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BOFIT Viikkokatsaus — Venija 2008

3.1.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 1/2008
Vendjd, Turkmenistan ja Kazakstan sopivat uuden kaasuputken rakentamisesta.
Vendjan ulkomainen velkakanta kasvaa nopeasti; velkaantumisaste kuitenkin matala.
Vendjan osakemarkkinat kasvoivat maltillisesti vuonna 2007.

10.1.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 2/2008
Vendjén inflaatio 11,9 % vuonna 2007.
Palkat nousevat edelleen nopeasti.
Tuloerot kasvaneet Vendjilld vain vdhén 2000-luvulla.

17.1.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 3/2008
Vendjén rupla vahvistuu edelleen.
Vaihtotaseen ylijddma supistunut, mutta pddomaa virtaa Vendjille.
Valuuttavaranto kasvaa yhi nopeasti.

24.1.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 4/2008
Talouspoliittisia linjauksia presidentinvaalien ldhestyessa.
Vakausrahaston varojen sijoitusperiaatteet hyvaksytty.
Kaasuputkihanke Mustanmeren ali Bulgariaan etenee.

31.1.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 5/2008
Kulutus ja investoinnit kasvoivat nopeasti vuonna 2007.
Automarkkinat kasvavat nopeasti.
Presidentinvaalien ehdokkaat vahvistettu.

7.2.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 6/2008
Kulutus ja investoinnit siivittivdt Vendjén talouskasvua vuonna 2007.
Inflaatio nopeutui tammikuussa.
Viranomaiset toimiin inflaation kiihdyttya edelleen.
Keskuspankki nosti korkoja ja kiristi reservivaatimuksia.
Sosiaalietuuksiin ja julkisen sektorin palkkoihin korotuksia.

14.2.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 7/2008
BOFIT ennustaa Vendjén talouskasvun hieman hidastuvan vuosina 2008-2010.
Kauppataseen ylijidma supistui hieman viime vuonna.
Viime vuosi oli suhteellisen hyvd maataloudessa.

21.2.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 8/2008
Vendjan WTO-neuvottelut takkuavat edelleen, Ukraina hyviksyttiin jaseneksi.
Pankkisektorin kasvu jatkuu nopeana.
Koyhien osuus véestostd pienenee edelleen.
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BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 9/2008

Asuntojen hinnannousu ja asuntorakentamisen kasvu hidastuivat viime vuonna.
Ympaéristokysymykset esilld hallituksessa.

IVY-maiden talouskasvu jatkui nopeana viime vuonna.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 10/2008

Dmitri Medvedev valittiin Vendjén presidentiksi.

Suomen kauppa Vendjdn kanssa jatkoi kasvua vuonna 2007.
Suuri suomalaisinvestointi Vendjén sdhkdsektorille.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 11/2008
Talouskehitys erilaista federaation eri alueilla.
Inflaatio kiihtyi edelleen.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 12/2008

Federaatiobudjetti ylijidméinen vuonna 2007 kahdeksatta peréttéistd vuotta.
Koko julkinen talous ylijaddmé&inen viime vuonna.

Vakausrahasto jaettiin kahdeksi uudeksi rahastoksi.

Ukraina ja Gazprom sopuun kaasutoimituksista.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 13/2008
Ulkomaisia investointeja strategisiin yrityksiin rajaava laki lapi duumassa.
Uusia keinoja kayttoon pankkisektorin vakauden turvaamiseksi.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 14/2008

Venijin vaihtotaseen ylijddma kutistui, mutta rahoitus- ja pddomataseen ylijidma
kasvoi.

Kiinteiden investointien rakenteessa ei suuria muutoksia.

Raakapuun korotetut vientitullit voimaan.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 15/2008
Hallituksen talouspoliittisesta linjasta keskustellaan aktiivisesti julkisuudessa.
Inflaatio kiihtyy edelleen ja vaihtotaseen ylijadma kasvaa.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 16/2008

Venijin hallitus hyvéksyi mineraalivarojen tutkimusohjelman.
Veromuutoksia valmisteilla.

Metsésektorin kehityssuunnitelma esilla.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 17/2008

Talous jatkaa nopeaa kasvuaan.

Venija on yksi Euroopan suurimmista véhittdismarkkinoista.
Alueita halutaan aktivoida.



30.4.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 18/2008
Keskuspankki nosti jélleen korkoja.
Osakeannit kasvattivat suosiotaan Vendjélla.
Ulkomaisilla metsdyrityksilld yhteistyotd venéldisyritysten kanssa.

8.5.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 19/2008
Vallanvaihto Kremlissa.
Laki ulkomaisista investoinneista valtion turvallisuuden kannalta strategisiin yrityksiin
sai lopullisen vahvistuksen.
Hallitus paétti sddnneltyjen hintojen korotuksista.
Oljyn hinnannousu nostanut vientiveron ennitystasolle.

15.5.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 20/2008
Péadministeri Vladimir Putin esitteli 12.5. hallituksensa kokoonpanon.
Putinin talouspoliittisia linjauksia.
Yrityslainojen kasvu jatkuu voimakkaana.

22.5.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 21/2008
Uusi hallintorakenne alkaa muotoutua.
Ulkomaankaupan nopea kasvu jatkuu.
Ukrainasta WTO:n jédsen, Vendjin neuvottelut jatkuvat.
Ilkka Salonen Sberbankin kansainvélisten toimintojen johtoon.

29.5.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 22/2008
Keskuspankki pditti jélleen korottaa varantovelvoitteita.
Hallituksen puhemiehiston ensimmaéinen istunto keskittyi verotukseen ja sosiaalisiin
kysymyksiin.
Venijélla mittavia toimia korruptiota vastaan.

5.6.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 23/2008
Maailmanpankki ja Kansainvélinen valuuttarahasto varoittavat Venijié talouden
ylikuumenemisesta.
Vendjén suurin investointiohjelma liikenneinfrastruktuurin kehittdmiseen.
Vakuutussektori kehittyy.

12.6.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 24/2008
Inflaatio kiihtyi edelleen toukokuussa, hidastumista odotetaan loppuvuodeksi.
IMF nékee inflaation suurimpana uhkana Venijin talouskasvulle.
Vendjan keskuspankki muuttaa valuuttakurssipolitiikkaansa.
Pietarin talousfoorumi kokoontui 12. kerran.

18.6.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 25/2008
BKT:n kasvu edelleen nopeaa.
Ohjauskorkoja nostettiin kolmannen kerran kuluvan vuoden aikana.
Suorat sijoitukset Venédjélle pddosin uudelleensijoitettuja voittoja.
Gazprom ennakoi kaasuntuotannon jatkavan kasvuaan.
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BOFIT Viikkokatsaus — Vendjd 26/2008

Palkat nousevat edelleen nopeasti.
TyOvoimatarpeessa suuria eroja alueiden valilla.
Vendjdn vikiluku supistuu 1dhivuodet.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 27/2008

Hallitus hyviksyi budjettikehyksen vuosille 2009—2011.

Vendjan sahkdmonopoli RAO UES lakkasi olemasta.

EU:n ja Vendjéin vilisen uuden yhteistydsopimuksen neuvottelut kiyntiin.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 28/2008

Inflaatio pysyi korkeana ja rupla vahvistui reaalisesti.
Vaihtotaseen ylijddma paisuu, my0s rahoitustase ylijddmainen.
Vendjan osakemarkkinoilla volatiliteettia alkuvuonna.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 29/2008

Strategisten alojen ulkomaisia investointeja kisittelevd komissio muodostettu.
Muutoksia valtionyritysten johtoon.

Valtiollisen monialayrityksen Rostehnologiin rakenne muotoutuu.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 30/2008

Talous kasvoi vuoden alkupuoliskolla nopeasti huolimatta 6ljyntuotannon
supistumisesta.

Voimakas kotimainen kysyntd pitdd ylla talouskasvua.

Duuma paitti kevatistuntokautensa.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 31/2008
Porssi reagoi pdédministerin lausuntoihin.
Ilmastonmuutoksen vaikutuksia Vendjilla arvioitu.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 32/2008

Keskuspankki nosti varantovelvoitteita ja ohjauskorkoja neljinnen kerran tdna vuonna.
Pankkisektorin kasvu jatkuu.

Presidentti Medvedev hyviksyi korruptionvastaisen kansallisen suunnitelman.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 33/2008

Vendjén ja Georgian viliselld konfliktilla ei merkittdvad vaikutusta Vendjdn talouteen.
Oljyn korkea hinta nosti ulkomaankaupan jilleen ennityslukemiin.

Mannerjalustan hyodyntdmisoikeuksia rajoitetaan.

BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 34/2008

Valtiontalouden tila edelleen hyva.

Duuma hyvéksyi kevitistuntokautensa lopulla kuluvan vuoden toisen lisdbudjetin.
Pk-sektoria kehitetddn lakiuudistusten avulla, toimintaympéristd yha vaikea.



28.8.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 35/2008
Julkisten menojen kasvu melko maltillista l&hivuosina.
Hallitus hyviksyi keskuspankin esityksen vuosien 2009-2011 rahapolitiikkaohjelmaksi.

Strategisille aloille investoivilta ulkomaalaisilta vaaditaan yksityiskohtainen
liikketoimintasuunnitelma.

4.9.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 36/2008
Georgian konflikti heijastunut Vendjan rahoitusmarkkinoille.
Veniji pohtii uudelleen WTO-velvoitteitaan.
Georgia tirked energiakuljetusten reitti.

11.9.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 37/2008
BOFIT ennustaa Venédjdn kasvun jatkuvan nopeana.
Inflaatio jatkuu nopeana; monopolihinnoittelua tutkitaan.
Rahamarkkinatilanne jatkuu kiredna.

18.9.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 38/2008
Valtio tukee rahoitussektoria.
Porssi sukelsi raakadljyn hinnan laskun myoté.
Viljasadosta odotetaan ennityssuurta; valtion viljanvientiyhtid perusteilla.
Suomen kauppa Vendjédn kanssa kasvoi voimakkaasti.

25.9.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 39/2008
Rahoitusmarkkinoiden tilanne viime viikkoa rauhallisempi.
Pankkien tilanne vaihtelee.
Veromuutoksia jilleen esilla.
Kasvu jatkuu varsin nopeana Vendjalla.

2.10.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 40/2008
Kansainvilinen kehitys hidastaa Vendjén talouskasvua.
Valuuttavaranto supistui hieman.
Hallitukselta uusia toimia rahoitussektorin tukemiseen.
Finanssiministerid valmistelee ehdotusta kansallisen hyvinvointirahaston
sijoitusperiaatteista ja kaytosta.

9.10.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 41/2008
Suuria kurssivaihteluita Moskovan porssissa.
Hallitus jatkaa rahoitussektorin tukemista.
Veniji neuvottelee rahoituksen antamisesta Islannille.
Inflaatio ei hidastunut syyskuussa.
Vaihtotase yhé ylijidmaéinen, pddomatase tasapainossa.
Hallitus sopi eldkejarjestelmén rahoituksen uudistamisesta.



16.10.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Venijd 42/2008
Rupla pysynyt suhteellisen vakaana.
Duuma hyvéksyi nopeutetussa tahdissa toimenpiteitd rahoitusmarkkinoiden vakauden
turvaamiseksi.
Ensimmadiset ulkomaiset investoinnit strategisille aloille hyvaksytty.
Alue- ja paikallisvaalien d4nestysinto laimeaa.

23.10.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 43/2008
Ruplan kurssi heikkeni vaihtopisteissa.
Vendjan luottoriski kasvanut.
Valtion kehityspankki ja Talletustakuuvirasto tukevat pankkeja.
Talouskehityksessé ei vield hidastumisen merkkeja syyskuussa.

30.10.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 44/2008
Rahoitusmarkkinoiden kehitys epdyhtendista.
Vendjan ulkomainen velka suhteellisen pieni.
Rahoitussektorin julkista tukea aletaan jakaa.

6.11.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 45/2008
Jélleenrahoituslainojen jakamisesta ensimmaéiset padtokset.
Hallitus valmistautuu tukemaan talouden reaalisektoria.
Raakadljyn vientiveroa alennettiin jalleen.
Oljyrahastojen sijoittaminen siirtyy valtion erityisvirastolle.
Presidentti Medvedev piti ensimmaéisen linjapuheensa.

13.11.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 46/2008
Ruplan vaihteluvilié laajennettiin ja korkoja nostettiin.
Vuoden 2009 federaatiobudjetti hyviksyttiin duumassa.
Kansainvélinen rahoituskriisi heijastuu pankkisektorin tuloksiin.

20.11.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 47/2008
Markkinakorot nousivat voimakkaasti alkuviikosta.
Vendjén talouden kasvuennusteita lasketaan.
Ulkomaankaupan kasvu yhi nopeaa.
Venijd kansainvilisissd neuvotteluissa.

27.11.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 48/2008
Talouden kasvu hidastui lokakuussa.
Ruplan vaihteluvilid laajennettiin edelleen.
Keskuspankki julkisti tietoja valuuttavarannon kaytosta.
Vendja ja Kypros sopivat rahoitusmarkkinoita koskevasta tietojenvaihdosta.



4.12.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 49/2008
Ruplan vaihteluvélid levennettiin ja korkoja nostettiin.
Oljyn hinnan lasku jatkui.
Valuuttavaranto kasvoi.
Valtio tukee taloutta veronkevennyksin.
Finanssikriisi heijastuu myds yritysten voittoihin

11.12.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Venija 50/2008
Ruplan vaihteluvilid laajennettiin.
Standard & Poor’s laski Vendjan luottoluokitusta.
Talletuskannan lasku jatkui lokakuussa.
Reservirahaston varoja otetaan kayttoon.
Federaatiobudjetti edelleen ylijidmainen.

18.12.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 51-52/2008
Ruplan vaihteluvilid levennettiin jilleen.
Teollisuustuotanto supistui marraskuussa.
Ulkomaankaupan kasvu hidastui lokakuussa.
Kired taloustilanne vahentinyt tyollisyyttd ja lisdnnyt palkkarésteja.
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BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 1/2008

Juanin vahvistumisvauhti dollarin suhteen kiihtyi loppuvuonna.
Kiinan porssikurssit kaksinkertaistuivat vuonna 2007.
Tuloverokynnystd nostetaan.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 2/2008
Kiinaan uusia lakeja.

Nimellispalkkojen nousu on kiihtynyt.
Kiinalaisten lomak&ytdntdon muutoksia.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 3/2008

Rahapolitiikan kiristdminen jatkuu.

Ulkomaankaupan ylijidmé ennitykseen vuonna 2007.
Kiinan ja Intian vélinen kauppa kasvaa nopeasti.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 4/2008

Kiinan talouskasvu jatkui nopeana vuonna 2007.

Kiinan osuus maailman tuotannosta on huomattavasti aiemmin arvioitua pienempi.
Kiinan ja Vendjan porssikursseissa suuria heilahteluja.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 5/2008

Juan vahvistuu myds reaalisesti.

Sahkopula Kiinassa.

Kiinan autoteollisuuden tuotanto kasvaa nopeasti.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 6/2008
Kiinan valuuttavaranto kasvoi viime vuonna 1 530 miljardiin dollariin.
Kiinan pankkisektorin vuotta 2007 viritti laajeneminen ulkomaille.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 7/2008
BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hieman hidastuvan vuosina 2008-2010.
Viime vuoden sato oli hyva.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 8/2008
Kiinan inflaatiovauhti pysyy nopeana.
Kiina hivisi autonosakiistan WTO:ssa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 9/2008
Kiinan valtion sijoitusyhtio (CIC) laajentaa ulkomaista sijoitustoimintaansa.
Kiinasta tulevien patenttihakemusten méédri jatkaa nopeaa kasvua.



6.3.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 10/2008
Tuotantokustannusten nousu tehostaa tuotantoa Kiinassa.
Teréstuotanto kasvaa kustannusten nopeasta noususta huolimatta.
Suuri kiinalaissijoitus australialaiseen kaivosjattiin.

13.3.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 11/2008
Kiinan inflaatio nousi korkeimmalle tasolleen yli 11 vuoteen.
Kiina julkisti valtion budjetin.
Laskusuuntaus Kiinan osakemarkkinoilla jatkuu.

19.3.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 12/2008
Rahoitusmarkkinoiden epdvarmuudet heijastuvat juanin kurssikehitykseen.
Kiinan kansankongressin kokous péittyi.
Suomen ja Kiinan vélisen kaupan kasvuvauhti hiipui vuonna 2007.

27.3.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 13/2008
Rahoitusmarkkinakriisilla vaikutuksia myos Kiinan pankkeihin ja
osakemarkkinoille.
Kiina nosti jdlleen varantovaatimusta.
Talvimyrskyt tulivat kalliiksi ja vaikutukset tuntuvat vield pitkaan.
Polttoainepula vaivaa jilleen Kiinaa.

3.4.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 14/2008
Kiinan Vendjén-kaupan ylijaddma kasvaa nopeasti.
Kiinan asetuonti Venéjiltd romahti vuonna 2007.
Paulson vieraili Kiinassa.

10.4.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 15/2008
Kiina korjasi BKT-lukuja ylospédin vuosille 2006 ja 2007.
Vakuutussektori kasvaa nopeasti.
Ping An hankkii puolet belgialaisesta sijoitusyhtiosta.
Kiinan ja Taiwanin vélisissd suhteissa odotetaan lahentymista.

17.4.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 16/2008
BKT:n kasvu jatkui vahvana tammi-maaliskuussa.
Kuluttajahintojen nousu jatkuu nopeana.
Tuonti kasvoi alkuvuonna nopeasti.

24.42008  BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 17/2008
Juan vahvistuu reaalisesti.
Viranomaiset uskovat spekulatiivisen pddomavirran lisddntyneen.
Kiinan tuottavuuden nopea kasvu heijastelee talouden rakennemuutosta.



30.4.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 18/2008

Yritysten toimintaympéristd parantumassa reformien my6td myos Kiinan
sisdosissa.

EU ja Kiina aloittivat taloutta ja kauppaa koskevan korkean tason
vuoropuhelukdytinnon.

Politiikkatoimenpiteet heiluttavat Kiinan osakekursseja.

8.5.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 19/2008

Suurten liitkepankkien voitot kasvoivat nopeasti vuoden ensimmaéiselld
neljdnneksella.

SHIBOR-korkojen lisddntyva kayttd ilmentdd Kiinan rahamarkkinoilla tapahtuvaa
kehitysta.

Kiinan ja Japanin suhteet paranevat.

15.5.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 20/2008
Suurin maanjéristys yli 30 vuoteen aiheutti tuhoa Lounais-Kiinassa.
Tuotantokustannusten noususta huolimatta vaatteiden ja tekstiilien viennin kasvu
edelleen nopeaa.
Kiinan inflaatio edelleen korkealla huhtikuussa; pankkien varantovaatimusta
nostettiin.
Kiinan lentokoneteollisuudella kunnianhimoiset tavoitteet.

22.5.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 21/2008
Maanjiristyksen aiheuttamien tuhojen miéra valkenee vihitellen.
Kiina on sdilyttdnyt asemansa kiinnostavana suorien sijoitusten kohteena.

29.5.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 22/2008
Juanin valuuttakurssi vahvistunut vain hitaasti dollariin ndhden.
WTO-jdsenmaat huomauttivat Kiinaa useista kaupan ja markkinoillepdédsyn
ongelmakohdista.

Vendjén ja Kiinan energiayhteistyon syventdminen teemana Medvedevin Kiina-
vierailulla.

5.6.2008 BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 23/2008
Asuntojen myynti vihentynyt hieman verrattuna edellisvuoteen, hintojen nousu
edelleen nopeaa.
Mannerkiinalaispankki hankkii enemmistdosuuden hongkongilaispankista.
Elintason nousu Kiinassa aiheuttanut rakenteellisia muutoksia
terveydenhuoltopalvelujen kysynnissa.

12.6.2008  BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 24/2008
Hintojen nousu hidastui hieman; keskuspankki jatkaa rahapolitiikkansa
kiristimista.
Osakemarkkinoiden laskuvire jatkuu Kiinassa.
Pédomasijoittajien rooli yritysten rahoittajana kasvussa.
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BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 25/2008

Vaihtotaseen ylijadméa enndtyssuuri vuonna 2007.
Tuonti kasvoi vientid nopeammin tammi-toukokuussa.
Kiina ja Taiwan sopivat reittilentojen avaamisesta.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 26/2008
Kiina nosti polttoaineiden hintoja.
Kiina ja Japani osittaiseen sopuun kaasukenttikiistassa.

Ympiristo ja sijoittaminen esilld Yhdysvaltojen ja Kiinan 4. strategisessa
vuoropuhelussa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 27/2008

Ulkomaiset pankit optimistisia Kiinan pankkisektorin ndkymistd monista haasteista
huolimatta.

Kiinan terdksen valmistajat hyvéksyivit australialaisyritysten vaatiman 96 %
korotuksen rautamalmin hintaan.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 28/2008

Kiina laatii uusia rajoitteita vientiyrityksille vahentdékseen maahan virtaavaa
valuuttaa.

Kesésadosta tulossa hyva.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 29/2008
Talouskasvu hidastui odotetusti, inflaatio edelleen nopeaa.

Ulkomaankaupan ylijadma supistuu viennin kasvun hidastumisen ja tuontihintojen
nousun seurauksena.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 30/2008
Inflaatio Kiinan huolena.
Vieston tulot kasvavat nopeasti.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 31/2008
Kiinan uusi kilpailulainsddadénto astuu voimaan 1.8.
Kesén sihkopula aiempia vuosia pahempi.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 32/2008
Pekingin olympialaisten vaikutus Kiinan talouteen pieni.
Kiinan ja Venéjin luottoluokitusta nostettiin.

Manner-Kiinan taloudellinen yhteistyd Hongkongin kanssa syvenee; kuudes CEPA
allekirjoitettiin.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 33/2008

Heindkuun tuottajahintainflaatio kiihtyi korkeimmaksi yli vuosikymmeneen.
Asuntojen hintakehitys vaihtelee kaupungeittain; hintojen nousuvauhti hidastunut.
Vaateteollisuuden vientitukea korotettiin.
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BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 34/2008
Hongkongin talouskasvu hidastui selvésti.
Lasten koulutusmenot merkittiva kiinalaisten kotitalouksien menoera.

Porssimarkkinoiden laskuvire jatkuu; yritysten listautumisannit pienentyneet
huomattavasti viime vuodesta.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 35/2008
Investoinnit kasvavat nopeimmin Kiinan sisdémaassa.
Yritysten voitot kasvavat edelleen nopeasti.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 36/2008
Viljantuotanto edelleen kasvussa; lannoitteiden vientitullia nostettiin.
Kiinaan suunnatut kaasu- ja 6ljyputkihankkeet etenevit.

Kansalliselta tilintarkastusvirastolta jdlleen moitteita julkisten varojen
vadrinkdytosten vuoksi.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 37/2008

BOFIT ennustaa Kiinan kokonaistuotannon kasvun jatkuvan edelleen nopeana.
Juanin valuuttakurssi vahvistuu euroon nidhden.

Kuluttajahintojen nousu hidastui, tuottajahintojen nousu kiihtynyt.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 38/2008

Kiinan keskuspankki kevensi rahapolitiikkaa.
Kiinan teollisuustuotannon kasvu hidastunut.

Kiina jatkaa kotimaisen autoteollisuuden suosimista.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 39/2008
Viranomaistoimilla elvytetdén osakemarkkinoita.

Liiketoimintaympéristd on parantunut Kiinassa; korruptiosijoituksessa ei muutosta.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 40/2008

Kiina selvittidd suurkyselylld taloutensa rakennetta ja tilaa.

EU ja Kiina keskustelivat kauppaan ja investointeihin liittyvistd ongelmista.
Suomen ja Kiinan vélisen tavarakaupan kasvuvauhti on pysihtynyt.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 41/2008

Kiinan keskuspankki kevensi rahapolitiikkaa.

IMF ennustaa talouskasvun hidastuvan seki Kiinassa ettd Vendjilla.
EU jatkaa kiinalaiskenkien polkumyyntitulleja.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 42/2008

Valuuttavaranto nousi 1 900 miljardiin dollariin.

Kiinan ulkomaankaupan ylijaddma ennétyksellinen syyskuussa.
Kommunistisen puolueen keskuskomitea linjasi tavoitteita syyskokouksessaan.
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BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 43/2008
Kiinan talouskasvu hidastui ennakoitua enemmén heini-syyskuussa.
Kuluttajahintojen nousu hidastui edelleen syyskuussa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 44/2008

Rahapolitiikan keventdminen jatkuu.

Liikepankkien voittojen kasvu hieman hidastunut, uusia markkinoita haetaan
ulkomailta.

Vieston tulot kasvavat edelleen nopeasti.

Kiina lisdsi vientitukia.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 45/2008

Rahapolitiikan keventdminen jatkuu.

Kiina ja Taiwan sopivat siirtymisesté suoriin laiva- ja lentoyhteyksiin.
Kiina ja Venija allekirjoittivat sopimuksen Siperian 6ljyputkesta.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 46/2008

Kiina ilmoitti massiivisesta elvytyspaketista.

IMF alensi Kiinan talousennustetta; lokakuun talouslu-vut ristiriitaisia.
Yritysbarometreissa viitteitd teollisuustuotannon kasvun hidastumisesta.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 47/2008

Juanin dollarikurssi on vakiintunut.

Kiinan porssissé tultu rymisten alas.

Kiinan rooli maailmantaloudessa saatta lisdéntyd G-20 maiden linjausten myo0ta.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 48/2008
Kiina kevensi reippaasti rahapolitiikkaa.
Vaihtotaseen ylijddma jatkoi kasvuaan.
Hongkongin talous painui taantumaan.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 49/2008

Viikon alussa julkistettiin Kiinan teollisuuden ostopaillikkdindeksin lukema
marraskuulta.

Kiina vapauttamassa bensiinin ja 6ljytuotteiden hintoja.

Finanssipoliittista tukea maaseudun asukkaille.

Kiinalaisyritys pyoOrittiméin konttisatamaa Kreikassa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 50/2008

Kiinan kuluttaja- ja tuottajahintainflaatio hidastui selvisti.
Kiinan viennin kasvu tippui negatiiviseksi marraskuussa.
Paulson jadhyvéisvierailulla Kiinassa.

BOFIT Viikkokatsaus — Kiina 51-52/2008

Kiinan teollisuustuotannon kasvu romahti ennitysmatalalle.
Viranomaiset tukevat hiipuvia asuntomarkkinoita.

Kiina toteuttaa polttoaineiden hintauudistuksen vuoden 2009 alussa.
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V TLT tuslaitosten ulkomainen velkakanta oli lokakuun alussa
en aJ a 161 mrd. dollaria ja yksityisen sektorin (padasiassa yritys-

Venaja, Turkmenistan ja Kazakstan sopivat uuden
kaasuputken rakentamisesta. Joulukuun lopulla allekir-
joitetun sopimuksen mukaan L&nsi-Turkmenistanista Ka-
zakstanin lapi Venégjalle kulkevan kaasuputken olisi maara
olla kaytdssa vuoden 2010 loppuun mennessa ja sen kulje-
tuskapasiteetti tulisi olemaan 20 mrd. kuutiometria vuo-
dessa. Tdmad edellyttéa sekd uusien rinnakkaisputkien
rakentamista ettd Keski-Aasian runkoputken mittavia
korjaustoitd. Kaspian putkilinjaksi nimetyst4 hankkeesta
on neuvoteltu jo pitk&an. Putkihankkeen omistusosuuksista
tai rahoituspohjasta ei ole annettu tietoja julkisuuteen.
Vendja tarvitsee kasvavia madria Turkmenistanin kaa-
sua tayttadkseen Eurooppaan suuntautuvat vientisitoumuk-
sensa. Viime vuonna Turkmenistan vei noin 45 mrd. kuu-
tiometria kaasua Venajalle ja Vendjan kautta Ukrainaan.
Gazpromin suunnitelmien mukaan tuonti Turkmenistanista
kasvaa noin 70 mrd. kuutiometriin l&hivuosina. Vientimaa-
rien tuntuva lisddminen ei ilman nyt sovittua uutta putki-
hanketta olisi mahdollista. Turkmenistan on myds sopinut
maan itdosista Kiinaan rakennettavasta kaasuputkesta,
jonka tulisi olla valmis vuonna 2009. Kiina on sopinut
ostavansa vuosittain 30 mrd. kuutiometrid kaasua Turk-
menistanista putken valmistuttua. Vuonna 2007 Turk-
menistanin kaasuntuotannon arvioidaan olleen noin
70 mrd. kuutiometri.

Venajan ulkomainen velkakanta kasvaa nopeasti; vel-
kaantumisaste kuitenkin matala. VVenajan keskuspankin
mukaan Venajan ulkomainen velkakanta oli viime vuoden
lokakuun alussa 431 mrd. dollaria, misté julkisen sektorin
osuus oli noin kymmenes. Vendjén valtio on viime vuosi-
na lyhentényt valtion ulkomaista velkaa varsin ripeésti.
Valtion velkaantumisaste oli lokakuun alussa enéa 7,4 %
BKT:sté ja ulkomainen velkakanta 3,2 % BKT:std. Va-
kausrahastossa oli joulukuun puolivalissa 151 mrd. dolla-
ria, mik& on l&hes neljé kertaa enemman kuin koko julki-
sen sektorin ulkomainen velka. Julkisen sektorin ulkomai-
nen velka koostuu lahes taysin pitkaaikaisesta (yli vuoden
pituisesta) valuuttavelasta, jota Vendjan federaatio on
ottanut Neuvostoliiton romahtamisen jalkeen. Neuvostolii-
tolta perittya velkaa oli lokakuun alussa enéé 8 mrd. dolla-
ria.

Sen sijaan yksityisen sektorin velkaantuminen on ko-
vassa kasvussa. Julkisen sektorin ulkomaanvelan supistu-
minen on parantanut Venajan luottoluokituksia, miké
laskee ulkomaisen rahan hintaa venaldiselle pankeille ja
yrityksille. Lis&ksi maailmantaloudessa aiemmin vallinnut
runsas likviditeettitilanne lisasi venaldisten yritysten mah-
dollisuuksia lainata rahaa ulkomailta. Pankkien ja rahoi-

ten) 230 mrd. dollaria. Pankkien ja yritysten velka koostuu
pédasiassa valuuttaveloista. Pankkien velasta noin kol-
mannes on lyhytaikaisia (korkeintaan vuoden pituisia)
lainoja, mutta yritysten lainoista vain viidennes on lyhyt-
aikaisia. Loppukesasta kiristynyt likviditeettitilanne maa-
ilman rahoitusmarkkinoilla nosti erityisesti lyhytaikaisen
lainarahan hintaa. Velkatilastojen valossa loppukesén
turbulenssi nékyy pienend hidastumisena ulkomaisen ve-
lanoton kasvussa viime vuoden kolmannella neljanneksel-
14, mutta koko tammi-syyskuussa lainanoton kasvu Kiihtyi
selvasti vuotta aiemmasta. Yksityisen sektorin ulkomainen
velkakanta vastasi lokakuun alussa 30 % BKT:sté, miké
on kansainvélisesti verrattuna edelleen varsin matala.

Venajan ulkomainen velka 2000-2007, mrd. dollaria
500

O Yksityisen sektorin velka

@ Pankkien ja rahoituslaitosten velka
| o Neuvostoliitolta peritty velka
@ Vendjan julkinen velka
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Lahde: Venajan keskuspankki *viimeisin havainto
Venajan osakemarkkinat kasvoivat maltillisesti vuon-
na 2007. Vuoden 2007 lopussa RTS-indeksi oli 19 % ja
MICEX 12 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin. Porssi-
en kasvu oli kuitenkin selvésti hitaampaa kuin aiempina
vuosina ja Vendjan porssikehitys oli myds muita kehitty-
via markkinoita maltillisempaa.

Metallien kasvanut kysyntd maailmanmarkkinoilla nos-
ti metallisektorin selvasti muita sektoreita nopeampaan
kasvuun porssissa. Aiemmista vuosista poiketen 6ljy- ja
kaasusektorin kasvu jai viime vuonna muuta porssié hi-
taammaksi huolimatta 6ljyn hinnan nopeasta kasvusta
loppuvuonna. Oljy- ja kaasusektorin paino porssi-
indekseissd on noin puolet. Muut tdrkeimmat sektorit ovat
rahoitussektori viidenneksen painolla ja metallisektori,
jonka paino on noin 14 %. RTS-pdrssin rahoitussektori-
indeksi on aiempina vuosina noussut erittain nopeasti,
mutta viime vuonna kasvu hidastui selvasti heijastellen
epavarmuutta kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla.
Venéldiset yritykset jarjestivat myos useita osakeanteja
viime vuoden aikana. Analyytikot arvioivat antien yhteen-
lasketun arvon yltaneen 30 mrd. dollariin, mista yli puoles-
ta vastasivat Vengjan suurimpien pankkien, Sberbankin ja
VTB:n, kevaalla toteuttamat annit.

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 l&hteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
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Kiina

Juanin vahvistumisvauhti dollarin suhteen kiihtyi lop-
puvuonna. Viime vuoden lopussa juanin dollarikurssi oli
7,30, joten vuoden aikana juan vahvistui suhteessa dolla-
riin 6,9 %. Vuoden alkupuolella Kiinan viranomaiset ja
monet investointipankit arvioivat koko vuoden vahvistu-
misvauhdin jadvan noin 4 prosenttiin. Euron suhteen juan
sen sijaan heikentyi viime vuonna 4,4 prosentilla ja vuo-
den lopussa yhdella eurolla sai 10,75 juania. Vuoden 2005
heindkuussa tapahtuneen minirevalvaation ja kiintedsta
valuuttakurssipolitiikasta luopumisen jalkeen juan on
vahvistunut suhteessa dollariin yli 13 %, mutta euron suh-
teen se on heikentynyt 8 %.

Viime syksyné Kiinan valuuttakurssipolitiikkaan ja eri-
tyisesti juanin vahvistumisvauhdin kiihtymiseen vaikutti
varmasti dollarin voimakas heikentyminen suhteessa eu-
roon. Mielenkiintoista on kuitenkin todeta, etta juanin
dollarikurssin péivavaihteluissa tapahtui selvd muutos jo
toukokuun alussa, minka jalkeen paivaheilahtelut ovat
keskimaarin olleet selvasti aikaisempaa suurempia (kts.
kuvio). Toukokuussa Kiinan keskuspankki ilmoittikin
laajentavansa juanin péivittaista vaihtelua rajoittavaa put-
kea, jotta markkinoilla toimivat kiinalaisyritykset ja
-rahoituslaitokset oppisivat aikaisempaa huolellisemmin
varautumaan valuuttakurssiriskeihin. Nykyisten maarays-
ten mukaan juan voi vahvistua tai heikentya suhteessa
dollariin 0,5 %, kun aiemmin vaihteluvéli oli +/- 0,3 %.
Joulukuun lopulla juanin kurssi vahvistui dollariin enim-
millaén 0,41 % paivassa.

Nopean talouskasvun, suuren ja kasvavan ulkomaan-
kaupan ylijadmaén, nopeaksi yltyneen inflaation ja rahapo-
litiikan kiristdmisen seurauksena juanin vahvistumispai-
neet eivét toistaiseksi osoita laantumisen merkkeja. Tors-
taina 3. tammikuuta yhdell& dollarilla sai 7,27 juania.

Juanin dollarikurssi ja paivdmuutos (%, 20 pv liukuva kes-
kiarvo) vuonna 2007
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Lahde: Reuters, Suomen Pankki

Kiinan porssikurssit kaksinkertaistuivat vuonna 2007.
Shanghain A-osakeindeksi nousi viime vuoden aikana
ldhes 100 % ja Shenzhenin A-osakeindeksi lahes 170 %.
Kiinalaisten osakeséastamisinnostusta lisasi viime vuonna
reaalisten talletuskorkojen k&antyminen negatiivisiksi.
Osakekurssien nousua vauhditti myds kiinalaisyritysten
odotettua paremmat tulokset. Viime vuoden aikana useita
suuria valtion omistamia yhtigita listautui maan porssei-
hin. Syksyisen lyhyen alaméen jalkeen porssikurssit lahti-
vat jalleen nousuun joulukuussa. Ulkomaalaisten rooli
Kiinan markkinoilla on edelleen suhteellisen pieni, eivatka
muutokset ulkomaisissa porsseissa heijastu suoraan Kiinan
markkinoille.

Keskuspankin marraskuussa teettdmén kyselyn mukaan
yksityisten sijoittajien kiinnostus osake- ja rahastosijoituk-
siin laski selvasti verrattuna elo- ja toukokuussa tehtyihin
kyselyihin. Innostusta osakesijoittamiseen on laimentanut
porssikurssien kasvanut vaihtelu ja keskuspankin viiteko-
ron nostot.

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

Tuloverokynnysté nostetaan. Kiinan kansankongressin
pysyvé komitea paatti joulukuun lopulla nostaa tuloveron
maksukynnysta. Maaliskuun alun jélkeen alle 2 000 juanin
(190 euroa) kuukausiansiosta ei tarvitse maksaa lainkaan
tuloveroa. T&lla hetkell& raja on 1 600 juania (150 euroa).
Rajan ylittdvasta osasta maksettava vero nousee portaittain
aina 45 prosenttiin asti. Edellisen kerran tuloverokynnysta
nostettiin kaksi vuotta sitten. Muutoksen jélkeen arvioiden
mukaan 70 % palkansaajista on vapautettu tuloverosta.
Toisaalta palkat nousevat vuosittain nopeasti, joten tulove-
roa maksavien osuus kasvaa merkittavasti vuosittain.

