväksyi uuden metsälain 3. käsittelyssä.  
• Nordea ostaa enemmistöosuuden venäläisestä Orgresbankista.  

16.11.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 46/2006 
• Venäjän ulkomaankaupan kasvu edelleen nopeaa.  
• Metalliyhtiöt ryntäävät Lontoon pörssiin.  
• Naton mukaan Venäjä on perustamassa kansainvälistä kaasukartellia.  
• Venäjän ja Kiinan taloudellisessa vapaudessa edelleen parannettavaa.  

23.11.2006 BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 47/2006 
• Venäjän vuoden 2007 budjetti etenee duumassa, vuodelle 2006 lisäbudjetti.  
• Venäjä ja Yhdysvallat sopivat Venäjän WTO-jäsenyydestä.  
• Pankkien avoimuus lisääntyi hieman.  
• Norilsk Nickeliltä suurinvestointi Suomeen.  
• Venäjän korruptio edelleen vuoden 1999 tasolla.  
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30.11.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 48/2006 
• Venäjän kokonaistuotannon kasvu jatkui nopeana.  
• Viljasato vain hiukan viimevuotista pienempi.  
• Venäjä ja EU sopivat Siperian ylilentomaksuista.  
• IVY-huippukokous taas laihoin tuloksin; presidentit keskittyivät kahdenvälisiin tapaamisiin.  
• OECD nosti Venäjän haasteiksi öljyn hinnan ja rakenneuudistukset.  

7.12.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 49/2006 
• Öljyn hinnan lasku hillitsee Venäjän inflaatiota.  
• Vuoden 2007 federaatiobudjetti hyväksyttiin duumassa.  
• Venäläiset sijoitukset ulkomaille yhtä suuret kuin ulkomaiset Venäjälle.  

14.12.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 50/2006 
• Venäjän BKT kasvoi 6,7 % tammi-syyskuussa.  
• Tuottajahinnat nousivat lokakuussa 8 %.  
• Hallitus päätti sähkön ja kaasun kotimaanhinnoista.  
• Venäjän siirtyminen markkinatalouteen on edelleen kesken.  

21.12.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Venäjä 51-52/2006 
• Ruplatalletukset kasvoivat käteistä nopeammin.  
• Ulkomaisten omistusrajoituksia pankkisektorilla lievennettiin.  
• Venäjä edelleen Suomen suurin tuontimaa.  
• Venäläiset yritykset laajenevat ulkomaille.  
• Venäjä pyrkii eroon tuotannonjakosopimuksista.  
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BOFIT Viikkokatsaus – Kiina sisällys vuonna 2006 
 
 

5.1.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 1/2006 
• Kiina jatkoi valuuttamarkkinoidensa kehittämistä.  
• Uudistetut yhtiö- ja arvopaperilait tulivat voimaan vuoden alussa.  
• Ulkomaisen velan kasvu jatkui tasaisena.  
• Sinopecin saama jättikorvaus korostaa energian hinnoittelun muutospaineita.  

12.1.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 2/2006 
• Kiina korjasi vuosien 1993–2004 tuotantotilastoja.  
• Kiinan keskuspankki asetti rahapoliittiset tavoitteet vuodelle 2006.  
• Tekstiili- ja vaatekiintiöitä nostettiin sovitusti.  
• Kaupan ylijäämä kolminkertaistui vuonna 2005.  
• Kiinan viljasato lisääntyi viime vuonna, maatalousvero poistuu.  

19.1.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 3/2006 
• Ulkomaankaupan ylijäämä paisutti Kiinan valuuttavarantoa.  
• Verotulot kasvoivat odotettua nopeammin vuonna 2005.  
• Yhdysvaltalaisen Citigroupin pankki-investointi odottaa Kiinan hallituksen hyväksyntää.  
• Kiina lisää öljyomistuksia Afrikassa, Intia hakee yhteistyötä energiahankinnoissa.  

26.1.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 4/2006 
• Kiinan tilastovirasto julkisti vuoden 2005 talousluvut.  
• Kiinan pääministeri varoitti maaseudun levottomuuksien lisääntymisestä.  
• Kiina ja Saudi-Arabia sopivat energiayhteistyöstä.  

2.2.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 5/2006 
• Kiinan öljyntuonnin kasvu hidastui huomattavasti vuonna 2005.  
• Kiina pyrkii puuttumaan ongelmiin palkanmaksussa.  
• Osakemarkkinat avautuvat lisää ulkomaisille sijoittajille.  
• Kiinan suurin pankki ICBC myy osuuden läntisille rahoituslaitoksille.  

9.2.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 6/2006 
• Luvaton pankkitoiminta Kiinassa laajamittaista.  
• Hoitamattomien luottojen ongelma edelleen suuri.  
• Kiina perusti henkilöluottorekisterin.  
• Kiina nousi kärkikymmenikköön patenttihakemusten määrässä.  

16.2.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 7/2006 
• Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä edelleen suuri tammikuussa.  
• Autosektorin kasvu jatkui vuonna 2005.  
• Yhdysvallat vaatii Kiinalta kauppapoliittisten sitoumusten tiukempaa noudattamista.  
• Juan vahvistunut aavistuksen suhteessa dollariin.  
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23.2.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 8/2006 
• Kiinan rahan määrän kasvu ja kuluttajahintojen nousu kiihtyivät hieman tammikuussa.  
• EU suunnittelee tuontitulleja kiinalaiskengille.  
• Kiina siirtyy kansainväliseen kirjanpitojärjestelmään.  
• Hongkongin talous jatkoi nopeaa kasvuaan vuonna 2005.  

2.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 9/2006 
• Kiina jatkaa pääomaviennin vapauttamista hillitäkseen juanin vahvistumispaineita.  
• Valtionyritysten voitot ennätystasolla vuonna 2005.  
• Asuntojen hintojen nousu hidastui viime vuonna.  
• IMF korosti Manner-Kiinan kehityksen merkitystä Hongkongin talouskasvulle.  

9.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 10/2006 
• Kiinan kansankongressi keskittyy maaseudun olojen parantamiseen.  
• Uudessa viisivuotisohjelmassa entistä vähemmän tiukkoja taloudellisia tavoitteita.  
• Budjetti vuodelle 2006 julkistettiin.  
• Helmikuun teollisuuden ostopäällikköindeksi (PMI) ennakoi kasvun jatkuvan entisellään.  

16.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 11/2006 
• Kiinan kansankongressin kokous päättyi.  
• Kuluttajahintainflaatio hidastui helmikuussa, tuottajahintainflaatio pysyi vakaana.  
• Kiinalla riittää kauppapoliittisia ongelmia monella rintamalla.  

23.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 12/2006 
• Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä kasvoi edelleen tammi-helmikuussa.  
• Teollisuustuotannon, vähittäiskaupan ja investointien kasvu nopeaa tammi-helmikuussa.  
• Energia nousi presidentti Putinin Kiinan-vierailun pääteemaksi.  

30.3.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 13/2006 
• Euroopan unioni päätti polkumyyntitulleista kiinalaisille nahkajalkineille.  
• Juan vahvistunut hitaasti Yhdysvaltain ja Kiinan kauppakiistojen voimistuessa.  
• Polttoaineiden hintoja nostettiin.  

6.4.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 14/2006 
• Kiinan valuuttavaranto maailman suurin, juan vahvistuu suhteessa dollariin.  
• Kiinalla edelleen vähän ulkomaista velkaa.  
• Japanin suorat investoinnit Kiinaan kasvoivat vuonna 2005 poliittisista kiistoista huolimatta.  
• Macaon talouskasvu palasi normaalille tasolleen vuonna 2005.  

12.4.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 15/2006 
• Kiinan ulkomaankauppa vahvasti ylijäämäistä maaliskuussa.  
• Yritysten luottamusindikaattorit viittaavat nopean kasvun jatkumiseen.  
• Millä kiinalaisyrityksillä on parhaat edellytykset nousta merkittäviksi  
kansainvälisiksi toimijoiksi?  
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20.4.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 16/2006 
• Nopea talouskasvu jatkui ensimmäisellä neljänneksellä.  
• Kiina helpottaa jälleen pääomaliikkeiden rajoituksia.  
• Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan edelleen suuria.  
• Kiina toteuttaa aktiivista ulkopolitiikkaa eteläisellä Tyynellämerellä ja Kambodžassa.  

27.4.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 17/2006 
• Kiinan inflaatiovauhti hidastui edelleen rahamäärän nopeasta kasvusta huolimatta.  
• Teollisuus tahkoaa edelleen suuria voittoja.  
• Presidentti Hun Yhdysvaltain-vierailun välittömät tulokset jäivät vaatimattomiksi.  
• EU–Kiina -suhteet esillä pääministeri Vanhasen vierailulla.  

4.5.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 18/2006 
• Kiinan vaihtotaseen ylijäämä nousi 160 miljardiin dollariin vuonna 2005.  
• Kiina hillitsee luottojen ja investointien kasvua mm. nostamalla korkoja.  
• Ulkopuoliset arviot hoitamattomien luottojen määrästä huomattavasti virallisia lukuja suurempia.  

11.5.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 19/2006 
• Kiinan osakehinnat ovat nousseet voimakkaasti alkuvuonna.  
• IMF uskoo nopean kasvun jatkuvan Kiinassa.  
• Teollis- ja tekijänoikeuksien valvonta edelleen puutteellista.  

18.5.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 20/2006 
• Yhdysvaltain valtiovarainministeriö jatkoi Kiinan valuuttapolitiikan kritisointia,  
mutta pidättäytyi tiukemmasta linjasta.  
• Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä ja maahan suuntautuvat suorat sijoitukset kasvussa.  
• Hintojen nousu edelleen verkkaista; rahan määrä kasvoi nopeasti.  
• Hoitamattomien luottojen määrästä epäselvyyttä.  

24.5.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 21/2006 
• Kiinassa kiinteiden investointien ja teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui huhtikuussa.  
• Minimipalkat nousevat Helmijoensuiston vientikeskuksissa.  
• Listautuminen Kiinan pörsseihin jälleen mahdollista.  
• Viranomaiset eivät hyväksyneet enemmistöosuuden myyntiä kiinalaispankista.  

1.6.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 22/2006 
• Investointien kasvu nopeinta Kiinan sisämaassa.  
• Polttoaineiden hintoja nostettiin jälleen.  
• Bank of China listautui Hongkongin pörssiin.  
• Voimakasta talouskasvua Hongkongin ja Macaon erityishallintoalueilla.  

8.6.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 23/2006 
• Kiina vakuutti jatkavansa uudistuspolitiikkaa.  
• Kiina aloitti raakaöljyn tuonnin Kazakstanista uutta öljyputkea pitkin.  
• Kiinteistösektoria pyritään rauhoittamaan.  
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15.6.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 24/2006 
• Kiinan rahan määrän kasvu voimistui toukokuussa; inflaatio edelleen maltillista.  
• Teollisuustuotannon kasvu jatkuu vakaana, vaikka monia sektoreita vaivaa ylikapasiteetti.  
• Ulkomaankaupan ylijäämä kasvaa nopeasti.  
• Valtion ylimääräiset varat sijoitetaan jatkossa tehokkaammin.  

21.6.2006   BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 25/2006 
• Kiinan keskuspankki nosti varantovaatimustaan; in-vestointien kasvu erittäin nopeaa.  
• Shanghain yhteistyöjärjestön kokouksessa sovittiin yhteistyön laajentamisesta.  
• Kansainvälinen kehitys, rahapolitiikan kiristäminen ja uusien osakkeiden tulo markkinoille  
heiluttavat Kiinan osakemarkkinoita.  

29.6.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 26/2006 
• Tarkastusviranomaiset paljastivat suuren määrän väärinkäytöksiä ja epäselvyyksiä  
Agricultural Bank of China:ssa (ABC).  
• Uudesta Postisäästöpankista tulee Kiinan viidenneksi suurin pankki.  
• Kiina tarkisti ylöspäin kokonaistuotannon ja suorien sijoitusten tilastoja.  
• Kiinan yhtiöverotuksen yhtenäistävä lakialoite edennee syksyllä.  

6.7.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 27/2006 
• Kiinan verotulojen kasvu jatkui nopeana vuonna 2005.  
• Sähkön hintaa korotettiin.  
• Yhdysvaltojen uudeksi valtiovarainministeriksi Kiina-konkari.  
• Bank of China listautui Shanghain pörssiin, osakekurssit jatkoivat nousuaan.  

13.7.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 28/2006 
• Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä jälleen uuteen ennätykseen kesäkuussa; l 
ainojen kasvu edelleen nopeaa.  
• Kiinalaiset öljy-yhtiöt investoivat venäläiseen öljyntuotantoon.  
• Rationalisointia Kiinan terästeollisuudessa.  

20.7.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 29/2006 
• Kiinan kokonaistuotannon raju kasvu lisää huolta talouden ylikuumenemisesta.  
• Rahamäärän kasvu hidastui hiukan kesäkuussa, kuluttajahintainflaatio edelleen alhainen.  
• Juanmääräisten velkakirjojen liikkeellelaskua Hongkongissa suunnitellaan  
• Ensimmäinen suora rahtilento Taiwanin ja Manner-Kiinan välillä sisällissodan jälkeen.  

27.7.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 30/2006 
• Kiinan keskuspankki jatkaa rahapolitiikan kiristämistä.  
• Juan on vahvistunut hitaasti dollariin nähden kertarevalvoinnin jälkeen.  
• Kiinan teollisuuden voitot kasvussa, mutta keskittyneet harvoille aloille.  
• Suomen tuonti Kiinasta kasvaa nopeasti.  
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3.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 31/2006 
• Kiinan luottoluokitusta nostettiin.  
• Ensimmäiset institutionaalisten sijoittajien lisenssit myönnetty.  
• Uudet säännöt maakaupoista tulivat voimaan.  
• Tulot ja tuloerot kasvussa.  

10.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 32/2006 
• Kauppataseen ylijäämän voimakas kasvu ja keskuspankin kannanotto viittaavat  
juanin vahvistumisen jatkumiseen.  
• Kiinassa teräsyhtiöiden yhdistymisten sarja jatkuu.  
• Ilmapiiri Kiinan osakemarkkinoilla vaihtui innostuksesta varovaisuuteen.  

17.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 33/2006 
• Heinäkuun talouden kasvuluvut Kiinassa hieman alkuvuoden lukuja pienemmät.  
• Hintojen nousu hidasta rahan määrän nopeasta kasvusta huolimatta.  
• Kiinan ja Japanin huonot suhteet vaikeuttavat Itä-Kiinan meren alueen  
energiatuotannon kehittämistä.  

24.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 34/2006 
• Kiinan keskuspankki jatkaa rahapolitiikan kiristämistä, korkoja nostettiin toisen kerran kuluvan 
vuoden aikana.  
• Terästuotannon nopea kasvu näkyy yritysten koossa.  
• Hoitamattomien luottojen määrä ennallaan; asiantuntijat epäilevät virallisia tietoja.  
• Kiina pyrkii suurten autonviejämaiden joukkoon.  

31.8.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 35/2006 
• Kiinan riippuvuus öljyn tuonnista kasvaa; uusien öljyntoimittajien haaliminen jatkuu.  
• Kiina korjasi viime vuoden kokonaistuotannon kasvulukua ylöspäin 10,2 prosenttiin.  
• Kiina päätti uudesta konkurssilaista.  
• Hongkongin ja Macaon nopea talouskasvu jatkuu; taloudellinen yhdentyminen Manner-Kiinan 
kanssa edistyy.  

7.9.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 36/2006 
• Juanin kurssi painui alle 7,95 suhteessa dollariin.  
• Kiina tiukentaa edelleen otettaan kiinteistösektorista.  
• Kiinan sähköpula jatkui kesällä.  
• Aasian kehityspankki uskoo Aasian kasvun jatkuvan vahvana.  

14.9.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 37/2006  
• IMF pitää Kiinan talouden näkymiä hyvinä.  
• Ulkomaankaupan ylijäämä ennätyssuuri elokuussa.  
• Ilmastojulistus ja uuden EU-Kiina -puitesopimuksen valmistelujen käynnistäminen  
Helsingin kokousten parasta antia.  
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21.9.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 38/2006 
• Kiinan hintojen nousu edelleen hidasta; rahan määrän kasvu hidastui hieman.  
• Talousluvut heikkenivät hieman elokuussa.  
• Kiina vähensi vientitukiaan.  
• Kiinan roolia vahvistettiin Kansainvälisessä valuuttarahastossa.  

28.9.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 39/2006 
• Paulsonilla onnistunut Kiinan-vierailu; juan jatkaa vahvistumistaan.  
• Kiinasta maailman kolmanneksi suurin autovalmistaja; kiista autonosista WTO:n käsiteltäväksi.  
• Shanghain eläkerahastovyyhti paisuu.  

5.10.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 40/2006 
• EU päätti asettaa Kiinasta tuotaville nahkakengille polkumyyntitullit kahdeksi vuodeksi.  
• Kiinan kahdenväliset vapaakauppaneuvottelut etenevät.  
• Yli 2 000 valtionyritystä pois uuden konkurssilain piiristä toistaiseksi.  
• Kiinalaiset yritykset taipuvaisia käyttämään lahjuksia myös ulkomailla.  
• Kiinaan kohdistuva rangaistustullialoite vedettiin pois Yhdysvaltain senaatista.  

12.10.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 41/2006 
• Japanin pääministeri tapasi Kiinan johtajat. 
• Kiina julkisti maksutaseensa ensimmäiseltä vuosipuoliskolta. 
• Ulkomaankaupan ylijäämä jatkaa nopeaa kasvuaan. 
• Kiina aloitti strategisten öljyvarastojen täyttämisen.  

19.10.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 42/2006 
• Juanin vahvistumiseen tauko lokakuussa.  
• BKT:n kasvu edelleen nopeaa.  
• Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan yhä suuria.  
• Tekstiilien ja vaatteiden vienti kasvoi suojatoimista huolimatta nopeasti.  

26.10.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 43/2006 
• Kiinan lavean rahan kasvu hidastumassa; hintojen nousu edelleen verkkaista.  
• Kesän viljasato hyvä.  
• Kiinan suurin liikepankki listautui.  
• Kiinan kasvava merkitys näkyy myös patenttitoiminnassa.  

2.11.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 44/2006 
• EU julkisti uuden Kiinaa koskevan kauppa- ja investointipolitiikkansa.  
• Maaseutuväestön tulotaso vain kolmannes kaupunkiväestön tulotasosta.  
• Kiinan pörssikurssit vahvassa nousussa.  
• Kiina tiukentaa rahanpesuun ja korruptioon liittyvää lainsäädäntöä.  
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9.11.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 45/2006 
• Kiina kiristää edelleen rahapolitiikkaansa.  
• Valuuttavaranto yli 1 000 miljardin dollarin.  
• Kiina järjesti suuren Afrikka-kokouksen.  
• Kiina lisää voimakkaasti nesteytetyn maakaasun käyttöä.  
• Korruptio keskeinen ongelma Kiinassa.  

16.11.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 46/2006 
• Kiinan hintakehitys vakaa; rahan määrän kasvu kiihtyi hieman.  
• Lokakuun kauppataseen ylijäämä ennätyksellisen suuri.  
• Energia ja raaka-aineet hallitsevat Kiinan ja Venäjän talousyhteistyötä.  

23.11.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 47/2006 
• Kiinan presidentin Intian-vierailun tulokset vaatimattomat.  
• Investoinneissa ja teollisuustuotannossa kasvu hidastui hieman.  
• Kiina avaa pankkisektoriaan.  
• Citigroupin konsortio osti enemmistöosuuden kiinalaispankista.  

30.11.2006 BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 48/2006 
• Juanin vahvistuminen dollarin suhteen voimistui.  
• Pörssikurssit ennätyskorkealla.  
• Kiina harkitsee eläkeiän nostoa.  

7.12.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 49/2006 
• Kiinan kauppataseen ylijäämä suuri marraskuussa.  
• Kiina ohittaa Japanin tutkimus- ja kehitysmenoissa.  
• Nopea talouskasvu jatkui Hongkongissa ja Macaossa.  

14.12.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 50/2006 
• Ruuan kallistuminen nosti Kiinan inflaatiolukuja marraskuussa;  
rahan määrän kasvu lähellä tavoitetta.  
• Kiina viisi vuotta WTO:n jäsenenä.  
• Hoitamattomien luottojen määrä ennallaan.  

21.12.2006  BOFIT Viikkokatsaus – Kiina 51-52/2006 
• Kiinan ja Yhdysvaltojen näkemykset juanin vahvistumisvauhdista kaukana toisistaan.  
• Teollisuustuotannon ja investointien kasvu aavistuksen hitaampaa marraskuussa.  
• Kiinalaiset jalkinevalmistajat haastavat EU:n oikeuteen.  
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Venäjä 

Venäjä ja Ukraina sopuun maakaasun hinnasta ja 
siirtomaksuista. Viisivuotisen sopimuksen mukaan maa-
kaasutoimituksista Ukrainalle vastaa Sveitsiin rekisteröity 
yhtiö RosUkrEnergo, jossa ovat omistajina Gazprom, 
Naftogaz Ukrainy, Gazprombank ja Raiffeisenbank. Ro-
sUkrEnergo ostaa Gazpromilta venäläiskaasua hintaan 230 
dollaria tuhannelta kuutiometriltä, lisää sen halvempaan 
keskiaasialaiseen kaasuun ja myy sekoituksen Ukrainan 
rajalla hintaan 95 dollarilla tuhannelta kuutiometriltä. 
Ukrainalle maksettava siirtomaksu sen alueen kautta kulje-
tettavasta maakaasusta nousee 1,09 dollarista 1,60 dolla-
riin tuhannelta kuutiometriltä 100 kilometrin matkalta. 

Barteria ei Gazpromin pääjohtajan Aleksei Millerin 
mukaan enää käytetä vaan kaasutoimitukset ja siirtomak-
sut maksetaan rahana. Kaasuyhtiöiden näkyvään kiistelyyn 
kyllästynyt presidentti Vladimir Putin ehti jai ennen vuo-
denvaihdetta tehdä Ukrainalle kompromissitarjouksen, 
jonka mukaan Ukraina olisi maksanut 2006 ensimmäisellä 
neljänneksellä entistä 50 dollarin hintaa ja sen jälkeen 230 
dollaria. 

Venäjä on tarkkailijoiden mukaan pyrkinyt viime ai-
koina palauttamaan kansainvälistä vaikutusvaltaansa ener-
giavarojensa avulla, mm. korottamalla entisille neuvosto-
tasavalloille myymänsä maakaasun hintaa reippaasti. Eräi-
den asiantuntijoiden mukaan Venäjä ei haluaisi Ukrainan 
osalta tukea halvalla kaasulla mm. ulkomaiseen omistuk-
seen siirtynyttä teräsjättiä Krivorizhstalia, joka kilpailee 
tiukasti Venäjän omien teräksentuottajien kanssa. 

Vähentääkseen riippuvuuttaan Venäjästä Ukraina sopi 
viime vuonna maakaasun lisäostoista ainakin Turkmenis-
tanin kanssa. 
 
Gazpromin maakaasuhintoja eri maille, dollaria tuhannelta 
kuutiometriltä 
 

 2005 
2006 

(ennakkotiedot) 
  Saksa 200  
  Slovakia, Slovenia 180  
  Länsi-Eurooppa 174* 250* 
  Puola 120  
  Turkki 75  
  Viro, Latvia, Liettua 85–95 120–125 
  Moldova 80 160 
  Georgia 68 110 
  Azerbaidzhan 60 110 
  Armenia 56 110 
  Ukraina 50 95 
  Valko-Venäjä 47 47 

      * Keskiarvo 
 

Kotimaisen kysynnän kasvu nopeutui vuoden 2005 
kolmannella neljänneksellä. BKT:n kasvun kiihtyminen 
7 prosenttiin kolmannella neljänneksellä koitui Rosstatin 
tietojen mukaan osin siitä, että kiinteän pääomanmuodos-
tuksen kasvu nopeutui yli 10 prosenttiin samalla kun yksi-
tyisen kulutuksen kasvu jatkui lähes 13 prosentin tahtiin. 
Myös varastojen kasvu oli nopeaa. Toisaalta Venäjän 
tavara- ja palveluviennin volyymin kasvu vaimeni edel-
leen, 5–6 prosenttiin. Vuoden ensimmäisellä puoliskolla 
jonkin verran hidastunut tavara- ja palvelutuonnin volyy-
min kasvu nopeutui kolmannella neljänneksellä yli 20 
prosenttiin. 
 
Vaihtotaseen ylijäämä suuri; ulkomaiset rahoitusvirrat 
kasvoivat. Keskuspankin maksutasetietojen mukaan vaih-
totaseen ylijäämä oli vuoden 2005 tammi-syyskuussa lähes 
63 miljardia dollaria eli 11,5 % BKT:stä (vuotta aiemmin 
10 % BKT:stä). Vaihtotaseeseen sisältyvä tavarakauppata-
seen ylijäämä kasvoi yli 16 prosenttiin BKT:stä, mutta 
palvelukaupan tase säilyi alijäämäisenä (2 % BKT:stä) ja 
tuotannontekijäkorvausten taseen alijäämä kasvoi (kohti 
kolmea prosenttia BKT:stä) mm. lisääntyneiden osinkojen 
ja korkomenojen vuoksi. 

Rahoitustaseen eristä ulkomaiset suorat sijoitukset Ve-
näjälle kasvoivat tammi-syyskuussa lähes 20 miljardiin 
dollariin eli yli 3,5 prosenttiin BKT:stä, sillä vilkkaan 
kolmannen neljänneksen ohella vuoden ensimmäisen puo-
liskon tietoja korotettiin. Suorat sijoitukset Venäjältä ul-
komaille lisääntyivät 8,5 miljardiin dollariin ja venäläisten 
portfoliosijoitukset ulkomaille lähes 7 miljardiin dollariin. 
Keinotekoisilla tuontisopimuksilla ja arvopaperikaupoilla 
Venäjältä ulos kanavoidun pääoman virta oli maksutasetie-
tojen mukaan edelleen lähes 18 miljardia dollaria. Toisaal-
ta venäläisten yritysten ja pankkien luotonotto ulkomailta 
oli huomattavaa tammi-syyskuussa. 
 
Venäläisten yritysten ulkomainen velka kasvoi edelleen 
syksyllä. Julkisen ja yksityisen sektorin yhteenlaskettu 
velka ulkomaille oli viime vuoden syyskuun lopussa 228 
miljardia dollaria eli noin kolmanneksen BKT:stä. Fede-
raation hallituksen velka pieneni vuoden kolmannella 
neljänneksellä runsaaseen 70 miljardiin dollariin etenkin 
Pariisin klubin muodostaville julkisille luotottajille ennen-
aikaisesti maksettujen velanlyhennysten johdosta. 

Venäjällä toimivien yritysten velka (pl. pankit) sen si-
jaan kasvoi edelleen ja oli syyskuun lopussa yli 100 mil-
jardia dollaria. Velkaa lisäsivät lähinnä yritysten luotonot-
to, joka kasvatti luottojen velkakannan 78 miljardiin dolla-
riin, ja velkakirjojen liikkeellelasku kansainvälisillä rahoi-
tusmarkkinoilla, mikä nosti velkakirjakannan 10 miljardiin 
dollariin. Venäjällä toimivien pankkien ulkomainen velka 
kasvoi syyskuun lopussa vajaaseen 44 miljardiin dollariin. 
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Kiina jatkoi valuuttamarkkinoidensa kehittämistä. 
Kiinan keskuspankki lisäsi 4.1. pankkien välisiä juanin 
kaupankäyntimahdollisuuksia avaamalla avistakauppojen 
OTC-markkinat eli antamalla pankeille luvan käydä suoraa 
valuuttakauppaa keskenään. Tähän asti valuuttakauppaa on 
käyty vain keskitetyillä markkinoilla, joilla vallitsevan 
kurssitason ovat käytännössä päättäneet viranomaiset ja 
valtion edelleen suurelta osin omistama Bank of China. 
Lisäksi keskuspankki avasi markkinatakaajajärjestelmän 
markkinoiden likviditeetin lisäämiseksi. Markkinatakaajan 
asema myönnettiin viime vuoden lopulla 13 pankille, 
joista 5 oli ulkomaisia pankkeja.  

Muutoksen jälkeen juanin keskikurssi Yhdysvaltain 
dollaria, euroa, Japanin jeniä ja Hongkongin dollaria vas-
taan ilmoitetaan aamuisin klo 9.15, kun aiemmin ilmoitet-
tiin päivän päätöskurssi iltaisin. Tästä lähin kurssi laske-
taan pankkien ilmoittamien kurssien pohjalta. Keskus-
pankki ei odota uudistusten vaikuttavan juanin kurssikehi-
tykseen. Valuutan päivittäinen liikkumaväli suhteessa 
Yhdysvaltain dollariin pysyy +/- 0,3 prosentissa ja kym-
meneen muuhun määrättyyn valuuttaan +/- 3 prosentissa. 
Vuoden vaihteessa juanin kurssi suhteessa dollariin oli 
8,07 eli juan on revalvoitunut 0,5 % heinäkuussa tehdyn 2 
prosentin revalvoinnin jälkeen. Uusien markkinoiden 
avauduttua juan vahvistui suhteessa dollariin vain hieman. 
 
Uudistetut yhtiö- ja arvopaperilait tulivat voimaan 
vuoden alussa. Suurelta osin uudistettujen lakien odote-
taan vaikuttavan positiivisesti esimerkiksi uusien yritysten 
syntyyn, yrityshallintoon ja pääomamarkkinoiden kehityk-
seen. Uusi yhtiölaki helpottaa yritysten perustamista muun 
muassa sallimalla ensi kertaa yhden henkilön omistamat 
osakeyhtiöt. Samalla osakeyhtiöiden minimipääomavaati-
mus laski 30 000 juaniin (3 000 euroa), kun aiemmin vaa-
timus oli vähintään 100 000 juania. Pörssiin listattujen 
yritysten hallintoa parannetaan yhtiökokouskäytäntöjä 
muuttamalla sekä kirjaamalla lakiin vaatimus johdon itse-
näisyyttä koskien. Myös osakkeenomistajien asema kohe-
nee. 

Uusittu arvopaperilaki tähtää pääomamarkkinoiden 
suotuisaan kehitykseen sallimalla mm. uusien rahoitusin-
strumenttien käyttöönoton. Laki antaa myös lisää keinoja, 
joilla pääomamarkkinoilla ilmeneviin lainvastaisiin toi-
miin voidaan puuttua aiempaa tehokkaammin. Osakkeen-
omistajien luottamusta pääomamarkkinoihin yritetään 
lisätä heidän oikeusturvaansa parantamalla. Lisäksi uusi 
laki sisältää pykälät korvauksista sisäpiirikauppoihin tai 
kavallukseen liittyen. Uudistettu laki sisältää sääntöjä 
myös osakkeiden liikkeellelaskua ja pörssiin listautumista 
varten. Lakimuutoksiin liittyen pörssejä valvovan viran-

omaisen (China Securities Regulatory Commission) odote-
taan julkaisevan pian uudet säännöt, jotka mm. siirtävät 
viranomaisilta pörsseille oikeuden päättää yritysten listau-
tumisesta samoin kuin osakekaupan keskeyttämisestä. 
 
Ulkomaisen velan kasvu jatkui tasaisena. Kiinalla oli 
ulkomaista velkaa syyskuun lopussa 270 miljardia dolla-
ria, joka oli 15 % enemmän kuin vuotta aiemmin. Ulko-
maisen velan kasvu hidastui hieman koko vuoden 2004 
kasvuun verrattuna. Sen sijaan lyhytaikaisen ulkomaisen 
velan osuus velkakannasta on kasvanut nopeasti, ja syys-
kuun lopussa se oli jo 54 % kannasta. Ulkomaisen velan 
kokonaismäärä on kuitenkin varsin pieni, sillä se oli vain 
noin kolmasosa valuuttavarannosta ja vuoden 2004 korja-
tusta BKT:stä vain vajaat 14 %. 
 
Sinopecin saama jättikorvaus korostaa energian hin-
noittelun muutospaineita. Energian vähittäishintojen 
voimakas säätely aiheuttaa nopeasti kehittyvässä Kiinassa 
kasvavassa määrin talouspoliittisia ongelmia. Viimeisim-
pänä esimerkkinä tästä on valtion päätös maksaa valtiojoh-
toiselle Sinopec-yhtiölle 1,2 miljardin dollarin kertakorva-
us öljynjalostukseen liittyvistä tappioista. Yhtiö on Kiinan 
suurin öljynjalostaja ja kansainvälinen pörssiyhtiö. Tappi-
oiden taustalla on se, että raakaöljyn maailmanmarkkina-
hinta nousi viime vuonna yli 40 %, kun taas öljyjalostei-
den säännöstellyt kotimarkkinahinnat nousivat vain 16 %.  

Nykyinen halpaan energiaan perustuva tukipolitiikka 
on tehotonta, ympäristön kannalta haitallista ja lisäksi se 
on vaikea sovittaa yhteen kansainvälistymään pyrkivien 
kiinalaisten pörssiyritysten tarpeisiin. Kiinalaisten öljy-
yhtiöiden painostuksen seurauksena kansallinen kehitys- ja 
uudistuskomissio (NDRC) ilmoittikin vuoden lopulla 
muutoksista, joiden mukaan energian hinnoittelussa anne-
taan vähitellen enemmän painoa markkinapohjaiselle hin-
noittelulle. Maakaasun hinnoittelussa otetaan käyttöön 
kaksi hintaryhmää, jotka perustuvat maakaasun tuotanto-
alueisiin. Samalla kaasun hintaa teollisuudelle ja kaupun-
kien energialaitoksille nostetaan 6–18 dollarilla, jolloin 
kalliimmassa hintaryhmässä kaasun perushinta nousee 121 
dollariin tuhannelta kuutiometriltä. NDRC:n mukaan hin-
nat tarkistetaan vuosittain ja tuottajilla on mahdollisuus 
poiketa perushinnasta 8 %. Alhaisemman hintaryhmän 
tuottajien hinnat nostetaan samalle tasolle korkeampien 
hintojen kanssa 3–5 vuoden kuluessa.  

NDRC ilmoitti myös, että vuoden 2004 lopussa käyt-
töön otettu hiilen hintasäännöstely lopetetaan ja tuottajat ja 
kuluttajat voivat vapaasti sopia hinnoista. Syyksi säännös-
telyn purkamiseen sanotaan olevan se, että hiiltä on nyt 
markkinoilla riittävästi. Tiedetään kuitenkin, että hiilen-
tuottajat olivat haluttomia myymään hiiltä valtion mää-
räämin hinnoin, joten säätely ilmeisesti vääristi pahoin 
hiilikauppaa. 
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Venäjän inflaatio hidastui vuoden 2005 lopulla. Venä-
jän vuosi-inflaatio oli joulukuussa 10,9 %. Hallituksen 
näyttävät toimet syksyn aikana kuluttajahintojen nousun 
hillitsemiseksi näyttävätkin tehonneen, koska inflaatio-
vauhti hidastui huomattavasti loppusyksyn aikana. Joulu-
kuun vuosi-inflaatio oli hallituksen lokakuussa päivittä-
män koko vuoden 11 prosentin inflaatiotavoitteen rajoissa. 

Nopeimmin hidastui elintarvikkeiden hintojen nousu; 
niiden vuosi-inflaatio oli joulukuussa 9,6 %. Elintarvik-
keiden hintoja nosti edelleen lihan hinnan 19 prosentin 
nousu vuoden aikana. Muut tavarat kallistuivat 6,4 %. 
Bensiinin hinta nousi noin 16 %, kun se vuonna 2004 
nousi yli 30 %. Palveluiden hinnat nousivat 21 % vuotta 
aiemmasta. Erityisesti asuminen (vuokrat ja asumiseen 
liittyvät palvelut) kallistui (noin 33 %), mutta myös muut 
palvelut kallistuivat tavaroita nopeammin. 
 
Kuluttajahintojen muutos, % vuotta aiemmasta 

Lähde: Rosstat 
 
Hallitus hyväksyi talousohjelman vuosiksi 2006–2008. 
Hallitus hyväksyi joulukuun lopulla 1,5 vuotta valmistel-
tavana olleen keskipitkän talousohjelman vuosiksi 2006–
2008. Ohjelmassa kiinnitetään erityistä huomiota Venäjän 
kilpailukykyyn kansalaisten, yritysten ja valtion tasolla. 
Ohjelmaan on hyväksytty osiot inflaationvastaisista toi-
mista, öljysektorin kehittämisestä (mm. uudistamalla kai-
vannaisverotusta ja alan valmisteverotusta) sekä julkis-
yksityisen hankekumppanuuden edistämisestä. Kump-
panuusosiota varten perustettiin jo viime vuoden puolella 
erityinen investointirahasto, johon hallitus ohjaa tänä 
vuonna lähes 70 miljardia ruplaa (n. 2 mrd. euroa). 

Taloudellista kasvua hallitus pyrkii nopeuttamaan ole-
massa olevien tavoiteohjelmiensa lisäksi ns. kansallisten  

 

hankkeiden avulla, edistämällä innovaatiotoimintaa, tuke-
malla vientiä, kehittämällä maamarkkinoita ja asuntorahoi-
tusta sekä vähentämällä hallinnollisia esteitä eli byrokrati-
aa. 
 
Vuoden 2006 federaatiobudjetin tulo- ja menorakenne 
lähes samanlainen kuin vuonna 2005. Tuloista 80 % 
saadaan vienti- ja tuontitulleista, arvonlisäverotuloista ja 
luonnonvaramaksuista. Menoeristä suurimmat ovat siirrot 
eläkerahastoon, puolustusmenot, siirrot aluebudjetteihin ja 
turvallisuusmenot. Federaatiobudjetista eläkerahastoon 
siirrettävien varojen määrää on lisätty sosiaaliverotulojen 
supistuttua vuoden 2005 alusta. Puolustus- ja turvalli-
suusmenojen osuus budjetista säilyy ennallaan, mutta 
reaalisesti ne kasvavat. Siirrot aluebudjetteihin sen sijaan 
supistuvat osuutena kaikista menoista ja BKT:stä sekä 
reaalisesti. Presidentti Vladimir Putinin prioriteettialat, ns. 
kansalliset hankkeet – terveydenhoito, asuminen, koulutus 
ja maatalous – saavat ensi vuonna lisärahoitusta. Niiden 
suoraan saamat varat muodostavat kuitenkin yhteensä vain 
alle 10 % kaikista federaatiobudjetin menoista. Tämän 
lisäksi prioriteettialoja tuetaan aluebudjetteihin tehtävien 
siirtojen kautta. 
 
Venäjän federaatiobudjetti 2006 
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Tulot 5 046,1 20,7 100,0 
Tulot pl. sosiaalivero 4 744,0 19,5 94,0 
ALV 1 634,3 6,7 32,4 
Voittovero 344,8 1,4 6,8 
Valmisteverot 88,5 0,4 1,8 
Luonnonvaramaksut 753,3 3,1 14,9 
Vienti- ja tuontitullit 1 662,9 6,8 33,0 
Menot 4 270,1 17,5 100,0 
Menot, pl. sosiaalivero 3 968,0 16,3 92,9 
Muut kuin korkomenot 4 071,6 16,7 95,4 
Yleishallinto* 440,4 1,8 10,3 
Puolustus 666,0 2,7 15,6 
Turvallisuus 541,6 2,2 12,7 
Tuotanto, kuljetukset ym. 339,3 1,4 7,9 
Asuminen 38,9 0,2 0,9 
Ympäristö 6,3 0,0 0,1 
Koulutus 201,6 0,8 4,7 
Kulttuuri, media 51,2 0,2 1,2 
Terveydenhoito 149,1 0,6 3,5 
Sosiaalipolitiikka 205,3 0,8 4,8 
Siirrot eläkerahastoon 873,5 3,6 20,5 
Siirrot alueille 558,3 2,3 13,1 
Ylijäämä 776,0 3,2  

   * ei sisällä koti- ja ulkomaisen julkisen velan korkomenoja kuten  
     venäläisessä budjettiluokittelussa. 
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Kiina korjasi vuosien 1993–2004 tuotantotilastoja. 
Vuosi sitten tehdyn Kiinan taloutta koskeneen suurkyselyn 
seurauksena Kiinan vuoden 2004 BKT:n arvoa nostettiin 
17 prosentilla, koska aikaisemmin käytetyt tilastointimene-
telmät aliarvioivat palvelusektorin koon. Nyt tilastoviran-
omaiset ovat korjanneet tuotantoluvut vuodesta 1993 
eteenpäin vastaamaan suurkyselyn antamaa viimeisintä 
arviota talouden todellisesta koosta ja rakenteesta. Korjaus 
perustuu ajatukseen, että aikaisemmin ilmoitetun ja suur-
kyselyssä todetun kansantalouden koon erotus on kumuloi-
tunut vähitellen vuodesta 1993 alkaen, ja vuosittaisten 
korjausten laskemisessa käytetään hyväksi trendipoik-
keamia. BKT-sarjat vuosilta 1978–92 on korjattu jo aikai-
semmin vuoden 1992 palvelusektoria koskeneen suur-
kyselyn seurauksena. 

Korjauksen seurauksena vuosien 1993–2004 keskimää-
räinen BKT:n vuosikasvu nousi aikaisemmasta 9,4 prosen-
tista 9,9 prosenttiin. Vuoden 2004 BKT:n kasvuluku nos-
tettiin 9,5 prosentista 10,1 prosenttiin. Tämä johtui pelkäs-
tään siitä, että palvelusektorin keskimääräistä kasvuvauhtia 
nostettiin vanhojen tilastojen osoittamasta 8,6 prosentista 
10,0 prosenttiin. Muiden BKT-erien kasvuvauhdeissa ei 
käytännössä tapahtunut muutosta. Uusien tilastojen mu-
kaan palvelusektorin BKT-osuus oli vuonna 2004 noin 
41 % (aikaisemmin 32 %), teollisuuden 41 % (46 %), 
rakentamisen 5 % (7 %) ja alkutuotannon 13 % (15 %). 
 
Kiinan keskuspankki asetti rahapoliittiset tavoitteet 
vuodelle 2006. Keskuspankki ilmoitti keskeisimmät raha-
poliittiset tavoitteet edellisvuosien tavoin rahamäärän ja 
lainojen kasvulle. Lavean rahan (M2) tavoitekasvu vuosi-
tasolla on 16 %, suppean rahan (M1) 14 % ja juanmääräis-
ten lainojen kasvu 2 500 miljardia juania (250 mrd. euroa). 
Lainojen kasvutavoite on säilynyt muuttumattomana vuo-
desta 2005, mutta laajan rahan tavoitekasvu on prosent-
tiyksikön korkeampi ja suppean rahan prosenttiyksikön 
alempi kuin vuotta aiemmin.  

Laajan rahan kasvu kiihtyi loppuvuotta 2005 kohden ja 
oli marraskuun lopussa jo yli 18 % vuositasolla. Keskus-
pankki korjasikin alkuperäistä tavoitettaan vuodelle 2005 
ylöspäin 17 prosenttiin. Tavoitetta nopeampi laajan rahan 
kasvu on ylläpitänyt nopeaa reaalitalouden kasvua johta-
matta kuitenkaan inflaation kiihtymiseen. Joidenkin arvi-
oiden mukaan suppean rahan suhteellisen korkea kasvuta-
voite vuodelle 2006 liittyy nimenomaan deflaatiouhkien 
torjumiseen. Kiinan keskuspankki pyrkii lisäksi entises-
tään tehostamaan korkojen määräytymismekanismia rahoi-
tusmarkkinoilla vuoden 2006 aikana. 

 
Tekstiili- ja vaatekiintiöitä nostettiin sovitusti. Vuoden 
vaihteessa kiinalaisten tekstiilien ja vaatteiden vientikiinti-
öt Yhdysvaltoihin nousivat 12,5–15 % ja Euroopan unio-
niin 10–12 %. Yhdysvaltojen kohdalla rajoitukset koske-
vat 21:tä ja EU:n kohdalla 10 tuoteryhmää. EU:n osalta 
vientisopimus astui voimaan jo kesällä, kun taas sopimus 
Yhdysvaltojen kanssa tuli voimaan vasta kuluvan vuoden 
alusta. Sovitut rajoitteet jatkuvat vuoden 2007 loppuun 
asti, jonka jälkeen WTO-sitoumusten mukaisesti rajoittei-
den käyttö kotimaisen tuotannon suojaamiseksi ei ole enää 
sallittua. Viennin rajoitukset eivät kuitenkaan oleellisesti 
hidastaneet tekstiilien ja vaatteiden viennin kasvua Kiinas-
ta viime vuonna, sillä vienti kasvoi noin 20 % vuotta ai-
emmasta. Sen sijaan viennin rakenteessa tapahtui suuri 
muutos, kun vaateviennin osuus Yhdysvaltoihin ja EU:hun 
kasvoi 10 prosenttiyksikköä ja oli noin kolmasosa koko 
vaateviennistä. EU harkitsee tuontirajoitteiden käyttöönot-
toa myös kiinalaisille kengille. 
 
Kaupan ylijäämä kolminkertaistui vuonna 2005. Kii-
nan tulli ilmoitti ulkomaankaupan ylijäämän olleen joulu-
kuussa 11 miljardia dollaria. Koko vuoden 2005 ylijäämä 
nousi 100 miljardiin dollariin, kun vuonna 2004 ylijäämä 
oli 32 miljardia dollaria. Ylijäämä kasvoi viime vuonna, 
sillä vienti jatkoi nopeaa lähes 30 prosentin kasvuaan, kun 
taas tuonnin kasvu hidastui alle 20 prosenttiin. Viennistä 
yli 50 % koostui edelleen sähköteknisistä laitteista. 
 
Kiinan viljasato lisääntyi viime vuonna, maatalousvero 
poistuu. Kiinan maatalousministeriö arvioi vuoden 2005 
viljasadon nousevan 484 miljoonaan tonniin, mikä on 
lähes 15 miljoonaa tonnia enemmän kuin vuonna 2004. 
Kahden viime vuoden aikana viljantuotanto on lisääntynyt 
yhteensä 50 miljoonaa tonnia. Tuotantoon käytettyä vilje-
lyalaa kohden sato nousi myös ennätystasolle, mikä maata-
lousviranomaisten mukaan kuvastaa Kiinan maataloudessa 
tapahtunutta teknologista kehitystä. Viranomaiset pyrkivät 
lisäämään maan viljantuotantoa viidellä miljoonalla tonnil-
la vuosittain ajanjaksolla 2006–2010. 
Kiina on myös hyväksynyt historiallisen maatalousveron 
lakkauttamisen vuoden 2006 alusta lähtien. Veron merki-
tys finanssipolitiikassa ei kuitenkaan ole ollut suuri – 
vuonna 2004 vain prosentti verotuloista kerättiin maatalo-
usveron kautta. Maanviljelijöiden elinolosuhteita ovat 
viime vuosina kohentaneet erityisesti maataloustuotteiden 
hintojen nousu ja Kiinan sisäiset rahalähetykset, jotka 
suuntautuvat pääasiassa kaupunkeihin muuttaneilta työn-
tekijöiltä maaseudulle. Kehitysjärjestöjen yhteenliittymän 
CGAP:n mukaan Kiinan sisäisten rahalähetysten arvo 
vuonna 2005 oli lähes 30 miljardia dollaria, mikä on 8 
miljardia dollaria enemmän kuin suurin vastaava kansain-
välinen rahaerä, intialaisten siirtotyöläisten ulkomailta 
kotimaahansa lähettämät rahat. 
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Talousministeriö ennustaa Venäjän talouskasvun hie-
man hidastuvan 2006–08. Ennen vuodenvaihdetta laadittu-
jen ennusteiden optimistisimpien versioiden mukaan BKT:n 
kasvu hidastuisi 5,7–5,9 prosenttiin (vuoden 2005 selvästi 
yli 6 prosentista), jos öljyn maailmanmarkkinahinta laskee 
sekä tänä että ensi vuonna runsaat 10 % nykyisestä tasosta. 
Jos öljyn hinta säilyy viime vuoden tasolla, talouskasvun 
ennustetaan pysyvän noin 6 prosentissa. Venäläisen Urals-
vientiöljyn maailmanmarkkinahinta oli vuonna 2005 vajaat 
51 dollaria tynnyriltä. Venäjän kotimaisen kysynnän kasvun 
ennustetaan niin kulutuksen kuin investointien osalta olevan 
varsin nopeaa tänä vuonna, ja hidastuvan jonkin verran 
vuosina 2007–08. 

Talousministeriön ennusteissa Venäjän raakaöljyn tuo-
tannon arvioidaan lisääntyvän tänä ja ensi vuonna 2–3 % 
vuodessa ja raakaöljyn vientimäärän kasvavan 3–4 % vuo-
dessa. Maakaasun tuotannon ennakoidaan lisääntyvän noin 
1–1,5 % vuodessa ja maakaasun viennin vähenevän tänä 
vuonna ja edelleen hieman ensi vuonna. Venäjän kokonais-
viennin volyymin ennustetaan kasvavan selvästi aiempaa 
hitaammin ja Venäjän vientitulojen olevan vuosina 2006–08 
melko samat kuin vuonna 2005. Tuonnin kasvun arvioidaan 
jatkuvan ripeänä. 

Ruplan ja dollarin välisen nimelliskurssin arvioidaan tänä 
ja ensi vuonna säilyvän varsin samalla tasolla kuin vuonna 
2005. Kuluttajahintainflaation odotetaan hidastuvan tänä 
vuonna 7–9 prosenttiin ja ruplan reaalikurssin vahvistuvan 
6–7 %. 
 
Gazprom markkina-arvoltaan maailman 10 suurimman 
yrityksen joukkoon. Venäjän kaasumonopolin Gazpromin 
osakkeiden myynti venäläisissä pörsseissä vapautui ulko-
maalaisille sijoittajille, kun presidentti Vladimir Putin alle-
kirjoitti asiaa koskevan lain joulukuun lopussa. Ennen osa-
kekaupan vapauttamista ulkomaalaiset saivat omistaa vain 
Gazpromin Lontoossa listattuja – kotimaisia osakkeita kal-
liimpia – ADR-todistuksia. Vapauttamisen jälkeen Gazpro-
min osakekauppa kiihtyi vuoden alussa, ja osakkeiden hinta 
nousi nopeasti. Kuluvan viikon osakehinnalla Gazpromin 
markkina-arvo nousi yli 200 miljardin dollarin, jolla Gazp-
rom sijoittuu markkina-arvolla mitattuna maailman seitse-
männeksi suurimmaksi yhtiöksi Royal Dutch Shellin jäl-
keen. Asiantuntijat arvioivat kuitenkin osakehinnan olevan 
jonkin verran yliarvostettu ja markkina-arvon vähenevän 
lähiaikoina. Gazprom on Venäjän ylivoimaisesti arvokkain 
pörssiyhtiö. Sen osuus RTS-pörssin koko osakevaihdosta oli 
kuluvalla viikolla 44 %. 
 
Suomalaiset investoinnit Venäjälle kasvussa. Elinkei-
noelämän keskusliiton (EK) investointikyselyn mukaan  

 
suomalaiset teollisuusyritykset lisäsivät huomattavasti in-
vestointejaan Venäjälle vuoden 2005 aikana. EK:n teolliset 
jäsenyritykset investoivat Venäjälle vuonna 2005 noin 300 
miljoona euroa, mikä vastaa noin kymmenesosaa teollisuus-
yritysten ulkomaansijoituksista vuonna 2005. Erityisesti 
elintarvike- ja rakennusteollisuudessa investoinnit Venäjälle 
olivat merkittävät vuonna 2005. 

Elinkeinoelämän tutkimuslaitoksen (ETLA) tuoreen in-
vestointiselvityksen mukaan suomalaisten suuryritysten 
sijoitusten kanta Venäjällä vuoden 2005 lopussa oli 1,8 
miljardia euroa. Metsä- ja paperiteollisuuden osuus inves-
toinneista oli 23 %, sähkön- ja lämmöntuotannon 13 %, 
tukku- ja vähittäiskaupan 12 % ja elintarviketeollisuuden 
10 %. 

EK:n ja ETLAn investointikäsitteet ja tutkimusmenetel-
mät poikkeavat maksutaseen suorien sijoitusten määritel-
mästä. Investoinneiksi luokitellaan myös ulkomaisten tytär-
yhtiöiden kautta tehdyt investoinnit. 
 
Suomen teollisuuden investoinnit* ulkomaille 2001–2005, milj. 
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Lähde: Elinkeinoelämän keskusliitto 
 
Maiden taloudellinen vapaus vertailussa. Heritage Foun-
dation julkisti tammikuun alussa vuosittaisen vertailunsa, 
jossa tällä kertaa oli mukana 157 maata. Kahtakymmentä 
parhaiten menestynyttä maata luonnehditaan vapaiksi ja 
52:ta seuraavaa enimmäkseen vapaiksi. Vuoden aikana 99 
maan indeksi parani ja 51 maan indeksi huononi. Venäjän ja 
Kiinan indeksit paranivat hieman. Vertailun 12-vuotisen 
historian aikana maiden taloudet ovat siirtyneet vapaampaan 
suuntaan, ja tänä vuonna indeksin keskiarvo nousi ensim-
mäistä kertaa tasolle enimmäkseen vapaa. 
 
Taloudellisen vapauden indeksit 2004–2006 
 

Indeksi  Maa  Sijoitus 
2006 2006 2005 2004

 Hongkong 1. 1.28 1.35 1.34 
Suomi 12. 1.85 1.90 2.00
Ukraina 99. 3.24 3.16 3.49
Kiina 111. 3.34 3.51 3.59
Intia 121. 3.49 3.53 3.53
Venäjä 122. 3.50 3.61 3.51
Keskiarvo 68. 2.98 3.02 3.03

Lähde: Heritage Foundation 
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Kiina 

Ulkomaankaupan ylijäämä paisutti Kiinan valuuttava-
rantoa. Keskuspankki joutui ostamaan viime vuonna ennä-
tysmäärän ulkomaanvaluuttaa markkinoilta pitääkseen jua-
nin kurssin Yhdysvaltain dollariin nähden lähes muuttumat-
tomana. Valuuttavaranto oli joulukuun lopussa jo 819 mil-
jardia dollaria (vajaat 40 % ennakoidusta BKT:stä) eli 210 
miljardia dollaria enemmän kuin vuotta aiemmin. Kesäkuun 
lopusta varanto kasvoi runsaalla 100 miljardilla dollarilla. 
Eniten varantoa kasvattivat suuri ulkomaankaupan ylijäämä 
(102 mrd. dollaria) ja suorat ulkomaiset sijoitukset (60 mrd. 
dollaria). Sen sijaan muiden pääomien nettovirta Kiinaan 
näytti supistuneen erityisesti viime vuoden jälkimmäisellä 
puoliskolla. Mikäli varannon kasvu jatkuu, Kiina ohittanee 
Japanin maailman suurimman varannon omistajana jo tämän 
vuoden aikana. 

Tammikuun alussa valuuttavarannon sijoittamisesta vas-
taava viranomainen (SAFE) aiheutti liikehdintää kansainvä-
lisillä valuuttamarkkinoilla kertomalla aikeistaan parantaa 
varannon tuottoa sekä hajauttaa sijoituksia nykyistä enem-
män. Sittemmin viranomaiset ovat vakuutelleet, ettei suuria 
muutoksia sijoituspolitiikassa ole luvassa. Viimeisimpänä 
keskuspankki ilmoitti, ettei aio myydä dollarimääräisiä sijoi-
tuksiaan mutta investointien esimerkiksi öljysektorille ole-
van mahdollisia. Kiina ei julkaise tietoja valuuttavarantonsa 
koostumuksesta, mutta varannosta noin 70 % uskotaan ole-
van sijoitettuna dollarimääräisiin velkakirjoihin. 
 
Verotulot kasvoivat odotettua nopeammin vuonna 2005. 
Kiinan veroviranomaisten ennakkotietojen mukaan vuonna 
2005 verotulot (pl. tullimaksut) kasvoivat 20 % vuotta ai-
emmasta (2004 kasvu oli 26 %). Verotulot olivat 3 000 
miljardia juania (300 mrd. euroa) eli 16 % ennakoidusta 
BKT:stä. Välilliset verot (arvonlisä-, kulutus- ja myyntive-
ro) kattoivat verotuloista puolet, ja yritysten ja henkilökoh-
taisten tuloverojen osuus oli noin kolmannes. 

Vuoden alussa henkilökohtaiseen tuloverolakiin tuli 
voimaan muutos, jolla verottomien tulojen enimmäismäärä 
kaksinkertaistettiin (ks. BOFIT 44/2005). Veroviranomaiset 
odottavat muutoksen vähentävän valtion verotuloja vain 
noin 20 miljardilla juanilla (2 mrd. euroa). Viranomaiset 
ovat kuitenkin ilmoittaneet lisäävänsä kuluvana vuonna 
etenkin suurituloisten veronmaksajien valvontaa verovilpin 
vähentämiseksi. Kuluvana vuonna veroviranomaisilla on 
suunnitteilla mm. Koillis-Kiinassa koekäytössä olevan ku-
luttajilta perittävän arvonlisäveron laajentaminen kansalli-
seksi käytännöksi. Arvonlisävero peritään tällä hetkellä 
tuottajilta. Lisäksi viranomaiset valmistelevat lakia, jolla 
pyritään yhdistämään ulkomaisten ja kotimaisten yritysten 
tuloverojärjestelmät. Myös polttoaineveron käyttöönotosta 
on keskusteltu. 

Yhdysvaltalaisen Citigroupin pankki-investointi odottaa 
Kiinan hallituksen hyväksyntää. Maailman suurimman 
yksityisen pankki- ja finanssiyhtiön johtaman yhteenliitty-
män investointia Guangdongin Kehityspankkiin ei ole vielä 
virallisesti hyväksytty Pekingissä. Kolmen miljardin dollarin 
kauppa on merkittävä, sillä investointi antaisi yhteenliitty-
mälle 85 prosentin omistusosuuden kiinalaisessa pankissa, 
kun ulkomaiset sijoittajat ovat aiemmin saaneet omistaa alle 
25 % yhdestä rahoituslaitoksesta. Kiinan viranomaisten 
mahdollista halukkuutta hyväksyä kauppa on selitetty 
Guangdongin kehityspankin heikolla taloudellisella tilalla. 

Joulukuun lopussa viranomaiset rajoittivat singaporelai-
selle Temasekille myytävää omistusosuutta Bank of Chinas-
ta. Temasek oli aiemmin tehnyt tarjouksen kymmenen pro-
sentin omistusosuudesta, mutta viranomaiset hyväksyivät 
lopulta vain viiden prosentin omistuksen myynnin Singapo-
ren valtion holding-yhtiölle. Aiemmin kuluvalla viikolla 
Kiinan viranomaiset ilmoittivat, että valtion täytyy säilyttää 
enemmistöomistus neljässä suuressa valtionpankissa. 
 
Kiina lisää öljyomistuksia Afrikassa, Intia hakee yhteis-
työtä energiahankinnoissa. Viime viikolla Kiinan kolman-
neksi suurin energiayhtiö CNOOC ilmoitti ostaneensa 45 
prosentin osuuden Nigerian merialueella sijaitsevasta öljy-
kentästä 2,3 miljardilla dollarilla. CNOOC arvioi maksa-
neensa nigerialaisöljystä noin 4,60 dollaria tynnyriltä, mikä 
on sen mielestä vähän verrattuna viimeaikaisiin vastaaviin 
kauppoihin. CNOOCilla on ennestään vain muutamia pieniä 
ulkomaisia omistuksia Aasiassa. Hankinta vaatii vielä Nige-
rian kansallisen öljy-yhtiön ja Kiinan viranomaisten hyväk-
synnän. Viime vuonna Yhdysvaltain viranomaiset estivät 
CNOOCia ostamasta amerikkalaista öljy-yhtiötä Unocalia. 

Nigerian-kauppa toteutui sen jälkeen, kun Intian hallitus 
esti omaa kansallista öljy- ja kaasuyhtiötään (ONGC) osta-
masta kyseistä osuutta öljykentästä. Lehtitietojen mukaan 
Intian hallitus piti investointiin liittyviä riskejä liian suurina. 
Viime elokuussa ONGC hävisi Kazakstanissa toimivaa öljy-
yhtiötä koskevan tarjouskilpailun Kiinan suurimmalle öljyn-
tuottajalle CNPC:lle, ja vastaavia häviöitä Kiinalle Intia on 
kokenut myös Angolassa ja Ecuadorissa. Toisaalta Intian 
ONGC ja Kiinan CNPC ovat hankkineet yhteisen osuuden 
Syyriassa sijaitsevasta öljykentästä. 

Kiinan ja Intian välisen energiayhteistyön tiivistäminen 
olikin aiheena, kun Intian öljyministeri Mani Shankar Aiyar 
vieraili viime viikolla Kiinassa kansallisen kehitys- ja uudis-
tuskomission (NDRC) kutsumana. Vierailun aikana maat 
allekirjoittivat yhteistyösopimuksen, joka tähtää siihen, että 
maiden energiayritykset eivät maksaisi liikaa uusista ener-
gialähteistä kovan keskinäisen hintakilpailun takia. Yhteis-
työsopimuksessa puhutaan myös mahdollisuudesta laajentaa 
yhteistyötä kattamaan muita energia-alan toimintoja öljynet-
sinnästä markkinointiin. Yhteistyösopimuksen käytännön 
merkitys voi kuitenkin jäädä vähäiseksi mm. siksi, että tieto-
jen vaihto kilpailevien kiinalais- ja intialaisyritysten välillä 
voi osoittautua vaikeaksi. 
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Venäjä 

Venäjän teollisuustuotanto kasvoi 4 % vuonna 2005. 
Vuoden viimeisellä neljänneksellä tuotannon kasvu vilkas-
tui hieman ja oli 4,5 %. Koko vuoden osalta kaivannaiste-
ollisuuden tuotannon lisäys jäi runsaaseen prosenttiin ja 
jalostavan teollisuuden tuotanto kasvoi runsaat 6 %. Kai-
vannaisten piirissä raakaöljyn tuotannon kasvu vaimeni 
runsaaseen 2 prosenttiin (kasvua oli vielä vuonna 2004 
noin 9 %) ja maakaasun tuotanto lisääntyi 0,5 % (2 % 
vuonna 2004). Sähköenergian tuotanto kasvoi runsaat 2 %. 
Jalostavan teollisuuden kasvua ylläpiti mm. bensiinin ja 
polttoöljyjen tuotanto, joka lisääntyi tuntuvasti. Myös 
yksittäisten metsä-, rakennusmateriaali- sekä kone- ja 
laiteteollisuuden tuotteiden (mm. televisioiden) tuotannon 
kasvu jatkui nopeana. 
 
Ruplan kurssi vahvistui hieman vuonna 2005. Ruplan 
nimelliskurssi heikkeni vuoden 2004 joulukuusta viime 
vuoden joulukuuhun dollariin nähden noin 3 % mutta 
vahvistui euroon nähden yli 9 %. Keskuspankin kauppa-
painotettuun valuuttakoriin nähden ruplan kurssi vahvistui 
runsaat 3 %. Koriin nähden rupla on ollut varsin vakaa 
viimeiset kolme vuotta, ja edellisten vuosien tapaan kes-
kuspankki teki vuoden 2005 aikana huomattavan määrän 
valuuttamarkkinainterventioita hillitäkseen ruplan kurssin 
vahvistumista. Nopeahkon kotimaisen inflaation vuoksi 
ruplan reaalikurssi kuitenkin vahvistui dollariin nähden 
lähes 4 % ja euroon nähden 19 %. Em. valuuttakoriin 
nähden reaalikurssi vahvistui yli 10 % ja vuosina 2003–05 
reaalikurssi vahvistui yhteensä 19 %. 
 
Ruplan nimelliskurssi, joulukuu 2001 = 100 
(käyrän nousu merkitsee ruplan vahvistumista) 

Lähde: Venäjän keskuspankki 
 
Venäläisten yritysten listautumisrajoituksia ulkomai-
sissa pörsseissä kiristettiin. Venäjän rahoitusmarkkinoi-
den valvontalaitoksen uusien sääntöjen mukaan vain 35 % 
venäläisten yritysten osakekannasta voidaan listata ulko- 

 
maisessa pörssissä. Aiempi raja oli 40 %. Lisäksi uudet 
säännöt määräävät, että yrityksen osakeannin yhteydessä 
korkeintaan 70 % uusista osakkeista voidaan listata ulko-
mailla. Listautumissääntöjä tiukentamalla rahamarkkinoi-
den valvontalaitos pyrkii lisäämään listautumisia Venäjän 
pörsseissä ja pörssien kapitalisointia. Viime vuonna venä-
läisyritysten listautumiset ulkomaisiin pörsseihin lisään-
tyivät nopeasti. Investointipankkien mukaan venäläiset 
yritykset suunnittelevat listautumisia tänä vuonna 15–25 
miljardin dollarin arvosta, mistä 5–8 miljardia dollaria 
jäänee Venäjälle. 
 
Tuontiautojen myynti kasvoi nopeasti. Alan tietojen 
mukaan Venäjällä myytiin viime vuonna noin 1,8 miljoo-
naa autoa, mikä oli 14 % enemmän kuin vuotta aiemmin. 
Myydyistä autoista puolet oli venäläisiä merkkejä, joiden 
myynti väheni 6 % edellisestä vuodesta. Samalla autojen 
tuonti lisääntyi. Venäjälle tuotiin viime vuonna 450 000 
uutta ja 311 000 käytettyä ulkomailla valmistettua autoa. 
Uusien autojen tuonti kasvoi 58 % ja käytettyjen 39 % 
vuotta aiemmasta. Lisäksi Venäjällä myytiin viime vuonna 
155 000 Venäjällä valmistettua ulkomaisen autonvalmista-
jien autoa, mikä oli 28 % enemmän kuin edellisenä vuon-
na. Monet ulkomaiset autonvalmistajat kokoavat autojaan 
Venäjällä kiertääkseen autojen korkean tuontitullin. 

Autojen tuonnin nopea kasvu selittyy keskiluokan vau-
rastumisella ja autoluottomarkkinoiden kehittymisellä. 
Autojen kysynnän kasvu oli nopeinta 10 000–20 000 dol-
larin hintaluokassa, kun aiemmin kysyttiin eniten alle 
10 000 dollarin autoja. Myytyjen autojen määrällä mitattu-
na suosituimpia olivat edelleen venäläisen AvtoVazin 
autot (mm. Lada ja Chevy Niva), yhteensä noin 650 000 
kappaletta. Ulkomaisista merkeistä myydyimmät olivat 
Hyundai (87 000 myytyä autoa), Chevrolet (67 000), To-
yota (61 000) ja Ford (61 000). 
 
Gazprom ja Moldova väliaikaiseen sopimukseen maa-
kaasun hinnasta. Osapuolet pääsivät väliaikaiseen sopi-
mukseen varsin kiivaissa kaksiviikkoisissa neuvotteluissa, 
joiden ajan Gazpromin kaasuhanat Moldovaan olivat kiin-
ni. Sopimuksen mukaan Moldova maksaa Venäjän kaasus-
ta seuraavien kolmen kuukauden aikana 110 dollaria tu-
hannelta kuutiometriltä, mikä on 30 dollaria aiempaa 
enemmän, mutta huomattavasti vähemmän kuin Gazpro-
min alkuperäinen 160 dollarin vaatimus. Osapuolet tarkis-
tavat kaasun hinnan huhtikuun alussa. Hintaneuvottelujen 
yhteydessä keskusteltiin myös Gazpromin omistusosuuden 
lisäämisestä Moldovan kaasumonopolissa Moldovagazis-
sa. Tällä hetkellä Gazprom omistaa Moldovagazista 50 % 
plus yhden osakkeen ja hallitsee yhtiön kautta Moldovan 
sisäisiä kaasumarkkinoita sekä kaasun transitokuljetuksia 
Moldovan kautta Balkanille. 
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Kiina 

Kiinan tilastovirasto julkisti vuoden 2005 talousluvut. 
Kiinan kokonaistuotanto (BKT) oli viime vuonna 18 232 
miljardia juania (2 230 mrd. dollaria). BKT kasvoi reaali-
sesti 9,9 % edellisvuodesta. Nopean talouskasvun ansiosta 
Kiina nousi nimellisellä kokonaistuotannolla mitaten 
Ranskan ja Iso-Britannian edelle maailman neljänneksi 
suurimmaksi taloudeksi Saksan, Japanin ja Yhdysvaltojen 
jälkeen. 

Alkutuotanto kasvoi reaalisesti noin 5 % vuodesta 
2004, ja sen osuus BKT:stä supistui alle 13 prosentin. 
Teollisuustuotanto ja rakentaminen lisääntyivät 11 prosen-
tilla, ja niiden yhteinen osuus kokonaistuotannosta kasvoi 
47 prosenttiin. Palvelusektori kasvoi vajaat 10 % ja kattoi 
noin 40 % koko taloudesta. 

Talouden kysyntäpuolelta ei toistaiseksi ole saatavilla 
kansantalouden tilinpidon mukaisia lukuja investoinneista 
ja kulutuksesta. Investointitoiminnan kehitystä kuvaa 
kuitenkin se, että kiinteät investoinnit kasvoivat nimelli-
sesti 26 % eli investointien kasvu on jatkunut edellisvuosi-
en tahtiin (kuvio). Investoinnit maan köyhemmissä keski- 
ja länsiosissa kasvoivat selvästi nopeammin kuin itäisessä 
Kiinassa. Ulkomaisten suorien sijoitusten määrä Kiinaan 
(60 mrd. dollaria) pysyi edellisvuoden tasolla. 

Kaupungissa asuvien kotitalouksien henkeä kohden 
lasketut käytettävissä olevat reaalitulot kasvoivat lähes 
10 % noin 10 500 juaniin (1 300 dollaria), kun maaseudul-
la tulojen kasvu jäi 6 prosenttiin ja tulotaso on alle kol-
mannes kaupunkiväestön tuloista. Monien arvioiden mu-
kaan tuloerot maaseudun ja kaupunkien välillä ovat kui-
tenkin huomattavasti virallisia lukuja suurempia. Hyvän 
tulokehityksen vetämänä vähittäiskauppa puolestaan li-
sääntyi reaalisesti 12 % edellisvuodesta. 

Kiinan tavaravienti (762 mrd. dollaria) kasvoi viime 
vuonna 28 %, kun kasvuvauhti vuonna 2004 oli 35 %. 
Tuonnissa (660 mrd. dollaria) kasvun hidastuminen oli 
vielä selkeämpää kasvun jäädessä 17 prosenttiin (35 % 
2004). Tämän seurauksena kauppataseen ylijäämä kasvoi 
102 miljardiin dollariin, kun ylijäämä edellisvuonna oli 32 
miljardia dollaria. 

Hintakehitys säilyi varsin maltillisena, ja kuluttajahin-
tojen nousuvauhti vuositasolla oli joulukuussa ainoastaan 
1,6 %, kun inflaatio vuotta aikaisemmin oli 2,4 %. Tär-
keimmät tuottajahinnat nousivat 5–8 % hintaindikaattoris-
ta riippuen. 

Vuoden 2004 taloutta koskeneen suurkyselyn perus-
teella Kiinan BKT-tilastoja korjattiin äskettäin huomatta-
vasti. BKT:n arvoa nostettiin lähes viidenneksellä, koska 
palvelusektorin koko oli aikaisemmin selvästi aliarvioitu. 
Parannuksista huolimatta kiinalaistilastot jättävät paljon  

toivomisen varaa. Perustilastojen saatavuuden osalta suu-
rimmat puutteet koskevat BKT:n kysyntäpuolta (kulutus, 
investoinnit), hintasarjoja sekä julkisen sektorin talousti-
lannetta. Tilastojen osalta Kiina on vielä huomattavasti 
esimerkiksi Venäjää jäljessä. 
 
Teollisuustuotanto ja kiinteät investoinnit, nimelliskasvu 
edellisestä vuodesta, % 
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Lähde: Kiinan tilastovirasto (NBS) 
 
Kiinan pääministeri varoitti maaseudun levottomuuk-
sien lisääntymisestä. Pääministeri Wen Jiabao mainitsi 
viime viikolla julkistetussa puheessaan, että lisääntyneet 
maanomistuskiistat ja niistä aiheutuneet mielenosoitukset 
ovat merkittävä riskitekijä maaseudun vakaudelle. Wenin 
mukaan ongelmana ovat erityisesti paikallisviranomaisten 
toimintatavat, joilla maanviljelijöiden viljelyalue otetaan 
muuhun taloudelliseen käyttöön ilman kohtuullista rahal-
lista korvausta ja järjestelyjä viljelijöiden toimeentulon 
turvaamiseksi. Maanviljelijät eivät Kiinassa itse omista 
viljelysmaitaan. 

Mielenosoitusten määrä on lisääntynyt Kiinassa nope-
asti, joskin ulkomailla uutisoitujen mielenosoitusten lu-
kumäärän kasvu on osaksi nopeamman tiedonkulun ansio-
ta. Vuonna 1994 tilastoitiin 10 000 mielenosoitusta, kun 
kymmenen vuotta myöhemmin raportoitujen mielenosoi-
tusten lukumäärä oli jo yli 70 000. Kiinan viranomaiset 
ilmoittivat viime viikolla mellakoiden määrän edelleen 
lisääntyneen vuoden 2005 aikana. Protestit liittyvät maa-
kiistojen lisäksi useimmiten ympäristön saastumiseen ja 
korruptioon ja suuntautuvat paikallisviranomaisia vastaan. 
 
Kiina ja Saudi-Arabia sopivat energiayhteistyöstä. 
Saudi-Arabian kuninkaan Abdullahin kuluvan viikon 
alussa tapahtuneen vierailun yhteydessä maat ilmoittivat 
lisäävänsä yhteistyötä energia-alalla. Kuningas Abdullahin 
vierailu Kiinaan oli ensimmäinen sen jälkeen, kun maat 
solmivat diplomaattisuhteet vuonna 1990. Saudi-Arabia on 
Kiinan tärkein öljyntoimittaja. Sen osuus Kiinan raakaöl-
jyn tuonnista oli viime vuoden tammi-marraskuussa noin 
17 %. 
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Venäjä 

Rakentaminen, kauppa ja palvelut kasvoivat Venäjällä 
nopeasti vuonna 2005. Rakentamisen kasvu kiihtyi enti-
sestään viime vuoden viimeisellä neljänneksellä ja koko 
vuoden osalta alan kasvuksi muodostui yli 10 %. Vähittäis-
kaupan kasvu jatkui hyvin voimakkaana lähes koko vuoden 
ja oli 12 %. Palvelusektori kasvoi tilastoviraston tietojen 
mukaan 7–8 % ja kasvu nopeutui loppuvuonna. Kasvu 
vaimeni viime vuonna teollisuudessa (4 %), tavarakuljetuk-
sissa (vajaat 3 %) ja maataloudessa (2 %).  

Teollisuuden osuus BKT:stä oli vuonna 2005 vajaat 
28 % ja kauppasektorin osuus 18 %. Seuraavaksi suurimpia 
lisäarvon tuottajia olivat kuljetukset ja tietoliikenne (9 %) 
sekä kiinteistöala (8 %). 
 
Talouden pääalojen kasvu, %-muutos edellisen vuoden vas-
taavasta neljänneksestä 

Lähde: Rosstat 
 
Budjettiylijäämä ja vakautusrahasto kasvoivat nopeasti 
vuonna 2005. Finanssiministeriön tietojen mukaan fede-
raation budjettitulot kasvoivat lähemmäs 24 prosenttia 
BKT:stä (20 % vuonna 2004). Alkuperäinen tulo-odotus oli 
18 % BKT:stä, joka tosin perustui varovaiseen oletukseen 
öljyn maailmanmarkkinahinnasta (Urals-vientilaadun hin-
naksi oletettiin 28 dollaria tynnyriltä, kun vuoden keskihin-
naksi muodostui lähes 51 dollaria). Lisäksi osa budjettitulo-
jen kasvusta johtui vanhoja veroja koskevista maksuvaati-
muksista, jotka kohdistuivat erityisesti öljy-yhtiö Jukosiin. 
Budjettimenot kasvoivat melko tuntuvasti ja velkojen kor-
komaksuista puhdistettujen menojen osuus BKT:stä nousi 
yli 15 prosenttiin. 

Budjetin ylijäämä kohosi viime vuonna 7,5 prosenttiin 
BKT:stä. Hallituksen vakautusrahasto kasvoi vuoden lop-
puun mennessä 43 miljardiin dollariin eli vajaaseen 6 pro-
senttiin BKT:stä. 
 
Öljyntuotanto kasvoi maltillisesti vuonna 2005. Rossta-
tin mukaan Venäjän öljyntuotanto kasvoi 2,2 % viime 
vuonna, kun se vuonna 2004 lisääntyi runsaat 9 %. Venäjä 
oli 9,4 miljoonan tynnyrin päivätuotannollaan maailman 

toiseksi suurin öljyntuottaja Saudi-Arabian jälkeen. Tuo-
tannon kasvusta huolimatta raakaöljyn vienti hiipui. Ross-
tatin tuoreimpien tietojen mukaan raakaöljyn vienti väheni 
2 % viime vuoden tammi-lokakuussa. Öljyjalosteiden vien-
ti sen sijaan kasvoi 17 % samalla ajanjaksolla. Viime vuo-
den aikana merkittävästi kiristynyt raakaöljyn vientiverotus 
kannusti öljy-yrityksiä lisäämään jalosteiden vientiä raaka-
öljyn sijasta. Suurimmat öljyntuottajat viime vuonna olivat 
LUKoil, Rosneft ja TNK-BP. Jukosin öljyntuotanto romah-
ti yhtiön jouduttua myymään tärkeimmän tuotantolaitok-
sensa Rosneftille verovelkojen maksuksi vuoden 2004 
lopussa, minkä johdosta Rosneftin tuotanto yli kolminker-
taistui. Muiden suurten öljy-yhtiöiden tuotannon kasvu 
pysyi edelleen nopeana. 
 
Venäjän suurimpien öljy-yhtiöiden tuotanto 2004–2005, tyn-
nyriä päivässä, ja tuotannon vuosimuutos, % 
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Asumiskustannukset kohosivat vuodenvaihteessa reilus-
ti. Vuoden 2006 alusta mm. valtion maksaman osuuden 
asumiskustannuksista oli määrä virallisesti poistua, ja kus-
tannusten pitäisi nyt langeta kokonaan asukkaiden makset-
taviksi. Kaikkien kustannusten kohdistaminen asukkaille 
yhdessä valtion vahvistamien tariffikorotusten kanssa mer-
kitsivät asumismenojen nousua keskimäärin 30 % koko 
maassa. Korotukset ovat asiantuntijoiden mukaan linjassa 
asuntopoliittisten tavoitteiden kanssa, mutta ristiriidassa 
inflaation hillitsemistavoitteiden kanssa.  

Käytännössä asukkaat kuitenkin maksavat asumiskus-
tannuksista 60–100 %. Federaation asuntolain mukaan 
perheet, joiden asumismenot ylittävät 22 % tuloista, voivat 
erillisestä hakemuksesta saada asumistukea, ja alueilla on 
lisäksi oikeus soveltaa tuen maksamisessa myös tätä alem-
paa prosenttirajaa. 

Venäjän asuntosektori on erittäin sekavassa vaiheessa: 
osa hinnoittelusta on vapaata, osaa valtio säätelee entistä 
tiukemmin, yhä lisääntyvä osa asuntokantaa on vanhaa ja 
huonokuntoista ja asuntopula on huutava. Tämä kaikki on 
omiaan hidastamaan asumistason paranemista, heikentä-
mään palveluja ja ruokkimaan korruptiota. Kyselyjen mu-
kaan asukkaat kokevat asuntotilanteen epäselväksi, eivätkä 
luota uudistuksiin. Asukkaat ovat osoittaneet mieltään eri 
puolilla maata. 
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Kiina 

Kiinan öljyntuonnin kasvu hidastui huomattavasti 
vuonna 2005. Kiina toi viime vuonna 127 miljoonaa tonnia 
(2,5 milj. tynnyriä päivässä) raakaöljyä, mikä oli ainoastaan 
3,3 % enemmän kuin edellisvuonna. Voimakkaasti kohon-
neiden hintojen vuoksi öljyntuonnin arvo kasvoi 41 % ja oli 
48 miljardia dollaria. Raakaöljyn kallistumisesta huolimatta 
sen osuus Kiinan koko tavaratuonnista oli vain noin 7 %. 

Kiinan osuus koko maailmankaupan öljynkysynnän kas-
vusta supistui viime vuonna IEA:n tuoreimman arvion mu-
kaan noin 18 prosenttiin edellisvuoden 27 prosentista. 
Tuonti kattaa noin 40 % Kiinan raakaöljyn tarpeesta. 

Öljyntuonnin kasvun hidastuminen liittyi Kiinan ener-
giamarkkinoilla tapahtuneisiin muutoksiin, sillä myös raa-
kaöljyn kysyntä ja sen kotimainen tuotanto kasvoivat alus-
tavien arvioiden mukaan vain kolmisen prosenttia. Sähkön 
tuotanto sen sijaan kasvoi 13 %, eli sen kasvuvauhti oli 
hieman koko talouden vauhtia nopeampaa. Näyttääkin siltä, 
että viime vuosien voimakas panostus hiileen sekä vesi- ja 
ydinvoimaan perustuvaan sähköntuotantoon on vähentänyt 
pienten dieselgeneraattoreiden käyttötarvetta ja siten öljyn 
kysyntää. Myös öljytuotteiden hintoja on nostettu, mikä on 
osaltaan hidastanut öljynkysynnän kasvua. 
 
Kiina pyrkii puuttumaan ongelmiin palkanmaksussa. 
Eteläisessä Guangdongin provinssissa kahdeksan työnanta-
jaa pidätettiin, ja heitä syytetään yhteensä 7 miljoonan jua-
nin (700 000 euroa) palkkojen maksamatta jättämisestä 
1 200 työntekijälle. Lehtitietojen mukaan kyseessä oli en-
simmäinen kerta, kun työnantajia vastaan nostettiin viralli-
nen syyte maksamattomista palkoista. Palkkojen maksami-
nen myöhässä tai kokonaan maksamatta jättäminen on ver-
rattain yleistä Kiinassa etenkin siirtotyöläisten kohdalla. 
Kansankongressin teettämän tutkimuksen mukaan 8 prosen-
tilla työntekijöistä palkat olivat olleet edellisen vuoden 
aikana myöhässä. Keskimäärin viive oli yli kolme kuukaut-
ta. Lisäksi ammattiliittojen järjestön tekemän tutkimuksen 
mukaan siirtotyöläisten tulot ovat myös kasvaneet selvästi 
keskimääräistä hitaammin. 

Tammikuussa hallitus listasi maaseudulta tulevan siirto-
työvoiman ongelmia. Kohennusta etsitään mm. minimipal-
kan ja ajallaan tapahtuvan palkanmaksun takaamiseen pa-
rantamalla työantajien valvontaa ja palkkatakuujärjestelmäl-
lä. Myös siirtotyöläisten sosiaaliturvaa parannetaan. Hallitus 
ei kertonut aikataulua tuleville uudistuksille. 
 
Osakemarkkinat avautuvat lisää ulkomaisille sijoittajil-
le. Tammikuun lopusta alkaen ulkomaisten strategisten 
sijoittajien on ollut mahdollista ostaa A-osakkeita Kiinan 
pörsseissä listatuista yrityksistä. Uudistus koskee kuitenkin 
vain niiden yrityksen osakkeita, jotka ovat jo toteuttaneet 

viime kesänä alkaneen valtionosakkeiden muuntamisen 
pörssiosakkeiksi (ks. BOFIT 18/2005). Tammikuun 20. 
päivään mennessä muunnoksen oli toteuttanut kolmasosa 
listatuista yrityksistä. Lisäksi ulkomaiselta sijoittajalta vaa-
ditaan vähintään 100 miljoonaa dollaria omaa pääomaa, tai 
tämän hallinnassa on oltava vähintään 500 miljoonan dolla-
rin varat. Osakkeiden ostoon on kuitenkin lisätty rajoitus, 
jonka mukaan ne voi myydä vasta kolmen vuoden kuluttua 
hankinnasta. Aiemmin vain pienellä joukolla erityisluvan 
saaneita ulkomaisia sijoittajia oli oikeus ostaa A-osakkeita. 
Lisäksi ulkomaisille sijoittajille on tarjolla B-osakkeita 
mutta niiden osuus osakekannasta on varsin pieni. 

Tieto ulkomaisten strategisten sijoittajien lisääntyneistä 
mahdollisuuksista näyttää piristäneen osakemarkkinoita 
ainakin hetkellisesti, sillä Shanghain A-osakeindeksi nousi 
tammikuussa noin 8 % vuodenvaihteen tasosta. 
 
Shanghain ja Shenzhenin pörssit, A-osakeindeksit 
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Lähde: Shanghain ja Shenzhenin pörssit 
 
Kiinan suurin pankki ICBC myy osuuden läntisille ra-
hoituslaitoksille. Goldman Sachs, Allianz ja American 
Express ovat päässeet sopimukseen Industrial and Commer-
cial Bank of Chinan (ICBC) kanssa siitä, että länsiyritykset 
ostavat kiinalaispankista yhteensä tiettävästi 10 prosentin 
osuuden 3,8 miljardilla dollarilla. Mikäli viranomaiset hy-
väksyvät kaupan, kyseessä on toistaiseksi suurin Kiinan 
rahoitussektorille tehty sijoitus. 

Suurin sijoitusosuus on Goldman Sachsilla, joka keskit-
tyy erityisesti yrityshallintoon, riskienhallintaan, varantojen 
hoitoon sekä yrityspankkitoimintaan liittyvien toimintojen 
kehittämiseen. Allianz keskittyy ICBC:n vakuutustuotteiden 
myyntiin ja American Express pankkikortteja koskevaan 
liiketoimintaan. ICBC on Kiinan suurin liikepankki, jolla on 
Kiinassa noin 18 000 konttoria. Pankki palvelee yritysasi-
akkaiden lisäksi noin 100 miljoonaa yksityishenkilöä. 

WTO-sitoumusten mukaan Kiinan pankki- ja rahoitus-
markkinat avautuvat kansainvälisille yrityksille kuluvan 
vuoden lopulla, minkä vuoksi kiinalaispankeilla ja viran-
omaisilla on suuri tarve uudistaa ja tehostaa liikepankkien 
toimintoja. Länsimaiset rahoituslaitokset puolestaan mietti-
vät, mikä olisi nopein ja turvallisin tapa päästä uudelle 
markkina-alueelle, jolla on paljon potentiaalia mutta myös 
arvaamaton määrä ongelmia. 
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Venäjä 

Venäjän vuosi-inflaatio hidastui hieman tammikuussa. 
Venäjän vuosi-inflaatio oli tammikuussa 10,6 %, eli hieman 
hitaampi kuin koko viime vuoden toteutunut 10,9 prosentin 
inflaatio. Elintarvikkeiden hintojen nousu kiihtyi hieman ja 
niiden vuosi-inflaatio oli tammikuussa 10,2 %. Muiden 
tavaroiden ja palveluiden vuosi-inflaatiot sen sijaan hidas-
tuivat jonkin verran joulukuusta. Muiden tavaroiden vuosi-
inflaatio oli tammikuussa 6,5 % ja palveluiden 18,1 %.  

Erityisesti hedelmien ja vihannesten tammikuussa jatku-
nut kallistuminen kiihdytti elintarvikkeiden vuosi-
inflaatiota. Muiden tavaroiden vuosi-inflaation taustalla oli 
alkuvuonna 2005 nopeasti kallistunut bensiini, vaikka ben-
siinin hinnan nousu pysähtyi loppuvuonna eikä nousut enää 
tammikuussa. Palveluiden kohdalla erityisesti kunnallispal-
veluiden ja asumisen hinnat nousivat edelleen nopeasti: 
tammikuussa niitä korotettiin 14 %, mikä kuitenkin oli 
vähemmän kuin viime vuonna (19 %). 
 
BKT kasvoi 6,4 % vuonna 2005. Rosstatin ensimmäisten 
koko viime vuotta koskevien tietojen mukaan yksityisen 
kulutuksen kasvu jatkui edellisen vuoden tapaan yli 11 
prosentin tahtiin. Investointien kasvu vaimeni hieman mutta 
oli edelleen yli 10 %. Julkisen kulutuksen kasvu pysytteli 
noin 2 prosentissa. Viennin volyymin kasvu hidastui edellis-
ten vuosien yli 10 prosentin vauhdista alle 6 prosenttiin, 
mikä johtui paljolti raakaöljyn viennin kasvun pysähtymi-
sestä. Myös tuonnin volyymin kasvu hidastui mutta oli silti 
16 %. 

Yksityisen kulutuksen osuus BKT:stä supistui hieman (ja 
oli 47 %) samoin kuin julkisen kulutuksen osuus (16 %). 
Kiinteiden investointien osuus säilyi lähes ennallaan run-
saassa 18 prosentissa. Viennin osuus BKT:stä kasvoi hie-
man 35 prosenttiin, mikä johtui energian maailmanmarkki-
nahintojen voimakkaasta noususta. Tuonnin osuus BKT:stä 
supistui runsaaseen 21 prosenttiin. 
 
BKT:n ja sen kysyntäerien volyymin kasvu, % 

Lähde: Rosstat 

Teollisuuden tuottajahinnat laskivat vuoden 2005 lopul-
la. Tuottajahinnat laskivat marraskuussa prosentin ja joulu-
kuussa 2 %. Vuoden 2004 lopusta vuoden 2005 loppuun 
teollisuuden tuottajahintojen nousuksi muodostui runsaat 
13 % (tuottajahintojen vuosinousu vuoden 2004 lopussa oli 
vielä 29 %). Vuoden 2005 aikana tuottajahinnat nousivat 
valmistavassa teollisuudessa keskimäärin 8 % (vuonna 2004 
yli 21 %) ja kaivannaisteollisuudessa yli 30 % (vuonna 
2004 noin 65 %).  

Kaivannaisteollisuudessa hinnat kuitenkin laskivat mar-
ras-joulukuussa yli 12 %, sillä eräiden aiempien vuosien 
kaltainen tuottajahinnan lasku oli viime vuonna tavanomais-
ta jyrkempi raakaöljyn osalta (-16 % marras-joulukuussa) 
samoin kuin maakaasun osalta (-12 %). Valmistavassa teol-
lisuudessa hintojen nousua hillitsi marras-joulukuussa sa-
mantapainen polttoöljyjen tuottajahintojen lasku (-8 %) sekä 
bensiinin tuottajahinnan pudotus (-17 %). Myös useimmilla 
muilla valmistavan teollisuuden aloilla, erityisesti metallien 
tuotannossa, tuottajahintojen nousu vaimeni vuonna 2005. 
 
