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BOFIT Viikkokatsaus— Vendja sisallys 2007

4.1.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Vengja 1/2007

11.1.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 2/2007

18.1.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 3/2007
* Ruplavahvistui voimakkaasti vuonna 2006.
» Valtio lyhentda ulkomaista velkaa; yksityinen sektori velkaantuu.

25.1.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 4/2007

» Uusi vuosi, uudet maaraykset.

1.2.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 5/2007
» Palkat nousivat nopeasti Vengjdla
» Talouskasvun arvioidaan jatkuvan ripeana.
* Vengan keskuspankki alensi korkoja.
* Vengajalntiavirittelivat yhteistythankkeita presidentti Putinin Intian-vierailulla.

8.2.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 6/2007
* Vengan inflaatio hidastui edelleen.

» Presidentti kehotti oligarkkeja kansainvalistymaan.
» Lentokoneteollisuudella kunnianhimoisia suunnitelmia

15.2.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Vengja 7/2007

22.2.2007  BOFIT Viikkokatsaus — Venga 8/2007

* Nimityksia hallituksessa ja keskuspankissa.



1.3.2007

8.3.2007

15.3.2007

22.3.2007

29.3.2007

4.4.2007

12.4.2007

19.4.2007

26.4.2007

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 9/2007

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 11/2007

» Presidentti Putin julkaisi vuosittaisen budjettipuheensa.
» Tdletustakuuta korotettiin jalleen.

» Vengdlaaueparlamenttivaalit 14 aluedlla.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 12/2007

o Padministeri Mihail Fradkov tunnustelemassa kaupallisia yhteistydmahdollisuuksia Afrikassa.
» Muutoksia séhkdsektorin yksityistamissuunnitel maan.
» Suomalaiset tekevat yha enemman portfoliosijoituksia.

» Aluebudjettien ylijaéédma kasvoi vuonna 2006.
» Vengdlayhaenemman miljardooreja

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 15/2007
* Vengan inflaatio hidastui edelleen.

* Ruplan vahvistuminen hidastunut.

» Kaasunvigjét perustivat tutkimuskomission.
» Jukosin konkurssipesa jaetaan.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 16/2007

» Asuntojen hinnat nousivat nopeasti viime vuonna.
» Porssi jaleen nousussa.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 17/2007

e Talousministerit ennustaa 6 prosentin talouskasvua vuosille 2008-2010.



3.5.2007

10.5.2007

16.5.2007

24.5.2007

31.5.2007

7.6.2007

14.6.2007

21.6.2007

28.6.2007

Presidentti Putin lupasi vuosittai sessa linjapuheessaan liséa rahoitusta taloudelle ja
sosiaaliseen kehitykseen.

Hallitus hyvéaksyi ensimmadisen kol mivuotisen budjetin vuosille 2008-2010.
Hallitus hyvaksyi budjettiluonnoksen kasittel yn yhteydessa vuoden 2008
rahapolitiikkaohjelman padperiaatteet.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 19/2007

Inflaatio kiihtyi hieman huhtikuussa.
Tuottgjahintojen nousu hidastunut.
Hallitus hyvéksyi vuoden 2008 yksityistdmisohjel man.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 20/2007

Pankkien vahimmaisvarantovaatimukset nousevat.

BOFIT Viikkokatsaus — Vengja 22/2007

Vengjan padministeri vieraili Suomessa 29.5.
Valtionyhtididen rooli vahvistuu energiasektorilla.
Laki kehityspankin perustamisesta hyvaksytty.

Vengjalla pysyttiin edelleen inflaatiotavoitteessa.
Investoinnit kasvavat nopeasti.
Porssin alkuvuosi vaihteleva.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 24/2007

Pietarin kansainvalinen talousfoorumi optimistinen.

Kaasun hinta teollisuuskuluttgjille vapautuu osittain sédnndstel ysta.

Henkildautojen kysynté kasvaa edelleen kiivaasti ja ulkomaiset automerkit valtaavat yha
enemman markkinoita.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 25/2007

K okonaistuotanto kasvaa nopeasti.
IMF painotti jalleen budjettikuriajainflaation hillintaa.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 26/2007

Gazprom vahvistaa asemiaan.

Suuret erot alueiden valilla puhuttavat Vengalla



5.7.2007

12.7.2007

19.7.2007

26.7.2007

2.8.2007

9.8.2007

16.8.2007

23.8.2007

30.8.2007

6.9.2007

» Société Générae vahvistaa asemiaan Vengjdla
 Italidaista omistusta lentokonevalmistaja Suhoihin.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 28/2007
» Duumahyvéksyi 6.7. federaatiobudjetin vuosille 2008-2010.
 Sotshin vuoden 2014 talviolympialaiset vaativat suuriainvestointeja.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 29/2007

* Vengédlle perustetaan uusia valtionyhtigita

» Vaeston vdheneminen tucttaa haasteita Vengjdlle.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 30/2007

* Nopeakasvu jatkuu Vengjdla

+ Oljyn hinnannousu jakiihtynyt pasomavirta lissévét likviditeettia taloudessa.
» Palkat jatkoivat kasvuaan jatyottomyys vaheni Vengalla

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 31/2007
» Hallitusjétti duumaan lakiesityksen strategisista toimial oista.

» Kaukoidan kehitykseen runsaasti lisévaroja.
» Pankkisektori jatkaa nopeaa kasvuaan.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 33/2007

» Ulkomainen pddomavirta Vengjélle jatkuu nopeana.

 Sotilasmenojen BKT-osuudessa ei muutoksia.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 34/2007

» Porssissa epavarmuuttajaruplan kurssi aiempaa epavakaampi
kansainvélisten markkinoiden heilahtelujen seurauksena.

 Liiketoimintaympéristd kohenee vahitellen.

» SCO-maiden johtajat tapasivat Bishkekissa.

BOFIT Viikkokatsaus — Venga 35/2007
» Federaatiobudjetti alkuvuonna edelleen ylijd8mainen.
» Myos auebudjetit ylijaédmaisia alkuvuonna.



13.9.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 37/2007

20.9.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 38/2007
* Vengan inflaatio edelleen tavoitetta nopeampi.
e Talouskasvu Kiihtyi alkuvuonna.
» Kaasun kotimarkkinahinta yha selvasti vientihintaa matalampi.

27.9.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 39/2007
» Presidentti Putin vahvisti padministeri Viktor Zubkovin uuden hallituksen kokoonpanon 24.9.
» Asuntojen hinnat nousseet yha nopeasti, mutta nousu hidastumassa.

4.10.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 40/2007

* Vengan vaihtotaseen ylij&8ma supistui.
» Rahoitusmarkkinoiden likviditeettitilanne edelleen normaalia kireampi.
* Presidentti Putinin ehdokkuus duuman vaaleissa vahvistaa

11.10.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 41/2007
* Elintarvikkeiden hinnat nousseet nopeasti.
» Vationrooli taloudessa kasvaa.
* IVY:llekritiikkia Tadzhikistanin huippukokouksessa.

» Taous kasvaa edelleen nopeasti.
» Peruselintarvikkeiden hinnannousua rajoitetaan.
» Valtionyritykset vetévét 6ljyntuotannon kasvua.

1.11.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 44/2007

8.11.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 45/2007

» Strategisten alojen lakialykaéttiin.
» Laivanrakennusta kehitetdan valtion johdolla.



22.11.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 47/2007

29.11.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 48/2007
» Parlamentin alahuone €li duuma paétti viimeisen istuntokautensa.

5.12.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 49/2007

13.12.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Venga 50/2007
» Vengan inflaatio kiihtyy.
» Kaasun hintanousee.
» Varapdaministeri Medvedevista ehdokas Putinin seuragjaksi.

* Vengan talouskasvu kiihtyi hieman syksyll&.
* VengéjaPuolasopivat lihakiistansa— EU:n ja Vendjan yhtei stydsopi musneuvottel uiden



BOFIT Viikkokatsaus— Kiina sisallys 2007

4.1.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 1/2007
» Kiinan osakemarkkinat kasvoivat rajusti vuonna 2006.
 Kiinassatoimivien ulkomaalaisten yritysten edut vahenemassa.

11.1.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 2/2007
 Kiinakehittéa interbank-markkinoita ja kiristéa rahapolitiikkaa.
» Ulkomaankaupan ylijédma |éhes 180 miljardia dollaria vuonna 2006.

18.1.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 3/2007
 Kiinan valuuttavaranto kasvoi rajusti vuonna 2006. Suorien sijoitusten virta
+ Kiinaan jatkui vahvana vuonna 2006.
 Juan jatkaa vahvistumistaan.
» Aasiaan suunnitteillalagja vapaakauppa-alue; Kiinan suhteet Japaniin paranemassa.

25.1.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 4/2007
 Kiinan BKT:n kasvu kiihtyi 1&hes 11 prosenttiin vuonna 2006.
» Rahoituskonferenssi paétti tarkeista rahoitussektoria koskevista linjauksi sta.
 Kiinan asema talouden vapauden vertailussa heikkeni.

1.2.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 5/2007
 Kiinan talouskasvun arvioidaan jatkuvan vahvana vuonna 2007.
» Rahaméaaran kasvu hieman yli tavoitteen 2006; kuluvan vuoden kasvutavoite 16 %.
» Tulot jatyon tuottavuus kasvavat nopeasti.

8.2.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 6/2007
» Presidentti Hu kiersi Afrikkaa jo toistamiseen vuoden sisdlla
» Varoitukset ylikuumenemisesta lisasivét epavarmuutta osakemarkkinoilla.
* Yhdysvallat vel Kiinan yritystuet WTO:n kasiteltavaksi.

15.2.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 7/2007
 Kiinan ulkomaankaupan ylijéama suuri tammikuussa.
+ Kiina kohentaa nopeasti asemiaan patentinhakijoiden karkikymmenikossa.
» Vuoden 2006 viljasato hyva; suuri maatal ouskysely alkoi.

22.2.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 8/2007
 Kiinan hintojen nousu edelleen hidasta; rahapolitiikkaa kiristettiin jalleen.

» KiinajaVengapéarjaédvéat huonosti yritysten verorasitusvertailussa.

1.3.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 9/2007
 Kiinan osakemarkkinoiden sukellus veti yllattéen mukaansa myds pagporssit.
» Terastuotannon kasvu jatkui vahvana.
» Kiinan helpotti yksityishenkil6iden valuuttamaarayksia.
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BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 10/2007

 Kiinan kansankongressi koolla.

» Paulson pikavierailulla Kiinassa; juan jatkaa vahvistumistaan.

» Kiinargoittaa padomantuontia juanin vahvistumispaineiden hillitsemiseksi.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 11/2007

 Kiinan ulkomaankaupan ylijédma suuri helmikuussa; viennin jal ostusaste nousee.
» Kiinavahvistaa asemiaan Suomen térkei mpien kauppakumppanien joukossa.

» Kiinasiirtda osan valuuttavarannostaan uuteen sijoitusyhtidon.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 12/2007

» Kansankongressi hyvaksyi lait yritysten tuloverosta ja omaisuuden suojasta.
» Valtion menot jatulot kasvavat nopeasti.

» Keskuspankki jatkaa rahapolitiikan kiristamista nostamalla korkoja.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 13/2007

 Kiinan nopeatalouskasvu vauhdittaa Aasian kehitysta.

» Hoitamattomat luotot edelleen ongel ma pankkisektorilla
» Kiinaperusti Postipankin.

» KiinajaVengalisdavét talousyhteistyota

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 14/2007
» Yhdysvallat kiristda politiikkaansa Kiinasta tulevaa tuontia vastaan.
» Hongkongin ja Macaon nopea tal ouskasvu jatkui vuonna 2006.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 15/2007

 Kiinan ulkomaankaupan ylijédma kaksinkertaistui ensimméisellé neljanneksell&;
Y hdysvallat jatkaa Kiinan vastaisiatoimia.

* Juanin vahvistuminen dollarin suhteen hidastunut; Kiinanosti jaleen pankkien
varantovaatimuksia.

 Kiinan pdrssi jélleen hurjassa nousussa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 16/2007

 Kiinan valuuttavarannon kasvu hyvin nopeaa ensimmaéisella neljanneksel |a.
» Yhasuurempi osa suorista sijoituksista Kiinaan veroparatiiseista.

» Paaministeri Wen Jiabao virallisella vierailulla Japanissa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 17/2007

» Kiinan talouskasvu kiihtyi hieman.

* Inflaatio kiihtyi maaliskuussa; rahamaéran kasvu melko 1&hell& tavoitetta.
» Tulojen nousu kiihtyi.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 18/2007

+ Kiinajatkaa rahapolitiikan kiristémista puuttumatta val uuttakurssipolitiikkaan.
» Ulkomaista velkaa edelleen vahan.

» Kaupungistuminen etenee nopeasti.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 19/2007
» Kiinan porssikurssit jatkavat hurjaa nousuaan.
» Kiinapyrkii suurimmaksi laivanrakentajaksi.



16.5.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 20/2007
» Ruoan hintaruokkii inflaatiota Kiinassa.
* Vuoden 2006 maksutasetiedot julkistettiin.
» Ulkomaisia sijoituksia Kiinasta hel potetaan.

24.5.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 21/2007
» Kiinakiristéa rahapolitiikkaa ja lagjentaa juanin kurssin vaihtelurgjoja.
» KiinanjaYhdysvaltojen strateginen vuoropuhelu jatkui.
» Vadtion sijoitusyhti6 teki ensimmaéisen sijoituksensa.

31.5.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 22/2007
» Kiinanosti osakkeiden leimaveroa.
» Kiinatuo kuluvanavuonnajo yli puolet 6ljyntarpeestaan.
 Polttoaineiden hintajarj estelméa muutettiin.

7.6.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 23/2007
» Osakemarkkinoiden hermostuneisuus jatkuu; lisd&a ulkomaista rahaa markkinoille.
 Kiinan autoteollisuus kasvaa ja kilpailu markkinoilla on kovaa.
» Hongkongin ja Macaon tal ouskasvu jatkuu nopeana.

14.6.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 24/2007
 Kiinan kaupan ylijédma pai suu; vastustus kasvussa Y hdysvall oissa.
» Suorat sijoitukset Kiinasta Aasian ulkopuoléelle viela vahai set.

21.6.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 25/2007
 Kiinan hintojen nousu kiihtyi hieman; rahamééran kasvu lahella tavoitetta.
» Vakuutussektori kasvaa nopeasti; vakuutusyhtitiden sijoitusmahdollisuudet lisééntyvét.
» Osakesijoituksiin lainaa antaneille pankeille sakkoja.

28.6.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 26/2007
» Kiinadaisille arvopaperivélittdjille ja rahastoille mahdollisuus sijoittaa ulkomaille.
» Hongkongin siirtymisesta Kiinalle kulunut 10 vuotta.
» Porssilistattujen yritysten mahdollisuudet |askea liikkeell e joukkovel kakirjoja paranemassa.

5.7.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 27/2007
» Valuuttavarannosta siirretédén 200 miljardia dollaria valtion sijoitusyhtidlle.
» Uusi tydsopimuslaki astuu voimaan ensi vuoden alusta.
» Tutkimuksen mukaan harmaiden tulojen osuus jatuloerot Kiinassa ovat luultua suuremmat.

12.7.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 28/2007
» Ulkomaankaupan ylijééman kasvussa el merkkejé hidastumisesta.
+ Kiinalaajentaainterbank-markkinoita.
» Kiinaon edelleen Intiaa kiinnostavampi sijoituskohde, mutta Intian
vetovoima kasvaa nopeasti.

19.7.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 29/2007
» Vauuttavaranto jo yli 1 300 miljardia dollaria.
 Kiinan porssikurssien nousu taittui; osakeantien maara Manner-Kiinan porsseissi kasvaa.
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BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 30/2007

Kiinan talouskasvu kiihtyy edelleen; vuoden 2006 tal ouskasvulukua korjattiin korkeammaksi.
Kuluttajahintainflaatio kiihtyi; rahapolitiikkaa kiristettiin.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 31/2007

Tulot jatkavat kasvuaan; keskiluokan osuus vaestosta kasvaa.
Kiinan vientihinnat nousseet.

Vakuutusyhtididen sijoitusmahdollisuuksia liséttiin.
Pankkien varantovaatimuksia nostettiin.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 32/2007

Pankeilla menee hyvin Kiinassa.
Kesan viljasato hyvéd; maatal oustuotteiden nousseet hinnat kasvattavat
maanviljelijoiden tuloja.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 33/2007

Kiinan kuluttajahintainflaation kasvu kiihtyi heindkuussa.

Kauppataseen ylija8ma, kiihtynyt inflaatio ja Y hdysvaltojen kiristynyt linjaliséévét paineita
Kiinan valuuttakurssipolitiikkaa kohtaan.

Sdhkodntuotannon kasvu & riitd vastaamaan kasvavaan kysyntaan;

pulaa séhkdsté ympéri maata.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 34/2007

Kiinanosti viitekorkojaan.

K okeilussa yksityishenkil 6illa mahdollisuus sijoittaa ulkomaisiin osakkeisiin.
Porssilistattujen yritysten velkakirjojen liikkeellel askua hel potettiin.

Tuloerot kasvaneet Kiinassa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 35/2007

Valtion investointirahaston perustaminen etenee; Kiinan valtiovarainministerio myi
velkapapereita 600 miljardin juanin (79 mrd. dollaria) edesta maan suurimmassa velkakirjojen
liikkeellelaskussa.

kilpailu Keski-Aasian energiavaroistatiivistyy.

Kiinan jaIntian valinen kauppa kasvanut voi makkaasti.

Kiinan kommunistipuol ueen puoluekongressi pidetéan lokakuun puolivalissa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 36/2007

Uusi kilpailulaki astuu voimaan ensi vuoden elokuussa.
Ulkomaisten osakkeiden osto-ohjelma viivastyy.
Energiajaraaka-aineet nakyvasti esilla Kiinan presidentin virallisella Australian-vierailulla

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 37/2007

BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun jatkuvan vahvana.
Kuluttajahintainflaatio kiihtyy edelleen; rahapolitiikan kiristaminen jatkui.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 38/2007

Kiinanosti jalleen korkoja.
Valuuttakurssin hidas vahvistuminen jatkuu.
Kiinan kauppataseen ylijééma kasvaa; viennin kasvu Y hdysvaltoihin hidastunut.
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27.9.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 39/2007
 Lisda suoraa valtion tukeakiinalai spankeille.
» Kiina parantaa suhteellista asemaansa yritysten toimintaympéristévertailuissa; Vengala
kehitys on osin kulkemassa vaaréan suuntaan.
» Suomen ja Kiinan vélisen kaupan nopea kasvu jatkuu.

4.10.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 40/2007
» Valtion sijoitusyhti6 aoitti virallisesti toiminnan.
 Kiinan ulkomaisen velan maéréssa ei suuria muutoksia.
» Kiinan osakekurssit jatkavat vahvaa nousuaan.

11.10.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 41/2007
» Finanssipolitiikan painopisteal ueita ovat maaseudun kehittéminen ja maanpuolustus.
 Kiinan viennin nopea kasvu nostaa protektionismipaineita Vengdla

18.10.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 42/2007
»  Kommunistisen puolueen puoluekokous k&ynnissa.
» Kiinakiristi rahapolitiikkaa edelleen.
» EU:n Kiinaan kohdistamat tekstiilikiintiot poistuvat, mutta tuonnin valvontaa jatketaan.

25.10.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 43/2007
» Eurooppa mukaan vaatimaan juanin nopeampaa vahvistumista.
» Puoluekokous vahvisti Kiinan johtohahmot tulevalle viisivuotiskaudelle.
 Kiinaaispankkien toiminta ulkomaillalisé&ntymassa.
» Suorat sijoitukset Kiinasta kasvussa.

1.11.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 44/2007
 Kiinan talouskasvu jatkuu nopeana.
» Tulojen nousu maaseudulla ennétysnopeaa.

8.11.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 45/2007
 Kiinan vaihtotaseen ylijédméaldhes 12 % BKT:sta.
» Maailman talouskasvusta puolet Kiinasta, Intiastaja Vengjalta.

15.11.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 46/2007
* Elintarvikkeiden hintojen nousu kiihdytti Kiinan kuluttajahintainflaation jalleen
ennéatyskorkeaksi.
 Kiinan keskuspankki kiristaa rahapolitiikkaa entisestdan inflaatiopaineiden alla.
 PetroChinasta maailman suurin yhtio.

22.11.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 47/2007
» Kiinteiden investointien kasvu Kiinan kaupungeissa jatkuu edelleen nopeana.
 Kiinan energiankysynnan kasvu jatkuu nopeana.

29.11.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 48/2007
» EU-Kiina-huippukokous kaytiin Pekingissa.
 Juanin vahvistuminen dollariin néghden on kiihtynyt hieman.
» EU:n kauppakomissaari Mandelson kritisoi Kiinan teollis- ja tekijanoikeuksien tilaa.
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5.12.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 49/2007
» Kiinaaisten rahoitudaitosten sijoitukset ulkomaille jatkuvat.
* It&-Kiinan meren 0ljy- ja kaasukenttakiista kasittel yssa Kiina-Japani
-hui ppukokouksessa.
» Kiinan ympéristbongel mat mittavia, toimet riittdmattomia.

13.12.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 50/2007
 Inflaatio kiihtyi edelleen; rahapolitiikka jatkossa tiukempaa.
» Yhdysvaltojen ja Kiinan kolmannen strategisen vuoropuhelun tuloksena Kiinalupasi avata
rahoitusmarkkinoitaan ja parantaa vientituotteidensa turvallisuuskontrollia.
 Kiinan ulkomaankaupan ylijédma jatkaa kasvuaan.

20.12.2007 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 51-52/2007
» Kiinassatoimivat pankit saavat alkaa sijoittaa kiinalaisten varoja Lontoon
rahoitusmarkkinoille.
» Valtionyhtiot alkavat maksaa osinkoja valtiolle.
» Hongkongin ja Macaon tal ouskasvu jatkuu vahvana.
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Venajan kokonaistuotanto kasvoi vuonna 2006 lahes

7 %. Joulukuun lopussa pidetyssa hallituksen kokouksessa
presidentti Vladimir Putin arveli talouden kasvaneen 6,9 %
vuonna 2006. Vuoden 2005 talouskasvu oli 6,4 %. Rosstat
julkaisee virallisen BKT-arvion vasta tammi-helmikuun
vaihteessa, mutta talousministerién joulukuinen arvio viime
vuoden talouskasvuksi osuu yhteen presidentin lukujen
kanssa. Rosstatin tuoreimpien tuotantoindikaattoreiden mu-
kaan teollisuustuotanto kasvoi tammi-marraskuussa 4,1 %,
maataloustuotanto 2,2 %, kuljetukset 2,1 %, vahittéiskauppa
12,8 % ja rakentaminen 14,2 %.

Rosstat julkisti joulukuun lopulla myds BKT:n kysynté-
puolen kolmannen neljanneksen tiedot, joista nékyy, etta
talouskasvua ovat vetaneet kulutus ja investoinnit. Kulutus
kasvoi tammi-syyskuussa 9 % ja investoinnit 13 %. Sen
sijaan viennin méaara kasvoi tammi-syyskuussa vain 6 %,
kun tuonnin maara lisdéntyi samaan aikaan peréti 21 %.

Keskeisten kysyntéerien vaikutus BKT:hen 2004-2006, vuosi-
muutos, %
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Lahde: Rosstat

Venajan inflaatio 9 % vuonna 2006. Vuosi-inflaatio ylitti
hallituksen alkuperdisen 7-8,5 prosentin tavoitteen, mutta
pysyi loppuvuodesta myéhemmin sovitussa 9 prosentin
tavoitteessa. Inflaatio kuitenkin hidastui edellisestd vuodesta,
jolloin se oli 10,9 %. Viime vuosien nopeata inflaatiota piti-
vat yll& 6ljysté ja muista luonnonvaroista saadut suuret vien-
titulot. Huolimatta 6ljyn hinnan varovaisesta laskusta sitten
kesan 2006 on viime aikojen ulkomaisten pddomavirtojen
kasvu yllapitanyt suurta likviditeettivirtaa Vendjélle. Talo-
usministerid ennustaa, etté inflaatio on 7 % vuonna 2008 ja
hidastuu 6,5 prosenttiin vuoden 2010 loppuun mennessa.

Vuonna 2006 nopeimmin nousivat palveluiden hinnat
13,9 %. Elintarvikkeiden hinnat nousivat 8,7 % ja muiden
tavaroiden hinnat 6,0 %. Palvelusektorilla nopeimmin nou-
sivat veden, julkisen liikenteen ja koulutuksen hinnat. Elin-
tarvikkeista kallistuivat eniten leipd, vilja ja sokeri, muista
tavaroista bensiini ja rakennustarvikkeet.

Hlintarvikkeet
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Lahde: Rosstat

Gazprom nosti reippaasti vientihintojaan 1VY-maihin;
Valko-Venajé vastatoimiin. Venéjan kaasumonopolin
Gazpromin tavoitteena on ollut nostaa myds 1VY-mailta
perittdva maakaasun hinta markkinatasolle. My@s vuosittain
vendlaistd maakaasua yli 20 miljardia kuutiometria k&ytta-
vén Valko-Vendjan oli suostuttava yli kaksinkertaiseen hin-
taan. Lisdksi sen oli vuosien neuvottelujen jalkeen suostutta-
va siihen, ett4 Gazprom ostaa 50 prosentin osuuden Valko-
Venéjan putkistoyhtidsta Beltransgazista ja padé&see néin
valvomaan Valko-Vendjan kautta L&nsi-Eurooppaan tapah-
tuvia kaasutoimituksia. Kaupan kateishinta on 2,5 miljardia
dollaria. Viidennes Vendjan kaasunviennista Eurooppaan
kulkee tata kautta. Kuluvalla viikolla Valko-Venéja ilmoitti
alkavansa vastatoimena perid tullia alueensa kautta kulkeval-
ta venaldisoljylta 45 dollaria tonnilta. Viime viikolla Valko-
Venaja péatti lopettaa venaldisen raakadljyn ostot sen jal-
keen, kun Vendjd asetti Valko-Vendjélle toimitettavalle
6ljylleen vientimaksun 180,7 dollaria tonnilta.

Myds poliittisiin erimielisyyksiin Vendjan kanssa ajautu-
nut Georgia joutuu tdnd vuonna maksamaan venalaiskaasus-
ta yli kaksinkertaisen hinnan. Paaministeri Zurab Nogaidelin
mukaan Georgia kuitenkin toivoo voivansa ostaa kuluvana
vuonna padosan tarvitsemastaan 1,8 miljardin kuution kaa-
sumaarasta Azerbaidzhanista hintaan 120 dollaria/1 000 m®,

Gazpromin maakaasun vientihintoja eri maihin 2005-2007,
dollaria tuhannelta kuutiometrilta

Maa 2005 2006 2007
Lansi-Eurooppa 174* 250* 260**
Saksa 200 250 n.a.
Azerbaidzhan 60 110 80
Georgia 68 110 235
Slovakia 180 n.a. n.a.
Slovenia 180 n.a. n.a.
Puola 120 n.a. n.a.
Latvia, Liettua, Viro 90* 123* 240*
Moldova 80 160 170
Ukraina 50 95 130
Armenia 56 110 110
Valko-Venaja 47 47 100

* Keskiarvo; ** Ennakkotieto
Tiedot eri uutislahteista.
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Kiinan osakemarkkinat kasvoivat rajusti vuonna 2006.
Kiinan osakemarkkinat olivat alavireiset aina vuoden 2005
loppuun asti, mutta viime vuonna Kiinan markkinat kas-
voivat nopeammin kuin muut tarkeat markkinat, kun kurs-
sit Shanghain porssissa nousivat 130 % ja Shenzhenin
porssissa 95 %. Shanghain porssiosakkeiden markkina-
arvo on noin 800 ja Shenzhenin 230 miljardia dollaria.
Aasian yhtend finanssikeskuksena toimivan Hongkongin
porssin osakkeiden markkina-arvo oli viime vuoden lopus-
sa noin 1 700 miljardia dollaria. Viime vuonna Kiina kera-
si arviolta noin puolet kehittyviin maihin sijoittavien osa-
kerahastojen noin 22 miljardin dollarin nettosijoituksista.

Osakemarkkinoiden kansainvélisen kehityksen ja Kii-
nan vahvan talouskasvun ohella hintojen nousun taustalla
ovat Kiinan osakemarkkinoilla viime vuonna tehdyt mark-
kinoiden selkeytta lisdavat uudistukset. Vuonna 2005
porssiyhtidissa aloitettu valtion omistusosuuksien muut-
taminen normaaleiksi kaupankayntiin kelvollisiksi osak-
keiksi saatiin padosin paatokseen. Kuluvan vuoden alussa
vaihtoprosessi on kesken enéé 40 yrityksessd, ja Kiinan
porssit madarasivatkin ndiden yritysten osakkeiden kaupalle
rajoituksia kannustaakseen niit4 saattamaan osakkeiden
vaihtoprosessit loppuun. Hyvin edenneen osakeuudistuk-
sen ansiosta toukokuussa sallittiin vuoden tauon jalkeen
listautumisannit (IPO), mista seurasi joukko suuryritysten
listautumisia porssiin. Lokakuun lopulla Industrial and
Commercial Bank of Chinan (ICBC) yhteensa 22 miljardin
dollarin IPO Hongkongin ja Shanghain porsseissa oli maa-
ilman suurin kautta aikojen.

Markkinoiden liberalisoinnista huolimatta osakekaup-
paa séadelladn edelleen tiukasti. Uusien markkinakelpois-
ten osakkeiden kauppa on tiukasti rajoitettua seuraavien
kolmen vuoden ajan, ja ulkomaalaisten mahdollisuudet
osallistua A-osakkeiden kauppaan sallitaan vain luvan
saaneille institutionaalisille sijoittajille. Yhtaalta kaupan-
kaynnin piirissé olevien osakkeiden maéarén rajoitukset
saattavat lisatd Kiinan osakemarkkinoiden volatiilisuutta,
mutta toisaalta ulkomaista pd&omaa koskevat rajoitukset
vahentdvat markkinoiden herkkyyttd kansainvalisille vai-
kutuksille.

Nopeasti korostuva piirre Kiinan osakemarkkinoilla on
kotitalouksien into vaihtaa sadstdjaan osakkeisiin. Ihmiset
avasivatkin viime vuonna rahastoyhtidihin lahes kolme
kertaa enemman tilejé kuin edellisvuonna, mika heijastuu
jo normaaleilla pankkitileill4 olevien saéstdjen kehityk-
seen. Keskuspankin kyselyn mukaan 10 % tallettajista on
sijoittanut rahastoihin. Kotitaloudet ovat kuitenkin huonos-
ti tietoisia osakemarkkinoiden riskeista ja nopeasti kasva-
neet rahastoyhtidtkin ovat osoittautuneet haavoittuviksi.

Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-indeksi
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L&hde: Bloomberg ja RTS

Kiinassa toimivien ulkomaalaisten yritysten edut vahe-
nemassa. Pitkdan valmisteltu lakiesitys ulkomaalaisten ja
kotimaisten yritysten tuloverotuksen yhdistdmisesta on
saatu vihdoin valmiiksi. Esityksen mukaan yritysten ylei-
seksi tuloveroksi tulisi 25 % ja korkean teknologian alojen
15 %. Talla hetkell& Kiinassa toimivilta ulkomaisilta yri-
tyksilta peritadn tuloveroa paasaantdisesti 15 % ja koti-
maisilta 33 %. Todellisuudessa kotimaisten yritysten vero-
tus on kuitenkin useiden helpotusten vuoksi kevyempaa, ja
niiden arvioidaan maksavan veroa 24 %. Lisaksi esityksen
mukaan ulkomaalaisilta yrityksiltd poistetaan mm. viitta
ensimmaisté toimintavuotta koskeneet tuloverohelpotuk-
set. Nykyiset veroedut kuitenkin séilyvat vield viisi vuotta
uuden lain voimaantulosta. Esitys verotuksen harmo-
nisoinnista on vield muodollisesti hyvéksyttava maalis-
kuun kansankongressin kokouksessa, ja se tulee voimaan
aikaisintaan vuoden 2008 alussa. Verotuksen harmo-
nisoinnin arvioidaan vahentavéan valtion verotuloja 90
miljardilla juanilla (9 mrd. euroa). Kiinalaisviranomaisten
mukaan verotuksen yhtenaistamiselld ei ole juurikaan
vaikutusta ulkomaisiin yrityksiin, silla suurin osa ulko-
maalaisista yrityksisté toimii korkean teknologian aloilla.

Kuluvan vuoden alusta Kiinassa tuli voimaan laki, joka
vahentad ulkomaalaisten yritysten maankayttéetuja. Ul-
komaiset yritykset joutuvat jatkossa maksamaan maankay-
tosta veroa yhtd paljon kuin kotimaisetkin. Vuosittain
perittdva veron maara vaihtelee huomattavasti maan si-
jainnin ja laadun mukaan, mutta vero ei ole kovin suuri
(0,6-30 juania/m?).

Yhtenaistamalla ulkomaalaisten ja kotimaisten yritys-
ten verotusta Kiina pyrkii viranomaisten mukaan yksinker-
taistamaan verokaytantdjaan ja luomaan kotimaisille ja
ulkomaisille yrityksille yhtélaiset mahdollisuudet menes-
tyd. Samalla kiinalaisyritysten veronkiertomahdollisuudet
vahenevat, kun veroedun hankkiminen kierrattamall
kotimaista rahaa ulkomaiden kautta ei ole endd kannatta-
vaa.
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Vengjén vaihtotaseen ylijaédma 11 % BKT:std. Keskus-
pankin maksutasetietojen mukaan vaihtotaseen ylijaama oli
vuoden 2006 tammi-syyskuussa lahes 78 miljardia dollaria.
Vaihtotaseeseen sisdltyva tavarakaupan ylijadma kasvoi yli
16 prosenttiin BKT:std, mutta palvelukaupan tase séilyi ali-
jadmaisend (2 % BKT:std). Tuotannontekijakorvausten taseen
alijadma kasvoi (lahes kolmeen prosenttiin BKT:std) mm.
lisddntyneiden osinkojen ja korkomenojen vuoksi.
Rahoitustaseen eristd ulkomaiset suorat sijoitukset Vena-
jalle kasvoivat tammi-syyskuussa 25 miljardiin dollariin, eli
yli 3,5 prosenttiin BKT:std ja ulkomaiset portfoliosijoitukset
Venéjalle 12 miljardiin dollariin. Suorat sijoitukset Venajalta
ulkomaille lis&éntyivat 14 miljardiin dollariin, mutta sen
sijaan venaldisten portfoliosijoitukset ulkomaille supistuivat
0,5 miljardiin dollariin. Keinotekoisilla tuontisopimuksilla ja
arvopaperikaupoilla Vengjélta ulos kanavoidun pd&oman
virta laski hieman aiemmista vuosista, mutta oli edelleen
lahes 15 miljardia dollaria. Myds venélaisten yritysten ja
pankkien luotonotto ulkomailta oli huomattavaa.
Valuuttavaranto kasvoi tammi-syyskuussa 76 miljardilla
dollarilla ja sen koko joulukuun alussa oli 289 miljardia dol-
laria. Vendjalla onkin tall4 hetkelld maailman kolmanneksi
suurin tavarakauppataseen ylijadmé, kolmanneksi suurin
valuuttavaranto ja neljanneksi suurin vaihtotaseen ylijadma.

Venajan vakautusrahasto 10 % BKT:std vuoden 2006
lopussa. Finanssiministerio ilmoitti vakautusrahastoon kerty-
neen viime vuoden loppuun mennessa 2 350 miljardia ruplaa
(89 mrd. dollaria). Vuoden 2004 alussa perustettuun vakau-
tusrahastoon ohjataan 6ljyn vientivero- ja kaivannaisvero-
tuotot puskurirahastoksi tasapainottamaan 6ljyn hinnan vaih-
teluiden vaikutuksia Venajén talouteen. Rahasto on kasvanut
odotuksia nopeammin, ja Vendja on viime aikoina vapautta-
nut rahaston varoja valtion ulkomaisten lainojen lyhentdmi-
seen. Viimeksi elokuussa Vendjé kuoletti ennenaikaisesti
kaikki neuvostoajalta periytyneet velkansa Pariisin klubille.
Vakautusrahasto on reippaasta velkojen lyhentdmisesta huo-
limatta kaksinkertaistunut viime vuodesta, ja rahaston kaytto-
tarkoitusta ollaan laajentamassa. Hallitus on keskustellut
muidenkin 6ljy- ja kaasusektorin verotulojen kerddmisesta
vakautusrahastoon. Liséksi hallitus suunnittelee rahaston
jakamista nykyisen tapaiseen makrotaloudelliseen vakautus-
rahastoon ja Norjan 6ljyrahaston tapaiseen tulevien sukupol-
vien tulevaisuusrahastoon. Vakautusrahaston varat on sijoi-
tettu lahes kokonaan ulkomaanvaluuttoihin (45 % dollareihin,
45 % euroihin ja 10 % puntiin), ja se on osa valuuttavarantoa.
Lis&ksi joitakin satoja miljoonia ruplia on sijoitettu ulkomai-
siin velkakirjoihin, ja niiden osuuden kasvattamista suunni-
tellaan.
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Lahde: Keskuspankki ja finanssiministerio

Kiinteat investoinnit kasvoivat hitaimmin Keskisessa
federaatiopiirissa. Keskisen federaatiopiirin osuus koko
maan kiinteista investoinneista tammi-syyskuussa 2006 oli
kuitenkin edelleen lahes neljannes. Moskovan kaupungissa
kiinteiden investointien vuosikasvu oli alle 4 %, mutta Mos-
kovan laani ylsi 10 prosentin kasvuun. Volgan federaatiopii-
rin vaisu kasvu johtuu kiinteiden investointien yhden prosen-
tin laskusta alueellisesti merkittdvassa Tatarstanissa.

Eniten kiinteét investoinnit lisdantyivat Sahalinin [&&nin
vetdmana Kaukoidan federaatiopiirissa (22 %) seka Luotei-
sessa federaatiopiirissé (19 %), jossa kiinteité investointeja
houkutteli Leningradin 1&&nin liséksi Arkangelin l&&ni ja
siella erityisesti luonnonvaroista rikas Nenetsian autonomi-
nen piirikunta. Pietarin kaupungissa ko. kasvu oli alle 4 %.

Kiinteiden investointien maaran muutos vuotta aiemmasta ja
federaatiopiirien osuudet tammi-syyskuussa 2006, %

. Kiinteat investoinnit

Federaatiopiiri Kasvu Osuus
Keskinen 54 23,7
Luoteinen 194 14,0
Eteldinen 13,8 8,4
Volga 12,0 15,7
Ural 16,2 18,1
Siperia 15,3 10,0
Kaukoita 22,4 7,9
Koko maa 11,7 100,0

L&hde: Rosstat

Venajé tukee edelleen voimakkaasti kaasun ja sdhkon
kuluttajahintoja. Kaasun kuluttajahinnassa valtion subven-
tion osuus oli IEA:n mukaan vuonna 2005 perati 57 % ja
s&hkon hinnassa 34 %. Luvut koskevat koko loppukulutusta,
eli teollisuuden kotitalouksille maksamaa ristisubventiota ei
ole otettu huomioon. Kokonaisuudessaan tukisumma nousi
viime vuonna yli 40 miljardiin dollariin. Tasta noin 25 mil-
jardia dollaria kaytettiin kaasun ja loput séhkon hinnan tuke-
miseen. Alhaiset kuluttajahinnat ovat merkittava syy Venajan
jatkuvaan energiatehottomuuteen. Vaikka sahkon ja kaasun
tukkuhinta pyritaan talousministeri German Grefin mukaan
vuoteen 2011 mennessé nostamaan lahemmés markkinatasoa,
kotitalouksien subventoiminen jatkuu senkin jalkeen. Kotita-
loudet kuluttavat 34 % kéytetystd kaasusta ja 22 % sahkosta.
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K = Vuonna 2006 viennin kasvu jatkui vahvana (27 % vuotta
Ina aiemmasta). Koneiden ja laitteiden osuus viennista nousi 57

Kiina kehittadd interbank-markkinoita ja kiristda rahapo-
litiikkaa. Yli kuukauden kokeilun jalkeen tammikuun alussa
alettiin noteerata uutta pankkien valisten lainamarkkinoiden
SHIBOR-korkoa (Shanghai Interbank Offered Rate). Korko
lasketaan yon yli, yhden ja kahden viikon seké 1,3,6,9 ja 12
kuukauden laina-ajalle. Korot perustuvat 16 liikepankin an-
tamiin tarjouksiin (mukana kolme ulkomaista pankkia).

SHIBOR ei toistaiseksi ole aito viitekorko, sill4 liike-
pankkien antamat tarjoukset eivat velvoita niitd lainaamaan
toisilleen SHIBOR-koroilla. Liséksi pankkien muu lainananto
on tiukasti sidottu keskuspankin maaraamiin korkoihin. Tall&
hetkella liikepankkien yleisotalletuksille maksamien korkojen
viitekorko on 2,52 % eli liikepankit eivat saa maksaa talle-
tuksille t&ta korkeampaa korkoa. Pankkilainojen viitekorko
on 6,12 % ja todellisen lainakoron taytyy olla vahint&dan 0,9
kertaa viitekorko. Vuoden SHIBOR-korko oli torstaina 11.
tammikuuta 3,00 %.

Kiinassa on vuodesta 1996 laskettu interbank-korkoa
(CHIBOR), mutta se perustuu toteutuneisiin pankkien vali-
siin lainasopimuksiin eika sovellu aidoksi viitekoroksi. CHI-
BORIin kaytanndn merkitys on jaanyt véhaiseksi, mika osal-
taan kuvastaa Kiinan interbank-markkinoiden kehittymétto-
myyttd. Markkinoiden ongelmina ovat niiden ohuus, muuta-
man suuren toimijan dominoiva asema, huono l&pinakyvyys
ja pankkien keskindisen luottamuksen puute. Ajan my6té
SHIBORIn toivotaan kuitenkin auttavan pankkien vélisten
markkinoiden kehittymisté ja uusien rahamarkkinainstru-
menttien, kuten koronvaihtosopimusten, kayttoonottoa. SHI-
BORIn toivotaan auttavan myds keskuspankkia arvioimaan
paremmin rahamarkkinoiden likviditeettitilanteen. Korkouu-
distus on jatkoa aiemmille markkinauudistuksille, silla vuosi
sitten keskuspankki antoi pankeille luvan kdyda valuutta-
kauppaa suoraa keskenaan.

Rahamarkkinoiden kehittdmisen rinnalla keskuspankilla
on téysi tyo hillit4 lainojen kasvua. Tammikuun puolivélista
lahtien pankkien varantovelvoite on 9,5 %. Puolen prosent-
tiyksikdn nosto oli jo neljas runsaan puolen vuoden aikana.
Tata ennen varantovelvoitteeseen ei ollut koskettu yli kahteen
vuoteen.

Ulkomaankaupan ylijadma lahes 180 miljardia dollaria
vuonna 2006. Kiinan tullin mukaan maan ulkomaankaupan
ylijadma oli joulukuussa 21 miljardia dollaria, mika nosti
koko viime vuoden ylijadman ennédtysmaiseen 177 miljardiin
dollariin. Ylijadmaa kertyi selvésti enemmén kuin aiempina
vuosina. Kaupan ylijadma on paisunut, kun viennin kasvu on
selvasti ylittdnyt tuonnin kasvun jo kahtena perakkaisené
vuotena. Kuluvana vuonna viennin kasvun uskotaan jatkuvan
edelleen nopeana, ja kauppataseen ylijadmén odotetaan ole-
van vahint&an yhté suuri kuin vuonna 2006.

prosenttiin. Vaatteiden ja tekstiilien vienti kasvoi 25 % vuotta
aiemmasta, ja niiden osuus Kiinan viennista oli 15 %. Vaat-
teiden ja tekstiilien viennin kasvua hidastavat EU:n, Yhdys-
valtain ja muutaman muun maan kdyttéon ottamat tuontikiin-
tiét. Kiinan vientid ovat rajoittaneet myos useat kiinalaisille
tuotteille asetetut polkumyyntitullit.

Tuonti kasvoi 20 % vuotta aiemmasta vuonna 2006. Ko-
neiden ja laitteiden osuus tuonnista oli yli 50 %. Raakadljya
Kiina toi viime vuonna 145 miljoonaa tonnia, ja méaré kasvoi
15 % vuotta aiemmasta. My0s 6ljyjalosteiden tuontimaara
kasvoi 15 %.

Kiinan suurimmat kauppakumppanit olivat totutusti EU,
Yhdysvallat ja Japani, joista Japanin osuus kaupasta pieneni
jo kolmatta vuotta. Kiinan tullin tilastojen mukaan maan
ulkomaankaupan ylijadma Yhdysvaltojen kanssa nousi viime
vuonna 144 miljardiin dollariin. Yhdysvaltojen uuden demo-
kraattienemmistdisen senaatin myta juanin vahvistumis-
vauhdin kiihdyttdmisvaatimukset kauppataseen tasaamiseksi
ovat lisééntyneet.

Kiinan ulkomaankaupan kehitys 2000-luvulla
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Léhde: Kiinan tulli

Kiinalaispankki ostamassa ensimmaista kertaa pankin
ulkomailta. Kiinan suurin pankki ICBC (Industrial and
Commercial Bank of China) on ostamassa 90 prosentin osuu-
den pienestd indonesialaisesta Bank Halimista. Kyseessa olisi
merkittdva paanavaus, silla kauppa olisi ensimmainen kiina-
laispankin Kiinan ulkopuolelta ostama pankki. Bank Halimil-
la on 12 toimipistettd ja sen varoiksi arvioidaan 50 miljoonaa
dollaria, mik& on alle 0,01 % ICBC:n arvioiduista varoista.
Kauppa on viel& Indonesian ja Kiinan viranomaisten hyvék-
syttavana. Lopullinen paatds on tarkoitus tehdd Bank Halimin
yhtiokokouksessa helmikuun alussa. Indonesian rahoitus-
markkinat ovat kasvamassa nopeasti ja viime vuosina useat
kansainvaliset pankit ovat aloittaneet toiminnan maassa.

ICBC on tiettavésti suunnittelemassa muitakin ulkomaisia
sijoituksia kuluvalle vuodelle. Myds muut kiinalaispankit
ovat tehneet viime aikoina ulkomaisia ostoksia, sill4 Bank of
China osti joulukuussa lahes miljardilla dollarilla singapore-
laisen lentokoneiden leasing-yhtion. Lisaksi China Construc-
tion Bank on lehtitietojen mukaan suunnittelemassa yhdys-
valtalaisen pankin ostoa.
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Rupla vahvistui voimakkaasti vuonna 2006. Ruplan
efektiivinen (keskuspankin kauppapainotteiseen valuuttako-
riin painotettu) reaalikurssi vahvistui joulukuusta 2005
vuoden 2006 joulukuuhun 7,6 % (vuotta aiemmin 10,5 %).
Ripeata kurssin vahvistumista tukivat erityisesti raaka-
aineiden tuomat suuret vientitulot ja Venajalle suuntautu-
neiden padomavirtojen kasvu. Ruplan euroméaaréinen reaa-
likurssi vahvistui viime vuonna 5,8 % ja dollarimaarainen
17 %. Keskuspankki on toistaiseksi pyrkinyt hillitseméaén
nimellisen ruplakurssin vahvistumista, mik& on vaikeutta-
nut inflaation hidastamista. Nimellinen efektiivinen kurssi
vahvistui 2,2 % (vuotta aiemmin 3,2 %), nimellinen kurssi
euron suhteen heikkeni 1,7 % mutta vahvistui dollarin suh-
teen 9,6 %. Vuoden lopussa ruplan nimellinen dollarikurssi
oli 26,3 ja eurokurssi 34,7. Talousministerié ennakoi joulu-
kuisessa ennusteessaan ruplan efektiivisen reaalikurssin
vahvistuvan kuluvana vuonna 4,6 % ja ensi vuonna 2,6 %.

Ruplan nimellis- ja reaalikursseja, joulukuu 2001 = 100
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Valtio lyhentaa ulkomaista velkaa; yksityinen sektori
velkaantuu. Venédja on vakautusrahaston turvin lyhentanyt
viime vuosina reippaasti ulkomaista velkaansa. Lokakuun
alussa 2006 Venéjan valtiolla oli ulkomaista velkaa enaa 46
miljardin dollaria, kun velkataakka vuonna 2000 oli lahes
kolminkertainen. Viime elokuun Pariisin klubin velkojen
lyhennyksen jalkeen enéda 12 miljardia valtion ulkomaisesta
velasta on Neuvostoliitolta perittyd (vuonna 2000 lahes
4/5). Valtion ulkoisen maksuvalmiuden parantuminen na-
kyy Venéjan valtion luottoluokitusten parantumisena ja
kasvaneina padomavirtoina Venéajalle. Samalla yksityinen
sektori on lisénnyt ulkomaista luotonottoa. Viime lokakuun
alkuun mennessé venéldisten pankkien ulkomainen velka-
kanta kasvoi 80 % vuotta aiemmasta 79 miljardiin dollariin
ja muun yksityisen sektorin velkakanta 32 %, 136 miljar-
diin dollariin. Huolimatta yksityisen sektorin velkojen ripe-
asta kasvusta Vendjan ulkomaisen bruttovelan osuus
BKT:std on kansainvélisessa vertailussa edelleen pieni,
noin 29 % BKT:sta.
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Vengjan RTS-indeksi uuteen ennétykseen vuoden 2006
lopussa. RTS-indeksi paatyi joulukuun lopulla kaikkien
aikojen suurimpaan pistelukemaansa 1921, mika oli yli

70 % suurempi kuin vuoden 2005 lopun indeksiluku. Vuo-
den 2007 alussa kurssit ovat laskeneet kuutisen prosenttia.
Kiinnostus Vendjan osakemarkkinoihin on lisdantynyt mm.
maan pitké&an jatkuneen ja lahinna korkeiden energian hin-
tojen siivittdmén talouskasvun my6td. RTS-indeksissa oljy-
ja kaasuyhtididen paino on yli puolet. Pelkastaén kaasujétti
Gazpromin ja 6ljy-yhti6 LUKaoilin osuudet indeksissa ovat
kummankin osalta 15 %. Sijoittajien kiinnostus my6s mui-
hin kuin energia-alan osakkeisiin on kasvanut. Téllaisia
aloja ovat mm. televiestintd, pankkisektori ja véhittaiskaup-
pa. Vuonna 2007 odotetaan mm. valtio-omisteisten Sber-
bankin ja Vneshtorgbankin listautumisanteja. Vuoden 2006
aikana venalaisyritykset kerasivat listautumisanneilla Vené-
jalta ja ulkomailta noin 18 miljardia dollaria, mika oli 3,4
kertaa enemman kuin vuotta aiemmin.

Pienten ja keskisuurten yritysten merkitys kasvaa. Ve-
najan vield kansainvalisesti tarkasteltuna pieni pk-sektori
kasvaa nopeasti. MDM-pankin tekemén selvityksen mu-
kaan pk-yritysten tuotanto on kasvanut 2000-luvulla nimel-
lisesti noin 34 prosentin vuosivauhtia, kun samaan aikaan
BKT:n nimellinen vuosikasvu on ollut keskiméaarin 26 %.
Vuonna 2006 pk-yritysten osuus BKT:st& oli noin 12 %, ja
ne tyo6llistdvéat samoin 12 % ty6voimasta. Luvusta puuttuvat
itsensa tyollistavat ja osa maataloudesta, joiden mukaan
otto nostaisi osuuden tydvoimasta yli 20 prosenttiin. Ross-
tatin maaritelman mukaan pk-sektoriin kuuluvat alle sadan
tyontekijén yritykset. Sektorin yrityksista 46 % toimii kau-
pan ja ravintolapalveluiden alalla, 12 % teollisuudessa ja
11 % rakennusalalla. Namé kolme alaa kattavat 80 % pk-
sektorin tuotannosta. Noin puolet pk-yrityksista toimi Kes-
kisen ja Luoteisen federaatiopiirin alueilla, mutta sektori on
kasvanut ripedsti myds Eteléisessa ja Volgan federaatiopii-
rissd. Pk-sektorin kasvua on helpotettu viime vuosina mm.
yksinkertaistamalla yrityksen perustamista.
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Kiinan valuuttavaranto kasvoi rajusti vuonna 2006. Va-
luuttavaranto kasvoi viime vuonna 247 miljardilla dollarilla,
ja sen arvo oli vuoden lopussa 1 066 miljardia dollaria. Va-
luuttavarannon kasvusta 177 miljardia dollaria johtui kaup-
pataseen ylijadmastd, ja toinen merkittava osa olivat suorat
sijoitukset (ks. alla). Kiina ohitti Japanin maailman suurim-
man valuuttavarannon haltijana viime vuoden helmikuussa.

Kiinan keskuspankki ei ilmoita sen valuuttavarannon ra-
kennetta. Yleisesti kuitenkin arvioidaan, ettd juanin tiukasta
dollarisidoksesta johtuen aikaisempina vuosina noin 80 %
varannosta sijoitettiin dollarimé&aréisiin kohteisiin. Parin
viime vuoden aikana Kiinassa on keskusteltu tarpeesta pie-
nentad riskeja hajauttamalla sijoitukset laajemmin. Joidenkin
arvioiden mukaan sijoitukset 1&hinn& euroihin ja jeneihin
ovat lisdéntyneet niin, ettd varannon kasvusta enda ehka noin
65-70 % sijoitetaan dollareihin.

Kiinan valuuttavaranto, miljardia dollaria

1200
1000
800 ~

600 +

400

istsiinnls

1999 2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006

Léhde: Kiinan keskuspankki

Suorien sijoitusten virta Kiinaan jatkui vahvana vuonna
2006. Kiinaan tehtiin ulkomaisia suoria sijoituksia vuonna
2006 yhteensa 69 miljardilla dollarilla, mista 6 miljardia
dollaria kohdistui rahoitussektorille. Viimeisen kolmen vuo-
den aikana suorien sijoitusten virrassa Kiinaan ei ole tapah-
tunut juurikaan muutosta. Kiina julkisti viime vuoden lopulla
uuden investointiohjelman, jonka mukaan Kiina pyrkii mm.
houkuttelemaan suuria kansainvélisia korkean teknologian
yrityksié siirtdméan kehittyneimpien tuotteidensa tuotantoa,
kokoonpanoa seké tutkimus- ja kehitystoimintojaan Kiinaan.
Suorien sijoitusten virta Kiinasta oli edelleen pieni (noin 12
mrd. dollaria vuonna 2005), mutta kasvaa nopeasti.

YK:n kauppa- ja kehitysjarjestd6 UNCTADIn ensimmai-
sen arvion mukaan viime vuonna Kiinaan kohdistuvien suo-
rien sijoitusten osuus oli 6 % maailman kaikista tehdyista
sijoituksista, ja osuus pieneni kaksi prosenttiyksikkda vuo-
desta 2005. Jarjeston mukaan hieman alle kolmannes Aasi-
aan tehdyisté suorista sijoituksista suuntautui Kiinaan.

Juan jatkaa vahvistumistaan. Viime vuoden puolivéalin
jalkeen keskuspankki on sallinut juanin vahvistua suhteessa
dollariin hieman aikaisempaa nopeammin ja viime viikolla

dollarilla sai ensimmaisen kerran alle 7,8 juania. Kuluvan
viikon alussa saavutettiin toinen etukéteen kiinnostusta he-
rattanyt merkkipaalu, kun Yhdysvaltojen dollariin sidotun
Hongkongin dollarin sai alle juanilla. Tapahtumalla ei kui-
tenkaan ollut vaikutusta Hongkongin valuuttakurssipolitiik-
kaan ja vain harvat markkinoilla toimivat uskovat, etta
Hongkongin dollarin kiinnitys Yhdysvaltojen dollariin tul-
taisiin purkamaan seuraavan vuoden aikana. Torstaina
(18.1.) Yhdysvaltojen dollarilla sai 7,771 ja Hongkongin
dollarilla 0,995 juania.

Juanin kurssi suhteessa dollariin ja euroon 2005-2007
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Lahde: Reuters, Suomen Pankki

Aasiaan suunnitteilla laaja vapaakauppa-alue; Kiinan
suhteet Japaniin paranemassa. Viime viikolla Filippiineil-
le olivat kokoontuneet ASEAN-maiden (Brunei, Filippiinit,
Indonesia, Kamputsea, Laos, Malesia, Myanmar, Singapore,
Thaimaa ja Vietnam), Australian, Intian, Japanin, Kiinan,
Korean ja Uuden Seelannin ulkoministerit. Kokouksessa
késiteltiin padasiassa ulkomaankauppaa, mutta myds ener-
giakysymykset olivat esilla. L&snd olleet 16 maata tutkivat
Japanin aloitteesta vapaakauppa-alueen perustamista. Alu-
eella sijaitsisi noin puolet maailman véestosta. Esilla on ollut
my0s Kiinan 13 maata kattava aloite, josta puuttuu edella
mainituista maista Intia, Australia ja Uusi-Seelanti. Kiina
kay erikseen neuvotteluja mm. ndiden maiden kanssa kah-
denvalisista vapaakauppasopimuksista.

Kokouksen yhteydessa Kiina ja ASEAN-maat sopivat ke-
sélla 2005 voimaan tulleen vapaakauppasopimuksen laajen-
tamisesta palvelualoille. Palveluiden kauppa alkaa vapautua
asteittain heindkuusta 2007 l&htien. Alueiden vélisen tavara-
kaupan on maara vapautua lahes kokonaan vuoteen 2015
mennessa. Kiinalla on ASEAN-maiden lisaksi vapaakauppa-
sopimus Chilen kanssa.

Kiinan ja Japanin véliset pitk&én tulehtuneet suhteet ovat
parantuneet huomattavasti Japanin syksylla virkaan astuneen
paaministeri Shinzo Aben syksyisen Kiinan vierailun jal-
keen. Edellisestd Japanin pd&dministerin Kiina-vierailusta ehti
kulua 5 vuotta. Kiinan paaministeri Wen Jiabao vierailee
Japanissa kevéalla ja Abe vierailee toistamiseen Kiinassa
kesélla. Kiinan viralliset tiedotuskanavat ovat jo julistamassa
kuluvaa vuotta Kiinan ja Japanin ystavyyden vuodeksi.
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V TR, Véhittaiskauppa kasvoi tammi-marraskuussa Keskisessa
enaj a federaatiopiirissa hitaimmin, mutta piirin osuus koko maan

Venajan 6ljyn ja kaasun tuotanto kasvoi maltillisesti,
vienti hiipui. Vuonna 2006 Venéja tuotti 480 miljoonaa
tonnia (9,6 milj. tynnyria péivassa) raakadljya ja oli Saudi-
Arabian jalkeen maailman toiseksi suurin éljyntuottaja.
Venéjan 6ljyntuotanto kasvoi vuotta aiemmasta 2,1 % eli
huomattavasti hitaammin kuin vield 2000-luvun alkupuolel-
la. Tuotantoaan kasvattivat nopeimmin valtion 6ljy-yhtio
Rosneft seka yksityiset LUKOoil, Russneft ja Surgutneftegaz.
Talousministerion arvioin mukaan vuonna 2006 raakadljya
vietiin 252 miljoonaa tonnia, mika oli 0,4 % vahemman
kuin vuotta aiemmin. Oljyjalosteiden vienti kohosi 104
miljoonaan tonniin, miké& oli 6,5 % enemman kuin vuotta
aiemmin. Monet 6ljy-yhtitt ovat vahentaneet raakadljyn
vientid ja lisdnneet jalostuskapasiteettiaan, koska jalosteiden
vientid verotetaan kevyemmin kuin raakadljyn vientia.

Venéja tuotti viime vuonna maakaasua 656 miljardia
kuutiometrié ja oli maailman suurin kaasuntuottaja. Suurin
tuotantoyhtid oli valtion kaasujatti Gazprom, jonka osuus
tuotannosta oli yli 80 %. Toiseksi suurimman kaasuntuotta-
jan, yksityisen Novatekin, osuus oli vain noin 4 %. Talous-
ministerion alustavan arvion mukaan kaasua vietiin 203
miljardia kuutiota, mika oli 2,3 % vahemmaén kuin vuotta
aiemmin. Kaasun viennista noin puolet meni L&nsi-
Eurooppaan, noin 1/5 Keski- ja I1t4&-Eurooppaan ja noin 1/3
Baltiaan ja IVY-maihin.

Vendjan raakadljyn ja kaasun tuotanto seka vienti 2001-2010,
vuosimuutos, %
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Léhde: Vendjan talousministerid

Teollisuustuotannon, vahittdiskaupan ja rakentamisen
kasvu jatkui Venajan alueilla. Teollisuustuotannon vuosi-
kasvu oli viime vuoden tammi-marraskuussa edelleen sel-
vasti nopeinta Keskisessé federaatiopiirissd. Alueen tuotan-
non kasvua on vetanyt erityisesti Moskovan kaupungissa ja
l4&nissa nopeasti kasvava jalostava teollisuus. Myos Eteléi-
sen federaatiopiirin teollisuustuotanto kasvoi maan keskiar-
voa ripedmmin, mik4 johtui jalostavan teollisuuden lisaén-
tymisestd. Luoteisessa federaatiopiirissa taas lisdantyivat
nopeasti séhkon, kaasun sekd veden tuotanto ja jakelu.

vahittdiskaupasta oli kuitenkin suuri, noin 36 %. Pelkastdén
Moskovan kaupungin osuus koko maan vahittéiskaupasta
oli 21 %. Kaupungin kauppa kuitenkin kasvoi vain alle 7
prosentin vuosivauhtia, kun kasvu ympérdivassa Moskovan
laénissa oli 1ahes 26 %. Nopeinta vahittaiskaupan kasvu oli
Uralin ja Volgan federaatiopiireissa.

Myds rakentaminen on edelleen keskittynyt Keskiseen
federaatiopiirin, jonka osuus koko maan rakentamisesta oli
tammi-marraskuussa 30 %. Siitd Moskovan kaupungin
osuus oli noin puolet. Nopeimmin rakentaminen kasvoi
Luoteisessa federaatiopiirissé. Pietarin kaupungissa raken-
tamisen kasvu oli vuositasolla 31 % ja kaupungin osuus
koko maan rakentamisesta oli 6 %.

Véhittéiskaupan, teollisuustuotannon ja rakentamisen vuosi-
kasvu alueilla tammi-marraskuussa 2006, %

35
30 O Teollisuustuotanto —
0O Vahittaiskauppa
25 B Rakentaminen —
20
15 +
10 +
5 4
" g
i o§ f 5 % f § 3
£ . | ko) 2 g ] g
g g 8 > 5 3
§ § 8

Lahde: Rosstat ja talousministerio

Uusi vuosi, uudet maaraykset. Viime kesdnd maahan-
muuttajiin liittyneiden levottomuuksien jalkeen Vendjalla
ryhdyttiin presidentti VVladimir Putinin aloitteesta rajoitta-
maan maahanmuuttajien tyéntekomahdollisuuksia. Halli-
tuksen marraskuisella paatokselld ulkomaalaiset eivét saa
jatkossa tydskennelld alkoholi- ja laékevahittéiskaupassa, ja
maaliskuun jalkeen mydskéan toreille ja myyntikojuihin ei
saa palkata ulkomaalaisia. Uusilla maarayksilla pyritaan
saamaan kuriin miljoonat IVY-maista tulleet tyontekijat,
joista arvioiden mukaan valtaosa on tydssa ilman ty6lupaa.

Joulukuussa hyvaksytyn lain mukaan kansalaiset, jotka
ovat ennen vuotta 2006 jattaneet tuloveronsa maksamatta,
voivat maksaa verordastinsd ilman rangaistusseuraamuksia.
Rastit voi hoitaa kuluvan vuoden aikana, ja niista selvida
maksamalla normaalin 13 prosentin veron.

Duuma hyvaksyi viime viikolla ehdotuksen, jonka mu-
kaan Venéjalle perustetaan valtion omistama hallintayhti®
hoitamaan koko ydinenergiasektoria. Venajalla on 10 ydin-
voimalaa, joissa on kéytdssa yhteensa 31 ydinreaktoria. Ne
tuottavat Venajan sahkosta noin 16 %.

Kuukausien kdydenvedon jalkeen duuma ja federaatio-
neuvosto hyvaksyivat maan perustuslakituomioistuimen
siirron Moskovasta Pietariin. Muutto toteutuu laajojen ra-
kennus- ja korjaustoiden jalkeen aikaisintaan syksyll& 2008.
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Kiinan BKT:n kasvu kiihtyi 1&hes 11 prosenttiin vuon-
na 2006. Kiinan tilastoviraston julkistamien ensimmais-
ten arvioiden mukaan vuonna 2006 Kiinan BKT kasvoi
reaalisesti 10,7 % vuotta aiemmasta ja oli 20 940 miljar-
dia juania (noin 2 100 miljardia euroa). Talouskasvu oli
viime vuonna nopeinta toisella neljannekselld, jonka jél-
keen kasvu hidastui ja oli viimeisell& neljanneksella

10,4 % vuotta aiemmasta. Suuri osa kokonaistuotannosta
kertyi teollisuudesta ja rakentamisesta (osuus 49 %
BKT:sté) sekd palvelusektorilta (39 %). Maatalouden
merkitys BKT:n kannalta véheni edelleen (alle 12 %
BKT:std). Uusien talouslukujen julkistamisen yhteydessa
Kiina korjasi vuoden 2005 BKT:n kasvuluvun 10,4 pro-
senttiin.

BKT:n kasvua kiihdytti viime vuonna viennin nopea
kasvu, joka paisutti ulkomaankaupan ylijgdman lahes 180
miljardiin dollariin. My®s kiinteiden investointien kasvu
pysyi hyvin nopeana (24 % vuotta aiemmasta), vaikka
kasvu hidastuikin edellisvuodesta kaksi prosenttiyksik-
koa. Kiina asetti viime vuonna tietyille aloille (lahinna
raaka-ainesektori) investointien kasvuvauhtia rajoittavia
hallinnollisia mé&arayksia. Vahittdiskauppa kasvoi lahes
14 prosenttia, eli nopeimmin kymmeneen vuoteen.

Kuluttajahintainflaatio kiihtyi hieman vuoden loppua
kohden ja oli joulukuussa 2,8 % vuotta aiemmasta. Hinto-
jen nousua kiihdytti padasiassa ruoan kallistuminen.

Rahoituskonferenssi paatti tarkeista rahoitussektoria
koskevista linjauksista. Kiinan tarkeimmat paatoksente-
kijat kokoontuivat 19.-20. tammikuuta kansalliseen rahoi-
tuskonferenssiin (National Financial Work Conference)
keskustelemaan ja paattamaéan Kiinan rahoitusmarkkinoi-
den kehittdmisestd. Tapaamista pidetéan erittdin tarkeana,
silla monet keskeiset rahoitusmarkkinoiden uudistukset
ovat perustuneet edellisissd, vuosina 1997 ja 2002 pide-
tyissd, rahoituskonferensseissa tehtyihin linjauksiin.

Tammikuussa pidetyssé konferenssissa nousi esille
kolme jo pitkéaén esilla ollutta teemaa. Ensinnakin Kiinan
johdon uskotaan tehneen paatoksen, jonka mukaan osa
keskuspankin valuuttavarannosta siirretdan erilliseen
investointiyhtidon. Yhtena vaihtoehtona on esitetty, etta
osa varoista siirrettaisiin jo nyt keskuspankin omistukses-
sa olevaan Huijin Investment omaisuudenhoitoyhtiéon,
joka pyrkisi hakemaan sijoituksille nykyistd korkeampaa
tuottoa. Esilla on ollut myds mahdollisuus kayttaa valuut-
tavarantoa strategisten raaka-aineiden hankintaan.

Toinen teema koski valtion omistamien pankkien ke-
hittdmistd. Mittasuhteiltaan suurin haaste on Agricultural
Bank of Chinan (ABC) tervehdyttdminen, silla se on ai-

noa neljasta suuresta valtionpankista, jota ei vield ole
uudistettu pdrssikelpoiseksi osakeyhtioksi. ABC:n on-
gelmaluottojen osuus luottokannasta oli viime vuoden
lopussa noin 24 %, ja joidenkin I&hteiden mukaan rahoi-
tuskonferenssissa olisi paatetty kayttad noin 100 miljardia
dollaria ABC:n paddomittamiseen. ABC:n uudistaminen
liittyy yleisemmin maaseudun ja sen rahoitusjarjestelman
tehostamiseen. Lisaksi valtion kolme politiikkapankkia
uudistetaan ja niiden toimintaa tehostetaan.

Kolmas rahoituskonferenssissa tehty linjaus koskee
yritysten velkapaperimarkkinoiden vapauttamista. Talla
hetkella luvat yritysten lyhytaikaisten velkapapereiden
liikkeellelaskuun antaa Kansallinen kehitys- ja uudistus-
komissio (NDRC) ja jarjestelma on erittdin hankala ja
byrokraattinen. Uudistuksella lupakaytanndsta on tarkoi-
tus ilmeisesti luopua ja siirtdd markkinoiden valvonta
kokonaisuudessaan arvopaperimarkkinoiden valvontako-
missiolle (CSRC). Uudistus liséisi kilpailua markkinoilla
ja pakottaisi liikepankit tehostamaan toimintaansa.

Konferenssin asialistalla oli tiettavasti myds talletusta-
kuujdarjestelman pystyttdminen Kiinaan. Kiinassa ei talla
hetkelld ole talletustakuujérjestelmad, mutta kdytdnnossa
valtio tai aluehallinto takaa omistamissaan pankeissa
olevat talletukset. Markkinoiden kehittymisen ja valtion
roolin muuttumisen myo6ta nykyisestd, valtion kdytannos-
sé takaamasta jarjestelmésta halutaan siirtya pankkien
rahoittamaan talletussuojaan.

Rahoituskonferenssissa tehdyt linjaukset tukevat mo-
nilta osin Kiinan markkinoiden avautumista ja Kilpailun
lisddntymistd ja jatkavat siten aikaisempia politiikkalinja-
uksia. Rahoituskonferenssissa kaytyjen keskustelujen ja
paatosten toimeenpanon uskotaan joiltakin osin etenevén
jo maaliskuussa pidettdvan kansankongressin jalkeen.

Y leisesti uskotaan, ettd nyt tehdyt paatokset raamittavat
Kiinan rahoitusjarjestelméan kehittymist& koko vuosi-
kymmenen loppupuolella.

Kiinan asema talouden vapauden vertailussa heikkeni.
Heritage Foundation julkisti vuosittaisen maiden talou-
dellista vapautta koskevan tutkimuksensa viime viikolla.
Tammikuun vertailussa oli mukana 161 maata, eli nelja
enemman kuin vuotta aiemmin. Vertailussa Kiinan sijoi-
tus heikkeni viime vuoden sijalta 111 sijalle 119. Erityi-
sen huonosti Kiina pérjési ulkomaisten suorien sijoitusten
ja rahoituksen vapaudessa. Myo6s korruption yleisyys ja
omaisuudensuojan heikkous vahensivit maan pisteita.
Ulkomaankauppa oli puolestaan keskimaéaréista vapaam-
paa. Tutkimuksen mukaan Hongkong sdilytti asemansa
maailman vapaimpana alueena. Vendja oli sijalla 120.
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Ve naj a Vendjan BKT-ennusteita vuodelle 2007
2007e
Talousministerio (12/06) 6,2
Keskuspankki (11/06) 5,0-6,6
OECD (12/06) 6,0
Palkat nousivat nopeasti Venajalla. Vuonna 2006 keski- MDM (12/06) 6.7
T Fitch Ratings (1/07) 6,5
palkka Vengjalla oli 10 700 ruplaa (310 euroa) kuukaudes- IMF WEO (08/06) 6.5
sa. Edellisesta vuodesta palkat nousivat reaalisesti 14 %. Konsensusennuste (11/06) 6,0

Aloittaiset ja alueelliset palkkaerot olivat kuitenkin suuria,
ja esimerkiksi lansimaiset yritykset maksoivat koulutetuille
ja kielitaitoisille venalaisille tyontekijoilleen huomattavasti
keskipalkkaa enemmén. Moskovan kaupungissa keskipalk-
ka oli yli 70 % korkeampi kuin maan keskiarvo ja Pietarissa
noin 20 % yli keskiarvon. Keskipalkka oli alhaisin Eteldi-
sessé federaatiopiirissé (2/3 maan keskiarvosta). Uralin ja
Kaukoidén federaatiopiireissa palkat olivat keskiméaarin
kolmanneksen maan keskiarvoa korkeampia. Oljyrikkaassa
Tjumenin l&8nissé sekd Tshukotkan l&anissé keskipalkat
olivat jopa 2,3-kertaiset maan keskiarvoon néhden. Aloittain
tarkasteltuna palkat olivat korkeimpia rahoitusalalla ja kai-
vannaistuotannossa. Pienimpia palkkoja maksettiin maa- ja
metsataloudessa seka ravintola- ja majoitusalalla. Palkko-
jen, kiinteistohintojen seka yleisen kustannustason nopea
nousun johdosta tuotantokustannukset kasvavat Venajalla
nopeasti.

Keskipalkat eréilla talouden aloilla marraskuussa 2006, euroa
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Lahde: Rosstat
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Talouskasvun arvioidaan jatkuvan ripeana. Keskeisten
ennustelaitosten mukaan Venéjan talouskasvu nayttaa jat-
kuvan noin 6 prosentin vauhtia kuluvanakin vuonna. Viime
vuonna Vendjan BKT kasvoi Rosstatin ensimmaisen arvion
mukaan 6,7 %. Lahes kaikissa ennusteissa Urals-6ljyn hin-
nan arvellaan kuluvana vuonna pysyvan nykytasollaan hie-
man yli 50 dollarissa. Oljyn hinnan nopea lasku nihdain
riskind nopealle talouskasvulle. Tall4 hetkelld kasvua vetaa
investointien ja kulutuksen kiihtynyt kasvu, jonka ennusteet
arvelevat jatkuvan ripednd myds kuluvana vuonna.

Venajéan keskuspankki alensi korkoja. Jélleenrahoitus-
korkoa alennettiin 29.1. alkaen puolella prosenttiyksikolla
10,5 prosenttiin. Viimeksi keskuspankki laski jalleenrahoi-
tuskorkoa kolme kuukautta sitten, jolloin alennus oli saman-
suuruinen kuin nytkin. Koronalennus heijastaa edelleen
hidastuvaa inflaatiota. Jalleenrahoituskorko ei kuitenkaan
ole merkittava rahapolitiikan valine Venjalla. Keskuspank-
ki laski my6s pankeille annettavien yon yli -lainojen koron
10,5 prosenttiin. Yon yli -lainojen korko on helmikuusta
2003 lahtien ollut samansuuruinen kuin jalleenrahoituskor-
ko. Vaikka pankkien likviditeettitarpeisiinsa ottamien yon
yli -lainojen maara kasvoi viime vuonna, se pysyi pienend ja
oli alle 1,5 miljardia euroa.

Keskuspankin ensi vuodelle laatimassa rahapolitiikkaoh-
jelmassa todetaan, ettd korkojen rahapoliittista vaikutusta
pyritdén ensi vuonna tehostamaan kehittdméalla pankkien
jalleenrahoitusjarjestelméé. Ohjelmassa arvioidaan M2-
raha-aggregaatin kasvuksi 19-29 % ja inflaatiotavoitteeksi
asetetaan 6,5-8 %.

Vendjan inflaatio ja korkoja 2004-2007, %
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Lahde: Rosstat ja keskuspankki

Vendja ja Intia virittelivat yhteistyéhankkeita president-
ti Putinin Intian-vierailulla. Vierailun yhteydess4 allekir-
joitettiin mm. uusia asetoimituksia ja sotatekniikan kehitte-
lya koskevia sopimuksia. Samoin sovittiin alustavasti, etta
Vendja toimittaa Intiaan neljé uutta ydinreaktoria. Puhees-
saan liike-eldmén edustajille presidentti Putin korosti kau-
pankdynnin markkinaehtoisuutta ja otti esiin myds Intian
rupiamadraista velkaa Vendjalle koskeneet rajoitukset ja
niista yrityksille koituneet hankaluudet. Maat sopivat nyt,
ettd 126 miljoonan dollarin velka ohjataan mm. lentokone-
ja titaani-investointeihin sekd yhteisyritysten perustamiseen
Intiaan. Vierailulla olivat esilla myds jo perinteinen ener-
giayhteistyd, kuljetukset, kaupan ja investointien kehittami-
nen sek& maiden kolmikantayhteistyd Kiinan kanssa.
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Kiinan talouskasvun arvioidaan jatkuvan vahvana
vuonna 2007. Suurin osa Kiinan kuluvan vuoden BKT:n
kasvuennusteista vaihtelee 9,5 ja 10 prosentin vililla.
Nopeaa talouskasvua tukee kiinteiden investointien kasvun
jatkuminen edelleen nopeana, ja investointeja puolestaan
vetdviat mm. kaupungistuminen ja valtaisat infrastruktuurin
kehittdmishankkeet. My0s kotimaisen kulutuksen kasvun
uskotaan jatkuvan palkkojen nousun myota tasaisena.
Pelitty porssikurssien notkahdus saattaisi tosin osaltaan
heikentéd kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia. Ulko-
maankaupan ylijaédmén odotetaan olevan kuluvana vuonna
vahintddn yhté suuri kuin viime vuonna. Kaupan kasvua
saattaa kuluvana vuonna kuitenkin hidastaa mahdollinen
kysynnédn heikkeneminen Yhdysvalloissa. Myds mahdolli-
set kauppakiistat voivat pienentdd ulkomaankauppaa.
Hintojen nousun uskotaan jatkuvan hitaana kuluvana
vuonna. Hintojen nousua pitévit kurissa koveneva kilpailu
ja erdiden alojen ylikapasiteetti.

Kiinan kasvuennusteita vuodelle 2007, %

Kuluttajahinta-

BKT:n kasvu inflaatio
Aasian kehityspankki ADB 9,5 1,8
IMF 10,0 2,2
Maailmanpankki 9,6 2,1
Kansallinen kehitys- ja
uudistuskomissio NDRC ~10,0 1,5-2,0

Rahamaaran kasvu hieman yli tavoitteen 2006; kulu-
van vuoden kasvutavoite 16 %. Lavean rahan (M2) méaa-
rd taloudessa oli vuoden 2006 lopussa 16,9 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Keskuspankki joutui hillitseméan
viime vuonna rahaméérin kasvua. Se nosti viime vuoden
aikana kaksi kertaa viitekorkoja ja vuoden luottojen korko
on nyt 6,12 %. Pankkien varantovaatimusta nostettiin
vuoden aikana yhteensa 1,5 prosenttiyksikkod 9 prosent-
tiin. Lisdksi keskuspankki antoi liikepankeille suoria méa-
rdyksid luotonannon rajoittamiseksi ja myi markkinoille
velkakirjoja. Toimista huolimatta rahaméarén kasvu ylitti
viime vuonna hieman keskuspankin asettaman 16 % kas-
vutavoitteen. Tavoitteen lieva ylitys ei kuitenkaan nakynyt
hinnoissa. Kuluttajahinnat olivat joulukuussa 2,8 % korke-
ampia kuin vuotta aiemmin, ja loppuvuonna hintojen nou-
sua kiihdytti 1&hinné ruuan hinnan nousu. Tuottajahinnat
puolestaan olivat joulukuussa 3,1 % korkeampia kuin
vuotta aiemmin.

My6s kuluvana vuonna keskuspankki tavoittelee 16
prosentin lavean rahan méairén kasvua. Kasvutavoite pe-
rustuu keskuspankin arvioon, jonka mukaan BKT kasvaa
kuluvana vuonna 8 % viime vuodesta, ja inflaatio jai alle

3 prosenttiin. Aiemmista vuosista poiketen keskuspankki
ei tilld kertaa ilmoittanut tavoitteita luottojen ja talletusten
méérien kasvulle.

Tulot ja tyon tuottavuus kasvavat nopeasti. Kiinan
kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna ldhes 11 prosenttia,
mika heijastui myds voimakkaana kotitalouksien tulojen
kasvuna. Kiinan tilastoviraston mukaan kaupunkivéeston
henked kohden lasketut kdytettavisséd olevat tulot kasvoivat
viime vuonna reaalisesti 10 %, ja maaseutuvaeston tulot
kasvoivat 7 %. Viime syyskuun lopun tietojen mukaan
kaupunkiasukkaiden keskimédardinen kaytettavissa oleva
kuukausitulo oli 978 juania (noin 100 €), kun maaseudulla
tulotaso oli 307 juania (30 €).

Varsinaisen palkkakehityksen arviointia vaikeuttavat ti-
lastojen puutteet seka se, ettd kehitys on ollut erilaista niin
alue- kuin toimialatasolla. Kiinan tilastoviraston mukaan
tammi-syyskuussa 2006 kuukausikeskipalkka Kiinassa oli
1 560 juania (156 €), miké on reaalisesti noin 12 % enem-
méin kuin vuotta aiemmin. Henkildstohallintoon keskitty-
neen konsulttiyhtion Mercerin dskettéin julkaistun otanta-
tutkimuksen (1 800 yritystd 13 kaupungissa) mukaan yri-
tysten maksamat palkat nousivat viime vuonna Kiinassa
keskimairin 8 % edellisvuodesta. Palkkojen ja elinkustan-
nusten nousun my&td myds minimipalkkoja nostettiin
useimmilla alueilla. Elinkustannuksista riippuvat minimi-
palkat ovat Helmijoen suiston kaupungeissa korkeimmil-
laan 810 juania (81 €), ja matalimmat minimipalkat 16yty-
vit Jiangxin maakunnasta, jossa minimipalkat ovat alim-
millaan 270 juania (27 €).

Toistaiseksi tuottavuuden kasvu on pitkalle kompen-
soinut palkkojen nousun. Tyon tuottavuuden kasvu selittyy
pitkélti silld, ettd maaseudulla vajaatydllistetyt muuttavat
toihin kasvukeskuksiin. Askettiin Conference Board
-tutkimuslaitos arvio, ettd kahtena viime vuonna tyon
tuottavuus kasvoi Kiinassa 9-10 % juuri maan siirtyma-
kauden erityispiirteistd johtuen. Euroopan unionissa tyon
tuottavuuden kasvu jéi laitoksen mukaan alle 2 prosentin.

Kiinan nimelliset kuukausikeskipalkat euroina ja dollareina
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Léahde: NBS, BOFIT
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Vengja

Inflaatio hidastui edelleen. Rosstatin mukaan Venéjan
kuluttajahinnat nousivat tammikuussa 8,2 % vuotta aiem-
masta (vuoden 2006 tammikuussa 10,7 %). Inflaatioon
vaikuttivat jalleen vuoden alussa tehdyt korotukset asumis-
ja kunnallispalveluiden saénneltyihin hintoihin. Tavaroiden
hinnoista tammikuussa nousivat nopeimmin leivén ja vilja-
tuotteiden, rakennustarvikkeiden seka bensiinin hinnat.

Myds teollisuustuotteiden tuottajahintojen nousu on hi-
dastunut viime vuosina. Vuonna 2006 teollisuustuotteiden
tuottajahinnat nousivat 10,4 %, miké oli kolme prosenttiyk-
sikkdd hitaampaa kuin vuotta aiemmin.

Kuluttajahinnat ja teollisuuden tuottajahinnat 2005-2007
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L&hde: Rosstat

Vengjan talous kasvoi 6,7 % vuonna 2006. Rosstatin
mukaan tarjontapuolella Kokonaiskasvua vauhdittivat pal-
veluiden nopea kasvu ja erityisesti vahittaiskaupan 9 pro-
sentin lisdys. Hotelli ja ravintolapalvelut kasvoivat 11 %,
rahoituspalvelut 10 % ja kuljetukset 9 %. Kokonaistuotan-
nossa suurin paino oli jalostavalla teollisuudella, joka kas-
voi viime vuonna 5 %. Sen kasvu hidastui hieman edellises-
t& vuodesta. Kaivannaistuotannon kasvu sen sijaan kiihtyi 2
prosenttiin. Nopeimmin viime vuonna kasvoi rakentaminen,
14 %. Maataloustuotannon kasvu oli vaimeata vain 2 %.

Kysyntépuolella yksityinen kulutus lisdéntyi viime
vuonna 11 % ja julkinen 5 %. Julkisen kulutuksen kasvu-
vauhti kaksinkertaistui edellisestd vuodesta. Kulutuksen
paino kysyntépuolen BKT:ssd oli kaksi kolmasosaa. Kiin-
teiden investointien kasvuvauhti kiihtyi 14 prosenttiin. Ve-
najan investointiaste oli viime vuonna 18 %. Kysyntéerista
nettovienti véheni 14 %, eli tuonti kasvoi huomattavasti
vientid nopeammin. Vendjan kauppatase oli raaka-aineiden
korkeasta hinnasta johtuen kuitenkin edelleen selvasti yli-
jadmadinen, noin 13 % BKT:sta.