Valtiovarainministerion mukaan tuloverorajan korotus
vahentaa valtion vuosituloja arvioiden mukaan 30 miljar-
dilla juanilla. Toisaalta valtion tulot ovat nousseet viime
vuosina odotettua nopeammin. Viime vuonna tulot nousi-
vat arvioiden mukaan 30 % ja olivat lahes 5 000 miljardia
juania (lahes 500 mrd. euroa). Kiinan viime kevaana bud-
jetoimat menot viime vuodelle olivat 4 600 miljardia jua-
nia ja budjetti oli suunniteltu hieman alijadmaéiseksi.
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Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
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Vengja

Venajan inflaatio 11,9 % vuonna 2007. Inflaatiota kiih-
dytti korkeasta 6]jyn maailmanmarkkinahinnasta ja lisdén-
tyneistd ulkomaisista investoinneista johtuva maahan
suuntautunut ennityssuuri valuuttavirta seka elintarvikkei-
den hintojen nopea nousu maailmanmarkkinakehitysta
seuraten. Rahan tarjonta (M2) olikin Venéjélla joulukuun
alussa yli 50 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Elintarvik-
keiden hinnat nousivat nopeimmin ja niiden vuosi-inflaatio
oli 15,6 %.

Talous- ja finanssiministerid ennustavat inflaation hi-
dastuvan tédnd vuonna 7,5 — 8,5 prosenttiin. Inflaatiopai-
neita kuitenkin lisddvat mm. suunnitellut korotukset sdh-
kon ja kaasun seké kunnallispalveluiden sddnneltyihin
hintoihin, kuten myds aiotut budjettimenojen lisdykset.

Vuosi-inflaatio ja M2 -raha-aggregaatin vuosikasvu, %
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Lahteet: Rosstat, Vendjan keskuspankki

Palkat nousevat edelleen nopeasti. Marraskuussa 2007
keskimaérdinen kuukausipalkka Venijélld oli 14 400 rup-
laa (400 euroa). Reaalisesti palkka oli noussut 15 % vuotta
aiemmasta. Huolimatta palkkojen nopeasta kasvusta vain
muutama prosentti veniliisistd saa Rosstatin mukaan yli 1
000 euron kuukausipalkkaa, kun taas runsaalla kymme-
nekselld kuukausipalkka jda alle 100 euron. Hyddykkeiden
ja palvelujen peruskulutuskorin hinta oli marraskuun alus-
sa noin 6 000 ruplaa (170 euroa).

Korkeimmat palkat olivat edelleen rahoitus- sekd oljy-
ja kaasusektoreilla, joilla keskipalkat olivat yli kaksinker-
taiset koko talouteen verrattuna. Rahoitussektori oli myods
yksi aloista, joilla palkat nousivat nopeimmin. Oljyn ja
kaasun tuotantoon liittyvilld aloilla palkkojen kasvu on sitd
vastoin ollut keskiméariistd hitaampaa.

Matalimpia palkkoja maksetaan yhi maa- ja metséta-
loudessa seké tekstiiliteollisuudessa ja ne yltdvét vain
puoleen keskipalkasta. Viime vuonna maataloussektorin
palkkojen nousu kuitenkin kiihtyi selvisti ja oli muita
sektoreita nopeampaa, mihin vaikuttivat mm. elintarvik-
keiden hinnannousu ja maatalouden tukitoimet.

Budjettisektorin palkankorotukset ovat nostaneet vir-
kamiesten palkat keskipalkkaa korkeammiksi kaikilla
hallinnon tasoilla. Nopeinta nousu on ollut federaation
toimeenpanovallan virkamiesten palkoissa, jotka nousivat
tammi-syyskuussa reaalisesti 25 %. Korkeimpia ansioita
nauttivat kuitenkin edelleen aluetason virkamiehet, joiden
palkka on ldhes kaksinkertainen keskipalkkaan verrattuna.
Budjettisektorin palkkoja on tarkoitus korottaa jélleen
kuluvana vuonna.

Tuloerot kasvaneet Venajalla vain vahan 2000-luvulla.
Marraskuussa 2007 keskitulo oli Vendjélla 13 700 ruplaa
(380 euroa) kuukaudessa. Palkkatulojen osuus kokonais-
ansioista on hieman yli kaksi kolmasosaa. Palkan lisdksi
venildiset saavat usein tuloja mm. omasta pienimuotoises-
ta yritystoiminnasta, korkotuloista ja erilaisista sosiaa-
lietuuksista. Viime vuoden tammi-syyskuussa rikkain
viidennes véestostd tienasi 47 % kaikista tuloista ja toisek-
si rikkain viidennes 23 %. Koyhin viidennes sai vain 5 %
kaikista tuloista. Noin puolella véestosté tulot ovat vain
kaksi kolmannesta keskituloista ja ldhes 13 % venéldisista
eldd alle 100 eurolla kuukaudessa.

Rosstatin tuoreimpien tulotilastojen mukaan Venijén
gini-indeksi oli 0,41 vuoden 2006 lopulla, kun se vield
Neuvostoliiton romahtaessa oli 0,29. Indeksi kertoo, miten
tulot jakautuvat eri tuloluokkien vélilld. Kun indeksin
arvo on nolla, kaikki tulot jakautuvat tasan eri luokkien
kesken, kun taas indeksin ldhestyessa yhti tulot keskittyvit
vain rikkaimmille kotitalouksille. Venéjélld tuloerot kiih-
tyivét nopeasti 1990-luvulla, mutta huolimatta 2000-luvun
nopeasta talouskasvusta gini-indeksi on kasvanut hitaasti.
Vuonna 2000 Ven4jin gini-indeksi oli jo 0,40 ja se on
kasvanut vain vihéan sen jélkeen.

Kansainvilisessa vertailussa tulonjako on Vendjalla
hieman epétasaisempaa kuin missdan EU-maassa, mutta se
on ldhelld epédtasaisimman tulonjaon EU-maata Latviaa.
Vendjilla tulot jakautuvat kuitenkin jonkin verran Yhdys-
valtoja ja Kiinaa tasaisemmin.

Erdiden maiden gini-indeksit vuonna 2006

Kiina* |
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Y hdysvallat* |
Venaja
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Kazakstan*
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Ukraina

Suomi |

0,2 0,3 0,4 0,5

indeksi: 0 — tulot jakautuvat tasaisesti kaikkien luokkien kesken,
1 — rikkain luokka saa kaikki tulot
Lahteet: Rosstat, Eurostat, CIA *tieto vuodelta 2003, 2004
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K| | na odotuksia, mik4 heijastuu kohonneina palkkavaatimuksina.

Kiinaan uusia lakeja. Vuodenvaihteessa voimaan tulivat
tyésopimuslaki ja yritysten voittoverolaki. Muita lahiaikoi-
na tapahtuneita lakimuutoksia ovat mm. viime vuoden
lokakuussa voimaan astunut omaisuudensuojalaki ja kulu-
van vuoden kesdkuun alussa voimaan tuleva laki tyénanta-
jien ja -tekijoiden valisten riitojen sovittelusta.

Vuoden alussa voimaan tullut uusi tydsopimuslaki pa-
rantaa tydntekijoiden oikeuksia merkittavasti. Sen mukaan
mm. kaikilla tyontekijoilla on oikeus kirjalliseen tydsopi-
mukseen. Laki méaarittdd myds irtisanomisen yhteydessa
maksettavan korvauksen. Lisaksi laki asettaa rajoitteita
madraaikaisten tyontekijoiden kdytdlle ja joillakin aloilla
erittdin yleisen vuokratydvoiman kéytolle. Laki lisannee
entisestadn paineita tuotantokustannusten nousulle.

Kotimaisten ja ulkomaisten yritysten voittoverot yhdis-
tava laki tuli myds voimaan tammikuun alussa. Yritysten
yleiseksi voittoveroksi asetettiin 25 %, kun aiemmin koti-
maiset yritykset maksoivat voitoistaan veroa paasaantoises-
ti 33 % ja ulkomaiset yritykset 15 %. Kotimaisten yritysten
osalta laki astui voimaan heti, kun taas ulkomaisten yritys-
ten osalta verotus nousee asteittain viiden vuoden aikana
(18 9% 2008, 20 % 2009, 22 % 2010, 24 % 2011 ja 25 %
2012). Siirtymdkauden aikana poistuu myds joitakin ulko-
maisten yritysten voittoveroon liittyvié etuja. Voittovero-
laissa on edelleen useita poikkeuksia. Esimerkiksi ulkomai-
set korkean teknologian yritykset ja L&nsi-Kiinassa toimi-
vat yritykset maksavat jatkossakin voitoistaan veroa 15 %.

Lokakuun 2007 alussa astui voimaan vuosia valmisteltu
omaisuudensuojalaki, joka méaarittelee mm. omistusoikeuk-
sia, korvausvelvollisuuksia ja omaisuuden kauppaamiseen
liittyvia seikkoja. Lain mukaan valtiolle kuuluu edelleen
maa, johon se myontad kayttdoikeuksia. Liséksi laki mah-
dollistaa kiintedn omaisuuden ké&ytdn vakuutena.

Kuluvan vuoden toukokuussa voimaan astuu liikennela-
ki, jonka on méaré parantaa jalankulkijoiden ja pyorailijoi-
den asemaa onnettomuustilanteiden ratkonnassa. Kesakuun
alussa puolestaan astuu voimaan laki, jonka on tarkoitus
nopeuttaa ja helpottaa tydnantajien ja -tekijoiden vélisten
riitojen sovittelua.

Valtaosa uusista laeista on otettu vastaan varsin myon-
teisesti. Useat tahot ovat kuitenkin epdilleet uusien lakien
merkityksen jadvan ainakin aluksi vahaiseksi, sill& lakien
valvonnan uskotaan jaavan puutteelliseksi.

Nimellispalkkojen nousu on kiihtynyt. Tammi-syyskuun
tilastojen mukaan nimellispalkkojen nousuvauhti Kiihtyi
viime vuonna. Kun nimellispalkat kahtena edellisvuonna
nousivat vuositasolla noin 14-15 %, vuonna 2007 ne nayt-
tvat nousseen noin 18-19 %. Viimeisen vuoden aikana
tapahtunut inflaation kiihtyminen on nostanut inflaatio-

Virallisten tilastojen mukaan reaalipalkat ovat nousseet
viime vuosina hieman toistakymmenta prosenttia vuosittain
ja viime vuonna nousuvauhti ndyttad olleen samaa suuruus-
luokkaa.

Kolmen ensimmaisen neljanneksen tilastojen perusteella
voidaan arvioida, ettd koko vuoden 2007 tilastoitu kuukau-
sikeskipalkka oli noin 2 100 juania. Kuukausikeskipalkka
nousee noin 200 euroon, vaikka juan heikentyi viime
vuonna 4 % suhteessa euroon. Dollariin ndhden juan vah-
vistui 7 % ja keskiméaarainen kuukausipalkka dollareissa
kasvoikin noin neljanneksen 270 dollariin (kts. kuvio).

Kiinan palkkatilastojen ongelmana on huono kattavuus,
silld tdhén asti raportoitu keskipalkka kuvaa tilannetta 18-
hinnd julkisella sektorilla ja kaupunkialueiden osuuskunta—
tyyppisissa yksikoissa. Ténd vuonna tilanteen pitdisi paran-
tua, kun tilastot laajennetaan koskemaan myds yksityissek-
toria. Koska yksityisen puolen palkat ovat keskiméaarin
julkisen sektorin palkkoja pienemmat, yksityissektorin
mukaanotto tulee laskemaan tilastoitua keskipalkkaa.

Keskiméaaréinen kuukausipalkka dollareissa ja euroissa

300
= USD
EUR
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150 - /

100 A /

—

50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*

*arvio
Lahde: CEIC, BOFIT

Kiinalaisten lomakéaytant66n muutoksia. Aiemmin kol-
men péivan mittainen yleinen vappuloma muuttuu vain
paivan mittaiseksi. Samalla kalenteriin tulee kolme uutta
yleistd vapaapdivéa, jotka ovat vainajien muistopéiva huh-
tikuun alussa, lohikdédrmevenejuhla kesélla ja keskisyksyn
juhla eli kuujuhla. Kiinalainen uusivuosi ja kansallispéiva
(1.10) séilyvat edelleen kolmen paivan mittaisina lomakau-
sina. Useilla kiinalaisilla on ollut kuitenkin tapana tehda
kolmen paivan lomia edeltdvan viikonloppuna téita ja
pita4 ndin ollen viikon mittainen loma.

Vuoden alusta tuli voimaan myds uudistus, jonka mu-
kaan 1-10 vuotta saman tyénantajan palveluksessa toimi-
neet saavat viisi palkallista lomapéivéad, 10-20 vuotta pal-
velleet 10 lomapéivéa ja yli 20 vuotta palvelleet 15 pdivaa.
Jos tyontekijé joutuu tydskentelemaan lomapéivanaan, han
on oikeutettu kolminkertaiseen palkkaan.

Saanndista huolimatta lomakaytantd on kirjava. Erdan
tutkimuksen mukaan kaupungeissa noin 10 % tyontekijois-
t4 tydskentelee seitsemén pdivaa viikossa vuoden ympari.
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Venaj d riin vuonna 2007, kun se oli vuotta aiemmin vain 17 mrd.

Venajan rupla vahvistuu edelleen. Ruplan reaalinen
efektiivinen (ulkomaankauppaosuuksilla painotettu) va-
luuttakurssi vahvistui 5,3 % vuonna 2007. Vuotta aiemmin
rupla vahvistui reaalisesti 7,4 %. Ruplan reaalikurssin
vahvistumista pitivat viime vuonna ylla kasvaneet vientitu-
lot seka Vendjélle suuntautuneiden pddomavirtojen nopea
kasvu. Talousministerié ennakoi viime lokakuisessa en-
nusteessaan ruplan efektiivisen reaalikurssin vahvistuvan
kuluvana vuonna noin 3 %. Ruplan reaalikurssi suhteessa
euroon vahvistui viime vuonna 5,7 % ja suhteessa dollariin
14,8 %. Suuri ero kurssinousuissa euroon ja dollariin n&h-
den johtuu euron vahvistumisesta suhteessa dollariin.

Keskuspankki on pyrkinyt pitdmaan nimellisen rupla-
kurssin suhteellisen vakaana ja viime vuonna nimellinen
efektiivinen kurssi muuttuikin vain vahan (heikkeni 1 %).
Tall6in inflaation hillitseminen on vaikeampaa ja inflaatio
Kiihtyikin viime vuonna 11,9 prosenttiin. Ruplan nimelli-
nen kurssi euron suhteen heikkeni 3 % ja dollarin suhteen
vahvistui 7 %. Vuoden 2007 lopussa ruplan nimellinen
dollarikurssi oli 24,6 ja eurokurssi 35,9.

Vaihtotaseen ylijadma supistunut, mutta pddomaa
virtaa Vengjalle. Vendjan keskuspankin alustavan arvion
mukaan vaihtotaseen ylijd@ma vuonna 2007 oli 77 mrd.
dollaria, eli vajaan viidenneksen vahemman kuin vuotta
aiemmin. Vaihtotaseen ylijadmaén supistuminen johtui
tuonnin vienti& nopeammasta kasvusta.

Ennakkotietojen mukaan Venédjan tavaraviennin arvo kas-
voi 16 % vuonna 2007, kun taas tuonnin arvo kasvoi 37 %.
Vientitulot kasvoivat hitaammin kuin vuotta aiemmin
alkuvuoden matalamman 6ljyn hinnan vuoksi. Tuontime-
nojen kasvu sité vastoin kiihtyi hieman vuotta aiemmasta.

Raakadljyn viennin arvo kasvoi l&hes viidenneksell,
kun taas kaasuviennin arvo pysyi viime vuoden tasolla.
Seka o6ljyn ettd kaasun viennissé kasvu kuitenkin painottui
viimeiselle neljannekselle, jolloin 6ljyn hinta nousi nope-
asti. Oljyn, 6ljytuotteiden ja kaasun yhteenlaskettu osuus
Vendjan tavaraviennista oli 61 %.

My@os palvelukaupassa tuonti kasvoi vientia nopeam-
min ja palvelukauppa pysyi yha selvasti alijagdmaisena.
Palveluiden osuus Venégjan koko viennisté oli 10 % ja
tuonnista 21 %.

Rahoitustaseessa nakyy Vendjélle suuntautunut enna-
tyksellinen pddomavirta. Suurin osa maahan virranneesta
padomasta on tullut luottojen muodossa ja yksityisen sek-
torin ulkomainen velkaantuminen onkin lisd&ntynyt huo-
mattavasti. Yksityisen sektorin (pl. pankit) lainanotto
ulkomailta ylsi ennakkoarvion mukaan 75 miljardiin dolla-

dollaria. Ulkomainen lainanotto ndyttad kuitenkin hidastu-
neen selvasti loppuvuodesta. Venaldisten yritysten ulko-
maille tekemadt suorat ja arvopaperisijoitukset kasvoivat
my06s huomattavasti vuotta aiemmasta. Venajalle tehdyissa
investoinneissa kasvu oli hitaampaa ja sijoitusvirrat Vena-
jalle ja Vengjalta olivatkin lahes yhté suuret.

Vené&jan maksutase 2005-2007, mrd. dollaria

2007a 2006 2005

Vaihtotase 76,6 94,3 84,4
Tavarat 128,7 139,2 118,4
Palvelut -19,7 -13,8 -13,9
Tuotannontekija-

korvaukset -28,9 -29,6 -19,0
Tulonsiirrot -3,5 -1,5 -1,0
P&doma- ja rahoitustase 75 5,8 -14,6
Tilastovirhe -2,7 7,5 -8,3
Valuuttavaranto

(- kasvu, + supistuminen) -148,9 -107,5 -61,5

Lahde: Venajan keskuspankki

Valuuttavaranto kasvaa yh& nopeasti. Vendjan valuut-
tavarannossa oli vuoden 2008 alussa 480 mrd. dollaria,
mika oli lahes 60 % enemman kuin vuotta aiemmin. Al-
kusyksylla valuuttavarannon kasvu hidastui selvasti kan-
sainvalisen rahoitusmarkkinaepdvarmuuden heijastuessa
myos Vendjalle. Loppuvuodesta varanto kuitenkin paisui
jalleen nopeasti 6ljyn nopean hinnan nousun vuoksi. Va-
kausrahaston osuus valuuttavarannosta oli vuoden alussa
157 mrd. dollaria. Vendjalla on maailman kolmanneksi
suurin valuuttavaranto Kiinan ja Japanin jalkeen.

Viimeisimmat julkistetut tiedot valuuttavarannon koos-
tumuksesta ovat maaliskuulta 2007. Silloin valuuttavaran-
nosta 49 % oli dollareissa, 40 % euroissa, 10 % Iso-
Britannian punnissa ja 1 % Japanin jeneissé.

Vendjan valuuttavaranto 2002-2008, mrd. dollaria
500
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Léahteet: Venajan keskuspankki, finanssiministerio
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== Kiinan kauppataseet tarkeimpien kauppakumppanien kanssa,
Kl Ina 12-kuukauden liukuva keskiarvo, mrd. dollaria

Rahapolitiikan Kiristaminen jatkuu. Kiinan keskuspank-
ki nosti liikepankkien pakollista varantovaatimusta puolella
prosenttiyksikolla 15 prosenttiin, joka tulee voimaan 25.1.
Viime vuoden aikana varantovaatimusta nostettiin 9 pro-
sentista 14,5 prosenttiin. Toimella pyritaan ensisijaisesti
hillitsem&an maan Kiihtynytta inflaatiota. Muut viranomai-
set ovat tehostaneet hallinnollisten méaraysten kéayttéa
inflaation hillitsemiseksi. Kiinan kehitys- ja uudistuskomis-
sio (NDRC) kertoi kuluvalla viikolla asettaneensa rajoituk-
sia mm. elintarvikkeiden hintojen nousulle.

Ulkomaankaupan ylijadma ennatykseen vuonna 2007.
Kiinan tullin mukaan vienti oli viime vuonna 1 218 miljar-
dia dollaria ja tuonti 956 miljardia dollaria. Ndin ollen
ulkomaankaupan ylijadmaa kertyi 262 miljardia dollaria,
kun 2006 ylijadma oli 177 miljardia dollaria. Ylijadma
paisutti viennin kasvun jatkuminen nopeampana kuin tuon-
nin kasvu. Viime vuoden viimeisell& neljanneksell4 tosin
suunta kaantyi ja tuonnin kasvu oli hieman nopeampaa
kuin viennin. Tuonnin kasvun odotetaan jatkuvan kuluvana
vuonna hieman nopeampana kuin viennin ja samalla kau-
pan ylijadman kasvun odotetaan hidastuvan.

Viime vuonna Kiinan tarkeimmét kauppakumppanit
olivat jarjestyksessa EU, Yhdysvallat, Japani, Korea ja
Taiwan. Vaikka Kiinan tullin mukaan EU ohitti Yhdysval-
lat Kiinan tarkeimpana vientimarkkinana, ulkomaankaupan
ylijadma oli edelleen suurin Yhdysvaltojen kanssa, joskin
ylijadman kasvu hidastui viime vuonna. Kiinalla oli viime
vuonna edelleen huomattava kaupan alijadméaa Japanin,
Korean, Taiwanin ja muutaman muun Aasian maan kanssa.
Kiinan vienti éljyntuottaja- ja Latinalaisen Amerikan mai-
hin kasvoi nopeasti. Kiinan ja Vendjan kauppa kaantyi
ensikertaa vuosikausiin Kiinalle ylijadmaiseksi.

Tuotteista eniten Kiina vei koneita ja laitteita. Niiden
osuus Kiinan koko viennisté oli jo 1&hes 60 %. Tekstiilien
ja vaatteiden osuus viennista oli noin 15 %. Erityisen nope-
asti viime vuonna kasvoi teraksen vienti (70 % vuotta ai-
emmasta). Noin puolet Kiinan tuonnista koostui koneista ja
laitteista. Oljyn osuus tuonnista oli 8 %. Oljyjalosteiden
tuontimaara supistui viime vuonna vuotta aiemmasta.

Ulkomaankauppalukuihin liittyy yleisesti useita ongel-
mia, eivatkd viejamaan tullitilastot yleensd tdsméaa tuoja-
maan tullitilastojen kanssa. Kiinan tullin ilmoittavat vienti-
luvut ovat pienemmat kuin esimerkiksi Yhdysvaltojen ja
EU:n ilmoittamat tuontiluvut Kiinasta. Kiinan kohdalla
kauppalukuja vaaristaa erityisesti Hongkong, joka omana
tullialueenaan ei sisélly Kiinan tullin lukuihin ja jonka
kautta 15-20 % Kiinan kaupasta liikkuu.
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Lahde: Kiinan tulli

Kiinan ja Intian véalinen kauppa kasvaa nopeasti. Kiina-
laistilastojen mukaan maan vienti Intiaan kasvoi viime
vuonna 24 miljardiin dollariin (vuosikasvu 65 %) ja tuonti
Intiasta runsaaseen 10 miljardiin dollariin (40 %). Maiden
valinen kauppatase oli pitkaan tasapainossa, mutta vuoden
2006 alkupuolelta lahtien Kiinalla on ollut voimakkaasti
kasvava ylijaama myos Intian-kaupassa.

Vaikka Intian talous on noussut dollareissa mitaten Ko-
rean ohi Aasian kolmanneksi suurimmaksi taloudeksi Japa-
nin ja Kiinan jalkeen ja maat ovat rajanaapureita, Kiinan ja
Intian vélinen taloudellinen kanssakdyminen on edelleen
suhteellisen véhaisté. Intian osuus Kiinan viennist4 ja tuon-
nista on 2 %. Intian tilastojen mukaan Kiinan (ml. Hong-
kong) osuus sen viennistd ja tuonnista on runsaat 10 %, ja
erityisesti tuonnin osuuden kasvu on ollut nopeaa.

Intian padministeri Manmohan Singh vieraili kuluneen
viikon alkupuolella ensimmaista kertaa Kiinassa vuonna
2004 alkaneen virkakautensa aikana. Vaikka vierailulla
sovittiin talousyhteistydn syventamisestd, intialaisia huo-
lestuttavat kaupan alijagdman kasvun liséksi sen rakenne.
Kiina tuo Intiasta l&hinnd vain raaka-aineita ja alhaisen
jalostusasteen tuotteita, mutta vie sinne pitkélle jalostettuja
tuotteita. Kiinan Intian-tuonnista pelk&stadn mineraalit
kattavat reilusti yli 60 % tuonnin arvosta, kun koneiden ja
laitteiden osuus on vain 3 %. Vastaavasti koneiden ja lait-
teiden osuus Kiinan viennissa Intiaan on yli 40 %, kun taas
raaka-aineiden osuus on pieni.

Kiinan ja Intian vélisen kaupan vaatimaton taso heijas-
taa osaltaan Intian talouden heikkouksia, mutta intialaiset
nostivat Singhin vierailulla syyksi my6s Kiinan asettamat
kaupan esteet ja markkinoille paésyn vaikeudet.

Nékyvin maiden vélisia suhteita rasittava asia on kui-
tenkin rajakiistat. Vaikka Kiinan p&daministerin Wen Jiaba-
on huhtikuussa 2005 tapahtuneella Intian vierailulla sovit-
tiin periaatteista rajakiistojen ratkaisemiseksi, asia ei nayté
edenneen lukuisista neuvottelukierroksista huolimatta.
Tama ei kuitenkaan néyta estavén yritysten omiin paatok-
siin perustuvan toiminnan kasvua myds Kiina-Intia
-suhteissa.
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Vengja

Talouspoliittisia linjauksia presidentinvaalien lahesty-
essa. Presidentti VIadimir Putin linjasi tulevaa politiikkaa
puhuessaan parlamentin ylemman kamarin eli liittoneu-
voston edustajille parlamentin istuntokauden alussa. Presi-
dentti nosti padaiheeksi sosiaalipolitiikan ja korosti kansa-
laisten hyvan sosiaalisen ympéristén, mm. terveydenhuol-
lon, asumisen, koulutuksen ja tydolojen, merkitysta maan
taloudelliselle menestykselle. Presidentti totesi, etta julki-
nen sosiaalipalvelujarjestelmd on uudistettava, mutta ei
esittdnyt tarkempia suunnitelmia asiasta. Sosiaalijérjestel-
man Kipeésti kaivatut reformit ovat olleet pysahdyksisséa
vuoden 2005 laajoja protesteja herattdneestd uudistuksesta
lahtien, jossa osa ilmaisista ja tuetuista sosiaalipalveluista
pyrittiin muuttamaan rahamaé&raiseksi kompensaatioksi.
Presidentti esitti nyt puheessaan, etté yksityinen sektori voi
osallistua yhteiskunnan rahoittamien sosiaalipalveluiden
tuottamiseen. Presidentin mukaan sosiaalipalveluala tarjo-
aa runsaasti mahdollisuuksia pienelle ja keskisuurelle
yritystoiminnalle, kunhan liiallinen saantely poistetaan.
Keskusvaalilautakunta rekisterti 21.1. ensimmaisen va-
rapaaministerin Dmitri Medvedevin presidenttiehdokkuu-
den. Seuraavana paivana Medvedev puhui kansalaisjarjes-
tojen foorumissa, jonka jérjesti Kremlin aloitteesta pari
vuotta sitten perustettu Kansalaiskamari. Esiintymisesté
muodostui Medvedevin ensimmadinen linjapuhe president-
tiehdokkaana. Medvedev korosti VVenajall4 2000-luvulla
saavutetun yhteiskunnallisen vakauden ja sen jatkuvuuden
merkitystd maan tulevalle kehitykselle. VVendjan ongelmis-
ta Medvedev nosti nayttavasti esiin lakien vahaisen kunni-
oituksen kaikilla elamén aloilla ja yhteiskunnan tasoilla
alkaen piraattidénitteiden ostosta aina suuren luokan kor-
ruptioon. Jos Venéja haluaa tulla sivistysvaltioksi, on sen
Medvedevin mukaan ensin muututtava oikeusvaltioksi.

Vakausrahaston varojen sijoitusperiaatteet hyvéaksytty.
Federaatiobudjetin ylijadmisté sekd raakadljyn ja maakaa-
sun tuotantoveroista ja vientimaksuista keréttavaan va-
kausrahastoon kertyi viime vuoden loppuun mennessé
varoja 157 mrd. dollarin (3 850 mrd. ruplan) arvosta.
Summa vastaa noin 12:ta prosenttia viime vuoden enna-
koidusta bruttokansantuotteesta.

Helmikuun alussa, kun viime vuoden budjetin ylijadméa
on selvilla ja siirretty vakausrahastoon, rahasto jaetaan
kahtia reservirahastoon ja kansalliseen hyvinvointirahas-
toon. Reservirahasto voi olla suurimmillaan 10 % kunkin
vuoden arvioidusta BKT:std, ja kun tdma raja tayttyy,
siirretddn ylimenevét varat kansalliseen hyvinvointirahas-
toon. Reservirahaston varoja voidaan kéytta4 valtion ul-
komaisen velan aiennettuun maksuun ja budjettivajeiden
kattamiseen. Kansallisen hyvinvointirahaston varojen

kaytosta ei vield ole tehty p&atdstd, mutta varoilla on peri-
aatteessa tarkoitus rahoittaa tarkeita reformeja, mm. uudis-
tettua elékejérjestelmaa.

Vakausrahaston varat ovat finanssiministerion tileilla
keskuspankissa, ja vuodesta 2006 lahtien keskuspankki on
sijoittanut niitd samalla periaatteella kuin muuta valuutta-
varantoa eli sijoitusten likvidiytté ja turvallisuutta korosta-
en. Vakausrahaston varojen sijoittamisesta ja kaytostd on
keskusteltu vilkkaasti koko rahaston nelivuotisen olemas-
saolon ajan, ja finanssiministeriétd on moitittu varojen
heikosta tuotosta. Hallituksen vuoden vaihteessa tekemien
padtdsten mukaan reservirahaston ja kansallisen hyvin-
vointirahaston varoja aletaan sijoittaa jonkin verran laa-
jemmin kuin muuta valuuttavarantoa, mutta kuitenkin
konservatiivisesti. Varoja voidaan sijoittaa euroihin, Yh-
dysvaltojen dollareihin ja Ison-Britannian puntiin sek&
mm. luottokelpoisimpien valtioiden ja kansainvalisten
rahoituslaitosten liikkeelle laskemiin velkakirjoihin ja
talletuksina parhaimpiin ulkomaisiin pankkeihin. Varoja ei
ainakaan toistaiseksi sijoiteta ulkomaisten yritysten osak-
keisiin.

Kaasuputkihanke Mustanmeren ali Bulgariaan etenee.
Gazprom ja Italian energiayhtio ENI sopivat viime viikolla
perustavansa yhteisyrityksen laatimaan esiselvityksen
Mustanmeren ali kulkevan kaasuputken rakentamisesta.
Vuosia vireilld ollut putkihanke tunnetaan nimell& South
Stream. Gazpromin ja ENIn on maéré saada esiselvitys
valmiiksi kuluvan vuoden aikana. Putken suunniteltu ka-
pasiteetti on 30 mrd. kuutiometrid vuodessa ja se voisi olla
osittain toiminnassa vuonna 2013. Toteutuessaan putki
luultavasti vahentaisi kaasun kauttakuljetusta Ukrainan
kautta Euroopan markkinoille.

Suunnitelmien mukaan putki haarautuisi Bulgariassa
eteldiseen ja pohjoiseen haaraan. Pohjoinen haara raken-
nettaisiin Serbiaan, Romaniaan ja kenties Itdvaltaan saak-
ka. Eteldinen haara taas toisi kaasua Kreikkaan ja Italiaan.

South Stream -putken koetaan kilpailevan EU:n voi-
makkaasti ajaman Nabucco-kaasuputken kanssa. Vuosia
suunnitteilla olleen Nabucco-putken olisi tarkoitus tuoda
kaasua Azerbaizhanista (ja kenties Keski-Aasiasta) Turkin
ja Bulgarian kautta Lansi-Euroopan markkinoille.

Viime viikolla presidentti Putinin Sofian-vierailun yh-
teydessa ilmoitettiin Bulgarian valtion ja Gazpromin paas-
seen sopimukseen kaasuputken rakentamisesta Bulgarian
alueelle. Sopimuksen yksityiskohdista ei ole tiedotettu.

Vierailun yhteydessé allekirjoitettiin myds sopimukset
Burgas-Alexandroupolis -6ljyputken esiselvityksen laati-
misesta sekd ydinvoimalan rakentamisesta Beleneen Poh-
jois-Bulgariaan.

Gazpromin ja Serbian odotetaan piakkoin paésevan so-
pimukseen energiayhteistydsta, joka takaisi sekd kaasu-
putken jatkamisen Serbiaan ettd antaisi Gazpromille maa-
raysvallan Serbian kansallisessa energiayhtiossa NIS:ssa.
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Kiinan talouskasvu jatkui nopeana vuonna 2007. Kii-
nan tilastoviraston mukaan BKT kasvoi viime vuonna
reaalisesti 11,4 % vuotta aiemmasta 24 660 miljardiin
juaniin (2 400 mrd. euroa). Nopein kasvu nahtiin vuoden
toisella neljannekselld, jonka jalkeen kasvu aavistuksen
hidastui. Vuoden viimeiselld neljanneksella BKT kasvoi
reaalisesti 11,2 % vuotta aiemmasta. Teollisuuden osuus
viime vuoden BKT:sta oli 49 %, palveluiden 39 % ja maa-
talouden 12 %. Osuudet eivat muuttuneet vuodesta 2006.
BKT:n kasvun odotetaan jatkuvan nopeana myos kuluvana
vuonna. Samalla maan odotetaan nousevan nimellisell&
BKT:114 mitattuna Saksan ohi maailman kolmanneksi
suurimmaksi taloudeksi Yhdysvaltojen ja Japanin jalkeen
(kts. PPP-vertailu alla).

BKT:n kasvua kiihdytti viime vuonna viennin nopea
kasvu, joka nosti ulkomaankaupan ylijadman jo 260 mil-
jardiin dollariin. Liséksi kiinteiden investointien kasvu
jatkui nopeana (nousua nimellisesti 25 % vuotta aiemmas-
ta). Kotimaisen kulutuksen mittarina kéytetty vahittais-
kauppa kasvoi viime vuonna nimellisesti 17 % edellisvuo-
desta.

Inflaatio kiihtyi viime vuoden aikana nopeimmaksi yli
kymmeneen vuoteen. Joulukuussa kuluttajahinnat olivat
6,5 % korkeammat kuin vuotta aiemmin. Kuluttajahintoja
on nostanut etenkin ruuan hinnan kallistuminen.

Kiinan osuus maailman tuotannosta on huomattavasti
aiemmin arvioitua pienempi. Maailmanpankin koor-
dinoima kansainvalisten tilastojen vertailua koskeva pro-
jekti (ICP) julkaisi joulukuussa uudet arviot valuuttojen
todelliseen ostovoimaan (PPP) perustuvista valuuttakurs-
seista ja niiden pohjalta lasketut maakohtaiset BKT-luvut.
Uudet luvut koskevat vuotta 2005. Uusien tietojen valossa
etenkin Kiinan ja Intian talouksien koko ostovoimakorja-
tulla kokonaistuotannolla mitattuna on huomattavasti pie-
nempi kuin aikaisemmin on arvioitu. Kiinan ostovoima-
korjatun BKT:n mé&ara aleni 40 % ja Intian peréti 45 %
aikaisemmasta arviosta. Oljyntuottajamaiden merkitys sen
sijaan kasvoi uusissa PPP-arvioissa.

Vuonna 2005 ostovoimapariteetteihin perustuva juanin
valuuttakurssi oli 3,4 juania dollarilta, kun aikaisemmin
kaytetty arvio oli 2,1 juania dollarilta. Nimellisen valuut-
takurssin mukaan dollarilla sai 8,2 juania vuonna 2005.
Arvion tekijat korostavat, ettd PPP-valuuttakursseja ei voi
kayttad nimellisten valuuttakurssien oikean tason arvioin-
tiin, joten Kiinan valuuttakurssipolitiikan kannalta nyt
tehdyt korjaukset eivét tuo uusia ndkokohtia.

Koska Kiinan ja Intian merkitys maailmataloudelle on
luultua pienempi, Kansainvalinen valuuttarahasto alensi
tammikuuna alussa arviotaan vuoden 2007 maailmanta-

limatta suurten kehittyvien talouksien merkitys maailman-
talouden viime vuosien kasvuun on ollut ratkaiseva, silla
uusienkin lukujen valossa Kiinan osuus viime vuoden
kasvusta oli 27 %. IMF:n mukaan Kiinan osuus globaalista
tuotannosta nousi viime vuonna jo 10,9 prosenttiin. Kiina
on Yhdysvaltojen jalkeen (osuus 21,4 % vuonna 2007)
selkeésti maailman toiseksi suurin talousmahti ostovoima-
korjatulla BKT:lla mitattuna.

BRIC-maiden ja Japanin tulotaso ja osuus maailman tuotan-
nosta vuonna 2005

BKT/asukas, USD Osuus globaalista

tuotannosta, %

- . Nimellinen PPP
Nimellinen  PPP BKT BKT
Kiina 1700 4100 51 9,7
Intia 700 2100 1.8 43
Venaja 5300 11900 1,7 31
Brasilia 4800 8600 2,0 2,9
Japani 35600 30300 10,3 7,0

Lahde: 2005 ICP

Porssikursseissa suuria heilahteluja. Lokakuussa alka-
nut osakkeiden hintojen lasku maailman paapdrsseissa on
heijastanut Yhdysvaltojen talousnakymien heikentymista.
Kiinan osakemarkkinoiden kehitys on viime kuukausina
seurannut yleisté kehitysta, joskin péivittéisissa vaihteluis-
sa on ollut suuria eroja. Vuoden alkupuolella Kiinan osa-
kekurssien laskusuuntaus on vahvistunut muiden pérssien
lailla ja kuluneella viikolla kurssit laskivat enimmill&déan
7 % péivassa. Tammikuun aikana Kiinan porssikurssit
ovat laskeneet noin 10 %, vaikka viime pdivina kurssit
ovat hieman elpyneet Yhdysvaltojen koronlaskun jélkeen.
Venéjalla porssikurssien nousu jatkui kohonneiden
energian hintojen vetdmana aina tammikuun puolivéliin
asti, jonka jalkeen osakkeiden hinnat ovat laskeneet jyr-
késti. Torstaina 24.1. porssikurssit olivat Venajalla 14 %
alle viime vuoden lopun hintatason.

Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-indeksi

7000 - - 2800
Shanghai A Svas.ast.)
6000 | RTS (oik.ast. 1 2500
5000 + /\ +- 2200
4000 M‘J +- 1900
3000 + + 1600
2000 + +- 1300
1000 : : 1000
2006 2007 2008

Lahde: Bloomberg
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Vengja

Kulutus ja investoinnit kasvoivat nopeasti vuonna
2007. Rosstatin mukaan paatuotannonaloista kasvoivat
edelleen nopeimmin rakentaminen ja vahittaiskauppa.
Rakentaminen lisdantyi 18 % ja vahittaiskauppa 15 %.
Teollisuustuotannon vuosikasvu kiihtyi 6 prosenttiin jalos-
tavan teollisuuden 9 prosentin kasvun vetdmand, miké
kertoo tuotantorakenteen vahittaisestd monipuolistumises-
ta. Nopeasti lisddntyi mm. joidenkin rakennusmateriaalien
tuotanto. Kaivannaistuotannon (ml. 6ljyn ja kaasun tuotan-
to) kasvu sen sijaan hidastui hieman alle 2 prosenttiin, kun
se viime vuonna oli runsaat 2 %. Kuljetusten kasvu hidas-
tui sekin 2 prosenttiin, ja maataloustuotannon kasvu pysyi
noin 3 prosentissa.

Talousministerién mukaan BKT:n vuosikasvu tammi-
marraskuussa oli 7,7 %. Koko viime vuoden BKT-
ennakkoluku julkaistaan helmikuun alkupuolella.

Kiinteiden investointien kasvu kiihtyi 21 prosenttiin ja
investointiasteen arvioidaan nousseen vuoden loppupuolel-
la yli 20 prosenttiin BKT:std.

Keskipalkka nousi reaalisesti 16 %, ja vuoden keski-
palkka oli 13 500 ruplaa/kk (390 euroa).

Kuluttajahintojen nousu kiihtyi lahes 12 prosenttiin ja
tuottajahintojen 25 prosenttiin, kun vuonna 2006 kulutta-
jahinnat nousivat 9 % ja tuottajahinnat 10 %. Teollisuuden
tuottajahintojen nousua Kiihdytti erityisesti kaivannaisteol-
lisuuden 52 prosentin hintojen nousu. Jalostavan teollisuu-
den tuottajahinnat nousivat 18 %. Tuottajahintojen nopea
nousu lis&a venaldisen teollisuuden tuotantokustannuksia
ja heikent&é sen hintakilpailukykya.

Teollisuuden tuottajahintojen vuosimuutos 2004—2007,
3 kk liukuva keskiarvo, %

70
60 |
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v
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Jalostava teollisuus

Lahde: Rosstat

Automarkkinat kasvavat nopeasti. Tulojen nousu ja
autoluottojen parempi saatavuus ovat lisdnneet autojen
kysyntaa Venajalla voimakkaasti. Padosa kysynnasta tyy-
dytetdan jo tuonnin avulla ja tuontiméaara on 2000-luvulla
moninkertaistunut. Ennakkoarvioiden mukaan Venéajélle
tuotiin viime vuonna yli 1,6 milj. henkildautoa. Suomen

kautta Vengjalle meni viime vuonna transitokuljetuksina
noin 720 000 henkilautoa eli 60 % Venajan autotuonnis-
ta.

Venéjalla valmistettiin 1,3 milj. henkiléautoa vuonna
2007, miké oli 10 % enemman kuin vuotta aiemmin. Kas-
vu johtuu Vendjalla koottujen ulkomaisten automerkkien
tuotannon voimakkaasta lisdyksestd, ja niiden osuus tuo-
tannosta on jo noin kolmannes. Autotuotannosta vajaa
kymmenesosa suuntautui vientiin, 1&hinnd IVY-maiden
markkinoille.

Venéldisten merkkien valmistuksen ja myynnin arvioi-
daan supistuneen viime vuonna. Suurin venalainen auton-
valmistaja AvtoVAZ on ollut vaikeuksissa, mutta se onnis-
tui kasvattamaan myyntidan valmistamiensa ulkomaisten
merkkien avulla. Valtionyhtié Rostehnologin hallinnoima
yritys 18ysi viime vuonna my®ds pitkaan etsiménsa ulko-
maisen strategisen kumppanin Renaultista, jonka on tar-
koitus ostaa tand vuonna 25 % + 1 osake AvioVAZista.

Lé&hes kaikkien suurten autonvalmistajien merkkeja
valmistetaan jo Vendjélla omissa tehtaissa tai venalaisten
autotehtaiden kokoamana. Tuotanto perustuu yleensé ns.
kokoonpanosopimuksiin, joiden avulla autonvalmistajat
voivat tuoda osia Vengjélle matalammilla tulleilla. Vasti-
neena matalammista tulleista on autojen kotimaisuusastet-
ta tarkoitus kasvattaa vahitellen, jotta tuotannosta olisi
enemman hyotyd Vendjélle tulojen ja tydpaikkojen muo-
dossa. Kotimaisuusasteen nostaminen aiheuttaa kuitenkin
autonvalmistajille ongelmia, silla Venajalta on yha vaikea
I6ytaa riittavasti laadukkaita osia.

Talousministeri Nabiullinan mukaan tall4 hetkella
kéynnissa ja suunnitteilla olevien kokoonpanoprojektien
yhteenlasketut investoinnit yltavat 6,5 miljardiin dollariin.
Viimeisin investointisopimus allekirjoitettiin talla viikolla
Peugeot Citroenin paatettyd rakentaa tehtaansa Kalugaan.
Kalugan alue on nousemassa uusien autotehtaiden myota
Vendjan autoteollisuuskeskusten joukkoon Pietarin, Sama-
ran ja Tatarstanin rinnalle.

Presidentinvaalien ehdokkaat vahvistettu. Maaliskuun
2. paivana jarjestettavissa vaaleissa ovat ehdokkaina en-
simmainen varapaaministeri Dmitri Medvedev, kommu-
nistisen puolueen puheenjohtaja Gennadi Zjuganov, Libe-
raalidemokraattien puheenjohtaja Vladimir Zhirinovski ja
pienen Vendjan demokraattisen puolueen puheenjohtaja
Andrei Bogdanov.

Kolme ensiksi mainittua ehdokasta ovat duumassa
edustettuina olevien puolueiden asettamia, joten heidan
ehdokkuutensa hyvaksyttiin ilman kannattajien nimilistoja.
Muut kaksi presidenttiehdokasta joutuivat keradmaan
kahden miljoonan kannattajan nimilistat. Keskusvaalilau-
takunta hyvéksyi vain Kremlia lahelld olevan Andrei Bog-
danovin ehdokkuuden. Entisen paaministerin Mihail Kas-
janovin kannattajalistojen todettiin siséltavan liian paljon
virheellisia ja vaarennettyja nimid, joten hanen ehdokkuu-
tensa hylattiin.
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Juan vahvistuu myds reaalisesti. Juan jatkoi tammikuussa
viime vuoden loppupuoliskolla nopeutunutta vahvistumis-
taan dollariin ndhden ja kahtena viime kuukautena se on
vahvistunut my6s suhteessa euroon. Tammikuussa juanin
dollarikurssi oli keskimaéarin 1,8 % vahvempi kuin joulu-
kuussa ja euron suhteen juan vahvistui 0,7 %. Tammikuun
lopussa dollarilla sai 7,18 juania ja eurolla 10,65 juania.

Juanin reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heikentyi
yhtdjaksoisesti vuoden 2002 alusta vuoden 2005 alkuun
noin 15 %. Vuoden 2006 puolivélin jalkeen juanin reaali-
kurssi on kuitenkin vahvistunut melko tasaisesti kymmen-
kunta prosenttia eli yht& nopeasti kuin sen nimelliskurssi
suhteessa dollariin. Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on
tarked hintakilpailukykyindikaattori. Se mittaa valuuttakurs-
sikehitysta ottaen huomioon eri valuuttojen merkityksen
Kiinan taloudelle ja inflaatioerot Kiinan ja sen kauppa-
kumppaneiden valilla. Reaalisen valuuttakurssin vahvistu-
minen liittyy luonnollisella tavalla talouden kehittymiseen
ja Kiinan ja kehittyneiden maiden vélisten hintatasojen
lahentymiseen. Vaikka valuutan vahvistuminen heikent&4
maan hintakilpailukykya, tuonnin halpeneminen lisa4 kil-
pailua ja tuottavuuden kasvua.

Juanin dollari- ja eurokurssit (kaanteinen asteikko) seka reaa-
linen efektiivinen valuuttakurssi*
— juan vahvistuu, kun k&yré nousee
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* REER indeksi keskiarvo 2000 = 100
Lahde: Reuters, BIS, Suomen Pankki

Séhkopula Kiinassa. Yli puolet provinsseista on kérsinyt
séhkdpulasta, kun lumimyrskyt ovat vaikeuttaneet hiilikul-
jetuksia. Viranomaisten mukaan useassa provinssissa on
jouduttu ottamaan kaytt6on sahkon saénndstely, kun kym-
menid hiilivoimaloita on jouduttu valiaikaisesti sulkemaan
hiilen puutteen vuoksi. Myds jo ennestéan heikko sahkon-
siirron kantaverkko on joiltain osin vaurioitunut. Joidenkin
arvioiden mukaan sahkdvaje on yhteensd noin 70 miljoonaa
Kilowattituntia. Lumimyrskyt ovat vaikeuttaneet myés mm.
muiden raaka-aineiden ja elintarvikkeiden toimituksia. Sah-

karsinyt vajeesta useana perakkéisend kesana.

Séadolojen ohella Kiinan séhkdntuotantoa on Kiristanyt
olennaisesti sahkon hinnansaantelyyn liittyvét tekijat. Sah-
kontuotantoon kaytetyn hiilen hinnan muutokset maarayty-
vat Kiinassa suhteellisen vapaasti, mutta sahkon hinta on
tiukasti sadnnelty. Sahkon hintaa ei ole nostettu Kiinassa
viime aikoina vastaamaan nopeasti nousseita hiilenhintoja.
Useat hiilivoimalat ovat odottaneet hiilen hintojen laskua ja
turvautuneet varastojensa kayttdon. Lisaksi voimalat ovat
olleet haluttomia ostamaan hiilta ulkomailta, silla kotimai-
sen hiilen ostokustannukset ovat huomattavasti pienemmét.
Kotimaisten hiilentuottajien on saéntdjen mukaan myytava
kiinalaisille sahkoynhtidille hiilt4 jonkin verran halvemmalla
kuin muille hiilen kayttajille.

Kiina kulutti s&hkoa viime vuonna noin 3 200 miljardia
kilowattituntia, josta katettiin hiilella noin 80 %, vesivoi-
malla 15 % ja ydinvoimalla 2 %. Kiinan sahkon ulkomaan-
kauppa on hyvin vahaistd. Sdhkéntuotannon ohella hiilta
kaytetdadn Kiinassa merkittavasti myds lammitykseen ja
teréksen valmistukseen.

Kiinan autoteollisuuden tuotanto kasvaa nopeasti. Viime
vuonna Kiinassa tuotettiin lahes viisi miljoonaa henkilau-
toa ja tuotanto kasvoi 25 %. Automarkkinoiden nopeaa
kasvua on vauhdittanut kiinalaisten tulojen nopea nousu ja
kovasta kilpailusta johtunut autojen hintojen lasku. Lahes
kaikilla kansanvalisesti suurilla autonvalmistajilla on tuo-
tantoa Kiinassa. Tosin kiinalaissdantdjen mukaan ulkomaa-
laisten autovalmistajien on toimittava yhteisyrityksina kii-
nalaisvalmistajien kanssa. Vaikka viranomaiset ovat pyrki-
neet kannustamaan kiinalaisia hankkimaan pienimoottorisia
autoja, autojen moottorikoot ovat nousseet nopeasti.
Kiinasta tuli viime vuonna ensimmaista kertaa autojen
nettoviejd, kun henkildautojen vienti lahes kaksinkertaistui
ja tuonti kasvoi 20 %. Kiinalais-autojen vientid Yhdysval-
toihin ja Eurooppaan on hidastanut mm. heikot turvallisuus-
testitulokset. Viennin lisaksi kiinalaiset autonvalmistajat
ovat perustaneet autotehtaita ulkomaille (mm. Venégjélle).

Kiinan ja Ven&jan automarkkinoiden kehitys, 1 000 autoa
5000

Kiina Venaja | Tuotanto
4000 o Vienti
O Tuonti**
3000
2000
1000 I I I Ij |:
0,
2001 2003 2005 2007* 2001 2003 2005 2007*

* Vienti- ja tuontiluvut arvioita tammi-marraskuun kasvun pohjalta
** Vengjan tuontilukuun sisdltyy myds kdytettyjen autojen tuonti
Lahde: CEIC, Rosstat, Venajan Tulli
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J sin vakauteen perustuva rahapolitiikka. Hallituksen mukaan

Kulutus ja investoinnit siivittivat Vengjan talouskasvua
vuonna 2007. Rosstatin ensimmaisen arvion mukaan Vené-
jan bruttokansantuote kasvoi 8,1 % vuonna 2007 ja oli noin
33 000 mrd. ruplaa (920 mrd. euroa). BKT:n kysyntépuolen
suurin komponentti on yksityinen kulutus, ja sen kasvu kiih-
tyi 13 prosenttiin tulojen nopean nousun tukemana. Mygs
julkisen kulutuksen kasvu kiihtyi hieman vaalien alla ja oli

5 %. Kiinteiden investointien kasvu pysyi loppuvuodesta
nopeana, ja koko vuonna investoinnit kasvoivat 21 %. Inves-
tointiaste nousi samalla yli 20 prosenttiin ensimmaista kertaa
sitten vuoden 1995. Viennin volyymin kasvu pysyi runsaassa
7 prosentissa kaivannaistuotannon kasvun hienoisesta hidas-
tumisesta huolimatta. Sitd vastoin tuonnin volyymin kasvu
kiihtyi kasvavien tulojen ja vahvistuneen ruplan tukemana
selvésti ja oli 30 %.

Inflaatio nopeutui tammikuussa. Tammikuun aikana kulut-
tajahinnat nousivat 2,3 %, mik& on enemman kuin viime
vuoden tammikuussa. Vuosi-inflaatio oli tammikuussa

12,6 %. Viime vuoden 11,9 prosentin inflaatiovauhti ylitti
huomattavasti tavoitteen, ja yleisesti arvioidaan, etté talle
vuodelle asetettu 8,5 prosentin tavoite ylittyy sekin. Eniten
kallistuivat tammikuussa elintarvikkeet ja asumiseen liittyvét
palvelut, mm. kaasu ja sahko.

Viranomaiset toimiin inflaation kiihdyttya edelleen. Halli-
tus keskusteli viime viikolla hintojen noususta talousministe-
rion, finanssiministerion ja keskuspankin esittamien inflaati-

onvastaisten toimenpiteiden pohjalta ja antoi ndille tehtavéksi
laatia toimenpiteistd ohjelma.

Lyhytaikaisena hintojen nousua hillitsevana toimena halli-
tus uudisti suurten tuottajien ja kauppaketjujen kanssa teke-
mansa sopimuksen kuuden peruselintarvikkeen hintojen
jaadyttamisestad. Edellinen sopimus pééattyi tammikuun lopus-
sa ja uusi sopimus on voimassa huhtikuun loppuun. Ennen
uutta jaadytysta ko. elintarvikkeiden hintoja kuitenkin nostet-
tiin 'toteutunutta inflaatiokehitysta vastaavasti'. Hintajaady-
tyksen teho on ollut kyseenalainen, silla valmistajat ja kauppa
ovat ilmeisesti nostaneet muiden elintarvikkeiden hintoja
vastaavasti enemman.

Inflaatiota pit&a osaltaan ylla voimakas pd&domien virtaus
maahan. Erityisesti valtionyritysten ulkomainen lainanotto on
lisdantynyt merkittavasti. Yhtend keinona hallitus harkitsee
lainanoton seurantaa ja lainausta koskevien suositusten anta-
mista. Lainanoton suoranaista rajoittamista ei finanssiministe-
ri Kudrinin mukaan viel& harkita.

Pidemmalla tahtaimella hallitus pyrkii hillitseméaan inflaa-
tiota mm. parantamalla markkinoiden toimintaa kilpailua
lisadmalla ja monopolien toimintaa rajoittamalla. Rahoitus-
markkinoita kehitetdan niin, ettd sddstdminen ja arvopaperisi-
joittaminen lisdéntyisivat.

lahimpien kolmen vuoden kuluessa pyritdén rahapolitiikassa
siirtymaan ruplan kurssin ohjauksesta kelluvaan kurssiin,
jolloin rahapolitiikan painopisteeksi tulee inflaation torjunta.

Keskuspankki nosti korkoja ja kiristi reservivaatimuksia.
Osana inflaationvastaisia toimia Venajan keskuspankki nosti
4.2.2008 lahtien kaikkia korkojaan 0,25 prosenttiyksikolla.
Tarkeimmaén rahoitusinstrumentin, yhden péivén repo-luoton
minimikorko nousi 6,25 prosenttiin ja yon yli -luoton korko
10,25 prosenttiin. Keskuspankin talletuskorkoja nostettiin
saman verran.

Keskuspankki péétti korottaa 1.3.2008 lahtien pankkien
varantovelvoitetta kotitalouksien talletusten osalta puolella
prosenttiyksikolla 4,5 prosenttiin ja ulkomaisten pankkien
saatavien osalta prosenttiyksikoélla 5,5 prosenttiin.

Muutokset tulivat markkinoille yllatyksend, silla keskus-
pankki on viime kesasta l&htien alentanut korkoja ja lisannyt
markkinoiden likviditeettia helpottaakseen pankkisektorin
kiristynytté tilannetta. Viime aikoina likviditeettitilanne on
keventynyt ja korot laskeneet. Pankkien vélisilla markkinoilla
esimerkiksi yhden péivén luoton korko on tall4 hetkelld 3
prosentin paikkeilla. Keskuspankin korkojen vaikutus raha-
maaraan on Venéajalla vield heikko ja asiantuntijoiden mukaan
nyt tehdyn korkojen noston merkitys ei ole kovin suuri likvi-
diteetin eika siten mydskaan inflaatiokehityksen kannalta.

Keskuspankin varapaajohtaja Aleksei Uljukaev on toden-
nut, ettd pankki pyrkii siirtymaan rahamaaran saatelyssa ja
inflaation hillinn&ssa yha enemmaén korkopolitiikan kéyttoon.
Rahan maéra on kasvanut erittdin nopeasti; viime vuonna
lavea raha liséantyi 48 %, miké& osaltaan kiihdytti inflaatiota.

Ruplan euro- ja dollarikurssi (vasen asteikko) ja Interbank-
markkinoiden yhden péivén luoton korko (oikea asteikko)
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Lahde: Keskuspankki

Sosiaalietuuksiin ja julkisen sektorin palkkoihin korotuk-
sia. Hallitus hyvaksyi kuluvaa vuotta koskevan budjetin muu-
tokset, jotka on maara saada hyvaksyttya duumassa helmi-
kuun aikana. Budjetin tulot kasvavat ennustettua korkeamman
6ljyn hinnan vuoksi, mika mahdollistaa mm. julkisen sektorin
palkkojen 14 prosentin korotuksen.
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Kiinan valuuttavaranto kasvoi viime vuonna 1 530
miljardiin dollariin. Valuuttavarannon maara kasvoi
vuoden 2007 aikana huikealla 460 miljardilla dollarilla,
mista yli 260 miljardia dollaria kertyi tavarakaupan yli-
jadmasta. Vaihtotaseen ylijadma oli viela kauppataseenkin
ylijadmaa selvasti suurempi, silla sijoitustuotot ja Kiinan
ulkopuolella asuvien lahettamat siirtomaksut olivat huo-
mattavan suuret. Padomaliikkeista tarkedt suorat sijoituk-
set Kiinaan nousivat viime vuonna 75 miljardiin dollariin
(pl. rahoitussektori). Tarkemmat koko viime vuoden mak-
sutasetta ja valuuttavarannon muutosta koskevat tiedot
julkaistaan vasta mychemmin kevaéalla.

Kiina ei julkaise tietoja valuuttavarantonsa arvopaperi-
rakenteesta ja valuuttajakaumasta. Arvioiden mukaan
dollarimadraisten sijoitusten osuus valuuttavarannosta on
noin 70 %, euron 20 % ja jenin sekd muiden valuuttojen
10 %. Valuuttavarannon kasvun myota dollariin liittyvat
riskit ovat kasvaneet. Kiinan valuuttakurssipolitiikkaa
ollaan muuttamassa joustavampaan ja véhemmaén dolla-
risidonnaiseen suuntaan. Tdman vuoksi valuuttavarannon
kasvusta on viime vuosina mahdollisesti sijoitettu aikai-
sempaa pienempi osuus dollariin ja suurempi osuus mui-
hin valuuttoihin.

Kiinan valuuttavaranto ohitti Japanin varannon arvon
vuoden 2006 alussa ja siité lahtien Kiinalla on ollut maa-
ilman suurimmat valuuttavarannot. Kiinan osuus maail-
man yhteenlasketuista varannoista on talla hetkella jo
l&hes neljannes. Vendjan varannot kasvoivat viime vuonna
yli 170 miljardilla dollarilla 1ahes 480 miljardiin dollariin,
miké& oikeuttaa kolmanteen sijaan varantojen maaraa kos-
kevassa vertailussa. Intia on noussut niukasti Korean ja
Taiwanin ohi neljannelle tilalle. Valuuttavarannot ovat
kasvaneet useassa Aasian maassa 1990-luvun lopun talo-
uskriisin jalkeen vaihtotaseiden ylijaédmien myota.

Suurimmat valuuttavarannot, mrd. USD
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Lahde: CEIC

Kiinan pankkisektorin vuotta 2007 varitti laajenemi-
nen ulkomaille. Kiinan suurin liikepankki Industrial and
Commercial Bank of China (ICBC) ilmoitti lokakuun
lopussa ostavansa viidenneksen eteldafrikkalaisesta Stan-
dard Bankista, joka on taseella mitattuna Afrikan suurin
pankki. ICBC sai elokuussa luvan tytarpankin perustami-
seen my0s Vendjalle, jossa se saa toimia etupaéssa yritys-
sektorilla. Toimialapankki China Development Bank osti
osuuden brittildisesta Barclays-pankista ja China Min-
sheng Bank hankki omistuksen yhdysvaltalaisesta UCBH-
pankista.

Oljyntuottajamaiden ja joidenkin Aasian maiden valti-
ollisten sijoitusrahastojen tavoin myds Kiinan valtion
sijoitusyhti6 (China Investment Corporation) teki sijoituk-
sen lansimaiseen suurpankkiin, kun se osti 5 miljardin
dollarin osuuden Morgan Stanleysté. Kiina saa sijoituksilla
riskienhallinnan ja laajemmin finanssisektorin osaamista.
Ne ovat myds tapa kanavoida talouskasvun ja korkean
kannattavuuden Kiinaan tuomaa likviditeettid uusiin ul-
komaisiin sijoituskohteisiin.

Pa&omien vapaaseen liikkumiseen liittyvien rajoitusten
vuoksi globaalien rahoitusmarkkinoiden epdvarmuuden
suorat vaikutukset Kiinan pankkisektorille ovat todennéa-
koisesti vahéiset. Suurimmat sijoitukset subprime-
sidonnaisiin velkakirjoihin on raportoitu olevan paaosin
valtion omistamalla Bank of Chinalla. VVah&isemmassé
maarin naihin velkakirjoihin ovat sijoittaneet myés ICBC
ja China Construction Bank. Kiinan pankkien vélisilla
markkinoilla ei ole koettu samanlaista pulaa likviditeetista
kuin monilla I&nsimaisilla rahamarkkinoilla. Keskuspankki
on pikemminkin pyrkinyt kiristdméaan rahapolitiikkaa
koronnostoin, varantovaatimuksia nostamalla ja hallinnol-
lisin médrayksin. Keskuspankki myds supisti hieman vuo-
den aikana liikepankeille asettamiensa talletus- ja lainavii-
tekorkojen valistd marginaalia, joka on perinteisesti ollut
merkittdva kotimaisten pankkien kannattavuuden kannalta.

Kiinan pankkisektorin tilaa tervehdytettiin edelleen
vuoden aikana, kun valtionpankkeja padomitettiin valtion
uuden sijoitusyhtion varoilla. Agricultural Bank of Chinal-
le — joka on ainoa valtion neljésta suurpankista, joka ei
vield ole listautunut pérssiin — paatettiin mydntaa 40 mil-
jardia dollaria. Tukea saivat myos China Development
Bank (20 mrd. dollaria) ja Everbright Bank (3 mrd. dol-
laria). Kiinan pankkivalvontaviranomaisten mukaan hoi-
tamattomien luottojen osuus kokonaisluotoista oli syys-
kuun 2007 lopussa liikepankkien osalta 6,2 %. Kiinan
keskuspankki kannustaa kotimaisia liikepankkeja edelleen
parantamaan kansainvalisté kilpailukykyaan.
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BOFIT ennustaa Ven&jan nopean talouskasvun jatku-
van. BOFITin uusimmassa ennusteessa Venajan talouden
arvioidaan kasvavan ténd vuonna 7,6 % 6ljyn hinnannou-
sun vauhdittamana (ks.www.bof.fi/bofit). Kasvun ennuste-
taan hidastuvan 6 prosentin tuntumaan vuoteen 2010 men-
nessd, koska 6ljyn hinnan oletetaan laskevan hieman.
Talouskasvun pohjana on edelleen nopeasti kasvava kulu-
tus, mutta viime aikoina my6s voimakkaasti kasvaneiden
investointien merkitys on lisdéntynyt. Kotimaisen kysyn-
nén ripeé kasvu ja vahvistuva rupla pitévét yll1a myos
tuonnin kasvua. Viennin kasvaessa edelleen huomattavasti
tuontia hitaammin supistuu vaihtotaseen ylijadma seuraa-
vina vuosina selvasti.

Lahitulevaisuudessa suurin riski Vendjan vauhdikkaan
talouskasvun jatkumiselle on 6ljyn hinnan huomattava
lasku. Muiden alojen kehittymisestd huolimatta Venajé on
edelleen hyvin riippuvainen energiasektorista. Jos inves-
tointien kasvu jatkuu vahvana, talouden monipuolistamis-
tavoitteelle on kuitenkin paremmat edellytykset.

Vendjan BKT:n reaalinen vuosikasvu 2000-2010, %
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Lahteet: Rosstat, BOFIT-ennuste vuosille 2008-2010

Kauppataseen ylijadma supistui hieman viime vuonna.
Keskuspankin mukaan Venajan viennin arvo kasvoi 17 %
ja tuonnin 35 % vuonna 2007. Viennin kasvun hidastuttua
ja tuonnin kasvun kiihdyttya vuotta aiemmasta kauppata-
seen ylijadma supistui 5 % ensimmaisen kerran 2000-
luvun alun jélkeen. Seké vienti ettd tuonti nousivat kuiten-
kin huippulukemiin, kun viennin arvo oli 355 mrd. dollaria
ja tuonnin arvo 223 mrd. dollaria.

Vendjéan tullitilastojen mukaan EU-maiden osuus Vena-
jan viennista supistui hieman 56 prosenttiin. IVY-maiden
osuus viennistd oli 15 %. Tarkeimpid yksittdisié vientimai-
ta olivat Alankomaat, Italia ja Saksa. Tuonnista EU-
maiden osuus oli 44 % ja IVY-maiden 15 %. Saksa oli
edelleen Vendjan tarkein tuontimaa, mutta Kiina on kirinyt
nopeasti toiselle sijalle. Kiinan osuus Vendjan tuonnista on
nelinkertaistunut vuosituhannen alkuun verrattuna; osuus
oli viime vuonna 12 %. Suomen osuus seka Venédjan vien-
nisté ettéd tuonnista oli kolmen prosentin tuntumassa.

Padosa Vendjan viennista oli jalleen energiatuotteita.
Volyymimaaréisesti raakadljyn vienti kasvoi muutamalla
prosentilla, kun taas kaasun vienti supistui hieman. Myos
raakapuun volyymimaérainen vienti supistui hieman, mut-
ta viennin arvo kasvoi hintojen nousun myota. Puolet
Venéjan tuonnista koostui koneista ja laitteista, ja niiden
tuonnin arvo kasvoi ldhes 60 %. Henkildautojen osuus
tuonnista oli runsaat 10 %. Muita tarkeimpid tuoteryhmia
Vendjén tuonnissa olivat kemialliset tuotteet ja elintarvik-
keet, joiden molempien osuus tuonnista oli 14 %.

Vendjan tarkeimmaét kauppakumppanit vuonna 2007, %
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Lahde: Venajan tulli

Viime vuosi oli suhteellisen hyva maataloudessa. Vilja-
sato oli 81,8 milj. tonnia eli 4 % suurempi kuin vuonna
2006. Viime vuosina sadot ovat olleet keskinkertaisia, ja
vuoden 2007 sato ylitti hieman pitkén ajan keskiarvon.
Satoa saatiin noin 2000 kg/ha.

Perunasato supistui edellisvuodesta 5 %, mutta vihan-
nessato pysyi edellisen vuoden tasolla. Maidon tuotanto
kasvoi kaksi prosenttia 32 milj. tonniin. Maidon vuotuinen
tuotanto lehmaa kohden liséantyi 5 % 3800 kiloon (Suo-
messa 7600 kg). Lihantuotanto kasvoi 9 %. Huolimatta
siitd, ettd karjanhoidon liséys on yksi maatalouspolitiikan
tavoitteista, nautakarjan maaran 1990-luvun alusta asti
jatkunutta véhenemist4 ei vield saatu pyséytettyd, joskin
sen vauhti on hidastunut.

Véeston yksityiset aputaloudet eli omat viljelypalstat ja
kotieldinten kasvatus ovat séilyttaneet merkityksensa maa-
taloustuotannossa. Aputalouksissa tuotettiin viime vuonna
89 % perunasta, 79 % vihanneksista, 52 % maidosta ja
47 % lihasta. Vihannesten ja maidon tuotannossa aputalo-
uksien osuus jopa hieman suureni edellisvuodesta.

Suurtilat ovat séilyttdneet johtavan asemansa viljan tuo-
tannossa, josta niiden osuus oli viime vuonna 79 %.

Kolmas tuottajaryhma eli pientilat on kasvattanut tuo-
tantoaan viime vuosina nopeasti. Paétuotteista eniten mer-
kitysta pientiloilla on auringonkukansiementen tuotannos-
sa, josta niiden osuus viime vuonna oli 29 %. Viljasta ne
tuottivat 20 %.

Venéja on viljan suhteen omavarainen. Tuonnin osuus
maidon kulutuksesta on noin neljénnes ja lihan kulutukses-
ta runsas kolmannes.
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BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hieman hidastu-
van vuosina 2008-2010. Tuoreessa Kiinan taloutta kos-
kevassa ennusteessamme (ks. www.bof.fi/bofit) odotamme
Kiinan kokonaistuotannon kasvun jatkuvan nopeana, vaik-
ka kasvuvauhti hidastuukin viime vuoden 11,4 prosentista
lahelle 10:t& prosenttia vuonna 2008. Vuosina 2009-2010
kasvu hidastuu edelleen niin, ettd ennustejakson lopulla
kasvuvauhti on noin 9 %. Nakemys kasvun lievésté hidas-
tumisesta perustuu maailmantalouden ndkymien heikke-
nemiseen ja siihen, ettd viime aikojen talouskasvu on ehk&
pitk&n aikavélin potentiaalia nopeampaa, silld se on johta-
nut ylikuumenemisilmidihin, kuten palkkojen erittdin
nopeaan nousuun.

Kiinan BKT:n reaalinen vuosimuutos 2000-2010, %
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L&hde: Kiinan tilastovirasto, BOFIT-ennuste vuosille 2008-2010

Investointien osuus Kiinan talouskasvusta on yha suuri,
sillda muuttoliike kaupunkeihin ja kasvavat infrastruktuuri-
tarpeet ovat lisénneet rakentamista samalla kun hyvét
kasvunakymat ovat kannustaneet teollisuusinvestointeihin.
Muutokset investoinneissa heijastuvat suurella painolla
talouskasvuun, silla Kiinan investointiaste on poikkeuksel-
lisen korkea (43 %/BKT). Kulutuksen rooli taloudessa
kasvaa kuitenkin asteittain, koska tulojen ja tyollisyyden
kasvu lis&a kotitalouksien ostovoimaa ja lisdantyneet vero-
tulot mahdollistavat julkisten kulutusmenojen kasvun.

Maailmantalouden heikentyneet ndkymat vaikuttavat
viennin kehitykseen negatiivisesti. Nettoviennin osuus
talouskasvusta supistui jo viime vuoden lopulla, kun tuon-
nin kasvu kiihtyi selvasti. Kiinan vientikilpailukyky on
kuitenkin edelleen erittdin hyva, ja Kiina on paikannut
Y hdysvaltojen-viennin kasvun hidastumista lisédmalla
vientid voimakkaasti mm. 6ljyntuottajamaihin.

Ennustejaksolle ajoittuvat riskit ovat alasuuntaisia ja ne
ovat kasvaneet verrattuna puoli vuotta sitten tehtyyn en-
nusteeseen. Erityisesti Yhdysvaltojen heikentyneet kas-
vundkymat saattavat levitd laajemmalti maailmantalou-

teen, jolloin myds Kiinan vientindkymét voivat heiketa
nopeasti. Toinen suuri riskitekiji on inflaation hidastami-
seen tahtaavien talouspoliittisten toimien ylimitoittaminen.
Jos viennin hidastuminen tai rahapolitiikan kiristdminen
iskee voimakkaasti investointeihin, talouskasvu voi jadda
ennustettua heikommaksi. Pidemmaélla aikavélilla myds
ympéristdongelmien paheneminen rajoittaa talouskasvua
yha enemman.

Viime vuoden sato oli hyva. Kiinan maatalousministerion
mukaan viljelykasvien (maissi, pavut, perunat, riisi ja
vehnd) sato oli viime vuonna 500 miljoonaa tonnia. Vuo-
den aikana vallinneista hankalista sddolosuhteista huoli-
matta sato pysyi ennallaan verrattuna vuotta aiempaan.
Sato koostuu padasiassa syys- ja kesésadosta. Syyssato
kattaa noin 70 % koko vuoden sadosta ja kesdsato hieman
yli 20 %. Viljelykasvien tuotanto oli 1980-luvun jalkeen
pienimmillaén 430 miljoonaa tonnia vuonna 2003, jonka
jalkeen viranomaiset ovat pyrkineet aktiivisesti tukemaan
viljelijoitd ja etenkin varmistamaan, ettei viljelysmaata
kaytetd muihin tarkoituksiin kuten rakentamiseen. Hyvasta
sadosta huolimatta viljan kotimainen hinta nousi nopeasti
viime vuonna maailmanmarkkinahintojen kehitysté seura-
ten. Myds useiden muiden maataloustuotteen hinnat nou-
sivat nopeasti. Kiinan viranomaiset eivét ole julkistaneet
viime vuoden lihan tuotantolukuja.

Kiina on varsin omavarainen maataloustuotteiden suh-
teen. Tullin mukaan maa vei viljelykasveja viime vuonna
noin 10 miljoonaa tonnia, josta puolet oli maissia. Liséksi
Kiina vei jonkin verran vihanneksia ja hedelmia. Kiinan
viime vuonna raportoimista lihan tuotanto-ongelmista ja
nopeasti nousseesta lihan hinnasta huolimatta eldvia sikoja
vietiin l&hes kaksi miljoonaa kappaletta ja siipikarjaa 16
miljoonaa kappaletta. Soijapapuja ja kasvisruokadljya
lukuun ottamatta Kiina ei juurikaan tuo maataloustuotteita
ulkomailta.

Maatalouden tehokkuudessa on edelleen huomattavasti
parannettavaa. Viljelijoiden kaytdssa olevat maa-alat ovat
keskimaarin hyvin pienid. Liséksi nykyaikaisia maatalous-
koneita on suhteellisen vahan. Esimerkiksi vuonna 2005
Kiinassa oli yksi traktori noin kahtakymmenta maanviljeli-
jaa kohden. Lannoitteiden kayttd on ollut tehotonta, joskin
viranomaiset ovat pyrkineet viime vuosina kouluttamaan
viljelijoitd niiden kaytossa.