Venäjän kaasuntuotannon kasvu hidastui vuonna 2005. 
Rosstatin mukaan Venäjä tuotti viime vuona 636 miljardia 
kuutiometriä maakaasua, ja oli edelleen maailman suurin 
kaasuntuottaja. Venäjällä on myös maailman suurimmat 
kaasuvarat. Venäjän kaasuntuotanto kasvoi viime vuonna 
vain 0,5 % eli kasvu hidastui selvästi edellisistä vuosista. 
Kaasuntuotanto, joka on kasvanut öljyntuotantoa hitaam-
min, lisääntyi vuosina 2001–2004 keskimäärin vain 2 % 
vuodessa. Viime vuonna suurin kaasuntuottaja oli valtion 
omistama kaasumonopoli Gazprom, joka tuotti 85 % Venä-
jän kaasusta. Toiseksi suurin tuottaja oli yksityinen Novatek 
4 prosentin osuudella. Tuotantoaan lisäsivät eniten Rosneft 
ja TNK-BP. Gazpromin tuotanto kasvoi puolisen prosenttia. 
Kaasun osuus Venäjän tavara- ja palveluviennistä oli viime 
vuonna 12 %, ja kaasunviennin arvo kasvoi 44 % vuotta 
aiemmasta. Tuoreimpien hyödykekohtaisten ulkomaan-
kauppatilastojen mukaan kaasun vientimäärä kasvoi tammi-
marraskuussa kuitenkin vain 3 % vuotta aiemmasta. Loput 
viennin arvon nopeasta kasvusta johtui kaasun vientihinnan 
noususta vuoden aikana. 
 
Venäjän kaasuntuotanto 2004–2005, mrd. m3 
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 Gazprom 544,4 547,3 0,5 
 Novatek n.a. 25,3 n.a. 
 Surgutneftegaz 14,3 14,4 0,7 
 Rosneft 9,4 13,0 38,3 
 TNK-BP 6,8 8,7 27,9 
 LUKoil 5,0 5,7 14,0 
 Jukos 3,4 2,0 -41,2 
 Sibneft 2,0 2,0 0,0 
 Koko Venäjä 633,0 636,0 0,5 

   Lähde: Aton ja Rosstat 
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Kiina 

Luvaton pankkitoiminta Kiinassa laajamittaista. Pe-
kingissä sijaitsevan rahoituksen ja kansantaloustieteen 
keskusyliopiston tekemän tutkimuksen mukaan luvattomi-
en pankkien luotonanto oli yhteensä noin 800 miljardia 
juania (80 mrd. euroa) vuonna 2003. Määrä vastasi peräti 
28 % laillisten pankkien myöntämistä uusista luotoista. 
Tutkimuksen mukaan yksityisten pienten ja keskisuurten 
yritysten ulkoisesta rahoituksesta yli kolmannes oli lainaa 
luvattomilta pankeilta, ja köyhillä alueilla kuten Länsi-
Kiinassa osuus oli vieläkin suurempi. Tutkimukseen osal-
listui 110 pientä ja keskisuurta yritystä ja 1 200 liikemiestä 
20 provinssista. 

Lehtitietojen mukaan vuoden mittaisen lainan korko oli 
luvattomissa pankeissa viime kesänä laskenut hieman alle 
10 prosenttiin, kun se liikepankeissa oli noin 7 %. Vaikka 
liikepankit ovat vuoden 2004 marraskuusta alkaen voineet 
vapaasti määrätä luottokorkonsa, pienten ja keskisuurten 
yritysten on kuitenkin ollut vaikeaa saada lainaa liikepan-
keista. Liikepankit ja niiden johtajat ovat haluttomia otta-
maan yksityisiin yrityksiin liittyvää riskiä, joten valtionyh-
tiöiden luotottaminen on niille luontevampaa. Yksityisen 
yrityksen on vaikea löytää takaajia ja saada pankki vakuut-
tuneeksi sijoituksen kannattavuudesta. Lisäksi rahoituksen 
hankkiminen muiltakin laillisilta markkinoilta on vaikeaa. 
Esimerkiksi Shenzhenin pörssin pienten ja keskisuurten 
yritysten listalle on hyväksytty vain 50 yritystä. 
 
Hoitamattomien luottojen ongelma edelleen suuri. 
Pankkisektorilla hoitamattomien luottojen määrän suhde 
luottokantaan oli alle 9 % vuoden 2005 lopussa. Neljässä 
suuressa valtion liikepankissa suhde oli kuitenkin yli 
10 %. Jos ei huomioida kesällä tapahtunutta Industrial and 
Commercial Bankin hoitamattomien luottojen siirtoa 
omaisuuden hoitoyhtiöön, hoitamattomien luottojen määrä 
ei juuri supistunut viime vuonna. Neljän suuren pankin 
hoitamattomien luottojen suhteet lainakantoihin ovat var-
sin erilaiset. Kiinan toiseksi suurimmassa pankissa (Agri-
cultural Bank of China) suhde on yli 26 %, kun taas muis-
sa suurissa pankeissa suhde on alle 5 %. Pienemmissä 
liikepankeissa hoitamattomien luottojen suhde keskimää-
rin on pienempi kuin neljässä suuressa pankissa. Vaikka 
pankkien riskienhallintakäytännöt kehittyvät mm. ulko-
maisten strategisten sijoittajien myötävaikutuksella, hoi-
tamattomien luottojen määrän pelätään kasvavan lähivuo-
sina. Yleisesti arvioidaan, että todellinen hoitamattomien 
luottojen määrä suhteessa lainakantaan Kiinan pankkisek-
torilla on yli 20 %. 
 
Kiina perusti henkilöluottorekisterin. (JK) Keskuspan-
kin hallinnoima henkilöluottorekisteri aloitti virallisesti 

toimintansa tammikuussa. Rekisterin toiminnassa ovat 
mukana kaikki liikepankit sekä ne luotto-osuuskunnat, 
joille liittyminen oli teknisesti mahdollista. Rekisteri ehti 
olla suurimpien kaupunkien ja pankkien osalta koekäytös-
sä reilun vuoden ajan. Rekisterissä on nyt 35 miljoonan 
henkilön luottotiedot, ja se kattaa luottojen määrästä 98 %. 
Luottotietojen saamiseen rekisteristä tarvitaan luotonotta-
jan kirjallinen hyväksyntä. Rekisteri helpottaa etenkin 
liikepankkeja ja luotto-osuuskuntia luottoriskin arvioimi-
sessa, ja sen odotetaan ehkäisevän hoitamattomien luotto-
jen syntymistä. Keskuspankin mukaan henkilöluottorekis-
teriin liitetään jatkossa tietoja myös mm. sosiaali- ja vero-
viranomaisten tietokannoista. Lisäksi yrityksille peruste-
taan oma vastaavanlainen luottorekisteri. 
 
Kiina nousi kärkikymmenikköön patenttihakemusten 
määrässä. Kansainvälistä patenttiyhteistyötä hoitavan 
WIPOn (World Intellectual Property Organization) mu-
kaan Kiinasta tulleiden patenttihakemusten määrä (lähes 
2 500 kpl) kasvoi edellisvuodesta 44 %, kun kansainväli-
sen patenttiyhteistyösopimuksen (PCT) piiriin kuuluvien 
patenttihakemusten kokonaismäärä (noin 130 000) kasvoi 
9 %. Kiinan osuus kaikista patenttihakemuksista oli vajaat 
2 %, mikä oikeutti kymmenenteen sijaan kaikkiaan 128 
PCT-sopimuksen piiriin kuuluvan maan joukossa. 

Aasian kasvavaa merkitystä korostaa patenttihakemus-
ten määrän voimakas kasvu Japanista ja Etelä-Koreasta. 
Japani on toiseksi ja Etelä-Korea kuudenneksi suurin PCT-
patenttien hakijamaa. Brasilia, Intia ja Venäjä (ns. BRIC-
maat) ovat patenttihakemusten määrässä selvästi Kiinaa 
jäljessä (kuvio). 

Ylivoimaisesti eniten patentteja haetaan Yhdysvallois-
ta, ja sen osuus kaikista patenttihakemuksista on kolman-
nes. Yhdysvaltojen ja Japanin jälkeen suurimmat maat 
ovat Saksa, Ranska ja Iso-Britannia. Suomi on hakemusten 
lukumäärällä mitaten patentinhakijoiden suurmaiden jou-
kossa peräti sijalla 15. Viime vuonna suomalaisten patent-
tihakemusten lukumäärä kasvoi 12 prosentilla yli 1 800 
hakemukseen. 
 
BRIC-maiden patenttihakemusten määrän kehitys 2000–
2005, kpl 
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Venäjä 

 
Öljyn ja kaasun hintojen nopea nousu kasvatti Venäjän 
tavaravientiä vuonna 2005. Venäjän keskuspankin mu-
kaan tavaraviennin arvo kasvoi 34 % ja tuonnin arvo 28 % 
vuotta aiemmasta. Viennin arvo oli 245 miljardia dollaria ja 
tuonnin arvo 125 miljardia dollaria. Venäjän tavarakauppa-
tase kasvoi 40 % edellisestä vuodesta ja sen osuus BKT:stä 
oli noin 16 %. IVYn ulkopuolisten maiden osuus tavara-
kaupasta oli 85 % viime vuonna. Osuus on kasvanut jonkin 
verran viime vuosina. 

Venäjän tullin alakohtaisten tilastojen mukaan raakaöl-
jyn osuus tavaraviennin arvosta oli 33 %, öljyjalosteiden 
14 % ja kaasun 13 %. Raakaöljyn vienti kasvoi arvoltaan 44 
% edellisestä vuodesta, mutta määrällisesti vienti väheni 
3 %. Öljyjalosteiden vienti kasvoi arvoltaan jopa 77 %, 
mutta määrällisesti vain 14 %. Kaasun vienti kasvoi arvol-
taan 46 % ja määrältään 4 %. Erot johtuvat energiatuottei-
den hintojen nopeasta noususta vuoden 2005 aikana. Kaa-
sun keskimääräinen vientihinta nousi viime vuonna 40 % ja 
raakaöljyn ja öljyjalosteiden vientihinnat 48 %. Muu tava-
ravienti koostui lähinnä metalleista, puutavarasta sekä ko-
neista ja laitteista. Tavaratuonnin kasvua vauhditti edelleen 
kulutuksen lisääntyminen. Koneiden ja laitteiden osuus 
tavaratuonnista IVYn ulkopuolisista maista oli 48 % (jossa 
henkilöautoja 9 %), kemian tuotteiden 18 % ja elintarvik-
keiden osuus 17 %.  

Venäjän tullin mukaan maan suurimmat kauppakumppa-
nit viime vuonna olivat edelleen Saksa, Hollanti, Italia, 
Kiina ja Ukraina. Suomi oli 12. suurin. Euroopan unionin 
maiden osuus Venäjän ulkomaankaupasta oli 52 %. 
 
Tavaroiden ulkomaankauppa 2002–2005, miljoonaa US$ 

Lähde: Venäjän keskuspankki 
 
Venäjä tarjosi G8-maille uutta Pariisin klubin velkojen 
ennenaikaista lyhentämistä. Venäjä esitti viime viikonlo-
pun G8-finanssiministerien kokouksessa, että Venäjä lyhen-
täisi tänä vuonna ennenaikaisesti 11–12 miljardia dollaria 
neuvostoaikaisia Pariisin klubin velkojaan. Venäjä sitoutui 
kokouksessa myös antamaan 16 Afrikan köyhimmälle maal 

 
le anteeksi lainoja yhteensä 690 miljoonaa dollaria. Lisäksi 
Venäjä esitti, että Pariisin klubin velkojamaat käyttäisivät 
Venäjän ennenaikaisia lyhennyksiä köyhimpien Afrikan-
maiden velkojen anteeksiantamiseen. Pariisin klubin suurin 
velkojamaa Saksan ilmoitti suhtautuvansa ennenaikaiseen 
lyhentämiseen varauksellisesti, koska Saksa on laskenut 
markkinoille Venäjän-saataviin sidottuja velkakirjoja. Vel-
kojen ennenaikaiseksi lyhentämiseksi Venäjän on sovittava 
maksuehdoista kunkin Pariisin klubin jäsenen kanssa. Venä-
jä lyhensi ennenaikaisesti neuvostoaikaisia velkojaan Parii-
sin klubille noin 15 miljardia dollaria kesäkuussa 2005, 
jolloin varat otettiin Venäjän vakautusrahastosta. Finanssi-
ministeriön mukaan helmikuun alussa vakautusrahastossa 
oli 52 miljardia dollaria, mikä vastaa hieman yli 2/3 Venä-
jän valtion ulkomaisesta velkakannasta. 
 
Maatalous kasvoi hitaasti vuonna 2005. Venäjän maata-
louden kokonaistuotanto kasvoi 2 %, mikä oli huomattavasti 
vähemmän kuin BKT:n (6,4 %) tai teollisuustuotannon 
(4 %) kasvu. Vuonna 2004 maataloustuotanto kasvoi 3,1 %. 

Kasvinviljelyssä ja karjantuotannossa näkymät ovat eri-
laiset. Vuonna 2005 kasvinviljely lisääntyi 3,7 %, mutta 
karjantuotanto vain 0,1 %. Viljasato pysyi ennakkotietojen 
mukaan vuoden 2004 tasolla ja oli puhdistettuna noin 78 
miljoonaa tonnia. Perunoiden ja vihannesten tuotanto kasvoi 
yli 4 %. Karjantuotannossa pääluku jatkoi supistumistaan. 
Karjatilojen heikko tuottavuus ja ulkomainen kilpailu ovat 
johtaneet tilanteeseen, jossa monet tilat ovat tappiollisia. 
Viime syksynä yhdeksi kansalliseksi prioriteettialaksi valit-
tua maataloutta yritetään elvyttää mm. valtion korkotuki-
lainoilla, leasing-koneiden käyttöä lisäämällä ja tuontia 
rajoittamalla. 
 
Raiffeisen-pankista tulossa Venäjän suurin ulkomainen 
pankki. Itävaltalainen Raiffeisen teki helmikuun alussa 
sopimuksen venäläisen Impexbankin ostamisesta kokonai-
suudessaan. Impexbank on Venäjän 25. suurimman pankin 
joukossa. Sen tase on yli 50 miljardia ruplaa (noin 1,5 mrd. 
euroa). Kauppa vaatii vielä Venäjän keskuspankin ja kilpai-
luviraston hyväksynnän. Raiffeisen-pankilla on Venäjällä 
ennestään samaa nimeä kantava tytärpankki, joka kuuluu 
Venäjän suurimpien pankkien joukkoon ja jolla on tasees-
saan varoja yli 120 miljardia ruplaa. Tällä hetkellä Venäjän 
suurin ulkomainen pankki on International Moscow Bank, 
joka on taseen loppusummalla (yli 140 mrd. ruplaa) mitat-
tuna Venäjän pankkien joukossa sijalla 7.–8. IMB:ssä 
enemmistön omistaa saksalainen HypoVereinsbank (jonka 
omistaa italialainen UniCredit), ja vähemmistöosakkaina 
ovat mukana Nordea, Vneshtorgbankin ranskalainen tytär-
pankki sekä Euroopan jälleenrakennus- ja kehityspankki 
EBRD. Kaikkien yli 50-prosenttisesti ulkomaisessa omis-
tuksessa olevien pankkien osuus Venäjän pankkisektorin 
taseen loppusummasta oli viime syyskuun lopussa 8,5 %. 
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Kiina 

 
Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä edelleen suuri 
tammikuussa. Vienti kasvoi tammikuussa edelleen nope-
asti (28 % vuotta aiemmasta) ja oli 65 miljardia dollaria. 
Tuonti kasvoi 25 % ja oli 56 miljardia dollaria. Vaikka 
tuonnin kasvu oli nopeinta sitten marraskuun 2004, kau-
pan ylijäämä oli tammikuussa 9,5 miljardia dollaria (6,5 
mrd. dollaria tammikuussa 2005). Tammikuun ylijäämä 
oli odotettua suurempi. Tammikuu on tavallisesti kauppa-
taseen kannalta yksi vuoden heikoimmista kuukausista, 
mihin osaltaan vaikuttaa useimmiten tammi-helmikuuhun 
sattuvan kiinalaisen uuden vuoden kahden viikon vapaa.  
 
Autosektorin kasvu jatkui vuonna 2005. Henkilöauto-
jen tuotanto lisääntyi viime vuonna 27 % vuotta aiemmas-
ta ja oli lähes 3 miljoonaa kappaletta. Nopeasti kasvanut 
autotuotanto ja kysynnän kasvun hidastuminen ovat joh-
taneet ylitarjontaan, kovaan kilpailuun ja samalla myös 
hintojen laskuun. Kansallisen kehitys- ja uudistuskomis-
sion NDRC:n arvioiden mukaan viime vuonna Kiinassa 
toimivien autonvalmistajien kapasiteetti olisi riittänyt 
ylittämään ajoneuvojen kotimaisen kysynnän 2 miljoonal-
la kappaleella. Hintojen laskun vuoksi autonvalmistajien 
voitot pienenivät 4 prosenttiin liikevaihdosta vuonna 
2005. Kokonaan kiinalaisomistuksessa olevat autonval-
mistajat menestyivät hyvin kovenevassa kilpailussa ja 
nostivat markkinaosuutensa kotimaisilla markkinoilla 26 
prosenttiin. 

Ajoneuvojen vientimäärä Kiinasta kasvoi viime vuon-
na huimat 120 % vuotta aiemmasta ja oli 170 000 ajoneu-
voa. Kiina vei ensimmäistä kertaa enemmän ajoneuvoja 
kuin toi niitä. Viennistä suurin osa oli kuorma-autoja ja 
erikoisajoneuvoja, ja vienti kohdistui edelleen lähinnä 
kehitysmaihin. Henkilöautojen osuus viedyistä ajoneu-
voista oli 18 %. Alan asiantuntijoiden mukaan kiinalaisten 
ajoneuvojen vienti kasvaa lähivuosinakin nopeasti. Kiina-
laiset autonvalmistajat ovat lisäämässä vientiään Euroop-
paan ja Yhdysvaltoihin. Lisäksi kiinalaisista valmistajista 
Chery on jo perustanut tehtaan Iraniin, ja yhtiö harkitsee 
tehtaiden perustamista myös Venäjälle ja Itä-Eurooppaan. 
 
Yhdysvallat vaatii Kiinalta kauppapoliittisten si-
toumusten tiukempaa noudattamista. Yhdysvaltojen 
kaupallinen edustaja Robert Portman esitteli kuluneella 
viikolla uuden Yhdysvaltojen ja Kiinan välistä kauppaa ja 
kauppapolitiikkaa koskevan katsauksen. Siinä arvioidaan 
kriittisesti Kiinan vuonna 2001 tapahtuneen WTO-
jäsenyyden jälkeistä aikaa ja esitetään Yhdysvaltojen 
Kiinaan kohdistuvan kauppapolitiikan tiukentamista. 
Raportti heijastelee Yhdysvaltojen kongressin, Kiina- 

 
asiantuntijoiden, teollisuuden ja hallituksen organisaatioi-
den näkemyksiä. 

Katsauksen mukaan Kiinan siirtymävaihe WTO-
jäsenyyteen alkaa olla ohi, ja kehittyneenä sekä merkittä-
vänä kauppamahtina siltä tulee vaatia kansainvälisten 
sitoumusten tiukempaa noudattamista. Parannusta halu-
taan erityisesti Kiinan markkinoille pääsyyn, tekijänoike-
uksien suojelemiseen, työntekijöiden oikeuksiin, kiina-
laisyritysten saamiin ylisuuriin tukiin ja ympäristönsuoje-
luun. Yhdysvaltojen kauppapoliittisten etujen turvaami-
seksi raportissa esitetään erilaisten neuvottelumekanismi-
en tehostamisen ja henkilöresurssien lisäämisen lisäksi 
uuden toimeenpanoelimen perustamista pelkästään Kiinaa 
varten. Tällaisen elimen perustaminen olisi ainutlaatuista 
Yhdysvaltojen kauppapolitiikassa ja se kuvastaa Kiinan 
poikkeuksellista merkitystä Yhdysvaltojen politiikassa. 
Amerikkalaisviranomaisten on määrä keskustella raportis-
sa esitetyistä aloitteista kiinalaisviranomaisten kanssa 
huhtikuussa.  

Maiden välisten ongelmien taustalla on Yhdysvaltojen 
suuri kauppavaje Kiinan kanssa. Yhdysvaltojen tilastojen 
mukaan viime vuonna vaje oli 202 miljardia dollaria, kun 
kiinalaistilastojen mukaan vajetta kertyi 114 miljardia 
dollaria. Mainitussa raportissa todetaan kuitenkin, että 
Yhdysvaltojen vienti Kiinaan on vuodesta 2001 kasvanut 
viisi kertaa nopeammin kuin vienti muille markkinoille, ja 
samalla Kiina on noussut Yhdysvaltojen yhdeksänneksi 
suurimmasta vientimaasta neljänneksi. 
 
Juan vahvistunut aavistuksen suhteessa dollariin. 
Kiinan valuuttakurssipolitiikassa ei ole tapahtunut merkit-
täviä muutoksia sitten viime heinäkuussa tehdyn 2,1 pro-
sentin revalvaation. Heinäkuun revalvoinnin jälkeen juan 
on vahvistunut suhteessa dollariin alle prosentin. Suhteel-
lisen vakaan juanin dollarikurssin vuoksi juanin ja euron 
väliset muutokset kuvastavat lähes pelkästään euron ja 
dollarin välistä kurssikehitystä. 
 
Juanin dollari- ja eurokurssit, heinäkuu 2005–helmikuu 
2006 
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Venäjä 

Venäjällä vähittäiskauppa kasvoi edelleen nopeasti 
tammikuussa. Keskeisistä tuotantoaloista tammikuussa 
kasvoi nopeimmin vähittäiskauppa, 11,7 % vuotta aiemmas-
ta. Teollisuustuotanto lisääntyi 4,4 %. Tehdasteollisuuden 
kasvu (4 %) oli edelleen ripeää, kun taas kaivannaisteolli-
suus kasvoi vain 2 %. Maataloustuotanto lisääntyi 1,4 %, 
kuljetukset vähenivät 1,3 % ja rakentaminen hiipui jopa 
7,5 % vuotta aiemmasta. Rakentamisen väheneminen tam-
mikuussa oli poikkeuksellisen jyrkkää. 
 
Palkkojen ja eläkkeiden nousu nopeutui vuonna 2005. 
Tilastoitu keskimääräinen nimellispalkka oli vuoden viimei-
sellä neljänneksellä 26 % korkeampi kuin vuotta aiemmin ja 
reaalipalkka 11 % korkeampi. Palkat nousivat kaivannaiste-
ollisuudessa alle 15 % eli selvästi edellisvuotta hitaammin. 
Suunnilleen edellisen vuoden tahtiin palkat nousivat valmis-
tavassa teollisuudessa, rakennussektorilla ja kaupan alalla 
eli noin 20–25 %. Palkkojen nousu nopeutui keskeisillä 
julkisten palvelujen aloilla kuten koulutuksen ja terveyden-
hoidon piirissä (35 %) sekä valtionhallinnossa (lähes 45 %). 

Keskipalkka oli vuoden 2005 loppukuukausina noin 
8 800 ruplaa (noin 260 euroa) kuukaudessa, joskaan palkka-
tilastot eivät kata pimeästi maksettuja palkkoja (noin nel-
jännes koko palkkasummasta vuonna 2004). Korkeimpia 
tilastoidut palkat olivat edelleen energiakaivannaisten tuo-
tannossa ja rahoitusalalla (keskimäärin yli 20 000 ruplaa). 
Valmistavan teollisuuden keskipalkka oli noin 9 000 ruplaa 
ja kaupan alan 6 300 ruplaa. Reippaiden korotusten ansiosta 
terveydenhoito- ja koulutusalalla keskipalkat nousivat 
suunnilleen 6 000 ruplaan ja valtionhallinnossa noin 11 000 
ruplaan.  

Eläkkeet olivat nimellisarvoltaan vuoden 2005 lopulla 
keskimäärin 25 % suuremmat kuin vuotta aiemmin. Eläk-
keen keskikoko oli runsaat 2 500 ruplaa (noin 75 euroa) 
kuukaudessa. 
 
Keskimääräisten nimellispalkkojen ja -eläkkeiden vuosikasvu, 
% 

Lähde: Rosstat 
 

 
Tuotanto ja kulutus keskittyneet edelleen Keskiseen 
federaatiopiirin. Aluetilastojen mukaan tuotannon kehitys-
tä kuvaava teollisuustuotanto kasvoi vuonna 2005 nopeim-
min Keskisessä federaatiopiirissä, jonka osuus oli edelleen 
suurin. Myös kulutusta kuvaavan vähittäiskaupan osuus oli 
suurin Keskisessä federaatiopiirissä. Vähittäiskaupan kasvu 
ko. piirissä kuitenkin hidastui kolme prosenttiyksikköä. 
Moskovan kaupungissa vähittäiskaupan kasvu hidastui 
viime vuonna 6 prosenttiin, vaikka Moskovan osuus koko 
Venäjän vähittäiskaupasta viime vuonna oli 23 %. Teolli-
suustuotannosta Moskovan osuus oli 9 %.  

Myös Luoteisessa ja Eteläisessä federaatiopiireissä teol-
lisuustuotanto kasvoi edelleen keskimääräistä nopeammin. 
Pietarin osuus teollisuustuotannosta oli 3 %. Siellä tuotanto 
kasvoi viime vuonna 4 %. Pietarin osuus maan vähittäis-
kaupasta oli hieman alle 4 %, mutta kauppa kuitenkin li-
sääntyi siellä viime vuonna 13 %.  

Vähittäiskauppa kasvoi nopeimmin Uralin federaatiopii-
rissä. Piiriin kuuluva öljyrikas Hanti-Mansian lääni kattoi 
viime vuonna yksinään 11 % Venäjän teollisuustuotannosta, 
mutta vain alle 2 % vähittäiskaupasta. Läänin teollisuustuo-
tanto kasvoi viime vuonna lähes 8 %.  
 
Teollisuustuotannon ja vähittäiskaupan kasvu sekä federaa-
tiopiirien osuudet vuonna 2005, % 
 

Teollisuustuotanto Vähittäiskauppa 
Federaatiopiiri kasvu osuus kasvu osuus 

 Keskinen  16,7 23,4 9,8 37,4 
 Luoteinen 5,9 11,0 11,9 8,9 
 Eteläinen 8,9 6,2 16,2 11,5 
 Volga  3,2 22,3 15,6 17,1 
 Ural 3,7 22,0 21,0 9,4 
 Siperia 2,2 12,6 14,3 11,8 
 Kaukoitä 2,2 3,2 11,2 4,1 
 Koko Venäjä 4,0 100,0 12,0 100,0 

 
Lähde: Rosstat 
 
Kahdenväliset WTO-neuvottelut jatkuvat edelleen Yh-
dysvaltain kanssa. Talousministeri German Grefin mukaan 
kahdenväliset sopimukset WTO-maiden kanssa ovat käy-
tännössä valmiit Yhdysvaltoja lukuun ottamatta. Viralliset 
sopimukset ovat tekemättä myös Australian ja Kolumbian 
kanssa. Yhdysvaltain-neuvotteluja ovat Grefin mukaan 
pitkittäneet maan tiukka suhtautuminen rahoitusmarkkinoi-
den vapauttamiseen, sillä ulkomaiset pankit eivät vaadi 
haarakonttoreiden avaamista Venäjälle, sekä vaatimukset 
sellaisten maataloustuotteiden tullien alentamisesta, joita 
Venäjä ei tuo Yhdysvalloista. Myöskään Venäjän ilmailute-
ollisuuden suojaamisesta ei ole vielä päästy sopimukseen. 
Gref pitää realistisena saada neuvottelut päätökseen tämän 
vuoden ensimmäisen puoliskon aikana ja hoitaa jäsenyyden 
muodolliset valmistelut loppuvuoden aikana. 
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Kiinan rahan määrän kasvu ja kuluttajahintojen nou-
su kiihtyivät hieman tammikuussa. Keskuspankki il-
moitti, että viime vuoden loppua kohti kiihtyneen lavean 
rahan (M2) määrän vuosikasvu oli tammikuussa jo yli 
19 % vuotta aiemmasta. Lavean rahan määrän nopeasta 
kasvusta huolimatta inflaatio on kuitenkin pysynyt tähän 
asti hitaana. Keskuspankin tavoitteena on, että lavean 
rahan määrän kasvu jää kuluvana vuonna 16 prosenttiin. 

Kuluttajahinnat nousivat 1,9 % vuotta aiemmasta, ja 
hintojen nousu on kiihtynyt hitaasti viime vuoden syys-
kuusta alkaen. Tammikuussa inflaatiota kiihdytti elintar-
vikkeiden hintojen nousu (lähes 4 % vuotta aiemmasta). 
Nopeasti nousivat myös polttoaineiden ja autojen varaosi-
en hinnat (11 % vuotta aiemmasta) sekä kunnallispalvelui-
den hinnat (8 %). Sen sijaan koko 2000-luvun jatkunut 
vaatteiden hintojen lasku ei taittunut vieläkään, kun niiden 
hinnat laskivat 2 %. Hintojen nousu oli lähes yhtä hidasta 
maaseudulla ja kaupungeissa. Tilastoviranomaiset ilmoit-
tivat joulukuun BKT:n korjauksen yhteydessä muuttavan-
sa kuluttajahintaindeksin painoja. Uusia painoja ei kuiten-
kaan ole vielä julkistettu. Keskuspankin arvion mukaan 
kuluttajahintojen nousu kiihtyy kuluvana vuonna 3 pro-
senttiin vuotta aiemmasta, kun se vuonna 2005 oli alle 
2 %. Tuottajahintojen nousu hidastui tammikuussa 3,1 
prosenttiin vuotta aiemmasta, ja kasvu oli hitainta vuoden 
2003 jälkeen. 
 
Hintojen nousu ja lavean rahan määrän (M2) kasvu, % 
vuotta aiemmasta 

Lähde: Kiinan tilastoviranomaiset ja keskuspankki 
 
EU suunnittelee tuontitulleja kiinalaiskengille. EU:n 
komission tekemien selvitysten mukaan kiinalais- ja viet-
namilaistuottajat saavat huomattavia valtiontukia muun 
muassa halpojen luottojen ja verohelpotusten kautta, mikä 
sallii kenkien myymisen Eurooppaan alle todellisten tuo-
tantokustannusten. Kaupan vapauduttua viime vuoden 
alussa kenkien tuonti Kiinasta ja Vietnamista on kasvanut 
moninkertaiseksi. Polkumyynnin vuoksi komissio esittää  

 
tiettävästi suurimmillaan 20 prosentin tullin asettamista 
osalle Kiinassa ja Vietnamissa valmistettuja nahkakenkiä. 
Rangaistustullit koskisivat noin 8 prosenttia Euroopassa 
myydyistä kengistä. Tulleista voidaan tehdä päätös jo 
helmikuun lopulla, ja toteutuessaan ne tulisivat voimaan 
huhtikuun alkupuolella. 

Viime vuoden alussa tapahtuneen tekstiilikaupan vapa-
uttamisen jälkeen lähinnä eteläisen Euroopan maat vaati-
vat ylimääräisiä rajoituksia Kiinasta tuleville vaatteille ja 
tekstiileille, kun taas tekstiiliteollisuutensa uusiin oloihin 
jo aikaisemmin sopeuttaneet maat pitivät rajoituksia tar-
peettomina ja kuluttajille kalliina. Nyt sama vastak-
kainasettelu toistuu kenkien kohdalla Välimeren-maiden 
kenkientuottajien ajaessa rajoituksia ja Pohjois-Euroopan 
maiden ja kansainvälisten kenkientoimittajien painottaessa 
kuluttajien etuja. 
 
Kiina siirtyy kansainväliseen kirjanpitojärjestelmään. 
Kiinan finanssiministeriö ilmoitti helmikuun puolivälissä, 
että kiinalaisten pörssiyhtiöiden pitää vuoden 2007 alusta 
noudattaa uudistettua kiinalaista kirjanpitojärjestelmää 
(CAS). Uudistettu CAS puolestaan vastaa pitkälti kansain-
välistä kirjanpitojärjestelmää (IFRS), jonka käyttöön on 
ennen Kiinaa siirtynyt jo 73 maata. Erityisesti valtion 
suuresta omistajuudesta johtuen uudistettu kirjanpitojärjes-
telmä sisältää poikkeamia kansainvälisestä järjestelmästä. 
Kansainvälinen kirjanpitojärjestö (International Accoun-
ting Standards Board) on ollut mukana uudistamassa Kii-
nan järjestelmää. Muutos auttaa ulkomaisia yrityksiä nii-
den Kiinaan suuntautuvissa operaatioissa, mutta se helpot-
taa myös kiinalaisyritysten sopeutumista niiden kansainvä-
listymisessä. 
 
Hongkongin talous jatkoi nopeaa kasvuaan vuonna 
2005. BKT kasvoi reaalisesti 7,3 % vuotta aiemmasta. 
Nopean talouskasvun taustalla oli etenkin vahvana jatku-
nut palvelujen ja tavaroiden viennin kasvu. Nopeasti kas-
voivat myös investoinnit (4 % vuotta aiemmasta) ja yksi-
tyinen kulutus (lähes 4 %), jota tuki palkkojen kääntymi-
nen nousuun. Lisäksi vuosia kestänyt kuluttajahintojen 
lasku päättyi viime vuonna, kun hinnat nousivat hieman 
yli prosentin. Nopean talouskasvun avustamana työttö-
myys väheni 5 prosenttiin joulukuun loppuun mennessä. 
Hongkongin viranomaiset odottavat nopean kasvun jatku-
van lähivuosina. 
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Manner-Kiinan nopea kasvu on lisännyt Hongkongin 
läpi kulkevaa tavaraliikennettä mutta myös hongkongilais-
ten tuotteiden ja palveluiden vientiä. Kauppaa Manner-
Kiinan kanssa ovat vauhdittaneet CEPA-sopimukset (Clo-
ser Economic Partnership Arrangement), jotka ovat purka-
neet ja madaltaneet alueiden välisiä kaupan esteitä. Kol-
mas CEPA-sopimus tuli voimaan kuluvan vuoden alussa 
(ks. BOFIT 48/2005). 
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Venäjä 

 
 
Venäjän talouskasvun arvioidaan jatkuvan nopeana. 
Viime viikolla julkistettu BOFITin Venäjä-ennuste arvioi 
vuoden 2006 talouskasvuksi 6,2 %. Raakaöljyn ennen 
näkemättömän korkean hinnan ja kulutusvetoisten tuotan-
toalojen kasvun ennakoidaan ylläpitävän BKT:n kasvua. 
Öljyn hinnan laskiessa talouskasvun arvioidaan hiipuvan 
5,1 prosenttiin vuonna 2007 ja 4,2 prosenttiin vuonna 
2008. Kulutuksen nopea kasvu kuitenkin vaimentaa talo-
uskasvun hiipumista. Venäjän talouden trendikasvuksi 
ennustetaan nykyisellä tuotantorakenteella noin 4 %. Ve-
näjä-ennuste löytyy kokonaisuudessaan BOFITin 
kotisivuilta. 
 
Ulkomaisten sijoitusten ripeä kasvu jatkui vuonna 
2005. Rosstatin mukaan Venäjälle tehtiin viime vuonna 
ulkomaisia sijoituksia lähes 54 miljardin dollarin arvosta, 
mikä oli 32 % enemmän kuin edellisenä vuonna. Sijoituk-
sista 40 miljardia oli luottoja. Eniten sijoituksia tuli Lu-
xemburgista, mikä nosti maan sijoituskannan Venäjällä 
suurimmaksi ennen Kyprosta ja Hollantia. Kulutuksen 
nopea kasvu houkutteli suurimmat sijoitusvirrat kaupan 
alalle, mutta lähes yhtä paljon sijoitettiin myös jalostuste-
ollisuuteen. Suorat ulkomaiset sijoitukset kasvoivat lähes 
40 % ja kohosivat 13 miljardiin dollariin, mutta niiden 
määrä on edelleen Venäjän kokoiselle taloudelle melko 
pieni. Suorien sijoitusten osuus kaikista ulkomaisista sijoi-
tuksista oli vajaa neljännes. Viime vuonna Venäjälle teh-
dyistä suorista sijoituksista lähes puolet suuntautui jalos-
tusteollisuuteen ja vajaa kolmannes kaivannaisteollisuu-
teen. 

Venäjältä tehtiin sijoituksia ulkomaille 31 miljardia 
dollaria vuonna 2005, mikä oli 8 % edellistä vuotta vä-
hemmän. Suorien sijoitusten osuus oli vajaa puolet. Suurin 
osa Venäjän ulkomaisista sijoituksista suuntautui 
Yhdysvaltoihin. Muita tärkeitä kohdemaita olivat Itävalta 
ja Kypros. 
 
Asuntojen hintojen nousu edelleen nopeaa vuonna 
2005. Rosstatin tietojen mukaan sekä uusien että käytetty-
jen asuntojen hinnat nousivat Venäjällä keskimäärin 18 % 
viime vuoden aikana. Uusien asuntojen hinnat nousivat 
lähes samaan tahtiin kuin kahtena edellisenä vuonna ja 
käytettyjen asuntojen hinnat vähän hitaammin kuin vuonna 
2004. Moskovassa ja Pietarissa hintojen nousu kuitenkin 
hidastui aiemmista vuosista ja oli uusien asuntojen osalta 
kummassakin kaupungissa noin 9 %. Käytettyjen asunto-
jen hinnat nousivat Moskovassa 12 % ja Pietarissa vain 
5 %. 

Pankkitalletusten ja -luottojen kasvu nopeutui vuoden 
2005 loppupuolella. Talletuskanta Venäjällä toimivissa 
pankeissa oli vuoden päättyessä ruplamääräiseltä nimel-
lisarvoltaan lähes 40 % suurempi kuin vuotta aiemmin. 
Reaaliarvoltaan talletuskanta kasvoi 25 %. Kahden edelli-
sen vuoden tapaan ruplatalletukset kasvoivat nopeammin 
kuin valuuttatalletukset. Talletuskanta oli vuoden lopussa 
152 miljardia euroa (24 % BKT:stä), josta ruplatalletuksia 
oli 117 miljardia euroa. Pankkien saatavat yrityksiltä ja 
kotitalouksilta kasvoivat vuoden 2005 aikana nimellisar-
voltaan 35 % ja reaalisesti yli 20 %. Saatavia oli vuoden 
lopussa 168 miljardia euroa (vajaat 27 % BKT:stä). 
 
Pankkitalletukset ja -luotot, kannan reaaliarvon vuosimuu-
tos, % 
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Lähde: Venäjän keskuspankki 
 
Matkailijoiden tullittomia tuomisia rajattiin. Uusien 
tullimääräysten mukaan matkailija saa 26.2. alkaen tuoda 
Venäjälle tullittomia tuomisia kerran kuukaudessa enin-
tään 65 000 ruplan (n. 2 000 euroa) arvosta ja enintään 35 
kiloa kerralla. Aiemmin sai tuoda 50 kiloa kerran viikossa. 
Talousministeriö kaavailee näitäkin tiukempia rajoituksia 
vuoden 2007 alusta. 

Venäjän tulli on jo pitkään pyrkinyt saamaan kuriin ve-
rotonta ns. sukkulakauppaa ja sen myötä rehottavaa pime-
ää torikauppaa. Venäjän Euroopan puoleisten osien tekstii-
li- ja kenkätuonnista arvioidaan tulevan sukkulakaupan 
kautta lähes kolmannes ja Kaukoidän alueen tekstiili- ja 
kenkätuonnista kaksi kolmannesta. 
 
Väkiluku supistui vuonna 2005. Venäjän väkiluku oli 
vuoden 2005 lopussa 142,7 miljoonaa henkeä, mikä oli 
0,5 % eli lähes 736 000 henkeä vähemmän kuin vuotta 
aiemmin. Vuoden 2004 aikana väki väheni 694 000 hen-
gellä. Lähimenneisyyden trendi jatkui viime vuonna eli 
syntyvyys väheni edelleen ja kuolleisuus lisääntyi hiukan. 
Kuolleita oli yli 840 000 enemmän kuin syntyneitä. 

Muuttoliike toi viime vuonna nettona runsaat 100 000 
uutta asukasta (lähes 40 000 vuonna 2004). Eniten asuk-
kaita Venäjälle muutti Kazakstanista (nettomuutto lähes 
40 000 henkeä) ja Uzbekistanista (lähes 30 000), kun taas 
useimpien maasta lähteneiden määrämaa oli Saksa (yli 
18 000). Venäjä oli 2005 edelleen maailman seitsemän-
neksi väkirikkain maa. 
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Kiina 

Kiina jatkaa pääomaviennin vapauttamista hillitäk-
seen juanin vahvistumispaineita. Kuluvan viikon alku-
puolella Kiinan valuuttahallinnon (SAFE) edustaja kertoi, 
että aiempien lausuntojen mukaisesti juanin vaihdettavuut-
ta lisätään lähiaikoina helpottamalla pääoman vientiä kos-
kevia määräyksiä. Aikataulua ei kuitenkaan ole julkistettu. 
Käytännössä viranomaiset aikovat sallia tiettyjen kiinalais-
ten institutionaalisten sijoittajien sijoitukset ulkomaille. 
Uudistuksesta hyötyisivät erityisesti kiinalaiset vakuutus-
yhtiöt, jotka hakevat ulkomaisille lisäsijoituksilleen pa-
rempaa tuottoa. Aikaisemmin tammikuussa ilmoitettiin, 
että myös muiden yritysten ulkomaille suuntautuvia inves-
tointeja tullaan vapauttamaan.  

Ulkomaankaupan (vaihtotase) ja Kiinaan suuntautuvien 
suorien sijoitusten osalta juanin vaihdettavuutta koskevat 
rajoitukset on lähes poistettu. Pääomaliikkeitä säädellään 
kuitenkin tiukasti, vaikka niitä koskevia rajoituksia on 
vähitellen liberalisoitu. Viime vuonna SAFE lisäsi yritys-
ten mahdollisuuksia tehdä suoria sijoituksia ulkomaille, 
ulkomaanmatkoihin liittyviä valuuttaostojen ylärajaa nos-
tettiin ja suuryritysten ulkomaanvaluutan kotiuttamispak-
koa lievennettiin. Valuuttatuonnin osalta päälinja on viime 
aikoina ollut valvonnan tiukentaminen. Poikkeuksena on 
päätös, jonka mukaan tammikuun lopulta lähtien kansain-
välisillä institutionaalisilla sijoittajilla on ollut mahdolli-
suus ostaa kiinalaisia A-osakkeita.  

Pitkän aikavälin tavoitteiden lisäksi pääomien vienti-
määräyksiä on liberalisoitu juanin vahvistumispaineitten 
hillitsemiseksi ja rahapolitiikan helpottamiseksi. Libera-
lisoinnista huolimatta pääomavirta Kiinasta ulkomaille on 
edelleen vaatimatonta suhteessa maksutaseen muihin eriin. 
Keskiviikkona 1. maaliskuuta dollarin arvo suhteessa 
juaniin painui ensimmäisen kerran alle 8,04 rajan. 
 
Valtionyritysten voitot ennätystasolla vuonna 2005. 
Valtiovarainministeriö ilmoitti valtionyritysten voittojen 
kasvaneen viime vuonna 25 % vuotta aiemmasta, ja voitot 
olivat yhteensä peräti 900 miljardia juania (90 mrd. euroa). 
Voittojaan lisäsivät etenkin öljyn, hiilen ja värimetallien 
tuottajat, jotka hyötyivät hintojen noususta. Ministeriö 
kertoi voittojen kasvun johtuneen osittain myös siitä, että 
valtio on sijoittanut yrityksiinsä viimeisen viiden vuoden 
aikana miljardeja juaneja tappioiden pitämiseksi kurissa ja 
kannattavuuden parantamiseksi. Lisäksi kannattamattomia 
yrityksiä on suljettu. 

Valtionyritysten suurista voitoista huolimatta Kiinassa 
on ollut voimassa jo pitkään käytäntö, jonka mukaan valti-
onyritykset eivät maksa voitoistaan osinkoa suurimmalle 
omistajalleen eli valtiolle. Sen sijaan listautuneet valtion-
yritykset saattavat maksaa pienosakkaille osinkoja. 

Useimmiten valtionyritys käyttää voittonsa investointei-
hin. Joulukuussa Kiinan keskuspankin pääjohtaja otti hen-
kilökohtaisesti kantaa osinkojen maksamisen puolesta. 
Myös Maailmanpankki suosittelee osinkojen maksua val-
tiolle, sillä valtion tulisi heidän mukaansa olla samassa 
asemassa kuin muiden omistajien. 
 
Asuntojen hintojen nousu hidastui viime vuonna. Vii-
me vuoden viimeisellä neljänneksellä uusien asuntojen 
hinnat olivat suurimmissa kaupungissa 6,5 % korkeammat 
kuin vuotta aiemmin. Vuonna 2004 hinnat nousivat yli 
10 %. Hintojen nousu hidastui viime vuonna selvästi Kii-
nan poistettua asuntolainoja suosivat erityisehdot keväällä. 
Se merkitsi asuntolainojen koron nousemista muiden lai-
nojen koron tasolle. Myös käytettyjen asuntojen hintojen 
nousu hidastui viime vuonna selvästi. 

Asuntojen hintojen kehitys vaihtelee kaupungeittain 
huomattavasti. Viime vuosina asuntojen hinnat ovat nous-
seet nopeimmin Pekingissä (viime vuonna nousua lähes 
20 %), joka ohitti viime vuonna Shanghain Kiinan kal-
leimpana asuinkaupunkina keskimääräisellä neliöhinnalla 
mitattuna. Pekingissä keskimääräinen neliöhinta nousi 
6 700 juaniin (670 euroa). Shanghaissa asuntojen hintojen 
nousua ovat hidastaneet kaupungin hallinnon viime vuon-
na käyttöön ottamat säännöt, joiden mukaan myyjä joutuu 
maksamaan veroa 5 % asunnon myyntihinnasta, jos omis-
tusaika on ollut alle kaksi vuotta. Shanghaissa tietyn tyyp-
pisten asuntojen hinnat ovat useilla alueilla olleet viime 
kuukausina laskussa. 
 
IMF korosti Manner-Kiinan kehityksen merkitystä 
Hongkongin talouskasvulle. Kansainvälinen valuuttara-
hasto IMF totesi vuotuisessa artikla IV -konsultaatiossaan 
Hongkongin talouden kasvaneen voimakkaasti viime vuo-
sina osaksi Manner-Kiinan nopean talouskasvun ansiosta. 
IMF ennustaa kokonaistuotannon kasvun erityistalousalu-
eella laantuvan 5,5 prosenttiin vuonna 2006 ulkoisen ky-
synnän hidastumisen vuoksi ja inflaation pysyvän vastaa-
vasti alhaisena. Valuuttarahaston mukaan Hongkongin 
talouskasvulle on tärkeää talousalueen pysyminen merkit-
tävänä rahoitusmarkkinakeskuksena ja Manner-Kiinan 
kasvua tukevana rahoituksen välittäjänä. IMF:n johtokun-
nan jäsenet olivat tyytyväisiä Hongkongin finanssimarkki-
noiden valvontaa ja rakennetta tukeviin toimenpiteisiin 
sekä Manner-Kiinan valuutan lisääntyneisiin käyttömah-
dollisuuksiin Hongkongissa. 

Vaikka johtokunnan jäsenet totesivat Hongkongin fi-
nanssipoliittisen tilanteen parantuneen verotulojen nopean 
kasvun johdosta, IMF painotti pitkäaikaisen finanssipoliit-
tisen strategian merkitystä erityisesti väestön nopean 
ikääntymisen vuoksi. Veropohjan laajentaminen vähentäisi 
lisäksi verotulojen epävakaisuutta. IMF ennustaa erityista-
lousalueen budjetin palaavan tasapainoon jo kuluvana 
verovuotena eli merkittävästi ennakoitua nopeammin. 
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Venäjä 

Venäjän inflaatio kiihtyi helmikuussa. Vuosi-inflaatio 
oli helmikuussa yli 11 %. Inflaatiota kiihdytti erityisesti 
elintarvikkeiden hintojen nopeutunut noin 12 prosentin 
vuosinousu. Palveluiden vuosi-inflaatio hidastui alle 17 
prosenttiin. Muiden tavaroiden hinnat nousivat vuoden 
takaisesta noin 6,5 %. 

Inflaatio oli helmikuussa selvästi analyytikoiden odo-
tuksia nopeampaa. Vuoden alusta hinnat ovat nousseet jo 
4,1 %, joten hallituksen tämän vuoden inflaatiotavoite (7–
8,5 %) näyttää vaikealta toteuttaa. Osa analyytikoista on 
esittänyt, että keskuspankin pitäisi antaa ruplan vahvistua 
voimakkaasti inflaation hillitsemiseksi. Kaikki eivät kui-
tenkaan usko keskuspankin toimilla olevan merkittävää 
vaikutusta, koska inflaation kiihtymisen ei nähdä aiheutu-
neen ainoastaan monetaarisista syistä. Talousministeriön 
mukaan alkuvuoden nopeaan inflaatioon on vaikuttanut 
eniten tammikuussa kertaluonteisesti tehty asumispalve-
luiden hintojen korotus. Elintarvikkeiden hintojen nopea 
nousu johtui suolan, sokerin ja juuresten poikkeuksellisen 
rajusta kallistumisesta. Presidentti Vladimir Putin kritisoi 
hallitusta alkuviikosta riittämättömistä toimista inflaation 
hillitsemiseksi. 
 
Venäjästä Suomen suurin vientimaa vuonna 2005. 
Tullihallituksen ulkomaankauppatilastojen mukaan Suo-
men vienti Venäjälle lisääntyi viime vuonna 32 % edelli-
sestä vuodesta ja oli arvoltaan 5,7 miljardia euroa. Venäjä 
nousikin loppuvuodesta Ruotsin ohi Suomen suurimmaksi 
vientimaaksi. Lähes puolet Venäjän-viennistä oli inves-
tointihyödykkeitä, joista matkapuhelimien osuus yksinään 
oli 22 prosenttiyksikköä. Suomi vei viime vuonna Venäjäl-
le lähes 9 miljoonaa matkapuhelinta. Matkapuhelimien 
vienti lisääntyi 68 % edellisestä vuodesta. Venäjä nousi 
viime vuonna selvästi Suomen suurimmaksi matkapuhe-
linten vientimaaksi. Raaka-aineiden ja tuotantohyödykkei-
den osuus viennistä oli noin neljännes ja kestokulutustuot-
teiden 15 %. Kestokulutustuotteista autojen osuus oli 7 
prosenttiyksikköä, ja niiden vienti lisääntyi 44 % edellises-
tä vuodesta.  

Suomen tuonti Venäjältä kasvoi viime vuonna 23 % 
edellisestä vuodesta ja oli arvoltaan 6,5 miljardia euroa. 
Venäjä oli toiseksi suurin tuontimaa Saksan jälkeen. Tuon-
ti Saksasta oli noin 400 miljoonaa euroa Venäjän-tuontia 
suurempaa. Kaksi kolmasosaa tuonnista oli energiatuotteit-
ta, josta raakaöljyn ja öljyjalosteiden osuus yksinään oli 54 
prosenttiyksikköä. Muu energiatuonti oli kaasua ja sähköä. 
Muu tuonti koostui lähinnä raaka-aineista ja tuotanto-
hyödykkeistä. Niiden osuus tuonnista oli noin kolmasosa, 
josta metallien osuus oli 11 prosenttiyksikköä ja raaka-
puun osuus 8 prosenttiyksikköä. 

 
 
 
 
Henkilöautojen transitokuljetukset lisääntyivät nope-
asti vuonna 2005. Venäjälle suuntautuvan maantietransi-
ton arvo oli viime vuonna 22 miljardia euroa, mikä oli 
13 % edellistä vuotta enemmän. Transito oli arvoltaan 3,9 
kertaa Suomen oman Venäjän-viennin arvo. Nopeimmin 
lisääntyivät henkilöautojen transitokuljetukset. Niiden 
osuus maantietransitosta oli 22 % ja vuosikasvu peräti 
88 %. Myös sähkölaitteiden transitokuljetukset lisääntyivät 
nopeasti. Rautatietransiton osuus oli tonnimääräisesti noin 
7 % Venäjälle suuntautuneen transitoliikenteen määrästä. 
Tonnimääräisesti rautatietransito supistui 16 % edellisestä 
vuodesta. 
 
Maantietransito ja Suomen Venäjän-vienti 2002–2005, neljän 
neljänneksen liukuva summa, miljoonaa euroa 
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Lähde: Suomen tullihallitus 
 
Asuntorakentamista pyritään lisäämään Venäjällä 
nopeasti. Venäjän vuosien 2002–2010 asunto-ohjelman 
mukaan vuosittain käyttöönotettava asuinpinta-ala on 
tarkoitus kasvattaa vuoteen 2010 mennessä 80 miljoonaan 
neliömetriin. Tavoite on kunnianhimoinen, sillä vuonna 
2005 otettiin käyttöön hieman alle 44 miljoonaa neliömet-
riä. Vuonna 1990 vastaava luku oli noin 62 miljoonaa 
neliömetriä. On epäselvää, miten asuntorakentamista pal-
velevat teollisuudenalat pystyvät vastaamaan näin nopeaan 
tuotannon lisäykseen. 

Presidentti Vladimir Putin julkisti viime syksynä neljä 
ns. kansallista prioriteettiohjelmaa, joista asuminen on 
yksi. Asuntosektoria on tarkoitus uudistaa mm. valtion 
tukijärjestelmää muuttamalla, lisäämällä korkotukia ja 
lainoja sekä poistamalla rakennustoiminnalta hallinnollisia 
esteitä. Vuosina 2006–2010 asunto-ohjelman rahoituksen 
(noin 900 mrd. ruplaa eli 27 mrd. euroa) on suunniteltu 
tulevan yksityisiltä investoijilta ja luotottajilta (52 %), 
federaatiobudjetista (26 %), kansalaisten omista varoista 
(11 %) sekä paikallis- ja aluebudjeteista (10 %). 
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Kiina 

Kiinan kansankongressi keskittyy maaseudun olojen 
parantamiseen. Viime viikonloppuna alkaneessa kansan-
kongressin (parlamentin vastine rajoitetuin valtuuksin) 
viikon mittaisessa kokouksessa julkistettiin seuraavan 
viisivuotiskauden ohjelma maaseudun olojen kehittämi-
seksi. Ohjelma sai nimen ”Uusi sosialistinen maaseutu”, ja 
sen keskeisimpiä tavoitteita ovat maanviljelijöiden tulota-
son nostaminen ja viljan tuotannon pitäminen vakaana. 
Ohjelmaan kuuluvat myös juomaveden ja sähkön saata-
vuuden sekä infrastruktuurin parantaminen. Maaseudulla 
asuville pyritään myös tarjoamaan maksuttomia tervey-
denhuollon peruspalveluita. Lisäksi viljelijöiden oikeuksia 
pyritään lisäämään tapauksissa, joissa paikallisviranomai-
set pyrkivät ottamaan viljelymaata muuhun käyttöön ilman 
riittäviä perusteita tai korvauksia. 

Kunnianhimoisessa ohjelmassaan hallitus sitoutui pois-
tamaan kaikki maksut peruskouluista vuoden 2007 lop-
puun mennessä, vaikka paikallishallinnoille tulee vaikeuk-
sia toteuttaa sitoumusta. Etenkin maaseudun koulut ovat 
joutuneet asettamaan erilaisia maksuja, kun niille ei ole 
riittänyt valtion varoja. Suurimpien arvioiden mukaan 
yhden oppilaan peruskoulun käynti maksaa noin 800 jua-
nia (80 euroa) vuodessa eli noin neljäsosan maaseutukoti-
talouksien keskimääräisestä vuosituloista. 
 
Uudessa viisivuotisohjelmassa entistä vähemmän tiuk-
koja taloudellisia tavoitteita. Kansallinen kehitys- ja 
uudistuskomissio NDRC ilmoitti valtion yhdennentoista 
viisivuotisohjelman pääpiirteistä Kiinan kansankongressin 
kokouksen yhteydessä. Ohjelma vuosille 2006–2010 pai-
nottaa sosiaalisia hyötyjä maan kansalaisille, kuten valtion 
merkittävämpää taloudellista panostusta koulutus- ja ter-
veydenhuoltojärjestelmään, kansalaisten korkeampaa 
tulotasoa, sekä puuttumista pahenevaan ympäristöongel-
maan. Kokonaistaloudellisista tavoitteista ohjelmaan sisäl-
tyvät ainoastaan henkeä kohti lasketun kokonaistuotannon 
kaksinkertaistaminen vuosien 2000–2010 aikana ja energi-
ankulutuksen vähentäminen tuotettua yksikköä kohden 
tulevien viiden vuoden aikana. 

Tiukkojen taloudellisten tavoitteiden asettaminen on 
dynaamisen yksityisen sektorin kasvaessa entistä vaike-
ampaa, mikä on viime vuosina kuvastunut ennustusvirhei-
den muodossa. Uudistuskomission edustajan mukaan 
hallituksen rooli on nyt toimia suotuisan toimintaympäris-
tön takaajana. Hallitus on myös halunnut luopua kehitys-
strategiasta, jossa talouskasvun merkitys ylikorostuu sen 
mahdollisista ympäristövaikutuksista välittämättä. 
 
Budjetti vuodelle 2006 julkistettiin. Kiinan valtiova-
rainministeriön mukaan kuluvan vuoden budjettimenot 

(ml. keskus- ja aluehallinto) ovat yli 3 800 miljardia juania 
(380 mrd. euroa), mikä on 14 % enemmän kuin vuonna 
2005. Budjetti on noin 18 % arvioidusta BKT:stä. Kuluva-
na vuonna valtiontalous on lähes 300 miljardia juania 
alijäämäinen (1,5 % BKT:stä). Budjetin alijäämä on jatku-
nut jo toistakymmentä vuotta. Kiina on kuitenkin pienen-
tänyt budjetin alijäämää useana peräkkäisenä vuotena. 
Kuluvana vuonna valtion tulojen kasvun arvioidaan hidas-
tuvan ja olevan 12 % vuotta aiemmasta. Tulot lisääntyivät 
19 % vuonna 2005. Budjetin esittelyn yhteydessä käytiin 
myös keskustelua menojen käytön tehostamisesta. Kansal-
lisen tilintarkastustoimiston mukaan viime vuoden tammi-
marraskuussa valtion varojen väärinkäytöksiä oli lähes 300 
miljardia juania (30 mrd. euroa).  

Tieteen ja teknologian kehittämismäärärahat lisääntyi-
vät kuluvan vuoden budjetissa eniten (lähes 20 %). Lisäksi 
Kiina pyrkii suuntamaan varoja erityisesti maaseudun 
tukemiseen. Maaseudulle budjetoituja varoja lisättiin kui-
tenkin yhtä paljon kuin koko budjettimenoja keskimäärin 
(14 %). Maaseudulle osoitetut menot ovat 340 miljardia 
juania (34 mrd. euroa). Lisäksi monet aluehallinnot ovat 
vaikeuksissa, kun yhä suurempi osa valtion tuloista ohjau-
tuu keskushallinnolle. Esimerkiksi viime vuonna poistetut 
maatalousverot maksettiin suoraan aluehallinnoille. 
 
Helmikuun teollisuuden ostopäällikköindeksi (PMI) 
ennakoi kasvun jatkuvan entisellään. Helmikuun kausi-
vaihtelusta puhdistetun PMI-indeksin arvo oli 52,1 eli 
sama kuin tammikuussa. Teollisuuden ostopäällikköindek-
si on 700 Kiinassa toimivalle teollisuusyritykselle suunnat-
tuun kyselyyn perustuva ja viidestä alaerästä (uudet tilauk-
set, tuotanto, työllisyys, toimitusaika, varastotilanne) koos-
tuva yhdistelmäindeksi. Se kuvaa teollisuusyritysten ta-
loudellista aktiviteettia raportointikuussa verrattuna edelli-
seen kuukauteen. Indeksi on ns. diffuusioindeksi eli piste-
luvun 50 ylittävät arvot kertovat valtaosan yrityksistä 
raportoivan tilanteen olevan sama tai parempi kuin edel-
liskuussa. Vastaavasti alle 50 olevat arvot ennakoivat 
yleisen taloustilanteen heikkenemistä. Kiina aloitti PMI-
indeksin julkistamisen viime vuoden kesällä. 
 
Kiinan teollisuuden ostopäällikköindeksi (kausitasoitettu) 
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Lähde: www.lifunggroup.com 
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Venäjä 

Venäjän investointien sektorirakenteessa muutoksia 
vuonna 2005. Rosstat arvioi kaikkien investointien kasva-
neen vajaat 11 %. Muut kuin pienyritysten ja epävirallisen 
talouden investoinnit kasvoivat 8 %. Tämän investoin-
tierän Rosstat arvioi vastanneen noin kolmea neljännestä 
kaikista investoinneista. Tämän suppeamman erän osalta 
investoinnit energiakaivannaissektorilla (johon sisältyvät 
raakaöljyn ja maakaasun tuotanto) supistuivat volyymil-
taan vajaat 3 %, ja niiden osuus investoinneista laski alle 
14 prosenttiin. Jalostavan teollisuuden investoinnit kasvoi-
vat 11 % (osuus 18 %) erityisesti metallurgian ja kemian 
teollisuuden investointien ripeän kasvun johdosta. Raken-
nussektorin investointien kasvu oli nopeaa, ja yhdessä 
kiinteistötoiminnan kanssa niiden osuus oli yli 14 %. Kul-
jetussektorin investoinnit kasvoivat myös vilkkaasti ja 
haukkasivat yli viidenneksen investoinneista. Tietoliiken-
teen osuus oli noin 7 %. 
 
Pankkisektori kasvoi vauhdikkaasti vuonna 2005. 
Pankkisektorin taseen kokonaissumma nousi 37 % rupla-
määräiseltä nimellisarvoltaan ja reaaliarvoltaan lähes nel-
jänneksen eli nopeammin kuin vuonna 2004. Taseen ko-
konaissumma oli vuoden 2005 lopussa 285 miljardia euroa 
eli 340 miljardia dollaria ja vastasi 45 prosenttia Venäjän 
BKT:stä. 

Kotitalouksien pankkitalletuskannan kasvu vauhdittui 
lähes 40 prosenttiin yritysten talletusten kasvun hidastues-
sa 35 prosenttiin. Kotitalouksien talletusten osuus taseen 
kokonaissummasta säilyi suunnilleen ennallaan 28 prosen-
tissa, samoin kuin yritystalletusten osuus 26 prosentissa. 
Oman pääoman osuus supistui hieman ja oli vajaat 14 %. 
Pankkien liikkeelle laskemat velkakirjat ja vastattavat 
ulkomaisille pankeille muodostivat kumpikin 8 % taseesta. 

Pankkien rahoitussektorin ulkopuolisille yrityksille 
myöntämien luottojen kanta kasvoi edellistä vuotta hi-
taammin mutta edelleen 30 %. Luottojen osuus taseessa oli 
vuoden lopussa 42 %. Kotitalouksien luotot kaksinkertais-
tuivat jo kolmantena peräkkäisenä vuonna, joskin niiden 
osuus taseesta oli edelleen vain 12 %. Pankit kasvattivat 
vilkkaasti osakesalkkujaan ja sijoituksia yritysten velkakir-
joihin, mutta näiden osuus taseesta oli vuoden lopussa 
edelleen vain muutamia prosentteja. 
 
Länsipankit hakevat öljy-yhtiö Jukosia konkurssiin. 
Ranskalaispankki Sociéte Généralen johtama länsipankki-
en luotottajaryhmä hakee Jukosia konkurssiin. Pankkiryh-
mä on jättänyt Moskovan yritysoikeudelle konkurssivaa-
teen 482 miljoonan dollarin saatavista. Saatavat ovat osa 
miljardin dollarin lainaa, jonka kansainvälinen pankkisyn-
dikaatti myönsi Jukosille ennen kuin yhtiön ongelmat  

 
veroviranomaisten kanssa alkoivat vuonna 2003. Yritysoi-
keus aloittaa asian käsittelyn loppukuusta. On kuitenkin 
epäselvää, onnistuvatko länsipankit saamaan saataviaan 
yhtiöltä konkurssista huolimatta. Venäjän veroviranomai-
set ovat esittäneet Jukosille noin 30 miljardin dollarin 
verovaateet, joista on saamatta yli 10 miljardia dollaria. 
Verorästiprosessin aikana Jukos on joutunut myymään 
päätuotantoyhtiönsä, ja yhtiön arvo on kutistunut olemat-
tomiin. Jukosin omistajista tai konserniin kuuluvista työn-
tekijöistä 34 on joko asetettu syytteeseen tai tuomittu pe-
toksesta. 
 
Miljardöörien omaisuuden arvo kaksinkertaistui viime 
vuonna. Talouslehti Forbesin mukaan Venäjällä oli vuo-
den 2006 keväällä 33 henkilöä, joilla oli omaisuutta vähin-
tään miljardi dollaria. Heidän omaisuutensa yhteenlaskettu 
arvo oli 172 miljardia dollaria, mikä vastasi noin 23 % 
Venäjän BKT:n arvosta. Viime vuodesta uusia miljardöö-
rejä oli listalle tullut 7, ja miljardöörien omaisuuden yh-
teenlaskettu arvo oli lähes kaksinkertaistunut. Kymmenen 
rikkainta edustavat kaikki öljy- ja metallisektoreita. 

Listauksen mukaan Venäjän rikkain mies on edelleen 
Tshukotkan kuvernööri Roman Abramovitsh. Hän on 18 
miljardin dollarin omaisuudellaan myös maailman 11. 
rikkain. Hänen omaisuutensa arvo kasvoi viime vuonna 
37 %, kun hän myi omistamansa öljy-yhtiö Sibneftin 
Gazpromille viime vuoden syksyllä. Muita nopeita nousi-
joita listalla olivat LUKoilin hallituksen puheenjohtaja 
Vagit Alekperov ja TNK-BP:n taustavaikuttaja Viktor 
Vekselberg. Alekperovin omaisuuden arvo yli kaksinker-
taistui viime vuodesta, ja hän on nyt 11 miljardin dollarin 
omaisuudellaan Venäjän toiseksi rikkain. Myös Veksel-
berg onnistui kaksinkertaistamaan omaisuutensa arvon 10 
miljardiin dollariin ja on Venäjän neljänneksi rikkain. 
Venäjällä on kolmanneksi eniten miljardöörejä maailmas-
sa Yhdysvaltojen ja Saksan jälkeen. 
 
Venäjän 10 rikkainta vuonna 2006, miljardia dollaria 
 

Sija Nimi Yhtiö Ikä Omai-
suus

1. Roman Abramovitsh Sibneft 39 18,2
2. Vagit Alekperov LUKoil 55 11,0
3. Vladimir Lisin Novolipetsk MK 49 10,7
4. Viktor Vekselberg TNK-BP 48 10,0
5. Mihail Fridman Alfa Group 41 9,7
6. Oleg Deripaska Basic Element 37 7,8
7. Aleksei Mordashov Severstal Group 40 7,6
8. Suleiman Kerimov Nafta-Moskva 40 7,1
9. Vladimir Potanin Norilsk Nickel 45 6,4

10. Mihail Prohorov Norilsk Nickel 40 6,4
 
Lähde: Forbes 
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Kiina 

Kiinan kansankongressin kokous päättyi. Tiistaina 14.3. 
päättyneessä Kiinan parlamentin vuosikokouksessa sovit-
tiin, että yhdennentoista viisivuotisohjelman (2006–2010) 
pääteema on maaseudun olojen parantaminen (ks. BOFIT 
10/2006). Myös koulutusta ja terveydenhuoltojärjestelmää 
kehitetään, ja luonnonvarojen käyttöä tehostetaan. Lisäksi 
Kiina pyrkii ohjelman mukaan vuoteen 2020 mennessä 
yhdeksi maailman johtavista teknologian kehittäjistä. Ta-
voitteen saavuttamiseksi tutkimuksen määrärahoja lisätään 
selvästi seuraavalla viisivuotiskaudella. Tutkimuksen pai-
nopistealoiksi kokous määritteli tietotekniikan, bioteknolo-
gian sekä energia- ja ympäristöalat. Myös avaruusosaamis-
ta kehitetään nopeasti. Hongkong ja Macao mainitaan oh-
jelmassa nyt ensimmäistä kertaa. Niiden asema Manner-
Kiinasta erillään olevina hallintoalueina säilyy entisellään. 
Raha- ja valuuttapolitiikasta pääministeri Wen Jiabao tote-
si, että valtio pitää edelleen suurten liikepankkien enem-
mistöosuudet hallussaan. Juanin kertarevalvointeja ei jatke-
ta, mutta juanin kurssin annetaan vaihdella nykyistä enem-
män. 
 
Kuluttajahintainflaatio hidastui helmikuussa, tuottaja-
hintainflaatio pysyi vakaana. Kuluttajahinnat nousivat 
helmikuussa 0,9 % vuositasolla. Tammikuuhun verrattuna 
vuositasolla mitattu kuluttajainflaatio hidastui yhden pro-
senttiyksikön. Inflaatiovauhdin hidastuminen johtuu osaksi 
ruoan hinnan hitaasta nousuvauhdista (1,2 % vuotta aiem-
masta) ja nopeasta inflaatiosta vuoden 2005 vastaavana 
ajankohtana. Kiinalainen uusi vuosi osui kuluvana vuonna 
tammikuulle, kun se vuonna 2005 oli helmikuussa ja lisäsi 
tuolloin inflaatiopainetta erityisesti elintarvikkeiden hinto-
jen nousun kautta. Inflaatiovauhti kaupungeissa oli vain 
prosenttiyksikön kymmenyksen maaseudun vauhtia nope-
ampaa. Vaatteiden hinnat jatkoivat helmikuussa laskuaan 
(-2,0 % vuositasolla). Nopea nousu koettiin asumiskustan-
nuksissa, joista vesi, sähkö ja polttoaineet kallistuivat 
8,4 % vuositasolla. 

Tuottajahintainflaatio pysyi helmikuussa lähes ennal-
laan tammikuuhun verrattuna ja hidastui vain prosenttiyk-
sikön kymmenyksen 3,0 prosenttiin. Tuottajahintainflaation 
trendi on ollut laskeva vuoden 2004 loppupuolelta lähtien. 
 
Kiinalla riittää kauppapoliittisia ongelmia monella 
rintamalla. EU:n kauppakomissaari Peter Mandelson 
keskusteli kuluvalla viikolla europarlamentin kanssa EU:n 
ja Kiinan kenkäkiistasta. Mandelsonin mukaan EU:n on 
syytä asettaa väliaikainen tuontitulli eräille Kiinassa ja 
Vietnamissa valmistetuille nahkakengille. EU katsoo ky-
seisten maiden kengänvalmistajien saavan epäsuoria valti-
ontukia (rahoitus, veroedut, vuokraedut), joiden turvin ne  

 
voivat myydä tuotteitaan alle todellisten kustannusten. 
Samalla kun Mandelson korosti kenkien kohdalla kyseessä 
olevan polkumyynnin, hän painotti Euroopan tarvetta so-
peutua Aasian maiden halvempien työvoimakulujen aiheut-
tamaan aitoon kilpailun kiristymiseen. Mandelson esittää, 
että väliaikaiset tullit otetaan käyttöön asteittain huhtikuun 
alusta ja nostetaan viiden kuukauden kuluessa Vietnamin 
kohdalla 16,8 prosenttiin ja Kiinan kohdalla 19,4 prosent-
tiin. Tullien vähittäisellä käyttöönotolla pyritään turvaa-
maan se, että tuojat pystyvät ennakoimaan muutokset ilman 
sellaisia ongelmia, joita nähtiin viime vuonna tekstiilikiin-
tiöiden käyttöönoton yhteydessä. Tullit koskettavat alle 
10 % EU:n alueella myydyistä kengistä, eikä tulleja sovel-
leta lasten- ja urheilujalkineisiin. 

EU:n ja Kiinan kauppapoliittisia välejä koettelee myös 
se, että EU ei ole myöntänyt Kiinalle markkinatalousmaan 
asemaa Kiinan toiveista huolimatta. EU:n mukaan sen 
saaminen edellyttää, että Kiina muuttaa teollisuutensa tuki-
politiikkaa ja lisää maan avoimuutta EU-maista tulevalle 
tuonnille poistamalla keinotekoiset kaupan esteet. Markki-
natalousmaa-asema auttaisi Kiinaa paremmin torjumaan 
siihen kohdistuvia polkumyyntisyytöksiä. 

Samaan aikaan Yhdysvallat jatkaa painostustaan, jotta 
Kiina lisäisi toimia maiden välisen kaupan tasapainottami-
seksi. Pääongelmana Yhdysvallat näkee sen, että Kiinan 
viranomaiset säätelevät tiukasti juanin valuuttakurssia 
eivätkä anna sen vahvistua markkinoiden odotusten mukai-
sesti. Yhdysvaltojen mukaan Kiinan pitää nopeasti poistaa 
rajoituksia, jotka haittaavat amerikkalaisyritysten toimin-
tamahdollisuuksia Kiinan tietoliikenne- ja tietotekniik-
kasektoreilla sekä osallistumista Kiinan julkisiin hankintoi-
hin. Yhdysvallat vaatii Kiinaa myös valvomaan ja suojele-
maan tehokkaammin teollis- ja tekijänoikeuksia. Kauppa-
kysymykset nousevat esille vajaan kuukauden kuluttua 
Kiinan presidentin Hu Jintaon Yhdysvaltain-vierailulla. 

Kiinan tuonnin osalta viime päivinä keskustelua on he-
rättänyt Kiinan viranomaisten aikomus puuttua kiinalaisyri-
tysten tuoman rautamalmin hintaan. Kiinan nopeasti kas-
vaneen kysynnän vuoksi rautamalmin hinta nousi viime 
vuonna yli 70 %, eivätkä kiinalaisviranomaiset halua maan 
teräsyhtiöiden maksavan raaka-aineesta enää nykyistä 
korkeampaa hintaa. Kiinalaisviranomaisten puuttuminen 
yritysten välisiin hintaneuvotteluihin on herättänyt ärty-
mystä etenkin Australiassa, joka on Kiinan ostaman rauta-
malmin päätoimittaja. Kiinalaiset rautamalmin tuojat sopi-
vat tuontihinnoista ja -määristä vuosittain. Voimassa oleva 
sopimus päättyy maaliskuun lopussa. 

Kiina on myös ollut tyytymätön energiayhteistyöhön 
Venäjän kanssa. Kansallisen uudistus- ja kehityskomission 
(NDRC) varajohtajan Zhang Guobaon mukaan Venäjä ei 
ymmärrä Kiinan energiatarpeita, Venäjän kilpailukyky on 
heikko ja se on haluton yhteistyöhön kiinalaisten energia-
yhtiöiden kanssa. 
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Venäjä 

Venäjän konsolidoidun budjetin ylijäämä kasvoi selvästi 
vuonna 2005. Konsolidoituun budjettiin on yhdistetty fede-
raatiobudjetti ja eri aluetasojen budjetit. Vuodesta 2004 
konsolidoidun budjetin nimelliset tulot kasvoivat yli 40 % ja 
menot 27 %. BKT:hen suhteutettuna tulot lisääntyivät yli 
3 prosenttiyksikköä ja menot pysyivät ennallaan. Budjet-
tiylijäämä kasvoi vuoden 2004 4,5 prosentista 7,7 prosent-
tiin BKT:stä vuonna 2005. 

Vuoteen 2004 verrattuna eniten kasvoivat vienti- ja tuon-
titullitulot. Vuonna 2004 ne muodostivat hieman alle 16 % 
kaikista tuloista, ja viime vuonna niiden osuus oli kasvanut 
22 prosenttiin. Myös voittoverotulot ja luonnonvaratulot 
kasvoivat vuodesta 2004. Kaikkien em. tuloluokkien kasvu 
johtuu pääosin energian hintojen voimakkaasta noususta. 

Vuonna 2005 toteutettu budjettimenojen uudelleenluoki-
tus ei mahdollista yksityiskohtaista vertailua vuoteen 2004. 
Konsolidoidun budjetin suurimmat menoerät vuonna 2005 
olivat sosiaali- ja kulttuurimenot, tuotantoon ja kuljetuksiin 
liittyvät menot sekä yleishallinto. 
 
Venäjän toteutunut konsolidoitu budjetti 2005 
 

 
2005, 

mrd. rpl 
2005, % 
BKT:stä 

2005, 
% 

Tulot 7 612 35,1 100,0 
Tulot pl. sosiaalivero 7 344 33,9 96,5 
Vienti- ja tuontitullit 1 681 7,8 22,1 
ALV 1 472 6,8 19,3 
Voittovero 1 333 6,2 17,5 
Luonnonvaramaksut 1 002 4,6 13,2 
Tulovero 707 3,3 9,3 
Valmisteverot 254 1,2 3,3 
Menot 5 941 27,4 100,0 
Menot, pl. sosiaalivero 5 674 26,2 95,5 
Muut kuin korkomenot 5 702 26,3 96,0 
Sosiaali- ja kulttuurisektori 2 009 9,3 33,8 
Tuotanto, kuljetukset ym. 762 3,5 12,8 
Yleishallinto 751 3,5 12,6 
Turvallisuus 585 2,7 9,8 
Puolustus 582 2,7 9,8 
Asuminen 472 2,2 7,9 
Ylijäämä 1 670 7,7  

 
Lähde: Rosstat 
 
Suurin osa investoinneista meni Keskiseen federaatiopii-
riin vuonna 2005. Rosstatin aluetilastojen mukaan ulko-
maisista sijoituksista (suorat ja portfoliosijoitukset sekä 
eräät lainaerät) yli puolet meni viime vuonna Keskiseen 
federaatiopiirin ja siitä suurin osa Moskovan kaupunkiin ja 
lääniin. Ulkomaiset sijoitukset lisääntyivät Moskovan kau-
pungissa ja läänissä peräti 62 % viime vuodesta. Kaikista 
kiinteistä investoinneista Moskovan kaupunki ja lääni kerä-
sivät noin viidesosan. 

Luoteisessa federaatiopiirissä Pietarin kaupunki ja Le-
ningradin lääni keräsivät 7 % kiinteistä investoinneista ja 
3 % ulkomaisista sijoituksista. Ulkomaiset sijoitukset kui-
tenkin lisääntyivät Suomen lähialueilla nopeasti: Pietarin 
kaupungissa ja Leningradin läänissä 54 % vuotta aiemmas-
ta, Karjalan tasavallassa 83 % ja Murmanskin läänissä 
97 %. Öljyrikkaassa Uralin federaatiopiirissä kiinteät inves-
toinnit ja ulkomaiset sijoitukset supistuivat edellisestä vuo-
desta. Erityisesti tärkeimmällä öljyntuotantoalueella, Hanti-
Mansian autonomisessa piirikunnassa, kiinteät investoinnit 
hiipuivat prosentin verran ja ulkomaiset sijoitukset jopa 
97 % edellisestä vuodesta. Sen sijaan Kaukoidän federaa-
tiopiirissä Sahalinin uudella kaasun- ja öljyntuotantoalueella 
investoinnit kasvoivat nopeasti. Sahalinin läänissä kiinteät 
investoinnit kasvoivat prosentin verran ja ulkomaiset sijoi-
tukset 24 % viime vuodesta. Sahalinin lääni vastasi viime 
vuonna 9 % kaikista ulkomaisista sijoituksista. 
 
Investoinnit federaatiopiireittäin vuonna 2005, % 
 

Kiinteät 
investoinnit 

Ulkomaiset 
sijoitukset Federaatio-

piiri Osuus Volyymin 
muutos Osuus Arvon 

muuutos 
 Keskinen 26,3 2,3 53,9 50,1 
 Luoteinen 13,7 10,8 6,5 20,9 
 Eteläinen 9,1 5,9 1,8 43,4 
 Volga 16,8 8,5 4,1 -10,0 
 Ural 17,4 -4,6 10,0 -23,7 
 Siperia 9,9 15,1 12,6 115,3 
 Kaukoitä 6,9 5,5 11,1 17,0 
 Koko Venäjä 100,0 10,7 100,0 32,4 

 
Lähde: Rosstat 
 
G8 energiaministerit tapasivat Moskovassa 15.–16.3. 
Kokouksen puheenjohtajan, Venäjän teollisuus- ja energia-
ministerin Viktor Hristenkon nimissä julkistetussa tiedon-
annossa ministerit korostivat, että maailman energiaturvalli-
suuden haasteisiin vastaamisessa oleellista on markkinaeh-
toisuuden lisääminen, säätelyn ja verotuksen ennakoitavuus 
sekä oikeudenmukainen ja vastavuoroinen pääsy energia-
markkinoille. Huomiota on kiinnitettävä myös kehittyvien 
maiden energiansaantiin. Ministerit totesivat, että fossiiliset 
energianlähteet säilyvät tärkeimpinä mutta ekologisesti 
kestävien vaihtoehtoisten lähteiden, mm. ydinenergian, 
käyttöä on kehitettävä. 

Presidentti Vladimir Putin totesi puheenvuorossaan Ve-
näjän valmistelevan konkreettisia energiaehdotuksia G8-
maiden heinäkuiseen huippukokoukseen Pietariin. Lisäksi 
Putinin mukaan Venäjän duuma on uudistamassa kaivan-
naislainsäädäntöä, kaivannaistoiminnan verotusta ja ulko-
maalaisten toimintamahdollisuuksia Venäjän kaivannaissek-
torilla. Presidentti kertoi kaipaavansa maailman energiasek-
torin eri osapuolten etujen harmonisointia ja tasapuolista 
tiedonsaantia myös energiankulutuksen näkymistä. 
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Kiina 

Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä kasvoi edelleen 
tammi-helmikuussa. Ulkomaankaupan ylijäämä oli yli 2 
miljardia dollaria helmikuussa. Ylijäämää on kertynyt 
tammi-helmikuussa yhteensä 12 miljardia dollaria, kun 
sitä vuotta aiemmin vastaavana ajanjaksona oli 11 miljar-
dia dollaria. Kiinan suurin kauppakumppani oli edelleen 
Euroopan unioni ennen Yhdysvaltoja ja Japania. Tammi-
helmikuussa tuonnin vuosikasvu kiihtyi yli 27 prosenttiin, 
mikä oli nopeinta loppuvuoden 2004 jälkeen. Tämä johtui 
osittain lentokoneiden tuonnista, joka kasvoi yli 200 % 
vuotta aiemmasta. Kiinan kansalliset lentoyhtiöt ovat vii-
me vuosien aikana tilanneet ulkomaisilta valmistajilta 
suuren määrän lentokoneita, joiden toimituksia on sovittu 
kuluvalle vuodelle. Ajoneuvojen tuontimäärä kaksinker-
taistui, raakaöljyn tuontimäärä kasvoi 34 % mutta öljyja-
losteiden tuontimäärä väheni 8 %. 

Vienti kasvoi tammi-helmikuussa lähes 26 % vuotta ai-
emmasta. Ajanjaksolla Kiinan viennistä yli puolet oli 
edelleen koneita ja laitteita (kasvua 34 % vuotta aiemmas-
ta). Nopeasti kasvoivat mm. laivojen vienti (51 % vuotta 
aiemmasta) sekä radioiden ja puhelimien vienti (70 %). 
Vaatteiden ja tekstiilien vienti kasvoi 15 %, ja teräksen 
vientimäärä lisääntyi 23 %. 
 
Kiinan ulkomaankauppa maittain vuonna 2005, miljardia 
dollaria 

Lähde: Kiinan kauppaministeriö 
 
Teollisuustuotannon, vähittäiskaupan ja investointien 
kasvu nopeaa tammi-helmikuussa. Teollisuustuotanto 
kasvoi tammi-helmikuussa 16,2 % vuositasolla ja jatkoi 
hämmästyttävän vakaata kehitystään. Teollisuustuotannon 
vuosikasvu on ollut 16–17 % jokaisena kuukautena huhti-
kuusta 2005 lähtien. Myöskään investointien merkitys 
Kiinan taloudelle ei osoita hiipumisen merkkejä, sillä 
kiinteät investoinnit kasvoivat tammi-helmikuussa nimelli-
sesti 26,6 % vuotta aiemmasta. 

Vähittäiskauppa kasvoi tammi-helmikuussa nimellisesti 
12,5 % vuositasolla eli kasvuvauhti ei muuttunut joulu 

kuusta 2005. Vähittäiskaupan hintakehitystä mittaava 
inflaatioindikaattori on viime kuukausina pysynyt kulutta-
jahintainflaatiotakin alhaisemmalla tasolla. Tammikuussa 
vähittäiskaupalle laskettu vuosi-inflaatio oli 1 %, mikä oli 
korkein lukema maaliskuun 2005 jälkeen. Korkeat tuotan-
to- ja investointiluvut saattavat heijastella ylitarjontaa 
Kiinan taloudessa, mikä osaltaan selittää talouden varsin 
hidasta inflaatiovauhtia. 

Kiinan tilastoviranomaiset ovat tänä vuonna ilmoitta-
neet vuosikasvuluvut yhdistettynä tammi-helmikuulle, 
koska kiinalainen uusivuosi osui eri kuukausille vuosina 
2005 ja 2006, mikä vähensi kuukausittain julkaistavien 
kasvulukujen informaatioarvoa. 
 
Energia nousi presidentti Putinin Kiinan-vierailun 
pääteemaksi. Venäjän presidentti Vladimir Putinin kak-
sipäiväisellä Kiinan-vierailulla 21.–22. maaliskuuta Putin 
ja Kiinan presidentti Hu Jintao kehuivat maiden välisiä 
hyviä suhteita. Sen lisäksi, että kuluva vuosi on Kiinassa 
julistettu Venäjän vuodeksi ja vuosi 2007 Venäjällä Kiinan 
vuodeksi, maat ovat sopineet neljä vuosikymmentä jatku-
neet rajakiistansa ja järjestivät viime syksynä näyttävän 
9 000 sotilaan yhteisen sotaharjoituksen. Vuonna 2005 
maiden välinen kauppavaihto kasvoi öljyn ja raaka-
ainehintojen vetämänä kiinalaistilastojen mukaan 29 mil-
jardiin dollariin (kasvua 37 %). 

Vierailun varsinainen sisältö koski maiden välisen 
energiayhteistyön lisäämistä. Sen yhteydessä maiden kan-
salliset energiayhtiöt allekirjoittivat kolme potentiaalisesti 
tärkeää asiakirjaa, joskin sopimusten toteuttamisaikataulut 
jäivät vielä avoimiksi. Ensinnäkin Kiinan kansallinen öljy-
yhtiö CNPC ja Venäjän valtiollinen Rosneft sopivat kah-
den yhteisyrityksen perustamisesta, joista toinen keskittyy 
öljynetsintään Venäjällä ja toinen rakentaa öljynjalosta-
mon Kiinaan. Toiseksi CNPC ja Venäjän Gazprom selvit-
tävät kaasunvientimahdollisuuksia Kiinaan. Tavoitteet 
ovat kunnianhimoiset, sillä Gazpromin sanotaan lupautu-
neen rakentamaan kaksi kaasuputkea Kiinaan. Putkien 
yhteiseksi vuosikapasiteetiksi ilmoitetaan 60–80 miljardia 
kuutiometriä (Venäjän kaasunvienti oli 187 mrd. m3 vuon-
na 2005), ja rakentamiskustannukset arvioidaan 10 miljar-
diksi dollariksi. Kolmas asiakirja koski esiselvityksen 
tekemistä öljyputken rakentamisesta Itä-Siperian öljyken-
tiltä Kiinaan. Se olisi haaraputki Venäjän Tyynelle merelle 
suunnittelemasta pääputkesta. Tällä hetkellä rautateitse 
Venäjältä tapahtuva öljyntuonti kattaa 5 % Kiinan koko 
öljyntuonnista. 

-50

0

50

100

150

200

Yhdysvallat EU Japani ASEAN Korea Venäjä

Vienti Tuonti Tase

Nyt saavutetuista edistysaskeleista huolimatta kiinalai-
set ovat olleet turhautuneita yhteistyön edistymiseen venä-
läisten kanssa juuri energiasektorilla. Toisaalta venäläiset 
ovat kokeneet kiinalaisten taloudellisen aktiivisuuden 
Venäjän Kaukoidässä uhkatekijäksi. Maat kilpailevat 
myös Keski-Aasian energiavarojen hyödyntämisestä. 
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Venäjä 

Venäjällä vähittäiskaupan kasvu edelleen vahvaa. Kes-
keisistä tuotantoaloista tammi-helmikuussa kasvoi no-
peimmin vähittäiskauppa, 10,8 % vuotta aiemmasta. Teol-
lisuustuotanto lisääntyi 2,7 %. Tehdasteollisuuden vuosi-
kasvu hidastui noin 2 prosenttiin, ja kaivannaisteollisuu-
den kasvu jatkui edelleen vain yhden prosentin tahtiin. 
Maataloustuotanto lisääntyi 1,2 % ja kuljetukset 0,5 %. 
Sen sijaan rakentaminen väheni tammi-helmikuussa peräti 
5,4 % vuotta aiemmasta, kun se viime vuoden loppuun 
saakka oli kasvanut yli 10 prosentin vuosivauhdilla. Brut-
tokansantuotteen vuosikasvu oli talousministeriön ennak-
kotiedon mukaan tammi-helmikuussa 4,1 %. 
 
Päätuotantoalojen vuosikasvu, % -muutos edellisen vuoden 
vastaavasta kuukaudesta 

Lähde: Rosstat 
 
Vientitulojen osittainen vaihtopakko poistuu ja arvo-
paperisijoitusten talletusvaatimus pienenee. Keskus-
pankin 27.3. tekemällä päätöksellä jäljellä oleva vientitulo-
jen vaihtopakko poistuu, kun päätös julkaistaan virallisesti. 
Yritykset on nykyisin velvoitettu vaihtamaan 10 % vienti-
tuloistaan rupliksi (vuoden 1998 budjetti- ym. kriisin jäl-
keen vaihtovaatimus oli parin vuoden ajan 75 %, josta sitä 
vähitellen alennettiin). Käytännössä ruplan vahva kurssi 
on saanut useimmat vaihtamaan huomattavasti suuremman 
osan vientituloistaan. Vientitulojen 100 prosentin kotiu-
tusvelvollisuus säilyy. 