P&aalojen vuotuinen kasvu ja BKT-osuudet vuonna 2006, %

| kasvu | osuus
Kaivannaistuotanto 2,1 10,2
Jalostava teollisuus 4,9 18,8
Muu tuotanto 7,0 14,0
Vabhittéiskauppa 8,7 19,3
Muut palvelut 7,0 37,7
Kokonaistuotanto BKT 6,7 100,0

Lahde: Rosstat

Presidentti kehotti oligarkkeja kansainvalistymaan.
Presidentti VIadimir Putin keskusteli Vendjan suurteolli-
suuden etujérjestdn RSPP:n edustajien kanssa Kremlisséa
alkuviikosta. Tilaisuuteen oli kutsuttu maan johtavia teolli-
suusmiehid eli ns. oligarkkeja. Putin totesi maan talouden
olevan liiaksi riippuvainen luonnonvaroista ja riippuvuuden
lisddntyneen viime vuosina. Presidentti kannusti teollisuutta
tuotannon monipuolistamiseen ja kansainvélistymiseen ja
lupasi valtion tukea suurteollisuudelle, jos yritysten kan-
sainvalistyminen tukee Vendjén kansantaloutta ja vaeston
vaurastumista. Venélaisten suuryritysten kansainvalistymis-
pyrkimyksié on viime aikoina torjuttu monessa maassa.
Esimerkkind presidentti mainitsi Vneshtorgbankin yritykset
paasta Euroopan puolustuskonsortion EADSin hallitukseen.
Oligarkit toivoivat puolestaan helpotuksia Venajan vienti- ja
tuontitulleihin sekd investointi-ilmapiirin parantamista.

Lentokoneteollisuudella kunnianhimoisia suunnitelmia.
Teollisuusministerion mukaan Venajan lentokoneteollisuu-
den tuotanto kasvoi viime vuonna neljanneksella. Tuotan-
non kasvua on vetanyt vientikysynta. Ulkomaille viedaan
erityisesti sotilaskoneita, jotka muodostavat valtaosan Venéa-
jalla valmistetuista lentokoneista. Sita vastoin siviilikonete-
ollisuuden tila on heréttanyt huolta. Sektorin kehitystavoit-
teet ovat kuitenkin kunnianhimoisia, ja siviilikoneiden tuo-
tantoa halutaan elvyttad sotilaskonetuotannon avulla. Ta-
voitteet pyritddn toteuttamaan sektorin konsolidoimisen ja
investointien avulla. Lentokoneteollisuuden kehitysstrategi-
assa vuoteen 2015 on laskettu siviilisektorin kehitykseen
tarvittavan vuosittain runsaat miljardi dollaria, josta noin
puolet tulisi federaatiobudjetista. Sektorin konsolidoimisek-
si rekisterditiin marraskuussa alan uusi jattiyhtié Yhtyneet
lentokonevalmistajat, jonka alle yhdistyi useita suuria valti-
ollisia ja yksityisia lentokonevalmistajia. Varapaaministeri
ja puolustusministeri, uuden yrityksen hallituksen puheen-
johtaja Sergei lvanov totesi hiljattain, ettd venalaisten sivii-
likoneiden kansainvélinen markkinaosuus on tarkoitus nos-
taa 10-12 prosenttiin vuoteen 2015 mennessa. Yhtyneet
lentokonevalmistajat on neuvotellut yhteistydsta myds suur-
ten kansainvalisten lentokonevalmistajien Boeingin ja
EADSIn kanssa. Ensimmaisend ulkomaista lentokonemallia
Vengjall4 tullee kuitenkin valmistamaan samaralainen
Aviakor, jonka omistava liikemies Oleg Deripaska on neu-
votellut Bombardierin erddn konemallin valmistuksen aloit-
tamisesta.
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Presidentti Hu kiersi Afrikkaa jo toistamiseen vuoden
sisalla. Kiina paatti vuonna 2005 tiivistad suhteitaan Afri-
kan valtioihin taatakseen kasvavan taloutensa energia- ja
raaka-ainetarpeet. P4atosta on toteutettu ndyttavasti. Viime
vuoden huhtikuussa presidentti Hu Jintao vieraili kolmessa
Afrikan maassa, kesédkuussa padministeri Wen Jiabao kavi
Afrikan-matkallaan seitsemassd maassa, ja marraskuussa
Kiina isénnoi suuren Afrikka-kokouksen, johon osallistuivat
kaikkien niiden 48 Afrikan valtion edustajat, joiden kanssa
Kiinalla on diplomaattisuhteet (Afrikassa on 54 valtiota).
Helmikuun alussa Hu vieraili kahdeksassa Afrikan maassa
lujittamassa taloussuhteita, ja matkan aikana allekirjoitettiin
lukuisia kauppaa ja investointeja koskevia sopimuksia.
Kiinalla on varaa edistaa taloussuhteitaan suurilla lainoilla
ja avustuksilla.

Kiinalaispaattajat ovat kasvavassa maarin saaneet huo-
mata, ettd sen korostetusti valtiovetoinen taloussuhteiden
rakentaminen Afrikan maiden kanssa nostaa esille Kiinan
johdon kannalta kiusallista kritiikkia ja vastuukysymyksié.
Kiinaa syytetadn kelvottomien hallitusten epésuorasta tu-
kemisesta, tydolosuhteita ja ymparistda koskevien standar-
dien polkemisesta sekd huonoista ja korruptiota suosivista
toimintatavoista. Pelkoja on herdnnyt myos se, etté Kiinan
toiminta karjistdd maanosan asemaa pelkkéné raaka-
ainetuottajana. Kuluvan viikon vierailuun yll4 mainitut
seikat heijastuivat niin, ettd Sudanissa Hun raportoitiin
vaatineen Darfurin alueen rauhoittamista. Sambiassa han
puolestaan perui kaivosvierailun, koska tydntekijat osoitti-
vat mieltdan huonojen palkkojen vuoksi.

Kiina on Afrikassa mukana etenkin erilaisissa raaka-
ainehankkeissa. Kiinan rooli Afrikassa on kuitenkin kasva-
nut nopeasti myds muilla talouden alueilla, ja sen vienti
maanosaan kasvaa voimakkaasti. Viime vuonna Kiinan
vienti Afrikan maihin kasvoi noin 40 % noin 27 miljardiin
dollariin. Tuonti Afrikasta kasvoi myds 40 % ja oli noin 28
miljardia dollaria. Afrikan maiden osuus Kiinan tavaravien-
nista on 3 % ja tuonnista 4 %.

Varoitukset ylikuumenemisesta lisasivat epdvarmuutta
osakemarkkinoilla. Kiinalaisosakkeiden hintojen raju
nousu viime kuukausina on saanut kiinalaisviranomaiset
esittdmaan varoittavia kommentteja hintakuplan syntymi-
sestd. Varoitusten myotad markkinoilla spekuloidaan mah-
dollisilla hallituksen toimenpiteilld kurssikehityksen hillit-
semiseksi, mutta toistaiseksi viranomaiset ovat keskittyneet
lahinnd varmistamaan, ettd pankit eivat mydnna luottoja
osakekauppoihin.

Osakkeiden hintaindeksin péivittaiset vaihtelut ovat
vuoden alkupuolella olleet huomattavia, mutta hintojen
kova nousu taittui ainakin valiaikaisesti tammikuun lopulla.

Shanghain porssissé juanméaréisten A-osakkeiden hinnat
olivat kuluvan viikon puolivélissa painuneet l&helle viime
vuoden lopun tasoa. A-osakkeilla kauppaa voivat kdyda
kiinalaiset ja hyvin rajoitetusti pieni ulkomaalaisten institu-
tionaalisten sijoittajien joukko. Joidenkin arvioiden mukaan
dollari-ma&rdiset B-osakkeet, jotka on tarkoitettu myds
ulkomaalaisille sijoittajille, ovat hyétyneet A-osakkeisiin
kohdistuneesta epavarmuudesta seka arvioista, ettd osake-
sarjat tullaan mahdollisesti yhdistdmaan kuluvan vuoden
aikana. Vain runsaat 50 yritysté on listannut B-sarjan osak-
keita Shanghain porssissé, kun A-osakkeita listanneita yri-
tyksid on yli 800.

Shanghain A- ja B-osakkeiden hintaindeksi
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Yhdysvallat vei Kiinan yritystuet WTO:n kasiteltavaksi.
Yhdysvallat jatti viime viikolla maailmankauppajarjestolle
WTO:lle valituksen Kiinan yrityksilleen myontamisté tuista.
Valituksen mukaan Kiina my6ntaa sdanndsten vastaisia
tukia silloin, kun Kiinassa toimivat yritykset kayttavat toi-
minnassaan kotimaisia tuotteita ulkomaisten sijaan tai tayt-
tavét tietyt vientiperusteet. Yhdysvaltojen mielesta kyseiset
tukikdytannot rikkovat WTO-sddnnoksid, joiden mukaan
ulkomaisia ja kotimaisia tuotteita tulisi kohdella tasavertai-
sesti. Vientitukien mydntdminen teollisuudelle on WTO-
sitoumusten mukaan Kiellettyd. Kiina myontaa kyseisia
tukia paésiassa terds-, puu- ja tietotekniikkateollisuudelle,
mutta myds useille muille aloille. Kiina kiistaa rikkoneensa
s&ant6jé, mutta on ilmoittanut harkitsevansa viedylle terdk-
selle myonnettdvan arvonlisdveron palautusten lopettamista.
Kiistan ké&sittely saattaa kestdd enimmillaén puolitoista
vuotta. Arvioiden mukaan Kiinan varsinaisten vientitukien
kayttda on kuitenkin vaikea nayttaa todeksi, silla yritykset
saavat tukea useilta tahoilta ja eri muodoissa. Yhdysvallat
saanee kiistassa tukea Japanilta, joka on ilmoittanut harkit-
sevansa vakavasti kanteeseen liittymistd. Myods EU on ai-
emmin huomauttanut Kiinaa vientituista.

Kiinan kauppa Yhdysvaltojen kanssa oli viime vuonna
Kiinan tilastojen mukaan 150 miljardia dollaria ylijadamai-
nen. Yhdysvaltojen kaupallisen edustajan Susan Schwabin
mukaan perati 60 % Kiinan viennistd Yhdysvaltoihin on
valtion tukemaa. Kauppataseen ylijaddman pienentamiseksi
Yhdysvallat on jo pitk&én toivonut mm. Kiinan vauhditta-
van juanin vahvistumista.
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Venaja

BOFIT ennustaa Vendjan talouskasvuksi 6,4 % vuonna
2007. BOFITin tuoreessa Venédja-ennusteessa (1/2007) Vena-
jan talouskasvun ennustetaan jatkuvan ripeana myds vuosina
2008 ja 2009, lahes 6 prosentin tuntumassa. Venajan talous-
kasvua tukevat erityisesti kulutuksen ja investointien nopea
kasvu, dljyn korkea hinta ja vakaa finanssipolitiikka. Talou-
den nopea kasvu ja ruplan reaalinen vahvistuminen heijastu-
vat myds tuonnin voimakkaaseen kasvuun, jonka arvioidaan
lahivuosina olevan méaaralla mitattuna noin 3 kertaa koko-
naistuotantoa nopeampaa.

Venéjan talous on riippuvainen energiasektoristaan, joten
merkittava riski talouskasvulle on 6ljyn maailmanmarkkina-
hinnan nopea lasku. Se hidastaisi kasvua ja sen seurauksena
vaihtotaseen ylijadma pienenisi nopeasti. Valtiontalouden
hyva tilanne antaa kuitenkin Vendjalle mahdollisuuden tar-
vittaessa vaimentaa 6ljynhinnan laskun vaikutusta lisaédmalla
julkista kulutusta ja investointeja. Tosin finanssipolitiikan
&kkindinen suunnanmuutos voisi olla haitaksi nykyiselle
vakaudelle ja kasvulle. Ennustejaksolle osuvat duuman ja
presidentin vaalit, jotka eivat ndyta aiheuttavan merkittavaa
muutosta nykyisen talouspolitiikan linjaan. BOFITin Vené-
ja-ennuste 16ytyy kokonaisuudessaan kotisivuiltamme.

Venéjan BKT:n kehitys 1996-2009, vuosimuutos, %
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Vendjan keskuspankki lisasi euron painoa valuuttakoris-
sa. Keskuspankki ilmoitti, ettd euron painoa ruplan valuutta-
kurssin ohjailuun kaytettavassa valuuttakorissa lisattiin 8.2.
alkaen 0,45:een, ja dollarin painoa vastaavasti vahennettiin
0,55:een. Joulukuusta 2005 saakka euron paino on ollut 0,4
ja dollarin 0,6. Keskuspankin varapéajohtaja Konstantin
Korishtshenko totesi, ettd korin koostumusta muutettiin,
jotta se vastaisi paremmin Vengjan kauppavaihdon rakennet-
ta. Keskuspankin padjohtajan Sergei Ignatjevin mukaan
Vendjén valuuttavarannosta noin puolet on USA:n dollareita,
40 % euroja, 10 % Ison-Britannian puntia ja 1 % Japanin
jeneja.

Venajan pankkisektorin haasteita. Presidentti Vladimir
Putin antoi viime marraskuussa hallitukselle konkreettiset

toimeksiannot: pankkien on siirryttdva myds muiden kuin
rahoitussektorin pitkdaikaiseen luotottamiseen, pankkifuusi-
oita on helpotettava, alueiden ja pienten paikkakuntien
pankkipalveluita on kehitettdva ja on selvitettdvad mahdolli-
suudet kayttad eldkerahastoja esim. asuntoluototukseen.

Keskuspankki esitti viime viikolla entista tiukempia vaa-
timuksia luottolaitosten johdon ja omistajien nuhteettomuu-
delle. Keskuspankki on ollut huolissaan myds hoitamattomi-
en kulutusluottojen lisaantymisestd, rahanpesusta ja korrup-
tiosta. Pankki esitti liikepankkien valvonnan tehostamista
mm. kuraattorijarjestelméan avulla. Kuraattori olisi liikepan-
kissa pysyvésti toimiva keskuspankin asettama valvoja.

Venéldispankkien luotonoton lisddntyminen kansainvéli-
siltd markkinoilta on pakottanut pankit vahitellen entista
laajempaan avoimuuteen. Pankeilla on myds suunnitelmia
kansainvalisista osakeanneista. Pisimmaélla antisuunnitelmat
ovat valtion s&éstdpankissa Sberbankissa.

Vuonna 2006 Vendjan pankkijarjestelmassa toimilupien
peruutukset jatkuivat vilkkaana, asunto- ja autoluottojen
maara kasvoi nopeasti, luottokortit yleistyivat ja luottotieto-
toiminta alkoi, vaikkakin kangerrellen.

Vendja korottaa raakapuun vientitulleja. Viimeviikkoisen
asetuksen mukaan havu- ja koivuraakapuun vientitulleja
korotetaan asteittain neljassa vaiheessa: 1.7.2007 alkaen tulli
on 20 % arvosta tai véhintddn 10 euroa kuutiometrilta,
1.4.2008 alkaen 25 % tai vé&hintaén 15 euroa ja 1.1.2009
alkaen 80 % tai vahint&én 50 euroa. Liséksi 1.1.2011 alkaen
viimeksi mainittu tullitaso koskee myds koivukuitua. Talla
hetkelld havupuiden vientitulli on 6,5 % arvosta tai v&hin-
t&én 4 euroa kuutiometrilta.

Korotuksilla pyritddn nostamaan metsateollisuuden jalos-
tusastetta ja houkuttelemaan alalle erityisesti ulkomaisia
investointeja. Venajalla on maailman suurimmat metsavarat,
ja se on suurin raakapuun viejd (kolmannes maailman vien-
nistd). Sita vastoin jalostettujen tuotteiden, kuten paperin ja
pahvin, viennist4 ja tuotannosta Vendjan osuus on parin
prosentin luokkaa. Vuonna 2006 Vendjalla tuotettiin yhteen-
s& 7,4 miljoonaa tonnia paperia ja pahvia (vuosikasvu 4 %),
mutta teollisuusministeridn kehityssuunnitelman mukaan
tuotanto on tarkoitus yli kaksinkertaistaa vuoteen 2015 men-
nessé. Investointeja aiotaan houkutella myds mm. poistamal-
la tuontitullit sellaiselta metsateknologialta, jota ei valmiste-
ta Vendjalla, seka vientitullit kaikilta jalostetuilta metsatuot-
teilta. Toisaalta investointeja haittaavat myds mm. puutteel-
linen infrastruktuuri ja logistiikkaongelmat.

Suomen metséteollisuudelle uusista tulleista aiheutuu va-
kavia ongelmia, silla sen kayttdmasta puusta viidennes tuo-
daan Vendjélta. Tuonnin on arvioitu loppuvan kokonaan
viimeistdan korkeimman tullitason tultua voimaan. Suomeen
tuodaan Vendjélta erityisesti koivukuitua, jota taas Vendjan
teollisuus ei kéyta. Lisaksi tullikorotukset rikkovat EU:n ja
Venéjan solmimaa WTO-sopimusta, miké voi jalleen hidas-
taa Vendjan jasenyysneuvottelujen edistymisté.
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KI I na BRIC-maiden kansainvélisten patenttihakemusten maaran

Kiinan ulkomaankaupan ylijaddma suuri tammikuussa.
Kiinan tullin mukaan ulkomaankaupan ylijagama oli tam-
mikuussa 16 miljardia dollaria, kun vuotta aiemmin yli-
jaama oli 9 miljardia dollaria. Ylijadmaa kasvatti viennin
kasvun (33 % vuotta aiemmasta) jatkuminen tuonnin kas-
vua nopeampana (28 %). Tammikuussa ylijadma oli edel-
leen suurin Yhdysvaltojen kanssa (13 mrd. dollaria) ja
toiseksi suurin EU:n kanssa (10 mrd. dollaria). Merkitté-
vimpien Aasian maiden kanssa Kiinalla oli totutusti ali-
jadmaa. Tammikuun kauppalukuihin saattaa jossain maa-
rin vaikuttaa kuluvana vuonna helmikuulle sijoittuva kii-
nalainen uusivuosi.

Kiinan kaupan kasvava ylijadma lisaa paineita Kiinan
kauppa- ja valuuttakurssipolitiikkaa kohtaan. Helmikuun
alussa Yhdysvallat valitti Maailmankauppajarjestoon Kii-
nan vientiyrityksille myontamisté tuista. Yhdysvaltojen
mukaan 60 % Kiinasta Yhdysvaltoihin tuotavista tuotteista
saa valtion tukea, ja vaaristad nain kilpailua. Lisaksi Kii-
nan tarkeimmat kauppakumppanit EU ja Yhdysvallat ovat
toivoneet Kiinan nopeuttavan juanin vahvistumista. Toi-
veen toisti myos G7-kokous viime viikolla.

Kiina kohentaa nopeasti asemiaan patentinhakijoiden
karkikymmenikdssa. Kansainvélistd patenttiyhteisty6téd
hoitavan WIPOn (World Intellectual Property Organizati-
on) alustavien tietojen mukaan vuonna 2006 Kiinasta
tulleiden kansainvélisten patenttihakemusten (PCT) maaré
kasvoi 57 % edellisvuodesta, kun patenttihakemusten
kokonaisméaara kasvoi 6 %. Kiinasta tulleiden patenttiha-
kemusten méaara nousi lahes 4 000 kappaleeseen, miké oli
3 % hakemusten kokonaisméaarasta. Kiina ohitti patentti-
hakemusten méardssa Sveitsin ja Ruotsin ja nousi kahdek-
sanneksi suurimmaksi PCT-patentteja hakeneeksi maaksi.
Vain kaksi vuotta sitten Kiina oli 1 700 hakemuksellaan
Suomen takana 14. sijalla. Aasian kasvavaa merkitysta
maailmantaloudessa kuvaa Eteld-Korean nousu patenttiha-
kemuslistalla neljanneksi ohi Iso-Britannian ja Ranskan.
Listan kérjessé ovat Yhdysvallat (34 % kaikista hakemuk-
sista), Japani (19 %) ja Saksa (6 %).

Kiinan tiede- ja teknologiaministeri Xu Guanhuan mu-
kaan Kiinan tutkimus- ja tuotekehityskehitysmenot kas-
voivat viime vuonna 22 % ja olivat maaraltdan 1,4 % suh-
teessa BKT:hen. Vastaavat menot ovat OECD-maissa
keskim@éarin noin prosenttiyksikon enemman, VVendjalla
ldhes samaa suuruusluokkaa ja Intiassa seké Brasiliassa
selvasti pienemmat kuin Kiinassa. Kiinassa ja OECD-
maissa t&k-menoista valtio rahoittaa tyypillisesti alle
kolmanneksen ja yritykset loput, kun taas Venajélla valta-
osan tutkimustoiminnasta maksaa valtio.

kehitys 2000-2006
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Vuoden 2006 viljasato hyva; suuri maatalouskysely
alkoi. Kiinan tilastoviraston mukaan maan viljasato (mais-
si, pavut, peruna, riisi ja vehna) oli viime vuonna yli 490
miljoonaa tonnia, kun vuonna 2005 sato oli 484 miljoonaa
tonnia. Lihantuotanto kasvoi lahes 5 % ja oli 80 miljoonaa
tonnia. Viljasato oli suurimmillaan vuonna 1998 yli 510
miljoonaa tonnia. Huippulukemasta sato pieneni 430 mil-
joonaan tonniin vuonna 2003 viljelypinta-alan vdhenemi-
sen mydtd. Viime vuonna maataloustuotteita riitti myos
vientiin aiempaa enemman, ja maataloustuotekaupan ali-
jadma lahes puolittui. Viime vuosina Kiina on kuitenkin
saanut viljelypinta-alan kasvuun ja onnistunut tehostaan
viljantuotantoaan mm. lisédmall& maatalouden konekan-
taa, kehittdméalla parempia viljalajikkeita ja tehostamalla
lannoitteiden kayttoa. Viljantuotannon lisddmista vaikeut-
tavat mm. kasteluveden saantiongelmat ja viljelypinta-alan
hajanaisuus. Tammikuussa julkistetun uuden maaseudun
strategiaraportin mukaan Kiina pyrkii lisédméaan edelleen
maatalouskoneiden maaraa.

Kiinassa on parhaillaan menossa suuri maatalouskyse-
ly, johon osallistuu yli 200 miljoonaa maaseudun kotitalo-
utta eri puolilta maata. Kotitalouksilta kysytddn mm. vilja-
satojen suuruuksista, viljellyista kasveista, kdytossé olevis-
ta koneista, lannoitteista ja kastelujarjestelmisté. Palve-
lusektorilla tehtiin vuonna 2005 vastaavanlainen kysely,
mik& johti BKT:n tason korjaukseen 17 prosentilla. Suur-
kyselya pidetéan erittain tarked maanviljelijoiden tilanteen
kartoittamisen kannalta. Aiempina vuosina Kiinassa on
tehty pienimuotoisempia kyselyja, joiden perusteella on
tehty arvioita koko maan maataloudesta.

Viljasadon ja viljelypinta-alan kehitys 1997-2006
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Vengja

Venajan ulkomaankauppa kasvoi nopeasti vuonna 2006.
Keskuspankin mukaan tavaraviennin arvo kasvoi viime
vuonna 25 % ja tuonnin arvo 31 %. Tuonnin nopeasta
kasvusta huolimatta tavarakaupan tase oli ennatykselliset
141 miljardia dollaria (14 % BKT:std). Vienti koostui
edelleen paéasiassa raaka-aineista. Raakadljyn, 6ljytuot-
teiden ja maakaasun osuus koko viennisté oli runsaat 60 %
ja metallien osuus noin 14 %. Vendjan vientikehitys oli
edelleen hyvin riippuvaista 6ljyn maailmanmarkkinahin-
nasta, ja viennin kasvuvauhti hiipui loppuvuodesta 6ljyn
hinnan hienoisen laskun johdosta.

Tuonnista lahes puolet oli koneita ja laitteita, joista
merkittdvimpia olivat autot 10 prosentin osuudella. Vena-
jalle tuotiin viime vuonna miljoona henkildautoa, joista
hieman yli puolet kulki transitona Suomen kautta. Muita
merkittavia tuontierid olivat elintarvikkeet ja kemiantuot-
teet (kummankin osuus l&hes 16 % tuonnista).

Vengjén tarkein kauppakumppani oli Euroopan unioni,
jonka osuus Vendjan ulkomaankaupasta oli 53 %. Aasian
ja Tyynenmeren maiden osuus ulkomaankaupasta oli 17 %
jaIVY-maiden 15 %. Tarkeimmét yksittaiset kauppa-
kumppanit olivat Saksa ja Hollanti, kumpikin l&hes kym-
menyksen osuudella kaupasta. Suomi oli 3 prosentin osuu-
dellaan Venajan 12. suurin kauppakumppani.

Venajén tavarakauppa ja 6ljyn hinta 2003-2006
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Lahde: Vendjan keskuspankki ja talousministerié

Vengja hakee tiiviimpaa kaasuyhteistyota. Presidentti
Vladimir Putin vieraili viime viikolla ndyttavén yritysval-
tuuskunnan kanssa Saudi-Arabiassa, Qatarissa ja Jordani-
assa keskustelemassa lahinna energiayhteistyon tiivistami-
sestd. Putin esitti kuukausi sitten, ettd OPECin tapaisen
kaasukartellin perustaminen on tutkimisen arvoinen idea.
Nyt Putin oli lausunnoissaan huomattavasti varovaisempi
ja totesi vain, ettd kaasua tuottavien maiden yhteisty6td on
tiivistettavé ja koordinoitava nykyista paremmin. Kaasun-
tuottajamaiden nykyista yhteistyoelintd GECF:44 on moi-
tittu tehottomaksi. Monet analyytikot ovat kuitenkin epéil-
leet kaasukartellin toimivuutta, koska kaasun vienti tapah-
tuu padosin putkia pitkin, ja kaupat on sovittu pitkilla,
usein yli 20 vuoden sopimuksilla.

Kaasumonopoli Gazprom sopi kuukausi sitten Algerian
valtiollisen Sonatrachin kanssa tiiviimmasté yhteistydsta
kaasun tuotannossa ja nesteytystekniikan kehittdmisessa.
Nesteytetyn kaasun kuljettaminen tankkereilla on kuiten-
kin teknisesti vaativaa ja kallista. Vendjan kaasuvarannot
ovat maailman suurimmat (27 %), ja Vendja, Iran ja Qatar
hallitsevat yli puolta maailman kaasuvarannosta.

Suomen teollisuuden investointimenot Venajalle vahe-
nivat vuonna 2006. Elinkeinoeldmén keskusliiton (EK)
vuotuisen kyselyn mukaan Suomen teollisuus investoi
viime vuonna Vendjélle 118 miljoonaa euroa, mika oli
32 % vahemmaén kuin vuotta aiemmin. Ven&jén osuus
suomalaisteollisuuden investointimenoista ulkomaille
supistui 3,5 prosenttiin. Kyselyn mukaan Vendjé oli viime
vuonna erityisen merkittava investointikohde suomalaisel-
le elintarviketeollisuudelle seka teva-teollisuudelle.

EK:n kysely ei kata palvelusektoria (esim. vahittais-
kauppaa). Lisaksi vastauksista saattaa puuttua merkittavia-
kin teollisuusinvestointeja.

Suomalaisten teollisuusyritysten investointimenot Vengjalle
vuosina 2001-2006
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Léhde: Elinkeinoeldaman keskusliitto

Nimityksi& hallituksessa ja keskuspankissa. Presidentti
nimitti 15.2. Sergei Ivanovin (54) ensimmaiseksi vara-
paaministeriksi vastaamaan puolustusteollisuuden liséksi
teollisuuspolitiikasta, osasta siviiliteollisuutta seké kulje-
tus- ja viestintasektoreista. Hanen seuraajakseen puolus-
tusministeriksi nimitettiin verolaitoksen paajohtaja Anatoli
Serdjukov (45). Sergei Naryshkinista (52) tuli hallituk-
sen kansliapaallikko ja varapaaministeri vastuualueinaan
ulkomaankauppa, etenkin 1VY-suhteet, ja valtion varojen
hallinta. Dmitri Medvedev (41) jatkaa 1. varapaaministe-
rind. Han on vastuussa kansallisista prioriteettihankkeista.
Ivanov ja Medvedev on viime aikoina usein mainittu pre-
sidentti Putinin seuraajaehdokkaina.

Keskuspankkiin nimitettiin helmikuun alussa pankki-
valvonnasta vastaavaksi 1. varapadjohtajaksi Gennadi
Melikjan (59). Nelivuotiskautensa keskuspankin johto-
kunnassa aloittivat tammikuussa pankkivalvontaosaston
johtaja Aleksei Simanovski ja luottolaitosten lupaosaston
johtaja Mihail Suhov. Johtokunnassa on yhteensa 12 ja-
senta.
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K- - maiden 0ljy-yhtiot kdyvat keskusteluja Kiinaan suuntautu-
INa vista uusista 6ljynvientimahdollisuuksista. Viime viikolla

Kiinan hintojen nousu edelleen hidasta; rahapolitiik-
kaa kiristettiin jalleen. Tilastoviraston mukaan kuluttaja-
hinnat olivat tammikuussa 2,2 % korkeampia kuin vuotta
aiemmin. Joulukuussa kuluttajahintojen nousu oli 2,8 %.
Kuluttajahintojen nousua kiihdytti osaltaan viime vuoden
lopulla alkanut ruuan hintojen nousu. Tammikuussa ruuan
hinnat nousivat 5 % vuotta aiemmasta, kun muiden tuot-
teiden hinnat nousivat keskimdarin alle prosentin. Ruuan
paino Kiinan kuluttajahintaindeksissé on kolmasosa, min-
k& vuoksi ruuan hintojen vaihtelut nakyvét indeksisséa
selvasti. Kiina laskee indeksin painot kotitalouksille tehté-
vén kulutuskyselyn perusteella. Kiinan hallinto on ollut
huolissaan ruuan kallistumisesta ja myynyt sen vuoksi
markkinoille varastoistaan normaalia suurempia méaéria
viljaa. Tuottajahinnat olivat tammikuussa 3,3 % korkeam-
pia kuin vuotta aiemmin.

Laveaa rahaa (M2) oli taloudessa tammikuun lopussa
15,9 % enemman kuin vuotta aiemmin. Rahamdéran vuo-
sikasvu hidastui prosenttiyksikon joulukuun lopusta. Kes-
kuspankin asettama rahamé&aran kasvutavoite kuluvalle
vuodelle on 16 %. Kiina Kiristi viime vuonna rahapolitiik-
kaansa mm. laskemalla liikkeelle velkakirjoja seké nosta-
malla korkoja ja liikepankkien varantovaatimusta. Kes-
kuspankki on jatkanut rahapolitiikan kiristamistd myos
kuluvana vuonna. Tammikuinen pankkien varantovaati-
musten nosto sai jatkoa helmikuussa, kun vaatimusta koro-
tettiin puolella prosenttiyksikdlld 10 prosenttiin. Uusi
vaatimus tulee voimaan 25.2. Keskuspankki arvioi, etta
hintojen nousupaineita on kuluvana vuonna enemman kuin
viime vuonna.

Kuluttajahintojen ja ruuan hinnan vuosimuutos, %
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L&hde: Tilastovirasto

Energia ja raaka-aineet hallitsevat Kiinan ja Vengjan
taloussuhteita. Kiinan ja Venajan yhteisty6ta on pitkélle
hallinnut Kiinan tarve hyddyntaa Vendjén energia- ja raa-
ka-ainevaroja, eikd Vendjén toiveilla sen viennin moni-
puolistamiseksi ole ollut kdytanndn merkitysta. Viimeksi
helmikuussa uutisoitiin, ett4 Vendj valmistautuu lisaé-
mé&an huomattavasti sahkon vientid Koillis-Kiinaan ja etta

ilmoitettiin, ettd kiinalainen metséyhtit suunnittelee 2
miljardin dollarin metséteollisuuskombinaatin rakentamis-
ta Irkutskin 1&aniin yhteisyrityspohjalta (50/50).

Kiinalaistilastojen mukaan vuonna 2006 Kiinan vienti
Venéjalle kasvoi 20 % lahes 16 miljardiin dollariin. Kiinan
tuonti Venajalta oli puolestaan 18 miljardia dollaria, mika
oli 11 % enemman kuin vuonna 2005. VVenajan osuus
Kiinan koko tavaraviennista oli vajaat 2 % ja tuonnista
runsaat 2 %.

Vendldistilastojen mukaan Vendjén tuonti Kiinasta oli
viime vuonna 13 miljardia dollaria ja sen vienti Kiinaan 16
miljardia dollaria. Kiinan osuus Venjan koko tuonnista
oli 9 % ja viennistd 5 %. Aikaisempina vuosina Kiinan ja
Vendjén kauppatilastojen erot ovat olleet huomattavasti
suurempia.

Kiina ja Venaja parjaavat huonosti yritysten vero-
rasitusvertailussa. Maailmanpankki julkisti viime vuoden
lopulla raportin yritysten verorasituksesta eri maissa. Ver-
tailussa oli mukana 175 maata, joiden osalta selvitettiin
keskisuuren yrityksen todellinen verorasitus mitattuna
sill4, montako kertaa yritys joutuu vuoden mittaan mak-
samaan erilaisia veroja, mika on todellinen veroaste ja
paljonko yritys joutuu kdyttdmaan aikaa verotuksen hoi-
tamiseen. Yritysverotuksen kannalta helpoin maa on Ma-
lediivit, mutta k&rkikymmenikkoon yltavat myos Irlanti,
eraét Lahi-idan 6ljyntuottajamaat, Sveitsi, Singapore ja
Uusi-Seelanti. Myds Hongkong sijoittuu kérkikymmenik-
kdon, mutta Manner-Kiina on listalla kahdeksanneksi
viimeisena sijalla 168. Selvityksen mukaan Kiinassa kes-
Kisuuri yritys joutuu kayttdmaan veroasioiden hoitamiseen
lahes 900 tydtuntia, kun hongkongilaisyritys selviaa 80
tunnilla. Manner-Kiinassa yritysten voittoihin suhteutettu
kaikki verot sisaltava veroaste on selvityksen mukaan

77 %, mutta Hongkongissa ainoastaan 29 %.

Myds Vendja parjaa verojarjestelmid koskevassa vertai-
lussa huonosti, silla sen kokonaissijoitus on 148. Lainkuu-
liaiset venaldisyritykset joutuvat kayttdmaan veroasioiden
hoitoon yli 250 tuntia vuodessa, ja niiden kokonaisveroas-
te on 54 %.

Yritysverojarjestelmien kannalta vaikeimpia maita ovat
Ukraina ja Valko-Venaja. Mielenkiintoista on se, etta
yleisesti korkean veroasteen maina pidetyt Islanti, Tanska
ja Norja ovat 20 helpoimman maan joukossa. Suomi on
verorasituksen osalta Pohjoismaiden huonoin (72.).

Raportin tekijét painottavat, ettd yritysten kannalta mo-
nimutkaiset verojarjestelmat johtavat laajamittaiseen vero-
jen kiertoon ja harmaan talouden kasvuun. Harmaan talou-
den kasvun myota todellinen verorasitus kohdistuu yha
harvempiin yrityksiin. Kehittyvien maiden tulisikin keskit-
tyé korkeiden veroasteiden sijaan verojérjestelmiensé
yksinkertaistamiseen ja veropohjan laajentamiseen.
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Vengja

Vengjan tydmarkkinoilla rakenteellisia ongelmia. Ross-
tatin mukaan Venajalla oli ILOn maéritelméan mukaan
laskettuna viime vuoden lopussa 5,1 miljoonaa ty6tonta.
Tydttdmien osuus tydvoimasta supistui alle 7 prosenttiin,
miké oli lahes prosenttiyksikon vdhemman kuin vuotta
aiemmin. Sosiaali- ja terveysministerién uudessa tyémark-
kinoiden kehityssuunnitelmassa on tavoitteena 6—7 prosen-
tin ty6ttdmyys vuonna 2010. Ensisijaisesti suunnitelmassa
pyritddn ratkomaan tydmarkkinoiden rakenteellisia ongel-
mia, kuten tyévoiman vahaista liikkuvuutta maan sisalla.
Vendgjan Keskisessa ja Luoteisessa federaatiopiirissé on jo
nyt pulaa tydntekijoistd, kun taas Eteldisessa ja Kaukoidéan
federaatiopiirissa tyottomié tydnhakijoita on moninkertai-
sesti avoimiin tyopaikkoihin verrattuna. Tyévoiman liik-
kuvuutta maan siséll& on tarkoitus edistdd mm. paranta-
malla asunnonsaantimahdollisuuksia.

TyOmarkkinoille aiheutuu ongelmia myds negatiivises-
ta vaestokehityksestd, silla tydvoiman maéran on arvioitu
lahivuosina vahenevan vuosittain yli 700 000 henkil&lla.
Ulkomailta pyritddn houkuttelemaan pé&dasiassa korkeasti
koulutettua tydvoimaa. Sité vastoin véhemman koulutettu-
jen ulkomaalaistyontekijoiden maaréa halutaan rajoittaa
paikallisen véeston tydpaikkojen turvaamiseksi. Esimer-
kiksi torikaupassa ulkomaisten tydntekijoiden osuus on
talla hetkell& rajoitettu 40 prosenttiin, ja huhtikuun alusta
torikauppa on ulkomaalaisilta kokonaan kielletty&. Rajoi-
tukset ovat jo vaikeuttaneet torikauppaa, sill4 halukkaita
korvaavia vendlaismyyjia ei ollut riittavasti.

Venaja investoi puolustusteollisuuteen ja aseistuksen
modernisointiin. Puolustusministeri Sergei lvanov esitteli
helmikuun alussa vuoteen 2015 ulottuvan aseistuksen
uudistusohjelman, jonka puitteissa on tarkoitus uusia 45 %
Vengjan nykyisestd asekannasta. Ohjelma maksaa yli 190
miljardia dollaria. Ven&ja haluaa myos lisatd huomattavas-
ti asevientidén, jonka tarkeimmét kohdemaat ovat perintei-
sesti olleet Kiina ja Intia. Vendjén aseviennin arvo on
vuodesta 2001 kasvanut noin miljardilla dollarilla vuodes-
sa, ja viime vuonna paadyttiin 6,4 miljardiin dollariin.
Kuluvana vuonna on tarkoitus paasta 7,5 miljardiin.
Presidentti Vladimir Putin moitti Miinchenissa yli 40
maan turvallisuuskonferenssissa kolmisen viikkoa sitten
USA:ta mm. maailman yksinapaistamisesta, asevoiman
kohtuuttomasta kaytdstd maailman ongelmien ratkaisussa,
suunnitelmista tuoda ohjuspuolustusjérjestelmén osia
Eurooppaan ja Naton uusien eurooppalaisten tukikohtien
aiheuttamasta uhasta VVenajan turvallisuudelle.

Sotilasmenot ja niiden osuudet vuonna 2007

Sotilasmenot, Osuus maailman
mrd. dollaria sotilasmenoista, %
USA 421 43
Kiina 63 6
Venaja 62 6
Iso-Britannia 51 5
Japani 45 4
Ranska 42 4
Saksa 30 3
Intia 22 2

Lahde: Opednews

Vengjan paikallishallinnon uudistuksessa monia on-
gelmia. Vuonna 2003 hyvaksytyn uuden paikallishallinto-
lain tarkoituksena on luoda yhtendinen paikallishallinnon
jarjestelmd koko maahan. Uusille paikallishallinnon yksi-
koille halutaan antaa selkeét vastuualueet ja niista huoleh-
timiseen tarvittavat rahoitusléhteet. Yhtend uudistuksen
tavoitteena on myos lisatd kansalaisdemokratiaa ja kansa-
laisten osallistumista paatoksentekoon. Hyvisté tavoitteista
huolimatta paikallishallintouudistuksessa on monia kay-
tdnndn ongelmia, joiden vuoksi lain toimeenpanoa on
lykatty vuoteen 2009. Alun perin lain piti tulla voimaan
vuoden 2006 alusta.

Uudistuksen ensivaihe eli uusien paikallishallintoyksi-
koéiden luominen on periaatteessa ohi, mutta siihen liittyy
edelleen kiistanalaisia rajanvetotapauksia. Uudistus on
kaksinkertaistanut paikallishallintoyksikdiden méaérén ja
nyt niitd on yli 24 000. Paikallishallinto on kaksitasoinen —
ylempaa tasoa edustavat kaupunki- ja kuntapiirit, joista
jalkimmaiset jaetaan edelleen kaupunki- ja maaseututaa-
jamiin. Maaseututaajamia on lukumaaraisesti eniten eli
noin 20 000. Suuri m&ara uusia paikallishallinnon yksikoi-
té tarkoittaa kdytanndssa myos lisabyrokratiaa ja vaatii
patevien henkilGiden 16ytymista uusiin tehtdviin, mika on
osoittautunut ongelmalliseksi. Lisdksi laissa eri paikal-
lishallintotasoille maaratyt tehtdvét ovat osin péallekkéisia
eli ne on jaettava kdytdnnon tasolla uudestaan. Parhaillaan
erityisen paljon ty6t4 teettdd myos omaisuuden jakaminen
hallintotasojen kesken.

Uusi laki jatta paikallistason edelleen erittéin riippu-
vaiseksi ylemmilta hallintotasoilta saatavista tulonsiirrois-
ta. Finanssiministerién mukaan tammi-syyskuussa 2006
tulonsiirrot federaatio- ja aluebudjeteista kattoivat 60 %
paikallisbudjettien tuloista. Verotulojen osuus oli 30 % ja
niistd valtaosa saatiin tuloverosta, jonka tulot jaetaan alue-
budjetin ja paikallisbudjettien kesken. T&ysin omia verotu-
loja paikallisbudjeteilla on vain kaksi — yksityishenkil&i-
den omaisuusvero ja maavero.
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Kiina

Kiinan osakemarkkinoiden sukellus veti yllattden mu-
kaansa myds paapdorssit. Tiistaina 27. helmikuuta Shang-
hain porssissa kurssit laskivat 9 %, miké oli suurin pudo-
tus yhdessé paivassd kymmeneen vuoteen. Paivad ennen
sukellusta Shanghain A-osakeindeksi oli saavuttanut kaik-
kien aikojen korkeimman arvonsa ja sukelluksen seurauk-
sena Manner-Kiinan porssiosakkeiden markkina-arvosta
hévisi yli 1 000 miljardia juania (100 mrd. euroa). Keski-
viikkona kiinalaisosakkeiden hinnat palautuivat hieman
edellispéivan pudotuksesta, mutta torstaina ne olivat taas
laskussa muiden aasialaisten porssien tapaan.

Kiinan taloustilanteessa ei ole nahtévissé suuria muu-
toksia ja onkin vaikea osoittaa mitaan yksittaista syyta
kurssilaskulle. Kommenteissa viitattiin kiinalaisen uuden-
vuoden jalkeiseen voittojen realisointiin seka huhuihin,
joiden mukaan kiinalaisviranomaiset suunnittelevat osak-
keiden hintojen rajuun nousuun liittyen padomatulojen
verotuksen Kiristdmista ja luotoilla tapahtuneiden osake-
kauppojen tarkastamista. My6s Yhdysvaltojen keskuspan-
kin entisen padjohtajan Alan Greenspanin maanantaina
26. helmikuuta esittdmét varoitukset Yhdysvaltojen talou-
den mahdollisesta hiipumisesta loppuvuonna saattoivat
osaltaan vaikuttaa hermostuneisiin markkinoihin.

Tarkein tekija kurssivaihteluiden taustalla on kuitenkin
viime vuoden lopulla tapahtunut tavattoman nopea kurssi-
tason nousu ja sen nostattamat epéilyt mahdollisesta osa-
kemarkkinoiden hintakuplasta. Tiistaisen laskun jalkeen
osakkeiden arvostustasoa kuvaava P/E -luku oli Shang-
haissa keskimaarin 38 (vuosi sitten 18), kun vastaava indi-
kaattori Hongkongin porssissa oli 18.

Osakemarkkinoiden epavarmuus levisi Kiinasta myés
padmarkkinoille. Tdma on ensimmaéinen kerta, kun Kiinan
osakemarkkinoiden voidaan sanoa vaikuttavan merkitté-
vasti kansainvaliseen markkinakehitykseen. Venajalla
kurssit (RTS) olivat keskiviikkona runsaat viisi prosenttia
alle maanantain hintatason.

Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-indeksi
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Lahde: Bloomberg ja Suomen Pankki

Teréastuotannon kasvu jatkui vahvana. Vuonna 2006
Kiinan terdstuotanto kasvoi l&hes 20 % vuotta aiemmasta
ja oli 420 miljoonaa tonnia. Samalla Kiina vankisti asemi-
aan maailman suurimpana teréksen tuottajana, ja se tuottaa
jo kolmanneksen koko maailman teréksesta. Maa tuottaa
padasiassa alhaisen jalostusasteen teréslaatuja, mutta on
pyrkinyt kohottamaan jalostusastetta. Kiina ohitti Japanin
maailman suurimpana ruostumattoman teraksen tuottajana
viime vuonna. Terdksen tuotanto on kasvanut huomatta-
vasti nopeammin kuin kotimainen kysyntd, ja myds Kiinan
terasvienti on kasvanut voimakkaasti. VViime vuonna Kiina
vei terdstd hieman yli 40 miljoonaa tonnia, mika oli 100 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Useat maat ovat olleet
huolissaan Kiinan terésviennin nopeasta kasvusta, ja jotkin
maat ovat jo ottaneet kdyttoonsé polkumyyntitulleja oman
tuotantonsa suojaamiseksi. Kiina on vakuuttanut, etta
terdksen vienti kasvaa kuluvana vuonna maltillisesti.

Vaikka Kiinan terastuotanto kérsii ylikapasiteettion-
gelmista, toimialan voitot verojen jalkeen kasvoivat viime
vuonna yli 30 % vuotta aiemmasta. VVoittojen nopea kasvu
saattaa kiihdyttaa jalleen tuotantoinvestointeja, joita viran-
omaiset ovat pyrkineet hillitsemaén. Viime vuonna inves-
toinnit teréksen tuotantoon eivét kasvaneet. Kuluvana
vuonna Kiinan kehitys- ja uudistuskomissio (NDRC) arvi-
oi tuotannon kasvavan 10 % ja nousevan 460 miljoonaan
tonniin.

Kiina sai sovittua kuluvan vuoden ulkomaisista rauta-
malmitoimituksista tarkeimpien tuottajien kanssa jo joulu-
kuussa. Sopimuksen mukaan kuluvana vuonna rautamal-
min hinnat nousivat 9,5 % viime vuodesta. Rautamalmin
hinnoista sovitaan perinteisesti vuosittain ja uusi hinta
astuu voimaan huhtikuussa. Ensimmaista kertaa Kiina sopi
rautamalmin hinnan ennen muita teraksen tuottajia ja asetti
samalla malmille kansainvalisen viitehinnan. Kiina joutuu
tuomaan noin 45 % tarvitsemastaan rautamalmista, vaikka
kotimaista tuotantoa onkin lisatty voimakkaasti.

Kiinan helpotti yksityishenkildiden valuuttaméarayk-
sid. Helmikuun alussa voimaan tulleiden keskuspankin
uusien maardysten mukaan yksityishenkil6t voivat 50 000
dollarin vuosikiintion puitteissa hoitaa valuuttaméaaraisia
maksuja tai ostaa ulkomaanvaluuttaa suoraan pankista
ilman erillistd lupamenettelyd. Vuosikiintio korvaa aiem-
mat maksukohtaiset rajoitukset seké toukokuussa 2006
asetetun 20 000 dollarin ulkomaanvaluutan ostamista
koskevan vuosikiintion. Uudistus liittyy Kiinan valuutta-
jarjestelman vahittdiseen vapauttamiseen ja pitemmalla
tdhtaimelld juanin saattamiseen vapaasti vaihdettavaksi
valuutaksi. Uusien maéaréysten puitteissa kiinalaiset yksi-
tyishenkil6t voivat esimerkiksi sijoittaa aikaisempaa hel-
pommin ulkomaisiin arvopapereihin. Toisaalta méaaréykset
vahentdvat aiempaa tehokkaammin valuutan revalvoitu-
mispaineita.
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enaJ a n&jan-viennin kasvua. Tullihallituksen tilastojen mukaan

Venajan vuosi-inflaatio oli helmikuussa 7,6 %. Inflaatio
hidastui edelleen helmikuussa ja mahtui hyvin hallituksen
kuluvan vuoden 6,5-8 prosentin haarukkaan. Elintarvik-
keiden vuosi-inflaatio on hidastunut selvésti alkuvuodesta,
kun taas palveluhintojen inflaatio on kiihtynyt. Toistaiseksi
keskuspankki on keskittynyt rahapolitiikassaan ensisijaises-
ti nimellisen valuuttakurssin pitdmiseen suhteellisen va-
kaana, mik& on vaikeuttanut inflaation hillint&a tilanteessa,
jossa Venéjéalle virtaa huomattavasti padomia vientitulojen
ja sijoitusten muodossa. Keskuspankki on viime aikoina
vihjaillut muuttavansa rahapoliittista peruslinjaansa ja
keskittyvansa valuuttakurssitavoitteen sijasta inflaatiota-
voitteeseen. Varapdajohtaja Aleksei Uljukajevin mukaan
keskuspankki keskustelee hallituksen kanssa tarvittavista
lainsd&ddantdmuutoksista. Itse politiikkamuutos toteutetta-
neen 3—-4 vuoden sisalla.

Keskuspankki julkisti valuuttavarannon koostumuk-
sen. Keskuspankki julkisti viime viikolla ensimmaistd
kertaa raportin valuuttavarannon hallinnoinnista. Raportti
oli keskuspankin vastaus duuman tarkastuslautakunnalta
tulleeseen kritiikkiin siitd, ett4 keskuspankki on varannon
nopeasti kasvaessa hallinnoinut sitd tehottomasti. Valuutat
jakautuivat 30.6.2006 seuraavasti: 51,5 % dollareita,

38,6 % euroja, 9,8 % puntia ja 0,2 % Japanin jenej ja
Sveitsin frangeja. Lisaksi keskuspankilla oli varannossaan
kultaa 8 miljardin dollarin ja muita varantoja joidenkin
satojen miljoonien dollarien arvosta. Venajan valuuttava-
ranto kasvoi viime vuonna 68 % vuotta aiemmasta 296
miljardiin dollariin ja oli Kiinan ja Japanin jalkeen maail-
man kolmanneksi suurin. Venajan osuus maailman yhteen-
lasketusta valuuttavarannosta oli vuoden 2007 alussa 6 %.
Vengjalla valuuttavarantoon lasketaan myds finanssiminis-
terion alainen vakautusrahasto, joka vuoden alussa oli
kooltaan 89 miljardia dollaria (30 % valuuttavarannosta).

Valuuttavaranto ja vakautusrahasto 2002-2007, mrd. dollaria
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Vendjd oli vuonna 2006 Suomen suurin tuontimaa, mutta
vasta kolmanneksi suurin vientimaa. Tuonnin arvo oli 7,8
miljardia euroa (14 % Suomen koko tuonnista), ja se kasvoi
18 % vuotta aiemmasta. Viennin arvo oli 6,2 miljardia
euroa (10 % koko viennistd), jossa oli kasvua 8 %.

Venéja oli Suomen suurin vientimaa vield vuonna 2005,
jolloin vienti kasvoi 30 % vuodessa, ja matkapuhelimien
osuus viennisté oli viidennes. Suomi oli pitkdan kaikkien
matkapuhelinvalmistajien paavientireitti Vengjalle, jolloin
kolmansissa maissa valmistettuja puhelimia kirjattiin ensin
tuonniksi Suomeen ja sitten vienniksi Venajélle, mika
kasvatti merkittavasti Suomen Vendjan-viennin lukuja.
Viime vuonna matkapuhelimia alettiin viedd Venajélle
myds muita reittejd. Niiden osuus Suomen Venajén-
viennista supistui 9 prosenttiin, kun osuus vuonna 2005 oli
20 %. Matkapuhelimien viennin supistuminen nakyi Suo-
men viennin kasvun hidastumisena. Sen sijaan kolmansissa
maissa valmistettujen autojen ja muun kodinelektroniikan
jalleenvienti kasvoi edelleen. Pelkéstdan autojen osuus
Suomen Vendjan-viennista nousi 13 prosenttiin. Eri arvioi-
den mukaan vuonna 2005 jélleenviennin osuus Suomen
Venéjan-viennista oli 21-28 %. Suomessa valmistettujen
tuotteiden vienti Vendjalle koostui pédasiassa kulutus- ja
investointitavaroista. Tuonti Vendjalt4 koostui padasiassa
energiasta ja teollisuuden raaka-aineista.

Venalaistilastojen mukaan Venéajan kokonaistuonti kas-
voi viime vuonna euroméaraisesti 30 %. Suomi oli niiden
mukaan vuonna 2006 Vendjan 12. suurin kauppakumppani
3 prosentin osuudella VVenéjan ulkomaankaupasta.

Suomen kautta Venajalle kulkevan maantietransiton ar-
vo vuonna 2006 oli 25 miljardia euroa, jossa oli kasvua
8 % edellisestd vuodesta. Transitokuljetukset eivét ylita
Suomen tullirajaa, eikd niit4 kirjata Suomen ulkomaankau-
paksi. Autojen osuus transitokuljetuksista vuonna 2006 oli
29 %, ja niita kuljetettiin Suomen kautta 530 000 kappalet-
ta. Liséksi radio-, TV- ja tietokonelaitteiden seka koneiden
ja laitteiden osuudet transitokuljetuksista olivat merkittévia.
Radio-, TV- ja tietokoneryhman transitokuljetusten arvo
kuitenkin supistui matkapuhelintransiton vahennyttya.

Suomen vienti Venajélle, Saksaan ja Ruotsiin 1998-2006,
%-0suus viennista
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Lahde: Suomen tullihallitus
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Kiinan kansankongressi koolla. Kaksi viikkoa kestévé
ldhes 3 000 edustajan kansankongressin vuosikokous
alkoi kuluvan viikon maanantaina. Kansankongressi on
Kiinan korkein lakiasaatava elin, mutta kaytanndssa halli-
tuksen valmistelemat esitykset hyvaksytdan useimmiten
sellaisenaan.

Kokouksen avasi padministeri Wen Jiabao esittamalla
hallituksen viime vuoden toimintakertomuksen ja kasitte-
leméll& kuluvan viisivuotiskauden tulevaa ohjelmaa.
Keskeisind teemoina olivat jalleen maaseudun olojen
parantaminen ja harmonisen yhteiskunnan rakentaminen.
Wen Korosti totutusti myds terveydenhuollon ja koulu-
tuksen kehittamistd sekd ympéristoystavéllisempaé talo-
uskasvua. Wenin mukaan saastuttamisen vahentdmiseksi
ja energian kayton tehokkuuden parantamiseksi Kiinan
keskushallinto painostaa paikallishallintoja jatkossa entis-
t& ponnekkaammin. Kiina jai selvasti viime vuodelle
asettamastaan energian kdyton tehokkuustavoitteesta.
Wenin mukaan Kiina on sulkemassa kuluvan viisivuotis-
kauden kuluessa suuren maaran tehottomia terassulattoja,
joiden kokonaiskapasiteetti on 100 miljoonaa tonnia.
Kiinan teréstuotanto oli viime vuonna 420 miljoonaa
tonnia. My®s lukuisia tehottomia hiilivoimaloita ollaan
sulkemassa.

Kahden viikon aikana kansankongressin késiteltdvana
ja hyvéksyttavina ovat mm. viime vuoden toteutunut
budjetti ja kuluvan vuoden budjetti. Lisaksi paatetaan
ensi vuonna valittavan uuden kansankongressin edustaji-
en valintatavasta ja maarasta. Nykyisten edustajien viisi-
vuotiskausi paattyy kuluvaan vuoteen.

Tamankertaisen kongressin on maaré hyvaksya myos
uusia lakeja. Ké&sittelyssé ovat mm. laki kotimaisten ja
ulkomaisten yritysten tuloverotuksen yhtendistdmisesté
sekd yksityisomistuslaki, joka mahdollistaisi mm. yksi-
tyisten maankayttooikeuksien kaupan. Lait hyvaksytta-
neen aénestyksessé kokouksen viimeisend péivana per-
jantaina 16.3. kuten muutkin kokouksessa kéasiteltavét
esitykset.

Paulson pikavierailulla Kiinassa; juan jatkaa vahvis-
tumistaan. Kuluvalla viikolla Aasian-kiertueensa yhtey-
dessé Kiinassa vieraillut Yhdysvaltojen valtiovarainmi-
nisteri Henry Paulson jatkoi aikaisemmalla linjallaan ja
toivoi Kiinan tukeutuvan nykyistd enemman hallinnolli-
sen séatelyn sijasta markkinaehtoiseen talouspolitiikkaan.
Paulsonin mielest& Kiinan talous on jo siin& méaarin kehit-
tynyt ja integroitunut maailmantalouteen, etta hallinnolli-
set toimet eivét enda pure entiseen malliin. Rahapolitiikan
tehostamiseksi Kiinan pitéisi antaa valuuttakurssin jous-
taa enemman, mika auttaisi vahentdmaén

likviditeetin maaraa taloudessa ja sitd kautta luottojen
nopeaan kasvuun liittyvia riskeja. Paulson ei kuitenkaan
suoraan vaatinut juanin nykyistd nopeampaa revalvoitu-
mista, mika kuvastaa hanen linjaansa pyrkia vaikutta-
maan kiinalaisiin vuoropuhelun — ei tiukkojen vaatimus-
ten — kautta.

Viime vuoden lopusta juan on vahvistunut nimellisesti
suhteessa dollariin 0,9 %, eik& vahvistumisvauhdissa ole
viime aikoina tapahtunut nédkyvid muutoksia. Heindkuus-
sa 2005 lopetetun tiukan dollarikiinnityksen (1 USD =
8,28 CNY) jalkeen juan on vahvistunut suhteessa dolla-
riin 7,0 %. Juanin eurokurssi on heilahdellut euron ja
dollarin kurssikehitystd myotéillen, ja talla hetkelld juan
on suhteessa euroon runsaan prosentin verran vahvempi
kuin vuoden 2006 lopussa. Torstaina 8. maaliskuuta dol-
larilla sai 7,74 ja eurolla 10,18 juania.

Juanin kurssi suhteessa dollariin ja euroon 2005-2007
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Kiina rajoittaa padomantuontia juanin vahvistumis-
paineiden hillitsemiseksi. Kiinan valuuttahallinto (SA-
FE) rajoittaa pankkien ulkomaista lainanottoa hillitakseen
juanin vahvistumisodotuksiin liittyvid Kiinaan suuntautu-
via paddomavirtoja. Uusien maérdysten mukaan kiinalais-
pankkien ulkomaisen velan kiintiditd pienennetaén asteit-
tain niin, etta kesakuun loppuun mennessa kiintitt vas-
taavat 45 prosenttia viime vuoden tasosta ja ensi vuoden
maaliskuussa endéd kolmannesta vuoden 2006 tasosta.
Kiinassa toimivien ulkomaisten pankkien ulkomaisen
velan kiintiot supistetaan vastaavasti kesakuuhun men-
nessa 85 prosenttiin, ja vuoden kuluttua ne ovat endé

60 % vuoden 2006 tasosta.

Kiinalla on maan kokoon n&hden suhteellisen vahan
ulkomaista velkaa, ja velkaantumisaste nousee vain hi-
taasti, vaikka velka dollareina kasvoi viime vuonna va-
luuttahallinnon mukaan 14 % edellisvuodesta. Lyhytai-
kaisen velan osuus ulkomaisesta velasta on 57 %.
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Presidentti Putin julkaisi vuosittaisen budjettipuheen-
sa. Puheessaan presidentti Putin totesi viime vuosien
budjettipolitiikan saavutukset ja ongelmat seka linjasi
vuosien 2008-2010 suuntaviivoja. Hadnen mukaansa vuon-
na 2001 asetetut strategiset tavoitteet on budjettisektorilla
saavutettu paaosin hyvin. Federaatiobudjetti on ollut yli-
jadmainen vuodesta 2000 lahtien, velkaa on lyhennetty,
budjettijarjestelmén tehokkuutta ja avoimuutta on lisétty ja
verorasitusta kevennetty.

Presidentin mukaan lahivuosien tarkeimpiin tavoittei-
siin kuuluu budjettipolitiikan muuttaminen tehokkaaksi
makrotalouden séételyn instrumentiksi, mik& omalta osal-
taan auttaa mm. inflaation taltuttamisessa 3—4 prosentin
tasolle (9 % vuonna 2006). Talouden raaka-aineriippu-
vuutta on vahennettdvd mm. muuttamalla vakautusrahas-
ton muodostamis- ja kéyttperiaatteita. Vakautusrahastoon
tulisi suunnata éljytulojen liséksi entistd enemman myos
kaasu- ja 6ljyjalostetuloja. Nykyinen vakautusrahasto on
lisdksi jaettava kahteen osaan: puskurirahastoon ja tulevien
sukupolvien rahastoon. Puskurirahasto on tarkoitettu fede-
raatiobudjetin tasapainottamiseen eli menojen rahoittami-
seen. Sen koko ja siit4 federaatiobudjettiin siirrettavien
varojen maaré paatetddn suhteessa BKT:hen. Tulevien
sukupolvien rahastoon kerrytetddn varoja silta osin kuin
niitd puskurirahasto- ja budjettisiirtojen jalkeen on jéljell&.

Budjettien aikajannetta olisi presidentin mukaan piden-
nettdva. NyKkyisten vuosibudjettien lisdksi ollaan jo siirty-
massa kohti kolmivuotista budjetointia, ja tulevaisuudessa
tulisi laatia myds 10-15 vuoden budjetit. Budjettimenoja
on ns. kansallisten projektien (asuminen, terveydenhoito,
koulutus ja maatalous) lisaksi kohdennettava teiden raken-
tamiseen, laivanrakennukseen sekd lentokone- ja avaruus-
teollisuuden kehittdmiseen. Presidentin erityisené huolen-
aiheena ovat eldkerahaston rahoitusongelmat, jotka vaati-
vat pikaista ratkaisua. Eri budjettimenoja hallinnoivien
virastojen itsendisyytté ja samalla niiden vastuita olisi
lisattdvé tehokkuuden ja tuottavuuden parantamiseksi.
Vendjan alue- ja paikallistaso pitdisi saada kiinnostumaan
omien tulojensa kasvattamisesta ja valtion tukien vahen-
tdmisesta niiden budjeteissa. Putin kehotti tutkimaan myos
mahdollisuutta verorasituksen keventdmiseen edelleen.

Talletustakuuta korotettiin jéalleen. Presidentti Putin
allekirjoitti kuluvalla viikolla lain, jonka mukaan yksityis-
henkil6iden talletustakuun yléraja nostetaan 190 000 rup-
lasta 400 000 ruplaan (noin 12 000 euroa). Talletustakuu-
jarjestelma tuli voimaan vuonna 2004, jolloin takuun yl&-
rajaksi médrattiin 100 000 ruplaa. Viime vuoden elokuussa
raja nostettiin 190 000 ruplaan.

Taman vuoden alussa Venajalla oli 921 pankkia, joilla
on toimilupa yksityishenkildiden talletusten vastaanotta-
miseen. Luvan saaminen edellyttad, ettd pankki on kelpuu-
tettu talletustakuujarjestelméaan. Viime vuoden aikana
toimilupa peruutettiin yli sadalta pankilta. Yksityishenki-
I6iden talletusten yhteenlaskettu arvo oli tdmén vuoden
alussa runsaat 100 miljardia euroa, jonka talletustakuu
kattaa lahes taysin. Vuoden 2006 aikana venélaiset talletti-
vat pankkitileilleen yhteensa 30 miljardia euroa, mika oli
noin kolmanneksen enemman kuin vuotta aiemmin. Paa-
syyné talletusten ripedén lisdykseen oli kansalaisten tulo-
jen kasvu, ja koska lisdys ajoittui padosin loppuvuoteen,
on arvioitu myds viimekesdisen talletustakuurajan koro-
tuksen lisdnneen kansalaisten luottamusta pankkeihin.

Venajalla alueparlamenttivaalit 14 alueella. Maaliskuun
11. paivana kaydyissa vaaleissa voittajaksi selvisi odote-
tusti Yhtendinen Venaja (YV). Sen puoluelistojen &anisaa-
lis oli keskimaarin 45 %, ja se selvisi suurimmaksi puolu-
eeksi 13 alueella. Kommunistinen puolue sai adnista 16 %
ja askettain perustettu Oikeudenmukainen Venaja (OV)
runsaat 15 %, joilla uusi puolue selvisi Stavropolin 1d&nis-
sé peréti voittajaksi. Zhirinovskin liberaalidemokraatit
kerésivat aanista runsaat 9 %. Tarkkailijoiden mukaan
yllattavaa oli keskusta-oikeistolaisen Oikeistovoimien
liiton selvidminen 7 prosentin &anikynnyksen yli viidella
alueella. Liitto ei kuitenkaan selvinnyt vahvan alueensa
Pietarin kaupungin valtuustoon. Aluevaalien keskimaarai-
nen aanestysaktiivisuus oli 39 % (2003 vaaleissa runsaat
37 %).

Kolmesta vanhasta — Synnyinmaa, Eléakeldisten puolue
ja Elaman puolue — Kremlin vasemmistolaiseksi tukipuo-
lueeksi yhdistettyd Oikeudenmukaista Vendjaa johtaa
federaationeuvoston puhemies Sergei Mironov. Hénen
mukaansa OV on oppositiossa duuman puhemiehen Boris
Gryzlovin johtamaa Yhtendista VVendjaa vastaan ja kilpai-
lee kommunistien kanssa vasemmiston paépuolueen ase-
masta. Monien yllatykseksi OV kerdsi ensimmaisissa
vaaleissaan Stavropolin 1d4nissa lahes 38 % &énist4, kun
valtapuolue YV joutui tyytymé&an vajaaseen 24 prosenttiin.

Kaikki puolueet pitivéat aluevaaleja ensi joulukuun duu-
man vaalien kenraaliharjoituksena, ja nykyiset duumapuo-
lueet YV, kommunistit, OV ja liberaalidemokraatit selvin-
nevat vaikeuksitta tulevaan duumaan. Oikeistovoimien
liiton mahdollisuudet selvita viidenneksi duumapuolueeksi
lienevat tdmankertaisesta menestyksestd huolimatta vahai-
set. Vendjan vaalilakiin on vuoden 2003 duuman vaalien
jalkeen tehty huomattavia muutoksia: kaikki 450 edustajaa
valitaan puoluelistoilta suhteellisella vaalitavalla, &anikyn-
nys on nostettu 5:std 7 prosenttiin, vaaliliitot eivat ole
sallittuja, enda ei voi adnestad kaikkia vastaan ja vaatimus
vahintdan 25 prosentin danestysaktiivisuudesta on poistet-
tu.
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Kiinan ulkomaankaupan ylijadma suuri helmikuussa;
viennin jalostusaste nousee. Kiinan tullin mukaan ulko-
maankaupan ylijadma oli helmikuussa 24 miljardia dolla-
ria. Ylijadman taustalla oli viennin yli 50 prosentin kasvu
vuotta aiemmasta, kun tuonnin kasvu oli vain 13 %. Kulu-
van vuoden kahden ensimmadisen kuukauden 40 miljardin
dollarin ylijaédmé& on kolme kertaa suurempi kuin vuotta
aiemmin, miké enteilee kuluvan vuoden ylijaédman ylitta-
vén selvaésti viime vuoden ennétysmaéisen ylijagdman. Kiina
on vakuuttanut pyrkivansa tasapainottamaan ulkomaan-
kauppaansa, mutta toistaiseksi toimet ovat olleet vahaisia.

Kiinan ulkomaankaupan rakenne on muuttunut 2000-
luvulla selvasti. Vienti on suuntautunut yha jalostetumpiin
tuotteisiin. Ruuan ja raaka-aineiden osuus viennista on
supistunut 10 prosentista 5 prosenttiin samalla, kun konei-
den ja laitteiden osuus viennistd on hieman kasvanut
(osuus viennista 57 % vuonna 2006). Myds korkean tekno-
logian tuotteiden vienti on lisd&ntynyt. Vuonna 2006 kor-
kean teknologian tuotteita Kiinan koko viennista oli 29 %,
kun 2003 osuus oli 25 %. Liséksi viime vuosina autojen
vienti on kasvanut nopeasti, vaikka vientiméarat ovat
edelleen pienid. Osasyy viennin rakenteen kehittymiseen
on ulkomaisten yritysten Kiinassa suorittama jatkojalos-
tustoiminta. Jatkojalostusvienti on kasvanut samaa tahtia
muun viennin kanssa. Koko viennista se kattaa hieman yli
puolet. Suuren jatkojalostussektorin tukemana Kiinasta on
tullut jo maailman suurin matkapuhelimien ja kannettavien
tietokoneiden vientimaa.

Kiinan tuonti puolestaan koostuu edelleen paaasiassa
koneista ja laitteista. Niiden osuus tuonnista (runsaat
50 %) on pysynyt 2000-luvulla 18hes muuttumattomana.
Sen sijaan raaka-aineiden tuonnin osuus kasvoi viime
vuonna jo 24 prosenttiin. Raaka-aineiden tuontia ovat
lisdnneet mm. raakadljyn tuontimaérien kasvu ja hinnan
nousu seké lisddntyneen jalostustoiminnan tarpeet. Jatkoja-
lostuksen osuus tuonnista on noin 40 %.

Kiina vahvistaa asemiaan Suomen tarkeimpien kaup-
pakumppanien joukossa. Viime vuonna Suomen tuonti
Kiinasta kasvoi 46 % ja oli 4,1 miljardia euroa. Vastaavas-
ti Suomen viennin arvo lisdantyi 27 % ja oli 2,0 miljardia
euroa. Kiinan osuus Suomen kokonaistuonnista oli 7,5 %,
jolla Kiina oli Suomen neljanneksi suurin tuontimaa. Vas-
taavasti Suomen kokonaisviennistd suuntautuu Kiinaan
3,2 prosenttia, milla Kiina oli yhdessa Italian kanssa Suo-
men kahdeksanneksi suurin kauppakumppani. Hongkong
ei sisally edelld mainittuihin lukuihin. Sen osuus Suomen
tuonnista oli 0,2 % ja viennista 0,5 %.

Viime vuoden puolivélin tilastojen mukaan sdhkdko-
neet ja -laitteet kattoivat viennistéd 35 %, ja ryhman sisalla
matkapuhelimet olivat suurin yksittainen tuoteryhma.
Koneet ja laitteet -tuoteryhméan osuus viennista oli neljan-
nes. Kone- ja laiteviennin arvo on viime vuosina vaihdel-
lut voimakkaasti 1&hinnd paperikonetoimitusten myota,
mik& on nakynyt myos koko viennin kehityksessa (kts.
kuvio). Jéljelle jadva osuus viennista jakautuu tasaisesti
Suomen perinteisille vientialoille.

Suomen Kiinan-tuonnissa puhelin-, radio- ja televisio-
laitteiden tuonti kasvoi viime vuoden puolivalin tilastojen
mukaan tavattoman nopeasti, ja niiden osuus Kiinan-
tuonnista nousi 35 prosenttiin. Kiinasta tuli ndin suurin
matkapuhelinten tuontimaa, joskin valtaosa matkapuheli-
mista jalleenviedd&n Suomesta eteenpéin. Kun mukaan
lasketaan toimistokoneet ja ATK-laitteet sekd muut sahko-
laitteet, sahkolaitteiden kokonaisosuus Suomen Kiinan-
tuonnista nousi lahes 70 prosenttiin. Tevanake-tuonti kat-
toi kymmenkunta prosenttia. Kiina oli selvasti suurin te-
vanake-tuotteiden tuontimaa yli viidenneksen osuudellaan
tuoteryhman koko tuonnista.

Kiinan merkitys Suomen kauppakumppanina on suh-
teessa selvasti suurempi kuin EU-maille keskiméarin, silla
Kiinan osuus EU-maiden koko tuonnista (ulko- ja sisa-
kauppa) oli vuosi sitten 4,9 % ja viennista 1,6 %.

Suomen Kiinan-kauppa 1995-2006, 12-kk liukuva summa,
milj. euroa
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Kiina siirtdd osan valuuttavarannostaan uuteen sijoi-
tusyhtiédn. Kiinan valtion omistaman uutistoimiston
Xinhuan mukaan Kiina perustaa kuluvan vuoden aikana
erillisen sijoitusyhtion hallinnoimaan osaa sen yli 1 000
miljardin dollarin valuuttavarannosta. Lehtitietojen mu-
kaan uuteen sijoitusyhtiodn siirrettéisiin valuuttavarannos-
ta 200-300 miljardia dollaria. Jarjestelyn tarkoituksena on
parantaa valuuttavarannon tuottoa, joka on jaanyt suhteel-
lisen heikoksi, kun suuri osa varannosta on sijoitettu Yh-
dysvaltojen valtionvelkakirjoihin ja muihin alhaisen riskin
ja tuoton kohteisiin. Uuden yhtion perustamistyoryhméa
vetdmaan nimitettiin entinen varafinanssiministeri Lou
Jiwei, jota veikataan myds perustettavan yhtién johtoon.
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Venaj a Venajan konsolidoitu budjetti reilusti ylijadmainen

Ulkomaisten sijoitusten kasvu Vengjalle hidastui vuonna
2006. Sijoituksiksi Vendajalle maaritellaan suorien ja portfo-
liosijoitusten liséksi myds "muut sijoitukset”, jotka sisaltavat
lainoja ja talletuksia, kauppaluottoja sek& muut saamiset ja
velat. Nama yksityisen sektorin yhteenlasketut sijoitukset
Vendjalle olivat viime vuonna keskuspankin mukaan 57
miljardia dollaria ja Rosstatin mukaan 55 miljardia dollaria.
Keskuspankin mukaan sijoitukset kasvoivat 5 % vuotta ai-
emmasta ja Rosstatin mukaan 3 %. Kasvuvauhti hiipui sel-
vasti, koska vield vuotta aiemmin sijoitukset kasvoivat noin
kolmanneksen kummankin viranomaisen mukaan. Merkitta-
vimmat erot keskuspankin ja Rosstatin tilastoinnissa ovat
sijoitusten alaerissd. Keskuspankin mukaan suorien sijoitus-
ten osuus viime vuonna oli 54 %, portfoliosijoitusten 28 %
ja muiden sijoitusten 18 % sijoitusvirrasta, kun taas Rossta-
tin mukaan suorien sijoitusten osuus oli 25 %, portfoliosijoi-
tusten 6 % ja muiden sijoitusten 69 %. Perinteisesti keskus-
pankin ja Rosstatin luvut ovat hieman eronneet toisistaan
erilaisen tilastometodologian johdosta. Keskuspankki ottaa
huomioon ulkomaisten tytaryhtididen uudelleen sijoitetut
voitot suorien sijoitusten tilastoissa, mutta Rosstat ei ota.
Tama ei kuitenkaan yksin selitd luokkien valisia eroja. Nayt-
t4a silté, ettd osa keskuspankin suoriksi sijoituksiksi ja port-
foliosijoituksiksi kirjaamat erdt Rosstat kirjaa pitkaaikaisiksi
lainoiksi ulkomailta.

Rosstat raportoi myds ulkomaisten sijoitusten jakautumi-
sen aloittain. Viime vuonna lahes kolmannes sijoituksista
meni jalostavaan teollisuuteen, viidennes kaivannaissektoril-
le ja viidennes véhittaiskauppaan. Kiinteistd- ja rakennusalat
kattoivat yhteensa noin kymmenesosan kuten myds kuljetus-
ala. Suurimmat sijoittajamaat Venajélle olivat Kypros, Iso-
Britannia ja Hollanti.

Rosstatin mukaan vendldisten sijoitukset ulkomaille oli-
vat viime vuonna 52 miljardia dollaria (67 % enemmén kuin
vuotta aiemmin), ja sijoitusten suurimmat kohdemaat olivat
Yhdysvallat ja Itavalta.

Sijoitusvirta Venajélle 1998-2006, mrd. dollaria
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Lahde: Rosstat

vuonna 2006. Rosstatin uusimpien tietojen mukaan konsoli-
doituun budjettiin lasketaan Venajan federaatiobudjetin ja
alueiden yhdistetyn budjetin lisdksi myds valtiolliset budje-
tin ulkopuoliset rahastot. Vuonna 2006 konsolidoidun budje-
tin tulot ja menot kasvoivat nimellisesti lahes neljanneksen
(kuluttajahintainflaatio oli 9 %). BKT:hen suhteutettuna
tulot ja menot pysyivét lahes ennallaan ja budjettiylijadma
oli vuoden 2005 tapaan suuri (8,5 % BKT:std).

Konsolidoidun budjetin suurin yksittainen tuloera oli
edelleen vienti- ja tuontitullit, jonka osuus kaikista tuloista
nousi vuonna 2006 yli viidennekseen. Voittoverojen osuus
pysyi ennallaan (16 %). Sen sijaan ALV-tulot vahenivét
selvasti sekd suhteessa BKT:hen ettd osuutena budjetin tu-
loista. Arvonlisaverotulojen vahenemisen arvioidaan johtu-
van mm. ALV-palautusten ja -vahennysten selvasti kasva-
misesta lakimuutosten seurauksena. Muita merkittavia kon-
solidoidun budjetin tulonléhteita olivat sosiaaliverot ja -mak-
sut sekd luonnonvaramaksut.

Vuonna 2006 yli puolet konsolidoidun budjetin menoista
kaytettiin sosiaali- ja kulttuurisektoriin. Vaikka kyseiset
menot kasvoivat reaalisesti viitisentoista prosenttia, niiden
osuus kaikista menoista pysyi lahes samalla tasolla kuin
vuonna 2005. Sosiaali- ja kulttuurisektorin menoihin laske-
taan kuuluvaksi mm. sosiaalipolitiikan, terveydenhoidon ja
koulutuksen menot. Sek& luokkaan "tuotanto, kuljetukset
yms." ettd yleishallintoon kaytetyt menot kattoivat kumpikin
kymmenisen prosenttia kaikista menoista. Yleishallinto oli
ainoa menoluokka, jonka menot séilyivat reaalisesti kuta-
kuinkin vuoden 2005 tasolla. Asumismenojen reaalinen
kasvu oli menoluokista nopeinta.

Venajan konsolidoitu budjetti v. 2006 *

2006 2006 2006
mrd. rpl % BKT:std  %-osuus
Tulot 10 643 40.0 100
Vienti- ja tuontitullit 2 306 8,7 22
Voittovero 1671 6,3 16
ALV 1511 5,7 14
Sosiaaliverot ja -maksut 1460 55 14
Luonnonvaramaksut 1282 4,9 12
Tulovero 930 3,5 9
Valmisteverot 271 11 3]
Tulot julkisomaisuudesta 350 1,3 8
Omaisuusverot 311 1,2 3
Muut tulot 1212 4,0 11
Menot 8384 31,5 100
Muut kuin korkomenot 8 185 30,8 98
Sosiaali- ja kulttuurisektori 4 555 17,1 54
Tuotanto, kuljetukset ym. 950 3,6 11
Yleishallinto 824 3,1 10
Turvallisuus ja jarjestys 714 2,7 9
Puolustus 683 2,6 8
Asuminen 631 2,4 8
Muut menot 26 0,0 0
Ylijaama 2259 8,5

Léhde: Rosstat
! sisaltad valtiolliset budjetin ulkopuoliset rahastot
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Kansankongressi hyvéaksyi lait yritysten tuloverosta ja
omaisuuden suojasta. Uusi yritysverolaki tulee voimaan
ensi vuoden alusta, ja sen mukaan koti- ja ulkomaisten yri-
tysten tuloverotus yhtendistetddn 25 prosenttiin viiden vuo-
den siirtymékauden kuluessa. Aiemmin ulkomaiset yritykset
maksoivat veroa 15 % ja kotimaiset 33 %. Kotimaiset yri-
tykset nauttivat kuitenkin useista verohelpotuksista, ja niiden
todellinen verotus on virallista veroastetta alhaisempi. Uu-
den lain mukaan ulkomaiset teknologiayritykset selviavét
edelleen 15 prosentin tuloverolla. Virallisten arvioiden mu-
kaan uusi laki pienenta4 valtion verotuloja nettomaaraisesti
100 miljardilla juanilla (10 mrd. euroa). Tarkkailijoiden
mukaan uudesta laista hyotyvét varsinkin liikepankit.

Kiinan ensimmaéinen, vuosia valmisteltu omaisuuslaki
maédrittelee valtion, yhteiséjen ja yksityisten omistusoikeu-
det. Valtiolle kuuluu edelleen mm. valtaosa infrastruktuuria.
My06s maa on valtion, ja valtio voi ottaa maata kayttonsa
korvaamalla maankéayttéoikeuden haltijalle koituneet mene-
tykset. Viljelymaan kayttda rakentamiseen rajoitetaan lain
mukaan tiukasti, mutta laissa ei mainita selkeita keinoja.
Maankéyttdoikeuksien myyminen on viranomaisten luvalla
mahdollista. Liséksi laki antaa mahdollisuuden kiintedn
omaisuuden kéyttamiseen vakuutena (pl. viljelymaan kayt-
téoikeudet). Laki on saanut ristiriitaisen vastaanoton. Ylei-
sesti sen katsotaan olevan tarpeellinen, mutta siihen vaadi-
taan lisad tarkennuksia ja selvennyksia.

Valtion menot ja tulot kasvavat nopeasti. Kiina julkisti
vuoden 2006 toteutuneen ja vuoden 2007 budjetit. Valtion
menot olivat viime vuonna 4 000 miljardia juania (400 mrd.
euroa) eli 19 % BKT:st4. Toteutunut budjetti oli 150 miljar-
dia juania (0,7 % BKT:std) alijadmainen. Alijadma oli bud-
jettiarviota pienempi, sill valtion tulot kasvoivat odotettua
nopeammin (24 % vuotta aiemmasta). Keskushallinnon
budjetti oli selvésti alijg@mainen, kun taas aluehallintojen
budjetti oli ylijg@mainen. Aluehallinnot eivat voi esittaa
alijadmaisté budjettia ilman keskushallinnon erillista lupaa.
Kiina kaavailee tdna vuonna 16 prosentin menojen kas-
vua, ja budjetti on suunniteltu hieman alijadmaéiseksi. Meno-
rakenteessa ei tapahdu juurikaan muutosta. Maaseudun olo-
jen parantamiseen keskittyvista lukuisista ohjelmista huoli-
matta maaseudulle suunnattavia varoja lisatdédn véhemmaén
(15 %) kuin budjettimenoja keskimé&arin. Ne ovat 8 % budje-
tista eli puolustusmenojen luokkaa. Maaseudun menoista
4 % on korvamerkitty kdyhyyden véhentdmiseen. Koulutuk-
seen kaytettavid varoja listadn 42 %, mutta maaré on hyvin
pieni (2 % menoista). Terveydenhuoltokulut I&hes kaksin-
kertaistetaan, mutta niiden méaaré on selvasti alle prosentin
kaikista menoista. Sosiaaliturvamenoja nostetaan kuluvana
vuonna 14 % ja tiede- ja tutkimusmenoja 20 %.
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Lahde: Tilastovirasto, Tulo- ja menoarvio 2007

Keskuspankki jatkaa rahapolitiikan kiristamista nosta-
malla korkoja. Viime viikonloppuna keskuspankki nosti
laina- ja talletuskorkoja 0,27 %. Korotuksen jalkeen vuoden
viitekorot talletuksille ovat 2,79 % ja lainoille 6,39 %.

Rahapolitiikan kiristdmisen taustalla on useita tekijoita.
Talouskasvu jatkuu aikaisemmista Kiristamistoimista huoli-
matta erittdin nopeana, silla teollisuustuotannon vuosikasvu
tammi-helmikuussa kiihtyi l&hes 19 prosenttiin, ja kiinteét
investoinnit kasvoivat vuositasolla 23 %. Ulkomaankaupan
ylijddma oli tammi-helmikuussa ennétyksellisen suuri, mik&
lisa4 likviditeetin maaréa taloudessa. Myds luottojen kasvu
kahden ensimmadisen kuukauden aikana on ollut erittain
nopeaa. Oleellista korkojen noston taustalla on my@s vuosi-
inflaation kiihtyminen helmikuussa 2,7 prosenttiin. Vaikka
inflaation viimeaikainen kiihtyminen johtuu valtaosin elin-
tarvikkeiden hintakehityksestd, keskuspankki haluaa leikata
inflaatio-odotusten nousulta siivet jatkamalla rahapolitiikan
kiristdmistd. llman korkotason nousua kotitalouksien talle-
tusten reaalikorko uhkaa ké&antya negatiiviseksi, mika ruok-
kii ihmisten halua siirtaa talletusvaroja osakemarkkinoille,
joilla hinnat ovat nousseet erittain voimakkaasti.