Joillakin alueilla maanviljelylle aiheuttaa ongelmia kas-
teluveden vaheneminen. Veden kéyton kustannukset ovat
Kiinassa hyvin matalat, mika on osaltaan lisdnnyt veden-
kéyton tehottomuutta. Kansainvalisesti verrattuna Kiinan
vesivarat asukasta kohti ovat pienet, ja varoista suuri osa
on saastunutta.
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Vengja

Venajan WTO-neuvottelut takkuavat edelleen, Ukrai-
na hyvaksyttiin jaseneksi. EU:n kauppakomissaari Peter
Mandelson vieraili viime viikolla Moskovassa keskuste-
lemassa Vendjan WTO-jasenyyteen liittyvistd kysymyksis-
t4. EU:n kannalta yksi tarkeimmistd on Venajan raakapuun
vientitullien korotukset. Asiasta ei paasty edelleenkaén
sopimukseen, mutta neuvotteluja paatettiin jatkaa muuta-
man viikon kuluttua. Myds Venéjan kahden- ja monenkes-
kiset neuvottelut ovat jatkuneet Genevessa talla viikolla.
WTO-jésenyyttd samaan aikaan Vendjan kanssa hake-
nut Ukraina sitd vastoin on saanut neuvottelunsa paatok-
seen ja helmikuun alussa maa hyvéksyttiin kauppajérjes-
t66n. Ukrainan parlamentilla on nyt puoli vuotta aikaa
ratifioida sopimus, minka jalkeen Ukraina voi liittyd jase-
neksi. Jos Ukrainan j&senyys toteutuu ennen Vengjan
neuvottelujen valmistumista, voisi Ukraina halutessaan
avata kahdenvéliset neuvottelut ja hidastaa Vendjan jase-
nyysprosessia. Maiden valilla on kuitenkin jo voimassa
vapaakauppasopimus ja Ukrainan presidentti ja pa&dminis-
teri ovat todenneet useaan otteeseen, ettei maa halua vai-
keuttaa Vendjan jasenyysneuvotteluja. WTO-neuvottelujen
ratkettua Ukraina on aloittanut neuvottelut myés EU:n
kanssa vapaakauppa-alueen luomisesta maiden valille.

Pankkisektorin kasvu jatkuu nopeana. Pankkisektorin
taseen loppusumma kasvoi 44 % vuonna 2007 eli yhta
nopeasti kuin vuotta aiemmin. Kuukausitasolla kasvu
melkein pysahtyi lokakuussa likviditeettitilanteen kiristyt-
tyd. Vuoden 2007 lopussa pankkisektorin taseen koko
vastasi 61 % BKT:st4, mik& on edelleen varsin matala
kansainvalisessa vertailussa.

Pankkisektorin keskeisisté indikaattoreista kotitalouk-
sien luototuksen kasvu hidastui ja oli 56 %, kun taas yri-
tysluottojen kannan kasvu kiihtyi 52 prosenttiin. Yrityksil-
le myonnettyjen luottojen kanta on kolme kertaa suurempi
kuin kotitalouksien kanta. Lainananto yrityksille on ollut
houkuttelevampaa pankeille erityisesti pienemman riskin
ja luottojen lyhyemman maturiteetin vuoksi.

Viime vuonna seka kotitalouksien ettd yritysten talle-
tusten kasvu hidastui hieman. Talletusvarat ovat kuitenkin
pankeille tarkeampid kuin ennen, koska maailmanmarkki-
noiden kiristynyt likviditeettitilanne on nostanut rahan
hintaa kansainvalisilla markkinoilla ja tyrehdyttanyt rahoi-
tusvirrat erityisesti pienemmille pankeille. Kotitalouksien
talletusten osuus BKT:std oli 16 %, mika ei ole riittdva
rahoitusldhde kasvavaan luotonantoon. Talletuksien kas-
vun odotetaan hidastuvan edelleen, koska negatiivinen
reaalikorko ja korkea inflaatio véhentévét motivaatiota
rahan s&astamiseen.

Suurimpien vendldispankkien edustajat ovatkin viime
aikoina kritisoineet keskuspankin aktiivisempien inflaati-
onvastaisten toimenpiteiden Kiristavan likviditeettitilannet-
ta entisestdan. Huolta herattavat erityisesti kevaalla eraan-
tyvat ulkomaisen velan lyhennyserat seka veromaksut.
Suurimpien pankkien edustajat ovatkin jo vaatineet valtio-
ta osallistumaan pankkisektorin likviditeetin turvaamiseen.
Ministerit eivét ole tyrménneet ehdotusta ja ainakin mark-
kinoilla uskotaan yleisesti valtion tukevan pankkisektoria
tarvittaessa.

Lainat kotitalouksille ja yrityksille 2002-2007, mrd. ruplaa
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Vendjalla toimivien pankkien méaré supistui jalleen viime
vuonna, mutta vuoden 2007 lopussa pankkeja oli yha
1136. Pankkisektorin rakenne ei ole juuri muuttunut. Vii-
den suurimman pankin osuus koko pankkisektorin taseesta
oli 42 % ja viidenkymmenen suurimman pankin osuus
jopa 77 %. Kolme suurinta pankkia on valtion enemmisto-
omistuksessa, ja niiden markkinaosuus pankkisektorilla
jopa kasvoi hieman viime vuonna.

My®os ulkomainen omistus Vendjan pankkisektorilla kas-
voi viime vuonna 16 prosentista 25 prosenttiin 1ahinn&
Sberbankin ja VTB:n osakeantien seurauksena. Valtio
kuitenkin sdilytti enemmistdomistuksensa ndissa pankeis-
sa. Vendjalla on 202 pankissa ulkomaista omistusta ja
niistd 62 pankkia ulkomaalaiset omistavat kokonaan.

Kdyhien osuus vaestdsta pienenee edelleen. Rosstatin
laskema kuukausittainen vahimmaistulo, joka tarvitaan
kattamaan yhden henkildn perustoimeentulo, oli viime
vuonna keskimaarin 3 847 ruplaa (110 euroa). Tydikaisen
vaeston laskennallinen vahimmaistulo oli 4 159 ruplaa ja
elakeldisten 3 065 ruplaa. Keskimaarainen tydelake oli
viime vuonna 3 169 ruplaa eli hieman suurempi kuin eld-
keldisten vahimmadistulo. Nimellisesti tydelédkkeet kasvoi-
vat viime vuonna 14 % ja reaalisesti 5 %. Palkkojen ni-
melliskasvu oli 27 % ja reaalinen kasvu 16 %.

Virallisen kéyhyysrajan alapuolella (kuukausittaisen
vahimmaistulon alittavilla tuloilla) eli viime vuonna run-
saat 14 % véestostd, kun osuus vuonna 2002 oli noin
25 %.
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Kiinan inflaatiovauhti pysyy nopeana. Kuluttajahinnat
tammikuussa olivat 7,1 % korkeammat kuin vuotta aiem-
min. Inflaatiovauhti nousi joulukuusta 0,6 prosenttiyksik-
koéa. Kuluttajahintainflaatiota voimistaa edelleen eniten
elintarvikkeiden hintojen nousu. Ruoan hinnat olivat tam-
mikuussa yli 18 % korkeammat kuin vuotta aiemmin. Eri-
tyisen nopeasti nousi sianlihan hinta (I&hes 59 % vuotta
aiemmasta). Muiden erien kuin elintarvikkeiden hinnat
kuluttajahintaindeksissé olivat tammikuussa 1,5 % korke-
ammat kuin vuotta aiemmin. Inflaation kiihtyminen on jo
nostanut inflaatio-odotuksia ja palkkavaatimuksia. Energia-
ja raaka-ainekustannusten nousun seurauksena myos tuotta-
jahintainflaatio kiihtyi 6,1 prosenttiin tammikuussa 2008.
Kiinaa koetelleet lumimyrskyt ovat merkittavasti vaikeutta-
neet hiilen ja maataloushyddykkeiden kuljetuksia, mika
lisda hintapaineita.

Koska elintarvikkeet Kiinassa muodostavat edelleen
merkittdvan osan kotitalouksien kulutuskorista, inflaation
pitdminen matalana on viranomaisille tirkedé sek taloudel-
lisen etté sosiaalisen vakauden kannalta. Kiina onkin asetta-
nut aiemmin t&nd vuonna hallinnollisia rajoituksia elintar-
vikkeiden, sahkon ja bensiinin hintojen nousulle. Myyjid on
my0ds pyydetty erikseen ilmoittamaan viranomaisille tuot-
teidensa hinnankorotuksista. Hallinnolliset rajoitukset kui-
tenkin saattavat heikentad tuotteiden tarjontaa, jolloin in-
flaatio-ongelma ei poistu, tai ne lykk&avat inflaation nousua
my6hemmaéksi tulevaisuuteen. My6s Kiinan keskuspankin
odotetaan edelleen kiristavéan rahapolitiikkaansa inflaation
taltuttamiseksi. Inflaatiolla korjatut reaalikorot, jotka vai-
kuttavat kulutus- ja investointipaatoksiin, ovat negatiiviset
(saastot) tai hyvin matalat. Valuuttakurssin vahvistuminen
voi vaikuttaa inflaatiovauhtia hillitsevasti tuontihintojen
alenemisen kautta, ja juan onkin vahvistunut vuoden 2008
alusta 2,3 % dollariin ja 2,7 % euroon nahden. Juanin ja
dollarin vélisen kurssin paivavaihtelut voimistuivat selvésti
vuoden 2007 jalkimmaisella puoliskolla. Keskiviikkona
20.2.2008 dollarilla sai 7,14 juania ja eurolla 10,47 juania.

Inflaatiopaineita kasvattaa myds rahan maaran nopea
kasvu, jonka yleisesti oletetaan viiveelld nostavan seka
kuluttaja- etta varallisuushintoja. Runsas likviditeetti on jo
pidempaan ruokkinut erityisesti osakehintojen kasvua. La-
veaa rahaa (M2), johon kuuluvat kateisen rahan liséksi
kayttelytilit ja maaréaikaistalletukset, oli Kiinan taloudessa
tammikuun lopussa 18,9 % enemmaén kuin vuotta aiemmin.
Lavean rahan kasvu heijastaa osin pankkiluottojen kasvua,
ja keskuspankki raportoi juanmaéraisten lainojen méaréan
olleen tammikuun lopussa 16,7 % korkeampi kuin vuotta
aiemmin.

Kiinan kuluttaja- ja tuottajahintojen kuukausikehitys, %
vuotta aiemmasta
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Kiina havisi autonosakiistan WTO:ssa. Maailman kaup-
pajarjestd WTO péatti viime viikolla, ettd Kiinan autonosien
tuontitullikdytantd on maan WTO-sitoumusten vastainen.
Riita koskee Kiinan tapaa maérittdd kokonaiseksi tuontiau-
toksi sellainen auto, jonka valmistukseen on kaytetty tuotuja
osia yli 60 % auton arvosta. Kokonaisten autojen tuontitulli
on 15 % korkeampi kuin autonosien. EU, Kanada ja Yhdys-
vallat valittivat asiasta kauppajarjestoon kevaalla 2006.
Kiina aikoo valittaa paatdksestd, mika lykkaa pisimmillaan
lopullista paatosta vuodella. WTO:n paatoksen ei kuiten-
kaan odoteta muuttuvan valituksesta huolimatta. Kiina toi
autonosia 10 miljardilla dollarilla viime vuonna.

Kiinan vastaiset toimet ovat viime vuosina lisddntyneet
WTO:ssa. Autonosien lisaksi kasittelyssa on kaksi muuta
tapausta. Yhdysvallat valitti viime kevaana Kiinan teollis- ja
tekijanoikeuksien heikosta suojasta ja niiden valvonnan
puutteista sekd Kiinan rajoitteista ulkomaisten kirjojen ja
tallenteiden myynnille. Liséksi Yhdysvallat ja Meksiko
valittivat viime vuonna kotimaisten ja ulkomaisten yritysten
epéatasa-arvoisesta kohtelusta Kiinassa ja Kiinan WTO-
sitoumusten vastaisista yritystuista. Asia saatiin kuitenkin
sovittua maiden valisissa neuvotteluissa joulukuussa 2007.
EU harkitsee parhaillaan valittamista Kiinan ulkomaisille
media-alan toimijoille asettamista rajoituksista.

Kiistojen liséksi Kiinaa vastaan on otettu kéyttdon pol-
kumyyntitulleja ja muita WTO-sitoumusten mukaisia koti-
maisen talouden suojakeinoja. Kesakuun lopussa 2007 Kii-
nan vastaisia polkumyyntitulleja oli voimassa lahes sata ja
kasittelyssd kymmenkunta. Tasoitustulleja Kiinaa vastaan
oli asetettu kesakuun loppuun mennessa nelja, joista kolme
oli Kanadan asettamaa. Kiina on valittanut Yhdysvaltojen
viime vuonna Kiinasta tuodulle kiiltdvépintaiselle hienopa-
perille asettamasta tasoitustullista. Kiina on myos suojannut
omaa tuotantoaan polkumyyntitullein. Kesakuun lopussa
tulleja oli voimassa yhdeksan ja késittelyssé oli seitseman.

Useista Kiinan vastaisista WTO-toimista huolimatta,
Kiinan ulkomaankaupan ylijaédméa on kasvanut hyvin nope-
asti. Viime vuonna ylijadméaé kertyi yhteensd 260 miljardia
dollaria. Kaupan ylijaédman kasvu ei hidastunut tammikuus-
sa, ja ylijaddma oli 19 miljardia dollaria.
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Venaja

Asuntojen hinnannousu ja asuntorakentamisen kasvu
hidastuivat viime vuonna. Asuntojen hinnat nousivat
Vengjalla viime vuonna 23 % eli selvasti hitaammin kuin
vuotta aiemmin. Vuoden 2007 viimeisell& neljanneksella
asuntojen keskimaéarainen nelidhinta oli 47 500 ruplaa

(1 330 euroa). Pietarissa asuntojen hinnat nousivat maan
keskimé&éraistd vauhtia, mutta Moskovassa nousu oli hi-
taampaa. Kiinteistdasiantuntijoiden arvioiden mukaan
hinnat ovat kuitenkin k&antyneet Moskovassa jalleen tana
vuonna hyvin nopeaan nousuun.

Asuntoja rakennettiin Venajalla yhteensa 60,4 miljoo-
naa neliometrid vuonna 2007, miké oli viidenneksen
enemman kuin vuotta aiemmin. Pietarissa asuntorakenta-
minen kasvoi 11 %, mutta Moskovassa vain prosentin.
Irkutskin alueella Siperiassa ja Kalugan alueella Mosko-
van lahettyvilla asuntoja rakennettiin yli 70 % enemman
kuin vuotta aiemmin. Rakentaminen supistui huomattavas-
ti vuotta aiemmasta Kamtshatkan alueella Kaukoidéssa
seka Tshetshenian tasavallassa.

Asuntojen keskimaarainen nelidhinta 2002-2007, ruplaa
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Lahde: Rosstat

Ymparistokysymykset esilla hallituksessa. Vendjan
hallitus késitteli istunnossaan 21. helmikuuta Federaation
ekologia-, teknologia- ja ydinvalvontalaitoksen raporttia
ympdriston tilasta. Raportin mukaan vuosikymmenten
aikana teollisuus (erityisesti metalli-, kemian- ja sotatarvi-
keteollisuus) sek& kaivostoiminta (ml. 6ljynporaus) ovat
aiheuttaneet ympéristolle vakavia vahinkoja. Talouden
k&annyttyd 2000-luvulla kasvuun on ympériston saastumi-
nen jalleen lisddntyméssé. Tilannetta pahentaa kayttssa
oleva vanhentunut tuotantoteknologia. VVaikea ongelma
ovat liséksi Neuvostoliiton ajalta periytyvat suuret ympa-
ristbvauriot, joita erityisesti kemian- ja sotatarviketeolli-
suus aiheutti. Niiden korjaamiseen liittyvat vastuukysy-
mykset ovat ratkaisematta eikd ongelmiin siksi ole puutut-
tu.

Raportti toteaa, ettd Vendjalla ei systemaattisesti rekis-
ter6idé eika arvioida ympériston vaurioita ja maaperan
tilaa, minkd vuoksi kattavaa kokonaiskuvaa tilanteesta on

vaikea saada. Lainsdadanndssa ei ole maéritelty ymparis-
tohaitan kasitetta eikd ymparistévahinkojen tunnistamiseen
tai arviointiin ole yleisesti hyvaksyttyja menetelmid. Vena-
ja on ekologisten vaurioiden arvioinnissa ja korjaamisessa
15-20 vuotta OECD-maita jéljessa.

Suhteellisesti saastuneimpia ovat Krasnojarskin aluepii-
ri, Kemerovon, Sverdlovskin ja Tsheljabinskin alueet seka
Moskovan ja Pietarin kaupungit. Absoluuttisesti suurim-
mat saastuneet maa-alueet ovat Jamalin Nenetsien (1 200
km?), Korjakian (1 150 km?) ja Hanti-Mansin (780 km?)
autonomisissa piirikunnissa seka Sverdlovskin (630 km?)
ja Kemerovon (620 km?) alueilla. Venajan kaupunkivaes-
tosta 56 % eli runsaat 58 milj. henked asuu paikkakunnilla,
joilla ilman saastuminen on saavuttanut korkean tai erittdin
korkean tason.

Venéja on hakemassa Maailmanpankilta rahoitusta pro-
jektiin, jossa pankin tekniselld avulla pyritddn luomaan
lainsd&dantod, rahoitusratkaisuja ja teknisida menetelmia
ympéristovahinkojen kartoittamiseksi ja korjaamiseksi.

IVY-maiden talouskasvu jatkui nopeana viime vuonna.
IVY-maiden — kuten monien muidenkin alhaisen tulotason
maiden — talouskasvu on ollut nopeaa koko 2000-luvun
ajan. Viime vuonna talouden kasvuvauhti oli useimmissa
IVY-maissa yli 7 %. Nopeinta kasvu oli Kaukasian maissa
Azerbaidzhanissa, Armeniassa ja Georgiassa.

Myds investoinnit ovat useimmissa 1VY-maissa kasva-
neet viime vuosina nopeasti, joskin vuosittaiset vaihtelut
ovat olleet suuria. Inflaatio on ollut koko 2000-luvun no-
peaa, mutta tasaantumassa. Parin viime vuoden aikana
hintojen nousu on kuitenkin jalleen alkanut Kiihtyé.

IVY-maiden talouskehitys vuonna 2007, %-muutos edellises-
ta vuodesta

BKT Teoll.tuotanto Investoinnit Inflaatio

Armenia 13,8 2,6 19,7 6,6
Azerbaidzhan 25,0 24,0 17,8 19,6
Georgia 12,79 11,0
Kazakstan 9,79 45 8,2 18,8
Kirgisia 8,2 73 3,7 20,1
Moldova 3,39 -27 19,9 12,3
Tadzhikistan 7.8 9,9 103,6 19,7
Turkmenistan .

Ukraina 73 10,2 28,5Y 16,6
Uzbekistan 9,8Y 11,9 31,3

Valko-Vendja 8,2 8,5 15,1 12,1
Venéja 8,1 6,3 21,1 11,9

1) Tammi-syyskuu
Lahde: CIS STAT

Itsendisten valtioiden yhteison 1VVY:n epévirallinen
huippukokous jarjestettiin Moskovassa 22.2. Kaikkien
jasenvaltioiden paamiehet kokoontuivat tapaamiseen, joka
oli viimeinen Vladimir Putinin presidenttikaudella jérjes-
tetty. Presidentti Putin esitteli tapaamisessa valtionpéa-
miehille seuraajaechdokkaansa, ensimmaisen varapaaminis-
terin Dmitri Medvedevin.
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= Kiinasta tulevien patenttihakemusten maara jatkaa

Kiina

Kiinan valtion sijoitusyhtit (CIC) laajentaa ulkomaista
sijoitustoimintaansa. Kiinan valtion sijoitusrahasto ilmoit-
tanee lahiaikoina ne kansainvaliset omaisuudenhoitoyhtict,
jotka péasevat sijoittamaan mahdollisesti jopa 30 miljardin
dollarin arvosta rahaston varoja ulkomaisiin kohteisiin.
Yhtend huomattavana sijoituskohteena on nostettu esille
Tokion porssissé listatut yritykset ja erityisesti Japanin
energiasektori. Toistaiseksi CIC:n ulkomaiset sijoitukset
ovat vaatimattomat. Jo ennen viime vuoden syyskuun lo-
pussa tapahtunutta virallista toiminnan aloittamista CIC
hankki 3 miljardilla dollarilla 9 prosentin osuuden amerik-
kalaisesta Blackstone-sijoitusyhtidstd. Joulukuussa se osti 5
miljardilla dollarilla 10 prosentin osuuden suuriin tappioi-
hin ajautuneesta Yhdysvaltojen toiseksi suurimmasta inves-
tointipankista Morgan Stanleysta.

Valtion sijoitusyhtion sijoitusvarallisuus on talla hetkel-
14 noin 200 miljardia dollaria. Varat on alun perin siirretty
maan valuuttavarannosta siiné toivossa, ettd CIC hankkii
niille paremman tuoton. Noin kolmannes rahaston varoista
on kéytetty Kiinan valtion sijoitusyhtion Central Huijinin
hankkimiseen. Yhtid hallinnoi osaa Kiinan hallituksen
omistuksista suurimmissa liikepankeissa ja sen kautta on
kanavoitu valtion tukipaketit pankeille. Viime vuoden
lopulla vahvistettiin, ett4 toinen kolmannes CIC:n varoista
ohjataan valtion omistamien pankkien padomittamiseen.
Jattimaisten ongelmaluottojen kanssa painiskeleva Agricul-
tural Bank of China saa tukea ehk& 40 miljardin dollarin
arvosta. Pankki on ainoa neljésté suuresta valtion liikepan-
Kista, joka ei toistaiseksi ole saanut massiivista padomatu-
kea ja joka ei ole porssissd. China Development Bank saa
tukea 20 miljardia ja Everbright Bank 3 miljardia dollaria.
Loppuosa CIC:n sijoitusvarallisuudesta eli noin 60-70
miljardia dollaria on tarkoitus sijoittaa ulkomaille.

Vaikka kiinalaisviranomaiset ovat vakuuttaneet, etté
CIC ei tavoittele méardysvaltaa sijoituskohteena olevissa
yrityksissg, sen sijoitustoiminta on poikkeuksellisen suuren
huomion kohteena. Sama koskee muiden kehittyvien mai-
den hallitusten omistamia valtiollisia rahastoja (sovereign
wealth funds). Yhtaalta valtiollisista sijoitusyhtidista tulleet
sijoitukset ovat olleet tervetulleita luottotappioiden ja osa-
kekurssien laskusta kérsineille rahoitusmarkkinoille. Sa-
malla rahastojen toimintaan kohdistuu suuria epéilyksia,
koska sijoituspolitiikan taustalla pelataan olevan liiketalou-
dellisia intressejé laajempia maiden hallitusten strategisia
tavoitteita. IMF:n ja EU:n piirissé onkin keskusteltu mah-
dollisuudesta laatia sddnnot (code of conduct) valtiollisten
rahastojen sijoitustoiminnalle, jotta epdilyt eivat ruokkisi
kaikille vahingollista protektionismia tai tarpeettoman
séatelyn lisddmisté. Keskeisend tavoitteena on rahastojen
toiminnan l&pindkyvyyden lisdédminen.

nopeaa kasvua. Patenttiyhteistydsopimuksen (PCT) mu-
kaisia kansainvélisia patenttihakemuksia hoitava WIPO
(World Intellectual Property Organization) vastaanotti
viime vuonna noin 156 000 kansainvalista patenttihake-
musta, missd on kasvua 5 % edellisvuodesta. Kolmannes
hakemuksista tuli Yhdysvalloista, vajaa viidennes Japanista
ja 12 % Saksasta. Kiinasta tulleiden kansainvalisten patent-
tihakemusten lukumaara oli viime vuonna l&hes 5 500,
mik& on 38 % enemmaén kuin vuonna 2006. Kiina ohitti
Alankomaat ja nousi suurimpien hakijamaiden listalla
seitsemannelle sijalle. Koillis-Aasian voimakasta esiin-
marssia kansainvélisten patenttien hakemisessa korostaa
Etela-Koreasta tulleiden patenttihakemusten lahes viiden-
neksen kasvu ja maan sijoittuminen neljannelle tilalle pa-
tenttihakemusten madrassa. Ranska ja Iso-Britannia ovat
viel4 toistaiseksi Kiinan ja Korean valissa viidennelld ja
kuudennella sijalla.

Vaikka venéldiset hakevat patentteja kotimaassaan suh-
teellisen aktiivisesti, Venajélta tulleet kansainvaliset patent-
tihakemukset ovat madraltaan vahaisia. Alustavien tietojen
mukaan venéldisten tekemien hakemusten méaara laski
vuonna 2007 l&hes parilla sadalla noin 500 hakemukseen.
Suomi sijoittui PCT:n mukaisten patenttihakemusten listal-
la 14. suurimmaksi maaksi l&hes 2 000 hakemuksella. Mat-
kapuhelinvalmistaja Nokian osuus Suomesta tulleista ha-
kemuksista oli runsaat 800, miké oikeuttaa kymmenenteen
sijaan suurimpien kansainvalisia patentteja hakeneiden
yritysten joukossa. Japanilainen elektroniikkayhtié Matsu-
shita haki viime vuonna eniten kansainvélisia patentteja.
Viidenkymmenen eniten patentteja hakeneen yrityksen
joukossa tietoliikenneverkkovalmistaja Huawei (4.) on
ainoa kiinalaisyritys.

Puolet kaikista vuonna 2005 voimassa olleista patenteis-
ta perustui Japanista ja Yhdysvalloista tulleisiin hakemuk-
siin. Patenttihakemusten nopeasta kasvusta huolimatta
kiinalaishakijoilla on edelleen vdhemman voimassa olevia
patentteja kuin venalaisilla.

Kansainvalisten patenttihakemusten (PCT) maara BRIC-
maissa 2000-2007
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Dmitri Medvedev valittiin Venéjéin presidentiksi. Med-
vedevia kannatti 2. maaliskuuta jarjestetyissa vaaleissa

70 % &anestajistd, kommunistien johtajaa Gennadi Zju-
ganovia 18 %, kansallismielista Vladimir Zhirinovskia

9 % ja Andrei Bogdanovia 1 %. Vaalien &anestysprosentti
oli 70 (vuoden 2004 presidentinvaaleissa &anestysprosentti
oli 64 ja joulukuun 2007 duuman vaaleissa 63).

Korkeimmat kannatusluvut, 92 %, Medvedev sai kau-
kasialaisissa Dagestanin ja Ingushian tasavalloissa. Vahi-
ten hanta kannatettiin Smolenskin, Rjazanin ja Omskin
alueilla, joilla hanen osuutensa aanista oli noin 60 %.

Dmitri Medvedev astuu presidentinvirkaan 7. touko-
kuuta. Medvedev ilmoitti heti vaalien jélkeen, ettd hanen
politiikkansa tulee oleman suoraa jatkoa Vladimir Putinin
politiikalle. Han ilmoitti paattavansé hallituksen ja presi-
dentin kanslian henkilénimityksistd seuraavien kahden
kuukauden kuluessa yhdessé presidentti Putinin kanssa.
Presidentin kanslian merkitys on Putinin aikana kasvanut
huomattavasti. Se mm. tekee politiikkalinjauksia ja val-
mistelee ja tarkastaa lakiesityksia.

Medvedev piti Krasnojarskin talousfoorumissa ennen
presidentinvaaleja talouspoliittisen linjapuheen, jossa han
korosti liberaaleja arvoja. Medvedev painotti oikeusvaltion
tarkeytta ja moitti Venajaa voimakkaasti korruptiosta. Han
esitti verotuksen keventdmista ja ruplan saattamista kan-
sainvaliseksi reservivaluutaksi mm. siirtymélla ruplan
kayttoon maksuvaluuttana raaka-aineiden viennissé. Ta-
louden toiminnan parantaminen edellyttad lisdksi Vendjan
kuljetus- ja energiainfrastruktuurin kohentamista ja suo-
tuisien olosuhteiden luomista innovaatioiden syntymiselle.

Suomen kauppa Veniijin kanssa jatkoi kasvua vuonna
2007. Suomen vienti Vendjalle nousi viime vuonna 6,7
miljardiin euroon ja tuonti Venéjalta 8,4 miljardiin euroon.
Sekad viennin ettd tuonnin arvo kasvoi 8 % vuotta aiem-
masta. Vendja oli vuonna 2007 Suomen tarkein tuontimaa
14 prosentin osuudella ja kolmanneksi tarkein vientimaa
Saksan ja Ruotsin jalkeen 10 prosentin osuudella.

Suomen Vendjan-viennissé tarkeimpié tuoteryhmié oli-
vat edelleen sahkolaitteet sekd koneet. Sahkolaitteiden
osuus viennista kuitenkin supistui, kun taas koneiden
osuus kasvoi. Molempien tuoteryhmien osuus viennista oli
noin viidennes. Muita tarkeitd tuoteryhmia olivat kulku-
neuvot, erityisesti henkildautot, ja kemialliset tuotteet.
Vengjén-vientiin kirjautuvat henkildautot on kuitenkin
yleensa tuotu Suomeen muualta ja viety edelleen Venajélle
jalleenvientind.

Tuonnista 60 % muodostui mineraalituotteista, kuten
raakadljystd. Muita tarkeita tuontituotteita olivat metallit,
kemialliset tuotteet sekd raakapuu. Raakapuun tuonnin
arvo pysyi vuoden 2006 tasolla, mutta tuontiméaara supistui
neljannekselld.

Suomen kautta Venéjalle transitokuljetuksina meni
vuonna 2007 yhteensa yli 30 miljardin arvosta tuotteita.
Transitokuljetukset liséantyivat neljannekselld vuotta
aiemmasta sekd arvolla ettd maaralla mitattuna. Transito-
kuljetuksissa suurin tuoteryhmad on autot, muita térkeité
tuotteita ovat koneet ja laitteet.

Suomen kauppa Venijin kanssa 2000—2007, mrd. euroa
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Suuri suomalaisinvestointi Venéjin siihkosektorille.
Fortum sopi viime viikolla ostavansa enemmistdosuuden
venéldisestd Uralilla toimivasta alueellisesta séhkontuotan-
toyhtidsta TGC-10:std. Kaupan arvo on noin 2 mrd. euroa.
Fortum voi my6hemmin ostaa my6s loput TGC-10:n
osakkeet, jolloin kaupan kokonaisarvo nousisi lahes 3
miljardiin euroon. Yritysosto on suurin suomalainen inves-
tointi Vendjalla kautta aikojen. Elinkeinoeldméan keskuslii-
ton EK:n helmikuussa julkaiseman investointikyselyn
mukaan suomalaiset teollisuusyritykset investoivat viime
vuonna Venajélle runsaat 200 milj. euroa ja ulkomaille
yhteensd 2,3 mrd. euroa.

Toiset suomalaiset yritykset sitd vastoin ovat kohdan-
neet vaikeuksia Vendjan markkinoilla. Kuluvalla viikolla
Ruukki Group ilmoitti keskeyttavanséd Kostroman alueella
vireilla olleen saha- ja sellutehdashankkeensa, kun Kost-
roman aluehallinto perui hankkeen aseman prioriteetti-
investointina. Aluehallinnon mukaan Ruukki ei ole nou-
dattanut sovittua investointisuunnitelmaa ja alueen kuver-
ndori totesi, ettd Ruukille investointisopimuksessa myon-
netyt verohelpotukset ovat haitaksi alueen taloudelle.
Ruukki kieltdd syytokset ja aikoo vaatia aluehallinnolta
vahingonkorvausta sopimusrikkomuksista. Yritys tutkii
nyt mahdollisuuksia toteuttaa hanke muualla Vengjalla.
Helmikuun puolivélissé Vendjan toiseksi suurin pankki,
valtion enemmist6omistuksessa oleva Vneshtorgbank, osti
Ruukki Groupista 10 prosentin osuuden.

Suomalainen elektroniikkayhtié Elcoteq taas sopi hil-
jattain myyvénsa Pietarin tehtaansa singaporelaiselle kil-
pailijalleen Flextronicsille. Elcoteqin mukaan Pietarin
tehdas on tappiollinen mm. komponenttien korkeiden
tuontitullien vuoksi. Elcoteq on ollut yksi harvoista Vené-
jalla toimivista suomalaisyrityksista, joiden tuotanto on
suuntautunut paéosin vientiin paikallisten markkinoiden
sijasta.
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Tuotantokustannusten nousu tehostaa tuotantoa Kii-
nassa. Nopeasti nousevat kustannukset ovat lehtitietojen
mukaan johtaneet lukuisien matalan jalostusasteen tuotan-
tolaitosten sulkemiseen tai siirtdmiseen kehittyneista ran-
nikkomaakunnista sisamaahan. Nousevat palkat ja juanin
vahvistuminen dollariin ndhden ovat koskettaneet erityi-
sesti kenka- ja tekstiiliteollisuuden yrityksia. Naistd monet
pienet tehottomat toimijat ovat joutuneet lopettamaan
toimintansa, mika johtaa tuotannon tehostumiseen. Tuo-
tannon tehostuminen ei kuitenkaan vield pienennd Kiinan
talouden merkitysta matalan jalostusasteen tuotteiden
kansainvalisessa tyonjaossa. Seké kenkien ettd vaatteiden
vienti on edelleen kasvanut nopeasti. Kenkien viennin arvo
dollareissa laskettuna kasvoi vuonna 2007 keskimaarin

17 % ja vaatteiden vienti 22 %. Liséksi tuotannon volyymi
on niin suuri, etta yritysten mahdollinen laajamittainen
muutto matalampien tuotantokustannusten maihin, kuten
Vietnamiin ja Bangladeshiin, voi tapahtua vain hitaasti.

Palkkojen nousun taustalla on osaksi tydvoimapula, jo-
ka on koskettanut erityisesti rannikkoprovinsseja. Korke-
ampien elinkustannusten maakuntien on entista vaikeampi
houkutella siirtotydvoimaa muualta maasta. Kiinan yhden
lapsen politiikka on supistanut maan nuorten sukupolvien
kokoa, ja tyévoiman maéran arvioidaan k&antyvan laskuun
jo viiden vuoden sisélla. Tydvoimapula koskee seké suo-
rittavan tason ettd esimiestason tyontekijoitd. Guangdon-
gin maakunta, jossa on paljon matalan jalostusasteen tuo-
tantoa, on vastannut tyévoimapulaan ilmoittamalla huhti-
kuun alussa voimaan tulevasta minimipalkkojen korotuk-
sesta. Korotuksen jalkeen minimipalkka Kantonin kau-
pungissa on 860 juania (80 euroa), kun se maakunnan
vahemman kehittyneilld alueilla nousee 530 juaniin (49
euroa). Kiinalaisten tydntekijoiden vaihtuvuus on yksi
Aasian korkeimpia, mika lis&a palkkatason merkitysta
yritysten kilpaillessa kesken&én osaavista tyontekijoista.
Paikallisviranomaiset ovat myos koulutusohjelmien kautta
kannustaneet maaseudun tyontekijoita siirtyméaan teolli-
suuden palvelukseen.

Tyo6voimakustannuksia on nostanut palkkojen nopean
nousun ohella kuluvan vuoden tammikuussa voimaan
tullut tydsopimuslaki. Laki mm. vahentaa vuokratyévoi-
man kaytén mahdollisuuksia ja lisaa vakituisten tydnteki-
joiden irtisanomisesta yrityksille koituvia kuluja. Viran-
omaistoimet ovat myds tdhdanneet matalan jalostusasteen
tuotannon siirtdmiseen sisémaahan esimerkiksi leikkaa-
malla vientituotteiden verohelpotuksia rannikkoseudun
maakunnissa.

Teréastuotanto kasvaa kustannusten nopeasta noususta
huolimatta. Maailman suurin terdsvalmistaja Kiina tuotti
viime vuonna 490 miljoonaa tonnia teréstd. Maara oli
lahes 40 % koko maailman tuotannosta. Kiinan teréstuo-
tanto on kasvanut hyvin nopeasti (viime vuonna 16 %),
vaikka viranomaiset ovat ilmoittaneet sulkevansa tehotto-
mimpia terdssulattoja. Viranomaiset ovat pyrkineet tehos-
tamaan terdksen tuotantoa myds kannustamalla terasyhti-
Oita yhdistymaan suuremmiksi yksikoiksi.

Terdstuotannon nopean kasvun seurauksena Kiinasta
tuli vuonna 2006 ensimmaista kertaa vuosikymmeniin
teréksen nettovieja. Viime vuonna Kiina vei terdstuotteita
63 miljoonaa tonnia ja toi 17 miljoonaa tonnia. Kiina tuo
etupdéssé korkealuokkaisia terastuotteita ja vie halvempia
tuotteita. Nopeasti kasvanut terdksen vienti on saanut EU:n
harkitsemaan polkumyyntitullien kdyttdénottoa eurooppa-
laisen ter&stuotannon turvaamiseksi. Yhdysvalloissa on
puolestaan kayty keskustelua Kiinan terdstuottajilleen
myontamista tuista. Kiina nosti kuluvan vuoden alussa
useiden eri teréstuotteiden vientitulleja.

Teraksen tuotantokustannukset nousevat nopeasti.
Maailman suurin rautamalmin tuottaja brasilialainen Vale
ja kiinalaiset terdsvalmistajat sopivat helmikuussa vuosit-
taisissa neuvotteluissaan 65 % korotuksesta rautamalmin
hintaan. Australialaisten suurten rautamalmin tuottajien
Rio Tinton ja BHP Billitonin kanssa neuvottelut ovat kes-
ken, mutta hinnankorotus on vahintain yhté suuri. Edella
mainitut kolme yhtitté kattavat maailman rautamalmikau-
pasta yli 70 %. Kiinan nopeasti kasvaneen kysynnan seu-
rauksena rautamalmin maailmanmarkkinahinta on viisin-
kertaistunut vuodesta 2001. Kiina toi viime vuonna 380
miljoonaa tonnia rautamalmia, mik& on noin puolet maa-
ilmanmarkkinoilla myydysta malmista. Kiinalaiset ovat
pyrkineet turvaamaan rautamalmin saatavuuden mm. ul-
komaisin investoinnein.

Malmin nopean hinnannousun ohella myds teréksen
valmistamiseen kaytettdva koksi on kallistunut nopeasti.
Kiinan suurin terdksen tuottaja Baosteel ilmoitti nostavan-
sa kesdlla terastuotteidensa hintoja 20 prosentilla.