Samalla keskuspankki päätti toukokuun alusta puolittaa 
talletusvaatimukset, joita on kohdistettu eräisiin pääoma-
liikkeisiin ulkomailta ja ulkomaille. Siten mm. keskeisiä 
valtion velkakirjoja koskeva talletusvaatimus laskee 7,5 
prosenttiin ulkomailta tulevan pääoman määrästä ja mui-
den velkakirjojen, mm. yritysten velkakirjojen, osalta 
yhteen prosenttiin. Keskuspankkiin tehtäville jopa vuoden 
pituisille talletuksille ei makseta korkoa. Näillä sääntelyn 
lieventämistoimilla keskuspankki haluaa edetä kohti kaik-
kien valuuttaoperaatioiden rajoitusten poistamista, jonka 
on määrä tapahtua vuoden 2007 alussa. 

Aluebudjetit niukasti ylijäämäisiä vuonna 2005. Vuon-
na 2005 alueiden nimelliset budjettitulot ja -menot kasvoi-
vat lähes viidenneksen vuodesta 2004. Ylijäämä suhteessa 
BKT:hen pysyi noin vuoden 2004 tasolla (0,3 % BKT:stä 
vuonna 2005 ja 0,2 % BKT:stä vuonna 2004). Alueiden 
pääasialliset tulonlähteet pysyivät samoina kuin vuonna 
2004, mutta voittoveron osuus kaikista tuloista kasvoi ja 
tuloveron ja federaatiobudjetista alueille tehtyjen siirtojen 
osuus supistui. Menojen osalta vertailua vuoteen 2004 
vaikeuttaa vuonna 2005 muuttunut menoluokitus. Sosiaali- 
ja kulttuurimenot sekä koulutus ja asuminen ovat edelleen 
aluebudjettien suurimmat menoluokat. 
 
Venäjän toteutunut konsolidoitu aluebudjetti 2005 
 

 
2005, 

mrd. rpl 
2005, % 
BKT:stä 

2005, 
% 

Tulot 2 998 13,8 100,0 
Voittovero 955 4,4 31,9 
Tulovero 707 3,3 23,6 
Siirrot federaatiobudjetista 425 2,0 14,2 
Omaisuusverot 253 1,2 8,5 
Valmisteverot 147 0,7 4,9 
Menot 2 940 13,6 100,0 
Sosiaali- ja kulttuurisektori* 904 4,2 30,7 
Koulutus 629 2,9 21,4 
Asuminen 465 2,1 15,8 
Hallinto, turvallisuus, oikeus 259 1,2 8,8 
Liikenne 202 0,9 6,9 
Ylijäämä 57 0,3  
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* sis. pääosin terveydenhoito- ja sosiaalipolitiikan menoja, pl. koulutus 
 
Venäjän WTO-jäsenyysneuvotteluissa ei merkittävää 
edistymistä. Genevessä maaliskuun lopulla järjestetyn 
liittymistyöryhmän 30. kokouksen tulos oli laiha. Liitty-
mistyöryhmän 58 jäsenvaltiosta kahdenväliset sopimukset 
ovat allekirjoittamatta Argentiinan, Australian, Kolumbian 
ja Yhdysvaltain kanssa. Erityisesti Yhdysvaltain kanssa 
neuvottelut ovat olleet tiukat, eikä käsittelyssä ole edetty 
merkittävästi alkuvuonna. Yhdysvallat vaatii Venäjää 
vapauttamaan pankki- ja vakuutussektoriaan enemmän 
ulkomaisille toimijoille, mihin Venäjä ei ole myöntynyt. 
Lisäksi edelleen ovat avoinna kysymykset tekijänoikeuk-
sien suojasta sekä lentokoneteollisuuden ja sokerin tuonti-
tulleista. Liittymistyöryhmän kokouksen jälkeen president-
ti Vladimir Putin syytti Yhdysvaltoja neuvotteluiden pit-
kittämisestä ja jo sovittujen asioiden uudelleen avaamises-
ta. Lisäksi presidentti korosti, että Venäjä ei liity WTO-
jäseneksi huonoilla ehdoilla.    

Viime viikolla EU:n liikennekomisaari Jacques Barrot 
totesi Venäjän WTO-jäsenyyden edellyttävän jo kertaal-
leen sovitun Siperian ylilentomaksukiistan ratkaisua. Ve-
näjä sopi EU:n kanssa toukokuussa 2004 poistavansa Sipe-
rian ylilentomaksut vuoteen 2013 mennessä, mutta toistai-
seksi Venäjä ei ole tehnyt sopimuksen toteuttamiseksi 
mitään. Tämä oli osa vuoden 2004 sopimuspakettia, jonka 
oli määrä edistää Venäjän WTO-jäsenyyttä. 
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Euroopan unioni päätti polkumyyntitulleista kiinalai-
sille nahkajalkineille. EU-komissio päätti 23. maaliskuuta 
ottaa käyttöön kauppakomissaari Peter Mandelsonin aja-
mat tilapäiset polkumyyntitullit Kiinasta ja Vietnamista 
tuleville nahkakengille. Komissio perustelee tulleja sillä, 
että sen tutkimusten mukaan kyseiset maat tukevat merkit-
tävästi kenkäteollisuuttaan ja vääristävät siten kilpailua. 
Tuojayrityksille aiheutuvien ongelmien vähentämiseksi 
tullit otetaan käyttöön vähitellen. Huhtikuun alusta alkaen 
tullit nousevat progressiivisesti niin, että viiden kuukauden 
kuluttua Vietnamista tuleviin nahkajalkineisiin sovelletaan 
16,8 prosentin ja Kiinasta tuleviin 19,4 prosentin ylimää-
räistä tullia. Lasten kengät ja eräät urheilujalkineet on 
rajattu polkumyyntitullien ulkopuolelle. Komission mu-
kaan tullit koskettavat vain 9 % Euroopassa myytävistä 
kengistä, ja niiden vaikutus kuluttajahintoihin arvioidaan 
pieneksi. Osa EU:n jäsenmaista pitää rajoittamistoimia 
liian lievinä, kun taas toisten mielestä ne ovat turhia ja 
kuluttajien sekä kaupan alan kannalta vahingollisia. 

EU harkitsee parhaillaan myös Kiinan syyttämistä 
WTO:ssa siitä, että Kiinan vuosi sitten tekemät autonosien 
tuontia koskevat tariffien korotukset syrjivät Kiinan ulko-
puolisia tuottajia. Koska asia koskettaa suoraan myös 
amerikkalaisia autonvalmistajia, EU ja Yhdysvallat voivat 
tässä asiassa yhdistää voimansa. 
 
Juan vahvistunut hitaasti Yhdysvaltain ja Kiinan 
kauppakiistojen voimistuessa. Yhdysvaltain kasvava 
kauppavaje Kiinan kanssa on herättänyt tiivistä keskuste-
lua juanin mahdollisesta aliarvostuksesta. Äänestystä kah-
den senaattorin esittämästä 27,5 prosentin rangaistustullis-
ta kaikille kiinalaisille tuontihyödykkeille on kuitenkin 
päätetty lykätä, mahdollisesti tulevaan syksyyn. Yhdysval-
tain valtiovarainministeriö ei ole tähän mennessä viralli-
sesti määritellyt Kiinaa "valuuttamanipuloijaksi", mikä on 
entisestään hermostuttanut eräitä yhdysvaltalaisia lainsää-
täjiä. Julkisuudessa on ollut myös ehdotus uudesta lakiesi-
tyksestä (ns. Grassley–Baucusin laki), joka oikeuttaisi 
Yhdysvallat ryhtymään toimenpiteisiin sellaista maata 
vastaan, jonka valuuttakurssin se arvioi "poikkeavaksi" 
johonkin arvioituun kurssitasoon nähden. Käytännössä 
yksiselitteisen tasapainokurssin laskeminen Kiinan kaltai-
selle maalle on mahdotonta. 

Ekonomistit arvioivat kuitenkin yleisesti, ettei juanin 
huomattavakaan vahvistuminen toisi suurta muutosta Yh-
dysvaltain kauppavajeeseen Kiinan kanssa. Tämä johtuu 
siitä, että Yhdysvalloissa ei enää juurikaan ole kiinalais-
tuonnin kanssa kilpailevaa tuotantoa, jolloin juanin voi-
makas vahvistuminen tai rangaistustullit voisivat siirtää 
tuontia Kiinasta muihin Aasian kehittyviin maihin. On 

myös mahdollista, että tuontiyritykset tinkivät katteistaan 
Yhdysvaltain markkinoilla, eivätkä siirrä valuuttakurssin 
muutoksia lopputuotteiden hintoihin. Lisäksi suuri osa 
Kiinan viennistä on yhdysvaltalaisomisteisten yritysten 
tuottamaa, jolloin juanin vahvistuminen saattaisi vähentää 
Kiinan vientiä ja siten amerikkalaisyritysten voittoja. 

Juanin on annettu hitaasti vahvistua dollariin nähden 
heinäkuun kertarevalvoinnin jälkeen, ja viime päivinä 
kurssi suhteessa dollariin on liikkunut 8,02 juanin lähi-
maastossa. Kurssi on kuitenkin vahvistunut vain prosentin 
verran heinäkuun revalvoinnin jälkeen, ja markkinoilla on 
liikkunut arvioita mahdollisesta lisävahvistumisesta ennen 
presidentti Hu Jintaon vierailua Yhdysvaltoihin huhti-
kuussa. Toisaalta pääministeri Wen Jiabao ja Kiinan kes-
kuspankin edustaja ovat julkisesti maininneet, että uusia 
heinäkuun tyyppisiä kertarevalvointeja ei ole odotettavis-
sa. Tällöin vahvistuminen voisi tulla kyseeseen ainoastaan 
valuuttakurssin hitaan vahvistumisen kautta. 
 
Juanin dollarikurssi, tammi–maaliskuu 2006 
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Polttoaineiden hintoja nostettiin. Kiinan kehitys- ja 
uudistuskomissio (NDRC) nosti viikonloppuna bensiinin 
ja dieselin hintoja keskimäärin 5 %. Hinnannoston jälkeen 
90-oktaanisen lyijyttömän bensiinin litrahinta oli Shang-
haissa 4,13 juania (0,41 euroa). Kiinassa polttoaineiden 
hinnat ovat tiukasti säänneltyjä ja kansainvälisesti erittäin 
matalia. Edellisen kerran hintoja nostettiin viime vuoden 
heinäkuussa. Hallinto on ollut haluton korotuksiin maan-
viljelijöille aiheutuvien lisärasitteiden vuoksi. Lisäksi 
kuljetussektori on vastustanut korotuksia kovaäänisesti. 
Polttoaineiden hintoja saatetaan jatkossa nostaa aiempaa 
enemmän, sillä viime viikon korotuksen yhteydessä 
NDRC ilmoitti, että Kiina on luomassa uutta tukijärjestel-
mää polttoaineiden hinnannousun hyvittämiseksi mm. 
maanviljelijöille ja kalastajille sekä julkiselle liikenteelle. 

Kiinalaiset öljynjalostajat ovat hankaluuksissa, kun 
raakaöljyn maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet huo-
mattavasti nopeammin kuin polttoaineiden kotimaiset 
hinnat. Jalostussektorin arvioidaan kärsineen viime vuonna 
30 miljardin juanin (3 mrd. euroa) tappiot. Kiinan suurin 
öljynjalostaja Sinopec ilmoitti polttoaineiden hinnankoro-
tuksen jälkeen, että hintoja pitäisi nostaa vielä 17 %, jotta 
tuontiöljyn jalostaminen olisi kannattavaa. 
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Venäjä 

Venäjän vaihtotaseen ylijäämä kasvoi vuonna 2005 ja 
ulkoiset rahoitusvirrat voimistuivat. Keskuspankin 
maksutasetilastojen mukaan vaihtotaseen ylijäämä kasvoi 
vuonna 2005 yli 84 miljardiin dollariin eli 11 prosenttiin 
BKT:stä (10 % vuonna 2004). Vuoden jälkipuoliskolla 
ylijäämän kasvu tasaantui, kun vientitulojen nopea kasvu 
hieman hellitti. Koko vuoden osalta tavara- ja palveluvien-
titulot kasvoivat 35 % ja -menot 22 %. Palvelujen tuonnin 
osuus koko tuonnista pieneni hieman mutta oli edelleen 
lähes neljännes. Vaihtotaseeseen sisältyen tavarakaupan 
ylijäämä oli yli 15 % BKT:stä, kun taas alijäämäisiä olivat 
edelleen palvelukaupan tase (2 % BKT:stä) sekä lähinnä 
osingoista ja korkomaksuista koostuva tuotannontekijä-
korvausten tase (lähes 2,5 % BKT:stä). 

Rahoitustaseessa ulkomaisten suorien sijoitusten virta 
Venäjälle säilyi lähes ennallaan noin 15 miljardissa dolla-
rissa vuonna 2005 ja suorat sijoitukset Venäjältä ulkomail-
le kasvoivat hieman noin 14 miljardiin dollariin (kum-
mankin osuus BKT:stä pieneni vajaaseen 2 prosenttiin). 
Portfoliosijoitukset Venäjältä kasvoivat lähes 11 miljardiin 
dollariin (lähinnä federaation viranomaisten ja pankkien 
sijoituksia velkakirjoihin). Yritykset lisäsivät kaupallisten 
luottojen antoa ulkomaille tuntuvasti. Lisäksi maksutase-
tietojen mukaan keinotekoisten tuontisopimusten ja arvo-
paperikauppojen avulla ulkomaille siirrettiin pääomaa 27 
miljardia dollaria eli suunnilleen edellisen vuoden tahtiin. 
Yritysten (pl. pankit) ulkomailta ottamien luottojen virta 
puolestaan kasvoi 16 miljardista dollarista yli 40 miljardiin 
dollariin. Sekä pankkien saatavat ulkomailta että erityisesti 
niiden velka ulkomaille kasvoivat tuntuvasti. 
 
Venäjän vaihtotaseen ylijäämä 

Lähde: Venäjän keskuspankki 
 
Venäjän inflaatio hidastui hieman maaliskuussa. Vuo-
si-inflaatio oli maaliskuussa 10,7 % ja hidastui hieman 
edellisestä kuukaudesta. Palveluiden vuosi-inflaatio hidas-
tui 16 prosenttiin, mutta erityisesti asumisen ja asumiseen 
liittyvien palveluiden vuosi-inflaatio pysyi edelleen no-
peana. Elintarvikkeiden hintojen vuosinousu hidastui hie-
man edellisestä kuukaudesta. Elintarvikkeiden vuosi-

inflaatio oli 11 %, jota kiihdyttivät erityisesti sokerin sekä 
vihannesten ja hedelmien nopeat vuosi-inflaatiot. Muiden 
tavaroiden hinnat nousivat vuoden takaisesta noin 6,5 %, 
eli yhtä paljon kuin viime kuussa. Vuoden alusta kulutta-
jahinnat ovat nousseet jo 5 % (elintarvikkeet yli 6 %), 
joten hallituksen tämän vuoden 7–8,5 prosentin inflaatio-
tavoite näyttää vaikealta toteuttaa. 
 
Yritysten velka ulkomaille kasvoi edelleen vuoden 2005 
lopulla. Venäjällä olevien yritysten (pl. pankit) ulkomai-
nen velka kasvoi viime vuoden mittaan 76 miljardista 
dollarista 126 miljardiin dollariin eli lähes 17 prosenttiin 
BKT:stä. Velkaa kasvatti lähinnä luotonotto, jonka kanta 
oli 99 miljardia dollaria vuoden lopussa. Yritykset lisäsivät 
myös velkakirjojen liikkeellelaskua ulkomailla voimak-
kaasti (kanta yli 12 miljardia dollaria). Loput yritysten 
velasta oli lähinnä velkaa ulkomaisille emoyrityksille (yli 
13 miljardia dollaria). Venäjällä toimivien pankkien brut-
tovelka ulkomaille kasvoi 50 miljardiin dollariin. 

Federaation hallituksen velka ulkomaille sen sijaan vä-
heni niin ajallaan kuin ennenaikaisestikin maksettujen 
kuoletusten johdosta. Velka oli vuoden lopussa 70 miljar-
dia dollaria eli runsaat 9 % BKT:stä. Siitä puolet oli enti-
sen Neuvostoliiton vanhaa velkaa. 
 
Pörssissä volatiliteettia. Venäjän RTS-indeksi rikkoi 
helmikuun lopussa ensimmäistä kertaa 1 500 pisteen rajan, 
ja sen kiivas nousutahti herätti hallituksen ja analyytikko-
jen keskuudessa jo huolta uuden pörssikuplan syntymises-
tä. Osa analyytikoista pitää kuitenkin venäläisosakkeita 
edelleen aliarvostettuina. Pitkään jatkunutta nousua tuke-
neet länsimarkkinoiden matalat korot, kehittyvien markki-
noiden kiinnostavuus ja öljyn hinnan kohoaminen lisäsivät 
myös kotimaisen pääoman tarjontaa markkinoilla. 

Helmikuun huipun jälkeen indeksi kääntyi laskuun yli-
kuumenemishuolien sekä öljyn hinnan alenemisen ja län-
tisten markkinoiden koronnosto-odotusten vuoksi. Tällä 
viikolla RTS-indeksi kipusi 1 485 pisteeseen ja pörssin 
markkina-arvo 114 miljardiin dollariin. Epävarmuutta 
indeksin kehitykseen aiheuttavat erityisesti muutokset 
öljyn hinnassa, koska öljy-yhtiöiden paino indeksissä on 
suuri. 
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Kiina 

 
Kiinan valuuttavaranto maailman suurin, juan vahvis-
tuu suhteessa dollariin. Kiinan valuuttavaranto kasvoi 
viime vuoden lopun 819 miljardista dollarista 854 miljar-
diin dollariin helmikuun lopussa. Samalla Kiinasta tuli 
maailman suurimman valuuttavarannon haltija, sillä Japa-
nin varannot olivat helmikuun lopussa 850 miljardia dolla-
ria. Varantojen voimakasta kasvua selittää kasvava kaup-
pataseen ylijäämä, joka oli tammi-helmikuussa 12 miljar-
dia dollaria. Loput ylijäämän kasvusta selittyy suorilla 
sijoituksilla sekä muulla, osin juanin revalvointiodotuksiin 
liittyvällä, pääomatuonnilla. 

Valuuttavarannon kasvu on perimmiltään seurausta sii-
tä, että Kiinan keskuspankki on halunnut estää juanin 
kurssin nopean vahvistumisen suhteessa dollariin interve-
noimalla valuuttamarkkinoilla ja kasvattamalla valuuttava-
rantoa. Viime aikoina keskuspankki on sallinut aavistuk-
sen aikaisempaa nopeamman juanin dollarikurssin vahvis-
tumisen, minkä arvellaan liittyvän presidentti Hu Jintaon 
huhtikuussa tapahtuvaan Yhdysvaltojen-vierailuun. Juanin 
eurokurssi noudattelee edelleen pitkälti euron ja dollarin 
välisiä muutoksia. Torstaina 6. huhtikuuta juanin kurssi 
suhteessa dollariin oli 8,01, eli alkuvuonna juan on vahvis-
tunut dollariin nähden 0,7 %. Vastaavasti sen eurokurssi 
oli 9,82, mikä tarkoittaa juanin noin 3 prosentin devalvoi-
tumista suhteessa euroon vuoden alusta. 
 
Kiinan valuuttavarannon kehitys vuosineljänneksittäin, 
miljardia dollaria 

* Viimeinen tieto helmikuun loppu 2006 
Lähde: Kiinan keskuspankki 
 
Kiinalla edelleen vähän ulkomaista velkaa. Kiinan ul-
komaanvaluuttavirasto SAFE ilmoitti ulkomaista velkaa 
olleen vuoden 2005 lopussa 280 miljardia dollaria, mikä 
oli alle 14 % enemmän kuin vuotta aiemmin. Lyhytaikai-
sen velan osuus koko velkakannasta on kasvanut viime 
vuosina. Osuus nousi viime vuoden lopussa jo lähes 56 
prosenttiin, ja sitä on nostanut kauppaluottojen nopea  

 
lisääntyminen. Kauppaluottojen osuus kasvoi vuodenvaih-
teessa jo lähes kolmasosaan koko velkakannasta, vaikka 
SAFE tehosti kauppaluottojen valvontaa viime kesänä. 
Kauppaluotoilla pyritään usein hyötymään juanin odote-
tusta vahvistumisesta. Ulkomaista velkaa oli edelleen 
kuitenkin varsin vähän, sillä velkakanta oli vain noin 12 % 
BKT:stä ja kolmasosa valuuttavarannosta. 
 
Japanin suorat investoinnit Kiinaan kasvoivat vuonna 
2005 poliittisista kiistoista huolimatta. Japanin ulko-
maankauppajärjestö JETRO raportoi japanilaisten Kiinaan 
tekemien suorien investointien kasvaneen 19,8 % vuonna 
2005. Investointien määrä kasvoi 6,5 miljardiin dollariin, 
mikä on noin kymmenesosa kaikista Kiinaan suuntautu-
neista suorista investoinneista. Investointeja ovat tehneet 
erityisesti autonvalmistajat ja elektroniikka-alan yritykset. 

Suorien investointien kasvu kertoo maiden yhä lisään-
tyvästä taloudellisesta yhteistyöstä viime aikoina voimis-
tuneista poliittisista kiistoista huolimatta. Kiinan ja Japa-
nin poliittiset suhteet olivat koetuksella vuonna 2005, kun 
Kiinassa puhkesi japanilaisvastaisia mielenosoituksia ja 
japanilaistuotteiden boikotteja. Mailla on myös alue- ja 
raaka-ainekiistoja. Japani on ollut huolestunut Kiinan 
sotilaallisen vaikutusvallan lisääntymisestä alueella, ja 
Kiinaa ovat viime vuosina ärsyttäneet Japanin pääministe-
rin Junichiro Koizumin vierailut Yasukunin sotamuisto-
merkillä. Japani ilmoitti kuluvan vuoden maaliskuun lo-
pussa lykkäävänsä päätöksiä uusista Kiinalle myönnettä-
vistä jenimääräisistä lainoista. 

JETROn maaliskuun lopussa julkistaman tutkimuksen 
mukaan suurin osa kyselyyn vastanneista japanilaisyrityk-
sistä ei aio ryhtyä toimenpiteisiin kasvaneen Kiina-riskin 
vuoksi. Kyselytutkimus oli kohdistettu kuudessa ASEAN-
maassa ja Intiassa toimiville japanilaisyrityksille. 
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Macaon talouskasvu palasi normaalille tasolleen vuon-
na 2005. Macaon tilastoviranomaisen mukaan erityistalo-
usalueen BKT kasvoi reaalisesti 6,7 % vuotta aiemmasta, 
kun talouskasvu oli vuonna 2004 peräti 28 %. Talouskas-
vun hidastumiseen vaikutti osaltaan uhkapelisektorin kas-
vun hidastuminen 8 prosenttiin. Valtion monopoli purettiin 
uhkapelisektorilta vuonna 2002, ja sen jälkeen sektori on 
ollut Macaon talouskasvun tärkein vauhdittaja. Sektorille 
on tehty myös huomattavia ulkomaisia investointeja. Ta-
louskasvua hidasti myös tavaraviennin supistuminen lähes 
12 % vuotta aiemmasta, mikä johtui lähinnä WTO-
sitoumusten mukaisesta tekstiili- ja vaatekiintiöiden pois-
tosta vuoden 2005 alussa. Macaon tavaraviennistä noin 
kaksi kolmasosaa on tekstiilejä ja vaatteita. Investoinnit 
lisääntyivät 57 % vuotta aiemmasta ja suurin osa niistä 
tehtiin uhkapeli- ja matkailusektorille. Macaon nopeasta 
talouskasvusta on hyötynyt etenkin pankkisektori, jonka 
voitot kaksinkertaistuivat viime vuonna. 
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Rosstat julkisti Venäjän neljännen vuosineljänneksen 
BKT-tiedot ja korjasi aiempia lukuja. Viime vuoden 
neljännellä neljänneksellä BKT:n vuosikasvu oli 7,9 %. 
Loppuvuoden kasvua kiihdyttivät kulutusvetoiset tuotan-
toalat, erityisesti vähittäiskauppa ja rakentaminen sekä 
valmistava teollisuus. Samalla Rosstat korjasi vuosien 
2003–2005 BKT:n neljännesvuosittaisia lukuja (vuosi-
kasvuluvut pysyivät ennallaan). Kysyntäpuolella viennin 
volyymin kasvu hidastui vuonna 2005 runsaaseen 6 pro-
senttiin. Vuoden 2005 uusissa luvuissa yksityisen ja julki-
sen kulutuksen kasvu oli vähän alle 9 %, eli vuosikasvu-
lukua korjattiin hieman alaspäin. Investointien kasvulukua 
korjattiin hieman ylöspäin runsaaseen 11 prosenttiin. 
Julkistetuissa neljännen neljänneksen luvuissa sekä vienti 
että investoinnit kiihtyivät melko voimakkaasti. Koko 
vuoden 2005 BKT:n kasvu pysyi ennallaan 6,4 prosentis-
sa. 
 
BKT:n vuosimuutos neljännesvuosittain 2004–2005, % 

Lähde: Rosstat 
 
Rupla vahvistui ensimmäisellä neljänneksellä. Ruplan 
nimelliskurssi vahvistui dollariin nähden yli 3 %, euroon 
nähden 2 % sekä kauppapainotteiseen valuuttakoriinsa 
nähden yli 2 %. Keskuspankki on antanut ruplan vahvis-
tua, jotta inflaatiota saataisiin jarrutettua. Nopeahkon 
inflaation vuoksi ruplan reaalikurssi vahvistui lähes 6 %. 
Maaliskuussa reaalikurssi vahvistui lähes 11 % vuotta 
aiemmasta. Keskuspankin pääjohtaja Sergei Ignatjev 
totesi hiljattain, ettei keskuspankki anna ruplan nousta 
lähikuukausien aikana. Hänen mukaansa ruplan reaali-
kurssin vahvistuminen saattaa alkaa vaikuttaa teollisuus-
tuotantoon, joka kasvoi alkuvuonna hitaasti. Presidentin 
asiantuntijahallinnon päällikön Arkadi Dvorkovitshin 
mukaan ruplan nimelliskurssin voimakas nousu olisi 
tarpeeton järistys. 
 
Vakautusrahaston varoja ollaan sijoittamassa ulko-
maille. Venäjän vakautusrahasto on paisunut öljytulojen  

 
nopean kasvun myötä, ja samalla on herännyt vilkas kes-
kustelu sen varojen käytöstä. Huhtikuun alussa vakautus-
rahastoon oli kertynyt lähes 1 700 miljardia ruplaa (61 
mrd. dollaria), mikä oli noin 7,5 % BKT:stä. Finanssimi-
nisteri Aleksei Kudrinin mukaan vakautusrahastoon 
kertyneet varat tulee sijoittaa ulkomaisiin arvopapereihin 
ja sijoittaminen voidaan aloittaa lähikuukausina. Kudrin 
on todennut hallituksen olevan yksimielinen siitä, että 
pääosa varoista pitää suunnata ulkomaisiin valtion velka-
kirjoihin niiden vähäisen riskin ja hyvän likviditeetin 
vuoksi. Loput voidaan sijoittaa paremmin tuottaviin, 
mutta riskialttiimpiin ulkomaisten suuryritysten osakkei-
siin. Vakautusrahastosta on myös suunniteltu käytettävän 
kuluvan vuoden aikana 12 miljardia dollaria ennenaikai-
seen velkojen maksuun Pariisin klubin maille. 

Finanssiministeri on torjunut ehdotukset vakautusra-
haston varojen käytöstä kotimaisilla markkinoilla riippu-
matta siitä, suunnattaisiinko ne investointeihin, veron- 
alennuksiin vai muiden budjettimenojen kattamiseen, sillä 
hänen mukaansa seurauksena olisi joka tapauksessa in-
flaation voimakas kiihtyminen. Talousministeri German 
Gref on ilmoittanut tukevansa finanssiministeriön näke-
mystä. 
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Euromoney ja Institutional Investor julkistivat maaris-
kivertailunsa. Euromoney-lehden maaliskuun vertailussa 
oli mukana 185 ja Institutional Investor -lehden vertailus-
sa 173 maata. Vertailuissa mitattiin maiden luottokelpoi-
suutta maariskien kannalta. Tässä seuratuista maista ver-
tailulukuaan paransi kummassakin lehdessä eniten Ukrai-
na. Venäjän vertailuluku koheni varsinkin Institutional 
Investorin raportissa. Euroopan unionin jäsenyyttä hake-
neiden Bulgarian ja Romanian maariskit ovat vuoden 
aikana pienentyneet kummankin vertailun mukaan. 

Euromoney käsitteli Kiinaa varsin seikkaperäisesti ja 
kiinnitti huomiota varsinkin maan pankkisektorin avaa-
mistarpeisiin, tekijänoikeuksien toteutumiseen, vanhentu-
neeseen teollisuuskapasiteettiin ja työttömyyteen. 
 
Maiden vertailuluvut ja niiden vuosimuutokset maaliskuus-
sa 2006 (100 = pienin riski) 
 

 Euromoney Institutional Investor

 3/2006 vuosi-
muutos 3/2006 vuosi-

muutos
 Hongkong 82.74 0.3 78.7 3.0 
 Kiina 61.71 0.5 69.8 3.8 
 Intia 56.45 0.1 57.1 1.8 
 Venäjä 54.65 1.1 62.1 6.9 
 Bulgaria 54.31 2.2 57.0 5.0 
 Romania 53.22 1.3 52.8 4.4 
 Ukraina 45.74 3.1 46.5 9.0 

 
Lähteet: Euromoney, Institutional Investor 
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Kiina 

Kiinan ulkomaankauppa vahvasti ylijäämäistä maalis-
kuussa. Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä nousi maalis-
kuussa 11,2 miljardiin dollariin, eli ylijäämä oli lähes 
kaksinkertainen vuoden 2005 maaliskuuhun verrattuna. 
Vienti oli maaliskuussa 78,1 miljardia dollaria (kasvua 
28 % vuositasolla) ja tuonti 66,9 miljardia dollaria (21 % 
vuositasolla). Viennin kasvu oli siten vuosittaisella kasvu-
vauhdilla mitattuna yhtä nopeaa kuin tammikuussa, kun 
taas tuonnin kasvu hidastui viime vuoden marraskuun 
tasolle. Kasvava ulkomaankaupan ylijäämä lisää todennä-
köisesti Yhdysvaltojen painostusta Kiinaa kohtaan juanin 
revalvoimiseksi ennen presidentti Hu Jintaon huhtikuista 
Yhdysvaltain-vierailua. 
 
Tuonti ja vienti (vuosikasvu, %) ja kauppatase (miljardia 
dollaria) 

Lähde: Kiinan tulli 
 
Yritysten luottamusindikaattorit viittaavat nopean 
kasvun jatkumiseen. Kiinan tilastoviranomaiset julkisti-
vat viime viikolla yritysten luottamusindikaattorit kuluvan 
vuoden ensimmäiseltä neljännekseltä. Taloudellista ilma-
piiriä mittaava BCI-indikaattori (business climate index) 
sai arvon 131,5 eli oli lähes muuttumaton vuoden 2005 
viimeiseen neljännekseen verrattuna. BCI perustuu 19 500 
yritykselle suunnattuun kyselyyn, jossa lukua 100 suu-
remmat arvot ovat merkki taloudellisen tilanteen kohene-
misesta. BCI:n trendi on ollut lievästi laskeva vuoden 
2004 lopulta lähtien vuoden 2005 kolmatta neljännestä 
lukuun ottamatta.   

Makrotaloudellista tilannetta ja makrotalouspolitiikkaa 
mittaava yrittäjien luottamusta kuvaava ECI-indikaattori 
(entrepreneurs' confidence index) nousi rajusti vuoden 
2006 ensimmäisellä neljänneksellä. ECI:n koko vuoden 
2005 jatkunut laskeva trendi katkesi, kun indikaattori 
vahvistui lähes 8 pistettä tasolle 133,1. Indikaattori nousi 
voimakkaasti teollisuustuotannossa ja kuljetussektorilla, 
joiden luottamusindikaattorit olivat laskeneet selkeästi 
vuonna 2005. Vaikka BCI:n ja ECI:n kehitys vuoden en-

simmäisellä neljänneksellä eroaa toisistaan, reilusti 100:n 
ylittävät arvot viittaavat nopean talouskasvun jatkumiseen 
Kiinan taloudessa. 
 
Millä kiinalaisyrityksillä on parhaat edellytykset nous-
ta merkittäviksi kansainvälisiksi toimijoiksi? IBM Insti-
tute for Business Value julkisti huhtikuun alussa sen ja 
Fudanin yliopiston tekemän selvityksen kiinalaisyritysten 
kansainvälistymismahdollisuuksista. Selvitys keskittyi 
teollisuudessa ja raaka-ainesektorilla toimiviin yrityksiin. 
Raportin lähtökohta oli se, että kiinalaisyritysten kansain-
välistyminen on vasta aivan alussa, ja niillä on pitkä tie 
kulkea todellisiksi kansainvälisiksi toimijoiksi. 

Ensimmäisessä vaiheessa kansainvälistymispotentiaalia 
arvioitiin yrityskoon perusteella ja potentiaalisten kansain-
välistyjien joukkoon valittiin ne yritykset, joiden liikevaih-
to ylitti miljardi dollaria. Raportin mukaan koon puolesta 
kiinalaisyritykset ovat kansainvälisesti vielä pieniä, sillä 
yli 15 miljardin dollarin liikevaihtoon yltää vasta 14 yri-
tystä, kun määrä Yhdysvalloissa on kymmenen kertaa 
suurempi. Selvityksessä asetetun miljardin dollarin kritee-
rin ylitti 290 kiinalaisyritystä. Seuraavassa vaiheessa yri-
tyksiä arvioitiin niiden edustaman toimialan mukaan, ja 
mukaan otettiin vain kansainvälistymistä ajatellen vahvoja 
teollisuusaloja. Toimialojen valinnan kriteereinä olivat 
merkitys Kiinan talouden tai viennin kannalta sekä suuri 
keskittymisaste ja valtion tuki kansainvälistymispyrkimyk-
sille. Tällaisia toimialoja selvitys löysi 12, ja potentiaali-
nen yritysjoukko karsiutui 124 yritykseen. Viimeisinä 
kriteereinä olivat yrityksen johtava rooli Kiinan markki-
noilla, ulkomaantoimintojen osuus vähintään 15 % liike-
vaihdosta sekä selkeä visio kansainvälistymisestä. Kaikki 
edellä mainitut kriteerit täyttäviä yrityksiä löytyi 60, joista 
47 on valtioenemmistöisiä ja 13 yrityksessä osake-
enemmistö on yksityisillä toimijoilla.  
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Raportin tekijät uskovat, että näiden 60 yrityksen jou-
kosta nousevat seuraavan kymmenen vuoden aikana johta-
vat kansainväliset kiinalaisyritykset. Ryhmään kuuluvat 
hyvin tunnetut ja kansainvälistymisessä jo melko pitkälle 
edenneet kiinalaiset energiajätit (Sinopec, CNPC, 
CNOOC), teräsyhtiö BaoSteel, kodinkonevalmistaja Haier 
sekä IBM:n PC-toiminnat ostanut Lenovo. Mukana on 
kuitenkin huomattava joukko suurelle yleisölle tuntemat-
tomia mutta aktiivisesti kansainvälistymään pyrkiviä yri-
tyksiä 12 eri toimialalta.  

Kiinalaisyritysten kansainvälistyminen tapahtuu jatkos-
sakin sekä orgaanisen kasvun että yritysostojen kautta. 
Päämotiiveina kansainvälistymiselle kyseiset yritykset 
mainitsevat kasvun hakemisen, teknologisen ja liikkeen-
johtotaitojen kasvattamisen sekä ankaran kilpailun Kiinan 
kotimarkkinoilla. Ylivoimaisesti suurimpina ongelmina 
kansainvälistymisen onnistumisen kannalta yritykset nä-
kevät osaavan henkilöstön puuttumisen sekä kiinalaisten 
tuotemerkkien huonon tunnettavuuden. 
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Venäjä 

Teollisuustuotanto jatkaa verkkaista kasvua. Venäjän 
teollisuustuotanto kasvoi Rosstatin mukaan ensimmäisellä 
neljänneksellä 3 % vuoden takaiseen verrattuna. Kaivan-
naisten tuotannon vuosikasvu nopeutui hieman maalis-
kuussa ja oli ensimmäisellä neljänneksellä 1,3 %. Öljyn 
tuotanto kasvoi 1,8 % ja maakaasun tuotanto 2,3 %. Val-
mistavan teollisuuden tuotannon vuosikasvu kiihtyi maa-
liskuussa ja nousi 2,8 prosenttiin ensimmäisellä neljän-
neksellä. Valmistavassa teollisuudessa polttoöljyntuontan-
to lisääntyi noin 8 %.Sähkön, kaasun sekä veden tuotan-
nossa ja jakelussa kasvua oli 6,5 %.  
 
Kaivannais- ja valmistavan teollisuuden tuotanto  
kuukausittain, %-muutos vuotta aiemmasta 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Lähde: Rosstat 
 
Federaation budjettitulot ja –menot kasvoivat ensim-
mäisellä neljänneksellä. Finanssiministeriön alustavien 
tietojen mukaan federaation budjettitulojen osuus 
BKT:sta oli tammi-maaliskuussa ennätystasoa, lähemmäs 
27 % BKT:sta (myös viime vuoden vastaavalla jaksolla 
tuloja kertyi todella paljon, mutta huomattava osa niistä 
oli kertaluonteisia lähinnä öljy-yhtiö Jukosilta jälkikäteen 
vaadittuja ja kerättyjä veromaksuja). Tänä vuonna tuloja 
on kasvattanut etenkin korkealla pysytellyt öljyn maail-
manmarkkinahinta. Viime vuoden ensimmäiseen neljän-
nekseen verrattuna budjetin kokonaismenojen osuus 
BKT:sta kasvoi hieman ja oli lähemmäs 16 %. Kun kor-
komenot pienenivät, niiden jälkeen käytettävissä olevien 
menojen osuus BKT:sta nousi tuntuvammin. Budjetin 
ylijäämä oli hyvän tulokehityksen ansiosta lähes 11 % 
BKT:sta. 
 
Julkisen talouden budjettisuunnitelma 2006-08.  Halli-
tuksen hyväksymässä suunnitelmassa julkisen talouden 
(eli federaatio-, alue- ja paikallisbudjettien sekä muiden 
julkisten rahastojen kuten eläkerahaston) tulojen ennakoi-
daan laskevan vuonna 2007 noin 34 prosenttiin BKT:sta 

ja menojen noin 31 prosenttiin. Sekä tulot että menot 
kuitenkin kasvavat reaalisesti. Suunnitelmassa oletetaan 
venäläisen Urals-raakaöljyn maailmanmarkkinahinnan 
laskevan viime vuoden 51 dollarista tynnyriltä 46 dolla-
riin vuosiksi 2007-08. 
 Lähes koko julkisen talouden ylijäämä, joka on tarkoi-
tus pitää yli 3 prosentissa BKT:sta, kertyy federaation 
budjettiin. Tehdyillä öljynhintaoletuksilla federaation 
tulojen ennakoidaan pienenevän 20 prosenttiin BKT:sta 
vuonna 2007 (lähes 24 % vuonna 2005), mutta aiempaan 
tapaan federaation budjetti kerää valtaosan julkisen talou-
den tuloista. Federaatiobudjetin tuloista noin neljännes 
siirretään jatkossakin lähinnä eläkerahastoon ja aluebud-
jetteihin. Federaation kokonaismenot kasvattavat osuut-
taan BKT:sta tänä vuonna mutta osuuden on määrä pie-
nentyä vuosiksi 2007-08. Sama koskee niitä menoja, jotka 
jäävät hallituksen käyttöön em. siirtojen ja velkojen kor-
komenojen jälkeen, ja niiden ennakoidaan asettuvan 
noin12,5 prosenttiin BKT:sta vuosiksi 2007-08. Valtion 
velan ennakoidaan supistuvan noin 10 prosenttiin 
BKT:sta vuoden 2008 loppuun mennessä (yli 14 % vuo-
den 2005 lopussa). Valtion vakautusrahaston odotetaan 
samaan aikaan kasvavan yli 12 prosenttiin BKT:sta, jos 
rahaston varoja ei käytetä. 
 
 
Virkamiesten määrä kasvussa Venäjällä.  Huolimatta 
presidentti Putinin pyrkimyksistä keventää Venäjän vir-
kakoneistoa on virkamiesten määrä Rosstatin mukaan 
kasvanut neljänneksellä hänen presidenttikaudellaan. 
Vuonna 2005 virkamiesten määrä kasvoi yli 10 prosentil-
la ja vuoden lopussa heitä työskenteli Venäjällä lähes 1,5 
miljoonaa, mikä oli noin prosentti väestöstä. Muutamilla 
harvaan asutuilla alueilla Siperiassa ja Kaukoidässä vir-
kamiesten osuus väestöstä oli jopa 5 %. Suurin osa vir-
kamiehistä työskenteli federaatiotasolla ja toimeenpano-
valtaa käyttävissä elimissä. Eniten virkamiehiä työllistivät 
viime vuonna verohallinto, korkein oikeus ja tullihallinto.      
 
Virkamiesten määrä Venäjällä, milj. henkilöä  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Lähde: Rosstat 
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Kiina 

Nopea talouskasvu jatkui ensimmäisellä neljänneksel-
lä. Kiinan BKT kasvoi ensimmäisellä neljänneksellä 
10,2 % vuotta aiemmasta ja kasvu oli nopeinta kolmeen 
vuoteen.  Kasvua vauhditti kaupunkeihin tehtyjen kiintei-
den investointien vuosikasvun kiihtyminen lähes 30 pro-
senttiin. Myös teollisuustuotanto jatkoi tasaista noin 17 
prosentin vuosikasvuaan. Lisäksi inflaatiovauhti oli maa-
liskuussa 0,8 %. Useat tarkkailijat odottavat nopean 
BKT:n kasvun lisäävän Kiinan toimia etenkin kiinteiden 
investointien hillitsemiseksi. Usea kansainvälinen järjestö 
ennakoi Kiinan talouskasvun hidastuvan kuluvana vuonna 
8–9 prosenttiin. Ensimmäisen neljänneksen tietojen perus-
teella esimerkiksi IMF nosti kasvuennustettaan yli prosent-
tiyksikön 9,5 prosenttiin. Kiinan talous nousi viime vuon-
na ohi Ranskan ja Iso-Britannian maailman neljänneksi 
suurimmaksi. Vaikka BKT-tilastot julkistettiin virallisesti 
vasta torstaina 20.4., Kiinan presidentti Hu Jintao yllättäen 
ilmoitti kasvuluvun jo viikonloppuna ennen Yhdysvaltojen 
matkaansa. 
 
Kiina helpottaa jälleen pääomaliikkeiden rajoituksia. 
Kiinan viranomaiset ilmoittivat viime viikolla lieventävän-
sä ulkomaille suuntautuvia pääomavirtoja koskevia rajoi-
tuksia sekä yksityisten kansalaisten että eräiden institutio-
naalisten sijoittajien osalta. Toukokuussa voimaan tulevien 
asetusten mukaan yksityiset kansalaiset saavat ostaa vuo-
sittain 20 000 dollarin arvosta ulkomaanvaluuttaa aiem-
man 8 000 dollarin sijaan. Eräät kiinalaiset pankit saavat 
oikeuden tehdä sijoituksia ulkomaisille joukkovelkakirja-
markkinoille, ja jotkut vakuutusyhtiöt saavat ostaa ulko-
maisia kiinteätuottoisia sijoitusinstrumentteja. Lisäksi 
ulkomaisille osakemarkkinoille sijoittamista helpotetaan ja 
kotimaisilta yrityksiltä poistettiin ulkomaisia suoria sijoi-
tuksia koskevat kiintiöt. Uudet asetukset saattavat vähen-
tää juaniin kohdistuvaa revalvaatiopainetta, ja ne mahdol-
listavat myös kiinalaisten sijoittajien hyötymisen kotimaa-
ta suuremmista tuotoista ulkomaisilla rahoitusmarkkinoil-
la. Toisaalta ulkomaille suuntautuvia pääomavirtoja saat-
taa hillitä sijoittajien odotus juanin edelleen jatkuvasta 
vahvistumisesta dollariin nähden.     
 Pääomaliikkeiden helpottaminen nähdään yleisesti 
osana juanin vapaaseen vaihdettavuuteen tähtäävää pro-
sessia. Viime kuukausina Kiina on toteuttanut useita uu-
distuksia valuuttamarkkinoilla, mukaan lukien markkina-
takaajajärjestelmän aloittaminen ja pankkien välisten va-
luuttakauppamarkkinoiden (OTC) avaaminen. Uudet pää-
omaliikkeitä vapauttavat säännöt julkistettiin juuri ennen 
presidentti Hu Jintaon Yhdysvaltain-vierailua, millä to-
dennäköisesti pyritään hillitsemään Yhdysvaltain vaati-
muksia juanin revalvoimiseksi. 

Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan edelleen suuria.  
Kiinan kauppaministeriön (MOFCOM) mukaan ulkomai-
set suorat sijoitukset kasvoivat ensimmäisellä vuosineljän-
neksellä yli 6 % vuotta aiemmasta. Sijoitukset olivat hie-
man yli 14 miljardia dollaria ja niistä 10 miljardia meni 
yrityksiin, jotka ovat täysin ulkomaalaisessa omistuksessa. 
Kuluvana vuonna ainakin autonvalmistajat, logistiikkayh-
tiöt ja vähittäiskauppaketjut ovat ilmoittaneet huomattavis-
ta sijoituksista Kiinaan.   
 Tammi-maaliskuussa nopeimmin kasvoivat suorat 
sijoitukset Saksasta, jotka yli nelinkertaistuivat viime 
vuodesta lähes 800 miljoonaan dollariin. Suomen sijoituk-
set Kiinaan kolminkertaistuivat ja olivat 17 miljoonaa 
dollaria. Myös Kiinan suurimman sijoitusten lähteen 
Hongkongin sijoitukset kasvoivat. Sen sijaan sijoitukset 
mm. Japanista, Koreasta, Taiwanista ja Yhdysvalloista 
supistuivat selvästi. Sijoitukset veroparatiiseista kasvoivat 
20 % vuotta aiemmasta. Niiden osuus nousi jo lähes 23 
prosenttiin kaikista ulkomaisista suorista sijoituksista ja 
Neitsytsaaret vankisti asemiaan toiseksi suurimpana suori-
en sijoitusten lähteenä. 
 Kiina houkuttelee ulkomaisia suoria sijoituksia tarjoa-
malla mm. veroetuja yrityksille, joissa on ulkomaista pää-
omaa. Veroetu on johtanut siihen, että suorien sijoitusten 
joukossa on myös kiinalaisia sijoituksia, jotka on kierrätet-
ty kolmannen maan kautta veroetujen saamiseksi. Kulu-
valla viikolla MOFCOMin ulkomaisten sijoitusten osaston 
päällikkö ilmoitti Kiinan jatkavan ulkomaisten suorien 
sijoitusten houkuttelua maahan. Kotimaisten ja ulkomaa-
laisomisteisten yritysten yhtiöverokäytännön yhdistämistä 
on kuitenkin valmisteltu pitkään ja uudistus on lainsäätäji-
en käsittelyssä jälleen syksyllä.  
 
Kiina toteuttaa aktiivista ulkopolitiikkaa eteläisellä 
Tyynellämerellä ja Kambodžassa. Kiinan pääministeri 
Wen Jiabao on luvannut laajaa taloudellista apua eteläisen 
Tyynenmeren saarialueelle. Kiina poistaa kaupan esteitä 
niiltä alueen köyhimmiltä mailta, joilla on diplomaattisuh-
teet Kiinan kanssa. Kiina lupasi myös tukea Tyynenmeren 
saarten taloudellista kehittymistä lainarahalla, anteeksi 
antamalla joitakin erääntyneitä velkoja ja tukemalla kiina-
laisia investointeja alueelle. Wenin vierailu on ensimmäi-
nen kiinalaisen pääministerin vierailu saarialueelle, ja se 
tapahtui Kiinan ja Tyynenmeren saarten välisen kehitys- ja 
yhteistyöfoorumin yhteydessä. 
 Pääministeri on myös tarjonnut Kambodžalle 600 mil-
joonan dollarin arvosta taloudellista apua ja lainoja. Suuri 
osa rahasta on tarkoitettu infrastruktuuriprojekteihin, joilla 
on myös Kiinan teollisuutta hyödyttävä vaikutus. Kiinan 
lisääntyvä aktiivisuus taloudellisen avun tarjoamisessa 
heijastaa maan pyrkimystä vahvistaa strategista asemaansa 
Aasian-Tyynenmeren alueella, mukaan lukien raaka-
aineiden saannin varmistaminen.  
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Venäjä 

 
Venäjän talouden kasvu suhteellisen hidasta ensim-
mäisellä neljänneksellä. Kasvu tosin elpyi maaliskuussa 
useimmilla talouden keskeisillä sektoreilla. Vähittäiskau-
pan kasvu jatkui edelleen 10 prosentin vauhdilla ja mak-
sullisten palvelujen kasvu oli kohtalaista. Rakentamisen 
vähennyttyä alkuvuonna (mm. vähentyneen asuntoraken-
tamisen takia) alan kasvu elpyi maaliskuussa. Myös teol-
lisuustuotannon kasvu parani. Kuljetusten kasvu jatkui 
parin prosentin tahtiin ja maataloustuotannon kasvu py-
sytteli runsaassa prosentissa. Talousministeriön alustavan 
arvion mukaan BKT:n kasvu oli ensimmäisellä neljännek-
sellä 4,6 %. 
 
Talouden pääalojen kasvu, % -muutos edellisen vuo-
den vastaavasta kuukaudesta 

Lähde: Rosstat 
 
Vakautusrahaston varoja mahdollista sijoittaa valuut-
toihin tai ulkomaisiin valtion velkakirjoihin. Pääminis-
teri Mihail Fradkov allekirjoitti viime viikolla päätöksen, 
jonka mukaan vakautusrahaston varoilla voidaan hankkia 
dollareita, euroja ja puntia sekä korkeimman luottoluoki-
tuksen saaneita euromaiden, Yhdysvaltojen ja Iso-
Britannian velkakirjoja. Vakautusrahaston varojen sijoit-
taminen hoidetaan Venäjän keskuspankin kautta. Sijoit-
tamisesta huolehtii finanssiministeriö, jonka tulee rapor-
toida hallitukselle neljännesvuosittain vakautusrahaston 
varojen käytöstä. Finanssiministeri Aleksei Kudrinin 
mukaan ministeriössä valmistellaan parhaillaan tarvittavia 
asiakirjoja, jotta vakautusrahaston varojen sijoittaminen 
voitaisiin aloittaa lähikuukausina.      

Poliitikkojen ja ekonomistien keskuudessa on kritisoi-
tu päätöstä, koska se ei edelleenkään mahdollista vakau-
tusrahaston varojen sijoittamista kansainväliselle yritys-
sektorille. Myös Maailmanpankin mukaan tällainen sijoi-
tusten hajauttaminen olisi pitkällä aikavälillä edullista  

 
korkeamman tuoton vuoksi ja saattaisi lisäksi auttaa suo-
jaamaan Venäjän taloutta öljyn hinnan laskulta, koska 
monien osakkeiden tuotto kasvaa öljyn hinnan laskiessa. 
 
Teollisuuden tuottajahinnat nousivat nopeasti ensim-
mäisellä neljänneksellä. Hinnat nousivat joulukuusta 
maaliskuuhun 6 %, kun nousu viime vuoden vastaavalla 
jaksolla oli runsaat 4 %. Tuottajahinnat olivat maaliskuus-
sa 15 % korkeammat kuin vuotta aiemmin. Erityisesti 
hintoja ovat niin viime kuukausina kuin viimeksi kulu-
neen vuoden aikana nostaneet öljyalan hinnat. 
 
Maakaasun ja öljytuotteiden hinnat Venäjällä, joulu-
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Lähde: Rosstat 
 
Venäjä muistutti EU-maita energiaturvallisuudesta. 
Gazpromin pääjohtaja Aleksei Miller totesi EU-suur-
lähettiläille viime viikolla Moskovassa, että Gazpromin 
toiminnan vaikeuttamisesta Euroopan markkinoilla ei 
seuraa mitään hyvää. Miller viittasi tällä EU:n pyrkimyk-
siin estää Gazpromia toimimasta EU:n sisäisillä energia-
markkinoilla. Miller totesi Venäjän olevan avaamassa 
energiamarkkinoitaan myös Pohjois-Amerikkaan ja Aasi-
aan, mihin EU puolestaan reagoi muistuttamalla Gazpro-
min voimassa olevista sopimusvelvoitteista. Presidentti 
Vladimir Putin ehdotti maaliskuussa EU-komission pu-
heenjohtajalle Jose Manuel Barrosolle järjestelyä, jonka 
mukaan Venäjä sallisi ulkomaalaisten osallistumisen 
energian siirtoon ja Gazprom voisi vastavuoroisesti osal-
listua energian jakeluun ja sähkön tuotantoon EU-maissa. 
Energiaturvallisuus nousi esiin myös Saksan liittokansle-
rin Angela Merkelin ja presidentti Putinin tapaamisessa 
kuluvalla viikolla Venäjän Tomskissa. 

Viime vuodenvaihteen kaasuntoimitusongelmien jäl-
keen EU on paneutunut energiaturvallisuuskysymyksiin, 
ja EU-maat pyrkivät tulevina vuosina hajauttamaan käyt-
tämänsä energian lähteitä ja siirtoreittejä. Myös Kansain-
välinen energiajärjestö IEA on todennut EU:n liian riip-
puvaksi Venäjän energiavaroista. 
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Kiina 

Kiinan inflaatiovauhti hidastui edelleen rahamäärän 
nopeasta kasvusta huolimatta. Kuluttajahintainflaatio 
hidastui edelleen maaliskuussa ja päätyi vuositasolla 0,8 
prosenttiin. Vuosittainen kasvuvauhti oli prosenttiyksikön 
kymmenyksen hitaampaa kuin helmikuussa. Ruoan hinta, 
jonka muutokset ovat merkittävä Kiinan inflaatiota ohjaa-
va tekijä, nousi samoin 0,8 % vuositasolla. Myös tuottaja-
hintainflaatio jatkoi hidastuvaa trendiään ja oli maalis-
kuussa 2,5 % vuositasolla.  

Lavean rahan (M2) ja lainojen voimakas kasvu vuoden 
ensimmäisellä neljänneksellä eivät ainakaan vielä ole 
johtaneet inflaation kiihtymiseen. Lavean rahan kasvu oli 
maaliskuun lopussa 18,8 % vuositasolla, kun keskuspankin 
tavoite koko vuodelle 2006 on 16 %. Uusien juanmääräis-
ten lainojen määrä vuoden ensimmäisellä neljänneksellä 
ylitti jo puolet hallituksen koko kuluvalle vuodelle asetta-
masta tavoitteesta, mikä on jälleen herättänyt huolta Kii-
nan talouden ylikuumenemisesta. On kuitenkin mahdollis-
ta, että lainojen kasvu ja suuret investointihankkeet ovat 
johtaneet ylitarjontaan Kiinan taloudessa, mikä yksityisen 
kulutuksen pysyessä alhaisena hidastaa hintojen nousu-
vauhtia. 
 
Hintojen nousu ja lavean rahamäärän (M2) kasvu, % vuotta 
aiemmasta 

Lähde: Kiinan tilastoviranomaiset ja keskuspankki 
 
Teollisuus tahkoaa edelleen suuria voittoja. Kuluvan 
vuoden ensimmäisellä neljänneksellä teollisuuden voitot 
kasvoivat yli 20 % vuotta aiemmasta ja olivat hieman alle 
340 miljardia juania (34 mrd. euroa). Voitot jakautuivat 
lähes tasan valtion omistamien yritysten ja yksityisten 
osakeyhtiöiden kesken, mutta osakeyhtiöiden voitot kas-
voivat yli kaksi kertaa nopeammin. Ulkomaalaisomisteis-
ten yritysten voitot yli kolminkertaistuivat, mutta voittojen 
määrä oli vielä pieni (alle 100 milj. juania). Kiinan teolli-
suuden voittotilastossa ovat mukana kaikki valtion omis-
tamat yritykset ja yritykset, joiden myyntitulot ovat 
enemmän kuin 5 miljoonaa juania (500 000 euroa). 

Voitot kasvoivat nopeimmin raakaöljyn- ja kaasuntuo-
tannossa (65 % vuotta aiemmasta), värimetallien tuotan-
nossa (lähes 100 %) ja sähköntuotannossa (yli 50 %). Sen 
sijaan terästeollisuuden ylikapasiteetti ja kohonneet raaka-
ainekustannukset aiheuttivat sektorin voittojen pienenemi-
sen yli 60 prosentilla vuotta aiemmasta. Myös kemianteol-
lisuuden voitot pienenivät. Öljynjalostus oli odotetusti 
ensimmäisellä neljänneksellä selvästi tappiollista. Tappiot 
johtuivat säännöstellyistä polttoaineiden hinnoista, joita ei 
ole nostettu vastaamaan nopeasti nousseita öljyn maail-
manmarkkinahintoja. Öljynjalostajien suuret tappiot ovat 
kiihdyttäneet keskustelua polttoaineiden hinnoittelujärjes-
telmän uudistamisesta. 
 
Presidentti Hun Yhdysvaltain-vierailun välittömät 
tulokset jäivät vaatimattomiksi. Presidentti George W. 
Bush ja presidentti Hu Jintao keskustelivat viime viikolla 
sekä kansainvälistä poliittista tilannetta koskevista kysy-
myksistä että Kiinan taloudesta. Edellisen osalta president-
ti Bush totesi Yhdysvalloilla ja Kiinalla olevan yhteisiä 
strategisia intressejä globaalien turvallisuuskysymysten ja 
erityisesti Iranin ja Pohjois-Korean tilanteiden rauhan-
omaiseksi ratkaisemiseksi. Presidentti Bush toivoi Kiinalta 
nykyistä aktiivisempaa panosta kansainvälisissä järjestöis-
sä globaalien ongelmien selvittämiseksi. Talouskysymys-
ten osalta Yhdysvallat toisti aikaisemman kantansa, että 
Kiinan tulisi lisätä kotimaista kulutusta sosiaaliturvajärjes-
telmää uudistamalla, helpottaa yhdysvaltalaisten tuotteiden 
pääsyä Kiinan markkinoille, parantaa tekijänoikeuksien 
suojaa ja lisätä juanin kurssin joustavuutta. Presidentti Hu 
painotti talousyhteistyön merkitystä maiden välisissä suh-
teissa. Keskeisimmäksi asiaksi kiinalaismedia nosti kui-
tenkin Hun toteamukset Taiwanin kysymyksestä ja Yh-
dysvaltojen tuen yhden Kiinan politiikalle.  
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Vierailu ei tuonut mitään merkittäviä uusia avauksia 
maiden välisiin suhteisiin. Keskustelujen teemat osoitta-
vat, että mailla on erilaiset painotukset asioiden tärkeyden 
suhteen. Kiinalle Taiwanin kysymys ja kaupalliset suhteet 
ovat etusijalla, kun taas Yhdysvallat on huolestunut ydin-
turvallisuudesta, ihmisoikeuksista ja kahdenvälisestä 
kauppataseen vajeesta. Presidentti Hun vierailu kuitenkin 
osoitti, että erilaisista painotuksista huolimatta maat pys-
tyvät normaaliin vuoropuheluun.  

Yhdysvalloista presidentti Hu jatkoi matkaansa Saudi-
Arabian kautta Marokkoon, Nigeriaan ja Keniaan. 
 
EU–Kiina -suhteet esillä pääministeri Vanhasen vierai-
lulla. Suomen pääministeri Matti Vanhanen tapasi Kii-
nan-vierailullaan 25. huhtikuuta Kiinan pääministerin 
Wen Jiabaon. Suomen heinäkuussa alkavan EU-puheen-
johtajuuskauden takia keskusteluissa nousivat esille EU:n 
ja Kiinan väliset kauppakiistat sekä syksyllä Suomessa 
järjestettävät yhdeksäs EU–Kiina -huippukokous sekä 
kuudes EU:n ja Aasian maiden ASEM-huippukokous. 
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Venäjä 

Kansainvälinen valuuttarahasto IMF korotti ennus-
tettaan Venäjän talouskasvusta. Tuoreessa puolivuosit-
taisessa maailmantalouden katsauksessaan IMF ennustaa 
Venäjän BKT:n kasvavan 6 % kuluvana vuonna ja 5,8 % 
vuonna 2007. Kasvuvauhtiennustetta on viime syksystä 
korotettu kummankin vuoden osalta 0,8 prosenttiyksik-
köä. Uuden ennusteen taustalla raakaöljyn maailman-
markkinahinnan oletetaan olevan tänä vuonna vähän yli 
61 dollaria tynnyriltä eli 15 % korkeammalla kuin vuon-
na 2005 ja nousevan vuonna 2007 vajaat 3 % eli 63 dol-
lariin tynnyriltä. 

Venäjän vaihtotaseylijäämäksi IMF ennustaa lähes 
12 % BKT:stä kuluvana vuonna ja ensi vuonna vajaat 
10 %. Federaation budjettiylijäämän arvioidaan tänä 
vuonna pysyttelevän 7–8 prosentissa BKT:stä ja ensi 
vuonna 6–7 prosentin tietämissä. 
 
Palkat nousivat edelleen ripeästi. Rosstatin ennakkotie-
tojen mukaan keskimääräinen tilastoitu kuukausipalkka 
oli ensimmäisellä neljänneksellä 9 400 ruplaa (280 eu-
roa) eli 23 % enemmän kuin vuotta aiemmin. Reaalisesti 
keskipalkka nousi vajaat 11 %. Valmistavassa teollisuu-
dessa palkkojen nousu jatkui vuositasolla runsaan 20 
prosentin tahtiin, ja keskipalkka oli helmikuussa vajaat 
8 900 ruplaa. Palkankorotusten ansiosta budjettisektorin 
palkat kasvoivat selvästi tätä nopeammin koulutussekto-
ria lukuun ottamatta. Koulutussektorilla keskipalkka oli 
kolmanneksen ja terveydenhuollossa neljänneksen pie-
nempi kuin valmistavassa teollisuudessa. 

Budjettisektorin palkkoja kuitenkin korotettiin touko-
kuun alussa keskimäärin 15 %, ja niitä on määrä nostaa 
vielä uudelleen loppuvuodesta. Myös minimipalkkaa 
nostettiin yli kolmanneksella 1 100 ruplaan kuukaudessa. 
 
Venäjän kaivannaisverotukseen porrastuksia. Hallitus 
antoi kuluvalla viikolla duumalle verolain muutosesityk-
sen kaivannaisverotuksen porrastamiseksi. Muutoksilla 
pyritään parantamaan jo pitkälle hyödynnettyjen esiinty-
mien kannattavuutta ja lisäämään kiinnostusta uusien 
esiintymien etsintään. Esityksen mukaan öljyn pump-
paamiseen voi saada täyden verovapauden 10 vuodeksi ja 
öljyn etsintään 15 vuodeksi. Hallitus rajoitti esitykses-
sään verovapauden koskemaan vain Itä-Siperian aluetta, 
mutta varafinanssiministeri Sergei Shatalovin mukaan 
on mahdollista, että duuma palaa talousministeriön alku-
peräiseen ehdotukseen ja ottaa porrastuksen piiriin myös 
Timan-Petshoran alueen ja mannerjalustan öljyesiinty-
miä. 

Hallitus vahvisti samalla, että ensi vuodesta alkaen öl-
jy-yhtiöiden toimintaa helpotetaan myös sillä, että öljy-
esiintymiin sovelletaan yleisesti alennettuja veroprosent-
teja esiintymän hyödyntämisasteen mukaan. Verohelpo-
tus voi olla suurimmillaan 70 %. 

Talousministeri German Gref arvioi, että verohelpo-
tukset koskevat yli 11 prosenttia Venäjällä tänä vuonna 
tuotettavista noin 480 miljoonasta öljytonnista. Verotta-
jan tietojen mukaan kaivannaisverotuotto oli kuluvan 
vuoden tammi-maaliskuussa lähes 260 miljardia ruplaa 
(7,6 mrd. euroa). 
 
Pankkien oman pääoman vähimmäisvaatimus nostet-
tiin 5 miljoonaan euroon. Pankkitoiminta- ja keskus-
pankkilakeihin tehtyjen muutosten mukaan vuoden 2006 
jälkeen perustettavan pankin oman pääoman ruplamää-
räisen arvon tulee vastata vähintään 5 miljoonaa euroa. 
Muiden luottolaitosten kuin pankkien oman pääoman 
arvon tulee olla vastaavasti vähintään 500 000 euroa. 
Toimintansa ennen muutosten voimaantuloa aloittanut 
pankki, jonka oma pääoma 1.1.2007 on pienempi kuin 5 
miljoonaa euroa, saa jatkaa toimintaansa sillä edellytyk-
sellä, että oma pääoma ei pienene 2007 alun määrästä. 
 
Matkapuhelimien ja liittymien myynnin kasvu taittui 
alkuvuonna. Matkapuhelinliittymien määrän kasvu 
Venäjällä hidastui merkittävästi aiemmista vuosista ja oli 
tammi-maaliskuussa vain 2 % vuotta aiemmasta. Matka-
puhelintiheys oli maaliskuun lopussa koko maassa 92 %, 
kun se viime vuoden lopussa oli 87 % ja vuoden 2004 
lopussa vain 35 %. Venäjällä oli maaliskuun lopussa 132 
miljoonaa kännykkäliittymää, joista 18 % oli Moskovan 
kaupungissa. Moskovassa matkapuhelintiheys oli peräti 
136 %, eli liittymiä oli enemmän kuin asukkaita. Tosin 
venäläisillä oli usean eri operaattorin liittymiä, joista 
monet eivät olleet aktiivisessa käytössä. Venäjän suurin 
matkapuhelinoperaattori maaliskuun lopussa oli MTS 35 
prosentin osuudella kaikista liittymistä. Seuraavaksi 
suurimmat olivat VimpelCom 34 prosentin osuudella ja 
TeliaSoneran osittain omistama MegaFon 18 prosentin 
markkinaosuudella. 

Matkapuhelimien myynnin kasvu hidastui tammi-
maaliskuussa 17 prosenttiin vuotta aiemmasta paljolti 
siksi, että uusien liittymien kasvu hidastui. Sen sijaan 
kännyköiden keskihinta nousi ja oli tammi-maaliskuussa 
175 dollaria. Vuonna 2004 matkapuhelimien keskihinta 
oli 140 dollaria. Hinnannousu johtui osittain siitä, että 
venäläiset ostivat entistä kalliimpia kännykkämalleja, 
mutta myös siitä, että Venäjän tullin viimesyksyisen 
laittomien kännyköiden suurtakavarikon jälkeen kaksois-
laskutus kännykkätuonnissa väheni selvästi ja maksetut 
tuontitullit nostivat puhelimien keskihintoja. 
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Kiina 

Kiinan vaihtotaseen ylijäämä nousi 160 miljardiin dolla-
riin vuonna 2005. Vaihtotaseen ylijäämää kasvatti edellis-
vuoden tapaan erityisesti kauppataseen ylijäämä. Tavaroi-
den kaupan ylijäämä kasvoi alle 60 miljardista dollarista 
vuonna 2004 yli 130 miljardiin dollariin vuonna 2005, kun 
taas palvelutase pysyi alijäämäisenä ja lähes muuttumatto-
mana. Pääoma- ja rahoitustaseen ylijäämä lähes puolittui, ja 
oli 63 miljardia dollaria. Ylijäämän supistumista selittää 
rahoitustaseen ylijäämän merkittävä pienentyminen. Kiina-
laisten tekemät suorat sijoitukset ulkomaille nousivat alle 2 
miljardista dollarista vuonna 2004 yli 11 miljardiin dollariin 
vuonna 2005. Suorat sijoitukset Kiinaan olivat maksutaseen 
mukaan 79 miljardia dollaria. Kiinan valuuttavaranto kasvoi 
lähes 210 miljardia dollaria vuonna 2005. Maksutaseen 
virhe-erä kääntyi negatiiviseksi vuonna 2005. 
 
Kiinan maksutaseen eriä vuosina 2005 ja 2004, mrd. dollaria 
 

 2005 2004 
Vaihtotase 161 69 
Pääoma- ja rahoitustase 63 111 
Valuuttavarannon kasvu 207 206 
Virheelliset ja tunnistamattomat erät (netto) -17 27 

 
Lähde: SAFE 
 
Kiina hillitsee luottojen ja investointien kasvua mm. 
nostamalla korkoja. Kuluvan vuoden ensimmäiset talous-
luvut kirvoittivat huolestuneita kannanottoja niin Kiinan 
hallituksesta kuin johtavista virastoistakin. Sekä kiinteiden 
investointien että luottojen kasvuvauhdit olivat ensimmäi-
sellä neljänneksellä selvästi tavoitteita nopeampia, ja huoli 
yli-investoinneista kasvoi.  

Investointien kasvua pyritään jälleen hidastamaan useilla 
toimenpiteillä kuten vuonna 2004. Keskuspankki nosti vä-
hintään vuoden mittaisten luottojen korkoja 0,27 prosent-
tiyksiköllä 28.4. alkaen. Nyt vuoden mittaisen luoton viite-
korko on 5,85 %. Liikepankkien perimän lainakoron täytyy 
olla vähintään 0,9 kertaa keskuspankin viitekorko, ylärajaa 
luottojen koroille ei ole. Ulkomailta tulevan valuuttavirran 
ja säästöjen kasvun hillitsemiseksi talletuskorkoja ei nostet-
tu, ja niinpä liikepankit pääsevät hyötymään aiempaa le-
veämmästä talletus- ja luottokorkojen marginaalista. Vuo-
den mittaisten talletusten viitekorko on edelleen 2,25 %, 
joka on samalla yläraja liikepankkien maksamalle talletus-
korolle. Koronnoston lisäksi keskuspankki kehotti liike-
pankkeja luotonannon kasvun hillitsemiseen. Erityisesti 
tulisi rajoittaa luottoja yli-investoinneista kärsiville aloille. 
Lisäksi viranomaisilla on mahdollisuus rajoittaa luottokan-
nan kasvua vekselirahoituksen ehtoja kiristämällä, sillä 
vekselirahoitus on yrityksille edelleen selvästi pankkilainaa 

edullisempaa, ja sen osuus yritysten rahoituksessa on viime 
aikoina kasvanut huomattavasti.  

Kehitys- ja suunnittelukomissio (NDRC) on esittänyt 
toimenpiteitä tiettyjen alojen ylitarjonnan torjumiseksi. 
Viimeisimpänä julkistettiin ohjeet, joiden avulla rajoitetaan 
hiilikaivosten perustamista ja investointeja sementtisektoril-
le. Teräs- ja alumiinisektorien vakauttaminen aloitettiin jo 
aiemmin. Parhaillaan virasto miettii ohjeiden antamista mm. 
ylikapasiteetista kärsivälle autoteollisuudelle. Erityisen 
huolestuneita ollaan kiinteistösektorista, jossa investointien 
kasvu ja hintojen nousu ovat jatkuneet nopeina jo usean 
vuoden ajan. Jo viime syksystä lähtien on tihkunut uutisia 
asuntojen ylitarjonnasta muutamissa kaupungeissa ja paikal-
lisesta hintojen laskusta. Virallisten tilastojen mukaan 
myymättä jääneiden huoneistojen määrä oli maaliskuun 
lopussa peräti 24 % suurempi kuin vuotta aiemmin, ja yhä 
suurempi osa alalle myönnetyistä luotoista on jäänyt hoita-
matta. Kiinteistösektorin kasvua pyrittiin rajoittamaan jo 
noin vuosi sitten useilla eri toimilla, ja nyt odotetaan, että 
maankäyttöä rajoitetaan jälleen. 
 
Ulkopuoliset arviot hoitamattomien luottojen määrästä 
huomattavasti virallisia lukuja suurempia. Kiinan pank-
kivalvontaviranomaisten (CBRC) julkistamien virallisten 
tilastojen mukaan hoitamattomien luottojen määrä säilyi 
pankeissa lähes ennallaan ensimmäisellä neljänneksellä ja 
niitä oli yli 1 300 miljardia juania (130 mrd. euroa). Hoita-
mattomien luottojen osuus luottokannasta sen sijaan pieneni 
hieman, sillä luottokanta kasvoi nopeasti. CBRC kuitenkin 
huomautti, että virallinen hoitamattomien luottojen määrä 
saattaa kääntyä kasvuun, kun valtio jatkaa tehottomien teh-
taiden sulkemista aloilla, joilla on ylikapasiteettia. Hoita-
mattomista luotoista 80 % on valtion omistamissa suurissa 
pankeissa, jotka ovat joutuneet mm. tukemaan kannattamat-
tomia valtionyrityksiä työpaikkojen säilyttämiseksi. Lisäksi 
pankkien riskinhallinta on ollut puutteellista. 

 Suuret valtionpankit ovat siirtäneet hoitamattomia luot-
toja neljään roskapankkiin. Ensimmäisellä neljänneksellä 
roskapankit onnistuivat myymään hoitamattomia luottoja 27 
miljardin juanin nimellisarvosta ja saivat niistä 4 miljardia 
juania. Keskimäärin roskapankit ovat onnistuneet saamaan 
takaisin noin 20 % hoitamattomien luottojen nimellisarvos-
ta. Roskapankeissa on vielä jäljellä järjestämättömiä saami-
sia noin 400 miljardin juanin nimellisarvosta.  

Hoitamattomien luottojen virallisten tilastojen uskotaan 
aliarvioivan niiden määrää huomattavasti. Konsulttiyritys 
Ernst & Youngin tuoreen tutkimuksen mukaan hoitamatto-
mia luottoja saattaa olla koko rahoitussektorilla (pankit, 
roskapankit, valtion investointiyhtiöt ym.) yhteensä peräti 
7 000 miljardia juania. Tässä on pyritty ottamaan huomioon 
myös ne luotot, joiden arvioidaan muuttuvan hoitamatto-
miksi lähivuosina. Myös eräät muut konsulttiyritykset ovat 
arvioineet hoitamattomia luottoja olevan paljon virallisia 
arvioita enemmän. 

 
 



 
 
 

 

 

BOFIT Viikkokatsaus 
19 • 11.5.2006 

 

 

 
 

 

Suomen Pankki • Siirtymätalouksien tutkimuslaitos, BOFIT 
PL 160 • 00101 Helsinki 
Puh: 010 831 2268 • Sähköposti: bofit@bof.fi • Web: www.bof.fi/bofit 

Toimittaja Timo Harell
Uutisaineisto on toimitettu eri lähteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Venäjä 

Venäjän inflaatio huhtikuussa alle 10 prosenttiin. Vuo-
si-inflaatio oli huhtikuussa 9,9 % ja hidastui lähes prosent-
tiyksikön edellisestä kuukaudesta. Kaikkien keskeisten 
inflaatio-komponenttien vuosi-inflaatiot hidastuivat edelli-
sestä kuukaudesta, mutta erityisesti elintarvikkeiden hinto-
jen nousu hidastui merkittävästi. Elintarvikkeiden vuosi-
inflaatio hidastui edellisestä kuukaudesta lähes puolitoista 
prosenttiyksikköä 9,5 prosenttiin. Sokerin sekä vihannes-
ten ja hedelmien hinnat jopa laskivat edellisestä kuukau-
desta, mutta niiden viime vuoden aikana nopeasti nousseet 
hinnat merkitsivät edelleen niiden nopeata vuosi-
inflaatiota ja sen myötä kaikkien elintarvikkeiden nopeata 
vuosi-inflaatiota. Sen sijaan viime vuonna elintarvikkeiden 
inflaatiota kiihdyttänyt lihan vuosi-inflaatio on hiipunut 
vuoden takaisesta.  

Muiden tavaroiden vuosi-inflaatio oli huhtikuussa 
6,3 % ja hidastui hieman edellisestä kuukaudesta. Muissa 
tavaroissa bensiinin vuosi-inflaatio oli edelleen nopeinta, 
mutta bensiinin hinnan nousu on selvästi taittunut alku-
vuonna. Myös palveluiden vuosi-inflaatio hidastui hieman 
15,8 prosenttiin, mutta erityisesti asumisen ja asumiseen 
liittyvien palveluiden vuosi-inflaatio pysyi edelleen no-
peana. Vuoden alusta kuluttajahinnat ovat nousseet 5,4 % 
(elintarvikkeet 6,4 %). Hallituksen kuluvan vuoden alku-
peräinen inflaatiotavoite on 7–8,5 %. 
 
Valuuttavarannon voimakas kasvu jatkui. Keskuspan-
kin valuuttavaranto lisääntyi 226 miljardiin dollariin tou-
kokuun alussa oltuaan tämän vuoden alussa 182 miljardia 
dollaria (ja vuoden 2005 alussa 125 miljardia dollaria). 
Varannon kasvua on ennen muuta ylläpitänyt vaihtotaseen 
ylijäämän säilyminen suurena sekä se, että pääoman net-
toulosvirtaus on kasvanut kohtalaisen vähän. Toisaalta 
valuuttavarannon kasvu heijastaa keskuspankin myös tänä 
vuonna jatkuneita valuuttamarkkinainterventioita ruplan 
nimelliskurssin nousun hillitsemiseksi. Varanto vastaa 
tuonnin nopeasta kasvusta huolimatta noin 16 kuukauden 
tavara- ja palvelutuontia. 
 
Suurimpien valuuttavarantojen maat, miljardia dollaria 

Lähde: International Financial Statistics (IMF), Venäjän keskuspankki 

 
RTS-indeksi jatkaa nousuaan energiayhtiöiden vetä-
mänä. Venäjän pörssi-indeksi RTS on jatkanut maalis-
kuun puolivälin tasaantumisvaiheen jälkeen ennätyksien 
rikkomista. Toukokuun alussa indeksi ylitti ensimmäistä 
kertaa historiassaan 1 700 pisteen rajan ja kipusi 1765 
pisteeseen viimeisenä pörssipäivänä ennen kansallisia 
vapaapäiviä. Korkeina pysyneet energiahinnat ovat siivit-
täneet pörssin nousujohteista kehitystä ajoittaisista yli-
kuumenemispeloista huolimatta. Öljy- ja kaasuyhtiöiden 
yhteenlaskettu paino indeksissä on yli puolet. 

Öljy- ja kaasuyhtiöt ovat myös markkina-arvoltaan sel-
västi suurimpia indeksiin sisältyvistä yrityksistä. Niiden 
yhteenlaskettu markkina-arvo on noin 500 miljardia dolla-
ria, josta kaasujätti Gazpromin osuus on yli puolet. Gazp-
rom nousikin toukokuussa markkina-arvolla mitattuna 
maailman kolmanneksi suurimmaksi yhtiöksi ExxonMobi-
lin ja General Electricin jälkeen. 

RTS-indeksissä seuraavaksi suurimpia yhteenlasketulta 
markkina-arvoltaan ovat metalli- ja kaivannaisteollisuu-
dessa sekä tietoliikenteessä toimivat yritykset, mutta ne 
ovat selvästi kaasu- ja öljy-yhtiöitä pienempiä. 
 
Väestön väheneminen ja kansallinen turvallisuus kes-
keiset aiheet presidentti Putinin katsauksessa kansa-
kunnan tilaan. Presidentti aloitti mainitsemalla, että kai-
ken toiminnan päämääränä tulee olla kansalaisten hyvin-
vointi, muistuttamalla että 1990-luvulla jotkut rikastuivat 
enemmistön kustannuksella ja toteamalla että korruptio on 
Venäjällä edelleen voimissaan. Kansantalous kasvaa pre-
sidentin mukaan hyvin, ja tavoite kaksinkertaistaa brutto-
kansantuote vuosikymmenessä on edelleen realistinen. 
Putin ehdotti jäljellä olevien ruplan vaihdettavuusrajoitus-
ten poistamista 1.7. alkaen eli puolta vuotta aiottua aikai-
semmin. Venäjä tuntee olonsa energiamarkkinoilla var-
maksi. Kotimaan energiankäytön tehokkuuteen presidentti 
kaipasi nopeaa parannusta, mutta ei kosketellut julkisuu-
dessa pohdittua energian kotimaanhintojen nostoa. Neljäs-
tä kansallisesta hankkeesta presidentti ei käsitellyt juuri 
lainkaan maataloutta, mutta totesi asumisen, koulutuksen 
ja terveydenhuollon hankkeiden toteuttamisen päävastuun 
olevan nyt alue- ja paikallistasoilla. 

Presidentti korosti kansainvälisen aseman ja kilpailu-
kyvyn nimissä sekä siviili- että sotilaspuolen innovatiivi-
suuden laajaa kehittämistä. Globaaliin työnjakoon osallis-
tumisesta Putin totesi, että Venäjä käy WTO-jäsenyys-
neuvotteluja vain Venäjän taloudelliset edut täysin huomi-
oon ottavilla ehdoilla ja että neuvotteluihin ei pidä sotkea 
WTO:hon liittymättömiä kysymyksiä. Venäjän ulkopoli-
tiikan keskeinen alue on IVY, ja EU:n kanssa vuoropuhe-
lua käydään hyvissä merkeissä. Erityisasemassa Venäjän 
ulkopolitiikassa ovat USA, Kiina ja Intia. 0
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Putin ei vastoin odotuksia puuttunut viimeaikojen kes-
kusteluun Venäjän energia-aseesta ja kansalaisoikeuksista. 
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Kiina 

 
Kiinan osakehinnat ovat nousseet voimakkaasti alku-
vuonna. Shanghain pörssin alun perin kotimaisille sijoit-
tajille suunnattujen A-osakkeiden hinnat ovat alkuvuonna 
nousseet kolmanneksen viime vuoden lopun tasosta. 
Pörssikurssien nousua on vetänyt Hongkongin ja ulko-
maisten pörssien hyvä kehitys. Kurssinoususta ovat vii-
me aikoina hyötyneet erityisesti raaka-ainesektorilla 
toimivat kiinalaisyritykset. Kansainvälisten kytkentöjen 
ohella kiinnostava lisätekijä Kiinassa on ollut pörssikau-
pan vähittäinen vapauttaminen. Tammikuun lopusta 
alkaen suurien ulkomaisten strategisten sijoittajien mah-
dollisuuksia ostaa A-osakkeita lisättiin (ks. BOFIT 
5/2006). Aikaisemmin ulkomaalaisilla oli mahdollisuus 
ostaa lähinnä vain B-osakkeita, joiden osuus markkinois-
ta on pieni. Kiinassa on noin 1 200 pörssilistattua yritys-
tä.  

Osakemarkkinoiden ilmapiiriin on vaikuttanut myös 
se, että vuosi sitten aloitettu pörssiyhtiöiden valtion 
omistusosuuksien muuttaminen kaupattaviksi osakkeiksi 
on edennyt ja viranomaisten mukaan 70 % listatuista 
yrityksistä on jo suorittanut tai suorittamassa vaihtoa. 
Osakkeiden vaihtoprosessi on määrä saada päätökseen 
vuoden loppuun mennessä. Vaihtoprosessin etenemisen 
ja osakekurssien nousun myötä toukokuun alkupuolella 
luovuttiin vuosi sitten asetetusta kiellosta, jonka esti 
yrityksiä hankkimasta rahoitusta myymällä niiden hallus-
sa olevia omia osakkeita tai muita arvopapereita. Yritys-
ten mahdollisuudet hankkia rahoitusta edellä mainituilla 
tavoilla ovat kuitenkin tiukasti säänneltyjä, eikä osakkei-
den uusanteja (IPO) sallita vielä lainkaan, vaikka asiaa 
koskeva valmistelu on meneillään. 
 
Kiinan pörssikurssit, A-osakeindeksit 

Lähde: Shanghain ja Shenzhenin pörssit 

 
 
 
IMF uskoo nopean kasvun jatkuvan Kiinassa. Kan-
sainvälinen valuuttarahasto IMF julkisti toukokuun alus-
sa Itä- ja Kaakkois-Aasian alueraporttinsa. Sen mukaan 
IMF uskoo Kiinan talouskasvun jatkuvan nopeana, ja 
järjestö nosti kuluvan vuoden BKT:n kasvuennustetta yli 
prosenttiyksiköllä 9,5 prosenttiin. Vuonna 2007 IMF 
odottaa BKT:n kasvavan 9 %. Talouskasvua vauhdittaa 
investointien nopea kasvu, jota Valuuttarahasto pitää 
kestämättömänä. Investointien nopean kasvun uskotaan 
luovan ylikapasiteettia, joka saattaa johtaa jatkossa hoi-
tamattomien luottojen määrän kasvuun. IMF ehdottaakin 
tuntuvampaa koronnostoa yli-investointien hillitsemisek-
si. Lisäksi kotimaista kysyntää tulisi pyrkiä lisäämään 
etenkin sosiaaliturvaa parantamalla, sillä tällä hetkellä 
kotitaloudet joutuvat säästämään huomattavan osan tu-
loistaan eläketurvan lisäksi mm. mahdollisten sairaala-
käyntien varalle. Viime vuonna kaksinkertaistuneen 
vaihtotaseen ylijäämän IMF ei odota kasvavan enää pal-
joakaan. Valuuttarahasto toivoo Kiinan lisäävän valuut-
takurssinsa liikkumavaraa. 

Lähivuosina Kiinan talouskasvua saattaa IMF:n mu-
kaan hidastaa mahdollinen kotimaisen kysynnän heikke-
neminen Yhdysvalloissa. Myös lintuinfluenssan puh-
keaminen epidemiaksi hidastaisi kasvua. 
 
Teollis- ja tekijänoikeuksien valvonta edelleen puut-
teellista. Länsimaat ovat pitkään arvostelleet Kiinan 
teollis- ja tekijänoikeuksien (IPR Intellectual Property 
Rights) valvonnan puutteellisuutta. Kiina julkisti huhti-
kuun lopussa ensi kertaa toimintasuunnitelman kuluvalle 
vuodelle IP-oikeuksien valvonnan kohentamiseksi. 
Suunnitelman mukaan Kiina aikoo luoda ja uudistaa 
useita lakejaan ja lisätä toimia IP-oikeuksien valvonnan 
parantamiseksi. Kuluvalle vuodelle on suunniteltu mm. 
useita operaatioita laittomien audiovisuaalisten kopioiden 
poistamiseksi markkinoilta. Lisäksi kansalaisille ja yri-
tyksille pyritään antamaan lisää tietoa IP-oikeuksista, 
sillä kiinalaisviranomaisten mukaan monet kiinalaiset 
yritykset eivät tiedä niistä juuri mitään. Toimintasuunni-
telman mukaan paikallistason virkamiehiä voidaan jat-
kossa haastaa oikeuteen, jos he eivät valvo IP-oikeuksia 
riittävästi. Kiinan on WTO-sitoumus-ten mukaisesti 
valvottava IP-oikeuksia, ja sitä avustaa IPR-asioiden 
hoidossa yhdysvaltalainen asianajotoimisto. Vaikka nyt 
tehty suunnitelma vaikuttaakin kattavalta, länsimaistyyp-
pisen IP-oikeuksien valvonnan luominen Kiinaan kestää 
vielä vuosia. 
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Venäjä 

Venäjän ulkomaankauppa jatkoi nopeaa kasvuaan. 
Vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä tavaraviennin 
arvo kasvoi 34 % viime vuodesta 67 miljardiin dollariin. 
Tavaratuonnin arvo oli 31 miljardia dollaria eli 22 % suu-
rempi kuin vuosi sitten. 

Venäjän tavaraviennistä 59 % oli raakaöljyä ja öljyja-
losteita. Raakaöljyn viennin määrä pysyi viime vuoden 
tasolla, mutta hintojen nousu nosti viennin arvoa 46 %. 
Öljyjalosteiden vienti kasvoi määrällisesti noin 13 %, kun 
samanaikaisesti niiden viennin arvo kasvoi hintojen nou-
sun ansiosta 58 %. Kaasun osuus tavaraviennistä ensim-
mäisellä neljänneksellä oli 18 % ja metallien osuus 17 %. 
Kaasun viennin volyymi kasvoi vain 4 % ja viennin arvo 
63 % vuotta aiemmasta. 

Tavaratuonnista koneiden ja laitteiden osuus pysyi 
hieman yli 40 prosentissa. Elintarvikkeita IVY-maiden 
ulkopuolisesta tavaratuonnista oli 17 % ja mm. lihan tuonti 
kasvoi voimakkaasti. Kemianteollisuuden tuotteet kattoi-
vat 16 % tavaratuonnista. 

Venäjän kaupasta 55 % suuntautui Euroopan unionin 
alueelle ja 15 % IVY-maihin. Samalla kaupan kasvu IVY-
maiden kanssa oli hitaampaa kuin muun maailman kanssa. 
Saksa oli Venäjän suurin yksittäinen kauppakumppani 9,5 
miljardin dollarin vuotuisella tavarakaupalla, seuraavina 
tulivat edelleen Hollanti ja Italia. Venäjän Suomen-kaupan 
arvo oli 2,8 miljardia dollaria eli 13 % viimevuotista suu-
rempi, ja Suomi oli Venäjän 11. suurin kauppakumppani. 
 
Valuutanvaihtorajoitusten poistaminen ei vaikuttane 
merkittävästi ruplan kurssiin. Presidentti Vladimir Pu-
tin ehdotti viime viikon katsauksessaan kansakunnan 
tilaan Venäjän jäljellä olevien valuutanvaihtorajoitusten 
poistamista jo 1.7.2006 eikä vuoden 2007 alussa, kuten oli 
alun perin määrä. Presidentti totesi, että aikaistamisella on 
tarkoitus tehdä ruplasta kansainvälisesti arvostettu ja käy-
tetty valuutta. Jäljellä olevien, osin vuonna 1998 käyttöön 
otettujen rajoitusten on ollut määrä hillitä tiettyjä pää-
omanliikkeitä mm. talletusvelvoitteiden pohjalta.  