Rahapolitiikan harjoittaminen on Kiinan nykyisessa tilan-
teessa vaikeaa. Juanin korkojen nosto pienentdd Kiinan ja
Yhdysvaltojen korkoeroa ja lisda Kiinaan suuntautuvia spe-
kulatiivisia pddomavirtoja, mika voimistaa entisestadan juanin
vahvistumispaineita. Monien mielestd Kiinan tulisikin sallia
juanin nykyista nopeampi vahvistuminen maan rahatalouden
epéatasapainojen helpottamiseksi.

Kiinan inflaatio sek& vuoden mittaisten lainojen ja talletusten
viitekorot, %
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Venaja

Vengjan WTO-neuvottelut jatkuvat. Monenkeskisia
neuvotteluja jatkettiin maaliskuun alussa Genevessa ja
ratkaisematta ovat edelleen mm. terveys- ja kasvinsuoje-
lutoimiin, immateriaalioikeuksiin sekd maataloustukiin
liittyvat kysymykset. EU:n ja Vendjan vilille on kuiten-
Kin syntynyt myds uusia ongelmia. EU on kritisoinut
Venéjaa siitd, ettd se ei noudata vuonna 2004 solmitun
kahdenvalisen sopimuksen ehtoja. Paallimmaisiksi ky-
symyksiksi ovat nousseet raakapuun vientitullien koro-
tukset, lihan tuonnin kieltdminen Puolasta ja rautateiden
kaksoistariffien poistaminen. Aiheita kasiteltiin myds
epavirallisissa USA:n, EU:n ja Vendjan kolminkeskisisséa
neuvotteluissa sekd kuluvalla viikolla EU:n kauppako-
missaarin Peter Mandelsonin Moskovan-vierailun yh-
teydessa. Mandelsonin mukaan neuvotteluissa on tapah-
tunut hieman edistysta.

Paaministeri Mihail Fradkov tunnustelemassa kau-
pallisia yhteistydmahdollisuuksia Afrikassa. Ensim-
maéista kertaa eteldiseen Afrikkaan — Angolaan, Namibi-
aan ja Etela-Afrikkaan — suuntautuneen paaministerivie-
railun tarkoituksena oli aloitella uutta vaihetta energia- ja
luonnonvarayhteistydssa. Vendja on viime vuosina tehnyt
Afrikassa kehitysyhteisty6td ja kunnostautunut velkojen
anteeksiantamisessa, mutta kaupallinen yhteisty® on
jaanyt véhaiseksi. Pddministerin mukaan Venéajall4 on nyt
olemassa taloudelliset mahdollisuudet osallistua Afrikas-
sa aiemmin lykk&éntyneisiin 6ljy-, kaasu-, metalli- ja
timanttihankkeisiin. Konkreettisimmat tulokset vierailulla
syntyivét Angolassa, jossa kahta timanttiesiintymaa hyo-
dyntévé Alrosa on laajentamassa toimintaansa maan 6ljy-
ja kaasusektoreille. Nykyisin kaiken sahkonsé Etela-
Afrikasta tuovassa Namibiassa VVendjélla on toistaiseksi
alustavia ydinvoimala- ja uraanikaivossuunnitelmia.
Etelé-Afrikka on néistd maista ainut, jonka kanssa Vena-
jalla on investointisuojasopimus. Alrosa allekirjoitti vii-
me vuonna timanttiyhteistydsopimuksen etelaafrikkalai-
sen De Beersin kanssa, ja monet muut venalaisyhtiot
tdhyavat mukaan Etela-Afrikan 6ljy-, ja kaasu- ja metal-
libisnekseen.

Muutoksia sdhkdsektorin yksityistamissuunnitel-
maan. Valtion séhkémonopolin RAO UES:n johto on
hyvéksynyt yhtion uudistetun yksityistdmissuunnitelman.
Suunnitelman mukaan valtio ei myyk&aén yksityistettavia
tuotantoyhtiditd suoraan sijoittajille, vaan véliportaaksi
muodostetaan kaksi uutta valtion enemmistdomistuksessa
olevaa holding-yhtiotad. Muutoksella pyritdén ratkaise-
maan lainsdadannon vaatimuksista aiheutuneita ongelmia
tuotantolaitosten yksityistdmisessé sekd edistdméan sah-
kosektorilla Kipedsti tarvittavia investointeja. Uutta yksi-

tyistdmissuunnitelmaa on kuitenkin moitittu monimutkai-
seksi, ja sen on pelatty viivastyttdvan sdhkdsektorin yksi-
tyistamista.

UES on my®6s sopinut Gazpromin kanssa kaasutoimi-
tuksista vuosille 2007-2011. Sopimuksen mukaan Gazp-
rom toimittaa noin 60 % UES:n vuotuisesta kaasuntar-
peesta hallituksen maaradmalla hinnalla. Loput tarvitse-
mastaan kaasusta sahkdyhtion pitad hankkia markkinahin-
taan (vuodesta 2011 lahtien kaasun hinnoittelu on tarkoi-
tus muuttaa markkinaperustaiseksi kaikille teollisuuskayt-
t4jille). Sahkdsté tuotetaan maakaasulla yli 60 % mutta
séhkodsektoria patistetaan lisdédméaan hiilen osuutta. Gazp-
rom onkin solminut Vendjan suurimman hiilentuottajan
SUEKIin kanssa aiesopimuksen yhtididen sahko- ja hii-
liomistusten yhdistdmisesta. Yritysten on arvioitu hallit-
sevan yhdessé noin neljannestd Venéjan sahkdntuotannos-
ta. Hankkeen toteutuminen vaatii viel& VVengjan kilpailu-
viraston hyvéksynnan. UES:n johtaja Anatoli Tshubais ja
talousministeri German Gref ovat kritisoineet Gazpromin
aikeita, koska ne ovat ristiriidassa koko sahkdsektorin
uudistustavoitteiden kanssa.

Suomalaiset tekevat yha enemman portfoliosijoituksia.
Suomen Pankin maksutasetietojen mukaan suomalaisten
Venéjalle tekemien suorien sijoitusten kanta oli vuoden
2006 lopussa 1,3 miljardia euroa ja portfoliosijoitusten 1,8
miljardia euroa. Tilastoinnissa ei rekisterdida Venjélle
tehdyiksi sijoituksiksi kolmansien maiden kautta tehtyja
suomalaisia sijoituksia. Suoriksi sijoituksiksi maéritelldan
tytéryrityksen tai tuotantolaitoksen perustaminen seka
yrityskaupat silloin, kun véhintaén 10 % yrityksen maara-
ysvallasta siirtyy suomalaisomistajalle. Suorien sijoitusten
kanta kasvoi viime vuonna 220 miljoonalla eurolla 1&hin-
né sijoituskohteiden arvonnousun johdosta. Uusien sijoi-
tusten nettovirta jai vaatimattomaksi, koska Nordean
viime vuonna myyma 400 miljoonan euron osuus Interna-
tional Moscow Bankista pienensi virtaa. Portfoliosijoituk-
siksi madritellaan finanssisijoitukset, joissa maaraysvalta
jaéd alle 10 prosenttiin. Nama sijoitukset ovat puhtaasti
tuottoa hakevia, esimerkiksi sijoituksia Venaja-
rahastoihin. Portfoliosijoitusten kanta kasvoi yli 50 %
edellisesta vuodesta ja ylitti jo suorien sijoitusten kannan.

Suomalaisten suorien ja portfoliosijoitusten kanta Venajalle
2004-2006, mrd. euroa
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Kiinan nopea talouskasvu vauhdittaa Aasian kehitysta.
Aasian kehityspankin (ADB) mukaan Aasian (pl. Japani)
kasvuennusteet kuluvalle ja ensi vuodelle ovat hyvét (mo-
lemmille noin 8 %). Aasian talouskasvua vetaa jatkossakin
Kiinan ja Intian talouksien nopea kasvu. Ne vastasivat noin
70 prosentista koko alueen kasvusta vuonna 2006.

ADB ennustaa Kiinan talouden kasvavan noin 10 % ku-
luvana ja ensi vuonna. Nopean kasvun taustalla on inves-
tointien, viennin ja kotimaisen kysynndn kasvun jatkuminen
nopeana. Kehityspankin mielestd kotimaisen kysynnan
osuutta talouskasvusta tulisi kuitenkin pyrkia lisaédmaan,
jotta Kiina ei olisi niin riippuvainen maailmantalouden
kehityksestd. ADB pelkad investointien kasvavan liian
nopeasti (yli 20 %), jolloin pankin mukaan talouteen saattaa
muodostua ylikapasiteettia ja hinnat saattavat lahted las-
kuun. Liséksi pankki on huolissaan Kiinan kasvavista tu-
loeroista, tydttdmyydesta ja ympéristdongelmista. ADB
toivoo Kiinan keskittyvan palvelusektorin kasvun lisaami-
seen tydpaikkojen luomiseksi. Rahoitussektorin uudistuksia
ADB pitad hyvin tarkeind Kiinalle. Jarjestelmaa pitaisi
kehittdd niin, ettd kotitalouksien olisi mahdollista saada
lainaa kestokulutushyddykkeiden ostoon seka koulutus- ja
sosiaalikuluihin.

Hoitamattomat luotot edelleen ongelma pankkisektoril-
la. Hoitamattomia luottoja pankkisektorilla oli vuoden 2006
lopussa l&hes 1 300 miljardia juania (130 mrd. euroa) eli
aavistuksen vdhemman kuin vuotta aiemmin. Hoitamatto-
mien luottojen suhde lainakantaan (2006 lopussa 7 %) on
kuitenkin hiljalleen pienentynyt, kun lainakanta on kasva-
nut. Suurista kiinalaispankeista huonokuntoisimman Agri-
cultural Bank of Chinan tilaa aletaan kohentaa kuluvana
vuonna. Joidenkin arvioiden mukaan pankki tarvitsee valti-
olta peréti 1 000 miljardia juania (100 mrd. euroa) hoita-
mattomien luottojen poistamiseksi. Kiina pyrkii vahenta-
maan uusien hoitamattomien luottojen syntymistd mm.
asettamalla takarajan pankkien uudelle riskienhallintajarjes-
telmén (Basel 1) kayttodnotolle. Uusi jarjestelmé tulee olla
suurten kiinalaispankkien kdytossa viimeistaan vuosikym-
menen vaihteessa. Kiinan kansallisen tilintarkastustoimis-
ton johtajan Li Jinhuan mukaan kiinalaisilla pankeilla saat-
taa menné 20 vuotta siihen, ettd niiden riskien hallintatavat
ovat l&nsimaisella tasolla.

Kiina perusti Postipankin. Postilaitoksen pilkkominen on
ollut vireilld jo pitkd&n. Uusi pankki on talletusten maaralla
(1 600 miljardia juania) mitattuna maan viidenneksi suurin
pankki, ja sill& on 36 000 toimipistettd ympéri Kiinaa. Vi-
ranomaiset rajoittavat uuden pankin toimintamahdollisuuk-
sia ainakin toistaiseksi. Pankki toimii edelleenkin I&hinnd

pienid lainoja ja kulutusluottoja. Viranomaiset toivovat, etté
postipankista olisi apua yritysten ja yksityisten rahoituson-
gelmiin etenkin maaseudulla.

Kiina ja Venaja lisaavat talousyhteistydta. Kiinan presi-
dentti Hu Jintao teki kuluvalla viikolla virallisen vierailun
Vendjalle. Hu ja presidentti Vladimir Putin korostivat Kii-
nan ja Venajan valisten taloussuhteiden tarkeytta ja potenti-
aalia.

Vierailun yhteydessé solmittiin yritystasolla parikym-
mentd& taloussopimusta, joiden yhteenlaskettu arvo nousee
yli 4 miljardiin dollariin. Sopimukset koskevat muun muas-
sa kiinalaisten autojen, kodinkoneiden ja elintarvikkeiden
toimittamista Vendjalle sekd venalaisten koneenrakennus-
ja terastuotteiden vientid Kiinaan. Osapuolet sopivat myds
neljasta projektihankkeesta, jotka liittyvét puunjalostuk-
seen, laivanrakennukseen seka kaivostoimintaan. Vierailun
aikana oli tarkoitus sopia my6s Venajalta Kiinaan rautateit-
se tapahtuvan éljynviennin lisdédmisesta viime vuoden 10
miljoonasta tonnista 15 miljoonaan tonniin, mutta sopimus
kaatui ainakin toistaiseksi VVendjén rautateiden vaatimiin
rahtimaksuihin. Aikaisemmin ongelmana on ollut, etta
monet jo julkistetut kiinalaisten ja venalaisten yhteiset in-
vestointihankkeet eivét ole edenneet toteuttamisvaiheeseen.

Kiinan Vendjan-vienti kasvoi kiinalaistilastojen mukaan
viime vuonna 20 % noin 16 miljardiin dollariin, kun tuonti
Vendjalta kasvoi 11 % noin 18 miljardiin dollariin (vena-
ldistilastojen mukaan tuonti Kiinasta oli viime vuonna 13
mrd. dollaria ja vienti Kiinaan 16 mrd. dollaria). Venaja
nayttelee Kiinan ulkomaankaupassa suhteellisen pienta
roolia, silla sen osuus Kiinan koko viennisté ja tuonnista on
suunnilleen 2 prosenttia. Raakapuun (Venajan osuus 30—
40 % Kiinan tuonnista), éljytuotteiden (runsaat 10 %) ja
aseiden osalta VVendja on kuitenkin huomattava toimittaja
Kiinalle.

Vendjan kannalta maiden valisen kaupan kehitys ndyttaa
huolestuttavammalta, silla samalla kun Kiinan osuus Vené-
jan koko viennisté on hiipunut noin 5 prosenttiin, on Kiinan
osuus Venajan markkinoilla kasvanut tavattoman nopeasti
(kts. kuva). Ulkomaisten kilpailijoiden ohella kiinalaisyri-
tysten kilpailu koskettaa voimakkaasti muita kuin raaka-
ainesektorilla toimivia venalaisyrityksia.

Kiinan osuus Vengjan ulkomaankaupasta, %
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Lahde: Venajan tulli
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Venaja

Vengjéan vaihtotaseen ylijaédman osuus BKT:sté supistui
hieman vuonna 2006. Keskuspankin tarkistettujen maksu-
tasetietojen mukaan vaihtotaseen ylijadma oli viime vuonna
94 miljardia dollaria, mika vastasi lahes 10 prosenttia
BKT:sta (11 % vuonna 2005). Osuuden supistuminen johtui
paljolti loppuvuonna laskeneesta 6ljyn maailmanmarkkina-
hinnasta, miké vahensi vientituloja toisella vuosipuoliskolla.
Tuonnin kasvu jatkui ripednd. Raaka-6ljyn ja dljytuotteiden
osuus tavaraviennistd oli viime vuonna 48 %. Tavarakaupan
ylijadma supistui 14 prosenttiin BKT:st4. Palvelukaupan
tase séilyi edelleen alijaédmaéisend (2 % BKT:sté). Tuotan-
nontekijakorvausten taseen alijaddma kasvoi (lahes 3 %
BKT:std) mm. lisdantyneiden osinko- ja korkomenojen
VUOKsi.

Rahoitustaseen erista Venajalle suuntautuneiden ulko-
maisten suorien sijoitusten kasvu hidastui selvasti vuoden
viimeisell& neljannekselld. Koko vuonna Vengjalle tuli
suoria sijoituksia 29 miljardia dollaria, mika vastasi 3 %
BKT:sta. Ulkomaisten portfoliosijoitusten virta Venajélle
keskittyi padasiassa vuoden kolmanteen neljannekseen.
Koko vuonna niité tuli 12 miljardin dollarin arvosta. Suorat
sijoitukset Vendjalta ulkomaille lisdéntyivat 18 miljardiin
dollariin, mutta portfoliosijoituksia venalaiset kotiuttivat 0,5
miljardia dollaria enemmén kuin investoivat ulkomaille,
joten portfoliosijoitusten nettovirta oli negatiivinen. Keino-
tekoisilla tuontisopimuksilla ja arvopaperikaupoilla Vené-
jalta ulos kanavoidun padoman virta véheni hieman aiem-
mista vuosista, mutta oli edelleen hieman yli 19 miljardia
dollaria. Myds venélaisten yritysten ja pankkien luotonotto
ulkomailta oli huomattavaa. Valuuttavaranto kasvoi vuoden
2006 aikana 107 miljardilla dollarilla ja oli maaliskuussa
332 miljardia dollaria. Vendjalla on maailman kolmanneksi
suurin valuuttavaranto ja neljanneksi suurin vaihtotaseen
ylijadma.

Vendjan vaihtoasteen ylijddméa 2002-2006
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Lahde: Keskuspankki, Rosstat

Aluebudjettien ylijagdma kasvoi vuonna 2006. Vuonna
2006 konsolidoidun aluebudjetin ja alueellisten rahastojen
yhteenlasketut tulot ja menot kasvoivat nimellisesti yli nel-
janneksen. Suhteessa BKT:hen seka tulot ettd menot kas-

voivat hieman, ja ylijadmaksi muodostui 0,5 % BKT:std
(0,3 % BKT:st& vuonna 2005). Tulo- ja menorakenne sdilyi
lahes samanlaisena kuin vuonna 2005. Alueiden suurimmat
tulonl&hteet olivat voittovero, tulovero ja siirrot federaa-
tiobudjetista, jotka yhdessé kattoivat yli 2/3 alueiden tulois-
ta. Budjettisiirtojen lisd&ntyminen federaatiobudjetista kas-
vatti alueiden riippuvuutta keskuksesta. Alueiden menot
keskittyvat sosiaali- ja kulttuurisektorille. Sektorin menoista
noin 35 % kuluu koulutukseen, kolmannes sosiaalipolitiik-
kaan ja yli neljnnes terveydenhoitoon. Tuotantoon ja kulje-
tuksiin sek& asumiseen kdytetddn kumpaankin 15 % me-
noista.

Konsolidoitu aluebudjetti 2006 *

2006 2006 %
mrd. rpl  BKT:sté A

Tulot 4135 15,5 100
Voittovero 1161 44 28
Tulovero 930 3,5 23
Siirrot federaatiobudjetista 716 2,7 17
Omaisuusverot 311 1,2 8
Sosiaaliverot ja -maksut 209 0,8 5
Tulot julkisesta omaisuudesta 197 0,7 5
Valmisteverot 160 0,6 4
Muut tulot 451 1,7 10
Menot 3996 15,0 100
Sosiaali- ja kulttuurisektori * 2 300 8,6 58
Tuotanto, kuljetus yms. 605 2,3 15
Asuminen 579 2,2 15
Hallinto 295 1,1 7
Muut menot 217 0,8 5
Ylijadma 139 0,5

Léahde: Rosstat
! Sisaltaa aluebudjettien ulkopuoliset alueelliset rahastot
* sis. padosin terveydenhoidon ja sosiaalipolitiikan menoja

Venajélla yha enemmaéan miljardddreja. Amerikkalaisen
Forbes-talouslehden tuoreen maailman miljardgorit
-listauksen mukaan venélaisia miljardéoreja oli 53 alkuke-
vaastd 2007, ja heidan yhteenlasketun omaisuutensa arvo oli
282 miljardia dollaria. Viel& vuotta aiemmin Forbesin listal-
la oli vain 33 vendldista. Edellisend vuonna listattujen 33
venaldisen yhteenlasketun omaisuuden arvo nousi vuodessa
noin kolmanneksella. Venélaisoligarkkien omaisuuden arvo
on kasvanut paljolti heiddn omistamiensa yritysten nopean
arvonnousun ja omistussuhteiden selkeytymisen seuraukse-
na. Vakaa talouskasvu, Vendjan parantuneet luottoluokituk-
set ja kansainvalisen kiinnostuksen lisddntyminen venalaisia
yrityksid kohtaan on parantanut venaldisyritysten mahdolli-
suuksia listautua ulkomaisiin porsseihin, ja nostanut yritys-
ten porssiarvoja niin kotimaassa kuin ulkomaillakin.

Venajan 5 rikkainta vuonna 2007
Omaisuus ~ Sija  Sija

e mrd.$ 2007 2006
R. Abramovitsh | Sibneft, Evraz Group 18,7 16. 40.
S. Kerimov Polymetal 14,4 35. 41,
V. Lisin Norilsk Nickel 14,3 36. 50.
V. Potanin Norilsk Nickel 13,5 38. 46.
M. Prohorov Norilsk Nickel, Polyus 135 38, ..

Gold
Lahde: Forbes
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Kiina

Yhdysvallat kiristaa politiikkaansa Kiinasta tulevaa
tuontia vastaan. Yhdysvallat paatti viime viikolla aset-
taa 10-20 prosentin tasoitustullin kiinalaiselle kiiltava-
pintaiselle hienopaperille. Yhdysvaltojen kauppaviran-
omaiset perustelevat tullien asettamista silla, etté kiina-
laistuottajat saavat kansainvalisen kaupan saantdjen vas-
taista valtion tukea. Paatds on merkittava, silla Yhdysval-
lat ei ole pariinkymmeneen vuoteen soveltanut tasoitus-
tulleja maihin, joita se ei lue markkinatalouksiksi. Tasoi-
tustullista ilmoittaneen Yhdysvaltojen kauppaministerin
Carlos Gutierrezin mukaan Kiina ei enéd ole perinteinen
suunnitelmatalous, vaan sielld toimivat yritykset reagoi-
vat valtion antamiin kilpailua vaéristaviin tukiin. T&man
vuoksi Yhdysvallat on péattanyt lisata kauppapoliittiseen
valineistoonsa tasoitustullit.

Yhdysvallat on jo pitk&an syyttanyt Kiinaa epéareilusta
Kilpailusta ja vaatinut maata revalvoimaan valuuttaansa
nykyistd huomattavasti nopeammin. Aliarvostetun valuu-
tan ohella amerikkalaiskritiikki on kohdistunut Kiinan
huonoon tekijanoikeustilanteeseen ja markkinoille péa-
syn esteisiin Kiinassa. Uuden kongressin myota savy on
tiukentunut, ja joidenkin asiantuntijoiden mukaan demo-
kraattien ja republikaanien keskuudessa on jo sellainen
yksimielisyys, ettd uusien Kiinaa vastaan suunnattujen
protektionististen lakien valmistelun etenemisté on vai-
kea estad. Kaksi kuukautta sitten Yhdysvallat valitti
WTO:lle ulkomaisten ja kotimaisten yritysten epatasa-
arvoisesta kohtelusta ja sopimusten vastaisista yritystuis-
ta Kiinassa. Myds EU ja Japani ovat huomauttaneet Kii-
naa sen kilpailua véaristavista valtiontuista ja epareilusta
Kilpailusta. Viime syksynd EU vei autonosien tuontia
Kiinaan koskevan kanteen WTO:hon. Osapuolet ovat
syytelleet toisiaan myds WTO:n Dohan kierroksen neu-
vottelujen vaikeuttamisesta. Kiina on arvostellut voi-
makkaasti EU:ta ja Yhdysvaltoja niiden maataloustarif-
feista ja -tuista.

Kiinan tukijarjestelma on vaikeaselkoinen, sill& yri-
tykset saavat tukea useilta tahoilta ja eri muodoissa. Tuet
vaihtelevat valtion pankkien ja 6ljy-yhtididen saamista
miljardien eurojen suorista tuista erilaisiin paikallishal-
linnon mydntamiin etuihin. Yksi kiistellyimmista on
valtion mydntadma vientituki, jolla on ohjattu eri teolli-
suusalojen kehitysté. Kiina on kuitenkin véhitellen va-
hentanyt vientitukea. Viimeksi maaliskuun lopussa Kiina
ilmoitti pienentdvansé metallien vientiin liittyvia yritys-
ten saamia verojen palautuksia. Samalla se vapautti yli
300 artikkelia tuontilisenssimenettelyst4. Tuonnin libera-
lisointi koskee mm. terdstuotteita, elektroniikkaa, muove-
ja ja koneita. Vientitukien vahentdmisell& ja tuonnin
vapauttamisella Kiina pyrkii hillitsem&&n nopeasti kas-
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vavaa ulkomaankaupan ylijadamaa seké vahentamaan sita
kautta kotimaantalouden epétasapainoja ja juanin vahvis-
tumispaineita.

Yhdysvaltojen paatdksen hienopaperin tasoitustullien
kéytosta pelataan lisddvan suojatoimia myos muilla aloil-
la, minka seurauksena kiinalaiset saattavat ryhtyé vasta-
toimiin. Monet asiantuntijat ja ennustajat ovat viime
aikoina nostaneet protektionismin kasvun yhtena suurim-
pana maailmantalouden uhkakuvana.

Hongkongin ja Macaon nopea talouskasvu jatkui
vuonna 2006. Hongkongin 7 miljoonan asukkaan eri-
tyishallintoalueella BKT kasvoi alustavien tietojen mu-
kaan reaalisesti l&hes 7 % viime vuonna. Alueen talous
on kasvanut nyt kolmena perakkéisena vuotena yli 6 %,
kun vuosina 2000-2003 talouskasvu jdi vaatimattomiin
lukemiin. Nopea talouskasvu on vahentanyt tyéttdmien
maaran jo lahelle 4 prosenttia, mika on kiihdyttanyt ko-
timaisen kulutuksen kasvua investointien kasvun (8 %
vuonna 2006) ohella. Lisaksi alueen taloudelle erittdin
térkeéd palvelusektori kasvoi lahes 9 %. Hongkongin
talouskasvua on kiihdyttanyt Manner-Kiinan talouskas-
vun jatkuminen nopeana. Alueet ovat myds vapauttaneet
keskindist4 kauppaansa ja mm. lisdnneet juanin kaytto-
mahdollisuuksia Hongkongissa. Kuluvan vuoden alusta
tuli voimaan jo neljés alueita lahentavd CEPA-sopimus
(Closer Economic Partnership Arrangement). Uudella
sopimuksella lisattiin mm. palveluiden kaupan ja kulje-
tussektorin vapautta. Lisaksi uusi sopimus helpottaa
hongkongilaisia perustamaan yrityksia Manner-Kiinaan.
Hongkongin viranomaisten arvioiden mukaan talous
tulee kuluvana vuonna kasvamaan 5 %.

Puolen miljoonan asukkaan Macaon BKT kasvoi vii-
me vuonna reaalisesti 17 % vuotta aiemmasta. Erityishal-
lintoalueen talouskasvuluvut ovat olleet suuria viime
vuosina, mutta ne ovat heilahdelleet huomattavasti (BKT
kasvoi 28 % vuonna 2004 ja 7 % vuonna 2005). Macaol-
le erittéin tarkedn uhkapelisektorin voitot kasvoivat vii-
me vuonna 22 % ja olivat lahes 50 % BKT:std. Samalla
alue ohitti Yhdysvaltojen Las Vegasin maailman suurim-
pana uhkapelikeskuksena. Uhkapelit ovat muualla Kii-
nassa Kiellettyja, ja viime vuonna Macaossa vieraili 19
miljoonaa manner-kiinalaista ja hongkongilaista. Kasi-
noiden lisdéntyneet kévijamaarét ja kasvaneet voitot ovat
my®s lisdnneet niiden investointeja huomattavasti (kas-
vua 40 % reaalisesti vuonna 2006). Viime vuosina monet
suuret kansainvaliset kasinoyrittdjat ovat investoineet
Macaoon. Myds Macao on solminut Manner-Kiinan
kanssa vastaavia CEPA-sopimuksia kuin Hongkong.
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Vengja

Vengjan inflaatio hidastui edelleen. VVuosi-inflaatio
hidastui maaliskuussa 7,4 prosenttiin. Inflaatio pysyi jo
toista kuukautta hallituksen alkuvuonna asettaman 8 pro-
sentin inflaatiotavoitteen alapuolella. Keskuspankki on
viimeisen vuoden aikana hieman lieventanyt aikaisempaa
linjaansa ja antanut ruplan nimelliskurssin varovasti vah-
vistua, miké on edesauttanut inflaation hillintaa.

Suurin paino kuluttajahintaindeksissa on elintarvikkeil-
la, noin 40 prosenttia. Niiden vuosi-inflaatio on hidastunut
noin puoleen vuoden takaisesta ja oli 5 % maaliskuussa.
Palveluiden vuosi-inflaatio oli 14 % ja niiden paino kulut-
tajahintaindeksissé on viidennes. Muiden tavaroiden vuo-
si-inflaatio oli 6 %.

Toteutunut vuosi-inflaatio ja inflaatiotavoite 2001-2007, %
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Léahteet: Rosstat, RenCap

Ruplan vahvistuminen hidastunut. Ruplan nimelliskurs-
si vahvistui tammi-maaliskuussa 0,4 % kauppapainottei-
seen valuuttakoriinsa ndhden (vuosi sitten 2,2 %). Valuut-
takurssin vahvistumispaine on hieman véhentynyt vientitu
lojen kasvun hidastuttua vuoden takaisesta. Dollariin nah-
den rupla on vahvistunut vuoden alusta 0,7 % ja euroon
nahden 0,5 %.

Ruplan reaalikurssi vahvistui kauppapainotteiseen valuut-
takoriinsa ndhden tammi-maaliskuussa 2,6 % (vuosi sitten
6,2 %). Reaalikurssin vahvistumista on osaltaan hillinnyt
hidastunut inflaatio. Talousministerié ennakoi joulukuises-
sa ennusteessaan reaalikurssin vahvistuvan kuluvana
vuonna 4,6 %, kun se viime vuonna vahvistui 7,4 %. Dol-
lariin nahden rupla vahvistui reaalisesti vuoden ensimmai-
selld neljannekselld 2,7 % ja euroon 3,2 %.

Kaasunviejét perustivat tutkimuskomission. (HS) Al-
kuviikosta Dohassa pidetyssé kaasunviejamaiden foorumin
(GECF) konferenssissa keskusteltiin jasenmaiden yhteis-
tyon syventdmisestd. Osa jasenmaista kannattaa vahvasti
OPEC-tyyppisen kaasukartellin perustamista, kun taas
toiset pyrkivat lisaédmaan yhteisty6td maltillisemmin. Maat

paattivat kuitenkin perustaa korkean tason virkamiehista
koostuvan komission tutkimaan kaasun hinnanmuodostus-
ta kansainvalisilla markkinoilla. Vendjan teollisuus- ja
energiaministeri Viktor Hristenko ilmoitti Venajan olevan
valmis toimimaan komission koordinaattorina ja foorumin
seuraavan kokouksen iséntdnd. GECF:n 15 jasenmaata
kontrolloivat yli 70 % maailman kaasuvarannoista ja yli
40 % kaasun tuotannosta.

GECF:n jasenmaiden osuudet maailman kaasuvaroista ja
tuotannosta vuonna 2005

Osuus todetuista Osuus
kaasuvaroista, tuotannosta,
% %

Venaja 27,1 21,6
Iran 155 3,1
Qatar 14,6 1,6
Yhdistyneet Arabiemiraatit 8k 1,7
Nigeria 2,9 0,8
Algeria 2,6 3,2
Venezuela 2,4 1,0
Indonesia 15 2,8
Egypti 11 1,3
Malesia 0,9 2,2
Libya 0,8 0,4
Oman 0,4 0,6
Bolivia 04 0,4
Trinidad ja Tobago 0,3 1,0
Brunei 0,2 0,4

Léahteet: IEA, BP Statistical Review

Jukosin konkurssipesa jaetaan. Viime kesana konkurs-
siin méarétyn 6ljy-yhtio Jukosin konkurssipesén realisoin-
tiprosessi alkoi maaliskuussa huutokauppojen sarjalla.
Maaliskuun lopulla valtiollisen 6ljy-yhtid Rosneftin tytér-
yhti® osti Jukosin omistuksessa olleet 9 % omista osak-
keistaan 7,6 miljardilla dollarilla, ja huhtikuun alussa ita-
lialaiset energiayhtiot Eni ja Enel ostivat huutokaupassa
Jukosin 20 % omistusosuuden Gazprom Neftista (entinen
Sibneft) 6,8 miljardilla dollarilla. Huutokaupan jalkeen
italialaisyritykset ilmoittivat sopineensa Gazpromin kanssa
osto-optiosta, jolla Gazprom voi lunastaa nyt myydyn
osuuden tytaryhtidstaan kahden vuoden sisalla. Merkitta-
vimmat vield myymatta olevat kohteet ovat Jukosin tytar-
yhtiot Samaraneftegaz ja Tomskneft. Toukokuun alussa
jarjestettavissa huutokaupoissa kummankin lahtéhinnaksi
on maéaratty noin 6 miljardia dollaria. Jukosin konkurssi-
pesélla on velvoitteita 27 miljardin dollarin edest, ja sen
suurimmat velkojat ovat verottaja ja Rosneft. Suurimman
osan Jukosin omaisuudesta onkin arvioitu paatyvan valti-
onyhtididen ja erityisesti Rosneftin késiin. Rosneft valmis-
tautui huutokauppoihin lainaamalla maaliskuussa kansan-
valisilta pankeilta kateistd 22 miljardin dollarin arvosta.
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Kiinan ulkomaankaupan ylijaédma kaksinkertaistui
ensimmaisella neljannekselld; Yhdysvallat jatkaa Kii-
nan vastaisia toimia. Kiinan tullin mukaan kaupan ylijaa-
ma oli tammi-maaliskuussa 46 miljardia dollaria eli ylijaa-
ma suurin piirtein kaksinkertaistui viime vuodesta. Maalis-
kuussa ylijadma oli 7 miljardia dollaria, mika oli pienin
sitten viime vuoden helmikuun ja selvésti pienempi kuin
kuluvan vuoden tammi- ja helmikuussa. Ylijadmaa pienen-
si maaliskuussa viennin kasvun hidastuminen 7 prosenttiin
vuotta aiemmasta, kun tuonti kasvoi 15 %. Etenkin te-
vanake-tuotteiden, mutta myds koneiden ja laitteiden vien-
nin vuosikasvu hidastui tammi-helmikuusta. Alkuvuoden
kuukausittaisiin kauppalukuihin ovat saattaneet vaikuttaa
Kiinan vientitukien muutokset. Er&at viranomaiset ovat jo
arvioineet maaliskuun hieman pienemmaksi jaaneen yli-
jddman aiheutuneen viranomaisten toimista kaupan tasa-
painottamiseksi. Viennin kasvun kuitenkin uskotaan ylei-
sesti jatkuvan vahvana loppuvuonna ja kaupan ylijadman
ylittdvan kuluvana vuonna selvasti viime vuoden ennatyk-
sellisen lahes 180 miljardin dollarin ylijadman.

Yhdysvallat vei Maailmankauppajérjeston WTO:n kasi-
teltdvéksi kuluvalla viikolla kaksi uutta asiaa. Ensinnékin
sen mukaan Kiinassa syyttdmiskynnys teollis- ja tekijanoi-
keusrikkomuksissa on aivan liian korkea. Toiseksi Yhdys-
vallat katsoo, ettd Kiinassa kaytdssa olevat ulkomaisten
kirjojen ja elokuvien myyntirajoitukset tulisi poistaa. Kiina
kiisti Yhdysvaltojen syytokset ja ilmoitti valitusten vahin-
goittavan vakavasti maiden vélisid kauppasuhteita.

Suurten yhdysvaltalaisyritysten mukaan Kiinassa kopi-
oitiin viime vuonna musiikkia, elokuvia ja ohjelmistoja
yhteensa yli 2 miljardin dollarin arvosta. Kiinan toimet
teollis- ja tekijanoikeusrikkomusten kitkemiseksi ovat
olleet toistaiseksi melko véahdisia. Teollisuusmaat ovat
pitaneet Kiinan teollis- ja tekijanoikeussuojan valvontaa
puutteellisena, mutta my@ntévat valvonnan parantuneen
viime vuosina. Yhdysvallat on ensimmainen, joka valittaa
asiasta kauppajarjestoon. Aiemmin tand vuonna Yhdysval-
lat valitti WTO:hon Kiinan myontamista kilpailua véarista-
vistd tuista vientiyrityksille ja paéatti ottaa kdyttoon tasoitus-
tullit Kiinasta tuodulle hienopaperille. Viime vuodelta
WTO:n kasittelyssa ovat vield Kiinan autonosien tuontitul-
likdytannot. Kiinan tullin tilastojen mukaan maan ylijadama
Yhdysvaltojen kanssa oli tammi-maaliskuussa 35 miljardia
dollaria, kun ylijadméa vuotta aiemmin oli 23 miljardia
dollaria.

Juanin vahvistuminen dollarin suhteen hidastunut;
Kiina nosti jéalleen pankkien varantovaatimuksia. Kas-
vavasta kaupan ylijadmésta huolimatta kiinalaisviranomai-
set eivat ole sallineet juanin nopeampaa vahvistumista,

hidastunut aikaisempiin kuukausiin verrattuna. Ensimmai-
selld neljannekselld juan vahvistui suhteessa dollariin 1 %,
ja heindkuun 2005 minirevalvaation jalkeen juan on vah-
vistunut kaikkiaan 7 %. Euron ja dollarin vélistd kurssike-
hitystd myotdillen juan on parin viime kuukauden aikana
heikentynyt voimakkaasti euroa vastaan. Torstaina 12.
huhtikuuta dollarilla sai 7,73 ja eurolla 10,38 juania.

Ulkomaankaupan suuri ylijadma aiheuttaa keskuspankil-
le jatkuvaa paanvaivaa, silla ylijadmasta johtuva likviditee-
tin hallinta on nykyoloissa vaikeaa. Hillitdkseen likviditee-
tin kasvua keskuspankki paatti huhtikuun alussa nostaa
liikepankkien varantovelvoitetta 0,5 prosenttiyksikkda 10,5
prosenttiin. Korotus on jo kolmas kuluvan vuoden aikana,
ja se tulee voimaan huhtikuun puolivalissa. Maaliskuussa
keskuspankki korotti liikepankkien laina- ja talletuskorkoja
0,27 prosenttiyksikolla niin, ettd talla hetkelld 12 kuukau-
den talletusten viitekorko on 2,79 % ja lainojen 6,39 %.
Kiinan inflaatio kiihtyi helmikuussa 2,7 prosenttiin.

Kiinan porssi jalleen hurjassa nousussa. Tammi-helmi-
kuun epévakaan kehityksen jalkeen Kiinan porssikurssit
nousivat maaliskuussa toistakymmenté prosenttia, ja nousu
on jatkunut huhtikuun alkupuolella. Markkinoilla olevan
runsaan likviditeetin lisdksi yhtend syynd kurssien viimeai-
kaiseen nousuun on mainittu se, ett4 hallitus suunnittelee
lisdavansa ulkomaalaisten institutionaalisten sijoittajien
mahdollisuuksia sijoittaa juanméaaréisiin A-osakkeisiin.
Talla hetkelld ulkomaalaisten kiintié on 10 miljardia dolla-
ria, ja uutistietojen mukaan kiinti6ta ollaan mahdollisesti
nostamassa 6 miljardilla dollarilla. Helmikuun lopussa
Kiinan osakemarkkinoiden sukellus veti kaikki maailman
paaporssit alamékeen.

Kiinalaisosakkeiden kasvavasta merkityksesta kertoo se,
ettd Nasdaqin p&ajohtaja Robert Greifeld vieraili huhti-
kuun alussa Pekingissé houkuttelemassa kiinalaisyrityksia
listautumaan amerikkalaispdrssiin. Télla hetkelld Nasdagiin
on listautunut yhteensa 40 kiinalaisyrityst4. Nasdaq alkaa
julkaista myo6s uutta indeksid, joka sisaltdd kolmisenkym-
mentd Yhdysvalloissa aktiivisen kaupankaynnin kohteena
olevaa kiinalaisyritysta.

Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-indeksi
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Vendjan kansalliset ohjelmat vuonna 2006. Suurta julki-
suutta saaneet kansalliset ohjelmat kéynnistettiin presi-
dentti Putinin aloitteesta vuonna 2006 kohentamaan vaes-
ton elinoloja parantamalla tilannetta terveydenhoidon,
asumisen, koulutuksen ja maatalouden aloilla. Ensimméi-
sen vuoden kokemukset ovat kuitenkin ristiriitaisia.

Vuoden 2006 federaation budjettiin siséllytettiin kan-
sallisia ohjelmiavarten 135 mrd. ruplaa (3,9 mrd. euroa),
mikéa kasvatti budjetin menoja runsaalla kolmella prosen-
tilla. Kun otetaan huomioon myos budjetin ulkopuoliset
varat ja valtion takaukset, kansallisiin projekteihin kaytet-
tiin yhteensa 180 mrd. ruplaa vuonna 2006. Kuluvan vuo-
den budjettiin on kansallisiin ohjelmiin varattu 206 mrd.
ruplaa.

Eniten budjettivaroja eli 63 mrd. ruplaa sai viime
vuonna terveydenhoidon ohjelma, joka lisési budjetin
terveydenhuoltomenoja l&hes 70 %. Varoja kéytettiin
I&hinn& alan erittéin matalien palkkojen korotuksiin sekd
korkeatasoisen laitteiston hankintaan.

Koulutuksen kansallinen ohjelma sai budjetista rahaa
31 mrd. ruplaa, minka johdosta koulutusmenot kasvoivat
yli neljanneksella. Lisdvaroja kaytettiin mm. palkankoro-
tuksiin jalaitehankintoihin; mm. koulujen kytkeminen
Internetiin aloitettiin.

Asunto-ohjelmasai varoja 22 mrd. ruplaa. Ohjelman
tavoitteena on lisdta asuntotuotantoa ja -lainoitusta. Pankit
aoittivat innokkaasti asuntolainoituksen, mutta koska
asuntojen rakentaminen ei ole lisdantynyt vastaavasti, on
padasiallisena seurauksena ollut asuntojen hintojen nousu.

Maatal ouden kansalliselle ohjelmalle viime vuonna
myonnetty 19 mrd. ruplaa kasvatti maatalousmenoja noin
20 %. Rahoitusta annettiin korkotukien muodossa erityi-
sesti karjatalouden uudistamiseen ja pientilojen ja asunto-
rakentamisten tukemiseen.

Kansallisia ohjelmia on kritisoitu siité, etta ne paikkaa-
vat rahalla yksittéisia ongelmiaja peittévat nékyvista lagjat
reformitarpeet. Esimerkiksi terveydenhuoltosektori kaipaa
perusteellista rakennemuutosta, jollataattaisiin sille vakaa
rahoituspohja. Ilman syvéllisia rakennemuutoksia yksittéi-
set toimet ja rahoituksen liséys eivét tuota pysyvia tulok-
sia

Asuntgjen hinnat nousivat nopeasti viime vuonna.
Rosstatin mukaan uudet asunnot kallistuivat keskimaarin
40 % javanhat yli 60 % vuonna 2006. Moskovassa vanho-
jen asuntojen hinnat |dhes kaksinkertaistuivat. Kuluvana
vuonna hintakehitys on kuitenkin tasaantunut.

Asuminen on nostettu yhdeksi kansallisista prioriteet-
tialoista, mutta huima hinnannousu on entisestéén vaikeut-
tanut asuntojen saatavuutta. Vaikka koko rakentaminen

on kasvanut viime vuosinayli 10 prosentin vuosivauhtia,
on asuntorakentamisen kasvu ollut selvéasti hitaampaa
viime vuoteen saakka, jolloin kasvuvauhti kiihtyi

15 prosenttiin. Asuntoja kuitenkin rakennettiin pinta-alalla
mitattuna edelleen viidennes véhemman kuin vuonna
1990. Sen lisdksi, ettd uusia asuntoja on vuosittain raken-
nettu liian véhén, monet vanhat rakennukset tarvitsevat
kipedsti remonttia.

Y htené kansallisen asunto-ohjelman tavoitteena on val-
tion tukemien asuntoluottojen lisédminen. Koko asunto-
luottokanta |&hes kolminkertaistui viime vuoden aikana,
muttaylsi silti vasta 10 miljardiin euroon, jostarunsas
kymmenes oli valtion tukemaa lainaa. Y ha useampi vena
lédinen pankki tarjoaa asuntoluottoja ja kilpailun kiristyessa
laina-agjat ovat pidentyneet selvasti jaluottojen korot ovat
laskeneet. Asuntoluottojen aiempaa helpompi saatavuus on
kuitenkin entisestéén kiihdyttanyt asuntojen kysyntéa ja
nostanut niiden hintoja. Hintojen noustua ihmiset eivét
olekaan pystyneet hankkimaan asuntoa heille mydnnetylla
luotolla.

Vanhojen asuntojen keskimaarainen neliéhinta neljannes-
— Vengja

vuosittain, euroa
3000
2500 4 —— Moskova /
Pietari /
2000
1500 /—/
1000 +———————

500 j

—————————

0

2002 2003
Lahde: Rosstat

2004 2005 2006

Porssi jalleen nousussa. Huolimatta maaliskuun korjaus-
liikkeestd Vengdn porssin RTS-indeksi rikkoi viime vii-
kolla ensimméi sté kertaa historiassaan 2000 pisteen ragjan.
Pdrssin nousu on ollut huimaa erityisesti viime vuosien
korkeiden raaka-ainehintojen vetdmana. Myos sijoittgjien
kasvanut mielenkiinto kehittyviin markkinoihin ylipdénsa
indeksi alkoi 100 pisteesté vuoden 1995 syyskuussa ja
1000 pisteen rajapyykin se rikkoi syyskuussa 2005.

Pdrssin nousua ovat alkuvuonnasiivittdneet mm. valtion
suurin pankki Sberbank. Ne ovat kaasujétti Gazpromin jal-
keen markkina-arvoltaan suurimmat yhti6t RT S-pdrssissi.
Rosneft kerasi viime kesan listautumi sannissaan ennétyksel li-
set 10 miljardia dollariaja Sberbankin alkuvuodesta toteutettu
osakeanti toi pankille 1&hes 9 miljardia dollaria. Myds valtion
18hes téysin omistama Veng én toiseks suurin pankki, Vnesh-
torgbank, on aloittanut listautumisantinsa.
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Kiinan valuuttavar annon kasvu hyvin nopeaa ensim-
maisella neljanneksella. Kiinan valuuttavaranto, joka on
jo pitk&én ollut maailman suurin, oli maaliskuun lopussa
1 200 mrd. dollaria. Ensimméisen neljanneksen aikana
varanto kasvoi huimat 140 mrd. dollaria. Valuuttavaran-
non kasvusta yhteensé noin 50 mrd. dollaria tuli ulko-
maankaupan ylijd&mésta ja ulkomaisista suorista sijoituk-
sista. Jdjelle jd&vasta 90 mrd. dollarista osa muodostui
keskuspankin mukaan sen kotimaisten liikepankkien kans-
sa tekemista val uutanvai htosopimuksi sta (swapit) ja Man-
ner-Kiinan ulkopuolella listautuneiden yritysten listautu-
misantien tulojen kotiuttamisesta. Valuuttavirtaa maahan
ovat lisénneet juanin vahvistumiseen liittyvét odotukset,
mutta spekulatiivisten valuuttavirtojen ei uskotajuuri
kasvaneen ensimmaéisella neljanneksella

Suurin osa Kiinan valuuttavarannosta on sijoitettu dol-
lareihin, mutta maa on pyrkinyt hiljalleen lisd8méaén mui-
den valuuttojen osuuksia. Vauuttavarannon tuottojen
parantamiseksi maa péétti perustaa sijoitusyhtion, johon
sijoitetaan |ehtiarvioiden mukaan 200-300 mrd. dollaria
valuuttavarannosta. Sijoitusyhtion toiminta- ja hallintata-
vasta kdydaéan tiettavasti edelleen keskusteluja eika yhtion
perustamisen g ankohtaa ole viela julkistettu.

Kiinaan suuntautunut suuri valuuttavirta on saanut kes-
kuspankin kiristdmaan rahapolitiikkaansa enti sestéan.
Kuluvana vuonna on mm. nostettu kerran korkojajakol-
masti liikepankkien varantovaatimuksia seké laskettu
liikkeelle suuri maara velkakirjoja. Kiristamistoimien
odotetaan jatkuvan edelleen.

M aailman suurimmat valuuttavarannot, miljardia dollaria
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Yhé& suurempi osa suorista sjoituksista Kiinaan vero-
paratiiseista. Ensimmadisella neljanneksella Kiinaan virta-
si 16 mrd. dollaria suorina sijoituksina (pl. rahoitussekto-
r). M&ara oli noin 10 % suurempi kuin vuotta aiemmin.
Noin kolmannes sijoituksista tuli sek& Hongkongista etté
veroparatiiseista. Veroparatiisien osuus suorista sijoituk-
sista on kasvanut voimakkaasti viime vuosina samalla, kun
mm. Japanin ja Korean osuus on laskenut.

Useat suuret ulkomaiset korkean teknologian yhtiot
ovat ilmoittaneet lisdévansa sijoituksia Kiinaan. Y hdysval-
talainen mikrosiruvalmistgja Intel rakentaa 2,5 mrd. dolla-
ria maksavan tehtaan Koillis-Kiinaan. Suurin Kiinassa
toimiva ulkomainen autonval mistgja yhdysvaltalainen
General Motors aikoo kaksinkertaistaa tuotantonsa Kiinas-
sa vuoteen 2010 mennessé. Eurooppal ainen lentokoneyri-
tys Airbus ilmoitti viime vuoden lopulla perustavansa
ensimmaisen Euroopan ulkopuolisen lentokoneiden ko-
koamistehtaansa Kiinaan.

Kiina paatti yhtenaistda kotimaisten ja ulkomaisten yri-
tysten voittoverotuksen vuoden 2008 alusta (viiden vuoden
siirtymakausi), mutta ulkomaiset korkean teknologian
yritykset saavat jatkossakin nauttia muita kevedmmasta
verotuksesta.

Paaministeri Wen Jiabao virallisela vierailulla Japa-
nissa. Kiinan padministerin virallinen vierailu Japaniin on
ensimmainen paaministerivierailu sitten vuoden 2000.
Viime vuoden syyskuussa virkaan astunut Japanin paami-
nisteri Shinzo Abe teki ensimméisen ulkomaanvierailunsa
Kiinaan jo lokakuussa. Vierailuilla Kiinaja Japani pyrki-
vét parantamaan suhteitaan, jotka viilenivét Japanin edelli-
sen padministerin Junichiro K oizumin viisivuotisen virka-
kauden aikana. Toisen maailmansodan aikaisia tapahtumia
koskevien historiantulkintojen liséksi maiden valisia po-
liittisia suhteita ovat hiertdneet Kiinan kielteinen suhtau-
tuminen Japanin hakemaan pysyvan jasenen paikkaan

Y K:n turvallisuusneuvostossa. Réikeimmill&&n poliittiset
ongelmat ndkyivét pari vuotta sitten, kun Kiinassa toimi-
viin Japanin |&hetystoon, konsulaatteihin jajapanilaisyri-
tyksiin kohdistui vakivaltaisia mielenosoituksia. Energia-
kysymyksissa maat ovat olleet vastakkain niin Siperian
o6ljyputken linjausta kuin It&-Kiinan meren alueen energia-
varojen hyddyntémista koskevissa kysymyksissa. Poliittis-
ten suhteiden elvyttamisen ohella Wenin vierailun aikana
painotettiin taloussuhteiden térkeyttd, mutta merkittavia
konkreettisia edistysaskel eita ei tapaamisissa otettu.

Maat ovat toisilleen tarkeita kauppakumppaneita.
Vuonna 2006 Kiinan viennistéd kymmenesosa suuntavtui
Japaniin ja sen edelld olivat ainoastaan Y hdysvallat ja EU,
joihin molempiin meni noin viidennes Kiinan koko vien-
nisté. Kiinan koko tuonnista Japanistatuli viime vuonna
15 %, ja Japanin markkinaosuus Kiinassa olikin selvasti
EU:taja Y hdysvaltoja suurempi. Kiinalaistilastojen mu-
kaan Japanin osuus Kiinaan tehdyistéa suorista sijoituksista
laski 7 prosenttiin vuonna 2006.

Vuonna 2006 Y hdysvallat ndytteli Japanin viennissa
edelleen ylivoimaisesti térkeintdrooliayli viidenneksen
osuudellaan, mutta Kiina oli 14 %:n osuudellaan yhdessa
EU:n kanssa sen toiseksi térkein vientimarkkina. Japanin
koko tuonnista Kiinasta tuli viidennes, ja USA seka EU
olivat runsaan 10 %:n osuuksillaan kaukana Kiinan takana.
Viime vuonna 16 % Japanin suorista sijoituksista suuntau-
tui Kiinaan ja Hongkongiin.
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Venajan talouskasvu kiihtyi alkuvuodesta. Kaikkien
keskei sten tuotantoal ojen vuosikasvu kiihtyi selvasti en-
simmai sella neljanneksel |4 edellisen vuoden vastaavasta
gjankohdasta. Teollisuustuotannon kasvu oli 8 %, jasita
tuki erityisesti jalostavan teollisuuden 15 prosentin kasvu,
mutta myos kaivannai steollisuuden kasvu kiihtyi 4 pro-
senttiin. Pitkdén maltillisesti kasvaneen 6ljyntuotannon
kasvu kiihtyi 4 prosenttiin. Jalostavassa teollisuudessa
mm. koneiden jalaitteiden, elektroniikan ja optiikan seka
kumi- ja muovituotteiden tuotanto kasvoi yli 20 %.

Padtuotantoal oista vuosikasvu oli hopeinta rakentami-
sessa, joka lisdantyi 23 %. Vahittéi skauppa kasvoi 14 %,
kuljetukset 3 % ja maatal oustuotanto 2 %. Talousministe-
rion alustavan arvion mukaan kokonai stuotanto kasvoi
7,9 %. Talousministeri German Gr efin mukaan tal ouskas-
vuaon leudon talven lisdksi ponkittanyt kulutuksen voi-
makas lisaéntyminen vuoden alkupuolella. My6s inves-
tointien vuosikasvu on ollut nopesa, noin 20 %. Kasvulu-
kuja korottaa lisdksi edellisen talven ankaruudesta johtuva
suhteellisen matala vertailutaso.

Viennin kasvu on hidastunut paljolti 6ljyn hinnan las-
kun johdosta. Ennakkoarvion mukaan viennin arvo kasvoi
vain muutaman prosentin vuodessa, kun tuonti kasvoi
ensimmaisella neljanneksella 28 mrd. dollaria (11 %
BKT:std) ja se supistui 9 mrd. dollaria vuotta aiemmasta.
Vaihtotaseen ylijéama oli 8 % BKT:sta. Vientitulojen
kasvun hiipuminen on vahentényt inflaation ja ruplan
vahvistumispaineita. Vuosi-inflaatio oli maaliskuussa 7,4
% jaruplan reaalinen efektiivinen valuuttakurss vahvistui
tammi-maaliskuussa 2,6 %.

Keskipalkka oli maaliskuussa 452 dollaria kuukaudessa
jasenousi dollareissa mitattuna noin kolmanneksella
miljoonaa henkea (52 % vaestostd), ja | LO:n madritelméan
mukainen tyéttémyysaste 7,2 %.

K eskeisten tuotantoalojen seka investointien vuosikasvu
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Vendjan budjettijérjestelmaén merkittévid muutoksia.
Duumaja liittoneuvosto hyvéksyivét huhtikuun puolivélis-
sdlain, jokatuo useita uudistuksia vuodesta 1998 voimas-
sa olleeseen budjettijérjestelméan. Lain nopea ldpimeno
[&hes finanssimini steritn esittaméassi muodossa kertoo
Kremlin tuesta viime vuosina harjoitetulle suhteellisen
kiredlle finanssipolitiikalle. Uusi laki pyrkii varmistamaan
valtiontalouden pitkan aikavélin vakauden jargjoittamaan
budijettimenojen kasvua niind vuosina, jolloin energian
maail manmarkkinahinnat ovat korkealla ja verotulot poik-
keuksellisen suuret.

Laissa méaritelldan budjetin ulkopuolisen vakausrahas-
ton kartuttamis- ja kéyttdperiaatteet, jotka ovat viime ai-
koina olleet kiistojen kohteena. V akausrahastoon kerétéan
oljyn tuotantoverot ja vientitullit silté osin kuin 6ljyn maa-
ilmanmarkkinahinta ylittéa pitkan aikavalin normaalina
pidetyn tason (télla hetkella 27 dollaria tynnyriltd). Uuden
lain mukaan rahastoon aletaan ensi vuoden alusta siirtéa
my0s kaasusta kannettavat verot jatullit tietyn hintargjan
jalkeen. Laissa méarédtaén, etté vakausrahasto jaetaan kah-
teen osaan: reservirahastoon, jonkaylaraja on 10 %
BKT:st§, jans. tulevien sukupolvien rahastoon, jonne
reservirahaston ylérajan ylittéava osuus tuloista siirretaan.

Merkittava periaatteellinen uudistus on, etta budietti
aletaan laatiailman 6ljy- ja kaasutul oista rahastoihin siir-
rettévia varoja eli puhdistettuna poikkeuksel lisen suotuis-
ten suhdanteiden aiheuttamasta lisdtulosta. N&in muodos-
tetun budjetin alijd&ma voi lain mukaan olla korkeintaan
4,7 % BKT:sta. Alijédman rahoitukseen kéytetaan reservi-
rahaston varoja.

Valtiontaloudessa siirrytéén ensi vuoden alusta kolmi-
vuotiseen budjetointikauteen. Tulossaolevien vaalien
vuoksi ensi vuoden budjetin valmistelua on aikaistettu ja
hallitus pyrkii jéttdmasn vuosien 2008-2010 budijettiesi-
tyksen duumalle viel& huhtikuun aikana.

Talousministerio ennustaa 6 prosentin talouskasvua
vuosille 2008-2010. Viime viikolla hallitus hyvaksyi
talousministerion laatiman kolmivuotisen ennusteen, jota
kaytetdan myds pohjana ensimmai sen kol mivuotisen bud-
jetin laadinnassa. Ennusteen mukaan Vendjén vuotuinen
talouskasvu on noin 6 % vuosina 2008-2010. Urals-6ljyn
hinnaksi oletetaan 53 dollaria barrelilta vuonna 2008 seké
52 ja’50 dollaria vuosina 2009 ja 2010. Inflaatio hidastuu
5-6 prosenttiin vuonna 2010. Viennin arvo pysyy vuoteen
2010 asti I&hes samana kuin viime vuonna, mutta tuonnin
arvo lahes kaksinkertaistuu, jolloin vaihtotase kééntyy
alijadmaiseksi. Talousministeri Gref painotti ennusteen
ainetaloudesta kohti innovaatiotal outta. Jos téméa suun-
nanmuutos ei toteudu, jaé kasvu hitaammaksi.
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Kiinan talouskasvu kiihtyi hieman. Ensimmaisell& nel-
janneksella BKT kasvoi reaalisesti 11,1 % vuotta aiem-
masta, ja kasvu oli hieman nopeampaa kuin koko viime
vuonna (10,7 %). Kokonaistuotannon nopeaa kasvua yl1&-
pitivét totutusti investointien ja viennin kasvun jatkuminen
nopeana. Myos kotimaista kulutusta heijastelevan vahit-
téiskaupan kasvu kiihtyi hieman. Ensimméisen neljénnek-
sen vahvat kasvuluvut lisdsivét koronnosto-odotuksia ja
useat tahot nostivat kuluvan vuoden kasvuennusteitaan.

Teollisuustuotannon kasvu kiihtyi ensimméisella nel-
janneksella yli 18 prosenttiin vuotta aiemmasta. Metallien,
autojen, puhelinten jatietokoneiden tuotanto kasvoi alku-
vuonna erityisen nopeasti. Teollisuustuotannon vuosikasvu
on hieman kiihtynyt viime vuoteen verrattuna. Kiinan
kehitys- ja uudistuskomissio (NDRC) on erityisen huolis-
saan siitd, etté hyvin nopea kasvu vaikeuttaa energiankay-
ton tehokkuustavoitteen saavuttamista. Kuluvan viisivuo-
tiskauden aikana (2006—2010) maa on ilmoittanut véhen-
tévansa tuotantoyksikkdd kohden kdyttdmadnsa energiaa
20 %, mutta Kiina on kaukana tavoitteestaan. Vahittéis-
kauppa kasvoi ensimmadisella neljanneksella 15 % vuotta
aiemmasta. Kasvu on kiihtynyt hiljalleen viime vuosina.

Kiintedt investoinnit kaupunkialueille kasvoivat en-
simmaisella neljanneksella 25 % vuotta ailemmasta. Erityi-
sen nopeasti kasvoivat investoinnit kiinteistoihin (kasvua
27 % vuotta aiemmasta) ja teollisuuteen (32 %). Viran-
omaiset ovat pyrkineet hillitsemaén useiden aojen inves-
tointien kasvua, mutta investointien kasvun hidastuminen
viime vuoden loppupuolella ndyttaa jaaneen valiaikaiseksi.

Ulkomaankauppa jatkoi vahvaa kasvuaan ensimméisel-
laneljanneksella. Vienti kasvoi 28 % vuotta aiemmasta ja
tuonti 18 %. Ylijaémaa ensimmaisella neljanneksella ker-
tyi yhteensa 46 miljardia dollaria. Kaupan kasvava ylijéa
méa on saanut Kiinan kauppakumppanit lisédméaan Kiinan
vastaisia toimia. Kuluvan vuoden aikana Y hdysvallat on jo
vienyt Maailmankauppajérjestd WTO:n kasiteltavaksi
Kiinan mydntamét vientituet, teollis- ja tekijanoikeuksien
valvonnan puutteel lisuudet jatietyt markkinoillepdéasyn
esteet (BOFIT 15/2007). WTO:n késittelyssd ovat edelleen
Kiinan autonosien tuontikaytannot.

I nflaatio kiihtyi maaliskuussa; rahamaar an kasvu
melko lahella tavoitetta. Maaliskuussa kul uttajahinnat
olivat 3,3 % korkeammat kuin vuotta aiemmin. Hintojen
nousua on kiihdyttanyt viime vuoden lopulla alkanut ruoan
hinnannousun kiihtyminen. Maaliskuussa elintarvikkeiden
hinnat olivat |&hes 8 % korkeammat kuin vuotta aiemmin,
kun taas muiden tuotteiden hinnat olivat nousseet keski-
mé&arin prosentin. Elintarvikkeiden hintojen vaihtelut n&-
kyvét kuluttajahintaindeksissa selvasti, silla niiden paino
on indeksissé noin kolmasosa. Vaatteiden hintojen pitk&an

jatkunut lasku vaikuttaa pysahtyneen. Maaliskuussa niiden
hinnat olivat viime vuoden vastaavan gjankohdan tasolla.
Ajoneuvojen hinnat laskivat kovan kilpailun siivittdmina
2 % vuottaaiemmasta. Tuottgahinnat jatkoivat hidasta
nousuaan maaliskuussa (2,7 % vuotta aiemmasta).
Laveaarahaa (M2) oli taloudessa maaliskuun lopussa
17,3 % enemmadn kuin vuotta aiemmin, kun keskuspankin
kasvutavoite kuluvalle vuodelle on 16 %. Kiinan ulko-
maankaupan kasvava ylijédma ja odotukset juanin vahvis-
tumisesta ovat lisdnneet valuuttavirtaa maahan. Lisaksi
liikepankkien lainananto kasvoi nopeasti ensimméisella
neljanneksella. Keskuspankki on alkuvuonna jatkanut
rahapolitiikan kiristémisté nostamalla korkoja kertaalleen
jaliikepankkien varantovaatimusta kolmesti seké laske-
mallaliikkeelle aiempaa enemman velkakirjoja. Rahapoli-
tiikan kiristémistoimien uskotaan jatkuvan edelleen.

Hintojen nousu ja lavean rahamaéran (M 2) kasvu, % vuotta
ailemmasta
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Tulojen nousu kiihtyi. Kaupunkilaisten keskiméaérai set
kaytettavissi olevat kuukausitulot olivat 1310 juania (130
euroa) ensimméisella neljanneksellajatulot kasvoivat
reaalisesti 18hes 17 % vuotta aiemmasta. Tulojen kasvu oli
selvasti nopeampaa kuin aiemmin. Tilastovirasto ei julkis-
tanut tietoja tulojen rakenteesta ja kuluvan vuoden palkka-
tilastot tulevat mydhemmin. Tulojen kasvua ovat saatta-
neet vauhdittaa mm. vahimmaispal kkojen nosto 1&dhes
kaikissa provinsseissa viime vuonna. Ensimmaéisella nel-
janneksella tulot kasvoivat myds maaseudulla nopeasti
(reaalisesti 12 %). Kiinassa tuloerot maaseudun ja kau-
punkien vélilla ovat olleet pitkdan kasvussa. Alkuvuoden
nopea tulojen nousu saattaa jatkuessaan lisétd inflaatiopai-
neita.
K eskimaaraiset kuukausitulot, juania
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Presidentti Putin lupasi vuosittaisessa linjapuheessaan
lisdd rahoitusta taloudelle ja sosiaaliseen kehitykseen.
Parlamentin yl& ja alahuoneen edustgjille 26.4. pidetyn
puheen pdékohdat koskivat talouden modernisointia valti-
on aktiivisellatuellaja vaeston elinolojen parantamista.

Talouskehityksen on perustuttava pelkan luonnonvaro-
jen hyddyntémisen sijasta teknol ogiseen tietdmykseen ja
innovaatiokykyyn. Tarkeimmiksi kehitysaloiksi presidentti
nimesi mm. lentokoneteollisuuden, laivanrakennuksen ja
nanoteknologian. Joka alale ollaan valtion johdolla perus-
tamassa yhté suuryritystg, ns. kansallista menestyja, jon-
ka tehtévana on toimia alansa huippunajainnovoijana,
mahdollisesti yhdessé ulkomaisten partnerien kanssa.

Téarkeimpina talouden |dhivuosien konkreettisina kehi-
tysprojekteina presidentti mainitsi sdhkdntuotannon lisés-
misen, kuljetusjarjestelmien kehitté&misen jaluonnonvaro-
jen kayton tehostamisen. Vuoteen 2020 mennessa sahkon-
tuotantoa on kasvatettava kahdella kolmanneksella. Téaméa
edellytté4 26 atomivoimalan sekd useiden vesi- ja hiili-
voimaloiden rakentamista, minka suunnitellaan tapahtuvan
osin yksityisen rahoituksen avulla.

Presidentti korogti liikenneyhteyksien tarkeyttéa ja meri-
satamista puhuessaan moitti hallitusta kérkevasti siitd, etta
se el toistuvista kehotuksista huolimatta ole ryhtynyt riit-
taviin toimenpiteisiin satamien rakentamiseksi. Taman
mai sten satamien kautta, mika "el yksinkertaisesti ole
hyvaksyttavissad'. Kuluvan vuoden aikana on laadittava
satamarakentamista koskeva investointiohjelma, varattava
satamien tarvitsemat maa-alueet ja padtettéva vapaasata
maralueiden perustamisesta

Presidentti perusteli hallituksen muutaman kuukauden
takaista paétdsta nostaa raakapuun vientitullgja sillg, etta
kehittémisesta "loukkaamatta kuitenkaan ulkomaisten
lilkekumppanien intressgd". Toisena viime aikoina huo-
miota saaneena sektorina presidentti mainitsi kalastuksen
javadti, ettd kalastuskiintitité ei endd anneta ulkomaisille
yrityksille, vaan etusijalla ovat kotimaiset omaa jalostuste-
ollisuutta kehittavét yritykset.

Sosiaalikysymyksista presidentti Putin nosti esiin mm.
elékejarjestelman. Presidentti torjui tarpeen nostaa eléke-
ikaéé nykyisesta naisten 55 ja miesten 60 vuodesta. El&k-
keita korotetaan niin, etté keskimaarédinen eldke vuonna
2009 on 65 % suurempi kuin téna vuonna.

Hallitus hyvaksyi ensimmaisen kolmivuotisen budjetin
vuosille 2008-2010. Kolmivuotisen budietin tavoitteena

nitteinen valtiontalouden suunnittelu. Tarkoituksena on,

etté hyvaksytyt padparametrit sdilyvét koko kolmivuotisen
jakson gjan ja vuosittai sessa budj ettiprosessissa keskity-
téén tulo- ja menoerien tésmentémiseen. Kolmivuotisessa
budjetissa on myds téysin méérittel emattomia menoja,
joiden kohteesta padtetdan vuosittain.

Oljysta ja kaasusta saatavat verot ja vientitullit muo-
dostavat merkittdvan osan budjetin tuloista. Kolmivuotisen
budjetin perustana olevissa laskelmissa arvioidaan dljy- ja
kaasusektorin painoarvon vahenevan yhtédlté oljyn ja
kaasun hal penemisen jatoisaalta niiden tuotannon ja vien-
nin hitaan kasvun vuoksi. Vuosien 2008 ja 2009 budijetit
on suunniteltu vain hieman ylijéémaisiksi ja vuodeksi
2010 on luvassa nollabudijetti. Vaikka budijetit |aaditaan
aina varovaisten tulo-oletusten pohjalle, nayttda silta, etta
valtiontalouden tilanne tulee [&hivuosina selkeasti muut-
tumaan. Viime vuonna budjetin ylijadmaoli yli 7 %
BKT:std ja kuluvan vuoden alkupuoliskolla ylijd&ma on
ollut samaa suuruusluokkaa.

Vuosien 2008-2010 budjettimenot kasvavat reaalisesti
jokavuosi, mutta kasvu hidastuu vuoden 2008 yli 9 pro-
sentistaalle kolmeen prosenttiin vuonna 2010. Menojen
painopisteita ovat elakkeiden nosto, budjettisektorin ja
armeijan palkankorotukset, sosiaalimenot seka kansalliset
ohjelmat (terveydenhuolto, asuminen, koulutus ja maata-
lous). Mulita térkeitda menokohteita ovat mm. liikenneinfra-
struktuurin seka lentokone- ja laivanrakennusteol lisuuden
hankkei den rahoittaminen ja hiiliteollisuuden uudistukset.

Budjetti siirtyy nyt duuman kasittelyyn, jossa se hyvék-
sytténeen heindkuun loppuun mennessa. Budjettikésittelyn
aikataulua aiennettiin presidentin ehdotuksesta, jotta bud-
jetti olisi valmis hyvissé g oin ennen vuoden lopussa jér-
jestettévid duuman vaalgja.

Hallitus hyvaksyi budjettiluonnoksen kasittelyn yhtey-
dessa vuoden 2008 rahapolitiikkaohjelman paaperiaat-
teet. Kolmivuotisen budjetin mukaisesti rahapolitiikkaoh-
jelmaan sisdltyy ensimmaista kertaa ennuste seuraaville
kolmelle vuodelle. Keskuspankin pégjohtaja Sergei | gnat-
jev totesi keskuspankin jatkavan 1&hivuosina ohjatun va-
luuttakurssin politiikkaa. 1gnatjevin arvion mukaan ohja-
tusta valuuttakurssista luopuminen ja inflaati otavoitteeseen
keskittyminen tapahtuu 4-5 vuoden kuluttua. Ruplan reaa-
lisen efektiivisen kurssin kehitys riippuu koti- ja ulkomai-
sesta talouskehityksestd, mm. 6ljyn hinnasta. Keskuspank-
ki arvioi ruplan vahvistuvan ensi vuonna resalisesti enim-
mill&én 10 %. Jos raakadljyn hinta on 53 dollaria tynnyril-
t&, rupla vahvistuu vuoden aikana reaalisesti 3 %.

Ennustejakson lopulla rahapolitiikkaan alkaa vaikuttaa
maahan tulevien valuuttavirtojen ehtyminen, kun tuonti
kasvaa arvoltaan vientia suuremmaksi. Keskuspankin
mukaan rahan tarjonnan pagkanavaksi saattaa silloin nous-
taluototus pankeille, ja siksi keskuspankki nostaa pankki-
en luototusjarjestelman kehittdmisen keskeiseksi tavoit-
teekseen.
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Kiinajatkaarahapolitiikan kiristamista puuttumatta
valuuttakurssipolitiikkaan. Viime viikonloppuna Kiinan
keskuspankki péétti nostaa liikepankkien varantovel voitet-
ta 0,5 prosenttiyksikolla 11 prosenttiin. Toukokuun puoli-
vélissd voimaan tuleva korotus oli jo neljas kuluvan vuo-
den aikana. Sen tarkoituksena on hillité pankkien luo-
tonantoa ja vahentaa taloudessa olevan likviditeetin mé&-
réd. Alkuvuoden kovainvestointitahti, inflaation kiihtymi-
nen ja etenkin porssikurssien rajun nousun jatkuminen
ilmentévét rahoitusmarkkinoiden melko keveéa tilannetta.

Valuuttavirta Kiinaan on alkuvuonna jatkunut erittéin
voimakkaana niin ulkomaankaupan ylijééman kuin pé&a-
omaliikkeiden muodossa, miké& on kasvattanut likviditeet-
tid Kiinan markkinoilla. Suuresta pédomavirrasta huoli-
matta Kiinan paéttaj &t sallivat juanin vahvistua vain hyvin
hitaasti, joten keskuspankki joutuu ostamaan markkinoilta
valuuttaa juaneilla pitdékseen juanin kurssin haluamallaan
tasolla. Tasté seuraavaa kotimaisen likviditeetin kasvua
keskuspankki pyrkii rajoittamaan velkapapereiden myyn-
nill&, varantovelvoitteen nostoilla, korkopolitiikallaja
pankkien lainapolitiikkaa koskevilla méérayksilla.

Likviditeetin hallintaan nykymenetelmilla liittyvista
suurista ongelmista ja kansainvéalisesta painostuksesta
huolimatta Kiinan valuuttakurssipolitiikassa e ole nahté
vissa muutoksia. Juanin vahvistumisvauhti suhteessa Y h-
dysvaltojen dollariin on maalis-huhtikuussa itse asiassa
ollut hitaampaa kuin tammikuussatai viime vuoden jalki-
puolella. Torstaina (3.5.) dollarillasai 7,70 jaeurolla 10,49
juania. Dollariin ndhden juan on alkuvuonna vahvistunut
runsaan prosentin, mutta euroon ndhden se on heikentynyt
lahes kaksi prosenttia.

Juanin kurss suhteessa dollariin ja euroon 2005 — 2007
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Ulkomaista velkaa eddleen vahan. Kiinala oli vuoden
2006 lopussa Kiinan valuuttaviraston (SAFE) mukaan
ulkomaista velkaa yhteensa 320 miljardia dollaria. Velkaa
on vahan, sillase oli vain noin 12 % BKT:stdja 30 %
valuuttavarannosta. Lyhytaikaisen (alle vuosi) velan osuus
kasvoi edelleen vuoden 2006 lopussajaoli jo 57 % velka
kannasta. Lyhytaikaisen velan nopeaa kasvua on vauhdit-

tanut kauppal uottojen kasvu. Vuoden 2006 lopussa ulko-
maisesta velasta oli jo 32 % kauppaluottoja, kun viela
vuonna 2001 osuus oli 13 %. Kauppal uotoilla on mahdol-
lista hydtyé juanin vahvistumisesta ja nopean kasvunsa
vuoksi luotot ovat pitkéén olleet SAFEN tehotarkkailussa.

Ulkomainen velka (% BKT:std) ja lyhytaikaisen velan osuus
velkakannasta (%)
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Kaupungistuminen etenee nopeasti. Vuoden 2006 |o-
pussa Kiinan kaupunkialueilla asui Kiinan tilastoviraston
mukaan 580 miljoonaa henked (44 % koko vaestdstd), kun
vuonna 2000 lukema oli 460 miljoonaa henkeé (36 %
vaesttstd). 2000-luvulla kaupunkialueiden vaestomaard on
kasvanut keskimaarin 17 miljoonalla hengella vuodessa.
Kaupunkia ueiden todellinen vakimééra on luultavasti
paljon virallisia lukuja suurempi, silla léheskaén kaikki
kaupunkialueiden asukkaiksi. Korkeimmat arviot siirtotyo-
| sten méérasta Kiinassa liikkuvat 200 miljoonassa.

Valtava muuttoliike kaupunkia ueille ruokkii investoin-
teja, kun mm. uuden asunnon tarvitsijoita on vuosittain
miljoonia. Tilastoviraston mukaan asuntojen rakentami-
seen investaitiin viime vuonna léhes 1 400 miljardiajuania
(140 mrd. euroa) ja Kiinaan valmistui asuinrakennuspinta-
alaa yhteensa 430 miljoonaa nelidmetria. Rakenteilla ol
vuoden lopulla 1 500 miljoonaa neliémetria. Lisaksi kau-
pungistuminen lisda mm. infrastruktuurin ja sosiaaliturvan
parantamispaineita. Kaupungistumiseen tarvittavat inves-
toinnit tulevat jatkumaan suurina, silla kaupungistumisen
uskotaan jatkuvan hyvin nopeana. Viranomaiset arvioivat,
etta puolet (noin 670 miljoonaa henked) Kiinan vaestbsta
asuu kaupunkiaueilla jo vuonna 2010.

Kaupungistumisaste vuonna 2005, % vaesttsta
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jahinnat nousivat huhtikuussa 7,6 % vuotta aiemmasta,
mika oli hieman nopeammin kuin maaliskuussa. Inflaatio
on selvasti hidastunut muutaman vuoden takaisestayli 10
prosentin vauhdista, jolloin vientitulot kasvoivat voimak-
kaasti 6ljyn hinnan noustessa.

Huolimatta kesdn 2006 jalkeen jonkin verran alentu-
neesta 6ljyn hinnasta inflaatiopainetta on pitényt yllakiih-

miljardia dollaria enemman pad&omia kuin vei maasta.
Vuotta aiemmin yksityinen sektori vieldvel 6 miljardia
dollaria enemmén kuin toi. Y ksityisen sektorin pé&oma-
tase oli viime vuonna ensiméista kertaa reilusti ylijaamai-
nen (42 miljardia dollaria). Kuluvan vuoden ylijéaméaksi
keskuspankki arvioi ainakin 35 miljardia dollaria, mik&a
kertoo merkittéavastda muutoksesta Vengjan pddomatasees-
sa. Keskuspankilla on rgjalliset instrumentit ylimaaréi sen
likviditeetin imemiseksi markkinoilta, joten vientitulo- ja
padomavirtojen lisdéntyminen heijastuu rahamééran kas-
vuna. Rahan tarjonta kasvoi vuoden ensimmaisella neljan-
nekselld 34 % vuotta aiemmasta, mik& on hieman koko
viime vuoden kasvuvauhtia hitaampaa.

Tuottaj ahintojen nousu hidastunut. Maaliskuussa teolli-
suuden tuottgjahinnat nousivat 6 % vuotta aiemmasta, kun
ne niiden nousu viime vuoden maaliskuussa dli yli 15 %.
Tuottg ahintojen nousua on pitk&an vetanyt kaivannaistuo-
tannon ja erityisesti energiatuotannon kustannusten nousu,
mutta maaliskuussa tuottajahinnat kaivannaisteollisuudes-
salaskivat 5 % edellisesta vuodesta. Lasku sdlittyy osittain
viime vuoden vertailugjankohdan kylmalla talvella seka
6ljyn maailmanmarkkinahinnan laskulla.

Teollisuuden tuottaj ahinnat 2004—-2006 (1M 04=100)
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Vuoden 2004 alusta tuottajahinnat ovat kuitenkin 1&hes
kaksinkertai stuneet energiakaivannai sten tuotannossa ja
jalostuksessa. Sen sijaan tehdasteollisuuden tuottaj ahinnat
ovat nousseet varovai semmin, noin 50 % vuoden 2004
alusta. Nopeimmin tuottajahinnat ovat nousseet 6ljyn ja
kivihiilen jalostuksessa, hitaimmin tekstiili-, nahka- sek&
elintarviketeollisuudessa. M aaliskuussa tehdasteol lisuuden
tuottajahinnat nousivat 11 % edellisesta vuodesta. Sahkon,
veden ja kaasun tuotannossa seka jakel ussa tuottajahinnat
ovat myds nousseet noin 50 % vuoden 2004 dlustaja maa-
liskuussa ne nousivat 15 % vuotta aiemmasta.

Hallitus hyvaksyi vuoden 2008 yksityistamisohjeman.
Ohjelma on mittakaavaltaan viime vuosien vastaavien
ohjelmien kaltainen ja kéasittda lukumaaral lisesti pddosin
melko pienidjavaltion kannalta véahamerkityksellisia
yrityksid. Ohjelman julkilausuttuna tavoitteena on jatkaa
hallituksessa aiemmin hyvaksyttya politiikkaa, jonka mu-
kaan yksityiselle sektorille siirretdén sellainen yritystoi-
minta, joka ei kuulu valtion vaittémiin tehtaviin.

Kuluvan vuoden alussa federaation omistuksessa oli
noin 4 000 osakeyhtiotd, joista 1 700 valtio omisti koko-
naan. Taydessa valtion omistuksessa olevien osakeyhtioi-
den lukumé&&ré on viime vuosina kasvanut, kun valtion
omistamia yrityksié on yhtiditetty. L dhes puolet osakeyh-
tigisté toimi teollisuudessa, 13 % maatal oudessa, noin
10 % kuljetusalalla ja saman verran rakennusalalla. Lisaksi
valtion omistuksessa oli vgjaat 38 000 muuta yritysta,
joista suurin osa pienia.

Talouskehitysministerion laatima ensi vuonna yksityis-
tettdvien yritysten lista siséltdé noin 560 osakeyhtiota.
Valtio pyrkii myyméan erityisesti niita yhtidita, joissasilla
on vahemmistéosakkuus. Lisdksi tarjotaan myyntiin mm.
kalastusaluksia ja kiinteistéja. Merkittavimpia yrityksia,
joista valtio myy osuutensa, ovat ulkomaankauppaa har-
joittava Tehnopromeksport ja Pietarissa sijaitseva Lenfil-
min elokuvastudio.

Huomiota on herdttanyt, ettd jo useita vuosia yksityis-
témista odottaneet teleoperaattori Svjazinvest, josta valtio
omistaa 75 % ja yhden osakkeen, seka lentoyhtio Aeroflot,
jostavaltio omistaa 51,2 %, eivét sisdlly listalle. Molem-
millayhtidilla on edessdén suuriainvestointegja, joihin ne
tarvitsisivat rahoitusta. Talousministeri German Grefin
mukaan yhti6t on valttamatonta yksityistéd, mutta niiden
myynti siirtyy mydhemmaksi.

Y ksityistaminen on aiheuttanut hallituksessa kevaan
aikana paljon keskustelua ja erityisesti pdaministeri Mihail
Fradkov on asettanut kyseenalaiseksi valtion omistusten
myynnin jatkamisen entisen tapaan.

Y ksityistdmisien odotetaan ensi vuonna tuovan budjet-
tiin tuloja 12 miljardia ruplaa (340 miljoonaa euroa), mika
vastaa noin 0,2 % budjetin kaikista tuloista.
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Kiinan porssikurssit jatkavat hurjaa nousuaan. Viikon
lomakauden jalkeen Kiinan porssit avautuivat tiistaina
(8.5.) voimakkaassa nousussa, kun Shanghain A-
osakeindeksi nousi |&hes 3 % verrattuna huhtikuun lop-
puun. Vuoden alusta juanméaréiset jalahinna kotimaisille
sijoittajille tarkoitetut A-osakkeet ovat keskiméaarin nous-
seet jo 45 %. Dollarimaéréiset B-osakkeet, joita myds
ulkomaalaiset voivat ostaa vapaasti, ovat olleet A-
osakkeita halvempia, mutta ne ovat kallistuneet A-
osakkeita nopeammin. Yksi syy B-osakkeiden nopeam-
paan nousuun on usko, etta osakesarjat tullaan yhdisté
maan.

Kiinalaisten suuryritysten voitot kasvoivat viime vuon-
nayli 50 % jatammi-maaliskuussa porssiyritysten voitto-
jen kasvu on ollut viel& voimakkaampaa. Osakkeiden
hintojen nousu on kuitenkin ollut paljon nopeampaa kuin
yritysten voittojen kasvu. Manner-Kiinan porssien osak-
keiden hinta on keskimé&arin 41 kertaa niiden osakekohtai-
nen vuositulos, kun arvostustasoa kuvaava P/E-luku
Hongkongin porssissa on keskiméérin 17.

Shanghain (1650 mrd. USD) ja Shenzhenin (470 mrd.
USD) porssissa listattujen yritysten yhteenlaskettu mark-
kina-arvo on jo selvasti enemman kuin Hongkongin pors-
sin markkina-arvo (1860 mrd. USD). Markkina-arvolla
laskien Manner-Kiinan porsseissé noteeratuista osakkeista
kuitenkin ainoastaan kolmannes on aktiivisen kaupan-
kaynnin piirissa loppujen ollessa valtion hallinnassa. Ul-
komaalaisten rooli markkinoilla on toistaiseksi suhteelli-
sen pieni ja B-osakkeiden osuus kaikkien osakkeiden
markkina-arvosta on vain runsaan prosentin luokkaa. Kay-
ténndssa ulkomaista rahaa virrannee myos A-osakkeiden
kauppaan enemman kuin viranomaisten kiintiot sallisivat.