Suuri Kiinalaissijoitus australialaiseen kaivosjattiin.
Helmikuussa maailman toiseksi suurin alumiinin tuottaja,
Kiinan valtion padosin omistama Chinalco, ja yhdysvalta-
lainen alumiinintuottaja Alcoa ostivat yhdessa 14 miljar-
dilla dollarilla 12 prosentin osuuden Rio Tintosta. Yhtit
on rautamalmin tuotannon ohella myds mm. merkittava
alumiinin raaka-aineiden tuottaja. Kiinalaiset pyrkivét
tiettavésti estdmén kaupalla BHP Billitonin tarjouksen
ostaa Rio Tinto. Chinalcon osuus kauppasummasta on
noin 13 miljardia dollaria, mik& tekee kaupasta suurimman
kiinalaisyrityksen tekemdn yksittdisen suoran sijoituksen
ulkomaille.
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Talouskehitys erilaista federaation eri alueilla. Keski-
nen federaatiopiiri, jossa Moskova sijaitsee, vastasi viime
vuonna noin neljanneksestd koko Vendjan teollisuustuo-
tantoa ja noin kolmanneksesta vahittéiskauppaa (teolli-
suustuotanto kattaa varsinaisen teollisuuden lisaksi kaivos-
toiminnan seka 6ljyn- ja kaasuntuotannon). Yksin Mosko-
van kaupungin ja alueen osuus teollisuustuotannosta oli
noin 15 % ja vahittdiskaupasta neljannes, kun niiden yh-
teenlaskettu osuus maan véestosta on 12 %. Teollisuustuo-
tanto kasvoi viime vuonna Moskovassa ja Moskovan alu-
eella huomattavasti maan keskiarvoa nopeammin eli 12—
13 %. Véhittdiskauppa sen sijaan kasvoi vain 5 % Mosko-
van kaupungissa, mutta 25 % alueella. Kehitysta selittdé
se, ettd suuri osa uusista suurista kauppakeskuksista perus-
tetaan kaupungin ulkopuolelle.

Luoteisen federaatiopiirin osuus teollisuustuotannosta
oli viime vuonna 12 % ja véhittaiskaupasta 9 %. Pietarin
kaupungin ja Leningradin alueen yhteenlaskettu osuus
maan teollisuustuotannosta oli noin 10 %, kun niiden
osuus vaestdsta on runsaat 4 %. Pietarissa teollisuustuotan-
to kasvoi 10 % ja vahittaiskauppa 15 %, kun taas Lenin-
gradin alueella teollisuustuotannon kasvu oli vain 3 %,
mutta véhittaiskaupan 21 %. Murmanskissa teollisuustuo-
tanto supistui muutaman prosentin.

Eteléisen federaatiopiirin paino teollisuustuotannossa
oli 6 % ja vahittaiskaupassa 12 %, kun piirin osuus vées-
tostd on 16 %. Tshetshenian tasavallassa vahittdiskaupan
kasvu oli Vendjan nopeinta, 39 %. Kalmukian ja Ingushian
tasavaloissa teollisuustuotanto supistui reippaasti.

Volgan federaatiopiirin osuus oli noin viidennes niin
Venajan teollisuustuotannosta, vahittaiskaupasta kuin
vaeston maarastakin. Teollisuustuotanto kasvoi reippaasti
Mari-Elin tasavallassa. Véhittaiskaupan kasvu oli sijaan
erityisen nopeaa Bashkortostanissa.

Oljyrikkaan Uralin federaatiopiirin osuus oli noin vii-
dennes teollisuustuotannosta, mutta vain 10 % vahittais-
kaupasta ja 9 % vdestdstd. Tjumenin alue vastasi yksin 12
prosentista koko maan teollisuustuotantoa. Teollisuustuo-
tannon kasvu kuitenkin jéi vajaaseen prosenttiin. Tjumenin
sinénsé vaatimaton 4 prosentin osuus véhittdiskaupasta
vertautuu kuitenkin hyvin sen 2 prosentin véestéosuuteen.

Siperian federaatiopiirin osuus teollisuustuotannosta ja
vahittdiskaupasta oli 11-12 %. Federaatiopiirin osuus
vaestdsta on 14 %. Kaukoidan federaatiopiirin osuus koko
maan teollisuustuotannosta ja vahittdiskaupasta oli 3-4 %
ja véestostd 5 %. Teollisuustuotanto kasvoi 21 %, no-
peimmin koko maassa, ja vahittaiskauppa 10 %. Erityisesti
6ljy- ja kaasurikkaan Sahalinin alueen teollisuustuotannon
110 prosentin kasvu kiihdytti federaatiopiirin tuotantoa.
Sen sijaan Magadanin alueella teollisuustuotanto supistui
merkittavasti.

Teollisuustuotannon ja véhittdiskaupan vuosimuutos fede-
raatiopiireittain, %
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Inflaatio kiihtyi edelleen. Kuluttajahinnat olivat helmi-
kuussa 12,8 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin. Inflaa-
tio alkoi kiihtya viime syksynd, ja ndin nopeaa hintojen
nousu on ollut viimeksi vuonna 2005. Elintarvikkeiden
maailmanlaajuista kallistumista seuraten vuoden aikana
selvésti eniten on noussut ruoan hinta.

Inflaatiota pitad edelleen osaltaan ylla korkeasta raaka-
6ljyn hinnasta johtuva valuuttavirta VVenajélle. Virta on
kuitenkin supistumassa, misté kertoo se, etta keskuspankin
valuuttavarannon kasvu on hidastunut viime kuukausina.
Varanto kasvoi helmikuun aikana seitsemalld miljardilla
dollarilla 491 miljardiin dollariin. Dollareissa laskettavan
valuuttavarannon arvoa on osaltaan kasvattanut dollarin
heikkeneminen, sill& noin puolet varannosta on muissa
valuutoissa kuin dollareissa, l&hinnd euroissa.

Keskuspankki on pyrkinyt viime vuosina pitdméaan rup-
lan nimellisarvon suhteellisen vakaana dollarista ja eurosta
muodostuvaan koriin ndhden. Viime aikoina keskuspankki
ei kuitenkaan endd ole juuri intervenoinut markkinoilla,
mihin paasyyné on ollut maahan suuntautuneen valuutta-
virran hidastuminen. Viime joulukuusta helmikuuhun
ruplan nimelliskurssi heikkeni 0,9 % Venajén kauppa-
kumppanien valuutoista muodostettuun koriin nahden.
Viimeisten 12 kuukauden aikana rupla on heikentynyt
nimellisesti 2 % koriinsa nahden.

Valuuttapaineiden hellittdessa keskuspankki pyrKkii siir-
tymaan inflaationvastaisessa taistelussa valuuttakurssin
ohjailusta rahapoliittisten vélineiden, erityisesti varanto-
velvoitteiden kayttoon, mistd ensimmaisend merkkina oli
helmikuinen varantovelvoitteiden ja korkojen nosto.

Pankkisektorin likviditeettitilanteen kireys kuitenkin
vaikeuttaa keskuspankin pyrkimyst4 aktivoida rahapoli-
tilkkaa. Pankkien vélisten markkinoiden korot nousivat
helmikuun lopussa hetkellisesti ja keskuspankki lisési
rahoitustaan liikepankeille, kun likviditeetin kysynté kas-
Voi yritysten verojenmaksun johdosta. Maalis-huhtikuun
vaihteessa odotetaan likviditeettitilanteen jalleen kiristy-
van, silla tiedossa suuria maksuja.
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Kiinan inflaatio nousi korkeimmalle tasolleen yli 11
vuoteen. Kuluttajahinnat olivat helmikuussa 8,7 % korke-
ammat kuin vuotta aiemmin, kun tammikuussa inflaatio oli
7,1 %. Myos tuottajahintojen nousu kiihtyi, ja ne olivat
helmikuussa 6,6 % vuotta aiempaa korkeammat.

Nousupainetta helmikuun inflaatiolle loivat osaltaan
lumimyrskyt, jotka vaikeuttivat kuljetuksia ja voimalaitos-
ten toimintaa eri puolilla Kiinaa supistaen ndin tuotteiden
tarjontaa. Inflaatio-odotusten noususta ja nimellispalkko-
jen nousevasta trendistd huolimatta inflaatiopaineet naky-
vét edelleen selvimmin elintarvikkeiden hinnoissa, jotka
nousivat helmikuussa yli 23 % vuotta aiemmasta. Muiden
tuoteryhmien hinnat olivat edelleen vain 1,6 % korkeam-
mat kuin vuotta aiemmin, miké viittaa siihen, ett4 useilla
aloilla Kiinan talouden tdménhetkinen kasvuvauhti on
lahell& pitké&n ajanjakson potentiaalia. Ruoan inflaatio,
joka alkoi kiihtyd vuoden 2006 lopulla, on kuitenkin jat-
kunut ennakoitua pitempéaan.

Kansankongressin taysistunnossa puhunut paaministeri
Wen Jiabao nimesi inflaation taltuttamisen hallituksen
tarkeimmaéksi tehtévéksi. Inflaation hillitsemiseen kayte-
taan sekd markkinaehtoisia keinoja etta hallinnollisia méa-
rayksid. Riskind Kiinan talouden kasvun kannalta on, etta
viranomaisten toteuttamat talouden kiristdmistoimet ylimi-
toitetaan samaan aikaan, kun ulkoinen kysynta hiipuu.

Kiina julkisti valtion budjetin. Valtiovarainministerié
esitteli vuoden 2007 toteutuneen budjetin ja kuluvan vuo-
den budjettiarvion kansankongressin kokouksessa viime
viikolla. Viime vuonna seké toteutuneet menot ett4 tulot
ylittivat selvésti tulo- ja menoarvion. Valtion menot kas-
voivat 23 % ja ne olivat I&hes 5 000 miljardia juania (20 %
BKT:sta, 480 mrd. euroa). Keskushallinto kattoi menoista
noin 20 % ja eri tasojen paikallishallinnot 80 %. Tulot
kasvoivat 32 % vuotta aiemmasta ja ne olivat hieman yli
5 100 miljardia juania. Tulojen budjetoitua selvésti nope-
amman kasvun seurauksena toteutunut budjetti oli ensi
kertaa yli kahteenkymmeneen vuoteen ylijaddmaéinen (yli-
jadma 0,7 % BKT:std). Valtion tuloja on lisénnyt nopean
talouskasvun lisdksi veronkeruun tehostaminen.

Kuluvan vuoden budjetti on asetettu 230 miljardia jua-
nia alijadmaiseksi. Julkisten menojen on arvioitu kasvavan
23 % viime vuodesta ja tulojen 14 %. Keskushallinto on
budjetoinut kuluvana vuonna enemmén varoja etenkin
koulutuksen kehittamiseen (kasvua 45 % vuotta aiemmas-
ta). Tavoitteena on poistaa lukukausi- ja muut maksut
peruskouluista mm. lisédmall& maaseudun koulujen toi-
mintatukea. Lisaksi tutkimus- ja kehitystoiminnan sek&
terveydenhuollon menoja lisattiin hieman keskiméaraista
enemmén. Maatalouteen kaytettévié varoja lisattiin17 %

vuotta aiemmasta ja puolustusmenoja 18 %. Paikallishal-
lintojen budjettien menorakennetta ei julkistettu.

Valtion menot, tulot ja ylijadma, % BKT:sta
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*) Arvio, BKT:n nimelliseksi vuosikasvuksi oletettu 16 %
Lahde: Kiinan tilastovirasto ja valtiovarainministerion tulo- ja
menoarvio 2008

Laskusuuntaus Kiinan osakemarkkinoilla jatkuu.
Tammikuun jalkipuoliskolla tapahtuneen osakemarkkinoi-
den jyrkén laskun jalkeen tilanne Kiinan osakemarkkinoil-
la on hieman rauhoittunut, mutta paaporssissa Shanghaissa
osakkeiden hintakehityst4 kuvaava indeksi on edelleen
ollut laskussa. Osakkeiden hinnat Shanghain porssissa
ovat télla hetkelld noin viidenneksen alemmat kuin viime
vuoden lopussa. Kansainvalisen talouskehityksen lis&ksi
epavarmuutta Kiinan osakemarkkinoilla lisaavét kiihtynyt
inflaatio ja odotukset rahapolitiikan kiristamisesta.

Viime viikolla Kiinan keskuspankin p&ajohtaja Zhou
Xiaochuan sanoi maan jatkavan valmisteluja, jotta kiina-
laisten suorat sijoitukset ulkomaisiin pdrsseihin voitaisiin
sallia. Talla hetkelld sijoittaminen Manner-Kiinan ulko-
puolelle on mahdollista kotimaisten institutionaalisten
sijoittajien (QDII) tarjoamien rahastotyyppisten tuotteiden
kautta. QDII-sijoituskohteiksi on Hongkongin liséksi hy-
véaksytty Iso-Britannian, Japanin ja Singaporen markkinat.

Venéjan osakemarkkinoiden hintakehitysta kuvaava
RTS-indeksi on tall4 hetkell4 noin 12 % alle viime vuoden
lopun tason.

Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-indeksi
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Federaatiobudjetti ylijadmainen vuonna 2007 kahdek-
satta perattaista vuotta. Ennakkotietojen mukaan fede-
raatiobudjetin ylija&dma oli 1 800 mrd. ruplaa eli vajaat 50
mrd. euroa, mik& oli 5,5 % viime vuoden BKT:st4. Kahte-
na edellisend vuonna ylijadma oli vield suurempi, noin
7,5 % BKT:sta.

Federaatiobudjetin tulot olivat 7 800 mrd. ruplaa (210
mrd. euroa) ja menot 6 000 mrd. ruplaa (160 mrd. euroa).
Tulot kasvoivat edellisestd vuodesta nimellisesti 24 % ja
menot ennatysmaiset 40 %. Reaalikasvua kuitenkin rajoitti
viime vuoden ldhes 12 prosentin inflaatio. Tulojen osuus
BKT:sta oli 24 % ja menojen osuus 18 %. Menojen osuus
BKT:sta lisaantyi edellisestd vuodesta perati kahdella
prosenttiyksikolld, ja myos tulojen osuus kasvoi hieman.

Tuloihin vaikutti paitsi nopea talouskasvu myds raaka-
6ljyn kalleus, silld raakadljyn veroprosentti riippuu 6ljyn
maailmanmarkkinahinnasta. Liséksi budjetin tuloja kasvat-
tivat veroréstien vuoksi konkurssiin joutuneen JUKOS-
6ljy-yhtion pakkomyynnista saadut kertaluonteiset tulot.

Menoista lisdantyivét erityisesti julkiset investoinnit,
asumisen ja kunnallistekniikan rahoitus seka terveyden-
huoltomenot. Suuri osa menonliséyksistd muodostui paa-
omasiirroista viime vuonna perustettuihin kehitysrahastoi-
hin, joiden avulla aletaan toteuttaa mm. valtion innovaa-
tiopolitiikkaa. Naistd Kansallinen kehityspankki sai paa-
omaa 180 mrd. ruplaa (4,8 mrd. euroa), Venéaldinen nano-
teknologiayhtié 130 mrd. ruplaa (3,5 mrd. euroa) ja vuon-
na 2006 budjettiin lisatty investointirahasto 90 mrd. ruplaa
(2,4 mrd. euroa). Asuinrakennusten ja kunnallisteknisen
infrastruktuurin perusparantamiseen viime vuonna perus-
tettu Asunto- ja kunnallistekniikkarahasto sai pddomaa 240
mrd. ruplaa (6,5 mrd. euroa).

Puolustukseen seka jarjestykseen ja turvallisuuteen
suunnattujen menojen osuus BKT:sta séilyi suunnilleen
ennallaan, vaikka ndméakin menot lisaantyivat nimellisesti.
Puolustusmenojen osuus BKT:std oli vajaat kolme pro-
senttia.

Vendjan julkinen velka on erittéin pieni. Ulkomaista
julkista velkaa maalla oli kuluvan vuoden alussa 31 mrd.
euroa ja kotimaista 36 mrd. euroa (1 331 mrd. ruplaa).
Julkisen velan osuus BKT:st4 oli runsaat 7 %.

Koko julkinen talous ylijaddmainen viime vuonna. Julki-
sen sektorin konsolidoitu budjetti, joka kattaa federaation
budjetin, alue- ja paikallishallintojen budjetit seka budjetin
ulkopuoliset rahastot (joista tarkeimpid ovat elékerahasto
ja sosiaalirahasto), oli sekin huomattavan ylijadmainen
viime vuonna. Ylijadman suuruus oli 2 000 mrd. ruplaa eli
6 % BKT:std. Konsolidoidun budjetin tulojen osuus
BKT:stéa oli viime vuonna 40 % ja menojen osuus 34 %.
Menojen BKT-osuus kasvoi edellisestd vuodesta 3 pro-
senttiyksikkoa.

niiden tulojen ettd menojen osuus BKT:sté oli vajaat 15 %.
Alueilla on vain rajoitetusti paatosvaltaa budjettikysymyk-
sissé ja valtaosa alueista saa merkittdvan osan tuloistaan
tulonsiirtoina federaatiobudjetista. Keskushallinto mm.
rajoittaa alueiden lainanottomahdollisuuksia, mik& osal-
taan selittdd aluebudjettien ylijadmaéisyytta.

Vakausrahasto jaettiin kahdeksi uudeksi rahastoksi.
Federaatiobudjetin ylijagadmista ja raakadljyn tuotannosta ja
viennista saaduista verotuloista kerattyyn vakausrahastoon
oli viime vuoden budjettiylijadma mukaan lukien kertynyt
varoja 3 841 mrd. ruplaa (104 mrd. euroa). Helmikuun
alussa valtaosa varoista eli 3 058 mrd. ruplaa siirrettiin
reservirahastoon, jonka varoja on tarkoitus kayttaa budjet-
timenojen rahoittamiseen, jos 6ljyn hinta laskee huomatta-
vasti. Reservirahaston yléraja on 10 % BKT:sta. Loput
vakausrahaston varoista eli 783 mrd. ruplaa siirrettiin
kansalliseen hyvinvointirahastoon, jonka varoja voidaan
kéyttadd merkittavien reformien, mm. eldkeuudistuksen
rahoittamiseen. Rahastoja kartutetaan pitkin vuotta budjet-
titulojen kertymisen myo6ta.

Finanssiministerid valmistelee parhaillaan hallitukselle
ehdotusta rahastojen varojen sijoittamisesta. Toistaiseksi
varoja sijoitetaan ulkomaisiin ensiluokkaisiin arvopaperei-
hin. Sijoituspolitiikasta kdydaan julkisuudessa aktiivista
keskustelua, jossa yhtéalta kannatetaan varojen sijoittamis-
ta mahdollisimman tuottavasti ja turvatusti ulkomaille,
jolloin ne myds vahentéisivat kotimaan inflaatiopaineita.
Toisaalta vaaditaan varojen sijoittamista kotimaan taloutta
kehittdm&an mm. investointien muodossa.

Ukraina ja Gazprom sopuun kaasutoimituksista. Maa-
liskuun alussa Gazprom vahensi valiaikaisesti kaasutoimi-
tuksia Ukrainaan, koska osapuolet eivat olleet padsseet
sopuun Ukrainan kaasuvelkojen hoidosta. Gazprom, Uk-
rainan Naftogaz seké naiden yhdessé ja erikseen omista-
mat valittjayhtiot ovat viime vuosina toistuvasti ajautu-
neet erimielisyyksiin toimitettavan kaasun maarasta ja
hinnasta. Liséksi kiistaa ovat aiheuttaneet Ukrainan kautta
EU:n alueelle vietavastd kaasusta maksettavat siirtomak-
sut.

Ukraina ostaa Gazpromilta vuosittain liki 60 mrd. kuu-
tiometrid kaasua, miké vastaa noin 80:t& prosenttia maan
kaasunkulutuksesta. Tuonnista noin 50 mrd. kuutiometria
on Gazpromin Ukrainaan Keski-Aasiasta — paaosin Turk-
menistanista — valittdmaa kaasua. Loppuosa on Gazpromin
omaa tuotantoa.

Viime viikolla julkaistujen tietojen mukaan osapuolet
sopivat loppuvuoden 2008 turkmenistanilaisen kaasun
hinnaksi 180 dollaria tuhannelta kuutiometriltad. Tammi-
helmikuussa 2008 kulutetun venaldiskaasun hinnaksi so-
vittiin 315 dollaria tuhannelta kuutiometrilta, mika vastan-
nee keskimaaraista vientihintaa EU-maihin.
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Rahoitusmarkkinoiden epavarmuudet heijastuvat jua-
nin kurssikehitykseen. Kansainvélisten rahoitusmarkki-
noiden epavarmuus on heikentanyt Yhdysvaltain dollaria
muihin padvaluuttoihin ndhden. Kiinan viranomaiset ovat
antaneet juanin kurssin nopeasti vahvistua suhteessa dolla-
riin, ja juan on nyt lahes 3,2 % vahvempi kuin vuoden 2008
alussa. Se on vahvistunut vuoden 2005 revalvaation jalkeen
yhteensé l&hes 17 %. Koska Kiina keskittyy valuuttakurssi-
politiikassaan dollariin, euron ja dollarin valisesté kurssi-
kehityksestd on seurannut juanin heikentyminen euroon
nahden 3,7 % kuluvan vuoden aikana. Juanin nopeampi
vahvistuminen voisi periaatteessa auttaa Kiinaa taltutta-
maan kotimaisia inflaatiopaineita, mutta koska juan on
liikkunut eri suuntiin dollarin ja euron suhteen, muutokset
kauppapainotetussa valuuttakurssissa ja siten myos tuonti-
hintainflaatiossa jaavat todennékoisesti vahaisiksi. Keski-
viikkona 19.3. dollarilla sai 7,06 juania ja eurolla 11,07
juania.

Juanin kurssi suhteessa dollariin ja euroon
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Kiinan kansankongressin kokous péattyi. Kiinan lahes
3 000-henkisen ja kaksi viikkoa kestdneen kansankongres-
sin vuosikokous paattyi tiistaina 18.3. Maan korkeimman
lakiasaatdvan elimen kasittelyssa ei tdnd vuonna ollut hy-
vaksyttavia lakeja, vaan painopiste oli lahinna presidentin,
hallituksen ja pysyvan komitean valinnassa seka maan
hallintoelinten uudelleenjérjestamisessa. Nimityksissa ei
nahty suuria yllatyksid. Maan presidenttind jatkaa odotetus-
ti Hu Jintao ja padministerind Wen Jiabao. Uudeksi vara-
presidentiksi valittiin Xi Jinping ja varapadaministeriksi Li
Kegiang, joiden odotetaan seuraavan aikanaan nykyista
valtakaksikkoa maan johdossa.

Kansankongressi paatti ministerididen rakennemuutok-
sista. Ministeridita kasvatettiin liittdmall& niihin alemman
tason hallintoelimid, ja kaksi ministeriota sulautettiin mui-
hin ministeridihin. Jarjestelyn my&ta syntyi uusi liikenne-
ministeri®, teollisuus- ja tietoministerid, terveysministerié

tavajeen kanssa kamppaillut kansallinen ymparistonsuoje-
luhallinto (SEPA) korotettiin ministerioksi. Uuden jdrjeste-
lyn my6td ministeridtasoisten yksikkdjen maara laskee
yhdelld 27:44n. Perinteisesti vaikutusvaltaisen kansallisen
uudistus- ja kehityskomission (NDRC) roolia pyrittiin
pienentdmaan. Useat kiinalaistarkkailijat kuitenkin uskovat
NDRC:n aseman sailyneen likipitden ennallaan. Energiaky-
symykset siirtyvat uuteen kansalliseen energiakomissioon,
joka toimii NDRC:n alaisuudessa.

Suomen ja Kiinan valisen kaupan kasvuvauhti hiipui
vuonna 2007. Suomen tullitilastojen mukaan Suomi vei
viime vuonna Kiinaan tavaroita 2,1 miljardilla eurolla ja toi
sieltd tavaroita 4,5 miljardilla eurolla. Suomen vienti Kii-
naan kasvoi viime vuonna enédd 9 %, kun edellisvuonna
vienti kasvoi vield neljanneksen. Tuonnissa hidastuminen
oli vield voimakkaampaa. Tuonnin kasvu jai myds 9 pro-
senttiin, mik& on véhan verrattuna kahden edellisvuoden yli
40 prosentin tuonnin kasvuun. Kauppa Kiinan kanssa kas-
Voi viime vuonna enaa aavistuksen nopeammin kuin Suo-
men koko vienti (7 %) ja tuonti (8 %). Kauppavaihdolla
mitaten Kiina (ml. Hongkong) on nopeasti noussut Saksan,
Venéjan ja Ruotsin jalkeen Suomen neljanneksi suurim-
maksi kauppakumppaniksi.

Viime vuoden tammi-heindkuun tietojen mukaan kaksi
kolmasosaa Suomen Kiinan-viennista koostui erilaisista
koneista ja laitteista. Pelkéastaan matkapuhelimien ja niihin
liittyvien laitteiden osuus koko viennin arvosta nousi nel-
jannekseen. Muita tarkeité vientituotteita olivat rauta ja
terds, paperimassa, paperi ja pahvi sekd muut metallit ja
metalliromu. Tuonnin arvosta 43 % kattoivat matkapuhe-
limet ja niihin liittyvat laitteet. Kun mukaan luetaan toimis-
totekniikka ja muut sahkokoneet ja laitteet, nousee ndiden
tuotteiden osuus yhteensé kahteen kolmasosaan tuonnista.
Vaatteiden osuus tuonnista oli 8 % ja jalkineiden 2 %.

Kiinassa toimii noin 260 suomalaisyritystd, joista puo-
lella on maassa tuotannollista toimintaa ja lopuilla myynti-
tai edustuskonttori. Kiinalaisyritysten investoinnit Suo-
meen ovat toistaiseksi vahdiset.

Suomen Kiinan-kauppa 1995-2007, 12-kk liukuva summa,
milj. euroa
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Vengja

Ulkomaisia investointeja strategisiin yrityksiin rajaava
laki lapi duumassa. Pitk&an valmisteilla ollut laki hyvak-
syttiin 21.3.2008 duuman ratkaisevassa toisessa kasittelys-
s& danin 355-3. Laki menee duumassa vield muodolliseen
kolmanteen késittelyyn, jossa sen asiasisaltoon ei kuiten-
kaan enaa tehtdne muutoksia. Taman jalkeen laki on hy-
véksyttavé parlamentin ylahuoneessa liittoneuvostossa.
Lain odotetaan etenevén ripedsti niin, ettd presidentti Putin
ehtii allekirjoittaa sen ennen virkakautensa paattymista.
Talloin laki astuisi voimaan vield kevaén kuluessa.

Aloite lain s&atdmiseen tuli presidentti Putinilta vuonna
2005, ja lakiluonnoksen ensimmaéinen késittely oli duu-
massa syyskuussa 2007. Lakia valmistelleiden eri ministe-
rididen ja hallinnon tahojen ndkemykset ovat eronneet
toisistaan suuresti mm. siitd, mitk& sektorit ovat strategisia,
milla tavoin ulkomaisten investoijien osallistumista rajoi-
tetaan ja kuinka suuri ulkomaisen osuuden on oltava, jotta
se tulee lain piiriin. Ensimmadisen kasittelyn jalkeen laki-
esitysté on tiukennettu joka suhteessa.

Lain péaalinjaus on, ettd ulkomaisen yrityksen on haet-
tava tété tarkoitusta varten muodostettavalta pdadministerin
johtamalta komissiolta lupa investointiin, jos se hankkii
strategisella alalla toimivasta yrityksesta yli 50 prosentin
omistusosuuden. Kaivannaisteollisuuden strategisia osia
koskevat omistussaannot ovat tiukemmat ja jo 10 prosen-
tin omistusosuudelle on haettava lupa viranomaisilta. Jos
ulkomainen yritys on valtion omistama, sen on saatava
lupa investointiin hankkiakseen yli 25 prosentin osuuden
strategisesta yrityksesta tai 5 prosentin osuuden kaivan-
naissektorilla toimivasta yrityksesta.

Komissio tekee paatoksen ulkomaisen yhtion osallis-
tumisesta saatuaan hakemuksesta lausunnon federaation
turvallisuuspalvelulta ja valtionsalaisuuksia valvovalta
komitealta.

Nyt hyvéksytty laki mé&aréa 42 1ahinna puolustusteolli-
suuteen liittyvad talouden alaa osin tai kokonaan valtion
turvallisuuden kannalta strategisiksi. Naita aloja ovat mm.
ase-, ydinenergia-, lentokone- ja avaruusteollisuus, metal-
liteollisuus sekd kaivannaistuotanto. Ensimmaisen késitte-
Iyn jalkeen listalle lisattiin mm. kalastus, laajalevikkiset
lehdet ja suuret radio- ja TV-kanavat seké kustantajat.
Viime hetken muutoksina telealan strategiseksi katsottavia
osia supistettiin ja internet-ala poistettiin strategisten alo-
jen listalta.

Laki ei ole taannehtiva eiké sit4 sovelleta ennen sen
voimaan tuloa tehtyihin kauppoihin. Laki kuitenkin vel-
voittaa kaikki ulkomaiset yritykset, jotka omistavat strate-
gisista yrityksista yli 5 %, ilmoittamaan asiasta viranomai-
sille kuuden kuukauden kuluessa.

Lain yhtend tavoitteena oli antaa ulkomaisille sijoittajil-
le selked tieto siitd, milla aloilla ne voivat toimia ja milla
perusteilla niiden toimintaa voidaan rajoittaa. Tarkkailijoi-
den mukaan on mahdollista, ettd tdmé tavoite ei toteudu
toivotulla tavalla, silld laki on valmisteluprosessin myoté
muuttunut yha vaikeaselkoisemmaksi ja tulkinnanvarai-
semmaksi. Lain vaikutukset riippuvat paljolti siitd, kuinka
sitéd aletaan soveltaa kaytanndssa.

Uusia keinoja kayttoon pankkisektorin vakauden tur-
vaamiseksi. Vendjan valtio varautuu tukemaan pankkisek-
toria sen mahdollisissa likviditeettivaikeuksissa sijoitamal-
la julkisia varoja sektorille. Hallitus paatti kuluvan viikon
alussa, ettd kahden viime vuonna perustetun valtiollisen
kehitysrahaston, Nanoteknologiayhtion ja Asunto- ja kun-
nallistekniikkarahaston, padomia aletaan sijoittaa kotimai-
sille markkinoille. VVaroja sijoitetaan 340 mrd. ruplaa (noin
9 mrd. euroa) pankkitalletuksiin ja yritysten liikkeelle
laskemiin arvopapereihin vuoden loppuun saakka.

Hallitus on myds paattanyt, ettd vapaita budjettivaroja
aletaan sijoittaa talletuksina pankkeihin. Finanssiministe-
ribn mukaan lahiaikoina aloitetaan varojen huutokaupat,
joihin noin 30 luokitukseltaan parasta pankkia voi osallis-
tua. Budjettivaroja sijoitetaan pankkeihin enintdan noin
600 mrd. ruplaa (noin 16 mrd. euroa) ja aluksi viikon
pituisiksi jaksoiksi.

Helmikuusssa VVendjan suurimmat pankit vetosivat hal-
litukseen ja keskuspankkiin, jotta ndma sitoutuisivat tuke-
maan pankkeja niiden mahdollisissa vaikeuksissa. Finans-
siministerio vastusti pitkaan kehitysrahastojen varojen
sijoittamista kotimaahan lahinna inflaation Kiihtymista
pelaten, mutta viime viikkoina se on muuttanut kantaansa.
Varojen sijoittamista kotimaisiin pankkeihin ovat kannat-
taneet useimmat muut ministeriot ja myos suuret yritykset,
jotka ovat kérsineet korkojen noususta kansainvélisilla
padomamarkkinoilla. Kotimaahan sijoittamisen puolesta
on esiintynyt painavasti my0s presidentti Putin.

Hallitus arvioi, ettd em. toimet auttavat osaltaan pité-
mé&an pankkisektorin antolainauksen kasvun kuluvana
vuonna 35-40 prosentissa, mika riittdd takaamaan talou-
den vahintaan 7 prosentin kasvun. Viime vuonna pankkien
antolainaus kasvoi yli 50 %.

Myos muita likviditeettid tukevia toimia on kaynnistet-
ty: Keskuspankki laajensi viime viikolla jalleen niiden
arvopaperien listaa, joita pankit voivat kayttda vakuutena
ottaessaan lainaa keskuspankilta. Nyt keskuspankki hy-
vaksyy vakuudeksi myds kuntaobligaatioita. Lisaksi valti-
on kehityspankki VEB, joka hoitaa osaa elédkerahaston
varoista, on ajamassa mahdollisuutta sijoittaa niita talle-
tuksina parhaimpiin venaldisiin pankkeihin.

Toistaiseksi Vendjan pankkisektori ei ole kéarsinyt mer-
kittavasti kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden ongelmis-
ta. Sektorin likviditeettitilanne kuitenkin Kiristyy ajoittain
esimerkiksi yritysten verojenmaksun erdpdivina.
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Rahoitusmarkkinakriisilla vaikutuksia myés Kiinan
pankkeihin ja osakemarkkinoille. Suuret paaasiassa
valtion omistamat pankit Bank of China ja Industrial and
Commercial Bank of China (ICBC) julkistivat talla viikol-
la vuoden 2007 tuloksensa. Bank of China, jolla on rapor-
toitu olleen kiinalaisista pankeista suurimmat sijoitukset
subprime-sidonnaisiin arvopapereihin, Kirjasi 1,3 miljardin
dollarin tappiot néisté sijoituksista. Tésta huolimatta pan-
kin koko vuoden 2007 nettotulos nousi 31 % edellisvuo-
desta. ICBC, joka on markkina-arvoltaan maailman suurin
pankki, kirjasi 400 miljoonan dollarin arvosta tappioita
sijoituksistaan subprime-sidonnaisiin arvopapereihin.
ICBC:n nettotulos nousi kuitenkin 65 prosenttia edellis-
vuodesta. Kiinalaispankkien tuloksia on tukenut lainanan-
non sdilyminen voimakkaana nopeasti kasvavassa talou-
dessa. Hoitamattomien luottojen osuus koko lainakannasta
laski molemmalla suurella liikepankilla kolmen prosentin
tienoille vuonna 2007.

Padomien vapaasta liikkumista koskevien rajoitusten
vuoksi rahoitusmarkkinakriisin suorat seuraukset Kiinan
pankkisektorille jadvat todennékdisesti pieniksi. Rahoi-
tusmarkkinoiden myllerrys on painanut alas Kiinan porsse-
j, joiden ominaispiirre on monien muiden kehittyvien
maiden osakemarkkinoiden tavoin kurssien suuri heilahte-
lu. Kiinassa sijoittajia on hermostuttanut kiihtynyt koti-
mainen inflaatio, jonka uskotaan johtavan rahapolitiikan
kiristdmiseen. Kiredmman rahapolitiikan oletetaan vaikut-
tavan myos liikepankkien lainanantoon. Samaan aikaan
ulkomaisten vientimarkkinoiden kysynnan kasvu on entis-
t4 epdvarmempaa, mika voi heijastua osakemarkkinoille.
Shanghain porssin A-indeksi on laskenut tdnéd vuonna
30 %, ja on nyt samalla tasolla kuin kesall& 2007.

Kiina nosti jalleen varantovaatimusta. Kiinan keskus-
pankki ilmoitti kiristdvansa rahapolitiikkaansa nostamalla
liikepankkien pakollista varantovaatimusta puolella pro-
senttiyksikolld 15,5 prosenttiin talletuksista. VVaatimus
astui voimaan 25.3. Keskuspankki on kéyttanyt varanto-
vaatimusta ahkerasti rahapolitiikan tydkaluna rahanmaérén
kasvun ja inflaation hillitsemiseksi. Vuoden 2007 alussa
varantovaatimus oli vield 9,5 %. Vaatimuksen nosto on
Kiinan keskuspankille kohtalaisen edullinen keino kiristaa
rahapolitiikkaa, silla sen pakollisille talletuksille maksama
korko on keskuspankin liikkeelle laskemia velkakirjojen
korkoa pienempi. Lisaksi varantovaatimuksen nosto ei
houkuttele ulkomaista pddomaa maahan toisin kuin korko-
jen nosto. Markkinaehtoisten keinojen liséksi keskuspank-
ki on asettanut tiukkoja rajoitteita pankkien lainanannolle.
Joidenkin uutisladhteiden mukaan rahapolitiikan Kiristami-
nen aiheuttaa jo ongelmia pienille pankeille.

Talvimyrskyt tulivat kalliiksi ja vaikutukset tuntuvat
vield pitkd&n. Tammikuun puolivélisté alkaneet ja helmi-
kuulle kesténeet poikkeuksellisen rajut lumimyrskyt Kii-
nan keski- ja eteldosien maakunnissa aiheuttivat laajoja
taloudellisia vahinkoja, miké tulee ndkymaan myos kulu-
van vuoden ensimmaisen neljanneksen talouskehityksesséa.
Myrskyt vaikeuttivat suuresti liikennetté ja kuljetuksia.
Hiilikuljetusten viivastyminen ja kymmenien tuhansien
séhkélinjojen katkeaminen lumen painosta johtivat laajoi-
hin sahkokatkoksiin. Bejing Review -julkaisun mukaan
Kiinan kantaverkkoa yllapitavét kaksi yhtiota (SGCC ja
CSG) karsivat suorina tulojen menetyksind yli 30 miljar-
din juanin (2,7 mrd. €) tappiot. Tuhoutuneiden sahkdlinjo-
jen korjaukset maksavat yhtidille vield huomattavasti
enemmaén etenkin, kun tuhojen seurauksena sahkélinjoja
koskevia kestavyysstandardeja ollaan nostamassa. Séh-
kdsektorin ohella talvimyrskyt iskivét raskaasti myds
metsasektoriin, silld myrskyt vaurioittivat noin kymme-
nesosaa Kiinan metsista. Valtion Metsahallinnon (SFA)
mukaan suorat taloudelliset tappiot metsasektorilla olivat
lahes 60 miljardia juania (5,4 mrd. €) ja vaurioiden kor-
jaantuminen voi kestéa jopa yli vuosikymmenen.