Ajan mittaan määräyksiä on lievennetty, koska pää-
omanliikkeitä ei ole enää pidetty yhtä suurena ongelmana 
kuin ennen. Jäljelle jääneiden rajoitusten poistaminen voi 
jossain määrin lisätä pääomavirtoja Venäjälle ja Venäjältä, 
mutta ruplan nimellinen kurssi määräytyy edelleen Venä-
jän valuuttamarkkinoiden ja keskuspankin valuuttamark-
kinainterventioiden mukaan. Jos pääomanliikkeet Venäjäl-
le lisääntyisivät, keskuspankki voisi joutua lisäämään 
valuutan ostamista, mikä kasvattaisi valuuttavarantoa 
entisestään ja lisäisi inflaatiopaineita. Toisaalta toistaiseksi 
vielä voimassa olevat valuuttamääräykset ovat niin lieviä, 

että niiden pääomanliikkeitä rajoittava vaikutus on ollut 
vähäinen. 
 
Putin aloitti korruption vastaisen kampanjan tullilai-
toksesta. Presidentin 11.5. allekirjoittamalla asetuksella 
tullilaitos siirrettiin pois talousministeriön alaisuudesta 
itsenäiseksi laitokseksi suoraan hallituksen alaisuuteen. 
Tullin mukana siirtyivät myös tullipolitiikan suunnittelu ja 
tullilakien valmistelu pois talousministeriöltä. Tullin pää-
johtajaksi Aleksander Zherihovin tilalle nimitettiin puo-
lustushankintalaitoksen johtaja Andrei Beljaninov. Myös 
useita muita valtionhallinnon korkeita virkamiehiä erotet-
tiin tehtävistään. 

Muutokset liittyvät hallituksen huhtikuussa hyväksy-
mään ohjelmaan tullin uudistamiseksi vuosina 2007–09. 
Tullin korruption kitkeminen on yhtenä ohjelmakohtana. 
Presidentti Putin arvosteli jo kuukausi sitten ankaraan 
sävyyn tullin ja liike-elämän liian läheisiä suhteita. Tulli-
toiminnan ongelmien selvittämiseksi mm. vertailtiin toteu-
tunutta keskimääräistä tullitariffia ja lain mukaista nimel-
listullitariffia. Vertailu osoitti, että toteutunut tariffi oli 
noin neljänneksen alhaisempi kuin nimellistariffi, mikä 
tarkoittaa huomattavia saamatta jääneitä tullituloja. Tulli-
laitos toi tuloja valtionkassaan viime vuonna yli 60 miljar-
din euron arvosta eli noin 40 % valtion budjettituloista. 

Asiantuntijoiden mukaan muutosten taustalla olivat 
myös Kremlin ja hallituksen sisäiset valtapyrkimykset, ja 
asiantuntijoiden yleinen käsitys on, että muutokset vahvis-
tivat Federaation turvallisuuspalvelun asemaa. 
 
Presidentti huolissaan Venäjän väestökehityksestä. 
Aihe oli yksi pääteemoista presidentin viime viikon linja-
puheessa, johon sisältyi poikkeuksellisen konkreettisia 
ehdotuksia väestön vähenemisen estämiseksi. Viime vuo-
sina Venäjän väkiluku on supistunut vuosittain keskimää-
rin 700 000 hengellä, ja määrä olisi vielä suurempi ilman 
Venäjälle suuntautuvaa nettomuuttoliikettä. Presidentti 
Vladimir Putin korosti puheessaan erityisesti syntyvyyden 
lisäämiseen tähtääviä toimia. Hän ehdotti mm. lapsilisien 
korottamista, äitiys- ja hoitovapaakorvausten alarajan 
nostamista ja alle kouluikäisten hoitokustannusten osittais-
ta korvaamista valtion varoista. Hän nosti esille myös 
orpojen ja hylättyjen lasten aseman ja vaati tukea perheil-
le, jotka adoptoivat tällaisia lapsia. Putinin mukaan toisen 
lapsen synnyttäville äideille tulisi maksaa 250 000 ruplan 
(7 600 euron) kertakorvaus. Summa on 2,5-kertaa keski-
määräinen venäläisen vuosipalkka vuonna 2005. Finans-
siministeri Aleksei Kudrin arvioi Putinin ehdottamiin 
sosiaalitoimiin tarvittavan 30–40 miljardia ruplaa (noin 1 
mrd. euroa) julkisia varoja jo vuonna 2007, ja toisen lap-
sen kertakorvausten edellyttävän vielä paljon suurempaa 
summaa maksujen alkaessa todennäköisesti vuonna 2010. 
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Kiina 

Yhdysvaltain valtiovarainministeriö jatkoi Kiinan 
valuuttapolitiikan kritisointia, mutta pidättäytyi tiu-
kemmasta linjasta. Viime viikolla julkistetussa Yhdys-
valtojen valtiovarainministeriön puolivuosittaisessa kan-
sainvälistä talous- ja valuuttapolitiikkaa koskevassa rapor-
tissa pääpaino oli Kiinan valuuttakurssipolitiikassa. Ra-
portti kritisoi voimakkaasti Kiinaa siitä, että se ei salli 
juanin kurssin vahvistua huomattavasti nykyistä nopeam-
min. Vaikka Yhdysvalloissa on vireillä toistakymmentä 
lainsäädännöllistä hanketta Kiinasta tulevan tuonnin rajoit-
tamiseksi, valtiovarainministeriö varoo syyttämästä Kiinaa 
juanin kurssin manipuloinnista, mikä ärsyttäisi Kiinaa ja 
voisi hidastaa maan valuuttakurssipolitiikan uudistamista. 

Valuuttaraportin mukaan on vaikea osoittaa Kiinan ny-
kyisellä valuuttakurssipolitiikalla tähtäävän epäreilun 
kilpailuedun saamiseen, ja raportissa onkin kritiikin vasta-
painoksi nostettu esille myös lukuisia myönteisiä kehitys-
piirteitä. Viime kesänä tapahtuneen valuuttakurssijärjes-
telmän muuttamisen ohella raportissa korostetaan juanin 
vahvistuneen huomattavasti kauppapainoilla laskettuun 
valuuttakoriin ja maa on viime kuukausina ottanut lukuisia 
askelia valuuttakaupan vapauttamiseksi ja kehittämiseksi. 
Valtiovarainministeriö korostaa myös Kiinan ylimmän 
johdon sitoutumista juanin kurssijouston lisäämiseksi sekä 
maan pyrkimyksiä helpottaa vaihtotaseongelmia panosta-
malla kotitalouksien kysynnän lisäämiseen ja olemassa 
olevien kaupan ja markkinoille pääsyn esteiden poistami-
seen. Raportissa painotetaan Kiinan kasvanutta kansainvä-
listä roolia ja todetaan, että G7-ryhmä, Aasian kehitys-
pankki, IMF ja OECD ovat äskettäin toivoneet Kiinan 
lisäävän valuuttakurssinsa joustoa. 

Kuluvan viikon maanantaina juanin kurssi kävi ensim-
mäisen kerran alle 8 juanissa dollarilta. Torstaina 18. tou-
kokuuta dollarilla sai 8,02 juania. 
 
Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä ja maahan suuntau-
tuvat suorat sijoitukset kasvussa. Kiinan tavaravienti 
kasvoi tammi-huhtikuussa 274 miljardiin dollariin, mikä 
on lähes 26 % enemmän kuin vastaavaan aikaan viime 
vuonna. Tuonnin arvo nousi alkuvuonna lähes 23 prosen-
tilla 241 miljardiin dollariin, vaikka huhtikuun tuonnin 
arvo oli vain 15 % enemmän kuin huhtikuussa 2005. 
Tammi-huhtikuun tavarakaupan ylijäämä oli 33 miljardia 
dollaria, kun viime vuoden vastaavaan aikaan ylijäämää 
oli kertynyt 21 miljardia dollaria. 

Näyttää myös siltä, että Kiinaan tehdyt suorat sijoituk-
set ovat taas kasvussa viime vuoden pysähdyksen jälkeen. 
Kauppaministeriön mukaan tammi-huhtikuussa suorat 
sijoitukset Kiinaan olivat 18 miljardia dollaria, mikä on 
lähes 6 % enemmän kuin samaan aikaan viime vuonna. 

Kiinan ulkomaankaupan ja suorien sijoitusten kehitys 
alkuvuonna on omiaan lisäämään Yhdysvalloissa vaati-
muksia juanin nopeammasta revalvoinnista. 
 
Hintojen nousu edelleen verkkaista; rahan määrä kas-
voi nopeasti. Huhtikuussa kuluttajahinnat nousivat 1,2 % 
vuotta aiemmasta, ja hintojen nousu kiihtyi aavistuksen 
maaliskuusta. Inflaation kiihtyminen johtui lähinnä ruoan 
hinnan kallistumisesta. Myös ajoneuvojen polttoaineiden 
ja varaosien hinnat nousivat nopeasti (yli 11 % vuotta 
aiemmasta). Kunnallispalveluiden hinnat nousivat lähes 
7 %. Lääkkeiden, vaatteiden ja viestintäpalveluiden hinnat 
laskivat. Tähän asti kuluttajahintojen nousua ovat rajoitta-
neet parantuneet viljasadot, koventunut kilpailu ja sään-
nösteltyjen hintojen (esim. polttoaineet) maltilliset koro-
tukset. Viime aikoina sääolosuhteet eivät ole olleet kovin-
kaan hyvät viljelyn kannalta, mikä saattaa lisätä viljanhin-
nan nousupaineita. Tuottajahintojen nousu hidastui huhti-
kuussa jo 1,9 prosenttiin vuotta aiemmasta. 

Lavean rahan (M2) määrä oli huhtikuun lopussa 18,9 % 
suurempi kuin vuotta aiemmin. Rahan määrän kasvua on 
kiihdyttänyt pankkien myöntämien lainojen nopea kasvu. 
Jo ensimmäisellä neljänneksellä pankit olivat myöntäneet 
lainaa noin puolet koko vuoden tavoitteesta. Keskuspankin 
tavoite rahan määrän vuosikasvulle on 16 % kuluvana 
vuonna. Huhtikuun lopussa keskuspankki nosti lainakor-
koa, minkä odotetaan hillitsevän rahan määrän kasvua 
jatkossa. 
 
Hoitamattomien luottojen määrästä epäselvyyttä. Kon-
sulttiyritys Ernst & Young joutui vetämään pois touko-
kuun alun raporttinsa hoitamattomien luottojen määrästä 
(ks. BOFIT 18/2006). Raportin mukaan Kiinan rahoitus-
sektorilla olisi hoitamattomia luottoja yhteensä peräti 
7 000 miljardia juania (700 mrd. euroa). Mm. keskuspank-
ki tyrmäsi raportin. Ernst & Young ilmoitti viime viikolla, 
että raportissa on suuri virhe neljän suurimman valtion 
omistaman pankin hoitamattomien luottojen määrän arvi-
ossa (lähes 2 900 mrd. juania). Ernst & Youngin uuden 
kannan mukaan suurten pankkien osalta viralliset tilastot 
(noin 1 100 mrd. juania) ovat uskottavia. 

Ernst & Young toimii suurimman valtion omistaman 
liikepankin Industrial and Commercial Bank of Chinan 
(ICBC) tilintarkastajana. Pankki valmistautuu listautu-
maan ulkomaiseen pörssiin syksyllä. Lisäksi toinen suuri 
valtion omistama liikepankki Bank of China on listautu-
massa Hongkongin pörssiin lähiaikoina.  

Kohun laannuttamiseksi Kiinan pankkivalvontakomis-
sio laski hoitamattomien luottojen enimmäisylärajan 5 
prosenttiin kaikista luotoista. 

Monet muut konsulttiyritykset ovat viime aikoina jul-
kistaneet raportteja, joiden mukaan hoitamattomien luotto-
jen määrä Kiinan rahoitussektorilla on huomattavasti viral-
lisia lukuja suurempi. 
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Venäjä 

Venäjän kokonaistuotannon kasvu kiihtyi hieman huh-
tikuussa. Teollisuustuotannon, rakentamisen ja vähittäis-
kaupan kasvu kiihtyi huhtikuussa selvästi ensimmäisestä 
neljänneksestä. Teollisuustuotannon vuosikasvu tammi-
huhtikuussa oli 3,5 %, ja sitä veti tehdasteollisuuden sekä 
kaasun, veden ja sähkön tuotannon ja jakelun kasvu. Sen 
sijaan kaivannaistuotannon kasvu on pysynyt pitkään noin 
prosentin tuntumassa. Raakaöljyn tuotannon vuosikasvu 
oli tammi-huhtikuussa hieman yli 2 % ja kaasun 2 %. 
Rakentamisen vuosikasvu kiihtyi 4,8 prosenttiin alkuvuo-
den supistumisen jälkeen. Vähittäiskauppa lisääntyi 
10,3 %, ja sitä veti muiden kuin elintarvikkeiden kaupan 
kasvu. Maataloustuotannon ja kuljetusten vuosikasvut 
pysyivät tammi-huhtikuussa ensimmäisen neljänneksen 
tasolla noin 1,5 prosentissa. Talousministeriön alustavan 
arvion mukaan BKT:n kasvu oli tammi-huhtikuussa 5,1 %. 
 
Ulkomaiset suorat sijoitukset Venäjälle kaksinkertais-
tuivat. Rosstatin mukaan Venäjälle virtasi ensimmäisellä 
neljänneksellä ulkomaisia sijoituksia yhteensä 8,8 miljar-
din dollarin arvosta, mikä oli 46 % enemmän kuin viime 
vuoden vastaavana ajankohtana. Suorien ulkomaisten 
sijoitusten virta kaksinkertaistui vuodentakaiseen verrattu-
na ja ylsi 3,8 miljardiin dollariin. Suorien sijoitusten osuus 
ulkomaisista investoinneista kasvoi hieman, mutta yli 
puolet sijoitusvirrasta muodostui edelleen erilaisista luo-
toista. Portfoliosijoitusten osuus oli edelleen pieni. Ulko-
maisten sijoitusten kanta Venäjällä oli maaliskuun lopussa 
vajaat 114 miljardia dollaria, josta suorien sijoitusten 
osuus oli 47 %. 

Intia teki eniten suoria sijoituksia Venäjälle ensimmäi-
sellä neljänneksellä, ja maan osuus kaivannaisteollisuuteen 
suuntautuneesta sijoitusvirrasta oli yli puolet. Kaivannais-
teollisuus houkuttelikin jälleen pääosan suorista sijoituk-
sista korkeana pysyneen öljyn hinnan tukemana, ja alalle 
suunnatut suorat sijoitukset yli kaksinkertaistuivat. Seu-
raavaksi eniten suoria sijoituksia tehtiin jalostusalalle ja 
rahoitussektorille, jossa sijoitusvirta kasvoi yli kolminker-
taiseksi vuodentakaisesta. 

Venäläisten sijoitusten virta ulkomaille kasvoi ensim-
mäisellä neljänneksellä lähes 60 % ja nousi yli 10 miljar-
diin dollariin. Sijoitukset suuntautuivat pääosin Yhdysval-
toihin ja Neitsytsaarille. 
 
Venäjän osakemarkkinat heiluneet muiden mukana. 
Useiden kehittyvien talouksien osakemarkkinoiden lailla 
Venäjän RTS-osakeindeksi laski toukokuun alun huippu-
arvoistaan noin 25 % tämän viikon alkuun mennessä. 
Indeksi elpyi sen jälkeen muutaman prosentin ja oli 24.5. 
noin 25 % korkeammalla kuin viime joulukuussa. Osake- 

 
kurssien laskun on tarkkailijoiden piirissä nähty liittyneen 
länsimaissa jonkin verran nousseisiin inflaatio- ja koron-
nousuodotuksiin, mikä on saanut suuret kansainväliset 
sijoittajat pienentämään kehittyvien talouksien osakesalk-
kujaan, sekä joiltakin osin heijastaneen myös öljyn ja 
muiden hyödykkeiden hintaepävarmuuksia. Venäjällä 
pudotukseen on arvioitu sisältyneen lisäksi korjausliikettä 
useamman kuukauden jyrkän nousun jälkeen ja Venäjän 
keskeiset viranomaiset ovat viitanneet myös sisäpiirikau-
poilla keinotteluun. 
 
Hallitus hahmotteli vuosien 2007–2009 veropolitiikkaa. 
Vuoden 2007 alusta mm. pyritään verotuksen keinoin 
tehostamaan öljyntuotantoa: pitkälle hyödynnettyjen esiin-
tymien verotusta lievennetään ja Itä-Siperian uusille esiin-
tymille myönnetään täysi verovapaus. Käytäntöä, jossa 
raakaöljyn tuotantovero on sidottu öljyn maailmanmarkki-
nahintaan, pidennetään ulottumaan vuoteen 2017. 

Arvonlisäveropalautusten luvanvaraisuus viennin yh-
teydessä korvataan ensi vuoden alusta ilmoitusvelvolli-
suudella. Arvonlisäveron mahdollista alentamista harki-
taan aikanaan vuosien 2006–07 muutoksista saatujen ko-
kemusten pohjalta. Yritysten tappioihin sekä kansalaisten 
opiskeluun ja sairaudenhoitoon liittyviä verovähennysoi-
keuksia lisätään ensi vuonna. Savukkeiden hyödykeveroa 
korotetaan 30 %, ja samalla veron määräytymispohjaksi 
otetaan vähittäismyyntihinta. Maataloudessa otetaan 2007 
alusta käyttöön yksinkertaistettu verotusmalli, jota voivat 
käyttää myös maatalouden kulutusosuuskunnat. 
 
Asukkaat maksavat yhä suuremman osan asumisen 
kustannuksista. Tällä hetkellä 68:ssa Venäjän 88 aluesub-
jektista asukkaat maksavat asumiseen ja kunnallispalve-
luihin (mm. sähkö, lämpö ja vesi) liittyvistä maksuista 
vähintään 90 %. Täysin asukkaiden maksettavina kyseiset 
palvelut ovat 37 alueella. Kaikki eivät kuitenkaan ole 
pystyneet suoriutumaan laskuistaan, sillä alustavien tieto-
jen mukaan asukkaiden maksurästit ovat kuluvan vuoden 
maalis-huhtikuussa kasvaneet selvästi edellisvuoteen ver-
rattuna. 

Virallisesti kaikkien Venäjän alueiden olisi vuoden 
2006 alusta pitänyt avustaa asumis- ja kunnallispalvelui-
den kustannuksissa enää tiettyjen kriteerien mukaan valit-
tuja vähävaraisia. Uudistus on kuitenkin edennyt ennakoi-
tua hitaammin, ja jotkut alueet haluavat edelleen tukea 
kaikkia asukkaitaan. Lisäksi valtio säätelee kunnallispalve-
luiden hintoja, ja voimassa on ns. ristiinsubventointi, joka 
periaatteessa kiellettiin lailla sähkön ja lämmön osalta jo 
vuonna 1995. Ristiinsubventoinnilla tarkoitetaan sitä, että 
asukkaiden maksamat tariffit pidetään alhaisina laskutta-
malla huomattavasti korkeampia tariffeja esim. yrityssek-
torilta. Venäjän hallituksen tietojen mukaan eri kuluttaja-
ryhmien tariffit ovat kuitenkin lähentymässä toisiaan. 
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Kiina 

Kiinassa kiinteiden investointien ja teollisuustuotannon 
nopea kasvu jatkui huhtikuussa. Kiinteät investoinnit 
kasvoivat tammi-huhtikuussa 30 % vuotta aiemmasta. 
Kasvuvauhti on kiihtynyt viime vuodesta mm. kuljetussek-
torilla, kun erityisesti julkiset investoinnit rautateille ovat 
lisääntyneet nopeasti. Toisaalta investointien kasvuvauhti 
on saatu hidastumaan yli-investoinneista kärsivässä metal-
liteollisuudessa. Kiinan hallitus ja keskuspankki ovat vii-
me viikkojen aikana pyrkineet hidastamaan kiinteiden 
investointien kasvua monin toimenpitein. Muun muassa 
auto-, teräs-, alumiini-, koksi- ja sementtiteollisuuteen 
tehtäville investoinneille on asetettu rajoitteita, luottojen 
viitekorkoja nostettu ja pankkien luotonantoa kiristetty. 
Toimenpiteet näkyvät investointien kasvuluvuissa kuiten-
kin vasta viiveellä. 

Teollisuustuotannon arvo oli huhtikuussa lähes 17 % 
suurempi kuin vuotta aiemmin eli kasvuvauhti on jatkunut 
tasaisena koko alkuvuoden. Tuotanto on kasvanut nopeasti 
kaikilla pääteollisuudenaloilla. Esimerkiksi henkilöauto-
tuotannon nopea kasvu on jatkunut viime syksystä lähtien, 
ja tammi-huhtikuussa autojen tuotanto lisääntyi 44 % 
vuotta aiemmasta. Tuotannon kasvu on erittäin vahvaa 
myös monien rakennusmateriaalien kohdalla, kuten teräs- 
ja sementtisektorilla. 
 
Teollisuustuotannon vuosikasvu, % 

Lähde: Tilastoviranomaiset 
 
Minimipalkat nousevat Helmijoensuiston vientikes-
kuksissa. Etelä-Kiinan Guangdongin provinssin viran-
omaiset ovat päättäneet nostaa minimipalkkoja heinäkuun 
alusta lähtien 17–42 % kaupungista riippuen. Shenzhenis-
sä alimmat kuukausipalkat nousevat 850 juaniin (+23 %), 
kun taas Guangzhoussa minimipalkka kohoaa 800 juaniin 
(+17 %). Keskushallinnon määräysten mukaisesti paikal-
lishallintojen on nostettava minimipalkkoja ainakin kerran 
kahdessa vuodessa. On arvioitu, että minimipalkkojen 
korotukset Guangdongissa johtavat palkkojen nousuun 
myös Pekingissä ja Shanghaissa, joissa niiden taso on tällä 
hetkellä 580 ja 690 juania. 

Helmijoensuistoon sijoittuva alue tuottaa lähes kol-
manneksen Kiinan viennistä. Minimipalkkojen nousu on 
lisännyt huolta tuotantokustannusten noususta Kiinan 
viennin kannalta merkittävillä alueilla, mikä voi aiheuttaa 
työvoimavaltaisten alojen muuttoa kauemmas sisämaahan 
tai halvempien tuotantokustannusten maihin, kuten Inti-
aan, Kambodžaan tai Bangladeshiin. Toisaalta tuotanto-
kustannusten nousu reaalisen valuuttakurssin vahvistumi-
sen kautta voi pienentää Kiinan ulkomaankaupan epätasa-
painoa kutistamalla kauppataseen ylijäämää. Minimipalk-
kojen nousu lisää myös kotitalouksien käytettävissä olevia 
tuloja, millä on positiivinen vaikutus kotimaiseen kysyn-
tään. Myös maaseudun asukkaiden kulutus saattaa nousta 
kaupunkilaisten suurempien rahalähetysten johdosta. 
 
Listautuminen Kiinan pörsseihin jälleen mahdollista. 
Kiinan arvopaperivalvontakomissio päätti odotetusti sallia 
jälleen listautumiset maan pörsseihin. Listautumiskielto 
ehti olla voimassa vuoden. Se otettiin käyttöön, kun valti-
on osakkeiden muuntaminen normaaleiksi osakkeiksi 
alkoi, ja osakkeiden lisääntyneen määrän pelättiin romah-
duttavan kurssikehityksen. Samalla kun listautumiskielto 
poistettiin, listautumiseen liittyviä sääntöjä uudistettiin. 
Uusien sääntöjen mukaan listautuvan yrityksen on pitänyt 
tehdä kolmena edeltävänä vuotena riittävästi voittoa, ja 
sillä pitää olla hallitus, jossa on riippumattomia jäseniä. 
Lisäksi yritys tarvitsee listautumisluvan sijaintiprovinssin-
sa hallinnolta. Listautumisannin minimiraja on asetettu 30 
miljoonaan juaniin (3 milj. euroa). Myös listautuvien yri-
tysten osakkeenostajia koskevia sääntöjä muokattiin. En-
simmäisten uusien listautumisten odotetaan tapahtuvan 
kesäkuussa. Useat suuret kiinalaiset yritykset eivät ole 
listautuneet kotimaisiin pörsseihin. Mahdollisten uusien 
listautujien joukossa ovat mm. suuret pääasiassa valtion 
omistamat yritykset China Construction Bank, Air China, 
PetroChina ja China Mobile. 
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Viranomaiset eivät hyväksyneet enemmistöosuuden 
myyntiä kiinalaispankista. Uusi tarjouskierros omis-
tusosuuden myymiseksi heikkokuntoisesta Guangdongin 
kehityspankista käynnistyi 19.5. Alun perin yhdysvaltalai-
nen Citibank ja ranskalainen Société Générale jättivät 
tarjoukset Kehityspankin enemmistöosuudesta viime jou-
lukuussa (ks. BOFIT 3/06). Usean kuukauden keskustelun 
jälkeen Kiinan pankkivalvontaviranomaiset päättivät kui-
tenkin säilyttää ennallaan tiukat enimmäisrajat ulkomaisil-
le sijoituksille kiinalaispankeissa. Yksittäisen ulkomaalai-
sen sijoittajan omistuksen enimmäisraja kiinalaispankissa 
on 20 %, ja yhteensä ulkomaiset sijoittajat voivat pitää 
hallussaan 25 prosentin omistusosuutta. Kielteisestä myyn-
tipäätöksestä ilmoitettiin virallisesti korkeamman tarjouk-
sen jättäneelle Citibankille toukokuun alussa. Ainakin 
Société Généralen odotetaan jättävän ostotarjouksen myös 
nyt käytävällä kierroksella. 
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Venäjä 

Finanssiministeriö antoi ohjeita valtion vakautusrahas-
ton varojen sijoittamisesta. Viime viikolla annettujen 
säädösten mukaan vakautusrahaston varoista 45 % tulee 
sijoittaa dollarimääräisiin, samoin 45 % euromääräisiin 
sekä 10 % puntamääräisiin eriin. Finanssiministeri Aleksei 
Kudrinin mukaan valuuttojen ohjeellisista osuuksista saa-
tetaan käytännössä poiketa ilman erillistä ilmoitusta siten, 
että em. 45 prosentin sijasta valuutan osuus voi olla enin-
tään 50 %. Sijoitusten kohteena olevilla velkapapereilla 
tulee olla jäljellä maturiteettia vähintään 3 kuukautta ja 
enintään 3 vuotta. Kudrinin mukaan varojen sijoittamisen 
kansainvälisille rahoitusmarkkinoille hoitaa keskuspankki, 
jonne vakautusrahaston varat on talletettu, ja keskuspankki 
maksaa valtiolle korkoa erikseen määriteltävän sijoitussal-
kun mukaan. Varojen sijoittamisen mahdollistava sopimus 
keskuspankin kanssa on tarkoitus tehdä lähipäivinä. Finans-
siministeriö on tähdentänyt, että toimenpiteillä ei ole vaiku-
tusta Venäjän valuuttamarkkinoihin. Viime viikon lopulla 
vakautusrahastossa oli varoja yli 55 miljardia euroa. 
 
Jukos myi Mazeikiu Naftan. Konkurssimenettelyssä oleva 
öljy-yhtiö Jukos sopi viime viikolla myyvänsä 54 prosentin 
osuutensa Liettuassa sijaitsevasta Mazeikiu Nafta -
öljynjalostamosta puolalaiselle PKN Orlenille. Jukos saa 
myynnistä 1,4 miljardia dollaria. Lisäksi Liettuan valtio 
myy PKN Orlenille 31 prosentin osuuden jalostamosta 0,9 
miljardilla dollarilla. Asiantuntijat arvioivat, että kauppa-
prosessi saataneen päätökseen vuoden 2007 ensimmäisen 
neljänneksen aikana.   

Kauppa toteutui sen jälkeen, kun yhdysvaltalainen kon-
kurssituomioistuin antoi siihen luvan. Venäläisessä tuomio-
istuimessa määrätty Jukos-yhtiön holhooja oli vienyt asian 
yhdysvaltalaisen tuomioistuimen käsiteltäväksi, koska pel-
käsi myynnistä saatavien varojen menevän muuhun kuin 
Jukosin 22 miljardin dollarin verovelkojen maksuun. 
Transneftin varapääjohtaja Sergei Grigorjev ihmetteli 
alkuviikosta, mitä öljyä PKN Orlen aikoo Mazeikiu Naftas-
sa jalostaa. Grigorjevin mukaan PKN Orlen ei ole ollut 
neuvotteluyhteydessä Transneftiin, joka hallinnoi Mazeikiu 
Naftan jalostamoon johtavia öljyputkia. 
 
Teräsyhtiöt Severstal ja Arcelor ovat fuusioitumassa. 
Yritykset ilmoittivat suunnitelmistaan 26.5. Kaavailtu fuu-
sio olisi kaikkien aikojen suurin venäläisen ja ulkomaisen 
yrityksen välillä, ja uusi yhtiö olisi maailman suurin teräk-
sen valmistaja. Severstalista 90 % omistava oligarkki Alek-
sei Mordashov saisi uudesta yhtiöstä 32 %. Venäjän halli-
tus on jo ilmoittanut hyväksyvänsä fuusion ja pyrkivänsä 
edistämään sen syntymistä. Eräiden arvioiden mukaan halli-
tuksen myönteinen suhtautuminen fuusioon voi olla merkki  

 
muutoksesta Venäjän suhtautumisessa ulkomaisiin inves-
tointeihin ja on toisaalta osoitus Mordashovin suhteista 
hallitukseen ja presidenttiin. Fuusio tulee Arcelorin yhtiö-
kokouksen hyväksyttäväksi 28.6. ja voisi Venäjän hallituk-
sen mukaan tulla voimaan heinäkuun puolivälissä. 
 
Venäjän ja EU:n johtajat tapasivat Sotshissa. Venäjän ja 
EU:n 17. huippukokous pidettiin Sotshissa 24.–25.5. Koko-
uksen yhteydessä allekirjoitettiin sopimukset viisumihelpo-
tuksista sekä laittomien maahantulijoiden palauttamisesta. 
Eniten mielenkiintoa herättänyt aihe kuitenkin oli energia-
yhteistyö, jonka ympäriltä pyrittiin rauhoittelemaan vii-
meaikojen varsin kärjekästäkin keskustelua. Osapuolet 
totesivat ymmärtävänsä toistensa lähtökohdat energiakes-
kustelussa ja pyrkivänsä yhteistyön kehittämiseen. Presi-
dentti Vladimir Putin kertoi tiedotusvälineille korostaneen-
sa keskusteluissa vastavuoroisuuden merkitystä. Eli mitä 
Venäjä voisi saada vastineeksi EU:lta tämän toivomuksiin 
päästä mukaan Venäjän öljy- ja kaasuinfrastruktuuriin, 
-tuotantoon ja -kuljetuksiin. Koska EU:lla ei ole tarjota 
energian tuotanto- tai kuljetusyhteistyötä, Venäjä odottaa 
Putinin mukaan saavansa esim. tukea taloutensa monipuo-
listamiseen ja teknisen kapasiteettinsa kehittämiseen. 

EU:n nykyinen kumppanuussopimus Venäjän kanssa 
päättyy vuonna 2007. Venäläistiedotusvälineille pidetyssä 
tilaisuudessa presidentti totesi, että uudessa kumppanuus-
sopimuksessa Venäjä toivoo saavansa mahdollisuuden 
vaikuttaa EU:n tulevien laajentumisten yhteydessä asioihin 
niin, että Venäjän kahdenväliset suhteet EU:n jäseniksi 
hyväksyttäviin maihin eivät kärsisi. 
 
Pk-yritykset aktiivisia Suomen viennissä Venäjälle. 
Tullihallituksen tilastojen mukaan vuonna 2005 vientiä 
Venäjälle harjoittavia pk-yrityksiä oli yli 3 000, mikä vasta-
si runsasta 80 prosenttia Venäjän-vientiä harjoittavista 
yrityksistä. Pk-yritysten yhteenlasketun viennin arvo oli 
lähes viidennes Suomen koko Venäjän-viennin arvosta. 
Suomen koko viennissä pk-yritysten osuus yritysten luku-
määrästä oli hieman suurempi, mutta niiden osuus viennin 
arvosta pienempi. Kaikista vientiä harjoittavista pk-
yrityksistä neljännes toimi Venäjän-viennissä. Teollisuu-
dessa pk-yritysten osuus Venäjän-viennistä oli suurin ko-
neiden ja laitteiden sekä kemiallisten tuotteiden valmistuk-
sessa. 

Suomen Venäjän-tuonnissa pk-yritysten osuus oli yli 
70 %, eli runsaat 900 yritystä. Niiden yhteenlaskettu tuonti 
vastasi viittä prosenttia Venäjän-tuonnista. Suomen koko 
tuonnissa pk-yritysten osuus oli selvästi suurempi sekä 
yritysten lukumäärästä että tuonnin arvosta. Kaikista tuontia 
harjoittavista pk-yrityksistä alle 3 % toimi Venäjän-tuon-
nissa. Teollisuudessa suurin pk-yritysten osuus Venäjän-
tuonnista oli elintarvikkeita sekä sahatavaraa ja puutuotteita 
valmistavien yrityksillä. 
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Kiina 

Investointien kasvu nopeinta Kiinan sisämaassa. Vaik-
ka yli puolet kiinteistä investoinneista tehdään rannikko-
alueella, on investointien kasvuvauhti näillä kaikkein vau-
raimmilla alueilla hitaampaa kuin matalamman tulotason 
alueilla. Monet kiinalaisyritykset ovat laajentaneet tuotan-
toaan halvempien kustannusten vuoksi sisämaahan, ja 
merkkejä myös ulkomaisten suorien sijoitusten virrasta 
rannikkoalueen ulkopuolelle on näkyvissä. Sisämaahan 
yrityksiä houkuttavat mm. matalampi palkkataso, alempi 
maan hinta, mahdollisuus edullisempaan verokohteluun ja 
joskus myös löyhemmät ympäristövaatimukset. Kiinan 
hallinto pyrkii houkuttelemaan investointeja sisämaahan 
mm. parantamalla infrastruktuuria. 

Vauraimmista alueista investointien kasvuvauhti oli 
selvästi hitainta Shanghaissa, jossa kiinteitä investointeja 
tehtiin tammi-huhtikuussa 5 % vuotta aiempaa enemmän. 
Shanghain ympäristöalueilla kasvuvauhti oli tätä jonkin 
verran nopeampaa. Pekingissä lähestyvät olympialaiset 
ovat lisänneet varsinkin rakentamista, ja investoinnit kas-
voivat tammi-huhtikuussa 20 %. Etelä-Kiinan Guangdon-
gin provinssissa, joka tunnetaan erityisesti ulkomaisten 
yritysten tuotantokeskittymänä, investoinnit lisääntyivät 
21 %. Toisaalta alemman tulotason rannikkomaakunnissa 
sekä Keski- ja Koillis-Kiinan provinsseissa investoinnit 
kasvoivat lähes poikkeuksetta 30–45 % vuotta aiemmasta. 
Länsi-Kiinassa investointien kasvuvauhti vaihtelee alueit-
tain selvemmin ja oli Keski-Kiinan vauhtia hitaampaa. 
 
Polttoaineiden hintoja nostettiin jälleen. Kiinan kehitys- 
ja uudistuskomissio (NDRC) nosti bensiinin, dieselin ja 
lentokonebensiinin hintoja yli 10 %. Korotuksen jälkeen 
90-oktaanisen bensiinin litrahinta on Shanghaissa 4,5 
juania (0,44 euroa) ja dieselin 4,6 juania. Edellisen kerran 
polttoaineiden hintoja nostettiin maaliskuun lopulla. Hin-
tojen nostolla Kiina pyrkii seuraamaan maailmanmarkki-
nahintojen kehitystä ja samalla myös kannustamaan polt-
toaineiden säästämistä. 

Kiinan tarkasti säännellyt polttoaineiden hinnat ovat 
maailman halvimpien joukossa. Hintoja ei ole nostettu 
yhtä nopeasti kuin kansainväliset raakaöljyn maailman-
markkinahinnat ovat nousseet. Bensiinin hintaa on nostettu 
yhteensä noin 50 % vuoden 2004 alusta, kun Brent-raaka-
öljyn maailmanmarkkinahinta on samaan aikaan noussut 
130 %. Maltilliset hintojen korotukset ovat ajaneet öljynja-
lostajat vaikeuksiin. Öljynjalostukseen keskittyneet yrityk-
set ovat tehneet huomattavia tappiota, mikä on herättänyt 
keskustelua polttoaineiden hintamekanismin muuttamises-
ta vastaamaan paremmin maailmanmarkkinoiden kehitys-
tä. Toistaiseksi järjestelmään ei kuitenkaan ole tehty muu-
toksia. 

Bank of China listautui Hongkongin pörssiin. Kiinan 
toiseksi suurin pankki Bank of China (BoC) myi listautu-
misannissaan 10,5 % osakekannastaan 9,7 miljardilla 
dollarilla. Myydystä osakekannasta 95 % suunnattiin insti-
tutionaalisille sijoittajille. Vaikka kansainväliset konsult-
tiyritykset ovat kevään aikana arvioineet kiinalaispankkien 
hoitamattomien luottojen määrän huomattavasti virallisia 
lukuja suuremmaksi, kysyntää olisi ollut huomattavasti 
suuremmallekin osakemäärälle. Institutionaalisille sijoitta-
jille tarjottu osakemäärä ylimerkittiin kymmenkertaisesti 
ja yksityisille sijoittajille tarjottu määrä peräti 70-
kertaisesti. Pankki joutui jopa painamaan lisää merkintä-
lomakkeita. Kaupankäynti osakkeilla alkoi torstaina 1.6., 
ja osakkeiden kurssi oli ensimmäisenä kaupankäyntipäivä-
nä odotetusti nousussa. Bank of China valmistelee listau-
tumista myös Manner-Kiinan pörssiin. 

Listautuminen oli maailman suurin kuuteen vuoteen. 
Viime syksynä ensimmäisenä kiinalaisena suurpankkina 
ulkomaille (Hongkong) listautunut China Construction 
Bank (CCB) myi 12 % osakekannastaan 9,2 miljardilla 
dollarilla. CCB:n osakekurssi on noussut Hongkongissa 
listautumisen jälkeen yli 40 %. Kiinan suurin pankki In-
dustrial and Commercial Bank suunnittelee listautuvansa 
Hongkongin pörssiin syksyllä. Keskisuurista kiinalaispan-
keista Hongkongiin on listautunut Bank of Communica-
tions. Myös China Merchants Bank, Citic Bank ja 
Minsheng Bank ovat valmistelemassa listautumista. Pi-
simmällä valmisteluissa on Citic Bank, joka palkkasi lis-
tautumisen järjestelijät viime viikolla. 
 
Voimakasta talouskasvua Hongkongin ja Macaon eri-
tyishallintoalueilla. Hongkongin ja Macaon tilastoviran-
omaiset julkistivat kokonaistuotannon kasvuluvut kuluvan 
vuoden ensimmäiseltä neljännekseltä. Voimakas talous-
kasvu jatkui Hongkongissa, jossa kokonaistuotannon vuo-
sikasvuksi mitattiin 8,2 %. Kasvu kiihtyi vuoden 2005 
viimeisestä neljänneksestä, jonka korjattu vuosikasvuluku 
oli 7,5 %. Talouskasvua kiihdytti sekä ulkomaankauppa ja 
kotimainen kulutuskysyntä että investoinnit. Korkojen 
nousu Yhdysvalloissa ei ainakaan vielä ole vaikuttanut 
Hongkongin kokonaistuotantoa hillitsevästi. Lisäksi turis-
mi erityisesti Manner-Kiinasta on kasvanut ja juanin käyt-
tö Hongkongissa lisääntynyt. Pidemmän ajanjakson kas-
vunäkymien kannalta on kuitenkin ratkaisevaa, miten 
Hongkong kykenee säilyttämään asemansa merkittävänä 
rahoitus- ja logistiikkakeskuksena. 

Macaossa, jossa turismi ja uhkapelisektori ovat talou-
den kannalta erittäin merkittäviä, kokonaistuotanto kasvoi 
vuoden ensimmäisellä neljänneksellä lähes 19 %. Kasvu 
oli nopeinta sitten vuoden 2004 kolmannen neljänneksen. 
Lisäksi tavaroiden vienti lisääntyi 37 % vuositasolla ja 
investoinnit peräti 68 % rakennusprojektien siivittäminä. 
Macaon erityishallintoalueen kasvuvauhti on kuluvalla 
vuosikymmenellä vaihdellut voimakkaasti. 
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Venäjä 

Venäjän inflaatio hidastui edelleen toukokuussa. Suur-
ten valuuttatulojen takia Venäjän on vaikea vaimentaa 
inflaatiotaan nopeasti. Venäjän keskuspankki on toistai-
seksi pyrkinyt välttämään nimellisen valuuttakurssin vah-
vistumista, jolloin likviditeettivirta maahan on näkynyt 
nopeana inflaationa. Vuosi-inflaatio oli toukokuussa 
9,5 %, ja se on hidastunut kevään mittaan elintarvikkeiden 
ja palveluiden hintojen nousun hidastumisen johdosta. 
Elintarvikkeiden vuosi-inflaatio hidastui edellisestä kuu-
kaudesta lähes prosenttiyksikön 8,8 prosenttiin. Palvelui-
den vuosi-inflaatio hidastui hieman 15,6 prosenttiin. Mui-
den tavaroiden vuosi-inflaatio oli toukokuussa 6,3 % ja 
pysyi edellisen kuukauden tasolla. Lisäksi keskuspankki 
antoi ruplan nimellisen kurssin varovasti vahvistua vuoden 
ensimmäiseltä neljännekseltä, mikä osaltaan on vähentänyt 
hetkellisesti inflaatiopaineita. Vuoden alusta kuluttajahin-
nat ovat nousseet 5,9 %. 
 
Presidentti Putin piti vuotuisen budjettipuheensa. Hän 
korosti budjettipolitiikan olevan linjassa talouskehityksen 
strategisten tavoitteiden kanssa, vaikkakin inflaatio on 
pysynyt liian nopeana. Vuoden 2005 ja kuluvan vuoden 
alun merkittäviksi saavutuksiksi budjettipolitiikassa hän 
mainitsi mm. palkkojen, eläkkeiden ja stipendien reaali-
kasvun, kansallisten projektien aloittamisen, budjettipro-
sessin uudistukset ja ulkomaisen velan supistumisen.  

Budjettipolitiikan tavoitteena säilyy väestön elintason 
nostaminen, positiivisten rakennemuutosten aikaansaami-
nen, makrotalouden tasapainon tukeminen ja läpinäky-
vyys. Putin luetteli kymmenen keskeistä tehtävää, joiden 
toteuttaminen tukee näitä tavoitteita. Näitä ovat mm. mui-
den kuin korkomenojen mitoittaminen talouskasvun ja 
öljyn pitkän aikavälin hinnan mukaisesti, tulosperusteinen 
menopolitiikka, valtion omaisuuden hallinnoinnin ja han-
kintojen tehokkuuden parantaminen sekä valtion inves-
tointi-instituutioiden rahoituksen lisääminen. Vakautusra-
haston varat olisi jaettava ns. reserviosaan ja tulevaisuuden 
sukupolville tarkoitettuun osaan. Reserviosaa käytetään 
budjettimenojen tukemiseen öljyn hinnan ollessa alhainen. 
Sen suuruus olisi määriteltävä suhteessa BKT:hen. 

Veropolitiikan tavoitteena on verotaakan keventäminen 
edelleen. Tärkeää on myös verohallinnon tehostaminen ja 
laatutavaratuotannon tukeminen verotuksen keinoin. Ku-
luvana vuonna olisi otettava käyttöön kaivannaisveron 
osalta nollaveroprosentti Itä-Siperian ja mannerjalustan 
uusien öljykenttien käynnistämisen tukemiseksi. Vanhoille 
kentille olisi puolestaan taattava alennettu veroprosentti. 
Kaivannaisveron sitomista öljyn maailmanmarkkinahin-
taan on syytä jatkaa. Sosiaaliveron alentaminen vuoden 
2005 alusta ei johtanutkaan tavoiteltuun pimeiden tulojen 

 
 vähenemiseen, vaikka tukikin erityisesti jalostavan teolli-
suuden verotaakan keventämistä. 
 
Presidentti ehdotti yllättäen valtionsyyttäjä Vladimir 
Ustinovin eroa. Federaationeuvosto vahvisti presidentin 
ehdotuksen Ustinovin erosta viime perjantaina äänin 140–
0. Federaationeuvosto oli nimittänyt ns. silovikeihin luetun 
Ustinovin suurella enemmistöllä toiseksi 5-vuotiskaudeksi 
vain vuosi sitten. Federaationeuvoston puheenjohtajan 
Sergei Mironovin mukaan eroon ei liity politiikkaa. Tark-
kailijoiden mukaan joskus liiankin omatoimiseksi maini-
tun Ustinovin ero saattaa kuitenkin liittyä asemien hake-
miseen Putinin presidenttikauden jälkeiseen aikaan. Toisen 
näkemyksen mukaan ero olisi jatkoa presidentin viime 
kuussa aloittamaan korruption vastaisen kampanjan terä-
vöittämiseen. 
 
Suomen Venäjän-kaupan ja -transiton kasvu jatkui 
nopeana. Tullihallituksen ulkomaankauppatilastojen mu-
kaan Suomen vienti Venäjälle lisääntyi kuluvan vuoden 
ensimmäisellä neljänneksellä 29 % vuotta aiemmasta ja oli 
arvoltaan 1,5 miljardia euroa. Lähes puolet Venäjän-
viennistä oli investointihyödykkeitä, joista matkapuheli-
mien osuus oli 18 prosenttiyksikköä. Suomi vei Venäjälle 
alkuvuonna 1,8 miljoonaa matkapuhelinta. Puhelinviennin 
kasvu hidastui merkittävästi vuoden takaisesta, ja vienti 
lisääntyi tammi-maaliskuussa vain 5 %. Raaka-aineiden ja 
tuotantohyödykkeiden osuus viennistä oli noin neljännes ja 
kestokulutustuotteiden vajaa neljännes. Kestokulutustuot-
teista autojen osuus oli 10 prosenttiyksikköä Venäjän-
viennistä, ja autojen vienti lisääntyi 128 % edellisestä 
vuodesta. Suomen Venäjän-vientiin kirjattiin alkuvuonna 
7 100 autoa. 

Suomen tuonti Venäjältä kasvoi vuoden ensimmäisellä 
neljänneksellä 21 % ja oli arvoltaan 1,9 miljardia euroa. 
Energiatuotteiden osuus tuonnista oli 72 %, josta raakaöl-
jyn ja öljyjalosteiden osuus yksinään oli 54 prosenttiyk-
sikköä. Muu energiatuonti oli kaasua ja sähköä. Muu tuon-
ti koostui lähinnä raaka-aineista ja tuotantohyödykkeistä. 

Suomen kautta kulkeva maantietransito Venäjälle kas-
voi tammi-maaliskuussa 8 % vuotta aiemmasta. Alku-
vuonna Suomeen laivalla saapuneesta transitosta 95 % 
vietiin maanteitse Venäjälle. Maantietransito Venäjälle oli 
alkuvuonna arvoltaan 5,2 miljardia euroa, mikä oli 3,5 
kertaa Suomen Venäjän-viennin arvo. Nopeimmin lisään-
tyivät henkilöautojen transitokuljetukset. Alkuvuonna 
Suomen kautta kuljetettiin transitona 91 000 autoa Venä-
jälle, ja autojen osuus maantietransitosta oli noin viiden-
nes. Muu transito Venäjälle oli enimmäkseen kulutuselekt-
roniikkaa sekä koneita ja laitteita. Sen sijaan Venäjän 
transito Suomen kautta muille markkinoille väheni tonni-
määräisesti 22 % viime vuodesta ja sisälsi pääasiassa 
malmeja, rikasteita ja kemikaaleja. 
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Kiina 

Kiina vakuutti jatkavansa uudistuspolitiikkaa. Kiinan 
viralliset tiedotusvälineet antoivat kesäkuun alussa näyttä-
västi tilaa kommunistisen puolueen pää-äänenkannatta-
jassa Kansan Päivälehdessä julkaistulle artikkelille, jonka 
mukaan Kiinan tulee haasteista huolimatta jatkaa ja syven-
tää uudistuspolitiikkaansa. Presidentti Hu Jintaon ajatuksia 
siteerannutta kannanottoa tulkittiin yleisesti uudistuspoli-
tiikan puolustuspuheeksi. Kritiikki talouden nopeaa libera-
lisointia ja ulkomaisten ja yksityisten intressien kasvanutta 
painoarvoa kohtaan on viime vuosina voimistunut Kiinas-
sa. Yksityisomaisuudesta ja valtion roolista taloudessa on 
käyty kiivasta väittelyä kommunistisessa puolueessa ja 
kiinalaisten tutkijoiden keskuudessa. Kiinan kansankong-
ressin edellisessä istunnossa keväällä 2006 pitkään valmis-
teltu omistusoikeuden suojaa parantava lakiehdotus kaatui 
vasemmistolaisemman talouspolitiikan kannattajien vas-
tustukseen. 

Uudistuspolitiikan suunnasta vallitsi pitkään yhteis-
ymmärrys maan johdossa, kun taloutta avattiin asteittain 
äkillisiä ja riskialttiita uudistuksia välttäen. Monia raken-
teellisia ongelmia, kuten valtionyhtiöiden keskeneräistä 
saneerausta tai valtionpankkien tehottomuutta ei kuiten-
kaan ole kyetty nykyisillä keinoilla ratkaisemaan. Viime-
aikaisista uudistuksista erityisesti valtionpankkien osak-
keiden myyminen ulkomaille on herättänyt laajaa vastus-
tusta. 

Kiinan nykyiset johtajat Hu Jintao ja Wen Jiabao ovat 
suhtautuneet edeltäjiänsä varauksellisemmin talouden 
nopeaan avautumiseen. Johtajakaksikko on puheissaan 
usein tuonut esille maaseudun ongelmia, kasvavia tuloero-
ja ja epätasapainoista kehitystä alueiden välillä. Tämä on 
herättänyt epäilyksiä Kiinan johdon sitoutumisesta lähes 
kolme vuosikymmentä jatkuneeseen talouden avautumisen 
politiikkaan. Uudistuspolitiikan jatkumisen tärkeyttä ko-
rostanut kirjoitus tyynnytteli näitä huolia. Toisaalta artik-
keli tähdensi valtion omistuksessa olevan talouden sekto-
rin johtavaa asemaa ja julkisen omistuksen periaatteellista 
ensisijaisuutta Kiinan talousjärjestelmässä. 
 
Kiina aloitti raakaöljyn tuonnin Kazakstanista uutta 
öljyputkea pitkin. Viime vuoden lopulla valmistunut 
Kazakstanin puoleinen yli 960 km pituinen öljyputki otet-
tiin operatiiviseen käyttöön, kun ensimmäiset öljyerät 
saapuivat Kiinan luoteisrajalle Kazakstanin keskiosan 
Atasusta. Suunnitelmien mukaan putken kautta tuodaan 
vuosittain 20 miljoonaa tonnia raakaöljyä, mikä vastaa 
16 % Kiinan viime vuoden öljyntuonnista (127 milj. ton-
nia). Putken rakentaminen maksoi 700 miljoonaa dollaria, 
ja sen rahoitti Kiina itse. 
 

 
Kiinan öljytuonnin kasvu hidastui huomattavasti viime 

vuonna ja tuonnin määrä kasvoi vain 3 % vuotta aiemmas-
ta. Kuluvan vuoden tammi-huhtikuussa raakaöljyä on 
kuitenkin tuotu 49 miljoonaa tonnia, mikä on 17 % enem-
män kuin vastaavaan aikaan vuosi sitten. Tuonnin suhteel-
lisen voimakas kasvu voi viitata öljyvarastojen kasvatta-
miseen, sillä öljytuotteiden kulutuksen kasvun odotetaan 
olevan huomattavasti hitaampaa. Kansainvälinen energia-
järjestö IEA arvioi Kiinan öljytuotteiden kysynnän kasva-
van kuluvana vuonna noin 5 % (2 % vuonna 2005), joskin 
kasvuvauhti vaihtelee huomattavasti tuotteesta riippuen. 
Kiinan öljynkulutuksen arviointia vaikeuttaa se, että maa 
ei julkista tietoja varastotilanteesta. Vaikka Kiina on ra-
kentanut valmiiksi jo huomattavan osan strategisista öljy-
varastoista, se ei ole antanut tietoja siitä, onko säiliöitä jo 
alettu täyttää. 
 
Kiinteistösektoria pyritään rauhoittamaan. Kiinan 
viranomaiset ovat tehneet useita toimia vilkkaan asunto-
kaupan hillitsemiseksi ja lisätäkseen kohtuuhintaisten 
asuntojen rakentamista. Kiristystoimet liittyvät hallinnon 
pelkoon mahdollisista hintakuplista joissakin kaupungeis-
sa. Asuntosektorilla tapahtuvan keinottelun hillitsemiseksi 
Kiina päätti ottaa käyttöön koko maata koskevan 20 pro-
sentin pääomatuloveron. Aiemmin se oli käytössä vain 
muutamissa suurkaupungeissa mm. Guangzhoussa. Lisäksi 
vapautuksen leimaverosta saa uusien sääntöjen mukaan 
vasta, kun on omistanut asunnon viisi vuotta. Aiempi 
aikaraja oli kaksi vuotta. Asunnon myyntihinnasta makset-
tava leimavero on edelleen 5,5 %. Lisäksi yli 90 neliömet-
rin asunnon oston yhteydessä käsirahan vähimmäisosuus 
nostettiin kesäkuun alusta alkaen 20 prosentista 30 pro-
senttiin. 

Myös maankäyttöön tehtiin lisärajoituksia. Kiinan maa- 
ja luonnonvaraministeriö kielsi maan myöntämisen luk-
sushuviloiden rakentamiseen, ja ministeriö pyrkii lisää-
mään rakennusmaata kohtuuhintaisille asunnoille. Käytän-
nössä maankäyttösääntöjä ei liiemmin noudateta. Ministe-
riön tutkimuksen mukaan vuonna 2005 yli 60 % uusista 
kiinteistöistä rakennettiin lakien ja sääntöjen vastaisesti 
käyttöön otetulle maalle. 

Myös rakentajien rahoitusmahdollisuuksia tiukennet-
tiin. Rakentajien pitää nyt rahoittaa vähintään 35 % hank-
keista omilla varoilla. Lisäksi Kiinan pankkivalvontavi-
ranomaiset (CBRC) ovat kehottaneet pankkeja hillitse-
mään luotonantoa kiinteistösektorille, jossa on tällä hetkel-
lä 15 % pankkien lainoista. Viranomaisten pelkona on, että 
mahdollisen kuplan syntyminen asuntomarkkinoille saat-
taa lisätä huomattavastikin hoitamattomien luottojen mää-
rää pankeissa. Keskuspankin pääjohtajan Zhou Xiaochua-
nin mukaan uusia lainakoron nostoja ei sen sijaan ole 
lähiaikoina luvassa. 
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Venäjä 

Venäjän kasvuennusteeseen lieviä muutoksia. Talous-
ministeriön toukokuussa tehty ennuste toteaa, että kas-
vuskenaarioiden pääasialliset erot eivät niinkään johdu 
maailmanmarkkinahintojen kehityksestä vaan venäläisten 
yritysten kilpailukyvyn kehityksestä ja valtion harjoitta-
man politiikan tehokkuudesta. BKT:n ennustetaan kasva-
van tänä vuonna 6,1 %, jos Urals-raakaöljyn maailman-
markkinahinta on 62 dollaria tynnyriltä eli 23 % korke-
ampi kuin vuonna 2005 (maaliskuun ennusteessa öljyn 
hinnan nousuksi tänä vuonna oletettiin 7 % ja BKT:n 
kasvuksi ennustettiin 6 %). Vuosien 2007–08 kasvuodo-
tuksia on muutettu hieman alaspäin: BKT:n ennustetaan 
kasvavan kumpanakin vuonna 5,7 %, jos öljyn hinta 
pysyy korkeana. Jos öljyn hinta laskee 7–9 % kumpana-
kin vuonna, BKT:n kasvutahdiksi ennakoidaan ennusteen 
perusvaihtoehdossa 5,6–5,7 %.  
 
Venäjän keskuspankki lisännyt euron osuutta valuut-
tavarannossa. Keskuspankin pääjohtajan Sergei Ignat-
jevin mukaan keskuspankin valuuttavarannosta noin 
puolet on sijoitettuna dollarimääräisiin ja noin 40 % eu-
romääräisiin eriin. Loput varannosta on sijoitettu puntaan 
ja jeniin. Keskuspankin aiempien lausuntojen mukaan 
euron osuus valuuttavarannossa oli noin kolmasosa vuo-
den 2005 syksyllä (keskuspankki ei raportoi varantonsa 
valuuttarakennetta säännöllisesti). Valuuttavarannon 
voimakas kasvu on jatkunut kuluvana vuonna, ja varanto 
oli kesäkuun alussa runsaat 247 miljardia dollaria (tam-
mikuun alussa 182 milj. dollaria).  
 
Palvelukauppa jatkoi kasvuaan. Venäjän keskuspankin 
mukaan Venäjän palvelutuonti ylsi vuonna 2005 lähes 40 
miljardiin dollariin, mikä oli 16 % enemmän kuin vuotta 
aiemmin. Venäjän kokonaistuonnista palvelujen osuus oli 
vajaa neljännes. IVY-maiden osuus Venäjän palvelu-
tuonnissa oli hieman pienempi kuin tavaratuonnissa las-
kien alle 13 prosenttiin. EU-maista oli peräisin 42 % 
Venäjän palvelutuonnista. Eniten palveluja Venäjälle 
tuotiin Turkista, Iso-Britanniasta ja Saksasta. Suomi oli 
runsaan 5 prosentin osuudellaan neljänneksi tärkein pal-
veluiden tuontimaa. 

Venäjän palveluviennin arvo kasvoi viidenneksellä ja 
oli lähes 25 miljardia dollaria vuonna 2005. Palvelujen 
osuus Venäjän kokonaisviennistä oli kuitenkin vain 9 %.  
Venäjän palveluviennissä IVY-maiden osuus taas oli 
hieman suurempi kuin tavaraviennissä pysytellen run-
saassa 17 prosentissa. EU-maihin suuntautui 40 % palve-
luviennistä. Tärkeimpiä palveluiden vientimaita olivat 
edelleen Yhdysvallat, Saksa ja Iso-Britannia. Suomeen 
Venäjän palveluviennistä suuntautui vajaat 3 prosenttia,  

 
jolla Suomi oli Venäjän yhdeksänneksi tärkein palvelui-
den vientimaa.  
 
Sähkösektorin uudistukset etenevät Venäjällä. Uudis-
tusten tarkoituksena on vapauttaa sähkön tuotanto ja 
myynti kilpailulle, lisätä investointeja koko sektorille ja 
siten tehostaa sähkösektorin toimintaa. Presidentti Vla-
dimir Putin totesi korkean tason tapaamisessa 2.6. säh-
kösektorin kehittymättömyyden hidastavan maan talous-
kasvua. Putinin mukaan hallituksen on investoitava eri-
tyisesti infrastruktuuriin, mutta myös yksityinen omistus 
on tarpeen koko energiasektorilla. Viimeiset 15 vuotta 
investoinnit sähkösektorille ovat olleet hyvin vähäisiä, ja 
tällä hetkellä Venäjän teollisuus- ja energiaministeriö 
arvioi investointitarpeeksi vuoteen 2010 mennessä noin 
70 miljardia euroa.  

Ministeriö esitti hallituksen kokouksessa 7.6. sähkön 
tavoitehintojen korotuksia: sähkön hinta nousisi 10 % 
vuonna 2007, 9 prosenttia vuonna 2008 ja 8 prosenttia 
vuonna 2009. Tällä hetkellä kotitaloudet maksavat säh-
köstä teollisuutta vähemmän, ja hinnankorotusten tavoit-
teena on vähentää tätä ristiinsubventointia sähkömarkki-
noilla ja lopulta nostaa hinnat markkinahintojen tasolle. 
Hallitus hyväksyi myös pääosin valtion omistaman säh-
kömonopolin UES:n jakamisen sähkön tuotantoyhtiöihin 
ja valtion valvomiin verkko- ja jakeluyhtiöihin. Finans-
siministeri Aleksei Kudrinin mukaan valtio säilyy tois-
taiseksi sähkösektorin suurimpana investoijana.  
 
G8-finanssiministerit kokoontuivat Pietarissa 9.–10. 
kesäkuuta. Ministerikokouksen keskeisimmäksi aiheeksi 
nousi odotetusti kysymys maailman energiaturvallisuu-
desta, jonka Venäjä G8-puheenjohtajana tuo myös Pieta-
rissa heinäkuussa pidettävään G8-huippukokoukseen. 
Venäjä on kokenut, että energian kulutusmarkkinoiden 
tulevaisuus ei ole riittävän avointa ja ennustettavaa. Fi-
nanssiministerit korostivat tuottajien vastuun ohella eri-
tyisesti energian kuluttajien vastuuta sekä yhteisiä pyrki-
myksiä alan investointien helpottamiseen, energiankäytön 
tehostamiseen, tiedonsaannin avoimuuteen ja yksityissek-
torin roolin lisäämiseen energiasektorilla. Kokous mm. 
päätti, että öljyvarojen arviointiin kehitetään maailman-
laajuisesti käytettävä standardi.  

Maailman yleinen talouskehitys on finanssiministerien 
mukaan ollut suotuisaa ja maailmantalouden kasvupoten-
tiaali lisääntyy, vaikka öljyn korkea hinta ja lisääntyneet 
heilahtelut energiamarkkinoilla ovat viime aikoina nostat-
taneet huolta maailmantalouden kasvuvauhdin hidastumi-
sesta. Ministerit viittasivat myös Euroopan energiaperus-
kirjan periaatteiden tärkeyteen, vaikka Venäjä ei ole rati-
fioinut peruskirjaa ja haluaisi siihen merkittäviä muutok-
sia. 
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Kiina 

Kiinan rahan määrän kasvu voimistui toukokuussa; 
inflaatio edelleen maltillista. Keskuspankki raportoi, että 
lavean rahan (M2) määrä oli toukokuun lopussa 19,1 % 
suurempi kuin vuotta aiemmin. Kasvuvauhti oli hieman 
nopeampaa kuin huhtikuun lopussa, jolloin se oli 18,9 %. 
Lavean rahan määrän kasvu on kuluvan vuoden jokaisena 
kuukautena ylittänyt merkittävästi keskuspankin vuosikas-
vutavoitteen (16 %) ja on osaltaan lisännyt huolta talouden 
ylikuumenemisesta. Keskuspankki nosti vuoden mittaisten 
luottojen korkoja huhtikuun lopussa ja kehotti liikepankkeja 
hillitsemään antolainauksen kasvua, mutta ainakaan vielä 
nämä toimenpiteet eivät ole näkyneet matalampana lavean 
rahan määrän kasvuna.  

Inflaatiovauhti on rahan määrän nopeasta kasvusta huo-
limatta pysynyt maltillisena. Toukokuussa kuluttajahintain-
flaatio oli 1,4 % vuositasolla. Inflaatiovauhti kiihtyi huhti-
kuusta kaksi prosenttiyksikön kymmenystä. Kuluttajahin-
tainflaatio oli hieman nopeampaa kaupungeissa kuin maa-
seudulla, ja sitä ajoi etenkin elintarvikkeiden hintojen nousu 
(1,9 % vuotta aiemmasta). Palveluhintojen nousu oli samaa 
suuruusluokkaa (2,0 % vuositasolla). Tuottajahintainflaatio 
voimistui hiukan huhtikuusta ja oli toukokuussa vuositasol-
la mitaten 2,4 %. Tuottajahintainflaatio on kuitenkin hidas-
tunut merkittävästi vuoden 2005 alusta lähtien, jolloin se oli 
vielä lähes 6 % vuositasolla.  

Sijoittajien hermostuneisuus kehittyvien talouksien ra-
hoitusmarkkinoilla on heijastunut myös osakemarkkinoiden 
kehityksessä. Shanghain A-osakeindeksi on laskenut kesä-
kuun aikana n. 9 % vahvan alkuvuoden jälkeen.  
 
Teollisuustuotannon kasvu jatkuu vakaana, vaikka 
monia sektoreita vaivaa ylikapasiteetti.  Kiinan tilastovi-
raston mukaan teollisuustuotannon arvonlisä kasvoi tammi-
toukokuussa 17 % vuotta aiemmasta (toukokuussa 17,9 %). 
Teollisuustuotannon kasvuvauhti on pysynyt varsin vakaa-
na jo parin vuoden ajan, eikä tuotantotilastoja näyttäisi 
kiinalaisen uuden vuoden ajoittumista lukuun ottamatta 
heiluttavan juurikaan muut tekijät. Valtaosassa toimialoja 
tilastoitu arvonlisän kasvu asettuu 16–23 prosenttiin. Aino-
astaan koneiden ja laitteiden (13 %) sekä sähkön tuotannon 
(11 %) kasvu on ollut selvästi hitaampaa ja kuljetusvälinei-
den tuotannon (28 %) kasvu nopeampaa kuin muilla toimi-
aloilla.  

Teollisuustuotannon kasvuvauhtiin ei ainakaan toistai-
seksi näytä vaikuttaneen se, että useiden toimialojen sano-
taan kärsivän ylettömien investointien aiheuttamasta ylika-
pasiteetista ja -tuotannosta. Eniten huomiota on kiinnitetty 
teräs-, alumiini- ja autoteollisuuden sekä sementin ylituo-
tanto-ongelmiin, mutta asia koskee myös kymmenkuntaa 
muuta sektoria kuten hiili- ja tekstiiliteollisuutta. Ongelmis-

ta huolimatta monille aloille ollaan investoimassa lisäkapa-
siteettia, mikä luo paineita varastojen kasvattamiseen, hin-
tojen laskemiseen ja sitä kautta yritysten kannattavuuden 
heikkenemiseen. Hallitus ja keskuspankki ovat yrittäneet 
hillitä investointeja ongelma-aloille määräyksin ja luo-
tonantoa kiristämällä, mutta toistaiseksi näiden toimien 
vaikutukset ovat olleet vähäiset. Tämä onkin herättänyt 
epäilyjä siitä, ovatko Kiinan talous ja rahoitusmarkkinat 
avautuneet ja muuttuneet jo niin paljon, että hallinnolliset 
määräykset eivät enää pure samaan malliin kuin vielä vuo-
sikymmenen alkupuolella.  
 
Ulkomaankaupan ylijäämä kasvaa nopeasti. Ulkomaan-
kaupan ylijäämä oli toukokuussa ennätyksellisen suuri, 13 
miljardia dollaria. Toukokuussa vienti kasvoi 25 % vuotta 
aiemmasta ja oli 73 miljardia dollaria. Tuonti kasvoi hie-
man alle 22 % ja oli 60 miljardia dollaria. Yhteensä ylijää-
mää on kertynyt kuluvana vuonna jo noin 47 miljardia 
dollaria, kun viime vuoden tammi-toukokuussa ylijäämää 
oli 30 miljardia dollaria. Useat asiantuntijat ovatkin arvioi-
neet Kiinan ulkomaankaupan ylijäämän ylittävän kuluvana 
vuonna selvästi viime vuoden ennätyssuuren 102 miljardin 
dollarin ylijäämän. Ulkomaankaupan ylijäämän kasvu on 
lisännyt keskustelua Kiinan valuuttakurssipolitiikasta.  

Kiinan vientiä kiihdyttivät tammi-toukokuussa koneiden 
ja laitteiden viennin yli 30 prosentin vuosikasvu. Koneet ja 
laitteet kattoivat Kiinan viennistä lähes 60 %. Vaatteiden 
vienti kasvoi 27 %. Tuonnin puolella tammi-toukokuussa 
kasvoi nopeasti varsinkin ajoneuvojen ja lentokoneiden 
tuonti (molemmissa kasvua 80 % vuotta aiemmasta). Kui-
tenkin niiden osuus koko tuonnista oli pieni. Raakaöljyn 
tuontimäärä kasvoi 18 %. Kuparin ja teräksen tuonti supis-
tui yli 20 %.  
 
Valtion ylimääräiset varat sijoitetaan jatkossa tehok-
kaammin. Finanssiministeriö ja keskuspankki ilmoittivat 
kesäkuussa, että jo kuluvan vuoden alusta tuli voimaan 
muutos, joka mahdollistaa finanssiministeriön varojen mo-
nipuolisemman sijoittamisen. Ministeriön likvidien varojen 
määrässä on huomattavia kausivaihteluja. Huhtikuun lopus-
sa rahavaroja oli noin 120 miljardia euroa. Varoja on ai-
emmin makuutettu pääosin keskuspankin erityistileillä, eikä 
niitä ole sijoitettu rahamarkkinoille, kuten monessa muussa 
maassa. 

Uusi sääntö mahdollistaa aluksi varojen sijoittamisen 
liikepankkeihin lyhytaikaisina määräaikaistalletuksina tai 
varojen käyttämisen valtiovarainministeriön velkapaperei-
den takaisinostoihin markkinoilta. Sääntömuutoksen välit-
töminä tavoitteina ovat valtion likvidien varojen tehok-
kaampi käyttö ja niille saatava parempi tuotto. Valtion 
rahavaroja sijoitetaan markkinoille maltillisesti, jotta välte-
tään lisääntyneestä likviditeetistä markkinoille ja rahapoli-
tiikalle aiheutuvat häiriöt. Valtiovarainministeriö ja keskus-
pankki koordinoivat rahamarkkinatoimensa. 
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Venäjä 

Rosstat julkisti ensimmäisen neljänneksen BKT-tiedot. 
Rosstatin ensimmäisen laskelman mukaan Venäjän brutto-
kansantuote kasvoi vuoden ensimmäisellä neljänneksellä 
5,5 % vuotta aiemmasta. Kasvu oli viime vuoden vastaa-
vaa ajankohtaa nopeampaa, mutta selvästi koko vuoden 
6,4 prosentin kasvua hitaampaa. Viime vuoden ensimmäi-
sellä neljänneksellä BKT kasvoi 5 %. Talouskasvu on 
useimmiten ensimmäisellä neljänneksellä loppuvuotta 
hitaampaa. 

Kuluvan vuoden alkupuolen kasvua veti erityisesti ku-
lutus; voimakkaimmin kasvoi kauppa 11 prosentilla vuotta 
aiemmasta. Kaupalla on suurin paino BKT:ssä, ja sen 
osuus vuonna 2005oli lähes viidennes. Lisäksi palvelut 
kasvoivat ensimmäisellä neljänneksellä teollisuutta ja 
maataloutta nopeammin. Valmistava teollisuus kasvoi alle 
5 %, mikä oli hieman koko viime vuoden kasvua nopeam-
paa. Valmistavan teollisuuden paino BKT:ssä on noin 
15 %.  
 
BKT:n ja talouden pääalojen volyymin % -muutos edellisen 
vuoden vastaavasta neljänneksestä 

*) maatalous, teollisuus, rakentaminen, kuljetukset, vähittäis- ja tukku-
kauppa 
Lähde: Rosstat 
 
Ulkomaisten pankkien osuuden kasvu tänä vuonna 
osin näennäistä. Keskuspankin tilastojen mukaan ulko-
maalaisten kokonaan tai yli puoliksi omistamien pankkien 
osuus pankkisektorin taseen kokonaissummasta kasvoi 
lähes 11 prosenttiin maaliskuun lopussa, kun se oli runsaat 
8 % vuoden 2005 lopussa ja noin 7,5 % vuoden 2004 
lopussa. Osuuden kasvu viime syksyn jälkeen johtuu kui-
tenkin osin siitä, että keskuspankin mukaan joihinkin 
pankkeihin on tullut omistajiksi ulkomaalaisia, joiden 
toimintaan venäläiset osapuolet vaikuttavat merkittävästi. 
Keskuspankin tietojen mukaan kaksi tällaista pankkia on 
ulkomaalaisessa enemmistöomistuksessa, ja niistä toinen 
on rekisteröity Sverdlovskin lääniin. Toinen pankki, Ros-
bank, on taseen kokonaissummalla mitattuna Venäjän 
seitsemänneksi suurin pankki, josta tuli venäläisten kont-

rolloiman ulkomaisen osapuolen enemmistöomistama tänä 
vuonna osakekannan huomattavan lisäyksen kautta. 

Toisaalta Rosbank myi vuoden 2005 loppupuolella 
Kuolan niemimaalla olevan tytärpankkinsa Monchebankin 
lähes koko osakekannan norjalaiselle DnB NOR -finanssi-
ryhmittymälle. Kuluvan kesäkuun alkupuolella Rosbank 
teki lisäksi sopimuksen, jolla se myy 10 % osakekannas-
taan ranskalaiselle Société Général -pankkiryhmälle. 
 
Kansainväliset autojätit rynnistävät Venäjälle. Viime 
vuonna Venäjällä tuotettiin 1,1 miljoonaa henkilöautoa, 
mikä oli 4 % vähemmän kuin vuotta aiemmin. Toistaiseksi 
Venäjä on tuottanut enimmäkseen venäläisiä merkkejä, ja 
General Motors sekä Ford ovat olleet harvoja länsimerk-
kejä, joilla on jo autonvalmistusta Venäjällä. Sen sijaan 
autojen tuonti on kasvanut 2000-luvulla nopeasti. Viime 
vuonna Venäjälle tuotiin 770 000 autoa, joista lähes puolet 
kuljetettiin Suomen kautta. Autotuonti kasvoi yli 50 % 
vuotta aiemmasta. Autotuonnin nopea kasvu on saanut 
kansainväliset autojätit suunnittelemaan omaa tuotantoa 
Venäjälle. Autojäteistä General Motors, Nissan, Toyota, 
Volkswagen ja Peugeot ovat kuluvan kevään aikana il-
moittaneet mittavista tehdasinvestoinneista Venäjälle. 
Kaikki paitsi Volkswagen suunnittelevat tehtaiden perus-
tamista Pietarin ympäristöön, ja Pietarista näyttää tulevan 
Venäjän uuden autoteollisuuden keskus. Volkswagenin 
tuleva tehdas sijoittuu Moskovan lähelle Kalugaan. Uusien 
tehtaitten on määrä aloittaa tuotantonsa vuosina 2007–
2009. 
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Kymmenes Pietarin talousfoorumi 13.–14. kesäkuuta. 
Presidentti Vladimir Putin korosti tervehdyspuheessaan 
yli 60 maan virkamiehille ja liike-elämän edustajille Venä-
jän olevan vahvassa kilpailuasemassa maailman raaka-
ainemarkkinoilla, mutta maan olisi rakennemuutosten 
kautta kyettävä uudistamaan tuotantoaan ja sitä kautta 
parantamaan tuotteittensa laatua ja kilpailukykyä. Presi-
dentti totesi myös, että Länsi ei esimerkiksi investointien 
sallimisessa aina kilpaile avoimesti ja rehellisesti. Ensim-
mäisen päivän keskeiset aiheet olivat korruption vastainen 
toiminta sekä energiayhteistyön tulevaisuus, mm. venäläis-
ten energiajättien Gazpromin ja UES:n laajentumispyrki-
mykset Länsi-Eurooppaan.  

Finanssiministeri Aleksei Kudrin toi toisen päivän esi-
tyksessään esiin syvän huolensa Venäjän 2000-luvun talo-
uskasvun hidastumisesta ja kotimaan investointien vähyy-
destä. Ministerin mukaan talouskasvun nopeuttamiseksi 
tarvitaan mm. investointeihin kannustavia halvempia luot-
toja sekä toisaalta parempaa kykyä hallita inflaatiota ja 
ruplan kurssia. Valtion varojen tuhlailua, esimerkiksi eri-
tyistalousalueisiin, on Kudrinin mukaan rajoitettava tiu-
kasti. Foorumin yhteydessä Venäjän investointikomissio 
toi myös esiin suurhankkeita, jotka voisivat saada rahoitus-
ta Venäjän investointirahastosta. 
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Kiina 

Kiinan keskuspankki nosti varantovaatimustaan; in-
vestointien kasvu erittäin nopeaa. Keskuspankki ilmoitti 
viime viikolla nostavansa liikepankkien varantovaatimusta 
puolella prosenttiyksiköllä 8 prosenttiin. Uusi varantovaa-
timus tulee voimaan 5.7., ja sen tarkoitus on hillitä liian 
nopeaa luotonannon kasvua ja edesauttaa rahoitusmarkki-
noiden vakaata kehitystä. Varantovaatimuksen nostamisen 
ilmoitettiin vähentävän rahamarkkinoiden likviditeettiä 
150 miljardilla juanilla (15 mrd. euroa). On kuitenkin 
epäselvää, kiristääkö varantovaatimuksen nostaminen 
merkittävästi Kiinan rahapolitiikkaa joidenkin liikepankki-
en olemassa olevien suurten vapaaehtoisten varantojen 
vuoksi. Keskuspankki on viime aikoina vähentänyt mark-
kinoiden likviditeettiä myös myymällä velkakirjoja niille 
pankeille, joiden luotonannon kasvu on katsottu liian no-
peaksi. Keskuspankki on lisäksi kiristänyt rahapolitiikkaa 
nostamalla luottojen viitekorkoja ja kehottamalla liike-
pankkeja hillitsemään luotonantoa. 

Rahapolitiikan kiristäminen vaikuttaa perustellulta re-
aalitalouden kehityksen valossa. Kiinteiden investointien 
kasvu tammi-toukokuussa kaupunkialueilla oli 30,3 % 
vuositasolla. Kasvu kiihtyi edelleen kuluvan vuoden nel-
jästä ensimmäisestä kuukaudesta, jolloin vuosikasvuksi 
mitattiin 29,6 %. Erityisen nopeaa investointien kasvu oli 
hiilikaivosteollisuudessa (64 %) ja rautateillä (94 %). 
Viranomaiset ovat pyrkineet hillitsemään kasvua rajoitta-
malla investointeja ylikapasiteetista kärsiville sektoreille. 
 
Shanghain yhteistyöjärjestön kokouksessa sovittiin 
yhteistyön laajentamisesta. Kiinan presidentti Hu Jintao 
isännöi Kiinan, Venäjän ja neljän Keski-Aasian maan 
muodostaman Shanghain yhteistyöjärjestön (SCO) valti-
onpäämiesten kokouksen Shanghaissa. Intia, Pakistan, Iran 
ja Mongolia ovat liittyneet järjestöön tarkkailijajäseninä. 
Iran herätti Shanghaissa huomiota ehdottamalla laajennet-
tua energiayhteistyötä sen ja järjestön jäsenvaltioiden 
välillä. Kokouksessa päätettiin virallisesti yhteisen kaupal-
lisen neuvoston perustamisesta ja sovittiin terrorisminvas-
taisen yhteistoiminnan järjestämisestä sekä rahoitustakuis-
ta multilateraalisissa sijoitushankkeissa SCO:n puitteissa. 
Kokouksessa annettiin lisäksi julkilausuma, jossa jäsenval-
tiot julistivat työstävänsä multilateraalista oikeudellista 
sopimusta, joka tiivistäisi maiden välisiä suhteita erityises-
ti turvallisuusyhteistyön saralla. 

Kokouksen yhteydessä Kiina lupasi lainoittaa useita 
keski-aasialaisten jäsenmaiden investointihankkeita. Myös 
Venäjä ilmoitti voivansa rahoittaa eräitä yhteishankkeita. 
Venäjän presidentin Vladimir Putinin ja Hu Jintaon kah-
denkeskisessä tapaamisessa puhuttiin laajasti maiden vä-
listen kauppasuhteiden ja yhteistyön kehittämisestä. 

Vuonna 2001 perustetulla SCO:lla on laajeneva mutta 
vielä epäselvä agenda. Järjestö kehittyi Kiinan ja entisen 
Neuvostoliiton vastaisen rajan rajakysymysyhteistyöstä. 
Toistaiseksi turvallisuuskysymykset eri muodoissaan ovat 
olleet järjestön hallitsevin yhteistyön alue. Yhdysvalloissa 
on epäilty, että järjestön lausumattomana tavoitteena on 
Yhdysvaltojen vaikutusvallan vähentäminen Keski-
Aasiassa. Järjestön yhteiset sotaharjoitukset ja Iranin mah-
dollinen jäsenyys tulevaisuudessa ovat lisänneet tätä huol-
ta. Erityisesti Venäjällä tiedotusvälineet ovat usein verran-
neet SCO:ta Natoon. Presidentti Putin kuitenkin painotti 
Shanghain kokouksen jälkeen, että on väärin rinnastaa 
SCO sotilasliittoihin. 
 
Kansainvälinen kehitys, rahapolitiikan kiristäminen ja 
uusien osakkeiden tulo markkinoille heiluttavat Kiinan 
osakemarkkinoita. Vaikka Kiinan pörssikurssien kehitys 
ei parin viime vuoden aikana ole seurannut suurten pörssi-
en kehitystä, kesäkuussa kansainvälisten pörssikurssien 
lasku kosketti myös kiinalaisosakkeita, joskin toistaiseksi 
selvästi vähemmän kuin kehittyvien maiden osakemarkki-
noita keskimäärin. Kansainvälisen kehityksen lisäänty-
neestä vaikutuksesta huolimatta Kiinassa osakkeiden hin-
takehitystä näyttävät edelleen dominoivan kotimaiset teki-
jät. Rahapolitiikan kiristämisen lisäksi mielenkiintoinen 
uusi tekijä Kiinassa on se, että kuluvan viikon alusta lähti-
en markkinoille on voitu tuoda sellaisia valtion omistuk-
sessa olevia pörssilistattujen yritysten osakkeita, joilla ei 
aikaisemmin ole voinut käydä kauppaa. Asiasta sovittiin jo 
vuosi sitten ja tuolloin arvioitiin, että uudet markkinakel-
poiset osakkeet kattavat jopa 70 % listattujen yritysten 
osakkeiden kokonaismäärästä, minkä vuoksi osakkeiden 
liikkeellelaskua on rajoitettu. Sen jälkeen, kun yritys on 
muuttanut osakkeet markkinakelpoisiksi, sen markkinoille 
laskemien osakkeiden määrä on ensimmäisenä vuonna 
rajoitettu viiteen ja toisena vuonna 10 prosenttiin yrityksen 
osakkeista (BOFIT 18/2005). Uusien osakkeiden liikkeel-
lelaskun vaikutukset pörssin hintakehitykseen ovat epäsel-
vät, sillä kaupan olevien osakkeiden määrän lisääntymisen 
ohella uudet osakkeet auttavat yrityskentän rakennemuu-
tosta yritysostojen ja -fuusioiden kautta. 
 
Kiinan pörssikurssit, A-osakeindeksit 
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Venäjä 

Venäjän tuotannon kasvu kiihtyi toukokuussa. Rossta-
tin mukaan Venäjän teollisuustuotannon vuosikasvu kiih-
tyi toukokuussa 10,6 prosenttiin. Toukokuussa kasvua 
kertyi 4,8 % viime vuoden vastaavaan ajankohtaan verrat-
tuna. Jalostusteollisuudessa kasvu nopeutui 5,6 prosenttiin 
ja kaivannaisteollisuudessa 2,3 prosenttiin. Veden, kaasun 
sekä sähkön tuotanto ja jakelu kasvoi edelleen 
5,9 prosentin vuosivauhdilla.   

Teollisuustuotannon ja muiden neljän keskeisen tuo-
tannonalan pohjalta laskettu Rosstatin yhdistelmäindeksi 
osoitti Venäjän tuotannon kasvaneen toukokuussa 10,1 % 
vuotta aiempaan verrattuna. Näistä tuotantoaloista vähit-
täiskauppa kasvoi yhä nopeimmin 10,8 prosentin vuosi-
vauhdilla, mutta myös rakentamisen vuosikasvu oli edel-
leen 6,4 %. Kuljetukset kasvoivat tammi-toukokuussa 
1,7 % ja maataloustuotanto 1,4 %. 

Sekä teollisuustuotannon että vähittäiskaupan kiihtynyt 
kasvu heijastaa erityisesti kulutuksen ja investointien li-
sääntymistä. Kiinteiden investointien kasvu oli tammi-
toukokuussa edelleen yli 9 %. Teollisuustuotannossa no-
peimmin kasvoi muun muassa eräiden elintarvikkeiden ja 
autojen tuotanto. Lisäksi investointien lisääntyminen on 
heijastunut rakennusalan ja sen myötä myös rakennustar-
vikkeiden tuotannon kasvuun.  

 
Venäjä maksaa velkansa Pariisin klubille. Velka on 
peräisin Neuvostoliiton ajoilta ja se oli tarkoitus maksaa 
lykättynä takaisin vuosien 2006 ja 2020 välisenä aikana. 
Venäjä lyhensi velkaansa 15 miljardilla dollarilla jo kesäl-
lä 2005 ja nyt jäljellä olevat 22 miljardia dollaria on tar-
koitus maksaa kokonaisuudessaan takaisin elokuussa. 
Velan lisäksi Venäjä maksaa velkojille miljardi dollaria 
hyvityksenä aikaisesta takaisinmaksusta, josta 700 miljoo-
naa dollaria Saksalle. Venäjän finanssiministeri Aleksei 
Kudrin arvioi, että Venäjä säästää ennenaikaisella takai- 
sinmaksulla 7,7 miljardia dollaria velanhoitokuluja. Kud-
rinin mukaan säästöt ohjataan valtion investointirahastoon. 
Venäjä rahoittaa takaisinmaksun vakautusrahastostaan, 
joka on paisunut maan kasvaneiden öljytulojen myötä. 
  
Hallitus hyväksyi muutokset vuoden 2007 federaa-
tiobudjetin pääparametreihin. Hallitus käsitteli kokouk-
sessaan vuosien 2007 - 2009 finanssisuunnitelmaa ja ko-
rotti federaatiobudjetin tulo- ja menoennustetta. Vuonna 
2007 tulojen ennakoidaan olevan lähes 22 % BKT:stä ja 
supistuvan vuoteen 2009 mennessä reiluun 19 prosenttiin, 
sillä öljyn vientihinnan oletetaan laskevan 6-9 % kunakin 
vuonna. Aiemmin hyväksytyn vuosien 2006 – 2008 fi-
nanssisuunnitelman mukaan federaatiobudjetin tulot olisi-
vat olleet noin 20 % BKT:stä vuonna 2007, kun vuoden 

2005 budjettitulot olivat lähes 24 % BKT:stä. Myös menot 
ovat kolmivuotisjakson korkeimmat vuonna 2007, jolloin 
niiden arvioidaan olevan 17,5 % BKT:stä. Tämän jälkeen 
menot vähentyvät suhteessa BKT:een ja ovat vuonna 2009 
alle 17 % BKT:stä.  

Menojen osalta korotukset kohdistuvat väestöpolitiikan 
toimenpiteisiin, kansallisten prioriteettiohjelmien toteut-
tamiseen, puolustukseen ja turvallisuuteen, aluetukiin ja 
teiden rakentamiseen ja kunnostamiseen. Vuoden 2007 
budjettiin on myös suunniteltu varoja ristikkäissubventioi-
den poistamiseen monopolialoilla ja valtion omistusosuuk-
sien kasvattamiseen UES:in pohjalta perustetuissa uusissa 
sähköyrityksissä. 
 
Valtionsyyttäjä ja oikeusministeri vaihdettiin toistensa 
paikoille. Presidentti Vladimir Putin nimitti viime viikolla 
kesäkuun alussa valtionsyyttäjän paikalta erottamansa 
Vladimir Ustinovin oikeusministeriksi. Edellinen oikeus-
ministeri Juri Tshaika puolestaan nimitettiin parlamentin 
ylemmän kamarin eli federaationeuvoston päätöksellä 
uudeksi valtionsyyttäjäksi. 
  
Keskuspankki tehnyt pieniä korkomuutoksia. Keskus-
pankki alensi 26.6. alkaen jälleenrahoituskorkoaan 12 
prosentista 11,5 prosenttiin. Jälleenrahoituskorko ohjailee 
rahamarkkinoiden korkoja vain epäsuorasti, mutta keskus-
pankki on laskenut sitä viime vuosina vähitellen inflaation 
hidastuessa. Aiempaan tapaan keskuspankki laski samalla 
niin ikään 11,5 prosenttiin korkoa, jolla pankit voivat 
saada yliyön-luottoa likviditeettitarpeisiinsa. Ko. korot 
ovat ajan mittaan lähentyneet yritysluottojen korkoja, jotka 
vuoden pituisten ja sitä lyhytaikaisempien ruplaluottojen 
osalta olivat keskimäärin 10-11 % kuluvan vuoden tammi-
huhtikuussa. Toisaalta keskuspankki nosti maalis- ja huh-
tikuussa korkoja, joita se maksaa liikepankkien päivän ja 
viikon pituisille talletuksille. Talletuskorot ovat edelleen 
vain 1,5-2 % ja koronnostojen likviditeettiä sitova vaikutus 
on ollut melko pieni. 
 
Nordea myy osuutensa International Moscow Bankis-
sa. Nordea teki juhannuksen alla sopimuksen, jolla se myy 
omistamansa runsaat 23 % IMB:n osakkeista Bayerische 
Hypo- und Vereinsbankille (HVB), joka on italialaisen 
UniCredit-pankin tytärpankki. Kaupan odotetaan lopulli-
sesti toteutuvan tämän vuoden kolmannella neljänneksellä 
kun viranomaisilta tarvittava hyväksyntä on saatu. Kaupan 
myötä jo ennestään IMB:n enemmistöomistajana olleen 
HVB:n äänivalta pankissa nousee yli 79 prosenttiin. Loput 
IMB:n äänivallasta on ranskalaisella BCEN-pankilla ja 
vajaat 5 % osakekannasta on eri maiden hallitusten omis-
tamalla Euroopan jälleenrakennus- ja kehityspankki 
EBRD:llä. IMB on perustettu jo vuonna 1989 ja se on 
Venäjän kahdeksanneksi suurin pankki, joka edustaa 1,6 
prosenttia pankkisektorin taseesta. 
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Kiina 

 
Tarkastusviranomaiset paljastivat suuren määrän 
väärinkäytöksiä ja epäselvyyksiä Agricultural Bank of 
China:ssa (ABC). Hallituksen alainen kansallinen tarkas-
tusvirasto löysi ABC:n vuotta 2004 koskevasta toiminnas-
ta 51 syytetoimiin johtavaa väärinkäytöstä, joiden rahalli-
nen arvo nousee lähes 900 miljoonaan euroon. Väärinkäy-
tös- ja petosepäilyt kohdistuvat 157 pankin työntekijään ja 
suuri osa niistä liittyy auto- ja kiinteistöluototukseen. Ri-
kostapausten lisäksi tarkastajat löysivät huomattavan mää-
rän muita epäselvyyksiä ja kirjanpitoon liittyviä ongelmia.  