Shanghain A-osakeindeks ja M oskovan RT S-indeksi
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I nnostus osakesijoittamiseen on Kiinassa téllé hetkella
valtaisa. Bloombergin mukaan Manner-Kiinan kahden
mrd. USD) oli keskiviikkona (9.5.) yhta suuri kuin Aasian
muiden porssien yhteenlaskettu vaihto. Huhtikuun viimei-
selld viikolla Kiinassa avattiin puolitoista miljoonaa uutta

sijoitustilia. Osakerahastoilla raportoidaan olevan vaikeuk-
sia hallinnoida varoja, kun ihmiset vaihtavat nopeasti
sijoituskohteita. On vaikea uskoa, etté nykyinen kehitys
voi jatkua kovin pitkéén ilman, ettéd ongelmia alkaa ka-
saantua.

Kiina pyrkii suurimmaksi laivanrakentajaksi. Laivan-
rakennuksen painopiste on vahvasti Ité-Aasiassa. Sektoria
hallitsee Korea, joka sai viime vuonna maailman uusista
laivatilauksista 40 %. Kiina puolestaan ohitti viime vuonna
Japanin, kun Kiinastatilattujen alusten maéranousi 25
prosenttiin maailman tilauksista, kun taas Japanin osuus
laski 23 prosenttiin. Kiinan tuotantokapasiteetti jatilaus-
kanta kasvaa kuitenkin nopeasti. Kiinan kaks suurinta
lalvanrakentgjaa ilmoittivat kevadlla kaksinkertai stavansa
tuotantokapasiteettinsa viime vuodesta vuoteen 2010 men-
nessa. Viranomaisten mukaan maa pyrkii saamaan 30
prosentin markkinaosuuden kymmenen vuoden kuluessaja
saavuttamaan K orean maailman suurimpana laivanraken-
tgjana. Kiina on méaaritellyt laivanrakentamisen yhdeksi
kuluvan viisivuotiskauden painopistesektoreista.

Kun Japani ja Korea ovat keskittyneet kehittyneiden
alusten (kuten LNG-tankkerit) rakentamiseen, Kiinatuot-
taa |8hinnéa matal an teknologian kuivalastialuksiaja 6ljy-
tankkereita. Kiina on ilmoittanut pyrkivansa kehittdmaan
osaamistaan. Y htené keinona Kiina on rgjoittanut ulko-
maisia suoria sijoituksia Kiinan laivanrakennussektorille
niin, etté ulkomainen yritys voi etabloitua Kiinan markki-
noille ainoastaan yhteisyrityksen muodossa ja omistaa
yhteisyrityksestd enintddn 49 %. Télla tavoin viranomaiset
toivovat kotimaisten laivanrakentajien omaksuvan nopeas-
ti kehittyneempia teknologioita. Samalla Kiina pyrkii
nostamaan tuottamiensa laivojen kotimaisuusastetta, joka
on suhteellisen matala verrattuna Japaniin ja K oreaan.

Suurin osa Kiinassa rakennetuista laivoista menee vien-
tiin. Viime vuonna Kiina vei 80 % rakentamistaan aluksis-
tajaviennin arvo nousi yli 70 % vuotta aiemmasta. Laivo-
jen vienti kattoi kuitenkin vain noin prosentin Kiinan ko-
konaisviennista. Kotimaisille laivanvarustamoille raken-
nettujen alusten maéra on kuitenkin nousussa, kun kevaal -
la kiinalainen merikuljetusyhtio COSCO ilmoitti tilan-
neensa 66 uutta laivaa kotimaisilta valmistgjilta.

Laivanrakennuksen maail manlagjuista kasvua on kiih-
dyttényt maailmankaupan nopea kasvu. Kansainvélisen
laivarahdin méérét ja vesilla olevien laivojen kayttoasteet
ovat kasvaneet nopeasti. Samalla laivarahtimaksut nousi-
vat ennétyskorkealle viime vuonna ja laivanvarustamot
tilasivat enndtysmaéran aluksia rakentgjilta. Kiinan laivan-
rakennuksen nopean kasvun pel&&én laskevan merkitté-
vasti laivojen kansainvélisia hintoja ja samalla myds rahti-
kulujen arvioidaan laskevan, kun kuljetuskapasitestti li-
sdantyy markkinoilla. Joidenkin arvioiden mukaan laiva-
rahtimaksut saattavat pienentyé jopa 40 % vuoteen 2010
mennessa.
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Pankkien vahimmaisvar antovaatimukset nousevat.
Keskuspankki ilmoitti korottavansa 1. heindkuuta kotitalo-
uksien ruplatalletusten varantovaatimusta 0,5 prosenttiyk-
sikolla 4 prosenttiin ja muiden rupla- ja valuuttamaéréisten
talletusten varantovaatimusta yhdella prosenttiyksikolla
4,5 prosenttiin. Keskuspankin mukaan vahimmaisvaranto-
vaatimuksen korottamisella pyritéan hillitsemaéan likvidi-
teetin kasvua, jonka padomien voimakas virta maahan
aiheuttaa.

Varantovaatimusta alennettiin pankkisektorin minikrii-
sin aikana elokuussa 2004. Tuolloin varantovaatimus oli
vield 7 %, mutta sité laskettiin pankkien maksuvalmiuden
parantamiseksi.

kuspankin mukaan viennin arvo kasvoi 6 % jatuonnin
arvo 39 % vuoden 2007 ensimmadisella neljanneksel1a
verrattuna viime vuoden vastaavaan g ankohtaan. Kauppa-
taseen ylija@ma supistui viidenneksella vuodentakaisesta ja
oli 28 miljardia dollaria. Viennissa kaivannaisten osuus oli
Iahes 60 %. Téarkeimman vientituotteen, raakadljyn, vien-
nin volyymi kasvoi 6 %, mutta arvo vain 2 % 6ljyn maa-
ilmanmarkkinahinnan alennuttua viimevuotisesta. Metalli-
en osuus viennista nousi 13 prosenttiin, kun niiden vienti-
méaéra kasvoi |&hes kolmanneksen ja arvo 60 %. Tuonnissa
koneiden jalaitteiden osuus oli edelleen |dhes puolet ja
tarkeimpia tuontituotteita olivat henkildautot 10 prosentin
osuudella. Henkilbautoja tuotiin Vendjéle ensimmaisella
neljénneksella 290 000 kappaletta, mika oli runsaat 60 %
enemman kuin vuotta aiemmin.

VendjajaKeski-Aasan maat tiivistavat kaasuyhteis-
viikolla Turkmenistanissa ja sopi Turkmenistanin, Kazaks-
tanin ja Uzbekistanin johtajien kanssa tiiviimmasté ener-
giayhteistyosta. Kokouksessa sovittiin, ettd Turkmenis-
tanista Kaspianmeren ympéri rakennetaan uusi kaasuputki,
hankkeesta sopiminen arvioitiin arvovaltatappioksi Y h-
dysvalloille ja Euroopan Unionille, jotka ovat pyrkineet
tukemaan vaihtoehtoisia vientireittejd Keski-Aasian ener-

tarkedd, koska Vengjatayttéda osan vientisitoumuksistaan
Eurooppaan turkmenistanilaisella kaasulla. Viime vuonna

kaasua Eurooppaan keskihintaan 250 dollaria/1 000 m®.
Vuonna 2003 Vendja sopi Turkmenistanin kanssa 25 vuo-
den toimitussopimuksen, jonka mukaan vienti nousee 80

miljardiin kuutiometriin vuodessa sopimuskauden loppuun
mennessa. Turkmenistanissajohtajat kuitenkin arvelivat

javie Eurooppaan noin 150 miljardia kuutiometria kaasua
vuodessa.

maille. Koko EU:ssa kulutetusta kaasusta yli neljéannes
tuodaan Vengalta, mutta Suomi seké monet Keski- ja It&
Euroopan maat tuovat sielté kaiken tarvitsemansa kaasun.
Saksassa kulutetusta kaasusta yli 40 % on perdisin Vena
jaltd, kun Ranskan ja Italian tapauksessa Vendjan osuus on
runsas neljannes. Valtaosa ltalian, kuten erdiden muiden-
kin Etel&Euroopan maiden maakaasun tuonnistatulee
kuitenkin Algeriasta.

Oleg Vyugin erosi Federaation rahoitusmarkkinalai-
toksen pagj ohtajan virasta. Vyugin johti arvopaperi-
markkinoita ja el8kerahastoja valvovaa rahoitusmarkkina-
laitosta (Federal Service on Financial Markets) siita lahti-
en, kun laitos kolme vuotta sitten perustettiin. Ennen siir-
tymistdan Rahoitusmarkkinalaitoksen johtgjaksi liberaali-
na makrotal oustieteilijéné tunnettu Vyugin tydskenteli
pa&johtajana. Han on nyt siirtymassa téihin yksityiselle
sektorille, mutta el vield ole kertonut, minne.

Paministeri nimitti rahoitusmarkkinalaitoksen johta-
jaksi 9.5.2007 neuvonantajanaan toimineen Vladimir Mi-
lovidovin, jota Vyugin suositteli seuragjakseen. Milovidov
tydskenteli vuosina 2000-2003 Federaation rahoitusmark-
komission, varajohtajana.

Milovidovin odotetaan seuraavan toimintalinjauksis-

porsseihin kannustettu. Arvopaperimarkkinoiden lainséa-
danto on kuitenkin monilta osin vield puutteellista. Y htend
suurimmista ongel mista pidetéén sispiirilainsd&ddannon
puuttumista, eiké sisdpiiritiedon ké&yttd ja kurssien mani-
pulointi ole harvinaista Vendjén porsseissa. Markkinoiden
kehittymista haittaa lisdksi, ettd arvopapereiden keskitettya
sdilytygérjestelméa ei ole saatu rakennettua. Myas joh-
dannaisia koskeva lainsgadant® puuttuu edelleen. Viran-
omaiset myodntavét markkinoiden ongelmat, mutta ratkai-
sujen tekoa viivastyttavét eri hallinnonal ojen véliset risti-
riidat jaintressiryhmien vaikutus.

Vyugin on pitk&én ganut yhden suuren rahoitusmark-
kinoiden kaikkia osa-alueita valvovan laitoksen perusta-
mista, mutta hanke ei ole edennyt. Sen sijaan alkuvuodesta
on duumassa keskusteltu finanssiministerion alaisen va
kuutustarkastuksen ja keskuspankin yhteydessa toimivan
pankkitarkastuksen yhdistamisesta.
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Ruoan hinta ruokkii inflaatiota Kiinassa. Kuluttgjahin-
nat olivat huhtikuussa 3 % korkeammat kuin vuosi sitten,
kun maaliskuussa inflaatio oli 3,3 %. Viime kuukausien
korkea inflaatio on pitkdlti seurausta elintarvikkeiden
kallistumisesta. Elintarvikkeiden osuus kuluttajahintain-
deksin laskemisessa kaytettévassa korissa on kolmannes ja
viime kuussa niiden hinnat nousivat 7,1 %. Muiden kuin
elintarvikkeiden hintojen nousu jéi prosenttiin.

Keskuspankin tavoite kuluvalle vuodelle on pitéa in-
flaatio alle 3 prosentissa ja tavoitteen onnistumisen kan-
nalta se pyrkii pitdméén rahan tarjonnan (M2) kasvun 16
prosentissa. Ulkomaankaupan ylijéaman ja Kiinaan suun-
tautuvien sijoitusten takia Kiinan rahamarkkinoilla on
pajon likviditeettid, mutta toistaiseksi keskuspankki on
pystynyt pitémaan rahamééréan kasvun melko hyvin aisois-
sa. Huhtikuussa kéteisen ja talletukset sisdltévan rahaméé-
rén (M2) vuosikasvu oli 17,1 % eli aavistuksen verran
hitaampaa kuin helmi-maaliskuussa.

Inflaatiopaineiden hillitsemiseksi keskuspankki on ki-
ristényt rahapolitiikkaa, mutta silti viime kuukausina talle-
tusten viitekorko on ollut inflaatiota matalampi. Negatiivi-
nen talletuskorko yhdessd hurjan pdrssikurssien nousun
kanssa on vahentanyt kiinnostusta pankkitalletuksia koh-
taan. Kotitalouksien talletusten mééra laski huhtikuussa
167 miljardilla juanilla (16 mrd. euroa), mika keskuspan-
kin mukaan viittaa talletusten siirtdmiseen kotimaisille
osakemarkkinoille. Markkinoilla uskotaan, etté keskus-
pankki tulee kesdlla nostamaan korkoja. Viimeksi korkoja
nostettiin 0,27 prosenttiyksikolla maaliskuussa. Kuluvalla
viikolla tulee voimaan uusi Korotettu varantovaatimus,
jonka mukaan pankkien tulee siirtda reserviin 11 % niiden
ottolainauksen méarasta.

Kiinan inflaatio sek& vuoden mittaisten lainojen jatalletusten
viitekorot, %
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Vuoden 2006 maksutasetiedot julkistettiin. Kiinan va-
luuttaviraston (SAFE) mukaan vaihtotaseen ylijédma oli

viime vuonna 250 miljardia dollaria (hieman alle 10 %
BKT:st&), mika oli selvésti enemmén kuin aiempina vuo-
sina. Vaihtotaseen ylijddmasta 210 miljardia tuli ulko-
maankaupasta ja 30 miljardia vastikkeettomista tulonsiir-
roista. Loput 10 miljardia oli palkkoja ja pdéomatuloja.
Muista eristé pd&domatase oli edelleen tasapainossa ja vii-
me vuosina suuri rahoitustaseen ylij&&ma kdantyi hieman
ylléttéen 18hes tasapainoiseksi. Pd&doman tuontia tasapai-
nottivat viime vuonna Kiinasta tehdyt yli 100 miljardin
dollarin  arvopaperisijoitukset, jotka nelinkertaistuivat
vuodesta 2005. Joidenkin arvioiden mukaan kyseess oli
kotimaisten liikepankkien sijoittamia varoja, joita pankit
ovat saaneet ulkomaisista listautumisanneistaan ja myy-
malla omistusosuuksia strategisille sijoittgjille. Lisaksi
liikepankkien uskotaan sijoittaneen keskuspankilta valuu-
tanvaihtosopimuksilla (swapit) saamaansa valuuttaa ulko-
maisiin arvopapereihin. Maksutasetilastojen perusteella
Kiinaan ulkomailta tulleet suorat sijoitukset olivat 78 mil-
jardia dollaria, kun Kiinasta ulkomaille tehdyt suorat sijoi-
tukset nousivat jo 18 miljardiin dollariin.

Kiinan maksutase 2004—2006, mrd. dollaria

2004 2005 2006
Vaihtotase 69 161 250
Padomatase 0 4 4
Rahoitustase 111 59 6
Valuuttavarannon kasvu 206 207 247
Tilastovirhe ja tunnistamattomat erét 27 -17 -12

Lahde: SAFE

Ulkomaisia sijoituksia Kiinasta helpotetaan. Perjantaina
11.5. Kiinan pankkivalvontaviranomainen (CBRC) julkisti
uudet sddnnét, joiden mukaan viranomaisten hyvaksymien
lilkepankkien (QDII) on mahdollista tarjota asiakkailleen
sijoituskohteeksi ulkomaisia osakkeita osana varainhallin-
tatuotteita. S&&nnot tulivat voimaan valittémasti. Voidak-
seen dijoittaa osan varoistaan ulkomaisiin  osakkeisiin
asiakkaan tulee sijoittaa varainhallintatuotteeseen kerrala
vahintddn 300 000 juania (30000 euroa). Varainhallinta-
tuotteesta korkeintaan puolet voi olla sijoitettuna listattui-
hin osakkeisiin ja 5 % samaan osakkeeseen. Lisdks osak-
keiden taytyy olla listattuna CBRC:n hyvaksymilla mark-
kinoilla (talla hetkella Hongkongin porssi) ja niiden riski
el saa olla lilan suuri (kansainvélisten arviointilaitosten
alle BBB-luokitus). Uudet sé&nndét saivat Hongkongin
porssikurssit nousuun, ja siellé listattujen mannerkiinalais-
ten yritysten osakekurssit nousivat ennétystasolle.

Uusilla sdanngilla Kiina pyrkii kasvattamaan Kiinasta
ulospédin suuntautuvaa paégomavirtaa ja samalla vaéhenté
maan juanin revalvoitumispaineita. Kiinalaisilla on paljon
sa8st6j8, mutta sijoitusvaihtoehtoja on vahan. Suurin osa
taletuksista on matalatuottoisilla séastdtileilld, joskin
viime aikoina varoja on siirtynyt nopeasti kasvaville koti-
maisille osakemarkkinoille.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: bofit@bof.fi « Web: www.bof fi/bofit

Paatoimittaja Seija Lainela
Uutisaineisto on toimitettu eri |ahteiden perusteella.
Suomen Pankki e takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA

EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
21 « 24.5.2007

Veng a

EU:n ja Vendjan huipputapaaminen Samarassa 18.5.
ei tuonut konkreettisa ratkaisuja ongelmakysymyk-
siin. Yksi tarkeimmista taloudellisista kiistakysymyksisté
pukokouksen jalkeen 21.5. presidentti Putin antoi hallituk-
selle kuitenkin ohjeet pyrkia virkamiestasolla entisté aktii-
visemmin ratkaisuun ongelmassa. Puola on kiistan vuoksi

raakapuun vientimaksujen korottamisesta. Vengaon mo-
nissa yhteyksi ssi todennut, etté nykyisen talouspolitiikan
térkeimpéna tavoitteena on maan tuotantorakenteen moni-
puolistaminen ja tuotannon jal ostusasteen nostaminen,
eika raakapuun vienti tue t&ta padmaéraa.
Kiistakysymyksista huolimatta EU vahvisti huippuko-
kouksessa tukensa Veng én jasenyydelle WTO:ssa.

Vendj an osuus EU:n ulkomaankaupasta kasvaa hitaas-

oli 9 %. Suurin merkitys Vengjalla on edelleen rgjanaapu-
reilleen Baltian maille ja Suomelle. Liettuan ulkomaan-
kaupasta Vengjan osuus oli peréti viidennes ja Suomen,

kanssa keskimaarai sta enemman.

Ennustelaitokset korottavat arvioitaan Vendj an talous-
kasvusta vuoden alun nopean kehityksen perusted|a.
sa konsensusennusteessaan BKT:n kuluvan vuoden kasvu-
arvion 6,6 prosenttiin. Konsensusennuste on yhteenveto 26
keskeisen koti- ja ulkomaisen investointipankin ja tutki-
muslaitoksen arvioista. Vuoden 2008 BKT:n kasvuennuste
nostettiin 6,2 prosenttiin.

Ennustelaitokset ol ettavat reaalitulojen jainvestointien
kasvun pysyvén tana vuonna viime vuoden tasolla. Sen
sijaan vahittai skaupan ja teollisuustuotannon kasvun odo-
tetaan kiihtyvan. Tuonnin kasvun ennustetaan kiihtyvan,
mika pienentda kauppataseen ylijédmaé aiempia odotuksia
hieman nopeammin. Oljyn hinnaksi oletetaan kuluvana
vuonna 57 dollariaja ensi vuonna 55 dollaria tynnyrilta.
arvioi BKT:n kasvavan 6,5 % kuluvana vuonnaja6,1 %
ens vuonna.

Vendjan maataloussektori uudistuu mutta kasvaa hi-
taasti. Maatal oustuotanto supistui 1990-luvulla merkittd-
vasti, mutta alkoi vuoden 1998 talouskriisin jalkeen elpya.
Tama nakyy etenkin viljelysektorin kasvuna, kun taas
karjataloudessa ollaan viel& kaukana vuoden 1990 tuotan-
totasosta. Vuonna 2006 maatal oustuotanto kasvoi 3 %, eli
suurin piirtein samaa vauhtia kuin vuosina 2004—2005.
Kasvinviljely lisdantyi 2 % ja karjatalous 4 %. Vuonna
2006 viljasato oli 78,6 miljoonaatonnia (v. 2005 78,2
miljoonaatonnia).

tuottavimpia aloja ovat broilerintuotanto jateollinen siko-
jen kasvatus, joihin on viime vuosina investoitu keskimaa-
réistd enemman. Vuonna 2006 nautojen, sikojen jasiipi-
karjan teurastusmaéra kasvoi 1dhes 5 %; nopeinta (13 %)
kasvu oli yksityistiloilla. Maidontuotannon supistuminen
saatiin pysaytettya viime vuonna.

Maatal ous nimettiin vuonna 2005 yhdeksi neljasta ns.
kansallisesta prioriteettialasta, joiden kehittémiseen suun-
nataan alempaa enemman budjettivaroja. Kohteina maata-
loudessa ovat karjatalouden uudistaminen, pientilojen
tukeminen ja asuntojen rakentaminen maaseudun nuorille.
Pientilojen perustamista ja toimintaa tuetaan edullisilla
lainailla, joita padasiassa myontavét valtionomisteiset
pankit Rosselhozbank ja Sberbank. Epévirallisten tietojen
mukaan vuonna 2006 perustettiin yli 2000 maatal ous-
osuuskuntaa ja rakennettiin asuntoja yli 12 000 perheelle.

Maatal ouden rakenneuudistukset ovat edenneet hitaasti.
Maatal ousyritykset voi karkeasti jakaa kahteen ryhmaén,
paljon investoiviin suurtiloihin, jotka usein ovat osa verti-
kaalisesti integroitunutta tuotantolaitosta ja toisaalta vel -
kaantuneisiin ja vanhan laitekannan omaaviin maatiloihin.
Kolmannestiloista on tappiollisia. Laitekannan uusimista
helpotetaan lainojen liséksi valtion ja aluebudjettien tuke-
mallaleasing-toiminnalla. Kesdkuun 2007 loppuun asti on
voimassa hallituksen asetus, joka vapauttaa tuontitulleista
sellaiset karjatalouden koneet jalaitteet, joitaei tuoteta
kotimaassa. Kokemukset julkisen sektorin tarjoamista
tukitoimista vaihtelevat paljon —joillakin alueilla niista ei
ole kuultukaan jajoillakin niitéa kdytetdan aktiivisesti.

Vendjan maataloustuotanto, 1990 = 100
120
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Kiina kiristdarahapolitiikkaaja laajentaa juanin kurs-
sin vaihtelur g oja. Talouden nopea kasvu (11,1 %) en-
simmaéisell& neljanneksell, kauppataseen ylijdaman lahes
kaksinkertai stuminen tammi-huhtikuussa vuotta aiemmas-
ta, inflaatiokehitys ja erityisesti osakekurssien tavattoman
nopea nousu saivat paéttdjat kiristdméan rahapolitiikkaa
poikkeuksellisen lagjalla toimenpidepaketilla.

Ensinn&kin viime viikonloppuna voimaan tulleen kor-
kopaatdksen mukaan vuoden mittaisten lainojen viitekor-
koa nostetaan 0,18 prosenttiyksikolla 6,57 prosenttiin ja
talletuskorkoja nostetaan 0,27 prosenttiyksikolléa 3,06
prosenttiin. Talletuskorkojen lainakorkoja suurempi koro-
tus heijastaa tarvetta saattaa reaaliset talletuskorot positii-
visiksi ja vahent&a ihmisten intoa siirta tall etuksia osake-
sijoituksiin, mutta osakesijoittamisen into huomioon otta-
seksi. Osakemarkkinoiden menoa onkin yritetty hillita
myds paéattdjien antamin varoituksin ja valvonnan tiuken-
tamisella. Toiseksi pankkien varantovaatimusta nostettiin
puolella prosenttiyksikdlla 11,5 prosenttiin. Kesdkuun
alussa voimaan tulevan noston toivotaan hillitsevan pank-
kien lainanantoa.

Kuluvan viikon alussa tuli voimaan myds valuutta-
kauppaan liittyva maarays, jollalagjennettiin juanin péivit-
téisia vaihteluita rgj oittavaa putkea. Uuden madrayksen
mukaan juan voi paivittéin vahvistuatai heikentya suh-
teessadollariin korkeintaan 0,5 %, kun entinen vaihteluvé-
li oli +/- 0,3 %. Vauuttaputken lagjennusta perustellaan
sill, ettd se opettaa markkinaosapuol et varautumaan ai-
kaisempaa huol ellisemmin valuuttakurssiriskeihin. Toi-
menpiteen gjoitukseen vaikutti varmasti Kiinan varapaé-
ministeri Wu Yin ja Y hdysvaltojen valtiovarainministeri
Henry Paulsonin tapaaminen Washingtonissa kuluvalla
viikollaja halu osoittaa, ettd markkinavoimien annetaan
entistd enemman vaikuttaa juanin arvoon.

keskiarvo) vuonna 2007
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Juanin vahvistumisvauhtiin valuuttaputken |agjentamis-
paétoksella el kuitenkaan ole k&ytdnndn merkitysta, silla
seolisi voinut vanhojenkin rajojen puitteissa vahvistua
paljon nykyistéd nopeammin. Kuluvan vuoden aikana juan
on vahvistunut dollariin ndhden 2 %, miké on keskiméarin
0,02 % péivassi. Wun Washingtonin vierailun allajuanin
vahvistuminen dollariin ndhden on pitkan hitaan kauden
jalkeen taas kiihtynyt. Torstaina 24.5. dollarillasai 7,65 ja
eurolla 10,30 juania.

Kiinan ja Yhdysvaltojen strateginen vuor opuhelu jat-
kui. Toisen strategisen vuoropuhelun isanténa toimi Y h-
dysvaltain valtiovarainministeri Henry Paulson jakiina-
lai sdelegaation johtajana oli varapaéministeri Wu Yi.
Paljon huomiota saaneissa kaupan epétasapainoon liitty-
vissi asioissa el juurikaan edetty, kun Kiina el luvannut
uusia muutoksia juanin arvon kehitykseen, eika Y hdysval-
lat lupautunut vapauttamaan korkean teknol ogian tuottei-
den vientia Kiinaan. Sen sijaan Kiina lupasi jatkaa rahoi-
tussektorin avaamista kuluvana vuonna liséamall & ulko-
maisten arvopaperivalitysyritysten toimintamahdollisuuk-
siaja ulkomaisten institutionaalisten sijoittgjien sijoitus-
kiintiota kiinalaisiin osakkeisiin. Lisdksi sovittiin maiden
vélisen lentoliikenteen huomattavasta lisé&misesté viiden
vuoden kuluessa. Tapaamisessa oli myos esillateollis- ja
tekijanoikeuksien valvonnan kehittaminen Kiinassa.
Kokouksen antia on yleisesti pidetty niukkana. Y hdys-
valtain kongressin mukaan saavutetut sopimukset olivat
riittaméttdmia ja kongressi ilmoitti harkitsevansa uusien
Kiinan vastaisten toimien taytantédnpanoa. Kongressi
vaatii Kiinaa nopeuttamaan juanin vahvistumista suhteessa
dollariin kaupan epétasapainon pienentdmiseksi. Aiemmin
toukokuussa Paulson ilmoitti toivovansa juanin vahvistu-
van nopeammin, muttaei usko juanin arvolla olevan juuri-
kaan merkitysté kaupan epétasapainon korjaamisessa.
Hanen mielestéén Kiinan tulisi keskittya rahoitussektorin-
sa kehittdmiseen, jotta kiinalaiset saisivat séastoilleen
paremman tuoton jalisdisivét kotimaista kulutusta. Kiinan
tullin mukaan Kiinan kauppataseen ylijdama Y hdysvalto-
jen kanssa kasvoi tammi-huhtikuussa léhes 10 miljardia
dollaria vuotta aiemmastajaoli 47 miljardia dollaria.

Valtion sijoitusyhtit teki ensimmaisen sijoituksensa.
Kiinaan kuluvana vuonna perustettava Valtion sijoitusyh-
tid ostaa 3 miljardilladollarilla 10 % yhdysvaltalaisesta
Blackstone-omai suudenhallintayrityksesta. Kauppa toteu-
tuu myéhemmin kuluvana vuonna, kun Blackstone listau-
tuu porssiin. Kiinalaisten osuudella ei ole &nioikeutta,
eivatka kiinalaiset voi asettaa henkil6a yrityksen hallituk-
seen. Lisdksi kiinalaiset sitoutuivat pitdmadn osuuden
hallussaan vahintaén nelja vuotta. Perusteilla oleva valtion
sijoitusyhti® saa varansa maan valuuttavarannosta. Y hti-
606n ollaan |ehtitietojen mukaan sijoittamassa valuuttava-
rannosta noin 200 miljardia dollaria.
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Venajan paaministeri vieraili Suomessa 29.5. Paaminis-
teri Mihail Fradkov nosti keskusteluissa esiin erityisesti
lisuudet. Ongelmistaesilla olivat mm. Vengjan kaavaile-
mat korotukset raakapuun vientitulleihin. Fradkov totesi,
etta tullit nousevat, mutta yksityiskohdista kuten puulagjeis-
taja siirtymagj oista voidaan vielé neuvotella. Fradkov
suuteen jaesitteli investointeja edistéamadn suunniteltuja
toimenpiteitd, kuten tuontitullien poistamista metséteolli-
suuden koneilta.

Ulkomaisia investointeja metsasektorille odottivat
metsdpolitiikkaa viime viikolla. Luonnonvaraministeri Juri
Trutnevin mukaan Vengjalla jaajo nyt vuosittain kaytta-
maétta lahes 30 % taloudellisesti hyddynnettévissi olevasta
raakapuusta. Vuonna 2006 kayttémattaja noin 60 miljoo-
naa kuutiota, kun vienti oli 50 miljoonaa kuutiota. Vienti-
tullien korotukset aiheuttavat ongelmia vendléisille puun-
tuottajille, jos suuria ulkomaisiainvestointeja el maahan
saada. Trutnev varoitti, ettd tullien korotukset saattavat
lisétd harmaata puunvientia.

Valtionyhtididen rooli vahvistuu energiasektorilla.
Hallitus on méaritellyt 6ljy- ja kaasusektorin strategiseksi
toimialaksi. Valtion omistusosuus 6ljysektorista kasvoi
merkittavasti sen jalkeen, kun valtion omistama Rosneft
osti huutokaupoissa lahes kaikki Jukosin konkurssipesén
tuotantolaitokset. Rosneft maksoi tuotantolaitoksista yh-
teensayli 30 mrd. dollariajalainasi rahat pédosin ulko-
maisilta pankeilta. Myos valtion kaasuyhtié Gazprom tai
siitalahella olevat yritykset ostivat Jukosin rippeita
Vuonna 2004 Jukos oli viela Vengjan suurin 6ljy-yhtio,
mutta viimeai kaisten kauppojen jalkeen Rosneftistd on
tullut suurin tuottaja. Rosneft hyvaksyttiin toukokuussa ns.
strategiseksi yhtioksi, mika tarkoittaa, etté vahintéén 75 %
sen osakkei sta on valtion omistuksessa. Hallituksen mu-
kaan yritys liséttiin listalle, koska sitd pidetéan tarkedna
kansallisen tutkimuksen ja puolustuksen kannalta.

Monet ulkomaiset 6ljy-yhti6t ovat viime aikoina koh-
danneet vaikeuksia Vengjall& Brittil&is-hollantilainen
Shell seké japanilaiset Mitsui ja Mitsubishi joutuivat huh-
tikuussa luovuttamaan enemmistéosuuden Sahalin-2 6ljy-
ja kaasukentastéa Gazpromille. Viimeksi viranomaiset ovat
aloittaneet oikeustoimet brittiléis-venddista TNK-BP:ta
vastaan Kovyktan kaasukentan tuotantomaéraé koskevien
erimielisyyksien vuoksi. Markkinoilla spekul oidaan nyt
TNK-BP:n enemmistéosuuden siirtymisestéa Gazpromille.

Epavarmuus energiasektorilla on pidétellyt yksityisten
tuottajien investointien ja tuotannon kasvua. Oljyntuotanto

lisé8ntyi tammi—huhtikuussa 4 % vuotta aiemmasta Ros-
neftin 13 prosentin kasvun vetdmana Kaasuntuotanto
kasvoi vain prosentin. Oljysektorin tuotannosta noin kol-
mannes tulee valtion omistamista yrityksista. Kaasusekto-
rillavastaava osuus on 1&hes 90 %.

Raakadljyn tuotanto ja vienti tammi—helmikuussa 2006,
miljoonaa tynnyrié paivassa
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L aki kehityspankin perustamisesta hyvaksytty. Kehi-
tys- ja ulkomaantoimintojen pankki (Bank for Develop-
ulkomaista velkaa ja el8kevakuutusvarojen sijoittamista
hoitavan V nehsekonombankin pohjalle. Liséksi siihen
yhdistetédn kaksi pienempéa valtion rahoituslaitosta. Pan-
pankin on maara al oittaa toimintansa ennen kuluvan vuo-
den loppua.

louspoliittista linjaa toteuttavista toimenpiteista, jotka on
suunnattu maan tuotantorakenteen monipuolistamiseen ja
kilpailukyvyn parantamiseen. Pankin on maara rahoituk-
sellaan ja asiantuntijapal veluillaan edistéa innovaatioita,
kehittéd infrastruktuuria seké tukea vientiaja pienid ja
keskisuuria yrityksid. Se voi myds harjoittaa leasingtoi-
mintaa ja antaa vientitakuita. Pankki tulee osallistumaan
suurimpaan osaan valtion investointiprojekteista. Tavoit-
teena on, ettd mukaan saadaan myds yksityista rahoitusta,
ulkomaiset investoinnit mukaan lukien.

Kehityspankki on erikoisrahoituslaitos, joka & tarvitse
keskuspankin toimilupaa eika se ole keskuspankin valvon-
nan alainen. Sen hallintoneuvostoa johtaa padministeri.
Vladimir Dmitrijev.

Pankin peruspééoma on 250 mrd ruplaa (runsaat 7 mrd.
euroa), joka muodostuu uuteen pankkiin yhdistettavien
rahoituslaitosten pd&domasta seké valtion vakausrahastosta
siirrettévista varoista.

Vengjdlle ollaan perustamassa myos muita kehitysrahoi-
tuslaitoksia, mm. riskisijoitusrahastoa (Russian Venture
Fund) ja nanoteknol ogiarahastoa, joiden toimintaa K ehitys-
pankki koordinoisi.
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Kiina nosti osakkeiden leimaver oa. Kiina nosti osakkei-
den siirtdmisessd perittévan leimaveron 0,1 prosentista 0,3
laskuun Kiinan porsseisséa. Shanghain porssin A-
osakeindeksi laski |éhes 7 % keskiviikkona. Pienen muu-
toksen tuoma lasku kuvaa |&hinnéa osakemarkkinoilla ole-
vaa hermostuneisuutta, silla kurssit olivat jalleen torstaina
nousussa. Osakesijoittajat pelkaévét viranomaisten uusia,
entisté tiukempiatoimia, kun useat viranomaiset ovat
varoitelleet osakekurssien liian nopeasta noususta.

Osakesijoittamisen into on noussut huikeasti, mik& on
yll&pitanyt vahvaa osakekurssien nousukehitysta. Kuluva-
na vuonna on avattu yli 20 miljoonaa uutta osakesijoitusti-
lidjatilien médraylittdajo 100 miljoonaa. Osakesijoitta-
misen suosiota liséé nopeasti nousevien osakekurssien
lisdksi muiden sijoitusvaihtoehtojen vahaisyys janiiden
matala tuotto.

Shanghain A-osakeindeks ja M oskovan RTS-indeksi
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Kiinatuo kuluvana vuonnajo yli puolet 6ljyntar pees-
taan. Kiinaoli viime vuonna kansainvélisen energigjarjes-
t6 1EA:n mukaan kuudenneksi suurin 6ljyntuottaja. Oljyn-
tuotanto e kuitenkaan ole kasvanut yhté nopeasti kuin
kulutus ja Kiinan riippuvuus tuontidljysté on kasvanut
nopeasti. Viime vuonna Kiina oli maailman toiseksi suurin
Oljyn kuluttgja. |EA:n arvioiden mukaan Kiina tuottaa ensi
kertaa itse alle puolet 6ljyntarpeestaan kuluvana vuonna, ja
tuontioljyn osuus nousee jo Idhes kahteen kolmasosaan
tarpeesta vuonna 2015. Kiina oli viel& vuonna 1992 6ljyn
nettovig a.

Oljyn tuonti Kiinaan kasvoi tammi-huhtikuussa lahes
11 % vuotta aiemmastajaoli 54 miljoonaatonnia. Kiina
on pyrkinyt hajauttamaan tuontiaan ja ostaa 6ljya niin
Afrikasta, Etel&-Amerikasta, Lahi-idastd, Kazakstanista
kuin Vengjadltakin. Oljytoimitusten kasvattamisesta on
sovittu kuluvana vuonnajo ainakin Kazakstanin, Vene-

Kiinalaiset 6ljysektorin yritykset arvioivat kevaillg, et-
ta Kiinassa on hyddyntéméttomia 6ljyvaroja 2 000 miljoo-
naatonnia, mika riittéa takamaan nykyisen tuotannon 11
vuodeksi. Kiinasta on kuitenkin |6ytynyt viime vuosina
useita uusia oljykenttid. Viimeksi toukokuun alussa Kiinan
suurin 8ljyntuottaja CNPC ilmoitti |6yténeensi uuden,
alustavien arvioiden mukaan 900 miljoonaatonnia 6ljya
sisdltéavéan kentan Bohai-lahden alueelta. LOydds oli suurin
vuosikymmeniin. Kiinalaisarvioiden mukaan samalta
alueelta saattaa |Oytya vielékin suurempia oljykenttia.
Kuluvallaviikolla myds Kiinan suurin 6ljynjalostgja Sino-
pec ilmoitti |6ytaneensd Lansi-Kiinasta uuden 6ljykentan.

Oljyn saannin turvaamiseksi suunnitteilla on useita
Kiinaan suuntautuvia 6ljyputkihankkeita. Kiinalaisléhtei-
den mukaan jo kuluvana vuonna a oitetaan Sittwen sata-
makaupungista Myanmarin 18pi Kiinaan kulkevan putken
rakentaminen. Hankkeella Kiina lyhentd& Afrikasta ja
L &hi-idasta tuomansa 6ljyn merikuljetusmatkaa noin 4 000
té suunnitellun dljyputken toteutumisessa vierdhtanee viela
vuosia. Talla hetkella kaikki Vengjdlta tuotava 6ljy (noin
10 milj. tonnia) tulee rautateitse. Putkitoimitukset Kazaks-
tanista Kiinaan alkoivat viime vuonna.

Oljynkulutus- ja hintapiikkien tasaamiseksi Kiina aloit-
ti vuonna 2003 strategisten 6ljyvarastojen rakentamisen.
Ensimmaisen varaston tayttaminen alkoi viime vuonnaja
toisen tassé kuussa. Liséksi rakenteillaon vieldainakin
kaks varastoajasuunnitteillanelja Kiina pyrkii aluksi
varastoimaan kahden viikon kulutuksen verran 6ljya. Vi-
ranomaiset eivét ole julkistaneet juurikaan tietoa strategi-
sista varastoistaja niiden tayton etenemisestd, vaikka
esimerkiksi |EA on sitétoivonut.

Polttoaineiden hintaj &rjestelma&i muutettiin. Kiina
muutti hieman sédnndsteltyjen polttoaineiden hintojen
maardytymisjérjestelmas. Aiemmin viranomaisten asetta-
mat viitehinnat maaraytyivét pelkastédn maailmanmarkki-
nahintojen perusteella, mutta uudessa j &rjestel méssa ote-
taan huomioon myés 6ljynjalostgjien tuotantokustannuk-
sia. K8ytannossa tehdyilla muutoksilla e ole juurikaan
vaikusta. Viitehinnat ovat kuitenkin edelleen tiukasti séan-
nosteltyjaja niitd tarkistetaan vain kerran kuussa. Huolto-
asemat voivat edelleen myyda polttoainetta enintéén 8 %
viitehintaa halvemmallatai kalliimmalla. Kéytannossa
viitehintaon usein ollut liian alhainen verrattuna tuotanto-
kustannuksiin. Raakadljyn hintojen noustua korkealle ja
kotimaisten polttoainehintojen noustua huomattavasti
hitaammin useat 6ljynjalostagjat ovat ajautuneet ongelmiin.
Esimerkiksi Kiinan suurimmalle 6ljynjalostajalle Sinope-
cille kertyi 6ljynjalostuksesta viime vuonna tappiota

25 miljardiajuania (noin 2,5 mrd. eurod). Valtio ontosin
tukenut useasti Sinopecin toimintaa miljardien juanien
suorillatuilla. Valtion tukemat alhaiset polttoaineiden
hinnat tuovat selvaa kilpailuetua kiinalaisille yrityksille.
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Venajalla pysyttiin edelleen inflaatiotavoitteessa. Huo-
limatta maahan tulleiden runsaiden pa&omavirtojen aiheut-
tamista paineista inflaatio pysyi toukokuussa alle 8 prosen-
tissa. Paineiden odotetaan kuitenkin jatkuvan voimakkai-
na, jaliialisen likviditeetin sitomiseksi keskuspankki on
paattanyt nostaa pankkien vahimméi svarantovaatimuksia
heindkuun alusta. Varapadgjohtga Aleksei Uljukajev on
liséks esittényt, ettd valtionyhtididen tulisi hillita luo-
tonottoaan ulkomailta pddomavirran supistamiseksi. Va-
luuttakurssipolitiikan suhteen keskuspankki on ilmoittanut
noudattavansa suurta varovaisuutta, silld inflaatiotavoit-
teen ohella se pyrkii pitdm&én ruplan nimelliskurssin va-
kaana.

Rahapolitiikasta on kéyty yleisesti vilkasta keskusteluaja
hallinnon edustajat ovat esitténeet eridvia painotuksia.
Presidentinhallinnossa on painotettu ruplan vahvistumisen
si. My6s valtionyhti6iden ulkomaisen velanoton rgjoitta-
mista vastustetaan. Presidentin taloudellinen neuvonantgja
Arkadi Dvorkovitsh on esittényt ruplan vahvistumisen
sijasta valtion kotimaisen lainanoton liséémisté keinoksi
sitoaylimaaraista likviditeettia. Velan liséémista kuitenkin
vastustetaan finanssiministeridssa. Lisaksi finanssiministe-
rié korostaa inflaatiotavoitetta ja hal uaa saavuttaa sen
ruplan vahvistumisen kustannuksellakin. Myds IMF ja
Maailmanpankki ovat hiljattain kehottaneet Vengjda jous-
tavampaan valuuttakurssipolitiikkaan inflaation hillitsemi-
Seksi.

Investoinnit kasvavat nopeasti. Kiinteét investoinnit
kasvoivat tammi-huhtikuussa ldhes 20 % viime vuoden
vastaavasta gjankohdasta. Alkuvuoden investointikehitys
tukee pikemmin energiatuotantoa kuin talouden monipuo-
listamista, sillé kaivannaisteollisuuteen suuntautui enem-
man investointeja kuin jalostusteollisuuteen. Lisdksi inves-
toinnit kaivannaisteollisuuteen kasvoivat 1&hes kolman-
neksella, kun jalostusteollisuuden investoinnit kasvoivat
vain 4 %. Investoinnit vahenivé mm. metalliteollisuudessa
jakoneenrakennuksessa. I nvestointien rahoituksessa seka
budiettivarojen ettd osakeantien osuus kasvoi vuoden
takaisesta. Kiinteistdinvestoinneista’ % oli peréisin ul-
komailta.

vuonna ennatysmaara, padasiassa erilaisten luottojen muo-
dossa. Ulkomaisten luottojen kasvua ovat kiihdytténeet
téna vuonna erityisesti 6ljy-yhti® Jukosin konkurssipesén
realisointi sekéd suuret osakeannit. Finanssiministeri Alek-
sei Kudrin arvioi maahan tulleen nettopdéomavirran nous-
seen t&nd vuonnajo 40 miljardiin dollariin, miké& on I&hes
yht& paljon kuin koko viime vuonna.

Kiinteiden investointien rahoitudahteet, %
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Poérssin alkuvuos vaihteleva. Vengén porssin kehitysta
kuvaava perusindeksi, RTS, on huhtikuussa saavuttamansa
huippuarvon jalkeen laskenut niin, ettd se on nyt vain pari
prosenttia korkeammalla kuin vuoden alussa. Kevaan
suuren pudotuksen vuoksi RTS-indeksi on téné vuonna
toistaiseksi kasvanut muita kehittyvien markkinoiden
indeksej & hitaammin. Erityisesti energiayhtididen kurssi-
kehitys on ollut heikko, mihin yhtena syyné pidetéén vii-
me aikoihin asti suhteellisen alhaalla pysytellytté raakadl-
jyn maailmanmarkkinahintaa. Energiayhtididen osuus
RTS-porssin markkina-arvosta on runsaat puolet. Rahoi-
tussektorin osuus markkina-arvosta on noin 15 % ja pe-
rusmetallien tuotannon 13 %.

Porssin kehitysté ovat osaltaan tasoittaneet viimeaikai set
suuret osakeannit, joihin sijoittaakseen investoijat ovat
suurimman pankin, valtiollisen VTB:n (entinen ulkomaan-
kauppapankki Vnehstorgbank) osakeannissa myytiin 8
mrd. dollarin arvosta osakkeita, joista 1,45 mrd. dollarin
arvosta Vengjdla. Osakeannin jékeen valtion omis-
tusosuus VTB:sté on 75 %. Vendjalla osakkeita hankki
noin 130 000 sijoittajaa. Ensimmaisen suuren nk. kansalli-
sen osakeannin jérjesti vuosi sitten valtiollinen 6ljy-yhtio
Rosneft, jonka osakkeita osti 115 000 vendldista. Valtiolli-
sen sagstOpankin, Sherbankin, listautumisantiin kuluvan

Vengjén RTS-porssi-indeksin kehitys
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Osakemarkkinoiden hermostuneisuusjatkuu; lisda
ulkomaista rahaa markkinoille. Osakekauppaa on kéayty
hermostunei ssa merkeissé viimeviikkoisen leimaveron
noston jalkeen, miké sai pérssikurssit laskuun. Nopean
laskun jékeen kurssit ovat jélleen viime péivina ol leet
nousussa, kun markkinoiden odottamat viranomaisten
uudet toimet kurssikehityksen hillitsemiseksi eivét toteu-
tuneetkaan. Maailman osakemarkkinat eivét ole reagoineet
Kiinan porssikurssien viimeaikaiseen kehitykseen toisin
kuin helmikuun lopulla, jolloin nopea kurssilasku sai (yh-
dessi Greenspanin varoitusten kanssa) my6s maailman
térkeimmaét porssit laskuun.

Shanghain A-osakeindeksi on noussut jo noin 40 %
vuoden alusta, kun kiinalaisten kiinnostus osakesijoittami-
seen on kuluvana vuonna kasvanut voimakkaasti. Osakesi-
joittamista ovat ruokkineet mm. hyvin matalat talletusko-
telleet osakesijoittajia osakesijoittamisen mahdollisista
riskeista.

Viime kuun lopulla Kiinan viranomaiset paéttivat nos-
taa ulkomaalaisten institutionaalisten sijoittgjien sijoitta-
miskiintiéta Kiinan A-osakkeisiin (QFII). Kiintid noste-
taan agteittain jo |ahes tayttyneestd 10 miljardista dollarista
30 miljardiin dollariin. Kiinan valuuttavirasto (SAFE)
jakaa kiintitsta osuuksia halukkaille institutionaalisille
sijoittgjille. Ulkomaisten ingtitutionaalisten sijoittajien
osuus markkinoista on vielé hyvin pieni.

Shanghain A-osakeindeksin kehitys vuonna 2007
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Kiinan autoteollisuus kasvaa ja kilpailu markkinoilla
on kovaa. Kiinan autoteollisuus tuotti yhteensa hieman yli
2 miljoonaa ajoneuvoa tammi-huhtikuussa, miké oli 21 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Samalla kysynnan kasvu
on jatkunut vahvana. Viime vuonna autojen myynti kasvoi
25 %, jaKiinasta tuli maailman toiseksi suurin automark-
kina Y hdysvaltojen jakeen.

Kilpailu Kiinan markkinoilla on erittéin kovaa, mikaon
laskenut hintoja. Kotimaisten autonval mistajien osuus on
talla hetkella 27 % Kiinan markkinoista, ja ne pyrkivét

kasvattamaan osuuttaan parantamalla laatua ja kehittamal-
& uusia edullisia automallgja. Siitékin huolimatta auton-
valmistajat investoivat uusiin tehtaisiin vastatakseen kas-
vavaan kysynt&an.

Kiinan autoteollisuuden vienti on ollut edelleen vah-
vassa kasvussa. Vuonna 2006 Kiinavei yhteensé léhes
140 000 henkildautoa ulkomaille. Kysyntéa halvoille kii-
nalaisautoille on, sill& esimerkiksi Cheryn myynti on kas-
vanut voimakkaasti Vengjalla. Maéra on tosin vielé pieni
markkinoiden kokoon verrattuna. Aiemmin kiinalaisia
autojaon viety lahinna Afrikkaan, It&-Aasiaan ja Lahi-
itéén, mutta nyt kohteena ovat my®s Euroopan ja Y hdys-
valtojen markkinat. Kiinalaiset autonvalmistajat hakevat
jalansijaa ulkomailta myods suorien sijoitusten avulla. Esi-
merkiksi Nanjing Auto on ostanut tehtaita Englannistaja
Chery on aoittamassa kokoonpanon Vengalla.

HenkilGautojen tuotanto ja vienti, 1 000 kappaletta
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Hongkongin ja M acaon talouskasvu jatkuu nopeana.
Alustavien arvioiden mukaan 7 miljoonan asukkaan Hong-
kongin BKT kasvoi ensimmaéisella neljanneksella reaali-
sesti 18hes 6 % vuotta aiemmasta. Suotuisaa talouskasvua
tukivat Hongkongille térkeén palvelukaupan yli

8 prosentin kasvu vuotta aiemmasta ja kotimaisen kulutuk-
sen kasvun kiihtyminen Iahes 6 prosenttiin. Investointien
kasvu sen sijaan hidastui 4 prosenttiin jainflaatio alle 2
prosenttiin. Manner-Kiinan talouden nopean kasvun ja
avautumisen tukemana Hongkongin talous on kasvanut yli
5 prosentin vauhdillajo kolme vuotta. Alueiden vélista
kauppaa on vapautettu CEPA-sopimuksilla (Closer
Economic Partnership Arrangement). Tuorein sopimus tuli
voimaan vuoden alussa ja se vapaultti liséa mm. palvelui-
den kauppaa. Viranomaiset ennustavat Hongkongin talou-
den kasvavan noin 5 % kuluvana vuonna.

Puolen miljoonan asukkaan Macaon BKT kasvoi alustavi-
en tietojen mukaan reaalisesti 26 % vuotta aiemmasta
ensimmaisella neljanneksell&. Macaon taloutta kasvattaa
uhkapelisektorin valtavan nopea kasvu. Ensimméisella
neljanneksell& sektorin tulot nousivat 44 % vuotta aiem-
masta jaturistien mééréa kohosi 6,4 miljoonaan. Lahes

90 % turisteista tulee Manner-Kiinastatai Hongkongista.
Kasinot ovat kiellettyjd muualla Kiinassa. Suurin osa kan-
sainvélisisté suurista kasinoista on aloittanut tai aloitta-
massa toimintansa M acaossa.
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Pietarin kansainvalinen talousfoor umi optimistinen.

taloutta kasitteleva tapahtuma.

Presidentti Vladimir Putin keskittyi foorumissa pité-
rooliin kansainvéalisessé taloudessa. Energiasta puhuessaan
han nosti esiin uusien tuottajien Kazakstanin, Turkmenis-
tanin, Azerbaidzhanin ja Uzbekistanin ilmestymisen
markkinoille ja korosti tarvetta energian kuluttaja-, tuotta-
ja jakauttakulkumaiden véliseen strategiseen yhteydenpi-
keita, jotka yhdistaisivéat Keski-Euroopan ja Keski-Aasian
seka Kaukoidan maat, esimerkkina K aspianmeren maiden
paasy vatamerille. Kansainvalisista rahoituslaitoksista
puhuessaan presidentti toi esiin tarpeen uudistaa paitsi
organisaatioita myos rahoitusmarkkinoita, koska vain
yhteen tai kahteen valuuttaan ja muutamaan finanssikes-
kukseen perustuva jarjestelmé ei endé vastaa maailmanta-
louden tarpeita. Veng ajatkaatydta rahoitus- ja pankkisek-
torinsa tekemiseksi houkuttelevammaksi sijoittgille ja
ruplan saamiseksi lagjempaan kayttdtn maan viennin
maksuvaluuttana. Ulkomaisista investoinnei sta puhuessaan
Putin valitti, etté kehittyneissi maissa on tapahtunut muu-
tos rgjoittavampaan suuntaan infrastruktuuri-, telekommu-
maan ulkomaisille sijoittajille mahdollisimman hyvét
olosuhteet parantamallajatkuvasti mm. omaisuuden suo-
jaa.

Ensimmaéinen varapa@ministeri Sergei Ivanov esitteli
Vuoteen 2020 mennessa Vendjan on méara nousta tal ou-
deltaan maailman viiden suurimman maan joukkoon (talla
hetkella se on noin 10. sijala). Vengjasta tulee 4-6:lla
alojavoivat ollaydinenergia, laivanrakennus, lentokonete-
ollisuus, avaruusteknologia, ohjelmoainti ja nanoteknolo-
huippuekonomistien paneelissa korostettiin talouden jér-
jestelméa koskevien reformien toteuttamista edellytyksena
nopean talouskasvun jatkumiselle. Kestévan kasvun toinen

jaEU:ltatukea WT O-jasenyydelleen. EU:n kanssa kéyté-
vissa neuvottel uissa raakapuun vientitullit ovat edelleen
yksi ongelmakysymyksista.

Kaasun hintateollisuuskuluttajille vapautuu osittain
sdannostelysta. Hallitus on pééttényt, etta valtiollinen

Gazprom voi veloittaa sdanneltya tariffia korkeamman
hinnan 1.7. jalkeen sovituista kaasutoimituksista. Hinta saa
téné vuonna olla korkeintaan 60 % sédnneltyé hintaa kor-
keampi. Hintaeroa pienennetédn asteittain ja se poistuu
vuonna 2011, kun kaasun hinta vapautetaan.

Hintoja nostamalla halutaan varmistaa, etté Gazprom
toimittaa riittévasti kaasua kotimaan markkinoille. Lisdksi
korkeampien hintojen uskotaan tehostavan kaasun kayttoa.
Uudistusta on kuitenkin kritisoitu siksi, ettd Gazprom ei
valttamétta investoi ylimééraisia voittojaan ydinliiketoi-
mintaansa.

Uuden hinnoittelujdrjestelman on arvioitu liséévan
jossaitsendiset tuottgjat myyvét kaasua. Hinnannousulla
on merkitysta erityisesti séhkdntuotannossa, jossa kayte-
téén padosin kaasua. Korkeampien hintojen on arveltu
saattavan johtaa kaasun korvaamiseen hiilella séhkontuo-
tannossa.

Henkilbautojen kysynta kasvaa edelleen kiivaasti ja
ulkomaiset automerkit valtaavat yha enemman mark-
kinoita. Tammi-huhtikuussa ulkomaisten automerkkien
myynti kasvoi yli 70 % ja erityisesti kiinalaisten autojen
myynti moninkertaistui vuotta aiemmasta. Sitd vastoin
putosi selvasti. Ladaa valmistava, valtion valillisessd omis-
tuksessa oleva autotehdas Avtovaz on ilmoittanut supista-
vansa tuotantoa heikon myynnin vuoksi. Se ailkoo myds
vahentéa henkil 6stoéan | &hitulevaisuudessa. Avtovazin
markkinaosuus on supistunut viime vuosina huomattavasti,
mutta se on silti selvasti suurin autonvalmistgja Vengjalla.

Tammi-huhtikuussa Vengjdlle tuotiin jo enemman au-
tojakuin siella valmistettiin. Autojen tuonti kasvoi kahdel-
la kolmanneksella, kun tuotanto kasvoi 13 % viime vuo-
den vastaavasta gjasta. Tuotannon kasvu on kuitenkin
kiihtynyt, kun ulkomaisten autojen valmistus ja kokoami-
nen Vengdlaakavat pdasté vauhtiin. Autotuotannon
keskukseksi on noussut Pietari, mutta uusia tehtaita on
rakenteilla myds M oskovan |éhei syyteen Kalugan alueelle.
Valmistusta Vendjalla on télla hetkella Fordilla, Toyotalla
jaRenaultilla. Ford ja Toyota ovat perustaneet Vengjélle
myds omat pankit. Volkswagen, Nissan, Suzuki ja General
Motors ovat rakentamassa tehtaita Vengdle. Liséksi vena
léiset autotehtaat kokoavat useiden muiden ulkomaisten
autonvalmistajien mallgja.

tullin laskemisesta 25 prosentista 15 prosenttiin, mutta vasta
7 vuoden siirtymaajan jalkeen. Vendlisilla markkinoilla
toimimista hankal oittavat mm. autonvalmistgjille asetetut
vaatimukset koti mai suusasteesta, silla pétevisté paikallisista
alihankkijoistaon viela pulaa.

Suomen Pankki ¢ Siirtyméatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: bofit@bof.fi « Web: www.bof.fi/bofit

P&aatoimittaja Seija Lainela
Uutisaineisto on toimitettu eri |ahteiden perusteella.
Suomen Pankki e takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA

EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
24 « 14.6.2007

Kiina

Kiinan kaupan ylijadma paisuu; vastustus kasvussa

Y hdysvalloissa. Toukokuussa ulkomaankaupan ylijéama
oli 22 miljardiadollariaja kuluvana vuonna kertynyt yli-
jéédmanousi 86 miljardiin dollariin (kasvuayli 80 % vuotta
aiemmasta). Ylijédmaa kasvattaa viennin kasvun jatkumi-
nen selvasti tuonnin kasvua nopeampana. Tammi-
toukokuussa kaupan ylijédma Y hdysvaltojen kanssa nousi
60 miljardiin dollariin ja EU:n kanssa 47 miljardiin dolla-
riin. Ylijédman uskotaan ylittavan selvasti viime vuonna
tehdyn ennétyksen (177 mrd. dollaria). Kiinan viranomai-
set ovat ilmoittaneet olevansa huolestuneita ylijéémésta ja
pyrkivansa tasapai nottamaan kauppaa. Toistaiseksi toimet
ovat jé8neet varsin pieniksi. Esimerkiksi joidenkin tuottei-
den vientiveroa nostettiin hieman toukokuussa.

Y hdysvaltojen valtiovarainministerio julkisti kuluvalla
viikolla kansainvalisid valuuttakursseja koskevan raport-
tinsa. Sen mukaan juanin kurssi on aliarvostettu, mutta ei
oleviitteita siitd, ettéjuanin kurssiaolisi pidetty tarkoituk-
sellisesti aliarvostettuna kansainvélisen kilpailuedun tai
kaupan epétasapainon lisédmiseksi. Jos ministerid olisi
usean senaattorin toiveiden mukaisesti todennut Kiinan
hakevan selvaa etua valuuttakurssipolitiikal laan, olisi
Y hdysvaltojen ollut mahdollista mm. helpommin nostaa
kiinalaistuotteiden tullimaksuja. Raportin julkaisun jélkeen
erdét senaattorit esittivét uusia Kiinan-vastaisia lakial oit-
teitaan useiden vanhojen késittelyssa olevien aoitteiden
rinnale.

Y hdysvallat on kuluvana vuonnavienyt WTO:n kéasi-
teltdvaksi useita Kiinaan kohdistuvia tapauksia. Lisaksi
Y hdysvaltain viranomaiset ovat varoittaneet kuluttagjia
useista kiinalaisvalmisteista (mm. kiinalaisista hammas-
tahnoista niista |6ytyneen kemikaalin vuoksi jakiinalaisis-
ta huonolazatuisista leluista). EU:n kauppakomissaari Peter
Mandelson ilmoitti kuluvalla viikolla huolensa Kiinan
ylijédman kasvusta jatotesi, ettd paineet protektionistisille
toimille lansimaissa lisdantyvét. Torstaina 14.6. dollarilla
sal 7,63 juaniajaeurolla 10,15 juania.

Juanin dollari- ja eurokurss
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Suorat sjoitukset Kiinasta Aasian ulkopuolellevielda
vahaiset. Kiinan suorat sijoitukset ulkomaille ovat kasva-
neet nopeasti jaolivat yli 18 miljardia dollaria viime vuon-
na. Joidenkin arvioiden mukaan kiinalaiset yritykset teki-
vét noin 100 ulkomaista yrityskauppaa vuoden 2006 aika-
na. Sijoitukset Kiinasta ovat edelleen méaraltéan pienet
verrattuna sen vastaanottamiin suoriin sijoituksiin.

Tahan agti kiinalaisten sijoitusten tavoitteenaon ollut
raaka-aineiden ja energian saannin turvaaminen. Sijoituk-
set ovat kohdistuneet pasasiassa Aasiaan sen ldheisen
sijainnin, tutun liikekulttuurin ja edullisen palkkatason
vuoksi. Suorat sijoitukset lansimaihin ovat viela jaénest
melko véhéisiksi. Otsikoissa on ollut Lenovon |1BM-
kaupan liséksi Nanjing Auto, joka osti brittildisen MG
Roverin. Kansainvalisissa yrityskaupoissa viela kokemat-
tomat kiinalaiset ovat epéonnistuneet joissakin ulkomaisis-
sa yritysostoissaan. Esimerkiksi televisionvalmistaja TCL
joutui vetdytymadn Thomsonilta ostamistaan Euroopan
toiminnoistaja 6ljy-yhtio CNOOC:in aikeet ostaa amerik-
kalainen Unocal esti puolestaan Y hdysvaltojen kongressi.
Y rityskauppojen lisdantyminen on kuitenkin todennékois-
ta Kiinan kaupan ylijéémén voimakas kasvu ja Kiinaan
virtaavat suorat sijoitukset ovat kasvattaneet vaihtotaseen
jarahoitustaseen ylijdéamaa, jota tasoittamaan Kiina tarvit-
sisi ulkomaille suuntautuvan pddomavirran kasvua.

Kiinan toiminta Afrikassa on saanut runsaasti huomio-
ta. Vaikka Kiinan suorat sijoitukset Afrikkaan ovatkin
kasvaneet viime vuosina (400 milj. dollaria vuonna 2005),
niiden osuus Afrikan yhteensd vuosittain saamista suorista
sijoitusta on pysynyt alle 2 prosentissa. Kiinalaisten inves-
toinnit Afrikkaan ovat keskittyneet maihin, joissa on huo-
mattavia maarié raaka-aineita (mm. Angola, Nigeria,
Sambiaja Sudan). Kiinatuo Afrikasta padasiassa raaka-
aineita. Mm. ldhes kolmasosa Kiinan 6ljyntuonnistatulee
tala hetkella Afrikasta. Investointien vastapainoksi kiina-
lai set toteuttavat usein kohdemaissa julkisia hankkeita
kuten infrastruktuurin kehittamista. Kiinalaisia yrityksia
on syytetty tyo- ja ympéristdstandardien laiminlydnnista
sekd kiinalaisten tyontekij6iden palkkaamisesta paikallis-
ten sijaan.

Suorat sjoitukset Kiinasta ulkomaille, mrd. dollaria
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Kokonaistuotanto kasvaa nopeasti. Kuluvan vuoden
ensimmaiselld neljannekselld Vendjan BKT kasvoi tilasto-
viraston ennakkotietojen mukaan 7,9 % edellisen vuoden
vastaavasta ajasta. Kasvu oli nopeampaa kuin useimmat
asiantuntijat olivat ennustaneet. Eniten eli 23 % lisaantyi
rakentaminen, mihin ovat osaltaan syyné vuoden 2006
talven ankaruudesta johtunut tuotannon hidas kasvu vertai-
luajankohtana sek& kuluvan vuoden alun poikkeuksellisen
lAmmin s84. Samasta syystd séhkod tuotettiin vahemman
kuin vuotta aiemmin. Kasvun moottorina oli kotimainen
kysynté. Tehdasteollisuuden tuotanto lisdéntyi 12 % inves-
tointien kasvaessa nopeasti. Véhittaiskauppa kasvoi 9 % ja
ravitsemus- ja majoituspalvelut 14 %, mika kertoo nopeas-
ti nousevista reaalipalkoista. Kuluvan vuoden ensimmai-
selld neljanneksella keskimaarainen reaalipalkka oli 18 %
suurempi kuin vuotta aiemmin.

IMF painotti jalleen budjettikuria ja inflaation hillin-
t&é. Vuosittain jdsenmaidensa kanssa k&dyméansa talouske-
hitysté arvioivan ns. Artikla IV -konsultaation pohjalta
IMF arvioi Vengjan vaihtotase- ja budjettiylijagdmien sula-
van nopeasti kiihtyvan kotimaisen kysynnan vuoksi. Ku-
luvan vuoden talouskasvuksi ennustetaan 7 %.

IMF korosti finanssi- ja rahapolitiikan keskinaista
koordinaatiota. Tulevaisuudessa valuuttatulojen arvioidaan
muodostuvan kasvavassa madrin padoma- eika vientitu-
loista, mik& vaikeuttaa niiden sterilointia finanssipolitiikan
avulla. Inflaatiopaineita todetaan aiheutuvan myos energi-
an hintojen asteittaisesta vapauttamisesta. Siksi budjetti-
menoja tulee kontrolloida entistd tarkemmin, jotta inflaatio
pysyy kurissa ja ruplan reaalinen kurssi vahvistuu maltilli-
sesti. IMF ndkee Vendjén uuden, 6ljy- ja kaasutulot muista
tuloista erottavan budjettijarjestelman selkeén edistysas-
keleena, mutta on huolissaan siit4, noudattavatko p&atok-
sentekijét tulevaisuudessa maltillista finanssipolitiikkaa.

IMF on tyytyvéinen rahoitussektorin nopeaan kehityk-
seen, mutta kehittdmistékin on vield. Pankkisektorilla IMF
ei nde jarjestelmariskia, mutta ongelmia voi aiheutua mm.
riskipitoisten kulutusluottojen lisddntymisesta ja ruplamaa-
réisen antolainauksen rahoittamisesta ulkomaisella velalla.

Viime vuosien tuotannon kasvun todetaan pohjautu-
neen pikemmin tuottavuuden kuin tyéllisyyden ja inves-
tointien kasvuun. Tassa suhteessa VVendjalla arvioidaan
olevan vield runsaasti potentiaalia, sill4 rakenneuudistus-
ten myotd (esim. asumis- ja kunnallispalvelut) resurssit
pystytéan jakamaan entistd tehokkaammin. Myds inves-
tointi-ilmapiirid tulisi edelleen parantaa, koska pidemmalla
aikavélilla kasvua ei endé pystyta perustamaan olemassa
olevien resurssien tuottavuuden lisdédmiseen, vaan tarvi-
taan investointeja. Energiasektorin uskotaan lahivuosina
kasvavan selvasti muuta taloutta hitaammin, mihin osal-
taan vaikuttaa lisdantynyt valtionomistus sektorilla.

Venaja merkittava energian tuottaja ja kuluttaja. Bri-
tish Petroleum -yhtién vuosittaisen maailman energiava-
rantoja ja -tuotantoa kartoittavan katsauksen mukaan Ve-
najalla oli vuonna 2006 maailman 7. suurimmat 6ljyvaran-
not. Maan osuus koko maailman 6ljyvarannoista oli 7 %.
Venéja oli 12 prosentin osuudella maailman toiseksi suu-
rin 6ljyntuottaja Saudi-Arabian jalkeen. Nykyisell& tuotan-
tonopeudella Vendja kuluttaa tunnetut éljyvarantonsa 22
vuodessa, eli huomattavasti muita suuria 6ljyntuottajamai-
ta nopeammin. Tunnetut 6ljyvarannot eivat VVenajalla juuri
ole kasvaneet viimeisen vuosikymmenen aikana, koska
uutta geologista tutkimusta on tehty vain véhan, osin huo-
non investointi-ilmapiirin vuoksi. Oljysektorilla vallitse-
vasta epavarmuudesta huolimatta Vendjan 6ljyntuotanto
kasvaa edelleen nopeammin kuin muiden suurten 6ljyn-
tuottajamaiden tuotanto. Viime vuonna Venéjan éljyntuo-
tanto kasvoi 2,2 %, kun maailman koko 6ljyntuotanto
kasvoi vain 0,4 %. Oljyn jalostuskapasiteetti on Venajall
pysynyt samana lahes koko 2000-luvun ja muodosti viime
vuonna 6 % maailman jalostuskapasiteetista. Suuri osa
jalosteista menee kotimaiseen kulutuksesta ja padosa vien-
nista on raakadljyd. Noin 4/5 raakadljyn viennisté suuntau-
tui edelleen Eurooppaan.

Venéjalla on maailman suurimmat kaasuvarannot (26
% maailman varannoista), ja se oli vuonna 2006 suurin
tuottaja (21 % maailman tuotannosta). Nykyisella tuotan-
tovauhdilla varannot riittdvat 78 vuodeksi. Venajan kaa-
suntuotanto kasvoi viime vuonna 2,4 %, kun koko maail-
man kaasuntuotanto kasvoi 3 %. Suurin osa kaasusta me-
nee kotimaiseen kulutukseen; vain neljannes vietiin ulko-
maille.

Vengjélla on maailman neljénneksi suurimmat kivihii-
liesiintymét, mutta se vastasi vain 4 prosentista maailman
kivihiilen tuotantoa viime vuonna. P&dosa kivihiilesta
kulutetaan kotimaassa. Vendjan osuus maailman ydinséh-
kon ja vesivoiman tuotannosta oli viime vuonna 6 %.
Maailman priméadrienergian (ei sisalld uusiutuvia luonnon-
varoja kuten turve-, puu-, aurinko- ja tuulivoimaa) kulu-
tuksesta Vengjan osuus oli 7 %, kun esimerkiksi Kiinan
osuus oli 16 %. EU:n osuus oli myds 16 % ja Yhdysvalto-
jen 21 %.

Primadrienergian tuotanto-osuudet Venéjalla ja Kiinassa, %
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Kiinan hintojen nousu kiihtyi hieman; rahaméaaran
kasvu lahella tavoitetta. Toukokuussa tilastoviraston
mukaan kuluttajahinnat olivat 3,4 % kalliimmat kuin vuot-
ta aiemmin. Hintojen nousua on kiihdyttanyt elintarvik-
keiden hintojen nousu (yli 8 % vuotta aiemmasta), kun
taas muiden tuotteiden hinnat nousivat keskimdarin vain
yhden prosentin. Elintarvikkeista etenkin lihan hinta on
noussut hyvin nopeasti (toukokuussa 27 % vuotta aiem-
masta). Elintarvikkeiden hintojen vaihtelut vaikuttavat
Kiinan kuluttajahintaindeksiin voimakkaasti, sill4 niiden
paino on noin kolmannes. Viranomaiset ovat olleet huolis-
saan ruoan hintojen nopeasta noususta. Keskuspankki on
ilmoittanut kuluttajahintojen nousukatoksi kuluvalle vuo-
delle 3 %. Hintojen nousun kiihtyminen lisaa keskuspan-
kin paineita uuteen koronnostoon, silla talletusten viite-
korko (3,06 %) jai hintojen nousua matalammaksi.

Laveaa rahaa (M2) oli taloudessa toukokuun lopussa
16,7 % enemman kuin vuotta aiemmin, kun keskuspankin
kuluvalle vuodelle asettama tavoite on 16 prosentin kasvu.
Keskuspankki on kiristanyt rahapolitiikkaa kuluvana
vuonna nostamalla pankkien reservivaatimuksia, talletus-
ten ja lainojen viitekorkoja ja laskemalla liikkeelle velka-
kirjoja. Rahan méarén kasvua kiihdytt44 ulkomaankaupan
ylijaddmén kasvu sekd keskuspankin toimet valuuttakurssin
vahvistumisen hillitsemiseksi.

Kuluttajahintojen nousu ja viitekorot, %
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Vakuutussektori kasvaa nopeasti; vakuutusyhtididen
sijoitusmahdollisuudet liséantyvat. Kiinan vakuutusyh-
tididen varat ovat kasvaneet viime vuosina lahes 30 pro-
sentin vuosivauhdilla ja ylsivéat vuonna 2006 lahes 2000
miljardiin juaniin (n. 200 mrd. euroa). Yhtididen varoja
ovat kasvattaneet vakuutusten kysynnén kasvu ja niiden
sijoitusten (etenkin osakkeet) tuottojen ja arvon nousu.
Yhtididen vakuutustulot kasvoivat 14 % vuonna 2006
edelliseen vuoteen verrattuna ja olivat yhteensa 564 mil-
jardia juania (n. 55 miljardia euroa).

Kiinan heikko sosiaaliturvajarjestelmé, vaeston vanhe-
neminen, autokannan kasvu ja sijoitusvaihtoehtojen va-
hyys ovat lisdnneet tarvetta vakuutuksille. Kiinan vakuu-

tussektori on vield kehittymatén, mutta vahva kysynta
houkuttelee alalle lisaa yrityksia. Esimerkiksi Kiinan suu-
rin pankki Industrial and Commercial Bank of China on
hakenut lupaa vakuutustoiminnan aloittamiselle. Vaikka
Kiina on WTO-sitoumustensa vuoksi avannutkin vakuu-
tussektoria ulkomaisille yhtidille, niiden markkinaosuus on
edelleen pieni (vuoden 2005 lopussa 7 %). Saantdjen mu-
kaan ulkomaisten yhtididen tulee perustaa yhteisyritys
kiinalaisen osapuolen kanssa, minkd ulkomainen omistus
on rajoitettu 50 prosenttiin. Liséksi ulkomaiset yritykset
eivat saa toimia liikennevakuutusalalla. EU ja Yhdysvallat
ovat toivoneet Kiinan avaavan vakuutussektoriansa lisda
ulkomaisille toimijoille.

Vakuutussektorin sijoitusmahdollisuuksia on vapautet-
tu vahitellen. Vuonna 2004 vakuutusyhtididen sallittiin
ostaa osakkeita 5 prosentilla varoistaan. Kaksi suurinta
vakuutusyhtiotd, China Life ja Ping An ovat ostaneet
osuuksia mm. kiinalaispankeista. Sijoitukset ulkomaisiin
joukkovelkakirjoihin sallittiin rajoitetusti kevaalla 2006.
Vakuutusvalvontavirasto on ilmoittanut, ettd vakuutusyh-
tididen mahdollisuuksia sijoittaa ulkomaille tullaan lisaa-
maén vield kuluvana keséné.

Vakuutusyhtididen varat ja vakuutustulot, mrd. juania
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Osakesijoituksiin lainaa antaneille pankeille sakkoja.
(JK) Kiinan pankkivalvontaviranomainen (CBRC) antoi
pienen sakon kahdeksalle pankille. Pankit olivat myonta-
neet lainoja kahdelle suurelle valtion hallitsemalle kiina-
laisyritykselle, mitk& oli kdytetty osakesijoituksiin. Viran-
omaiset my0s vaativat pankkeja rankaisemaan vastuussa
olleita tyontekijoitddn. CBRC:n mukaan lainarahalla oli
ostettu osakkeita 2,5 miljardilla juanilla (250 milj. euroa)
viiden viime vuoden aikana. Sakotettujen pankkien jou-
kossa olivat mm. suuret, p4&osin valtion omistamat Bank
of China ja Industrial and Commercial Bank of China.
Lainarahan kéytto osakesijoittamiseen on Kiinassa kiellet-
ty. Kyseessa oli tiettavasti ensimmainen kerta, kun CBRC
ojensi pankkeja lainanannosta osakesijoituksiin. Mitéa
ilmeisimmin nyt esille tulleet vaarinkaytokset eivat ole
ainutlaatuisia. Toimella viranomaiset toivovat pystyvansa
hieman hillitsemaan Kiinan nopeaa porssikehitysta.
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Gazprom vahvistaa asemiaan. Valtion kaasuyhtié Gazp-
rom on ostamassa TNK-BP:n enemmistdosuuden valtavas-
ta Kovyktan kaasukentista seka Itd-Siperian kaasuntuotan-
toyhtiostd. TNK-BP oli pitkddn vaarassa menettdd Kovyk-
tan lisenssinsd, koska viranomaisten mukaan yritys ei
tayttényt siihen liittyvid ehtoja. Nyt lisenssin siirryttya
Gazpromille sité ei endd uskota vedettdvin pois. Huhti-
kuussa Gazprom hankki enemmistéosuuden Sahalin-2 —
kaasukentéstd, jota aiemmin rasittivat epdilyt ympéristo-
rikkomuksista. Suurimmista kaasuesiintymistd endd Exxo-
nin operoima Sahalin-1 ei ole Gazpromin hallinnassa.
Gazprom pyrkii estiméddn Exxonin aikeet vieda kentén
kaasua Kiinaan, silld sen mukaan kaasu tarvitaan koti-
markkinoille ja toisaalta yritys kdy omia neuvotteluja
Kiinan kanssa. Gazprom on jo tehnyt tarjouksen kaiken
kentdlld tuotetun kaasun ostamisesta ja se on my0s ilmoit-
tanut olevansa valmis ostamaan koko projektin.

Vuonna 2006 yli neljannes Gazpromin tuotannosta me-
ni vientiin. Suorien vientitoimitusten mahdollistamiseksi
yhtio sopi dskettdin italialaisen kaasuyhtié Enin kanssa
uuden Vendjéltd Bulgariaan ulottuvan kaasuputken raken-
tamisesta. Euroopan-toimituksia varten silld on my®os ra-
kenteilla Itdmeren kautta Saksaan ulottuva putki. Nesteyte-
tyn kaasun vienti Sahalin-2 —kentiltd aiotaan aloittaa ensi
vuonna ja Itdmeren rannalle on tarkoitus valmistua Ust-
Lugan kaasuterminaali 2010. Viennin lisdysaikeet ja kas-
vava kotimainen kulutus ovat herdtténeet epailyja Gazp-
romin kyvysta téyttdd kaikkia velvoitteitaan. Tuotannon
lisddmiseen tarvitaan merkittivid investointeja, mutta
yritys on viime aikoina laajentunut merkittdvasti muille
aloille, kuten sdhkdsektorille. Gazpromin optimistisen
arvion mukaan se kasvattaa tuotantoaan 2,5 % vuodesta
2006 vuoteen 2010. Teollisuusministerion ennusteen mu-
kaan kotimaisen kulutuksen vastaava kasvu on 8,5 —10 %.

Korruptio on lisdéantynyt Ven4jén oikeuslaitoksissa.
Transparency International - tutkimuslaitoksen vuosittain
julkaiseman raportin mukaan Veniji on korruptiovertai-
lussa sijalla 121 kaikkiaan 163:sta maasta. Vendja jai mm.
Kazakstanin ja Sambian taakse. Korruptiota mittaava in-
deksi on parantunut vuodesta 2005 vain marginaalisesti.

Venijilla kdytetddn vuosittain noin 210 miljoonaa
dollaria oikeuslaitosten lahjontaan. Poliittisilla elimilld on
enenevissd madrin vaikutusvaltaa Vendjéan oikeuslaitosten
paatoksiin ja myds kansalaisten usko oikeuslaitoksen oi-
keudenmukaisuuteen horjuu. Oikeuslaitokset ovat kuiten-
kin vasta viidenneksi korruptoitunein sektori Venajélla.
Vield pahempi tilanne on mm. terveydenhuollossa.

Tutkimusten mukaan julkishallinnolle lahjuksia antavi-
en yritysten osuus on lisdéntynyt. Yritysten kirjanpidon
ohi tekemédt myynnit ovat sitd vastoin jonkin verran vihen-
tyneet ja olivat viime vuonna n. 16 % liikevaihdosta. Kui-
tenkin yli 2/3 venildisista yrityksistd maksaa palkkoja
pimedsti. Syyttdjin toimiston arvioiden mukaan viime
vuonna Vendjalld pestiin noin 270 miljoonan dollarin
arvosta laittomia tuloja. Yleisen syyttéjén toimiston yhtey-
teen ollaankin nyt perustamassa uutta korruptionvastaista
yksikkoa.

Suuret erot alueiden vélilld puhuttavat Venajalla. Seka
Maailmanpankki ettd YK ovat vastikdén julkistaneet arvi-
oitaan, joiden mukaan erot alueiden viélilld ovat séilyneet
suurina. Maailmanpankin mukaan talouskasvun keskitty-
minen Keskisen, Luoteisen ja Eteldisen federaatiopiirin
alueelle on selkein tilld hetkelld havaittavissa oleva yksit-
tdinen trendi, jota selittdé tuotannon alueellinen keskitté-
minen (agglomeraatio). Erityisesti Moskovan ja Pietarin
ympéristdjen houkuttelevuus on lisdéntynyt, kun itse kau-
punkien vékiluku on kasvanut ja niiden kustannustaso
kohonnut. Vaikka yksittédisten alueiden viliset erot edel-
leen ovat suuret, viime vuosien keskimaérdistd nopeampi
kasvu joillakin koyhilld alueilla ja toisaalta raaka-
ainealueiden keskimédardistd hitaampi kasvu ovat jonkin
verran hidastaneet erojen kasvuvauhtia. Maailmanpankki
uskoo alueellisten erojen kuitenkin karjistyvan keskipitkal-
13 ja pitkalld aikavélilld mm. voimistuvan agglomeraatio-
vaikutuksen vuoksi.

YK:n julkistaman Venijin inhimillisen kehityksen ra-
portin mukaan talouskasvu on supistanut merkittivasti
kdyhyysrajan alittavien tulojen varassa eldvien osuutta
Venijilla. Toisaalta, mitd korkeampi tulotaso alueella on,
sitd suuremmat ovat alueen sisdiset tuloerot. Talouskasvu
on tukenut myds lapsikuolleisuuden véihenemistd, muttei
ole pidentényt elinajan odotetta, jossa alueelliset erot ovat
kasvaneet. HIV-tartuntojen maéra on kdédnteisesti riippu-
vainen alueen tuloista, silld rikkaimmilla alueilla tartunnat
ovat yleisempid. YK:n inhimillisen kehityksen indeksi
(HDI), johon vaikuttavat elinajanodote, elintaso, koulutus
ja lukutaito, on kasvanut ldhes kaikilla Vendjan alueilla.
Samalla alueiden véliset erot ovat kuitenkin syventyneet.

Kevaiilla aluekehitysministeri Vladimir Jakovlev totesi,
ettd alueiden vélisten sosiaalis-taloudellisten erojen supis-
tamiseen tahtddva federaation vuoteen 2015 ulottuva oh-
jelma olisi kokonaan lakkautettava, koska se ei ole saavut-
tanut tavoitteitaan. Vuodesta 2002 alkaen tuloerot ovat
pdinvastoin kasvaneet. Syyna tdhin on ollut mm. se, ettd
ohjelman toimenpiteiden rahoituksesta ovat jadneet puut-
tumaan federaatio- ja aluebudjettien ulkopuoliset varat,
joista vain noin 10 % toteutui. Jakovlevin mukaan varoja
pitdisi kanavoida enemmén alueita tukevien budjettirahas-
tojen kautta.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: bofit@bof.fi « Web: www.bof.fi/bofit

P&aatoimittaja Seija Lainela
Uutisaineisto on toimitettu eri l&hteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
26 « 28.6.2007

Kiina

Kiinalaisille arvopaperivélittdjille ja rahastoille mah-
dollisuus sijoittaa ulkomaille. Arvopaperivalvontaviran-
omainen (CSRC) péatti liittdd arvopaperivélittdjit ja rahas-
tot kotimaisten institutionaalisten sijoittajien ohjelmaan
(QDI). Ensi viikosta (5.7.) ldhtien kotimaiset arvopaperi-
valittdjat ja rahastot voivat hakea CSRC:1ti lupaa ja kiin-
tiotd ulkomaisiin sijoituksiin. QDII-ohjelma mahdollistaa
sijoittamisen viranomaisten hyvaksymissa ulkomaisissa
porsseissi listattuihin osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin.
Talla hetkelld tosin ainoa viranomaisten hyviaksyma ulko-
mainen sijoituskohde on Hongkongin porssi.

Viime vuonna alkaneeseen QDII-ohjelmaan on aiem-
min hyvéksytty mukaan pankkeja, joille viranomaiset ovat
jakaneet kiintioitd yhteensé noin 15 miljardia dollaria.
Kiintidistd on kuitenkin kdytetty vain murto-osa. QDII-
ohjelmaan ollaan liittiméassd viranomaisten mukaan myos
vakuutuslaitokset 1&hikuukausina. Viranomaiset toivovat
QDII-ohjelman laajentamisen lisdévian ulkomaisia sijoi-
tuksia Kiinasta ulospéin ja samalla véhentdvén juanin
vahvistumispaineita. Kiinnostusta ulkomaisiin sijoituksiin
viahentdd kuitenkin Manner-Kiinan osakekurssien nopea
nousu ja juanin kurssin vahvistuminen. Toisaalta useiden
listattujen kiinalaisyritysten osakekurssit ovat huomatta-
vasti matalampia Hongkongin pdrssissd kuin Shanghaissa
ja Shenzhenissd, mika saattaa lisitéd kiinnostusta sijoituk-
sille Hongkongiin.