Myrskyt aiheuttivat hintojen korotuspaineita ja pahen-
sivat jo ennestddn maassa vallinnutta energiapulaa, joten
ne heréttivat myos keskustelua erityisesti energian hinta-
politiikasta. Talla hetkelld pddosa séhkosté tuotetaan hiilel-
14, jonka hinta on vapautettu, kun taas sahkén hinta on
tiukasti saénnelty. Maaliskuun puolivalissé Kiinan kan-
sankongressi hyvaksyi vuotta 2008 koskevan budjetin,
jossa talvimyrskyjen tuhojen korjaamiseen ja ihmisten
auttamiseen varattiin 56 miljardia juania (5 mrd. €), mika
on noin prosentin budjetoiduista menoista.

Polttoainepula vaivaa jalleen Kiinaa. Useissa maakun-
nissa on ilmoitettu olevan pulaa polttoaineesta ja huolto-
asemille on kertynyt pitkié jonoja. Suuret p&dosin valtion
omistamat 6ljy-yhtitt ovat alkaneet sddnndstelemaén polt-
toaineen myyntid. Pulan taustalla on sek tarjontaan ettd
kysyntaén liittyvia tekijoitd. Kiinan viranomaiset eivét ole
halunneet lisatd inflaatiopaineita nostamalla sd&nneltyja
polttoaineiden hintoja, vaikka raakadljyn maailmanmark-
kinahinnat ovat nousseet. P43osin valtion omistaman,
Kiinan toiseksi suurimman 6ljynjalostajan, PetroChinan
arvioiden mukaan jalostus olisi kannattavaa nykyisilla
vahittdishinnoilla, jos raakadljyn tynnyrihinta kansainvali-
silld markkinoilla olisi alle 67 dollaria. Paéasiassa 6ljynja-
lostukseen keskittynyttd Sinopecia valtio tukee vuosittain
miljardeilla juaneilla. Lehtitietojen mukaan useat pienet
oOljynjalostajat olisivat toistaiseksi lopettaneet polttoaineen
myynnin tappioiden vélttdmiseksi. Lisdksi polttoaineen
kysyntéa on lisannyt talvimyrskyn aiheuttamien vaurioi-
den korjaaminen, kevatkylvo ja odotukset polttoaineen
hinnan nostosta lahitulevaisuudessa.
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Venijin vaihtotaseen ylijiimi kutistui, mutta rahoitus-
ja pidomataseen ylijifima kasvoi. Keskuspankin vahvis-
tettujen maksutasetietojen mukaan vaihtotaseen ylijadma oli
viime vuonna 78 mrd. dollaria (6 % BKT:std). Vaihtotaseen
ylijidmai pieneni vientid nopeammin kasvavan tuonnin
johdosta. Tavarakaupan ylijaama kutistui 10 prosenttiin
BKT:sté. Vienti kasvoi 16 % viime vuonna ja tuonti 36 %.
Oljyn ja kaasun vientitulot kasvoivat viime vuonna 15 %
6ljyn hinnannousun johdosta. Niiden yhteenlaskettu osuus
tavaranvientituloista oli 62 %. Palvelukaupan tase siilyi
alijadmaiisend (vajaat 2 % BKT:std) ja tuotantotekijakorva-
usten taseen alijddma kasvoi hieman 30 mrd. dollariin (run-
saat 2 % BKT:sta).

Péddoma- ja rahoitustaseen ylijadma oli vuonna 2007 ensi
kertaa vaihtotasetta suurempi; noin 84 mrd. dollaria (7 %
BKT:std). Rahoitustaseen ylijaamaa kasvatti erityisesti
lisddntyneet ulkomaalaiset sijoitukset Venédjdlle sekd vena-
laisten yritysten ja pankkien kasvanut lainanotto ulkomailta.
Maksutaseen mukaan ulkomaiset suorat sijoitukset Venajil-
le kasvoivat viime vuonna 52 mrd. dollariin (4 % BKT:std),
miké on selvésti enemmaén kuin vuotta aikaisemmin. Ulko-
maiset arvopaperisijoitukset Vendjille kasvoivat 13 mrd.
dollariin. Samoin venildiset suorat sijoitukset ulkomaille
lahes kaksinkertaistuivat viime vuoden aikana 46 mrd.
dollariin. Venéldiset arvopaperisijoitukset ulkomaille kas-
voivat 7 mrd. dollariin. Venilaiset yritykset ja pankit laina-
sivat viime vuonna noin 139 mrd. dollarin edesti varoja
ulkomailta ja niiden ulkomainen lainakanta oli vuoden
lopussa 413 mrd. dollaria, miké vastaa 32 % BKT:st4.
Vientiin, tuontiin ja arvopaperikauppoihin liittyvat muut
rahoitusvirrat Vendjéltd ulos kasvoivat 30 mrd. dollariin.

Valuuttavaranto kasvoi viime vuonna 149 mrd. dollaril-
la. Valuuttavarannon koko maaliskuun 2008 alussa oli 491
mrd. dollaria.

Venijiin vaihtotase sekii rahoitus- ja piiomatase osuutena
BKT:sti 2002-2007, %
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Léhde: Vendjdn keskuspankki

Kiinteiden investointien rakenteessa ei suuria muutok-
sia. Rosstatin mukaan Venijélla tehtiin vuonna 2007 kiin-
teitd investointeja 6 600 miljardin ruplan (190 mrd. euron)
arvosta, mika oli 21 % enemman kuin vuotta aiemmin.
Investointien osuus BKT:sta, eli investointiaste nousi 20
prosenttiin. Runsas kolmannes investoinneista kului konei-
den, laitteiden ja kuljetusvilineiden hankintaan. Tuontituot-
teiden osuus koneinvestoinneista supistui hieman noin

17 prosenttiin. Lisdéntyneet 6ljytulot ja vaalien alla korote-
tut budjettimenot nostivat valtion osuutta kiinteistd inves-
toinneista hieman. Siti vastoin ulkomaisten sijoittajien
osuus kiinteistd investoinneista supistui.

Investointien toimialajakaumassa ei tapahtunut juuri
muutoksia vuotta aiempaan verrattuna. Kaivannaisteolli-
suuden osuus investoinneista (pl. pienyritykset) oli 17 % ja
jalostusteollisuuden 16 %. Jalostusteollisuudessa investoin-
tien kasvu oli nopeinta kuljetusvélineiden valmistuksessa,
lahes 40 %. Sahkosektorin uudistus nékyy, silld viime
vuonna kiintedt investoinnit sihkon tuotantoon lisdéntyivét
yli 50 %. Liikennesektorille suuntautui edelleen neljannes
investoinneista. Putkikuljetuksiin tehtiin kuitenkin viime
vuonna vihemman investointeja kuin vuotta aiemmin.

Raakapuun korotetut vientitullit voimaan. Viime vuonna
hyviksytyn suunnitelman mukaisesti Venija korotti
1.4.2008 raakapuun vientitulleja edelleen. Nyt raakapuun
viennistd perittdvi vientimaksu on 25 % puun arvosta, mut-
ta vdhintddn 15 euroa kuutiometriltd viime vuoden heiné-
kuusta voimaan tulleen 20 prosentin ja 10 euron vahim-
méiismaksun sijasta. Vendjan on tarkoitus nostaa raakapuun
vientitulleja edelleen 1.1.2009, jolloin tulli nousee 80 pro-
senttiin arvosta, mutta vahintddn 50 euroon kuutiometrilta.

Puun vientitullit tuottavat vaikeuksia erityisesti Suomen
metséteollisuudelle, jolle Vendja on térkein raakapuun
tuontimaa. Viime vuonna raakapuun tuonti Vendjaltd supis-
tui selvésti tarjontaongelmien ja kohonneiden hintojen
myo6td. Puutullien korotukset ovat ristiriidassa EU:n ja
Vendjin WTO-neuvotteluissa vuonna 2004 solmiman kah-
denvilisen sopimuksen kanssa. Vendjan kanssa puutulli-
kiistassa neuvotellut EU:n kauppakomissaari Peter Mandel-
son totesikin viime viikolla, ettd puutullikysymys on suurin
Vendjan WTO-jasenyyden edessi oleva este.

Raakapuuntuonti Venijilti Suomeen 1997-2007
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Kiinan Venijin-kaupan ylijidmi kasvaa nopeasti.
Kiinan tavarakauppa Venéjén kanssa kdéntyi vuoden 2007
alkupuolella Kiinalle ylijidmaiseksi ja ylijadama lisdantyi
nopeasti vuoden loppua kohden. Kiinan tullitilastojen mu-
kaan maan vienti Venéjille kasvoi viime vuonna 28 miljar-
diin dollariin (kasvua 80 % edellisvuodesta), kun tuonti
Vendjiltd nousi 20 miljardiin dollariin (kasvua 12 %).
Vendjin osuus Kiinan koko viennisté ja tuonnista on run-
saat 2 %.

Kiinan Venéjin-vienti ja -tuonti, milj. dollaria
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Venijén heikko vientimenestys Kiinan markkinoilla
vuonna 2007 johtui tirkeélté osin siitd, ettd viime vuonna
Venijilti tuotiin Kiinaan raakadljya rautateitse vain 8,2
miljoonaa tonnia, kun edellisvuonna tuontimaéra oli 10,2
miljoonaa tonnia. Maiden suunnitelmissa on ollut lisita
6ljykauppaa huomattavasti toteutunutta enemmén. Viime
vuoden ongelmien sanotaan johtuneen Vendjan korkeista
rautatietariffeista ja kuluvana vuonna Venédjdn onkin tarkoi-
tus toimittaa raakaéljyd Kiinaan myos Kazakstanin 6ljy-
putkien kautta. Kiinalaisilla ja venilisilld oli viime vuonna
erimielisyyksid myos Vendjiltd ostettavan sdahkon hinnasta,
mika johti Kiina sdhkontuonnin katkeamiseen viime vuo-
den helmikuussa. Nykyongelmista huolimatta Venédjalld on
suurisuuntaisia suunnitelmia lisdtd vesivoimaan perustuvaa
sahkontuotantokapasiteettia Venéjan Kaukoitddn Kiinan
markkinoita varten. Vendjan Kiinan-viennin heikkoon
kehitykseen vaikutti myos aseviennin romahtaminen (kts.
seuraava uutinen).

Venijin tullitilastojen mukaan Kiinan ja Vendjan vali-
sen kaupan taso on hieman edella esitettyja lukuja mata-
lampi, mutta muuten kehitys vastaa pitkélle kiinalaistilasto-
jen antamaa kuvaa. Kiina on kiihtyvilla vauhdilla nostanut
osuuttaan Venijan koko tuonnista. Kun Kiinan osuus Ve-
néjén tuonnista oli vuosikymmen alussa 3 %, nousi osuus
vuosikymmen puolivélissé 7 prosenttiin ja viime vuonna jo
12 prosenttiin. Kiinan osuus Vendjén koko viennisté sen

sijaan on viime vuosina hieman laskenut ja vuonna 2007
Kiina vastasi vajaasta 5 prosentista Vendjan koko viennista.

Kiinan asetuonti Venijilti romahti vuonna 2007. Kii-
nan ja Venédjén vilisen kaupan kehityksen kannalta on
kiinnostavaa, ettd Tukholman rauhantutkimuslaitoksen
SIPRin maaliskuun lopussa julkaisemien tietojen mukaan
Kiinan asetuonti romahti 62 % viime vuonna 3,7 miljardis-
ta dollarista 1,4 miljardiin dollariin. Tdma koskettaa suo-
raan Venijia, silld se on viime vuosina toimittanut yli 90 %
Kiinan ulkomailta ostamista aseista ja asejérjestelmista.
SIPRin tutkijoiden mukaan Kiina ja Vendjd eivdt viime
vuonna tehneet myoskéan uusia huomattavia asetoimitus-
sopimuksia, joten kaupan laskussa ei kyse ehké ole asetoi-
mituksiin liittyvastd normaalista vuosittaisesta vaihtelusta.
Tutkijat arvioivatkin, ettd kaupan romahdus ja tilausten
puute voivat olla merkkeja siitd, ettd Kiinan oma asetuotan-
to on saavuttanut Vendjdn aikaisempaa etumatkaa ja mai-
den vilinen suurimittainen asekauppa saattaa olla nykyisel-
14 pohjalla ohi. Veniji ei ole myynyt Kiinalle moderneim-
pia asejarjestelmidan.

Kiina-kaupan romahtaminen on suuri isku Vendjan ase-
viennille, silld SIPRin mukaan Kiina kattoi 54 % Venijin
aseviennistd vuonna 2006. Romahduksen jilkeenikin Kii-
nan osuus Vendjén aseviennistd on vield 28 %. SIPRin
mukaan Venédjdn koko asevienti oli viime vuonna noin 4,6
miljardia dollaria vuoden 1990 kiintedhintaisissa dollareis-
sa mitattuna, kun se vuotta aikaisemmin oli ollut 6,5 mil-
jardia dollaria. Venijén aseviennin voimakas kasvu erityi-
sesti Malesiaan ja Venezuelaan paikkasi viime vuonna vain
osin Kiinan-viennin laskua.

Paulson vieraili Kiinassa. Yhdysvaltojen valtiovarainmi-
nisteri Henry Paulson vieraili kuluvalla viikolla Pekingissé
tapaamassa Kiinan uudelleen valittua presidenttid Hu Jin-
taoa ja padministerid Wen Jiabaoa sekd muutamaa ministe-
rid. Keskustelua kdytiin padasiassa maailmantalouden tilas-
ta, energiakysymyksistd, ympéristostd, Kiinan valuutta-
kurssipolitiikasta ja kesélla pidettidvin strategisen vuoropu-
helun valmisteluista. Presidentti Hu totesi, ettd sekd Kiinan
ettd Yhdysvaltojen on kannettava vastuunsa maailmanta-
louden vakauden turvaamisesta. Paulsonin mukaan rahoi-
tusmarkkinoiden kriisi saattaa hidastaa Kiinan rahoitussek-
torin avaamista. Liséksi Paulson korosti maiden tarvetta
lisétd yhteistyotd energiaturvallisuuden parantamiseksi ja
toivoi Kiinan poistavan tuontitulleja ymparistéteknologioil-
ta. Paulson kiitti Kiinaa juanin nopeammasta vahvistumi-
sesta dollariin ndhden, ja toivoi Kiinan jatkavan samalla
tielld. Torstaina 3.4. dollarilla sai 7,01 juania.

Kiinan vienti Yhdysvaltoihin ei juuri kasvanut tammi-
helmikuussa. Vaikka vientilukuihin vaikuttaa Yhdysvalto-
jen kysynnén hidastuminen, Kiinan kauppalukuja véarista-
nee my0s ajanjaksolle sijoittunut kiinalainen uusivuosi ja
vaikeat lumimyrskyt.
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Hallituksen talouspoliittisesta linjasta keskustellaan
aktiivisesti julkisuudessa. Vastakkain on kaksi ndkemys-
té, joista ensimmadinen korostaa talouden vakautta ja in-
flaation hillintd4 konservatiivisen finanssipolitiikan avulla.
Taté linjaa ajaa finanssiministerio ja se saa kannatusta
keskuspankilta. Toisen ndkemyksen mukaan talouden
monipuolistaminen ja pitkén tdhtdimen kehitys vaativat
julkisia investointeja, joihin nyt on varaa, koska verotulot
ovat suuret. T4td ndkemystd kannattavat mm. talouskehi-
tysministerid ja presidentinhallinnon talousasiantuntijat.
Viime viikkoina kiihtynyt keskustelu voidaan ndhdd osana
toukokuussa tapahtuvan vallanvaihdon jilkeisen talouspo-
liittisen linjan maérittelya.

Hallituksen varapaéministeri, finanssiministeri Aleksei
Kudrin varoittaa talouden ylikuumenemisriskisti, josta
BKT:n viime vuoden 8,1 prosentin kasvu on osoituksena.
Téssd suhdannetilanteessa finanssipolitiikkaa on kiristetté-
vi parin viime vuoden keventdmisen jalkeen. Valtionta-
louden pitkén tdhtdimen vakauden varmistamiseksi budjet-
ti ei voi perustua oletukselle, ettd raakadljyn hinta pysyisi
jatkuvasti korkealla. Finanssipolitiikan kiristiminen on
tarpeen my0s kasvavien elikemenojen rahoittamiseksi
tulevaisuudessa.

Finanssiministerin mukaan pankkien antolainauksen
odotetaan kuluvana vuonna lisdéntyvan 40 %, miké yhdes-
sd pddoman tuonnin kanssa pitdé ylla inflaatiota. Vaarana
on, ettd valtio investointejaan kasvattamalla aiheuttaa lisaa
pullonkauloja ja kiihdyttdd inflaatiota. Julkisia varoja
kiytetddn tehottomasti, ja tehostamisella saataisiin aikaan
tuntuvia parannuksia ilman menojen lisdédmista.

My6s keskuspankki on huolissaan mahdollisesta yli-
kuumenemisesta, joka heikentdé talouden kykya selvitd
ulkoisista shokeista. Kysynnén ja tarjonnan vélinen epéta-
sapaino lisdantyy koko ajan. Kotitalouksien talletusten
kasvu on kuluvan vuoden ensimmaiselld neljanneksella
hidastunut puoleen viime vuoden vastaavasta ajasta ja
palkat kasvavat kaksi kertaa tyon tuottavuuden kasvua
nopeammin. Keskuspankki myds pelkdd pankkien antolai-
nauksen nopean kasvun lisddvén luottoriskeja.

Talouskehitysministerion mukaan taloutta ei uhkaa yli-
kuumeneminen. Venija on jéljessd kehittyneistd maista ja
siksi nopea talouden kasvu on vilttdmétontd. Kasvun on
kuitenkin perustuttava innovaatioille eikd raaka-aineiden
hyddyntamiselle, kuten tdhén asti. Tétd varten tarvitaan
sekd julkisia ettd yksityisid investointeja. Valtion on inves-
toitava nykyistd enemméin perusrakenteisiin ja inhimilli-

seen pddomaan, miké edistdd yksityisen sektorin toimintaa.

Verotuksen uudistaminen on noussut yhdeksi tirkeim-
mistd konkreettisista talouspolitiikan linjakysymyksista.
Mm. talousministerié on vaatinut voimakkaasti arvon-
lisdveron alentamista nykyisesti 18 prosentista, mutta

finanssiministerio ei nykytilanteessa kannata alennusta.
Finanssiministerio valmistelee parhaillaan ehdotusta vuo-
sien 2009-2011 veropoliittiseksi ohjelmaksi, jonka on
méérd tulla hallituksen késittelyyn huhti-toukokuussa.

Inflaatio kiihtyy edelleen ja vaihtotaseen ylijaima kas-
vaa. Maaliskuussa kuluttajahinnat olivat 13,3 % korke-
ammalla kuin vuotta aiemmin, kun viime vuoden vastaa-
vaan aikaan inflaatio oli 7,4 %. Maaliskuun aikana hinnat
nousivat 1,2 % ja nopeinta oli elintarvikkeiden hintojen
nousu. Elintarvikkeiden maailmanlaajuisen kallistumisen
lisdksi Vendjén inflaatioon vaikuttaa suurista valuuttatu-
loista johtuva rahaméérian nopea kasvu.

Venijéin energian viennistd saamat tulot jatkavat kas-
vuaan energian ennitysmaisen kalleuden vuoksi. Keskus-
pankin ennakkotietojen mukaan kuluvan vuoden ensim-
madiselld neljannekselld vaihtotaseen ylijadma kohosi 37
mrd. dollariin ja oli peréti 62 % suurempi kuin viime vuo-
den vastaavaan aikaan. Tdma tapahtui huolimatta tuonnin
arvon huikeasta 42 prosentin kasvusta.

Yksityisen padoman nettovirtaus sen sijaan kééntyi ne-
gatiiviseksi ja pddomia vietiin Vendjilti nettoméardisesti
23 mrd. dollaria. Viime vuoden vastaavaan aikaan Vena-
jélle tuli yksityistd pddomaa nettoméaéraisesti 14 mrd.
dollaria ja koko viime vuonna ennitykselliset 81 mrd.
dollaria. Kuluvan vuoden ensimmaisen neljanneksen huo-
mattava padoman nettoulosvirtaus johtui mm. siité, ettd
venéldiset yritykset vahensivit lainanottoaan kansainvéli-
siltd rahoitusmarkkinoilta korkojen nousun vuoksi. Sa-
maan aikaan venéldiset suorat sijoitukset ulkomaille kas-
voivat nopeasti. Keskuspankin arvion mukaan pddomavirta
kadntyy vuoden kuluessa takaisin Vendjille ja koko vuon-
na paddomaa tuodaan nettomadraisesti 35 mrd. dollaria.
Vendja on vuodesta 2005 ldhtien ollut yksityisen pddoman
nettotuoja.

Talouskehitysministerid on nostanut kuluvan vuoden
inflaatioennustettaan prosenttiyksikolld 9,5 prosenttiin,
mutta useimmat asiantuntijat odottavat inflaation vuoden
lopussa ylittdvan merkittavésti 10 %.

Vuosi-inflaatio (%) ja vaihtotaseen ylijaiimi (mrd. USD)
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Kiina korjasi BKT-lukuja ylospiin vuosille 2006 ja
2007. Kiinan tilastovirasto nosti vuoden 2006 BKT:n
reaalisen kasvuluvun 11,1 prosentista 11,6 prosenttiin.
Vuoden 2007 BKT:n kasvulukua nostettiin 11,4 prosentis-
ta 11,9 prosenttiin. Nostojen taustalla ovat pddasiassa
uudet, aiempaa suuremmat arviot palvelusektorin koosta.
Maatalouden kokoa puolestaan aavistuksen supistettiin
vuodelle 2006 ja kasvatettiin vuodelle 2007. Teollisuuden
lukuihin ei tehty muutoksia. Teollisuus kattaa hieman

alle 50 % Kiinan BKT:std, palvelut 40 % ja maatalous
hieman yli 10 %. Viime vuoden BKT-luvun korotuksesta
huolimatta Kiinan ei uskota ohittaneen vield Saksaa maa-
ilman kolmanneksi suurimpana taloutena Yhdysvaltojen ja
Japanin jélkeen. Saksa ei ole vield julkistanut omia luku-
jaan. Tilastovirasto julkistaa kuluvan vuoden ensimméisen
neljanneksen talousluvut ensi viikon lopulla.

Vakuutussektori kasvaa nopeasti. Kiinalaisten vakuu-
tusyhtididen vakuutustulojen méard nousi viime vuonna
25 % vuotta aiemmasta 700 miljardiin juaniin (noin 66
mrd. euroa). Tuloista yli 60 % oli henkivakuuksia ja noin
20 % liikenteeseen liittyvid vakuutuksia. Etenkin liiken-
teeseen liittyvét vakuutukset ovat lisdéntyneet nopeasti
viime vuosina, kun maan autokanta on kasvanut voimak-
kaasti. My0s vakuutusyhtididen maksamat korvaukset ovat
lisddntyneet nopeasti. Viime vuonna korvaukset kasvoivat
yli 50 % vuotta aiemmasta ldhes 230 miljardiin juaniin.

Maksettujen korvausten nopeasta lisddntymisesti huo-
limatta vakuutusyhtididen voitot kasvoivat nopeasti. Kii-
nan suurimmat vakuuttajat China Life ja Ping An kaksin-
kertaistivat voittonsa viime vuonna. Kiinan rahoitussekto-
rille on muodostumassa myo0s ns. finanssitavarataloja, kun
vakuutusyhtidistd ainakin Ping An on alkanut toimia myds
pankkisektorilla. Lisdksi joidenkin kotimaisten pankkien
tiedetddn hakeneen vakuutustoimilupia.

Vuoden 2007 lopussa Kiinan vakuutussektorin varalli-
suus oli yhteensd 2 900 miljardia juania (270 mrd. euroa).
Viime vuosina viranomaiset ovat lisdnneet vakuutuslaitos-
ten sijoitusmahdollisuuksia kotimaisiin osakkeisiin ja
ulkomaille. Viime kesidné tehtyjen uudistusten myota va-
kuutuslaitosten on mahdollista sijoittaa suoraan 10 %
varoistaan kotimaisiin osakkeisiin. Suurimmat vakuutus-
yhtiét ovat viime kuukausina kuitenkin ilmoittaneet véhen-
tavinsd osakkeiden méérai sijoitussalkuissaan. Kiinan
porssit ovat olleet alaméessé syksystd lahtien. Viime ke-
séstd lahtien vakuutusyhtiot ovat saaneet sijoittaa 15 %
varoistaan hyvéksyttyihin ulkomaisiin kohteisiin. Kuluvan
vuoden maaliskuun lopussa Kiinan vakuutusvalvontavi-
ranomainen (CIRC) ja Hongkongin arvopaperiviranomai-
nen allekirjoittivat sopimuksen, joka kannustaa manner-

kiinalaisia vakuutusyhtiéitd perustamaan sijoitusyhtioita
Hongkongiin.

Ping An hankkii puolet belgialaisesta sijoitusyhtiosti.
Pédosin Kiinan valtion omistama vakuutusyhtié Ping An
on ostamassa ldhes 2,2 miljardilla eurolla 50 prosentin
omistusosuutta belgialaisesta Fortis Investments -yhtidsta.
Ping An on jo aiemmin hankkinut vajaan viiden prosentin
osuuden belgialaisyhtion emoyhtiostd Fortiksesta. Kauppa
vaatii vield viranomaisten hyviksynnén. Toteutuessaan
kauppa on tdhén asti suurin kiinalaisen vakuutusyhtion
tekema suora sijoitus ulkomaille. Kaupassa muodostettava
Fortis Ping An Investments on jatkossa vastuussa Ping
Anin ulkomaille sijoittavien rahastojen sijoittamisesta.

Kiinan ja Taiwanin viilisissé suhteissa odotetaan lihen-
tymisti. Kiinan ja Taiwanin suhteiden odotetaan parane-
van, kun Taiwanin presidentinvaaleissa maaliskuun lopulla
valtaan valittiin Ma Ying-jeou. Uusi presidentti ja hdnen
puolueensa (KMT) eivit aja voimakkaasti Taiwanin itse-
ndisyyttd toisin kuin vield toukokuun puolivéliin saakka
vallassa oleva presidentti Chen Shui-bian ja hdnen demo-
kraattinen puolueensa (DDP). Tuleva presidentti Ma asetti
valintaansa seuranneissa puheissaan Kiinan ja Taiwanin
vilisten taloudellisten suhteiden normalisoinnin tirkeim-
miksi tavoitteekseen. Liséksi han pyrkii ajamaan taiwani-
laisille rahoitusalan yrityksille mahdollisuutta toimia
Manner-Kiinan markkinoilla ja pitkilla aikavililla vapaa-
kauppasopimusta. Manner-Kiinan johto on toistaiseksi
tyytynyt tarkkailemaan tilannetta.

Tuleva presidentti Ma otti tavoitteekseen myos aluei-
den vilisten litkenneyhteyksien kehittimisen mm. suorien
reittilentojen sallimisen muodossa. Suorat lennot Taiwanin
ja Manner-Kiinan viélilld ovat rajoittuneet 1&hinna kiinalai-
sen uuden vuoden aikaisiin lomalentoihin. Lisdksi kesalla
2006 tehtiin ensimmainen suora rahtilento 40-luvun jal-
keen Taiwanin ja Manner-Kiinan vililld (tosin Hongkon-
gin ilmatilan kautta). Rahtilennot ovat tlld hetkelld mah-
dollisia, mutta jokaiseen tarvitaan erillinen lupa viran-
omaisilta. Kéytdnnossa rahti ja ihmiset liikkuvat Taiwanin
ja Manner-Kiinan vélilld Hongkongin kautta, jossa on
koneen vaihto.

Taiwan on Kiinalle tirked kauppakumppani. Vuonna
2007 Kiinan tullin mukaan maan tuonti Taiwanilta oli
yhteensd 100 miljardia dollaria (11 % koko tuonnista).
Vienti Taiwanille oli 23 miljardia dollaria (2 % koko vien-
nistd). Taiwanille puolestaan Kiina on selvésti tirkein
vientikohde ja Japanin jélkeen toiseksi tirkein tuontimaa.

Manner-Kiinassa toimii useita taiwanilaisomistuksessa
olevia yrityksid. Viime vuosina Taiwanilta tehtyjen suori-
en sijoitusten vuosittainen virta on ollut noin kaksi miljar-
dilla dollaria. Osa taiwanilaisvaroista ohjataan kuitenkin
Hongkongin kautta, mika vaéristaé tilastoja.
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Venijin hallitus hyviksyi mineraalivarojen tutkimus-
ohjelman. Ohjelma ulottuu vuoteen 2020 ja sen tavoite on
lisdtd merkittdvasti maaperdn mineraalien etsintddn, tutki-
mukseen ja hyodyntdmiseen suunnattuja valtion investoin-
teja. Nyt padpiirteissdén hyviksytty ohjelma korvaa
vuonna 2004 laaditun ohjelman. Vuosina 2010-2020 in-
vestointeihin suunnitellaan kéytettédvin liki 550 mrd. rup-
laa (15 mrd. euroa), eli (nimellisesti) yli kaksinkertainen
summa aiempaan suunnitelmaan verrattuna. Yli puolet
investoinneista tullaan kayttdiméaan 6ljy- ja kaasusektorin
etsintdt6ihin ja noin 12 % jalometallien etsintdén. Ohjel-
man maantieteellinen painopiste on Kaukoidan ja Eteldi-
sen federaatiopiirin alueilla sekd Lansi-Siperiassa.

Luonnonvaraministeri Trutnev muistutti ohjelmaa esi-
tellessédn, ettd n. 60 % Venijan budjettituloista on perdisin
luonnonvarasektorilta, mutta sektorin kehittimiseen suun-
natut varat muodostavat vain alle prosentin budjetin me-
noista. Vuosina 1990-2003 valtio ei kdytdnnossé investoi-
nut lainkaan mineraalivarojen etsintéén, eikd suurimittaisia
geologisia kartoituksia ole tehty viimeiseen 35 vuoteen.
Siksi ohjelman toimeenpanoa pidetidn hyvin tirkedna.

Budjettirahoituksen osuus koko sektorin investoinneista
on kuitenkin vain murto-osa. Etenkin 6ljy-yhti6itd on
viime vuosina syytetty investointihaluttomuudesta, miké
on nikynyt tuotannon kasvun hiipumisena. Huolimatta
ennityskorkeista maailmanmarkkinahinnoista 6ljyntuotan-
non kasvu pyséhtyi tdysin alkuvuodesta. Investointeja ovat
jarruttaneet sekd toimintaympériston ja omistusoikeuksien
epidvarmuus etti 6ljy-yhtididen erittiin kired verotus. Ol-
jysektorin verotuksen alentamisesta onkin viime aikoina
keskusteltu vilkkaasti.

Veromuutoksia valmisteilla. Finanssiministerio on par-
haillaan valmistelemassa vuosien 2009-2011 finanssipo-
liittista ohjelmaa, jonka keskeiseksi kysymykseksi on
noussut verotuksen osittainen uudistaminen. Ohjelman
kasittelyd hallituksessa on siirretty kevaalla jo pariin ottee-
seen ministerididen vilisten ndkemyserojen vuoksi.
Verotulojen lisdéntyminen energian maailmanmarkki-
nahintojen nousun myoté ja federaatiobudjetin huomatta-
vat ylijaddmat ovat lisdnneet vaatimuksia verojen alentami-
sesta; mm. talousministerio esittdd arvonlisdveron alenta-
mista 18 prosentista 12—13 prosenttiin. Arvonlisdveron
alentamista kannattaa my0s presidentinhallinto, ja finans-
siministerion ja talousministerion on méérd elokuuhun
mennessi tehdd laskelmat veron alentamisen vaikutuksista
talouteen. Talousministerid esittdd myos laajennuksia
yritysten verovihennysoikeuteen ja poistoihin. Teolli-
suusministerio ja oljyntuottajat ajavat 61jyn tuotannon
verohelpotuksia kannustamaan tuotannon lisddmista.

Yksi suurista verojérjestelmén ongelmista on eldkera-
haston pysyvéksi muuttunut vaje, joka syntyi sen jalkeen
kun yrityksiltd perittdvid sosiaalimaksuja alennettiin vuon-
na 2005. Osana tilanteen korjaamista on koko sosiaalivero-
jarjestelmén uudistaminen, jota sosiaaliministerid ajaa.

Finanssiministerid vastustaa verotuksen keventdmisti
ja erityisesti arvonlisdveron alentamista. Ministerion mu-
kaan verojen osuus BKT:std on Venjilla talla hetkelld
luonnonvaraverot mukaan lukien vajaat 35 %, kun osuus
kehittyneissd maissa on keskiméddrin 36 %. Ministerid on
kevidn kuluessa kuitenkin joutunut antamaan jonkin ver-
ran periksi tiukasta linjastaan.

Finanssiministerio on finanssipoliittisessa ohjelmassaan
esittdmassé joidenkin energiaverojen alentamista inves-
tointien kannustamiseksi. Kaivannaisveroa alennettaisiin
siten, ettd verosta vapaa osuus 6ljyn hinnasta nostetaan 9
dollarista 15 dollariin tynnyriltd. Mannerjalustalla harjoi-
tettavalle tuotannolle ehdotetaan liséksi tuotannon ensim-
maéisiksi vuosiksi verovapautta. Toisaalta ministerio ei
esitd maakaasusta kannettavaa kaivannaisveroa nostetta-
vaksi, vaikka se on huomattavasti 6ljystd maksettavaa
vastaavaa veroa alempi. Tarkkailijat pitdvét tatd voittona
Gazpromille.

Finanssiministerion mukaan federaatiobudjetin menot
voivat 1dhivuosina kasvaa reaalisesti korkeintaan 9—10 %
vuodessa ja sen jalkeen 4—5 % vuodessa.

Metsiisektorin kehityssuunnitelma esilld. Teollisuusmi-
nisterion valmistelema vuoteen 2020 ulottuva metsésekto-
rin kehityssuunnitelma on tarkoitus saada hallituksen kési-
teltdvéksi ensi keséni. Optimistisimmassa kehitysvaih-
toehdossa tavoitteena on metséateollisuuden tuotannon 3,5-
kertainen kasvu vuoteen 2020 mennessa ja erityisesti kor-
kean jalostusasteen tuotannon lisidminen. Teollisuusmi-
nisterion mukaan korkean jalostusasteen tuotannossa ol-
laan ldhelld kapasiteetin rajoja ja tavoitteen saavuttamisek-
si metséteollisuuteen arvioidaan tarvittavan investointeja
vuosina 2008-2020 yhteensd 1 200 mrd. ruplan (33 mrd.
euroa) arvosta. Investointeja sektorille on pyritty saamaan
mm. raakapuun vientitullikorotuksilla ja edullisemmilla
metsdvuokrilla nk. prioriteetti-investoinneille. Prioriteetti-
investoinneiksi on ministerion mukaan tdhdn mennessa
hyviksytty 13 projektia, joiden yhteisarvo on 144 mrd.
ruplaa. Mittavia investointeja vaatii liséksi metsdsektorin
puutteellinen infrastruktuuri, erityisesti heikko tieverkosto.
Metsasektorin kehitysta vaikeuttavat myds ongelmat tyo-
voiman saatavuudessa.

Alueellisesti metsiteollisuuden kehittdmisessa paino-
pistettd siirretddn uusien metsdalueiden kayttoonottoon
esim. Siperiassa ja Kaukoidéssé. Pdaministeri Zubkov
kritisoi voimakkaasti sitéd, ettd raakapuun vienti Kiinaan on
kasvanut vientitullien korotuksista huolimatta ja moitti
Kaukoidén alueiden passiivisuutta kotimaisen jalostusteol-
lisuuden kehittimisessa.
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BKT:n kasvu jatkui vahvana tammi-maaliskuussa. Kiinan
tilastoviraston mukaan maan kokonaistuotanto kasvoi en-
simmaiselld neljannekselld 10,6 % verrattuna edellisvuoden
vastaavaan ajankohtaan. Vaikka talouskasvu hieman hidastui
koko viime vuoden 11,9 prosentista, osa hidastumisesta joh-
tuu tammi-helmikuun talvimyrskyjen aiheuttamista laajoista
energiakatkoksista ja kuljetusongelmista.

Kiina ei vield julkaise kunnollisia neljdnnesvuositilastoja
BKT:n alaerien volyymikehityksesti ja inflaation kiihtymi-
nen vaikeuttaa sektorikohtaisen reaalikehityksen arviointia.
Julkaistujen tilastojen pohjalta voidaan kuitenkin ndhda, ettd
teollisuustuotanto ja rakentaminen kasvoivat tammi-maalis-
kuussa ldhes 12 % vuotta aiemmasta. Palveluiden tuotanto
jatkoi 11 prosentin vuosikasvua.

Kokonaistuotannon kysyntéerien kehitys viittaa siihen, et-
ta Kiinan vahva kasvu lepaé aikaisempaa vahvemmin koti-
maisen kysynnén varassa. Kiinteissa investoinneissa ei niy
hiipumisen merkkejé. Erityisesti nopean kaupungistumisen
myo6té investoinnit rakennuksiin lisdéntyivét tammi-
maaliskuussa reaalisesti arviolta neljdnnekselld vuoden takai-
seen tilanteeseen verrattuna. Yksityistd kulutusta pitda ylla
hyvé tulokehitys, silld ensimmadiselld neljannekselld kaupun-
kiasukkaiden henke& kohden kaytettivissd olevat tulot kas-
voivat reaalisesti 12 % ja maaseudulla tulotaso oli periti
19 % korkeampi kuin vuosi sitten. Tavaratuonnin voimak-
kaan kasvun ja viennin kasvun hidastumisen my&ta kotimais-
ten tekijoiden rooli talouskasvun yllapitdjind korostuvat.