Vaikka tarkastusraportin tulokset ovat jo johtaneet jat-
kotoimiin ABC:ssä, löydökset vahvistavat kuvaa siitä, että 
ABC on selvästi heikoin neljästä suuresta valtionpankista. 
Virallisten tietojen mukaan hoitamattomien lainojen osuus 
ABC:n luottokannasta on noin 25 %, kun muissa suurissa 
pankeissa se on alle 5 % (todelliset osuudet mahdollisesti 
suuremmat). Valtio ei ole viime vuosina osallistunut 
ABC:n hoitamattomien luottojen vähentämiseen samassa 
mitassa kuin kolmessa muussa pankissa. Suurten ongelmi-
en vuoksi pankin tulevaisuus on vielä keskustelun alla, 
joten kolmesta muusta pankista poiketen ABC ei myös-
kään ole ilmoittanut aikeistaan listautua pörssissä. ABC:lla 
on Kiinassa 31 000 konttoria ja sen osuus pankkien yh-
teenlasketusta taseesta on noin 12 %. 
 
Uudesta Postisäästöpankista tulee Kiinan viidenneksi 
suurin pankki. Kiinan pankkivalvontakomissio (CBRC) 
ilmoitti kuluvan viikon alussa, että hallitus tulee siirtämään 
Kiinan postilaitoksen pankkitoimintaan kuuluvat toiminnot 
uuteen China Post Savings Bank:iin, joka perustetaan vielä 
kuluvan vuoden aikana. Postikonttoreiden 260 miljoonan 
tilinomistajan säästötileillä on tällä hetkellä talletuksia 
noin 1500 miljardin juanin (150 mrd. euroa) arvosta, joten 
uudesta pankista tulee neljän suuren valtiollisen liikepan-
kin jälkeen Kiinan viidenneksi suurin pankki. Koska ny-
kyiset 36 000 postikonttoria mahdollistavat pankkipalvelu-
jen avaamisen laajasti myös maaseudulle, uudesta pankista 
arvellaan tulevan vahva kilpailija erityisesti Agricultural 
Bank of China:lle.  

Postisäästötoiminta Kiinassa alkoi vuonna 1986. Posti-
laitos on ohjannut säästöt suoraan keskuspankin hoidetta-
vaksi eikä se ole harrastanut luototusta. Huomattava osa 
postin liiketuloksesta on syntynyt sen keskuspankilta saa-
mien korkotulojen ja postin säästötileille maksamien kor-
komenojen välisestä marginaalista.  
 
Kiina tarkisti ylöspäin kokonaistuotannon ja suorien 
sijoitusten tilastoja. Kuluvan vuoden ensimmäisen nel-
jänneksen BKT:n vuosikasvua nostettiin prosenttiyksikön 

kymmenys 10,3 prosenttiin. Korjaus johtui lähinnä palve-
lusektorin alustavia laskelmia nopeammasta kasvusta. 
Samalla Kiina julkisti lisää tuloksia liittyen viime vuonna 
tehtyyn talouden suurkyselyyn. Tällä kertaa nostettiin 
lähinnä energian tuotannon ja kulutuksen määriä. 

Tilastoviranomaiset korjasivat myös viime vuonna Kii-
naan tehtyjen suorien sijoitusten lukuaan yli 72 miljardiin 
dollariin aiemmin ilmoitetusta hieman yli 60 miljardista 
dollarista. Uudessa luvussa ovat mukana viime vuonna 
voimakkaasti kasvaneet suorat sijoitukset Kiinan rahoitus-
sektorille, joita aiemmin ilmoitetussa luvussa ei huomioitu.  
 
Kiinan yhtiöverotuksen yhtenäistävä lakialoite edennee 
syksyllä. Vuosia esillä ollut kysymys yritysten voittovero-
tuksen yhtenäistämisestä näyttäisi vihdoin olevan tulossa 
Kiinan kansankongressin pysyvän komitean alustavaan 
käsittelyyn elokuussa. Asiasta ilmoitti valtiovarainministe-
riön veropolitiikan osaston varajohtaja Wang Jianfan, joka 
samalla tähdensi, että yhtenäinen yhtiövoittovero on Kii-
nan verouudistuksen tärkeimpiä prioriteetteja.  

Yhtiöverotus Kiinassa on nykyisin kaksijakoinen; kii-
nalaisten yritysten vero on virallisesti 33 %, ulkomaalais-
ten useimmiten 15 %. Yleisesti myönnettyjen veroetujen 
jälkeenkin kiinalainen yritys maksaa selvitysten mukaan 
kaksinkertaista voittoveroa ulkomaalaiseen yhtiöön verrat-
tuna. Poikkeuksen muodostavat palvelualoilla, kuten ra-
hoitussektorilla, toimivat ulkomaiset yritykset, joiden vero 
on 33 %. Kiinalaiset yritykset ovat jo pitkään valittaneet 
epäoikeudenmukaisesta verokohtelusta ja vedonneet 
WTO:n periaatteeseen tasapuolisesta kohtelusta. Kiinassa 
toimivat ulkomaalaiset suuryritykset ja erityistalousalueet 
puolestaan ovat aktiivisesti lobanneet veromuutosta vas-
taan. Kiinan apulaiskauppaministeri Ma Xiuhong rauhoit-
telikin ulkomaalaisia yrityksiä vakuuttamalla, että hallitus 
tulee sallimaan ulkomaisille yrityksille kohtuullisen siir-
tymäajan uuteen yhtenäiseen verojärjestelmään.  

Kiinan valtiovarainministeriön veropolitiikan osaston 
johtaja Shi Yaobin puolestaan ilmoitti, että uusi veropro-
sentti lähes varmasti tulee olemaan alle 30. Yleisesti arvel-
laan yhtenäisen yhtiövoittoveron asettuvan 24-27 prosen-
tin tasolle.  

Julkisuudessa olleiden tietojen mukaan verotuksen ta-
son ohella uudistetaan veroetujen myöntämisperusteet. 
Aiemmat alueelliset veroedut tullaan jatkossa korvaamaan 
sektorikohtaisilla eduilla. Valtio voisi näin aiempaa tehok-
kaammin ohjata sijoituksia haluttuun suuntaan, esimerkik-
si korkeaan teknologiaan ja ympäristöystävällisille aloille. 
Veroedut voidaan siis valjastaa tukemaan Kiinan viran-
omaisten julkaisemaa ja vuosittain tarkistamaa teollisuus-
sijoitusten käsikirjaa, joka kertoo mille aloille sijoitukset 
ovat kulloinkin rohkaistuja, kiellettyjä tai sallittuja.  
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Venäjä 

Venäjän vaihtotaseen ylijäämä ennätyssuuri ensim-
mäisellä neljänneksellä. Ylijäämä kasvoi noin 30 miljar-
diin dollariin eli lähes 15 prosenttiin BKT:sta. Venäjän 
tavara- ja palveluvientitulot lisääntyivät kolmanneksella 
vuoden 2005 vastaavasta neljänneksestä, sillä korkeiden 
vientihintojen ansiosta vientitulot raakaöljystä ja öljytuot-
teista kasvoivat noin 50 % ja maakaasusta 60 %. Muut 
vientitulot kasvoivat noin 10 %. Tavara- ja palvelutuonnin 
menot lisääntyivät runsaalla viidenneksellä. Vaihtotasee-
seen sisältyvä kauppataseen ylijäämä oli lähes 18 % 
BKT:sta. Palvelujen kauppa ja tuotannontekijäkorvaukset 
tuottivat edelleen alijäämää (3 % BKT:sta), sillä erityisesti 
yritysten korkomenot ja ulkomaisten suorien sijoitusten 
tuotot Venäjältä kasvoivat nopeasti. 

Rahoitustaseessa suorien sijoitusten virta ulkomailta 
Venäjälle kasvoi 6,5 miljardiin dollariin, mutta myös ve-
näläiset suorat sijoitukset ulkomaille kasvoivat 5 miljardiin 
dollariin. Portfoliosijoitukset Venäjältä (lähinnä federaati-
on viranomaisten tekemät sijoitukset velkakirjoihin) li-
sääntyivät tuntuvasti. Yritysten luotonotto ulkomailta oli 
selvästi pienempää kuin vuonna 2005 ja niiden ulkomaisen 
velan kanta kasvoi vain vähän (131 miljardiin dollariin 
maaliskuun lopussa). Sen sijaan keinotekoisten kauppaso-
pimusten avulla ulkomaille siirtyi pääomaa edelleen noin 7 
miljardia dollaria, joskin toisaalta tilastoimattoman pää-
oman nettoulosvirtausta heijasteleva maksutaseen virhe-
erä pieneni. Pankkien saatavat ulkomailta ja velat ulko-
maille kasvoivat voimakkaasti. 

 
BKT:n kysyntäerien kasvussa muutoksia ensimmäisel-
lä neljänneksellä. Venäjän tilastolaitoksen julkaisemien 
BKT:n kysyntäerätilastojen mukaan investointien kasvu 
hidastui ensimmäisellä neljänneksellä 5,8 prosenttiin, kun 
se vuoden 2005 ensimmäisellä neljänneksellä oli 8,2 ja 
neljännellä neljänneksellä jopa 12,2 prosenttia. Kiinteiden 
investointien osuus BKT:sta oli 13 %. Yksityinen kulutus 
sitä vastoin kasvoi edelleen nopeasti: 10,7 % viime vuoden 
ensimmäiseen neljännekseen verrattuna. Julkisen kulutuk-
sen kasvu kiihtyi hieman 3,3 prosenttiin. Nettovienti vähe-
ni tuonnin volyymin kasvaessa jälleen selvästi nopeammin 
(25,7 %) kuin viennin (7,8 %).   
 
Ruplan vaihdettavuusrajoitusten poistuminen. Liittyen 
presidentti Putinin keväällä ilmoittamaan ruplan vaihdet-
tavuusrajoitusten aiennettuun poistamiseen 1.7. alkaen 
hallitus hyväksyi kokouksessaan 29.6. asiaa koskevan 
lakiluonnoksen lähetettäväksi duumaan. Finanssiministeri-
ön tiedotteiden mukaan lailla poistetaan 1.7. alkaen nykyi-
sen valuuttalain hallitukselle ja keskuspankille antamat 
oikeudet asettaa talletusvaatimuksia nopeasti ulkomai- 

 
 
sille pääomanliikkeille tai rajoituksia esimerkiksi kaupalli-
selle luotonannolle, arvopaperikaupoille, tilisiirroille tai 
käteisrahan vaihdolle. 
 
Venäjä ja Pariisin klubi allekirjoittivat sopimuksen 
velkojen takaisinmaksusta. Kesäkuun puolivälissä laadi-
tun ja kuukauden lopussa allekirjoitetun pöytäkirjan mu-
kaan Venäjä maksaa koko 22 miljardin dollarin Neuvosto-
liitolta perimän velkansa Pariisin klubille elokuun 21. 
päivään mennessä (ks. myös BOFIT Viikkokatsaus 
26/2006). Venäjä sopii tarkemman aikataulun kahdenväli-
sin sopimuksin 17 velkojamaan kanssa. Venäjän valtiolla 
oli ulkomaista velkaa noin 70 miljardia dollaria maalis-
kuun lopussa. 
 
Ukraina ja Moldova solmivat kaasusopimukset Gazp-
romin kanssa. Venäjän ja Ukrainan tammikuussa vuoden 
2006 ensimmäiselle puoliskolle sopima kaasun hinta 95 
dollaria/1000 m3 sai kolmen kuukauden jatkoajan ja on 
voimassa vielä syyskuun loppuun. Neuvottelutulos Ukrai-
nan, Gazpromin ja kaasua Venäjältä ja Turkmenistanista 
Ukrainaan välittävän RosUkrEnergon välillä saatiin aikaan 
viimeisenä päivänä ennen sopimusjakson katkeamista. 
Hinnan nostopaine siirtyi näin vuoden viimeiselle neljän-
nekselle ja Gazpromin pääjohtaja Aleksei Miller onkin jo 
viitannut uuden hintakonfliktin mahdollisuuteen. Pidem-
män aikavälin ratkaisun löytämistä vaikeuttavat Turk-
menistanin vaatimukset nostaa omaa hintaansa 100 dolla-
riin/1000 m3 syyskuusta alkaen. Gazprom hallitsee Turk-
menistanin kaasunviennin väyliä ja Ukrainan läpi kulkee 
puolestaan valtaosa Venäjän Länsi-Eurooppaan myymästä 
kaasusta. Ukrainan vastikään muodostetun hallituskoaliti-
on seuraavaa siirtoa joudutaan vielä odottamaan, kun suu-
rin oppositiopuolue on toistaiseksi estänyt oranssin halli-
tuksen ja sen pääministerin Julia Timoshenkon virallisen 
nimittämisen parlamentissa. Timoshenko on aiemmin 
vaatinut tammikuun kaasusopimuksen avaamista ja uusia 
neuvotteluita maiden välillä ilman välikäsiä.  

Moldova sopi Gazpromin kanssa kaasun hinnasta lop-
puvuodeksi. Moldovan vuoden 2006 ensimmäisellä puo-
likkaalla maksamaa hintaa korotettiin 43 % eli hinta nousi 
110 dollarista 160 dollariin/1000 m3. Gazpromin maksama 
hinta kaasun kuljetuksesta Moldovan läpi pysyi ennallaan 
2,5 dollarissa/1000 m3 sadalta kilometriltä. Osapuolten 
tavoitteena on solmia syyskuussa pitkäaikainen sopimus 
koskien kaasun myyntiä Moldovaan ja kauttakulkua sen 
läpi. 
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Kiina 

Kiinan verotulojen kasvu jatkui nopeana vuonna 2005. 
Kiinan valtiovarainministeri Jin Renqing julkisti kesäkuun 
lopussa lopulliset luvut viime vuoden toteutuneesta budje-
tista. Keskushallinnon ja paikallishallinnon yhteenlasketut 
verotulot kasvoivat lähes 20 % vuotta aiemmasta ja niiden 
määrä nousi 17,3 prosenttiin vuotuisesta BKT:sta. Julkisen 
sektorin menot kasvoivat 19 % vuotta aiemmasta ja niiden 
määrä vastasi 18,6 % BKT:sta. Julkisen sektorin vaje oli 
siten 1,3 % BKT:sta, eli jokseenkin vuoden 2004 tasolla. 
Kuluvana vuonna verotulojen nopea kasvu on alustavien 
tietojen mukaan jatkunut.  

Vaikka virallisten lukujen valossa Kiinan julkinen sek-
tori vaikuttaa melko pieneltä suhteessa talouden kokoon, 
todellisuudessa julkisen sektorin rooli on näitä lukuja 
suurempi. Budjetin ulkopuolisten tulojen ja menojen mää-
rä on Kiinassa merkittävä varsinkin paikallistasolla, eivät-
kä budjettiluvuissa ole myöskään mukana julkishallinnon 
omistamat yritykset. 
 
Sähkön hintaa korotettiin. Viranomaiset nostivat sähkön 
hintaa kesäkuun lopussa keskimäärin 3 %. Nostoa perus-
teltiin sähköntuottajien kohonneilla kustannuksilla, kun 
mm. kivihiili ja sen kuljetuskustannukset ovat kallistuneet. 
Sähkön hintaa nostettiin nyt toisen kerran sen jälkeen, kun 
uusi hinnoittelumekanismi astui voimaan vuoden 2005 
alkupuolella. Uuden hinnoittelumekanismin ansiosta säh-
kön hinta voi reagoida suuriin liikkeisiin kivihiilen hinnas-
sa aiempaa aktiivisemmin. Edelliskerran sähkön hintaa 
korotettiin toukokuussa 2005, jolloin hinta nousi noin 5 %.  
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Yhdysvaltojen uudeksi valtiovarainministeriksi Kiina-
konkari. Tuoreella Yhdysvaltojen valtiovarainministerillä 
lienee enemmän kokemusta Kiinasta kuin kenelläkään 
edeltäjistään. Edellisessä työssään Goldman Sachsin pää-
johtajana Henry Paulson ylläpiti tiiviitä henkilökohtaisia 
suhteita Kiinan johtoon. Investointipankilla on ollut kes-
keinen rooli kiinalaisten suuryritysten pörssilistausten 
järjestelijänä. Paulson joutuikin heti todistelemaan senaa-
tille, ettei hänestä tule Kiinan puolestapuhujaa. Yhdysval-
talaisia kismittää suuri alijäämä Kiinan kaupassa ja Kiinan 
torjuva suhtautuminen vaatimuksiin juanin kurssin nope-
ammasta vahvistumisesta. Juanin vahvistuminen suhteessa 
dollariin on jatkunut erittäin hitaana. Torstaina 6. heinä-
kuuta dollarilla sai 7.996 juania. Nimittämistä edeltäneessä 
senaatin kuulemisessa Paulson peräänkuuluttikin suurem-
paa joustavuutta juanin kurssiin ja aktiivisempia toimenpi-
teitä Kiinan kotimaisen kysynnän vahvistamiseksi. Samal-
la hän kuitenkin osoitti ymmärrystä Kiinan hallituksen 
huolenaiheille toteamalla, etteivät Kiinan kehittymättömät 
rahamarkkinat vielä salli vapaasti vaihdettavaa valuuttaa. 

Paulson korosti Kiinan pankkiuudistusten ensisijaisuutta. 
Uudella valtiovarainministerillä on merkittävä oma sijoitus 
kiinalaisessa ICBC valtionpankissa, josta hän joutuu luo-
pumaan virkaan astuessaan. 
 
Bank of China listautui Shanghain pörssiin, osakekurs-
sit jatkoivat nousuaan. Kaupankäynti Kiinan suurimpiin 
pankkeihin kuuluvan Bank of Chinan osakkeella alkoi 
Shanghain pörssissä keskiviikkona 5.7. Vastikään Hong-
kongin pörssiin listautunut Bank of China on ensimmäinen 
Manner-Kiinan osakemarkkinoille listautunut pankki, 
jossa Kiinan valtion hallussa on enemmistöosuus. Listau-
tumisanti oli Manner-Kiinan kaikkien aikojen suurin, lähes 
20 miljardia juania (vajaat 2 mrd. euroa). Annissa myytiin 
2,6 % pankin osakkeista ja ne ylimerkittiin 50-kertaisesti. 
Ensimmäisenä kaupankäyntipäivänä osakkeen arvo nousi 
23 %. Suuri kiinnostus ja kurssinousu oli ymmärrettävää, 
sillä osakkeiden listautumishinta oli yli 10 % Hongkongin 
pörssissä noteerattua osakekurssia matalampi. Kurssinou-
sun jälkeen Bank of China nousi markkina-arvoltaan 
Shanghain pörssin suurimmaksi yritykseksi.   

Bank of Chinan listautuminen oli ensimmäinen suuryri-
tyksen listautuminen sen jälkeen, kun listautumiset Kiinan 
osakemarkkinoille jälleen sallittiin toukokuussa noin vuo-
den tauon jälkeen (ks. BOFIT 21/2006). Uudet listautu-
missäännöt ja muut meneillään olevat uudistukset osake-
markkinoiden toimivuuden parantamiseksi ovat lisänneet 
sijoittajien kiinnostusta Kiinan osakemarkkinoita kohtaan 
ja kurssit ovat jatkaneet nousuaan viime viikkoina. Kesä-
kuun puolivälin notkahduksen taustalla oli lähinnä pelko 
osakkeiden ylitarjonnasta, kun sekä listautuvien yritysten 
osakkeita että osakeuudistuksen läpikäyneiden yritysten 
aiemmin valtion hallussa olleita osakkeita alkoi virrata 
markkinoille. Keskiviikkona 5.7. sekä Shanghain että 
Shenzhenin A-indeksit olivat korkeammalla tasolla kuin 
kertaakaan vuoden 2004 huhtikuun jälkeen.  

 
Kiinan pörssikurssit, A-osakeindeksit 

 

Lähde: Bloomberg 
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Venäjä 

Venäjän inflaatio jatkaa hidastumistaan. Vuosi-
inflaatio oli kesäkuussa 9,1 % ja vuoden alusta kuluttaja-
hinnat ovat nousseet 6,2 %. Elintarvikkeiden kuluttajahin-
tojen nousu hidastui edelleen; kesäkuussa nousua oli 8 % 
vuodentakaisesta eli 0,8 prosenttiyksikköä vähemmän kuin 
toukokuussa. Muiden tavaroiden vuosi-inflaatio oli 6,3 %, 
eli sama kuin toukokuussa. Muissa tavaroissa erityisesti 
bensiinin hinnan nousu on ollut nopeaa, lähes 16 % vuo-
dessa, josta tosin alle 3 % tänä vuonna. Myös palveluiden 
vuosi-inflaatio pysyi toukokuun tasolla 15,6 prosentissa. 
 
Rupla vahvistui hieman toisella neljänneksellä. Ruplan 
nimelliskurssi Venäjän keskuspankin kauppapainotteiseen 
valuuttakoriin nähden nousi puoli prosenttia maaliskuusta 
kesäkuuhun. Huhti- ja toukokuussa keskuspankki ehkäisi 
ruplan nousua valuuttamarkkinainterventioilla mutta kesä-
kuussa kurssi nousi yli prosentin. Kurssi on noussut viime 
joulukuusta 2.7 % ja vuoden 2005 kesäkuusta runsaat 3 %. 
Dollariin nähden rupla nousi toisella neljänneksellä yli 
3 % ja lähes 7 % vuoden alusta. Euroon nähden ruplan 
kurssi laski toisella neljänneksellä noin 2 % ja oli kesä-
kuussa viime joulukuun tasolla. Ruplan reaalikurssi nousi 
kauppapainotettuun valuuttakoriinsa nähden puoli prosent-
tia toisella neljänneksellä. Reaalikurssi oli kesäkuussa 
vajaat 7 % korkeammalla kuin viime joulukuussa ja 8,5 % 
korkeammalla kuin viime vuoden kesäkuussa. Dollariin 
nähden ruplan reaalikurssi on viime vuoden kesäkuusta 
vahvistunut yli 10 % ja euroon nähden 8,4 %. 
 
Ruplan nimellis- ja reaalikursseja, joulukuu 2001 = 100 
(käyrän noustessa rupla vahvistuu) 
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IMF huolestunut Venäjän budjettimenojen kasvusta ja 
talousuudistuksista. Kansainvälinen valuuttarahasto IMF 
toteaa Venäjän kanssa käymänsä vuosittaisen ns. Artikla 
IV –konsultaation pohjalta, että Venäjällä tuotannon re-
surssirajoitteet ovat tiukentumassa ja kotimaisen kysynnän 
kasvu ylittää BKT:n potentiaalisen kasvun lisäten tuontia. 
IMF odottaa BKT:n kasvavan 6,5 % kuluvana vuonna ja 
vuonna 2007 vähintään potentiaalisen kasvun (6-6,5 %) 
verran. 

IMF toteaa valtion budjetin olevan ylijäämäinen mutta 
budjettipolitiikan keventyneen huomattavasti viimeksi 
kuluneen vuoden tai puolentoista vuoden aikana. IMF 
esittää huolensa siitä, että mahdollinen vuoden 2006 bud-
jetin muuttaminen ja vuoden 2007 alustavat budjettisuun-
nitelmat keventävät politiikkaa edelleen, lisäävät inflaatio-
painetta ja nopeuttavat ruplan reaalikurssin vahvistumista. 
IMF:n mukaan julkisen sektorin palkkojen korotukset 
eivät ehkä tehostakaan toimintaa, kun julkisen sektorin 
uudistukset eivät etene, eikä menojen kasvattamista käyte-
tä riittävästi uudistuksiin, jotka voisivat lisätä talouden 
potentiaalista kasvua. IMF arvioi viimeaikaisen inflaation 
hidastumisen johtuvan osin ruplan nimelliskurssin merkil-
lepantavasta noususta vuoden 2005 alusta alkaen, toteaa 
ruplan reaalikurssin vahvistumisen tapahtuvan joko ruplan 
nimelliskurssin nousun tai inflaation kautta sekä suosittaa 
keskuspankille rahapolitiikan selkeämpää keskittämistä 
inflaation hillintään ja pidättäytymistä viitteellisistäkin 
ruplan nimellis- tai reaalikurssitavoitteista. 

IMF arvioi, että Venäjän nykyinen nopea talouskasvu 
ei ole kestävää, jos uudistuksia ei nopeuteta, ja on huoles-
tunut uudistusten epätasaisesta toimeenpanosta. IMF ke-
hottaa priorisoimaan luonnollisten monopolien, valtion 
kontrolloimien muiden taloussektoreiden sekä julkisen 
hallinnon uudistuksia, ja asettaa kyseenalaiseksi öljy- ja 
kaasusektorin lisääntyneen valtionomistuksen vaikutukset 
tulevaan kasvuun. Edistysaskeliksi IMF mainitsee Venäjän 
päätöksen nopeuttaa sähkösektorin uudistamista ja suunni-
telmat lisätä verohallinnon läpinäkyvyyttä, mutta kehottaa 
selkeyttämään kaivannaislakiin ja strategisia aloja koske-
vaan lakiin liittyviä suunnitelmia. Pankkisektorilla tulisi 
mm. saada pankkivalvonta kattamaan pankkikonsernit, 
laajentaa sisäpiirien valvontaa, parantaa omistajien ja 
pankinjohtajien taustojen sekä pankkien omistusrakentei-
den selvittämistä, ottaa käyttöön kansainvälisten normien 
mukainen kirjanpito sekä tehdä aikataulutettu suunnitelma 
valtion omistamien pankkien tulevaisuudesta. 
 
Parlamentti hyväksyi kaasun vientimonopolia koske-
van lakiehdotuksen. Lakiehdotus vahvistaa jo tosiasiassa 
toimivan Gazpromin yksinoikeuden kaasun vientiin. Sekä 
toinen että kolmas käsittely olivat duumassa 5.7. ja fede-
raationeuvosto hyväksyi sen 7.7. Lakiehdotuksen lopulli-
nen hyväksyminen on siis enää presidentti Putinin allekir-
joitusta vailla.  
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Kiina 

Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä jälleen uuteen ennä-
tykseen kesäkuussa; lainojen kasvu edelleen nopeaa. 
Kesäkuussa Kiinan vienti kasvoi 23 % ja tuonti 19 % 
vuotta aiemmasta nostaen ylijäämän uuteen kuukausiennä-
tykseen 14,5 miljardiin dollariin. Viennin arvo oli 81 mil-
jardia dollaria ja tuonnin 67 miljardia dollaria. Ensimmäi-
sellä vuosipuoliskolla ylijäämää kertyi yli 61 miljardia 
dollaria, kasvua edellisvuoden vastaavasta ajankohdasta 
oli 55 prosenttia.  

Kauppaylijäämä lisää rahamarkkinoiden likviditeettiä 
entisestään. Lainojen kasvu oli alkuvuonna lähes tuplasti 
keskuspankin tavoitetta nopeampaa. Kiinan keskuspankki 
on yrittänyt hillitä lainojen kasvua nostamalla uusien lai-
nojen viitekorkoa ja keräämällä markkinoilta rahaa velka-
papereilla. Virallisten kiinalaisten tiedotusvälineiden mu-
kaan isot valtio-omisteiset liikepankit noudattivatkin kes-
kuspankin linjaa vähentäen kesäkuussa huomattavasti 
juanmääräistä antolainaustaan. Samaan aikaan muut liike-
pankit ja maaseudun luottolaitokset kuitenkin lisäsivät 
antolainausta sitäkin enemmän. Keskiviikkona 5.7. astui 
voimaan talletuksia vastaanottavien rahalaitosten reservi-
vaatimuksen 0,5 prosenttiyksikön korotus, joka keskus-
pankin arvion mukaan poistaa markkinoilta 150 miljardia 
juania (15 mrd. euroa) likviditeettiä. 
 
Kiinalaiset öljy-yhtiöt investoivat venäläiseen öljyntuo-
tantoon. Kesäkuun jälkipuoliskolla Venäjällä toimiva 
öljy-yhtiö TNK-BP ilmoitti myyneensä omistamansa Ud-
murtneft öljytuotantoyhtiön Kiinan toiseksi suurimmalle 
öljy-yhtiölle Sinopecille. Udmurtneft tuottaa öljyä 115 000 
tynnyriä päivässä ja sen todetut öljyvarannot ovat noin 550 
miljoonaa tynnyriä, joten nykytuotannolla yhtiöllä riittää 
öljyä 13 vuodeksi. Kaupan arvon arvellaan olevan 3,5 
miljardin dollarin luokkaa ja se on ensimmäinen merkittä-
vä kiinalaisomistus Venäjän öljyteollisuudessa. Venäläis-
lähteiden mukaan on kuitenkin sovittu, että Venäjän valti-
on pääosin omistama Rosneft ostaa Sinopecilta 51 prosen-
tin osuuden Udmurtneft –yhtiöstä. Käytännössä Sinopec 
siis rahoittanee myös Rosneftin osuuden ostamisen, joka 
puolestaan maksaa lainan Udmurtneftin osakkeiden tuo-
toilla.  

Julkisuudessa on puhuttu myös kiinalaisen China Na-
tional Petroleum Corpin (CNPC) suunnittelevan suurin-
vestointia Rosneftiin venäläisen öljy-yhtiön listautumisen 
yhteydessä. Investoinnin suuruudeksi on arvioitu jopa 
kolmea miljardia dollaria. Kiinalaisyritysten levittäytyessä 
uusille energian hankinta-alueille öljyn kysyntä Kiinassa 
näyttää jälleen kääntyneen parin vuoden takaisen kaltai-
seen erittäin voimakkaaseen kasvuun. Tammi-toukokuussa  

 

 
öljyn kysyntä (jalostamojen tuotanto lisättynä öljytuottei-
den nettotuonnilla) kasvoi lähes 7 % verrattuna edellisvuo- 
teen, mutta huhtikuussa (11 %) ja toukokuussa (14 %) 
kysynnän kasvu on selvästi kiihtynyt. Viime vuonna öljyn 
kysyntä kasvoi vuositasolla 2-3 %, kun kasvu vuonna 
2004 oli 14 %. Raakaöljyn tuonti kasvoi tammi-touko- 
kuussa noin 18 %, mutta toukokuussa tuonnin määrä oli jo 
yli viidenneksen suurempi kuin vuosi sitten. Kiinan todel-
lisen öljyn kulutuksen arviointia vaikeuttaa se, että Kiina 
ei julkaise tilastoja varastojen muutoksesta. 
 
Rationalisointia Kiinan terästeollisuudessa. Kiina on 
noussut maailman ylivoimaisesti suurimmaksi teräksen-
tuottajaksi ja kuluttajaksi yli 30 % maailmanmarkkina-
osuudellaan. Kolmen vuoden aikana Kiinaan on rakennet-
tu uutta terästuotantoa lähes EU:n tuotantokapasiteetin 
verran. Maan keskushallitus on ollut huolissaan ylikapasi-
teetin syntymisestä teräsmarkkinoille. Keskushallitus on 
ilmoittanut, että tavoitteena on jopa 100 miljoonan tonnin 
kapasiteetin poistaminen seuraavan viiden vuoden aikana 
vanhoja laitoksia sulkemalla. Kiina tuotti viime vuonna 
349 miljoonaa tonnia terästä. 

Toistaiseksi eurooppalaiset huolet halvan kiinalaisen 
teräksen hyökyaallosta vanhalle mantereelle ovat olleet 
ylimitoitettuja. Kiinasta on tullut teräksen nettoviejä, mutta 
vientivaikutus on toistaiseksi näkynyt lähinnä pitkissä 
terästuotteissa Kiinan lähialueilla. Samalla Kiinan teräs-
tuonti on selvästi vähentynyt joissakin tuotesegmenteissä. 
Yli puolet Kiinan teräksenkysynnästä muodostuu edelleen 
rakennusteollisuuden käyttämistä pitkistä terästuotteista, 
mutta teräslevytuotteiden kysyntä kasvaa nyt voimakkaasti 
autoteollisuuden, laivanrakennuksen ja kodinkonevalmis-
tajien buumin takia.  

Huolimatta Kiinan hallitsevasta asemasta teräsmarkki-
noilla, kiinalaisia yrityksiä ei vielä ole nähty päärooleissa 
alan globaaleissa yritysjärjestelyissä tai vuosittaisissa 
raaka-aineneuvotteluissa, joissa kiinalaiset ovat joutuneet 
hyväksymään muiden toimijoiden neuvottelemat tulokset. 
Hajanaisella kotikentällä toimii tuhansia pieniä teräksen-
tuottajia. Vuosi sitten vain yksi kiinalainen teräsyhtiö, 
Baosteel, mahtui globaaliin kärkikastiin. Viime vuonna 
Kiinan keskushallitus alkoikin voimakkaammin tukea 
kiinalaisten teräksentuottajien fuusioita estääkseen kiina-
laisten tuottajien joutumisen ulkomaisten teräsjättien nie-
lemiksi. Politiikkansa tueksi keskushallitus ilmoitti, ettei 
ulkomainen sijoittaja saa omistaa enemmistöä kiinalaisesta 
teräsyhtiöstä. Kiinan hallituksen tavoitteena on luoda kol-
me tuotantokapasiteetiltaan 30 miljoonan tonnin teräsjättiä 
vuoteen 2010 mennessä. Viimeisen vuoden aikana onkin 
jo ilmoitettu kolmesta isosta teräsyhtiöfuusiosta Kiinassa. 
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Venäjä 

Venäjän teollisuustuotanto kasvoi 4,4 % vuoden en-
simmäisellä puoliskolla. Toukokuussa nähty nopea teolli-
suustuotannon vuosikasvu hidastui selvästi kesäkuussa, 
mutta teollisuustuotanto kasvoi silti 6 % toisella neljän-
neksellä ja vuoden ensimmäisellä puoliskolla 4,4 %. Kai-
vannaisteollisuuden vuosikasvu oli tammi-kesäkuussa 
2,3 %, mikä oli hieman nopeampaa kuin vuoden 2005 
ensimmäisellä puoliskolla. Kaivannaisista sekä öljyn että 
maakaasun tuotanto kasvoivat myös 2,3 prosentilla. Val-
mistava teollisuus kasvoi 4,5 % eli lähes samaa tahtia kuin 
viime vuoden vastaavana ajankohtana. Valmistavassa 
teollisuudessa mm. polttoaineiden tuotanto kasvoi melko 
nopeasti. Kaasun, veden ja sähkön tuotannossa kasvua oli 
vuoden ensimmäisellä puoliskolla 5,7 %, mikä oli selvästi 
enemmän kuin vuotta aiemmin.  
 
Federaatiobudjetti ylijäämäinen. Finanssiministeriön 
alustavien tietojen mukaan Venäjän federaatiobudjetin 
ylijäämä oli 1067 miljardia ruplaa (31 miljardia euroa) eli 
8,7 % arvioidusta BKT:sta vuoden 2006 ensimmäisellä 
puoliskolla. Nimellisesti ylijäämä kasvoi 14 %, mutta 
BKT:een suhteutettuna se pieneni hieman vuoden 2005 
ensimmäiseen puoliskoon verrattuna. Budjettitulot vasta-
sivat 24 % ja budjettimenot 15 % arvioidusta BKT:sta. 
Tulot kasvoivat nimellisesti 23 % ja menot 29 %, mutta 
BKT:een suhteutettuna tulot vähenivät hieman ja menot 
pysyivät lähes samalla tasolla viime vuoden vastaavaan 
ajankohtaan verrattuna. Runsaiden öljytulojen ansiosta 
Venäjän vakautusrahastoon oli kesäkuun alussa kertynyt jo 
2067 miljardia ruplaa (61 miljardia euroa).  
 
Venäjän budjetti, % BKT:sta 
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Talletustakuun korotus hyväksyttiin duumassa. Heinä-
kuun alussa duuma hyväksyi lakimuutoksen talletustakuun 
ylärajan nostamisesta nykyisestä 100 000 ruplasta 190 000 
ruplaan (5 600 euroa). Uuden lain mukaan pankin kon-
kurssitapauksessa yksityishenkilöiden talletukset korva-
taan täysimääräisesti 100 000 ruplaan saakka ja 90-
prosenttisesti sen ylimenevältä osalta, kuitenkin korkein-
taan 190 000 ruplaan saakka. Uudistuksen on tarkoitus 
edelleen parantaa yksityisten tallettajien suojaa ja lisätä 
heidän luottamustaan pankkijärjestelmään. Vuoden 2006 
alussa yli 95 % yksityishenkilöiden tileillä olevista talle-
tuksista oli kooltaan alle 100 000 ruplaa, mutta talletusten 
koon on arvioitu kasvavan väestön tulojen noustessa.  
 
Pietarin G8–kokouksessa puhuttiin energiaturvalli-
suudesta. Isäntämaa Venäjän pääteemaksi nostamasta 
energiaturvallisuudesta saatiin aikaan julkilausuma, jossa 
sitoudutaan avoimiin, läpinäkyviin, tehokkaisiin ja kilpai-
lullisiin energiamarkkinoihin. Julkilausuma ei kuitenkaan 
ole allekirjoittajille sitova ja tavoitteiden käytäntöön sovel-
taminen jäi avoimeksi. Venäjä ei edelleenkään ratifioinut 
energiaperuskirjaa, joka velvoittaisi sen avaamaan ener-
giamarkkinoitaan, mutta hyväksyi julkilausuman tavoit-
teeksi energiaperuskirjan periaatteiden noudattamisen. 
Lähi-idän kriisi vei huomiota etukäteen suunnitelluilta 
teemoilta kokouksessa. 

Venäjän toiveet päästä Yhdysvaltojen kanssa sopimuk-
seen maailmankauppajärjestö WTO:n jäsenyydestä G8-
kokouksen yhteydessä kariutuivat kysymykseen Yhdysval-
loista Venäjälle tuotavien lihatuotteiden sertifioinnista. 
Neuvottelut etenivät kuitenkin finanssipalveluiden vapaut-
tamista ja tekijänoikeuksien suojaamista koskevissa kysy-
myksissä ja osapuolet asettivat uudeksi tavoitteekseen 
päästä sopuun kiistakysymyksissä syksyllä, jolloin Venäjä 
voisi liittyä WTO:n jäseneksi ensi kevään aikana. 
 
Rosneft listautui pörssiin Moskovassa ja Lontoossa. 
Venäjän suurimmassa ja myös maailman suurimpien jouk-
koon kuuluvassa listautumisannissa Venäjän valtion omis-
tama öljy-yhtiö myi noin 13 % osakkeistaan 7,55 dollarin 
kappalehintaan ja keräsi annillaan 10,4 miljardia dollaria. 
Rosneftin mukaan myydyistä osakkeista 49 % lunasti vain 
neljä yhtiötä: brittiläinen BP, Malesian Petronas, Kiinan 
CNPC ja neljäs, jonka nimeä ei paljastettu. Öljy-yhtiö 
Jukos yritti viime hetkellä estää Rosneftin listautumisen 
Lontooseen syyttämällä sitä varastetun omaisuuden myyn-
nistä. Suurin osa Rosneftin tuotannosta tulee sen pakko-
huutokaupassa Jukosilta ostamasta Juganskneftegazista. 
Jukos kuitenkin hävisi haasteen ja kauppa Rosneftin osak-
keilla alkoi suunnitelmien mukaan keskiviikkona 19.7. 
Lontoon pörssissä. Rosneftin avaus oli kuitenkin vaisu, 
kaupankäynti alkoi 7,45 dollarin hintaan. 
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Kiina 

Kiinan kokonaistuotannon raju kasvu lisää huolta ta-
louden ylikuumenemisesta. Kiinan tilastokeskuksen jul-
kistamat ensimmäisen vuosipuoliskon talouslukemat viit-
taavat siihen, että Kiinan talous saattaa olla ylikuumene-
massa. Useimmat talouden aktiviteettia kuvaavat kasvulu-
vut kiihtyivät entisestään kesäkuussa. Ensimmäisen kuuden 
kuukauden aikana Kiinan kokonaistuotanto kasvoi 10,9 % 
vuotta aiemmasta ja toisella vuosineljänneksellä peräti 11,3 
% vuotta aiemmasta. Tammi-kesäkuussa teollisuustuotan-
non vuosikasvu oli 17,7 % ja kaupunkialueilla kiinteät 
investoinnit lisääntyivät 31,3 % vuotta aiemmasta. Erityisen 
nopeasti ovat kasvaneet investoinnit rautatiekuljetukseen 
(88 %) ja elintarviketeollisuuteen (65 %).  

Kiinan valtioneuvoston ja keskuspankin toimenpiteet ta-
louskasvun jarruttamiseksi eivät vielä näytä tuottaneen 
toivottua tulosta. Erityisesti nopeasti kasvava lainakanta ja 
yritysten kiivaana jatkuva sijoitustahti ylläpitävät huolta 
talouden ylikuumenemisesta. Jarrutustoimenpiteitä vaikeut-
taa se, että keskuspankin rahapolitiikan kiristäminen ei ole 
ainakaan vielä tehonnut pienten pankkien antolainaukseen. 
Yritysten hyvä tulostahti yhdistettynä kiinalaisyritysten 
vähäiseen osingonmaksuun ja lainojen matalaan reaalikor-
koon saa myös yritykset kanavoimaan voittoja uusinves-
tointeihin. 
 
Rahamäärän kasvu hidastui hiukan kesäkuussa, kulut-
tajahintainflaatio edelleen alhainen. Lavean rahan (M2) 
määrä kasvoi kesäkuun lopussa 18,4 % vuotta aiemmasta. 
Lavean rahan kasvu on hiukan hidastunut toukokuusta, 
jolloin kasvuvauhti oli 19,1 % vuotta aiemmasta. Rahamää-
rän vuosikasvuvauhti kesäkuussa oli hitainta sitten vuoden 
2005 joulukuun, mutta ylittää silti selvästi keskuspankin 
tavoitteen kuluvalle vuodelle (16 %). Kasvuvauhdin hidas-
tuminen saattaa heijastaa rahapolitiikan kiristämistä, joka 
on toteutettu lainakorkoja ja liikepankkien reservivaatimus-
ta nostamalla sekä hallinnollisilla toimilla. Keskuspankki 
on lisäksi vähentänyt rahamarkkinoiden likviditeettiä myy-
mällä velkakirjoja. Kuluvan vuoden ensimmäisellä puolis-
kolla pankit olivat kuitenkin myöntäneet lainoja jo 87 % 
keskuspankin koko vuodelle asettamasta tavoitteesta. Kii-
nan valuuttavaranto, joka on maailman suurin, kasvoi kesä-
kuun lopussa kauppataseen ylijäämän paisuttamana 941 
miljardiin dollariin. 

Talouden voimakkaasta kasvusta huolimatta kuluttaja-
hintainflaatio on pysynyt alhaisena ja oli kesäkuussa 1,5 % 
vuotta aiemmasta. Sen sijaan tuottajahintainflaatio voimis-
tui kesäkuussa yli prosenttiyksikön toukokuuhun verrattuna 
ja oli 3,5 % vuotta aiemmasta. Tuottajahintojen kasvuun 
vaikuttavat nopean talouskasvun lisäksi todennäköisesti 
polttoaineiden ja raaka-aineiden hinnannousut.  

 
Juanmääräisten velkakirjojen liikkeellelaskua Hong-
kongissa suunnitellaan. Kiinan ja Hongkongin viranomai-
set ilmoittivat kesäkuun lopulla Kiinan suunnittelevan 
juanmääräisten velkakirjojen liikkeellelaskun sallimista 
Hongkongissa. Hongkongilaiset yritykset saisivat myös 
maksaa tuontinsa Manner-Kiinasta juaneissa. Tarkkaa aika-
taulua uudistuksille ei ilmoitettu. Kiinan keskuspankki on 
aiemmin helpottanut juanin käyttömahdollisuuksia Hong-
kongissa (ks. BOFIT 48/2005), minkä myötä Manner-
Kiinan valuutan käyttö erityishallintoalueella on lisäänty-
nyt. Julkisuudessa on mainittu Hongkongin rahoitussektorin 
toivoneen jopa nopeampaa uudistusvauhtia.   

Hongkongin ja Manner-Kiinan syvenevän integraation 
ja kiinalaisten yritysten kasvavan taloudellisen merkityksen 
myötä myös Hongkongin Hang Seng -osakeindeksin koos-
tumus ja laskentatapa muuttuvat. Indeksiin otetaan mukaan 
viisi H-osaketta, jotka ovat Hongkongissa listattujen, mutta 
Manner-Kiinassa rekisteröityjen kiinalaisyritysten osakkei-
ta. Yritysten nimet julkistetaan myöhemmin.  
 
Ensimmäinen suora rahtilento Taiwanin ja Manner-
Kiinan välillä sisällissodan jälkeen. Keskiviikkona 19.7. 
tehtiin ensimmäinen suora rahtikuljetuslento Taiwanin ja 
mantereen välillä sitten 1940-luvun, tosin Hongkongin 
ilmatilan kautta. Tiiviistä taloudellisesta integraatiosta huo-
limatta sisällissodan jälkeen katkaistuja suoria kauppa-, 
matkustus- ja postiyhteyksiä Taiwanin saaren ja mantereen 
välillä ei ole avattu. Laivarahdeissa sallittiin vuonna 1997 
rajoitetut jälleenlaivaukset Taiwanin kautta. Suoria charter-
lentoja mantereella asustaville taiwanilaisille on järjestetty 
kiinalaisen uuden vuoden aikana viimeiset neljä vuotta. 
Keskiviikkona suoritettu charterrahtilento oli seuraava askel 
hitaasti etenevässä liikenneyhteyksien uudelleen avaami-
sessa. Uusien sääntöjen mukaan taiwanilaisyritykset voivat 
hakea tapauskohtaisesti lupaa suoriin rahtikuljetuksiin tuo-
tannossa tarvittaville laitteille ja niiden osille, mutta eivät 
vielä lopputuotteiden kuljetuksiin. Pääosa lentorahdista 
lastataan nykyisin eri lentokoneeseen Hongkongissa. 

Säännölliset suorat rahtilentoyhteydet Manner-Kiinaan 
ovat olleet korkealla monen yrityksen toivelistalla, sillä 
nykyinen tilanne aiheuttaa runsaasti ylimääräisiä kustan-
nuksia. Taiwanin salmen yli käydään kauppaa jo 100 mil-
jardin dollarin arvosta. Tästä suuri osa on mantereella toi-
mivien taiwanilaisten tietokonevalmistajien komponentti- ja 
puolivalmistetuontia. Ohuiden katteiden elektroniikkaval-
mistajille ylimääräiset kuljetuskustannukset ja hitaat kom-
ponenttitoimitukset ovat ylimääräinen kilpailurasite. Yri-
tykset ja länsimaiset kauppakamarit ovatkin jo vuosia pai-
nostaneet viranomaisia avaamaan suorat yhteydet. Yhteyk-
sien avaamista ovat hidastaneet kireät poliittiset suhteet 
Pekingin ja Taipein välillä sekä Taiwanin viranomaisten 
huoli mahdollisista turvallisuusriskeistä, joita suorat yhtey-
det tuovat tullessaan. 
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Venäjä 

Venäjän talouskasvu kiihtyi vuoden toisella neljännek-
sellä. Kaikkien Venäjän viiden pääntuotantoalan vuosikasvu 
kiihtyi selvästi vuoden toisella neljänneksellä, ja niiden 
yhteenlaskettu vuosikasvu oli 7,2 %, mikä myös ennakoi 
nopeampaa BKT:n kasvua kyseiselle ajanjaksolle. Tuotan-
non kasvua veti edelleen rakentamisen ja vähittäiskaupan 
nopea kasvu. Rakentaminen elpyi alkuvuoden notkahduksen 
jälkeen, ja sen vuosikasvu tammi-kesäkuussa oli 8,3 %. 
Vähittäiskauppa kasvoi 11,3 %, teollisuustuotanto 4,4 %, 
kuljetukset 1,9 % ja maataloustuotanto 1,4 %. 
 
Talouden pääalojen kasvu, % -muutos vuotta aiemmasta 

Lähde: Rosstat 
 
Tuottajahinnat nousivat edelleen nopeasti. Teollisuuden 
tuottajahinnat nousivat vuoden 2006 ensimmäisellä puolis-
kolla 9,4 %, mikä oli lähes samaa vauhtia kuin vuotta ai-
emmin. Kaivannaisteollisuudessa tuottajahintojen nousu 
hidastui selvästi viime vuoden vastaavasta ajankohdasta, 
mutta ylsi kuitenkin lähes 14 prosenttiin. Jalostavassa teolli-
suudessa tuottajahinnat sitä vastoin nousivat hieman vuoden 
takaista nopeammin vajaan 8 prosentin vauhdilla. Tammi-
kesäkuussa hintojen nousu oli nopeaa erityisesti öljy- ja 
metallituotteiden jalostuksessa. 
 
Fitch nosti Venäjän luottoluokitusta. Fitch Ratings nosti 
25.7. Venäjän valtion pitkäaikaisten luottojen luokitusta 
yhden pykälän tasolle BBB+, mikä on sama kuin Etelä-
Afrikalla ja Meksikolla. Korotuksen taustalla ovat Fitchin 
mukaan Venäjän vahvistunut makrotalous ja valtiontalou-
den hyvä tilanne, jotka osaltaan vähentävät Venäjän kan-
sainvälistä luottoriskiä. Fitch arvioi Venäjän valtiosta tule-
van nettoluotonantaja vielä vuoden loppuun mennessä. 
Talouden riskeiksi Fitch arvioi talouden liian suuren luon-
nonvarariippuvuuden, rakenneuudistusten hitauden, vasta 
kehittymässä olevan pankkisektorin nopean kasvun sekä 
lisääntyneen byrokratian ja korruption. Fitch oli marras-
kuussa 2004 toisena luottoluokituslaitoksena myöntämässä 
Venäjälle alinta investointiluokitusta, mutta nyt ensimmäi-
senä nostamassa maan luokkaan BBB+. Moody'sin ja Stan- 

 
 
dard&Poorsin arvioidaan seuraavan Fitchin esimerkkiä ja 
nostavan Venäjän vastaavaan luokkaan vielä syksyn aikana. 
 
Osakesijoituskanta Suomesta Venäjälle kolminkertais-
tui. Suomen Pankin mukaan suomalaisten osakesijoitusten 
kanta Venäjälle oli vuoden 2005 lopussa arvoltaan 1,1 mil-
jardia euroa. Kanta kolminkertaistui edellisestä vuodesta ja 
vastasi 3,3 % suomalaisten ulkomaille tekemien osakesijoi-
tusten arvosta. Vuoden 2005 aikana venäläisten osakkeiden 
kurssikehitystä kuvaava RTS-indeksi lähes kaksinkertaistui, 
eli sijoituskannan kasvua selittävät sekä uudet sijoitukset 
että vanhojen sijoitusten arvon nousu. Vuoden 2000 lopusta 
sijoituskanta on viidessä vuodessa kolmekymmenkertaistu-
nut, kun RTS-indeksi on samassa ajassa lähes yhdeksänker-
taistunut. Luvussa eivät ole mukana Suomesta ulkomaisten 
rahastoyhtiöiden kautta venäläisiin osakkeisiin tehdyt sijoi-
tukset. 
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Suomalaisten osakesijoitusten kanta Venäjälle on selväs-
ti Suomen Pankin raportoimaa suorien sijoitusten (sijoituk-
set, joilla on ostettu yli 10 % yrityksen osakkeista) kantaa 
suurempi. Suorien sijoitusten kanta oli vuoden 2005 lopussa 
arvoltaan noin 450 miljoonaa euroa. Kiinan kohdalla tilanne 
on päinvastainen – suorien sijoitusten kanta Suomesta Kii-
naan on huomattavasti osakesijoituskantaa suurempi. 
 
Venäjä maksaa Suomelle ennenaikaisesti loput Neuvos-
toliiton aikaisesta velastaan. Velkaa oli alun perin noin 
600 miljoonaa euroa, ja se oli tarkoitus maksaa takaisin 
Pariisin klubin kanssa sovitun aikataulun mukaisesti vuosi-
na 2002–2020. Venäjä on maksanut osan velastaan Suomel-
le konvertoinnein eli se on vuodesta 1997 mm. toimittanut 
laitteita puolustusministeriölle ja yliopistoille. Viime vuosi-
na Venäjä on kuitenkin vähentänyt velkaansa ennenaikaisin 
takaisinmaksuin. Velkaa on tällä hetkellä jäljellä vajaat 250 
miljoonaa euroa, josta noin 25 miljoonaa on sovittu makset-
tavaksi tieteellis-teknologisten laitteiden toimituksilla valti-
on tutkimuslaitoksille ja yliopistoille. Loput jäljellä olevasta 
velasta Venäjä maksaa Suomelle elokuun lopulla. 
 
IVY-yhteistyö tienhaarassa. IVYn epäviralliseen huippu-
kokoukseen Moskovassa 21.–22.7. osallistui vain 8 valtion-
päämiestä. Armenian, Georgian, Turkmenistanin ja Ukrai-
nan presidentit eivät olleet mukana. Uudistusehdotuksia 
luonnostelleen Kazakstanin presidentin Nursultan Nazarba-
jevin mukaan tehottomaksi osoittautuneen IVYn päätöksen-
tekoa pitäisi uudistaa niin, että konsensus-periaatteella teh-
tävät päätökset olisivat jäsenmaita sitovia. Asiantuntijoiden 
mukaan tämä tarkoittaisi Ukrainan ja Georgian eroa IVYstä. 
Lisäksi IVYn pitäisi Nazarbajevin mukaan keskittyä vain 
viiteen pääasiaan (muuttoliike, kuljetukset, koulutus, turval-
lisuuskysymykset ja avustustoiminta) ja hoitaa muu kah-
denvälisin järjestelyin. 
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Kiina 

 
 
Kiinan keskuspankki jatkaa rahapolitiikan kiristämistä. 
Keskuspankki päätti nostaa toistamiseen kuluvana vuonna 
liikepankkien varantovaatimusta puoli prosenttiyksikköä. 
Elokuun puolivälistä lähtien liikepankkien keskuspankkiin 
tallettama vähimmäisvaranto on 8,5 % liikepankkien talle-
tuskannasta. Edellinen nosto tehtiin kesäkuun puolivälissä. 
Puolen prosenttiyksikön nostolla keskuspankki arvioi vä-
hentävänsä rahan määrää markkinoilla noin 150 miljardia 
juania (15 mrd. euroa). Lavean rahan ja luottojen kasvu on 
ollut kuluvana vuonna selvästi keskuspankin tavoitetta 
nopeampaa, mikä on kiihdyttänyt entisestään investointien 
ja BKT:n kasvua. Reservivaatimuksen noston vaikutuksen 
arvellaan kuitenkin jäävän pieneksi, sillä liikepankeilla on 
keskuspankissa myös vapaaehtoisia talletuksia. Rahapolitii-
kan kiristämiseksi keskuspankki nosti myös antolainauksen 
korkoja huhtikuun lopussa. Useat asiantuntijat odottavat 
keskuspankin nostavan uudelleen korkoja lähiaikoina luo-
tonannon ja rahan määrän kasvun hillitsemiseksi. 
 
Juan on vahvistunut hitaasti dollariin nähden kertare-
valvoinnin jälkeen. Juanin kertarevalvoinnista ja tiukan 
dollarikytköksen lopettamisesta oli viime viikolla (21.7.) 
kulunut vuosi. Revalvaation yhteydessä Kiinan valuutta 
asetettiin seuraamaan valuuttakoria, jossa suurimmat painot 
ovat Yhdysvaltain dollarilla, Japanin jenillä, eurolla ja 
Korean wonilla. Kiinan viranomaiset ovat kuitenkin edel-
leen rajoittaneet tiukasti valuutan vahvistumista dollariin 
nähden. Viime viikolla juan kävi alle 7,99 dollarissa, mikä 
vastaa 1,6 % vahvistumista revalvaation jälkeen. Juanin 
eurokurssi on seurannut dollarin ja euron välisen valuutta-
kurssin vaihteluita. Juanin päivittäinen liikkumaväli dolla-
riin nähden on valuuttakorin puitteissa asetettu enintään +/- 
0,3 prosenttiin ja kymmeneen muuhun valuuttaan nähden 
+/- 3 prosenttiin. 

Vähäisestä valuutan vahvistumisesta huolimatta Kiina 
on toteuttanut markkinoilla useita uudistuksia, jotka 
edesauttavat juanin muuttumista vapaasti vaihdettavaksi ja 
saattavat osaltaan vähentää sen vahvistumispaineita. Mää-
räyksiä on helpotettu sekä yritysten hallussaan pitämän 
ulkomaanvaluutan määrän että yksityisten kansalaisten 
ulkomaanmatkoja varten ostaman valuutan osalta. Tammi-
kuussa Kiina avasi avistakauppojen OTC-markkinat, joilla 
pankit saavat käydä valuuttakauppaa keskenään. Kiinan 
viranomaiset ovat myös ilmoittaneet sallivansa kotimaisten 
pankkien sijoituksia ulkomaisille joukkovelkakirjamarkki-
noille ja vakuutusyhtiöiden sijoituksia ulkomaisiin kiin-
teätuottoisiin instrumentteihin. Lisäksi ulkomaisille osake-
markkinoille sijoittamista helpotetaan. 

Juanin dollari- ja eurokurssit, heinäkuu 2005–heinäkuu 2006 
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Kiinan teollisuuden voitot kasvussa, mutta keskittyneet 
harvoille aloille. Kiinan valtionyritykset sekä muut yrityk-
set, joiden liikevaihto ylittää 5 miljoonaa juania, tekivät 
tammi-kesäkuussa voittoa yhteensä yli 810 miljardia juania 
(81 mrd. euroa). Kasvua vuotta aiemmasta oli 28 %. Voitto-
jen kasvu on kiihtynyt koko alkuvuoden ajan ja on ollut 
hieman yritysten liikevaihdon kasvua nopeampaa. Erityisen 
nopeasti voitot kasvoivat värimetallien jalostuksessa (99 % 
vuotta aiemmasta) ja kuljetuskalustotuotannossa (61 %). 
Teollisuusyritysten suurimmat voitot ovat Kiinassa keskit-
tyneet muutamille aloille (erityisesti öljy- ja kemianteolli-
suus sekä energia ja metallit), joita valtion suuryritykset 
hallitsevat. Käynnissä oleva investointibuumi rahoitetaan 
suurelta osin kiinalaisyritysten tulorahoituksella, joten voit-
tojen kasvu ei ainakaan helpota investointien hillitsemiseen 
tähtääviä viranomaistoimia. 
 
Suomen tuonti Kiinasta kasvaa nopeasti. Suomen tullin 
mukaan Suomen kauppa Kiinan kanssa oli Suomelle 1,3 
miljardia euroa alijäämäinen vuonna 2005. Kaupan alijää-
mää on viime vuosina kasvattanut tuonnin nopea kasvu 
viennin pysyessä lähes ennallaan. Tuonnin kasvu oli viime 
vuonna 43 % vuotta aiemmasta. Tuonti Kiinasta oli 6 % 
Suomen koko tuonnista ja arvoltaan 2,8 miljardia euroa. 
Suomalaiset suuryritykset kattoivat Kiinan-tuonnista 70 %. 
Niiden tuonti keskittyi pääasiassa elektroniikkaan ja sähkö-
tuotteisiin, joiden tuonti kasvoi myös nopeasti (65 % vuotta 
aiemmasta). Lisäksi kumi- ja muovituotteiden tuonti kasvoi 
hyvin voimakkaasti, mutta niiden osuudet tuonnista olivat 
kuitenkin pienet. Valtaosa pienten ja keskisuurten yritysten 
tuonnista oli tukku- tai vähittäiskauppaan tarkoitettuja tuot-
teita. 

Suomen vienti Kiinaan supistui viime vuonna 23 % 
vuotta aiemmasta, ja sen osuus Suomen koko viennistä oli 
3 %. Viennin väheneminen johtui lähinnä siitä, että vuonna 
2004 vientiä kasvattivat suuret paperikonetoimitukset. Li-
säksi vientiä on pienentänyt tuotannon siirto Kiinaan. Kii-
nan-viennistä suurten yritysten osuus oli viime vuonna 
lähes 90 %. Sekä suur- että pk-yritysten viennistä pääosa oli 
koneita ja laitteita sekä elektroniikkaa. Pk-yritysten tukku- 
ja vähittäiskauppaan tarkoitettujen tuotteiden vienti kasvaa 
kuitenkin vahvasti. 
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Venäjä 

 
Venäjän vakautusrahaston sijoittaminen käyntiin. 
Finanssiministeriö ilmoitti, että 24.7. osa vakautusrahaston 
varoista vaihdettiin ulkomaisiin valuuttoihin aiemmin 
vahvistetun suunnitelman mukaisesti: vaihdetusta osasta 
sijoitettiin sekä dollareihin että euroihin 45 % ja loput 
10 % englannin puntiin Venäjän keskuspankin virallisilla 
vaihtokursseilla.  Keskuspankki maksaa federaatiobudjet-
tiin vakautusrahaston varoille vuosittain korkoa, joka vas-
taa ulkomaisten valtioiden likvidejä velkakirjoja sisältävän 
portfolion tuottoa. Vakautusrahaston varojen sijoittamista 
aiotaan jatkaa asteittain ja finanssiministeriö raportoi halli-
tukselle neljännesvuosittain sijoitusten kehityksestä. Lehti-
tietojen mukaan vakautusrahaston koko oli elokuun alussa 
2 200 miljardia ruplaa (65 mrd. euroa), josta 400 miljardia 
ruplaa oli ulkomaanvaluuttoina. 
 
Venäjän korkeimmat palkat rahoitusalalla. Rosstatin 
ennakkotietojen mukaan venäläisten keskimääräinen tilas-
toitu kuukausipalkka oli vuoden ensimmäisellä puoliskolla 
9 900 ruplaa (vajaat 300 euroa). Keskipalkka kasvoi ni-
mellisesti 23 % ja reaalisesti 12 % viime vuoden vastaa-
vasta ajankohdasta. Toukokuun lopullisten tietojen mu-
kaan keskipalkka vaihteli maa- ja metsätalouden 4 400 
ruplasta rahoitusalan runsaaseen 27 000 ruplaan.  No-
peimmin palkat kasvoivat rahoituksen sekä terveydenhoi-
don ja sosiaalipalveluiden tehtävissä, joissa palkkojen 
nimellinen vuosikasvu oli lähes 40 %. 

Miesten palkat ovat Venäjällä keskimäärin naisten 
palkkoja korkeampia. Vuoden 2005 tietojen mukaan nais-
ten keskipalkka oli 60 % miesten palkasta. Matalapalkkai-
silla aloilla työskenteli pääosin naisia, kun taas korkea-
palkkaiset alat työllistivät enimmäkseen miehiä. 
 
Jukos määrättiin konkurssiin. Moskovalainen oikeusis-
tuin määräsi pitkään vaikeuksissa olleen öljy-yhtiö Jukosin 
konkurssiin 1.8. sen jälkeen, kun yhtiön päävelkojat olivat 
hylänneet Jukosin ehdottaman velanmaksusuunnitelman ja 
vaatineet yhtiötä konkurssiin. Oikeusistuimen mukaan 
yhtiön velat yltävät 18,2 miljardiin dollariin ja ylittävät 
yhtiön koko omaisuuden arvon puolella miljardilla dolla-
rilla. Yhtiön oman arvion mukaan omaisuuden arvo on 
huomattavasti suurempi, eli noin 38 miljardia dollaria. 
Päävelkoja on Venäjän verovirasto, joka vaatii yhtiöltä 13 
miljardin dollarin verorästejä, sekä valtion öljy-yhtiö Ros-
neft, joka vaati yhtiöltä 4 miljardia dollaria. Oikeusistuin 
määräsi yhtiölle selvitysmiehen, joka arveli yhtiön rea-
lisoinnin vievän noin vuoden. Laajasti arvellaan, että kon-
kurssivaateen takana on Rosneft, joka havittelee vielä 
jäljellä olevia Jukosin tuotantolaitoksia: Tomskneftia ja  

 
 
Samaraneftegazia. Rosneft sai haltuunsa Jukosin päätuo-
tantolaitoksen Juganskneftegazin joulukuussa 2004. 
 
Asuntojen hinnat nousivat edelleen nopeasti. Venäjän 
rakennusviraston Rosstroin mukaan asuntojen hinnat nou-
sivat Venäjällä vuoden ensimmäisellä puoliskolla 23,5 % 
vuotta aiemmasta. Hintojen nousu on ollut erityisen nope-
aa, kun otetaan huomioon, että samaan aikaan asuntojen 
rakentaminen on lisääntynyt 9,8 %. Esimerkiksi Moskovan 
läänissä asuntoja on vuoden ensimmäisellä puoliskolla 
rakennettu 15 % viimevuotista enemmän, mutta asuntojen 
hinnat ovat silti nousseet yli 20 %. Asuntojen kysyntää on 
voimistanut erityisesti entistä nopeampi tulojen kasvu; 
reaalitulot kasvoivat tammi-kesäkuussa 2006 yli 11 % 
vuotta aiemmasta, kun vastaavaan aikaan vuonna 2005 
tulojen kasvu oli 8,5 %. 
 
Asuntorakentamisen volyymin muutos Venäjällä vuosinel-
jänneksittäin 2004–2006, % vuotta aiemmasta 
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Lähde: Rosstat 
 
Moskovan öljypörssi käynnistynyt vaatimattomasti. 
Moskovan RTS-pörssi aloitti Urals-raakaöljyn futuurikau-
pat 8.6. eli noin kuukausi siitä, kun presidentti Putin totesi 
Venäjän tarvitsevan ruplilla toimivan raakaöljypörssin. 
Moskovan pörssin päivävaihto on jäänyt muutamaan mil-
joonaan ruplaan, ja kauppoja on päivittäin tehty vain tusi-
nan verran. Esimerkiksi Brent-öljykauppoja tehdään päi-
vittäin kymmeniä tuhansia. 
 
Lainsäädännössä vilkas alkukesä. Duuma sai ennen 
kesälomia valmiiksi useita lakeja. Kaasunvientilailla vah-
vistettiin jo käytännössä vallinnut Gazpromin yksinoikeus 
kaasun vientiin. Duuma hyväksyi Venäjälle myös maan 
historian ensimmäiset henkilötieto- ja tietosuojalait. Va-
luuttalaista poistettiin 1.7. alkaen viimeiset pääomanliik-
keitä koskeneet rajoitukset. Myös perusteellisesti uudistet-
tu kilpailulaki saatiin lopulta valmiiksi. Kaivannaisveroon 
hyväksyttiin uusia porrastuksia, pankkitalletustakuun kor-
vausten yläraja nostettiin, varusmiesaika lyhennettiin vuo-
teen ja kauan odotettu vesilaki tulee voimaan 2007 alusta. 
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Kiina 

Kiinan luottoluokitusta nostettiin. Luottoluokituslaitos 
Standard & Poor’s nosti heinäkuun lopulla Kiinan pitkäai-
kaisten ulko- ja kotimaanvaluuttamääräisten luottojen 
luokitusta yhdellä pykälällä tasolle A (aikaisemmin A-). 
S&P:n mukaan Kiina on vahvistanut pankkisektoriaan ja 
sen talouden näkymät ovat erinomaiset. S&P mainitsi 
myös, että Kiinan viranomaiset ovat reagoineet nopeasti 
tämänhetkiseen suhdannekehitykseen kiristämällä rahapo-
litiikkaa ja pyrkimällä rajoittamaan tuottamattomia inves-
tointeja. Toisaalta luokituslaitos odottaa viranomaisten 
edelleen hillitsevän kasvua kestävämmälle tasolle. S&P:n 
arvioima Kiinan ulkomaanvaluuttamääräisten luottojen 
luokitus on nyt samalla tasolla kuin Etelä-Korean ja Krei-
kan. Luottoluokituksen nostaminen saattaa lisätä ulko-
maisten sijoittajien mielenkiintoa Manner-Kiinan sijoitus-
kohteisiin ja etenkin sen pankkisektoriin. 

Aiemmin heinäkuussa luottoluokituslaitos Moody’s 
nosti Kiinan ulkomaanvaluuttamääräisten luottojen tule-
vaisuudennäkymiä. Uusi näkymä on positiivinen (aiemmin 
vakaa). Moody’s oli nostanut Kiinan luottoluokituksen 
tämänhetkiselle tasolle A2 jo lokakuussa 2003. Koska 
Fitch myös vuoden 2005 lopulla nosti Kiinan ulkomaanva-
luuttamääräisten lainojen luokituksen tasolle A, kaikki 
kolme luokituslaitosta sijoittavat Kiinan tällä hetkellä 
kuudenneksi parhaaseen luottoluokkaan. 
 
Ensimmäiset institutionaalisten sijoittajien lisenssit 
myönnetty. Osana juanin vapaampaan vaihdettavuuteen 
tähtäävää prosessia Kiina on myöntänyt ensimmäiset insti-
tutionaalisten sijoittajien (qualified domestic institutional 
investor, QDII) lisenssit neljälle mannerkiinalaiselle ja 
kahdelle Kiinassa toimivalle ulkomaalaiselle pankille. 
Heinäkuun lopussa ilmoitettiin, että edellä mainituista 
kuudesta pankista kolme – Bank of China, Industrial and 
Commercial Bank of China ja hongkongilainen Bank of 
East Asia - voivat nyt vaihtaa juaneja ulkomaanvaluutaksi 
yhteensä 4,8 miljardin dollarin arvosta asiakkaittensa ul-
komaille suuntautuvia sijoituksia varten. Pian tämän jäl-
keen viranomaiset myönsivät yhteensä 3,5 miljardin dolla-
rin kiintiöt China Construction Bankille ja Bank of Com-
municationsille. Kiinan viranomaiset ovat vastaanottaneet 
lisenssihakemuksia muiltakin rahoituslaitoksilta, joille 
QDII-asema mahdollisesti myönnetään tulevaisuudessa. 

Sijoittajien innostusta saattaa kuitenkin rajoittaa se, että 
tämänhetkisten määräysten mukaan sijoituksia ulkomaille 
voi tehdä vain vähäriskisiin kiinteätuottoisiin velkakirjoi-
hin. Näiden tuotto ei ole paljon vastaavia juanmääräisiä 
sijoituksia korkeampi, varsinkin kun valuuttakurssiriski ja  

etenkin juanin revalvoitumisodotukset, otetaan huomioon. 
QDII-lisenssit saattavat kuitenkin vähentää juanin reval-
voitumispainetta lisäämällä valuuttavirtaa ulos Kiinasta. 
 
Uudet säännöt maakaupoista tulivat voimaan. Elokuun 
alussa voimaan tulleiden sääntöjen mukaan kaupalliseen 
käyttöön tarkoitettujen maakauppojen tulee tapahtua 
avoimen tarjouskilpailun kautta ja olla julkisia. Nykyisel-
lään valtaosa maakaupoista ei täytä kumpaakaan kriteeriä. 
Uudet säännöt pureutuvat suoraan kiivaan talouskasvun 
ytimeen, sillä kiinteiden investointien nopeaa kasvua tukee 
viljelysmaan laajamittainen muuttaminen teollisuus- ja 
rakennusmaaksi. 

Kiinassa maan omistusoikeus kuuluu valtiolle. Yksi-
tyishenkilöillä tai yrityksillä voi olla vain maan käyttöoi-
keus. Koska yksityishenkilöillä ja yhteisöillä ei ole lain 
suojaamaa omistusoikeutta maahan, Kiinan paikallisviran-
omaiset ovat käyttäneet hyväkseen hallinnollista valtaansa 
ja myyneet maanviljelijöiltä otetun maan käyttöoikeudet 
yrityksille. Maan myynnistä saatavia tuloja ei nykyisellään 
sisällytetä budjettiin, mikä on lisännyt paikallisviranomais-
ten kiinnostusta maan myyntiin. Maankäyttöön liittyy 
Kiinassa paljon väärinkäytöksiä ja korruptiota. Paikallista-
son korruptiotapauksista merkittävä osa koskee maankäyt-
töoikeuksia. Kiinan keskushallitus ilmoittikin heinäkuun 
lopulla, että Kiinaan perustetaan maanlaajuisesti yhdeksän 
maatarkastusvirastoa. 
 
Tulot ja tuloerot kasvussa. Tilastoviranomaisten suorit-
taman kyselyn perusteella käytettävissä olevat tulot kau-
pungeissa olivat tammi-kesäkuussa keskimäärin noin 
1 000 juania (100 euroa) kuukaudessa, ja ne kasvoivat 
reaalisesti 10,2 % vuotta aiemmasta. Maaseudulla rahatu-
lot kasvoivat reaalisesti 11,9 % vuotta aiemmasta ja olivat 
keskimäärin 300 juania (30 euroa) kuukaudessa. Kehitys- 
ja uudistuskomissio (NDRC) arvioi maaseudun tulojen 
kasvun kuitenkin hidastuvan vuoden toisella puolikkaalla, 
sillä tuotantokustannukset ovat nousseet nopeammin kuin 
viljan ja lihan hinnat. Maaseudulla kuitenkin noin puolet 
tuloista koostuu muista kuin maataloustuotteiden myynti-
tuloista. Kiina suunnittelee myös nostavansa ja yhtenäistä-
vänsä virkamiesten palkkoja lähitulevaisuudessa. 

Vaikka kiinalaisten tulot kasvavat keskimäärin nopeas-
ti, tuloerot ovat kasvaneet jatkuvasti. Palkkojen nousu on 
pitkällä aikavälillä ollut epätasaista talouden eri sektorien 
sekä kaupunkien ja maaseudun välillä. Kiinan valtiova-
rainministeriön arvioiden mukaan tuloeroja kuvaava gini-
kerroin on jo 0,46 eli kerroin on selvästi yli kansainväli-
sesti huolestuttavana pidetyn 0,40 tuloerorajan. Presidentti 
Hu Jintao on ilmoittanut maan ponnistelevan tuloerojen 
pienentämiseksi, mutta ainakin toistaiseksi toimet ovat 
olleet vähäisiä. 
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Venäjä 

Venäjän heinäkuun inflaatio pysyi lähes kesäkuun tasol-
la. Vuosi-inflaatio oli heinäkuussa 9,2 %, kun se kesäkuussa 
oli 9,1 %. Elintarvikkeiden kuluttajahinnat nousivat 8,7 % 
vuotta aiemmasta. Elintarvikkeista ovat kallistuneet erityi-
sesti sokeri sekä hedelmät ja vihannekset: sokerin vuosi-
inflaatio oli heinäkuussa 34,2 % ja hedelmien ja vihannes-
ten 11,9 %. Muiden tavaroiden vuosi-inflaatio on pysynyt 
6,3 prosentissa jo neljä kuukautta. Palveluiden vuosi-
inflaatio hidastui hieman kesäkuun 15,3 prosentista 15 pro-
senttiin heinäkuussa. Asumis- ja kunnallispalveluiden vuo-
si-inflaatio oli heinäkuussa 18,8 %, ja vuoden alusta ne ovat 
kallistuneet 16,2 %. 
 
Metallisektori kasvoi vuoden ensimmäisellä puoliskolla. 
Tuotanto kasvoi vuotta aiemmasta valssaustuotteiden osalta 
7,3 %, teräsputkien 16,2 %, alumiinin 2,4 % ja nikkelin 
8,1 %. Valuraudan tuotanto lisääntyi 7,7 % ja teräksen 
7,2 %. Myös metallien kulutus Venäjällä kasvoi alkuvuonna 
voimakkaasti. Valssattujen rautametallien kulutus kasvoi 
21,1 % ja teräsputkien 22,3 %. Kulutusta lisäsi öljy- ja kaa-
suteollisuuden suurprojektien lisäksi mm. rakennusteolli-
suuden vahva kasvu. Venäjän teollisuus- ja energiaministe-
riön arvion mukaan kotimarkkinoiden veto jatkuu koko 
loppuvuoden. 

Raakateräksen tuottajana Venäjä oli vuonna 2005 maa-
ilman neljänneksi suurin noin 66 miljoonan tonnin vuosi-
tuotannollaan. Venäjän raakateräksen tuottajista olivat suu-
rimmat Evraz, Magnitogorsk (MMK), Severstal ja Novoli-
petsk (NLMK), jotka tuottivat yhdessä 69 % Venäjän raaka-
teräksestä.  

Venäjä oli vuonna 2005 myös maailman toiseksi suurin 
teräksen viejä. Metallin ja metallituotteiden viennin arvo oli 
33 miljardia dollaria, mikä vastasi yli 14 prosenttia Venäjän 
koko tavaraviennin arvosta vuonna 2005. Vuoden 2006 
ensimmäisellä puoliskolla metallin ja metallituotteiden 
viennin arvo supistui 6,7 % vuodentakaisesta. Viennin arvo 
väheni nimenomaan rautametalleissa (19 %), kun sekä vien-
timäärät että -hinnat laskivat. Värimetallien viennin arvo 
kasvoi 2006 ensimmäisellä puoliskolla yli 14 %, mikä joh-
tui pääosin hintojen noususta. 

Toukokuussa kaavailtu Arcelorin ja Severstalin teräyhti-
öiden fuusio peruuntui kesäkuussa, mutta spekulaatiot teräs-
fuusioista ovat jatkuneet. Severstalin seuraava askel on 
lehtitietojen mukaan listautuminen Lontoon pörssiin vielä 
tänä vuonna. Yhtiö pyrkii keräämään listautumisannillaan 
1,5 miljardia dollaria, ja analyytikot arvelevat yhtiön kas-
vattavan likviditeettiään fuusioita tai yritysostoja varten. 
Evraz ja NLMK ovat jo listautuneet Lontooseen ja myös 
MMK:n on arveltu seuraavan esimerkkiä ja listautuvan 
lähiaikoina. 

Investointikomissio hyväksyi ensimmäiset Investointira-
haston kohteet. Julkis-yksityisinä yhteishankkeina toteutet-
tavat seitsemän kohdetta tekevät hallituksen viime vuonna 
perustamaan Investointirahastoon yhteensä 182 miljardin 
ruplan (5,3 mrd. euroa) loven. Eräitä asiantuntijoita arvelut-
taa se, että lähes kaikkien hankkeiden takaisinmaksuajat 
ovat pitkiä, jopa 25–30 vuotta, ja järjestelmän toimivuudes-
ta ei ole mitään kokemusta. Talousministeri German Gref 
arveli, että kuluvan vuoden aikana sovitaan vielä puolen-
kymmentä lisäkohdetta. 
 
Federaation investointirahaston kohteita 
 

Kohde 
Kokonais-
investointi, 

mrd. rpl 
Rahastosta,  

mrd. rpl 

1. Krasnojarskin läänin kehitys 358,7  34,2 
2. Öljynjalostamo, Nizhnekamsk  130,3 34,1 
3. Läntinen kehätie, Pietari  82,7 28,0 
4. Rautatie, Tshitan lääni 59,0 41,0 
5. 43 km tieosuus, Moskova–Pietari  54,9 25,8 
6. Tietunneli, Pietari 26,0 8,7 
7. Kehätien liittymä, Moskova  17,0 10,5 
Yhteensä 728,6 182,3 

 
Työttömien määrä lisääntyi hieman. Rosstatin arvion 
mukaan Venäjällä oli toisella neljänneksellä kansainvälisen 
työjärjestö ILOn menetelmän mukaan laskettuna keskimää-
rin 5,6 miljoonaa työtöntä, joista 1,8 miljoonaa oli rekiste-
röitynyt työttömäksi. Vuositasolla työttömien määrä kasvoi 
hieman toisella neljänneksellä ensimmäistä kertaa yli vuo-
teen. Kasvua työttömien määrässä oli 2,4 %. Työttömyysas-
te oli toisella neljänneksellä 7,6 %, mikä oli kuitenkin lähes 
sama kuin vuotta aiemmin. Rosstatin mukaan yli 10 miljoo-
naa venäläistä työskentelee ainakin osittain myös virallisten 
työmarkkinoiden ulkopuolella, erityisesti kaupassa ja maa-
taloudessa. 
 
Yhdysvaltain ja Venäjän suhteet koetuksella. Diplomaat-
tinen vuoropuhelu maiden välillä yltyi sen jälkeen, kun 
Yhdysvallat heinäkuun lopulla määräsi suuret venäläiset 
aseyritykset Rosoboronexportin ja Suhoin kauppasaartoon 
kahdeksi vuodeksi. Saarto määrättiin, koska Yhdysvallat 
uskoo yritysten toimittavan korkean teknologian aseita 
Iraniin ja Syyriaan. Venäjän hallituksen sekä aseyhtiöiden 
edustajat kiistävät jyrkästi myyvänsä korkean teknologian 
aseita kyseisiin maihin ja pitävät saarron määräämistä täysin 
poliittisena. Venäjän suhteet Yhdysvaltoihin ovat muuten-
kin viime aikoina olleet koetuksella. Kesäkuussa Yhdysval-
tain varapresidentti Dick Cheney kritisoi Venäjää varsin 
voimakkaasti autoritaariseksi maaksi, ja G8 huippukokouk-
sessa presidentti Georg Bush ilmaisi varovaisen huolensa 
Venäjän nykykehityksestä. Demokratianäkemyserojen li-
säksi suhteita hiertää se, että Venäjä ja Yhdysvallat eivät 
onnistuneet sopimaan Venäjän WTO-jäsenyydestä G8-
kokoukseen mennessä, ja nyt jäsenyys näyttää lykkääntyvän 
ainakin ensi vuoden kevääseen. 
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Kiina 

Kauppataseen ylijäämän voimakas kasvu ja keskus-
pankin kannanotto viittaavat juanin vahvistumisen 
jatkumiseen. Heinäkuussa Kiinan kauppataseen ylijäämä 
oli 14,6 miljardia dollaria, mikä on yli 40 % enemmän 
kuin vastaavaan aikaan vuosi sitten. Tammi-heinäkuun 
tavarakaupan ylijäämä nousi 76 miljardiin dollariin, missä 
on kasvua yli 50 % edellisvuoden vastaavaan aikaan ver-
rattuna. Vienti kasvoi alkuvuonna 25 % 508 miljardiin 
dollariin, kun taas tuonti kasvoi 21 % 433 miljardiin dolla-
rin. Kauppavaihdolla mitaten EU on Kiinan suurin kaup-
pakumppani ennen Yhdysvaltoja ja Japania.  

Samoihin aikoihin kauppataselukujen julkaisemisen 
kanssa Kiinan keskuspankki julkaisi toisen neljänneksen 
rahapolitiikkaraportin, jossa se aikaisempaa selvemmin 
viittaa valuuttakurssin käyttöön suurten maksutaseylijää-
mien aiheuttamien ongelmien hallitsemiseksi. Samalla 
keskuspankki kuitenkin painottaa, että tasapainottomuuk-
sien korjaamiseksi tarvitaan myös muita toimia eikä se voi 
tapahtua pelkästään valuuttakurssipolitiikan avulla. Täten 
muutokset valuuttakurssipolitiikassa ja juanin vahvistu-
misvauhti jäänevät maltillisiksi.  

Juanin kurssin on parin viime kuukauden aikana annet-
tu vahvistua selvemmin kuin koskaan aikaisemmin viime 
kesän 2,1 prosentin kertarevalvoinnin jälkeen. Viimeaikai-
nen kehitys saattaa viitata siihen, että keskuspankki on jo 
käytännössä muuttanut valuuttakurssipolitiikkaansa suun-
taan, johon se neljännesvuosiraportissaan viittaa. Viime 
päivinä juanin kurssi suhteessa dollariin on vaihdellut 7,97 
tasolla eli viime kesän revalvoinnin jälkeen juan on vah-
vistunut 1,8 % lisää. 
 
Kiinassa teräsyhtiöiden yhdistymisten sarja jatkuu. 
Kiinassa nähtiin jälleen suuri kotimainen teräsyhtiöiden 
yhdistyminen, kun shandongilaisten Laiwu Steel ja Jinan 
Steel -teräsyhtiöiden liittoumasta päätettiin virallisesti. 
Kyseessä ei ole varsinainen fuusio vaan kahden yhtiön 
tiivis liittouma, jonka nimeksi tulee Shandong Iron & Steel 
Group. Uusi teräsliittouma noussee yli 20 miljoonan ton-
nin vuosituotannollaan Kiinan toiseksi suurimmaksi ja 
maailman kuudenneksi suurimmaksi teräksentuottajaksi. 
Kyseessä on jo kolmas suuri maakunnallinen teräsyhtiöi-
den yhdistyminen lyhyen ajan sisällä. Jo aiemmin vastaa-
via alueellisia teräsliittoumia on syntynyt Liaoningin ja 
Hebein maakuntiin. 

Laiwun ja Jinanin yhteenliittyminen kiinnostanee myös 
ulkomaalaisia teräsyhtiöitä, sillä eurooppalainen teräsjätti 
Arcelor teki jokin aika sitten tarjouksen 38 prosentista 
Laiwun osakkeita. Paikallisviranomaisten junailema Lai-
wun ja Jinanin liitto näyttääkin viranomaisten yritykseltä 
estää Arcelor-kauppa. Yhtiöiden toimintoja ei tulla yhdis-

tämään, eikä yhteenliittymästä ole juurikaan synergiaetuja. 
Viime vuonna julkistetun Kiinan terässektorin strategian 
mukaan hallituksen tavoitteena on luoda ainakin kolme 30 
miljoonan tonnin teräsjättiä vuoteen 2010 mennessä. Sa-
man strategiaohjelman mukaan ulkomaalaisilta kiellettiin 
enemmistön ostaminen kiinalaisista teräsyhtiöistä. 

Kiinan rauta- ja teräsyhdistyksen julkistamien lukujen 
mukaan maan jo ennestään massiivinen teräksentuotanto 
kasvoi alkuvuoden aikana 18 prosentin vauhtia. Ensim-
mäisen vuosipuolikkaan aikana Kiinassa tuotettiin terästä 
lähes 200 miljoonaa tonnia. Keskushallituksen kielloista 
huolimatta etenkin lukuisat pienet terästehtaat kasvattavat 
tuotantoaan. Arviot Kiinan terästuotannon ylikapasiteetista 
ovat voimakkaan kysynnän vuoksi viime aikoina pienen-
tyneet. 
 
Ilmapiiri Kiinan osakemarkkinoilla vaihtui innostuk-
sesta varovaisuuteen. Toukokuussa päättyneen vuoden 
mittaisen listautumiskiellon jälkeen uusiin listautumisan-
teihin (IPO) kohdistui suuri kiinnostus. Heinäkuun alussa 
Bank of Chinan 20 miljardin dollarin jättianti ylimerkittiin 
monikymmenkertaisesti, ja kaupankäynnin alettua pankin 
osakkeiden arvo nousi yli viidenneksen. Sittemmin tilanne 
osakemarkkinoilla on muuttunut huomattavasti. Kuluneel-
la viikolla lentoyhtiö Air China ilmoitti laskevansa liik-
keelle uusia osakkeita lähes 40 % suunniteltua vähemmän, 
koska institutionaalisten sijoittajien kiinnostus osakkeisiin 
jäi huomattavasti alle odotusten. Joidenkin arvioiden mu-
kaan tämä saattaa jo viitata siihen, että uusia osakkeita on 
tarjolla kysyntään nähden liikaa, minkä vuoksi viran-
omaisten odotetaan lähiaikoina päättävän uusista listautu-
misantien rajoituksista. Toisten näkemysten mukaan Air 
Chinan listautumisongelmat liittyvät toimialan heikenty-
neisiin näkymiin, mikä johtuu kohonneista polttoainekus-
tannuksista. Epävarmuutta osakemarkkinoilla aiheuttaa 
myös se, että viranomaisten arvellaan vuoden jälkipuolis-
kolla kiristävän talouspolitiikkaa talouden ylikuumenemi-
sen hillitsemiseksi. 

Osakkeiden hintataso Shanghain pörssissä on kuluvalla 
viikolla ollut kymmenkunta prosenttia alempi kuin kuu-
kausi sitten. Päivittäiset muutokset Kiinan osakemarkki-
noilla ovat kuitenkin suuria. 
 
Kiinan pörssikurssit 
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Venäjä 

Venäjän ulkomaankauppa kasvoi edelleen nopeasti. 
Venäjän keskuspankin tilastojen mukaan Venäjän viennin 
arvo kasvoi tammi-kesäkuussa 31 % ja tuonnin 26 % vuo-
dentakaisesta. Kauppataseen ylijäämä nousi lähes 75 mil-
jardiin dollariin, mikä oli 17 % enemmän kuin vuotta 
aiemmin. IVY-maiden osuus viennistä oli vajaat 14 % ja 
tuonnista 16 %. 

Viennin ja tuonnin rakenteessa ei tapahtunut merkittä-
viä muutoksia. Vientiä hallitsivat energiatuotteet kahden 
kolmanneksen osuudellaan. Viennin arvon voimakas kas-
vu perustui pääasiassa hintojen nousuun. Venäjän tulliti-
lastojen mukaan öljyn vientimäärä IVY-maiden ulkopuo-
lelle supistui tammi-kesäkuussa noin 1 prosentin ja maa-
kaasun vientimäärä IVYn ulkopuolelle kasvoi yli 5 % 
vuodentakaisesta. Energiatuotteiden vienti IVY-maihin 
väheni. Tuonnista koneet ja laitteet muodostivat 44 %, 
josta henkilöautojen osuus oli jo 9 prosenttiyksikköä. 
Venäjälle tuotiin tammi-kesä-kuussa 432 000 henkilöau-
toa, mikä oli 27 % enemmän kuin vuotta aiemmin. Yli 
puolet Venäjän autotuonnista kulki Suomen kautta. 
 
Talousministeriö nosti kasvuennustettaan. Talousminis-
teriö nosti elokuussa talouden kuluvan vuoden kasvuen-
nustetta puolella prosenttiyksiköllä 6,6 prosenttiin ja arvioi 
optimistisimmassa ennustevaihtoehdossa vuosien 2007–
2009 vuotuiseksi talouskasvuksi 5,8–6 %. Ennusteessa 
talouden rakenteen arvioidaan hitaasti monipuolistuvan ja 
kulutuksen kasvun jatkuvan nopeana. Urals-öljyn hinnan 
arvioidaan laskevan kuluvan vuoden 65 dollarista noin 48 
dollariin tynnyriltä vuonna 2009. Kuluvan vuoden inflaa-
tioksi ennustetaan 9 % ja ensi vuoden inflaatioksi 6,5–8 %. 
Ruplan reaalikurssin arvioidaan vahvistuvan 7–9 % kulu-
vana vuonna ja ensi vuonna 4,8 %. Odotettua korkeam-
malla pysynyt öljyn hinta on viime aikoina saanut myös 
muut keskeiset ennustelaitokset nostamaan kuluvan vuo-
den kasvuennusteitaan. Suomen Pankin uusi Venäjä-
ennuste julkistetaan syyskuun alussa. 
 