Hongkongin siirtymisesta Kiinalle kulunut 10 vuotta.
Hongkong siirtyi Iso-Britannialta Kiinalle 1.7. vuonna
1997. Kiina on téhén asti pitidnyt kiinni lupauksestaan
toteuttaa "yksi maa, kaksi jérjestelmédd" -politiikkaa, joka
suo Hongkongille erityishallintoalueen aseman vuoteen
2047 asti. Hongkong on pysynyt maailman vapaimpien
talouksien joukossa, ja samalla se on hyotynyt Manner-
Kiinan kasvusta ja avautumisesta. Aasian talouskriisin
(1998) ja SARS-epidemian (2003) aiheuttamien vaikeuk-
sien jédlkeen Hongkongin talouskasvu on jatkunut nopeana.

Hongkongin ja Manner-Kiinan taloudellinen yhteistyd
ja kauppasuhteet ovat tiiviit ja ne ovat ldhentyneet vuoden
2004 alusta voimaantulleen taloudellisen yhteistydsopi-
muksen (CEPA) mydta. Alkuperdinen sopimus ja sithen
vuosittain tehdyt laajennukset ovat poistaneet ja madalta-
neet kaupan esteitd alueiden vililtd seki edistédneet inves-
tointeja. Manner-Kiina on Hongkongin ylivoimaisesti
tarkein kauppakumppani. Vuonna 2006 Hongkongin tava-
raviennistd Kiinaan 96 % oli kuitenkin jélleenvientid.
Hongkongille tirkedé on erityisesti palveluiden vienti,
josta Kiina kattaa yli neljasosan. Néihin kuuluvat erityises-
ti logistiikka ja kuljetus seké rahoitus- ja muut asiantunti-
japalvelut.

Hongkongista tehddén paljon investointeja Manner-
Kiinaan. Vuosien 2001-2005 aikana hongkongilaisten ja
Hongkongin kautta tehtyjen suorien sijoitusten kanta Kii-
nassa kasvoi 75 % yltéden vuoden 2005 lopussa ldhes 200
miljardiin dollariin. Lisdksi Hongkongin porssi on tirkeé
rahoituksen ldhde sinne listautuneille suurille kiinalaisyri-
tyksille. Hongkongin aseman rahoituskeskuksena pelatain
kuitenkin heikkenevin, kun Manner-Kiinan porssit Shang-
haissa ja Shenzhenissi kehittyvat. Ndiden yhteenlaskettu
markkina-arvo ohitti Hongkongin pérssin arvon viime
huhtikuussa.

Hongkongin reaalinen BKT 1990-2006, % -muutos edellis-
vuodesta
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Porssilistattujen yritysten mahdollisuudet laskea liik-
keelle joukkovelkakirjoja paranemassa. Kiinan viran-
omaiset julkistivat luonnoksen listattujen yritysten jouk-
kovelkakirjojen liikkeellelaskun uusista sddnndistd. Niiden
mukaan velkakirjojen liikkeellelaskun sééntely siirtyy
kehitys- ja uudistuskomissiolta (NDRC) arvopaperivalvon-
taviranomaiselle (CSRC). Viranomaisten mukaan velka-
kirjojen liikkeellelaskun kiintidt poistuvat, niiden hinnat ja
korot tulevat madraytyméan markkinoilla ja liikkeellelas-
kuun liittyvit sdannot tulevat selkedmmiksi. Liséksi listat-
tujen yritysten ei tarvitse jatkossa hakea erikseen lupaa
viranomaisilta jokaiselle liikkeellelaskulle vaan yrityksen
tulee ainoastaan tayttdd CSRC:n kriteerit.

Kiinan yritysjoukkovelkakirjamarkkinat ovat hyvin
pienet, ja velkakirjoja ovat saaneet laskea liikkeelle aino-
astaan muutamat isot valtionyritykset. Viime vuonna yri-
tysjoukkovelkakirjoja laskettiin liikkeelle yhteensd noin
100 miljardin juanin arvosta (10 mrd. euroa), ja vuoden
2006 lopussa niiden yhteenlaskettu kanta oli alle 300 mil-
jardia juania (30 mrd. euroa, noin 1 % BKT:std). Joukko-
velkakirjoihin liittyvét sdanndt ovat epéselvia ja sddntely-
viranomainen NDRC on kdytdnnossa sanellut joukkovel-
kakirjojen liikkeellelaskuhinnan ja -péivén. Uusien sdanto-
jen tullessa voimaan yritysvelkakirjamarkkinoiden odote-
taan kasvavan nopeasti.

Talla hetkelld suurin osa kiinalaisten yritysten inves-
tointihankkeista rahoitetaan omilla voittovaroilla. Ulko-
puolisesta rahoituksesta 90 % tulee pankkilainoista ja
loput osakkeiden ja joukkovelkakirjojen liikkeellelaskusta.
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Société Générale vahvistaa asemiaan Vengj alla. Rans-
kalaispankki Société Générale ilmaitti viime viikolla kéyt-
tévansa vuoden 2008 loppuun asti voimassa olevan option
ta Rosbankista. Pankin pagomistaja on Vladimir Potaninin
moniaayritys Interros. Kaupan jalkeen SG omistaa pan-
kista 50 % ja yhden osakkeen. Y hteensé ranskal ai spankki
on tuolloin maksanut Rosbankin enemmistéosuudesta 2,33
mrd. dollaria. Kaupan toteutumiseksi tarvitaan viela kilpai-
luviranomaisten ja keskuspankin hyvaksynté. SG onil-
moittanut aikovansa nostaa omistusosuutensa tul evaisuu-
dessa jopa 90 prosenttiin.

Rosbankin avulla SG saa haltuunsa lagjan konttoriver-
koston. Pankin 600 konttorin verkosto on sééstopankki
suurin. Rosbankin ohella SG:lla on Vengjalla Société
Générale Vostok -niminen tytérpankki, joka aloitti toimin-
tansa vuonna 1993. Rosbank-kaupan toteuduttua SG:sta

Italialaista omistusta lentokonevalmistaja Suhoihin.
Italian ilmailuteollisuugétin Finmeccanican tytéaryhtio Alenia
Aeronautica ostaa 25 % ja yhden osakkeen Suhoin siviililen-
tokoneita valmistavasta yhtiosta. Kaupan on mééra toteutua
vuoden loppuun mennessa. Yritykset sopivat kaupasta alusta-

mukaan ulkomaisen omistuksen on lentokoneyhti 6ssa oltava
ale 25 %, vei poikkeusjarjestelyista sopiminen aikaa. Suhoi
kuuluu vatiollisen vuonna 2006 perustettuun ilmailuteolli-
suusyritykseen Unified Aircraft Corporationiin.

Suhoi on parhaillaan suunnittelemassa alle 100 matkus-
tgjalle tarkoitettua uutta suihkukonetta. Tasté Superjet-
siviililentokoneteollisuuden lippulaiva, jonka toivotaan
saavan jo lahes kadonnut siviililentokoneiden rakennus
uuteen vauhtiin. Koneesta aiotaan menestysta myds kan-
sainvalisilla markkinoilla, jonne suurimman osan tuotan-
nosta toivotaan menevan. Ensimmaisten koneiden on mééa-
ra olla kéytdssa vuonna 2008.

Superjet-100:n suunnitteluun ja rakentamiseen osallis-
tuu suuri joukko kansainvalisid alan yrityksia. Vuonna
2001 yhdysvaltalainen Boeing aloitti Superjet-projektin
perusselvityksen teon yhdessa Suhoin kanssa. Suhoi ja
tamiseen. Euroopan jéleenrakennus- ja kehityspankki
EBRD rahoittaa hanketta 100 milj. eurolla.

Pieni italialainen lentoyhtid ItAli ilmoaitti kesakuun lo-
pulla ostavansa 10 Superjet-100 -lentokonetta 283 miljoo-
nalla dollarilla. Kauppaan siséltyy 10 lisdkoneen optio.
ItAli on Superjet-lentokoneiden ensimméinen ulkomainen

ostgja. Asiantuntijat spekuloivat ItAlin yhteyksilla Fin-
meccani caan, ja kaupan uskotaan olevan pyrkimys Super-
jetin ulkomaisen myynnin kasvattamiseen. Suhoilla on
sopimuksiayli 70 Superjetin toimittamisestavendéisille
yhtiGille, pé8asiassa Aeroflotille.

Vendjan arktiset alueet karsivét eniten kasvihuoneil-
mi6sta. Toukokuussa julkaistu YK:n alaisen IPCC:n nel-
jas globaalia kasvihuoneilmi 6ta tarkastel eva raportti arvioi
90 vuoden aikana. Erityisesti talvet ja kevaét ovat tulleet
leudommiksi ja Siperiassa ikiroudan peittdma maa-alue on
kutistumassa. Sateiden arvellaan lisdantyvan erityisesti
Lansi-Vengdla, kun taas Ité-Vengjdlla sademaarét tulevat
vahenemaan. Jokien vesimaarét ovat viime vuosina liséan-
tyneet keskiméérin noin 5 % vuodessa, kun ikiroutaon
alkanut sulaa. Toisaaltajokien virtaamat vaihtelevat paljon
alueittain ja Etel&-Vengjala vesiméarét ovat joissakin
joissavahentyneet. Ural-vuorilla puurgja on sirtynyt kor-
keammalle [&mpdtilan noustessa. Ikiroudan sulaminen
pohjoisen suurilla suoalueilla vapauttaa metaanikaasua
ilmakehaan, mika kiihdyttda edelleen kasvihuoneilmiéta.
Jos lampdtila nousee nykyisesta vuoteen 2050 mennessa
34 %, ikuisen j&an peittdman alueen on arvioitu kutistu-
van 12-15 %

Toisaalta Venga myos hydtyy [ampdtilan noususta.
Lammitystarpeen arvioidaan vahenevan keskiméérin 3-4
péivalla vuodessa vuoteen 2015 mennessd, mika tuottaisi
[&mmitysenergian 5-10 prosentin s8&ston nykyisella ener-
giatehokkuudella. Maanviljelyskel poisen alueen on arvioi-
tu kasvavan ja kasvukauden pidentyvén. Eteld-Vengjalla
kuivuuden on kuitenkin arvioitu lisddntyvén. Tarkkoja
arvioita kasvihuoneilmion kokonaistaloudellisista vaiku-
tuksistael viela ole olemassa.
péastoisté oli 6 %. Maailman suurimpia kasvihuonekaasu-
jentuottajiaolivat Yhdysvallat (23 % paastoistd) ja Kiina
(17 %). Kioton ilmastosopimus maaréa allekirjoittajamaat
leilkkaamaan pééstdja vuoteen 2012 mennessa keskimaarin
5 % vuoden 1990 tasosta. Vengjélle tavoite ei tuota suuria
vaikeuksia, koska teollisuustuotannon supistuttua neuvos-
toliiton romahtamisen jalkeen ja tuotannon sittemmin
moderni soituessa kasvihuonekaasujen paastét ovat vahen-
tooikeuksien myyja.

Monet kansainvaliset tutkimukset arvioivat Vengjadlla
kuitenkin olevan mahdollisuuksia vielé vahentéa hiilidiok-
luttaa energiaa huomattavasti OECD-maita tehottomam-
min, mika osin johtuu energian halpuudesta. Liséksi ener-
giaa menee hukkaan heikkolaatuisissa jakel ujarj estelmissa.
tai sesta maakaasutuotannostaan putki- ja jakeluverkkojen
vuodoissa
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Valuuttavar annosta siirretdan 200 miljardia dollaria
valtion sijoitusyhtiolle. Kiinan kansankongressi hyvaksyi
viime viikolla 200 miljardin dollarin siirtémisen Kiinan
valuuttavarannosta uudelle valtion sijoitusyhtidlle. Sijoi-
tusyhtid saa varat valtiovarainministeriolta, joka myy
valuuttavaranto-osuuden ostamiseksi yli 1 500 miljardilla
juanillajoukkovelkakirjoja suoraan keskuspankille.
Myynnin gjankohtaa ei julkistettu. Nain tehtéva varojen
siirto ei tule juurikaan vaikuttamaan velkakirjamarkkinoi-
hin, silla keskuspankille suoraan myytavét velkakirjat
eivét tule markkinoille ainakaan suurina erin.

Kiinan valuuttavaranto oli maaliskuun lopussa 1 200
miljardiadollaria. Suurin osa varannosta on télla hetkell&a
sijoitettuna Y hdysvaltojen valtionvelkakirjoihin ja muihin
pienituottoisiin ja -riskisiin kohteisiin. Viranomaiset péét-
tivét kevdalla perustaa sijoitusyhtién, jotta valuuttavaran-
non tuottoa voitaisiin parantaa. Uusi sijoitusyhtité on jo
sopinut ostavansa hieman alle 10 prosentin osuuden yh-
dysvaltalaisesta Blackstone-pédomasijoitusyhtitsta 3 mil-
jardilla dollarilla. Uuden sijoitusyhtion sijoituskohteeksi
on esitetty myos strategisia raaka-aineita.

Valtioiden hallinnoimien sijoitusyhtididen jarahastojen
varat ovat viime vuosina kasvaneet nopeasti, mika on
alkanut heréttd& huolestuneisuutta. Viime kuussa Saksa
ilmoitti harkitsevansa uusia séént¢j4, joillaolisi mahdollis-
targjoittaa muiden maiden sijoituksia Saksan strategisesti
tarkeille aloille. Yhdysvalloilla on kéyttssa vastaava jar-
jestelmd, jonka avulla maa esti kiinalaisen valtion 6ljy-
yhtion CNOOCin yrityksen ostaa yhdysvaltalainen 6ljy-
yhtié Unocal vuonna 2005.

Uusi tydsopimuslaki astuu voimaan ensi vuoden alusta.
Puolitoista vuotta valmisteltu ja poikkeuksellisesti julki-
suudessa kommentoitavana ollut tydsopi muslakiluonnos
hyvaksyttiin viime viikolla Kiinan kansankongressin ko-
kouksessa. Laki tulee voimaan vuoden 2008 austa. Uuden
lain mukaan jokaisella tyontekijéllé on oikeus kirjalliseen
ty6sopimukseen, jossa tulee madritella tydsuhteen ehdot ja
korvaukset. Lisdksi etenkin pitkéén samallatytnantgalla
tyoskennelleiden irtisanominen vaikeutuu, jairtisanotuille
tulee maksaa korvaus. Vdliaikai sen tydvoiman kayttéon
tulee myos rajoituksia.

Uuden lain mukaan vuokratydvoimalla on 1dhes samat
tulee palkata yritykseen pysyvasti, jos vuokratyésuhde
jatkuu yli vuoden. Talla pyritéan estaméaén talla hetkella
varsin yleinen minimipalkkojen (ja muiden etuuksien)
kiertokeino, jossatyontekijét vuokrataan sellaisilta alueil-
ta, joillaon matalampi minimipalkka kuin alueella, jossa
tyonantaja toimii. Kiinassa alueet mééraavét itse alueen

minimipalkan, joten ne poikkeavat toisistaan huomattavas-
ti. Alimmillaan ne ovat alle 300 juania kuussa (30 euroa)
jakorkeimmillaan yli 800 juania (80 euroa).

Kiinassa ei télla hetkell& ole kéytdssa tydsopimusl akia.
Suurella osalla tyontekijéista el ole minkdanlaista tydso-
pimusta tyonantgan kanssa ja tyontekij6iden asemaon
heikko kiistatilanteissa. Lisaksi tydlainsdddantoa el ylipas-
téén valvota riittévéasti. Palkkojen maksamatta jétaminen
on tavallista, ylitoita teetetdén ilman korvausta ja tyonteki-
joéiden erottaminen on suhteellisen helppoa.

Uusi laki on otettu padasiallisesti myonteisesti vastaan.
Useat tahot ovat tosin huomauttaneet, etté tyolainséadan-
non valvonta tullee edelleen jatkumaan 16yhand myos
uuden lain tullessa voimaan. Lisdksi tydsopimukset neu-
vottel ee tyOpaikkakohtaisesti Kiinan ainoa ammattiyhdis-
tys, eika tyontekijdilla ole mahdollisuutta juurikaan vai-
kuttaa tydsopimuksiinsa. TyOnantajat ovat puolestaan
ndhneet véliaikaisen tyovoiman kaytolle asetetut rgjoituk-
set ongelmallisina.

Tutkimuksen mukaan harmaiden tulojen osuusja
tuloerot Kiinassa ovat luultua suuremmat. Askettéin
julkistetun Kiinan kansallisen tal oustutkimusinstituutin
tutkimuksen mukaan kaupunkilaisten harmaat tulot olivat
yhteensd 4 400 miljardiajuania (440 mrd. euroa, 24 %
BKT:std) vuonna 2005. Harmaisiin tuloihin on tutkimuk-
sessa huomioitu laittomat tulot, moraalisesti epéilyttavaa
alkuperda olevat tulot ja muut epaselvistatai tuntematto-
mista lahteista peréisin olevat tulot. Osa harmaista tuloista
on akuperdtéan laittomia, mm. lahjuksia, osa taas sindnsi
laillisiatuloja, joista verot on jatetty maksamatta. Vero-
valvonta Kiinassa on puutteellista ja verolaista | ytyy
porsaanreikid. Viranomaisille annetaan lahjuksia mm.
lupien ja lisenssien saamisen helpottamiseksi tai halvem-
man rakennusmaan saamista varten.

Tuloerot rikkaiden ja kdyhien valilla ovat myd6s luultua
suuremmat. Virallisten tilastojen mukaan kotitalouksista
rikkain 10 % ansaitsee 21 kertaa enemman kuin kdyhin 10
%. Tutkimuksen mukaan luku on jopa 55-kertainen, mika
nostaisi Kiinan tuloerot tilastollisesti suuremmiksi kuin
esimerkiksi Brasiliassatai Argentiinassa.

Tutkimuksen mukaan ero virallisen jérjestelman mu-
kaisten ilmoitettujen tulojen ja kotitalouden kokonaistulo-
jen vélilla on sitd suurempi, mita rikkaammasta kotital ou-
desta on kyse. Myds kiinalainen péivélehti Worker's Daily
kommentoi tutkimuksen tuloksia kertomalla harmaiden
tulojen olevan |dhinna yldluokkaan ja hallintodliittiin liit-
tyva ongelma, silla néilla ryhmilla on enemman mahdolli-
suuksia kerété harmaita tuloja.

Tutkimusta varten kaytetty 2 100 vastagjan otos on pie-
ni, joten tuloksien yleistdmisessi kansalliselle tasolle on
oltava varovainen. Tutkimusryhman tulokset tukevat kui-
tenkin yleista kasitysta siitd, ettéa virallisten tilastojen ulko-
puolelle j8a runsaasti tuloja.
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V LT turvallisuusmenot kasvavat edelleen keskimaaraista hi-
enaJ a taammin, niiden nimelliskasvut ovat 17 % ja 16 %.

Duuma hyvaksyi 6.7. federaatiobudjetin vuosille 2008-
2010. Budjettiprosessia aikaistettiin tdna vuonna president-
ti Putinin pyynnosté, jotta budjetti olisi valmis hyvisséa
ajoin ennen vuoden lopun duuman vaaleja. Kevaalla hy-
véksytyn lain mukaisesti Vendjalla siirrytddn vuoden 2008
budjetista lahtien kolmivuotiseen budjetointiin, jolla pyri-
t4an varmistamaan budjettipolitiikan pitk&jénteisyys ja
tehostamaan valtion varojen kayttoa.

Oljysta ja kaasusta saatavat verot ja tullit ovat viime
vuosina kattaneet noin 50 % federaatiobudjetin tuloista,
joten budjettilaskelmien tarkein laht6oletus on éljyn hinta-
arvio. Kuten useana aiempana vuonna, budjetti on laadittu
varsin varovaisen hintaoletuksen pohjalle. Urals-&ljyn
ennustetaan halpenevan vuoden 2006 toteutuneesta 61
dollarin tynnyrihinnasta 53 dollariin ensi vuonna, 52 dolla-
riin vuonna 2009 ja 50 dollariin vuonna 2010, mik& mer-
kitsee energiatulojen osuuden huomattavaa supistumista
budjetin rahoituksesta. Budjettilaskelmissa arvioidaan
Vendjén inflaation hidastuvan viime vuoden 9 prosentista
6-7 prosenttiin ensi vuonna, 5,5-6,5 prosenttiin vuonna
2009 ja 5-6 prosenttiin vuonna 2010. BKT kasvaa vuosina
2008-2010 noin 6-6,2 % vuodessa.

Budjetin tulot pienenevat ensi vuonna reaalisesti 6 %
ldhinna 6ljyn ja kaasun ennustetun halpenemisen vuoksi.
Tulojen osuus BKT:sté pienenee 19 prosenttiin, kun se
vuonna 2006 vielé oli 23 %. Tulojen on maara kaantya
kasvuun vuonna 2009, mutta kasvuvauhti on huomattavas-
ti viime vuosia hitaampi. Verotukseen ei ole tulossa suuria
muutoksia; merkittdvimmat uudistukset ovat Vendjan
ulkopuolella asuvien fyysisten henkildiden osinkoveron
alentaminen ja strategisten sijoittajien osinkotulojen vapa-
uttaminen voittoverosta.

Koko 2000-luvun alkupuoliskon kirednd jatkunut fi-
nanssipolitiikka on kevenemassa menojen nopean lisayk-
sen seurauksena. Menojen kasvuun vaikuttavat lahestyvét
vaalit ja paine kayttad suuria 6ljytuloja véeston elinolojen
parantamiseen ja talouden kehittdmiseen. Vuonna 2008
budjetin menot kasvavat nimellisesti 20 % ja reaalisesti
12 %. Menojen osuus BKT:std nousee 18,8 prosenttiin,
kun osuus viime vuonna oli 16 %. Vuosina 2009 ja 2010
menojen osuuden BKT:std on kuitenkin mééra taas hieman
supistua. Vuonna 2010 budjetista tulee alijadmainen en-
simmaista kertaa sitten vuoden 1999.

Vuoden 2008 budjetin menoluokista kasvaa erityisesti
kansantalouden paaluokka (nimelliskasvu 44 %), joka
kattaa mm. energiasektorin, liikenteen ja tietoliikenteen,
maa-, vesi- ja metsasektorin seka avaruustutkimuksen.
Keskimaardistd nopeammin lisddntyvat myos sosiaali- ja
kulttuurimenot (27 % ja 22 %) seka siirrot budjetin ulko-
puolisiin rahastoihin (28 %), joista tarkeimmat ovat elake-,
sosiaali- ja sairasvakuutusrahastot. Seké puolustus- etta

Vuoden 2008 federaatiobudjetin rakenne

mrd. %-0Suus %-0Suus
Tulot ruplaa tuloista BKT:std
Oljy ja kaasu, josta 2383 36 6,8
Kaivannaisvero 861 13 2,5
Vientitulli 1522 23 4,3
Muut, joista 4261 64 12,2
Voittovero 535 8 15
ALV 2168 33 6,2
Valmisteverot 150 2 0,4
Muut 1408 21 31
Yhteensa 6 644 100 19,0
Menot
Valtion yleismenot 712 11 2,0
Korkomenot 188 3 0,5
Puolustus 960 14 2,7
Turvallisuus 771 12 2,2
Kansantalous 718 11 2,1
Opetus 309 5) 0,9
Kulttuuri 83 1 0,2
Terveydenhuolto 218 3 0,6
Sosiaalipolitiikka 273 4 0,8
Budjettisiirrot 919 14 2,6
Siirrot rahastoihin 1353 21 39
Muut 66 1 0,2
Yhteensa 6 570 100 18,8

Léhde: Finanssiministerio

Sotshin vuoden 2014 talviolympialaiset vaativat suuria
investointeja. Krasnodarin alueella Eteléisessa federaa-
tiopiirissa sijaitseva Sotshi on tulevina vuosina Venéjan
tarkein infrastruktuuri-investointien kohde. V&hintaéan 12
mrd. dollaria tullaan kayttdmaan alueen saamiseksi kisa-
kuntoon. Varoista yli 7 mrd. dollaria tulee valtiolta ja ne
kéytetddn paéasiassa Sotshin alueen infrastruktuurin pa-
rantamiseen, liikenneyhteyksien ja kuljetuskapasiteetin
lisédmiseen sekd urheilualueiden rakentamiseen. Venéldi-
set suuryritykset ovat ilmoittaneet vastaavansa merkitta-
Vvistd yksityisista investoinneista, mm. kisakyl&n, hotellien,
kauppakeskusten ja monien kisapaikkojen rakentamisesta.

Eteldinen federaatiopiiri on Vendjan kdyhimpia; esim.
federaatiopiirin BKT/henkil6 on puolet maan keskiarvosta.
Vaikka Krasnodarin turismiin keskittynyt alue on saanut
suuren osan federaatiopiiriin tehdyisté investoinneista, on
sen talouskasvu viime vuosina ollut Vendjén keskimaéaréis-
t& kasvua hitaampaa. Alueen osuus Venéjan BKT:sté on
supistunut vuoden 1999 2,6 prosentista viime vuoden 2
prosenttiin. Talousministerion mukaan olympialaisten
ansiosta alueen kokonaistuotanto kasvaa vuosittain kisoi-
hin asti runsaan prosenttiyksikén nopeammin kuin se muu-
toin olisi kasvanut.

Toimialoista erityisesti Vendjan terds- ja sementtiteolli-
suus hyotyvét tulevista investoinneista, mutta kisoilla
uskotaan olevan positiivisia vaikutuksia myds useiden
muiden alojen kehitykseen.
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Ulkomaankaupan ylijadman kasvussa ei merkkeja
hidastumisesta. Kiinan tullin mukaan ulkomaankaupan
ylijadma oli kesakuussa ennatysmainen 27 miljardia dolla-
ria. Yhteensa ylijadméaa on kertynyt kuluvana vuonna jo
113 miljardia dollaria. Ylijadma4 ensimmadiselld vuosipuo-
liskolla on kasvattanut viennin kasvun (28 % vuotta ai-
emmasta) jatkuminen huomattavasti tuontia (kasvua 18 %)
nopeampana. Kaupan ylijaédman kasvun uskotaan vield
kiihtyvan, silld kuukausittaiset ylijadmat ovat olleet yleen-
s& selvasti suurempia vuoden toisella puoliskolla kuin
ensimmaiselld. Kuluvan vuoden ylijaédman on arvioitu
nousevan yhteensé 250 miljardiin dollariin.

Kiinan viranomaiset ovat useasti ilmoittaneet pyrkivan-
sé tasapainottamaan ulkomaankauppaa. Toistaiseksi tehdyt
toimet ovat liittyneet lahinna viennin veroetujen véhenté-
miseen, ja toimien teho on ollut vahainen. Uusin muutos
tehtiin heindkuun alussa, jolloin 1ahes 3 000 tuotteen ar-
vonlisdveron palautuksia véhennettiin tai poistettiin. Ta-
man uskotaan aikaistaneen toimituksia kesékuulle ja lisan-
neen hieman kesékuun kaupan ylijadméaa, mutta sen ei
uskota juuri hidastavan viennin koko vuoden kasvua.

Kiinalla on suuri kaupan ylijadma EU:n ja Yhdysvalto-
jen kanssa, kun taas Aasian maiden kanssa kauppa on
padasiassa alijadmaista. Kiinan tullin tilastojen mukaan
ylijadméa EU:n kanssa oli vuoden ensimmaisella puoliskol-
la 58 miljardia dollaria. Kauppaa tasapainottaakseen EU
toivoo Kiinan poistavan kaupanesteitd, jotka EU:n kaup-
pakomissaari Peter Mandelsonin mukaan maksavat EU:lle
20 miljardia euroa vuodessa menetettynd vientind.

Yhdysvaltojen kanssa kaupan ylijagdma oli Kiinan tullin
mukaan 74 miljardia dollaria ensimmaiselld vuosipuolis-
kolla, mika lisdnnee Yhdysvaltojen painostusta juanin
nopeampaan vahvistumiseen. Yhdysvallat on selvésti
tiukentanut Kiina-politiikkaansa. Se mm. jétti kevaalla
valituksen Maailman Kauppajarjestoén WTO:hon Kiinan
yrityksille mydntamisté vientituista. Kesakuussa maa
ilmoitti Kiinan toiveiden vastaisesti entisestaan rajoitta-
vansa korkean teknologian tuotteiden vientia Kiinaan.
Liséksi Yhdysvaltojen kongressin kasittelyssa on useita
Kiinan vastaisia lakialoitteita, jotka lapi mennesséan ma-
daltaisivat kynnysta lisat4 Kiinan vastaisia toimia. Yhdys-
valtain viranomaiset ovat viime aikoina asettaneet joitakin
kiinalaisia tuotteita tuontikieltoon ja joistakin on annettu
varoituksia tuotteista 16ytyneiden kiellettyjen aineiden tai
muiden ongelmien vuoksi.

Kiina laajentaa interbank-markkinoita. Kiinan keskus-
pankki ilmoitti sallivansa 6.8. alkaen saatididen, rahoitus-
leasingyhtididen, vakuutusyhtididen, autorahoitusyhtii-
den ja varainhoitoyhtididen toiminnan interbank-
markkinoilla. Interbank-markkinoita kéytetaan lyhyen

aikavalin rahoitustarpeiden kattamiseen. Markkinoiden
kaupankayntivolyymi on kasvanut nopeasti, mutta niiden
koko on viela pieni (vuonna 2006 yli 2 000 mrd. juania).
Uusien sdantdjen mukaan pankeille sallittua enimmaislai-
na-aikaa interbank-markkinoilla pidennettiin neljasta kuu-
kaudesta vuoteen. Varainhoitoyhtidille, rahoitusleasingyh-
tidille, vakuutusyhtidille ja autorahoitusyhtitille enim-
madisaika lainanotolle ja -annolle on 3 kuukautta ja saatioil-
le, rahoitus- ja arvopaperiyhtidille sek& vakuutusvarojen
hoitoyhtidille vain 7 paivaa. Myos sallitut lainanottomé&a-
rét vaihtelevat yhtiétyypin mukaan. Pankit saavat ottaa
lainaa 8 % velkavastuidensa arvosta.

Kiina on edelleen Intiaa kiinnostavampi sijoituskohde,
mutta Intian vetovoima kasvaa nopeasti. Kiinaan tehdyt
suorat sijoitukset vuoden 2007 ensimmaisell& puoliskolla
kasvoivat 12 % edellisvuoteen verrattuna ja olivat 32 mil-
jardia dollaria. Kiinan vastaanottama vuosittainen sijoitus-
ten virta (70 mrd. dollaria v. 2006) on moninkertainen
Intian vastaanottamaan maéraén (n. 11 mrd. dollaria v.
2006) verrattuna. Viime vuosina Intian vastaanottamat
suorat sijoitukset ovat kasvaneet kuitenkin Kiinaa nope-
ammin, jopa yli kaksinkertaistuen vuosittain.

Ernst & Youngin vastikéan julkaistun tutkimuksen mu-
kaan Kiina oli Lansi-Euroopan jalkeen maailman toiseksi
kiinnostavin investointialue, kun Intia taas sijoittui viiden-
neksi. Kyselyssa haastatelluista lahes tuhannesta kansain-
valisesta paattajasté 48 % sanoi Kiinan olevan kolmen
kiinnostavimman liiketoiminta-alueen joukossa, kun Intian
vastaavasti mainitsi 26 % vastaajista.

Vuoden 2006 World Economic Forumin kilpailuky-
kyindeksissé taas Intia oli korkeammalla sijalla (43) kuin
Kiina (54). Maiden houkuttelevuutta sijoituskohteena
tarkasteltiin kansainvalisten yritysten johtajille tehdyn
kyselyn ja talouden makromuuttujien kautta. Kiina sai
hyvét pisteet tasaisesta talouskasvusta ja julkisen talouden
kestavyydestd, mutta instituutioiden ja rahamarkkinoiden
kehittymattomyys seké vahainen korkean teknologian
kayttdaste painoivat sijoitusta alaspdin. Intia taas sai erin-
omaiset pisteet innovaatiokyvysté ja korkean teknologian
kaytostd, mutta infrastruktuurin puute ja kdyhyys haittaa-
vat talouskasvun tasaisempaa jakautumista.

Ulkoistamiskohteena Intian kaupungit ovat kiinnosta-
vampia kuin Kiinan. Heindkuun alussa julkaistu markkina-
tutkimusyritys IDC:n indeksi Aasian suurimmista kaupun-
geista sijoitti Intian Bangaloren (sij.1.), New Delhin (3.) ja
Mumbain (4.) ennen Kiinan Daliania (5.), Shanghaita (6.)
ja Pekingid (7.). IDC kuitenkin ennustaa kiinalaisten kau-
punkien ohittavan intialaiset houkuttelevuudessa vuoteen
2011 mennessd, lahinna Kiinan kaupungeissa tehtyjen
infrastruktuurisijoitusten ansiosta. Molemmissa maissa
kilpailu tyontekijoistd on Kiristynyt ja varsinkin ammatti-
taitoisten johtajien palkat ovat nousseet.
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Vengja

Vengjalle perustetaan uusia valtionyhtioita. Presidentti
Putinin vuosittaisessa linjapuheessaan esiin nostamat val-
tiolliset yritykset on nyt perustettu tai perusteilla. Niiden
avulla pyritddn monipuolistamaan talouden rakennetta ja
kohentamaan Vendjan kilpailuasemaa kansainvalisill&
markkinoilla. Varsinaisille valtionyhtidille osoitetaan
rahoitusta myds budjettivaroista. Valtionyhtion asemassa
toimii jo kesdkuussa perustettu kehityspankki, joka tukee
mm. venaldisten yritysten innovaatioprojekteja. Duumassa
hyvéksyttiin heindkuun alussa my®és lait nanoteknologisen
seké asumis- ja kunnallispalvelujen toteuttamista koor-
dinoivan valtionyhtion perustamisesta.

Lisé&ksi on péaatetty valtion omistusten konsolidoimises-
ta yhdeksi yritykseksi ydinenergiasektorilla seka laivanra-
kennuksessa. Ydinenergiayhtié Atomenergopromin alle
yhdistetdan valtion omistusosuudet yhteensa 89 alan yri-
tyksessa. Laivanrakennuksessa Novoship yhdistetdan
pitk&n valmistelun jalkeen Sovkomflotiin, jolloin syntyy
erds maailman suurimmista alan yrityksista. Seka ydin-
energia- ettd laivanrakennusyhtit aiotaan lisata strategisten
yritysten listaan, jolloin niitd ei voida yksityistad. Venajan
lentokoneenrakennusyrityksia keréttiin jo viime vuonna
valtion enemmistéomistuksessa olevan yrityksen alle.

Vengja panostaa nanoteknologiaan. Nanoteknologia on
nostettu yhdeksi Venajan erityistoimialoista, joita kehite-
taan valtion tuella talouden 6ljy- ja kaasuriippuvuuden
vahentamiseksi. Nanoteknologialla tarkoitetaan tekniik-
kaa, jossa operoidaan atomi- ja molekyylitasolla. Teknolo-
giaa kaytetdadn mikroelektroniikassa ja biotekniikassa ja
sen avulla voidaan mm. parantaa materiaalien ominaisuuk-
sia. Vendjalla nanoteknologiaa suunnitellaan kaytettavéan
energia-, metalli-, elektroniikka- ja aseteollisuudessa,
lentokoneiden ja laivojen rakennuksessa sekd avaruustek-
nologiassa. Presidentti Putinin mukaan nanoteknologiasta
tulee maan tieteellisen ja teknologisen kehityksen veturi.
Vuoteen 2020 mennessé korkean teknologian toimialojen
osuuden BKT:sta on kaavailtu kasvavan nykyisesté reilus-
ta 10 prosentista 17—20 prosenttiin.

Nanoteknologian kehittdmiseksi on perusteilla valtion-
yhtid Rosnanoteh, joka rahoittaa innovatiivisia nanotekno-
logiaprojekteja ja nanoteknologiaa kehittavia yrityksia
sekd kouluttaa alan osaajia. Yritys saa lahes 4 miljardin
euron alkupdédoman valtiolta. Liséksi nanoteknologiaa
varten on laadittu valtion kehitysohjelma, jolle on varattu
kolmivuotisbudjetista yhteensé lahes miljardi euroa. Oh-
jelman tavoitteena on tukea nanoteknologian kehittamist4
mm. nykyaikaisen teknologian avulla sek& edistéa alan
innovaatioiden kaupallistamista.

Véeston vdheneminen tuottaa haasteita Venajalle.
YK:n alaisen UNFPA:n tuore maailman véeston tilaa
kartoittava raportti arvioi Vendjan vaeston véhenevén
keskimdérin 0,4 % vuodessa vuosina 2005-2010. Kau-
punkivdestd vahenee kuitenkin ripedmmin, keskiméarin
0,6 % vuodessa. UNFPA arvioi véeston supistuvan nykyi-
sestd 142 miljoonasta 112 miljoonaan vuoteen 2050 men-
nessa.

Syntyvyysaste on Vengjalla 1,4, mutta vaestomaaran
pitdmiseksi vakiona (ilman maahanmuuttoa) sen pitaisi
olla 2,1. Vendjalla véeston vaheneminen johtuukin pitkalti
elinolojen muutoksesta ja syntyvyyden laskusta. Lapsi-
kuolleisuus on Vendjall4 vain hieman EU:n keskiarvoa
korkeampi, mutta odotettu elinik& selvésti matalampi.
Vendjélla miesten odotettu elinikd on 59 ja naisten 72
vuotta.

Demografisten ongelmien ratkaisemiseksi on laadittu
uusi ohjelma, joka sai alkunsa presidentti Putinin viime-
vuotisesta linjapuheesta. Vuoteen 2025 saakka ulottuva
ohjelma tahtaa syntyvyyden lisddmiseen, kuolleisuuden
alentamiseen ja tehokkaaseen migraatiopolitiikkaan. Uu-
den ohjelman toimenpiteet kattavat osin jo viime vuonna
kéyttdonotettuja ja osin uusia toimenpiteitd, kuten &itiys-
raha, vanhempainrahan korotukset, lastentarhakustannus-
ten tukeminen, terveydenhoitomenojen lisédminen sek&
terveiden elintapojen edistdmiseen tahta&vat kampanjat.

Ohjelman avulla luonnollisen véeston supistumisen (eli
kuolleisuuden syntyvyyttad nopeamman kehityksen) usko-
taan hidastuvan seuraavien 3-4 vuoden aikana. Vuonna
2011 syntyvyyden arvioidaan jo ylittdvan kuolleisuuden ja
sen jalkeen vaestonkasvun jatkuvan, kunnes vuonna 2025
Venédjan vaestdmaara on 143-145 miljoonaa henkea. Tal-
16in vendlaisten odotetun elinidn arvioidaan olevan 70
vuotta. Vuoteen 2025 mennessa Venaja suunnittelee vas-
taanottavansa vuosittain 160 000 - 300 000 maahanmuut-
tajaa, mik& on asiantuntijoiden mukaan melko vahan.
Vuonna 2006 nettomuutto kompensoi vajaan viidenneksen
véeston luonnollisesta supistumisesta.

Vendjan véestdindikaattoreita, milj. henkil6a
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Kiina

Valuuttavaranto jo yli 1 300 miljardia dollaria. Kiinan
keskuspankki ilmoitti valuuttavarannon olleen kesakuun
lopussa 1 330 miljardia dollaria. Se kasvoi toisella neljan-
nekselld 130 miljardilla dollarilla eli l1ahes yht& paljon kuin
ensimmaiselld neljannekselld. Valuuttavarannon kasvua on
tammi-kesékuussa Kiihdyttanyt padasiassa paisuva ulko-
maankaupan ylijadma (113 mrd. dollaria) ja Kiinaan suun-
tautuneiden suorien sijoituksien jatkuminen suurina (32
mrd. dollaria). My6s Kiinaan suuntautuneet muut padoma-
virrat ovat kasvaneet selvésti.

Kiinan valuuttavaranto kasvaa, kun keskuspankki tekee
valuuttainterventioita eli ostaa maahan virtaavaa ulkomaan
valuuttaa pois kotimaisilta markkinoilta hidastaakseen
juanin kurssin vahvistumista. Interventioiden seurauksena
kotimaanvaluutan maara markkinoilla kasvaa. Pitadkseen
rahan maérén kasvun aisoissa keskuspankki on myynyt
velkakirjoja ja ndin steriloinut interventioistaan noin kol-
manneksen kuluvana vuonna.

Kiina ei ole julkistanut tietoa valuuttavarantonsa koos-
tumuksesta. Yhdysvaltojen valtiovarainministerién mu-
kaan Kiinalla oli hallussaan hieman yli 400 miljardin dol-
larin edestd Yhdysvaltojen valtion velkakirjoja toukokuun
2007 lopussa. Luku perustuu ministerion velkakirjojen
myyntitilastoihin ja vuosittain suoritettavaan kyselytutki-
mukseen. Lisaksi Kiinalla on arvioiden mukaan hallussaan
runsaasti muita Yhdysvaltojen valtion kdytdnnossa takaa-
mia virastojen velkakirjoja (250 mrd. dollaria kesdkuun
2006 lopussa). Muita yhdysvaltalaisia velkakirjoja ja
osakkeita on tiettdvasti vain vahan. Kiinan viranomaiset
ovat ilmoittaneet pienentavansa hiljalleen dollarimaarais-
ten sijoitusten osuutta varannosta. Perinteikkaan kiinalai-
sen viikkolehden Beijing Review'n mukaan varannosta
70 % olisi tall& hetkelld dollariméaréisissa varoissa, 20 %
euromaaraisissa ja 10 % muissa valuutoissa. Kesakuun
lopussa Kiina péatti siirtdd 200 miljardia dollaria valuutta-
varannosta valtion sijoitusyhti6lle, jonka tarkoituksena on
viranomaisten mukaan kasvattaa varannolle saatavaa tuot-
toa.

Kiinan porssikurssien nousu taittui; osakeantien maa-
ra Manner-Kiinan porsseissa kasvaa. Markkinoiden
hermostuneisuus on nakynyt osakkeiden hintojen epéva-
kautena ja kaupankayntivolyymin laskuna Manner-Kiinan
porsseissa. Kesa- ja heindkuussa kurssien kehitys on ollut
vuoristorataa. Kevaalla porssikurssit kasvoivat seka
Shanghaissa ettd Shenzhenissé vahvasti ja kauppaa kaytiin
jopa 200 miljardilla juanilla (20 mrd. euroa) paivittéin.
Osakkeet kasvattivat suosiotaan tavallisten sastéjien sijoi-
tuskohteena pankkitalletusten sijaan. Osakekauppaa varten
avattiin uusia arvo-osuustilejé enndtysmaéiseen

tahtiin, parhaimmillaan 300 000 paivassa. Heindkuun
alusta lahtien into on laantunut ja maara pudonnut noin
100 000 avattuun tiliin pdivassa.

Osakehintojen vaihtelut ovat lisaantyneet, silla hallituk-
sen odotetaan ilmoittavan toimista talouden nopean kasvun
hillitsemiseksi. Talla viikolla julkistettujen vuoden 2007
ensimmaisen vuosipuoliskon talouslukujen mukaan talo-
uskasvu Kkiihtyi 11,5 prosenttiin vuotta aiemmasta ja 12-
kuukauden kuluttajahintainflaatio 4,4 prosenttiin kesa-
kuussa. Keskuspankin ennakoidaankin nostavan korkoja
l&hitulevaisuudessa.

Paérssikurssien nousun tasaantumisen ja vahentyneen
kaupankaynnin taustalla ovat myds osakeannit, jotka osal-
taan vahentavét Kiinan osakemarkkinoiden ylimaaraista
likviditeettid. Osakeantien kannustamista Manner-Kiinan
porsseissé voidaan pitad hallituksen yhtené strategiana
osakemarkkinoiden hillitsemiseksi. Shanghain ja Shen-
zhenin porssien A-osakkeisiin listautumisilla nostettiin
noin 170 miljardia juania (17 mrd. euroa) vuoden 2007
ensimmaiselld puoliskolla. Koko vuoden mééran ennuste-
taan nousevan jopa 400 miljardiin juaniin (40 mrd. euroa),
kun useat suuret yritykset ovat ilmoittaneet listautu-
misaikeistaan. Tdma nostaisi Manner-Kiinan kaksi porssia
maailman suurimmaksi listautumiskeskittymaksi ohi Lon-
toon, New Yorkin ja Hongkongin porssien.

Kiinan hallituksen toimet osoittavat osakemarkkinoiden
tervehdyttdminen olevan sille tarkea tavoite. Viranomais-
ten pienillékin toimilla (ja niiden odotuksilla) on ollut
vaikutusta osakekursseihin. Kurssit on saanut laskuun
toukokuun lopussa osakekauppojen leimaveron korotus
sekd kesékuun lopussa lakimuutos, joka mahdollistaa
talletuskoroista maksettavien verojen alennuksen tai pois-
ton. Lisdksi kesakuun lopulla rangaistiin yhteensa 29:44
pankkia (joista 10 ulkomaista), jotka olivat kanavoineet
ulkomaista pddomaa kotimaisille osakemarkkinoille. Va-
kuutusvalvontakomission (CIRC) odotetaan piakkoin
kaksinkertaistavan vakuutusyhtitille sallittujen kotimais-
ten osakesijoitusten maaran 10 prosenttiin niiden varoista.

Shanghain ja Moskovan RTS pdrssien kehitys 2006-2007
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Nopea kasvu jatkuu Venajalla. VVarapaaministeri Alek-
sandr Zhukovin mukaan Venéjan talouden arvioidaan
kasvaneen 7,8 % vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Talo-
utta vetaa edelleen kulutuskysynnan kasvu ostovoiman
lisddntyessa. Véahittaiskauppa kasvoikin vuoden ensimmai-
selld puoliskolla 14 % vuotta aiemmasta. Viime aikoina
myds investointien kiihtynyt kasvu on tukenut talouskehi-
tystd. Kiinteita investointeja tehtiin ensimmaisella vuosi-
puoliskolla jopa 22 % enemman kuin vuotta aiemmin.
Suuria investointeja ovat tehneet erityisesti valtionyhtiot:
esim. kaasuyhtié Gazprom on nostanut kuluvan vuoden
investointisuunnitelmansa lahes 30 miljardiin ja sahkdyh-
tid RAO UES 20 miljardiin dollariin.

Investointien kasvu on heijastunut myos teollisuustuo-
tantoon ja rakentamiseen. Teollisuustuotanto kasvoi tam-
mi-kesékuussa lahes 8 % vuotta aiemmasta. Kaivannaisten
tuotanto lisddntyi 3 % ja jalostusteollisuuden 12 %. Jalos-
tusteollisuuden sektoreista nopeimmin kasvoivat koneen-
rakennus, sdhkolaitteiden valmistus sek& kumi- ja muovi-
teollisuus, runsaat 20 % kukin. Koneenrakennuksen kasvu-
lukuja kuitenkin nosti hetkellisesti suurten turbiinitilausten
valmistuminen. Rakentamisen kasvu kiihtyi edelleen ja oli
vuoden ensimmaisell& puoliskolla runsaat 25 %. Asunto-
rakentaminen kasvoi lahes 35 %, mika johtui osittain al-
kuvuoden selvasti viimevuotista suotuisammista s&é-
olosuhteista. Valtio on myds tukenut asuntorakentamista
oman kansallisen ohjelman puitteissa. Maataloustuotanto
kasvoi tammi-kesékuussa 2,5 % ja kuljetukset 3,4 %.

Venajan keskeisten tuotantoalojen ja investointien vuosikas-
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Oljyn hinnannousu ja kiihtynyt padomavirta lisaavat
likviditeettia taloudessa. Alustavien maksutasetietojen
mukaan tavaravienti kasvoi vuoden ensimmaisell puolis-
kolla 8 % ja tuonti 39 % vuotta aiemmasta. Kauppataseen
ylijddma supistui viidenneksell& vuodentakaisesta. VVena-
jalle on kuitenkin virrannut pddomaa erityisesti kiihtyneen

ulkomaisen lainanoton johdosta. Pankkisektorin lainanotto
ulkomailta yli kaksinkertaistui vuodentakaisesta ja yksityi-
sen sektorin lainanotto yli seitsenkertaistui. Merkittavan
osan ulkomaisista lainoista ovat ottaneet muutamat valti-
onyritykset (mm. Rosneft ja VVneshtorgbank) strategisten
tavoitteidensa saavuttamiseksi.

Suuret vientitulot ja pddomavirta kasvattavat talouden
likviditeettia, mik& heijastuu inflaatioon. Nimellisen va-
luuttakurssin ja inflaation nousu vahvistavat ruplan reaalis-
ta valuuttakurssia, jolloin vendl&isen jalostavan teollisuu-
den kilpailukyky heikkenee ja tuonti kasvaa. Vuosi-
inflaatio kiihtyikin kesakuussa 8,5 prosenttiin. Rahaméaa-
rén (M2) kasvu oli heindkuun alussa yli 50 % vuodenta-
kaiseen verrattuna. Sen sijaan ruplan vahvistuminen on
hidastunut vuotta aiemmasta. Ruplan reaalinen efektiivi-
nen valuuttakurssi vahvistui vuoden alusta kesakuuhun 3,3
%. Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni hieman
vuoden alusta. Valuuttavaranto on kasvanut noin neljan-
nekselld vuoden alusta, ja heindkuun alussa se oli 406 mrd.
dollaria, josta 121 mrd. kuului 6ljytuloja kerdavaan va-
kausrahastoon.

Venajan vuosi-inflaatio ja keskimaarainen kuukausipalkka
kuukausittain
25 16000

[ Keskipalkka, ruplaa (oikea) 1 14000
1 Inflaatio, %
20 nflaatio, % (vasen) | 12000
15 | I 10000
L 8000
10 4 || 6000
5 I 4000
I 2000
0- - Lo
2002 2003 2004 2005 2006 2007
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Palkat jatkoivat kasvuaan ja tyottémyys vaheni Vena-
jalla. Rosstatin julkaiseman alustavan puolivuosiaineiston
mukaan keskipalkka Vengjalla oli 12 500 ruplaa (360
euroa) vuoden ensimmadiselld puoliskolla, kasvua viime
vuoteen verrattuna oli 27 %. Keskipalkan reaalinen kasvu
oli 18 %. Palkkojen kasvu on ollut nopeinta kaupan alalla
sek& maa- ja metsataloudessa, jossa keskipalkka on kui-
tenkin vain noin puolet maan keskiarvosta. Energia- ja
6Oljysektorin sekd rahoitusalan palkat ovat sitd vastoin yli
kaksinkertaiset maan keskiarvoon verrattuna. Elakkeiden
ja sosiaalietuuksien kasvu on ollut palkkoja hitaampaa,
misté johtuen henkea kohti laskettujen tulojen kasvuvauhti
ei pysynyt palkkojen mukana. Henkeé kohti lasketut tulot
olivat kesékuussa 12 200 ruplaa (kasvua 18 %).

Tyd6ttdmien maara vaheni vuoden ensimmaiselld puo-
liskolla yli 7 % vuotta aiemmasta. Kesakuun lopussa tyot-
témid oli 5 miljoonaa. Ty6ttdmyysaste oli 6,7 %, kun
tyévoiman osuus vdestdsta oli 52 %.
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Kiinan talouskasvu kiihtyy edelleen; vuoden 2006 talo-
uskasvulukua korjattiin korkeammaksi. Vuoden toisel-
la neljannekselld Kiinan BKT kasvoi reaalisesti 11,9 %
vuotta aiemmasta, mikd oli nopeampaa kuin vuoden en-
simmaisella neljannekselld (11,1 %). Vuoden ensimmaisen
puoliskon reaalinen kasvu oli 11,5 % verrattuna edelliseen
vuoteen. Kansallinen tilastovirasto korjasi askettdin vuo-
den 2006 BKT:n kasvulukua 10,7 prosentista ylospdin
11,1 prosenttiin, mika tekee siitd nopeimman vuotuisen
kasvuvauhdin yli kymmeneen vuoteen. Tilastoviraston
mukaan korjauksen syyna oli teollisuussektorin tuotannon
aiempaa arviota nopeampi kasvu. Kiinan nimellinen BKT
on kasvanut yli 10 % vuosivauhtia jo nelja vuotta perak-
kéin ja sen uskotaan pian ylittdvan maailman kolmanneksi
suurimman talouden Saksan BKT:n.

Teollisuustuotannon kasvuvauhti kiihtyi 18,5 prosent-
tiin tammi-kesékuussa. Yksityisten yritysten teollisuustuo-
tannon kasvu oli 26 %, valtionyritysten teollisuustuotanto
taas kasvoi 14 % edellisvuoden samaan periodiin verrattu-
na. Erityisesti kone- ja kevytteollisuus kasvoivat hopeasti,
kun taas paljon energiaa kuluttavien teollisuusalojen kasvu
hidastui. Kiinan teollisuustuotantotilastoissa ovat mukana
kaikki valtion yritykset ja yritykset, joiden vuosittaiset
myyntitulot ovat yli 5 miljoonaa juania (500 000).

Véhittaiskaupan kasvu kiihtyi ensimmadisella vuosipuo-
liskolla nimellisesti 15,4 prosenttiin. Kiinan vahittaiskau-
pan myynti alkuvuonna oli 4 200 miljardia juania (420
mrd. euroa). Ulkomaiset kauppaketjut ovat viime vuosina
laajentaneet toimintojaan Kiinan markkinoilla, mutta va-
hittaiskauppasektori on edelleen suhteellisen pieni.

Kiinteat investoinnit kaupunkialueille kasvoivat tammi-
kesékuussa 26,7 % vuotta aiemmasta. Kasvuvauhti on
hieman hidastunut viime vuosista. Vuoden 2007 ensim-
maiselld puoliskolla investoinnit sekd Kiinan lansi- ettd
keskialueilla olivat yhteensd pienemmat kuin investoinnit
itdalueilla. Investoinnit kuitenkin kasvoivat nopeammin
lansialueilla (36 %) ja keskialueilla (30 %) kuin Ita-
Kiinassa (22 %). Ulkomaankaupan ylijadma oli tammi-
kesédkuussa 112,5 miljardia dollaria.

Useat tahot ovat esittdneet huolensa Kiinan talouden
lilan nopeasta kasvusta. Kansallisen kehitys- ja valvonta-
komission (NDRC) mukaan talouden ylikuumenemisen
estdminen on hallituksen térkein tavoite vuoden 2007
toisella vuosipuoliskolla. Vaikka ensimmaisen vuosipuo-
liskon kasvu oli nopeaa, kansallisen tilastoviraston mu-
kaan se oli kuitenkin tasapainoista. Kiina on pyrkinyt
viime vuosina hidastamaan investointien kasvua ja vauh-
dittamaan yksityisen kulutuksen kasvua.
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Kuluttajahintainflaatio kiihtyi; rahapolitiikkaa kiris-
tettiin. Kiinan tilastoviraston mukaan kuluttajahinnat
olivat kesékuussa 4,4 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.
Hintojen vuosinousu oli nopeinta lahes kolmeen vuoteen
ja prosenttiyksikdn nopeampaa kuin toukokuussa. Inflaa-
tiota on kiihdyttanyt padasiassa ruoan hintojen nousu (ke-
sékuussa 11 % vuotta aiemmasta), mutta lisaksi useiden
tuotteiden (esim. vaatteet) pitkaan jatkunut hintojen lasku
on tasaantunut. Ruoan hinnalla on Kiinan kuluttajahintain-
deksissé suuri, kolmanneksen paino, minka vuoksi ruoan
hinnan vaihtelut heijastuvat voimakkaasti kuluttajahintain-
deksiin. Viranomaiset ovat huolissaan ruoan hintojen nou-
susta ja ovat paattdneet myontad tukia erityisen nopeasti
nousseiden lihan hintojen normalisoimiseksi (esim. sianli-
han hinta oli noussut kesakuussa perati 60 % vuotta aiem-
masta). Kiinan keskuspankki arvioi vuoden alussa kulutta-
jahintojen nousun ja&vén alle 3 prosentin kuluvana vuon-
na. Tuottajahintojen nousu jatkui hitaana ja ne olivat kesa-
kuussa 2,9 % kalliimmat kuin vuotta aiemmin. Laveaa
rahaa (M2) oli taloudessa kesakuun lopussa 17,1 %
enemman kuin vuotta aiemmin, miké ylittad keskuspankin
kuluvalle vuodelle asettaman 16 prosentin kasvutavoitteen.

Ensimmaisen vuosipuoliskon talouslukujen tultua julki
keskuspankki paatti kiristdd rahapolitiikkaansa nostamalla
korkoja. Vuoden mittaisten talletusten viitekorkoa nostet-
tiin 3,06 prosentista 3,33 prosenttiin, jota korkeampaa
talletuskorkoa liikepankit eivat saa myontda. Vuoden mit-
taisten lainojen viitekorkoa nostettiin 6,57 prosentista 6,84
prosenttiin. Todellisen lainakoron pitd4 olla vahintaan 0,9
kertaa viitekorko. Koron nosto oli odotettu, silla talletus-
korot olivat selvasti inflaatiota alemmat ja lainanannon
kasvu on ollut tavoitteita nopeampaa. Kyseessa oli jo kol-
mas koronnosto kuluvan vuoden aikana. Keskuspankki on
kuluvana vuonna kiristanyt rahapolitiikkaansa myds nos-
tamalla pankkien varantovelvoitetta 2,5 prosenttiyksikolla
11,5 prosenttiin ja laskemalla liikkeelle velkakirjoja. Ko-
ronnoston yhteydessé viranomaiset ilmoittivat laskevansa
pankkitalletuksien korkotuotosta maksettavan veron 20
prosentista 5 prosenttiin. Muutos tulee voimaan elokuun
puolivélissd ja sen odotetaan laimentavan ainakin valiai-
kaisesti kiinalaisten kasvanutta osakesijoitusintoa.
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Hallitus jatti duumaan lakiesityksen strategisista toi-
mialoista. Lakia toimialoista, joilla ulkomaista omistusta
voidaan rajoittaa, ryhdyttiin hallituksessa laatimaan presi-
dentti Putinin aloitteesta kaksi vuotta sitten. Lain pitkalli-
nen valmistelu osoittaa, etta hallituksen piirissa on ollut
eriavia nakemyksia siitd, kuinka tiukka laista tehdaan.
Ensimmaisten asiantuntijakommenttien mukaan lakiluon-
nos on eri ndkemysten véalinen suhteellisen liberaali komp-
romissi. Luonnos luettelee 39 strategista toimialaa kuudel-
la sektorilla, joilla ulkomaista omistusta voidaan tietyissa
tapauksissa rajoittaa. Némé kansantalouden turvallisuudel-
le tirkeét sektorit ovat avaruusteknologia, puolustusteolli-
suus, erikoisteknologia, ilmailuteollisuus, ydinvoimateolli-
suus ja luonnolliset monopolit. Ulkomaisen investoijan,
joka haluaa hankkia méaardysvallan strategisella toimialalla
toimivasta yrityksestd, on saatava siihen lupa hallituksen
alaiselta komissiolta, jota johtaa padministeri. Lupa voi-
daan evata laissa luetelluissa tapauksissa, mm. jos yritys
kayttaa toiminnassaan valtionsalaisuudeksi luokiteltuja
tietoja tai tuo tai vie aseteollisuuden tuotteita. Komission
tulee paatosta tehdessadn ottaa huomioon Federaation
turvallisuuspalvelun mielipide. Ulkomaiset valtion omis-
tuksessa olevat yritykset eivat voi hankkia maaraysvaltaan
johtavaa omistusosuutta strategisten toimialojen yrityksis-
ta.

Uutta lakia ei voi soveltaa taannehtivasti ennen sen voi-
maan tuloa tehtyihin kauppoihin.

Ulkomaiset sijoittajat ovat tyytyvaisia siihen, etté laki-
esitys on viimein viety duumaan, silla he odottavat lain
selkeyttavén investointimahdollisuuksia ja poistavan toi-
mintaa koskevaa epdvarmuutta. Laki ei kuitenkaan kata
yhté tarkeimmisté aloista eli energiasektoria. Oletettavaa
on, ettd energiasektorin ulkomaisista investoinneista tul-
laan sd&tdméan kaivannaislaissa, jonka valmistumista on
odotettu jo pitkdan.

Venajan WTO-neuvottelut jatkuivat. Viime viikolla
Vendja jatkoi monenkeskisia neuvotteluja WTO-
jasenyydestaan liittymistydryhmén epévirallisessa koko-
uksessa Genevessd. Monenkeskisissa neuvotteluissa VVena-
jan pitaé sopia 46 asiakohdasta, joista noin puolet oli auki
ennen tdmankertaisia neuvotteluja. Talousministerién
mukaan Genevessa hyvéksyttiin kymmenkunta kohtaa.
Vendjén paaneuvottelija Maksim Medvedkov arvioi, etta
neuvottelut voidaan saada p&atokseen kuluvan vuoden
loppuun mennessa.

Neuvottelujen jalkeen Medvedkov nimesi maataloustu-
et erityisen vaikeaksi kysymykseksi. Maataloustukineuvot-
teluissa Vendja on ilmoittanut l&htékohdakseen 9 miljardin
dollarin vuotuisen tuen (esim. USA 40 mrd. ja EU
130mrd. dollaria). Venajalla hiljattain hyvaksytyssa maa-

talouden kehitysohjelmassa sektorille valtion budjetista
osoitetut varat nousevat ensi vuoden runsaasta 6 miljardis-
ta vuonna 2012 yli 10 miljardiin dollariin. Maatalousmi-
nisterion mukaan WTQ:n s&ételemien tukien osuus on
kuitenkin vain runsaat puolet summasta.

Raakapuun vientitulleista Medvedkov totesi, etté juridi-
selta kannalta VVendja voi nostaa tulleja ennen jasenyyden
toteutumista, mutta jos asiaa tarkastellaan EU:n ja Venajan
kolme vuotta sitten solmiman WTO-jasenyytta koskevan
kahdenvélisen sopimuksen nakokulmasta, pitaa siihen
etsid yhteinen ratkaisu.

Kahdenvélisissé neuvotteluissa Vendjan ja Georgian
valill4 on edelleen avoinna kysymys kaupasta Abhasian ja
Eteld-Ossetian alueiden kanssa. Liséksi Vendjall4 on vield
allekirjoitettavana kahdenvéliset sopimukset Kambodzhan
ja Saudi-Arabian kanssa, jotka ovat vasta tdné vuonna
halunneet avata neuvottelut.

Pk-yritysten lainséddantd uudistuu. Heindkuussa hy-
vaksytty laki pienen ja keskisuuren yritystoiminnan kehit-
tdmisesté korvaa vanhentuneen vuodelta 1995 peréisin
olevan pienyrityksia koskevan lain. Ensi vuoden alusta
voimaan astuvassa laissa otetaan kaytt6on EU:n yritys-
luokitusta vastaava luokitus, miké helpottaa yrityssektorin
kansainvalisté vertailua. Luokituksen mukaan pk-
yrityksiksi luetaan enintd&n 250 henked tyollistavat yrityk-
set. Yritykset jaetaan pienyrityksiin, joissa voi olla kor-
keintaan 100 tyontekijaa, ja 101-250 tyontekijan keskisuu-
riin yrityksiin. Luokitukseen vaikuttavat lisaksi yrityksen
tasearvo sekd liikevaihto.

Uudessa laissa otetaan kéyttoon késite keskisuuri yri-
tys, ja laki ulottaa tietyt pienyrityksiin kohdistetut tukitoi-
menpiteet keskisuuriin yrityksiin. Keskisuuret yritykset
péasevat osallisiksi mm. korkotuista ja vienninedista-
misavustuksista. Seka pienid ettd keskisuuria yrityksié
tuetaan erityisell4 kansallisella ohjelmalla, jonka puitteissa
muodostetaan mm. alueellisia yrityshautomoita ja takaus-
rahastoja ja edistetadn vientid. Vastikaan perustetun kehi-
tyspankin yksi paatehtavistd on rahoittaa pk-yrityksid.
Pienyritysten nauttimaa yksinkertaistettua verotuskaytan-
t6d ja kirjanpitomenettelya ei kuitenkaan laajennettu kos-
kemaan keskisuuria yrityksia.

Vendjélla oli viime vuoden lopussa yli miljoona pien-
yritysta, joissa tydskenteli vajaat 10 miljoonaa tydntekijaa.
Pienyritysten lukumaéra on kasvanut noin 5 prosentin
vuosivauhtia. Pienyritykset ovat jakautuneet maantieteelli-
sesti epatasaisesti: Moskovan ja Pietarin alueilla ne ty6llis-
tavat yli neljanneksen tydvoimasta, kun taas koyhimmilla
alueilla ainoastaan 5 %. Puolet pienyrityksista toimii talla
hetkelld kaupan alalla ja 15 % muilla palvelualoilla. Halli-
tuksen tavoitteena on tukitoimillaan monipuolistaa sekto-
rin rakennetta ja kasvattaa muun kuin kaupan — erityisesti
tieteen ja informaatioteknologian seka terveydenhuollon ja
sosiaalipalveluiden — osuutta merkittavasti.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 « 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Sahkoposti: bofit@bof.fi « Web: www.bof.fi/bofit

P&aatoimittaja Seija Lainela
Uutisaineisto on toimitettu eri l&hteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



. g

A Y el
<'&a§5;?
“INDS

EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
31+ 2.8.2007

Kiina

Tulot jatkavat kasvuaan; keskiluokan osuus véestosta
kasvaa. Tilastoviranomaisten mukaan kiinalaisten tulot kas-
voivat vahvasti vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Kaupunki-
laisten keskiméaaréiset kéaytettavissa olevat tulot nousivat
reaalisesti 14 % ja olivat 1175 juania kuukaudessa (115 eu-
roa). Maaseudulla k&teistulot nousivat reaalisesti 13 % ja
olivat 350 juania kuukaudessa (35 euroa). Tuloja on nostanut
palkkojen nopea nousu, joka oli virallisen tilaston mukaan
kaupunkialueilla lahes 20 % verrattuna vuotta aiempaan.
Palkkojen nousua on tukenut provinsseissa toteutettu vahim-
maispalkkojen nosto. Palkkojen kasvu on jo l&hes kaksi ker-
taa nopeampaa kuin viimeaikaiset arviot tydn tuottavuuden
kasvusta, joten palkkakehitys saattaa heijastua yha enemman
yleiseen hintatasoon.

Ty6évoiman vaihtuvuus (14 % viime vuonna) on Kii-
nassa Aasian korkeimpia, joten yritykset joutuvat kilpaile-
maan yha korkeammilla palkoilla saadakseen ammattitaitois-
ta tyévoimaa. Neljassa suurimmassa kaupungissa Pekingissa,
Shanghaissa, Guangzhoussa ja Shenzhenissé palkat ovat
suunnilleen samalla tasolla. Muissa suurissa kaupungeissa
palkat ovat keskimaérin 75-85 % néiden kaupunkien tasosta.

Kasvavan keskiluokan odotetaan nousevan Kiinan
kulutuksen kantavaksi voimaksi. Konsulttiyritys McKinseyn
tutkimuksen mukaan "keskiluokan" (vuositulot 25 000—

100 000 juania eli 2 500-10 000 euroa) osuus vaestosté oli 22
% vuonna 2005, kun taas "kdyhien™ osuus (vuositulot alle

25 000 juania eli 2 500 euroa) oli 77 %. Ennusteen mukaan
edella méaaritellyn keskiluokan osuus tulee kuitenkin kasva-
maan 70 prosenttiin vaestdstd vuoteen 2015 mennessa. Tulo-
tason kasvaessa ruoan osuus kulutuksesta vahenee, kun taas
erityisesti asuminen, terveydenhoito ja koulutus tulevat kas-
vattamaan osuuksiaan kuluttajien kukkaroista.

Tuloerojen kasvu ja heikko tydlainsdéddanto ovat saa-
neet negatiivista huomiota Kiinassa. Viranomaisten mukaan
tydhon liittyvien kiistojen ja tydntekijoiden mielenosoitusten
madra on kasvanut. Tydntekijoiden oikeussuojan parantami-
seksi tehty uusi tyolaki astuu voimaan ensi vuoden alusta,
mutta sen vaikutus tulee riippumaan toimeenpanon tehokkuu-
desta. Tuloerojen jatkuvasta kasvusta huolimatta Kiina onnis-
tuu McKinseyn tutkimuksen mukaan kuitenkin valttdmaan
jyrkéan jaon harvoihin varakkaisiin ja kéyhiin massoihin.
Vaikka absoluuttinen tuloero rikkaimpien ja kdyhimpien
valilla kasvaa, tulot kasvavat kaikilla tulotasoilla ja kdyhien
osuuden véestdsta ennustetaan laskevan alle 10 prosenttiin
vuoteen 2025 mennessa.

Kiinan vientihinnat nousseet. Yhdysvaltojen tuontihintati-
laston mukaan Kiinasta perdisin olevan tuonnin hinnat ovat
ké&antyneet nousuun. Hinnat nousivat keskimaérin 0,3 % sekéa
touko- etté kesékuussa. Ensimmaisell& vuosipuoliskolla Kii-
nasta tulleiden tuontitavaroiden hinnat kasvoivat keskiméaarin
0,6 %. Vuosina 2004-2006 indeksi on noudattanut laskutren-
di&, mutta kuluvana vuonna se on selkeésti kaantynyt nou-

suun. Hintakehitykseen vaikuttaa juanin kurssin vahvistumi-
nen. Juan on kuluvan vuoden aikana vahvistunut suhteessa
dollariin 3,1 %, mutta euron suhteen se on talld hetkella noin
prosentin halvempi kuin vuoden alussa.

Kansainvélisen kaupan kasvun myotéa Kiinan rooli
halpojen tuontitavaroiden toimittajana maailmalle on koros-
tunut. Kiinalaisten tuontitavaroiden hintojen lasku on pitkaéan
auttanut pitdmaan tuojamaiden kuluttajahintainflaatiota alem-
pana. Jos Kiinan vientihinnat lahtevét nousuun, pel&tdén sen
nostavan kotimaista inflaatiota Kiinan kauppakumppanimais-
sa, kuten Yhdysvalloissa ja EU:ssa. Kiinassa inflaatio oli
pitké&an alle 2 %, mutta viime vuoden lopulla se alkoi kiihtya
ja oli kesékuussa 4,4 %.

Yhdysvaltojen tuonti Kiinasta,
kuukausittainen hintaindeksi, 12/2003 = 100.
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Vakuutusyhtididen sijoitusmahdollisuuksia lisattiin. Va-
kuutusvalvontavirasto ilmoitti lisddvéansé kiinalaisten vakuu-
tusyhtididen mahdollisuuksia sijoittaa ulkomaille. Heti voi-
maan tulleiden saantdjen mukaan vakuutusyhtiot voivat sijoit-
taa 15 % varoistaan ulkomaille entisen 5 % sijaan. Kiinalais-
ten vakuutusyhtididen varat ovat kasvaneet lahes 30 prosentin
vuosivauhdilla ja ovat yhteensd 2 500 miljardia juania (250
mrd. euroa). Padomanliikkeiden rajoitusten asteittainen va-
hentdminen on osa Kiinan strategiaa lisata vahitellen sijoitus-
ten méaraa Kiinasta ulkomaille. Ulkomaille suuntautuvien
padomavirtojen kasvattamisen tavoitteena on vahentad yli-
madraista likviditeettia kotimaan markkinoilla ja sitd kautta
heikentaa juanin vahvistumispaineita.

Pankkien varantovaatimuksia nostettiin. Kiinan keskus-
pankki yrittaa hillita lainanantoa nostamalla pankkien varan-
tovaatimusta 12 prosenttiin talletuksista. Uusi varantovelvoite
astuu voimaan 15.8. ja se on jo kuudes nosto tana vuonna.
Kiinan pankkivalvontaviranomaisen (CBRC) mukaan uusien
pankkilainojen vuosikasvun rajoittaminen alle 15 prosenttiin
on sen tarkein tavoite loppuvuonna. Tammi-toukokuussa
uusien lainojen maara oli keskuspankin mukaan yli 2 500
miljardia juania (250 mrd. euroa), joka merkitsee l&hes 17
prosentin kasvua edellisen vuoden vastaavasta ajasta.
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Kaukoidan kehitykseen runsaasti lisdvaroja. Aasian
maiden merkityksen kasvaessa maailmantaloudessa Vena-
jélla on nostettu voimakkaammin esiin sen Kaukoiddn
alueiden ongelmat. Alueet kattavat 40 % Venéjén pinta-
alasta, mutta niiden osuus BKT:sta ja vdestdstd on alle

10 %. Viesto vdhenee sielld muuta Vendjdd nopeammin ja
kdyhyysrajan alapuolella eldvien osuus on keskiméaérdista
suurempi. Kaukoidéssd on runsaasti luonnonvaroja, mutta
niitd ei ole hyddynnetty tiysimittaisesti vaikeiden olosuh-
teiden ja heikon infrastruktuurin vuoksi.

Kaukoidédn ja Baikalin alueelle (kasittdd Kaukoidén fe-
deraatiopiirin sekd Burjatian tasavallan ja Tshitan 144nin)
laadittiin oma kehitysohjelma jo viime vuosikymmenella.
Vuoteen 2002 sen rahoitus oli kuitenkin hyvin véhaisti,
koska aluepolitiikkaa ei pidetty erityisen tirkedna. Sit-
temmin aluepolitiikkaan on alettu jélleen kiinnittdd enem-
mén huomiota. Vuosina 2002-2006 Kaukoidén kehitysoh-
jelma sai federaation budjetista yhteensa 170 milj. euroa ja
kuluvan vuoden budjetissa ohjelmalle on varattu jo 120
milj. euroa. Kaukoidén alueita tuetaan my6s muilla tavoin,
silld timén vuoden budjetista alueella toteutettaviin pro-
jekteihin on varattu yhteensa 1,2 mrd. euroa.

Elokuun alussa hallitus hyvéksyi uuden vuoteen 2013
ulottuvan Kaukoidén ja Baikalin alueen kehitysohjelman,
jossa alueen federaatiobudjetista saama rahoitus aiotaan
moninkertaistaa. Uuden ohjelman mukaan alue saa vuosi-
na 2008—2013 federaatiobudjetista yhteensi 12 mrd. eu-
roa. Liséksi kehitysohjelman painopistettd on muutettu
asumis- ja kunnallispalveluista seké sosiaalisektorista
litkenneinfrastruktuurin kehittdmiseen. Liikenteen saama
osuus rahoituksesta kasvaa nykyisestd 2 prosentista uudes-
sa ohjelmassa lahes 60 prosenttiin. Toisena painopisteend
sdilyy energiasektori. Painopisteiden valinta tukee alueelle
rakenteilla olevan Itd-Siperian—Tyynen valtameren 6ljy-
putken toimintaa. Kehitysohjelmaan kuuluu myds alaoh-
jelma Vladivostokin kaupungin kehittdmisestéd kansainva-
lisen yhteistyon keskukseksi Tyynenmeren alueella. Ala-
ohjelman osuus koko ohjelman rahoituksesta on noin nel-
jénnes.

Kehitysohjelman tavoitteiksi on asetettu mm. alueelli-
sen BKT:n kasvattaminen 2,6-kertaiseksi ja tyovoiman
lisddminen 10 prosentilla vuoteen 2013 mennessi. Ohjel-
maa on kuitenkin Kkritisoitu siitd, ettd siind ei esiteti toi-
menpiteitd tydvoiman houkuttelemiseksi alueelle.

Pankkisektori jatkaa nopeaa kasvuaan. Yrityksille
myonnettyjen luottojen kanta oli kuluvan vuoden touko-
kuussa 47 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Kotitalouksi-
en luototus kasvoi vieldkin nopeammin, 71 %. Yritysluot-
tokanta oli 6 700 mrd. ruplaa (190 mrd. euroa) ja kotitalo-
uksien luottokanta 2 400 mrd. ruplaa (69 mrd. euroa).
Luototus on kuitenkin edelleen vaatimatonta suhteessa
talouden kokoon.

Pankkisektorin taseen loppusumma oli toukokuun lo-
pussa 17 000 mrd. ruplaa (487 mrd. euroa). Summa vastaa
noin viittdkymmenti prosenttia bruttokansantuotteesta,
miké kansainvélisessi vertailussa on edelleen melko pieni
osuus. Taseen kasvu oli kuitenkin nopeaa, vuoden aikana
lisdystd oli 52 %. Kasvuun vaikuttivat osaltaan huomatta-
vat porssiannit, joilla valtion talouskehitysstrategian mu-
kaisesti vahvistettiin maan kahta suurinta pankkia. Sber-
bankin alkuvuodesta tapahtunut osakeanti, joka toi pankil-
le runsaat 6 mrd. dollaria uutta pddomaa, ja Vneshtorgban-
kin toukokuinen yli 8 mrd. dollarin listautumisanti ovat
olleet kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden suurimpien
osakeantien joukossa tdnd vuonna. Huolimatta osakean-
neista molempien pankkien enemmistdomistuksen on
méédrd sdilyd valtiolla.

Venijén nelji suurinta pankkia ovat taseen mukaan
laskettuina sddstopankki Sberbank, josta keskuspankki
omistaa 58 %, Vneshtorgbank (VTB), josta valtio omistaa
77,5 %, kaasuyhtioé Gazpromin Gazprombank ja Mosko-
van kaupungin Bank Moskvy. Seuraavina tulevat ensim-
mdiset yksityiset pankit, Alfa-Bank ja Uralsib. Suurimmat
ulkomaisessa omistuksessa olevat pankit ovat kahdeksan-
nella sijalla oleva italialaisen UniCreditin omistama Inter-
national Moscow Bank ja kymmenentené oleva itévalta-
lainen Raiffeisen Bank. Sberbank on edelleen sektorin
selvé johtaja. Sen osuus talletuksista on 53 %, kotitalouk-
sien lainoituksesta 37 % ja yritysten lainoituksesta 32 %.

Ulkomainen omistus pankkisektorin yhteenlasketusta
peruspddomasta kasvoi vuoden alun 16 prosentista kesa-
kuun loppuun mennessé 21 prosenttiin, osittain Sberban-
kin ja VTB:n osakeantien seurauksena. VTB:ssd ulkomai-
nen omistusosuus nousi yli 20 prosenttiin. Vendjan par-
haillaan neuvoteltavana olevan WTO-sopimuksen mukaan
Venija voi rajoittaa ulkomaisen pddoman osuuden pank-
kisektoristaan 50 prosenttiin.

The Banker -lehden heinékuussa julkaisemalla maail-
man tuhannen suurimman pankin listalla Sberbank on
sijalla 66. Kaikkiaan listalla on 27 venéldistd pankkia.

10 suurinta venélaistd ja kiinalaista pankkia maailman suu-
rimpien pankkien listalla

Pddoma, Varat,

Sija | Pankki milj. USD milj. USD
[1. | Bank of America, USA 91 065 | 1459737]
7. | ICBC, Kiina 59 166 961 576
9. | Bank of China 52518 682 262
14. | China Construction Bank 42 286 697 740
65. | Agricultural Bank of China 11425 684 349
66. | Sberbank, Vendja 11 134 131 657
68. | Bank of Communications, Kiina 10 647 220198
101. | China Merchants Bank 6 803 119 622
116. | VTB Bank, Vendja 6203 52 403
137. | Gazprombank, Vendja 4671 28912
160. | China CITIC Bank 3984 90 503

Léhde: The Banker 7/2007
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Kiina

Pankeilla menee hyvin Kiinassa. Vuoden ensimmdiselld
puoliskolla Kiinassa toimivien liitkepankkien voitot ovat
kasvaneet huomattavasti viime vuodesta. Esimerkiksi
Kiinan suurin pankki Industrial and Commercial Bank of
China ilmoitti voittojensa kasvaneen ensimmdiselld vuosi-
puoliskolla vahintdén 50 % vuotta aiemmasta ja jotkin
keskisuuret liikepankit ovat ilmoittaneet voittojen jopa
kaksinkertaistuneen. Pankkien voittoja on kasvattanut
pankkitoiminnasta saatujen maksujen merkittiva lisdénty-
minen ja lainanannon nopea kasvu. Viranomaiset kasvatti-
vat viime vuonna talletus- ja lainakoron eroa (spread),
mika on lisdnnyt lainanannon kannattavuutta. Liséksi
viranomaisten mukaan pankkikavallukset ja -petokset
vahenivit ensimmdisen vuosipuoliskon aikana 60 % viime
vuoden vastaavasta ajanjaksosta.

Kiinalaispankkien nopea kasvu on nostanut niiden si-
joituksia maailman suurimpien pankkien listalla. Kiinan
suurin pankki Industrial and Commercial Bank of China
(ICBC) on The Banker -lehden tuoreimmalla listalla sijalla
seitsemén. Listassa pankit on jérjestetty niiden pddoman
mukaa. Myods muut suuret kiinalaispankit sijoittuivat kor-
kealle. Pankkien markkina-arvolla mitattuna Kiinan osa-
kekurssien nopean nousun tukemana ICBC:sté tuli jo vii-
me kuussa maailman suurin pankki.

Kiinalaiset liikepankit ovat kuluvana vuonna myonta-
neet innokkaasti lainaa. Kesékuun lopussa lainakanta oli
nimellisesti 16 % suurempi kuin vuotta aiemmin (talletus-
ten kannan kasvu 15 %). Keskuspankki on pitdnyt laina-
kannan kasvua liian nopeana. Rahapolitiikkaa on kiristetty
kuluvana vuonna huomattavasti mm. nostamalla korkoja ja
litkepankkien varantovelvoitteita sekd laskemalla liikkeel-
le velkakirjoja.

Kiinan neljistéd suuresta padosin valtion omistamasta
litkepankista viimeisen, Agricultural Bank of Chinan ter-
vehdyttdminen jatkuu kuluvana vuonna. Viranomaiset ovat
myontdmésséd pankille 40 miljardia dollaria hoitamattomi-
en luottojen poistamiseen. Pankin hoitamattomien luotto-
jen médéra on yli 20 % sen lainakannasta, kun viranomais-
ten asettamien sddntdjen mukaan suhteen tulisi olla kaikil-
la litkepankeilla alle 8 %. Viranomaiset ovat aiempina
vuosina avustaneet vastaavalla tavalla kolmea muuta suur-
ta liikkepankkia (ICBC, Bank of China ja China Construc-
tion Bank) ja niiden hoitamattomien luottojen suhde laina-
kantaan on kaikilla alle 8 %.

Kiinan WTO-sitoumusten mukaisesti ulkomaisten lii-
kepankkien toimintaa Kiinassa vapautettiin joulukuussa
2006. Kevadlla viranomaiset hyviksyivét neljan ulkomai-

sen pankin tytdryhtididen perustamisen Kiinaan ja tietta-
visti viranomaisten hyvéksyntid odottaa kymmenkunta
pankkia. Tytéryhtion perustaminen on pakollista, jotta
ulkomaiset pankit voivat tarjota kiinalaisille asiakkailleen
pankkipalveluita samoilla ehdoilla kuin kiinalaiset pankit.
Ulkomaisten pankkien toimintaa kuitenkin vaikeuttaa
edelleen haarakonttorien perustamiseen liittyvét suuret
padomavaatimukset.

Laillisten pankkien lisdksi Kiinassa toimii useita lait-
tomia pankkeja. Viime vuoden aikana viranomaiset paljas-
tivat yli 70 laitonta pankkia tai valuutanvaihtoyritysta.
Suurimmalla paljastuneella laittomalla pankilla oli yli 4
miljardin juanin (400 milj. euroa) edesté tilitapahtumia
puolentoista vuoden aikana. Laitonta pankkitoimintaa
kannustaa Kiinan asettamat rajoitukset pddoman liikkeelle.
Lisdksi pienilld ja keskisuurilla yrityksilld on edelleen
vaikeuksia saada lainaa laillisilta pankeilta.

Kesén viljasato hyva; maataloustuotteiden nousseet
hinnat kasvattavat maanviljelijéiden tuloja. Kiinan
tilastoviraston alustavien arvioiden mukaan kesén viljasato
kasvoi prosentin viime vuodesta ja oli 115 miljoonaa ton-
nia. Viljatilastoon kuuluu maissi, mukulakasvit, pavut, riisi
ja vehnd. Kesiviljan sato on kasvanut jo neljd vuotta pe-
rakkdin ja kesédsato kattaa noin 20 % koko vuoden viljasa-
dosta. My®ds lihan, kananmunien ja maitotuotteiden tuotan-
to nousi ensimmdiselld vuosipuoliskolla. Maatalousminis-
terid on kuitenkin varoittanut, etti vuosittaiset tulvat Iti- ja
Eteld-Kiinassa ja kuivuus Pohjois-Kiinassa ovat vihenté-
maéssd koko vuoden satoa. Sianlihan tarjonta taas on vi-
hentynyt sinikorvataudin takia, mika on nostanut sianlihan
tukkuhintaa 44 % tammi-heindkuussa. Maatalouteen kdy-
tetyn maan pinta-ala on hieman kasvanut viime vuosina.
Siitd huolimatta Kiina joutuu luottamaan yhi enemmaén
ruoan tuontiin. Esimerkiksi soijapapujen tuonti Brasiliasta
on yli kaksinkertaistunut sitten vuoden 2004.