Maailmantalouden kasvun hidastuminen vaikuttaa epéi-
lemattd myos Kiinan kehitykseen ja Kiinan péattdjét joutuvat
tasapainoilemaan nopean inflaation ja heikentyvien maail-
mantalouden nidkymien ristipaineissa. Kiinalaispdéttéjien
kommenttien perusteella nédyttda silté, ettd viime aikoina
kasvanut huoli maailmantalouden kehityksestd on Kiinassa-
kin saamassa aikaisempaa suuremman painon suhteessa in-
flaation ja ylikuumenneen talouden hillintdan. Tammi-
maaliskuun kehitys kuitenkin viittaa siihen, ettd kotimainen
kysynté Kiinassa jatkuu vahvana, miké tasapainottaa myos
globaalia talouskehitystd. Vaikka erdét investointipankit ovat
alkuvuoden kehityksen perusteella jo nostaneet Kiinan kulu-
van vuoden kasvuennusteitaan, vasta tulevat kuukaudet néyt-
tavét, milld voimalla maailmantalouden hidastuminen tulee
vaikuttamaan Kiinan kauppataseeseen ja talouskehityksen
kannalta keskeisiin investointeihin.

Kuluttajahintojen nousu jatkuu nopeana. Kiinan tilastovi-
raston mukaan maaliskuussa kuluttajahinnat olivat 8,3 %
korkeammat kuin vuotta aiemmin. Inflaatiota pitdd edelleen
ylla elintarvikkeiden hintojen nopea nousu. Tuottajahintojen
nousu kiihtyi maaliskuussa jo 8,0 prosenttiin vuotta aiemmas-
ta. Tuottajahintojen nousua on kiihdyttényt 6ljyn, hiilen ja

terdksen hintojen nopea nousu. Hintapaineet ndkyvit myos
kiinteistomarkkinoilla. Viime vuonna liikehuoneistojen ja
asuntojen hinnat nousivat yli 10 %. Tammikuun tilastojen
perusteella nousu saattaa kuitenkin olla hidastumassa.
Viranomaiset ovat pyrkineet hillitseméén hintojen nousua
useilla madrdyksilld ja markkinaperusteisilla toimilla. Vii-
meisimpand keskuspankki paitti nostaa litkepankkien varan-
tovaatimusta puolella prosenttiyksikolld 16 prosenttiin talle-
tuskannasta. Vaatimus astuu voimaan 25.4. Lavean rahan
(M2) vuosikasvu hidastui maaliskuussa 16,3 prosenttiin.

Kuluttaja- ja tuottajahintojen kehitys, % vuotta aiemmasta.
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Tuonti kasvoi alkuvuonna nopeasti. Kiinan tullin mukaan
maan tuonnin kasvu jatkui tammi-maaliskuussa viennin kas-
vua nopeampana, ja vientid kertyi 306 miljardia dollaria ja
tuontia 264 miljardia dollaria. Tuonti kasvoi erityisen nopeas-
ti kehittyvistd talouksista kuten Brasiliasta, Intiasta ja Viet-
namista. Myds tuonti EU:sta Yhdysvalloista piristyi ensim-
madiselld neljanneksella.

Raakadljyn tuonti kasvoi tammi-maaliskuussa 15 % vuot-
ta aiemmasta ja se oli 45 miljoonaa tonnia. Tuonnin arvo
nousi 90 % vuotta aiemmasta 16 miljardiin dollariin. Kiinas-
sa on ollut pulaa polttoaineesta, ja viranomaiset ovat vaati-
neet padosin valtion omistamia 61jy-yhtioitd lisédmaan polt-
toaineen tuotantoa. Pula on johtanut myds 6ljyjalosteiden
tuonnin kasvun kiihtymiseen, minkd odotetaan myos jatku-
van nopeana, silld viranomaiset ilmoittivat myontavénsa
veroetuja tuojille huhti-kesdkuussa. Polttoainepulan perim-
mdisend syyné ovat sddnnellyt polttoaineiden hinnat, joita ei
ole nostettu vastaamaan raakadljyn maailmanmarkkinahintaa.

Kiinan ulkomaankaupan kehitys neljinneksittiin.
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Léhde: Kiinan tulli
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Veniiji

Talous jatkaa nopeaa kasvuaan. Kuluvan vuoden en-
simmdiselld neljannekselld tehdasteollisuuden tuotanto oli
9 % suurempi kuin viime vuoden vastaavaan aikaan, kun
vuotta aiemmin kasvua oli 13 %. Nopeasti kasvoivat mm.
kumi- ja muovituotteiden valmistus (30 %), koneiden ja
laitteiden tuotanto (16 %), sahatavaran ja puutuotteiden
valmistus (16 %) ja liikkennevilineiden tuotanto (14 %).
Mineraalien tuotanto (ml. energiamineraalit) lisddntyi vain
vajaan prosentin, miké johtui l1dhinna raakadljyn tuotannon
hienoisesta laskusta. Maakaasun tuotanto sen sijaan lisdan-
tyi prosentin. Rakentamisen kasvu kiihtyi 29 prosenttiin
(viime vuoden vastaavana aikana 17 %), mutta asuinraken-
tamisen kasvu hidastui 8 prosenttiin. Rahtikuljetukset
kasvoivat 4 %.

Sekd investoinnit ettd kulutus jatkoivat nopeaa kasvu-
aan. Investoinnit lisdéntyivat 20 %, mutta hidastuivat hie-
man viime vuoden alun vauhdista. Vihittdiskaupan myynti
oli 17 % suurempi kuin vuotta aiemmin (viime vuoden
ensimmadiselld neljdnnekselld vastaava kasvu oli 15 %).

Kaytettédvissd olevat reaalitulot kasvoivat 10 % viime
vuoden ensimmaéisestd neljdnneksesti eli yhtd nopeasti
kuin vuotta aiemmin. Reaalipalkat kasvoivat 14 % (vuotta
aiemmin 18 %). Keskipalkka oli maaliskuussa 16 400
ruplaa eli noin 440 euroa.

Rosstatin ennakkotiedon mukaan BKT kasvoi viime
vuoden viimeiselld neljannekselld 9,5 % edellisen vuoden
vastaavasta ajasta. Kasvu oli nopeinta sitten vuoden 2000,
jolloin talous oli elpymaéssd 1990-luvun romahduksesta.
Talousministerion ennakkoarvion mukaan kuluvan vuoden
ensimmadiselld neljannekselld BKT lisdéntyi 8 %.

Talousministeri6 on parhaillaan laatimassa ennustetta
seuraavien kolmen vuoden talouskehityksesti federaa-
tiobudjetin laadinnan pohjaksi. Ministerid on nostanut
ennustettaan timén vuoden BKT:n kasvusta 6,7 prosentis-
ta 7,1 prosenttiin. Ensi vuoden BKT:n kasvuennuste on
6,3 %, vuoden 2010 ennuste 6,6 % ja vuoden 2011 ennuste
6,1 %. Reaalitulojen kasvun odotetaan ldahivuosina pysy-
van nopeana, mutta hidastuvan kuitenkin kuluvalle vuo-
delle ennakoidusta 11 prosentista 8 prosenttiin vuonna
2011.

IMF on nosti huhtikuisessa World Economic Outlook-
julkaisussaan Vendjan kuluvan vuoden BKTn kasvuennus-
teen 6,8 prosenttiin ja ensi vuoden ennusteen 6,3 prosent-
tiin. IMF:n Moskovan-edustajan mukaan Vendjan talou-
dessa on néhtévissa selvid ylikuumenemisen merkkejé,
joita ovat yhi nopeutuva inflaatio ja vaihtotaseen ylijaa-
méin supistuminen tuonnin nopean kasvun seurauksena.
Koska Veniji on energian merkittidva viejé, on sen talous
kuitenkin muita kehittyvid talouksia paremmin suojassa
kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden héirioilta.

Veniiji on yksi Euroopan suurimmista vahittaismark-
kinoista. International Marketing and Sales Group-
markkinointiyhtion selvityksen mukaan Venijé oli viime
vuonna dollareissa laskettuna Euroopan neljédnneksi suurin
markkina-alue Saksan, Ranskan ja Ison-Britannian jal-
keen. Vihittdiskaupan nopean kasvun myotd Venéjasta
tulee selvityksen mukaan tédnd vuonna jo Euroopan suurin
markkina-alue. Myynnin voimakkaaseen kasvuun vaikut-
taa paitsi médrien lisdys myds hintojen nopea nousu.

Euroopan kaupunkien joukossa Moskova ohitti aiem-
min ensimmaisend olleen Lontoon suurimpana markkina-
alueena jo viime vuonna.

Henked kohden laskettuna véhittdismyynti on Venijélla
vield suhteellisen pientd, vajaat puolet kérjessd olevan
Ison-Britannian tasosta. Vuonna 2010 Venijén arvioidaan
kuitenkin olevan enéd 30 % pééssé Isosta-Britanniasta.
Samana vuonna Moskovan ennustetaan ohittavan Lontoon
vahittdiskaupan markkina-alueena henked kohden laskien.

Vendjin talousministerion arvion mukaan yli 70 % vé-
eston tuloista kiytetddn kulutukseen, ja osuus on kasvussa.
Erityisen nopeasti lisdéntyy muiden kuin elintarvikkeiden
myynti. Varakkaammat viestonosat siirtyvit ostamaan
kalliimpia tuotteita, kun taas vdhdvaraisemmat ostavat
halpoja tuotteita, mutta enemmén kuin aiemmin. Halpaan
ja heikompilaatuiseen tavaraan perinteisesti keskittyneen
torikaupan osuus véhittdiskaupasta pieneni viime vuonna
15 prosenttiin vuoden 2006 20 prosentista.

Alueita halutaan aktivoida. Viime syksyni aluekehitys-
ministeriksi nimitetty Dmitri Kozak on viimeaikaisissa
puheenvuoroissaan korostanut, ettd alueiden osallistumista
oman talouskehityksensd suunnitteluun tulisi lisiti ja
niiden riippuvuutta keskusvallasta vihentid. Alueilla pitdi-
si olla enemmén vaikutusvaltaa erityisesti investointime-
nojen kohdentamisessa, mutta keskushallinnon olisi samal-
la vaadittava alueilta enemmaén tehokkuutta.

Alueiden taloudellinen riippuvuus keskusvallasta on
kasvanut. Vuonna 2007 vain 7:114 Venijén yli 80 alueesta
federaatiobudjetin tulonsiirrot muodostivat alle 5 % alue-
budjetin tuloista, mika oli selvésti vihemmén kuin vuotta
aiemmin. Sitd vastoin 10 alueella tulonsiirtojen osuus
aluebudjetin tuloista oli yli 60 %. Viime vuosien budjetti-
reformeissa alueiden vastuulla olevia tehtdavid on lisétty,
mutta niiden omia verotuloja ei ole kasvatettu vastaavasti.
Kozakin mukaan aluepolitiikan tavoitteena on edelleen
alueellisten elintasoerojen supistaminen, mutta tulonsiirrot
federaatiobudjetista eivit ole paras keino, koska ne eivit
kannusta alueita omaehtoiseen kehitykseen.

Kozak on esittidnyt aluepolitiikan pohjaksi ns. makro-
alueita, joita alustavassa suunnitelmassa on 10. Jako pe-
rustuu maantieteelliseen laheisyyteen ja noudattelee mo-
nilta osin vuonna 2000 perustettujen federaatiopiirien
jakoa, kun aiemmin aluepolitiikan 1dht6kohdaksi oli suun-
niteltu politiikan eriyttdmistd taloudellisilta ja sosiaalisilta
piirteiltddn samankaltaisten alueryhmien pohjalta.
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Juan vahvistuu reaalisesti. Kiinan todellisen kansainvaili-
sen hintakilpailukyvyn muutoksia on vaikea havaita seu-
raamalla tavanomaisia valuuttakursseja. Hintakilpailukyvys-
td kertoo tarkemmin juanin reaalinen efektiivinen valuutta-
kurssi, joka ottaa huomioon Kiinan ulkomaankaupan raken-
teen ja maiden viliset inflaatioerot. Juanin reaalinen efektii-
vinen valuuttakurssi on viimeisen 12 kuukauden aikana
vahvistunut 5,3 %. Nimellisesti juan on samalla ajanjaksolla
vahvistunut dollariin ndhden 7,2 % ja heikentynyt euroon
ndhden 8,6 %. Hintakilpailukyvyn menetyksen vastapainok-
si juanin arvonnousu lisdé tuontia ja kilpailua, mika lisaa
tuottavuuden kasvua.

Juanin dollari- ja eurokurssit (kiiinteinen asteikko) sekéi reaa-
linen efektiivinen valuuttakurssi, REER
(juan vahvistuu kun kiyri nousee)

6.5 110
——— USD/CNY (vas.ast)
| EUR/CNY (vas.ast) 7~
75 1——REER (oik.ast.) —— 105
J——-—"
8,5 100
9,5 A 95
10,5 ’N\N, 90
11,5 | 85
2004 2006 2008
Ldihde: BIS

Viranomaiset uskovat spekulatiivisen pifiomavirran
lisdsintyneen. Vuoden ensimmadisen neljanneksen aikana
Kiinan valuuttavaranto kasvoi 154 miljardilla dollarilla ja
oli maaliskuun lopussa 1 682 miljardia dollaria. Nopea
varantojen kasvu on lisinnyt huolta Kiinaan kohdistuvien
spekulatiivisten valuuttavirtojen lisdéintymisestd. Tammi-
maaliskuun ulkomaankauppalukujen ja Kiinaan suuntautu-
neiden suorien sijoitusten tilastojen pohjalta tehdyt viran-
omaisarviot spekulatiivisen pddomavirran koosta ensimmai-
selld neljannekselld ovat noin 80 miljardia dollaria. Koko
viime vuonna spekulatiivista pddomaa virtasi Kiinaan arvi-
olta 120 miljardia dollaria. Valuuttaa virtaa Kiinaan, silld
juanin odotetaan jatkavan nopeaa vahvistumista dollariin
ndhden ja tarjolla on tuottavia sijoituskohteita. Spekulatiivi-
set virrat vaikeuttavat keskuspankin rahapoliittisia toimia ja
saattavat aiheuttaa epivakautta rahoitusmarkkinoille.

Toisaalta joidenkin tarkkailijoiden mukaan spekulatiivi-
set virrat olisivat edelleen varsin pienid ja suuri osa viran-
omaisarvion mukaisesta virrasta on selitettévissi tavan-
omaisilla valuuttaliikkeilld. Tarkempaa tietoa viime vuoden
valuuttaliikkeistd saadaan maksutasetilastosta, joka julkais-
taneen toukokuussa.

Kiinan tuottavuuden nopea kasvu heijastelee talouden
rakennemuutosta. Conference Boardin tuoreen eri maiden
tuottavuuskehitystd koskevan selvityksen mukaan tyon
tuottavuuden kasvu on ollut keskeinen tekija Kiinan talous-
kasvun taustalla. Kun Kiinan kokonaistuotanto kasvoi vuo-
sina 1995-2007 keskimairin 8,6 % vuodessa, kasvusta 7,5
prosenttiyksikkda johtui tyon tuottavuuden kasvusta ja tyo-
voiman méérin kasvun osuus oli ainoastaan prosenttiyksik-
ko.

Kiinassa tyon tuottavuuden kasvua ovat vauhdittaneet
jattimdiset investoinnit infrastruktuuriin ja uusiin tuotanto-
laitteisiin sekd tyovoiman siirtyminen matalan tuottavuuden
sektoreilta (mm. maatalous) ja heikoista yrityksistd tuotta-
vammille aloille ja yrityksiin. Tutkijoiden mukaan tydpaik-
koja on Kiinassa syntynyt ja hdvinnyt kovaa vauhtia, mika
kertoo nopeista rakenneuudistuksista. Kehitysti on ajanut
erityisesti kiinalaisyritysten oma sopeutuminen, ei pelkas-
tadn ulkomaisten yritysten tulo Kiinaan. Vaikka Kiina pys-
tyy vield pitkdén kasvamaan ja kehittyméén hyodyntamalla
muiden kehittdimda teknologiaa, jo nyt on nihtivissa, ettd
parhaat kiinalaisyritykset pyrkivit aktiivisesti nostamaan
tuottavuuttaan myo0s intensiiviselld tutkimus- ja kehitystoi-
minnalla. Suuri haaste Kiinalle on nostaa palvelusektorin
tuottavuutta.

Nopeasta kasvusta huolimatta Kiinan tuottavuus suhtees-
sa kehittyneisiin maihin on edelleen alhainen, silla Confe-
rence Board arvioi tyon tuottavuuden tehdasteollisuudessa
olevan vain noin 14 % Yhdysvaltojen tuottavuuden tasosta.
Koska palkkaerot suhteessa kehittyneisiin maihin ovat vield
tuottavuuseroja suuremmat, viime aikoina néhty tuottavuu-
den kasvua selvisti nopeampi palkkojen nousukaan ei vield
uhkaa Kiinan kilpailukykyé. Selvityksen mukaan yksikko-
tydkustannukset Kiinan teollisuudessa ovat télld hetkella
keskiméérin hieman yli viidenneksen Yhdysvaltojen tasosta.

Tuottavuuslaskelmiin ja maakohtaisiin vertailuihin liit-
tyy suuria ongelmia, mutta ndyttda silté, ettd tyon tuotta-
vuuden kasvu Kiinassa on omaa luokkaansa verrattuna
Brasiliaan, Intiaan ja Vendjdan. Vendjélld valtaosa kasvusta
tulee padomavaltaiselta raaka-ainesektorilta. Suhteessa
Kiinaan Vendjillad tyopaikkojen luominen ja tuhoutuminen
on ollut vahdistd ja tutkijat epdilevétkin todellisen rakenne-
muutoksen jadneen maassa melko rajoitetuksi. Selvityksen
mukaan tyon tuottavuuden kasvu Yhdysvalloissa ja van-
hoissa EU-maissa on ollut viime vuosina 1,0-1,5 %.

Tydllisten méérin, tyon tuottavuuden ja BKT:n vuosikasvu
BRIC-maissa vuonna 2007, %

Brasilia  Vendja Intia Kiina
Tyolliset 2,1 0,3 2,5 0,8
Tuottavuus 1,9 6,7 59 10,6
BKT 4,0 7,0 8,5 11,5

Léihde: The Conference Board ja Groningen Growth and Devel-
opment Centre
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Keskuspankki nosti jilleen korkoja. Keskuspankki nosti
29.4. kaikkia korkojaan 0,25 prosenttiyksikolld inflaatiota
hidastaakseen. Tarkeimmaén rahoitusinstrumentin, yhden
paivén repo-luoton minimikorko nostettiin 6,25 prosenttiin
ja lyhytaikainen talletuskorko 3,25 prosenttiin. Edellisen
kerran keskuspankki korotti korkoja helmikuun alussa samoin
0,25 prosenttiyksikolla.

Inflaatio on jatkanut viime viikkoina kiihtymistdén ja
vuositasolla se on jo noin 14 prosentissa. Kuluvan vuoden
ensimmaiselld neljannekselld ulospéin kadntynyt yksityi-
sen piddoman nettovirtaus muutti huhtikuussa jalleen suun-
taansa takaisin Vendjille, ja keskuspankki palasi markki-
noille ostaen valuuttaa varantoonsa ruplan vahvistumista
rajoittaakseen.

Osakeannit kasvattivat suosiotaan Vendjilld. Venilais-
yhtididen osakeantien arvo ldhes kaksinkertaistui viime
vuonna edellisestd vuodesta. Vuonna 2007 jérjestettiin 28
osakeantia, joista 22 oli listautumisanteja. Osakeantien
yhteenlaskettu arvo oli noin 31 mrd. dollaria, eli suurempi
kuin minkd&n muun Euroopan maan yritysten antien arvo.
Valtiollisen VTB-pankin listautumisanti oli viime vuoden
suurin anti koko maailmassa, ja yhdessa valtion siésto-
pankin Sberbankin osakeannin kanssa se vastasi yli puolta
vendldisten antien kokonaissummasta. Muut miljardin
dollarin rajan ylittdneet osakeannit tulivat kiinteistosekto-
rilta (AFI Development ja PIK Group) ja metallisektorilta
(Magnitogorsk Steel).

Osakeantien odotetaan kasvavan myds tind vuonna.
Veniliiset yhtiot tarvitsevat kipedsti varoja kehitystdaan
varten, mutta niiden on aiempaa vaikeampaa saada lainaa
kotimaisilta pankeilta. Pankit ovat varainhankinnassaan
tidhén asti nojautuneet merkittdvassa mairin ulkomaiseen
rahoitukseen, mutta nyt niiden rahoitusmahdollisuudet
ovat heikentyneet korkojen noustua kansainviélisill4 rahoi-
tusmarkkinoilla.

Useimmat venélaisistd yrityksisté laskivat liikkeelle
osakkeita samanaikaisesti sekd Vendjilld ettd ulkomailla.
Veniji oli viime vuonna suurin ulkomainen liikkeellelas-
kija Lontoon LSE-porssissd. Kotimaiset markkinat, jotka
ovat nyt aiempaa likvidimmat, kiinnostavat venéldisyhtioi-
td kuitenkin yhd enemmaén. Vuonna 2006 vain 6 % osake-
antien kokonaisarvosta suuntautui pelkistddn Venijén
markkinoille, mutta viime vuonna osuus kasvoi 38 pro-
senttiin.

Rakenteellinen muutos tapahtui my6s tuotannonaloissa.
Toisin kuin edellisind vuosina, vuonna 2007 pdiosan osa-
keanneista jarjestivat kiinteistoyhtiot ja kulutussektorilla
toimivat yritykset seké pankit. Vaikka pankit nousivat
viime vuonna esiin kahden suuren valtiopankin ansioista,

odottavat analyytikot ldhiaikoina myds yksityispankkien
osakeanteja. Lisdksi pienten ja keskisuurten yritysten odo-
tetaan alkavan kerétd pddomaa osakemarkkinoiden kautta.

Moskovassa toimivan MICEX-p6rssin mukaan noin
150 venildisyhtiota harkitsee listautumista tdnd vuonna ja
osakeantien arvioitu yhteisarvo on 50 mrd. dollaria. Kehi-
tys riippuu kuitenkin markkinatilanteesta, joka voi aiheut-
taa osakeantien viivdstymisid tai jopa peruuttamisia, kuten
viime vuonna tapahtui.

Huhtikuun alussa duuman ensimmaisessé késittelyssa
olleen arvopaperimarkkinalain uudistuksen on méird avata
Vendjan markkinat ulkomaisille arvopapereille ja antaa
ulkomaisille yrityksille mahdollisuus listautua Vendjalla.
Tavoitteena on houkutella erityisesti [IVY-maiden yrityk-
sid. Viime vuonna voimaan astunut arvopaperimarkkina-
lain muutos mahdollistaa ns. RDR-sijoitustodistusten
(Russian Depositary Receipts) kéyton. Niiden avulla ul-
komainen yritys voi listautua venéldiseen pdrssiin. Toistai-
seksi jarjestelmaa ei kuitenkaan ole otettu kayttdon.

Veniliisyritysten porssiannit 2005-2007, yhteisarvo ja luku-
mairi
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Ulkomaisilla metsayrityksilld yhteistyoti venéliisten
kanssa. UPM allekirjoitti viime viikolla yhteisyrityksen
muodostamista koskevan osakassopimuksen venéldisen
suurliikemiehen Aleksei Mordashovin omistaman puunja-
lostusyritys Svezan kanssa viime vuonna solmitun aieso-
pimuksen mukaisesti. Molemmat yritykset omistavat puo-
let uudesta yhteisyrityksestd. Yhteisyritys suunnittelee
sellutehtaan, sahan ja rakennuslevytehtaan rakentamista
Vologdan alueelle. UPM:n mukaan kokonaisinvestointi
yltéisi yli miljardiin euroon, mutta kannattavuusselvitykset
ovat vield kesken ja ensimmadiset investointipadtokset
arvioidaan tehtévén aikaisintaan ensi syksyna.

Vendjén suurin metséteollisuuden yhteisyritys on viime
vuonna perustettu Ilim Group, jonka omistavat puoliksi
amerikkalainen International Paper ja suurin venéldinen
paperitehdas Ilim Pulp. Yhteisyritys on suunnitellut 1,5
miljardin dollarin investointeja seuraavien viiden vuoden
aikana sellu- ja paperitehtaiden kehittimiseen mm. Arkan-
gelissa ja Siperiassa.
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Yritysten toimintaympéristd parantumassa reformien
myo6td myos Kiinan siséiosissa. Maailmanpankkiryhmaén
kuuluva IFC ja Kiinan tiedeakatemia julkaisivat viime
viikolla ensimmaéisen Doing Business in China -selvityk-
sen, jossa vertaillaan 30:n eri puolilla Kiinaa olevan kau-
pungin liiketoimintaympéristod yksityisten yritysten kan-
nalta. Vertailussa keskitytdin viranomaissdatelyn astee-
seen, jota arvioidaan sen perusteella, kuinka helppoa on
yrityksen perustaminen, omaisuuden rekisterdinti, rahoi-
tuksen saaminen ja sopimusten toimeenpano. Selvitys
koskee vuotta 2006 ja vuoden 2007 alkupuolta, jona aika-
na selvityksessd mukana olleissa kaupungeissa tehtiin yli
50 yritystoimintaa helpottavaa reformia.

Selvityksen mukaan paikallishallinnot Kiinan eri puo-
lilla uudistavat aktiivisesti sddntelyjéarjestelmid ja pyrkivat
helpottamaan yritysten toimintaa, vaikka reformipolitii-
kassa onkin merkittivid paikallisia eroja. Reformeissa
pisimmalla ovat itéiset ja eteldiset alueet, mutta myds
sisdmaasta 10ytyy kaupunkeja (mm. Chongqing ja Cheng-
du), jotka parjaavat reformimyonteisyydessain rannikko-
alueille. Selvityksen mukaan uudistusmielisimmét kau-
pungit ovat onnistuneet parhaiten kotimaisten ja ulkomais-
ten investointien houkuttelemisessa alueelleen.

Raportin tekijéiden mukaan alueelliset erot liiketoimin-
taympéristossa heijastelevat paikallisviranomaisten kykya
ja tehokkuutta panna toimeen valtakunnallisia lakeja ja
saddoksid. Téassa suhteessa Kiinan alueet voisivat kayttaa
paljon nykyistd enemmén hyvékseen toistensa kokemuksia
sen liséksi, ettd oppia hactaan myds muista maista.

Doing Business in China -selvitys liittyy Maailman-
pankkiryhméan maailmanlaajuiseen eri maiden liiketoimin-
taympdriston ja uudistuspolitiikan kehitystd seuraavaan
toimintaan. Tuoreimman 178 maan viranomaisséitelyn
helppoutta késittelevin Doing Business 2008 -raportin
mukaan Kiinan kokonaissijoitus on 83 ja Kiina oli yksi
ajanjaksolla 2006/07 eniten uudistuksia tehneistd maista.
Parannuksia olivat mm. yksityisen omistusoikeuden vah-
vistaminen, rahoituksen saamista helpottavien takuuséa-
dosten muutokset sekd uusi konkurssilaki. Myos rakennus-
lupien kisittelyajat ovat lyhentyneet huomattavasti uuden
elektronisen hakujérjestelmén kdyttoonoton myoti. Kiinan
uudistuspotentiaalista kertoo kuitenkin se, ettd Kiina-
raportin tekijoiden mukaan maan kokonaissijoitus nousisi
sijalle 67, jos kaikkialla maassa noudatettaisiin parhaiden
kiinalaiskaupunkien kaytantoja.

Doing Business 2008 -raportin mukaan viranomaisten
harjoittama séétely on keveintd Singaporessa, Uudessa-
Seelannissa ja Yhdysvalloissa. Suomi on kyseiselld listalla
Japanin ja Ruotsin vilissé sijalla 13. BRIC-maista Vendja
on sijalla 106, Intia sijalla 120 ja Brasilia sijalla 122.

EU ja Kiina aloittivat taloutta ja kauppaa koskevan
korkean tason vuoropuhelukiytinnén. EU ja Kiina
sopivat Kiinan aloitteesta viime vuoden marraskuussa
uudesta korkean tason neuvottelumekanismista (HLM),
jonka tarkoituksena on luoda puitteet maiden vélisen kau-
pan epédtasapainoon liittyvien kysymysten késittelylle.
Ensimmaiset keskustelut uuden neuvottelumekanismin
puitteissa kdytiin viime viikon lopulla Kiinassa EU:n
kauppakomissaari Peter Mandelsonin ja Kiinan varapaa-
ministeri Wang Qishanin johdolla. Keskustelut koskivat
mm. kauppaa, investointeja, teknologiansiirtoa, tekijanoi-
keuksia, markkinoillepddsyd seké kaupan séddtelyé ja stan-
dardeja.

Korkean tason neuvottelumekanismia pidetidén merk-
kina siitd, ettd Kiinassa ollaan aikaisempaa herkempid
EU:n huolille, jotka koskevat maiden vélisti talousyhteis-
tyotd. Yhdysvalloilla ja Kiinalla on strategisen vuoropuhe-
lun nimellé kulkeva vastaava jérjestelma ollut vuodesta
2005.

Politiikkatoimenpiteet heiluttavat Kiinan osakekursse-
ja. Viime viikolla Kiinan viranomaiset ilmoittivat leikkaa-
vansa osakekauppojen leimaveroa entisestd 0,3 prosentista
0,1 prosenttiin. Toimenpide palauttaa leimaveron sille
tasolle, jolla se oli ennen toukokuuta 2007, kun viranomai-
set yrittivét hillitd osakehintakuplan syntyé voimakkaasti
nousevilla markkinoilla. Osakemarkkinat reagoivat leima-
veron alennukseen nopealla kurssinousulla. Kiinan viran-
omaiset ovat myo0s asettaneet rajoituksia vahentddkseen
sellaisten uusien markkinakelpoisten osakkeiden myyntia,
joilla ei ennen ole voinut kdydd kauppaa markkinoilla.
Syyné viranomaisten toimille on pidetty osakekurssien
laajaa laskua Kiinassa viime kuukausien aikana. Shang-
hain osakeindeksi on jo pudonnut alle puoleen lokakuun
2007 huippulukemistaan. Hintojen laskulla ei ndyté olleen
merkittavid reaalitaloudellisia vaikutuksia.

Suuret kurssivaihtelut ovat luonteenomaisia monen ke-
hittyvén talouden osakemarkkinoille. Veromuutosten kal-
taiset toimet voivat lisdtd volatiliteettiéi entisestdén, jos
viranomaistoimenpiteet ja niiden odotukset muodostuvat
osakehintoja merkittdvasti madradviksi tekijaksi.

Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-indeksi
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Vallanvaihto Kremlissa. Keskiviikkona 7.5. ensimmai-
nen varapaidministeri Dmitri Medvedev astui presidentin-
virkaan nelivuotiskaudeksi 2008—-2012. Torstaina 8.5.
duuma nimitti Vladimir Putinin pd&ministeriksi presiden-
tin esityksesta.

Laki ulkomaisista investoinneista valtion turvallisuu-
den kannalta strategisiin yrityksiin sai lopullisen vah-
vistuksen. Presidentti Putin allekirjoitti 5.5. parlamentin
huhtikuussa hyvéiksymén lain. Laki edellyttdd ulkomaisen
sijoittajan hakevan ennakkolupaa investointiin, jos sijoitta-
ja aikoo hankkia yli 50 prosentin omistusosuuden strategi-
sella alalla toimivasta yrityksestd. Mikali ulkomainen
sijoittaja on valtion omistama, se tarvitsee ennakkoluvan
jo yli 25 prosentin osuuden hankkimiseen. Investoitacssa
kaivannaistoimintaan lupa on saatava 10 prosentin omis-
tusosuudelle ja jos sijoittaja on valtionyhtio, 5 prosentin
osuudelle.

Laissa médritetdén strategisiksi 1dhinné ydinteknologi-
aan, puolustusteollisuuteen, tiedustelutoimintaan, ilmailu-
teollisuuteen, luonnonvaroihin ja mediaan liittyvid toimin-
toja. Alat on lueteltu paépiirteissdén oheisessa taulukossa.

Strategiset toiminnot
- Hydrometeorologia, geofysiikka
- Ydinenergia, -materiaalit, -jétteet, -tutkimus, laitteistojen
suunnittelu ja rakentaminen, turvallisuusselvitykset
- Tiedustelu- ja koodaustekniikan valmistus, huolto ja myynti
- Aseiden suunnittelu, valmistus, huolto, myynti ja kiytto
- [lmailutekniikan suunnittelu, testaus, valmistus ja huolto,
lentoturvallisuus, toiminta avaruudessa
- Laajalevikkinen TV-, radio- ja julkaisutoiminta
- Luonnolliset monopolit (pl. séhkon ja lammon jakelu, posti)
- Telealan (pl. Internet) markkinajohtajat
- Aseteollisuudessa kéytettdvien metallien tuottajat, jotka
markkinajohtajia
- Tarkeiden kaivannaisten etsinté ja louhinta
- Kalastus

Ldhde: Laki strategisista yrityksistd

Hallitus paitti sééinneltyjen hintojen korotuksista.
Korotusten my6td sahkon keskimddrdisen hinnan arvioi-
daan kaksinkertaistuvan vuosina 2008-2011. Teollisuus-
kayttdjien osalta korotukset noudattavat vuonna 2006
hyvéksyttya linjaa, mutta kotitalouskéyttéjien osalta koro-
tukset ovat aiemmin suunniteltua suurempia. Teollisuus-
kayttédjille sddntelemdttomadn hintaan myytévéan sdhkon
osuutta kasvatetaan 1dhivuosina huomattavasti nykyisesta
noin 20 prosentista.

Kaasun tukkuhinnan arvioidaan nousevan keskiméairin
29 % ténd vuonna, 20 % ensi vuonna, 28 % vuonna 2010
ja peréti 40 % vuonna 2011. Vuoteen 2011 mennessé

kotimaisten teollisuuskayttéjien kaasusta maksaman hin-
nan on mééra nousta vientihinnan tasolle (pl. kuljetuskus-
tannukset ja tullit), mutta kotitalouksien maksamat hinnat
jaavit saannellyiksi. Hallitus paatti maltillisemmista koro-
tuksista muiden luonnollisten monopolien hinnoille kuten
rautatiekuljetuksille ja viestintdpalveluille.

Hinnankorotukset lisddvit inflaatiopaineita Vendjén ta-
loudessa, ja hallitus nosti hieman ldahivuosien inflaatiota-
voitteita. Kuluvan vuoden huhtikuussa vuosi-inflaatio
kipusi 14,3 prosenttiin. Elintarvikkeiden hinnat nousivat
yli 20 % vuotta aiemmasta ja ldhes samoihin lukuihin
ylsivét rakennustarvikkeet ja bensiini. Peruselintarvikkei-
den hintajéadytys loppui toukokuun alussa.

Oljyn hinnannousu nostanut vientiveron ennitystasol-
le. Vuonna 2004 voimaan tulleen lain mukaan 6ljyn vien-
tivero riippuu toteutuneista Urals-6ljyn maailmanmarkki-
nahinnoista noin kuukauden viiveelld. Nykyisin, kun 6ljyn
hinta ylittdd 182,5 dollaria tonnilta (noin 25 dollaria barre-
lilta), veroa voidaan lain nojalla perid 29,2 dollaria tonnilta
ja lisdksi korkeintaan 65 % 182,5 dollaria ylittdvésta hin-
nanosasta. Vientiveron suuruus tarkistetaan kahden kuu-
kauden vilein. Huhtikuun alussa vero nostettiin 340,1
dollariin tonnilta.

Vuonna 2003 vientiveron osuus toteutuneesta 6ljyn
vientihinnasta oli vajaa viidennes, mutta maailmanmarkki-
nahinnan noustua huimasti osuus on noussut noin puoleen.
Oljy-yhtiét ovat vaatineet 6ljyn verotuksen keventimisti,
jotta niille jdisi enemméin varoja investointeihin. Vientive-
ron liséksi 6ljystd maksetaan myds muita veroja, joista
tarkein on kaivannaisvero.

Venijén verohallinto arvioi viime kesin energiakai-
vannaissektorilla toimivien yritysten keskimaardiseksi
verorasitukseksi 49 % (maksettujen verojen osuus liike-
vaihdosta), kun kaikkien toimialojen keskiarvoksi arvioi-
tiin 12 %. Toisaalta venildiset 6]jy-yhtiot ovat vuoden
ensimmaiselld neljannekselld raportoineet huomattavista
tulosparannuksista. Muutamilla yrityksilld voitto on jopa
kaksinkertaistunut vuotta aiemmasta ja osinkoja suunnitel-
laan jaettavan edellisvuotta enemmaén.

Oljyn keskimiiriinen vientihinta ja vientivero kuukausit-
tain, USD/tonni
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Suurten liikepankkien voitot kasvoivat nopeasti vuoden
ensimmiiiselléi neljéinnekselld. Kiinan suurimman liike-
pankin Industrial and Commercial Bank of Chinan voitto
kasvoi vuoden 2008 ensimmaiselld neljannekselld 1dhes

77 % vuotta aiemmasta ja Bank of Chinan voitto 85 %.
Liikepankit my6s ilmoittivat aiempaa pienemmistd omis-
tuksista subprime-sidonnaisiin arvopapereihin. Kiinan liike-
pankit kasvattivat lainanantoaan viime vuoden lopun jal-
keen, jolloin viranomaiset hillitsivét lainanantoa merkitta-
vasti hallinnollisin méardyksin. Viranomaiset ovat todenné-
kdisesti myos suhtautuneet kasvavaan lainanantoon positii-
visesti, koska lumimyrskyt vaikeuttivat tuotantoa alkuvuon-
na eri puolilla Kiinaa. My®ds kiinalaisyritysten ja pankkien
veroasteen lasku 25 prosenttiin tammikuun alussa oli pank-
kien tulosten kannalta myonteista.