Öljyn ja kaasun tuotanto ja vienti 2002–2009, määrän vuo-
simuutos, % 

Lähde: Venäjän talousministeriö 

Öljyntuotanto kasvaa edelleen hitaasti. Vuoden 2006 
ensimmäisellä puoliskolla Venäjän öljyntuotanto kasvoi 
2 % vuotta aiemmasta. Alkuvuodesta kylmät säät hidasti-
vat tuotannon kasvua, mutta vuoden toisella neljänneksellä 
kasvu oli nopeampaa. Öljynjalostus kasvoi tammi-
kesäkuussa 6 % vuodentakaisesta. Venäjällä tuotetusta 
raakaöljystä jalostettiin Venäjällä 45 %, kun osuus vuosi 
sitten oli 43 %. Myös öljyjalosteiden vienti kasvoi raakaöl-
jyn vientiä huomattavasti nopeammin sekä määrältään että 
arvoltaan. 

Öljy-yhtiöistä selvästi suurimmat olivat edelleen LUK-
oil, Rosneft, TNK-BP ja Surgutneftegaz. Ne tuottivat 
yhdessä noin 65 % Venäjällä tuotetusta öljystä alkuvuon-
na. Valtion omistamat öljy-yhtiöt kasvattivat Rosneftin 
vetäminä tuotantoaan yksityisiä yhtiöitä enemmän. 
 
Ulkomaiset sijoitukset Venäjälle kasvoivat alkuvuonna 
voimakkaasti. Rosstatin mukaan Venäjälle tehtiin ulko-
maisia sijoituksia tammi-kesäkuussa yli 23 miljardin dolla-
rin arvosta eli 42 % enemmän kuin vuotta aiemmin. Sijoi-
tusvirroista noin 70 % oli erilaisia luottoja. Portfoliosijoi-
tukset lähes kolminkertaistuivat, mutta niiden määrä pysyi 
edelleen pienenä, alle puolessa miljardissa dollarissa. 
Suoria sijoituksia Venäjälle tehtiin 6,4 miljardin dollarin 
arvosta, jossa oli kasvua vuotta aiemmasta 44 %. Suoria 
sijoituksia virtasi jälleen pääasiassa kaivannais- ja jalostus-
teollisuuteen, mutta rahoitusalan osuus kasvoi yli 10 pro-
senttiin. Koko ulkomainen sijoituskanta Venäjällä oli 
kesäkuun lopussa 128 miljardia dollaria, josta suorien 
sijoitusten osuus oli 48 %. Suurimmat suorien sijoitusten 
kannat Venäjällä olivat Kyproksella ja Hollannilla.  

Venäläisten sijoitusten virta ulkomaille kasvoi vuoden 
ensimmäisellä puoliskolla 13 % vuotta aiemmasta ja koho-
si 15,5 miljardiin dollariin. Venäläisten ulkomaisen sijoi-
tuskannan arvo kesäkuun lopussa oli 8,2 miljardia dollaria, 
josta puolet oli suoria sijoituksia. Suurimmat suorien sijoi-
tusten kannat Venäjällä oli kesäkuun lopussa Hollannissa, 
Yhdysvalloissa ja Gibraltarilla. 
 
Pariisin klubin loppuvelka maksuun. Varafinanssiminis-
teri Sergei Stortshakin mukaan Venäjä allekirjoitti kulu-
neella viikolla kahdenväliset sopimukset kunkin Pariisin 
klubin jäsenmaan kanssa jäljellä olevan, yhteensä runsaan 
21 miljardin dollarin, velan ennenaikaisesta takaisinmak-
susta. Velan lisäksi Venäjä maksaa miljardi dollaria palk-
kioina velkojien suostumisesta ennenaikaiseen maksuun. 
Varat velkojen maksuun Venäjä ottaa valtion vakautusra-
hastosta. Suurimmat velkojat ovat Saksa ja Ranska, joiden 
kummankin osuus veloista on runsas 8 miljardia dollaria. 
Ministerin mukaan Venäjä säästää ennenaikaisella ta-
kaisinmaksulla korkomenoja lähes 8 miljardia dollaria, 
jotka se aikoo vähitellen tilittää Federaation investointira-
hastoon. Suomelle Venäjä maksoi velasta 270 miljoonaa 
dollaria rahana ja 30 miljoonaa laitetoimituksina. 
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Kiina 

Heinäkuun talouden kasvuluvut Kiinassa hieman al-
kuvuoden lukuja pienemmät. Kiinan tilastoviranomais-
ten mukaan teollisuustuotannon reaalinen arvonlisä kasvoi 
tammi-heinäkuussa 18 % edellisvuoden vastaavasta ajasta 
heinäkuun vuosikasvun jäädessä 17 prosenttiin. Kemiante-
ollisuuden, metallien, koneiden ja laitteiden sekä kuljetus-
välineiden tuotannon kasvuvauhti oli heinäkuussa 15–
25 % toimialasta riippuen. Päätoimialoista ainoastaan 
tekstiiliteollisuudessa tilastoitu kasvu (4 %) oli huomatta-
vasti keskimääräistä hitaampaa. Energiasektorilla hiiltä 
tuotettiin heinäkuussa 10 %, öljyä 2 % ja sähköä 14 % 
enemmän kuin vuosi sitten, eivätkä heinäkuun luvut näytä 
paljonkaan poikkeavan koko alkuvuoden kehityksestä. 

Vaikka Kiinan tilastovirasto julkaisee kiinteiden inves-
tointien osalta vain nimelliset kumulatiiviset tiedot, heinä-
kuussa investointivauhti näyttää hiipuneen selvästi alle 30 
prosenttiin, vaikka tammi-heinäkuun vuosikasvu on edel-
leen 31 %. Myös ulkomaisia suoria sijoituksia raportoi-
daan tehdyn kolmen viime kuukauden aikana vähemmän 
kuin vuosi sitten, minkä kiinalaislähteet sanovat johtuvan 
viranomaisten tiukentuneesta lupapolitiikasta ja erityisesti 
ulkomaalaisiin kohdistuneista kiinteistösijoittamisen rajoi-
tuksista. Vähittäiskaupan kasvu puolestaan pysyi alkuvuo-
den vauhdissa kaupan kasvaessa heinäkuussa 14 % vuoden 
takaisesta. 

Kiinan todellisen taloustilanteen arvioiminen on puut-
teellisten ja usein vaikeasti tulkittavien tilastojen vuoksi 
erittäin haastavaa. Tilastojen osalta ei aina ole yksiselit-
teistä, kuvaavatko luvut reaali- vai nimelliskehitystä, kuu-
kausitilastot saattavat antaa kokonaan eri kuvan tilanteesta 
kuin vuositilastot, kunnollisia hintaindeksejä ei ole ja 
esimerkiksi BKT:n kysyntäpuolelta on saatavissa vain 
vuositason tietoja. Viime vuonna tehdyt huomattavat kor-
jaukset BKT-tilastoihin hankaloittavat osaltaan nykykehi-
tyksen vertaamista aikaisempiin vuosiin. 
 
Hintojen nousu hidasta rahan määrän nopeasta kas-
vusta huolimatta. Heinäkuussa kuluttajahinnat nousivat 
1,0 prosenttia vuotta aiemmasta. Heinäkuussa kuluttaja-
hintojen nousua hidasti hyvän sadon aiheuttama ruoan 
hintojen nousun hidastuminen. Vaatteiden hinnat jatkoivat 
edelleen laskuaan. Hintojen nousu on ollut hidasta koko 
kuluvan vuoden ajan. Kuluttajahintojen nousua Kiinassa 
hidastaa mm. ylituotanto joillakin sektoreilla ja koventunut 
kilpailu. Kuluttajahintainflaation on toisaalta odotettu 
kiihtyvän, kun polttoaiheiden hintoja nostettiin reilusti 
toukokuun lopussa. Tuottajahinnat nousivat heinäkuussa 
3,6 % vuotta aiemmasta. Tuottajahintojen nousua vauhdit-
tavat etenkin värimetallien ja polttoaineiden hintojen no-
pea nousu. 

Lavean rahan määrä oli heinäkuun lopussa 18,4 % 
suurempi kuin vuotta aiemmin. Rahan määrää taloudessa 
ovat kasvattaneet erityisen nopeasti lisääntyneet luotot ja 
kaupan ylijäämä. Heinäkuun lopussa keskuspankin aset-
tama tavoite koko kuluvan vuoden luottojen kasvulle oli jo 
lähes täytetty. Keskuspankki on pyrkinyt hidastamaan 
rahan määrän kasvua nostamalla luottojen korkoja huhti-
kuun lopulla ja myymällä liikepankeille keskuspankin 
velkakirjoja. Lisäksi liikepankkien varantovaatimuksia on 
nostettu kesän aikana kahdesti. Keskuspankin tavoite ku-
luvan vuoden lavean rahan määrän kasvulle on 16 %. 
 
Kiinan ja Japanin huonot suhteet vaikeuttavat Itä-
Kiinan meren alueen energiatuotannon kehittämistä. 
Kiinan ja Japanin poliittiset suhteet ovat olleet tulehtunei-
na jo pitkään, eikä maiden välillä ole ollut huipputapaami-
sia Japanin pääministeri Junichiro Koizumin huhtikuussa 
2001 alkaneen pääministerikauden aikana. Tärkeä syy 
välirikolle on pääministeri Koizumin vuosittaiset vierailut 
Yasukuni-temppelissä, jossa on 2,5 miljoonan kaatuneen 
lisäksi haudattuna toistakymmentä huomattavaa sotarikol-
lista. Tänä vuonna kiinalaisten suuttumusta lisäsi se, että 
pääministeri Koizumi päätti vierailla pyhätössä juuri 15. 
elokuuta, joka on Japanin antautumisen ja toisen maail-
mansodan päättymisen vuosipäivä Aasiassa. Koizumin 
kausi liberaalidemokraattisen puolueen johtajana ja pää-
ministerinä kuitenkin päättyy syyskuussa, ja uudeksi puo-
luejohtajaksi ja pääministeriksi on nousemassa Shinzo 
Abe. Arviot hänen pääministeriytensä vaikutuksista Kii-
nan ja Japanin suhteiden paranemiseen ovat ristiriitaisia. 

Kiinan ja Japanin huonot poliittiset suhteet aiheuttavat 
jatkuvia ongelmia myös talouden puolella. Viime vuonna 
Japanin lähetystöön ja konsulaatteihin kohdistuneet väki-
valtaiset mielenosoitukset laajenivat nopeasti ja myös 
japanilaisyritysten omaisuutta tuhottiin. Ongelmat heijas-
tuvat myös vaikeuksissa sopia Itä-Kiinan meren energiava-
rojen kehittämisestä. Asia nousi esille jälleen elokuun 
alussa, kun kiinalainen öljyjätti CNOOC ilmoitti verk-
kosivuillaan aloittaneensa kaasun pumppaamisen kiistel-
lyltä Chunxiaon (japaniksi Shirakaba) öljy- ja kaasukentäl-
tä Itä-Kiinan merellä. Pian sen jälkeen CNOOC joutui 
kuitenkin poistamaan ilmoituksen, koska Japanin hallitus 
vaati Kiinaa vahvistamaan tiedon paikkansapitävyyden ja 
uhkasi vastatoimilla. Chunxiaon kaasukenttä sijaitsee 
merialueella, jonka hallinnasta Kiina ja Japani kiistelevät. 
Kiinan hyödyntämä kaasukenttä on vain muutaman kilo-
metrin päässä merialueesta, jonka Japani katsoo kuuluvan 
itselleen. Merialueiden talousvyöhykkeen 200 meripenin-
kulman kansainvälistä konventiota noudattaen Kiinan ja 
Japanin talousvyöhykkeet ovat osittain päällekkäisiä. Maat 
ovat käyneet sarjan virkamiestason neuvotteluja me-
rialuekiistan ratkaisemiseksi, mutta keskustelut ovat tois-
taiseksi olleet tuloksettomia. 
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Venäjä 

Vähittäiskauppa ja rakentaminen kasvoivat edelleen 
nopeasti tammi-heinäkuussa. Venäjän teollisuustuotanto 
kasvoi tarkastelujaksolla 4,2 % vuodentakaisesta. Kaivan-
naisten tuotanto kasvoi edelleen 2,3 prosentin vuosivauh-
dilla. Jalostavan teollisuuden kasvu oli 4,1 %. Tammi-
heinäkuussa jalostavasta teollisuudesta metallituotteiden 
valmistus kasvoi nopeimmin, yli 11 % vuodentakaisesta. 
Öljytuotteiden tuotanto lisääntyi runsaat 6 %. Koneiden ja 
laitteiden valmistus oli ainoa toimiala, jossa tuotanto vä-
heni, lähes 8 % vuotta aiemmasta. Veden, kaasun sekä 
sähkön tuotannossa ja jakelussa oli kasvua 5,5 %.  

Muista keskeisistä aloista ripeä kasvu jatkui vähittäis-
kaupassa ja rakennusteollisuudessa. Vähittäiskauppa kas-
voi tammi-heinäkuussa lähes 12 % ja rakennusteollisuus 
10 % vuotta aiemmasta. Kuljetusten kasvu kiihtyi hieman, 
2,5 prosenttiin. Maataloustuotanto sitä vastoin kasvoi 
tammi-heinäkuussa vain 0,7 %. 
 
Teollisuustuotanto lisääntyi nopeimmin Keskisessä ja 
Luoteisessa federaatiopiirissä; vähittäiskauppa kasvoi 
ripeästi koko maassa. Vähittäiskauppa on edelleen kes-
kittynyt Keskiseen federaatiopiirin, mutta tammi-
kesäkuussa kaupan kasvu oli nopeampaa muilla alueilla. 
Moskovan kaupungissa vähittäiskauppa kasvoi vuoden 
ensimmäisellä puoliskolla selvästi muuta Keskistä federaa-
tiopiiriä hitaammin, 6 % vuotta aiemmasta. Moskovan 
osuus koko Venäjän vähittäiskaupasta oli 22 % ja Pietarin 
4 %. Pietarissa kasvu oli alkuvuodesta yli 16 %. Nopeim-
min vähittäiskauppa kasvoi Volgan, Siperian ja Uralin 
federaatiopiireissä. 

Teollisuustuotanto kasvoi nopeimmin Keskisessä ja 
Luoteisessa federaatiopiirissä. Moskovassa tuotanto kasvoi 
yli 18 % vuodentakaisesta ja Pietarissa 6 %. Moskovan ja 
Leningradin lääneissä teollisuustuotannon kasvu oli alku-
vuonna noin 30 %. 
 
Teollisuustuotannon ja vähittäiskaupan kasvu sekä federaa-
tiopiirien osuudet tammi-kesäkuussa 2006, % 
 

 Teollisuustuotanto Vähittäiskauppa 
Federaatiopiiri kasvu osuus kasvu osuus 

  Keskinen 14,7 23,3 9,8 36,9 
  Luoteinen 11,4 10,3 13,3 9,7 
  Eteläinen 7,9 6,0 9,8 11,1 
  Volga  5,1 22,6 18,0 17,2 
  Ural 4,4 23,1 17,8 9,4 
  Siperia 4,3 12,2 16,0 11,8 
  Kaukoitä 4,1 2,9 12,5 4,1 
 Venäjä 4,4 100,0 11,3 100,0 

 
Lähde: Rosstat, talousministeriö 
 

 
 
 
 
Pankkisektorin nopea kasvu jatkui vuoden ensimmäi-
sellä puoliskolla. Pankkisektorin taseen kokonaissumma 
oli kesäkuun lopussa nimellisarvoltaan 40 % ja reaaliar-
voltaan lähes 30 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Kotita-
louksien pankkitalletusten kasvu hidastui viime vuodesta 
jonkin verran mutta oli nimellisesti edelleen 35 %. Koti-
maisten yritysten talletukset kasvoivat 40 %. Kotitalouksi-
en talletusten osuus pankkisektorin taseesta oli edelleen 
28 % ja yritystalletusten osuus 26 %. Ulkomaisten yritys-
ten ja pankkien varat venäläisissä pankeissa kasvoivat 
nopeasti ja vastasivat 8 ja 5 prosenttia taseesta. Pankkien 
oma pääoma lisääntyi runsaat 30 % ja oli 13 % taseesta. 

Pankkien luotonannon kasvu jatkui nopeana, sillä ko-
timaisille yrityksille myönnettyjen luottojen kanta oli 
vuoden puolivälissä nimellisarvoltaan kolmanneksen suu-
rempi ja kotitalouksien luottokanta 90 % suurempi kuin 
vuotta aiemmin. Yritysluottojen osuus taseesta pieneni 
hieman, 41 prosenttiin, ja kotitalouksien luottojen osuus 
nousi 13 prosenttiin. Pankit lisäsivät voimakkaasti sijoi-
tuksiaan varsinkin kotimaisten yritysten velkakirjoihin ja 
osakkeisiin, ja molempien osuus nousi noin 3 prosenttiin 
taseesta. Pankkien varat ulkomaisissa pankeissa olivat 4 % 
taseesta. Pankkien käteisvarojen ja keskuspankissa pitämi-
en varojen osuus säilyi edelleen korkeana, yli 8 prosentissa 
taseen loppusummasta. 
 
Autojen transitoliikenne Suomen kautta Venäjälle 
kasvoi edelleen vauhdilla. Suomen kautta Venäjälle kul-
kevan maantietransiton arvo kasvoi tammi-kesäkuussa 9 % 
vuotta aiemmasta ja oli 10,6 miljardia euroa. Lähes koko 
itään suuntautunut transitotavaramäärä tuotiin Suomeen 
meritse ja vietiin edelleen maanteitse Venäjälle. Nopeim-
min lisääntyivät henkilöautojen maantietransitokuljetukset. 
Hangon, Kotkan ja Turun satamien kautta vietiin vuoden 
ensimmäisellä puoliskolla transitona Venäjälle yhteensä 
244 000 uutta henkilö- ja pakettiautoa, mikä oli 77 % 
enemmän kuin vastaavana aikana vuotta aiemmin. Autojen 
osuus maantietransitosta oli 29 %, ja se vastasi yli puolta 
Venäjän koko autotuonnin määrästä tammi-kesäkuussa. 
Muu transito Venäjälle oli enimmäkseen kulutuselektro-
niikkaa sekä koneita ja laitteita. 

Transitoliikenne Venäjältä Suomen kautta länteen oli 
tonneina hieman yli kolmanneksen itään menevää transitoa 
suurempaa, mutta arvolla mitattuna huomattavasti vähäi-
sempää. Länsitransito kasvoi tammi-kesäkuussa määräl-
tään 4 % edellisestä vuodesta. Yli puolet transitosta län-
teen oli malmeja ja rikasteita, kolmannes kemikaaleja ja 
loput suurimmaksi osaksi öljytuotteita. Länsitransito kulki 
Suomen satamiin lähes kokonaan rautateitse. 
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Kiina 

Kiinan keskuspankki jatkaa rahapolitiikan kiristämis-
tä, korkoja nostettiin toisen kerran kuluvan vuoden 
aikana. Kiinan keskuspankki korotti kuluvan viikon alusta 
yhden vuoden laina- ja talletuskorkoja 0,27 prosenttiyk-
sikköä hillitäkseen investointeja ja 11 prosentin vuosikas-
vuun kiihtynyttä taloutta. Pankkilainojen uusi viitekorko 
on 6,12 %. Liikepankkien perimän koron täytyy olla vä-
hintään 0,9 kertaa viitekorko, mutta ylärajaa koroille ei ole 
määrätty. Vuoden mittaisten talletusten viitekorko on 
2,52 %, joka on liikepankkien talletuksille maksaman 
koron yläraja. Edellisen samansuuruisen koronnoston 
yhteydessä huhtikuussa keskuspankki jätti talletuskorot 
ennalleen, jolloin liikepankkien korkomarginaalit kasvoi-
vat ja niiden halu lisätä lainanantoa kasvoi, vaikka koron-
noston tavoitteena oli rajoittaa luototuksen kasvua. Erityi-
sesti kiinteistöinvestointien hillitsemiseksi pitkäaikaisten 
luottojen korkoja nostettiin hieman enemmän kuin vuoden 
viitekorkoja. Viiden vuoden lainojen viitekorot nousivat 
0,45 prosenttiyksikköä 6,84 prosenttiin, ja viiden vuoden 
talletuskorot nousivat 4,14 prosenttiin.  

Lyhyellä aikavälillä korkojen varovaisen noston vaiku-
tus talouden ylikuumenemisen hillitsemiseksi on epäselvä. 
Yhtäältä korkojen noston pitäisi hillitä lainanottoa ja vä-
hentää rahan määrää taloudessa. Samaan aikaan talletus-
korkojen nosto ja revalvaatio-odotukset saattavat kuitenkin 
lisätä Kiinaan suuntautuvien spekulatiivisten pääomavirto-
jen määrää, elleivät koronnostot Yhdysvalloissa ja Euroo-
passa ole jo riittävästi vähentäneet sijoittajien kiinnostusta 
Kiinaan. Kaikkiaan viimeisimmän koronnoston välittömät 
vaikutukset Kiinan rahoitusmarkkinoilla jäivät mitättömik-
si, eivätkä osakemarkkinat reagoineet vähäiseen korkojen 
nousuun käytännössä lainkaan. 

Keskuspankin ohella hallitus määrää rahapolitiikan lin-
joista, ja sillä on valtaa myös hintapolitiikan kautta vaikut-
taa rahapolitiikan alueella. Rahapolitiikan harjoittamista 
vaikeuttavat useiden rahapolitiikasta päättävien tahojen 
päällekkäiset toimet ja muiden kuin perinteisten rahapoli-
tiikan keinojen käyttö. Lisäksi Kiinan raha- ja valuutta-
markkinoita on vähitellen vapautettu, mikä hankaloittaa 
rahapolitiikan vaikutusten arviointia. 
 
Terästuotannon nopea kasvu näkyy yritysten koossa. 
Teräsyhtiöt hallitsevat tilastoviranomaisten julkistamaa 
viime vuoden suurimpien valmistusteollisuuden yritysten 
listaa. Kahdenkymmenen liikevaihdoltaan suurimman 
valmistusteollisuuden yrityksen joukossa peräti kymmenen 
toimii terästeollisuudessa, kärkisijalla on Bao-steel. Listas-
ta puuttuvat tosin öljy- ja energiayhtiöt, jotka ovat Kiinan 
kaikkein suurimpia yrityksiä. Vaikka listan kärkipäähän 
sijoittuu myös useita elektroniikka-, matkapuhelin- ja 

tietokonevalmistajia, perusteollisuuden suuri painoarvo 
Kiinan taloudessa on merkillepantavaa. Kiinan osuus maa-
ilman terästuotannon lisäyksestä sitten vuoden 2000 on 
78 %. Kiinan terästeollisuuden nopeasti kasvava tuotanto-
kapasiteetti ja alan kova kilpailu kotimaassa ovat pakotta-
neet kiinalaiset teräsyhtiöt alentamaan hintoja kotimarkki-
noilla samaan aikaan, kun teräksen maailmanmarkkina-
hinnat ovat jälleen ripeässä nousussa. 
 
Hoitamattomien luottojen määrä ennallaan; asiantun-
tijat epäilevät virallisia tietoja. Kiinan pankkivalvontavi-
ranomaisten (CBRC) mukaan hoitamattomien luottojen 
määrä kiinalaispankeissa oli kesäkuun lopussa 1 300 mil-
jardia juania (130 mrd. euroa) eli määrä oli likimain yhtä 
suuri kuin vuoden 2005 lopussa. Hoitamattomien luottojen 
suhde pankkien koko lainakantaan on sen sijaan hieman 
supistunut, koska lainakannat ovat kasvaneet nopeasti. 
Hoitamattomista luotoista yli 80 % oli neljässä suuressa 
valtion omistamassa pankissa. Viranomaisten mukaan 
tilanne on kohenemassa ja vuoden 2003 jälkeen uusista 
lainoista vain 1–2 % on todettu hoitamattomiksi. 

Useat kansainväliset yritykset ovat arvioineet Kiinan 
hoitamattomien luottojen määrän huomattavasti virallisia 
lukuja suuremmaksi. Lisäksi riski hoitamattomien luotto-
jen määrän kasvusta vaikuttaa lisääntyneen, kun investoin-
tien kasvu jatkuu edelleen nopeana. Riskialttiita ovat eten-
kin investoinnit kiinteistösektorille, sillä joillakin alueilla 
kiinteistöjen hinnat ovat laskeneet ja myymättömän kiin-
teistöalan määrä on kasvanut nopeasti. Ongelmien ehkäi-
semiseksi Kiinan viranomaiset ovat tiukentaneet luotonan-
toa rakentajille. 
 
Kiina pyrkii suurten autonviejämaiden joukkoon. Au-
toteollisuuden viennin edistämiseksi Kiina luo kahdeksan 
autojen ja autonosien vientiin keskittynyttä erikoisaluetta. 
Alueilla toimiville autoteollisuuden yrityksille luvataan 
halvempia lainoja ja vientiverotukia. Kiinassa tuotettujen 
autojen vienti on kasvanut nopeasti viime vuosina, mutta 
vientimäärä on kuitenkin edelleen vaatimaton. Kuluvan 
vuoden ensimmäisellä vuosipuoliskolla Kiina vei 34 000 
henkilöautoa, mikä on hieman enemmän kuin koko viime 
vuonna yhteensä. Useimmat viennin kohdemaat ovat olleet 
kehittyviä talouksia, mutta kiinalaiset autonvalmistajat 
ovat pyrkimässä myös Euroopan ja Yhdysvaltojen mark-
kinoille. Kiinan keskushallinto on määritellyt autoteolli-
suuden yhdeksi Kiinan talouden tukipylväistä. 

Kiinan kotimaiset automarkkinat ovat jatkaneet nopeaa 
kasvuaan. Tammi-heinäkuussa autojen myynti kasvoi 
40 % vuotta aiemmasta ja tuotanto 17 %. Suurimmalla 
osalla maailman merkittävistä autonvalmistajia on tuotan-
toa Kiinassa ja kilpailu Kiinan automarkkinoilla on erittäin 
kovaa. Joidenkin arvioiden mukaan autotuotannon kapasi-
teetti tulee olemaan jopa kaksi kertaa suurempi kuin ky-
syntä vuonna 2010. 
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Venäjä 

Venäjän vuoden 2007 budjetti duumaan. Venäjän halli-
tus sai viime viikolla päätökseen vuoden 2007 budjettia 
koskevan keskustelunsa ja budjetti siirtyi duuman käsitel-
täväksi. Budjettiluonnoksen tulot ovat 6 965 miljardia 
ruplaa (261 mrd. dollaria; 22,3 % BKT:stä) ja menot 5 464 
miljardia ruplaa (205 mrd. dollaria; 17,5 % BKT:stä). 
Vuoden 2006 ennakoituun budjettiin verrattuna tulot kas-
vavat nimellisesti 13 % ja menot lähes neljänneksen. Vuo-
den 2007 budjetti perustuu 6 prosentin talouskasvuun ja 8 
prosentin inflaatiotavoitteeseen. Budjetti on laskettu käyt-
tämällä keskikurssia 26,7 ruplaa dollarilta ja Urals-öljyn 
keskihintaa 61 dollaria tynnyriltä. 

Budjetin suuriin menolisäyksiin ovat vaikuttaneet osal-
taan lähestyvät parlamentti- ja presidentinvaalit. Menoja 
on lisätty etenkin julkisen sektorin palkkoihin ja eläkkei-
siin, ns. kansallisiin projekteihin (terveydenhoito, koulu-
tus, asuminen ja maatalous) ja infrastruktuurin kehittämi-
seen. 
 
Keskuspankki nosti luottolaitosten varantovaatimuk-
sia. Keskuspankin johtokunta päätti nostaa luottolaitosten 
varantovaatimuksia 2 prosentista 3,5 prosenttiin lokakuun 
1. päivästä alkaen. Nosto koskee rupla- ja valuuttamääräi-
siä velvoitteita ulkomaalaisille pankeille. Keskuspankin 
tiedotteen mukaan ruplan vaihdettavuusrajoitusten poista-
misen jälkeen pankkisektorilla on ollut liikaa likviditeettiä, 
joka on kiihdyttänyt inflaatiota. Varantovaatimusten nos-
ton tavoitteena on yhdessä ruplan vahvistumisen ja talle-
tuskoron nousun kanssa vähentää rahan tarjontaa taloudes-
sa. 
 
Venäjän metsäteollisuus kasvaa verkkaisesti. Vuoden 
2006 ensimmäisellä puoliskolla metsäteollisuuden tuotan-
to kasvoi 2 % vuotta aiemmasta. Sellu- ja paperiteollisuu-
den tuotanto kasvoi yli 5 %. Tärkeimmistä tuotteista raa-
kapuun ja sahatavaran tuotantomäärät supistuivat noin 7 % 
ja puukuitulevyjen yli 3 %. Vanerin tuotanto kasvoi 7 %, 
lastulevyjen lähes 16 %, paperin yli 2 % ja kartongin 
10 %. 

Metsäteollisuuden viennin arvo kasvoi tammi-
kesäkuussa Venäjän tullin mukaan yli 11 % vuotta aiem-
masta, nopeimmin kasvoi raakapuun ja sahatavaran vienti. 
Samaan aikaan tuonnin arvo kasvoi lähes 18 %. Venäjän 
teollisuus- ja energiaministeriön mukaan metsäteollisuu-
den tavoitteena on lisäämällä puunjalostusta Venäjällä 
vähentää maan riippuvuutta jalostettujen tuotteiden tuon-
nista ja supistaa raakapuun osuutta viennistä. 

 
Metsäsektorin kehitystä on hidastanut kattavan lainsää-

dännön puuttuminen. Vuonna 2005 Venäjän kiinteistä 
investoinneista vain 1,3 % kohdistui metsäteollisuuteen. 
Ulkomaiset yritykset ovat investoineet lähinnä matalan 
teknologian teollisuuteen, ja investoiminen suurempiin 
massa- ja paperitehtaisiin edellyttäisi parempaa toimin-
taympäristön ennustettavuutta. Vuodesta 2002 asti tekeillä 
ollut uusi metsälaki näyttäisi olevan tulossa duuman toi-
seen käsittelyyn syyskuussa. 
 
Lentokonevalmistajat uuteen jättiyritykseen. Kilpailu-
virasto siunasi kuluneella viikolla presidentti Vladimir 
Putinin helmikuussa käynnistämän prosessin Venäjän 
kahdeksan lentokonevalmistajan yhdistämisestä uudeksi 
Yhtyneet lentokonevalmistajat -nimiseksi suuryhtiöksi. 
Yhtiö valmistaa sotilas-, siviili- ja kuljetuskoneita sekä 
miehittämättömiä ilma-aluksia. Valtioneuvoston suunni-
telmissa puolitoista vuotta sitten valtion omistusosuudeksi 
yhtiössä kaavailtiin 25–50 prosenttia, mutta presidentin 
asetuksella valtion omistus määrättiin vähintään 75 pro-
sentiksi. Yhdistettävistä kahdeksasta lentokonevalmistajas-
ta vain kaksi on kokonaan valtion omistamia, ja valtion 
osuuden roima kasvattaminen vähensi ensi alkuun kuuden 
muun yhtiön yksityisten osakkaiden halukkuutta lähteä 
uuteen yhtiöön. Yhtyneet lentokonevalmistajat on tarkoi-
tus rekisteröidä syyskuun aikana, ja sen arvioidaan tulevan 
kansainvälisille lentokonemarkkinoille parin vuoden kulu-
essa. 

Varsinkin Venäjän siviililentokoneteollisuuden kan-
sainvälinen kilpailukyky on ollut jyrkässä alamäessä, ai-
vovienti ulkomaille on jatkunut, eikä koneiden suunnitte-
luun ole panostettu riittävästi. Venäläiskoneet ovat hävin-
neet amerikkalaisille ja eurooppalaisille kilpailijoilleen 
niin taloudellisuudessa kuin turvallisuudessakin. Presiden-
tin mukaan Venäjän sotilaskonevalmistajien saavutuksia 
on nyt käytettävä koko lentokoneteollisuuden hyödyksi. 
 
Alumiiniyhtiöillä fuusioaikeita. Lehtitietojen mukaan 
venäläiset alumiiniyhtiöt RusAl ja SUAL sekä sveitsiläi-
sen trading-yhtiön Glencoren alumiiniryhmä suunnittele-
vat fuusioitumista. Osapuolet allekirjoittivat viime viikolla 
aiesopimuksen, jonka mukaan uudesta yhtiöstä RusAlin 
omistusosuus olisi 64,5 %, SUALin 21,5 % ja Glencoren 
14 %. Sopimus ei kuitenkaan ole sitova, vaan lopullinen 
sopimus on määrä allekirjoittaa vasta syyskuun aikana 
tehtävän osapuolten taloudellisen tilannekartoituksen jäl-
keen. Yhtiöt eivät vielä ole itse vahvistaneet yhdistymistie-
toja. Arvioiden mukaan fuusion tuloksena syntyisi mark-
kina-arvoltaan 30 miljardin dollarin yhtiö, joka lukeutuisi 
maailman suurimpien alumiinintuottajien joukkoon. 
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Kiina 

Kiinan riippuvuus öljyn tuonnista kasvaa; uusien öl-
jyntoimittajien haaliminen jatkuu. Vuoden ensimmäi-
sellä puoliskolla raakaöljyä tuotiin nettomääräisesti 70 
miljoonaa tonnia, mikä oli 18 % enemmän kuin vuotta 
aiemmin. Samaan aikaan Kiinan oma tuotanto kasvoi vain 
2 % ja oli 92 miljoonaa tonnia. Öljytuotteiden tuonti li-
sääntyi alkuvuonna edellisestä vuodesta 48 % tuontimää-
rän noustessa 12 miljoonaan tonniin. Vuonna 2005 Kiina 
toi raakaöljyä 127 miljoonaa tonnia. 

Kiina on jo muutaman vuoden ajan hakenut aktiivisesti 
uusia öljyntoimittajia ympäri maailman vähentääkseen 
riippuvuuttaan Lähi-idän alueelta tulevasta öljystä. Kulu-
vana kesänä saavutettiin yksi tavoite, kun öljy alkoi virrata 
Kiinaan uutta Kazakstanin-putkea pitkin. Putken vuosika-
pasiteetti on alkuvaiheessa 10 miljoonaa tonnia, mutta se 
on määrä kaksinkertaistaa. 

Kiinalaisyhtiöt ovat jatkaneet myös merentakaisten öl-
jylähteiden hankintaa. Elokuussa uutisoitiin, että Kiinan ja 
Intian valtiolliset öljy-yhtiöt Sinopec ja ONGC ovat yh-
dessä ostaneet puolet Kolumbiassa toimivasta öljy-yhtiöstä 
800 miljoonalla dollarilla. Venezuelan presidentin elokui-
sen Kiinan-vierailun yhteydessä sovittiin, että Venezuela 
lisää öljynvientiä Kiinaan ja kiinalaisyritykset investoivat 
Venezuelan öljyntuotannon lisäämiseen jopa 5 miljardia 
dollaria. Tällä hetkellä Kiinan öljyntuonti Venezuelasta on 
jo lähes 8 miljoonan tonnin vuositasolla, kun kaksi vuotta 
sitten öljyä tuotiin Venezuelasta tuskin lainkaan. 
 
Kiina korjasi viime vuoden kokonaistuotannon kasvu-
lukua ylöspäin 10,2 prosenttiin. Kiinan tilastovirasto 
(NBS) korjasi aikaisempaa vuoden 2005 BKT-arviotaan 
ylöspäin 18 300 miljardiin juaniin (1 830 mrd. euroa). 
Samalla arvio viime vuoden talouskasvusta nousi aikai-
semmin ilmoitetusta 9,9 prosentista 10,2 prosenttiin. Ny-
kykäytännön mukaan tilastoviranomaiset julkaisevat 
BKT:stä kaksi arviota ennen lopullisia lukuja. Viime vuo-
den lopullisten lukujen ilmoituspäivää ei ole kerrottu. 
 
Kiina päätti uudesta konkurssilaista. Kiina saa vihdoin 
nykyaikaisen konkurssilain. Kiinan kansankongressin 
pysyvä komitea sinetöi konkurssilain, jonka on määrä tulla 
voimaan vuoden 2007 kesäkuun alusta. Kiinassa on vuo-
desta 1986 asti ollut kokeiluluontoinen konkursseja sääte-
levä laki. Tämä laki koski kuitenkin vain valtionyhtiöitä, 
kun uusi laki koskee myös yksityisyrityksiä, ulkomaisia 
yrityksiä ja rahoituslaitoksia. Aiemmassa laissa ei selkeästi 
määritelty miten yrityksen konkurssitapauksissa varat 
likvidoidaan ja jaetaan eri intressien kesken. Vanhan lain 
puutteet ovat olleet yleisesti tiedossa. Uuden lain valmiste-
lutyö aloitettiin jo yli vuosikymmen sitten. Uusi laki antaa 

paremman turvan velkojille, jotka voivat hakea yhtiötä 
konkurssiin ilman johdon suostumusta. Laki asettaa velko-
jat ensi sijalle, kun velan vakuutena ollutta omaisuutta 
pilkotaan. Työntekijöille voidaan maksaa palkkarästejä 
vain varoista, jotka eivät ole olleet velan vakuutena. Lain 
pitäisi näin ollen nostaa ulkomaisten sijoittajien luottamus-
ta Kiinaan tehtyihin sijoituksiin. 
 
Hongkongin ja Macaon nopea talouskasvu jatkuu; 
taloudellinen yhdentyminen Manner-Kiinan kanssa 
edistyy. Hongkongin tilastoviranomaisten alustavien arvi-
oiden mukaan erityishallintoalueen BKT kasvoi reaalisesti 
vuoden toisella neljänneksellä 5,2 % vuotta aiemmasta. 
Talouskasvua toisella neljänneksellä hidasti sekä tavara- 
että palveluviennin kasvun hidastuminen. Investointien ja 
kotimaisen kulutuksen kasvu on pysynyt lähes ennallaan 
koko viime vuoteen verrattuna. Toisella neljänneksellä 
kuluttajahinnat jatkoivat hidasta 2 prosentin kasvuaan. 
Viranomaiset odottavat kuluvan vuoden talouskasvun 
jäävän 4–5 prosenttiin. Uusien lukujen julkistamisen yh-
teydessä tilastoviranomaiset tarkistivat alueen ensimmäi-
sen neljänneksen BKT:n reaalista kasvulukua hieman 
alaspäin 8,0 prosenttiin vuotta aiemmasta. 

Macaon BKT kasvoi reaalisesti 16,3 % vuotta aiem-
masta. Ensimmäisen neljänneksen kasvulukua korjattiin 
ylöspäin 19,2 prosenttiin vuotta aiemmasta. Macaolle 
keskeinen uhkapelisektori kasvatti toisella neljänneksellä 
tulojaan nimellisesti 11 % vuotta aiemmasta, kun Macaos-
sa vierailleiden turistien määrä kasvoi 16 prosentilla. In-
vestoinnit kasvoivat 55 % vuotta aiemmasta, kun sekä 
ulkomaiset että kotimaiset uhkapeliyritykset ovat rakenta-
massa uusia tai laajentamassa olemassa olevia kasinoita. 

Kesällä sekä Hongkong että Macao sopivat Manner-
Kiinan kanssa neljännestä alueiden välisiä kaupan esteitä 
vähentävästä ja madaltavasta CEPA-sopimuksesta (Closer 
Economic Partnership Arrangement). Tällä kertaa helpo-
tuksia tehtiin mm. kuljetus-, matkailu- ja rakennussekto-
reille sekä asianajoalalle. Uudet sopimukset astuvat voi-
maan vuoden 2007 alussa. Lisäksi Hongkong ja Manner-
Kiina sopivat elokuussa keskinäisestä tulojen kaksoisvero-
tuksen poistamisesta. 
 
Hongkongin ja Macaon BKT:n reaalinen vuosikasvu, % 
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Venäjä 

BOFIT nosti Venäjän-kasvuennustettaan. Kuluneella 
viikolla julkistetussa Venäjä-ennusteessa II/2006 kuluvan 
vuoden talouskasvun arvioidaan öljyn ennätyksellisen 
korkean hinnan vetämänä nousevan 6,4 prosenttiin. Kor-
kea öljyn hinta heijastuu myös yksityiseen kulutukseen, 
jonka odotetaan jatkavan ripeää kasvuaan lähivuosina. 
Samalla myös tuonnin määrän oletetaan kasvavan edelleen 
reippaasti vientiä nopeammin, mikä ei kuitenkaan vielä 
uhkaa Venäjän ulkoista tasapainoa vaihtotaseen ylijäämän 
ollessa toistaiseksi suuri. Myös vakaa finanssipolitiikka 
tukee talouden kasvua. Vuosina 2007 ja 2008 Venäjän 
talouskasvun ennustetaan hiipuvan 6,1 ja 5,6 prosenttiin 
öljyn hinnan laskiessa vähitellen. Venäjä-ennuste on ko-
konaisuudessaan luettavissa BOFITin kotisivuilta. 
 
Venäjän inflaatio odotettua nopeampaa elokuussa. 
Vastoin talousministeriön ja useiden analyytikoiden en-
nusteita Venäjän vuosi-inflaatio kiihtyi elokuussa ja oli 
9,8 %. Erityisesti bensiini on kallistunut nopeasti, ja sen 
hinta nousi heinäkuusta elokuuhun yli 5 %. Elintarvikkei-
den hinnat laskivat hieman elokuussa, mutta koska viime 
vuonna lasku oli suurempi, kiihtyi elintarvikkeiden vuosi-
inflaatio nyt yli 9 prosenttiin. Muiden tavaroiden hinnat 
nousivat vajaat 7 % ja palveluiden lähes 15 % viime vuo-
den elokuusta. 

Talousministeri German Gref ilmoitti hallituksen aiko-
van keskustella öljy-yhtiöiden kanssa bensiinin kallistumi-
sesta. Huolimatta odotettua nopeammasta elokuun inflaa-
tiokehityksestä talousministeriö pitää kuluvan vuoden 
inflaatioennusteensa 9 prosentissa. Elokuussa hinnat olivat 
nousseet vuoden alusta 7,1 %. 
 
Standard & Poor’s nosti toisena luottoluokituslaitok-
sena Venäjän luokituksen tasolle BBB+. Luokituksen 
nosto yllätti asiantuntijat, sillä S&P:a pidetään kolmesta 
keskeisestä luottoluokituslaitoksesta konservatiivisimpana. 
S&P perusteli luokituksen yhden pykälän nostoa Venäjän 
menestyksellisellä fiskaalipolitiikalla. Venäjä kuoletti 
viime kuussa ennenaikaisesti loppuvelkansa Pariisin klu-
bille, keskuspankin valuuttavaranto on kasvanut tasaisesti, 
eikä Venäjä ole jättimäisistä öljytuloistaan huolimatta 
sortunut budjettimenojen holtittomaan kasvattamiseen. 
 
Venäjän sähkösektorin liberalisointi jatkuu. Hallitus 
hyväksyi viime viikolla sähköpörssin uudistamisen, jossa 
luovuttiin täysin säännellystä kaupankäynnistä syyskuun 
alusta alkaen. Vuoden 2006 lopussa tukkukauppaa käy-
dään säännellyin kahdenvälisin sopimuksin etukäteen 
arvioidun kulutuksen osalta. Sen määrän ylittävä sähkö  

kaupataan spot-markkinoilla säätelemättömin hinnoin. 
Vuonna 2007 säänneltyjen sopimusten piiriin kuuluu 5 % 
vähemmän sähkön tukkukaupasta ja osuus laskee vuosit-
tain. 

Asteittainen vapauttaminen ja sähkön hinnannousu 
kohti maailmanmarkkinahintoja tekevät sähkösektorista 
houkuttelevamman yksityisille sijoittajille. Venäjän tavoit-
teena on houkutella sektorille investointeja mm. listautu-
misannein. Pyrkimyksenä on lisätä tuotantokapasiteettia 
viiden vuoden kuluessa noin 10 % ja parantaa siirtoverk-
koa. Mm. Pietari ja Moskova ovatkin jo ajoittain kärsineet 
sähköpulasta, mikä on rajoittanut tuotannon kasvua alueil-
la. Venäjän sähkönkulutuksen vuosikasvu oli UES:n mu-
kaan elokuussa 6,4 %, ja olemassa oleva tuotantokapasi-
teetti vanhenee nopeasti. UES:n pääjohtaja Anatoli 
Tšubais kuitenkin varottaa, että uudistusvauhti on liian 
hidas ja seuraavina talvina on odotettavissa vakavaa säh-
köpulaa useilla alueilla. 
 
Yli puolet ulkomaisista sijoituksista meni keskiseen 
federaatiopiiriin, kiinteät investoinnit jakautuivat ta-
saisemmin koko maahan. Rosstatin aluetilastojen mu-
kaan Moskovan kaupungin osuus ulkomaisista sijoituksis-
ta ensimmäisellä puolivuotisjaksolla 2006 oli 40 % ja 
Moskovan läänin 8 %. Kiinteistä investoinneista Mosko-
vaan meni 11 % ja Moskovan lääniin lähes 5 %. Ulkomai-
set sijoitukset kasvoivat voimakkaasti luoteisessa federaa-
tiopiirissä; Pietarin kaupungissa ne yli kolminkertaistuivat 
lähes seitsemän prosentin osuuteen ja Nenetsian autonomi-
sessa piirikunnassa lähes viisinkertaistuivat öljy- ja kaasu-
hankkeiden vetämänä. Kiinteistä investoinneista Pietarin 
kaupunkiin suuntautui 4 % ja Leningradin lääniin 3 %. 

Suorista ulkomaisista sijoituksista lähes puolet meni öl-
jy- ja kaasuteollisuuden houkuttelemana Sahalinin lääniin. 
Keskisen federaatiopiirin osuus oli 29 %, joista yksin 
Moskovan osuus oli 17 prosenttiyksikköä. Luoteiseen 
federaatiopiiriin suorista ulkomaisista sijoituksista meni 
9 % ja Volgan federaatiopiiriin 5 %. 
 
Ulkomaisten sijoitusten ja kiinteiden investointien kasvu sekä 
federaatiopiirien osuudet tammi-kesäkuussa 2006, % 
 

Kiinteät  
investoinnit 

Ulkomaiset  
sijoitukset Federaatiopiiri 

Osuus Volyymin 
muutos Osuus Arvon 

muutos 
  Keskinen 23,4 4,3 50,9 43,4 
  Luoteinen 15,2 25,9 11,4 110,8 
  Eteläinen 8,4 9,5 2,0 6,3 
  Volga  15,8 8,8 3,6 22,2 
  Ural 18,6 10,8 10,4 96,1 
  Siperia 10,0 14,1 3,4 -42,7 
  Kaukoitä 7,0 6,4 18,3 36,0 
  Venäjä 100,0 10,8 100,0 41,9 

 
Lähde: Rosstat 



 
 
 

 

 

BOFIT Viikkokatsaus 
36 • 7.9.2006 

 

 

 
 

 

Suomen Pankki • Siirtymätalouksien tutkimuslaitos, BOFIT 
PL 160 • 00101 Helsinki 
Puh: 010 831 2268 • Sähköposti: bofit@bof.fi • Web: www.bof.fi/bofit 
 

Toimittaja Timo Harell
Uutisaineisto on toimitettu eri lähteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

 

Kiina 

Juanin kurssi painui alle 7,95 suhteessa dollariin. Jua-
nin kurssi on elokuun puolivälin väliaikaisen heikentymis-
piikin jälkeen jatkanut vahvistumistaan nopeammin kuin 
kertaakaan aikaisemmin heinäkuussa 2005 tehdyn 2,1 
prosentin revalvoinnin ja dollarikiinnityksestä (1 USD = 
8,28 CNY) luopumisen jälkeen. Suurimmillaan kaupan-
käyntipäivien välinen vahvistuminen oli kuluvan viikon 
maanantaina, jolloin juanin kurssi suhteessa dollariin vah-
vistui 0,19 %. Kiinan nykyjärjestelmä sallii periaatteessa 
juanin dollarikurssin 0,3 prosentin päivittäisen heikkene-
misen tai vahvistumisen. Ei ole kuitenkaan mitään viitteitä 
siitä, että Kiina sallisi juanin huomattavan ja nopean vah-
vistumisen jatkuvan suoraviivaisesti, ja juanin kurssin 
vaihtelut ovatkin viime viikkoina kasvaneet.  

Kiinan suurimmat kauppakumppanit Yhdysvallat ja 
Euroopan unioni ovat toistuvasti vaatineet Kiinaa salli-
maan juanin nopeamman vahvistumisen, mutta Kiina on 
varonut antamasta kuvaa, että ulkopuoliset voisivat suo-
raan vaikuttaa sen harjoittamaan politiikkaan. Kiinan va-
luuttakurssipolitiikka noussee kuitenkin esille taas syys-
kuussa Kansainvälisen valuuttarahaoston IMF:n vuosiko-
kouksessa sekä Yhdysvaltojen valtiovarainministerin Hen-
ry Paulsonin Kiinan-vierailun yhteydessä. 
 
Juanin dollarikurssi heinäkuusta 2005 lähtien 

Lähde: Reuters ja Suomen Pankki 
 
Kiina tiukentaa edelleen otettaan kiinteistösektorista. 
Useat kesän aikana tehdyt toimet kiinteistösektorin inves-
tointien hidastamiseksi saivat jatkoa syyskuun alussa, kun 
maankäytöstä ja -vuokraamisesta vastuussa olevien paikal-
lisviranomaisten valvontaa tehostettiin. Tiukennutun val-
vonnan lisäksi uusien sääntöjen mukaan paikallisviran-
omaiset joutuvat oikeuteen entistä herkemmin, jos he eivät 
puutu laittomiin maakauppoihin. Laiton maankäyttö on 
Kiinassa hyvin yleistä. Maa- ja luonnonvaraministeriön 
tutkimuksen mukaan viime vuonna puolet rakentamiseen 
käytetystä maasta oli laittomasti hankittua.  

Ulkomaisten sijoituksia kiinteistösektorille rajoitettiin 
myös kesän aikana. Uusien sääntöjen tavoitteena on vä-
hentää kiinteistösektorilla tapahtuvaa spekulointia. Kulu-
valla viikolla sääntöihin lisättiin kohtia, jotka vaikeuttavat 
ulkomaisten ostamien kiinteistöjen myyntiä. Esimerkiksi 
kaikki kiinteistömyynnit tulee nyt hyväksyttää viranomai-
silla. Viranomaiset uskovat uusien toimien hillitsevän 
entisestään ulkomaalaisten kiinnostusta kiinteistösijoituk-
siin.  

Viranomaiset pelkäävät liiallisiin kiinteistöinvestoin-
teihin otettujen lainojen muuttuvan hoitamattomiksi luo-
toiksi. Joillakin alueilla kiinteistöjen hinnat ovat laskeneet 
ja myymätön kiinteistöpinta-ala on lisääntynyt. 
 
Kiinan sähköpula jatkui kesällä. Kesällä 2005 pahentu-
nut sähköpula jatkui kuluvana kesänä, vaikka Kiina on 
lisännyt sähköntuotantokapasiteettiaan merkittävästi ja 
parantanut sähkönsiirtoverkon puutteita viime vuodesta. 
Viranomaisten mukaan sähkökatkoksia on kuitenkin ollut 
kuluvana vuonna hieman vähemmän kuin viime vuonna, ja 
myös tehtaille sähköpulan vuoksi asetettuja käyntirajoituk-
sia on ollut vähemmän. Kuluvan vuoden kesä oli vä-
häsateinen, mikä pienensi vesivoimaloiden sähköntuotan-
toa. Lisäksi sähkökatkoksia ovat aiheuttaneet pääasiassa 
Etelä-Kiinassa riehuneet myrskyt. Sähkönkulutuksen hui-
put syntyvät kuumina kesäpäivinä, jolloin ilmastointilait-
teet ovat käytössä. Kiina pyrki hillitsemään sähkön kulu-
tusta nostamalla sen hintaa kesäkuun alussa noin 3 prosen-
tilla. Lisäksi Kiina on asettanut yhdeksi tavoitteekseen 
energian käytön tehostamisen. 

Kiina pyrkii myös lisäämään sähkön tuontia sähköpu-
lasta kärsiville alueille. Kesän aikana valmistui Venäjän ja 
Kiinan välinen sähkönsiirtolinja, jonka on tarkoitus aloit-
taa sähkönsiirto pääasiassa Koillis-Kiinaan lokakuussa. 
Maat neuvottelevat lisälinjojen rakentamisesta. 
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Aasian kehityspankki uskoo Aasian kasvun jatkuvan 
vahvana. Aasian kehityspankki (ADB) nosti Aasian mai-
den (pl. Japani) kuluvan vuoden talouskasvuennusteen 7,7 
prosenttiin ja ensi vuoden ennusteen 7,1 prosenttiin. Alu-
een nopeaa kasvua vetää kansainvälisen kaupan nopea 
kasvu sekä Intian ja Kiinan vahva talouskasvu. Kiinan 
toisella vuosineljänneksellä kiihtynyt talouskasvu oli suu-
rin syy ennusteen nostamiselle. ADB nosti Kiinan kuluvan 
vuoden talouskasvuarvion 10,4 prosenttiin ja ensi vuoden 
arvion 9,5 prosenttiin. Aasian nopean kehityksen jatkumi-
sen kannalta ADB pitää tärkeänä, että maat varautuvat 
raakaöljyn hinnan pysymiseen korkeana. Tällä hetkellä 
lähes kaikki alueen maat tukevat polttoaineiden hintoja 
merkittävästi, jolloin korkean raakaöljyn hinnan kustan-
nukset jäävät valtion maksettaviksi. ADB pitää alueen 
suurimpina riskeinä mm. Yhdysvaltain dollarin arvon 
äkillistä laskua sekä kysynnän kasvun hidastumista Euroo-
passa ja Yhdysvalloissa. 
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Venäjä 

Venäjän BKT:n kasvu kiihtyi. Rosstatin mukaan Venä-
jän BKT:n vuosikasvu kiihtyi kuluvan vuoden toisella 
neljänneksellä ja oli 7,4 %. Toisella neljänneksellä kasvu 
oli nopeampaa erityisesti rakentamisessa ja jalostavassa 
teollisuudessa. Ensimmäisen puolen vuoden aikana Venä-
jän BKT kasvoi 6,5 %, kun kasvu vuoden 2005 ensimmäi-
sellä puoliskolla oli noin prosentin hitaampaa. Venäjän 
hallituksen virallinen kasvuennuste kuluvalle vuodelle on 
6,6 %. 
 
Federaatiobudjetti edelleen huomattavan ylijäämäi-
nen. Kuluvan vuoden tammi-kesäkuun toteutuneen fede-
raatiobudjetin tulot olivat 24,1 % BKT:stä ja menot 
15,2 % BKT:stä. Sekä menot että tulot ovat suhteessa 
BKT:hen hieman pienemmät kuin vuotta aiemmin, mikä 
johtuu Jukos ja Sibneft -öljy-yhtiöiden vuonna 2005 mak-
samista suurista verorästimaksuista. Reaalisesti tulot ja 
menot ovat kuitenkin kasvaneet selvästi. Budjetin ylijäämä 
vastaa 8,9 % BKT:stä (10,2 % BKT:stä tammi-kesäkuussa 
2005). 

Pääosa tuloista tulee edelleenkin kolmesta lähteestä – 
tullituloista (36 % kaikista federaatiobudjetin tuloista), 
arvonlisäverotuloista (24 %) ja luonnonvaramaksuista 
(19 %). Näistä tullitulojen ja luonnonvaramaksujen osuus 
on viime vuoteen verrattuna kasvanut merkittävästi, kun 
taas arvonlisäverotulojen osuus on supistunut selvästi. Sen 
arvioidaan johtuvan mm. ALV-palautusten kasvusta ja 
veron tilitykseen liittyvistä muutoksista. 

Menoeristä suurin on siirrot alueille (38 % kaikista me-
noista). Kyseiseen menoluokkaan sisällytetään myös siir-
rot budjetin ulkopuolisille rahastoille (käytännössä lähinnä 
Eläkerahastolle), jotka kattavat noin 2/3 koko luokan me-
noista. Puolustukseen käytettiin tammi-kesäkuussa 17 %, 
turvallisuuteen 13 % ja sosiaali- ja kulttuurisektorin me-
noihin 13 % kaikista federaatiobudjetin menoista. Meno-
jakauma on pysynyt kutakuinkin samana kuin viime vuon-
na. Menoeristä valtionvelan korkomenot ovat viime vuosi-
na supistuneet. Niiden osuus kaikista federaatiobudjetin 
menoista oli kuluvan vuoden ensimmäisellä puoliskolla 
vain nelisen prosenttia. 
 
Turkmenistan lähes kaksinkertaisti Gazpromille myy-
tävän maakaasun hinnan. Gazpromin pääjohtaja Aleksei 
Miller ja Turkmenistanin presidentti Saparmurat Nijazov 
sopivat viime viikolla, että Turkmenistan toimittaa vuosina 
2007–2009 Gazpromille maakaasua vuosittain 50 miljar-
dia kuutiometriä kiinteään hintaan 100 dollaria/1 000 m3. 
Vielä kuluvan vuoden ajan 1 000 kuutiometriä turkmenis-
tanilaiskaasua maksaa Gazpromille 65 dollaria. Venäjä ja  

Turkmenistan solmivat 25-vuotisen kaasualan yhteistyö-
sopimuksen huhtikuussa 2003. Asiantuntijat odottavat 
lähiaikoina tietoa siitä, miten hinnankorotus vaikuttaa 
esim. Gazpromin Ukrainalle ja Valko-Venäjälle myymän 
kaasun hintaan. 

Turkmenistan allekirjoitti Kiinan kanssa kuluvan vuo-
den huhtikuussa kaasuyhteistyön kehyssopimuksen 30 
vuodeksi. Sopimuksen mukaan Kiina saa turkmenistani-
laiskaasua vuodesta 2009 alkaen 30 miljardia kuutiometriä 
vuodessa. Kaasun hinnasta sovitaan aina erikseen. Kaasu-
toimituksia varten rakennetaan uusi 7 000 km pituinen 
putki. 
 
Viljasadosta tulossa odotettua parempi. Maatalousmi-
nisteri Aleksei Gordejevin mukaan kuivattu viljasato yltää 
tänä vuonna 73–74 miljoonaan tonniin (vuotta aiemmin 78 
milj. tn), mikä on kolmisen miljoonaa tonnia enemmän 
kuin maatalousministeriön alkukesän arvio. Ministerin 
arvioima sadon lisäys johtuu lähes kokonaan hyvästä ohra-
sadosta, joka nostaa ohran osuuden koko viljasadosta lähes 
neljännekseen. Valtaosa sadosta (lähes 60 %) on aiempien 
vuosien tapaan vehnää. Ministerin mukaan kuluvan vuo-
den noin 10 miljoonan tonnin viljanvientitavoite toteutuu. 

Venäjä tuottaa tänä päivänä noin kolme prosenttia maa-
ilman viljasadosta peltoalalla, joka muodostaa 10 % koko 
maailman viljelysmaasta. Tsaarin Venäjän ennätyssato 
saatiin vuonna 1913. Silloinen 90 miljoonan tonnin sato 
muodosti kolmanneksen koko maailman viljantuotannosta. 
 
Maailmanpankin mukaan liiketoiminnan harjoittami-
nen Venäjällä on helpottunut vain vähän. Vuosittain 
julkaistavassa liiketoiminnan harjoittamista käsittelevässä 
Doing Business -vertailussa Venäjä oli tänä vuonna 175 
maan joukossa sijalla 96, kun sen vertailukelpoinen sijoi-
tus viime vuonna oli 97. Maailmanpankin mukaan Venä-
jän aiempi uudistusvauhti on viime vuosina hidastunut. 
Liiketoiminnan harjoittaminen on mm. Kiinassa helpottu-
nut nopeammin kuin Venäjällä, ja Kiina nousi nyt sijalle 
93 (vertailukelpoinen sijoitus vuosi sitten 108). Kiina oli 
10 nopeimman uudistajan joukossa. Venäjällä helpotusta 
kaipaavat erityisesti lupakäytännöt, ulkomaankauppa ja 
pankkilainojen saaminen. Parannuksia on tullut mm. yri-
tystuomioistuinten toimintaan ja vähemmistöosakkaiden 
oikeuksiin. Lisäksi uuden yrityksen perustaminen onnistuu 
entistä nopeammin. 

Uudistusten hidastuminen ja valtion omistuksen kas-
vaminen useilla talouden sektoreilla ovat huolestuttaneet 
monia asiantuntijoita. Talousministeri German Gref kui-
tenkin vakuuttaa Venäjän jatkavan talouden vapauttamista 
ja hänen mukaansa valtion perusperiaatteena on puuttu-
mattomuus liike-elämään. Liiketoimintaa tukevia uudis-
tuksia on Grefin mukaan luvassa vielä tänä vuonna mm. 
omistusoikeuksien osalta. 
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Kiina 

IMF pitää Kiinan talouden näkymiä hyvinä. Kansain-
välinen valuuttarahasto IMF sai päätökseen vuosittaiset 
artikla IV -konsultaatiot Kiinan kanssa. Valuuttarahasto 
pitää Kiinan talouden näkymiä edelleen varsin suotuisina. 
Investointien ja luottojen määrän nopea kasvu aiheuttaa 
edelleen riskejä lähivuosien talouskehitykselle. IMF us-
kookin Kiinan tarvitsevan lisää rahapolitiikan kiristämis-
toimia. Järjestön mielestä Kiinan tulisi pyrkiä lisäämään 
etenkin avomarkkinaoperaatioiden käyttöä rahanmäärän 
hallitsemisessa, kun taas hallinnollisia keinoja tulisi vä-
hentää, jotta pankkien olisi mahdollista toimia markkina-
lähtöisemmin. Lisäksi pankkivalvontaa tulisi tehostaa 
hoitamattomien luottojen mahdollisen ongelman ehkäise-
miseksi.  

IMF painotti, että Kiinan on mahdollista tehostaa raha-
politiikkaansa valuuttakurssin vaihtelua lisäämällä. Useat 
johtokunnan jäsenet olivat sitä mieltä, että lisäämisen tulee 
kuitenkin tapahtua asteittain ja hallitusti, ettei talouden 
vakaus järky. Joidenkin jäsenten mielestä Kiina ei voi 
saavuttaa ulkoista tasapainoa pelkillä kurssimuutoksilla. 

IMF toivoo Kiinan keskushallinnon varmistavan, että 
paikallisviranomaisilla on riittävästi varoja virkatehtävien 
hoitamiseen. Tällä hetkellä erityisesti koulut kärsivät ta-
loudellisesti, ja jotkut niistä joutuvat perimään lainvastai-
sia maksuja toiminnan rahoittamiseksi. Valtion budjettitu-
lojen lisäämiseksi valuuttarahasto toivoo, että Kiinan val-
tionyritykset alkaisivat maksaa osinkoja valtiolle. 
 
Ulkomaankaupan ylijäämä ennätyssuuri elokuussa. 
Kiinan tullin mukaan ulkomaankaupan ylijäämä oli elo-
kuussa 18,8 miljardia dollaria. Yhteensä ylijäämää on 
kertynyt kuluvan vuoden tavarakaupasta jo 95 miljardia, 
kun koko viime vuonna ylijäämää kertyi 102 miljardia 
dollaria. Ylijäämän odotetaan kasvavan nopeasti myös 
loppuvuonna ja ylittävän selvästi viime vuoden kertymän. 
Kasvava ylijäämä lisännee juanin kurssikehityksestä käy-
tävää keskustelua, jossa etenkin Yhdysvallat ja EU ovat 
olleet aktiivisia. Kauppaministerin Bo Xilain mukaan 
Kiina punnitsee vaihtoehtoja kauppataseen tasaamiseksi. 

Elokuussa kauppataseen ylijäämää kasvatti viennin 
kasvun kiihtyminen 33 prosenttiin vuotta aiemmasta. Ku-
luvana vuonna viennin kasvua on pitänyt yllä koneiden ja 
laitteiden viennin vuosikasvun pysyminen 30 prosentissa. 
Koneet ja laitteet kattavat Kiinan viennistä yli puolet. 
Lisäksi mm. teräksen ja autojen vienti on lisääntynyt no-
peasti, joskin niiden osuus viennistä on pieni. 

Tuonti kasvoi elokuussa 25 % vuotta aiemmasta. Kii-
nalle tärkeiden koneiden ja laitteiden tuonti on kasvanut 
kuluvana vuonna 26 % vuotta aiemmasta. Myös raakaöl-

jyn ja polttoaineiden tuontimäärät ovat kuluvana vuonna 
lisääntyneet nopeasti. 
 
Kiinan ulkomaankaupan kehitys, mrd. dollaria 
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Lähde: Kiinan tulli 
 
Ilmastojulistus ja uuden EU-Kiina -puitesopimuksen 
valmistelujen käynnistäminen Helsingin kokousten 
parasta antia. Kuluneella viikolla pidetty ASEM-
huippukokous saattoi yhteen aasialaisia ja eurooppalaisia 
johtajia 38 maasta ja Euroopan unionista. ASEMin maine 
poliittisten johtajien keskustelukerhona säilyi kokouksen 
konkreettisen annin jäädessä vaatimattomaksi. Suurim-
maksi saavutukseksi jäänee ilmastojulistus, jossa aasialais-
ten ja eurooppalaisten kannat ovat ehkä lähempänä toisi-
aan kuin kertaakaan aikaisemmin. Helsingin ASEM-
huippukokouksessa päätettiin myös hyväksyä kuusi uutta 
osapuolta mukaan prosessiin: Bulgaria, Intia, Mongolia, 
Pakistan, Romania ja Asean-sihteeristö. 

ASEM-huippukokouksen ohella Helsingissä järjestet-
tiin lukuisia muita pienempiä kokouksia ja tapaamisia 
tärkeimpänä EU:n ja Kiinan järjestyksessään yhdeksäs 
huippukokous, jota seurasi osapuolten yritysjohtajien 
tapaaminen. EU-Kiina -huippukokouksen yhteydessä 
sovittiin, että EU:n ja Kiinan suhteita ohjaavan uuden 
puitesopimuksen valmistelut käynnistetään. Nykyinen 
kapeammin taloussuhteisiin keskittyvä kauppasopimus on 
solmittu silloisen Euroopan talousyhteisön ja Kiinan välil-
lä jo vuonna 1985. Sopimus on monessa suhteessa vanhen-
tunut luonnehdinta alueiden tiiviistä ja monitahoisesta 
kanssakäymisestä. EU on Kiinan suurin kauppakumppani 
ja Kiina puolestaan EU:n toiseksi suurin kauppakumppani. 
EU ei kuitenkaan taipunut Kiinan vaatimuksiin markkina-
talousstatuksen myöntämisestä tai asevientikiellon purka-
misesta Kiinan vetoomuksista huolimatta. 

Yritysjohtajien tapaamisen puitteissa pääministeri Wen 
Jiabao esitti ehdotuksen Kiinan ja EU:n välisten taloussuh-
teiden kehittämiseksi. Ehdotuksen mukaan yhteistyön 
painopistealueita olisivat teknologisen yhteistyön laajen-
taminen eri aloilla, pk-yritysten välisen yhteistoiminnan 
edistäminen sekä yhteistyön lisääminen energia-, ympäris-
tö-, maatalous- ja palvelualoilla. Pääministeri Wen lupasi 
myös lähiaikoina lainsäädännöllisiä toimenpiteitä vahvis-
tamaan teollis- ja tekijänoikeuksien suojaa, josta monet 
ulkomaiset yritykset Kiinassa kantavat edelleen huolta. 
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Venäjä 

Teollisuustuotannon kasvu kiihtyi elokuussa. Teollisuus-
tuotanto kasvoi elokuussa 5,6 % vuodentakaisesta. Teolli-
suustuotannon kasvu kiihtyi jälleen kesäkuukausien hi-
taamman kasvun jälkeen. Tammi-elokuussa teollisuustuo-
tannon vuosikasvu oli 4,3 %. Kaivannaistuotanto lisääntyi 
2,4 %, öljyn tuotanto samoin 2,4 % ja maakaasun tuotanto 
2,6 %.  Jalostavan teollisuuden tuotanto kasvoi 4,3 %. Ben-
siiniä tuotettiin 6,5 % ja diesel-polttoainetta 7,6 % enemmän 
kuin vuotta aiemmin. Veden, sähkön sekä kaasun jakelun ja 
tuotannon vuosikasvu tammi-elokuussa oli 5,4 %. 
 
IMF korotti jälleen ennustettaan Venäjän talouskasvus-
ta. Puolivuosittain julkaistavassa maailmantalouden katsa-
uksessaan Kansainvälinen valuuttarahasto IMF ennustaa 
Venäjän BKT:n kasvavan 6,5 % sekä kuluvana että ensi 
vuonna. Tämän vuoden osalta kevään ennustetta on nostettu 
0,5 prosenttiyksikköä ja ensi vuoden osalta 0,8 prosenttiyk-
sikköä. Ennusteessa oletetaan öljyn maailmanmarkkinahin-
naksi vuonna 2006 noin 69 dollaria ja vuonna 2007 yli 75 
dollaria tynnyriltä. Vaihtotaseen IMF odottaa olevan aiem-
pia ennusteita ylijäämäisempi; kuluvana vuonna 12,3 % ja 
ensi vuonna 10,7 % BKT:stä. Kiinan BKT:n kasvuvauhtiin 
ja vaihtotaseen ylijäämään IMF ei odota merkittäviä muu-
toksia. 
 
Venäjän ja Kiinan BKT:n vuosikasvu ja vaihtoaseen ylijäämä, 
% (toteutunut 2005 ja ennusteet 2006–2007) 
 

BKT:n kasvu Vaihtotase 
 2005 2006 2007 2005 2006 2007 
Venäjä 6,4 6,5 6,5 10,9 12,3 10,7 
Kiina 10,2 10,0 10,0 7,2 7,2 7,2 

 
Lähde: IMF 
 
Venäjä tehostaa pankkivalvontaa ja talousrikollisuuden 
torjuntaa keskuspankkiirin surman jälkeen. Keskuspan-
kin varapääjohtaja Andrei Kozlov, 41, surmattiin viime 
viikolla Moskovassa. Surma on yhdistetty Kozlovin toimin-
taan tiukkalinjaisena pankkisektorin uudistajana ja rahanpe-
sun vastustajana. Valtiojohto korosti heti surman jälkeen, 
että pankkisektorin uudistamistavoitteista ei luovuta. Presi-
dentti Vladimir Putinin aloitteesta tilannetta ratkomaan 
perustettiin syyttäjänviraston, veroviraston, turvallisuuspal-
veluiden, sisäministeriön ja keskuspankin työryhmä. Presi-
dentin mukaan talousrikollisuustilanne on huonontunut; 
pankkien kautta kulkee kuukausittain miljardeja alkuperäl-
tään epämääräisiä ruplia, joita käytetään rikollisiin tarkoi-
tuksiin, mm. virkamiesten lahjontaan, terrorismin tukemi-
seen ja huumekauppaan. 

 
Sahalin-2 -hanke vastatuulessa; luonnonvaraministeriö 
peruutti ympäristöluvan. Luvan peruuttamisen muodolli-
sena syynä olivat operaattoriyhtiö Sakhalin Energyn väitetyt 
ympäristörikkomukset. Tarkkailijoiden mukaan taustalla 
lienee kuitenkin Venäjän tarve painostaa energiasektorilla 
toimivia ulkomaalaisyhtiöitä hyväksymään sopimuksiinsa 
Venäjälle edullisempia ehtoja. Painostustoimia on kohdis-
tettu myös kaasumonopoli Gazpromin kilpailijoihin, Saha-
linilla toimiviin ExxonMobiliin ja Totaliin sekä Kovyktan 
esiintymää hyödyntävään TNK-BP:hen. Tuontienergiasta 
riippuvainen Japani totesi luonnonvaraministeriön päätök-
sen voivan vaikuttaa kielteisesti maiden välisiin suhteisiin. 
Myös EU:n energiakomissaari esitti vakavan huolensa pää-
töksestä. 

Sahalin-2 -hanke perustuu 1990-luvulla tehtyyn tuotan-
nonjakosopimukseen ja on kokonaan ulkomaisessa omis-
tuksessa (Royal Dutch Shell omistaa 55 % sekä japanilaiset 
Mitsui 25 % ja Mitsubishi 20 %). Talousministeri German 
Grefin mukaan tuotannonjakosopimukset eivät ole enää 
Venäjälle taloudellisesti edullisia; voimassa olevia sopi-
muksia kuitenkin kunnioitetaan mutta uusia ei Grefin mu-
kaan tehdä. Shell ja Gazprom sopivat vuosi sitten periaat-
teessa osakevaihtokaupasta, jolla Gazprom tulisi mukaan 
Sahalin-2 -hankkeeseen, mutta neuvottelut ovat olleet py-
sähdyksissä Shellin esitettyä hankkeen kokonaisinvestointi-
tarpeen nousseen 12 miljardista 20 miljardiin dollariin. 
 
Hallitus hyväksyi vuoden 2007 yksityistämissuunnitel-
man. Sen mukaan ensi vuonna yksityistetään 652 valtion 
liikelaitosta, 927 osakepakettia ja 307 kiinteistökohdetta. 
Osakepaketit myydään pääsääntöisesti kohteista, joissa 
valtion omistusosuus jää alle 50 prosentin. Jo pitkään odote-
tut teleyritys Svjazinvestin ja lentoyhtiö Aeroflotin yksityis-
tämiset eivät ole ajankohtaisia ensi vuonnakaan, mutta talo-
usministeri German Grefin mukaan niiden yksityistämistä 
ei ole unohdettu. Toistaiseksi molemmat yritykset ovat ns. 
strategisten yritysten listalla, mikä tarkoittaa, ettei niitä 
voida yksityistää.  

Grefin mukaan vuoden 2007 yksityistämistuloiksi arvi-
oidaan noin 41 miljardia ruplaa (1,2 mrd. euroa). Merkittä-
vimpiä yksityistämiskohteita ovat työkalujen ja metallialan 
koneiden tuontiyhtiö Stankoimport, metrorakentamiseen 
erikoistunut Moskovskij metrostroi, Salehardin lentokenttä 
Jamalo-Nenetsian autonomisessa piirikunnassa ja Ufan 
kansainvälinen lentokenttä Bashkortostanin tasavallassa. 

Yksityistäminen on viime vuosina edennyt suunniteltua 
hitaammin. Hallituksen mukaan tähän ovat syynä mm. usei-
den yksityistämislistalle valittujen yritysten heikko taloudel-
linen tilanne ja puutteellinen informaatio yrityksistä sekä 
toimialaministeriöiden vastustus. Vuonna 2005 yksityistä-
mistulot jäivät 35 miljardiin ruplaan eli 80 prosenttiin suun-
nitelluista. Vuoden 2006 suunnitellut yksityistämistulot ovat 
vähintään 31 miljardia ruplaa. 
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Kiina 

Kiinan hintojen nousu edelleen hidasta; rahan määrän 
kasvu hidastui hieman. Tilastoviranomaisten mukaan 
kuluttajahinnat nousivat elokuussa 1,3 % vuotta aiemmas-
ta. Hintojen nousu on ollut kuluvana vuonna varsin tasais-
ta. Elokuussa kunnallispalveluiden hinnat nousivat lähes 
6 %. Kesän aikana viranomaiset nostivat sekä sähkön että 
polttoaineiden hintoja, mutta korotusten vaikutus inflaati-
oon on jäänyt odotettua vähäisemmäksi. Tuottajahinnat 
nousivat elokuussa 3,4 % vuotta aiemmasta. Öljyn, öljyja-
losteiden ja värimetallien hinnat nousivat nopeasti, kun 
taas teräksen hinta laski. 

Lavean rahan (M2) määrä taloudessa oli elokuun lo-
pussa 18 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Rahan määrän 
kasvu hidastui puoli prosenttiyksikköä heinäkuusta. Kiinan 
viranomaiset ovat keväästä asti kiristäneet rahapolitiik-
kaansa mm. nostamalla korkoja ja liikepankkien reservi-
vaatimuksia. Keskuspankin lavean rahan kasvutavoite 
kuluvalle vuodelle on 16 %. 
 
Hintojen nousu ja lavean rahamäärän (M2) kasvu, % vuotta 
aiemmasta 

Lähde: Keskuspankki ja tilastoviranomaiset 
 
Talousluvut heikkenivät hieman elokuussa. Tilastovi-
ranomaisten mukaan teollisuustuotannon kasvu hidastui 
elokuussa alle 16 prosenttiin vuotta aiemmasta. Lukema 
on kuluvan vuoden julkistetuista luvuista pienin, ja sen 
myötä tammi-elokuun vuosikasvu laski 17 prosenttiin. 
Useimmilla aloilla vuosikasvu on kuluvana vuonna pysy-
tellyt 17 prosentin tuntumassa. Tekstiiliteollisuus on kas-
vanut hieman tätä hitaammin.  

Sähkön tuotanto kasvoi 15 % vuotta aiemmasta, ja raa-
kaöljyn tuotanto pysyi viime vuoden tasolla. Teollisuus-
tuotantotilastoissa ovat mukana valtion omistamat yrityk-
set ja yritykset, joiden vuosittaiset myyntitulot ovat yli 5 
miljoonaa juania (500 000 euroa). 

Kaupunkialueiden kiinteiden investointien kasvu hidas-
tui tammi-elokuussa 29 prosenttiin vuotta aiemmasta, kun 
tammi-heinäkuun vuosikasvu oli 31 %. Tammi-elokuussa 
eniten ovat nousseet investoinnit hiilen ja värimetallien  

 
tuotantoon ja rautateihin. Tilastoviranomaiset ilmoittavat 
ainoastaan vuoden alusta kertyneiden investointien mää-
rän, mutta eivät kuukausikohtaisia lukuja.  

Vähittäiskauppa kasvoi elokuussa 14 % vuotta aiem-
masta, joten sen vuosikasvu oli samalla tasolla kuin kulu-
van vuoden aiempinakin kuukausina.  

Useat tarkkailijat ovat tulkinneet teollisuustuotannon ja 
investointien kasvun hidastumisen merkiksi siitä, että 
rahapolitiikan kiristäminen ja kasvun hallinnolliset hidas-
tamistoimet alkavat purra. Hidastuminen on kuitenkin 
vielä varsin maltillista. 
 
Kiina vähensi vientitukiaan. Kiina päätti vähentää vien-
tiyrityksille maksettavia ALV-palautuksia 3–5 prosent-
tiyksikköä useilta tuoteryhmiltä kuten tekstiileiltä, nahka-
tuotteilta, teräkseltä ja värimetalleilta. Alennettujen tuot-
teiden osalta palautukset ovat nyt 8 % tai 11 % vientihin-
nasta, kun ALV:n perustaso on 17 %. Hiileltä ja maakaa-
sulta tuet poistettiin kokonaan. Samalla joidenkin korkean 
teknologian tuotteiden vientitukia lisättiin, mutta kyseisten 
tuotteiden vientimäärät ovat pieniä. ALV-palautukset 
otettiin käyttöön jo yli 20 vuotta sitten, kun Kiina halusi 
lisätä vientiään. Nyt tehdyn päätöksen avulla Kiina pyrkii 
hillitsemään paisuvaa kauppataseen ylijäämäänsä ja suun-
taamaan vientiään korkeamman teknologian aloille. 
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Kiinan roolia vahvistettiin Kansainvälisessä valuutta-
rahastossa. Kuluvan viikon alussa Kansainvälisen valuut-
tarahaston IMF:n vuosikokous Singaporessa päätti lisätä 
Kiinan, Etelä-Korean, Meksikon ja Turkin kiintiötä ja 
äänivaltaa valuuttarahastossa, sillä tällä hetkellä kyseiset 
maat ovat selvimmin aliedustettuja suhteessa niiden talou-
delliseen kokoon. Kiintiöiden ja ääniosuuden korotus 
liittyy kokouksessa sovittuun IMF:n sisäiseen uudistamis-
ohjelmaan, jossa järjestön hallintoa ja toimintatapoja uu-
distetaan vastaamaan paremmin maailmantalouden nykyis-
tä rakennetta. Kiintiöiden ja ääniosuuksien kasvattaminen 
on ensimmäinen askel uudistusohjelmassa, joka on määrä 
viedä läpi vuoden 2008 vuosikokoukseen mennessä. Tässä 
vaiheessa Kiinan kiintiötä rahastossa nostettiin 0,7 pro-
senttiyksiköllä 3,7 prosenttiin.  

Kiinan valuuttakurssikysymys oli Singaporessa esillä 
vähemmän kuin mihin viime aikoina on totuttu. Osaltaan 
tähän on syynä se, että uuden valtiovarainministerin Hank 
Paulsonin myötä Yhdysvallat näyttää muuttaneen lähes-
tymistapaansa Kiinan valuuttakurssikysymykseen. Jatkos-
sa Yhdysvallat painottanee pitemmän aikavälin strategiaa 
Kiinan rahoitusmarkkinoiden liberalisoimiseksi, eikä niin-
kään keskity ainoastaan vaatimaan välitöntä juanin reval-
voimista. Kiinan talouden hyvin tunteva Paulson vierailee 
kuluvalla viikolla ensimmäistä kertaa valtiovarainministe-
rinä Kiinassa. Keskiviikkona maan valuutta vahvistui niin, 
että dollarilla sai 7,93 juania. 
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Venäjä 

Venäjän päätuotantoalojen vuosikasvu elokuussa 5,3 %. 
Päätuotantoaloista nopeimmin kasvoi jälleen vähittäiskaup-
pa, jonka vuosikasvu tammi-elokuussa oli 12,1 %. Vähit-
täiskaupan vaihdosta lähes puolet koostui elintarvikkeista. 
Elintarvikkeiden vähittäiskauppa kasvoi 9,4 %, mikä oli 
selvästi hitaampaa kuin muiden tavaroiden vähittäiskaupan 
14,5 prosentin kasvu. Myös rakentamisen vuosikasvu jatkui 
edelleen nopeana ja oli 10,1 % tammi-elokuussa. Teollisuus-
tuotanto lisääntyi 4,3 %. Kuljetukset kasvoivat tammi-
elokuussa 2,4 % vuotta aiemmasta. Kuljetukset ovat keskit-
tyneet lähes täysin putki- ja rautatiekuljetuksiin. Rautatiekul-
jetukset ovat tänä vuonna lisääntyneet nopeammin, sillä 
niiden kasvu oli tammi-elokuussa 4,9 %, kun putkikuljetuk-
set kasvoivat vain 1,7 %. Maataloustuotanto väheni tammi-
elokuussa yhdellä prosentilla vuotta aiemmasta.   
 
Vuoden 2007 budjetti hyväksyttiin 1. käsittelyssä. Venä-
jän federaatiobudjetti hyväksyttiin duumassa 22.9. selvällä 
äänten enemmistöllä.  Tässä ensimmäisessä käsittelyssä 
hyväksyttiin vain budjetin pääparametrit, jotka säilyivät 
hallituksen hyväksymän luonnoksen mukaisina. Vuodelle 
2007 budjetoidut tulot ovat 6 965 miljardia ruplaa (22,3 % 
BKT:stä, 205 mrd. euroa) ja menot 5 464 miljardia ruplaa 
(17,5 % BKT:stä, 160 mrd. euroa). Budjettiylijäämä 1 500 
miljardia ruplaa vastaa 4,8 % BKT:stä. 
 
Öljytulleja korotettiin. Hallituksen päätöksellä öljyn vienti-
tullia korotetaan 237,6 dollariin tonnilta ja öljytuotteiden 
vientitullia 172,4 dollariin tonnilta lokakuun alusta lukien. 
Vientitullit tarkistetaan kahden kuukauden välein, ja ne las-
ketaan suhteessa Urals-öljyn maailmanmarkkinahintaan. 

Venäläisen Energiapolitiikka-instituutin mukaan öljyä 
vieville yrityksille itselleen on vuosina 2004–2005 jäänyt 
vientiveron ja kaivannaisveron jälkeen keskimäärin 23 dolla-
ria tynnyriltä. Ko. verojen jälkeen yrityksille jäävä osuus on 
pysynyt koko ajanjakson melko tasaisena huolimatta öljyn 
hinnan kaksinkertaistumisesta. Tämä johtuu etenkin öljyn 
vientiveron merkittävästä kiristymisestä korkeilla öljynhin-
noilla. Yli 25 dollarin tynnyrihinnalla öljyn vientivero on 
rajan ylittävältä osalta 65 %. Vuoden 2006 alussa öljyn vien-
tiveron osuus öljyn vientihinnasta (59 dollaria tynnyriltä) oli 
yli 40 % ja kaivannaisveron noin 20 %. Öljy-yritykset mak-
savat vienti- ja kaivannaisverojen lisäksi mm. voittoveroa ja 
öljytuotteiden osalta valmisteveroa. 
 
Hallitus esittää helpotuksia ulkomaalaisten oikeuteen 
ostaa venäläispankkien osakkeita. Päätöksen mukaan 
ulkomaalaiset voisivat jatkossa ostaa venäläisten pankkien 
osakkeita Venäjän kansalaisten tapaan. Tällä hetkellä ulko-
maalaiset joutuvat omistuskysymyksissä käymään läpi mit-

tavan byrokratiaviidakon. Hallitus varasi itselleen myös 
oikeuden rajoittaa ulkomaisen pääoman osuutta Venäjän 
pankkisektorin pääomasta 50 prosenttiin. Tällä hetkellä 
todellinen osuus on noin 13 %. Hallitus päätti lisäksi, että 
ulkomaalaisten on ilmoitettava kaikista prosentin ja sitä 
suurempien omistusosuuksien ostoista keskuspankille. Mikä-
li ostettava osuus on 10 % tai enemmän, tarvitaan viran-
omaisen lupa. Voimaan tullakseen hallituksen päätökset 
vaativat vielä duuman käsittelyn. 
 
Teollis- ja tekijänoikeuksia koskeva lainsäädäntö uusiksi. 
Varapääministeri Dmitri Medvedevin mukaan kaikki ko. 
oikeuksia koskevat säännökset on nyt 10 vuoden valmistelun 
jälkeen koottu yhteen siviililain IV osaan. Lakiluonnos hy-
väksyttiin duuman 1. käsittelyssä äänin 421–0. Suojelun 
piiriin tulee huomattava joukko uusia oikeuksia, ja mm. 
rangaistuksia piratismista kovennetaan. Erityissuojan saavat 
viranomaisten käyttämät tietokoneohjelmat ja tieteelliset 
tutkimukset.  400-sivuista lakiehdotusta on kuitenkin arvos-
teltu sekavaksi ja mm. copyright-oikeuksien osalta puutteel-
liseksi. Lain on tarkoitus tulla voimaan vuoden 2008 alusta. 

Venäjän piratismi on ollut yksi kiistan aihe WTO-
neuvotteluissa Yhdysvaltojen kanssa. Alan järjestöjen mu-
kaan Venäjän piratismi on maailman toiseksi suurinta heti 
Kiinan jälkeen. 
 
Gennadi Melikjan pankkivalvontakomitean johtoon. 
Andrei Kozlovin seuraajaksi pankkivalvontakomitean pu-
heenjohtajaksi nimitettiin keskuspankin varapääjohtaja, 
luottolaitosten tarkastusosaston päällikkö Gennadi Melik-
jan, 58. Hän on toiminut aiemmin mm. työministerinä ja 
valtion säästöpankin Sberbankin varapääjohtajana. 
 
Venäjän ja Kiinan sijoitukset heikkenivät kilpailukyky-
vertailussa. World Economic Forumin vuoden 2006 kilpai-
lukykyvertailussa Venäjä sijoittui 125 maan joukossa sijalle 
62 ennen Egyptiä ja Azerbaidzhania. Venäjän vertailukel-
poinen sijoitus viime vuodelta oli 53. Venäjän kilpailukykyä 
heikentävät erityisesti oikeusjärjestelmään liittyvät ongel-
mat. Yksityisellä sektorilla ei luoteta tuomioistuinten riip-
pumattomuuteen ja oikeusprosesseja pidetään hitaina, kallii-
na ja ennalta arvaamattomina. Erityisesti omistusoikeuksiin 
liittyvä lainsäädäntö koetaan puutteelliseksi, ja sen osalta 
tilanne on huonontunut viime vuosina. Tätä osa-aluetta hei-
jastavalla indikaattorilla mitattuna Venäjä on pudonnut vuo-
den 2004 sijalta 88 tänä vuonna sijalle 114. 

Myös Kiina putosi kilpailukykyvertailussa Jordanian ja 
Costa Rican taakse sijalle 54, kun se vielä viime vuonna oli 
sijalla 48. Kiinan kehitys on vertailun mukaan ollut eri osa-
alueilla ristiriitaista: makrotalousvertailussa Kiina nousi jopa 
sijalle 6, mutta toisaalta institutionaalinen toimintaympäristö 
on selvästi huonontunut, ja kilpailukykyä heikentävät myös 
mm. valtion laajalti kontrolloima pankkisektori sekä nykyai-
kaisen teknologian vähäinen levinneisyys. 
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Kiina 

Paulsonilla onnistunut Kiinan-vierailu; juan jatkaa 
vahvistumistaan. Yhdysvaltojen valtiovarainministeri 
Henry Paulson tapasi viime viikon Kiinan-vierailullaan 
Kiinan presidentin Hu Jintaon ja pääministerin Wen Jiaba-
on. Osapuolet julkistivat strategisen taloutta koskevan vuo-
ropuhelualoitteen, jonka puitteissa Paulson ja Kiinan vara-
pääministeri Wu Yi johtavat kaksi kertaa vuodessa pidettä-
viä kahdenkeskisiä tapaamisia. Vuoropuhelun tarkoituksena 
on edistää kahdenvälisten ja globaalien talouskysymysten 
ratkaisemista. Asiantuntijat kuitenkin muistuttavat, että 
Kiinan ja Yhdysvaltojen aikaisempi ulkopolitiikkaa koskeva 
vuoropuhelualoite ei tuottanut juurikaan tuloksia. 

Vierailun aikana keskusteltiin valuuttakurssikysymysten 
lisäksi tekijänoikeuksista ja Kiinan rahoitussektorin uudis-
tuksista. Yhdysvaltojen aikaisemmasta pelkästään juanin 
revalvointia korostavasta linjasta poiketen Paulson painottaa 
laajakantoisia rahoitussektorin uudistuksia ja kytkee juanin 
kurssikehityksen laajempiin Kiinan uudistuspolitiikkaan 
liittyviin tavoitteisiin kuten vientiriippuvuuden vähentämi-
seen ja kotimaisen kysynnän vahvistamiseen. Paulsonin 
valitsema linja miellyttää kiinalaisia selvästi enemmän kuin 
Yhdysvaltojen aikaisempi kategorinen lähestymistapa, 
vaikka osapuolten välillä näyttää edelleen olevan selvä 
näkemysero juanin vahvistumisnopeudesta.  