Kiinan tilastoviraston mukaan maanviljelijoiden kéteis-
tulot nousivat reaalisesti 13 % vuotta aiemmasta ja olivat
keskiméirin 350 juania (35 euroa) kuussa vuoden ensim-
maiselld puoliskolla. Tuloista keskimédérin 35 % ansaittiin
palkkoina, 42 % myyntituloina maataloustuotteista ja loput
kotitalouden osallistumisesta teollisuustuotantoon, kiin-
teistOista tai tulonsiirroista. Maanviljelijéiden tulojen kas-
vua on tukenut lihan ja kasvisten hinnan nousu. Viljely-
tuotteista saadut tulot kasvoivat 16,5 % ja karjataloudesta
21 %. Liséksi Kiinan valtiovarainministerié paatti touko-
kuussa nostaa maanviljelijoille maksettavia suoria tukia 63
% viime vuodesta yhteensd 42 miljardiin juaniin (4,2 mrd.
euroa). Tukien tarkoituksena on nostaa maanviljelijéiden
tuloja ja lisétd tuotantoa.
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Vengja

Ulkomainen paaomavirta Vengjallejatkuu nopeana.
Kuluvan vuoden ensimméisellé puoliskolla Vengjéle on
tullut jo enemman ulkomai sta pddomaa kuin koko viime
vuonna yhteensa eli noin 100 mrd. dollaria. Pd&osin ulko-
maiset varat ovat tulleet erilaisten luottojen muodossa.
Rosstatin mukaan luottojen osuus pdéomavirrasta

tykset ovatkin té&né vuonna rahoittaneet ulkomaisilla luctoil-
layritysostojaan. Pankkisektorilla ulkomaista padomavirtaa
kasvatti luottojen liséksi V neshekonombankin listautu-
misanti.

My®os suorat ulkomaiset sijoitukset Vengjélle kasvoivat
selvésti. Padosan suorista sijoituksista muodostivat Alan-
komaista peréisin olevat investoinnit energiasektorille. Ja-
lostusteollisuuteen tehdyisté suorista sijoituksista |&hes
puolet meni elintarviketeollisuuteen. My6s muut suorat
sijoitukset tulivat 1&hinnd Alankomaista ja Kyprokselta.
tammi-kesdkuussa selvésti vuotta aiemmasta yltéen runsaa-
seen 30 miljardiin dollariin. Lahes kolmannes investoinneis-
ta suuntautui Y hdysvaltoihin, kun seké Kyproksen etta
Alankomaiden osuus oli viidennes.

Suorien ulkomaisten sijoitusten virta toimialoittain, %
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Vendjan metallisektori laajentuu aktiivisesti. Suuret
kansainvalisilla markkinoilla kotimaisillaja ulkomaisilla
yrityskaupoilla. Alkuvuodesta yhdistettiin venaldiset RusAll
jaSUAL sekd sveitsildisen Glencoren alumiinitoiminnot,
josta syntynyt uusi RusAl kuuluu maailman suurimpien
alumiiniyhtididen joukkoon. Norilsk Nikel on parhaillaan
viimeistelemassi kanadalaisen LionOren ostoa yli 6 miljar-
din dollarin kaupassa. Monet metallialan yritykset suunnit-
televat kuitenkin myds mittavia tuotannollisia investointeja.
Investointgja alallatarvitaankin, sillé erés sen suurimmista
ongelmista on vanha konekanta seka ylipadnsa puutteellinen
infrastruktuuri. Osa metalliyhtidista pyrkii laajentumaan
myos tuotantoketjun seuraavalle tasolle esim. auto- jara-
kennusteollisuuteen. Lisaksi ne lisd8véat aktiivisesti omis-
tuksiaan energiasektorilla: mm. Norilsk Nikel on ostanut

enemmistéosuuden sdhkontuotantolaitos OGK -3:sta ja Ru-
SAl aikoo panostaa vesivoiman kehittémiseen. Metalliyri-
tyksill& on varaa yrityskauppoihin jainvestointeihin kasva-
van kysynnan ja korkeiden maailmanmarkkinahintojen
myo6ta. Metalliyrityksid el mydskaan veroteta Vengjalaniin
ankarasti kuin esim. 6ljysektoria.

Metalliteollisuus on perinteisesti yksi Vengjan tarkeim-
mista teollisuudenal oista. Metallien tuotanto vastaa 5 %

nes. Vendja on myds maailman mittakaavassa merkittéava
metallien tuottgja: se tuottaa selvasti eniten nikkelidjaon
my6s mm. alumiinin ja teréksen térkeimpia tuottajamaita.
Monista metalleista, esim. nikkelistéja alumiinista, padosa
menee vientiin. Vientiosuutta pyritdan kuitenkin pienenté
maan kehittdmalla metalliteollisuuden tuotteita kayttavia
kotimaisia teollisuudenal oja, kuten koneenrakennusta.

Sotilasmenojen BK T-osuudessa e muutoksia. Ruotsalai-
sen tutkimuslaitos SIPRI:n arvion mukaan Vendjan sotilas-
menot olivat viime vuonna 40 miljardia dollaria eli noin

jalkeen maailman toiseksi suurin asevigja vastaten neljan-
neksestd maailman volyymimaarai sesté aseviennista. Vena-
jén aseteollisuuden tuotannosta pééosa suuntautuukin vien-
tiin. Viime vuonna Vendjan asevienti kasvoi kuitenkin vain
muutaman prosentin, kun maailman asevienti kasvoi vii-
denneksella. Merkittavimmat ostajat vendléisille aseille ovat
KiinajaIntia. Nykyaan asevienti on sallittua vain valtion
omistamalle Rosoboroneksportille.

Puolustusteol li suudessa menestyneita yrityksia pyritéan
Vengjdlla kayttaméaan apuna myos saman alan siviiliteolli-
suuden kaantamisessa kasvuun. Esim. lentokoneen- jalai-
vanrakennuksessa padosa tuctannosta menee nyt sotilaalli-
siin tarkoituksiin, mutta siviilituotannon osuutta aiotaan
lisdté selvasti.

Eraiden maiden asukasta kohti lasketut sotilasmenot vuonna
2006 ja sotilasmenojen muutos edellisesté vuodesta

M enot/asukas Reaalinen
usD Vuosimuutos, %
Y hdysvallat 1756 48
Iso-Britannia 990 -14
Ranska 875 0,3
Saksa 447 -28
Japani 341 -11
Venga 244 * 11,6 *
Kiina 37* 11,7
* SPRIN arvio
Lahde: SPRI
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Kiinan kuluttajahintainflaation kasvu kiihtyi heina-
kuussa. Kiinan tilastoviranomaisten mukaan kuluttajahinnat
olivat heindkuussa 5,6 % korkeammat kuin vuotta aiemmin
jahintojen nousu oli nopeinta kymmeneen vuoteen. Heing
kuussa tilastoviranomaisten mukaan ruoan hinnat olivat

15 % kalliimmat vuotta ailemmasta, kun taas muiden kuin
ruoan hintojen nousu pysyi hitaana (alle 1 % vuotta aiem-
masta). Ruoan hinnan kallistuminen lisé& maanviljelijoiden
tuloja, miké on saattanut laimentaa viranomaisten halua
hillité inflaztiota.

Kuluttajahintojen ja lavean rahaméaran (M 2) vuosikasvu, %
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Lahde: Tilastovirasto, Kiinan keskuspankki

Kauppataseen ylijadma, kiihtynyt inflaatio ja Y hdysval-
tojen kiristynyt linjalisdavét paineita Kiinan valuutta-
kurssipolitiikkaa kohtaan. Heindkuussa tuonnin vuosikas-
vu kiihtyi 27 prosenttiin, mutta kauppataseen ylijédma (24,4
mrd. dollaria) oli silti 1&hes ennétyksellinen, koska myds
viennin kasvu (34 %) oli selvasti nopeampaa kuin kesé-
kuussa (27 %). Suuri kauppataseen ylijaaméa hankal oittaa
kotimaisen likviditeettitilanteen hallintaa ja rahaméaéran
kasvu on ylittanyt keskuspankin tavoitteen (ks. kuvio).
Aikaisempaan tilanteeseen verrattuna huolestuttavaa on se,
ettéd myds inflaatio osoittaa nyt kiihtymisen merkkeja. Vaik-
kainflaation kiihtyminen johtuu |&hinné elintarvikkeista,
nykyisilla 18ysan rahan markkinoilla on vaarana sen levia
minen muihin tuotteisiin ja palkkoihin. Inflaation hillitse-
minen korkoja nostamalla on nykytilanteessa hankalaa,
koska revalvaatio-odotukset ovat voimakkaat ja koronnostot
lisdévét osaltaan likviditeettia kasvavan padomatuonnin
kautta. Silti myds koronnostolle on tarvetta, silla talletusko-
rot ovat nykyisellainflaatiovauhdilla reaalisesti negatiiviset,
mika lisaa ylilyontien riskeja osakemarkkinoilla. Rahapoli-
tilkan kannalta argumentit juanin revalvoitumisen puolesta
ovatkin vahvistunest.

Y hdysvallat on puolestaan koventanut linjaansa painos-
taakseen Kiinaa muuttamaan val uuttakurssipolitii kkaansa.
Heindkuun lopulla senaatin rahoituskomitea hyvaksyi la-
kialoitteen, joka kasvattaisi Kiinasta tulevan tuonnin tulleja,
ellei maa sali juanin nykyista nopeampaa revalvoitumista.

Kiinalaisviranomaiset ovat kuitenkin haluttomia salli-
maan juanin nykyistd nopeamman vahvistumisen peléten
sen heikentévan maatal ouden ja vientiteollisuuden kil pailu-
kykya. Talouden likviditeetin véhentémiseks valuuttavi-
ranomaiset ovat laskeneet tuontitullejaja lisdnneet kiina-
laisinstituutioiden sijoitusmahdollisuuksia ulkomaille. Ku-
luneellaviikolla valtion valuuttavirasto (SAFE) poisti yri-
tysten valuuttakiintiot, mik& hel pottaa niiden valuuttatoimia.
Vaikka nédma toimet vievét reformeja eteenpéin, ne ovat
ainakin toistaiseksi riittaméttomiajuanin revalvaatiopainei-
den pienentémiseksi.

Juanin kurssi suhteessa dollariin vahvistui suhteellisen
voimakkaasti kuluvan vuoden toisella neljanneksel 14, mutta
heindkuun puolivélin jalkeen sen dollarikurssi on ollut mel-
ko vakaa ja elokuussa juan on jopa hieman heikentynyt.

Sahkontuotannon kasvu e riité vastaamaan kasvavaan
kysyntaan; pulaa sdhkdsta ympari maata. Tammi-
kesékuussa sdhkokatkoksia oli kahdessatoista provinssissa.
Séhkokatkokset ovat Kiinassa joka kesdtoistuvailmio, silla
ilman lammetessd kymmeni& miljooniailmastointilaitteita
otetaan kayttdon. Pahin tilanne on etel8ssi, jossa on karsitty
merkittévista sdhkokatkoksista jo viitena kesana perakkain.
Toistuvat sdhkokatkokset ovat pakottaneet useat yritykset
hankkimaan oman varavoimal ghteen.

Kiinan sahkontuottajien jarjeston mukaan séhkonkulutus
tammi-kesgkuussa kasvoi 16 % vuotta aiemmasta ja oli
1 500 miljardia kilowattituntia. Teollisuuden séhkdnkulutus
lisé8ntyi 17 % ja sen osuus koko séhkonkulutuksesta oli 76
%. S&hkon kulutus kasvoi erityisesti |énsi- jakeskialueilla,
joissatalous jaraskas teollisuus kasvavat nopeasti.

Kiinassa on investoitu runsaasti séhkdntuotannon kasvat-
tamiseen, mutta tuotannon kasvu ei ole pysynyt korkean
talouskasvun aiheuttaman kysynnan kasvun vauhdissa.
Tuotannon arvioidaan kasvaneen 14 % vuoden 2007 en-
simmadisell& puoliskolla. Sdhkdntuotantoa rajoittavat alueit-
tain kuivuus ja hiilen saatavuusongelmat. Toisaalla taas
vesivoi man tuotanto lisdéantyy kesan tulvien aikana. Lisaksi
Kiina rakentaa mm. uusia ydinvoimaloita, joskin ydinvoi-
man osuus sahkontuotannosta tulee silti pysymaén pienené.
Noin nelja viidesosaa Kiinassa tuotetusta séhkésta tuotetaan
hiilivoimal oissa ja viidesosa vesivoimal oissa.

Kansallinen séhkdverkko ei ole riittavan kattava ylituo-
tannon siirtémiseen sita tarvitseville alueille. Kiinan suuret
sahkdverkkoyhtiot investoivat séhkdverkon kattavuuden
parantamiseen. Vuosina 20062010 sahkdverkon lagjenta-
miseen on varattu 1 000 miljardiajuania (100 mrd. euroa).

Kiinassa séhkon hinta on valtion sééntelema. Valtion
omistamat sahkdntuottajat ovat vaatineet séhkén hinnan
korotusta vedoten hiilen kohonneeseen hintaan. Sahkon
hinnasta paattava kehitys- ja uudistuskomissio ilmaitti, ettei
hintaa nosteta | ahitulevai suudessa. Hallitus saattaa olla
haluton nostamaan hintaa, silla se yrittaa hillita inflaatiota.
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Pdrssissé epavarmuutta ja ruplan kurssi aiempaa epéa-
vakaampi kansainvélisten markkinoiden heilahtelujen
seurauksena. Venajan porssin kehitysta kuvaava RTS-
indeksi on viime viikkoina laskenut 10 % heindkuussa
saavuttamastaan huippuarvosta. Indeksi on vield kuitenkin
4 % korkeammalla kuin vuoden alussa. Porssin kehityk-
seen on vaikuttanut se, ettd ulkomaiset investoijat ovat
siirtaneet sijoituksiaan Venajalta kuten muiltakin kehitty-
viltd markkinoilta vakaampiin kohteisiin, 1&ahinnd kehitty-
neiden maiden valtionobligaatioihin. Laskua on siten ollut
erityisesti niiden vendlaisyritysten osakkeiden kohdalla,
joissa on paljon ulkomaista omistusta.

Pa&omien siirtdminen pois Vendjalt4 on kasvattanut va-
luuttojen kysyntéa ja heikentanyt jonkin verran ruplan
ulkoista arvoa. Rajoittaakseen ruplan heikkenemista kes-
kuspankki alkoi alkuviikosta tukea ruplaa myymalla dolla-
reita valuuttavarannostaan. Nain tapahtui ensimmaista
kertaa muutamaan vuoteen, silla tahan asti keskuspankki
on ollut markkinoilla dollareiden ostajana ulkomaankau-
pan ylijadmasta ja padomien tuonnista johtuneita ruplan
vahvistumispaineita hillitakseen.

Rahoitusmarkkinoiden likviditeettitilanne on viime
paivina kiristynyt ja korot ovat nousseet pankkien valisill4
markkinoilla. Osin t&4h&n on syyné normaali verojen mak-
suun liittyva likviditeetin kiristyminen kuukauden loppu-
puolella, mutta nyt nousu on ollut normaalia voimakkaam-
paa. Péivaluottojen korot ovat kohonneet heindkuun lopun
runsaasta neljésta prosentista kuluvan viikon seitsemaén
prosenttiin.

Ruplan kurssi dollariin ja euroon ndhden
ruplaa/val.yksikkd, kuukauden keskikurssi
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Lahde: Venajan keskuspankki

Liiketoimintaympéristd kohenee vahitellen. Maailman-
pankin ja venéldisen tutkimuslaitoksen CEFIRIn vené-
laisyrityksille tekemien kyselytutkimusten mukaan maan
liiketoimintaympéristd on parantunut, joskin suotuisa

kehitys on viime vuosina hidastunut. 2000-luvun alussa
tehdyt lakimuutokset ovat vahentaneet yritystoimintaan
liittyvaa byrokratiaa, mutta laheskaan kaikkia laeissa maa-
riteltyja tavoitteita ei vield ole saavutettu toimeenpano-
ongelmien vuoksi. Esimerkiksi vain hieman yli puolet
pienyrityksista pystyi rekisterditymaan laissa sdadetyssa
ajassa ja keskiméaarainen lisenssimaksu oli kaksinkertainen
laissa méaréattyyn verrattuna. Sekd suuret ettd pienet yri-
tykset kokevat erityisesti toimintaympériston epavarmuu-
den ongelmaksi, miké heijastaa lainsdadannon akillisia
muutoksia seké taloudellista epdvarmuutta. Mygs verotus
ja veroviranomaisten toiminta aiheuttavat ongelmia. Yri-
tykset joutuvat kdyttdmaan veroviranomaisten kanssa
asiointiin selvasti enemmaén aikaa kuin muiden valvontavi-
ranomaisten kanssa asiointiin. Erityisesti pienyrityksilla on
ongelmia myds rahoituksen saamisessa ja maan hankin-
nassa. Padosin ongelmat ovat kuitenkin véhentyneet viime
vuosina. Korruption yritykset sitd vastoin kokevat lisaan-
tyneen aivan viime aikoina.

Maailmanpankin kansainvalisessa vertailussa Vendjé
on sadntelyd kuvaavalla indikaattorilla mitattuna suunnil-
leen samalla tasolla kuin Intia ja Kiina. Sitd vastoin lain-
s&adanto ja korruptio ovat Kiinassa ja erityisesti Intiassa
Vendja pienempid ongelmia. Uuden yrityksen perustami-
nen on kuitenkin VVendjall4 yksinkertaisempaa, nopeampaa
ja edullisempaa kuin Kiinassa tai Intiassa.

SCO-maiden johtajat tapasivat Bishkekissa. Viime
viikolla Bishkekissa Kirgisiassa kokoontuneessa Shang-
hain yhteistydjarjestén (SCO) huippukokouksessa ei tehty
merkittavia paatoksia toiminnan uudistamisesta eika uusis-
ta jasenmaista. Suunnitteilla on ollut mm. jdsenmaiden
yhteisen energiajarjestdn perustaminen.

Kokoukseen osallistuivat kaikkien jasenmaiden (Vené-
ja, Kiina, Kazakstan, Kirgisia, Uzbekistan ja Tadzhikistan)
lisdksi mm. Iranin, Pakistanin ja Afganistanin johtajat.
SCO perustettiin vuonna 2001 Shanghai 5 -jarjestén poh-
jalle ja viime vuosina se on kasvattanut asemaansa jésen-
maiden vélisessa turvallisuutta, taloutta ja politiikkaa kos-
kevassa yhteistydssa. Jarjeston jasenmailla on merkittdva
rooli Keski-Aasian energiavarojen hallinnassa. Erityisesti
Kiinan intresseissa on talous- ja energiayhteistyon syven-
tdminen SCO-maiden valilla.

Huippukokouksen yhteydessé jarjestettiin yhteiset ter-
rorisminvastaiset sotaharjoitukset Tsheljabinskin la&nissa
Etel&-Siperiassa. Vendjan tavoitteena on lisatd SCO-
maiden turvallisuusyhteistytd mm. vastatakseen Yhdys-
valtojen kasvavaan vaikutusvaltaan Aasiassa seka yll&pi-
tadkseen asevientinsé asemaa jasenmaissa. Venajan nako-
kulmasta SCO-maiden talousyhteistydn kehittyminen ei
ole mahdollista ilman Aasian alueen turvallisuuden paran-
tamista.
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Kiina nosti viitekorkojaan. Keskuspankki jatkoi rahapo-
litiikan kiristamistoimiaan. Se nosti talletuskorkoja 0,27 %
ja lainakorkoja 0,18 %. Vuoden mittaisten talletusten vii-
tekorko on nyt 3,60 % ja lainojen 7,02 %. Korotukset
tulivat voimaan keskiviikkona 22.8. Liikepankkien myon-
tdmien lainakorkojen tulee olla vahintaan 90 % keskus-
pankin asettamasta viitekorosta, mutta ylarajaa lainakorol-
le ei ole. Liikepankkien talletuskorot puolestaan eivét saa
ylitt&d niille asetettua viitekorkoa.

Koron nostoa odotettiin, silla talletusten reaalikorot
ovat negatiiviset. Kiinan kuluttajahintainflaatio on kiihty-
nyt kuluvana vuonna, ja hinnat olivat heindkuussa 5,6 %
korkeammat kuin vuotta aiemmin. Liséksi lavean raha-
madran (M2) kasvu on kiihtynyt ja ylitti heindkuussa 2,5
prosenttiyksikolla keskuspankin kuluvalle vuodelle aset-
taman 16 prosentin kasvutavoitteen. Talletuskorkoa nostet-
tiin enemman kuin lainakorkoa, mika kavensi pankkien
korkomarginaalista saamaa hyotyd. Viime vuonna keskus-
pankki kasvatti talletus- ja lainakoron eroa, ja osittain sen
siivittdmana liikepankit ovat ensimmaiselld vuosipuolis-
kolla kasvattaneet voittojaan huomattavasti.

Kokeilussa yksityishenkil6illa mahdollisuus sijoittaa
ulkomaisiin osakkeisiin. Kiinan valuuttavirasto myonsi
Pekingin liepeilld sijaitsevan Tianjinin Bank of Chinan
haarakonttorin asiakkaille mahdollisuuden sijoittaa suo-
raan ulkomaisiin osakkeisiin ilman ylarajaa. Kaytanndssa
sijoittaminen onnistuu vain Hongkongin pdrssissa listat-
tuihin osakkeisiin, sill& se on toistaiseksi ainoa viran-
omaisten hyvaksyma sijoituskohde. Kokeilua on tarkoitus
laajentaa muihin pankkeihin ja sijoituskohteisiin l&hitule-
vaisuudessa. llmoituksen jélkeen Hongkongin porssin
Hang Seng -indeksi nousi pdivan aikana lahes 6 %, mika
oli indeksin suurin péivénousu l&hes kymmeneen vuoteen.
Sek& Manner-Kiinan ett4d Hongkongin pdrssiin listautunei-
den kiinalaisyritysten samat osakkeet olivat ennen uudis-
tusilmoitusta kymmeni& prosentteja halvempia Hongkon-
gissa kuin Manner-Kiinassa. Viranomaiset toivovat uudis-
tuksen lievittdvan juanin vahvistumispaineita.

Kiinan porssien kurssinousu on jatkunut nopeana. Nou-
sua on tukenut usean yrityksen odotettua parempi tuloske-
hitys alkuvuonna. Joidenkin arvioiden mukaan yritysten
tuloksia parantavat niiden sijoitukset osakkeisiin.

Porssilistattujen yritysten velkakirjojen liikkeellelas-
kua helpotettiin. Kiinan arvopaperimarkkinoiden valvon-
takomissio (CSRC) helpotti huomattavasti listattujen yri-
tysten mahdollisuuksia laskea liikkeelle joukkovelkakirjo-
ja. Uusien saantdjen mukaan kullekin liikkeellelaskulle

tarvitaan edelleen viranomaisten hyvaksynta. Aiemmin
velkakirjojen liikkeellelasku oli periaatteessa mahdollista,
mutta k&ytanndssd saénnot olivat niin hankalat, etté velka-
kirjoja laskivat liikkeelle hyvin harvat yritykset. Kiinassa
onkin k&ytdnnossé liikkeella tall4 hetkelld vain valtion
velkakirjoja. Yritykset ovat ottaneet uudet sd&nnét innolla
vastaan, ja useat yritykset ovat tiettavasti jo valmistele-
massa velkakirjojen liikkeellelaskua. Yritykset saivat
ulkoisesta rahoituksestaan 80 % pankkilainoista vuonna
2006. Suuri osa investoinneista rahoitetaan kuitenkin suo-
raan yritysten voitoista.

Tuloerot kasvaneet Kiinassa. Aasian kehityspankin
(ADB) tutkimuksen mukaan tuloerot ovat kasvaneet Kii-
nassa, kuten useimmissa muissakin Aasian maissa. Tu-
loeroja voidaan mitata ns. Gini-indeksilla. Mita lahempéana
ykkosta Gini-indeksi on, sita epatasaissmmin tulot ovat
jakautuneet. Kiinassa indeksi oli 0,41 vuonna 1993 ja 0,45
vuonna 2001, kun viimeisimmassa tutkimuksessa se oli jo
0,47 vuonna 2004. Kiinan indeksi on Aasian korkeimpia,
mutta se on pienempi kuin esimerkiksi monissa Etela-
Amerikan maissa.

Tuloerojen kasvun taustalla on talouskasvun epétasai-
suus Kiinan maantieteellisten alueiden, sektoreiden ja
palkkojen kesken. Erityisesti maaseudun ja kaupunkialuei-
den véliset tuloerot ovat suuret. Kiinassa myds kéyhan
vdestdn tulot ovat kuitenkin kasvaneet, vaikkakin rikkai-
den tulot ovat kasvaneet viel& nopeammin. ADB:n mukaan
my6s Kiinan markkinoiden avautuminen ja globalisaatio
ovat vaikuttaneet tuloerojen kasvuun, silla ulkomaisten
sijoitusten aiheuttamat tulonnousut ovat suuntautuneet
[&hinnd vauraille ja kehittyneille alueille itdrannikolla.

Gini-kerroin on pelkistetty tulonjaon mittari, joka ei ota
huomioon monia muita térkeita eroja esimerkiksi koulu-
tuksessa tai maanomistuksessa. ADB:n mukaan absoluutti-
sen koyhyysrajan eli alle yhdelld dollarilla toimeentulevien
osuus véestostd on véhentynyt Kiinassa vuoden 1990 yli
30 prosentista 11 prosenttiin vuonna 2004. ADB kuitenkin
arvioi, ettd kdyhien osuus Kiinassa olisi voinut vahentya
samalla aikavélilla jopa 5 prosenttiin, mikali tuloerot eivéat
olisi kasvaneet.

Tuloerojen Gini-indeksi vuonna 2004
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Lahde: Maailmanpankki ja Aasian kehityspankki
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Federaatiobudjetti alkuvuonna edelleen ylijadmainen.
Ylijadma oli lahes 8 % ajankohdan arvioidusta BKT:sta.
Federaatiobudjetin tulot olivat tammi-kesékuussa 93 mrd.
euroa (3 246 mrd. ruplaa), miké alitti suunnitellun parilla
prosentilla. Tulojen nimellinen kasvu viime vuoden vas-
taavasta ajasta oli 11 %. Huomattava osa tuloista saatiin
edelleen polttoaineiden tuotannosta ja viennista kannetta-
vista veroista. Vienti- ja tuontitullit olivat suurin yksittai-
nen tuloerd 31 prosentin osuudella kaikista tuloista. Ar-
vonliséveron osuus oli 30 %, luonnonvarojen kayttdmak-
sujen osuus 16 % ja yritysten voittoveron osuus 8 %. Tu-
loihin siséltyi liséksi 4 mrd. euron kertaluonteinen eré
6ljy-yhti6 Jukosin konkurssipesésté saatuja jalkiveroja ja
niiden korkoja.

Federaatiobudjetin menot olivat tammi- kesakuussa
62 mrd. euroa (2 170 mrd. ruplaa), ja lisdantyivat nimelli-
sesti 17 % viime vuoden vastaavasta ajasta. Menot alittivat
suunnitellun 20 prosentilla. Alitukseen oli padasiallisena
syyna se, ettd useat ministeriét ja valtion organisaatiot ovat
jaljessa varojen kayton aikataulusta. Tama johtuu mm.
uudistettuun budjettilakiin liittyvien hallinnollisten mééré-
ysten viivastymisesté ja valtion hankintoja koskevan lain
uudistamisesta. Todenn&koista on, ettd loppuvuonna me-
not lisdéntyvét nopeammin ja budjetin ylijadmé pienenee.
Ylijaédmén odotetaan kuluvana vuonna olevan vajaat 5 %
BKT:sta. Viime vuonna federaatiobudjetin ylijadma oli
7,4 % BKT:sta.

Kesékuussa duumassa hyvaksytylla lisdbudjetilla alueet
saavat loppuvuonna lisaa rahoitusta mm. tienrakennukseen
ja asuntokannan perusparannukseen. Lisabudjetti rahoite-
taan Jukosin konkurssipesasté saaduilla tuloilla.

Raakadljysta saatuja tulli- ja verotuloja siirrettiin vuo-
den alkupuoliskolla budjetin ulkopuoliseen vakausrahas-
toon 19 mrd. euroa. Kesékuun lopussa vakausrahastossa
oli varoja 90 mrd. euroa (122 mrd. dollaria), mika vastaa
noin 11 prosenttia BKT:st4.

Myds aluebudjetit ylijadmaisia alkuvuonna. Aluebud-
jettien tulot kasvoivat nimellisesti 25 % ja menot 27 %
viime vuoden vastaavasta ajankohdasta. Tuloista lisaantyi-
vat erityisesti yksityishenkildiden tulovero- ja yritysten
voittoverotulot. Tuloverojen kasvu seuraa palkkojen nope-
aa nousua, johon osaltaan vaikuttavat parina viimeksi
kuluneena vuonna toteutetut julkisen sektorin palkkojen
huomattavat korotukset. Niist4 pd4osa rahoitettiin federaa-
tion budjetista. Verotulot kasvoivat eniten suurissa kasvu-
keskuksissa; esimerkiksi Leningradin alueella verotulot
lisd&ntyivat 39 % ja Moskovan alueella 36 %.
Aluebudjettien tarkeimpia tulonléhteita ovat yksityis-
henkildiden tulovero, jonka aluebudjetit jakavat paikallis-

budjettien kanssa suhteessa 60:40, yritysten voittovero,
josta alueen osuus on 73 % (27 % menee federaatiobudjet-
tiin) ja luonnonvarojen kayttdémaksu, josta alueelle jaa

5 %. Lisaksi alueet saavat kokonaan tulot alueellisista
veroista, joita ovat yritysten omaisuusvero, uhkapelivero ja
kuljetusvero. Merkittavan osan tuloistaan alueet saavat
federaation budjetista erilaisina tukina. Viime vuonna vain
noin 20 Venajan 88 alueesta pystyi kattamaan menonsa
omilla tuloillaan.

S&hkon hinta noussut Vendjan sdhkoporssissa. Elo-
kuussa sahkon hinta on kdynyt jopa yli 1000 ruplassa (n.
30 €) / MWh Vendjan Euroopan puoleisissa osissa, kun
keskihinta on viimeisen vuoden aikana ollut vajaat

20 €/ MWh. Siperiassa sahko on edullisempaa, mutta
my®0s sielld hinnat ovat nousseet. Venajélla sahkon porssi-
hinnan paalle lisataan vield arviolta runsaan 10 euron
kapasiteettimaksu. Venéjan sahkon pdrssihinta on noussut
eurooppalaiselle tasolle, silla esim. Pohjoismaiden sahko-
porssissa Nordpoolissa sahkon hinta on elokuussa ollut
keskimdéarin vajaat 20 € / MWh. Ven4jalla séhkon hinnan-
nousuun ovat vaikuttaneet huoltotyot, epéatavallisen 1am-
min kesé sekd sdhkdntuotannossa kaytettyjen kaasun ja
hiilen hintojen nousu.

Venéjan sahkdpdrssi aloitti toimintansa vuosi sitten.
Teollisuuskuluttajat ostavat edelleen tarvitsemansa sahkon
paaosin monopoliyhti6 RAO UES:Ita saannellyilla hin-
noilla. Heindkuun alusta lahtien markkinahintaan myyta-
van sahkdn osuus nousi noin 10 prosenttiin ja sita on tar-
koitus kasvattaa asteittain, kunnes vuonna 2011 kaikki
séhkd myydaan markkinahintaan. Uudistus koskee vain
teollisuuskuluttajia ja yksityisten kuluttajien maksama
hinta pysyy edelleen séénneltynd. Talousministerion laa-
timassa pitkéan aikavélin talousstrategiassa yksityisten
kuluttajien sahkdstéd maksaman hinnan arvioidaan kuiten-
kin kaksinkertaistuvan vuoteen 2015 mennessé.

Séahkosektorin rakenneuudistukset etenevét vahitellen.
Sahkémonopoli RAO UES:sta aiotaan syyskuun aikana
irrottaa ensimmaiset kaksi yhteensa 20 tuotantoyhtidsta.
Tand vuonna toteutetuissa tuotantoyhtididen osakeanneissa
metalliyhtid Norilsk Nickel on hankkinut enemmistéosuu-
den OGK-3:sta ja kaasujatti Gazprom on ostanut lahes
puolet Moskovan alueen tuotantoyhtitstd Mosenergosta.
Ensimmaiseksi ulkomaiseksi enemmistdomistajaksi sah-
kosektorilla pdéssee italialainen energiayhtié Enel, joka on
ostanut lahes 30 % OGK-5:n osakkeista ja saanut hiljattain
Vendjén kilpailuvirastolta luvan my6s enemmistdosuuden
ostoon. Suomalainen Fortum on ilmoittanut aikovansa
osallistua Pietarin alueella toimivan tuotantoyhtion TGK-
1:n tulevaan osakeantiin sailyttddkseen 25 prosentin omis-
tusosuutensa. Fortum myi hiljattain runsaan kolmanneksen
suuruisen osuutensa Pietarin alueen jakeluyhtiosta Le-
nenergosta lahes 300 miljoonalla eurolla.
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Valtion investointirahaston perustaminen etenee; Kiinan
valtiovarainministerié myi velkapapereita 600 miljardin
juanin (79 mrd. dollaria) edestd maan suurimmassa vel-
kakirjojen liikkeellelaskussa. Kaytannossa 10-vuoden vel-
kapaperit paatyivat keskuspankille, joka voi jatkossa kayttaa
niitd rahamarkkinaoperaatioissaan. Niiden tuotto on 4,3 %,
miké vastaa valtion pitkaaikaisten velkapapereiden tdménhet-
kistd markkinatasoa. Operaatio ei vaikuttanut rahamarkkinoi-
hin.

Velkapapereiden myynti liittyy uuden valtion investointi-
rahaston perustamiseen. Valtiovarainministerion saamat
juanit ohjataan uuteen rahastoon, joka puolestaan ostaa niilla
valuuttoja maan valuuttavarannosta ja pyrkii sijoittamaan ne
nykyistd paremmin tuottaviin kohteisiin. Valtiovarainministe-
rille on kesékuun lopussa myodnnetty lupa myyda velkakirjo-
ja kaikkiaan 1550 miljardin juanin edesté, joilla perusteilla
oleva sijoitusyhtio voi ostaa valuuttavarantoa 200 miljardin
dollarin arvosta. Kiinan valuuttavaranto oli kesakuun lopussa
1330 miljardia dollaria.

Oljyntuotannon kasvuvauhti ei riita kattamaan kulutuk-
sen kasvua Kiinassa; Kiinan ja Venajan kilpailu Keski-
Aasian energiavaroista tiivistyy. Raakadljyn kulutus Kii-
nassa kasvoi tammi-kesédkuussa 7 % vuoden takaiseen verrat-
tuna ja oli maaraltaan 173 miljoonaa tonnia. Oljyn kotimainen
tuotanto lisdéntyi vuoden ensimmaisellé puoliskolla vajaat

2 % 93 miljoonaan tonniin, ja tuonti kasvoi 11 % 82 miljoo-
naan tonniin. Kansainvélisestd kdytdnndsta poiketen Kiinassa
6ljyn kulutus méaéritellaan kotimaisen tuotannon ja nettotuon-
nin summana eika varastotilanteesta anneta tietoa.

Kiinalaiset 6ljy-yhtiot ovat &skettdin ilmoittaneet uusista
huomattavista 6ljyloydoista sekd Bohai-lahden alueella etta
Lansi-Kiinassa, mutta ne eivét poista tarvetta lisatd huomatta-
vasti energian tuontia myds tulevaisuudessa. Kiinalaisyrityk-
set ovatkin aktiivisesti jatkaneet energiaan liittyvien sopimus-
ten tekemistd ulkomailla. Elokuussa uutisoitiin Kiinan sopi-
neen Turkmenistanin ja Kazakstanin kanssa uusista maakaa-
su- ja Oljyputkista seka niihin liittyvista energiatoimituksista.

Uusien sopimusten myotd Kiina vahvistaa huomattavasti
asemiaan Keski-Aasian energiapelissd. Loppukevadstd myos
Vendja sopi alustavasti uusista maakaasutoimituksista ja
putkilinjauksista Kazakstanin ja Turkmenistanin kanssa,
mutta Kiinan nyt tekemdt sopimukset ndyttavat vaikeuttavan
Vendjan asemaa jatkoneuvotteluissa niin maakaasun hinnan
kuin sen saatavuuden osalta. Myds EU:n mahdollisuudet
maakaasun tuontiin Keski-Aasiasta vaikeutuvat. Kiinan ja
Vendjan véliset neuvottelut maakaasun tuonnista Venajélta
Kiinaan ovat sujuneet vaivalloisesti. Kiinan tullitilastojen
mukaan raakadljyn tuonti Vengjalta Kiinaan vaheni alku-
vuonna 7 % viime vuoden samaan ajanjaksoon verrattuna,
vaikka tavoitteena on ollut 6ljytoimitusten lisdédminen.

Kiinan ja Intian valinen kauppa kasvanut voimakkaasti.
Vuosina 2000-2003 Kiinan vienti Intiaan kasvoi 30 % vuosit-
tain, ja vuosina 2004-2006 yli 60 % joka vuosi. Kiinan tuonti

Intiasta taas on kasvanut yli 50 prosentin vauhtia koko 2000-
luvun. Maiden vélinen kauppavaihto on kasvanut vuoden
2000 alle 3 miljardista dollarista vuonna 2006 saavutettuun
24 miljardiin dollariin. Maiden vélinen kauppa on Kiinalle
lahes 6 miljardia dollaria ylijadmaista. Kiina on Intialle kol-
manneksi tarkein kauppakumppani, vastaten 6 prosentista
Intian ulkomaankaupasta, kun taas Intian osuus Kiinan kau-
pankéynnista on vain alle 2 %.

Kiinan vienti Intiaan on suurimmaksi osaksi elektroniik-
kaa ja koneita, jalostettuja metalleja, kemikaaleja seké tekstii-
leja. Suurin osa Kiinan tuonnista Intiasta taas koostuu raaka-
aineista, varsinkin rautamalmista sekd mm. puuvillasta, muo-
vista ja mineraaleista. Eniten on viime vuosina kasvanut
metallien kauppa. Intia vie Kiinaan jalostamattomia metalleja,
kuten rautamalmia ja romumetallia, ja Kiina vie Intiaan mm.
autoteollisuuden raaka-aineeksi jalostettuja metalleja, kuten
alumiinia, sinkkié ja lyijya.

Kiina ja Intia ovat perinteisesti olleet melko vahén teke-
misissa toistensa kanssa. Esimerkiksi maiden véliset pankki-
ja lentoyhteydet ovat vahéiset. 2000-luvun puolivalista lahti-
en molempien maiden poliittiset johtajat alkoivat kuitenkin
korostaa maiden vélisten suhteiden térkeyttd ja suhteita hier-
taneet rajariidat saatiin sovittua. Kiina kannattaa Intian jése-
nyyttd YK:n turvallisuusneuvostossa. Maiden vélisesté va-
paakauppasopimuksesta on tehty aloitteita, mutta siit& sopi-
minen ei ole nakyvissa lahiaikoina.

Maiden keskindiset suorien sijoitusten virrat ovat melko
vaatimattomat, mutta intialaisten sijoitukset Kiinaan ovat
yleensd olleet suuremmat verrattuna kiinalaisten sijoituksiin
Intiassa. Intialaiset yritykset hakevat Kiinasta halpojen val-
mistuskustannusten ja mydnteisen investointipolitiikan tuo-
mia etuja sekd laajoja markkinoita. Kiinalaisilla yrityksilla
sen sijaan ei toistaiseksi ole ollut erityisia syita sijoittaa Inti-
aan, silla omat markkinat ovat suuremmat ja helpommin
tavoitettavissa. Teknologia- ja palvelualoilta voisi kuitenkin
l6ytya synergiaetuja maiden valisille investoinneille. Esimer-
kiksi kiinalainen telekommunikaatioalan yritys Huawei tekee
tutkimus- ja kehitystoimintaa Intiassa. Intialainen ohjelmisto-
alan yritys Tata Consultancy Services taas on menestynyt
Kiinassa.

Kiinan kommunistipuolueen puoluekongressi pidetéan
lokakuun puolivalissa. Kuluvalla viikolla ilmoitettiin, etta
viiden vuoden vélein pidettava, jarjestyksessa 17. puolue-
kongressi aloittaa tydskentelynsa lokakuun 15. paivana. Julki-
suudelta suljettuun kokoukseen osallistuu n. 2000 edustajaa.

Puolueen nykyisen johtajan, presidentti Hu Jintaon odote-
taan vahvistavan asemiaan puolueen sisalld ja saavan lisaa
omia kannattajiaan tall& hetkell 8-jaseniseen puolueen kes-
kuskomiteaan. Linjakeskusteluissa nousee esille monia vai-
keita aiheita, joihin pitdisi 16ytya sellaisia linjauksia, jotka
mahdollistavat puolueen yksinvallan sdilyttdmisen. Lisaénty-
neet tuloerot, korruptio, ympdristéongelmat, hintojen nousun
kiihtyminen ja osakemarkkinoiden hurjat vaihtelut antavat
evéitd nykyjohtoa vastaan suuntautuvalle kritiikille.

Voimakkaana jatkuneen talouskasvun vuoksi puolueella
on kuitenkin kyselyiden mukaan melko vankka tuki vaeston
ja erityisesti keskiluokan keskuudessa. Suhtautuminen paikal-
listason hallintoon on sen sijaan paljon kriittisempaa.
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Vengja

Venaja valmistautuu vaaleihin. Duuman kansanedustajat
aloittivat maanantaina nelivuotiskautensa viimeisen istun-
tokauden. Ensi vuoden alussa tydnsa aloittavan uuden
duuman vaalit jérjestetddn 2. joulukuuta 2007.

Duuman vaalit ovat ensimmaéiset vuonna 2005 hyvék-
syttyjen uuden vaalilain ja uuden puoluelain mukaan jér-
jestettavét vaalit. Uudistetussa vaalijérjestelméssé duuman
kaikki 450 edustajaa valitaan suhteellisella vaalitavalla ns.
pitkilta listoilta, joita vain rekisterdityneet puolueet voivat
muodostaa. Aiemmin puolet kansanedustajista valittiin
enemmistdvaalilla henkildlistoilta, mik& mahdollisti mm.
joidenkin suosittujen opposition edustajien paasyn duu-
maan. Puolueiden duumaan paasyn aanikynnysta on koro-
tettu viidesta prosentista seitseméaan prosenttiin ja vaalilii-
tot on kielletty. Kaikkien puolueiden on ollut rekisterdidyt-
tava uudelleen ja rekisterdimiskriteereita on tiukennettu
siten, ettd puolueella taytyy olla vahintadan 50 000 jasenté
ja toimintaa ainakin 45:114 Vendjén 85 alueesta.

Duuman kokoonpano v. 2004—-2007

Edustajien Ikm %
Yhtendinen Venaja 303 67
Kommunistit 47 11
Oikeudenmukainen Venéaja 33 8
Liberaalidemokraatit 31 7
Kansallis-isdénmaallinen liitto 8 2
Duuman ryhmien ulkopuoliset edustajat 23 5)

Lahde: Duuma

Rekisterdityja puolueita on talla hetkelld 17. Asiantun-
tijoiden mukaan laheskaan kaikki pienet puolueet eivét ota
osaa vaaleihin. Vain neljan puolueen arvioidaan paasevan
duumaan. Mielipidemittausten mukaan ehdottomasti eni-
ten 4&nid saa Kremlin tukipuolue Yhtendinen Ven4jé. Sen
lisdksi edustajiaan duumaan saanevat kommunistit, Oikeu-
denmukainen Venaja ja Vladimir Zhirinovskin johtamat
Liberaalidemokraatit. Liberaalia oikeistoa edustavien
kahden puolueen — Oikeistovoimien liiton ja Jablokon — ei
odoteta ylittdvan &danikynnysta.

Yhtendinen Vendja saa runsaasti tilaa tiedotusvélineis-
s4, silld useimmat tarkeét poliittiset toimijat kuuluvat sen
riveihin. Puolue julkisti kesékuussa ’Putinin ohjelma’
-nimisen ohjelmansa, joka suurelta osin perustuu presiden-
tin linjapuheissaan esittdmiin tavoitteisiin maan kehityk-
sestd. Kolmen pienehkdn puolueen yhdistymisestd Krem-
lin tuella viime vuonna syntynyt Oikeudenmukainen Ve-
néjé, jota johtaa yldhuoneen eli liittoneuvoston puheenjoh-
taja Sergei Mironov, on profiloitu presidenttia vahvasti
tukevaksi, mutta Yhtendistad Venajaa enemman sosiaalisia
kysymyksid korostavaksi puolueeksi. Se saattaa vieda
jonkin verran &&nid kommunisteilta.

Virallisesti vaalikampanjointi voi alkaa marraskuun
alussa, kun keskusvaalilautakunta on hyvaksynyt endokas-
listat.

Talouskasvu ulottuu yhd enemman myés Venajan
alueille. Vuoden ensimmaisella puoliskolla kasvu on kiih-
tynyt kaikilla talouden sektoreilla, mutta alueellinen vaih-
telu oli jalleen suurta. Vaikka Keskisen federaatiopiirin ja
etenkin Moskovan painoarvo on yha selvésti suurin, on
nopein kasvu keskittynyt alkuvuonna p&dosin muualle.

Keskisessa federaatiopiirissa investoinnit ja teollisuus-
tuotanto kasvoivat hieman keskimaaraista nopeammin,
mutta rakentaminen huomattavasti hitaammin. Moskovan
alueella investoinnit lisdantyivét yli 50 %. Reaalipalkkojen
kasvu oli Keskisessé federaatiopiirissé nopeinta koko
Vendjalla. Tammi-kesdkuussa keskipalkka oli 410 €/kk ja
Moskovassa 600 €/kk.

Luoteis-Venajan federaatiopiirissa rakentamisen ja in-
vestointien kasvu oli selvésti Vendjan hitainta. Kaliningra-
dissa teollisuustuotanto ja investoinnit kasvoivat silti
50 %. Nenetsiassa investoinnit kaksinkertaistuivat etu-
pédssa pohjoisten kaasuesiintymien vaikutuksesta. Keski-
palkka oli Luoteis-Ven4jalla 400 € ja Pietarissa 440 €.

Eteldisessa federaatiopiirissé kasvu oli muilla sektoreil-
la paitsi rakentamisessa hieman keskimé&aréistad nopeam-
paa. Volgan federaatiopiirissé kasvu oli yleisesti Venajan
keskiarvon tasolla. Samaran jalostusteollisuuteen keskitty-
neelld alueella investoinnit kasvoivat kuitenkin 60 %.

Uralin federaatiopiirissa rakentaminen ja vahittais-
kauppa kasvoivat nopeimmin Venajalla. Teollisuustuotan-
non kasvu taas oli keskimaaraista hitaampaa tuotannon
supistuessa Jamalo-Nenetsiassa, yhdella Vendjan tar-
keimmisté energiantuotantoalueista. Rakentaminen kasvoi
Jamalo-Nenetsiassa 60 % ja investoinnit 40 %.

Siperian federaatiopiirissé investoinnit kasvoivat lahes
kolmanneksella eli nopeimmin koko Vendjalla. Irkutskin
ja Tomskin alueilla investoinnit kaksinkertaistuivat mm.
ké&ynnissé olevien 6ljy- ja kaasuputkihankkeiden vuoksi.
Muutoin kasvu oli Siperiassa muita alueita hitaampaa ja
esim. teollisuustuotanto lisdéntyi vain runsaat 2 %.

Kaukoidan federaatiopiirissa, jossa kasvu on yleensa
muuta Venajaa hitaampaa, teollisuustuotanto kasvoi nyt
nopeimmin. L&hes 30 prosentin kasvua veti Sahalinin
alueen kaivannaistuotannon kolminkertaistuminen. Alueen
osuus Venajan kaivannaistuotannosta on kuitenkin viela
pieni. Muilla sektoreilla kasvu jai Kaukoidassa jélleen
huomattavasti keskimaardisté hitaammaksi. Poikkeuksena
oli Sahan tasavalta, jossa investoinnit kaksinkertaistuivat.

Vuosikasvu federaatiopiireittdin tammi-kesédkuussa 2007, %

Teollisuus- | Investoin- | Véhittais- Reaali-

tuotanto nit kauppa palkka
Venaja 7,7 22,3 14,2 17,4
Keskinen fp 9,5 25,9 12,4 20,2
Luoteis-Vendjan fp 11,1 6,3 14,9 14,2
Eteldinen fp 11,2 26,5 16,5 18,0
Volgan fp 7,9 22,9 16,7 15,4
Uralin fp 4,2 19,8 18,0 17,9
Siperian fp 2,4 31,6 12,1 15,4
Kaukoidan fp 27,8 7,1 8,5 12,3

Lahde: Rosstat
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Kiina

Uusi kilpailulaki astuu voimaan ensi vuoden elokuussa.
Jo 13 vuotta valmistelussa ollut uusi antimonopolilaki
kokoaa yhteen vuosia voimassaolleita sdantdja. Laki kiel-
t&a kilpailua rajoittavat sopimukset kuten kartellit, kiinte&n
hinnoittelun ja monopoliaseman kayton kilpailun véhen-
tdmiseen, mutta sallii monopolit, jotka edistavat innovaati-
oita ja teknologista kehitysta. Lain koko tekstid ei ole viela
julkaistu. Kilpailuasioita hoitamaan perustetaan anti-
monopolikomissio, joka tulee toimimaan valtioneuvoston
alaisuudessa.

Yhdysvaltojen ja EU:n kauppakamarit Kiinassa toivot-
tivat lain tervetulleeksi ja toivoivat sen edistavan la-
pinakyvyytta kilpailulainsdddanndssa. Huolta kuitenkin
herdtti saantd, jonka mukaan ulkomaisten yritysostojen,
jotka voivat vaikuttaa kansalliseen turvallisuuteen, on
lapdistava valtion turvallisuustarkastus. Laissa ei ole maa-
ritelty, milla sektoreilla turvallisuustarkastuksia vaaditaan
ja mill& periaatteilla tarkastuksia suoritetaan. EU:n kilpai-
lukomissaari Neelie Kroes varoitti Kiinaa kdyttdmasta
uutta lakia tekosyyna protektionismille. Kiina vastaanotti
viime vuonna yli 70 miljardia dollaria ulkomaisia suoria
investointeja, mutta ulkomaiset yritykset valtaavat harvoin
kiinalaisia yrityksid. Turvallisuustarkastuspykal&n peléatdan
tarjoavan hallinnolle véylan rajoittaa epatoivottuja ulko-
maisia yritysostoja Kiinassa.

Uudessa laissa on mainittu myds hallinnolliset mono-
polit ensimmaista kertaa. Kiinassa valtion omistamilla
yrityksilla on paljon valtaa monilla toimialoilla. Uusi laki
mahdollistaa valtion monopolien purkamisen. Kiina jul-
kaisi viime joulukuussa listan strategisista toimialoista,
joilla valtion monopolit sallitaan. N&ihin kuuluvat mm.
sotatarvikkeiden valmistus, sahkoyhtiét, 6ljy- ja polttoai-
neyhtiot, telekommunikaatioala, hiiliteollisuus, kuljetusala
ja lentoyhtiot.

Ulkomaisten osakkeiden osto-ohjelma viivastyy. Viran-
omaisten mukaan Kiinan hallitus esti valuuttaviraston
(SAFE) elokuun lopussa julkaiseman osakkeidenosto-
kokeilun voimaantulon, kunnes ulkomaille suuntautuvia
padomavirtoja rajoittamaan saadaan uudet sdannét. Huole-
na on, ett4 kiinalaiset sijoittajat innostuisivat liikaa ulko-
maille sijoittamisesta. SAFE:n ohjelma sallisi kiinalaisten
sijoittajien ostaa osakkeita ulkomailta, joka k&ytdnngssa
tarkoittaa viel& ainoastaan Hongkongin porssid. Ohjelma
rajoittuu Bank of Chinan Tianjinin konttorissa oleviin
arvo-osuustileihin, mutta kdytdnndssa missé pain Kiinaa
tahansa asuvat voivat avata tilin kyseisessa konttorissa.
Hongkongin pérssin Hang Seng-indeksi on noussut
18 % SAFE:n ilmoituksen jalkeen, sill& kiinalaisten sijoit-
tajien varojen uskotaan tulvivan Hongkongin markkinoille,

kun rajoituksia poistetaan. Monien kiinalaisten yhtididen
osakkeiden hinta on Hongkongin porssissd huomattavasti
alempi kuin Manner-Kiinan porsseissa. Talla hetkella
p&oman vientiin liittyvat rajoitukset estavat yksityishenki-
16itd sijoittamasta ulkomaille. Vakuutusyhtididen ja pank-
kien sijoituksia ulkomaille on véhitellen sallittu. Viime
vuonna alkanutta kotimaisten institutionaalisten sijoittajien
ohjelmaa (QDII) laajennettiin tdnd kesana koskemaan
pankkien lisaksi arvopaperivalittdjié ja rahastoja. QDII-
sijoittajat voivat hakea kiinti6ita ulkomaisille sijoituksille
arvopaperivalvontaviranomaiselta. Vakuutusyhtitt voivat
nykyéan sijoittaa 15 % varoistaan ulkomaille.

Kiinan hallitus on sallimassa asteittain ulkomaille suun-
tautuvia pdomavirtoja lieventadkseen juanin nousupainei-
ta. Ulkomaille tehtdvien sijoitusten salliminen voisi myds
véahent&a kotimaisten porssien ylikuumenemista. Porssi-
kurssit Manner-Kiinassa ovat jo yli kaksinkertaistuneet
kuluvana vuonna.

Energia ja raaka-aineet nakyvasti esilla Kiinan presi-
dentin virallisella Australian-vierailulla. Presidentti Hu
Jintao vierailee kuluvalla viikolla Australiassa ja osallistuu
viikon lopulla Aasian ja Tyynenmeren alueen talousyhteis-
tyojarjestd APEC:in huippukokoukseen Sydneyssé.

Kiinan ja Australian valisissa keskusteluissa painopiste
on uusissa energia- ja raaka-ainesopimuksissa. Vierailun
alkupuolella Kiinan valtiollinen 6ljy-yhtié PetroChina ja
Shell sopivat nesteytetyn maakaasun (LNG) toimittamises-
ta Lansi-Australiasta Kiinaan 20 seuraavan vuoden aikana.
Kiina solmi viisi vuotta sitten ensimmaisen pitk&aikaisen
LNG-toimitussopimuksen juuri Australian kanssa.

Kiinan talouskasvu, raaka-aineiden tarve ja niiden hin-
tojen nousu ovat kasvattaneet nopeasti Australian ja Kii-
nan valista kauppaa. Australian Kiinan-viennista teollisuu-
den raaka-aineet ja vélituotteet kattavat yli kaksi kolmas-
osaa. Australian kauppatilastojen mukaan Kiinan osuus
Australian koko viennistd on kaksinkertaistunut vuosi-
kymmenen alusta 12 prosenttiin viime vuoden lopussa.

Australian tuonti Kiinasta koostuu pa&osin kulutustava-
roista sekd investointitavaroihin luettavista koneista ja
laitteista. Australian tilastojen mukaan Kiinan-tuonti on
kasvanut selvésti muuta tuontia nopeammin. Viime vuo-
den lopussa sen osuus Australian koko tuonnista oli 14 %.

Kuluvan vuoden tammi-heinékuussa Australian vienti
Kiinaan kasvoi viidenneksen ja tuonti Kiinasta 15 % ver-
rattuna vuoden takaiseen tilanteeseen. Maiden vélinen
kauppatase on Australialle alijadmaéinen.

Kiina on EU:n ja Japanin jalkeen Australian kolman-
neksi suurin kauppakumppani. Kiinalle Australia, jonka 20
miljoonaa asukasta muodostaa Aasian viidenneksi suu-
rimman talouden, on yhdeksanneksi suurin kauppakump-
pani.
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BOFIT ennustaa Venajan talouskasvun jatkuvan nopea-
na. BOFITin uudessa ennusteessa Venajan tdman vuoden
talouskasvuksi odotetaan 7 %. Vuosina 20082009 talous-
kasvun arvioidaan tasaantuvan kuuden prosentin tuntumaan.
Ennustetta on nostettu alkuvuodesta odotettua myonteisem-
man talouskehityksen vuoksi. Venajan talous kasvoi vuoden
ensimmaiselld puoliskolla lahes 8 %. Talouskasvua on tuke-
nut 6ljyn korkealla pysynyt hinta. Lisaksi talouskasvun
taustalla on edelleen kulutuksen nopea kasvu, mutta viime
aikoina myds investointien merkitys on lisdéntynyt. Tuonnin
arvioidaan lisdéntyvén edelleen voimakkaasti kasvavan
kulutus- ja investointikysynnén seka reaalisesti vahvistuvan
ruplan tukemana. Tuonnin kasvun jatkuessa edelleen kol-
minkertaisena vientiin verrattuna Vendjén runsaan vaihtota-
seen ylijaédman odotetaan sulavan lahivuosina. Talouden
Oljyriippuvuuden vuoksi suurin riski kasvun jatkumiselle on
edelleen 6ljyn hinnan lasku, jonka vaikutuksia voitaisiin
kuitenkin pehment&a vakausrahaston avulla.

BOFIT Vengja-ennuste 2007-2009, BKT:n kasvu %
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Lahteet: Rosstat, BOFIT

Kiristynyt likviditeettitilanne nékyy myos Venajalla.
Yhdysvaltain asuntoluotto-ongelman aiheuttama maailman-
talouden kiristynyt likviditeettitilanne nédkyy myds kiristy-
neend likviditeettitarjontana VVendjalla, koska ulkomaiset
sijoittajat ovat vetdneet pois arvopaperisijoituksiaan. Kiris-
tyneen tilanteen johdosta keskuspankki on lisénnyt likvidi-
teettid pankkisektorilla sek& myynyt valuuttaa varannostaan
tukeakseen ruplan kurssia. Valuuttavaranto pieneni elokuun
alussa kahden viikon aikana lahes 7 mrd. dollarin edesté ja
oli elokuun lopulla 416 mrd. dollaria.

Tilanteen kiristymisen myo6ta venéldisten pankkien vélis-
ten Interbank-korkojen nousu on tehnyt likviditeetin hank-
kimisen jonkin verran kalliimmaksi erityisesti pienemmille
ja heikkovaraisemmille pankeille. Vengjalla pankit ovat
segmentoituneet eri kerroksiin riippuen koosta ja luotto-
luokituksesta. Ainostaan suurimmat ja vakavaraisimmat
pankit voivat lainata edullisemmin pankkien vélisilla mark-
kinoilla. Pankit ovat myds viime aikoina kasvattaneet lai-
nanantoa kotimaassa lainaamalla pddomaa ulkomailta. Lai-

neen luottoluokituksen seka viel& viime aikoihin asti jatku-
neen maailmantalouden runsaan likviditeettitarjonnan takia.

Talousministerid ja keskuspankki ovat lausunnoissaan
todenneet likviditeettitilanteen edelleen kiristyvén jonkin
verran syksyn aikana, mutta eivat odota kiristymisen suu-
remmin vaikuttavan Vendjan talouskehitykseen ja ripedéan
talouskasvuun. Maalla on edelleen suuri vaihtotaseen yli-
jaadma ja suuri valuuttavaranto, ja keskuspankki pystyy tar-
vittaessa interventioillaan lisddmaan rahan tarjontaa markki-
noilla. Keskuspankille tilanne on kuitenkin haasteellinen,
koska likviditeettitilanteen Kiristyminen nostaa korkoja ja
lisda epévarmuutta, mutta toisaalta se voi edistad pankkisek-
torin konsolidoitumista.

Venalaisten pankkien ja yritysten velkaantuminen ul-
komaille jatkui nopeana alkuvuonna. Keskuspankin tieto-
jen mukaan yritysten ja pankkien ulkomainen lainakanta oli
huhtikuun alussa ldhes 60 prosenttia suurempi kuin vuotta
aiemmin. Pankkien ja yritysten lainakanta vastasi huhtikuun
alussa 28 % BKT:sta, kun julkisen velan maaréoli vain 4 %
BKT:sta. Nopea velkojen kasvu on saanut monet asiantunti-
jat varoittelemaan lainarahan vaaroista korkojen noustessa.
Keskuspankin varajohtaja Gennadi Melikianin mukaan Ve-
néjan pankkisektorin mydéntamista luotoista 15 % on rahoi-
tettu ulkomaisella velalla. Hanen mukaan velan osuus ei
saisi kasvaa yli 20 prosentin ja kehotti pankkiyhteis6a miet-
timaén vaihtoehtoisia kotimaisia lainamarkkinoita pankeille.
Viime vuosina pankkisektorin ohella myds yritykset ja eri-
tyisesti muutama valtionyritys ovat varsin ripedan tahtiin
kasvattaneet toimintaansa ulkomaisen lainarahan turvin.
Gazprom ja Rosneft ovatkin viime aikoina tehneet yritysjar-
jestelyja, jotta velkataakka ei nékyisi yhta selvasti niiden
tuloksissa.

Vendjan ulkomainen velka 2000-2007, miljardia dollaria
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Venajan hallitus erosi. Mihail Fradkovin johtama hallitus
anoi 12.9. eroa, jonka presidentti myonsi. Syyksi Fradkov
ilmoitti lahestyvét poliittiset tapahtumat. Uudeksi paadminis-
teriksi presidentti esittad Viktor Zubkovia, joka johtaa fede-
raation finanssitarkastuslaitosta. Duuman odotetaan hyvak-
syvan presidentin nimityksen perjantaina 14.9.
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BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun jatkuvan vahva-
na. Kiinan talouskasvu oli kuluvan vuoden alkupuoliskolla
odotettua nopeampaa, ja BOFIT uskookin tuoreessa ennus-
teessaan Kiinan BKT:n kasvavan tdné vuonna ldhes 12 %
vuotta aiemmasta. Talouskasvun uskotaan kuitenkin hidas-
tuvan vahitellen noin 10 prosenttiin ennustejakson viimeise-
né vuonna 2009. Varsin mydnteisen talouden yleiskuvan
taustalla on ndkemys siitd, ettd Kiinan kasvupotentiaali on
noussut tehtyjen rakenneuudistusten ja tuotantokapeikkojen
poistumisen myota.

Kiinan BKT:n kehitys 2000-2009, % vuotta aiemmasta
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Léhde: Kiinan tilastovirasto, BOFIT-ennuste vuosille 2007-09

Kuluvan vuoden talouskasvua on eniten vauhdittanut in-
vestointien nopea kasvu, mutta myds yksityisen kulutuksen
kasvu on kiihtynyt. VViennin odotettua nopeamman kasvun
seurauksena kauppataseenkin ylijadma on kasvanut huomat-
tavasti viime vuodesta. Teollisuusinvestoinnit ja ulkomaisten
yritysten siirtyminen Kiinaan antavat syyn odottaa, etta
viennin kasvu jatkuu edelleen.

Nopea kasvu on kuitenkin vahitellen alkanut heijastua
my0s kustannustasoon ja suuri epavarmuus liittyykin inflaa-
tion kiihtymiseen. Vaikka viime vuoden lopulla alkaneen
inflaation nopeutumisen taustalla néytt4a olevan maatalou-
desta ja elintarvikkeista johtuvia kertaluonteisia syit, tilan-
ne on nyt hankalampi kuin esimerkiksi vuonna 2004, jolloin
inflaatio nousi edellisen kerran ongelmaksi (kts. viereinen
kuvio). Aikaisemmasta poiketen nyt monien kestokulutus-
hyodykkeiden hintojen lasku on pysahtynyt, palkkojen nou-
su on erittdin nopeaa ja luottojen sek& rahaméaaran kasvu on
jatkunut jo pitkdan voimakkaana. Myds varallisuuden, kuten
asuntojen ja erityisesti osakkeiden, hintojen nousu on herét-
tanyt huolta.

Inflaation hillinta edellyttda talous- ja rahapolitiikan Ki-
ristdmistd, joka saattaa esimerkiksi korkojen nousun kautta
hidastaa investointien kasvuvauhtia ennakoitua enemman.
Koska investointien osuus kokonaiskysynnasta on noin

BKT:n kasvuun. Ennusteessa oletetaan, ettd maailmantalou-
den kasvu jatkuu tulevina vuosinakin vahvana eivétka pro-
tektionistiset toimet vaikeuta Kiinan vientia.

Kuluttajahintainflaatio kiihtyy edelleen; rahapolitiikan
kiristdminen jatkui. Kiinan tilastoviraston mukaan kulutta-
jahinnat olivat elokuussa 6,5 % korkeammat kuin vuotta
aiemmin. Hintojen nousu oli nopeinta yli kymmeneen vuo-
teen. Ruoan hinnat nousivat 18 % vuotta aiemmasta, kun
muut hinnat nousivat vain prosentin. Ruoasta etenkin sianli-
han hinta on noussut kotimaisten tarjontaongelmien (sini-
korvatauti) vuoksi huimasti (elokuussa lahes 50 % vuotta
aiemmasta), mutta myos siipikarjan ja kalan hinnat ovat
nousseet merkittavésti (molemmat yli 20 %). Myds ruoan
maailmanmarkkinahintojen kallistumisella on ollut vaikutus-
ta Kiinan hintoihin. Ruoan hintojen nousu kasvattaa maan-
viljelijoiden tuloja, mika on saattanut véhent&a viranomais-
ten tahtoa puuttua asiaan. Viranomaisten toimet vaikeutuvat
entisestadn, mikali kuluttajahintojen ja palkkojen nousut
alkavat kytkeytya tiiviimmin toisiinsa.

Kiinan keskuspankki paatti jatkaa rahapolitiikan Kirista-
mista nostamalla liikepankkien varantovaatimusta puolella
prosenttiyksikolla 12,5 prosenttiin niiden talletuskannasta.
Uusi vaatimus tulee voimaan 25.9. Varantovaatimusta on
nostettu kuluvana vuonna jo seitsemdn kertaa. Laveaa rahaa
(M2) oli taloudessa elokuun lopussa 18,1 % enemmaén kuin
vuotta aiemmin, kun keskuspankin tavoite kuluvalle vuodel-
le on 16 prosentin rahaméérén kasvu. Keskuspankki on
kiristanyt kuluvana vuonna hiljalleen rahapolitiikkaansa, kun
rahaméaaran kasvu on jatkunut tavoitetta nopeampana ja
kuluttajahintojen nousu on kiihtynyt. Kiinan odotetaan jat-
kavan rahapolitiikkansa kiristamista, silla inflaatio ylittaa
selvésti nykyisen vuoden mittaisten talletusten viitekoron
3,6 %.

Kuluttajahintojen vuosinousu, liikepankkien varantovaatimus
ja vuoden mittaisten talletusten viitekorko, %
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Lahde: Kiinan tilastovirasto ja keskuspankki
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Venajan inflaatio edelleen tavoitetta nopeampi. Vuosi-
inflaatio oli elokuussa 8,6 %, kun hallituksen méaarittelema
tavoite kuluvan vuodelle on 8 %. Vuosi-inflaatio pysyi
virallisen tavoitteen puitteissa lahes koko kevaan ajan,
mutta elintarvikkeiden hintojen reipas nousu alkukeséstéa
kiihdytti inflaatiota. Yhtend syyna elintarvikkeiden kallis-
tumiseen on viljan maailmanmarkkinahinnan nousu, mika
nakyi Vendjalla viljatuotteiden huomattavana hinnannou-
suna. Lisaksi kevaalla Vendjalla kiellettiin ulkomaalaisten
(kaytannossa entisisté eteldisista neuvostotasavalloista
kuten Georgiasta ja Azerbaidzhanista tulevien) myyjien
tydskentely torikaupassa, mik& on osaltaan véhentényt
tarjontaa ja nostanut toreilla kaupattavien tuotteiden kuten
hedelmien ja vihannesten hintoja.

Vendjalle virtaavien suurten valuuttatulojen vuoksi kes-
kuspankki on viime vuosina joutunut rahapolitiikassaan
tasapainoilemaan kahden tavoitteen, inflaation hidastami-
sen ja ruplan ulkoisen arvon liiallisen vahvistumisen valil-
I4. Viime aikoihin asti keskuspankki on pannut enemmén
painoa ruplan vahvistumisen rajoittamiselle ostamalla
valuuttoja varantoonsa, miké on kuitenkin lisénnyt raha-
markkinoiden likviditeetti& ja osaltaan vaikuttanut inflaa-
tion pysymiseen nopeana. Liikkeelld oleva rahamdéra on
kasvanut reippaasti ja elokuun alussa M2-rahan méaara
(kéateinen ja talletukset) oli 53 % suurempi kuin vuotta
aiemmin.

Viime aikoina nahty rahoitusmarkkinoiden turbulenssi
on hieman hidastanut padomavirran kasvua Vengjélle,
miké& osaltaan vahentaa paineita ruplan vahvistumista ja
inflaatiota kohtaan.

Vuosi-inflaatio ja M2-raha-aggregaatin vuosikasvu 2002—
2007
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Lahde: Rosstat ja Venajan keskuspankki

Talouskasvu kiihtyi alkuvuonna. Kuluvan vuoden en-
simmaisell& puoliskolla bruttokansantuote kasvoi Ros-

statin virallisten tietojen mukaan reaalisesti 7,9 % viime
vuoden vastaavasta ajasta. Viime vuoden ensimmaisella
puoliskolla BKT kasvoi 6,0 %. Investointien kiihtyneen

kasvun siivittdmané rakentaminen lisdantyi ennatykselliset
23 %. Vaunhti oli yli kolme kertaa nopeampi kuin vuosi
sitten. Teollisuustuotannon kasvuvauhti kaksinkertaistui 9
prosenttiin. Sekd kauppa etta rahoituspalvelut kasvoivat
noin 10 % eli samalla nopeudella kuin vuotta aiemmin.
Maataloustuotanto lisd&ntyi 3 % ja kaivannaistuotanto (ml.
6ljyntuotanto) 2 %.

Kaasun kotimarkkinahinta yha selvasti vientihintaa
matalampi. Federaation tariffilaitos on laskenut, mika
kaasun hinta Venjalla olisi, jos vuonna 2011 toteutetta-
vaksi suunniteltu markkinaperusteinen hinnoittelu olisi jo
kayttssa. Uudessa hinnoittelumallissa kotimaahan ja ul-
komaille myytavan kaasun tukkuhinnan on tarkoitus olla
sama lukuun ottamatta kuljetus- ym. kustannuksia. Laitok-
sen laskelmien mukaan hinta olisi vuoden 2007 kolman-
nella neljanneksell& ollut noin kolminkertainen nykyiseen
séanneltyyn hintaan verrattuna. Vendjén sisélla kaasun
tukkuhinta teollisuuskayttajille vaihtelee tdna vuonna
hintavydhykkeesta riippuen 30 dollarista 65 dolla-
riin/1000 m®. Keskimaarainen vientihinta Eurooppaan on
arvioitu vajaaksi 300 dollariksi/1000 m®.

Vendjén koko kaasuntuotannosta vajaa kolmannes me-
nee vientiin. Kaytanndssa koko viennista vastaa valtion
omistama Gazprom, joka sai viime vuonna myds lainséa-
danndllisesti vientimonopolin aseman. Gazprom vélitta4
myds Keski-Aasian kaasua. Venajan teollisuusministerion
mukaan Vendjalta vietiin viime vuonna kaasua noin
200 mrd. m®ja lisiksi yhteensé noin 60 mrd. m*® Turk-
menistanista, Uzbekistanista ja Kazakstanista peréisin
olevaa kaasua. Toistaiseksi Gazprom vie kaasua lahinna
Eurooppaan ja IVY-maihin. Tarkein vientimaa on Ukrai-
na, jonne suuntautuu lahes neljannes Gazpromin viennista.
EU-maista kaasua menee eniten Saksaan. Suomeen tuota-
van kaasun osuus Gazpromin viennista on pari prosenttia.

Kaasun vientid suunnitellaan laajennettavan erityisesti
Aasiaan. Hiljattain hyvaksytyn Kaukoidén ja Ita-Siperian
kaasusuunnitelman mukaan kaasutoimitukset Aasian
markkinoille putkien kautta ja nesteytettynd voisivat
vuonna 2020 ylt&d jo yhteensd 50-70 miljardiin kuutio-
metriin. Kun alueen kotimaisen kulutuksen arvioidaan
nousevan lahes 30 miljardiin kuutiometriin, pitd4 alueen
kaasuntuotannon kasvaa hyvin voimakkaasti, silla nykyi-
nen tuotanto on alle 10 mrd. m*. Gazprom on vaatinut, etta
ulkomaisten energiayhtididen ja Rosneftin yhdessa hallin-
noimalla Sahalin 1 -kent&ll4 tuotettava kaasu suunnataan
kokonaan kotimarkkinoille eikd Kiinaan, kuten yritykset
ovat suunnitelleet. Gazpromin mukaan sen hallinnoiman
Sahalin 2 -kent&n kaasu on myyty jo lahes tdysin pitké&ai-
kaisilla sopimuksilla, joten kaasua ei saada kotimarkki-
noille riittdvasti muista lahteistd. Gazpromin kanta on
saanut tukea teollisuusministerigsté ja nyt laaditussa suun-
nitelmassa todetaan valtion tehtdv&na olevan mm. huoleh-
tia yhden vientikanavan periaatteen toteutumisesta.
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Kiina nosti jalleen korkoja. Kiinan keskuspankki jatkoi
rahapolitiikan kiristamista nostamalla talletusten ja lainojen
viitekorkoja 0,27 prosenttiyksikolla lauantaina 15.9. Vuo-
den mittaisten talletusten viitekorko on nyt 3,87 % ja laino-
jen 7,29 %. Koron nosto oli odotettu, silla lavean rahamaa-
réan kasvu on jatkunut keskuspankin tavoitetta nopeampana.
Liséksi kuluttajahintainflaatio on kiihtynyt (elokuussa 6,5 %
vuotta aiemmasta), mika on kaantényt reaaliset talletuskorot
negatiivisiksi. Inflaatiota matalampien talletuskorkojen
uskotaan lisdnneen intoa sijoittaa talletustilien varoja pa-
rempituottoisiin kohteisiin kuten osakemarkkinoille.
Koronnoston ohella viranomaiset lisasivat hallinnollisia
toimia hintojen nousun hillitsemiseksi. IImoituksen mukaan
valtion sddnndstelemia hintoja (mm. kunnallispalvelut,
polttoaine ja liikenne) ei koroteta endé kuluvana vuonna.

Valuuttakurssin hidas vahvistuminen jatkuu. Elokuun
puolivélissa olleen hetkellisen heikentymisjakson jélkeen
juan on jatkanut hidasta vahvistumistaan dollaria vastaan.
Sen sijaan euroon nahden juan on heikentynyt viime viik-
koina. Keskiviikkona 19.9. dollarilla sai 7,51 juania ja eu-
rolla 10,50.

Sekd EU ettd Yhdysvallat ovat edelleen toivoneet Kiinan
nopeuttavan juanin vahvistumista. Yhdysvalloissa on vireil-
14 lakialoitteita, jotka toteutuessaan helpottaisivat lisatullien
asettamista kiinalaistuotteille, mikali juanin vahvistuminen
ei vauhditu. Kiinan kannalta tilannetta hankaloittaa se, etta
nopeampi juanin vahvistuminen saattaisi lisata entisestaan
spekulatiivista pddomavirtaa Kiinaan. Kiina on pyrkinyt
vahentdmaan valuutan vahvistumispaineita mm. laajenta-
malla rahoitussektorinsa toimijoiden mahdollisuuksia sijoit-
taa ulkomaille. Liséksi kasittelyssa on kokeilu, joka antaisi
kiinalaisille yksityishenkil@ille mahdollisuuden sijoittaa
ulkomaisiin osakkeisiin.

Juanin dollari- ja eurokurssi
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Yhdysvaltoihin hidastunut. Kauppataseen ylijaédma oli
elokuussa 25 miljardia dollaria. Kuluvana vuonna ylijaddmaa
on kertynyt yhteensa jo 162 miljardia dollaria, miké on

70 % enemman kuin vuotta aiemmin. Seké viennin etta
tuonnin kasvuvauhdit hidastuivat heindkuuhun verrattuna;
vienti kasvoi 23 % saavuttaen 111 miljardia dollaria ja tuon-
ti 20 % saavuttaen 86 miljardia dollaria. Viennin kasvu on
siis jatkunut nopeana, vaikka sité on yritetty hidastaa mm.
leikkaamalla viennin veroetuja.

Kiinan vienti Euroopan Unioniin, sen suurimpaan kaup-
pakumppaniin, kasvoi Kiinan tullin mukaan tammi-
elokuussa 38 % viime vuoteen verrattuna, yltden yhteensé
153 miljardiin dollariin. Tuonti EU:sta oli 70 miljardia
dollaria eli 22 % suurempi kuin edellisen& vuonna. Elokuu-
hun mennessa on kaupan ylijadmé kasvanut 82 miljardiin
dollariin viime vuoden 54 miljardista dollarista.

Kiinan tullin mukaan vienti Yhdysvaltoihin oli tammi-
elokuussa 149 miljardia dollaria ja tuonti Yhdysvalloista 45
miljardia dollaria. Viennin kasvuvauhti Yhdysvaltoihin
hidastui 17 prosenttiin tammi-elokuussa, kun koko viime
vuonna vienti kasvoi 23 %. Hidastumisen taustalla saattaa
olla Yhdysvaltojen kysynnén kasvun hidastuminen maan
talousnékymien heikentyessa. Esille tulleet kiinalaistuottei-
den laatu- ja turvallisuusongelmat ovat myds saattaneet
vahentaa kysyntaa.

Kiinan vienti Vengjélle kasvoi tammi-elokuussa perati
80 %, kun tuonti Venajalta kasvoi vain 10 %. Kiinan vienti
Vendjalle koostuu padasiassa tekstiileista ja vaatteista seka
koneista ja laitteista. Lisaksi Vendajasta on tullut kiina-
laisautojen tarkein vientikohde. Tuonti Ven4jalta koostuu
padasiassa 6ljystd ja muista raaka-aineista. Tuonnin kasvua
on hidastanut ensimmaiselle vuosipuoliskolle kaavailtujen
Oljytoimitusten viivastyminen kuljetusongelmien vuoksi.
Kiinan viennin nopea kasvu kaéansi kaupan Venajan kanssa
ensi kertaa Kiinalle ylijadmaiseksi.

EU:n ja Yhdysvaltojen tullitilastojen mukaan Kiinan
ylijaédmé on suurempi kuin mit& sen omat tilastot ilmoitta-
vat. Vendjan tullin ja Kiinan tullin ilmoittamat luvut ovat
puolestaan yllattavén lahelld toisiaan.

Kiinan ulkomaankaupan kehitys neljanneksittéin
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Viimeinen havainto perustuu heiné-elokuun toteutuneisiin lukuihin ja
syyskuun ennakkoarvioon.
Lahde: Kiinan tulli
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Presidentti Putin vahvisti paaministeri Viktor Zubkovin
uuden hallituksen kokoonpanon 24.9. Useimmat aiem-
man hallituksen 16 ministerista sailyttivat paikkansa. Eron
saivat talousministerind vuodesta 2000 toiminut German
Gref, terveys- ja sosiaaliministeri Mihail Zurabov ja alue-
kehitysministeri Vladimir Jakovlev. Grefin seuraajaksi
nimitettiin vuosina 2000-2003 varatalousministering tyds-
kennellyt Elvira Sahipzadovna Nabiullina (43). Hanet tun-
netaan liberaalina ekonomistina, joka mm. osallistui talous-
reformeja viitoittaneen nk. Grefin talousohjelman laadin-
taan vuonna 2000. Uudeksi terveys- ja sosiaaliministeriksi
nimitettiin vuodesta 1999 l&htien federaation budjetin laa-
dinnasta vastannut varafinanssiministeri Tatjana Alekse-
jevna Golikova (41) ja aluekehitysministeriksi Dimitri
Nikolajevitsh Kozak (49), joka vuosina 2000-2004 ty6s-
kenteli presidentinhallinnon kanslian johtopaikoilla ja sitten
presidentin edustajana Eteldisessa federaatiopiirissa.
Ministerivaihdosten ei odoteta johtavan muutoksiin Ve-
néjan talouspolitiikassa. Yleisarvio on, etté liberaalit nake-
mykset vahvistuivat hallituksessa jonkin verran finanssimi-
nisteri Aleksei Kudrinin varapddministeriksi kohoamisen
johdosta. Varap&aministerind hanen vastuualueeseensa
kuuluu mm. talousministerid. Hallituksessa on nyt viisi
varapadministerid; ensimmaiset varapadministerit Dimitri
Medvedev ja Sergei Ivanov sdilyttivat paikkansa, samoin
varapéaaministerit Aleksander Zhukov ja Sergei Naryshkin.

Asuntojen hinnat nousseet yha nopeasti, mutta nousu
hidastumassa. Uusien asuntojen keskiméaarainen nelihinta
nousi tammi-kesékuussa nimellisesti vajaat 50 % vuotta
aiemmasta. Hinnannousu painottui alkuvuoteen ja hidastui
selvasti toisella neljannekselld. Hidastumiseen on vaikutta-
nut mm. tarjonnan lisddntyminen, silld asuntorakentaminen
kasvoi tammi-kesédkuussa 35 % vuotta aiemmasta.

Myds asuntoluotot ovat kasvaneet hyvin nopeasti. Hei-
nékuun alussa asuntoluottokanta oli 360 mrd. ruplaa (20
mrd. dollaria), mika oli 160 % enemman kuin vuotta ai-
emmin. Suhteellisesti asuntoluottokanta on edelleen pieni.
Asuntoluotoista vajaa 30 % on ulkomaanvaluutan maéaréi-
sid, mutta osuus on supistunut. Asuntoluottojen korot ovat
laskeneet ja laina-ajat pidentyneet. Ruplamaaraisten asunto-
luottojen keskimaarainen korko oli heindkuun alussa
13,3 % ja ulkomaan valuutan méadrdisten luottojen 11,3 %.
Keskimaérainen laina-aika oli ruplaméaaraisissa luotoissa 16
ja ulkomaanvaluutan maéraisissa luotoissa 15 vuotta. YKksi-
tyishenkildille myonnetyissé luotoissa ongelmaluottojen
osuus on hieman kasvanut ja oli heindkuun alussa 3 %
lainakannasta.

Asuntoluotot ja uusien asuntojen hinta Venajalla
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Suomen Vengjan-viennin kasvu hidastui alkuvuonna.
Tullihallituksen tilastojen mukaan Venaja oli vuoden en-
simmadiselld puoliskolla edelleen Suomen kolmanneksi
tarkein vientimarkkina Saksan ja Ruotsin jalkeen. Suomen
viennista 9 % suuntautui Venajélle. Suomen tuonnista
13,6 % tuli Vendjélta ja eniten eli 14 % Saksasta. Suomen
Vendjén-viennin arvo oli tammi-kesékuussa 3 mrd. euroa ja
tuonnin arvo 4 mrd. euroa. Tullihallituksen kirjaamaan
vientiin Vendjélle siséltyy myds muualla valmistettuja ja
Suomen kautta valitettavid tuotteita, joten todellisuudessa
viennin arvo on jonkin verran tilastojen osoittamaa pie-
nempi.

Suomen Venéajan-viennin arvo oli 6 % suurempi kuin
viime vuoden vastaavaan aikaan, kun taas tuonti pysyi
viime vuoden tasolla. Kauppa Ven4jan kanssa kehittyi
muuta ulkomaankauppaa hitaammin, silla Suomen koko-
naisvienti kasvoi 10 % ja tuonti 9 %.

Vendjan keskuspankin tilastojen mukaan Venajén koko-
naistuonnin arvo dollareissa laskettuna kasvoi alkuvuonna
37 % ja -viennin arvo 9 %. EU on edelleen Vengjan suurin
kauppakumppani. Kiina on muutaman viime vuoden aikana
kasvanut yhdeksi Vendjan merkittdvimmista yksittaisista
kauppakumppaneista.

Tullihallituksen tietojen mukaan Suomen lapi maanteit-
se Vendjalle suuntautuva kauttakuljetus lisaantyi tonnimaa-
réisesti vuoden alkupuolella 26 % viime vuoden vastaavas-
ta ajasta. Tullihallitus arvioi kuljetettujen tuotteiden arvon
kasvaneen noin 30 %. Autot muodostivat 30 % transitokul-
jetusten arvosta ja niita kuljetettiin 302 000 kpl

Vendjan kauppakumppaneita 1-6/2007

Osuus tuonnista Osuus viennista
EU 44 57
Saksa 13 7
Suomi 2 3]
\A'4 16 15
Ukraina 7 5
Kiina 10 5
Japani 6 2
USA 5 2

Lahde: Venajan tulli
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Kiina

Lis&& suoraa valtion tukea kiinalaispankeille. Kiina jat-
kaa valtion omistamien pankkien tervehdyttdmistd. Uuteen
valtion sijoitusyhtioon valuuttavarannosta siirretysta 200
miljardista dollarista noin kolmasosa kaytetdan kolmen
pankin tukemiseen. Suuri valtion omistama ja erittdin huo-
nokuntoinen Agricultural Bank of China saa 40 miljardia
dollaria. Suuresta kansainvélisesta pankista Barclaysta ke-
sélla osuuden ostanut politiikkapankki China Development
Bank saa 20 miljardia dollaria ja keskisuuri Everbright
Bank 3 miljardia. Vastaavan kaltaisilla jarjestelyilld on
vuosina 2003 ja 2005 tuettu yhteensd 60 miljardilla dollaril-
la kolmea suurta, padosin valtion omistamaa pankkia.

Kiina on tukenut pankkisektoriaan myos epdsuorilla kei-
noilla. Esimerkiksi viime vuonna lavennettiin talletus- ja
lainakorkojen marginaalia, minka siivittdméana pankkien
voitot kasvoivat ensimmaiselld vuosipuoliskolla kymmenil-
1 prosenteilla vuotta aiemmasta. Korkomarginaali kaven-
nettiin entiselleen tdnd kesénd. Viranomaisten tuella kiina-
laispankeista on tarkoitus tehda kilpailukykyisempié, jotta
ne pystyvat vastaamaan ulkomaalaispankkien tuomaan
haasteeseen.

Kiina parantaa suhteellista asemaansa yritysten toimin-
taymparistovertailuissa; Vendjélla kehitys on osin kul-
kemassa vaaraan suuntaan. Kuluvalla viikolla julkaistiin
kaksi liiketoimintaymparistoa eri maissa vertailevaa selvi-
tystd. Maailmanpankin ja International Finance Corporatio-
nin Doing Business 2008 -selvityksessd 178 maata asetetaan
paremmuusjarjestykseen sen perusteella, kuinka vahan
yritykset joutuvat kdyttdmaan aikaa ja rahaa tayttaakseen
viranomaisten yrityksiin kohdistamat vaatimukset. VVuodes-
ta 2003 lahtien tehty vertailu perustuu kymmeneen eri indi-
kaattoriin, jotka kuvaavat mm. yritystoiminnan aloittami-
seen ja lopettamiseen, lupamenettelyihin, verotukseen ja
ulkomaankauppaan liittyvaa viranomaissaételyn méaraa ja
kustannuksia.

Selvityksen mukaan Kiina kuuluu viimeisen vuoden ai-
kana eniten uudistuksia tehneiden maiden joukkoon. Yksi-
tyistd omistusoikeutta ja konkurssimenettelya koskevien
uusien lakien hyvéksyminen on helpottanut yritysten rahoi-
tusmahdollisuuksia, kun lainatakuuna voi kéyttaa aiempaa
kattavammin kiintedd omaisuutta. Myos esimerkiksi raken-
nuslupamenettelyja on kevennetty suurimmissa kaupungeis-
sa sahkdiseen lupakasittelyyn siirtymisen my6ta. Kiinan
nousi vertailussa sijalle 83 (viime vuonna 93.), mutta paran-
tuneesta sijoituksesta huolimatta Kiinalla on viel& paljon
varaa kevent&a viranomaissaatelya.

Venéjalla kehitys on viranomaissaatelyn helppouden
kannalta ollut viimeisen vuoden aikana ristiriitaista. Yhtaal-
ta yritysten luotonsaanti on helpottunut, kun luottotietore-

kisterin kdyttdonotto on helpottanut pankkien mahdolli-
suuksia arvioida asiakkaiden luottokelpoisuutta. Toisaalta
yritysten toimintakustannukset ovat nousseet huomattavasti,
koska viranomaiset ovat sahkon kysynnan rajoittamiseksi
ottaneet kayttoon ainakin Moskovassa lisenssimenettelyn
séhkdverkkoon liittymiseksi. Vendjan kokonaissijoitus
tippui sijalle 106 (96.). Selvityksen mukaan viranomaissaa-
tely on yritysten kannalta helpointa Singaporessa, Uudessa-
Seelannissa ja Yhdysvalloissa.

Transparency Internationalin vuosittaisessa korrup-
tiovertailussa Kiinan korruptiotilanteen arvioidaan aavistuk-
sen verran parantuneen, vaikka sen sijoitus 179 maan vertai-
lussa laski pari pykal&a sijalle 72. VVendjall4 korruption sen
sijaan arvioidaan hieman lisd&ntyneen ja maan sijoitus laski
peréti parikymmenta sijaa sijalle 143. Vahiten korruptoitu-
neiksi maiksi arvioidaan Suomi, Tanska ja Uusi-Seelanti.

Suomen ja Kiinan vélisen kaupan nopea kasvu jatkuu.
Suomen tullin mukaan tammi-kesakuussa Suomen vienti
Kiinaan kasvoi 16 % vuotta aiemmasta ja oli 1,1 miljardia
euroa. Viennin kasvu on ollut hieman hitaampaa kuin viime
vuonna. Vienti koostuu padasiassa koneista, laitteista ja
kuljetusvalineistd, joiden osuus viennista oli yli 60 % vuon-
na 2006. Viestintalaitteet kattoivat 24 % kokoviennistd ja
paperiteollisuuden koneet 9 %. Muita térkeita vientituotteita
olivat metallit ja paperituotteet. Kiinan osuus Suomen ko-
konaisviennistd on noin 3 %, kun osuus on EU maissa (27)
keskimé&arin hieman alle 2 %.

Suomen tuonti Kiinasta kasvoi tammi-kesakuussa 13 %
vuotta aiemmasta ja oli 2,1 miljardia euroa. Tuonnin kasvu
hidastui viime vuodesta. Lahes puolet Suomen tuonnista on
viestintalaitteita. Loput ovat lahinnd muita séhkdkoneita ja -
laitteita, vaatteita ja muita valmistuotteita (mm. leluja).
Suomi tuo Kiinasta myds jonkin verran véarimetalleja. Kiina
kattaa noin 7 % Suomen kokonaistuonnista, kun EU-maat
tuovat keskiméérin 5 % Kiinasta

Kiina on Suomen selvasti tarkein kauppakumppani Aasi-
assa. Maiden valinen kauppa oli pitkdan Suomelle ylijaa-
maistd, mutta k&antyi 2000-luvun puolivalissa alijadmaisek-
si. Tammi-kesékuussa Suomen alijadmé Kiinan kanssa oli
noin miljardi euroa.

Suomen ja Kiinan vélisen kaupan kehitys, mrd. euroa
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Vengjan vaihtotaseen ylijaddma supistui. Kuluvan vuo-
den ensimmaisen puoliskon maksutasetietojen mukaan
Vendjan vaihtotaseen ylijadma supistui 30 % vuotta ai-
emmasta ja oli 40 mrd. dollaria. Supistuminen johtui paa-
osin viennin selvasti tuontia hitaammasta kasvusta, sill4
tavaraviennin arvo kasvoi 9 % ja tavaratuonnin 37 %.
Oljyn viennin arvo kasvoi 3 % kun taas kaasun viennin
arvo supistui 9 %. Palveluiden kaupassa alijgdma kasvoi
edelleen. Palvelukaupan osuus koko Venjan ulkomaan-
kaupasta oli 14 %.

Julkisen sektorin ulkomaiset korkomenot véhenivat
kolmanneksella ulkomaisen velan supistuttua viime kesén
Iyhennysten jalkeen selvésti. VValuuttavarannon nopea
kasvu taas on lisdnnyt julkisen sektorin padomatuloja.
Pankkisektorin viime aikoina nopeasti kasvaneen ulkomai-
sen luotonoton johdosta pankkien korkomenot ulkomaille
yli kaksinkertaistuivat vuodentakaisesta. Muun yksityisen
sektorin korkomenot kasvoivat vajaalla kolmanneksella.

Nettopadomavirta Vengjalle oli ensimmaéisen vuosipuo-
liskon aikana runsaat 60 mrd. dollaria. Ulkomaista paa-
omaa virtasi Vendjdlle I&hes kolminkertaisesti vuodenta-
kaiseen verrattuna. Nopeimmin kasvoivat ulkomaiset
luotot pankki- ja yrityssektorille, mutta myds suorat sijoi-
tukset lisdéntyivét selvésti. Myods venéldisten yritysten
suorat ja portfolioinvestoinnit ulkomaille kasvoivat huo-
mattavasti.

Venajan vienti ja tuonti seké vaihtotaseen ylijadma
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Rahoitusmarkkinoiden likviditeettitilanne edelleen
normaalia kireampi. Elokuun puolenvalin epavakaus
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla kiristi Venajan pank-
kisektorin likviditeettia ja nosti korkotasoa pankkien véli-
silla markkinoilla. Yon yli -luottojen korot olivat ennen
kriisi& tyypillisesti kuukauden alussa 3-5 prosentin tuntu-
massa, mutta sen jalkeen ne ovat olleet 5-8 prosentin
tienoilla. Reaalikorot ovat edelleen kuitenkin negatiivisia,
sill& vuosi-inflaatio on noin 8 %.

Korkojen nousu on kasvattanut pankkien jalleenrahoi-
tuskustannuksia. Pitkdaikaiset asuntoluotot ovat herkimpié
jalleenrahoituksen saatavuuden heikkenemiselle ja muu-
tamat yksityiset asuntoluottomarkkinoilla aktiivisesti toi-
mineet pankit ovat véliaikaisesti lopettaneet asuntoluotto-
jen myontdmisen. Finanssiministeri Kudrin ilmoitti syys-
kuussa, etta valtiollinen Kehityspankki voi tukea liike-
pankkien maksuvalmiutta ostamalla niiden salkuista arvo-
papereita.

Muilta osin tilanne on rauhoittunut eiké keskuspankki
enaa elokuun jélkeen ole tukenut ruplaa ostoillaan. Syys-
kuussa valuuttavaranto alkoi jélleen kasvaa elokuun pie-
nen pudotuksen jalkeen. Kuukauden lopussa keskuspankin
kulta- ja valuuttavaranto saavutti uuden ennétyksen
425 mrd. dollaria, mihin osaltaan vaikutti dollarin halpe-
neminen. Rupla on yhdessé muiden valuuttojen kanssa
viime viikkoina vahvistunut dollariin ng&hden huomattavas-
ti. Lokakuun alussa sen kurssi oli 24,9 ruplaa dollarilta.

Venéjan porssikurssit kaantyivat elokuun puolivélin
pudotuksen jalkeen nopeasti nousuun kansainvalisten
sijoittajien vahitellen palatessa kehittyville markkinoille.
Syyskuun loppupuolella RTS-indeksi ylitti elokuun alun
tason ja lokakuun alussa se jo nousi uuteen ennétysarvoon
jaoli 16 % korkeammalla kuin vuoden alussa.

Presidentti Putinin ehdokkuus duuman vaaleissa vah-
vistaa Yhtendinen Venaja -puolueen asemaa. Yhtendi-
sen Vendjan puoluekokous asetti 2.10. presidentti Putinin
padehdokkaakseen joulukuun alun duuman vaaleihin.
Presidentti Putin ei kieltdnyt mahdollisuutta, ett& hén saat-
taisi ryhtya paaministeriksi presidenttikautensa jalkeen.
Tarkkailijoiden arvioiden mukaan presidentin ehdokkuus
vaaleissa voi kasvattaa Yhtendisen Vendjan kannatuksen
60-70 prosenttiin, mika mahdollistaisi puolueelle kahden
kolmasosan perustuslaillisen enemmistdn duumassa. En-
nen Putinin ehdokasnimitysta tehdyt mielipidetiedustelut
ennustivat Yhtendiselle VVendjalle noin 50 prosentin &a-
nisaalista. Vuoden 2004 presidentinvaaleissa Putinia kan-
natti 71 % &anestdjista.

Presidentti voi olla kansanedustajaehdokkaana, mutta
hé&n ei voi toimia molemmissa tehtévissa samanaikaisesti.
Yhtenainen Vendja on ottanut ehdokaslistojensa karkipai-
koille monia tunnettuja kansalaisia, mm. kuvernéoreja,
joiden toivotaan antavan vetoapua puolueelle. Useat heista
eivat kuitenkaan itse ryhdy kansanedustajiksi, vaan luopu-
vat vaalien jalkeen edustajanpaikastaan listoilla seuraavina
olevien hyvaksi.

Vendjén porssikurssit nousivat ennatyskorkealle sen
jalkeen, kun tieto presidentti Putinin mahdollisesta pa&mi-
nisteriydesta tuli julkisuuteen. Markkinatoimijat pitavéat
tietoa osoituksena Vendjan talouspoliittisen linjan jatku-
vuudesta vaalien jalkeen. Mahdolliset pidemmaén tahtéi-
men vaikutukset yritysten toimintaympéristdon ovat sen
sijaan vaikeammin ennustettavissa.
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INa velan osuus Kiinan ulkomaanvelasta oli 57 %. Kiinan

Valtion sijoitusyhtid aloitti virallisesti toiminnan. Uusi
valtion sijoitusyhtid (China Investment corp.) aloitti toi-
mintansa virallisesti lauantaina 29.9. Yhtidén oman tiedot-
teen mukaan se tulee toimimaan itsendisesti ja markkinoi-
den ehdoilla. Yhti6é on korostanut toimivansa myds la-
pindkyvasti. Yhtioon siirretddn yhteensa 200 miljardia
dollaria maan valuuttavarannosta (1 330 mrd. dollaria
kesékuun lopussa), mika tekee siitd yhden maailman suu-
rimmista valtion sijoitusyhtidista tai -rahastoista (sove-
reign fund). Valtiovarainministerio kerd4 varat yhtiolle
myymaélla velkakirjoja pééasiassa keskuspankille. Pienia
erid on myyty myds suoraan markkinoille. Tdh&dn mennes-
s& noin puolet kaavailluista varoista on siirretty yhtigon.

Sijoitusyhtion avulla pyritddn saamaan parempi tuotto
valuuttavarannolle. Vaikka yhti¢ aloitti vasta toimintansa
virallisesti, se ehti jo ostaa kesakuun lopussa 10 prosentin
osuuden yhdysvaltalaisesta Blackstone-varainhallintayh-
tiésta. Liséksi uusi yhtio ottaa haltuunsa Huijin-sijoitus-
yhtion, jonka kautta on viime vuosina kanavoitu valtion
varoja mm. pankkisektorille. Uusi sijoitusyhtio jatkaa
Huijinin toimintaa jakamalla suoraa tukea pankkisektorille
(ks. BOFIT viikkokatsaus 39/2007). Viranomaiset ovat
korostaneet sijoitusyhtion keskittyvan etenkin pitkaaikai-
siin sijoituksiin. Sijoitusyhtion ei odoteta ostavan suuria
osuuksia yksittaisista ulkomaisista porssiyhtidista.

Kymmenesta suurimmasta valtion omistamasta sijoi-
tusyhtiosta ja -rahastosta viisi on perustettu 2000-luvulla.
Yhteensa naill& on sijoitettavanaan arviolta 2 200 miljardia
dollaria. Useat tahot ovat huolissaan valtioiden sijoitusyh-
tididen ja rahastojen lisaantymisesta. Pelkona on, etta
varoja kaytetadn poliittisiin tarkoituksiin. Mm. Saksa val-
mistelee lakia, jonka mukaan viranomaisilla olisi oikeus
tutkia ja tarvittaessa estaa ulkomaiset sijoitukset Saksan
strategisesti tarkeille aloille. Vastaava mekanismi on kéy-
tossa Yhdysvalloissa.

Kiinan ulkomaisen velan maarassa ei suuria muutok-
sia. Kiinan valuuttaviraston (SAFE) mukaan Kiinan ulko-
mainen velka oli kesdkuun lopussa 330 miljardia dollaria,
miké& on vain 5 miljardia dollaria enemman kuin vuoden
2006 lopussa. Velan méara on pieni, silla se on vain noin
11 % suhteessa kokonaistuotantoon (BKT). Nopeasti kas-
vaneen valuuttavarannon takia Kiinan ulkomaanvelka
suhteessa varantoon on laskenut jo alle 25 prosenttiin.
SAFE ei ole antanut yksityiskohtaista tietoa velan vii-
meaikaisesta rakenteesta. Viranomaiset ovat kuitenkin
olleet huolissaan lyhytaikaisen velan kasvusta, silla kaup-
paluotoilla on mahdollisuus hydtyd juanin vahvistumises-
ta, mutta niihin liittyvat paddomaliikkeet vaikeuttavat raha-

ulkomainen velka on kaytanndssa kokonaan yritysten
velkaa, silld julkisen sektorin ulkomaisen velan maara
suhteessa BKT:hen on vain noin puoli prosenttia.

Kiinan osakekurssit jatkavat vahvaa nousuaan. Paivaa
ennen Kiinan lomakauden alkua (28.9.) Shanghain pérssin
A-osakeindeksin paatéslukema oli 107 prosenttia tdman
vuoden lahtdtason ylapuolella. Shenzhenin pdrssissa nousu
on ollut likimain yht& nopeaa. Manner-Kiinan osakekurs-
sien positiivista kehitystd on vauhdittanut yritysten odotet-
tua parempi tuloskehitys alkuvuonna seké niiden pyrkimys
sijoittaa toteutuneita voittojaan edelleen osakkeisiin. No-
pea kurssinousu on osaltaan johtunut myds siité, ettd yksi-
tyisten sijoittajien kiinnostus osakesijoittamista kohtaan on
viime aikoina noussut huomattavasti. Kiinan keskuspankin
tuottaman tutkimuksen mukaan enemmistd yksityisista
sijoittajista pitdd osake- ja rahastosijoittamista nyt ensim-
maista kertaa varteenotettavampana vaihtoehtona pankki-
talletuksiin nahden.

Osakkeiden nousukiitoa ei ndyta toistaiseksi hillinneen
Kiinan hallituksen aktiiviset pyrkimykset vahent&a mark-
kinoiden ylimaardista likviditeettid. Hallitus on ilmaissut
tukevansa valtion omistamien yritysten listautumista Man-
ner-Kiinan porsseihin, silla osakemaéran lisdantymisen
odotetaan hillitsevan nopeaa kurssinousua. Listautumisista
keratyt summat ovatkin olleet ennatyssuuria. Pelkastdan
syyskuussa Shanghain ja Shenzhenin pdrsseihin listautu-
misilla nostettiin 150 miljardia juania (15 miljardia euroa).
Suurimpia porssitulokkaita olivat padosin valtion omista-
mat China Construction Bank (CCB), joka kuuluu Kiinan
neljan suurimman liikepankin joukkoon, ja maan suurin
hiilentuottaja China Shenhua. Kuluneen vuoden aikana
listautumisilla ja jo listattujen yritysten tekemilla osakean-
neilla on nostettu yhteensé jopa 430 miljardia juania (43
mrd. euroa), mika ylittd4 vuosien 2002—2006 osakeanneis-
ta nostettujen varojen yhteenlasketun summan. Tosin ke-
sén 2005 ja 2006 valilla viranomaiset eivat sallineet lain-
kaan uusia listautumisia.

Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-indeksi
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Elintarvikkeiden hinnat nousseet nopeasti. Vuosi-
inflaation kiihtyi syyskuussa 9,5 prosenttiin, mika johtui
suurelta osin elintarvikkeiden kallistumisesta. Toisena
syyné inflaation kiihtymiseen oli alkuvuoden merkittava
padomavirta Vendjalle, joka kasvatti kierrossa olevaa
rahamaéraa.

Viimeksi kuluneiden 12 kuukauden aikana leipa on kal-
listunut 24 %, voi 20 % ja kasvioljy sekd maito 17 %.
Pelkéstadn syyskuun aikana kasvi6ljyn hinta nousi 14 %,
voin 9 % ja maidon 7 %. Viljan kallistumiseen kesélla
vaikutti maatalousministerion tuolloinen arvio siitg, etta
tdmdn vuoden viljasato olisi suhteellisen pieni, 74—75 milj.
tonnia. Ministeridn uuden arvion mukaan tulossa on kui-
tenkin hyvé sato, 79,5 milj. tonnia.

Elintarvikkeet ovat merkittava inflaatioon vaikuttava
tekija Venéajalla, silla niiden paino kuluttajahintaindeksissé
on noin 40 % eli huomattavasti korkeampi kuin kehitty-
neissa maissa keskimaérin.

Talousministeri Nabiullinan mukaan syyskuun poikke-
uksellisen nopean inflaation vuoksi hallituksen tavoite
kuluttajahintojen nousun painamisesta 8 prosenttiin vuo-
den lopussa ja& ilmeisesti saavuttamatta. Ministerié on
antanut hallitukselle esityksen viljan vientitullien kaytto6n
otosta hinnannousun rajoittamiseksi ja my6s kuivamaidol-
le harkitaan vientitulleja. Lisaksi maitotuotteiden tuontitul-
leja ollaan alentamassa.

Valtion rooli taloudessa kasvaa. Venajan teollisuuspoli-
tilkassa on alettu korostaa suurten valtionyritysten, ns.
kansallisten menestyjien, roolia eri tuotannonalojen kehit-
tdmisessé. Useille aloille on alettu perustaa tai suunnitella
uusia valtionyhtidité ja niiden yhteenliittymid.

Teollisuudessa ensimmadinen uusi suuri valtionyhtio oli
nanoteknologiaan keskittynyt Rosnanoteh. Valtion ase-
vientimonopolin Rosoboroneksportin omistukset yhdiste-
t&an uudeksi Rostehnologii-nimiseksi valtionyhtidksi,
jonka on tarkoitus toimia veturina koneenrakennus- ja
teknologiateollisuuden kehityksessa. Rosoboroneksport on
viime vuosina laajentunut useille toimialoille hankkimalla
omistusosuuksia mm. helikoptereita valmistavasta yrityk-
sestd, Venajan suurimmassa autotehtaasta Avtovazista,
titaanijatti VSMPO-Avismasta seka terasyhtio Russpetss-
talista. Rosoboroneksport on suunnitellut myos useita
muita hankintoja metalli-, koneenrakennus- ja teknologia-
teollisuudesta. Valtion omistukset ydinenergiasektorilla
yhdistet&an valtionyhtié Rosatomiksi. Parhaillaan on pe-
rusteilla Sotshin olympialaisten rakennusprojekteista vas-
taava Olimpstroi.

Varsinaisten valtionyhtididen lisaksi lentokoneen- ja
laivanrakennusteollisuuteen on perustettu suuryritykset
"Yhtyneet lentokonerakentajat’ ja "Yhtyneet laivanrakenta-
jat', joiden alle on keratty alojen merkittavia valmistajia.

Molemmat yritykset ovat valtion enemmistéomistuksessa
ja kuuluvat strategisten yritysten listalle.

Valtionyhtididen perustaminen on herattanyt arvostelua
eri tahoilla. Presidentinhallinnon asiantuntijaosaston paal-
likkd Arkadi Dvorkovitsh on kritisoinut ministerididen
esityksia uusien valtionyhtididen perustamisesta tienra-
kennuksen, laéketuotannon ja kalastuksen aloille. Hanen
mukaansa liiallinen valtionyhtiéiden perustaminen on
uhka talouskasvulle. Dvorkovitsh nékee VVenéjalla kaksi
mahdollista kehityspolkua: joko valtionyritysten hallitse-
mat markkinat, joilla ne hyétyvat erilaisista etuuksista, tai
yksityisyritysten hallitsemat markkinat, joilla kilpailu on
tasapuolista ja valtio keskittyy liiketoimintaympéristosta
huolehtimiseen. Dvorkovitsh totesi hallinnon kannattavan
jalkimmaista vaihtoehtoa.

Valtion lisadantyva omistus energiasektorilla on heréatta-
nyt kritiikkia. Viime aikoina asian ovat nostaneet esiin
yksityisten 6ljy-yhtididen Lukoilin ja Surgutneftegazin
johtajat, jotka ovat huolissaan Kkilpailun vahentymisesta
markkinoilla. Valtion omistuksessa olevat energiayhtiot
ovat lisdnneet omistuksiaan merkittavasti tdnd vuonna.
Kaasuyhtié Gazprom on hankkinut hallintaansa mm. Saha-
lin-2:n ja Kovyktan tarkeét kaasuesiintymat ja 6ljy-yhtio
Rosneft osti konkurssihuutokaupassa loputkin Jukosin
tuotantoyksikét ja nousi Vendjan suurimmaksi 6ljy-
yhtioksi.

IVY:lle kritiikkia Tadzhikistanin huippukokouksessa.
IVY-maiden tapaamiseen 5.-6.10. osallistuivat kaikkien 12
jasenvaltion padmiehet Ukrainan presidenttia lukuun ottamat-
ta. Kokouksessa kritisoitiin IVYn tehottomuutta ja sité, ettd
organisaation paatosvallan laillinen perusta on epéselvé,
mink& vuoksi sen puitteissa tehdyt paatokset eivét toteudu.

Kazakstanin presidentti Nazarbaev ja Georgian presi-
dentti Saakashvili arvostelivat VVendjéan ylivertaista johto-
asemaa organisaatiossa. Kazakstan on kiinnostunut vahvis-
tamaan rooliaan Keski-Aasian alueen merkittdvimpana
taloutena, ja presidentti Nazarbaev ehdotti Keski-Aasian
maiden oman talousyhteisén muodostamista.

Huippukokous hyvaksyi IVYn kehittdmisen tahtadvia
toimenpiteita sisaltdvan paatdslauselman seka sopimukset
mm. rikollisuuden, huumeiden ja terrorismin vastaisesta
toiminnasta. Venajan, Valko-Venédjan ja Kazakstanin pre-
sidentit sopivat, ettd maiden vélilla jo pitkaan valmistellun
tulliliiton muodostamista nopeutetaan. Tulliliiton pitaisi
olla toiminnassa kolmen vuoden kuluessa. Tulliliitto toimii
Euraasian talousyhteisdn puitteissa, jonka jésenia ovat em.
kolmen maan liséksi Kirgisia, Tadzhikistan ja Uzbekistan.
Vuonna 2000 perustetun Euraasian talousyhteison tarkoi-
tuksena on muodostaa jdsenmaat kattava yhtendinen talo-
usalue, mutta hanke ei ole edennyt.

IVY-maiden huippukokous valitsi organisaation paa-
sihteeriksi Vendjan ulkomaantiedustelupalvelun johtajan
Sergei Lebedevin. Presidentti Putin ilmoitti, ettd ulko-
maantiedustelupalvelun uudeksi johtajaksi nimitetdan
entinen padministeri Mihail Fradkov.
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Kiina

Finanssipolitiikan painopistealueita ovat maaseudun
kehittdminen ja maanpuolustus. Hallituksen tavoitelis-
tan kérjessa on sen antamien lausuntojen mukaan vuodesta
2004 l&htien ollut maaseudun kehittdminen. Sektorille
suunnatut varat eivat kuitenkaan ole kasvaneet samaa
vauhtia keskushallinnon budjetin kokonaismenojen kans-
sa. Sen sijaan keskushallinnon budjetin puolustusmenot
ovat kasvaneet kahden viime vuoden aikana nopeammin
kuin budjettimenot keskiméaarin. Keskushallinnon budje-
tista maksettujen maaseudun kehittdmisvarojen osuus oli
viime vuonna 15 % ja puolustusmenojen 13 % budjetin
kokonaismenoista. Panostus tutkimus- ja teknologiatoi-
mintaan sekd koulutukseen on vaatimatonta kansainvali-
sessd vertailussa. Huolimatta siitd, ettd molempien sekto-
reiden varoja on kasvatettu viime vuosina useita kymme-
nia prosentteja, ei kumpikaan niisté vastaa edes kolmea
prosenttia keskushallinnon kokonaismenoista. Julkisten
menojen arviointia hankaloittaa se, ettd viranomaiset eivat
julkista tietoja paikallishallintojen menorakenteesta. Pai-
kallishallintojen menojen osuus on noin puolet valtion
kokonaisbudjetista.

Valtion keskushallinnon ja paikallishallinnon yhteen-
lasketut menot olivat viime vuonna 4 000 miljardia juania
(400 mrd. euroa), mika on noin 19 % BKT:sta. Virallisten
lukujen valossa Kiinan julkista sektoria voidaan luonnehtia
melko pieneksi; menojen osuus BKT:sté on yli puolet
pienempi kuin OECD-maissa keskimaarin. Julkisella sek-
torilla on kuitenkin budjetin ulkopuolisia tuloja ja menoja
etenkin paikallistasolla, ja niiden huomioiminen saattaisi
nostaa konsolidoidun budjetin lahelle kolmeakymmenta
prosenttia BKT:sta.

Kiina on uudistanut sekavaa budjetointijarjestelméaénsé
vuodesta 2003. Tésta huolimatta hallituksen julkaisemat
budjettilaskelmat eivat edelleenkdan anna tyydyttavaa
kuvaa siitd, mihin varoja varsinaisesti kéytetaan. Jarjes-
telm& on monimutkainen, silld konsolidoitu budjetti on
hajautettu viiteen eri tasoon, josta keskushallinnon osuus
on ainoastaan 30 %. Noin 55 % varoista kdytetdén kau-
punkitasolla tai sitd pienemmissa yksikoissa, kun kehitys-
maissa vastaava osuus on keskimaéarin 14 % ja kehittyneis-
s& maissa 32 %.

Valtion menot alkoivat kasvaa vuonna 1998, kun halli-
tus pyrki lieventdméaan Aasian talouskriisin vaikutuksia
maan talouskasvuun. Huolimatta siitd, ett4 valtion verotu-
lot ovat ldhes kolminkertaistuneet 2000-luvulla, on politii-
kan suunnanmuutoksen valittéménd seurauksena ollut
valtionbudjetin vajeen nopea kasvu. Vaje oli suurimmil-
laan 2,6 % BKT:std vuonna 2002, jonka jélkeen se on
asteittain pienentynyt 0,7 prosenttiin vuonna 2006.

Finanssipolitiikassa on alettu viime aikoina korostaa
yh& enemman tasapainoisen ja kestavan kehityksen merki-
tystd, jonka yhtend pddméaaréné on supistaa vallitsevaa
hyvinvointikuilua maaseudun ja kaupunkien valilla.

Kiinan viennin nopea kasvu nostaa protektionismipai-
neita Venajalla. Kiinan ja Venajan véliset suhteet ovat
viime vuosina kehittyneet myonteisesti, minka paattajat
ovat tyytyvéisina tuoneet esille julkisissa lausunnoissaan.
Kuluvana vuonna tilanne on Vengjan kannalta muuttunut
kuitenkin nopeasti hankalammaksi, silla kiinalaisyritysten
rynnistys Vendjan markkinoille on ollut sit4 luokkaa, etté
venéldistuottajat ovat voimistaneet vaatimuksia suojatoi-
mista. Kiinassa puolestaan epaill&an, ettd Venja olisi jo
rajoittamassa kiinalaisten autonvalmistajien investointeja
maahan, koska edulliset kiinalaisautot kilpailevat suoraan
vendldisten automallien kanssa. Toistaiseksi yksi kiina-
laisvalmistaja (Chery Automobile) on saanut luvan valmis-
taa autoja Venajalla, mutta ainakin viisi muuta valmistajaa
on hakenut lupaa Venajan viranomaisilta.

Kiinalaistilastojen mukaan maan vienti Venéjalle kas-
voi tammi-elokuussa yli 80 %, kun tuonnin arvo Venajalta
lisdantyi vain 10 %. Samalla aikaisemmin Kiinalle alijaa-
mainen Vendjan-kauppa on muuttunut ylijagdmaiseksi.
Tuonnin kasvua Vendjalt4 on hidastanut 6ljyn tuontimaa-
rén supistuminen tammi-kesakuussa 9 % vuotta aiemmasta
kuljetusongelmien vuoksi. Vendjén osuus Kiinan viennista
ja tuonnista on vain pari prosenttia, joskin raakapuun ja
energian tuonnissa sen rooli on merkittava.

Vendjan tullin tilastot ndyttavat huomattavasti pienem-
pia Kiinan ja Venajan valisen kaupan lukuja kuin kiina-
laistilastot. Silti myds venalaistilastojen mukaan tuonti
Kiinasta on kuluvana vuonna lahes kaksinkertaistunut, kun
samaan aikaan Venjan vienti Kiinaan on kasvanut vajaat
10 %. Kiinan osuus Venajén koko tuonnista on noussut
viime vuoden lopun runsaasta 9 prosentista lahes 11 pro-
senttiin, joten Kiinan markkinaosuus Venéjalla on kasva-
nut tavattoman nopeasti. Kiinan osuus Venéjan koko vien-
nista on pysytellyt 5 prosentin paikkeilla.

Kiinan Ven&jan-vienti ja -tuonti, milj. dollaria,
12-kuukauden liukuva summa
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Lahde: CEIC, Kiinan tulli
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Vengja

Keskuspankki tukee pankkisektoria. Vendjan keskus-
pankki on ryhtynyt likviditeettid lisadviin toimenpiteisiin
pankkisektorin vakauden varmistamiseksi loppuvuonna,
jolloin likviditeetin odotetaan tyypillisesti Kiristyvan mm.
yritysten verojen maksun vuoksi.

Keskuspankki alensi 11. lokakuuta pankkien varanto-
velvoitetta fyysisten henkildiden talletusten osalta 4 pro-
sentista 3 prosenttiin ja muiden vastuiden osalta 4,5 pro-
sentista 3,5 prosenttiin. Alennettu velvoite on voimassa
kolmen kuukauden ajan. Elokuussa keskuspankki laajensi
niiden arvopaperien listaa, joita pankit voivat kéayttad va-
kuuksina lainatessaan rahaa keskuspankilta ja paransi ndin
pienempien pankkien rahoitusmahdollisuuksia.

Keskuspankki nayttad asettavan pankkisektorin vakau-
den varmistamisen inflaation hillinnén edelle. Inflaatio on
lokakuussa kiihtynyt edelleen, ja likviditeettia lisdavat
toimet kasvattavat painetta hintojen nousuun. Asiantunti-
joiden arvioiden mukaan likviditeetin lisays nakyy inflaa-
tion pysymisend nopeana viela ensi vuoden puolellakin.

Venéjan rahoitussektori on kauan ollut ylilikvidi ja ra-
hamarkkinoiden reaalikorot ovat olleet negatiivisia. On-
gelmana on kuitenkin, ettd sektorin kehittyméattémyyden
vuoksi likviditeetti ei jakaudu tasaisesti eikd kaikilla pan-
keilla ole ollut mahdollisuuksia saada tarvitessaan rahoi-
tusta pankkien valisiltd markkinoilta tai keskuspankista.
Tama on lisdnnyt joidenkin pankkien riskialttiutta tilan-
teissa, joissa likviditeetti jostakin syysta Kiristyy.

Inflaatio ja interbank-markkinoiden paivaluottokorko
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Lahde: Rosstat, Venajan keskuspankki

Venaja houkuttelee ulkomaisia investointeja. Keskus-
pankin alustavien maksutasetilastojen mukaan Venédjélle
virtasi tammi-syyskuussa 36 mrd. dollaria suoria ulkomai-
sia investointeja, mika oli yli kolmanneksen enemman
kuin koko viime vuonna. Ulkomaisia yrityksia houkuttele-
vat erityisesti nopea talouskasvu ja kulutuksen voimakas

lisdantyminen, todettiin Ulkomaisten investointien neuvos-
ton kokoontumisessa, jossa yritysjohtajat ja valtion edusta-
jat vuosittain tapaavat. Sijoittajien ongelmista esille nousi-
vat jalleen mm. korruptio, byrokratia, lainsdddanndn mie-
livaltainen tulkinta seka tekijanoikeuksien puutteellinen
suoja. Pettymysta herétti viranomaisten ilmoitus lykata
jalleen strategisia luonnonvaroja koskevan lakiesityksen
vientid duumaan. Muilla strategisilla aloilla toimivien
yritysten ulkomaista omistusta saateleva laki hyvéksyttiin
duuman ensimmaisessa késittelyssé syyskuussa.

Pa&ministeri Zubkov puhui ulkomaisten investointien
tarkeydesté uuden teknologian omaksumisen kannalta ja
kehotti ulkomaisia yrityksia investoimaan aktiivisemmin
infrastruktuuriin ja alueiden kehitykseen. Neuvoston ko-
koontumisen yhteydessé nousi esiin talousministerion
huoli maan investointi-imagosta ulkomailla. Neuvoston
tilaaman tutkimuksen mukaan potentiaaliset investoijat
nékevét Vengjan liiketoimintaymparistdn selvasti huo-
nompana kuin maassa jo toimivat yritykset. Talousminis-
terid valmistelee uuden valtionyhtidn perustamista inves-
tointi-imagon parantamiseksi.

YK:n alaisen UNCTAD:in tuoreen World Investment
reportin mukaan Vendjélle tehtyjen suorien sijoitusten
kanta on kuusinkertaistunut vuodesta 2000. VVuoden 2006
lopussa se oli 198 mrd. dollaria. Viime vuonna Venéj sai
29 mrd. dollaria suoria sijoituksia, mikd vastasi 2/3 kaikis-
ta IVY-maihin tehdyistd sijoituksista. Venaja oli viime
vuonna ns. BRIC-maista Kiinan jalkeen toiseksi suosituin
sijoituskohde.

Perinteisesti padosa maailman ulkomaisista suorista si-
joituksista menee kehittyneille markkinoille. Venajalle
tehtyjen sijoitusten osuus maailman suorien sijoitusten
virrasta oli viime vuonna vain 2 %, kun Manner-Kiinan
osuus oli 5 %. Mm. Ruotsi ja Sveitsi vastaanottivat viime
vuonna yhtd paljon suoria sijoituksia kuin Vengja.

Noin kolmannes Vengjalle tehdyisté suorista sijoituk-
sista meni kaivannaisteollisuuteen, neljannes kiinteist6-
alalle ja viidennes teolliseen tuotantoon.

Suorien sijoitusten kanta vuonna 2006, mrd. USD
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K- - EU:n Kiinaan kohdistamat tekstiilikiintiot poistuvat,
INa mutta tuonnin valvontaa jatketaan. Kiinalaisten vaattei-

Kommunistisen puolueen puoluekokous kaynnissa.
Puheenjohtaja Hu Jintao avasi Kiinan kommunistisen
puolueen 17. puoluekokouksen Pekingissa maanantaina
15.10. Viikon kestdvassé kokouksessa puolue valitsee
suljettujen ovien takana johtoelintensa uuden kokoonpa-
non ja madrittelee maan politiikan laajat suuntaviivat seu-
raavien viiden vuoden ajalle. Kokoukseen osallistuu yli

2 200 puolueen edustajaa.

Hun odotetaan jatkavan puolueen johdossa viela tule-
van viisivuotiskauden ajan. H&n vahvistanee valta-
asemaansa puolueessa vaihtamalla edeltdjéllensé Jiang
Zeminille uskollisia henkil6itd maan poliittisen vallan
ytimessa eli politbyroon pysyvéssé komiteassa. Uusien
jasenvalintojen uskotaan vaikuttavan Hun vuoden 2012
seuraajavalintaan silla oletuksella, ettd Hu jatkaa puolueen
johdossa vield tulevan kauden. Valittujen jasenten nimet
kerrotaan julkisuuteen puoluekokouksen lopussa.

Avajaispuheessaan Hu totesi, ettd nopea talouskasvu
on Kiinan tarkein tavoite seuraavien viiden vuoden aikana,
joskin tdmén rinnalla han korosti tapansa mukaan myds
ympdristonsuojelun ja maaseudun kehittdmisen merkitys-
t4. Kotimaisen kulutuksen osuutta talouskasvun tekijana
pyritdan kasvattamaan ja yhteiskunnalle kalliiksi kdynytta
korruptiota kitkemé&n. Muita puheen teemoja olivat puo-
lueen sisdisen demokratian kehittdmistarve ja Kiinan suh-
teet Taiwaniin, johon viitattiin melko maltilliseen sévyyn.

Saasteongelmat ovat pahentuneet Kiinassa viime vuo-
sina voimakkaasti. Mydskaan Kiinan maaseutu ei ole
2000-luvulla kehittynyt odotetulla tavalla alueelle kohdis-
tetuista lukuisista kehitysohjelmista huolimatta. Vaikka
maaseudulla asuu edelleen virallisten tilastojen mukaan
noin 60 % Kiinan 1,3 miljardin véestdstd, on maanviljelyn
osuus maan BKT:sté ainoastaan 12 %.

Kiina kiristi rahapolitiikkaa edelleen. (JK) Keskus-
pankki nosti liikepankkien varantovelvoitetta puolella
prosenttiyksikolla 13 prosenttiin. Nosto oli jo kahdeksas
kuluvan vuoden aikana. Uusi velvoite tulee voimaan
25.10. Keskuspankki on kiristanyt rahapolitiikkaansa ku-
luvana vuonna muun muassa nostamalla korkoja ja myy-
malla velkakirjoja markkinoille. Se pyrkii vahentdméan
pankkien luotonantoa ja jarruttamaan nopeaa kuluttajahin-
tojen nousua. Elokuussa kuluttajahinnat olivat 6,5 % kor-
keammalla kuin vuotta aiemmin, mutta Kiinan kommunis-
tisen puolueen kokouksessa pidetyn puheen mukaan in-
flaatio olisi hieman hidastunut syyskuussa. Syyskuun
inflaatioluku julkistetaan virallisesti ensi viikolla.

den ja tekstiilien tuonnin rajoittamiseen kaytetty kiintiojar-
jestelmd lopetetaan kuluvan vuoden lopussa. EU ja Kiina
sopivat kuitenkin lokakuun alkupuolella, ett4 kahdeksan
EU:n tuottajien kannalta herkimman tuoteryhman (esim.
T-paidat, housut, puserot ja lakanat) tuontia EU-alueelle
tullaan vield valvomaan vuoden 2008 ajan, minka jalkeen
kauppa on tarkoitus vapauttaa kokonaan. Valvonta perus-
tuu Kiinassa vientilisensseihin ja EU-alueella jasenmaiden
tuonnin seuraamiseen. Valvonnan tarkoituksena on EU:n
mukaan liséta vaatetuonnin ennustettavuutta, minké toivo-
taan hyddyntavan eurooppalaisia tuottajia ja jalleenmyyjié.

EU ja Kiina sopivat nykyisista, kuluvan vuoden lop-
puun kestavistd tekstiili- ja vaatekaupan rajoituksista vuo-
den 2005 kesélla. Rajoitusten taustalla oli Kiinasta tulleen
tuonnin rajahdysmainen kasvu sen jalkeen, kun 40 vuotta
kestanyt teollisuusmaiden tuotantoa suojannut tekstiilikau-
pan kansainvalinen kiintidjarjestelma lakkautettiin vuoden
2004 lopussa. Etenkin Italian, Portugalin ja Ranskan tuot-
tajat ovat vaatineet rajoituksia Kiinasta tulevalle tuonnille,
kun taas useimmat muut maat seké vahittdiskauppiaat ovat
olleet tuonnin rajoituksia vastaan.

Kiinan tullin mukaan tammi-elokuussa Kiinan koko
tekstiili- ja vaateviennin arvo oli 21 % ja vienti EU-maihin
31 % suurempi kuin vuotta aiemmin. EU:n osuus Kiinan
tekstiili- ja vaateviennista on tall4 hetkelld 17 %, kun se
vuonna 2004 oli 11 %. Kiinan koko tekstiili- ja vaatevien-
nin arvo on lisdéntynyt vuodesta 2002 nopeasti eivétka
EU:n vuosien 2005-2007 kiintitrajoitukset ndyta hidasta-
neen sen kasvua. Onkin viitteitd siitd, ettd EU:n kiintidra-
joituksia on Kierretty toimittamalla kiinalaisvaatteita EU:n
alueelle kolmansien maiden kautta.

Myd6s muut maat ovat suojanneet tekstiili- ja vaatetuo-
tantoaan. Yhdysvalloilla on kdytdssa tuontikiintiot vield
vuoden 2008 ajan. Lisaksi vastaavia suojaustoimia on
kéytossa mm. Turkilla, Etela-Afrikalla ja Brasilialla.

Kiinan tekstiili- ja vaateviennin arvo vuositasolla, mrd. USD
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Talous kasvaa edelleen nopeasti. Teollisuustuotanto
kasvoi kuluvan vuoden tammi-syyskuussa 6,6 % viime
vuoden vastaavasta ajasta. Kasvu kuitenkin hidastui jonkin
verran elo- ja syyskuussa. Maakaasun tuotanto vaheni
hieman viime vuodesta, mika johtui taysistéd varastoista
lampiman viime talven jélkeen. Elintarviketeollisuuden
tuotanto lisdantyi 6 % ja paperiteollisuuden tuotanto 9 %.
Viljasadosta on tulossa hyva. Lokakuun alkuun men-
nessé viljaa oli puitu 81,8 milj. tonnia, mik& on 6 %
enemmaén kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Perunasa-
to sen sijaan jai 9 % ja vihannessato 5 % pienemmaéksi
kuin viime vuonna. Kokonaisuudessaan maataloustuotanto
oli 2 % suurempi kuin viime vuoden vastaavana aikana.
Investointien kasvu oli edelleen nopeaa, 21 %. Véhittais-
kaupan myynti lisdantyi 15 %. Kulutuksen kasvua pitaa
ylla reaalipalkkojen nopea lisdys. Syyskuussa keskimaa-
rainen reaalipalkka oli 14 % suurempi kuin vuosi sitten.
Nimellispalkka oli 13 800 ruplaa eli noin 390 euroa.

Peruselintarvikkeiden hinnannousua rajoitetaan. Elin-
tarviketuottajien ja véhittaiskaupan edustajat allekirjoitti-
vat eilen sopimuksen sosiaalisesti tarkeiden elintarvikkei-
den hintojen nousun rajoittamisesta. Lehtitietojen mukaan
sopimus koskee mm. erdit4 maito-, leipd- ja rasvatuotteita
seké kananmunia ja sen on tarkoitus olla voimassa ensi
vuoden tammikuun loppuun. Toimenpiteell& pyritaén
hillitsem&én viime aikoina nopeasti kiihtynyttd inflaatiota.
Finanssiministeri Kudrinin mukaan toimenpiteen tavoit-
teena on tasoittaa véliaikaista hintapiikkia ja han totesi,
ettd muutoin hintoja ei tule rajoittaa. Samalla tavalla viime
vuonna bensiinin hinta jaddytettiin muutamaksi kuukau-
deksi.

Valtionyritykset vetavéat oljyntuotannon kasvua. Kulu-
van vuoden tammi-syyskuussa Vengjan 6ljyntuotanto oli
noin 9,5 miljoonaa tynnyrié paivassa, mika tekee Vendjas-
t&4 maailman toiseksi suurimman 6ljyntuottajan Saudi-
Arabian jalkeen. Oljyntuotannon kasvu oli 2,5 % vuotta
aiemmasta. Urals-6ljyn maailmanmarkkinahinta oli syys-
kuussa keskimé&arin 77 dollaria tynnyrilta. Korkeasta maa-
ilmanmarkkinahinnasta huolimatta VVenajan 6ljyntuotan-
non kasvu ei juuri ole nopeutunut viime vuosina. Kasvu-
mahdollisuuksia vahentad investointien puute, joka johtuu
6ljyn tuotannon ja viennin kireésta verotuksesta ja 6ljysek-
torin yleisestd epdvarmuudesta erityisesti ulkomaisten
6ljy-yhtididen kannalta. Talla hetkella raakadljyn viennin
marginaalivero on noin 90 %. Liséksi valtio on tiukentanut
yksityisten ja ulkomaisten energiayhtididen toimintaa
Vendjalla, mm. kiristimalla ymparistélupien myontamis-

Tuotannon kasvua vetéa valtionyhtié Rosneft, joka Ju-
kosin konkurssipesan ostettuaan on kasvanut maan suu-
rimmaksi éljyntuottajaksi. Rosneftin tuotanto kasvoi Juko-
sin entisten tuotantolaitosten vetdména tammi-elokuussa
hieman yli 3 % vuotta aiemmasta. Yhti6 vastasi lahes
neljanneksestd Venajan koko 6ljyntuotannosta. Valtion tai
aluehallinnon omistaminen yhtididen osuus 6ljyntuotan-
nosta on kasvanut 36 prosenttiin, kun vield vuonna 2003
valtion osuus oli 15 %. Osuuden ennakoidaan edelleen
kasvavan muutaman prosenttiyksikdn, jos viime aikoina
viranomaisten tarkkailussa ollut Bashneft siirtyy valtion
omistukseen. Lisaksi Russneft on veroviranomaisten syy-
nissé ja sen omistukseen ennakoidaan myds uudelleenjér-
jestelyd. Talla hetkelld suurin yksityinen toimija on Lu-
koil, jonka tuotanto kasvoi tammi-elokuussa vajaan pro-
sentin. Yhti6 vastasi l&hes viidenneksesta 6ljyntuotannos-
ta. Muiden yksityisten &ljy-yhtididen tuotanto on hieman
supistunut vuodentakaisesta.

Venéjan raakadljyn vienti kasvoi tammi-elokuussa 3 %
viime vuoden vastaavasta ajasta. Tuotannosta lahes puolet
vietiin raakadljynd maailmalle. Suurimmat viejat olivat
Rosneft, Lukoil ja Surgutneftegaz. Suurin vientisatama on
Suomenlahdella sijaitseva Primorsk, jonka kautta viettiin
hieman yli puolet Vengjén laivalla rahdattavasta 6ljysta.
Noin kolmannes menee Mustanmeren rannalla sijaitsevan
Novorossiiskin kautta ja loput pienempien 6ljyterminaa-
lien kautta. Jonkin verran raakadljya rahdataan rautateitse
ja Oljyputkia pitkin 1VVY-maihin sek& Eurooppaan.

Talousministerion mukaan noin 90 % Venajan raaka-
6ljyn viennista paatyy Eurooppaan. Hallituksen tavoitteena
on kuitenkin monipuolistaa vientimarkkinoita niin, etta
vuonna 2015 Euroopan osuus olisi véhentynyt noin kah-
teen kolmasosaan. Kaakkois-Aasian osuuden on maara
kasvaa vastaavasti. Raakadljyn lisaksi Vendja vie jonkin
verran Oljyjalosteita. Keskuspankin alustavien maksutase-
tietojen mukaan raakaéljyn ja 6ljyjalosteiden viennista
saatavat tulot kasvoivat tammi-syyskuussa 7 % edellis-
vuodesta. Tavaraviennin tuloista 49 % oli perdisin 61jysta.

Venajan éljyntuotannon kasvu ja Urals-6ljyn hinta
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Eurooppa mukaan vaatimaan juanin nopeampaa vah-
vistumista. Tahén asti EU-maat ovat olleet varovaisia
juanin kurssikehitysta koskevissa lausunnoissaan, mutta
lokakuun alkupuolen tapaamisessaan euroalueen valtiova-
rainministerit nostivat juanin aliarvostuksen jopa suurem-
maksi huoleksi Euroopalle kuin dollarin tai jenin heikkou-
den suhteessa euroon. Ndin EU-maat ovat nousseet naky-
vammin Yhdysvaltojen rinnalle vaatimaan juanin nope-
ampaa vahvistumista. Juanin kurssikehitys nousi esille
my®ds suurten teollisuusmaiden G7 kokouksessa Washing-
tonissa viime viikonloppuna. Julkilausumassaan teolli-
suusmaat vaativat Kiinaa nopeuttamaan valuuttansa vah-
vistumista aiempaa selvemmin sanakéantein.

Euroopan ja Yhdysvaltojen vaatimusten taustalla on
Kiinan nopeasti kasvanut kauppataseen ylijadma, joka
syyskuun lopussa nousi 186 miljardiin dollariin. Tdma on
enemman kuin koko viime vuoden ylijadma. Tammi-
syyskuussa Kiinan koko vienti kasvoi 22 % ja tuonti 19 %
edellisvuoden vastaavaan aikaan verrattuna. Vienti EU-
alueelle kasvoi 37 % (tuonti 22 %) ja Yhdysvaltoihin 16 %
(tuonti 15 %).

Kiinan valuuttakurssin maaréytyminen perustuu dolla-
riin, jota vastaan juan on kuluvana vuonna vahvistunut
nelisen prosenttia. Dollarin heikkeneminen suhteessa paa-
valuuttoihin on kuitenkin tarkoittanut sit4, ettd euroa vas-
taan juan on heikentynyt vuoden alusta lahes 4 %. Viimei-
sen kuukauden ajan juanin kurssi suhteessa dollariin on
ollut hyvin vakaa, mutta kuluvalla viikolla se painui en-
simmaisen kerran alle 7,5 juaniin dollarilta.

Juanin kurssi suhteessa dollariin ja euroon
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Puoluekokous vahvisti Kiinan johtohahmot tulevalle
viisivuotiskaudelle. Puheenjohtajaksi vuonna 2002 nous-
sut Hu Jintao jatkaa odotetusti tehtavassaan vuoden 2012
puoluekokoukseen saakka. Hu vahvisti kokouksessa valta-
asemaansa ja sai aanestyksen kautta poliittisen ndkemyk-
sensé "tieteellisestd kehityksestd" kirjatuksi puolueen
peruskirjaan. Opillaan hén viittaa Kiinan pyrkimykseen

Hun asema puolueen johdossa vahvistui, kun hanen edelta-
jansa Jiang Zeminin liittolainen, Zeng Qinghong, luopui
jasenyydestéén politbyroon pysyvaiskomiteassa.
Merkittdvimmat nousijat yhdeksan jasenen pysyvais-
komiteaan olivat Shanghain ja Liaoningin puoluesihteerit
Xi Jinping ja Li Kegiang. Xin arvioidaan jatkavan véisty-
van varapresidentti Zengin tehtavia. Han on talla hetkella
my®6s vahvin ehdokas Hun vuoden 2012 seuraajavalintaa
ajatellen. Li kuuluu Hun tukijoukkoihin. Hanen uskotaan
nousevan varapaaministeriksi, miké antaisi hanelle valtaa
muun muassa talouspolitiikassa. Uusi hallituskokoonpano
hyvéksytéan virallisesti ensi vuoden kansankongressissa.

Kiinalaispankkien toiminta ulkomailla lisdédntymassa.
Kiinan suurin, paaosin valtio-omisteinen Industrial and
Commercial Bank of China (ICBC) sai elokuussa Venajan
viranomaisilta luvan tytarpankin perustamiseen Vendjélle.
ICBC tulee toimimaan l&hinna yrityssektorilla, eika silla
ole lupaa ottaa vastaan yksityisia talletuksia. Toiminta
alkaa marraskuussa. Toisella suurella valtion omistamalla
Bank of Chinalla on ollut pankkitoimilupa Venajalla jo
vuodesta 1993.

Useilla kiinalaispankeilla on pitkaén ollut toimintaa ul-
komailla, etenkin Aasissa. Esimerkiksi ICBC:ll& on yh-
teensd jo lahes sata ulkomaista toimipistettd (ml. Hong-
kong ja Macao). Suuri osa kiinalaispankkien ulkomaisista
toimipisteista on tosin vain edustustoja, joilla ei ole varsi-
naista pankkitoimintaa. Pankkitoiminta on kuitenkin li-
séantymassd. Mm. ICBC on anonut viranomaisilta lupia
pankin perustamiseen Dubaihin, Dohaan ja Sydney'n.

Viime vuosina kiinalaispankit ovat alkaneet myds ostaa
osuuksia ulkomaisista pankeista. ICBC ilmoitti talla vii-
kolla aikeistaan ostaa 20 prosentin osuuden Standard Ban-
kista, joka on tasearvoltaan Afrikan suurin pankki. Viime
vuoden lopulla se osti 90 prosentin osuuden pienesté Indo-
nesialaisesta pankista. Politiikkapankki China Develop-
ment Bank hankki puolestaan 3 prosentin osuuden brittil&i-
sestd Barcleys-pankista. Keskisuuri Minsheng Bank teki
lokakuussa tarjouksen 10 prosentin osuudesta yhdysvalta-
laisesta UCB pankissa. Tapaus on Yhdysvaltojen viran-
omaisten kasittelyssa.

Suorat sijoitukset Kiinasta kasvussa. Kiinan suorat
sijoitukset ulkomaille nousivat viime vuonna 21 miljardiin
dollariin. Tasté noin 8 miljardia dollaria meni osuuksien
ostamiseen jo olemassa olevista yrityksistd. Kiinalaisten
hankinnat ovat herattdneet maailmalla huolta. Vuoden
2005 kesélla 6ljy-yhtio CNOOCin Unocal-kauppa kaatui
poliittisen vastustukseen. Talla hetkelld Yhdysvaltain
paattdjien hampaissa on tietoliikenne yhtié Huawein tarjo-
us noin 20 prosentista 3Comin osakkeita. Lisaksi muuta-
mien kiinalaisyritysten kaupat Filippiineill& ovat kaatu-
massa viime aikoina esitettyihin korruptiosyytéksiin.
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Vengja

Julkisia menoja lisatédan tuntuvasti vaalien alla. Halli-
tus on vienyt duuman késittelyyn lisimenoarvion, joka
kasvattaa federaatiobudjetin menoja kuluvana vuonna

20 % alkuperdisestd. Lisdykset koostuvat yht&alt4 sosiaali-
sista parannuksista — mm. eldkkeiden korotuksista vuoden
lopulla - ja toisaalta rahoituksesta uusille valtiollisille
kehitysorganisaatioille kuten Kehityspankille, valtiolliselle
riskisijoitusrahastolle ja valtiolliselle nanoteknologiakor-
poraatiolle, joiden on tarkoitus kohentaa talouden pitkan
aikavélin kasvupotentiaalia. Lisarahoitusta ei todennakdi-
sesti ehdité kayttdd kokonaan kuluvana vuonna, minka
vuoksi lisémenoarvio mahdollistaa kayttdmattomien varo-
jen siirron ensi vuodelle.

Kuluvan vuoden budjetin kokonaismenot ovat lisdyk-
sen jalkeen 6 531 mrd. ruplaa (183 mrd. euroa), mika
muodostaa 20 % vuoden arvioidusta BKT:std. Viime
vuonna budjettimenojen osuus BKT:sté oli 16 %.

Federaatiobudjetin tulot kasvavat lisabudjetin mukaan
7 % alkuperdisesta. Erityisesti yritysten voittoverosta,
tuontitulleista ja tuontitavaroiden arvonlisa- ja valmisteve-
roista saadut tulot toteutuvat alkuperdisié laskelmia suu-
rempina. Tulojen arvioidaan kuluvana vuonna olevan
7 444 mrd. ruplaa (209 mrd. euroa), mik& on 23 %
BKT:sté. Budjetin ylijadma tulee olemaan 3 % BKT:st4,
kun sen alun perin oli maara olla noin 5 % BKT:sté.

Mm. IMF on esittanyt huolensa finanssipoliittisen lin-
jan kevennyksestd. Nykyisessa suhdannetilanteessa julkis-
ten menojen lisédminen kasvattaa entisestaan inflaatiopai-
neita.

Tammi-syyskuussa federaatiobudjetin ylijagdma oli 7 %
ajankohdan ennakoidusta bruttokansantuotteesta. Vakaus-
rahasto, johon budjetin ylijadmaa vuoden aikana siirretaan,
on vuoden alusta kasvanut 31 mrd. eurolla. Syyskuun
lopussa rahastossa oli varoja 99 mrd. euron arvosta.

Varafinanssiministeri Sergei Stortshak ilmoitti viime
viikolla Washingtonissa Maailmanpankkiryhmén kokouk-
sessa, ettd Vendja on valmis maksamaan ennenaikaisesti
takaisin suurimman osan Maailmanpankilta ottamistaan
lainoista ja ettd VVendja ei mahdollisesti endé ota uusia
lainoja pankilta. Vendjalla on talla hetkella Maailmanpan-
kilta lainoja 3,1 mrd. euron arvosta. Maailmanpankin
lainoihin liittyvilla projekteilla pyritddn mm. kehittdméaan
Vendjan julkisen sektorin toimintaa ja sosiaalipalveluita
sekd edistamaan Vendjan roolia globaalissa taloudessa.

Vendjé on parin viime vuoden aikana maksanut ennen-
aikaisesti takaisin velkansa IMF:lle ja Pariisin Klubille,
mik& on parantanut maan kansainvélista luottokelpoisuut-
ta. Syyskuun lopussa Venéjan julkinen ulkomainen velka
oli 33,2 mrd. euroa. Vendjé on erittdin vahan velkaantunut;
julkisen ulkomaisen velan suhde BKT:hen on vajaat 4 %.

Portugalissa viime viikolla pidetystd EU-Vengja-
huippukokouksesta vain véahan tuloksia. Neuvottelut
EU:n ja Vendjan vélisestd uudesta yhteistydsopimuksesta
(PCA) ovat edelleen jaissa Puolan vastustuksen vuoksi.
Vastustus johtuu Vendjan puolalaiselle lihalle asettamasta
tuontikiellosta.

Kokouksen yhteydessa presidentti Vladimir Putin toi-
voi PCA-neuvotteluiden pikaista aloittamista ja kummas-
teli Euroopan kasvavaa Venaja-pelkoa. Putin viittasi EU-
komission ehdotukseen rajoittaa energiayhtididen mahdol-
lisuuksia toimia samanaikaisesti sekd energian tuotannossa
ettd jakelussa ja ehdotukseen rajoittaa sellaisista maista
tulevien yritysten paasyéd EU:n yhteisille energiamarkki-
noille, jotka eivét vastaavasti avaa omia markkinoitaan
eurooppalaisille yrityksille. Komission ehdotus estaisi
erityisesti kaasujatti Gazpromin osallistumisen kaasun
jakeluun mm. Saksassa. Presidentti Putin korosti, etta
Gazpromin osakekannasta 49 % on yksityisessa omistuk-
sessa, joten yritysta ei voi pitda valtiollisena toimijana.
Putin huomautti myds venaléisten Eurooppaan suuntautu-
vien investointien olevan yksityisten yritysten rahoittamia
eikd valtion 6ljyrahan turvin tehtyja. Presidentti Putinin
mukaan venalaiset yritykset ovat investoineet EU-alueelle
toistaiseksi vain noin 3 mrd. dollaria, kun EU:sta on inves-
toitu Vengjéalle jo noin 30 mrd. dollaria. Putin totesi Vena-
jan olevan avoin ulkomaisille investoijille ja toivoi niit4
lisdd Vendjélle.

Kokouksessa EU:n puolelta kehotettiin Venajaa pikai-
sesti ratkaisemaan WTO-jasenyysnevotteluiden viimeiset
kiistakysymykset. Neuvottelut eivat ole edenneet merkit-
tavasti viimeisen vuoden aikana, ja jasenyyden vastaiset
mielipiteet ovat voimistuneet erityisesti Venajan elinkei-
noeldman piirissa. Jasenyyden tavoitteena on vahentaa
kaupan esteitd ja laskea tullimuuria Vendjan ja WTO:n
151 jasenvaltion valilla.

Unionin kannalta EU:n ja Venajan véleja hiertavat mm.
Vendjan asettamat puun vientitullit, Puolan lihakiista,
energian kaksoishinnoittelu Vendjalla sekd VVendjan paatos
olla ratifioimatta EU:n energiaperusasiakirjaa.

Venajén osuus eri EU-maiden ulkomaankaupasta 2006, %
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Kiina

Kiinan talouskasvu jatkuu nopeana. Kiinan tilastokes-
kuksen (NBSC) mukaan Kiinan kokonaistuotanto (BKT)
kasvoi tammi-syyskuussa 11,5 % verrattuna vastaavaan
ajanjaksoon vuosi sitten. Kasvuvauhti on siten hidastunut
kesakuun lopusta vain 0,4 prosenttiyksikkoa. Voimakkain-
ta kasvu oli teollisuudessa ja rakentamisessa (13,5 %) seka
palvelusektorilla (11,0 %), kun taas alkutuotannossa kasvu
oli selvésti maltillisempaa (4,3 %). Jalostava sektori vastaa
puolta BKT:std, kun palvelusektorin osuus on 39 % ja
alkutuotannon 11 %.

Kiina ei julkaise neljannesvuositasolla BKT:n jakautu-
mista kysyntapuolen tekijoihin. Muiden julkaistujen tilas-
tojen perusteella ndyttad kuitenkin siltd, ettd kaikki kysyn-
tatekijat tukevat talla hetkelld nopeaa kasvua.

Tilastoviranomaisten kuukausittain raportoima kiintei-
den investointien nimellinen arvo oli tammi-syyskuussa
neljanneksen suurempi kuin vuosi sitten, joten investoin-
tien kasvuvauhti néyttéisi kuluvan vuoden aikana hieman
hidastuneen aikaisemmasta. Investoinneilla on keskeinen
asema talouskehityksessa. Tilastoviranomaisten mukaan
investointien osuus Kiinan BKT:st& oli 42 % ja kotimaisen
kulutuksen osuus vastaavasti 37 %. Investointiaste on
laskenut aavistuksen verran viime vuoden lopusta. Suoria
ulkomaisia sijoituksia Kiina on kuluvana vuonna saanut jo
47 miljardin dollarin arvosta, mikd on 11 % enemmaén kuin
Vuosi sitten.

Muista kysyntéerista vahittaiskaupan 16 prosentin kas-
vu yhdessa hyvan tulokehityksen kanssa viittaavat myds
yksityisen kulutuksen tukevan talouskasvua. Ulkomaan-
kaupan ylijadma on kasvanut entisestdan kuluvan vuoden
aikana. Tammi-syyskuussa Kiinan viennin arvo kasvoi
27 % tuonnin kasvun ollessa 19 %. Ulkomaankaupan
ylijaédmaa kertyi 186 miljardia dollaria, mika on noin 76
miljardia dollaria enemmaén kuin syyskuun lopussa viime
vuonna.

Nopeaan talouskasvuun liittyvien suunnattomien ympa-
ristdongelmien liséksi ongelmia aiheuttaa inflaation kiih-
tyminen viimeksi kuluneen vuoden aikana. Syyskuussa
kuluttajahinnat olivat 6,2 % korkeammalla kuin vuosi
sitten, kun elokuussa inflaatio oli 6,5 %. Vaikka inflaation
taustalla ovat Kiinan omaan elintarvikkeiden tuotantoon ja
niiden maailmanlaajuiseen hintakehitykseen liittyvét on-
gelmat, uhkana on inflaatiopaineiden levidminen palkko-
jen kautta koko talouteen. Inflaatioon liittyvi& uhkakuvia
lisddvét Kiinteistdjen ja erityisesti osakkeiden hintojen
nopea nousu. Marraskuun alussa Kiina joutui korottamaan
bensiinin ja dieselin hintoja 10 prosentilla helpottaakseen
polttoainepulaa, joten sdénndstelystd huolimatta kansain-
valinen hintakehitys luo paineita korottaa hintoja.

Kiinan kokonaistuotannon kasvu 2000-luvulla, %
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Tulojen nousu maaseudulla ennéatysnopeaa. Maaseudun
asukkaiden tulojen kasvu on kiihtynyt viime vuosina sel-
vasti. Tammi-syyskuussa tulotaso kasvoi maaseudulla ensi
kertaa vuosikymmeneen nopeammin kuin kaupungeissa,
kun reaaliset tulot nousivat maaseudulla l&hes 15 % ja
kaupungeissa runsaat 13 % vuotta aiemmasta.

Yksityiskohtaisempia tietoja tulojen noususta on saata-
villa vasta vuoden ensimméiselta puoliskolta. Niiden mu-
kaan maaseudun nimellisi& tuloja ovat tdnd vuonna nosta-
neet eniten lisdéntyneet tulot maataloudesta. Kasvaneiden
tuotantoméarien liséksi maanviljelijoiden kukkaroita ovat
kartuttaneet elintarvikkeiden kohonneet hinnat. Maaseu-
dun tuloista neljannes tulee maanviljelysté ja runsaat 15 %
eldinten kasvattamisesta.

Kaikkein nopeimmin ensimmadisen vuosipuoliskon ai-
kana kasvoivat kuitenkin palkkatulot, joiden osuus maa-
seudun kaikista tuloista nousi 35 prosenttiin. Palkkatulot
kasvoivat tammi-kesékuussa noin viidenneksen vuotta
aiemmasta. Niiden nopea nousu johtuu osittain yha kasva-
vasta siirtoty6laisten joukosta, silla siirtotydlaisten tulot
lasketaan maaseudun tuloihin. Liséksi tyontekijakohtaiset
keskimdardiset palkat ovat kasvaneet.

Useiden yrityskyselyjen mukaan palkkojen nousu on
viime aikoina levinnyt koulutetun tyévoiman keskuudesta
my®0s vahan koulutetun tyévoiman pariin. Kun vield muu-
tama vuosi sitten yleisesti arvioitiin, ettd vahan koulutetun
tyévoiman palkat olivat pysyneet liki muuttumattomina
edeltdneen vuosikymmenen ajan tyévoiman suuresta tar-
jonnasta johtuen, arvioidaan alhaisen koulutustason nimel-
lispalkkojen viime vuonna nousseen noin 10 %. Palkkojen
nousun taustalla ovat tiedot supistuvasta alityollistetyn
vaeston lukumaérasta. Yritykset ovat raportoineet muuta-
milla rannikkoalueilla hankaluuksista rekrytoida edullista
tydvoimaa, ja niinpa pitk&an jatkunut talouskasvu néytta
vihdoin nostavan palkkatasoa Kiinassa.

Kiinasta ei toistaiseksi ole saatavilla kattavia palkkati-
lastoja, jotka tarjoaisivat kunnon pohjan palkkakehityksen
seuraamiseen ja palkkavertailuihin.
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Suomalaisten yritysten toiminta Vengjalla kasvoi voi-
makkaasti vuonna 2006. Suomen Pankin investointitilas-
tot osoittavat, ettd suomalaisten yritysten Venajalla toimi-
vien tytaryhtididen palveluksessa oli vuonna 2006 yli
20 000 henkil6&, miké on lahes kolmanneksen enemmén
kuin vuotta aiemmin. Vengjalla toimivien tytaryhtididen
yhteenlaskettu liikevaihto kasvoi 25 % ja oli 2 mrd. euroa.
Tytéryhtiot ovat keskittyneet erityisesti jalostusteolli-
suuteen ja kaupan alalle. Jalostusteollisuudessa tydskente-
lee kaksi kolmannesta tytaryhtididen henkildkunnasta,
mutta yhtididen yhteenlasketusta liikevaihdosta jalostus-
teollisuuden osuus on puolet. Merkittévid sektoreita ovat
mm. elintarvike- ja elektroniikkateollisuus. Vaikka kaupan
alalla henkil6kuntaa on véhemman, tulee tytaryhtididen
yhteenlasketusta liikevaihdosta lahes 40 % kaupan alalta.

Suomessa sijaitsevien yritysten venalaisten tytaryhtididen
henkildstd toimialoittain vuonna 2006, %

Elintarviketeoll.

Elektroniikkateoll. |

Muu jalostus |

Rakentaminen
Kauppa
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Lahde: Suomen Pankki

Suomesta Vendjélle tehtyjen suorien sijoitusten kanta
oli vuoden 2006 lopussa 1,7 mrd. euroa. Kanta kasvoi yli
50 % vuotta aiemmasta, mutta kolmannes lisdyksesta
johtui valuuttakurssien ja muiden arvostuserien muutoksis-
ta.

Suomessa sijaitsevien yritysten ulkomaisten tytaryhtididen
henkildsto ja liikevaihto eréisséd maissa vuonna 2006

Henkildston Liikevaihto,

lukumaara mrd. euroa
Ruotsi 63 217 31,1
Yhdysvallat 36 565 19,1
Saksa 33374 17,2
Venaja 20 453 2,0
Kiina 19 918 14,6
Viro 16 817 2,2

L&hde: Suomen Pankki

Vengjan pankkisektori kasvaa edelleen nopeasti huo-
limatta kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden epéva-
kaudesta. Pankkien yhteenlaskettu luottokanta oli syys-
kuun lopussa 54 % suurempi kuin viime vuoden vastaa-
vaan aikaan. Kolmannen neljanneksen aikana luottokanta
kasvoi 15 %.

Markkinaepavarmuus vaikutti sektorin kehitykseen
jonkin verran. Seké kotitalouksille etta yrityksille myon-
nettyjen luottojen kasvu hidastui syyskuussa. Viimeksi
kuluneen vuoden aikana kotitalouksille mydnnettyjen
luottojen kanta on kuitenkin lisdantynyt huikeat 62 % ja
yrityksille myonnettyjen luottojen kanta 50 %.

Pankkien saatavat muilta pankeilta sen sijaan jatkoivat
nopeaa kasvuaan myds syksylla. Erityisen nopeasti kas-
voivat saatavat ulkomaisilta pankeilta. Suuri osa saatavista
muodostuu venal&isten pankkien talletuksista ja muista
sijoituksista. Syyskuun lopussa ndiden saatavien méaard oli
kaksi kertaa suurempi kuin viime vuoden syyskuussa.
Ulkomaisten saatavien osuus pankkien koko luottokannas-
ta on kuitenkin edelleen pieni, noin 8 %.

Kotitalouksien talletusten kasvu hidastui jonkin verran
kolmannella neljannekselld, mutta merkkeja tallettajien
epéluottamuksen kasvusta pankkeja kohtaan ei ole havait-
tavissa. Viimeksi kuluneiden 12 kuukauden aikana talle-
tukset ovat kasvaneet 39 %.

Pankkisektorin taseen loppusumma kasvoi kolmannella
neljannekselld 6 % edellisestd neljanneksestd, mika on
vahemman kuin ensimmaisella ja toisella neljanneksella
(kasvu 11 % ja 10 %). Viime vuoden syyskuusta taseen
loppusumma kasvoi 46 %.

Venéjalla toimi syyskuussa 1 149 pankkia, kun niita
vuotta aiemmin oli 1 205. Tappiollisten pankkien luku-
maéra oli 27 eli kaksi véhemman kuin vuotta aiemmin.
Pankkitoiminta on hyvin tuottoisaa ja sektorin yhteenlas-
ketut voitot kasvoivat vuodessa 35 %.

Pankkisektorin tase-erien kuukausikasvu, heinéd-syyskuu
2007, mrd. ruplaa
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Lahde: Ven&jan keskuspankki
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Kiinan vaihtotaseen ylijadma lahes 12 % BKT:sté.
Kiinan valuuttaviraston (SAFE) lokakuun alussa julkaise-
mien tammi-kesakuun maksutasetietojen mukaan maan
vaihtotaseen ylijadma oli 163 miljardia dollaria, mika on
70 miljardia dollaria enemman kuin samaan aikaan viime
vuonna. Vaihtotaseen ylijadmasta 136 miljardia dollaria on
peréisin tavarakaupasta, kun taas palvelukaupassa tuonti
oli pari miljardia dollaria vientia suurempi. Valuuttavaran-
non nopean kasvun vuoksi Kiinan saamat korkotulot ovat
osaltaan kasvattaneet vaihtotaseen ylijadmaé viime vuo-
desta.

Valuuttaliikkeiden seuraamisen kannalta tarkeén rahoi-
tustaseen ylijaddma kasvoi vuoden ensipuoliskolla 89 mil-
jardiin dollariin, mik& on huomattavasti enemman kuin
vuosi sitten. Suurin yksittainen tekija rahoitustaseessa ovat
suorat sijoitukset. Alkuvuonna Kiina sai maksutasetietojen
mukaan suoria sijoituksia 58 miljardin dollarin arvosta,
miké& on yli puolet enemmaén kuin tammi-kesakuussa 2006.
Vastaavasti kiinalaisyritysten suorat sijoitukset ulkomaille
lisdantyivat vajaalla viidennekselld runsaaseen 7 miljardiin
dollariin. Arvopaperisijoitukset Kiinaan olivat edelleen
vaatimattomat (10 mrd. dollaria) ja kiinalaisten sijoitukset
ulkomaisiin arvopapereihin romahtivat viime vuoden al-
kupuolen 45 miljardista 15 miljardiin dollariin. Muun
muassa kauppaluottoihin ja ulkomaiseen lainanottoon
liittyvd muu nettomé&érdinen pddomantuonti kasvoi viiden-
neksella 43 miljardiin dollariin. Ulkomaille suuntautuvien
arvopaperisijoitusten vdheneminen ja pddoman tuonnin
lisddntyminen kuvastavat osaltaan juanin vahvistumis-
odotuksia.

Vaihtotaseen ylijadman ja padomantuonnin seuraukse-
na Kiinan valuuttavaranto kasvoi yli 1300 miljardiin dolla-
riin kesédkuun lopussa. Ulkomaankaupan ylijagdman ja
valuuttavarannon kasvu ovat jatkuneet nopeana myos
kesédkuun jalkeen. Tavarakaupan ylijaédméa tammi-
syyskuussa oli 186 miljardia dollaria ja valuuttavaranto
syyskuun lopussa jo 1434 miljardia dollaria.

Kiinan maksutase ja valuuttavaranto tammi-kesékuussa
2006 ja 2007, mrd. USD

1-6 2006 1-6 2007
Vaihtotase 92 163
Padomatase 2 1
Rahoitustase 37 89
Tilastovirhe -8 13
Valuuttavarannon kasvu 122 266
Valuuttavaranto 30.6. (kanta) 941 1333

L&hde: SAFE, CEIC

Maailman talouskasvusta puolet Kiinasta, Intiasta ja
Vengjalta. Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) ennus-
taa maailman talouskasvun hidastuvan mutta jatkuvan
kuitenkin vakaana kehittyvien talouksien nopean kasvun
ansiosta. IMF korjasi uusimmassa World Economic Out-
lookissa (WEO) vuodelle 2008 asettamaansa talouskas-
vuennustetta 0,5 prosenttiyksikkoa alaspain 4,8 prosent-
tiin. Muutoksen taustalla on maailman rahoitusmarkkinoi-
den viime kuukausien epéavakaa kehitys ja sen vaikutukset
etenkin Yhdysvaltain talouskehitykseen.

Viime vuonna Kiinan BKT kasvoi 11 %, Intian 9 % ja
Venédjan 7 %. Maat kattoivat yhteensa puolet koko maail-
man talouskasvusta, mika osoittaa maailman talouskehi-
tyksen olevan entistakin riippuvaisempi suurista kehitty-
visté talouksista. Tdmén vuoden ensimmaisen puoliskon
aikana Kiinasta on WEO:n mukaan tullut ensimmaista
kertaa suurin yksittainen vaikuttaja maailman talouskas-
vuun seka ostovoimakorjatulla ettd nimellisella valuutta-
kurssilla mitattuna.

WEO:n ennusteen mukaan Kiina ohittaa ensi vuonna
BKT-vertailussa Saksan, jolloin siitd tulee nimellisilla
valuuttakursseilla mitattuna maailman kolmanneksi suurin
talous. Samassa vertailussa Vendjd ja Intia ovat jarjestyk-
sessd kymmenentend ja kahdentenatoista. Ostovoimalla
(PPP) mitattuna Kiina on jo pitk&an ollut Yhdysvaltojen
jalkeen maailman toiseksi suurin talous.

IMF odottaa rahoitusmarkkinoiden turbulenssin vaikut-
tavan kehittyviin talouksiin vain rajoitetusti. Maailman
talouskasvun hidastuminen lisdéd WEO:n mukaan kuiten-
kin yli-investointien riskia Kiinassa. Kiinan hallituksen
tulisikin IMF:n toimenpidesuositusten mukaan kiristaa
merkittavasti rahapolitiikkaansa ja antaa juanin vahvistua
dollariin ndhden. Vahvempi valuutta tekisi tuonnin suh-
teellisesti vientid edullisemmaksi, mika helpottaisi kan-
sainvélisen kaupan paineita. Kiinan BKT:n IMF ennustaa
kasvavan ensi vuonna 10 %. Vastaavasti Vendjan ja Intian
odotetaan kasvavan 6,5 ja 8,4 %.

Ostovoimakorjattu kokonaistuotanto eraissa maissa
2000-luvulla, mrd. USD (PPP)
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Strategisten alojen lakia lykéttiin. Teollisuusministeri
Viktor Hristenko ilmoitti viime viikolla ulkomaalaisomis-
tusta strategisiksi maaritellyilla aloilla saatelevan lakialoit-
teen kasittelyn siirtymisesta ensi vuodelle ja seuraavalle
duumalle. Yli kaksivuotisen valmisteluprosessin jalkeen
lakialoite hyvaksyttiin syyskuussa ensimmaisessé kasitte-
lyssd. Sen mukaan ulkomaisten omistusta olisi mahdollista
rajoittaa yhteensd 39:114, 1&hinna puolustusteollisuuteen
liittyvalla toimialalla. Lain kasittelyn lykk&aminen johtuu
Hristenkon mukaan ulkomaista omistusta luonnonvarasek-
torilla rajoittavan lakialoitteen viivastymisesta seka néke-
myseroista strategisiksi luokiteltavista aloista.

Laivanrakennusta kehitetdan valtion johdolla. Siviili-
laivanrakennuksen heikko tila on huolestuttanut venal&isia
ministereité etenkin kun sen tuotantoa arvioidaan tarvitta-
van valmisteilla olevissa energiaprojekteissa. Viime vii-
kolla hallitus hyvéksyi sektorin vuoteen 2016 ulottuvan
kehitysohjelman, joka saa rahoitusta federaation budjetista
2,5 mrd. euroa. Ohjelma on osa koko laivanrakennussekto-
rin kehitysstrategiaa, jossa yhtend pyrkimyksena on lisita
siviilisektorin osuutta laivanrakennuksessa runsaasta nel-
janneksesta yli 30 prosenttiin.

Laivanrakennussektorin kehittdmisessé tarkeéssa roo-
lissa on valtion omistama Yhdistyneet laivanrakentajat.
Sen alle yhdistetaan valtion omistuksessa olevia laivanra-
kennusyhtidita ja sille perustetaan alueelliset tytaryhtict
lanteen, pohjoiseen ja Kaukoitadn. Valtion omistamien
yritysten osuus laivanrakennussektorin tuotannossa on
runsaat puolet. Laivanrakennus on myds yksi uuden valti-
on Kehityspankin prioriteettialoista, mutta pa&dministeri
Viktor Zubkov peréankuulutti valtion rahoituksen liséksi
yksityisié investointeja sektorille.

Venajan sahkémonopoli RAO UES lakkaa olemasta
heinakuun alussa 2008. Lokakuun lopussa pidetty RAO
UES:n yhtidkokous hyvaksyi lopullisesti suunnitelman
yhtion alasajosta. Alun perin jo vuonna 2001 hyvéksytyn
suunnitelman mukaisesti RAOsta irrotetaan 21 sdhkon
tuotantoyhtitta: 6 lampdvoimayhtiotd (OGK), 14 alueellis-
ta tuotantoyhtittd (TGK) seka vesivoimayhtido TGKHydro.
Valtion ja RAOn on tarkoitus luopua omistuksistaan ndis-
s yhtidissa kevadseen 2008 mennessé.

Syyskuun lopussa liki kaikkien uusien tuotantoyhtioi-
den osakkeet olivat porssilistattuja ja useissa yhtidissa
valtio ja RAO olivat jo luopuneet huomattavasta osasta
omistuksiaan. Erityisesti Gazprom, SUAL seka ulkomaa-
laiset Eni ja E-ON ovat aktiivisesti kasvattaneet omistuk-
siaan tuotantoyhtidissa. RAON kantaverkko siirretaan
uuden valtion omistukseen jadvén verkkoyhtion (Federal

Grid Company) haltuun. Myds neljéé uutta jakeluyhtiota
hallitseva holding-yhtié IDC-Holding ja& valtion omistuk-
seen. Liséksi perustetaan erillinen systeemioperaattori.

Téaman valtavan uudistushankkeen tavoite on avata séh-
kémarkkinat kilpailulle ja houkutella runsaasti uutta paa-
omaa huonokuntoisen infrastruktuurin ja tuotantokapasi-
teetin korjaamiseen. Tuotantoyhtidille onkin asetettu kun-
nianhimoiset investointisuunnitelmat. VVuoteen 2011 men-
nessa kayttdon tulisi saada ainakin 41 GW uutta tuotanto-
kapasiteettia. Vuosina 1991-2006 kéyttdon otettiin yhteen-
s& 23 GW uutta tuotantokapasiteettia. Tuotantoyhtididen
ostajat ovat sitoutuneet tiukkoihin investointisuunnitelmiin
ja teollisuusministeri Hristenkon mukaan federaation
energiavirasto tulee pitdmaén huolen siité, ettei suunnitel-
mista lipsuta.

RAO tuottaa noin 70 % Vendjan sahkosta ja noin kol-
manneksen kaukoldmmadsta. Sahkon ja lammon kuluttaja-
hinnat ovat sdannosteltyja ja vain noin 10 % sahkosta
myydaan sahkdpdrsseissa, missa hinnanmuodostus on
vapaata. S&hkon kuluttajahinnat on nykyisten suunnitelmi-
en mukaan tarkoitus vapauttaa vuonna 2011.