Kiinan valuuttakurssikysymys nousee tällä viikolla vielä 
esille Yhdysvaltojen senaatissa, jossa senaattorit Charles 
Schumer ja Lindsey Graham harkitsevat edelleen lakialoi-
tetta, joka asettaisi ylimääräisen 27,5 prosentin tullin Kii-
nasta tulevalle tuonnille. Tullin suuruus on määritelty kes-
kiarvona juanin aliarvostusta koskevista arvioista (15–40 %) 
lakialoitteen valmisteluhetkellä vuosi sitten. Lakialoitteen 
eteneminen on kuitenkin hyvin epävarmalla pohjalla. 

Juanin kurssi on heinäkuun jälkeen vahvistunut aikai-
sempaa nopeammin, ja kurssiheilahtelut ovat lisääntyneet. 
Kuluneella viikolla juan vahvistui ensimmäistä kertaa alle 
7,90 juaniin dollarilta sen jälkeen, kun Kiina lopetti juanin 
tiukan dollarikiinnityksen runsas vuosi sitten. Juan on tällä 
hetkellä 4,7 % vahvempi kuin dollarikiinnityksen aikana. 
 
Kiinasta maailman kolmanneksi suurin autovalmistaja; 
kiista autonosista WTO:n käsiteltäväksi. Saksalaisen 
tutkimuksen mukaan Kiina ohittaa Saksan autojen tuotan-
tomäärässä jo kuluvana vuonna. Kiinasta tulee näin maail-
man kolmanneksi suurin autovalmistaja Yhdysvaltojen ja 
Japanin jälkeen. Kiinan autotuotanto kasvoi tammi-
elokuussa 24 % vuotta aiemmasta, ja tutkimuslaitos arvioi 
autoja valmistettavan kuluvana vuonna 5,9 miljoonaa kap-
paletta. Lähes kaikki autoista on tarkoitettu kotimaisille 
markkinoille, sillä autojen vienti Kiinasta on vielä varsin 
vähäistä. Autojen tuotanto on kasvanut nopeasti, kun 

useimmat kansainvälisesti suuret autovalmistajat ovat inves-
toineet huomattavasti Kiinaan. Autotuotannon odotetaan 
jatkossakin kasvavan nopeasti ja vuosituotannon ylittävän 
10 miljoonan auton rajan kymmenen vuoden kuluessa.  

EU vei Yhdysvaltojen ja Kanadan tukemana Kiinan au-
tonosien tuontikäytännön Maailman kauppajärjestön 
WTO:n käsiteltäväksi. Osapuolet neuvottelivat puoli vuotta 
ilman tulosta. Kiista on ensimmäinen Kiinaa koskeva, joka 
viedään WTO:n ratkaistavaksi. Kiistan syynä on, että EU:n 
mukaan Kiina tulkitsee kokonaisten autojen tuonniksi jo 
sellaisen tuonnin, jossa ovat erillisinä osina auton ovet, 
katto ja kuusi moottorin tärkeintä osaa. Kiinassa kokonais-
ten autojen tuontitulli on 25 %, kun taas osien tulli on 10 %. 
Kiina puolestaan perustelee tullikäytäntöään sillä, että ko-
konaisten autojen kuljettaminen rajan yli osina pienemmällä 
tullilla helpottuisi, jos sääntöjä muutetaan. EU vie Kiinaan 
autonosia vuosittain noin 3 miljardilla eurolla. Jos asian 
käsittely etenee WTO:n normaalin käytännön mukaisesti, 
kauppajärjestö antaa päätöksensä noin vuoden kuluttua. 
Kiina voi valittaa päätöksestä kolmen kuukauden aikana. 
Osapuolten on kuitenkin mahdollista sopia keskenään asia 
kesken WTO-käsittelyn. 
 
Shanghain eläkerahastovyyhti paisuu. Manner-Kiinan 
tärkeimmässä finanssikeskuksessa muhineet eläkerahastoi-
hin liittyvät väärinkäytösepäilyt nousivat uudelle tärkeysta-
solle, kun Shanghain korkein puoluejohtaja, puoluesihteeri 
ja politbyroon jäsen Chen Liangyu erotettiin kaikista virois-
taan. Kyseessä on korkeimman johtajan erottaminen Kiinas-
sa sitten Pekingin pormestarin erottamisen vuosikymmen 
aikaisemmin. Jo aiemmin tapauksen yhteydessä on erotettu 
alempia kaupunginhallinnon johtajia sekä useita yritysjohta-
jia. Tilannetta selvittämään Pekingistä on lähetetty puolueen 
kurinpitokeskuskomitean iskuryhmiä, ja Shanghain korkei-
den virkamiesten passeja on takavarikoitu. 

Shanghain tapauksessa epäillään, että kolmasosa suur-
kaupungin noin miljardin euron eläkerahastosta olisi sijoi-
tettu laittomasti riskipitoisiin kiinteistö- ja tiehankkeisiin. 
Kiinan kansallisen sosiaaliturvarahaston varat ovat kasva-
neet 20 % vuosivauhtia, noin 180 miljardiin euroon viime 
vuonna. Monilla paikallisilla rahastoilla on kuitenkin paisu-
via rahoitusvajeita, niiden sijoituspolitiikka ei useinkaan ole 
kovin läpinäkyvää, ja väärinkäytökset ovat yleisiä. Tapauk-
sen seurauksena määrättiin, että sosiaaliturvarahastojen 
varoja saa pitää vain erityisillä pankkitileillä tai sijoittaa 
valtion velkapapereihin. Lisäksi paikallisten rahastojen 
varat saatetaan ottaa kansalliseen hallintaan. 

Yleisesti uskotaan, että Shanghain tapahtumien taustalla 
on myös ensi vuoden puoluekokous, jolloin Kiinan johtaja 
Hu Jintao todennäköisesti pyrkii vaihtamaan edelliselle 
johtajalle Jiang Zeminille uskollisia henkilöitä politbyroos-
sa. Viime kuukausina esimerkiksi Pekingin varapormestari 
ja Tianjinin pääsyyttäjä on jo erotettu korruption tai viran 
laiminlyöntien takia. 
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Venäjä 

 
Venäjän julkinen kulutus kasvoi toisella neljänneksel-
lä. Julkisen kulutuksen kasvu ylitti 4 % ensimmäisen ker-
ran vuosiin, vaikka sen osuus BKT:stä pysyikin 18 prosen-
tin tuntumassa. Kotitalouksien kulutus kasvoi toisella 
neljänneksellä 12 % vuotta aiemmasta, ja sen osuus 
BKT:stä oli 47 %. Kiinteiden investointien vuosikasvu 
kiihtyi toisella neljänneksellä vajaaseen 14 prosenttiin 
ensimmäisen neljänneksen hidastumisen jälkeen. Kiintei-
den investointien osuus BKT:stä oli 17 %. Nettovienti 
väheni toisella neljänneksellä 12 %, ja sen osuus BKT:stä 
oli 15 %. 
 
Työn tuottavuus kasvaa Venäjällä reaalipalkkoja hi-
taammin. Rosstatin mukaan vuonna 2005 työn tuottavuus 
kasvoi 5,5 % edellisvuodesta, kun samaan aikaan reaali-
palkat nousivat 12,6 %. Eniten työllistävistä aloista jalos-
tava teollisuus paransi tuottavuuttaan 5,6 % ja tukku- ja 
vähittäiskauppa 7,2 %. Jalostava teollisuus ja kauppa 
työllistivät yhteensä 34 % työvoimasta. Yli 10 % työllisis-
tä oli edelleen maa- ja metsätalouden palveluksessa, jossa 
työn tuottavuus vuonna 2005 pysyi lähes vuoden 2004 
tasolla. Tuottavuus parani selvästi kiinteistötoiminnassa 
(8,1 %), rakennusalalla (5,9 %), majoitus- ja ravitsemus-
palveluissa (12,2 %) sekä kaivannaisteollisuudessa 
(6,1 %). Sähkön, kaasun ja veden tuotanto ja jakelu sekä 
liikenne ja viestintä paransivat tuottavuuttaan vain vähän. 

Jo pitkään jatkunut reaalipalkkojen työn tuottavuutta 
nopeampi kasvu huonontaa kotimarkkinoiden kilpailuky-
kyä ja kiihdyttää inflaatiota. 1990-luvun loppupuolella 
reaalipalkat laskivat, mutta niiden nousu on jatkunut voi-
makkaana koko 2000-luvun. Osaltaan palkkojen kasvua 
voi kuitenkin selittää harmaan talouden väheneminen, 
jolloin suurempi osa työntekijöiden tuloista näkyy viralli-
sissa tilastoissa. 
 
Hallitus esittää yritystonttimaan lunastushintojen koh-
tuullistamista. Hallituksen duumalle toimittaman esityk-
sen mukaan yritystonteista perittäisiin lunastushintana 
Moskovassa ja Pietarissa 20 % ja muualla maassa 2,5 % 
maa-alueen rekisteriarvosta. Vuokraa perittäisiin 2 % 
yritystontin rekisteriarvosta ja maatalousmaan vuokrana 
enintään kulloisenkin maaveron määrä. Tonttien rekiste-
riarvot ovat halukkaiden etsittävissä kiinteistöviraston 
internet-sivuilta. Talousministeriön laskelman mukaan 
hallituksen esitys alentaisi tonttien lunastushintoja koko 
maassa keskimäärin 75 %.  Ministeriö arvioi, että koko 
maan tonttien lunastussumma olisi yhteensä noin 190 
miljardia ruplaa (5,6 mrd. euroa). Verotulojen vastaava 
pieneneminen tulisi hallituksen mukaan ottaa huomioon jo  

 
 
vuoden 2007 budjettineuvotteluissa. Ainakin finanssimi-
nisteri Aleksei Kudrin ja Venäjän teollisuus- ja yrittäjä-
liitto pitävät Moskovan ja Pietarin tonttien lunastushinto-
jen erityiskohtelua tarpeettomana ja markkinapelisääntöjen 
vastaisena. 

Toistaiseksi tonttimaa on luovutettu yritysten hallintaan 
korvauksetta. Yritysten on kuitenkin vuoden 2007 loppuun 
mennessä joko lunastettava tonttinsa tai tehtävä tontin-
vuokrasopimus. Talousministeri German Grefin mukaan 
lunastusprosessia ovat hidastaneet aluehallintojen tonteista 
vaatimat korkeat hinnat. Tähän mennessä kaupan olevasta 
yritystonttimaasta on lunastettu vajaa neljännes. Vapaan 
kaupankäynnin kohteena olevasta maa-alasta on talousmi-
nisteriön mukaan koko maassa yksityisessä omistuksessa 
tällä hetkellä 31 % eli 130 miljoonaa hehtaaria, ja yksityi-
siä maanomistajia on lähes 37 miljoonaa. 
 
Société Générale lisäsi omistustaan Rosbankissa. Rans-
kalainen Société Générale (SG) osti viime viikolla 10 % 
lisää Venäjän suurimpien pankkien joukkoon lukeutuvasta 
Rosbankista, mikä nosti SG:n omistusosuuden pankissa 
yhtä osaketta vaille 20 prosenttiin. SG maksoi osakkeista 
venäläiselle holding-yhtiölle Interrosille 317 miljoonaa 
dollaria eli saman summan kuin osapuolten välillä kesä-
kuussa toteutetussa vastaavassa kaupassa. Nämä yhteensä 
yli 600 miljoonan dollarin kaupat on arvioitu suurimmaksi 
yritysostoksi Venäjän rahoitusmarkkinoilla.   

Toteutuneen kaupan lisäksi osapuolet sopivat optiosta, 
jolla SG voi ostaa vielä 30 % + 2 osaketta Rosbankista ja 
saada siten määräysvallan pankissa. Optio on voimassa 
vuoden 2008 loppuun, ja kaupan arvo option toteutushin-
nan pohjalta laskettuna olisi 1,7 miljardia dollaria. Osa 
kauppasummasta voidaan maksaa osakkeilla, jolloin Inter-
rosista tulisi SG:n osakkeenomistaja. 
 
Suomen suorien sijoitusten kannat Venäjällä ja Kiinas-
sa kasvaneet. Suomen Pankin viime viikolla julkistaman 
ennakkotiedon mukaan suomalaisten suorien sijoitusten 
kanta Venäjällä oli lähes 1,1 miljardia euroa vuoden 2005 
lopussa. Kanta oli miltei kaksinkertainen vuotta aiempaan 
verrattuna. Venäjän osuus Suomen koko ulkomaisten 
suorien sijoitusten kannasta on kuitenkin edelleen alle 2 % 
eli samaa tasoa kuin Unkarin tai Viron osuudet. Myös 
suomalaisten yritysten venäläisten tytäryhtiöiden henkilö-
kunta miltei kaksinkertaistui vuonna 2005 lähes 15 000 
henkilöön. Venäläisten tytäryhtiöiden yhteenlaskettu liike-
vaihto oli 1,5 miljardia euroa. 

Myös Kiinassa Suomen suorien sijoitusten kanta kasvoi 
vuonna 2005 ja oli lähes 1,6 miljardia euroa. Suomalaisten 
yritysten kiinalaisten tytäryhtiöiden henkilökunta lisääntyi 
lähes 40 % ja oli noin 21 500. Kiinalaisten tytäryhtiöiden 
yhteenlaskettu liikevaihto nousi yli 10 miljardiin euroon. 
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Kiina 

EU päätti asettaa Kiinasta tuotaville nahkakengille 
polkumyyntitullit kahdeksi vuodeksi. Keväällä 2006 EU 
otti käyttöön tilapäisen puoli vuotta voimassa olleen pol-
kumyyntitullin kiinalaisille nahkakengille, ja tullin käyttöä 
päätettiin nyt jatkaa seuraavat kaksi vuotta. Uusi polku-
myyntitulli on 16,5 % tuontihinnasta, kun keväällä asetettu 
tulli oli 19,4 %. EU arvioi Kiinan myyvän nahkakenkiä 
selvästi tuotantokustannuksia alemmalla hinnalla, joka on 
WTO-sitoumusten mukaan peruste polkumyyntitullin 
asettamiselle. Kiina kiistää väitteet polkumyynnistä.  

Samalla EU jatkoi myös Vietnamista tuotujen nahka-
kenkien lisätullien käyttöä. EU-maiden kesken oli huomat-
tavia erimielisyyksi tuontitullien asettamisesta. Tullin 
puolesta äänestivät lähinnä Etelä-Euroopan valtiot, joilla 
on vielä omaa merkittävää kenkäteollisuutta. EU ei ole 
ollut halukas myöntämään Kiinalle sen toivomaa markki-
natalousmaa-asemaa, joka helpottaisi Kiinaa polkumyyn-
tisyytöksien torjumisessa. 

Viime vuonna Kiinan kenkävienti kasvoi 25 % vuotta 
aiemmasta ja oli 19 miljardia dollaria. Kiinalaiskenkien 
markkinaosuus Euroopassa on kasvanut nopeasti. Vuonna 
2005 Kiina toimitti jo puolet EU-alueella myydyistä ken-
gistä. Toimitetuista kengistä noin kolmasosa oli nahka-
kenkiä. Kiinan koko viennistä kenkien osuus on 2,5 %. 

EU:lla ja Kiinalla on ollut erimielisyyttä myös au-
tonosien kaupasta, jonka EU vei syyskuun lopussa WTO:n 
käsittelyyn. Viime vuonna osapuolet pääsivät sopuun 
tekstiili- ja vaatetuonnin rajoittamisesta Kiinasta. 
 
Kiinan kahdenväliset vapaakauppaneuvottelut etene-
vät. Chilen ja Kiinan välinen vapaakauppasopimus tuli 
voimaan lokakuun alusta. Lähes kolmentuhannen Chilestä 
tuotavan tuotteen (mm. kupari) tullit poistettiin. Kyseisten 
tuotteiden osuus Chilen viennistä Kiinaan on 92 %. Chile 
puolestaan poisti noin kuudentuhannen kiinalaistuotteen 
tullit, mikä kattaa 50 % Kiinan viennistä Chileen. Joukossa 
ovat mukana Kiinalle tärkeät koneet ja laitteet. Kiina kävi 
viime vuonna kauppaa Chilen kanssa 7 miljardilla dollaril-
la, ja kauppa kasvoi noin 20 % vuotta aiemmasta. Kiina 
tuo Chilestä pääasiassa raaka-aineita. Chile on maailman 
suurin kuparin tuottaja, ja se toimittaa noin puolet Kiinan 
tuontikuparista. 

Kiinalla on ASEAN-maiden kanssa vapaakauppasopi-
mus, joka tuli voimaan kesällä 2005. Osapuolten välinen 
kauppa vapautuu asteittain, ja vuoteen 2015 mennessä 
lähes kaikkien tuotteiden tullit ovat poistuneet. Lisäksi 
Kiinalla on käynnissä useita muita kahdenvälisiä vapaa-
kauppaneuvotteluja, mm. Pakistanin, Etelä-Afrikan tul-
liunionin ja Persianlahden maiden yhteistyöneuvoston 
kanssa. Vapaakauppasopimus Uuden Seelannin kanssa on  

 
 
 
 

tarkoitus viimeistellä kevääseen 2008 mennessä. Australi-
an kanssa neuvottelut alkavat joulukuussa.  

Kiina pitää vapaakauppaneuvottelujen aloittamisen 
edellytyksenä sille myönnettyä markkinatalousmaa-
asemaa. Maailman kauppajärjestö WTO on arvostellut 
Kiinan käymiä kahdenvälisiä vapaakauppaneuvotteluja. 
WTO:n mukaan Kiinan tulisi aktiivisemmin pyrkiä maa-
ilmanlaajuiseen kaupanesteiden purkamiseen, eikä kah-
denvälisiin sopimuksiin. 
 
Yli 2 000 valtionyritystä pois uuden konkurssilain pii-
ristä toistaiseksi. Elokuun lopussa hyväksytyn ja vuoden 
2007 kesäkuun alussa voimaan tulevan konkurssilain pii-
ristä jätetään pois 2 100 valtionyritystä ainakin vuoden 
2008 loppuun asti. Pois jätetyt yritykset ovat sellaisia, 
joiden konkurssiin menon viranomaiset pelkäävät aiheut-
tavan yhteiskunnallisia ongelmia. Vaikka valtionyritysten 
voitot ovat keskimäärin kasvaneet nopeasti, voitot ovat 
jakautuneet vain tietyille sektoreille (mm. energiasektori), 
ja useat valtionyritykset ovat toimineet tappiolla pankki-
lainojen turvin jo vuosia. Tarkkailijat pitävät konkurssila-
kia erittäin tärkeänä, vaikka osa yrityksistä päätettiinkin 
jättää toistaiseksi lain ulkopuolelle. 
 
Kiinalaiset yritykset taipuvaisia käyttämään lahjuksia 
myös ulkomailla. Transparency International -järjestön 
tekemässä tutkimuksessa tarkasteltiin 30 suurimman 
kauppamahdin yritysten toimintaa kotimaansa ulkopuolel-
la. Tutkimus suoritettiin kyselyllä 125 maassa ja siihen 
osallistui yhteensä 11 000 yritysjohtajaa. Tutkimuksen 
mukaan toimiessaan ulkomailla kiinalaiset yritykset käyt-
tävät lahjuksia toiseksi eniten intialaisten jälkeen. Eniten 
kiinalaisyritysten arvioitiin käyttävän lahjontaa Itä- ja 
Kaakkois-Aasiassa sekä matalan tulotason maissa. Lah-
jonnan vähentämiseksi Transparency International toivoo 
Kiinan liittyvän vapaaehtoisesti OECD:n lahjusten vastai-
seen sopimukseen. Kiinalaiset kuitenkin puolustavat yri-
tystensä lahjusten käyttöä sillä, että lahjukset ovat yleinen 
käytäntö tietyillä alueilla. Sveitsiläisyritysten arvioitiin 
käyttävän vähiten lahjuksia ulkomailla. Venäläiset yrityk-
set sijoittuivat tutkimuksessa kolmanneksi eniten lahjuksia 
käyttäviksi. 
 
Kiinaan kohdistuva rangaistustullialoite vedettiin pois 
Yhdysvaltain senaatista. Senaatin käsittelyssä pitkään 
ollut lakialoite 27,5 % lisätullin määräämisestä kaikille 
kiinalaistuotteille vedettiin viime viikolla pois käsittelystä 
[ks. BOFIT 39/2006]. Aloitteen olivat esittäneet eräät 
senaattorit, ja sen tarkoituksena oli painostaa Kiinaa salli-
maan juanin nopeampi revalvoituminen dollariin nähden. 
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Venäjä 

Venäjän inflaatio hidastui hieman syyskuussa.  
Rosstatin mukaan vuosi-inflaatio hidastui syyskuussa 9,5 
prosenttiin. Elintarvikkeiden hinnat nousivat syyskuussa 
9,3 % vuotta aiemmasta. Muiden tavaroiden vuosi-
inflaatio oli 6,2 %. Bensiinin hinnannousu hidastui hieman 
syyskuussa, mutta oli edelleen 13 %. Myös rakennustar-
vikkeiden hinnat nousivat lähes 10 %. Palveluiden hinnat 
nousivat 14,4 %. 

Peruselintarvikekorin hinnalla mitattuna koillinen 
Tshuktsien autonominen piirikunta oli kaikkein kallein. 
Siellä korin hinta oli syyskuun lopussa 4 590 ruplaa (135 
euroa), kun sen sai edullisimmillaan 1 130 ruplalla Tshu-
vassian tasavallassa. Peruselintarvikekorin keskimääräinen 
hinta oli syyskuun lopussa 1 430 ruplaa, mikä oli 10 % 
enemmän kuin vuotta aiemmin.  
 
Venäjän öljyteollisuus kärsii tehottomuudesta ja alhai-
sesta jalostusasteesta. Raakaöljyn vientitullien noustessa 
yhä suurempi osuus Venäjällä tuotetusta raakaöljystä ja-
lostetaan kotimaassa. Tammi-elokuussa osuus oli 45 %, 
kun vuotta aiemmin kotimaassa jalostettiin 44 % ja vuonna 
2004 osuus oli 42 %. Venäjän tuotantolaitoksissa jalostet-
tavasta raakaöljystä pystytään kuitenkin hyödyntämään 
vain 72 %. Vastaava luku Länsi-Euroopassa ja Yhdysval-
loissa on 90 %. Jalostamot tarvitsisivat nopeaa moder-
nisointia, mutta lähivuosina ei tehokkuuteen ole odotetta-
vissa merkittäviä parannuksia. Venäjän energiastrategian 
tavoitteena on nostaa öljynkäytön tehokkuus jalostamoissa 
75 prosenttiin vuoteen 2010 mennessä ja 84 prosenttiin 
vuoteen 2020 mennessä. Nämä tavoitteet vaativat huomat-
tavia investointeja. 

Tärkeimmistä öljytuotteista bensiinin tuotanto kasvoi 
vuoden 2006 kahdeksan ensimmäisen kuukauden aikana 
7 %, dieselin 8 % ja polttoöljyn 4 %. Tullin tilastojen 
mukaan tammi-elokuussa Venäjällä jalostetusta bensiinistä 
vietiin ulkomaille 20 %, dieselistä 57 % ja polttoöljystä 
82 %. Polttoöljyn kysyntä kotimarkkinoilla on vähäistä, ja 
ulkomaille sitä viedään lähinnä jatkojalostukseen. Loppu-
vuodesta 2006 polttoöljyn kotimainen kysyntä kuitenkin 
kasvanee, sillä Gazprom on ilmoittanut vähentävänsä 
kaasun myyntiä kotimaiseen sähköntuotantoon, ja kaasua 
on siten korvattava hiilellä ja polttoöljyllä. 
 
Gazprom kehittää Shtokmanin kaasukentän ilman 
ulkomaisia yhteistyökumppaneita. Gazprom ei ilmoituk-
sensa mukaan kelpuuta yhtäkään ehdolla ollutta ulkomais-
ta yritystä yhteistyökumppanikseen, vaan ryhtyy hyödyn-
tämään Barentsinmerellä olevaa Shtokmanin kaasukenttää 
yksinään. Maailman suurimpiin kaasuesiintymiin lukeutu-
van Shtokmanin kaasuvaroiksi arvioidaan 3 700 miljardia 

kuutiometriä. Ehdolla kumppaneiksi olivat norjalaiset 
Statoil ja Hydro sekä ranskalainen Total ja yhdysvaltalai-
set yhtiöt ConocoPhillips ja Chevron. Samalla Gazprom 
ilmoitti, että Shtokmanin kaasu suunnataan ensisijaisesti 
Euroopan markkinoille suunniteltua Pohjois-Euroopan 
kaasuputkea Nord Streamia pitkin, eikä nesteytettynä 
Yhdysvaltoihin, kuten aiemmin oli tarkoitus. 

Useat asiantuntijat epäilevät kuitenkin Gazpromin ky-
kyä kehittää teknisesti vaativaa, merenpohjassa sijaitsevaa 
kaasukenttää ilman ulkomaista apua, ja jo 1990-luvun 
alussa alkaneen projektin arvioidaan hidastuvan entises-
tään. Suunnitelmien mukaan kaasun tuotanto Shtokmanis-
sa alkaisi jo vuonna 2011. Kentän on ollut tarkoitus tuottaa 
vuoteen 2015 mennessä jopa 60–70 miljardia kuutiometriä 
kaasua vuodessa. Koko Venäjän kaasuntuotanto oli vuon-
na 2005 noin 640 miljardia kuutiometriä. 
 
Fuusiosopimus maailman suurimmasta alumiinintuot-
tajasta. Venäläiset Russian Aluminium (RusAl) ja Siberi-
an-Ural Aluminium Company (SUAL) sekä sveitsiläinen 
Glencore International allekirjoittivat fuusiosopimuksen, 
jonka mukaan yhtiöt muodostavat huhtikuuhun 2007 men-
nessä maailman suurimman alumiinintuotantoyhtiön ni-
meltään Russian Aluminium. RusAlin omistusosuus uu-
desta yhtiöstä on 66 %, SUALin 22 % ja Glencoren 12 %. 
Ennen huhtikuuta pääomistajien on vielä selvitettävä vä-
linsä fuusioon kielteisesti suhtautuvien SUALin vähem-
mistöosakkaiden kanssa. 

Venäjän ulkopuolelle rekisteröitävän uuden Russian 
Aluminiumin pörssiarvoksi arvioidaan 25–30 miljardia 
dollaria, ja sen vuotuinen alumiinintuotanto yltää 5 mil-
joonaan tonniin. SUALin pääjohtajan Viktor Vekselbergin 
mukaan uusi yhtiö aikoo toteuttaa uusosakeannin Lontoon 
pörssissä vuoden 2008 loppuun mennessä.  
 
Nordea myi osuutensa International Moscow Bankista. 
Kesällä 2006 tehdyn sopimuksen mukaisessa kaupassa 
Nordea myi hieman yli 23 % omistusosuutensa IMB:stä 
saksalaiselle Bayerische Hypo- und Vereinsbankille 
(HVB), joka on italialaisen UniCredit-pankin tytärpankki. 
Kauppahinnaksi muodostui 395 miljoonaa dollaria (315 
milj. euroa), ja Nordea saa kaupasta 200 miljoonan euron 
myyntivoiton. Nordean tarkoituksena on jatkossa joko 
anoa omaa pankkitoimilupaa Venäjälle tai ostaa pieni tai 
keskisuuri venäläinen pankki. 

Kaupan seurauksena HVB:n omistusosuus IMB:ssä 
nousee yli 70 prosenttiin. HVB:n tarkoituksena on kuiten-
kin myydä koko osuutensa myöhemmin syksyllä Bank 
Austria Creditanstaltille (BA-CA). IMB:n muita osak-
keenomistajia ovat ranskalainen BCEN-Eurobank ja 
EBRD. 1980-luvun lopussa perustettu IMB on Venäjän 
kahdeksanneksi suurin pankki, jonka osuus maan pank-
kisektorin taseesta on vajaat 2 %. 
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Kiina 

Japanin pääministeri tapasi Kiinan johtajat. Syyskuussa 
virkaan astunut Japanin uusi pääministeri Shinzo Abe avasi 
virkakautensa poikkeuksellisesti tekemällä ensimmäisen 
virallisen ulkomaanvierailunsa Kiinaan. Kukaan Japanin 
pääministeri ei ole toisen maailmansodan jälkeen suunnan-
nut ensimmäistä ulkomaanmatkaansa Kiinaan. Aben edeltä-
jä Junichiro Koizumi ei tehnyt yhtään virallista vierailua 
Kiinaan eivätkä Kiinan korkeimmat päättäjät ole vierailleet 
Japanissa Koizumin viisivuotisen valtakauden aikana. Kii-
nalaisten mukaan Kiinan ja Japanin huonot välit johtuivat 
edellisen pääministerin vuosittaisista käynneistä Yasukuni-
temppelissä, jonne on kaatuneiden lisäksi haudattu toista-
kymmentä merkittävää japanilaista sotarikollista. Kaksipäi-
väisen vierailun aikana tämä asia oli silmiinpistävästi esillä 
kiinalaisissa viestintävälineissä. 

Japanin pääministeri tapasi isäntänä toimineen pääminis-
teri Wen Jiabaon lisäksi presidentti Hu Jintaon, joka kuvasi 
vierailua käännekohdaksi maiden välisissä suhteissa. Käy-
dyt keskustelut olivat ilmeisen sovinnollisia ja eteenpäin 
katsovia. Osapuolet sopivat myös säännöllisten tapaamisten 
aloittamisesta ja kiinalaiset isännät ottivat vastaan myös 
Aben esittämän kutsun vierailla Japanissa. Vierailun aikana 
Pohjois-Korea teki ydinkokeen, jonka Japani ja Kiina yh-
dessä tuomitsivat. 
 
Kiina julkisti maksutaseensa ensimmäiseltä vuosipuolis-
kolta. Ulkomaanvaluuttaviraston (SAFE) julkistaman mak-
sutaseen mukaan vaihtotase oli tammi-kesäkuussa 92 mil-
jardia dollaria ylijäämäinen (8 % BKT:stä). Vaihtotaseen 
ylijäämästä 80 miljardia dollaria syntyi tavaraviennistä ja 14 
miljardia dollaria vastikkeettomista tulonsiirroista. Palve-
luiden tase oli 6 miljardia dollaria alijäämäinen. Vaihtota-
seen ylijäämä kasvoi selvästi viime vuoden vastaavasta 
ajankohdasta, mikä johtui lähes kokonaan tavarakaupan 
ylijäämästä. 
 
Maksutase puolivuosittain, mrd. dollaria 
 

 
Vaihto- 
tase 

Rahoitus- 
tase 

Virhe- 
termi 

Valuutta- 
varannon 
muutos 

2004 H1 8 67 -7 67 
2004 H2 61 44 34 139 
2005 H1 67 36 -2 101 
2005 H2 94 23 -12 106 
2006 H1 92 37 -8 122 

 
Lähde: SAFE 
 

Rahoitustaseen ylijäämä säilyi lähes ennallaan vuotta ai-
emmasta ja oli 37 miljardia dollaria. Siitä suurin osa (31 
mrd. doll. nettomääräisenä) oli suoria sijoituksia Kiinaan. 

Maksutaseen ylijäämä paisutti valuuttavarantoa tammi-
kesäkuussa yli 120 miljardilla dollarilla. Valuuttavaranto oli 
kesäkuun lopussa jo 925 miljardia dollaria ja se on maail-
man suurin. 
 
Ulkomaankaupan ylijäämä jatkaa nopeaa kasvuaan. 
Kiinan tullin tilastojen mukaan syyskuussa kaupan ylijäämä 
oli 15,3 miljardia dollaria, mikä oli pienempi kuin elokuun 
ennätyssuuri lähes 19 miljardin dollarin ylijäämä. Kaupan 
ylijäämää syyskuussa kasvatti viennin nopea yli 30 prosen-
tin vuosikasvu, kun taas tuonnin kasvu jäi 22 prosenttiin 
vuotta aiemmasta. Yhteensä kaupan ylijäämää on kertynyt 
kuluvana vuonna jo 110 miljardia dollaria, kun se koko 
viime vuonna oli hieman yli 100 miljardia dollaria. Kiinan 
kauppa on tavallisesti ylijäämäistä vuoden lopulla, ja koko 
kuluvan vuoden ylijäämän arvioidaan nousevan noin 150 
miljardiin dollariin. Kiinan ulkomaankauppaministeriö 
ilmoitti kuluvalla viikolla, että kauppa tulee olemaan tasa-
painoissa vuoteen 2010 mennessä. 

Tammi-syyskuussa Kiina on käynyt eniten kauppaa EU-
maiden kanssa, ja kauppa on ollut Kiinan tullin mukaan 60 
miljardia dollaria ylijäämäinen. Kauppa Yhdysvaltojen 
kanssa on ollut 100 miljardia dollaria ylijäämäinen ja Japa-
nin kanssa alijäämäistä 20 miljardia dollaria. Kauppa mui-
den Aasian tärkeimpien maiden kanssa on ollut myös ali-
jäämäistä. Venäjän kanssa alijäämää on kertynyt 2 miljardia 
dollaria. 
 
Kiina aloitti strategisten öljyvarastojen täyttämisen. 
Uutislähteiden mukaan Kiina on aloittanut Zhejiangin maa-
kunnassa olevien strategisten öljyvarastojensa täyttämisen. 
Virallista tietoa asiasta ei ole annettu ja viranomaisten kom-
mentit ovat olleet moniselitteisiä, sillä kiinalaiset pelkäävät 
tietojen nostavan öljyn maailmanmarkkinahintoja, jotka 
ovat muutenkin varastojen täyttämistä ajatellen korkealla. 
Kiina ei pysty täyttämään strategisia varastoja pelkästään 
öljyn kotimaista tuotantoa lisäämällä, vaan varastojen kas-
vattaminen lisää myös tuontia joko suoraan tai välillisesti. 
Asiantuntijoiden mukaan varastojen täyttämiseen käytettä-
vän öljyn on kiinalaisjalostamojen käyttämästä tekniikasta 
johtuen oltava vähärikkistä. Maan oman raakaöljyn ohella 
tällä hetkellä kyseeseen tulee siten lähinnä Venäjältä tai 
Angolasta tuleva öljy, joista jälkimmäinen on äskettäin 
noussut Kiina suurimmaksi ulkomaiseksi öljyntoimittajaksi. 

Kansainvälisen energiajärjestön IEA:n mukaan Kiinan 
öljynkysyntä kasvaa kuluvana vuonna 6,5 % noin 7 miljoo-
naan tynnyriin päivässä, kun viime vuonna öljyn kokonais-
kysyntä kasvoi vain 2,6 %. Arvioon sisältyy kuitenkin suuri 
epävarmuus, koska Kiina ei julkaise öljyä koskevia varasto-
tietoja. IEA toivoo tässä kysymyksessä Kiinalta suurempaa 
avoimuutta. 
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Venäjä 

Venäjän vaihtotaseen ylijäämä edelleen suuri. Venäjän 
keskuspankin mukaan vaihtotaseen ylijäämä oli kuluvan 
vuoden ensimmäisellä puoliskolla runsaat 56 miljardia dol-
laria eli 13 % BKT:stä. Yhteenlasketun tavara- ja palvelu-
viennin arvo kasvoi 31 % vuotta aiemmasta ja -tuonnin 
26 %. Tavarakaupassa kauppataseen ylijäämä oli noin 17 % 
BKT:stä, mutta palvelukauppa oli edelleen alijäämäistä 
(1,5 % BKT:stä). Tuotannontekijäkorvausten taseen alijää-
mä oli tammi-kesäkuussa lähes 3 % BKT:stä, kun se viime 
vuoden vastaavana ajankohtana oli vajaat 2 %. Alijäämän 
kasvuun vaikuttivat osinkojen ja korkomenojen sekä ulko-
maiselle työvoimalle maksettujen korvausten lisääntyminen. 

Rahoitustaseessa ensimmäisen puolen vuoden aikana 
Venäjälle tehtyjen ulkomaisten suorien sijoitusten arvo oli 
runsaat 14 miljardia dollaria. Ulkomaisten suorien sijoitus-
ten osuus BKT:stä oli hieman yli 3 % eli vähän pienempi 
kuin vuotta aiemmin (4 %). Venäjältä ulkomaille suoria 
sijoituksia tehtiin vajaan 7 miljardin dollarin arvosta eli 
hieman vähemmän kuin vuotta aiemmin. 
 
Venäjän vaihtotaseen ylijäämä 2002–2006 

Lähde: Keskuspankki 
 
Hallitus hyväksyi ydinvoiman kehittämisohjelmaluon-
noksen. Ohjelma käsittää vuodet 2007–2015, joiden aikana 
on tarkoitus rakentaa lähes 10 GW lisää ydinvoimakapasi-
teettia. Ohjelma vaatii investointeja lähes 1 500 miljardia 
ruplaa (44 mrd. euroa), mistä valtion osuus on noin 700 
miljardia. Ydinvoiman lisärakentaminen käsittää kahden jo 
rakenteilla olevan (Rostov ja Kalinin) 1 000 MW:n voima-
lan valmistumisen vuosina 2009 ja 2011 ja suunnitellun 800 
MW:n voimalan rakentamisen Belojarskiin. Vuosina 2007–
2008 rakennustöiden on määrä alkaa myös Leningradin ja 
Novovoronezhin voimalaitoksilla. Vuodesta 2009 alkaen on 
tarkoitus aloittaa vuosittain kahden voimalan rakentaminen. 
Yhden voimalan rakentamisen arvioidaan kestävän viisi 
vuotta. 

Vuonna 2004 ydinvoimalat tuottivat Venäjällä sähköä 
noin 143 TWh, mikä vastasi 16 % koko maassa tuotetusta 
sähköstä. Osuus pyritään kehittämisohjelmalla nostamaan 
22 prosenttiin. Venäjän nykyinen ydinvoiman sähköntuotan-

tokapasiteetti on noin 23 GW, mistä vuoden 2006 loppuun 
mennessä yli viidesosa on saavuttanut alun perin suunnitel-
lun käyttöikänsä. 15 vuoden jatkoajasta huolimatta voima-
loiden tehokkuus laskee, kun huolto- ja korjaustöiden määrä 
lisääntyy kapasiteetin vanhetessa. Vuonna 2004 ydinvoima-
loiden käyttöaste Venäjällä oli 73 %, kun käyttöaste esim. 
Suomessa oli noin 90 prosenttia. 
 
Teollisuustuotannon kasvu hidastui syyskuussa. Teolli-
suustuotanto kasvoi syyskuussa 4,1 % vuodentakaisesta, eli 
kasvu hidastui hieman elokuusta. Tammi-syyskuussa teolli-
suustuotannon vuosikasvu oli 4,2 %. Kaivannaistuotanto 
kasvoi 2,4 %, öljyn tuotanto 2 % ja maakaasun tuotanto 
3 %. Jalostavan teollisuuden tuotanto kasvoi tammi-
syyskuussa 4,4 %, jossa kasvua vetivät mm. bensiinin ja 
dieselpolttoaineen tuotannon 7 prosentin ja autotuotannon 9 
prosentin kasvut. Veden, sähkön ja kaasun jakelun ja tuo-
tannon vuosikasvu tammi-syyskuussa oli 5,2 %. 
 
Teollisuustuotannon volyymikehitys 2005–2006, miljardia 
ruplaa tammikuun 2005 hinnoin 
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Lähde: Rosstat 
 
Euromoney ja Institutional Investor julkistivat puoli-
vuosittaiset maariskivertailunsa. Euromoney-lehden syys-
kuun vertailussa oli mukana 185 ja Institutional Investor 
-lehden vertailussa 173 maata. Vertailuissa mitattiin maiden 
luottokelpoisuutta maariskien kannalta. Kiinan luottokelpoi-
suus heikkeni Euromoneyn mukaan mutta säilyi Institutional 
Investorilla ennallaan. Euromoney perusteli heikennystä 
lähinnä Kiinan odotettavissa olevalla talouskasvun hidastu-
misella ja energian saatavuuteen liittyvillä epävarmuuksilla. 
Euromoney korotti Venäjän indeksiä, vaikkakin korosti ns. 
Hollannin taudin riskiä. 
 
Maiden vertailuluvut ja niiden muutokset maalis-syyskuussa 
2006 (100 = pienin riski) 
 

 Euromoney Institutional Investor

 9/2006 muutos 
3/2006:sta 9/2006 muutos 

3/2006:sta
 Kiina 59.89 -1.8 69.8 0.0 
 Venäjä 56.50 1.9 60.4 -1.7 
 Intia 55.99 -0.5 57.1 0.0 
 Ukraina 44.91 -0.8 41.6 -4.9 

 
Lähteet: Euromoney ja Institutional Investor 
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Kiina 

Juanin vahvistumiseen tauko lokakuussa. Loppukevään 
jälkeen juanin kurssivaihtelut suhteessa dollariin ovat 
kasvaneet, ja elokuun puolivälin jälkeen Kiinan valuutan 
vahvistumistrendi oli aikaisempaa selvempi. Lokakuun 
ensipuoliskolla kurssi on pidetty hyvin vakaana, mikä 
kuitenkin jäänee väliaikaiseksi ilmiöksi. Keskuspankin 
varapääjohtaja sanoi kuluvalla viikolla juaniin kohdistuvan 
vahvistumispaineita ja sen annetaan revalvoitua asteittain. 

Kiinan valuuttavaranto oli syyskuun lopussa 988 mil-
jardia dollaria, ja varannon kasvu on kesällä ja alkusyksyl-
lä ollut selvästi kevätkuukausia hitaampaa. Varannon 
kasvu on vastannut pitkälle kauppataseen ylijäämää. Tämä 
on johtanut arvailuihin siitä, että juanin vahvistumiseen 
liittyvät spekulatiiviset pääomaliikkeet ovat mahdollisesti 
vähentyneet kansainvälisten korkojen nousun ja Kiinan 
pääoman vientiä tukevien toimien vaikutuksesta. Juanin 
kurssi on tällä hetkellä noin 7,91 suhteessa dollariin, ja 
termiinikurssien perusteella markkinat odottavat kurssin 
vahvistuvan vuoden loppuun mennessä tasolle 7,87. 
 
Juanin dollarikurssi heinäkuu 2005–lokakuu 2006 

Lähde: Reuters, Suomen Pankki 
 
BKT:n kasvu edelleen nopeaa. Tilastoviranomaisten 
mukaan BKT kasvoi tammi-syyskuussa 10,7 % vuotta 
aiemmasta, kun lukema ensimmäisellä vuosipuoliskolla oli 
10,9 %. Viranomaisten mukaan talouspolitiikan kiristys-
toimet ovat alkaneet vaikuttaa, ja nopea talouskasvu on 
hidastumassa. Kuluvan vuoden BKT:n kasvun odotetaan 
päätyvän 10,5 prosenttiin. Ulkopuoliset tarkkailijat ovat 
nostaneet ennusteitaan tulevasta talouskasvusta tuntuvasti, 
ja vuoden 2007 ennusteet ovat nyt 10 prosentin tietämillä. 

Talouskasvua ovat kuluvana vuonna kiihdyttäneet in-
vestointien, teollisuustuotannon ja ulkomaankaupan nopea 
kasvu. Tammi-syyskuussa kiinteiden investointien kasvu 
oli 27 % vuotta aiemmasta. Vaikka Kiinan viranomaiset 
eivät julkista kuukausikohtaisia investointilukuja, vaikut-
taisi siltä, että investointien kasvu hidastui syyskuussa 
selvästi. Kiina on pyrkinyt hillitsemään investointien kas-
vua kiristämällä luotonantoa. Teollisuustuotanto kasvoi 
17 % vuotta aiemmasta. Lisäksi kotimaisen kysynnän 

kuvaajana pidetty vähittäiskauppa on kasvanut kuluvana 
vuonna reaalisesti 13 % vuotta aiemmasta, ja kasvu on 
ollut nopeampaa kuin viime vuonna. Kuluttajahintainflaa-
tio pysyi edelleen hitaana ja oli syyskuun lopussa vuosita-
solla 1,5 %. 
 
Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan yhä suuria. Kii-
nan kauppaministeriön mukaan tammi-syyskuussa suoria 
ulkomaisia sijoituksia tehtiin Manner-Kiinaan 43 miljardin 
dollarin arvosta. Määrä oli yhtä suuri kuin vuotta aiemmin. 
Suurin osa sijoituksista tuli edelleen Aasiasta, mutta näi-
den sijoitusten määrä on pienentynyt viime vuoden vas-
taavasta ajasta 7 %. Myös sijoitukset Yhdysvalloista ovat 
selvästi pienentyneet vuotta aiemmasta, kun taas euroop-
palaisten sijoitukset ovat lisääntyneet. Nopeimmin ovat 
kuitenkin kasvaneet veroparatiiseista tulevat sijoitukset, 
jotka kattavat jo noin neljänneksen Kiinaan tulevista suo-
rista sijoituksista. Osan näistä sijoituksista epäillään ole-
van kiinalaista pääomaa, jota kierrätetään veroparatiisien 
kautta. Yritykset, joissa on ulkomaista pääomaa, saavat 
Kiinassa mm. veroetuja. Kauppaministeriön tilastosta 
puuttuvat sijoitukset Kiinan rahoitussektorille. 

YK:n kauppa- ja kehitysjärjestön UNCTADin vuosit-
taisen investointiraportin mukaan Manner-Kiinaan tuli 
vuonna 2005 suoria sijoituksia 72 miljardia dollaria, mikä 
oli kolmanneksi eniten maailmassa. Eniten sijoituksia 
virtasi Iso-Britanniaan ja toiseksi eniten Yhdysvaltoihin. 
Hongkong oli sijalla kuusi. UNCTADin mukaan suorat 
sijoitukset Kiinasta ovat kasvaneet vahvasti, ja järjestö piti 
tärkeinä erityisesti sijoituksia matalan tulotason maihin. 
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Tekstiilien ja vaatteiden vienti kasvoi suojatoimista 
huolimatta nopeasti. EU ja Yhdysvallat sopivat Kiinan 
kanssa kiinalaisten vaatteiden ja tekstiilien tuontirajoituk-
sista viime vuonna. Kuluvana vuonna vastaavien suoja-
toimien käytöstä ovat jo päättäneet mm. Brasilia, Turkki ja 
Etelä-Afrikka. Suurin osa toimista jatkuu vuoden 2008 
loppuun asti. WTO-sitoumusten mukaisesti tekstiili- ja 
vaatekaupan rajoitteet poistettiin maailmanlaajuisesti vuo-
den 2005 alussa, jolloin kiinalaistuotteiden vienti lähti 
nopeaan kasvuun.  

Suojatoimista huolimatta vaatteiden ja tekstiilien vien-
nin arvo on kasvanut tammi-syyskuussa noin 24 % vuotta 
aiemmasta. Suurin osa kasvusta on kuitenkin johtunut 
tuotteiden hintojen noususta. EU:n tilastoviranomaisten 
mukaan tuontimäärät Kiinasta ovat kuluvana vuonna jopa 
pienentyneet. Kiinalaisviranomaiset päättivät pienentää 
syyskuun puolivälistä lähtien tekstiili- ja vaateteollisuuden 
vientitukea kahdella prosenttiyksiköllä. Sen arvioidaan 
vähentävän koko teollisuuden tuloja 8 miljardilla juanilla 
(800 miljoonaa euroa). Vaikka vienti on kasvanut nopeas-
ti, Kiinalla ei kuitenkaan ole omia kansainvälisesti tunnet-
tuja tuotemerkkejä ja vientiin valmistettavat tuotteet ovat 
lähinnä tilaustöitä ulkomaisille yrityksille. 
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Venäjä 

Vähittäiskauppa ja rakentaminen vetävät edelleen 
Venäjän kokonaistuotannon kasvua. Rakentamisen 
vuosikasvu on ollut yli kymmentä prosenttia keväästä 
lähtien ja samoin vähittäiskapan vuosikasvu pari viimeistä 
vuotta. Rakentaminen kasvoi tammi-syyskuussa 11,4 % 
edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta ja vähittäis-
kauppa 12,3 %. Myös kuljetustuotannon kasvu on ollut 
vakaata viime aikoina, ja tammi-syyskuussa se kasvoi 
2,5 %. Sen sijaan teollisuustuotannon kasvu hidastui hie-
man edellisestä kvartaalista ja maataloustuotanto supistui: 
vuosikasvut tammi-syyskuussa olivat 4,1 % ja -0,1 %. 
Talousministeriön alustavan arvion mukaan BKT:n vuosi-
kasvu tammi-elokuussa oli 6,7 %. 
 

Vakautusrahasto ulkomaisissa valuutoissa. Venäjän 
finanssiministeriön ilmoituksen mukaan vakautusrahaston 
varat on kokonaan sijoitettu ulkomaisiin valuuttoihin 
24.7.–16.10. välisenä aikana. Aiemmin tehdyn päätöksen 
mukaisesti varoista on sijoitettu dollareihin ja euroihin 
45 % sekä loput 10 % puntiin. Vakautusrahaston arvo oli 
lokakuun puolivälissä yhteensä 1900 miljardia ruplaa (56 
miljardia euroa), kun elokuussa maksettiin 17 miljardin 
euron edestä neuvostoaikaisia velkoja pois. 
 

Keskuspankki alensi korkoja. Keskuspankki alensi jäl-
leenrahoituskoron ja liikepankkien yli yön -luottokoron 11 
prosenttiin 23.10. alkaen. Samansuuruiset puolen prosent-
tiyksikön koronalennukset keskuspankki teki viime kesä-
kuussa. Keskuspankin jälleenrahoituskorolla ei ole juuri 
merkitystä rahapolitiikan välineenä, sillä pankit eivät käy-
tännössä ota keskuspankilta jälleenrahoitusluottoa. Korkoa 
käytetään lähinnä määriteltäessä erilaisia viivästyskorkoja. 
 

Rosneft ja CNPC perustivat yhteisyrityksen. Viime 
viikolla tehdyn sopimuksen mukaan venäläinen Rosneft 
omistaa Vostok energy -nimisestä yhtiöstä 51 % ja kiina-
lainen CNPC 49 %. Yhteisyrityksen tehtävänä on Venäjän 
hiilivetyesiintymien etsintä ja kehittäminen sekä esiinty-
mien hyödyntämiseen tarvittavien lupien hankkiminen. 
Rosneftin odotetaan hyötyvän yhteisyrityksessä CNPC:n 
huomattavasta varallisuudesta, jonka turvin entistä laa-
jemmat etsinnät tulevat mahdollisiksi. Kiinalaisyhtiön 
pyrkimyksenä on turvata vakaa öljyn ja maakaasun tuonti 
Kiinaan. 
 

Fortum kasvattaa omistuksiaan Venäjällä. Viime vii-
kolla vahvistetussa kaupassa suomalainen Fortum osti 12,5 
prosentin lisäosuuden Pietarin sähköntuotantoyhtiöstä. 
Luoteis-Venäjän kolme paikallista tuotantoyhtiötä (Pieta-
rin, Karjalan ja Kolskin yhtiöt) yhdistyvät alueelliseksi 
tuotantoyhtiöksi TGK-1:ksi osana Venäjän sähkösektorin 
uudistusta. Yhdistyminen on määrä saattaa loppuun tou- 

 
kokuuhun 2007 mennessä. Fortumin omistusosuus synty-
västä yhtiöstä on hieman yli 25 %. TGK-1:n sähköntuotan-
to oli vuoden 2006 ensimmäisellä puoliskolla yli 12 TWh 
ja lämmöntuotanto lähes 16 TWh. Sähköntuotannossa 
yhtiön markkinaosuus Luoteis-Venäjällä on yli 30 %. 
Fortum on yhä ainoa ulkomainen strateginen sijoittaja 
Venäjän sähkömarkkinoilla. 

Sähkömonopoliyhtiö UES pyrkii tuotantoyhtiöiden 
osuuksia myymällä keräämään rahaa sektorin nykyaikais-
tamiseen ja tuotantokapasiteetin lisäämiseen. Samalla UES 
luopuu vaiheittain tuotantomonopolistaan. Osakeanteja on 
odotettavissa lähiaikoina. Tukkutuotantoyhtiö OGK-5 on 
ilmoittanut suunnitelmistaan järjestää vielä tulevan mar-
raskuun aikana ulkomailla listautumisanti, jossa yhtiö myy 
lähes 15 % osakepääomastaan. 
 

Venäjä ja Ukraina sopivat alustavasti maakaasun hin-
nasta vuodeksi 2007. Sopimuksen mukaan RosUkrEner-
go toimittaa Ukrainalle vuosina 2007–2009 keskiaasialais-
ta maakaasua vähintään 55 miljardia kuutiometriä vuodes-
sa. Vuonna 2007 kaasun hinta on 130 dollaria/1 000 m3, 
kun Ukraina vielä kuluvan vuoden loppuun asti saa kaa-
sunsa 95 dollarilla. Vuosille 2008–2009 kaasun hinta mää-
ritellään myöhemmin Turkmenistanin kaasun hintakehi-
tyksestä riippuen. Syyskuun alun hinnankorotuksen jäl-
keen turkmenistanilaista kaasua RosUkrEnergolle toimit-
tava Gazprom on maksanut siitä Turkmenistaniin 100 
dollaria/1 000 m3. 
 

Asuntomarkkinat nopeassa kasvussa Venäjällä. Rossta-
tin mukaan Venäjällä on kuluvan vuoden tammi-syys-
kuussa valmistunut käyttöön lähes 300 000 uutta asuntoa. 
Asuntojen yhteenlaskettu pinta-ala on 26 miljoonaa neliö-
metriä, joka on 12 % enemmän kuin viime vuoden vastaa-
vana ajankohtana valmistui. Asuinpinta-alalla mitattuna 
uusia asuntoja valmistui selvästi eniten Moskovan kau-
punkiin ja Moskovan alueelle, joiden yhteenlaskettu osuus 
pinta-alasta oli neljännes. 

Erityisesti Moskovassa asunnoista onkin ollut ylikysyn-
tää. Sen seurauksena asuntojen keskimääräinen neliöhinta 
on kiinteistöalan analyytikkojen mukaan Moskovassa jo 
ylittänyt 4 000 dollaria ja kaksinkertaistunut vuodentakai-
sesta. Vuonna 2005 asuntorakentamisen kasvu hidastui, 
mikä osaltaan vähensi asuntojen tarjontaa. Toisaalta asun-
tojen kysyntä on lisääntynyt venäläisten tulotason noustes-
sa ja asuntolainamarkkinoiden kehittyessä. Kuluvan vuo-
den tammi-kesäkuussa koko Venäjän asuntolainakanta 
kasvoikin 50 %. Kanta on kuitenkin edelleen hyvin pieni 
Venäjän kokoiselle maalle, vain noin 200 miljardia ruplaa 
(5,6 miljardia euroa). 

Moskovan asuntojen hintojen nousu on kuitenkin hi-
dastunut syksyllä. Kysyntää on hillinnyt hintojen nousu 
niin korkealle tasolle, että suuri osa keskiluokasta ei pysty 
ostamaan asuntoa edes luotolla. 
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Kiina 

Kiinan kasvava merkitys näkyy myös patenttitoimin-
nassa. YK:n alaisen patenttiyhteistyöjärjestö WIPOn 
(World Intellectual Property Organization) lokakuussa 
ilmestyneen ensimmäisen, pääosin vuoteen 2004 ulottuvan 
patenttitoimintaa koskevan kattavan raportin mukaan Kii-
nan patenttitoimisto on patenttihakemusten määrällä mita-
ten noussut ohi Euroopan patenttitoimiston maailman 
neljänneksi suurimmaksi patentteja myöntäväksi toimis-
toksi. Sen edellä ovat Japanin, Yhdysvaltojen ja Etelä-
Korean patenttitoimistot. 

Vuonna 2004 Kiinassa jätettiin noin 130 000 patentti-
hakemusta, joista puolet on ulkomaalaisten tekemiä. Tois-
taiseksi kiinalaiset, kuten myös venäläiset ja intialaiset, 
hakevat patenttia lähinnä niiden omasta patenttitoimistos-
ta. Kiinan teknisen kehittymisen ja kansainvälistymisen 
myötä myös kansainvälisten patenttien tarve tulee jatkossa 
lisääntymään. WIPOn ylläpitämän kansainvälisen patent-
tiyhteistyösopimuksen (PCT) puitteissa rekisteröityjen 
kansainvälisten patenttihakemusten määrä kasvoi vuonna 
2005 noin 9 % verrattuna edelliseen vuoteen, mutta Kii-
nasta tulleiden hakemusten määrän kasvu oli 47 %. Kiinan 
osuus kaikista PCT-hakemuksista oli edelleen kuitenkin 
vain parin prosentin luokkaa (kts. BOFIT 6/2006). PCT:n 
kautta haetaan lähes puolet kaikista kansainvälisistä paten-
teista. 

Vuonna 2004 maailmassa jätettiin noin 1,6 miljoonaa 
patenttihakemusta ja myönnettiin noin 600 000 patenttia. 
Kolme neljäsosaa kaikista patenttihakemuksista ja myön-
netyistä patenteista kohdistuu viiteen suurimpaan patentti-
toimistoon. Kaikkiaan maailmassa on yli 5,4 miljoonaa 
voimassa olevaa patenttia. Patentti voidaan normaalisti 
myöntää korkeintaan 20 vuodeksi. 
 
Kiinan lavean rahan kasvu hidastumassa; hintojen 
nousu edelleen verkkaista. Keskuspankin mukaan lavean 
rahan (M2) määrän kasvu taloudessa hidastui syyskuun 
lopussa 16,8 prosenttiin vuotta aiemmasta. Rahamäärän 
kasvu alkoi kiihtyä viime vuonna ja oli kuluvan vuoden 
toukokuun lopussa 19,1 % vuotta aiemmasta. Syyskuun 
lopussa myös luotonannon kasvu hidastui. Näyttää siltä, 
että mm. korkoja nostamalla kiristetty rahapolitiikka alkaa 
vaikuttaa. Keskuspankin tavoite kuluvan vuoden lavean 
rahan määrän kasvulle on 16 %. 

Tilastoviranomaisten mukaan kuluttajahintainflaatio oli 
syyskuussa 1,5 % vuotta aiemmasta. Hintojen nousun on 
pitänyt hitaana elintarvikkeiden hintojen maltillinen nousu. 
Lisäksi vaatteiden, liikenteen ja viestinnän hinnat ovat 
laskeneet. Tuottajahintojen nousu on hieman kiihtynyt 
viime kuukausina ja oli syyskuussa 3,5 % vuotta aiemmas- 

 

 
 
 
 
ta. Tuottajahintoja ovat kiihdyttäneet raaka-öljyn, polttoai-
neiden ja värimetallien hintojen nousut. 
 
Kesän viljasato hyvä. Tilastoviranomaisten mukaan alku-
kesän viljasato (maissi, pavut, peruna, riisi ja vehnä) oli 
110 miljoonaa tonnia, ja se oli 7 % suurempi kuin viime 
vuonna. Riisisato, joka kattoa reilun kolmanneksen vilja-
sadosta, pysyi yhtä suurena kuin vuotta aiemmin, sillä 
eräät tärkeät riisinviljelyalueet kärsivät kesällä pahasta 
kuivuudesta. Tilastoviranomaisten mukaan myös loppu 
vuoden sadosta on tulossa hyvä, ja koko vuoden viljasadon 
ennustetaan ylittävän 490 miljoonaa tonnia. Määrä olisi 
noin 10 miljoonaa tonnia enemmän kuin viime vuonna.  

Kiinan vuosittainen viljasato oli suurimmillaan 510 
miljoonaa tonnia vuonna 1998, jonka jälkeen sato pieneni 
430 miljoonaan tonniin vuonna 2003, jolloin viranomaiset 
aloittivat aktiivisemman tuotannon kasvattamiseen pyrki-
vän maatalouspolitiikan. Sato on ollut tiukasti riippuvai-
nen viljelyyn käytetystä pinta-alasta, joskin viime vuosina 
myös viljelyn tehokkuutta on pystytty kohentamaan mm. 
paremmilla lajikkeilla ja lannoitteiden käytöllä. Kiinan 
virallisena tavoitteena on nostaa viljasato yli 500 miljoo-
naan tonniin vuoteen 2010 mennessä. Viranomaisten ar-
vioivat sadosta menevän vuosittain hukkaan noin 20 mil-
joonaa tonnia huonon varastoinnin vuoksi. 
 
Kiinan suurin liikepankki listautui. Talletusten määrällä 
mitattuna Kiinan suurin pankki Industrial and Commercial 
Bank of China (ICBC) listautui samanaikaisesti sekä 
Hongkongin että Shanghain pörssiin. Pankki myi listautu-
misannissaan yhteensä noin 15 % osakekannastaan 19,1 
miljardilla dollarilla. Osakkeita haluttiin merkitä peräti 
500 miljardilla dollarilla. Valtavasta kysynnästä johtuen 
pankin on mahdollista nostaa annissa myytävien osakkei-
den määrä 17 prosenttiin osakekannasta, jolloin koko 
annin arvoksi tulisi 22 miljardia dollaria. Ilman mahdollis-
ta lisäantiakin kyseessä oli kautta aikojen maailman suurin 
listautuminen. Kaupankäynti osakkeilla alkaa perjantaina 
27.10. 

Kiinan neljästä suuresta valtion omistamasta pankista 
Hongkongiin listautui viime vuonna China Construction 
Bank ja kuluvana kesänä Bank of China. Molempien osa-
kekurssit ovat nousseet selvästi listautumiskurssista. Suu-
rista pankeista ainoastaan huonokuntoisin Agricultural 
Bank of China ei ole vielä edes ilmoittanut listautu-
misaikeista. Keskisuurista pankeista Hongkongiin on lis-
tautunut Bank of Communications ja ainakin kolmen 
muun tiedetään valmistelevan listautumista. 
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Venäjä 

 
Ulkomaiset investoinnit Venäjälle lähes yhtä suuret 
kuin venäläiset ulkomaille. UNCTADin tuoreen World 
Investment Report 2006 mukaan Venäjälle suuntautuneiden 
suorien sijoitusten kanta oli vuoden 2005 lopussa 132 mil-
jardia dollaria, kun suorat sijoitukset Venäjältä ulkomaille 
olivat 120 miljardia dollaria. Venäjä oli IVY-maista vuon-
na 2005 suurin suorien sijoitusten vastaanottaja noin 2/3 
osuudella huolimatta siitä, että investointien virta Venäjälle 
laski jopa 6 % vuotta aiemmasta. Venäjä jää kirkkaasti 
investointitilastoissa BRIC-maista Brasilian ja Kiinan jäl-
keen. Ainostaan Intiaan on virrannut selvästi Venäjää vä-
hemmän suoria sijoituksia. On syytä huomioida, että suori-
en sijoitusten tilastot ja menetelmät vaihtelevat suuresti eri 
tilastoviranomaisen välillä. Esim. Rosstat ilmoittaa vastaa-
vaksi suorien sijoitusten kannaksi Venäjällä vain 40 miljar-
dia dollaria. 
 
Ulkomaisten sijoitusten kanta kohdemaahan vuoden 
2005 lopussa 

Lähde: UNCTAD, IFS 
 
Jalostavan teollisuuden rakenne pysynyt vakaana. 
Vuonna 2005 metallituotteiden osuus oli 22 %, elintarvik-
keiden 18 % sekä öljytuotteiden ja koksin 12 % jalostavan 
teollisuuden tuotannosta. Muita tärkeitä aloja olivat liiken-
nevälineteollisuus (10 %) ja kemianteollisuus (8 %). Kaikki 
edellä mainitut jalostavan teollisuuden alat elintarvikkeiden 
tuotantoa lukuun ottamatta ovat menettäneet 2000-luvulla 
hieman osuuttaan jalostavan teollisuuden yhteenlasketusta 
tuotannosta. Kuitenkin ainoastaan liikennevälineiden val-
mistuksessa supistuminen on ollut selvä, noin 3 prosent-
tiyksikköä vuodesta 2000, muilla aloilla yhden prosenttiyk-
sikön luokkaa. Pienemmistä aloista vain elektronisten ja 
optisten laitteiden valmistus on kasvattanut tuotanto-
osuuttaan merkittävästi; sen osuus koko jalostavasta teolli-
suudesta oli vuonna 2005 lähes 6 %, kun osuus vuonna 
2000 oli vain 3 %. Myös jalostavan teollisuuden BKT-
osuus on pysynyt viime vuosina suhteellisen muuttumatto-
mana 15 prosentin tuntumassa. 
 

 
Huomattavat hävikit rasittavat Venäjän kaasuteolli-
suutta. Öljyntuotannon sivutuotteena syntyvää maakaasua 
poltetaan Venäjällä vuosittain suuria määriä. Öljyntuottajat 
eivät voi hyödyntää kaasua, sillä Venäjällä kaasuputkistot 
ovat Gazpromin hallussa ja yritys säätelee muiden kaasun-
tuottajien pääsyä niihin. Virallisen tiedon mukaan vuonna 
2005 hukkaan poltettiin 15 miljardia kuutiometriä kaasua, 
mutta IEA arvioi hävikin olevan jopa nelinkertainen. Koko 
poltetun kaasun hyödyntäminen voisi tuoda lähes 10 pro-
sentin lisän Venäjän vuotuiseen kaasuntuotantoon. 

Toinen hävikkien aiheuttaja ovat rapistuvat kaasuputkis-
tot. Eri arvioiden mukaan noin 10 % Gazpromin putkistois-
sa siirrettävästä kaasusta katoaa hävikkinä. Tämä määrä 
voitaisiin puolittaa infrastruktuuria parantamalla ja toimin-
taa tehostamalla. Myös kaasun loppukulutus on Venäjällä 
tehotonta suurelta osin alhaisesta hinnasta johtuen. Kaasun 
hinnankorotuksilla ja kuluttajakohtaisilla mittareilla voitai-
siin tehostaa esim. kotitalouksien kaasunkäyttöä. Kaasun-
käytön tehokkuuden parantamiseksi myös noin puolet 
kotimaan kaasusta käyttävän sähköteollisuuden pitäisi 
uudistaa vanhentunutta sähköntuotantokapasiteettiaan. 
 
Venäläisten ministereiden vuosiansioissa suuret erot. 
Rossijskaja gazeta -lehti selvitti venäläisten ministereiden 
vuosituloja vuodelta 2005. Lehden mukaan suurimmat 
vuosiansiot olivat luonnonvaraministeri Juri Trutnevilla ja 
pienimmät talousministeri German Grefillä sekä aluemi-
nisteri Vladimir Jakovlevillä. Trutnevin ansiot nousivat 
lähes 8 miljoonaan dollariin pitkälti hänen omistamansa 
EKS-yhtiön osingonjaon kautta. Permin läänin vähittäis-
kaupassa toimivan EKS:n toinen merkittävä omistaja on 
Permin kuvernööri Oleg Tshirkunov. Myös kuljetusminis-
teri Igor Levitin sekä IT- ja viestintäministeri Leonid Rei-
man ansaitsivat ministeripestin ohella merkittävät tulot 
yritystensä kautta. Vertailun vuoksi Suomen pääministerin 
vuosipalkka on vajaat 150 000 dollaria ja riviministerin 
noin 120 000 dollaria. Presidentti Vladimir Putinin vuo-
siansiot eivät olleet mukana vertailussa, mutta valtion vir-
kamiespalkkalain mukaan Venäjän presidentin vuosipalkka 
on 65 700 dollaria. 
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Ministereiden vuosiansioita vuonna 2005, dollaria 
 

Ministeri Tehtävä Vuositulo
Juri Trutnev Luonnonvaraministeri 7 900 000 
Igor Levitin Kuljetusministeri 446 482 
Leonid Reiman IT- ja viestintäministeri 410 800 
Dmitri Medvedev Ensimmäinen varapääministeri 82 714 
Mihail Fradkov Pääministeri 69 000 

Sergei Ivanov Toinen varapääministeri ja 
puolustusministeri 63 000 

Aleksei Kudrin Finanssiministeri 48 000 
German Gref Talousministeri 44 000 
Vladimir Jakovlev Alueministeri 44 000 

   Lähde: Rossijskaja gazeta 
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Kiina 

 
EU julkisti uuden Kiinaa koskevan kauppa- ja inves-
tointipolitiikkansa. Raportin mukaan EU on hyötynyt 
merkittävästi Kiinan talouskasvusta, vaikka se onkin ko-
ventanut kansainvälistä kilpailua. EU ei pidä suurta kau-
pan alijäämää Kiinan kanssa huolestuttavana, sillä tuonti 
Kiinasta on syrjäyttänyt tuontia muualta Aasiasta ja koko 
Aasian tuonnin alijäämä on pysynyt melko vakaana pit-
kään. Lisäksi Kiinan avautuminen on antanut eurooppalai-
sille yrityksille mahdollisuuden siirtää tuotantoa Kiinaan ja 
säilyttää kilpailukykynsä. EU:n mukaan eurooppalaiset 
yritykset kuitenkin kohtaavat rajoitteita Kiinan markki-
noille pääsyssä. Joillakin EU:lle tärkeillä tuotteilla (mm. 
autot) on edelleen korkeat tullit, Kiinalla on useita omia 
kansainvälisistä käytännöistä poikkeavia standardeja, ja 
joillekin sektoreille ei voi perustaa täysin ulkomaa-
laisomisteisia yrityksiä. Lisäksi teollis- ja tekijänoikeuksi-
en valvonta on edelleen puutteellista ja Kiina tukee joi-
denkin sektorien yrityksiään voimakkaasti.  

EU korostaa neuvottelun merkitystä keskinäisten asioi-
den ratkaisemisessa, mutta saattaa viedä lisää asioita 
WTO:n ratkaistavaksi, jos Kiina ei tartu ongelmiin aidosti. 
EU määräsi viime kuussa kiinalaisille nahkakengille koro-
tetut tullit ja vei kiistan Kiinan autonosien tuontikäytän-
nöistä WTO:n käsiteltäväksi. Kyseessä on ensimmäinen 
Kiinaa koskeva WTO:n ratkaistavaksi viety tapaus. EU on 
Kiinan suurin kauppakumppani. 
 
Maaseutuväestön tulotaso vain kolmannes kaupunki-
väestön tulotasosta. Kiinan tilastoviraston kyselyn mu-
kaan kaupunkiväestön keskimääräiset käytettävissä olevat 
tulot ovat tämän vuoden aikana kasvaneet reaalisesti 10 %. 
Kaupungeissa tulotaso henkeä kohden kuukaudessa on 
alkuvuonna ollut 980 juania eli noin 100 euroa. Palkkatu-
lot muodostavat keskimäärin kolme neljäsosaa kaupunki-
väestön tuloista lopun koostuessa pääasiassa tulonsiirrois-
ta. Pääomatulojen määrä kasvaa nopeasti, mutta niiden 
osuus kokonaistuloista on vielä pieni. 

Maaseutuväestön käteistulot kasvoivat alkuvuonna re-
aalisesti yli 11 %, mutta henkeä kohden lasketut kuukausi-
tulot olivat vain 280 juania eli noin 30 euroa. Tärkeimmät 
tulolähteet maaseudulla ovat maataloustuotteiden myynti 
(43 % kaikista tuloista) ja maanviljelijöiden palkkatulot 
(34 %). Palkkatulot palvelusektorilta, teollisuudesta ja 
rakentamisesta sekä tulonsiirrot ja omaisuustulot vastaavat 
yhdessä vajaata neljännestä keskimääräisistä tuloista maa-
seudulla. 

Vaikka maaseudun alempi hintataso tasoittaa hieman 
ostovoimaeroja, tuloerojen kasvu on aiheuttanut paljon 
keskustelua Kiinassa. YK on varoittanut Kiinaa tuloerojen  

 
kasvusta, ja YK:n mukaan tuloeroja kuvaava gini-kerroin 
on mahdollisesti noussut jo arvoon 0,45. Monien mielestä 
tämän arvon ylittäminen lisää huomattavasti yhteiskunnal-
listen levottomuuksien riskiä. 
 
Kiinan pörssikurssit vahvassa nousussa. Heinä-
elokuuhun sijoittuneen pienen pörssinotkahduksen jälkeen 
osakekurssit ovat jatkaneet nousuaan. Shanghain ja Shen-
zhenin A-osakeindeksit ovat nousseet jo yli 50 % vuoden 
alusta. Joidenkin arvioiden mukaan notkahdus saattoi 
johtua siitä, että markkinoilla pelättiin osakemäärien kas-
vavan liian nopeasti, kun listautumiset pörsseihin sallittiin 
jälleen kesän alussa. Sen sijaan viime vuonna aloitettu ja 
edelleen käynnissä oleva valtionosakkeiden muunnos 
normaaleiksi kaupattaviksi osakkeiksi on lisännyt markki-
noiden läpinäkyvyyttä ja sen uskotaan saaneen kurssit 
nousuun. Lokakuun alussa yli 90 % listautuneista yrityk-
sistä oli vienyt osakemuunnoksen läpi. Lisäksi kuluvan 
vuoden aikana on hyväksytty useita ulkomaisia institutio-
naalisia sijoittajia, joilla on mahdollisuus sijoittaa Kiinan 
pörsseihin. 

Viime viikolla maailman suurimman listautumisen teh-
neen Kiinan suurimman liikepankin Industrial and Com-
mercial Bank of Chinan osakekurssi oli noussut keskiviik-
kona Shanghaissa 5 % listautumiskurssista ja Hongkongis-
sa 14 %. Valtaosa kurssinoususta tapahtui molemmissa 
pörsseissä jo ensimmäisenä kaupankäyntipäivänä. 
 
Kiinan pörssikurssit, A-osakeindeksit 
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Kiina tiukentaa rahanpesuun ja korruptioon liittyvää 
lainsäädäntöä. Tähän asti rahanpesu on lainsäädännössä 
liitetty huumekauppaan, järjestäytyneeseen rikollisuuteen, 
terrorismiin ja salakuljetukseen, mutta kuluneella viikolla 
hyväksytyssä laissa rahanpesurikokseksi luetaan myös 
korruptio ja lahjusten ottaminen. Laki edellyttää rahoitus-
laitosten identifioivan huolella asiakkaat ja ilmoittamaan 
suurista ja epäilyttävistä rahansiirroista. Keskuspankille ja 
sen konttoreille on annettu valtuudet tutkia epäilyttävät 
tapaukset. Lakiuudistuksen taustalla on kiinalaislähteiden 
mukaan voimakkaasti kasvanut talousrikollisuus. 
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Venäjä 

Venäjän inflaatio hidastui edelleen lokakuussa. Venä-
jän vuosi-inflaatio oli lokakuussa 9,2 %. Elintarvikkeiden 
vuosi-inflaatio hidastui alle 9 prosenttiin, mikä jarrutti 
myös koko kuluttajahintaindeksin nousua. Elintarvikkeista 
hedelmien ja vihannesten kausiluonteinen hinnanlasku 
jatkui lokakuussa, ja myös sokerin hinta laski edellisestä 
kuukaudesta. Muiden tavaroiden vuosi-inflaatio oli runsaat 
6 %. Muista tavaroista bensiinin hinta kääntyi kuukausita-
solla lievään laskuun edellisten kuukausien nopean nousun 
jälkeen. Palveluiden vuosi-inflaatio hidastui 14 prosent-
tiin. 

Elintarvikkeiden inflaatiokehityksellä on merkittävä 
vaikutus Venäjän koko kuluttajahintaindeksin muutoksiin, 
koska elintarvikkeiden paino indeksissä on yli 40 %. Suu-
rin painoarvo on lihatuotteilla, alkoholijuomilla sekä vi-
hanneksilla ja hedelmillä. Muiden tavaroiden paino indek-
sissä on runsas kolmannes, ja niistä painoarvoltaan tär-
keimpiä ovat vaatteet, tekstiilit ja jalkineet sekä henkilöau-
tot. Palveluiden paino kuluttajahintaindeksissä on noin 
neljännes. 
 
Venäjän keskuspankin rahapolitiikkaohjelma julkistet-
tu. Ohjelman mukaan rahapolitiikan pääperiaatteet pysy-
vät vuonna 2007 samoina kuin edellisinäkin vuosina. Kes-
kuspankin tavoitteena on hidastaa vuonna 2007 kuluttaja-
hintainflaatiota edelleen 6,5–8 prosentin tasolle (kuluvan 
vuoden tavoite 7–8,5 %). Keskuspankki ottaa vain varo-
vasti kantaa ruplan reaalisen efektiivisen vaihtokurssin 
vahvistumiseen ja ilmoittaa vaihteluväliksi 0–10 % riippu-
en muusta talouskehityksestä ja inflaation hillitsemisen 
onnistumisesta. Rahapolitiikkaohjelmaa laadittaessa on 
käytetty neljää vaihtoehtoista talouskehityksen skenaario-
ta, jotka pohjautuvat oletuksiin Urals-öljyn hinnan asettu-
misesta välille 45–85 dollaria barrelilta. Skenaarioiden 
mukaan vuonna 2007 BKT:n kasvu on 5–6,6 %, kiinteiden 
investointien kasvu 9–12 % ja väestön reaalisten käytettä-
vissä olevien tulojen kasvu 9–11 %. 
 
IMF korostaa finanssipolitiikan ja inflaation hallintaa. 
Kansainvälisen valuuttarahaston IMF:n johtokunta painot-
taa nyt julkistamassaan kesäkuun Artikla IV -kon-
sultaatiota koskevassa yhteenvedossa, että Venäjän tulisi 
pidättäytyä keventämästä finanssipolitiikkaa enempää. 
Rahapolitiikassa inflaatiotavoite pitäisi asettaa selvästi 
etusijalle ja sallia suuremmat vaihtelut ruplan kurssissa. 
Yhteenvedossa todetaan rakenteellisten uudistusten eden-
neen hitaasti ja korostetaan luonnonvaramonopolien ja 
julkishallinnon uudistusten nopeuttamista. IMF esittää 
myös huolensa valtion lisääntyneen omistuksen vaikutuk-
sesta öljysektorin kehitykseen ja painottaa yleisen inves-

tointi-ilmapiirin parantamisen tärkeyttä kestävän talous-
kasvun kannalta. Venäjän pankkisektorin todetaan vahvis-
tuneen, mutta valppaan valvonnan tarvetta pankkisektorilla 
korostetaan edelleen. Lisäksi esiin nostettiin huoli siitä, 
että suotuisa talouskehitys saattaa peittää joitakin pank-
kisektorin haavoittuvuuksia, jotka voisivat paljastua öljyn 
hinnan laskiessa voimakkaasti. 
 
Duuma hyväksyi uuden metsälain 3. käsittelyssä. Pit-
kään valmistellun lain ensimmäinen käsittely oli jo huhti-
kuussa 2005. Lain etenemistä vaikeuttivat erimielisyydet 
mm. metsien yksityisomistuksesta. Laki tarvitsee vielä 
federaationeuvoston ja presidentin vahvistukset, joiden 
jälkeen se on tarkoitus saattaa voimaan vuoden 2007 alus-
ta. Monet asiantuntijat pitävät vuodenvaihteen ajankohtaa 
liian varhaisena, koska lain soveltamiseen tarvittava ase-
tuspohja puuttuu toistaiseksi. 

Lain myötä toteutetaan metsäsektorin laaja hajauttami-
nen, ja federaation subjektit saavat nyt ensimmäistä kertaa 
Venäjän metsätalouden historiassa päätösvallan metsien 
hallinnosta, käytöstä, hoidosta ja suojelusta. Keskusvallal-
le jäävät varsinainen metsäpolitiikka, metsien inventointi, 
metsäpalojen ja -tuhojen sekä laittomien hakkuiden etä-
valvonta, siementuotanto sekä tutkimus ja koulutus.  

Metsät säilyvät uuden lain mukaan edelleenkin federaa-
tion omistuksessa. Metsäpalstat vuokrataan vain puuntuo-
tantoon ja yksinomaan avointen huutokauppojen kautta. 
Enimmäisvuokra-aika on 49 vuotta (nykyisessä laissa ja 1. 
käsittelyssä vielä 99 vuotta). Uuden lain tultua voimaan 
vanhan lain aikaiset vuokrasopimukset on uusittava, jol-
loin uudelle vuokraajalle tulee myös lain määräämä met-
sänhoitovelvollisuus. Lain mukaan vuokralle otettua met-
säpalstaa koskevia oikeuksia voidaan siirtää, palsta voi-
daan vuokrata edelleen tai esim. pantata. 
 
Nordea ostaa enemmistöosuuden venäläisestä Orgres-
bankista. Pohjoismaiden suurin pankki Nordea maksaa 
hieman yli 75 prosentin omistusosuudestaan 246 miljoo-
naa euroa. Vajaa neljännes Orgresbankin osakkeista jae-
taan nykyisen osakkeita omistavan johdon ja Euroopan 
jälleenrakennus- ja kehityspankin kesken. Toteutuakseen 
kauppa edellyttää vielä viranomaisten hyväksyntää. 

Orgresbank on erityisesti pk-yrityksiä palveleva keski-
kokoinen pankki. Nordean mukaan Orgresbank kuuluu 
kansainvälisen kirjanpitostandardin mukaan laskettuna 
Venäjän 50 suurimman pankin joukkoon. Sen konttorit 
ovat keskittyneet Moskovaan ja Pietariin. Lisäksi pankilla 
on konttoreita Volgan alueella, mm. Samaran ja Penzan 
kaupungeissa. Orgresbankin tavoitteena on lisätä konttori-
ensa määrää Moskovassa ja laajentaa toimintaansa myös 
muihin kasvukeskuksiin. Luottoluokituslaitos Fitch luokit-
telee Orgresbankin luottoluokkaan B- ja RusRating luok-
kaan BB-, eli pankin luottoluokitus on harvojen luotto-
luokituksen saaneiden venäläispankkien keskikastia. 
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Kiina 

Kiina kiristää edelleen rahapolitiikkaansa. Kiinan 
keskuspankki päätti nostaa liikepankkien varantovaati-
musta puolella prosenttiyksiköllä. Korotus oli jo kolmas 
kuluvan vuoden aikana. Uusi minimivaatimus on 9 % 
liikepankkien talletuskannasta ja joillakin huonokuntoisil-
la pankeilla 9,5 % (mm. Bank of Agriculture). Vaatimus 
tulee voimaan 15.11., ja noston arvioidaan sitovan mark-
kinoilta yhteensä 150 miljardia juania (15 mrd. euroa).  

Kiina on kiristänyt rahapolitiikkaansa rahan määrän ja 
investointien kasvun hidastamiseksi. Kiristystoimet näyt-
tävät tuottavat tulosta, sillä lavean rahan määrän vuosi-
kasvu hidastui syyskuun lopussa 16,8 prosenttiin, kun 
keskuspankin kuluvan vuoden tavoite on 16 %. Myös 
investointien kasvu vaikuttaa hidastuneen, vaikkakin se 
on edelleen ollut nopeaa kiinteistösektorilla, jota on pyrit-
ty hillitsemään erityisesti. Pääministeri Wen Jiabao va-
kuutti viime kuussa Kiinan jatkavan rahapolitiikan kiris-
tämistä, vaikka talouden kolmannen neljänneksen luvut 
antoivatkin viitteitä kasvun mahdollisesta hidastumisesta. 
 
Valuuttavaranto yli 1 000 miljardin dollarin. Lehtitie-
tojen mukaan Kiinan valuuttavaranto ylitti 1 000 miljardia 
dollaria lokakuun lopussa. Vuoden 2005 lopussa varanto 
oli 820 miljardia dollaria. Kiinan varannosta tuli maail-
man suurin helmikuun lopussa 2006, jolloin se ohitti 
Japanin. Varantoa ovat kasvattaneet pääasiassa Kiinan 
kauppataseen suuri ylijäämä ja ulkomaiset suorat sijoituk-
set. Kiinaan suuntautuvien spekulatiivisten, juanin nopeaa 
revalvoitumista odottavien, valuuttavirtojen uskotaan 
viime kuukausina vähentyneen. Kiinan valuuttavarannon 
koostumus on salainen, mutta yleisesti uskotaan dollarilla 
olevan huomattava osuus. Kiinan uskotaan kuitenkin 
nostaneen hieman muiden valuuttojen osuuksia viime 
vuosina. 
 
Kiina järjesti suuren Afrikka-kokouksen. Pekingissä 
viime viikolla pidettyyn kokoukseen saapuivat lähes 
kaikkien Afrikan valtioiden päämiehet. Kokouksessa 
Kiina ilmoitti vuoteen 2009 mennessä investoivansa Afri-
kan maihin yhteensä 5 miljardia dollaria ja kaksinkertais-
tavansa avustusmäärärahat. Kiina lupautui myös lisää-
mään Afrikasta tullitta tuotavien tuotteiden määrää, anta-
maan anteeksi Afrikan köyhimpien maiden velkoja ja 
kouluttamaan 15 000 afrikkalaista osaajaa. Lisäksi Afrik-
kaan sijoittaville kiinalaisyrityksille luvattiin huokeampia 
lainoja. 

Kiinan kauppa Afrikan maiden kanssa on kasvanut 
nopeasti viime vuosina, ja kaupan arvo oli viime vuonna 
40 miljardia dollaria. Kiina tuo Afrikasta pääasiassa raa- 

ka-aineita. Noin kolmasosa Kiinan raakaöljyntuonnista 
tulee Afrikasta, ja Angolasta tuli kuluvana vuonna Kiinan 
suurin öljyntoimittaja. Parhaillaan Kiina neuvottelee va-
paakauppa-alueen muodostamisesta Etelä-Afrikan tul-
liunionin kanssa. 
 
Kiina lisää voimakkaasti nesteytetyn maakaasun käyt-
töä. Turvatakseen talouskasvun vaatiman energian saan-
nin ja vähentääkseen ympäristökuormitusta, Kiina suun-
nittelee lisäävänsä maakaasun osuutta energian kokonais-
kysynnästä merkittävästi nykyisestä 3 prosentista. Tämä 
edellyttää tuonnin nopeaa kasvattamista, sillä Kiinan oma 
tuotanto ei riitä kattamaan nopeasti lisääntyvää maakaa-
sun kysyntää. 

Vaikka tämän hetkisten korkeiden maailmanmarkki-
nahintojen ja Kiinan säännöstellyn, alhaisen kaasunhinnan 
uskotaan hidastavan nesteytetyn maakaasun (LNG) käy-
tön lisäämistä, Kiinan kolmanneksi suurin öljy- ja kaasu-
yhtiö CNOOC on ollut aktiivinen uusien tuontisopimus-
ten varmistamisessa. Viimeksi lokakuun lopussa ilmoitet-
tiin, että yhtiö on sopinut malesialaisen Petronasin kanssa 
25 vuoden LNG:n tuontisopimuksen, jonka arvo on 25 
miljardia dollaria. Aikaisemmin syys-lokakuussa CNOOC 
ilmoitti solmineensa puitesopimukset LNG toimituksista 
neljän muun yrityksen kanssa. Yhtiön ensimmäinen LNG-
lasti tuli Guangdongiin kuluvan vuoden toukokuussa 
Australiasta. Guangdongin terminaalin lisäksi yhtiöllä on 
LNG-tuontiterminaali Fujianin maakunnassa ja se suun-
nittelee rakentavansa vielä viisi terminaalia lisää. Myös 
Kiinan kahdella suurimmalla öljy-yhtiöllä Sinopecilla ja 
PetroChinalla on suunnitelmat LNG:n tuonnista ja sen 
vaatimista satamainvestoinneista. 
 
Korruptio keskeinen ongelma Kiinassa. Transparency 
Internationalin vuosittaisen selvityksen mukaan Kiina oli 
sijalla 70 kansainvälisessä korruptiovertailussa. Vaikka 
sijoitus parani hieman viime vuodesta (78.), järjestö pitää 
edelleen Kiinan korruptiota huolestuttavan laajana. Selvi-
tyksessä oli tänä vuonna mukana 163 valtiota, ja siinä 
käytettiin vuosina 2005 ja 2006 kerättyä tietoa. Raportin 
mukaan Islanti, Suomi ja Uusi-Seelanti jakoivat vähiten 
korruptoituneen maan tittelin, Hongkong oli sijalla 15. ja 
Macao sijalla 26. Venäjä kohensi hieman asemiaan ja oli 
sijalla 121. 

Kuluvana vuonna Kiinassa on paljastunut useita kor-
ruptiotapauksia, joista suurimpia tähän mennessä on ollut 
kesällä esiin tullut Shanghain eläkerahaston varojen ka-
vallus. Kiinan hallituksen alainen kansallinen tilintarkas-
tusvirasto paljasti vuoden ensimmäisellä puoliskolla lähes 
100 kavallustapausta, joissa oli kyse yhteensä 32 miljar-
din juanin (3,2 mrd. euroa) suuruisista rahoista. Kiina 
ratifioi YK:n korruption vastaisen sopimuksen viime 
vuoden lopulla. 
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Venäjä 

 
Venäjän ulkomaankaupan kasvu edelleen nopeaa. 
Venäjän keskuspankki raportoi Venäjän tavaraviennin 
arvoksi tammi-syyskuussa 224 miljardia dollaria ja tavara-
tuonnin arvoksi 112 miljardia dollaria. Sekä viennin että 
tuonnin arvo kasvoi tammi-syyskuussa 28 % vuotta aiem-
masta. Viennin kasvu kuitenkin hidastui kolmannella nel-
jänneksellä, kun taas tuonnin kasvu kiihtyi hieman. Myös 
kauppataseen ylijäämä kasvoi 28 % tammi-syyskuussa ja 
oli 112 miljardia dollaria. 

Venäjän tullin mukaan raakaöljyn viennin arvo IVY-
maiden ulkopuolelle kasvoi tammi-syyskuussa 31 % ja 
maakaasun viennin arvo 41 %. Raakaöljyn vientimäärä 
väheni prosentilla ja maakaasun pysyi samana. IVY-
maihin suuntautuvassa viennissä raakaöljyn ja maakaasun 
vientimäärät sitä vastoin vähenivät tammi-syyskuussa 
18 % ja 29 % vuotta aiemmasta. Raakaöljyn viennin arvo 
kasvoi 11 %, ja maakaasun viennin arvo peräti 2,4-
kertaistui. Maakaasun keskimääräinen vientihinta IVY-
maihin nousi 174 dollariin 1 000 kuutiometriltä, kun se 
vielä vuotta aiemmin oli 52 dollaria. Tuonnissa suurin 
yksittäinen tuoteryhmä olivat henkilöautot vajaan 10 pro-
sentin osuudella. 
 