Venaldiset sijoittavat ahkerasti ulkomaille. Vengjan
vaurastuessa 6ljyrahan turvin myds vendldisten yritysten
sijoitukset ulkomaille ovat kovassa kasvussa. 2000-luvulla
suorien ulkomaisten sijoitusten kanta on kasvanut keski-
madrin 50 % vuodessa ja ns. BRIC-maista venaléiset ovat
sijoittaneet jo eniten ulkomaille. YK:n alaisen UNC-
TAD:in mukaan vuoden 2006 lopulla venaldiset olivat
tehneet suoria sijoituksia ulkomaille 157 mrd. dollarin
edestd, kun esim. Manner-Kiinasta sijoituksia oli tehty
73 mrd. dollarin edesté. Kiinan luku kuitenkin 1&hes kym-
menkertaistuu, jos siihen lasketaan mukaan Hongkongin ja
Macaon sijoituskannat ulkomailla. Suomen ulkomainen
sijoituskanta vuoden 2006 lopussa oli 91 mrd. dollaria.
Venéldiset yritykset ovatkin laajentaneet toimintaansa
ulkomaille varsin ahkerasti. Vauhti on ollut nopea myds
kuluvana vuonna. Vendjan keskuspankin mukaan kaikKki
venaldiset sijoitukset ulkomaille lahes kaksinkertaistuivat
tammi-syyskuussa 2007. Rosstatin mukaan suoria sijoituk-
sia meni tammi-syyskuussa eniten Hollantiin ja Kyprok-
selle. Arvopaperisijoituksia tehtiin erityisesti Ukrainaan.

Suorien sijoitusten kanta BRIC-maista ulkomaille, mrd. usd
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Elintarvikkeiden hintojen nousu kiihdytti Kiinan ku-
luttajahintainflaation jalleen ennatyskorkeaksi. Kiinan
kuluttajahinnat olivat lokakuussa 6,5 % (6,1 % kaupun-
geissa ja 7,2 % maaseudulla) korkeammalla kuin vuotta
aiemmin. Edellisen kerran inflaatio oli yhté4 korkea elo-
kuussa, kun syyskuussa inflaatio oli 6,2 %. Ruoan hinta
nousi vuotta aiemmasta 18 %, kun muut hinnat nousivat
vain prosentin. Ruoasta sianlihan hinta nousi 55 %, siipi-
karjan 38 % ja hedelmien 30 %. Kiinan keskuspankki
ennustaa inflaation kohoavan koko vuoden osalta 4,5 pro-
senttiin, kun se viime vuonna oli 1,5 %. Keskuspankin
alkuvuonna ilmoittama kuluttajahintojen 3 % nousutavoite
tullaan siis ndill4 ndkyminen ylittdmaan selvasti.

Elintarvikkeiden hintojen nousun taustalla ovat tarjon-
tapuolen ongelmat. Hedelmien hintoja nostivat tuotanto-
kustannusten kasvu ja viljelykelpoisen maa-alueen véhe-
neminen, kun taas sianlihan tuotantomaérat ovat supistu-
neet eldinsairauksien ja ruokintakustannusten kasvun seu-
rauksena. Keskushallinnon suurena pelkona on, etta vaes-
t0, jonka kaytettavissé olevista tuloista noin kolmannes
kuluu ruokaan, provosoituu mellakoimaan, ellei hintojen
nousua saada kuriin. Viime viikonloppuna ihmiset tungek-
sivat ostamaan tarjouksessa olevaa ruokadljya Chongqin-
gin kaupungissa, jonka seurauksena kolme henkil6d sai
surmansa.

Keskushallinnon toissaviikolla tekemé paatds nostaa
bensiinin ja dieselin hintoja 10 prosentilla saattaa kiihdyt-
taa inflaatiota loppuvuonna. Hinnan korotuksella pyritaan
lievittdmaan koko maahan levinnytté polttoainepulaa, joka
johtuu padosin raakadljyn ennatyskorkean maailmanmark-
kinahinnan negatiivisista vaikutuksista Kiinan pienten
6ljynjalostamoiden tuotantomaériin. Bensiinin ja dieselin
hinnat ovat keskushallinnon kontrollissa, eika raakadljyn
maailmanmarkkinahinta vaikuta niiden kehitykseen juuri-
kaan. Edellisen kerran keskushallinto korotti bensiinin ja
dieselin hintoja toukokuussa 2006, jolloin raakadljyn
(Brent) tynnyrihinta oli noin 70 dollaria. Polttoainepulaan
on reagoitu Kiinassa nyt myos valtion pd4osin omistamien
yritysten tuotantoa lisadmalla.

Kiinan keskuspankki kiristda rahapolitiikkaa entises-
téén inflaatiopaineiden alla. Keskuspankki ilmoitti viime
lauantaina (13.11.) nostavansa liikepankkien reservivaati-
musta ¥z prosenttiyksikkod 13,5 prosenttiin. Uusi varanto-
velvoite astuu voimaan 26.11. Korotus oli jo yhdeksés tdné
vuonna ja heijastaa osaltaan keskuspankin pyrkimyksié
hillit4 liikepankkien lainanantoa ja vaikuttaa tata kautta
ennen kaikkea hintojen kehitykseen. Laveaa rahaa (M2)
oli lokakuussa 18,5 % enemmaén kuin vuotta aiemmin,

mik& on 2,5 prosenttiyksikkda enemman kuin keskuspan-
kin tavoite koko vuodelle.

Keskuspankin odotetaan kiristdvén rahapolitiikkaansa
lahiaikoina myds muilla toimenpiteilla. Viime torstaina
(8.11.) se ilmaoitti, etteivat luottokontrollin vahvistaminen
ja likvidin rahan varastoiminen pankkeihin yksinomaan
riitd nopeasti kasvavan rahan tarjonnan ja muiden raken-
teellisten ongelmien hallitsemisessa. Korkoja keskuspank-
ki on nostanut tdné vuonna jo viisi kertaa. Epévirallisten
tietojen mukaan Kiinan viranomaiset ovat viestittaneet
liikepankeille, etteivat ndméa saa myontéa lainoja ennen
vuoden loppua kiinteistdalan tai voimakkaasti saastuttavi-
en teollisuudenalojen investointeihin. Paatds koskisi myds
joitakin Kiinassa toimivia ulkomaisia yrityksiéa.

PetroChinasta maailman suurin yhti6. Sek& Shanghain
ettd Shenzhenin porssikurssit ovat laskeneet lokakuun
lopusta lahes 10 %. Kurssilaskua uskotaan vauhdittaneen
odotukset rahapolitiikan aiempaa tiukemmasta kiristami-
sestéd loppuvuonna. Osakeindeksin laskua ei pysayttanyt
edes valtion padosin omistaman 6ljy-yhtié PetroChinan
listautuminen Shanghain pdrssin marraskuun alussa. Yhtid
myi 13 % osakkeistaan l1ahes 9 miljardilla dollarilla
Shanghain porssin kautta aikojen suurimmassa listautu-
misannissa. Kun PetroChinan osakekurssi nousi listautu-
mista seuranneina paivind, nousi se markkina-arvolla mi-
tattuna maailman suurimmaksi yhtioksi.

Kiinan paaministeri Wen Jiabao ilmoitti marraskuun
alussa, etté elokuussa aloitettu kokeilu kotimaisten yksi-
tyisten sijoittajien mahdollisuudesta sijoittaa Hongkongin
porssiin keskeytetddn. Kokeilu menee uudelleen késitte-
lyyn ja sitd pyritdén jatkamaan ensi vuoden aikana. Elo-
kuisen kokeiluilmoituksen jélkeen 40 % nousseet Hong-
kongin osakekurssit kdantyivat keskeytysilmoituksen
jalkeen nopeaan laskuun.

Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-indeksi
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Lahde: Bloomberg, Suomen Pankki
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Venaja

Vengjan sijoittuminen kansainvalisissa talousvertai-
luissa lahes ennallaan. Sveitsildisen World Economic
Forum -sdétion vuosittain julkaisemassa kilpailukykyra-
portissa (The Global Competitiveness Report 2007-2008)
Vendja on ténd syksynd 131 maan joukossa 58. sijalla.
Maan suurimpia ongelmia ovat raportin mukaan talouden
rakenteisiin liittyvat heikkoudet, jotka eivit ole nopeasti
korjattavissa. Téllaisia ovat mm. julkisen hallinnon tehot-
tomuus, oikeuslaitoksen riippumattomuuden puute, omis-
tusoikeuksien vihidinen suoja ja yritystoiminnan etiikan
heikkous. Kaikkien ndiden indikaattoreiden osalta Vendja
sijoittui 25 heikoimman maan joukkoon. Parhaat sijoituk-
set Vendja sai palkkojenmuodostuksen joustavuudesta (31.
sija), tyontekijoiden palkkaamisen ja erottamisen helppou-
desta (15. sija) ja palkan ja tyon tuottavuuden vélisen
suhteen edullisuudesta (14. sija).

Sijoituksia kilpailukykyvertailussa 2007

USA 1 Latvia 45
Korea 11 Intia 48
Viro 27 Puola 51
Kiina 34 Venéja 58
Liettua 38 Brasilia 72

Lahde: World Economic Forum

Euromoney-lehden syyskuussa julkaisemassa maail-
man maiden riskiluokituksessa Vendjd on 185 maan jou-
kossa sijalla 57 eli yhtd askelmaa viimekertaista ylempéana.
Kiina oli sijalla 54 ja Intia sijalla 58. Luokitus arvioi sijoit-
tajien kohtaamaa riskid eri maissa. Arvio muodostuu mm.
maan poliittisesta riskistd, talouskehityksestd, velkaantu-
neisuudesta ja rahoitusmarkkinoiden toiminnasta.

Euroopan jilleenrakennus- ja kehityspankki EBRD to-
teaa tuoreessa siirtymétalouksia koskevassa raportissaan
(Transition Report 2007) Venijén talouden rakenteellisten
reformien edenneen viimeksi kuluneen vuoden aikana
hitaasti. Myonteisté kehitystd on kuitenkin tapahtunut
rautateiden ja sdhkosektorin uudistamisessa. EBRD kantaa
liséksi huolta investointien vahaisyydesté. Erityisesti maan
heikko infrastruktuuri vaatisi mittavia investointeja.

Seka lokakuussa julkaistu IMF:n vuosittainen Vené;jé-
raportti (Russian Federation: Article IV Consultation —
Staff Report) ettd Maailmanpankin Venijén taloutta kos-
keva puolivuotiskatsaus (Russian Economic Report), joka
julkaistiin maanantaina, korostavat suotuisan yritysilma-
piirin tirkeyttd yksityisten investointien lisd&misessé.
Viimeksi kuluneen vuoden aikana julkisen hallinnon re-
formit, jotka osaltaan parantaisivat yritysten toimintaym-
paristdd, eivit ole edenneet merkittévisti. Valtion inves-
tointeja on kasvatettu tdmén ja ensi vuoden budjeteissa,
mutta julkisen hallinnon tehottomuus ja viranomaisten
puutteellinen asiantuntemus voivat rajoittaa investointien
oikeaa kohdentamista ja tehokkuutta.

Venajélle lisé4 erityistalousalueita. Erityistalousalueet
on nostettu Vendjdlld yhdeksi keinoksi monipuolistaa
talouden suurelta osin raaka-aineisiin perustuvaa tuotanto-
rakennetta. Ensimmadiset kuusi erityistalousaluetta perus-
tettiin vuonna 2005 ja ne ovat erikoistuneet teolliseen
tuotantoon ja uusien tuotteiden kehittimiseen. Mydhem-
min alettiin perustaa turismiin painottuneita erityistalous-
alueita ja viimeksi lokakuussa hyvaksyttiin laki satama-
toimintaan keskittyneiden erityistalousalueiden perustami-
sesta. Satamatoiminta-alueita ei vield ole valittu.

Talousministeri Nabiullinan mukaan yrityksille on etua
erityistalousalueille sijoittumisesta, koska alueille rakenne-
taan valmis infrastruktuuri, yritykset saavat kiinteistot
vaivattomasti kayttoonsa ja hallinnollinen taakka ylipddnsa
on kevyempi erityistalousalueilla toimivilla yrityksilla.
Alueilla pyritddn vahentdmain byrokratiaa siirtymalld ns.
yhden luukun periaatteeseen, jolloin kaikki viranomaisasi-
at pystyttéisiin hoitamaan samassa paikassa. Alueille si-
joittuville yrityksille myonnetdan vero- ja tullihelpotuksia.

Talousministerion tavoitteena on viisinkertaistaa eri-
tyistalousalueilla toimivien yritysten maéra vuoteen 2010
mennessd. Tuolloin yrityksid olisi 250. Erityistalousaluei-
den kehittdmiseen on suunniteltu investoitavan budjettiva-
roja runsaat 40 mrd. ruplaa (yli 1 mrd. euroa) seuraavina
vuosina. Alueille on tarkoitus lisdksi houkutella ldhes
saman verran yksityistd pddomaa ja luoda noin 20 000
tyopaikkaa.

Erityistalousalueiden aktiivinen perustaminen on herét-
tinyt asiantuntijapiireissé kritiikkid. Mm. OECD on varoit-
tanut, ettd alueet voivat vairistéa kilpailua ja tukea turhaan
yrityksid, jotka pystyisivét toimimaan muutoinkin. Ole-
massa olevien alueiden hallinnon 14pinakyvyytta ja niiden
toiminnan tehokkuutta on seurattava tarkoin ennen uusien
alueiden perustamista. Erityistalousalueiden on pelétty
pahimmillaan voivan muodostua harmaan talouden pesék-
keiksi.

Vendjan erityistalousalueet

Erityistalousalue Tyyppi
Moskovan alue Tuotekehitys
Moskova Tuotekehitys
Pietari Tuotekehitys
Tomskin alue Tuotekehitys
Tatarstanin tasavalta Teollisuus
Lipetskin alue Teollisuus
Altain piirikunta Turismi
Altain tasavalta Turismi
Burjatian tasavalta Turismi
Irkutskin alue Turismi
Kaliningrad Turismi
Krasnodar Turismi
Stavropol Turismi

Léhde: RosOEZ
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KI | na tulee yhteenlaskettunakin olemaan edelleen selvésti alle

Kiinteiden investointien kasvu Kiinan kaupungeissa
jatkuu edelleen nopeana. Kiinan tilastokeskuksen mukaan
kaupunkien kiinteét investoinnit kasvoivat tammi-loka-
kuussa nimellisesti 27 % vuotta aiemmasta, mik& on kes-
kimadrin samaa suuruusluokkaa edellisvuosien kasvuvauh-
din kanssa. Investointihyddykkeiden hintojen nousu on
kuitenkin hieman kiihtynyt kuluvana vuonna. Investointeja
tehtiin kaupungeissa tammi-lokakuussa yhteensé 8 900
miljardilla juanilla (yli 800 miljardia euroa). Niist4 44 %
kohdistui teollisuuteen ja rakentamiseen (kasvua 30 %
vuotta aiemmasta) ja 55 % palvelusektorille (kasvua 25 %
vuotta aiemmasta). Talonrakennukseen kohdistuneiden
kiinteiden investointien kasvu kiihtyi tammi-lokakuun
aikana 6 prosenttiyksikkdd 31 prosenttiin vuotta aiemmas-
ta. Talonrakennusinvestointien osuus kaikista investoin-
neista oli hieman yli viidesosa.

Maakunnissa kiinteiden investointien kasvuvauhti saat-
taa vaihdella huomattavasti kansallisesta keskiarvosta.
Esimerkiksi Anhuissa kiintedt investoinnit kasvoivat tam-
mi-syyskuussa nimellisesti 50 % vuotta aiemmasta, kun
vastaavasti Zhejiangissa ne lisdéntyivét noin 10 %. Kiinan
tilastoviranomaiset julkaisevat kuukausiraporteissaan aino-
astaan kaupunkeihin tehdyt kiinteét investoinnit, mink&
vuoksi maatalouden investoinnit eivét ndy julkaistuissa
luvuissa kuin korkeintaan osittain.

Viime vuonna valtaosa (noin 60 %) kaupunkien kiin-
teistd investoinneista rahoitettiin yritysten itse hankkimilla
varoilla (mm. voitot ja paikallishallinnoilta saadut varat).
Kotimaisten lainojen osuus kiinteiden investointien rahoi-
tuksesta oli huomattavasti pienempi (18 %), ja se tulee tdna
vuonna supistumaan todennakdisesti entisestadn keskus-
pankin lainakontrollin kiristymisen myota. Keskushallin-
non budjetin ja ulkomaisten investointien osuudet kaupun-
kien kiinteista investoinneista olivat viime vuonna kumpi-
kin noin 4 %. Muut rahoituskanavat (mm. yritysten liik-
keelle laskemat velkakirjat ja yksityishenkil6ilta saadut
varat) muodostivat noin 18 % investointien rahoituksesta.

Kiinan energiankysynnan kasvu jatkuu nopeana. Kan-
sainvélinen energiajarjestd IEA arvioi vuosittaisessa World
Energy Outlookissa Kiinan energian kysynnén kasvavan yli
60 % vuodesta 2005 vuoteen 2015. Kysyntaa lisaa paéasi-
assa teollisuuden ja liikenteen nopea kasvu. Suurin osa
kysynnan kasvusta tullaan kattamaan hiilivoiman kéytt6a
lisadmalld, ja sen osuus tulee sdilymaén yli 60 prosentissa
maan koko energian tarpeesta. Oljyn kysynnan arvioidaan
kasvavan 50 % vuosina 2005-2015 ja sen osuuden arvioi-
daan séilyvén noin 20 prosentissa energian kokonaiskysyn-
nésta. Kaasun, ydin-, vesi-, ja tuulivoiman kaytén arvioi-
daan kunkin noin kaksinkertaistuvan, mutta niiden osuus

10 % kokonaistarpeesta vuonna 2015.

Kiinan maaperan runsaat hiilivarat riittdvat kattamaan
suuren osan maan nopeasti kasvavasta energian tarpeesta.
IEA:n ennusteen mukaan Kiina joutuu kuitenkin tuomaan
hiiltd noin 100 miljoonaa tonnia (noin 5 % tarpeesta) vuon-
na 2015, kun vuonna 2005 se vield oli hiilen nettovieja.
Kiinan 6ljyntuotannon arvioidaan kasvavan huomattavasti
hitaammin kuin kysynnén, ja Kiinasta tulee entista riippu-
vaisempi ulkomaisesta 6ljystd. Kun vuonna 2005 Kiina
tuotti vield puolet tarvitsemastaan 6ljystd, osuus laskee 35
prosenttiin vuoteen 2015 mennessa. Oljyn nettotuonnin
arvioidaan olevan 350 miljoonaa tonnia vuonna 2015.
Kotimaisen kaasutuotannon arvioidaan kaksinkertaistuvan
vuodesta 2005 ja kaasuntuonnin nousevan nollatasolta 28
miljardiin kuutiometriin (noin 20 % tarpeesta) vuonna
2015.

Oletukset talouden kasvusta vaikuttavat merkittévésti
IEA:n arviohin. Arvioissa on oletettu Kiinan BKT:n kas-
vavan vuosittain keskimaarin 7,7 %. Mikali talouden vuo-
sikasvuksi oletetaan 9 %, lisdéntyy energian kulutus 80 %
vuoteen 2015 mennessé. Jos Kiina pystyy toteuttamaan
kaavailemansa energiansééstoohjelmat, alkaa niiden vaiku-
tus ndkyé padasiassa vasta vuoden 2015 jalkeen. IEA on
lisdksi huolissaan Kiinan energiankulutuksen nopean kas-
vun aiheuttamista ympéristdongelmista.

Kiinan ja Venajan kaasuputkihanke nytkahti eteen-
pain. Pitkaan vireilla olleet neuvottelut maakaasun toimit-
tamisesta Vengjalta Kiinaan ovat edenneet takkuisesti.
Viime viikolla Kiinan valtiollinen 6ljy-yhtid CNPC ja
Venédjan Gazprom padsivat kuitenkin sopuun kaasun hin-
noittelun perusteista. Yksityiskohtia hintamekanismista ei
ole julkaistu, mutta Vendja on tiettdvasti vaatinut vahintéan
samaa hintaa kuin mink& se saa Eurooppaan toimittamas-
taan kaasusta, kun taas Kiina on ollut valmis maksamaan
huomattavasti vdhemman.

Hintasovun jalkeen Gazprom voi periaatteessa aloittaa
kaasuputkien rakennusty6t. Aikaisemmin julkaistujen tieto-
jen mukaan Gazpromin on tarkoitus aloittaa kaasun vienti
Kiinaan Lénsi-Siperian kentiltd Mongolian lansipuolelle
rakennettavaa putkea pitkin vuonna 2011. Liséaksi suunni-
telmat ovat olemassa kahdesta muusta putkesta, joista toi-
nen toisi kaasua Sahalinilta ja toinen Ita-Siperian kentilta
Mongolian itdpuolitse Kiinaan.

Maakaasun vienti Vendjan Kaukoidastd Kiinaan edellyt-
t44 huomattavia investointeja ja kaasuntuotannon kasvat-
tamista. Tilanteen ongelmallisuutta kuvaa se, etta dskettain
hyvéksytyn Vendjan Kaukoidan ja Itd-Siperian kaasusuun-
nitelman mukaan Vendjén on vuoteen 2020 mennessa maa-
ré toimittaa Aasian markkinoille kaasua kaikkiaan 50-70
miljardia kuutiometrid vuodessa, kun samaan aikaan Vena-
jan oman alueellisen kysynnan arvioidaan nousevan lahes
30 miljardiin kuutioon. Alueen nykyinen tuotanto on alle
10 miljardia kuutiometrid vuodessa.
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Vengja

Parlamentin alahuone eli duuma paatti viimeisen is-
tuntokautensa. Nelivuotisen kautensa aikana duuma
hyvaksyi useita merkittavia taloutta koskevia lakeja, mm.
budjettijarjestelman perusteellisesti uudistaneen budjetti-
lain sek& metsankéyttoa ja -omistusta maérittelevan metsa-
lain ja vesistdjen kayttod ja omistusta maéarittelevan vesi-
lain. Duuma hyvaksyi lisaksi valuutansaéannéstelyn poista-
neen valuuttalain ja kilpailulain, joka rajoittaa mm. kartel-
lien toimintaa.

Toisin kuin edeltdjansa, vuosien 2000-2003 duuma,
Yhtenéinen Vendjé -puolueen hallitsema nykyinen duuma
toimi kautensa aikana saumattomassa yhteistydssa halli-
tuksen kanssa ja teki vain harvoin muutoksia hallituksen ja
presidentinhallinnon antamiin lakiesityksiin. Tarvittaessa
se paatti tarkeistd laeista nopeutetusti kaikissa kolmessa
késittelyssa yhden pdivén aikana.

NyKkyiseltd duumalta kesken jaaneisté ja uudelle duu-
malle siirtyvisté taloutta koskevista laeista merkittdvimpia
ovat vapaaehtoista tydelakesadstamistd kannustamaan
tahdétty laki, velkasaneerausten toimeenpanoa helpottava
konkurssilain muutos sekd osakeyhtididen osakasrekiste-
rointia tiukentava laki. Seuraavan duuman hyvéksyttavaksi
jai myos laki, jolla pyritd&n suojelemaan yritysten omai-
suutta katoamiselta viranomaisten takavarikoissa, kun
yrityksia epéilldén lainvastaisesta toiminnasta.

Venaja valmistautuu vaaleihin. Sunnuntaina pidettavissa
duuman vaaleissa on ehdokkaita 11 puolueesta. Niista
tarkeimmat ovat Yhtendinen Venaja, Vendjan kommunis-
tinen puolue, Oikeudenmukainen Venéja ja Liberaalide-
mokraatit.

Yhtendinen Vendjé -puolueen odotetaan saavan paaeh-
dokkaansa presidentti Putinin vetoavulla v&hintaén nykyi-
sen suuruisen eli kahden kolmasosan enemmistén duu-
maan, silld vaaleista on tehty presidentin luottamuséénes-
tys. Presidentti Putin nauttii vankkaa kansansuosiota; mie-
lipidemittauksen mukaan yli 80 % véestosta hyvaksyy
hé&nen toimintansa. Duuman toiminta sen sijaan saa hyvak-
synnén vain neljannekseltd kansalaisista.

Yhtendisen Venajan lahtékohdat vaaleihin ovat hyvt,
sill& se on mm. saanut muita puolueita enemman julkisuut-
ta tiedotusvalineissd, koska sen edustajat ovat l&hes kaikil-
la yhteiskuntaelaman johtopaikoilla. Sen suosiota on kui-
tenkin voinut haitata syksyn mittaan kiihtynyt inflaatio ja
erityisesti elintarvikkeiden nopea kallistuminen, joka tun-
tuu varsinkin kdyhimpien kansalaisten elamassa.

Parlamentin yl&dhuone eli liittoneuvosto méarési alku-
viikosta presidentinvaalien paivamaaraksi 2.3.2008. Eh-
dokkaiden on ilmoittauduttava keskusvaalilautakunnalle
joulukuun loppuun mennessé.

Gazprom on markkina-arvoltaan maailman kahdek-
sanneksi suurin yritys. Yhdysvaltalaisen Forbes-
talouslehden julkaisemaa markkina-arvoltaan maailman
suurimpien yritysten listaa johtaa kevéan 2007 tilanteen
mukaan kuusi yhdysvaltalaista yritysta. Seitseméantend on
japanilainen Toyota Motors ja kahdeksantena Venajan
kaasuyhtié Gazprom. Kiinalainen PetroChina on listalla
yhdekséntena.

Liikevaihdolla mitattuna Gazprom on maailman
112:nneksi suurin yritys. Liikevaihtovertailussa suomalai-
nen Nokia on Gazpromin kokoinen, mutta markkina-
arvoltaan Nokia jaa sijalle 65.

Venéldisen Expert-talouslehden vuosittaisen yrityslis-
tauksen mukaan Gazprom on liikevaihdolla mitattuna
maan suurin yritys. Gazprom on Vendjén pdrssin merkit-
tavin yritys, ja lokakuussa sen paino RTS-porssin osakein-
deksissé oli 1ahes neljannes. Gazpromin markkina-arvo on
noussut nopeasti sitten vuoden 2004, jolloin yrityksen
ulkomaista omistusta koskeneet rajoitukset poistettiin ja se
listautui Lontoon pérssiin. Venajan valtion hallussa on
nykyaan 50,01 % Gazpromin osakkeista.

Expert-lehden mukaan yksityinen 6ljyjatti Lukoil on
liikevaihdoltaan Vendjén toiseksi suurin yritys. Markkina-
arvoltaan Lukoil on maailman 108:nneksi suurin yritys.
Séhkdmonopoli RAO UES on liikevaihdolla mitattuna
Vendjan kolmanneksi suurin yritys, mutta yhtiéta ollaan
pilkkomassa 21 alueelliseksi tuotantoyhtioksi ja se lakkau-
tetaan ensi kevaana.

Suuruudeltaan seuraavat ulkomailla listautuneet yrityk-
set ovat valtion omistama &ljy-yhtié Rosneft, joka on
markkina-arvoltaan maailman 85:nneksi suurin yritys ja
valtiollinen saastépankki Sbherbank, joka on 105:nneksi
suurin. Rosneft on viime vuosina nousut listauksissa ostet-
tuaan lahes koko 6ljy-yhtié Jukosin konkurssipesan. Viela
vuonna 2003 Jukos oli liikevaihdoltaan Vendjén neljan-
neksi suurin yritys.

Vendjan 10 suurinta yritysta

Liikevaihto | Markkina-arvo
v. 2006, helmik. 2007,
Sija | Yritys Ala milj. USD | milj. USD
1 | Gazprom Oljy ja kaasu 79 151 216 140
2 | Lukoil Oljy ja kaasu 54 539 65 990
3 | RAO UES Séhko 32913 47 680
4 | RZD Rautatie 31223 ei tiedossa
5 | TNK-BP Oljy ja kaasu 22 166 35340
6 | Rosneft Oljy ja kaasu 21630 76 560
7 | Surgutneftegaz | Oljy ja kaasu 19 369 42 510
8 | Sberbank Pankki 14 307 67 920
9 | Severstal Metalli 12 423 7 090
10 | Tatneft Oljy ja kaasu 11 706 8 600

Lahde: Expert, Forbes
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KI I na Juanin dollari- ja eurokurssi

EU-Kiina -huippukokous kaytiin Pekingissa. Kuluvalla
viikolla jarjestettyyn kymmenenteen EU-Kiina -huippuko-
koukseen osallistuivat mm. Kiinan presidentti Hu Jintao,
EU:n puheenjohtajamaan Portugalin paadministeri Jose
Socrates ja EU-komission puheenjohtaja José Manuel
Barroso. Johtajien valiset julkiset keskustelut kaytiin mel-
ko yleiselld tasolla lahinnd yhteistyon lisaédmisesté. Poik-
keuksena olivat Euroopan edustajien toistamat toiveet
juanin nopeammasta vahvistamisesta ja sopimus keski-
néisten kauppa- ja rahoitustapaamisten lisddmisesté. Li-
séksi osapuolet pyrkivét vauhdittamaan keskindisia suhtei-
ta ohjaavan vuonna 1985 laaditun puitesopimuksen uudis-
tamista.

Poliittisten johtajien tapaamisen rinnalla jarjestettiin
my06s muita tapaamisia. EU:n ja Kiinan yrityssektorin
toimijat keskustelivat mm. yritysten yhteisty®n lisddmises-
té, kestavasta kehityksestd ja ympéristéongelmien vahen-
tdmisesté uusien teknologioiden avulla.

Juanin vahvistuminen dollariin ndhden on kiihtynyt
hieman. Viimeksi kuluneen kuukauden aikana juan on
vahvistunut I&hes 1,5 % dollariin ndhden. Vuoden 2005
heindkuussa tapahtuneen dollarisidoksen purkamisen jal-
keen juan on vahvistunut yhteensa 12 %. T&ssd kuussa
juanin arvossa tapahtui suurin péivékohtainen nousu ja
lasku sitten vuoden 2005. Sen sijaan juanin eurokurssi
seuraa edelleen tiukasti euron ja dollarin vélisen kurssin
vaihteluita, minka seurauksena juan on euroon nahden
heikentynyt edelleen. Keskiviikkona 28.11. dollarilla sai
7,39 juania ja eurolla 10,90 juania.

EU-maat ovat selvasti lisdnneet painostusta Kiinaa koh-
taan juanin nopeamman vahvistumisen puolesta. Kuluvalla
viikolla Kiinassa vierailleet EU:n talouskomissaari Joa-
quin Almunia, EU:n kauppakomissaari Peter Mandelson ja
Euroopan Keskuspankin pagjohtaja Jean-Claude Trichet
totesivat vahvemman juanin olevan Kiinan etu, silld se
auttaisi Kiinaa lisadmaan kotimaista kulutusta ja samalla
vahentamaan riippuvuutta viennista. Ennen EU:n delegaa-
tiota Kiinassa vieraillut Ranskan presidentti Nicolas Sar-
kozy toivoi hankin juanin vahvistumisen vauhdittuvan ja
samalla parantavan kansainvalisten valuuttakurssien har-
moniaa. Kiinan paaministeri Wen Jiabao toisti odotetusti
Kiinan kannan, etté juan tulee vahvistumaan véhitellen.
Kiinan johtajat ovat kuitenkin ilmoittaneet olevansa huo-
lissaan dollarin heikentymisesta.

Valuuttakurssivaatimusten taustalla on Kiinan nopeasti
kasvava kaupan ylijadma. Tammi-lokakuussa Kiinan tullin
tilastojen mukaan ylijadmaa oli kertynyt EU-alueen kanssa
kaydyssa kaupassa yhteensé noin 110 miljardia dollaria ja
Yhdysvaltojen kanssa kdydyssa kaupassa hieman yli 130
miljardia dollaria. Kiinan kauppa Japanin kanssa on edel-
leen alijadmaista.

9 . 11,2
——— USD (vasen) Euro (oikea)

8,7 + 10,9
8,4 10,6
8,1 —-lh\.—._.-._..*"h“k. T 10,3
7,8 - H.‘_\_‘ + 10
7,5 SE L ———— 9,7
72 ‘ 9,4

7/2005  1/2006  7/2006  1/2007  7/2007

Lahde: Bloomberg

EU:n kauppakomissaari Mandelson kritisoi Kiinan
teollis- ja tekijanoikeuksien tilaa. Kiinassa talla viikolla
vieraillut Peter Mandelson arvosteli kovin sanoin teollis-
ja tekijanoikeuksien (Intellectual Property Rights, IPR)
valvonnan puutteellisuuksien lisdksi maan vientituotteiden
turvallisuustasoa ja laajoja laittomien kopioiden ja vaaren-
nosten markkinoita. Teollis- ja tekijanoikeusrikkomuksista
nostettujen kanteiden méaara on noussut Kiinassa 50 pro-
sentin vuosivauhdilla vuosina 2002-2006. Viime vuonna
oikeudessa kasiteltiin kuitenkin vain 350 tapausta.

Lansimaat ovat jo pitk&én arvostelleet Kiinaa teollis- ja
tekijanoikeuksien valvonnan puutteellisuuksista. Yhdys-
valtojen kauppakamarin teettdmdn tuoreen tutkimuksen
mukaan 53 % Kiinassa toimivista yhdysvaltalaisista yri-
tyksisté koki, ettei teollis- ja tekijdnoikeuksia suojaavan
lains&dddanndn toimeenpano ole edennyt lainkaan kuluneen
vuoden aikana. Yli 60 % yrityksisté ilmoitti lainsdddannon
valvonnan puutteellisuuksien vaikuttavan negatiivisesti
halukkuuteen tuoda uusia tuotteita Kiinan markkinoille ja
investoida tutkimus- ja kehitystoimintaan Kiinassa. Vas-
taavassa EU:n kauppakamarin tutkimuksessa 66 % Kiinas-
sa toimivista eurooppalaisista yrityksisté ilmoitti teollis- ja
tekijanoikeuksien valvonnan puutteiden aiheuttavan on-
gelmia liiketoiminnalle. Kiinassa toimivat eurooppalaiset
valmistajat arvioivat menettdvéansa teollis- ja tekijanoi-
keusloukkausten vuoksi yhden euron jokaista voittamaan-
sa viittd euroa kohti.

Jannitteita Kiinan ja EU:n suhteisiin on jo pidempaén
aiheuttanut myds joidenkin Kiinassa tuotettujen hyddyk-
keiden kyseenalainen turvallisuustaso ja laittomien kopi-
oiden ja vaarenndsten levitys. Viime vuonna 80 % Euroo-
pan Unionin rajalla takavarikoiduista tuotteista oli 1ahtdi-
sin Kiinasta. Maailman henkisen omaisuuden jarjeston
(WIPO) arvioiden mukaan vaarennoksista ja laittomista
kopioista yhteiskunnalle koituneet kustannukset (mukaan
lukien yritysten menettdmét voitot) nousevat yli 70 miljar-
diin euroon vuodessa.
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Vengja

Yhtendinen Venaja -puolue sailytti asemansa duuman
vaaleissa. Alustavien tietojen mukaan Yhtendinen Venaja
sai 64 % ja kolme muuta duumaan paassytta puoluetta
kukin 8-12 % aanista. Oikeistopuolueet Jabloko ja Oikeis-
tovoimien liitto jaivat huomattavasti alle 7 prosentin aani-
kynnyksen ja saivat yhteensa vajaat 3 % &anistd. Adnes-
tysvilkkaus kasvoi 7 prosenttiyksikkod edellisistd, vuonna
2003 pidetyista duuman vaaleista ja oli 63 %.

Kommunistit muodostavat yksind&n uuden duuman op-
position, silla sekd Liberaalidemokraatit ettd Oikeudenmu-
kainen Vendjé tukevat perinteisesti Yhtendisen Vengjan
linjaa. Uuden duuman on maara aloittaa tydskentelynsa
ennen vuodenvaihdetta.

Duuman kokoonpano kausina 2008-2011 ja 2004-2007

2008-2011 2004-2007

Edustajia % | Edustajia %
Yhtendinen Venaja 315 70 303 67
Kommunistit 57 13 47 11
Liberaalidemokraatit 40 9 33 8
Oikeudenmukainen Venaja 38 8 31 7
Kansallis-isanmaallinen liitto - — 8 2
Riippumattomat edustajat - - 23 5

Lahde: Duuma, www.rbc.ru

German Gref Sberbankin johtoon. Valtiollisen saasto-
pankin Sbherbankin yhtiékokous valitsi viime viikolla enti-
sen talousministerin German Grefin pankin paéjohtajaksi.
Liberaalina talousasiantuntijana tunnettu Gref (s. 1964) oli
yksi Vendjan hallituksen pitkaaikaisimpia jasenia. Han
toimi talousministerind vuodesta 2000 kuluvan vuoden
syyskuuhun.

Sberbankin johdossa vuodesta 1996 l&htien tydskennel-
Iyt Andrei Kazmin siirtyy johtamaan Vendjén postia, jonka
modernisointiohjelman hallitus hyvéksyi viime vuonna.
Kazminin aikana Sberbankin Neuvostoliiton ajalta periy-
tynyttd rakennetta uusittiin ja toimintaa tehostettiin mm.
lakkauttamalla 16 000 sivukonttoria.

Sherbank on Venajan suurin pankki, joskin sen osuus
markkinoista on 2000-luvulla asteittain pienentynyt mui-
den pankkien kasvun my6té. Elokuussa alkanut rahoitus-
markkinoiden likviditeettitilanteen kiristyminen on kuiten-
kin hyédyttanyt suurimpia pankkeja ja Sberbankin mark-
kinaosuus on jalleen kasvanut hieman.

Pankin osuus yritysluotoista on vajaa kolmannes, koti-
talouksien luotoista lahes 40 % ja talletuksista yli puolet.
Sen ehdottomana kilpailuetuna on laaja 20 000 konttorin
verkosto. Pankin padomasta 56 % kuuluu Vengjan keskus-
pankille ja 36 % koti- ja ulkomaisille institutionaalisille
sijoittajille.

Vengjan neuvottelut OECD-jasenyydesta alkoivat.
Kehittyneiden markkinatalousmaiden yhteistydjarjeston
OECD:n korkein paattava elin, jasenmaiden edustajista
koostuva neuvosto, paatti maanantaina aloittaa jasenyys-
neuvottelut Vendjan kanssa. Venaja haki jarjeston jase-
nyytta jo vuonna 1996.

OECD:n periaatteiden mukaan sen jasenten on oltava
sitoutuneita demokraattiseen yhteiskuntajarjestelmaan ja
markkinatalouteen. Jokaiselle jasenyysneuvotteluihin
mukaan otetulle maalle laaditaan tiekartta, jonka pohjalta
jasenhakemusta késitelldén. Tiekarttaan on kirjattu haku-
prosessissa arvioitavia asioita, kuten maan investointiym-
paristo tai kilpailupolitiikka. Erityisesti investointiympé-
ristdn arvioinnilla on tarked rooli, silla OECD:n periaattei-
den mukaisesti jasenmaiden pit4d kohdella toisiaan tasa-
puolisesti investointien, pddomanliikkeiden ja palvelukau-
pan osalta. Tiekartta on luonteeltaan lahinna tekninen ja
OECD:n neuvostolla on mahdollisuus tarvittaessa esittaa
lisdvaatimuksia jasenehdokkaalle. Maan hyvaksymiseen
OECD:n jaseneksi tarvitaan neuvoston yksimielinen paa-
t0s.

Venéjan lisdksi jasenyysneuvottelut aloitettiin Chilen,
Viron, Slovenian ja Israelin kanssa. OECD:hen kuuluu 30
maata, joista viimeisimpana mukaan liittyi Slovakia vuon-
na 2000. OECD suunnittelee parhaillaan tiiviimpaa yhteis-
tyotd myds muiden tarkeiden talouksien eli Brasilian,
Kiinan, Intian, Indonesian ja Etela-Afrikan kanssa.

Venajan WTO-neuvottelut etenevét verkkaisesti. Vené-
ja sai syyskuussa paatokseen kahdenvéliset WTO-
neuvottelunsa Kambodzhan kanssa. Allekirjoittamatta ovat
viel& sopimukset Saudi-Arabian ja Georgian kanssa.
Georgian kanssa neuvotellaan edelleen Abhasian ja Etela-
Ossetian tullipisteistd. Kahdenvélisten neuvottelujen on
arvioitu jatkuvan joulu-tammikuussa.

Monenkeskisissa neuvotteluissa VVenajalla on avoinna
viel& mm. maataloustukiin, tekijanoikeuksiin, kasvinsuoje-
lutoimiin ja vientitulleihin liittyvia kysymyksia. Venajan
talousministeridssa on arvioitu, ettd monenkeskiset neu-
vottelut voitaisiin saada paatokseen vuoden 2008 ensim-
maiselld puoliskolla, jolloin VVenaja voisi liittyd WTO:n
jaseneksi heindkuun alussa.

Talousministerion toimeksiannosta tehdyn tutkimuksen
mukaan WTO-jasenyyteen liittyvien velvoitteiden taytta-
minen ei aiheuttaisi suuria muutoksia Venajan markkinoil-
la. Jasenyyden vastustajat ovat peldnneet tuontitullien
alentamisen heikentdvan tuntuvasti kotimaisen tuotannon
kilpailukykya. Uudessa tutkimuksessa tullien alentamisella
ei ndhdé juurikaan olevan vaikutusta markkinoihin suu-
rimmalla osalla Vengjan alueista. Voimakkaampi negatii-
vinen vaikutus arvioidaan olevan 22 alueella, esim. Per-
missd, Tatarstanissa ja Irkutskissa. Tuontitullien alentami-
selle herkimpia tuotteita ovat tutkimuksen mukaan mm.
tee ja kahvi, kosmetiikka, henkiléautot ja niiden renkaat
sekd vaatteet.
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Kiina

Kiinalaisten rahoituslaitosten sijoitukset ulkomaille
jatkuvat. Yksi Kiinan suurimmista vakuutusyhtiista,
valtion padosin omistama Ping An osti 4,2 prosentin osuu-
den belgialais-hollantilaisesta Fortis-vakuutusyhtidsta
l&hes kahdella miljardilla eurolla. Osuus tekee Ping Anista
Fortiksen suurimman yksittaisen omistajan. Sopimuksen
mukaan se saa myos oikeuden nimittaa jdsenen Fortiksen
hallitukseen.

Kauppa oli jatkoa kiinalaisten rahoituslaitosten useille
kuluvana vuonna toteutuneille ulkomaisille sijoituksille.
Talla viikolla varmistui Kiinan suurimman pankin Indust-
rial and Commercial Bankin 3,7 miljardin euron kauppa
20 prosentin osuudesta Eteld-Afrikan Standard Bankista.
Ko. kauppa mukaan lukien kiinalaiset pd&osin valtion
omistamat yhtiot ovat ostaneet osuuksia ulkomaisista
rahoituslaitoksista kaikkiaan arviolta 12 miljardilla eurolla
kuluvana vuonna. Viime vuonna Kiinasta tehdyt suorat
sijoitukset ulkomaille olivat yhteensé 14 miljardia euroa.
Lisaksi useat suuret kiinalaisyhtiét (mm. China Life ja
Bank of China) ovat ilmoittaneet aikeistaan ostaa osuuksia
ulkomailta.

Itéd-Kiinan meren 6ljy- ja kaasukenttakiista kasittelys-
sa Kiina-Japani -huippukokouksessa. Viime viikonlop-
puna jarjestettyyn korkean tason tapaamiseen osallistui
kuusi ministerié Japanista ja kahdeksan Kiinasta mukaan
lukien maan paaministeri Wen Jiabao. Tapaaminen oli
suurin vuoden 1972 jalkeen, jolloin maat solmivat diplo-
maattiset suhteet kesken&an. Kokouksessa késitellyt aiheet
liittyivat muun muassa maiden véliseen kauppaan, talous-
politiikkaan ja ympariston suojeluun. Wen Jiabaon mu-
kaan yhteisymmarrys maiden valilla lisaantyi kauppapo-
liittisissa kysymyksissa.

Keskustelujen ytimessa olivat Ita-Kiinan merelld sijait-
sevan Chunxiaon (japaniksi Shirakaba) 6ljy- ja kaasuken-
tan kehittdmis- ja hyddyntdmisoikeudet, joista maat ovat
kiistelleet jo vuosia. Osa kentésté sijaitsee merialueella,
jonka molemmat osapuolet katsovat kuuluvan itselleen.
Kiina on pumpannut alueellaan olevasta kentén osasta
maakaasua jo jonkin aikaa ja Japani pelkaa, ettd pumppaus
ulottuu my®s kiistellylle alueelle. Alueen energiavarojen
jakoperiaatteista kayty keskustelu oli 11. sarjassaan, eiké
siind Japanin ulkoministerion mukaan lahestytty ratkaisua.
Japani toivoo, ettd asian k&sittelyssé edettdisiin ennen
maan tuoreen paaministeri Yasuo Fukudan ensimmaist
Kiinan-vierailua, joka sijoittuu nailla ndkymin vuoden-
vaihteen tienoille.

Huippukokouksen aikana Kiinan presidentti Hu Jintao
ilmoitti kiinnostuksestaan vierailla Japanissa ensi vuoden

alkupuolella. Edellisest4 Kiinan presidentin Japanin-
vierailusta on jo 10 vuotta. Kiinan ja Japanin suhteet tuleh-
tuivat Junichiro Koizumin viisivuotisen padaministerikau-
den aikana (2001-2006). Valirikon taustalla olivat Koizu-
min vuosittaiset vierailut Yasukuni-temppelissg, jonne on
2,5 miljoonan kaatuneen lisaksi haudattu toistakymmenta
huomattavaa japanilaista sotarikollista. Viime vuonna
maiden véliset suhteet kuitenkin paranivat huomattavasti,
kun syksylla 2006 virkaan astunut (ja jo vaistynyt) paami-
nisteri Shinzo Abe vieraili ensitdikseen Kiinassa.

Kiina on Japanin tarkein kauppakumppani ja Japani on
vastaavasti Kiinan kolmanneksi tarkein kauppakumppani
Euroopan Unionin ja Yhdysvaltojen jalkeen. Kiinan tullin
tilastojen mukaan Kiina toi Japanista tammi-lokakuussa
tavaroita 109 miljardilla dollarilla (74 mrd. eurolla) ja vei
niitd 83 miljardilla dollarilla (56 mrd. eurolla).

Kiinan ymparistdongelmat mittavia, toimet riittdmat-
tomida. Kiinan nopean talouskasvun suurimpana haittavai-
kutuksena ovat lisdéntyneet ymparistdongelmat. Maa
ohittaa Yhdysvallat viimeistaan ensi vuonna maailman
suurimpana kasvihuonekaasujen tuottajana. Blacksmith-
instituutin arvioiden mukaan kuusi maailman kolmesta-
kymmenesta saastuneimmasta kaupungista sijaitsee Kii-
nassa. Joidenkin arvioiden mukaan Kiinassa kuolee saas-
teiden vuoksi ennenaikaisesti 750 000 ihmisté vuodessa.
OECD:n arvioiden mukaan Kiinan saasteet tulevat lis&a-
madn sairauksia niin, ett4 saasteongelma johtaa yhdeksén
miljoonan henkilétydvuoden menettdmiseen vuonna 2020.

Kiinan vesitilanne on erityisen huolestuttava, silla
maan kokoon verrattuna vesivaranto on pieni ja siitakin on
suuri osa saastunut. Viranomaisten mukaan maan yhdek-
sén suurinta jarved ovat kaikki taysin saastuneita ja noin
neljannes vedesta maan suurimmissa joissa on kayttokel-
votonta, kun taas kansainvéliset arvioiden mukaan vahin-
t&an puolet jokivedestd on saastunutta. Lisaksi noin 700
miljoonan ihmisen arvioidaan eléavén vedelld, joka on
saastunut yli kansainvélisesti sallittujen rajojen.

Vaikka viranomaisten késitys ymparistéongelmien laa-
juudesta on parantunut, toimet tilanteen kohentamiseksi
ovat olleet riittamattomia. Nykyisia saantoja tulisi kehittaa
ja erityisesti niiden valvontaa parantaa. Kiinan kansallinen
ympéristonsuojeluvirasto (SEPA) on viime vuosina saanut
hieman aiempaa enemmén valtaa, ja se on lehtitietojen
mukaan pystynyt sulkemaan joitakin suuria saastuttajia
kuluvan vuoden aikana. Lisaksi viranomaiset ovat pyrki-
neet estdmain luotonantoa eniten saastuttaville yrityksille.

Huolimatta kansainvélisten toimijoiden jatkuvasta pai-
nostuksesta Kiina ei toistaiseksi ole Kioton ilmastosopi-
muksen jasen. Se katsoo ilmastonmuutoksen hidastamisen
olevan paaasiassa kehittyneiden maiden vastuulla. Tosin
Kiinalla on oma kesalla 2007 laadittu kasvihuonekaasujen
vahentamisohjelmansa.
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Vengjan inflaatio kiihtyy. Korkealla pysynyt 6ljyn hinta
ja suuret valuuttatulot maahan vahvistavat edelleen ruplan
reaalista valuuttakurssia. Efektiivinen reaalikurssi oli mar-
raskuussa noussut 4,7 % vuoden alusta. Keskuspankki on
pyrkinyt pitdmaan nimellisen valuuttakurssin vakaana,
jolloin vienti- ja pddomatulojen tuoma likviditeettivirta
heijastuu nopeampaan hintojen nousuun. Nimellinen efek-
tilvinen valuuttakurssi on sen sijaan laskenut 1 % vuoden
alusta. Rupla on vahvistunut nimellisesti 7 % suhteessa
dollariin, mutta heikentynyt 3 % suhteessa euroon vuoden
alusta.

Vendjan vuosi-inflaatio oli marraskuussa yli 11 % ja
tulee selvasti ylittdmé&an hallituksen alkuperdisen 7,5-8 %
tavoitteen koko vuodelle. Inflaatio laski kesalla l&helle
7 prosenttia, mutta elintarvikkeiden reipas hinnannousu
syksyn aikana on kiihdyttanyt inflaatiota. Elintarvikkeiden
ja erityisesti viljan hinta on noussut nopeasti maailman-
markkinahinnan myoté. Lokakuussa hallitus sopi erdiden
peruselintarvikkeiden hintojen jaadyttdmisesta ensi vuoden
alkupuolelle. Inflaatiopaineita kuitenkin lisd& kaasun hin-
nannousu ensi vuoden alusta. Hallitus on ilmoittanut val-
mistelevansa uutta inflaationtorjuntapakettia.

Myds tuottajahintojen nousu on viime talven notkah-
duksen jalkeen kiihtynyt. L okakuussa tuottajahinnat olivat
14 % korkeampia kuin vuotta aiemmin. Kaivannaisteolli-
suudessa tuottajahinnat nousivat 15 % ja jalostusteollisuu-
dessa 13 %.

Vendjan kuluttaja- ja tuottajahintojen vuosimuutos, %
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Lahde: Rosstat

Kaasun hinta nousee. Federaation tariffivirasto vahvisti,
ettd suunniteltu kaasun kotimarkkinahinnan nosto 25 pro-
sentilla toteutuu vuoden 2008 alusta. Teollisuuskayttajien
veroton hinta tulee olemaan 1 690 ruplaa (47 euroa) tu-
hannelta kuutiolta ja kotitalouksien 1 290 ruplaa (36 eu-
roa). Kéytannossé teollisuuden kaasutoimitusten hinnat
voivat olla merkittavastikin sdanneltyjé tukkuhintoja kor-
keammat. Tukkuhintojen nostoilla pyritadn siihen, etta
vuoteen 2011 mennessé kaasun kotimarkkinahinnat vastai-

sivat markkinahintoja. Kiihtynyt inflaatio sy kuitenkin
vahintdan osan tukkutariffien noston tuomasta hyodysta ja
nostaa kaivannaisteollisuuden tuottajahintoja.

Kaasujatti Gazprom tuottaa noin 85 % Venajan maa-
kaasusta, minka lisdksi se hallinnoi kaasun jakelu- ja siir-
toverkkoa. Lisaksi Gazpromilla on yksinoikeus maakaasun
vientiin ja tuontiin. Maakaasun vienti perustuu suurelta
osin hyvin pitkdaikaisiin toimitussopimuksiin, joissa kaa-
sun hinta tyypillisesti sidotaan pienella viiveelld muiden
energialdhteiden, erityisesti 6ljyn, hintakehitykseen. Gazp-
romin varapéaajohtaja Aleksandr Medvedevin mukaan
Lansi-Eurooppaan toimitettavan kaasun hinta noussee
nykyisesté 300:sta noin 350 dollariin tuhannelta kuutiolta.

Vientikaasun hinnoittelussa poikkeuksen tekevét IVY -
maat, joiden kaasutoimitusten hinnoista ja méaarist4 neuvo-
tellaan vuosittain. Ukrainaan toimitettavan kaasun hinnak-
si on sovittu ensi vuoden alusta 180 dollaria tuhannelta
kuutiolta (130 dollaria vuonna 2007). Myds muiden VY-
maiden maksamat hinnat tulevat nousemaan Gazpromin
pyrkiessa nostamaan vientihintoja lahemmaksi lansieu-
rooppalaista tasoa.

Venéjan kaasun tuotanto oli viime vuonna noin
650 mrd. m®. Lisaksi Venaja toi liki 60 mrd. m® kaasua
Keski-Aasiasta, paddosin Turkmenistanista ja Uzbekistanis-
ta. Kotimainen kulutus oli viime vuonna noin 450 mrd.
kuutiota ja vienti noin 250 mrd. kuutiota.

Varapaaministeri Medvedevista ehdokas Putinin seu-
raajaksi. Maanantaina presidentti Putin antoi tukensa
neljan puolueen aikomukselle asettaa yhteiseksi ehdok-
kaakseen maaliskuun presidentinvaaleihin varapaaministe-
ri Dmitri Medvedev. Medvedev on pyytanyt Putinia ryh-
tymaan paaministeriksi, jos hanet valitaan presidentiksi.
Putinin tuen uskotaan antavan Medvedeville vahvan l&hto-
kohdan presidentinvaaleihin.

Medvedev on viime vuosina vastannut mm. kansallisis-
ta prioriteettiohjelmista ja demografiapolitiikasta. Han
ilmoittikin aikovansa keskittyd sosiaalisiin kysymyksiin ja
kansalaisten elintason kohottamiseen, jos hénet valitaan
presidentiksi. Medvedev on myds kaasuyhtié Gazpromin
hallituksen puheenjohtaja.

Tarkkailijat pitdvat Medvedevia liberaalimpana kuin
muita mahdollisina presidenttiehdokkaina pidettyja vara-
paaministeri Ivanovia ja padministeri Zubkovia seka ar-
vioivat, ettd han jatkaisi Putinin talouspoliittista linjaa.

Putin totesi tall viikolla pitdmdssadn puheessa, etta
valtion ei ole tarkoitus puuttua suorasti talouden toimin-
taan, vaan keskittyd luomaan edellytykset infrastruktuurin
kehittdmiselle. Raaka-ainetuloja tullaan hdnen mukaansa
edelleen tallettamaan vakausrahastoon talouden suojaami-
seksi mahdolliselta 6ljyn hinnanlaskulta.

Markkinat nayttavat ottaneen uutisen Medvedevin pre-
sidenttiehdokkuudesta vastaan varsin positiivisesti Vena-
jan porssien jatkaessa nousuaan télla viikolla.
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K' . uttanut ulkomaisten tuotteiden myyntié Kiinassa. Kyseessé
Ina on yksi viidesté Kiinaa koskevasta tapauksesta, minka

Inflaatio kiihtyi edelleen; rahapolitiikka jatkossa tiu-
kempaa. Kiinan tilastoviraston mukaan kuluttajahinnat
olivat marraskuussa 6,9 % korkeammat kuin vuotta aiem-
min, kun vuosinousu oli 6,5 % lokakuussa. Marraskuun
vuosinousu oli nopeinta yli kymmeneen vuoteen. Hintojen
nopeaa nousua on pitanyt ylla ruoan hintojen nopea nousu
(marraskuussa 18 % vuotta aiemmasta). Marraskuussa
my®ds muiden kuin ruokatuotteiden hintojen vuosinousu
kiihtyi hieman.

Laveaa rahaa (M2) oli taloudessa marraskuun lopussa
18,5 % enemman kuin vuotta aiemmin, kun keskuspankin
tavoitekasvu on 16 % kuluvalle vuodelle. Hillitdkseen
rahamééran kasvua keskuspankki (PBoC) on nostanut viisi
kertaa korkoja (vuoden lainakorko 7,29 %) ja liikepankki-
en varantovaatimuksen vuoden alun 9 prosentista 14,5
prosenttiin (voimaan 25.12.). Velkakirjoja on myyty mark-
kinoille aiempia vuosia enemman, mutta maaliskuun lopun
jalkeen keskuspankin velkakirjojen maara markkinoilla on
hieman pienentynyt. Varantovaatimuksen nostot ovat
Kiinan keskuspankille edullisempia kuin velkakirjojen
myynti, sill& pakollisille varannoille maksettava korko
(1,89 %) on selvasti pienempi kuin keskuspankin velkakir-
joille maksama korko (vuoden mittaisten velkakirjojen
korko 3,99 %).

PBoC ilmoitti viime viikolla siirtyvansé nykyisesta
maltillisesta kiristdmisesta kiredan rahapolitiikkaan mm.
hintojen nousua hillitdkseen. Rahapolitiikan kiristamisen
lisdksi PBoC ilmoitti kdyttdvansa muita toimia rahamaaran
kasvun hidastamiseksi, mika tarkoittanee aiempaa tiukem-
pia rajoitteita liikepankkien lainanannolle.

Yhdysvaltojen ja Kiinan kolmannen strategisen vuoro-
puhelun tuloksena Kiina lupasi avata rahoitusmarkki-
noitaan ja parantaa vientituotteidensa turvallisuus-
kontrollia. Tapaamiseen osallistui ministereité ja korkean
tason virkamiehid Yhdysvaltain valtiovarainministeri
Henry Paulsonin ja Kiinan varapédaministeri Wu Yin joh-
dolla. Strategisen neuvotteluyhteyden luomisesta maiden
valille sovittiin viime vuonna Paulsonin aloitteesta, ja sen
tavoitteena on edistad yhteisymmarrysta kahdenvélisten ja
globaalien talouskysymysten ratkaisussa. Kaksipaivéisten
neuvottelujen tuloksena Kiina sitoutui avaamaan rahoi-
tusmarkkinoitaan mm. sallimalla ulkomaisten yritysten
listautumisen maan porsseihin ja lupasi paastad maahan
amerikkalaisia tarkastajia arvioimaan vientiin keskittyvéan
l48ke- ja elintarviketeollisuuden laadunvalvontaa. Kiina ja
Yhdysvallat ovat viime aikoina edenneet muidenkin talou-
dellisten ristiriitojensa selvittelyssd, kun toissaviikolla
Kiina myontyi poistamaan kauppaa véaristavid verotukia,
joilla se on t&hén asti tukenut vientiteollisuuttaan ja vaike-

Yhdysvallat on vienyt Maailman kauppajérjestoon (WTO).
Juanin kurssi, joka on noussut Kiinan ja lansimaiden
valisissa keskusteluissa korostetusti esiin kuluneen syksyn
aikana, jai neuvotteluissa taka-alalle. Keskusteluissa Paul-
son korosti joustavamman valuuttakurssin hyétynakékoh-
tia Kiinalle, joka taistelee kasvavien inflaatiopaineiden ja

talouden ylikuumenemisriskin kanssa.

Kiinan ulkomaankaupan ylijaédma jatkaa kasvuaan.
Kiinan ulkomaankauppa kasvaa edelleen erittdin nopeasti,
silld tammi-marraskuussa Kiinan vienti kasvoi lahes 1100
miljardiin dollariin, mik& on 26 % enemmaén kuin vastaa-
vaan aikaan viime vuonna. Tuonnin arvo kasvoi 21 pro-
senttia 865 miljardiin dollariin. Viennin tuontia nopeam-
masta kasvusta johtuen Kiinan ulkomaankaupan ylijadma
nousi tammi-marraskuussa 238 miljardiin dollariin, mika
on 50 % enemman kuin vuotta aiemmin.

Euroopan unioni ja Yhdysvallat ovat ylivoimaisesti
Kiinan suurimmat kauppakumppanit ennen Japania, Kore-
aa ja Taiwania. Kiinan ulkomaankauppatilastojen kayttoa
hankaloittaa se, ettd niiden mukaan manner-Kiinan vienti
Hongkongin erityshallintoalueelle on vuositasolla jo yli
180 miljardia dollaria (tuonti 10 mrd. USD), vaikka kay-
tdnndssa tavarat lahtevét erityishallintoalueelta suoraan
eteenpdin.

Kiinan kaupan ylijadma Euroopan unionin (vuositasolla
130 mrd. USD) kanssa kasvaa edelleen nopeasti, mutta
Yhdysvaltojen-kaupan (160 mrd. USD) ylijaédmén kasvu
néyttad olevan tasaantumassa. Aasian ja Tyynenmeren
alueella Kiinan kauppataseen alijadma Taiwanin (80 mrd.
USD), Korean (50 mrd. USD) ja Japanin (30 mrd. USD)
kanssa on edelleen kasvussa. Kiinan alijadmé myds Aust-
ralian (7 mrd. USD) kanssa on hieman kasvanut. Sen si-
jaan Kiinan kauppataseen yhteenlaskettu alijadméa kym-
menen ASEAN-ryhmén (15 mrd. USD) kanssa on jo jon-
kin aikaan ollut vdhenemdssa. Kiinalle ylijaddmaiseksi ovat
ké&antyneet myds kaupat Intian (ylijadma on vuositasolla jo
10 mrd. dollaria) ja Venajan (lahes 9 mrd. dollaria) kanssa.

Kiinan ulkomaankauppa, 12 kuukauden liukuva summa,
mrd. USD
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Ven aJ a Vendja ja Puola sopivat lihakiistansa — EU:n ja Vené-

Vengjan talouskasvu kiihtyi hieman syksylla. Rosstatin
mukaan Venajan BKT kasvoi tammi-syyskuussa 7,8 %
viime vuoden vastaavasta ajasta. Kasvua kiihdyttivat eri-
tyisesti rakentaminen, joka lisdantyi 22 %, ja tehdasteolli-
suus, joka lisdantyi 8 %. Sen sijaan kaivannaistuotannon
kasvu hidastu 2 prosenttiin. Maataloustuotannon kasvu oli
2 %.

Alkutuotannon ja jalostuksen osuus BKT:std on edel-
leen suhteellisen suuri, 44 %. Tehdasteollisuuden osuus
BKT:sté on yksindén viidennes, kaivannaistuotannon 9 %
ja rakentamisen 6 %. Palvelusektorin suurin yksittainen
komponentti on véhittdiskauppa lahes viidenneksen osuu-
della BKT:std. Sen kasvu hidastui tammi-syyskuussa 11
prosenttiin. Kuljetussektorin kasvu hidastui 7 prosenttiin ja
sen osuus BKT:sta on runsaat 10 %.

Venaldisen Tsentr razvitija -tutkimuslaitoksen kokoa-
man keskeisten ennustelaitosten tuoreen konsensusennus-
teen mukaan BKT lisaantyy kuluvana vuonna 7,4 %. Ensi
vuonna BKT:n arvioidaan kasvavan 6,7 %. Varatalousmi-
nisteri Andrei Belousovin mukaan ministerié valmistelee
uutta ennustetta, jossa ensi vuoden kasvuarvio nostetaan
6,6 prosenttiin ja vuoden 2009 arvio 6,3 prosenttiin.

Kiinteiden investointien kasvu on kiihtynyt kuluvana
vuonna. Investoinnit kasvoivat tammi-lokakuussa 21 %
vuotta aiemmasta, ja ne suuntautuvat edelleen ensisijaises-
ti kuljetuksiin, kaivannaistuotantoon ja tehdasteollisuu-
teen. Konsensusennuste arvioi investointien kasvun hie-
man hidastuvan ensi vuonna.

Syksyn mittaan Kiihtynyt inflaatio huolestuttaa viran-
omaisia. Alkuviikosta talousministeri julkaisi inflaation-
vastaisen toimenpidepaketin, jossa pyritddn puuttumaan
erityisesti elintarvikkeiden hintojen nousuun parantamalla
maataloussektorin tuotantoedellytyksid. Talousministerio
ennustaa 11 prosentin inflaatiota kuluvalle vuodelle. Kon-
sensusennuste arvioi ensi vuoden inflaatioksi 8,5 %.

BKT:n ja joidenkin sen komponenttien vuosikasvu, %,
neljan neljanneksen liukuva keskiarvo

jan yhteistydsopimusneuvotteluiden kaynnistdminen
mahdollistuu. Vendjan ja Puolan viranomaiset allekirjoit-
tivat keskiviikkona sopimuksen, joka poistaa esteet puola-
laisen lihan tuonnilta Vendjélle. Vendja kielsi lihan tuon-
nin Puolasta vuonna 2005 terveyssyiden nojalla, minka
jalkeen Puola ilmoitti estavansa veto-oikeudellaan EU:n ja
Vendjan valista uutta yhteistydsopimusta koskevat neuvot-
telut. EU:n ja Vendjan vélista yhteistydté saatelee vuonna
1997 voimaan astunut kumppanuus- ja yhteistydsopimus.
Seké EU ettd Venaja ovat halunneet uutta sopimusta, silla
nykyinen sopimus on monilta osiltaan vanhentunut. Uutta
sopimusta odotetaan erityisesti selkeyttdméan EU:n ja
Vendjan valistd energiayhteisty6ta.

Venalaiset oppilaat menestyivat heikosti koulutuloksia
mittaavassa PISA-tutkimuksessa. OECD:n koordinoi-
massa tutkimuksessa on selvitetty 15-vuotiaiden koululais-
ten oppimistuloksia vuosina 2000, 2003 ja 2006. Tutki-
mukseen osallistui viime vuonna 57 maata. Oppimistulok-
sia mitataan standardoiduilla testeilla lukemisessa, mate-
matiikassa ja luonnontieteissd, ja padpaino on opitun ai-
neiston soveltamisessa. Vuoden 2006 tutkimuksessa eri-
koisteemana olivat luonnontieteet.

Vuoden 2006 testeissd luonnontieteissd menestyi par-
haiten Suomi. Seuraavina olivat Hongkong, Kanada, Tai-
wan ja Viro. Peranpitéjina olivat Qatar ja Kirgisia. Ylei-
sesti ottaen maan elintasolla ja oppimistuloksilla on tietty
yhteys, vaikka poikkeuksia 16ytyy kumpaankin suuntaan.
Maissa, joissa keskimaardinen tulos on hyvéa, myoés koulu-
jen valiset erot ovat suhteellisen pienié.

Aiempien PISA-tutkimusten tapaan venalaiset oppilaat
eivat uusimmassakaan tutkimuksessa menestyneet kovin
hyvin. Kaikilla kolmella osa-alueella oppimistulokset
olivat heikompia kuin OECD-maissa keskimaarin. Tulok-
set lukemisessa ovat Vendjalla heikentyneet selvésti vuo-
desta 2000, matematiikassa sen sijaan ei muutoksia ole
havaittavissa.

Vuoden 2006 PISA-tutkimuksen tuloksia,
pistemaéara (sijaluku)

25
1 BKT Luonnontieteet | Lukeminen | Matematiikka
| ——Kaivannaisteollisuus el .
20 S o 7 Suomi 563 (1.) 547(2) | 548(2)
15 | ==Rakentaminen Hongkong 542 (2) 536 (3. 547 (3)
Vahittaiskauppa Kanada 534 (3. 527 (4.) 527 (7))
04— | — Taiwan 532 (4.) 496 (16.) 549 (1.)
~— i Viro 531 (5.) 501 (13.) 515 (14.)
—l— ==
5 r T JJl 1 H } Korea 522 (11.) 556 (1.) 547 (4.)
o | Macao 511 (17.) 492 (21) | 525(8)
‘ Venaja 479 (35.) 440 (39.) | 476 (34,
5305 2006 2007 Kirgisia 322 (57) 285(56.) | 311 (57.)
Léhde: Rosstat Lahde: OECD
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Kiina

Kiinassa toimivat pankit saavat alkaa sijoittaa kiina-
laisten varoja Lontoon rahoitusmarkkinoille. Kiinan
pankkivalvontaviranomaiset (CBRC) ilmoittivat talla
viikolla laajentavansa viime vuonna kdynnistimaansa
kotimaisten institutionaalisten sijoittajien ohjelmaa
(QDII). Jatkossa viranomaisten hyvaksymat rahoituslai-
tokset saavat tarjota asiakkailleen Lontoon osakemarkKki-
noille ja rahastoihin sijoittavia tuotteita, kun talla hetkella
ainoana kohteena on Hongkong. Uuden sopimuksen voi-
maanastumisaikataulusta ei annettu tarkempaa tietoa.
Kiinalaiset keskustelevat parhaillaan vastaavanlaisesta
sopimuksesta my6s Yhdysvaltojen kanssa. Laajentamalla
QDll-ohjelmaa Kiina pyrkii mm. parantamaan sijoittajien
riskinhallintavaihtoehtoja.

Kotimaisten institutionaalisten sijoittajien ohjelma on
yksi Kiinan viranomaisten tavoista lievittad juanin reval-
voitumispaineita, kun sijoitusten myo6ta liikkeessa olevaa
likvidia rahaa saadaan kanavoitua maasta ulos. Ohjelma on
suunnattu CBRC:n hyvaksymille pankeille, vakuutuslai-
toksille ja rahastoyhtidille. Sité laajennettiin edellisen
kerran viime kesana koskemaan vahariskisten velkakirjo-
jen lisaksi myds porssiosakkeita ja rahasto-osuuksia. S&an-
tdjen mukaan rahoituslaitokset saavat vaihtaa sijoittajilta
saamiaan juaneja ulkomaanvaluutoiksi niille myénnetyn
kiintidn verran, ja sijoittaa varat ulkomaisiin osakkeisiin,
julkisiin ja yksityisiin velkakirjoihin, tai kiintedtuottoisiin
rahoitusinstrumentteihin. Liikepankeille mydnnetty sijoi-
tuskiintid on noin 15 miljardia dollaria, josta lokakuun
loppuun mennessa oli kéytetty vain noin miljardi dollaria.
Kansainvalisten sijoitusten kiinnostavuutta on heikentényt
huomattavasti kotimaisten sijoitusvaihtoehtojen, lahinna
osakkeiden, hyvé tuotto.

Valtionyhtiot alkavat maksaa osinkoja valtiolle. Kiinan
yli sadastatuhannesta julkisen sektorin omistamasta yrityk-
sestd 150 on keskushallinnon alaisuudessa. Lyhyen kokei-
lun jalkeen osinkojen maksu paatettiin tehda pakolliseksi
noin 120 keskushallinnon alaisuudessa toimivalle yhtidlle
ensi vuoden alusta alkaen. Lopuista noin 30 yhtidsté puo-
lustussektorin yhtiot (kymmenkunta) alkavat maksaa osin-
koja kolmen vuoden kuluttua ja loppuosa on kokonaan
vapautettu maksusta. Energiasektorin ja savuketeollisuu-
den yritykset seké teleoperaattorit joutuvat maksamaan
voitoistaan valtiolle 10%, kun muut yritykset maksavat 5%.
Valtionyritysten porssiin listatut tytaryhtiot ovat maarays-
ten ulkopuolella.

Kiina lopetti osinkojen perimisen yrityksiltddn vuonna
1994. Monet kansainvaliset tahot ovat jo pitk&an ehdotta-
neet Kiinan viranomaisille osinkojen perimisté.

Keskushallinnon alaisuudessa toimivia valtionyrityksia
hallinnoivan valtionvarojen valvonta- ja hallintakomission
(SASAC) mukaan vuonna 2006 valtionyhtididen voitot
olivat yhteensa noin 750 miljardia juania (noin 75 mrd.
euroa), ja yhtididen puolivuotistietojen perusteella voitot
kasvavat kuluvana vuonna entisestdan. SASACin mukaan
noin neljasosa yrityksista kattaa 80 % voitoista. Osinkoja
perimalld viranomaiset toivovat myos jonkin verran hidas-
tavansa nopeasti kasvavia kiinteita investointeja, silla
yritykset rahoittavat suuren osan investoinneistaan voitto-
varoista.

Suuri osa valtionyrityksista on kohtalaisen pienia ja
tappiollisia tai vain vahéan voittoa tuottavia. Viranomaiset
ovat pyrkineet vdhentdméaan valtionyritysten mééraé kan-
nustamalla yhtigita yhdistyméan. SASACin hallinnoimien
yritysten osalta tavoitteena on laskea maara nykyisesta 150
yhtiostd alle sataan vuoteen 2010 mennessé. Samalla on
tarkoitus luoda 30-50 suurta kansainvalisesti kilpailuky-
kyista yhtiota.

Hongkongin ja Macaon talouskasvu jatkuu vahvana.
Hongkongin kokonaistuotanto (BKT) kasvoi kuluvan
vuoden kolmannella neljannekselld reaalisesti 6,2 % vuot-
ta aiemmasta, miké on keskiméérin samaa tasoa edellis-
vuosien kasvuvauhtien kanssa. Tilastoviranomaiset odot-
tavat erityishallintoalueen koko vuoden talouskasvun ylit-
tavan 6 %. Aasian kehityspankin ennusteen mukaan alueen
talouskasvu tulee hidastumaan ensi vuonna 5,4 prosenttiin,
mik& johtuu p&dosin Manner-Kiinan ja Yhdysvaltojen
heikenneistd kasvunakymista.

Hongkongin talouskasvua on jo usean vuoden ajan
vauhdittanut vahva kotimainen kysynté. Vuoden kolman-
nella neljanneksell& erityisesti kotitalouksien kulutuksen
kasvu kiihtyi palkkojen nousun ja entisestdan parantuneen
tyollisyystilanteen my6ta. Investointien kasvu sen sijaan
hidastui hieman. Hongkongille tarkedn palvelusektorin
viennin kasvu kiihtyi vuoden kolmannella neljanneksell
korkeimmilleen kolmeen vuoteen. Kasvua vauhditti muun
muassa turismin lisddntyminen ja rahoitusmarkkinatoi-
minnan vilkastuminen. Viime vuosina palvelujen osuus
kokonaistuotannosta on ollut yli 90 %, mik& on kansainva-
lisessd vertailussa huomattavan paljon. Kuluttajahinnat
olivat syyskuun lopussa 1,6 % korkeammalla kuin vuotta
aiemmin.

Macaon talouskasvu kiihtyi vuoden kolmannella nel-
janneksella reaalisesti 31 prosenttiin vuotta aiemmasta.
Uhkapeli on keskeinen osa erityishallintoalueen palve-
lusektorin tarjontaa, ja se muodostaa noin 50 % alueen
BKT:std. Vuoden kolmannella neljannekselld kasinojen
voitot kasvoivat nimellisesti 45 % vuotta aiemmasta. Ma-
caon kuluttajahinnat olivat syyskuun lopulla 6 % korke-
ammalla kuin vuotta aiemmin.
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Lahde: http://www.cbr.ru/eng/currency_base/dynamics.asp

PVM usb EURO
10.1.2007 26,4465 34,4862
11.1.2007 26,4898 34,4129
12.1.2007 26,532 34,3828
13.1.2007 26,577 34,3136
16.1.2007 26,5645 34,3771
17.1.2007 26,5481 34,4037
18.1.2007 26,5646 34,3374
19.1.2007 26,5343 34,3991
20.1.2007 26,5075 34,4173
23.1.2007 26,5214 34,4009
24.1.2007 26,524 34,4016
25.1.2007 26,4879 34,4555
26.1.2007 26,5018 34,4099
27.1.2007 26,5575 34,3176
30.1.2007 26,5747 34,3212
31.1.2007 26,5331 34,3896

1.2.2007 26,5484 34,3802
2.2.2007 26,4882 34,4929
3.2.2007 26,48 34,469
6.2.2007 26,5288 34,3601
7.2.2007 26,5543 34,3214
8.2.2007 26,504 34,4128
9.2.2007 26,3945 34,3419
10.2.2007 26,3473 34,3015
13.2.2007 26,3414 34,3097
14.2.2007 26,3759 34,2649
15.2.2007 26,306 34,3688
16.2.2007 26,2314 34,4602
17.2.2007 26,2358 34,4555
20.2.2007 26,2131 34,4676
21.2.2007 26,1964 34,4823
22.2.2007 26,1967 34,4591
23.2.2007 26,2474 34,392
27.2.2007 26,173 34,4908
28.2.2007 26,1599 34,518
1.3.2007 26,1481 34,539
2.3.2007 26,1366 34,55
3.3.2007 26,174 34,4816
6.3.2007 26,2147 34,4618
7.3.2007 26,2432 34,418
8.3.2007 26,2352 34,4206
10.3.2007 26,2086 34,4564
13.3.2007 26,2278 34,4292
14.3.2007 26,1873 34,4808
15.3.2007 26,1491 34,509
16.3.2007 26,13 34,5308
17.3.2007 26,0476 34,6563
20.3.2007 26,0419 34,6435

21.3.2007 26,0414 34,6429



PVM
22.3.2007
23.3.2007
24.3.2007
27.3.2007
28.3.2007
29.3.2007
30.3.2007
31.3.2007

3.4.2007
4.4.2007
5.4.2007
6.4.2007
7.4.2007
10.4.2007
11.4.2007
12.4.2007
13.4.2007
14.4.2007
17.4.2007
18.4.2007
19.4.2007
20.4.2007
21.4.2007
24.4.2007
25.4.2007
26.4.2007
27.4.2007
28.4.2007
29.4.2007
3.5.2007
4.5.2007
5.5.2007
8.5.2007
9.5.2007
11.5.2007
12.5.2007
15.5.2007
16.5.2007
17.5.2007
18.5.2007
19.5.2007
22.5.2007
23.5.2007
24.5.2007
25.5.2007
26.5.2007
29.5.2007
30.5.2007
31.5.2007
1.6.2007
2.6.2007
5.6.2007
6.6.2007

usb
26,0335
25,9709
26,0109
26,077
26,018
25,9956
26,0204
26,0113
25,9947
25,9839
26,0094
25,9871
25,9252
25,9846
25,921
25,9181
25,8647
25,8286
25,7966
25,7994
25,7469
25,7657
25,724
25,7617
25,776
25,6948
25,6934
25,7446
25,6851
25,7564
25,7288
25,7691
25,7351
25,7334
25,7771
25,8594
25,8067
25,7927
25,7376
25,8074
25,8492
25,8388
25,8831
25,8964
25,9002
25,9152
25,8884
25,9029
25,9031
25,9043
25,8983
25,8928
25,8493

EURO
34,6558
34,7309
34,6751
34,5937
34,6768
34,7015
34,6644
34,6861
34,7107
34,7301
34,6887
34,7214
34,7812
34,7102
34,7886
34,8028
34,8423
34,9177
34,9518

34,935
35,0029
34,9795
35,0387
34,9844
34,9651

35,058
35,0586
34,9972
35,0653
34,9823
35,0195
34,9609
35,0178

35,018
34,9486
34,8585
34,9294
34,9439
35,0134

34,92
34,8706
34,9082
34,8619
34,8358
34,8358
34,8041
34,8354
34,8187
34,8164
34,8128
34,8177

34,818

34,894



PVM
7.6.2007
8.6.2007
9.6.2007

10.6.2007
14.6.2007
15.6.2007
16.6.2007
19.6.2007
20.6.2007
21.6.2007
22.6.2007
23.6.2007
26.6.2007
27.6.2007
28.6.2007
29.6.2007
30.6.2007
3.7.2007
4.7.2007
5.7.2007
6.7.2007
7.7.2007
10.7.2007
11.7.2007
12.7.2007
13.7.2007
14.7.2007
17.7.2007
18.7.2007
19.7.2007
20.7.2007
21.7.2007
24.7.2007
25.7.2007
26.7.2007
27.7.2007
28.7.2007
31.7.2007
1.8.2007
2.8.2007
3.8.2007
4.8.2007
7.8.2007
8.8.2007
9.8.2007
10.8.2007
11.8.2007
14.8.2007
15.8.2007
16.8.2007
17.8.2007
18.8.2007
21.8.2007

usb
25,818
25,8428
25,9247
25,9811
26,042
26,0465
26,0323
25,9558
25,9268
25,9372
25,9692
25,9356
25,901
25,7781
25,8468
25,7965
25,8162
25,7288
25,6574
25,6629
25,6742
25,7305
25,7016
25,6586
25,5363
25,5167
25,4936
25,4728
25,4563
25,4401
25,4216
25,4144
25,3853
25,3964
25,4132
25,4989
25,4963
25,5999
25,5448
25,6008
25,5945
25,5554
25,452
25,4702
25,4837
25,3444
25,507
25,4661
25,5319
25,6367
25,7379
25,7818
25,7408

EURO
34,9369
34,8929

34,778
34,7471
34,6333
34,6471
34,6698
34,7756
34,8093
34,8155
34,7676

34,79
34,8472
34,6819
34,6993
34,7324

34,715
34,8368
34,9454
34,9657

34,958
34,9575
35,0081
34,9342
35,1099
35,1263
35,1072
35,1066
35,1068
35,1379
35,0869

35,077
35,1079
35,0902
35,0728
34,9666
34,9911
34,9336
35,0015
34,9528
34,9774
35,0262

35,195
35,1489
34,9968
34,9499
34,8808
34,8325
34,7413
34,5813

34,548
34,5502
34,7372



PVM
22.8.2007
23.8.2007
24.8.2007
25.8.2007
28.8.2007
29.8.2007
30.8.2007
31.8.2007

1.9.2007
4.9.2007
5.9.2007
6.9.2007
7.9.2007
8.9.2007
11.9.2007
12.9.2007
13.9.2007
14.9.2007
15.9.2007
18.9.2007
19.9.2007
20.9.2007
21.9.2007
22.9.2007
25.9.2007
26.9.2007
27.9.2007
28.9.2007
29.9.2007
2.10.2007
3.10.2007
4.10.2007
5.10.2007
6.10.2007
9.10.2007
10.10.2007
11.10.2007
12.10.2007
13.10.2007
16.10.2007
17.10.2007
18.10.2007
19.10.2007
20.10.2007
23.10.2007
24.10.2007
25.10.2007
26.10.2007
27.10.2007
30.10.2007
31.10.2007
1.11.2007
2.11.2007

usb

25,8429
25,8405
25,7105
25,7609
25,6544
25,6753
25,763
25,6494
25,6262
25,5896
25,5982
25,6997
25,6639
25,6618
25,5708
25,5154
25,4056
25,3679
25,3422
25,3286
25,3547
25,1867
25,1258

25,054
25,0062
25,0315
24,9755
24,9619
24,9493
24,8784
24,9093
24,9297
25,0111
24,9814

24,98

25,0597
24,9842
24,9199
24,9216

24,923
24,9012
24,9275
24,8749
24,8494
24,8066
24,9225
24,8912
24,8508
24,7722
24,6983
24,7238
24,6724
24,6847

EURO
34,8259
34,8511
34,8377
34,9344
35,0773
35,0006
35,0042
35,0114
35,0233
34,9221
34,8571
34,8951

35,021
35,0848
35,2366
35,1857
35,2223
35,2309
35,1674
35,1358

35,101
35,2135
35,2188
35,3186
35,3088
35,2193
35,2954
35,3261
35,3457
35,4443
35,3712
35,3428
35,2531
35,2837
35,2693
35,1788
35,2652
35,3414
35,3363
35,3383
35,3746
35,3372
35,4194
35,5346

35,533
35,3999
35,4003
35,4497

35,558
35,6248
35,5874
35,6492
35,6768



PVM
3.11.2007
7.11.2007
8.11.2007
9.11.2007

10.11.2007
13.11.2007
14.11.2007
15.11.2007
16.11.2007
17.11.2007
20.11.2007
21.11.2007
22.11.2007
23.11.2007
24.11.2007
27.11.2007
28.11.2007
29.11.2007
30.11.2007
1.12.2007
4.12.2007
5.12.2007
6.12.2007
7.12.2007
8.12.2007
11.12.2007
12.12.2007
13.12.2007
14.12.2007
15.12.2007
18.12.2007
19.12.2007
20.12.2007
21.12.2007
22.12.2007
25.12.2007
26.12.2007
27.12.2007
28.12.2007
29.12.2007
30.12.2007

usb
24,6674
24,6232
24,5123
24,483
24,4458
24,4946
24,5286
24,4917
24,462
24,5153
24,4975
24,4328
24,3391
24,3174
24,2649
24,3104
24,3111
24,3622
24,3506
24,4171
24,456
24,4733
24,4236
24,5506
24,5295
24,488
24,4174
24,4432
24,4286
24,5092
24,706
24,7236
24,7281
24,7529
24,7235
24,7307
24,7196
24,7019
24,6387
24,5398
24,5462

EURO
35,6888
35,7455
35,8517
35,8798
35,9304
35,8674
35,8461
35,8926
35,9053
35,8365
35,8619
35,9724
36,0584
36,0895
36,1498
36,0864
36,0874
36,0244
36,0389
36,0055
35,9136
35,8925
35,9662
35,7972
35,8327
35,8798
35,9595
35,9242
35,9418
35,8398
35,6038
35,5822
35,5813
35,5501
35,5796
35,5677
35,5839
35,6152
35,7261

35,941
35,9332
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