Metalliyhtiöt ryntäävät Lontoon pörssiin. Venäjän 
suurin ja maailman toiseksi suurin teräsputkien valmistaja 
TMK listautui onnistuneesti Lontoon pörssiin lokakuun 
lopussa myyden listautumisannissaan 23 % osakkeistaan. 
Osakkeiden hinta asettui yhtiön tavoitteen ylärajalle 5,40 
dollariin, mikä toi yhtiölle noin miljardi dollaria. 

Myös Chelyabinsk Zincin listautumisanti herätti kysyn-
tää Lontoossa. Yhtiö myi suunniteltua suuremman osuu-
den osakkeistaan (33 %) asettamaansa hintahaitaria korke-
ampaan hintaan. Anti tuotti 336 miljoonaa dollaria, johon 
vaikutti sinkin maailmanmarkkinahinnan kaksinkertaistu-
minen vuoden alusta. Chelyabinsk Zinc tuottaa noin 2 % 
koko maailman sinkistä. 

Sen sijaan Venäjän kolmanneksi suurimman teräksen-
tuottajan Severstalin osakeanti Lontoon pörssissä viime 
viikolla sujui vaisusti. Yhtiö myi listautumisannissaan 
noin 9 % osakkeistaan, eli selvästi ennakoitua 15 % vä-
hemmän, ja keräsi annillaan vähän yli miljardi dollaria. 
Severstalin osakkeista 10 % on jo ennestään ollut RTS:ssä 
vapaasti vaihdettavissa. Loput osakkeista ovat toimitusjoh-
taja Aleksei Mordashovin omistuksessa. Listautumisan-
nissa Severstalin osakkeen hinta asettui 12,50 dollariin ja 
lähti laskuun heti kaupanteon alettua. Useilla muillakin 
Venäjän metalliyhtiöillä on listautumisaikeita. 

Naton mukaan Venäjä on perustamassa kansainvälistä 
kaasukartellia. Lehtitietojen mukaan puolustusliitto Na-
ton asiantuntijat ovat luottamuksellisesti varoittaneet jä-
senmaita siitä, että Venäjä on perustamassa öljykartelli 
OPECia vastaavaa kaasukartellia suurimpien kaasuntuotta-
jamaiden kanssa. Lehtien mukaan kartelliin kutsuttaisiin 
ainakin Algeria, Qatar, Libya, kaasua tuottavat IVY-maat 
ja mahdollisesti Iran. Jos väite pitää paikkansa ja kartelli 
toteutuu, sen hallussa olisi noin puolet maailman kaasuva-
rannoista ja kolmannes kaasuntuotannosta. Monet asian-
tuntijat kuitenkin epäilevät mahdollisen kaasukartellin 
tehokkuutta, koska kaasulla ei ole maailmanmarkkinahin-
taa ja kaasukauppa perustuu pitkäaikaisiin vientisitoumuk-
siin. Toisin kuin öljynvienti kaasuvienti on vaikeammin 
kilpailutettavissa, sen vienti kun on hyvin riippuvaista 
olemassa olevista kaasuputkista. 
 
Venäjän ja Kiinan taloudellisessa vapaudessa edelleen 
parannettavaa. Kanadalaisen Fraser-instituutin vuosittain 
julkaisema maiden taloudellista vapautta kuvaava indi-
kaattori perustuu useisiin eri tunnuslukuihin ja kyselytut-
kimusten tuloksiin. Taloudellista vapautta rajoittavia teki-
jöitä ovat mm. valtion suuri rooli taloudessa, nopea inflaa-
tio sekä tullit ja muut ulkomaankaupan esteet. 

Venäjä sijoittui tämänvuotisessa, vuoden 2004 aineis-
toon perustuvassa tutkimuksessa 130 maan joukossa sijalle 
102, jonka sen kanssa jakoivat mm. Nigeria ja Kamerun. 
Venäjän taloudellista vapautta rajoittivat erityisesti ongel-
mat oikeusjärjestelmässä, asevelvollisuuden kesto ja hinto-
jen sääntely. Taloudellista vapautta edistäviä tekijöitä 
olivat mm. tuloverotuksen ja minimipalkkojen alhainen 
taso. Venäjän taloudellinen vapaus on hieman lisääntynyt 
viimeisen vuosikymmenen aikana, sillä vuonna 1995 Ve-
näjän sijoitus 122 maan joukossa oli 116. 

Kiinan sijoitus tutkimuksessa oli 95. yhdessä mm. Ro-
manian ja Pakistanin kanssa. Taloudellista vapautta rajoit-
tavia tekijöitä Kiinassa olivat erityisesti valuutta-, korko- 
ja hintasääntely, raskas byrokratia sekä pankkisektorin 
keskittyneisyys. Parhaat arviot Kiina sai hitaasta inflaati-
osta ja runsaasta ulkomaankaupasta. Kiinan sijoitus vuon-
na 1995 oli 88. Maailman taloudellisesti vapain valtio sekä 
vuonna 1995 että vuonna 2004 oli Hongkong. 
 
Sijoitukset taloudellisen vapauden vertailussa 
 

 1995 2004 
Maita yhteensä 122 130 
Hongkong 1. 1. 
Intia 75. 53. 
Kiina 88. 95. 
Venäjä 116. 102. 
Ukraina 123. 111. 

      Lähde: Fraser-instituutti 
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Kiina 

Kiinan hintakehitys vakaa; rahan määrän kasvu kiihtyi 
hieman. Kiinan tilastoviraston mukaan kuluttajahinnat 
nousivat lokakuussa 1,4 % vuotta aiemmasta. Nopeimmin 
kasvoivat asumiseen liittyvät kustannukset kuten sisutusma-
teriaalit ja kunnallispalvelut (molemmat 5 % vuotta aiem-
masta). Vihannesten ja vaatteiden hinnat laskivat. Hintojen 
nousun uskotaan pysyvän hitaana myös lähikuukausina. 
Kesäisellä polttoainehintojen reilulla nostolla ei ole ollut 
juurikaan vaikutusta kuluttajahintaindeksiin. Tuottajahinnat 
nousivat lokakuussa 2,9 % vuotta aiemmasta. Tuottajahinto-
jen nousua on hidastanut teräksen hinnan lasku. 

Lavean rahan (M2) määrän kasvu oli lokakuun lopussa 
17,1 % vuotta aiemmasta. Rahamäärän kasvu taloudessa 
kiihtyi hieman syyskuun lopusta, jolloin kasvu oli 16,8 %, 
mutta kasvu oli kuitenkin selvästi hitaampaa kuin kuluvan 
vuoden alkukuukausina, jolloin kasvu oli noin 19 % vuotta 
aiemmasta. Keskuspankin kuluvan vuoden tavoite on 16 
prosentin lavean rahan määrän kasvu. Keskuspankki on 
kiristänyt rahapolitiikkaansa huhtikuusta lähtien. Viimei-
simpänä toimena keskuspankki nosti liikepankkien varanto-
vaatimusta puolella prosenttiyksiköllä, ja vaatimus tuli 
voimaan marraskuun puolivälissä. 
 
Hintojen nousu ja lavean rahamäärän (M2) kasvu, % vuotta 
aiemmasta 

Lähde: Kiinan keskuspankki ja tilastovirasto 
 
Lokakuun kauppataseen ylijäämä ennätyksellisen suuri. 
Kiinan tullin mukaan ulkomaankaupan ylijäämä oli loka-
kuussa peräti 24 miljardia dollaria. Ylijäämää kasvatti vien-
nin kasvun jatkuminen nopeana, 30 % vuotta aiemmasta. 
Samaan aikaan tuonnin kasvu hidastui 15 prosenttiin. Yli-
jäämää on kertynyt kuluvana vuonna yhteensä jo 134 mil-
jardia dollaria. Marraskuun ja joulukuun ylijäämien odote-
taan myös olevan suuria. Vuonna 2005 ylijäämää kertyi 
yhteensä 102 miljardia dollaria. Kiinan tärkein kauppa-
kumppani kuluvana vuonna on edelleen ollut EU ennen 
Yhdysvaltoja ja Japania. 

Kiinan vaikutusvaltaisen kehitys- ja uudistuskomission 
(NDRC) pääjohtajan Ma Kain mukaan Kiinan on pakko 
pienentää kauppataseensa ylijäämää. Komissio määräsi 
marraskuun alussa tilapäiset vientitullit 110 tuotteelle. Tullit  

 
vaihtelevat 5 ja 27 prosentin välillä. Lisäksi viranomaiset 
laskivat hieman 58 tuotteen tuontitulleja.  

Yhdysvaltain vastavalittu kongressi aikoo alustavien tie-
tojen mukaan ryhtyä toimiin Kiinan-kaupan alijäämän pie-
nentämiseksi. Käsittelyssä on edelleen lakialoite, joka oike-
uttaisi Yhdysvallat ryhtymään toimiin sellaista maata vas-
taan, jonka valuuttakurssin se arvioi "poikkeavan" tietystä 
arvioidusta kurssitasosta. Yhdysvaltojen kauppasihteeri 
Carlos Gutierrez on kuitenkin todennut, ettei Yhdysvallat 
pysty pienentämään kauppataseensa alijäämää Kiinan vas-
taisilla laeilla. 
 
Kiinan ulkomaankaupan kehitys kuukausittain 
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Energia ja raaka-aineet hallitsevat Kiinan ja Venäjän 
talousyhteistyötä. Kiinan ja Venäjän talousyhteistyössä 
energiahankkeet ovat olleet näkyvimmin esillä, ja Venäjä 
onkin lisäämässä energiatoimituksia Kiinaan. Viime viikolla 
valtioenemmistöiset öljy-yhtiöt Rosneft ja China National 
Petroleum Company (CNPC) ilmoittivat myös aikovansa 
rakentaa Kiinaan noin 10 miljoonan tonnin vuosikapasitee-
tin öljynjalostamon. Jo aikaisemmin yhtiöt sanoivat avaa-
vansa 300 huoltamon ketjun Kiinaan. Kesäkuussa CNPC:stä 
tuli Rosneftin omistaja, kun se hankki 500 miljoonalla dol-
larilla Rosneftin osakkeita. 
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Energian lisäksi muutkin raaka-aineet näyttelevät tärkeää 
osaa Kiinan ja Venäjän talousyhteistyössä. Pekingissä mar-
raskuun alkupuolella järjestetyn investointifoorumin yhtey-
dessä allekirjoitettiin kymmenen yhteistyösopimusta, joiden 
yhteisarvo on 1,4 miljardia dollaria. Arvoltaan suurimmat 
sopimukset ovat Siperian federaatiopiirin Tshitan läänin 
rautaesiintymän hyödyntämistä (494 milj. dollaria) ja puun-
jalostuslaitoksen rakentamista (107 milj. dollaria) koskevat 
sopimukset sekä Kiinan valtion kehityspankin Vneshe-
conombankille myöntämä puiteluotto (500 milj. dollaria). 

Käytännössä Kiinan ja Venäjän välisessä talousyhteis-
työssä on ollut suuria ongelmia, ja monet sovitut investoin-
tiprojektit ovat jääneet toteutumatta. Esimerkiksi Venäjän 
Kaukoidän Habarovksin läänin kuvernöörin Viktor Ishaje-
vin mukaan Habarovskin läänissä tehtiin pari vuotta sitten 
13 venäläisten ja kiinalaisten toimijoiden välistä investointi-
sopimusta, joiden kokonaisarvo oli 800 miljoonaa dollaria. 
Näistä hankkeista kuitenkin vain viisi on toteutunut, ja nii-
den yhteisarvo on jäänyt muutamaan miljoonaan dollariin. 
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Venäjä 

Venäjän vuoden 2007 budjetti etenee duumassa, vuodel-
le 2006 lisäbudjetti. Duuma hyväksyi ensi vuoden budjetin 
kolmannessa käsittelyssä ilman olennaisia muutoksia. Joita-
kin siirtoja menoluokkien välillä kuitenkin tehtiin. Budjetti 
perustuu Urals-öljyn 61 dollarin tynnyrihintaan. Tulojen 
arvioidaan vastaavan 22 % BKT:stä (263 mrd. dollaria) ja 
menojen 18 % BKT:stä (312 mrd. dollaria). Ylijäämäksi 
muodostuu 4,8 % BKT:stä (57 mrd. dollaria). Vuoden 2007 
budjetin neljäs ja viimeinen käsittely on määrä pitää 24.11. 

Duuma hyväksyi marraskuussa alussa 1. käsittelyssä 
myös hallituksen esittämät muutokset kuluvan vuoden bud-
jettiin. Budjettituloja on vuoden mittaan kertynyt korkeiden 
energianhintojen ansiosta merkittävästi budjetoitua enem-
män. Lisäbudjetissa tulot ylittävät alun perin hyväksytyt 
budjettitulot 22 prosentilla. Menojen lisäys on nelisen pro-
senttia. Ylijäämä kasvaa neljänneksellä ja vastaa 6,4 % 
BKT:stä. Menokorotukset koskevat pääosin siirtoja alueille 
(27 % menojen lisäyksestä), puolustussektoria (15 %) ja 
menoluokkaa "kansantalous", joka sisältää mm. infrastruk-
tuurimenoja (13 %). Muutosten uskotaan läpäisevän kaikki 
duuman käsittelyt joulukuun alkuun mennessä. 
 
Venäjä ja Yhdysvallat sopivat Venäjän WTO-jäsenyy-
destä. Maat allekirjoittivat kahdenvälisen sopimuksen Ve-
näjän WTO-jäsenyydestä viime viikonloppuna Hanoissa. 
Sopimuksen mukaan Venäjä sallii amerikkalaisten viran-
omaisten turvalliseksi takaaman lihan tuonnin. Rahoitussek-
torin osalta sovittiin, että ulkomaiset pankit eivät edelleen-
kään saa perustaa haarakonttoreita Venäjälle, mutta vakuu-
tusyhtiöiden haarakonttorit sallitaan 9 vuoden siirtymäajan 
kuluttua Venäjän liittymisestä WTO:hon. Venäjä säilyttää 
myös mahdollisuuden rajoittaa ulkomainen omistus rahoi-
tussektorilla 50 prosenttiin. Venäjän tuontitulleja elintarvik-
keille ja teollisuustuotteille alennetaan keskimäärin 3 pro-
senttiyksikköä. Huomattavimmat alennukset koskevat hen-
kilöautoja, elektroniikkaa ja teknologiatuotteita.  

Talousministeriön mukaan Venäjä on nyt käynyt kah-
denväliset neuvottelut loppuun kaikkien halukkaiden osa-
puolten kanssa. Liittymissopimukset ovat vielä allekirjoit-
tamatta ainakin Moldovan ja Costa Rican kanssa. Lisäksi 
Georgia on vielä nostanut esiin ongelman Abhasian ja Ete-
lä-Ossetian laittomista tullauspisteistä. Kahdenvälisten 
sopimusten solmimisen jälkeen käydään läpi vielä monen-
keskiset neuvottelut ennen Venäjän lopullista jäsenyyttä. 
Talousministeri German Grefin mukaan Venäjä pyrkii 
siihen, että jäsenyys toteutuisi vuoden 2007 kesällä, mutta 
neuvottelujen kestoa on vaikea ennustaa. 

 
Pankkien avoimuus lisääntyi hieman. Standard & Poor’s 
arvioi toisen kerran Venäjän suurimpien pankkien avoi-

muutta analysoimalla pankkien julkistamaa sijoittajien ja 
asiakkaiden tarvitsemaa tietoa mm. omistus- ja rahoitusra-
kenteesta sekä operatiivisesta toiminnasta. Tutkimuksen 
mukaan suurimmat venäläiset pankit julkistavat keskimää-
rin puolet olennaisesta tiedosta, kun vastaava osuus kan-
sainvälisessä vertailuryhmässä oli 80 %. Venäläisten pank-
kien yleinen avoimuus on lisääntynyt viime vuodesta vain 
vähän, mutta pankkien omistusrakenteesta saatavilla olevan 
tiedon määrä on lisääntynyt huomattavasti. Kuitenkin joh-
don palkkioista tietoa on edelleen vain vähän. Avoimimmat 
pankit olivat yksityisiä, ja myös suurimmat valtion pankit 
sijoittuivat kärkipäähän. Tutkimuksessa todettiin lisäksi, 
että Venäjän pankkisektorin omistusrakenne on edelleen 
hyvin keskittynyt ja valtion suhteellinen omistusosuus 
pankkisektorilla on lisääntynyt. 
 
Norilsk Nickeliltä suurinvestointi Suomeen. Maailman 
suurin nikkelintuottaja Norilsk Nickel ostaa 318 miljoonalla 
eurolla amerikkalaisen OM-Groupin nikkelitoiminnot, joista 
merkittävin osa on Harjavallassa toimiva nikkelitehdas. 
Norilsk Nickel hallitsee 19 prosenttia maailman nikkelin-
tuotannosta. Analyytikkojen mukaan investointi tukee mer-
kittävästi yhtiön jalostustoimintaa ja kansainvälistä kilpai-
lukykyä. OMG:n Suomen-nikkelitoimintojen osto on suu-
rimpia venäläisiä yritysostoja Suomessa. 
 
Venäjän korruptio edelleen vuoden 1999 tasolla. Trans-
parency Internationalin vuosittaisen korruptiotutkimuksen 
mukaan korruptio on edelleen vakava ongelma Venäjällä. 
Venäjän absoluuttinen korruptioluku on 2,5 asteikolla 0–10, 
jossa 10 tarkoittaa täysin korruptoitumatonta. Venäjä sijoit-
tui tämän vuoden tutkimuksessa sijaluvulle 121, mikä oli 
sama kuin mm. Filippiineillä ja Ruandalla. Myös muiden 
tutkimuslaitosten korruptiomittarit näyttävät Venäjän kor-
ruption viime vuosina hieman lisääntyneen. Korruptio on 
myös muuttanut muotoaan; summat ja riskipreemio ovat 
kasvaneet, mutta arkipäiväinen korruptio on hieman vähen-
tynyt. Venäjän syyttäjänvirasto arvioi, että Venäjällä otettiin 
viime vuona vastaan lahjuksia 240 miljardin dollarin arvos-
ta. Oikeuteen päätyi kuitenkin vain 3 600 lahjontatapausta, 
joista suurimassa osassa oli syytettynä lahjuksen antaja, ei 
vastaanottaja. 
 
Venäjän korruptiosijoitukset ja -luvut vuosina 1999–2006,  
0 - täysin korruptoitunut, 10 - täysin korruptoitumaton 
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Kiina 

Kiinan presidentin Intian-vierailun tulokset vaatimat-
tomat. Kiinan presidentti Hu Jintao vieraili kuluvalla vii-
kolla Intiassa. Viimeksi Kiinan presidentti on vieraillut 
Intiassa kymmenen vuotta sitten. Presidentti Hun ja Intian 
pääministerin Manmohan Singhin keskusteluissa korostet-
tiin maiden välisen yhteistyön merkitystä moninapaisen 
maailmanjärjestyksen tukemiseksi ja sitä, että molemmille 
maille on tilaa kasvaa merkittäviksi kansainvälisiksi toimi-
joiksi. Vierailun yhteydessä allekirjoitettiin myös toista-
kymmentä yhteistyösopimusta, joiden merkitys arvioidaan 
kuitenkin vähäiseksi.  

Vierailun vaatimattomat tulokset puhuvat sen puolesta, 
että maiden välillä vallitsee edelleen suuria epäluuloja. 
Ongelmat juontuvat vuoden 1962 rajasodasta, jonka Kiina 
voitti. Vaikka maat sopivat viime vuonna Sikkimin solan 
rajakiistansa, Intia vaatii edelleen Kiinalta lähes Sveitsin 
kokoista aluetta Kashmirin läheisyydessä. Kiinan mielestä 
Intia on ominut itselleen yli kaksi kertaa suuremman Kii-
nalle kuuluvan alueen idässä Arunaschal Pradeshin osaval-
tion alueella. Muita maiden välisiä suhteita rasittavia asioi-
ta ovat Kiinan hyvät suhteet Intian päävastustajaan Pakis-
taniin, Tiibetin hengellisen johtajan Dalai Laman toimimi-
nen Intiasta käsin, Intian ja Yhdysvaltojen lähentyneet 
suhteet sekä se, että Kiina ei tue Intian pääsyä YK:n turval-
lisuusneuvoston pysyväksi jäseneksi. Vaikka kumpikin 
maa puhuu kansainvälisen järjestelmän moninapaisuudesta, 
Intia kuitenkin pelkää Kiinan pyrkivän yksinapaisuuteen 
Aasiassa. 

Poliittiset ongelmat heijastuvat myös taloussuhteisiin, 
eikä maiden vapaakauppaneuvotteluissa ole päästy eteen-
päin. Vaikka vierailun yhteydessä korostettiin maiden väli-
sen kaupan nopeaa kasvua, kuluvana vuonna runsaaseen 20 
miljardiin dollariin nouseva keskinäinen kauppavaihto 
vastaa vain noin kolmea prosenttia Kiinan koko ulkomaan-
kaupasta (Intian ulkomaankaupasta Kiinan osuus on noin 
7 %). Intia on tyytymätön myös kaupan rakenteeseen, kos-
ka se vie Kiinaan lähinnä raaka-aineita ja tuo teollisuus-
tuotteita. Maiden välinen luottamuksen puute heijastuu 
myös hyvin vaatimattomina maiden välisinä investointeina. 
Viime aikoina maat ovat kuitenkin tehneet yhteistyötä 
ulkomaisten öljykenttien hankinnassa. 
 
Investoinneissa ja teollisuustuotannossa kasvu hidastui 
hieman. Kiinteät investoinnit olivat tammi-lokakuus-sa 
27 % suuremmat kuin vastaavaan aikaan vuosi sitten. 
Vaikka Kiinan tilastoviranomaiset julkaisevat vain kumula-
tiiviset tiedot vuoden alusta, näyttää ilmeiseltä että inves-
tointitahti on parin viime kuun aikana ollut selvästi alku-
vuotta hitaampaa. Huiminta investointien kasvu on ollut 
rautateillä, joihin on investoitu yli kaksi kertaa viime vuotta 

enemmän. Teollisuustuotannon vuosikasvu oli tammi-
lokakuussa 17 %, mutta lokakuussa jäätiin pari prosenttiyk-
sikköä alle alkuvuoden keskimääräisen kasvun. Teollisuus-
tuotannon ja investointien hienoisen hidastumisen vasta-
painoksi vähittäiskaupan vuosikasvu kiihtyi tammi-loka-
kuussa aavistuksen verran 14 prosenttiin. 
 
Kiina avaa pankkisektoriaan. Kiina toteuttaa WTO-
sitoumuksiaan avaamalla pankkisektoriaan. Joulukuussa 
voimaan tulevat uudet säännöt julkistettiin viime viikolla. 
Uusien sääntöjen mukaan ulkomaiset pankit voivat mm. 
tarjota laajemmin juanmääräisiä palveluita ja myöntää 
luottokortteja. Lisäksi pankit vapautuvat maantieteellisistä 
rajoituksista. Ulkomaisten pankkien tulee kuitenkin perus-
taa kiinalainen pankki, jolta vaaditaan vähintään miljardin 
juanin (100 milj. euroa) pääoma ja lisäksi jokaista haara-
konttoria varten pääomaa vähintään 100 miljoonaa juania 
(10 milj. euroa). Lisäksi ulkomaiset pankit voivat antaa 
luottoa ainoastaan 75 % talletuskannasta. Voimassa on 
edelleen sääntö, jonka mukaan pankit voivat tarjota juan-
määräisiä palveluita vasta toimittuaan Kiinassa vähintään 
kolme vuotta, joista kaksi viimeistä voitollisesti. Uudet 
säännöt rajoittavat ulkomaalaispankkien toimintaa Kiinassa 
edelleenkin huomattavasti, mutta vastaavat pitkälti ulko-
maisten pankkien odotuksia. Viime vuoden lopussa Kiinas-
sa toimi 70 kokonaan ulkomaalaisten omistamaa pankkia. 
 
Citigroupin konsortio osti enemmistöosuuden kiinalais-
pankista. Yhdysvaltalaisen Citigroupin johtama konsortio 
osti 86 prosentin osuuden eteläkiinalaisesta Guangdong 
Development Bankista 24 miljardilla juanilla (2,4 mrd. 
euroa). Citigroupin osuus on 20 % eli lain sallima suurin 
mahdollinen yksittäisen ulkomaalaisen omistusosuus kiina-
laispankista. Konsortiossa on Citigroupin lisäksi mukana 
neljä merkittävää kiinalaista yritystä. Lisäksi yhdysvalta-
lainen tietokonepalveluyritys IBM osti 5 prosentin osuu-
den. Ulkomaiset sijoittajat voivat omistaa yhdessä enintään 
25 % kiinalaispankista. Citigroup on konsortion ainut 
pankkisektorilla toimiva jäsen, ja muiden kauppaan osallis-
tuneiden uskotaan olevan vain sijoittajan ominaisuudessa. 
Kyseessä oli ensimmäinen ulkomaisen sijoittajakonsortion 
hankkima enemmistöosuus kiinalaispankista. Kaupan var-
mistumista odoteltiin puolitoista vuotta. Tarjouskilvassa oli 
mukana myös ranskalaisen Société Généralen johtama 
konsortio. 

Guangdong Development Bankilla on pääasiassa Etelä-
Kiinassa noin 500 konttoria, ja se työllistää 12 000 henkeä. 
Varoja sillä arvioidaan olevan 48 miljardia dollaria, mutta 
pankin uskotaan olevan erittäin huonossa kunnossa. Sen 
hoitamattomien luottojen määrä oli 22 % koko luottokan-
nasta vuoden 2003 lopussa. Valmis konttoriverkko on 
ulkomaalaiselle sijoittajalle oleellinen etu, sillä uusien 
konttorien perustaminen vaatii huomattavasti rahaa ja ai-
kaa. 
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Venäjä 

 
Venäjän kokonaistuotannon kasvu jatkui nopeana. 
Venäjän viidestä päätuotantoalasta ainoastaan kuljetusten 
vuosikasvu hidastui lokakuussa. Nopeimmin kasvoivat 
rakentaminen ja vähittäiskauppa: 13,2 % ja 12,5 %. Teol-
lisuustuotanto lisääntyi tammi-lokakuussa 4,3 % vuotta 
aiemmasta, maataloustuotanto 1,3 % ja kuljetukset 2,5 %. 
Venäjän talousministeriön alustavan tiedon mukaan 
BKT:n vuosikasvu oli tammi-lokakuussa 6,8 %. Talous-
ministeriön virallinen kuluvan vuoden ennuste on 6,6 %, 
eli sama kuin venäläisen Tsentr razvitijan alkusyksystä 
esittelemä konsensusennuste. Syksyn talouskasvu on kui-
tenkin ollut ennakko-odotuksia nopeampaa, ja useat en-
nustajat ovatkin viime aikoina nostaneet Venäjä-ennus-
teitaan. 
 
Viljasato vain hiukan viimevuotista pienempi. Rosstatin 
mukaan kuluvan vuoden kuivattu viljasato yltää 76 mil-
joonaan tonniin (viime vuonna 78 milj. tn), mikä on peräti 
6 miljoonaa tonnia enemmän kuin maatalousministeriön 
alkukesän ensimmäisissä ennusteissa. Venäjän keskimää-
räinen viljasato on 2000-luvulla ollut 77 miljoonaa tonnia. 
 
Venäjä ja EU sopivat Siperian ylilentomaksuista. Eu-
roopan unionin ja Venäjän huippukokouksessa viime vii-
kolla Helsingissä saatiin vihdoinkin sovittua pitkään hier-
tänyt kiista Venäjän EU-maiden lentoyhtiöiltä perimistä 
ylimääräisistä Siperian-ylilentomaksuista. Venäjä pitää 
maksut nykyisellään vuoteen 2010, jonka jälkeen ne asteit-
tain vähenevät vuoteen 2013, jolloin poistuvat kokonaan. 
Maksujen poisto lisää merkittävästi eurooppalaisten lento-
yhtiöiden kilpailukykyä Aasian-liikenteessä. Esimerkiksi 
suomalainen Finnair on maksanut ylilentomaksuja Venä-
jälle 30 miljoonaa euroa vuodessa. Kuluvana vuonna eu-
rooppalaiset lentoyhtiöt maksavat Venäjälle ylilentomak-
suina yhteensä 250 miljoonaa euroa. 

Kokouksessa oli myös tarkoitus aloittaa uutta yhteis-
työ- ja kumppanuussopimusta (PCA) koskevat neuvottelut. 
Aloittaminen kuitenkin kaatui Puolan vastustukseen. Puola 
ja Venäjä ovat ajautuneet kiistaan puolalaisen lihan vien-
nistä. Uuden PCA-sopimuksen on tarkoitus korvata vuon-
na 1997 tehty sopimus, joka umpeutuu syksyllä 2007.  

Huippukokouksen yhteydessä sovittiin myös uudesta 
Pohjoisen ulottuvuuden ohjelmasta, joka tulee voimaan 
vuoden 2007 alusta ja korvaa edellisen, vuonna 1999 sovi-
tun ohjelman. Pohjoiseen ulottuvuuden ohjelmaan osallis-
tuvat EU, Venäjä, Norja ja Islanti. Uusi ohjelma kattaa 
ympäristö-, sosiaali- ja terveysasiat sekä neljä ns. tiekart-
taa: talouden, oikeus- ja sisäasiat, turvallisuuden sekä 
tutkimuksen, koulutuksen ja kulttuurin. Lisäksi selvitetään 

mahdollisuuksia aloittaa liikenne- ja logistiikkakump-
panuus ja lisätä yhteistyötä energiakysymyksissä. 
 
IVY-huippukokous taas laihoin tuloksin; presidentit 
keskittyivät kahdenvälisiin tapaamisiin. Minskissä pi-
detty presidenttikokous lykkäsi jälleen yhteisön uudistus-
päätöksiä. IVY-komission puheenjohtajan Vladimir 
Rushailon mukaan presidentit kävivät kuitenkin tuloksel-
lisia keskusteluja mm. laittomasta maahanmuutosta ja 
terrorismin torjunnasta. Moldovan presidentti Vladimir 
Voronin kiitti yhteisön kykyä ratkoa monenkeskisiä on-
gelmia ja ehdotti IVY-vapaakauppa-alueen perustamista.  

Joulukuussa 15 vuotta täyttävä 12 entisen neuvostota-
savallan löyhähkö yhteisö kaipaa useiden valtionpäämies-
ten mukaan pikaista uudistamista. Mm. Ukraina on koko 
ajan vierastanut monenkeskisiä ylikansallisia hankkeita ja 
pitää parempana kahdenvälisiä sopimuksia, koska maiden 
yhteistyöintressit ovat erilaisia. Ukrainan presidentti Vik-
tor Jushtshenko pitää IVYä kuitenkin edelleen hyvänä 
diplomatian foorumina. Yhteisön uudistamista on tarkoitus 
käsitellä seuraavan kerran kesäkuussa 2007. Kipeimmät 
uudistustarpeet kohdistuvat tavaroiden, palveluiden ja 
rahoituksen liikkumisen helpottamiseen sekä tullimääräys-
ten ja lainsäädännön harmonisointiin. 
 
OECD nosti Venäjän haasteiksi öljyn hinnan ja raken-
neuudistukset. Tällä viikolla julkaistun OECD-raportin 
mukaan Venäjän pitäisi ottaa talouspolitiikassaan huomi-
oon mahdollisuus öljyn hinnan pysyvästä noususta. Siitä 
aiheutuvia ruplan reaalista vahvistumista ja inflaatiopai-
neita tulisi ensisijaisesti hallita kurinalaisella finanssipoli-
tiikalla. Käytännön työkaluna OECD mainitsee vakautus-
rahaston, johon liittyvää lainsäädäntöä tulisi uudistaa ja 
selventää. Raportissa ehdotetaan mm. kaikkien öljyyn ja 
kaasun liittyvien "ylimääräisten" tulojen keräämistä va-
kautusrahastoon ja suositellaan rahaston reserviosuuden 
nostamista nykyisestä 500 miljardista ruplasta.  

OECD painottaa myös rakenneuudistusten merkitystä 
kestävälle talouskasvulle ja toteaa niiden hidastuneen 
selvästi vuodesta 2004 lähtien. Rakenneuudistusten koh-
teista nostetaan esiin julkishallinto, innovaatiopolitiikka ja 
terveydenhuolto. OECD on huolissaan valtion omistuksen 
lisääntymisestä strategisilla aloilla, koska se usein vähen-
tää tehokkuutta ja lisää korruptiota. Julkishallinnon raskas 
byrokratia lieveilmiöineen todetaan edelleen erääksi pa-
himmista investointien esteistä Venäjällä. Innovaatiopoli-
tiikassa tulisi tehostaa julkisten resurssien käyttöä ja kan-
nustaa yksityistä T&K-toimintaa esim. verohelpotusten 
avulla, mutta täsmätoimien, kuten erityistalousalueiden ja 
teknologiakeskusten, käyttöön kehotetaan suhtautumaan 
maltillisesti. Venäjän tulisi rajoittaa ilmaiset terveyspalve-
lut niihin, jotka sillä on realistiset mahdollisuudet toteut-
taa, sekä pyrkiä kustannustehokkaampiin hoitomenetel-
miin. 
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Kiina 

Juanin vahvistuminen dollarin suhteen voimistui. Vii-
meisen viikon aikana Yhdysvaltojen dollari on heikentynyt 
voimakkaasti muita päävaluuttoja vastaan, mikä on kannus-
tanut Kiinan keskuspankkia sallimaan juanin kurssin aikai-
sempaa voimakkaampi vahvistuminen suhteessa dollariin. 
Päivittäiset muutokset juanin dollarikurssissa ovat kuitenkin 
pysytelleet selvästi alle 0,3 prosentissa, mikä on tällä hetkel-
lä suurin sallittu päivämuutos. Keskiviikkona 29. marras-
kuuta dollarilla sai 7,84 juania, joten Kiinan valuutta on 
heinäkuussa 2005 tehdyn 2,1 prosentin revalvaation jälkeen 
vahvistunut 3,5 % lisää. Euroa vastaan juan on sitä vastoin 
viime viikkoina heikentynyt voimakkaasti, joten Kiinan 
hintakilpailukyky suhteessa sen suurimpaan kauppakump-
paniin Euroopan unioniin on parantunut entisestään.  

Kiinan ulkomaankaupan ylijäämä oli tammi-lokakuussa 
ennätyksellinen 134 miljardia dollaria ja sen valuuttavaranto 
ylitti lokakuun lopussa 1 000 miljardia dollaria. Koska val-
taosa varannosta on tiettävästi sijoitettu dollareihin, dollarin 
heikkeneminen saattaa johtaa merkittäviin tappioihin Kiinan 
keskuspankille. Yhtenä tekijänä dollarin arvon kansainväli-
sen laskun taustalla lienee pelko siitä, että Kiina pyrkii vä-
hentämään varantojensa dollaririippuvuutta aikaisempaa 
nopeammin. Kiina on kuitenkin jo jonkin aikaa sijoittanut 
aikaisempaa suuremman osan valuuttavarannon lisäyksestä 
muihin valuuttoihin kuin dollariin, eikä toistaiseksi ole 
selvää näyttöä siitä, että sijoituspolitiikkaa olisi tästä viime 
viikkoina muutettu. 
 
Juanin kurssi suhteessa dollariin ja euroon, 2005–2006 

Lähde: Reuters, Suomen Pankki 
 
Pörssikurssit ennätyskorkealla. Shanghain A-osake-
indeksi on noussut jo yli 70 % vuoden alusta, ja indeksi 
ylitti marraskuussa edellisen ennätyslukemansa vuodelta 
2000. Positiivisen kurssikehityksen taustalla uskotaan olleen 
useita talousuudistuksia kuten valtionosakkeiden muunta-
minen normaaleiksi kaupattaviksi osakkeiksi ja useiden 
suuryritysten listautuminen pörssiin. Samalla on lisätty 
eläkerahaston sijoituksia pörssiin ja ulkomaalaisten institu-
tionaalisten sijoittajien sijoitusmahdollisuuksia A-osakkei-
siin. Myös vakuutusrahastoja on kannustettu sijoittamaan 

aiempaa enemmän osakemarkkinoille. Sääntöjen mukaan 
niiden on mahdollista sijoittaa 5 % varoistaan osakkeisiin, 
mutta useat rahastot eivät ole käyttäneet koko osuuttaan. 
Shanghain ja Kiinan toisen pörssin Shenzhenin kurssikehi-
tykset ovat liikkuneet pitkälti samaan tahtiin. 
 
Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-osakeindeksi 
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Lähde: Bloomberg ja RTS 
 
Kiina harkitsee eläkeiän nostoa. Kiinan viranomaiset ovat 
valmistelemassa selvitystä eläkeiän nostamisesta, jotta Kii-
na pystyisi paremmin valmistautumaan nopeasti vanhene-
van väestön tuomiin ongelmiin ja kaventamaan eläkerahas-
tonsa vajetta. Tällä hetkellä virallinen eläkeikä on pääsään-
töisesti miehille 60 vuotta ja naisille 55 vuotta. Työikäisen 
väestön määrän arvioidaan olevan suurimmillaan noin vii-
den vuoden kuluttua, ja vuonna 2020 yli 60-vuotiaita arvi-
oidaan olevan jo 17 % väestöstä. Useat keskeiset kansainvä-
liset järjestöt kuten OECD ja IMF ovat jo pitkään suositta-
neet eläkeiän nostamista. Marraskuussa myös Kiinan kes-
kuspankin pääjohtaja Zhou Xiaochuan vaati koko eläkejär-
jestelmän pikaista uudistamista. 

Eläkejärjestelmän piirissä on vain noin 200 miljoonaa 
henkeä, ja eläkettä maksettiin viime vuoden lopulla viides-
osalle eläkeikäisistä (noin 40 milj. henkeä). Eläkerahastolla 
on tällä hetkellä noin 2 000 miljardin juanin (200 mrd. eu-
roa) varat, ja joidenkin arvioiden mukaan rahaston vaje on 
peräti 800 miljardia juania. Varat ovat arvioiden mukaan 
vain 5–7 % BKT:stä, kun vastaava suhde Koreassa on 33 % 
ja Japanissa 50 %. Suurin osa rahaston varoista on pieni-
tuottoisilla kiinalaisten pankkien tileillä, ja osa on sijoitettu-
na kotimaisiin velkakirjoihin ja osakkeisiin. Rahastolle on 
kuluvana vuonna myönnetty lupa sijoittaa 20 % varoistaan 
ulkomaisiin arvopapereihin, ja pieni osa sen sijoituksista 
onkin ulkomaisissa velkakirjoissa. Rahasto on kuitenkin 
lisäämässä ulkomaisia sijoituksia, ja kuluvalla viikolla se 
valitsi 10 ulkomaista rahastonhoitajaa, jotka saivat sijoitet-
tavakseen yli miljardi dollaria ulkomaisiin velkakirjoihin ja 
osakkeisiin. Viime aikoina on väläytelty sijoitusvaihtoehto-
na myös mm. rautateiden rakennushankkeita.  
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Eläkevarojen väärinkäyttö on Kiinassa yleistä ja kateissa 
on miljardeja juaneja. Viime kesänä paljastui Shanghaissa 
suuri eläkevarojen kavallus, joka on johtanut useiden kor-
kea-arvoisten virkamiesten erottamiseen. Kavalluksen tut-
kinta on edelleen kesken. Viranomaiset ovat laatimassa 
uusia sääntöjä eläkerahaston valvonnan kehittämiseksi. 
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Venäjä 

Öljyn hinnan lasku hillitsee Venäjän inflaatiota. Venäjäl-
lä on ollut toistaiseksi vähän keinoja neutraloida suuria 
öljyn ja kaasun vientituloista syntyviä likviditeettivirtoja. 
Likviditeettiä on ohjattu lähinnä valuuttavarantoon ja va-
kautusrahastoon. Valuuttavaranto oli marraskuun alussa jo 
273 miljardia dollaria (32 % BKT:stä) eli maailman kol-
manneksi suurin. Vakautusrahastossa oli marraskuun lopus-
sa 82 miljardia dollaria (9 % BKT:stä), mikä oli uusi ennä-
tys huolimatta siitä, että Venäjä maksoi alkusyksyn aikana 
enneaikaisesti kaikki velkansa Pariisin klubille. Nopeasti 
nousseet raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat 
viime vuosina näkyneet ruplan reaalisena vahvistumisena ja 
nopeana inflaationa. 

Heinäkuun jälkeen laskuun kääntynyt öljyn maailman-
markkinahinta on kuitenkin vaimentanut ruplan vahvistu-
mispaineita, mikä antaa uutta toivoa inflaation kuriin saami-
seksi. Rahapolitiikassaan Venäjä on toistaiseksi keskittynyt 
ruplan nimelliskurssien pitämiseen kiinteinä nopean inflaa-
tion kustannuksella. Venäjän vuosi-inflaatio oli marraskuus-
sa 9 %, ja nopeimmin kallistuivat edelleen palvelut (14 %). 
Elintarvikkeiden vuosi-inflaatio oli 9 % ja muiden tavaroi-
den 6 %. Inflaatio asettui ensimmäisen kerran kuluvana 
vuonna hallituksen 9 prosentin tavoitteen rajoihin. Inflaati-
on hidastuminen näkyy myös ruplan efektiivisessä (eli 
kauppapainotetussa) reaalikurssissa, joka vahvistui tammi-
lokakuussa 9,8 % vuotta aiemmasta. Kurssin vahvistuminen 
on hidastunut hieman keväästä. 
 
Urals-öljyn hinta ja Venäjän vuosi-inflaatio 2003–2006 

Lähde: Venäjän talousministeriö ja Rosstat 
 
Vuoden 2007 federaatiobudjetti hyväksyttiin duumassa. 
Budjetin neljäs ja viimeinen käsittely pidettiin marraskuun 
lopulla, jolloin budjetti hyväksyttiin selvällä äänten enem-
mistöllä. Budjetin voimaantulo edellyttää vielä parlamentin 
ylähuoneen ja presidentin hyväksyntää. 

Budjetti on laskettu käyttäen Urals-öljyn arvioitua kes-
kimääräistä 61 dollarin tynnyrihintaa (40$ vuonna 2006), 
6,5–8 prosentin inflaatiotavoitetta (7–8,5 %) ja ruplan kes-
kimääräistä dollarikurssia 26,5 (28,6). Vakautusrahastoon 
siirretään kaikki öljyn luonnonvaramaksuista ja vientitul-
leista kertyvät tulot, jotka saadaan Urals-öljyn hinnan ylittä-

essä 27 dollaria tynnyriltä. Raja on ollut sama myös kuluva-
na vuonna. Budjettitulot kasvavat nimellisesti 13 % ja me-
not lähes neljänneksen verrattuna marraskuun lisäbudjetilla 
korjattuun vuoden 2006 budjettiin. 

Rakenteellisesti 2007 budjetti muistuttaa tämän vuoden 
budjettia muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta. Arvon-
lisäverotulojen arvioidaan ensi vuonna kasvavan ja luon-
nonvaramaksujen ja vienti- ja tuontitullitulojen supistuvan. 
Kaikki päämenoluokat, sosiaalipolitiikkaa lukuun ottamatta, 
saavat nimellisesti lisävaroja 20–40 % kuluvan vuoden 
korjattuun budjettiin verrattuna. Siirrot alueille, puolustus, 
yleishallinto ja turvallisuus kattavat 75 % menoista. 
 
V enäjän federaatiobudjetti 2007* 

 2007*, 
mrd. rpl 

2007*, % 
BKT:stä 

2007*, 
% 

Tulot 6 965,3 22,3 100,0 
Tulot pl. sosiaalivero 6 596,5 21,1 94,7 
ALV 2 071,8 6,6 29,7 
Voittovero 580,4 1,9 8,3 
Valmisteverot 106,3 0,3 1,5 
Luonnonvaramaksut 1 069,0 3,4 15,3 
Vienti- ja tuontitullit 2 393,2 7,7 34,4 
Muut tulot 744,6 2,4 10,7 
Menot 5 463,5 17,5 100,0 
Menot, pl. sosiaalivero 5 094,7 16,3 93,2 
Yleishallinto 808,2 2,6 14,8 
Puolustus 822,0 2,6 15,0 
Turvallisuus 662,9 2,1 12,1 
Tuotanto, kuljetukset ym. 497,2 1,6 9,1 
Asuminen 53,0 0,2 1,0 
Koulutus 277,9 0,9 5,1 
Terveydenhoito 206,4 0,7 3,8 
Sosiaalipolitiikka 215,6 0,7 3,9 
Siirrot alueille 1 841,9 5,9 33,7 
Muut menot 78,3 0,3 1,4 
Ylijäämä 1 501,8 4,8  

   * sisältää osittain luonnosvaiheessa hyväksyttyjä lukuja (lähinnä tulo- 
      erien osalta). 
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Venäläiset sijoitukset ulkomaille yhtä suuret kuin ulko-
maiset Venäjälle. Tammi-syyskuussa Venäjälle tehtiin 
ulkomaisia sijoituksia 35 miljardin dollarin arvosta, mikä oli 
32 % enemmän kuin vuotta aiemmin. Ulkomaiset sijoitukset 
koostuivat jälleen pääosin kauppa- ja muista luotoista. Suo-
rien sijoitusten osuus oli 29 % ja portfoliosijoitusten 2 %. 
Suorat ulkomaiset sijoitukset kasvoivat 56 % vuodentakai-
sesta ja niiden arvo oli runsaat 10 miljardia dollaria. Tam-
mi-syyskuussa suurimpiin Venäjälle tehtyihin suoriin sijoi-
tuksiin lukeutuvat Alankomaista ja Intiasta peräisin olevat 
investoinnit kaivannaisteollisuuteen sekä Kyprokselta tul-
leet investoinnit rahoitus- ja kiinteistösektorille. Kyproksel-
ta ja Alankomaista tehdyt suorat sijoitukset vastasivat syys-
kuun lopussa yli 60 % ulkomaisten suorien sijoitusten kan-
nasta Venäjällä. 

Myös Venäjältä ulkomaille tehtyjen sijoitusten arvo oli 
tammi-syyskuussa 35 miljardia dollaria eli 51 % suurempi 
kuin vuotta aiemmin. Kaksi kolmannesta venäläisten ulko-
maisista investoinneista tammi-syyskuussa suuntautui Yh-
dysvaltoihin ja Itävaltaan. 
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Kiina 

 
Kiinan kauppataseen ylijäämä suuri marraskuussa. 
Ulkomaankaupan ylijäämä oli marraskuussa 23 miljardia 
dollaria, mikä oli suurin piirtein yhtä suuri kuin lokakuus-
sa. Yhteensä ylijäämää on kertynyt kuluvana vuonna jo 
ennätykselliset 157 miljardia dollaria. Ylijäämää on kerty-
nyt, kun vienti on kasvanut jo toista vuotta selvästi nope-
ammin kuin tuonti. Kiinan vienti koostuu pääasiassa ko-
neista ja laitteista, tuonti taas raaka-aineista ja välituotteis-
ta. Joidenkin arvioiden mukaan kaupan ylijäämä ylittää 
ensi vuonna jo 200 miljardia dollaria, jos kysyntä Euroo-
passa ja Yhdysvalloissa jatkuu vahvana. 

Entisestään kasvavan Kiinan kauppaylijäämän odote-
taan kiihdyttävän keskustelua Kiinan valuuttakurssipolitii-
kasta. Yhdysvaltojen juuri valittu kongressi aikoo alusta-
vien tietojen mukaan toimia maan Kiina-kaupan alijäämän 
pienentämiseksi. Kiina on antanut viime viikkoina juanin 
vahvistua dollariin nähden aiempaa nopeammin, mutta 
juan on samaan aikaan kuitenkin heikentynyt euroon näh-
den. Yhdysvaltojen valtiovarainministeri Henry Paulson 
matkustaa Kiinaan ensi viikolla yhdessä Yhdysvaltojen 
keskuspankin pääjohtajan Ben Bernanken kanssa. Kiinan 
valuuttakurssipolitiikan arvellaan nousevan yhdeksi vierai-
lun pääteemoista. 
 
Kiinan ulkomaankaupan kehitys 2000-luvulla 

Lähde: Kiinan tulli 
 
Kiina ohittaa Japanin tutkimus- ja kehitysmenoissa. 
Taloudellisen yhteistyön ja kehityksen järjestön OECD:n 
mukaan Kiinan tutkimukseen ja kehitykseen investoimat 
varat kasvavat kuluvana vuonna yli 20 % ja nousevat 136 
miljardiin dollariin. Näin ollen Kiina ohittaa Japanin tut-
kimus- ja kehitysmenoissa ja nousee maailman toiseksi 
suurimmaksi tutkimusvaltioksi. Yhdysvalloilla on edelleen 
selvästi maailman suurimmat tutkimus- ja kehitysmenot, 
joihin se kuluttaa tänä vuonna 330 miljardia dollaria. Ve-
näjän tutkimus- ja kehitysmenot olivat 17 miljardia dolla-

ria vuonna 2004 eli lähes kuusi kertaa pienemmät kuin 
Kiinan samana vuonna. 

Vaikka Kiinan tutkimus- ja kehitysmenot ovat kolmin-
kertaistuneet vuodesta 2000, menojen osuus BKT:stä oli 
vuonna 2004 vain 1,2 %, mikä oli noin prosenttiyksikön 
vähemmän kuin OECD-maissa keskimäärin. Yritykset 
rahoittavat ja tekevät kaksi kolmasosaa Kiinan tutkimus- 
ja kehitystyöstä, ja OECD arvioi Kiinassa olleen tutkijoita 
vuonna 2004 yli 900 000. OECD:n mukaan suurin osa 
Kiinan tutkimus- ja kehitysinvestoinneista kuluu tuottei-
den muuntamiseen Kiinan markkinoille sopiviksi. Useat 
kansainväliset suuryritykset ovat 2000-luvulla siirtäneet 
tutkimus- ja kehitystoimintaansa Kiinaan. 
 
Nopea talouskasvu jatkui Hongkongissa ja Macaossa. 
Hongkongin tilastoviraston alustavien laskelmien mukaan 
BKT:n reaalinen vuosikasvu kiihtyi vuoden kolmannella 
neljänneksellä 6,8 prosenttiin. Talouskasvua alueella 
vauhditti kotimaisen kysynnän jatkuminen vahvana. Inves-
tointien reaalinen kasvu kiihtyi 13 prosenttiin vuotta ai-
emmasta, mikä oli nopein kasvuvauhti vuoden 2000 jäl-
keen. Erityisen nopeasti kasvoivat investoinnit koneisiin ja 
laitteisiin (22 %). Myös kotitalouksien kulutuksen kasvu 
kiihtyi hieman. Hongkongin nopea talouskasvu on myös 
vähentänyt työttömyyttä. Tilastoviraston mukaan alueelle 
on syntynyt viimeisen kolmen vuoden aikana 300 000 
uutta työpaikkaa. Lähinnä Manner-Kiinan nopea talous-
kasvu kiihdytti kolmannella neljänneksellä palvelujen ja 
tavaroiden viennin kasvun 9 prosenttiin vuotta aiemmasta. 
Manner-Kiina ja Hongkong ovat pyrkineet vähentämään 
kaupan esteitä CEPA-sopimuksilla (Closer Economic 
Partnership Arrangement). Seuraava (neljäs) CEPA-
sopimus tulee voimaan vuoden 2007 alussa. Kuluttajahin-
tojen nousu pysyi kolmannella neljänneksellä vakaana, ja 
lokakuussa hinnat olivat 2 % korkeammalla kuin vuotta 
aiemmin. 
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Macaon tilastoviraston mukaan alueen BKT:n reaali-
nen kasvu oli kolmannella neljänneksellä 11,4 %. Kasvu 
hidastui jonkin verran vuoden aiemmista neljänneksistä. 
Nopeaa talouskasvua Macaossa ylläpitävät kasinot, jotka 
houkuttelevat turisteja Manner-Kiinasta, jossa kasinot ovat 
kiellettyjä. Viime vuonna puolen miljoonan asukkaan 
Macaon erityishallintoalueella kävi lähes 19 miljoonaa 
turistia, ja kuluvana vuonna määrä ylittänee selvästi 20 
miljoonaa. Kasinoiden pelitulot kasvoivat kolmannella 
neljänneksellä reaalisesti 19 % vuotta aiemmasta, ja joi-
denkin arvioiden mukaan Macao ohittaa kuluvana vuonna 
pelitulojen määrässä Yhdysvaltojen Las Vegasin maail-
man suurimpana kasinokeskittymänä. Myös Macaon in-
vestoinnit lisääntyivät nopeasti (27 %), sillä meneillään on 
useita suuria kasinoihin ja turismiin liittyviä rakennuspro-
jekteja. Kuluttajahinnat olivat lokakuussa lähes 10 % kor-
keammat kuin vuotta aiemmin. 



 
 
 

 

 

BOFIT Viikkokatsaus 
50 • 14.12.2006 

 

 

 
 

 

Suomen Pankki • Siirtymätalouksien tutkimuslaitos, BOFIT 
PL 160 • 00101 Helsinki 
Puh: 010 831 2268 • Sähköposti: bofit@bof.fi • Web: www.bof.fi/bofit 
 

Toimittaja Timo Harell
Uutisaineisto on toimitettu eri lähteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

 

Venäjä 

Venäjän BKT kasvoi 6,7 % tammi-syyskuussa. Rosstat 
julkaisi kolmannen vuosineljänneksen BKT-luvun, jonka 
mukaan kasvua kertyi vuoden kolmannella neljänneksellä 
6,5 % ja tammi-syyskuussa 6,7 % vuotta aiemmasta. No-
peimmin tammi-syyskuussa kasvoi vähittäiskauppa (9 % 
vuotta aiemmasta), ja sen osuus kokonaistuotannosta oli 
24 %. Koko palvelutuotannon osuus BKT:stä oli 61 %, ja 
sen osuus onkin kasvanut hitaasti jo pitkään. Teollisuus-
tuotanto kasvoi 6 %, ja sen osuus BKT:stä oli 17 %. Sen 
sijaan kaivannaisteollisuuden kasvu oli maltillista (3 %). 
Sen osuus BKT:stä oli 6 %. Kaivannaistuotannon (mukaan 
lukien energiantuotanto) todellinen osuus on suurempi, 
sillä sen osuutta vähentävät mm. siirtohinnoittelu ja se, että 
osa kaivannaistuotannosta kirjautuu jalostukseen ja kulje-
tuksiin. Venäjän hallitus arvioi, että yksistään energiasek-
torin osuus Venäjän BKT:stä on noin kolmannes. Talous-
ministeriö nostikin joulukuun alussa koko vuoden talous-
ennustettaan kulutuksen ja investointien myönteisen kas-
vukehityksen johdosta pari prosentin kymmenystä 6,8 
prosenttiin. 
 
Tuottajahinnat nousivat lokakuussa 8 %. Vaikka tuotta-
jahinnat pääosin jatkoivat nousuaan, kaivannaisten tuotta-
jahinnat laskivat prosentin vuodentakaisesta. Kaivannaisis-
ta öljyn tuottajahinta laski 6 % vuotta aiemmasta. Jalosta-
vassa teollisuudessa tuottajahinnat nousivat 12 %. No-
peimmin nousivat metallituotteiden ja sähkölaitteiden 
tuottajahinnat, kun taas öljytuotteiden hinnat laskivat hie-
man. Bensiinin tuottajahinta oli lokakuussa runsaat 2 % 
korkeammalla kuin vuotta aiemmin, kun taas bensiinin 
kuluttajahinta nousi 12 %. Kaasun, veden sekä sähkön 
tuotannossa ja jakelussa tuottajahinnat nousivat 10 %. 
Maataloustuotteiden osalta viljelykasvien tuottajahinnat 
nousivat 16 % ja eläintuotteiden runsaat 2 %. 
 
Hallitus päätti sähkön ja kaasun kotimaanhinnoista. 
Päätöksellään hallitus lisää markkinahinnoilla käytävää 
osuutta sähkön tukkukaupasta kahdesti vuodessa. Vuoden 
2007 alusta 5 % sähkömarkkinoista siirtyy markkinahinto-
jen piiriin, ja heinäkuun 2007 alusta osuus nousee 10 pro-
senttiin. Osuus kasvaa puolivuosittain siten, että vuoden 
2011 alusta koko sähkön tukkukauppa käydään vapailla 
markkinoilla. 

Hallituksen arvion mukaan sähköntuotanto kasvaa vuo-
teen 2015 mennessä 1400–1600 terawattituntiin, mikä olisi 
50–70 % enemmän kuin vuonna 2005. Tämä vaatii mitta-
via tuotantoinvestointeja. Suunnitelmien mukaisella ydin-
voiman lisärakentamisella (BOFIT viikkokatsaus 42/2006) 
Venäjä pystyisi vuonna 2015 tuottamaan ydinvoimalla 
noin 80 TWh nykyistä enemmän sähköä. Suunnitelman 

mukainenkin lisäys kuitenkin vähentäisi ydinvoiman 
osuutta koko sähköntuotannossa. Hallituksen päätöksen 
mukaan sähköntuotantoa lisätään rakentamalla seuraavan 
neljän vuoden aikana lisää kaasuvoimaloita ja sen jälkeen 
hiilivoimaloita, jolloin kaasun osuutta sähköntuotannossa 
pyritään vähentämään. 

Valtio tukee edelleen voimakkaasti maakaasun hintaa 
kotimaassa. Vuonna 2005 subvention osuus kaasun hin-
nasta oli 57 %. Hallituksen päätöksen mukaan kaasun 
hinta saa nousta korkeintaan 15 % vuonna 2007 ja 25 % 
vuonna 2008. Sen jälkeen korotuksia jatketaan puolivuo-
sittain siten, että vuoteen 2011 mennessä hinta kotimaan 
teollisuudelle olisi vientihinnan tasolla, eli se nousisi ny-
kyisestä 44 dollarista 125 dollariin/1000m3. Kotimaan 
hinta on silti noin 45 % muiden maiden maksamaa hintaa 
alhaisempi. Osaltaan kotimaan hintaeroa selittävät vienti-
kaasun kuljetuskustannukset ja vientitullit. Kotimaan ky-
synnän kasvu pyritään kattamaan muiden kuin Gazpromin 
tuotannon lisäyksellä siten, että vuoteen 2015 mennessä 
itsenäisten tuottajien osuus olisi yli puolet kotimaan kaa-
sumarkkinoista (tammi-syyskuussa 2006 osuus oli alle 
30 %). Itsenäisten tuottajien pääsy Gazpromin hallinnoi-
maan putkiverkostoon pyritään takaamaan pitkäaikaisilla 
kaasunsiirtosopimuksilla. 
 
Venäjän siirtyminen markkinatalouteen on edelleen 
kesken. Euroopan jälleenrakennus- ja kehityspankki 
(EBRD) arvioi vuosittaisessa Transition reportissa keski-
sen ja itäisen Euroopan maiden siirtymää 14 eri tunnuslu-
vun avulla käyttämällä asteikkoa 1–4,3 jossa 4,3 on mark-
kinatalousmaa. Venäjän sijoitus vuonna 2006 oli keski-
määrin 2,9. Parhaimmat sijoitukset Venäjä sai hintavapau-
desta sekä pienten ja keskisuurten yritysten yksityistämi-
sestä, huonoimmat valtion kilpailupolitiikasta ja yrityssek-
torin uudistamisesta. EBRD antoi tunnustusta pankkisekto-
rin ja rahoitussektorin kehityksestä ja nosti näiden sekto-
reiden siirtymäindeksiä vuoden 2006 osalta. Raportin 
julkaisun yhteydessä EBRD:n pääekonomisti kiitti Venä-
jän tiukkaa talouspolitiikkaa, mutta varoitteli samalla ta-
louden liiasta energiariippuvuudesta, ja kehotti Venäjää 
monipuolistamaan talouttaan. 
 
Venäjän tunnusluvut; 1 talouden siirtymä ei ole alkanut,  
4,3 markkinatalousmaa 
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Kiina 

Ruuan kallistuminen nosti Kiinan inflaatiolukuja 
marraskuussa; rahan määrän kasvu lähellä tavoitetta. 
Kuluttajahinnat olivat marraskuussa 1,9 % korkeampia 
kuin vuotta aiemmin. Inflaatiovauhti kiihtyi siten hieman 
lokakuusta, jolloin vuosi-inflaatio oli 1,4 %. Hintojen 
nousua vauhditti eniten elintarvikkeiden kallistuminen 3,7 
prosentilla vuoden takaisesta, sillä muiden kuin elintar-
vikkeiden hintojen nousu oli edelleen hyvin maltillista – 
1,0 % vuotta aiemmasta. 

Lavean rahan määrän (M2) kasvu jatkui marraskuussa 
vakaana. Kuun lopussa lavean rahan määrä oli 16,8 % 
suurempi kuin vuotta aiemmin ja kasvuvauhti lähestyy 
Kiinan keskuspankin koko vuodelle asettamaa 16 prosen-
tin tavoitetta. Liikepankkien myöntämät luotot kasvoivat 
kuluvan vuoden ensimmäisellä puoliskolla huomattavasti 
tavoitetta nopeammin. Viime kuukausina kasvu on kui-
tenkin hidastunut ja lokakuun lopussa luottokanta oli 
14 % suurempi kuin vuotta aiemmin.  

Kiinan keskuspankki on kiristänyt rahapolitiikkaa ku-
luvana vuonna korkojen ja pankkien varantovaatimusten 
nostoilla, pankkien luotonantoa rajoittavilla ohjeilla ja 
määräyksillä sekä vähentämällä markkinoilla olevan lik-
viditeetin määrää myymällä liikepankeille velkakirjoja. 
Kuluvan vuoden aikana keskuspankki on näin steriloinut 
markkinoilta noin 1 000 miljardia juania (100 mrd. euroa) 
eli noin puolet markkinoille tekemistään valuuttainterven-
tioista. Velkakirjojen korkotaso on kyetty pitämään mata-
lana, sillä joulukuussa 12 kuukauden mittaisten velkakir-
jojen korko oli 2,8 %. 
 
Kiina viisi vuotta WTO:n jäsenenä. Kuluvalla viikolla 
Kiinan liittymisestä maailmankauppajärjestön WTO:n 
jäseneksi tuli kuluneeksi viisi vuotta. Viiden vuoden aika-
na Kiina on toteuttanut sovitussa aikataulussa jo lähes 
kaikki WTO-sitoumuksensa. Se on avannut markkinoi-
taan ulkomaalaisille yrityksille, laskenut tuontitullejaan 
sovitulle tasolle ja mm. poistanut tuontikiintiönsä. Samal-
la maan ulkomaankauppa on kolminkertaistunut, ja useat 
kansainväliset yritykset ovat lisänneet toimintaansa maas-
sa.  

Nopeasti kasvanut vienti on kuitenkin johtanut siihen, 
että Kiinan vastaisten suojatoimien (mm. polkumyyntitul-
lit) määrä on lisääntynyt maailmalla. Nyt kun suurin osa 
WTO-sitoumuksista on jo toteutettu, Kiinan suurin kaup-
pakumppani EU on toivonut Kiinan jatkavan tullien vä-
hentämistä ja markkinoiden avaamista WTO-sitoumuksia 
enemmän. 

Useat Kiinan kauppakumppanit ovat lisänneet Kiinan 
WTO-sitoumusten toteuttamiseen kohdistettua kritiikkiä. 
Edelleen suurimpana WTO-sitoumusten rikkomuksena 

nostetaan esiin teollis- ja tekijänoikeudet, joiden valvonta 
Kiinassa on riittämätöntä. Lisäksi mahdolliset rangaistuk-
set oikeuksien rikkomisesta ovat suhteellisen pieniä. Kii-
na on luvannut tehostaa valvontaa, mutta toimet ovat 
rajoittuneet yksittäistapauksiin. Esimerkiksi viime kesänä 
joillakin alueilla ratsattiin CD- ja DVD-myymälöitä. 
Kauppakumppanit ovat lisäksi kiinnittäneet entistä 
enemmän huomiota Kiinan tukipolitiikkaan, jonka kaup-
pakumppanit arvioivat vääristävän kilpailua huomattavas-
ti.  

Tärkeimpänä vielä jäljellä olleena WTO-sitoumuksena 
oli pankkisektorin avaaminen ulkomaalaisille pankeille, 
minkä Kiina toteutti kuluvan viikon maanantaina 11.12. 
(ks. BOFIT 47/2006). Kiinan pankkivalvontaviranomaiset 
(CBRC) ovat jo hyväksyneet kahdeksan ulkomaalaista 
pankkia, jotka saavat perustaa Kiinan paikallisen tytäryh-
tiön. Tytäryhtiön perustamista Kiinaan edellytetään ulko-
maisilta pankeilta, jotta ne voisivat tarjota juanmääräisiä 
pankkipalveluja kiinalaisille yksityishenkilöille rajoitteit-
ta. Siirtymäajan jälkeen tytäryhtiöitä koskeva lainsäädäntö 
harmonisoidaan kiinalaispankkeja koskevan lainsäädän-
nön kanssa. Ulkomaalaisten pankkien ei uskota pystyvän 
kilpailemaan kiinalaispankkien tiheiden konttoriverkosto-
jen kanssa mm. korkeiden konttorikohtaisten pääomavaa-
timusten vuoksi. Lisäksi öljyjalosteiden tukkukauppa 
avataan ulkomaalaisille yrityksille vuoden vaihteessa, 
mutta uusia sääntöjä pidetään niin tiukkoina, että ulko-
maalaisten yritysten ei uskota tällä hetkellä pyrkivän 
markkinoille. 
 
Hoitamattomien luottojen määrä ennallaan. Kiinan 
pankkivalvontaviranomaisten (CBRC) mukaan hoitamat-
tomien luottojen määrä liikepankeissa oli syyskuun lopus-
sa lähes 1 300 miljardia juania (130 mrd. euroa), mikä oli 
yhtä paljon kuin vuoden 2005 lopussa. Hoitamattomien 
luottojen määrä suhteessa lainakantaan on kuitenkin pie-
nentynyt, sillä lainakannat ovat kasvaneet nopeasti. Liike-
pankit eivät ole omatoimisesti pystyneet juurikaan vähen-
tämään hoitamattomien luottojensa määrää, vaan suurim-
mat vähennykset on tehty valtion tukitoimin. Hoitamat-
tomien luottojen määrissä on huomattavia eroja pankeit-
tain, ja tilastoista puuttuvat maaseudun luotto-
osuuskunnat, joiden arvellaan olevan pahimmissa ongel-
missa. Useat ulkopuoliset tarkkailijat arvioivat Kiinan 
hoitamattomien luottojen määrän olevan huomattavasti 
virallista lukua suurempi. 

Kiinan liikepankeista on siirretty hoitamattomia luotto-
ja vuonna 1999 perustettuun neljään ns. roskapankkiin. 
Roskapankit eivät ole kuitenkaan pystyneet poistamaan 
hoitamattomia luottoja niin nopeasti kuin oli tarkoitus. 
Niissä arvioidaan olevan jäljellä hoitamattomia luottoja 
nimellisarvoltaan vielä noin 800 miljardia juania. CBRC 
ei ole julkistanut vuoden ensimmäisen neljänneksen jäl-
keen lukuja roskapankkien kehityksestä. 
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Venäjä 

Ruplatalletukset kasvoivat käteistä nopeammin. Ruplina 
pidetyn rahan määrä (ns. rupla-M2), joka sisältää käteisru-
plat sekä venäläisissä pankeissa olevat talletukset ja muut 
tilit, kasvoi marraskuun alkuun mennessä 43 % vuotta ai-
emmasta. Käteisruplien määrä oli marraskuun alussa 37 % 
suurempi kuin vuotta aiemmin. Ruplamääräiset talletukset 
olivat kasvaneet marraskuussa jopa 51 % vuotta aiemmasta. 
Ruplakäteisen reipasta kasvua vuoden 2006 aikana selittää 
öljyn hinnan nousu, mikä on kasvattanut vientituloja ja li-
sännyt talouden likviditeettiä. Kesän jälkeen hieman laske-
nut öljyn hinta näkynee myös rahan määrän kasvun lievänä 
hidastumisena lähikuukausina. Ruplakäteisen määrä oli 
marraskuun alussa noin 13 % vuotuisesta BKT:stä ja rupla-
määräiset talletukset 29 % BKT:stä. 
 
Rupla-M2:n määrä ja vuosimuutos 2003–2006 

Lähde: Keskuspankki 
 
Ulkomaisten omistusrajoituksia pankkisektorilla lieven-
nettiin. Duuma on hyväksynyt kolmannessa käsittelyssä 
nykyiseen pankkilainsäädäntöön muutokset, jotka määrittä-
vät ulkomaalaisille ja venäläisille pankkien omistajille samat 
velvollisuudet. Muutoksen jälkeen ulkomaalaisomistaja ei 
enää tarvitse keskuspankin lupaa, kun omistusosuus on alle 
20 prosenttia. Sen sijaan niin venäläisillä kuin ulkomaalai-
sillakin on ilmoitusvelvollisuus keskuspankille, kun osuus 
on yli prosentin pankin osakepääomasta. Aiemmin venäläi-
sillä oikeushenkilöillä oli ilmoitusvelvollisuus yli 5 prosen-
tin omistusosuuksista. Lain on tarkoitus tulla voimaan vuo-
den 2007 alusta. 
 
Venäjä edelleen Suomen suurin tuontimaa. (HS) Suomen 
tuonti Venäjältä kasvoi tammi-syyskuussa 19 % vuotta ai-
emmasta. Tuonnin arvo oli lähes 6 miljardia euroa, mikä 
vastasi lähes 15 prosenttia Suomen tuonnista. Suomen vienti 
Venäjälle kasvoi tammi-syyskuussa 12 %. Viennin arvo oli 
4,5 miljardia euroa, ja Venäjä oli 10 prosentin osuudellaan 
Suomen kolmanneksi tärkein vientimaa. Venäjän-viennin 
hidastunut kasvu johtui pääosin matkapuhelinviennin vähe-
nemisestä. 

Suomesta itään suuntautuvan maantietransiton määrä 
kasvoi 12 % tammi-syyskuussa yli 2 miljoonaan tonniin, ja 
sen arvo kipusi 17 miljardiin euroon eli 10 % suuremmaksi 
kuin vuotta aiemmin. Sekä arvolla että määrällä mitattuna 
suurin osa transitokuljetuksista koostui autoista. Tammi-
syys-kuussa maantietransitona vietiin 367 000 autoa. Toisen 
suuren tuoteryhmän eli radio-, televisio- ja tietokonelaittei-
den transitokuljetukset sitä vastoin vähenivät. 
 
Venäläiset yritykset laajenevat ulkomaille. Venäläiset 
yritykset ovat jatkaneet tänä vuonna laajentumistaan kan-
sainvälisille markkinoille yritysostoilla, joiden yhteenlasket-
tu arvo kohoaa kuluvana vuonna useisiin miljardeihin dolla-
reihin. Etunenässä ulkomaille ovat suunnanneet korkeista 
maailmanmarkkinahinnoista hyötyneet energia-alan ja me-
tallisektorin yritykset. Energiayritykset ovat pyrkineet teke-
mään erityisesti Euroopassa yritysostoja, joiden avulla ne 
pääsisivät mukaan myös tuotteiden jalostukseen ja jakeluun 
kuluttajille. Tuorein esimerkki tästä on öljy-yhtiö LUKoilin 
ostama Jet-huoltoasemaketju, jolla se laajentaa jakeluver-
kostoaan Itä-Euroopassa, Belgiassa ja Suomessa. Venäläiset 
metallialan yritykset ovat investoineet sekä raaka-aineisiin 
että tuotantolaitoksiin ympäri maailmaa pyrkiessään paran-
tamaan kansainvälistä kilpailukykyään konsolidoituvilla 
markkinoilla. Palvelusektorilla venäläiset yritykset ovat 
suunnanneet ostonsa erityisesti IVY-maihin, joissa mm. 
telealan yritys Vimpelcom ja Sberbank ovat tehneet yritys-
ostoja satojen miljoonien dollarien edestä.     

Venäläisten yritysten laajentumishaluihin ei kuitenkaan 
ole aina suhtauduttu positiivisesti varsinkaan eurooppalaisil-
la markkinoilla. Vastustusta ovat herättäneet monien yritys-
ten kytkökset Kremliin, ja toisaalta yritysten toimintatapoi-
hin on lännessä suhtauduttu usein epäilevästi. Valtion kaasu-
jätti Gazprom on jo pitkään yrittänyt hankkia osuutta saksa-
laisesta energiayhtiöstä E.Onista ja Lukoil on tänä vuonna 
epäonnistunut useissa pyrkimyksissään hankkia jalostuska-
pasiteettia Euroopasta. 
 
Venäjä pyrkii eroon tuotannonjakosopimuksista. Venä-
jällä on jo vuoden päivät kritisoitu 1990-luvulla tehtyjä 
tuotannonjakosopimuksia ja todettu ne Venäjälle epäedulli-
siksi. Presidentti Putinin johdolla on vaadittu, että jatkossa 
Venäjän öljy- ja kaasukenttiä operoivissa yhtiöissä valtiolla 
pitää olla yli 50 prosentin omistusosuus. 

Ensimmäisenä uudelleenjärjestelyvaatimusten kohteeksi 
joutui Venäjän suurin ulkomainen investointihanke Sahalin-
2, jossa suurimpana ulkomaalaisena osapuolena on Dutch 
Shell. Vaikka neuvottelut omistusmuutoksista ovat kesken, 
on selvää että Venäjän kaasumonopolista Gazpromista tulee 
hankkeen suurin omistaja. Hankkeeseen kuuluvien Piltun-
Astohskin ja Lunskin esiintymien arvioidaan sisältävän 150 
miljoonaa tonnia öljyä ja 500 miljardia kuutiometriä kaasua. 
Lisäksi rakennetaan 800 kilometrin mittaiset öljy- ja kaasu-
putket sekä maakaasun nesteytyslaitos ja öljysatama. 
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Kiina 

Kiinan ja Yhdysvaltojen näkemykset juanin vahvistu-
misvauhdista kaukana toisistaan. Yhdysvaltojen valtio-
varainministeri Henry Paulson, kuusi muuta hallituksen 
jäsentä ja keskuspankin pääjohtaja Ben Bernanke keskus-
telivat viime viikolla Kiina varapääministeri Wu Yin joh-
taman kiinalaisvaltuuskunnan kanssa maiden taloussuhtei-
ta koskettavista kysymyksistä. Tämä oli ensimmäinen ns. 
strateginen vuoropuhelutapaaminen, joista sovittiin Paul-
sonin syyskuun Kiinan-vierailun yhteydessä. Jatkossa 
osapuolten on määrä tavata samoissa merkeissä kaksi 
kertaa vuodessa.  

Keskeinen ongelma Yhdysvaltojen ja Kiinan kahdenvä-
lisissä suhteissa on Kiinan kauppataseen huomattava yli-
jäämä, joka amerikkalaisten mielestä johtuu lähinnä aliar-
vostetusta juanista. Yhdysvaltojen mielestä Kiinan nousu 
maailman kolmanneksi suurimmaksi kauppamahdiksi 
edellyttää sitä, että Kiina sallii markkinavoimien vaikutta-
van juanin arvoon nykyistä huomattavasti enemmän. Jua-
nin nopeamman vahvistumisen lisäksi amerikkalaiset 
vaativat myös parempaa Kiinan markkinoille pääsyä, teol-
lis- ja tekijänoikeussuojan parantamista ja palvelusektorin 
uudistusten nopeuttamista.  

Kiinan valtuuskunnan johtaja Wu puolestaan totesi 
amerikkalaisten ymmärtävän huonosti kiinalaisten jo te-
kemien uudistusten laajuutta. Hän antoi myös ymmärtää, 
että Kiina ei voi sallia juanin nopeaa vahvistumista, koska 
se vaarantaisi maataloudessa työskentelevien toimeentu-
lon. Vaikka osapuolilla on selkeästi eri näkemys Kiinan 
uudistusten vauhdista, tarvittavien muutosten suunnasta 
vallitsee yksimielisyys.  

Yhdysvaltojen delegaatio pidättäytyi Paulsonin jo ai-
kaisemmin painottaman yhteistyötä korostavan linjan 
mukaisesti syyttämästä Kiinaa suoraan valuuttakurssin 
käytöstä viennin tukemiseksi. Myös kuluvan viikon tiistai-
na julkaistu Yhdysvaltojen valtiovarainministeriön kong-
ressille osoittama puolivuosittainen kansainvälistä taloutta 
ja valuuttapolitiikkaa koskeva raportti pidättäytyy syyttä-
mästä Kiinaa valuuttakurssin manipuloinnista. Uuden 
demokraattienemmistöisen kongressin edustajat kritisoivat 
Paulsonia voimakkaasti siitä, että Kiinan sallitaan toteuttaa 
lupauksiaan aivan liian hitaasti. Lainsäätäjät uhkaavatkin 
aktivoida toimet Kiinasta tulevan tuonnin rajoittamiseksi. 
Yhdysvalloissa on jo ennestään vireillä 27 lakialoitetta 
Kiinasta tulevan tuonnin rajoittamiseksi. 

Juanin kurssi on jatkanut maltillista vahvistumista suh-
teessa dollariin, joskin joulukuussa sen kurssi on ollut 
melko vakaa. Torstaina (21.12.) dollarilla sai 7.82 juania. 
Heinäkuussa 2005 tehdyn 2,1 prosentin revalvaation jäl-
keen juan on vahvistunut suhteessa dollariin 3,6 %. 
 

 
 
 
 
Juanin kurssi suhteessa dollariin ja euroon, 2005–2006 

Lähde: Reuters ja Suomen Pankki 
 
Teollisuustuotannon ja investointien kasvu aavistuksen 
hitaampaa marraskuussa. Kiinan tilastoviraston mukaan 
teollisuustuotanto kasvoi marraskuussa 15 % vuotta ai-
emmasta. Teollisuustuotannon kasvu on hieman hidastunut 
vuoden kahtena viimeisenä kuukautena (lokakuussa myös 
15 %), sillä tammi-syyskuussa kasvu oli keskimäärin 
17 %. Kiinan teollisuustuotantotilastossa ovat mukana 
kaikki valtion omistamat yritykset ja ne yritykset, joiden 
myyntitulot ovat yli 5 miljoonaa juania (500 000 euroa). 

Kiinteät investoinnit kaupunkialueille kasvoivat tammi-
marraskuussa 27 % vuotta aiemmasta ja vaikuttaisi siltä, 
että kasvu olisi hieman hidastumassa. Investoinnit ovat 
kuluvana vuonna kaksinkertaistuneet viime vuodesta rau-
tateihin, joita Kiinan hallitus on ilmoittanut erityisesti 
pyrkivänsä kohentamaan. Kiinan tilastovirasto ei ilmoita 
investointilukuja yksittäisille kuukausille vaan kertymän 
vuoden alusta. Vähittäiskauppa kasvoi marraskuussa 14 % 
vuotta aiemmasta ja kaupan kasvu on jatkunut tasaisena 
läpi kuluvan vuoden. 
 
Kiinalaiset jalkinevalmistajat haastavat EU:n oikeu-
teen. Kiinalaiset jalkinevalmistajat haastavat EU:n oikeu-
teen väärin lasketusta polkumyyntitullista. Yritysten mu-
kaan heidän tuotteidensa hintoja ei määritetty oikein tai 
niitä ei otettu lainkaan huomioon EU:n polkumyyntitarkas-
telussa. EU määräsi lokakuussa 16,5 prosentin polku-
myyntitullin Kiinassa valmistetuille nahkakengille kah-
deksi vuodeksi eteenpäin. Haasteessa on mukana neljä 
kiinalaisyritystä, joiden joukossa on yksi Kiinan suurim-
mista yksityisistä jalkinevalmistajista Aokang. EU kiistää 
syytteet. Viime vuonna noin puolet EU-alueella myydyistä 
kengistä oli kiinalaisvalmisteisia, ja nahkakenkien tuonti 
Kiinasta yli viisinkertaistui vuodesta 2004. 
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Pvm  US dollari Euro 
11.1.2006 28.4821 34.3352 
12.1.2006 28.4834 34.3538 
13.1.2006 28.3966 34.4763 
14.1.2006 28.4740 34.3539 
17.1.2006 28.3007 34.3684 
18.1.2006 28.2697 34.2940 
19.1.2006 28.3023 34.2769 
20.1.2006 28.2863 34.2010 
21.1.2006 28.2909 34.1613 
24.1.2006 28.0512 34.3459 
25.1.2006 27.9898 34.3939 
26.1.2006 27.9805 34.3321 
27.1.2006 27.9698 34.2742 
28.1.2006 28.0240 34.1949 
31.1.2006 28.1207 34.0373 
1.2.2006 28.1305 34.0492 
2.2.2006 28.1042 34.1354 
3.2.2006 28.1901 33.9944 
4.2.2006 28.1732 34.0389 
7.2.2006 28.2349 33.9016 
8.2.2006 28.2524 33.8549 
9.2.2006 28.2642 33.8436 
10.2.2006 28.2496 33.8487 
11.2.2006 28.2411 33.8244 
14.2.2006 28.2369 33.6217 
15.2.2006 28.1844 33.5733 
16.2.2006 28.1994 33.5939 
17.2.2006 28.2225 33.5396 
18.2.2006 28.2182 33.5260 
21.2.2006 28.1451 33.6531 
22.2.2006 28.1908 33.5837 
23.2.2006 28.1827 33.5741 
27.2.2006 28.1550 33.4397 
28.2.2006 28.1223 33.3305 
1.3.2006 28.1211 33.3291 
2.3.2006 28.0245 33.4472 
3.3.2006 28.0279 33.4373 
4.3.2006 27.9305 33.5753 
7.3.2006 27.8810 33.6552 
8.3.2006 27.9945 33.4786 
10.3.2006 28.0000 33.4320 
11.3.2006 28.0203 33.3946 
14.3.2006 28.0079 33.4862 
15.3.2006 27.9929 33.5215 
16.3.2006 27.8432 33.4814 
17.3.2006 27.8171 33.5224 
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18.3.2006 27.7028 33.6811 
21.3.2006 27.6615 33.6834 
22.3.2006 27.7027 33.6172 
23.3.2006 27.7383 33.5356 
24.3.2006 27.7680 33.5021 
25.3.2006 27.8470 33.3356 
28.3.2006 27.7730 33.4415 
29.3.2006 27.8019 33.3984 
30.3.2006 27.8043 33.3930 
31.3.2006 27.7626 33.4734 
1.4.2006 27.6996 33.6273 
4.4.2006 27.7737 33.4618 
5.4.2006 27.6921 33.6127 
6.4.2006 27.5602 33.8191 
7.4.2006 27.5332 33.8466 
8.4.2006 27.6077 33.6814 
11.4.2006 27.7985 33.5356 
12.4.2006 27.6797 33.5782 
13.4.2006 27.6625 33.6072 
14.4.2006 27.6985 33.5595 
15.4.2006 27.7002 33.5449 
18.4.2006 27.6336 33.6577 
19.4.2006 27.5675 33.7702 
20.4.2006 27.4650 33.9303 
21.4.2006 27.4666 33.8993 
22.4.2006 27.5198 33.8136 
25.4.2006 27.4331 33.9485 
26.4.2006 27.4244 33.9596 
27.4.2006 27.3921 34.0073 
28.4.2006 27.3621 34.0631 
29.4.2006 27.2739 34.1906 
3.5.2006 27.2424 34.2546 
4.5.2006 27.1590 34.3670 
5.5.2006 27.2085 34.2882 
6.5.2006 27.1258 34.4091 
7.5.2006 27.0801 34.4703 
11.5.2006 27.0359 34.5438 
12.5.2006 27.0755 34.4779 
13.5.2006 26.9431 34.6892 
16.5.2006 26.9187 34.7359 
17.5.2006 27.0209 34.6165 
18.5.2006 26.9569 34.7016 
19.5.2006 27.0663 34.5095 
20.5.2006 26.9987 34.5988 
23.5.2006 27.0965 34.4532 
24.5.2006 26.9876 34.6764 
25.5.2006 27.0168 34.5815 
26.5.2006 27.0381 34.5385 
27.5.2006 27.0349 34.5479 
30.5.2006 27.0652 34.4973 
31.5.2006 26.9840 34.6367 
1.6.2006 26.9355 34.7064 



2.6.2006 27.0474 34.5368 
3.6.2006 26.8868 34.4366 
6.6.2006 26.7089 34.5800 
7.6.2006 26.7331 34.5392 
8.6.2006 26.8582 34.3704 
9.6.2006 26.8801 34.3366 
10.6.2006 27.0079 34.1407 
14.6.2006 27.0836 34.0576 
15.6.2006 27.0895 34.0705 
16.6.2006 27.0369 34.1206 
17.6.2006 26.9869 34.1465 
20.6.2006 27.0379 34.0623 
21.6.2006 27.0450 34.0307 
22.6.2006 27.0163 34.0919 
23.6.2006 26.9738 34.1596 
24.6.2006 27.0491 34.0251 
27.6.2006 27.1021 33.9508 
28.6.2006 27.0334 34.0486 
29.6.2006 27.0611 34.0077 
30.6.2006 27.0789 33.9759 
1.7.2006 26.9423 34.2383 
4.7.2006 26.8735 34.3598 
5.7.2006 26.8397 34.3978 
6.7.2006 26.8559 34.3648 
7.7.2006 26.9111 34.2821 
8.7.2006 26.8781 34.3421 
11.7.2006 26.8558 34.3647 
12.7.2006 26.9125 34.2354 
13.7.2006 26.8670 34.3011 
14.7.2006 26.9189 34.2220 
15.7.2006 26.9631 34.1448 
18.7.2006 26.9277 34.0151 
19.7.2006 27.0194 33.8661 
20.7.2006 27.0554 33.8247 
21.7.2006 26.9674 33.9789 
22.7.2006 26.9122 34.0332 
25.7.2006 26.9223 34.0136 
26.7.2006 26.9073 34.0673 
27.7.2006 26.9878 33.9291 
28.7.2006 26.8431 34.1713 
29.7.2006 26.8718 34.1084 
1.8.2006 26.8197 34.2112 
2.8.2006 26.8416 34.1720 
3.8.2006 26.7605 34.3016 
4.8.2006 26.8040 34.2126 
5.8.2006 26.7710 34.2508 
8.8.2006 26.6962 34.3633 
9.8.2006 26.7348 34.2954 
10.8.2006 26.7391 34.3009 
11.8.2006 26.6738 34.3852 
12.8.2006 26.7930 34.2039 
15.8.2006 26.8189 34.1887 



16.8.2006 26.8337 34.1486 
17.8.2006 26.7804 34.2495 
18.8.2006 26.7225 34.3625 
19.8.2006 26.7364 34.3162 
22.8.2006 26.7050 34.4014 
23.8.2006 26.6964 34.3770 
24.8.2006 26.7614 34.2599 
25.8.2006 26.7863 34.2168 
26.8.2006 26.7998 34.2019 
29.8.2006 26.7672 34.2540 
30.8.2006 26.7446 34.3080 
31.8.2006 26.7379 34.3127 
1.9.2006 26.7295 34.3180 
2.9.2006 26.7542 34.2668 
5.9.2006 26.7222 34.3434 
6.9.2006 26.6406 34.1932 
7.9.2006 26.6714 34.1927 
8.9.2006 26.6708 34.1893 
9.9.2006 26.7625 34.0339 
12.9.2006 26.7965 33.9887 
13.9.2006 26.7764 34.0435 
14.9.2006 26.7980 34.0147 
15.9.2006 26.8015 33.9977 
16.9.2006 26.7667 34.0446 
19.9.2006 26.8048 33.9724 
20.9.2006 26.7715 34.0052 
21.9.2006 26.7974 33.9577 
22.9.2006 26.7674 34.0160 
23.9.2006 26.6712 34.1525 
26.9.2006 26.6665 34.1465 
27.9.2006 26.7263 34.0600 
28.9.2006 26.7944 33.9726 
29.9.2006 26.7498 34.0284 
30.9.2006 26.7799 33.9783 
3.10.2006 26.7948 33.9651 
4.10.2006 26.7335 34.1013 
5.10.2006 26.7671 34.0745 
6.10.2006 26.7803 34.0458 
7.10.2006 26.8102 33.9900 
10.10.2006 26.8919 33.8757 
11.10.2006 26.8890 33.8828 
12.10.2006 26.9537 33.7945 
13.10.2006 26.9508 33.7963 
14.10.2006 26.9314 33.8393 
17.10.2006 26.9690 33.7247 
18.10.2006 26.9445 33.7588 
19.10.2006 26.9288 33.7983 
20.10.2006 26.9351 33.7820 
21.10.2006 26,8510 33,9048 
24.10.2006 26,8804 33,8532 
25.10.2006 26,9307 33,7603 
26.10.2006 26,9025 33,8003 



27.10.2006 26,8305 33,9272 
28.10.2006 26,7884 33,9677 
31.10.2006 26,7477 34,0284 
1.11.2006 26,7811 33,9852 
2.11.2006 26,7285 34,0842 
3.11.2006 26,7277 34,0778 
4.11.2006 26,7007 34,1075 
8.11.2006 26,7218 34,0917 
9.11.2006 26,7044 34,1015 
10.11.2006 26,6982 34,1096 
11.11.2006 26,6195 34,2380 
14.11.2006 26,6194 34,2299 
15.11.2006 26,6509 34,1798 
16.11.2006 26,6548 34,1741 
17.11.2006 26,6551 34,1718 
18.11.2006 26,6888 34,1216 
21.11.2006 26,6402 34,1900 
22.11.2006 26,6548 34,1741 
23.11.2006 26,6122 34,2499 
24.11.2006 26,5560 34,3555 
25.11.2006 26,5199 34,3937 
28.11.2006 26,3666 34,5983 
29.11.2006 26,3503 34,6296 
30.11.2006 26,3147 34,6775 
1.12.2006 26,3081 34,6899 
2.12.2006 26,2465 34,8186 
5.12.2006 26,2056 34,8718 
6.12.2006 26,1840 34,8797 
7.12.2006 26,1883 34,8671 
8.12.2006 26,1917 34,8847 
9.12.2006 26,2356 34,8356 
12.12.2006 26,2977 34,7130 
13.12.2006 26,2609 34,7616 
14.12.2006 26,2332 34,8115 
15.12.2006 26,2645 34,7558 
16.12.2006 26,3298 34,6526 
19.12.2006 26,3884 34,5741 
20.12.2006 26,3830 34,5776 
21.12.2006 26,2759 34,7341 
22.12.2006 26,2928 34,7065 
23.12.2006 26,2941 34,7082 
26.12.2006 26,3528 34,6197 
27.12.2006 26,3600 34,6054 
28.12.2006 26,3365 34,6536 
29.12.2006 26,3789 34,6249 
30.12.2006 26,3311 34,6965 
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