Vaikka maailmantalouden kasvun hidastuminen ei aina-
kaan vield niytd merkittdvasti vaikuttaneen Kiinan reaalita-
louden kasvuun, pankkien voittojen kasvun ei yleisesti us-
kota jatkuvan ensimmaéisen neljainneksen kaltaisena koko
vuotta 2008. Viranomaisia huolettaa kotimaisen talouden
nopeana pysyvé inflaatio, mik4 viittaa rahapolitiikan edel-
leen kiristyvin tulevaisuudessa. Viranomaislausuntojen
mukaan uusien lainojen méarad kuluvana vuonna ei saisi
ylittdd edellisvuoden masraa.

SHIBOR-korkojen lisééintyvi kiytto ilmentii Kiinan
rahamarkkinoilla tapahtuvaa kehitysti. Vuoden 2007
alussa Kiina aloitti pankkien vélisten lainamarkkinoiden
SHIBOR-korkojen (Shanghai Interbank Offered Rate) no-
teerauksen osana rahoitusmarkkinoiden uudistusta ja mark-
kinapohjaisen korkojarjestelman luomista. Virallisten ldh-
teiden mukaan SHIBOR-korkojen kiytto viitekorkoina on
selvisti lisddntynyt, joskin uusien viitekorkojen kaytto vaih-
telee huomattavasti instrumenttien ja luottojen pituuden
mukaan. SHIBOR-korkojen kéytto viitekorkoina rajoittuu
toistaiseksi ldhinné vain lyhytaikaisiin alle kolmen kuukau-
den sopimuksiin, mikd kuvaa markkinoiden ohuutta ja ke-
hittyméattomyytta.

Joidenkin arvioiden mukaan viitekorkojen kayttd on kui-
tenkin jddnyt vdhdisemmaéksi kuin olisi voinut toivoa, ja
ongelmista kertoo korkoerojen repedminen eri instrumentti-
en vililla. Télla hetkelld kolmen kuukauden SHIBOR on
noin prosenttiyksikon korkeampi kuin vastaava keskuspan-
kin talletustodistuksen korko (kuvio). Tilanne voi heijastaa
ongelmia viitekorkojen madrdytymisessd, mutta toisaalta se
voi kuvastaa myds keskuspankin mahdollisuuksia myyda
omia talletustodistuksiaan liikepankeille ehdoilla, jotka ovat
alle todellisen markkinakoron. Viikon ja yliyén SHIBOR- ja
repo-koroissa vastaavia eroja ei ole, joten lyhyet markkinat
ndyttdisivit toimivan kohtuullisesti.

Korkojérjestelmén uudistuksilla tavoitellaan pankkien
riskitietoisuuden lisddmisté ja rahamarkkinoiden syventé-
mistd. Ndiden ehtojen on tdytyttdva ennen kuin Kiina voi
siirtyd rahan méirén sdételyyn perustuvasta rahapolitiikasta
rahan hintaan eli korkoihin perustuvaan jirjestelméén.
Vaikka Kiinan pidemmén téhtiyksen tavoitteena on mark-
kinapohjainen rahoitusjérjestelmé, asettaa keskuspankki
toistaiseksi tiukat rajat pankkien toiminnalle. Talld hetkelld
keskuspankin madrddma pankkien yleisotalletusten koron
(3 kk) ylaraja on 3,33 % ja lainakoron (6 kk) alaraja 5,91 %.

SHIBOR-korko ja keskuspankin talletustodistuksen tuotto
3 kk), % p.a.
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Kiinan ja Japanin suhteet paranevat. Kiinan presidentti
Hu Jintao vierailee Japanissa padaministeri Yasao Fukudan
kutsumana. Viiden péivén vierailu alkoi tiistaina 6.5. Ky-
seessd on tiettdvisti vasta toinen Kiinan pdamiehen vierailu
Japaniin koskaan. Aiemmin Japanissa on vieraillut vain
Jiang Zemin kymmenen vuotta sitten. Kiinan ja Japanin
historian rasittamat suhteet ovat parantuneet huomattavasti
Japanin entisen padministerin Junichiro Koizumin siirryttyd
syrjaan maan johdosta syksylld 2006. Kiinalaisldhteiden
mukaan vierailun pééasiallisena tarkoituksena on luotta-
muksen parantaminen ja yhteistyon syventdminen.

Japanin ja Kiinan véleja on pitkddn hiertdnyt rajakiista ja
kiista-alueella sijaitsevien kaasuvarojen hyddyntdminen.
Osa kaasukentdstd sijaitsee Kiinan alueella, josta kiinalaiset
ovat jo jonkin aikaa ottaneet kaasua. Kaasukiista on paami-
nisteri Fukudan mukaan hyvin 1dhelld ratkaisua. Osapuolet
sopivat myos aloittavansa korkean tason sdédnnolliset vierai-
lut ja ratkaisevansa rajakiistan. Lisdksi vierailun aikana
maiden odotetaan antavan yhteisen julkilausuman ilmas-
tonmuutoksen hidastamiseksi.

Japani on Kiinan tarkein tuontimaa ja kolmanneksi tér-
kein vientikohde. Kauppa on selvésti alijadmaistd Kiinalle.
Kiinan tullin tilastojen mukaan tuonti Japanista kasvoi vii-
me vuonna 16 % ja vienti Japaniin 12 %. Kuluvan vuoden
ensimmadiselld neljdnnekselld kauppa on kasvanut viime
vuoden vauhtia. Japanille Kiina on térkein tuontimaa ja
toiseksi térkein vientikohde. Kiinan ja Japanin vilinen
kauppa koostuu pddasiassa koneista ja sdhkolaitteista.
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Piadministeri Vladimir Putin esitteli 12.5. hallituksensa
kokoonpanon. Ministerididen lukumééri kasvoi 16:sta
18:aan ja varapddministerien lukumaira viidestd seitse-
maéin. Kuten edellisessikin hallituksessa, kahdella vara-
paadministereistd on ensimmaiisen varapaaministerin arvo.
Kaksi kolmasosaa edellisen hallituksen ministereisté séi-
lytti paikkansa, kun taas uusista tulokkaista moni seuraa
Putinia presidentinhallinnosta.

Tarkkailijoiden mukaan tasapainottelu nk. kovan linjan
ja liberaalin linjan vilill jatkuu, mutta liberaali linja lie-
nee nimitysten seurauksena vahvistunut hieman. Talouspo-
litiikkan kannalta myonteisté on, ettd maltillista finanssipo-
lititkkaa ajava Aleksei Kudrin pysyy finanssiministerind ja
taloudesta vastaavana varapadministerind. Liberaali Alek-
sander Zhukov jatkaa varapdédministerind vastuualueenaan
mm. sosiaalipolitiikka. Paikkansa sdilytti myos talouskehi-
tysministeri Elvira Nabiullina, mutta ministerié menetti
kauppakysymykset uudelle teollisuus- ja kauppaministeri-
6lle. Uusi ensimmaéinen varapadministeri [gor Shuvalov
tyoskenteli aiemmin presidentin neuvonantajana ja on
tullut tunnetuksi liberaalina talousasiantuntijana. Hén
vastaa hallituksessa osasta talouskysymyksid ja mm. kan-
sainvilisisté talousasioista.

Edellisen hallituksen padministeri Viktor Zubkov nimi-
tettiin toiseksi uuden hallituksen ensimmaisisti varapaa-
ministereistd vastuualueenaan maa- ja metsétalous, kalas-
tus ja tullikysymykset. Presidentinhallinnon varajohtaja ja
kovan linjan voimahahmo Igor Setshin nimitettiin vara-
padministeriksi. Hén vastaa mm. teollisuuspolitiikasta,
energiakysymyksisté ja ymparistonsuojelusta. Teollisuus-
ja energiaministerio jaettiin kahtia teollisuus- ja kauppa-
ministerioksi ja energiaministerioksi. Edellisen johdossa
jatkaa Viktor Hristenko, ja energiaministeriksi nimitettiin
Sergei Shmatko, ydinteknologiaa vievin valtiollisen mo-
nopoliyhtion Atomstroieksportin pédjohtaja.

Putinin talouspoliittisia linjauksia. Vladimir Putin piti
duumassa ennen padministerinimityksensi vahvistamista
8.5. linjapuheen, jossa hén nosti esiin tirkeimpid talouspo-
liittisia teemoja. Putin totesi muun muassa, ettd 6ljysekto-
rin ankaraa verotusta on kevennettdva 6ljynetsinnén ja
tuotannon kannustamiseksi. Paitokset 6ljyntuotannon
veromuutoksista ja jo pitkdén julkisuudessa esilld olleesta
arvonlisdveron mahdollisesta alentamisesta on tehtiva
viimeistddn elokuussa. Putin toisti tavoitteen tehdd Vena-
jasté yksi maailman finanssikeskuksista, jota varten rahoi-
tusalan toistaiseksi puutteellista lainsdddantda ja infra-
struktuuria on kehitettdva ja valvontaa jarkiperdistettava.
Peruslainsddddnnon on oltava valmiina jo kuluvan vuoden
loppuun mennessa.

Yrityslainojen kasvu jatkuu voimakkaana. Vendjin
keskuspankin tietojen mukaan pankkisektorin yhteenlaske-

tun taseen loppusumma oli maaliskuun 2008 lopussa

21 323 mrd. ruplaa (580 mrd. euroa), eli 37 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Tammi-maaliskuun aikana kasvua
oli 6 %, ja vauhti oli selvésti hitaampi kuin viime vuoden
vastaavana aikana. Erityisesti kotitalouksien talletusten
kasvu hiipui, mihin osaltaan oli syyné nopeutunut inflaa-
tio. Talletukset kasvoivat tammi-maaliskuussa vain 3 %,
kun viime vuoden vastaavaan aikaan kasvua oli 6 %. Li-
sdksi lainanotto ulkomaisilta pankeilta tyrehtyi ldhes tdy-
sin.

Téstékin huolimatta yrityslainakannan kasvu jatkui
kiihtyvélld vauhdilla. Yrityslainakanta oli maaliskuun
2008 lopussa 10 253 mrd. ruplaa, ja kasvua vuotta aiem-
masta oli 54 %. Kotitalouksien lainat kasvoivat 57 % vuot-
ta aiemmasta, mutta niiden kasvu hidastui merkittavasti,
viime vuoden vastaavaan aikaan lainakanta kasvoi 76 %.
Kotitalouksien lainakanta oli maaliskuun lopussa 3 199
mrd. ruplaa. Keskiméérainen yritysten lainakorko nousi
helmikuussa 11 prosenttiin samalla kun inflaatio kiihtyi
13,3 prosenttiin. Reaalikorko pysyi siten edelleen negatii-
visena.

Pankkisektorin yhteenlasketut voitot lisdéntyivét 15 %
vuotta aiemmasta, kun vuosi sitten kasvua oli 22 %. Veni-
jélla toimivista 1 130 pankista maaliskuun lopussa tappiol-
lisia oli 86, eli 53 enemmén kuin vuotta aiemmin. Sadan
suurimman pankin joukossa tappiollisia oli 7.

Huhti-toukokuulle ajoittuneet suuret ulkomaisten laino-
jen takaisinmaksut ja alkuvuoden verojenmaksut eivét
odotuksista huolimatta merkittavésti kiristdneet pankkien
likviditeettitilannetta. Finanssiministerid oli varautunut
tukemaan likviditeettid jarjestdmalla huhti-toukokuussa
kolme huutokauppaa, joissa se sijoitti vapaita budjettivaro-
ja talletuksina pankkeihin. Huhtikuun ensimmaisessé huu-
tokaupassa tarjolla olleista 300 mrd. ruplasta vain 24 mrd.
ruplaa sijoitettiin, ja huhtikuun toisessa huutokaupassa 250
mrd. ruplasta sijoitettiin 18 mrd. Toukokuussa oli tarjolla
vain 50 mrd. ruplaa, josta sijoitettiin vajaat puolet. Vakuu-
dettomiin huutokauppoihin voi osallistua 30 suurinta ja
vakavaraisinta pankkia. Kiinnostusta huutokauppoja koh-
taan rajoitti osaltaan finanssiministerion asettama suhteel-
lisen korkea korko, joka ylitti normaalin keskuspankkira-
hoituksen korot.

Talletuskorko, lainakorko ja inflaatio Venéjilla, %
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Suurin maanjéristys yli 30 vuoteen aiheutti tuhoa Lou-
nais-Kiinassa. Sichuanin maakunnassa maanantaina 12.
toukokuuta tapahtunut maanjéristys (7,9 Richterin asteikol-
la) aiheutti ainakin 15 000 ihmisen kuoleman ja luku nousee
vield raivausten edetessd. Alueella rakennukset, sihkoverk-
ko sekd tie-, rautatie- ja tietoliikenneyhteydet ovat kirsineet
suuria vaurioita. Liséksi viranomaiset ovat varoittaneet alu-
eella sijaitseviin patoihin tulleista vaurioista. Pahin maanja-
ristysalue ei ole huomattava teollisuuskeskus ja tuhojen
vaikutukset koko Kiinan talouskehitykseen arvioidaan tam-
mi-helmikuun talvimyrskyjen aiheuttamia tuhoja pienem-
miksi. Jéristys oli tuhoisin sitten vuoden 1976 Hebein maa-
kunnassa Pekingin itdpuolella tapahtuneen Tangshan maan-
jaristyksen, jossa arvioidaan menehtyneen ainakin neljan-
nesmiljoona ihmistd. Kuluvana vuonna eri puolilla Kiinaa
on tapahtunut jo kuusi vahintédn keskisuurta (voimakkuus
yli 5 Richterin asteikolla) maanjéristystd, mikd on selvésti
enemmaén kuin edellisvuosina.

Tuotantokustannusten noususta huolimatta vaatteiden
ja tekstiilien viennin kasvu edelleen nopeaa. Tekstiilien ja
vaatteiden viennin arvo kasvoi viime vuonna ldhes 20 %
vuotta aiemmasta. Viennin arvon kasvu on jatkunut yhté
nopeana myo6s kuluvan vuoden tammi-huhtikuussa, vaikka
usean tuotteen osalta vientimaardt ovat supistuneet. Osittain
valuuttakurssimuutoksista johtuen alkuvuonna etenkin Eu-
rooppaan kohdistuneen viennin arvo on kasvanut, kun taas
vienti Yhdysvaltoihin on pysynyt ldhes ennallaan. Kiina on
maailman suurin vaatteiden ja tekstiilien vieja ja ne kattoivat
maan koko viennisti 14 % viime vuonna.

Kiinan pienillé voittomarginaaleilla toimivan tekstiili- ja
vaateteollisuuden tilannetta vaikeuttaa raaka-ainehintojen
nousun lisdksi tiukennetut ympéristomaéraykset, vientituot-
teiden leikatut veronpalautukset ja tydvoimakustannusten
nousu. Viranomaiset ovat nostaneet selvésti aluekohtaisia
minimipalkkoja ja vuoden alussa voimaan astunut tydsopi-
muslaki asettaa rajoitteita mm. vuokratyévoiman kéytolle.
Tuotantokustannusten noustessa Kiinassa vaate- ja tekstiili-
tuotantoa odotetaan siirtyvén tulevina vuosina yhd enemman
halvempien tuotantokustannusten maihin kuten Bangla-
deshiin ja Vietnamiin seki Kiinan sisilld rannikolta sisi-
maahan. Liséksi sektorilla toimivien yritysten odotetaan
yhdistyvén suuremmiksi ja tehokkaammiksi yksikoiksi.

Tekstiilien ja vaatteiden kansainvilinen kauppa vapautet-
tiin WTO-sitoumusten mukaisesti vuoden 2005 alussa. Pur-
kamisen jélkeen useat maat ovat ottaneet kayttoéon WTO-
sitoumusten mukaisia tilapéisid suojatoimia. Yhdysvallat
rajoittaa tiettyjen vaatteiden ja tekstiilien tuontia Kiinasta
kiinti6illa vield kuluvan vuoden ajan. EU lopetti kiintididen
kdyton vuoden 2007 lopussa.

Kiinan inflaatio edelleen korkealla huhtikuussa; pankki-
en varantovaatimusta nostettiin. Kuluttajahinnat olivat
huhtikuussa 8,5 % korkeammat kuin vuotta aiemmin. Kulut-
tajahintojen vuosinousu oli kaksi prosenttiyksikon kym-
menysti nopeampaa kuin maaliskuussa, mutta hivenen hi-
taampaa kuin helmikuussa. Elintarvikkeiden hinnat ovat
edelleen merkittdvin inflaatiota kiihdyttava tekijé, ja ruoan
hinta nousi yli 22 % vuotta aiemmasta. Muiden kehittyvien
talouksien tavoin kallis ruoka sy6 Kiinassa télla hetkelld
merkittavisti etenkin vahdvaraisten kotitalouksien ostovoi-
maa, joilla merkittdva osa palkasta menee elintarvikkeisiin.
Muiden tuoteryhmien kuin ruoan inflaatio pysyi huhti-
kuussa muuttumattomana 1,8 prosentissa, mikd on nopeasti
kasvavalle taloudelle edelleen varsin kohtuullinen inflaatio-
vauhti. Jatkuviin inflaatiopaineisiin viittaavat kuitenkin
tuottajahintojen kasvun kiithtyminen (huhtikuussa 8,1 %
vuotta aiemmasta) ja talouden yleiset inflaatio-odotukset.
My®s vihittiishinnat, jotka Kiinassa seuraavat varsin tarkas-
ti kuluttajahintojen liikettd, ovat nousseet nopeasti.
Inflaation pysyminen korkealla ja pyrkimys védhentda
likviditeettid sai Kiinan keskuspankin kuluvalla viikolla
nostamaan varantovaatimuksen 16,5 prosenttiin talletuksis-
ta. Viitekorkoihin ei tehty muutoksia. Talletusten reaalikorot
Kiinassa ovat selvésti negatiivisia, ja luottojen reaalikorot
ovat edelleen hyvin matalat talouden kasvuvauhtiin ndahden.
Kiinassa lainakiinti6illd ja muilla viranomaisméaarayksilld on
téalld hetkella tarkea rooli rahapolitiikan toteuttamisessa.

Kiinan lentokoneteollisuudella kunnianhimoiset tavoit-
teet. Toukokuun alkupuolella Kiinaan perustettiin uusi Chi-
na Commercial Aircraft -yritys, jonka tavoitteena on tuoda
markkinoille vuoteen 2020 mennessa suuri yli 150-
paikkainen kiinalainen matkustajasuihkukone. Koneen kehi-
tyskustannuksiksi arvioidaan 5—6 miljardia euroa. Uuden
yrityksen takana ovat valtion omaisuudenhoitoyhtié SA-
SAC, Shanghain aluehallinto, kaksi nykyisté kiinalaista
lentokonevalmistajaa ja isoja kiinalaisyrityksid. Uusi yritys
tdhtdd maan nopeasti kasvaville lentokonemarkkinoille.
Lentokoneteollisuuden arvioiden mukaan Manner-Kiina
tulee tarvitsemaan noin 2 700 uutta matkustajakonetta vuo-
teen 2026 mennessé, ja uusi yritys pyrkii haastamaan Bo-
eingin ja Airbusin isojen koneiden luokassa. Kaupallisten
tavoitteiden lisdksi hanke on osa Kiinan pyrkimysté nostaa
maan teknologista tasoa ja my0s kansallista itsetuntoa.

Hankkeeseen liittyvit riskit ovat suuret, mitd kuvaavat
monet viime aikojen ongelmat uusien konemallien tuomi-
sessa markkinoille. Kiina esitteli viime vuoden lopulla uu-
den lyhyiden matkojen matkustajakoneen (ARJ21), mutta
sen ensilentoa on sittemmin jouduttu lykkddmaén ainakin
puolella vuodella, vaikka kiinalaiset lentoyhtidt ovat tilan-
neet jo noin 180 konetta. Uusi yritys vastaa myos ARJ21 -
projektin loppuunsaattamisesta. Konehankkeissa on mukana
paljon ulkomaisia toimittajia.
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Uusi hallintorakenne alkaa muotoutua. Pdaministeri
Putin muodosti uuden valtaelimen, hallituksen puheenjoh-
tajiston. "Presidiumiin" kuuluvat Putinin lisdksi kaikki
seitsemén varapddministerid sekd seitsemidn muuta ministe-
rid; terveys ja sosiaali-, maatalous-, aluekehitys-, ulko-,
talouskehitys-, sisd- ja puolustusministeri. Presidium ko-
koontuu viikoittain, kun koko hallitus vain noin kerran
kuussa. Presidiumin tarpeellisuutta perusteltiin hallituksen
toiminnan tehostamisella, mutta tarkkailijat ovat kritisoi-
neet epédselvad vastuunjakoa presidentin ja pddministerin
valilla.

My®ds presidentti Medvedev on nimittdnyt omat neu-
vonantajansa. Medvedevin tekemit nimitykset toivat vahén
uudistuksia presidentinhallintoon. Entinen varapidéministeri
Sergei Naryshkin nousi presidentinhallinnon johtajaksi.
Ensimmaiseksi varajohtajaksi nimettiin Vladislav Surkov
ja liséksi nimitettiin kaksi varajohtajaa. Presidentti nimitti
kuusi avustajaa, mm. talousneuvonantaja Arkadi Dvorko-
vitshin, ja viisi neuvonantajaa.

Uuden presidentin ja padministerin myo6tad vuoden 2004
valtionhallinnon suuressa reformissa luotuja vallanjaon
periaatteita on muutoinkin muutettu. Uudella presidentin
asetuksella ministeriot saivat taas enemman péétosvaltaa
virastoihin ja laitoksiin ndhden.

Ulkomaankaupan nopea kasvu jatkuu. Venijin keskus-
pankin mukaan Vendjin viennin arvo oli kuluvan vuoden
ensimmadiselld neljannekselld noin 110 mrd. dollaria, mika
oli 53 % enemmén kuin vuotta aiemmin. Edelliseen neljan-
nekseen verrattuna viennin arvo pysyi kuitenkin suunnil-
leen samalla tasolla. Venijan tuonnin arvo oli 60 mrd.
dollaria eli 40 % enemmén kuin viime vuoden vastaavana
ajankohtana. Koska korkea 6ljyn hinta piti viennin arvon
suurena ja toisaalta tuonnin arvo oli edellisen neljanneksen
huippulukemia pienempi, kasvoi Venijin kauppataseen
ylijddma enndtyslukemiin eli lahes 50 miljardiin dollariin.
Venijén tullin mukaan EU-maiden osuus Vendjian
kauppavaihdosta oli yhd runsaat puolet ja IVY-maiden
15 %. Vendjan tirkein yksittdinen kauppakumppani oli
Saksa, jonka osuus kauppavaihdosta oli 10 %. Suurin vien-
timaa oli kuitenkin Hollanti, kun taas tdrkeimmaksi tuonti-
maaksi nousi Kiina. Vendjén tuonti Kiinasta kasvoi en-
simmaiselld neljannekselld 85 % vuotta aiemmasta.
Vendjin tullin mukaan raakadljyn viennin volyymi su-
pistui ensimmaiselld neljdnnekselld muutamalla prosentilla
vuotta aiemmasta, mutta viennin arvo kasvoi yli 60 %.
Kaasun vientimiéra sitd vastoin lisdéintyi ldhes kolmannek-
sella vuotta aiemmasta. Oljyn, dljytuotteiden ja kaasun
yhteenlaskettu osuus viennin arvosta oli 65 %. Raakapuun
vientimaara oli hieman pienempi kuin vuotta aiemmin.

Tuonnista puolet koostui edelleen koneista, laitteista ja
kuljetusvélineistd. Niiden tuonnin arvo kasvoi yli 60 %
vuotta aiemmasta. Henkildautoja tuotiin ensimmaiselld
neljannekselld yli 430 000 kappaletta, mika oli 50 %
enemmén kuin vuotta aiemmin.

Venijin ulkomaankauppa neljinnesvuosittain, mrd. USD
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Ukrainasta WTO:n jisen, Vendjin neuvottelut jatku-
vat. Ukraina ratifioi 16.5. WTO:n liittymissopimuksen ja
siitd tuli kauppajérjeston 152. jasen. Lehtitictojen mukaan
Ukraina on padattinyt osallistua myds Vendjan jasenyyttd
kasittelevaan liittymistydryhmaan. Vendjélld on kahdenvéa-
liset neuvottelut kesken Saudi-Arabian kanssa ja Georgian
kanssa on avoinna kysymys separatistialueista. Georgia on
pidéttaytynyt toistaiseksi jatkamasta neuvotteluja Vendjan
tiivistettyd suhteitaan néihin alueisiin.

Venidjian monenkeskiset neuvottelut ovat jatkuneet télla
viikolla Genevessé. Esilld ovat jdlleen mm. maataloustuet
ja tekijdnoikeuskysymykset.

Lisdksi Euroopan Unioni vastustaa edelleen Venijan
raakapuulle kaavailemia, EU:n ja Vendjan vélisen WTO-
sopimuksen kanssa ristiriidassa olevia vientitullikorotuksia
ja neuvottelut asiasta jatkuvat. EU-maat ilmoittivat kuiten-
kin tdlla viikolla padsseensé yhteisymmarrykseen neuvotte-
lujen aloittamisesta EU:n ja Vendjan vélisestd uudesta
yhteistydsopimuksesta.

Ilkka Salonen Sberbankin kansainvélisten toimintojen
johtoon. Salonen vastaa mm. pankin ulkomaisten tytéryh-
tididen hallinnoinnista ja kansainvilisen rahoituksen han-
kinnasta. Venijén pankkipiireissd tunnettu ja arvostettu
Salonen on aiemmin toiminut mm. International Moscow
Bankin (nyk. UniCredit Bank) johtokunnan puheenjohtaja-
na. Nimityksen myotd Salosesta tulee ensimméinen ulko-
maalainen Venidjin suurimman pankin johtokunnassa.

Entisen talousministerin German Grefin aloitettua viime
vuoden lopulla Sberbankin johdossa pankki on kehittymas-
sd voimakkaasti. Grefin tdhtdimessd on Sberbankin merkit-
tdva kasvu ja kansainvélistiminen. Vastikddn Gref ilmoitti
tavoitteesta nostaa Sberbank maailman 10 suurimman
pankin joukkoon (vuonna 2007 pankki oli The Banker -
lehden listauksen mukaan sijalla 66).
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Maanjiristyksen aiheuttamien tuhojen miiri valkenee
vihitellen. Lounais-Kiinassa 12. toukokuuta tapahtuneessa
maanjéristyksessd kuoli yli 40 000 ihmisté ja uhrien méara
nousee vield huomattavasti, silld kadoksissa on edelleen yli
30 000 ihmisti. Liséksi loukkaantuneita on yli neljainnesmil-
joona. Jaristyksessd romahti ja vaurioitui miljoonia rakennuk-
sia. Jaristyksen johdosta avun tarpeessa olevia ihmisié arvioi-
daan olevan 12 miljoonaa.

Inhimillisestd katastrofista ja mittavista aineellisista tu-
hoista huolimatta jéristyksen vaikutus koko Kiinan talous-
kehitykseen arvioidaan jdévén rajoitetuksi, silld pahimmin
karsineiden alueiden merkitys Kiinan taloudessa on vahéi-
nen. Asukasta kohden lasketulla tulotasolla mitattuna
jéristysalue on Kiinan kdyhimpid. Alueella tuotetaan hiilta
ja kaasua, mutta siellé ei ole merkittédvaa valmistavaa teol-
lisuutta ja koko Kiinan maataloustuotannosta pahimman
tuhoalueen osuus on alle prosentti. Jélleenrakennustyd
tulee pehmentdmain jaristyksen vaikutuksia taloudelliseen
aktiviteettiin. Hallitus ei kuitenkaan aio liséta julkisia me-
noja maanjéristyksen seurauksena, vaan varat suunniteltuun
10 miljardin dollarin jdlleenrakennusrahastoon on méaara
kerdtd vahentdmalld keskushallinnon muita menoja 5 pro-
sentilla. Rahoitussektorilla neljastd suuresta pankista huo-
noimmassa kunnossa oleva Agricultural Bank of China
arvioi sen jérjestelemdttdmien luottojen méérin kasvavan.
Myo6s vakuutusyhtiot joutuvat kirjaamaan tappioita, joskin
niiden maéra jadnee véhiiseksi, koska vakuuttaminen ei
vield ole yleistd ja maanjéaristyksiin liittyy korvausrajoituk-
sia. Toisaalta vakuutussektorin raportoidaan jéristyksen
seurauksena saaneen paljon uusia asiakkaita.

Jaristysalueella ollaan edelleen huolissaan jélkijaristyk-
sisté ja niiden aiheuttamista mahdollisista vaurioista erityi-
sesti alueella oleville padoille.

Kiina on siilyttinyt asemansa kiinnostavana suorien sijoi-
tusten kohteena. Kiinan kauppaministerion mukaan maahan
tehtiin suoria sijoituksia viime vuonna 83 miljardin dollarin
arvosta. Sijoitusten vuosittainen virta on viime vuosina hie-
man kasvanut, ja maa on kehittyvisti talouksista suurin sijoi-
tusten saaja. Viime vuonna valmistava teollisuus sai noin
puolet sijoituksista, mistd etenkin viestintélaite- ja tietokone-
teollisuus oli sijoitusten kohteena. Kiinteistosektorille tehdyt
sijoitukset puolestaan yli kaksinkertaistuvat vuodesta 2006 ja
kattoivat jo viidenneksen kaikista suorista sijoituksista. Kulu-
vana vuonna sijoituksia odotetaan virtaavan etenkin palve-
lusektorille. Viranomaisten kannustamat suorat sijoitukset
maan linsiosiin ovat edelleen vahaisié.

Viime vuonna suoria sijoituksia Kiinaan tehtiin totutusti
eniten Hongkongista ja ne kattoivat noin kolmasosan kai-
kista sijoituksista. Viime vuosina kasvanut veroparatiiseista

tehtyjen sijoitusten osuus oli noin neljdnnes. EU:n, Japanin,
Korean, Taiwanin ja Yhdysvaltojen kunkin osuus oli joita-
kin prosentteja. Sekd Suomesta ettd Vendjéltd Kiinaan
tehdyt sijoitukset olivat kiinalaisldhteiden mukaan viime
vuonna 50 miljoonaa dollaria.

Kiinassa toimivien yritysten kustannukset ovat olleet
nopeassa nousussa, joskin kustannusten taso on edelleen
kansainvélisesti matala. Aiemmin Kiinassa toimivat ulko-
maiset yritykset nauttivat kevennetysté tuloverosta, mutta
etuus poistuu asteittain vuoden alussa voimaan tulleen
verolain myo6td. Laki pddosin yhdenmukaistaa ulkomaisten
ja kotimaisten yritysten tuloverotuksen vuoteen 2012 men-
nessd. Nopeasti nousseiden henkildstokustannusten vuoksi
jotkin etenkin matalan jalostusasteen yritykset ovat ilmoit-
taneet siirtyvansd alemman kustannustason maihin.

Kiinasta muihin maihin suuntautuneet suorat sijoitukset
ovat olleet viime vuosina nopeassa kasvussa. Viime vuonna
suoria sijoituksia (pl. rahoitussektori) tehtiin Kiinasta lahes
19 mrd. dollarilla ja sijoitusten kanta nousi viranomaisten
arvioiden mukaan 94 mrd. dollariin. Suomen maksutaseen
ennakkoarvioiden mukaan Kiinasta Suomeen tehtyjen
sijoitusten kanta oli ldhes olematon vuoden 2007 lopussa.

Ulkomaisten suorien sijoitusten taloudellisen merkityk-
sen vuoksi aihe on ollut lukuisten akateemisten tutkimusten
kohteena. Joidenkin tutkimusten mukaan Kiinan vientiad
painottava talouspolitiikka ja halpa tydvoima ovat edisté-
neet vientiin suuntautuvan ulkomaisen tuotannon syntymis-
td maahan. Tdma on ollut kulttuurillisen ja maantieteellisen
laheisyyden ohella syy siihen, ettd hyvin avoimet taloudet
Hongkong ja Taiwan ovat investoineet merkittavasti Kii-
naan. Myds kotimarkkinoiden potentiaalinen koko, hyva
infrastruktuuri, ulkomaisia sijoituksia suosiva talouspoli-
tiikka ja poliittinen vakaus ovat tutkimusten mukaan hou-
kutelleet suoria sijoituksia Kiinaan. Maan vastaanottamaa
sijoitusten méérdd on myds selitetty valuuttakurssipolitii-
kalla, jossa juanin reaalinen heikkeneminen on lisdnnyt
Kiinan kilpailukykyé matalampien tuotantokustannusten
kautta. Toisaalta Kiinan vastaanottamien suorien sijoitusten
ei ole merkittivasti havaittu aiheuttaneen ulkomaisten
suorien sijoitusten virran vihentymistd esimerkiksi Etelé-
Amerikan kehittyviin talouksiin. Kiinan omia ulkomaille
suuntautuvia suoria sijoituksia on puolestaan houkutellut
kohdemaiden raaka-ainevarallisuus, mutta myos kohde-
maiden markkinoiden koko on ollut tirke&a.

Sijoitusten jakautumista Kiinan eri maakuntien valilla
analysoitaessa on todettu, ettd suorat sijoitukset erityisesti
kehittyneistd talouksista ovat reagoineet herkésti maakun-
nan tydvoiman tasoon. Maakuntien teollisuustuotannon
kasvun, tulotason, infrastruktuurin ja uusien ulkomaisten
sijoitusten méérén valilld on myds 10ydetty selked positii-
vinen yhteys. Toisaalta myos paikallistason politiikkarat-
kaisuilla on merkitysté, ja ulkomaisia sijoituksia tukeva
politiikka heijastuu paikallistasolla suurempana ulkomais-
ten suorien sijoitusten mairana.
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Keskuspankki paatti jalleen korottaa varantovelvoit-
teita. Pankkien pakolliset varantovelvoitteet nousevat 1.
heindkuuta lahtien kotitalouksien talletusten osalta 4,5
prosentista 5 prosenttiin, ulkomaisten pankkien saatavien
osalta 5,5 prosentista 7 prosenttiin ja muiden vastuiden
osalta 5 prosentista 5,5 prosenttiin.

Keskuspankki pyrkii varantovelvoitteiden nostolla hil-
litsemé&an rahamadrén kasvua ja siten heikentaméaan inflaa-
tiopaineita. Korottamalla varantovelvoitetta ulkomaisten
pankkien saatavien osalta enemmén kuin muita varanto-
velvoitteita, keskuspankki pyrkii myds pienentdmaan
venaldisten pankkien lainanottoa ulkomaisista pankeista ja
supistamaan maahan suuntautuvaa valuuttavirtaa.

Edellisen kerran keskuspankki nosti varantovelvoitteita
helmikuussa, jolloin se korotti samalla korkoja. Korkoja
keskuspankki korotti myds huhtikuun lopussa. Keskus-
pankin korkojen nostolla ei kuitenkaan ole Venajalla suur-
ta vaikutusta markkinoihin. My6skéén varantovelvoittei-
den nostamisen ei odoteta merkittavasti vaikuttavan tilan-
teeseen.

Lavea raha (M2), mrd. ruplaa ja varantovelvoite ulkomais-
ten pankkien saatavien osalta, %
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Hallituksen puhemiehistdn ensimmainen istunto kes-
kittyi verotukseen ja sosiaalisiin kysymyksiin. Istunnos-
sa hyvéksyttiin duumaan vietdviksi useita lakialoitteita,
mm. jo aiemmin hallituksen piirissa keskusteltavana ollut
éljyntuotannon verotuksen keventdminen. Raakadljyn
kaivannaisverosta vapaata osuutta 6ljyn hinnasta korote-
taan esityksen mukaan 9 dollarista 15 dollariin tynnyrilta,
mannerjalustalla tapahtuva 6ljynporaus vapautetaan veros-
ta 10-15 ensimmaisen vuoden ajaksi ja Timano-Petshoran

ja Jamalin uudet kentét 7 vuoden ajaksi. Muutokset astuvat
voimaan vuoden 2009 alusta.

Finanssiministerion laskelmien mukaan kaivannaisve-
ron kevennys tuo 6ljy-yhtidille runsaat sata miljardia rup-
laa (vajaat 3 mrd. euroa) lisatuloa seké ensi ettéd seuraava-
na vuonna.

Hallitus paatti liséksi viedd duumaan esitykset sosiaa-
limenojen lisdyksistd odotettua nopeamman inflaation
vuoksi. Hallitus esittdd korotuksia mm. el&kkeisiin seka
kertaluonteisiin maksuihin kuten aitiysrahaan. Lapsiper-
heet saavat tuloveronkevennyksen. Yritysten verovahen-
nysoikeutta kasvatetaan yritysten kustantaman koulutuk-
sen ja henkildkunnan asuinolojen parantamisen osalta.

Todenndkaista on, ettd Yhtendinen Vendja -puolueen
hallitsema duuma hyvaksyy hallituksen esitykset nopeasti
ilman muutoksia.

Venéjalla mittavia toimia korruptiota vastaan. Presi-
dentti Medvedev allekirjoitti alkuviikosta asetuksen uudes-
ta kansallisesta korruptionvastaisesta ohjelmasta. Toimin-
taa tulee ohjaamaan korruptionvastainen neuvosto, jota
presidentti itse asettuu johtamaan. Asiantuntijatyéryhmalla
on kuukausi aikaa mééaritelld ohjelman konkreettinen sisél-
t0. Tdman lisdksi muodostetaan presidentinhallinnon p&al-
likon Sergei Naryshkinin johtama tydryhmd tarkkailemaan
mm. hallituselinten korruptoituneisuutta.

Liséksi presidentti Medvedev on méaérénnyt erillisen
tydryhmén selvittdméan tarpeellisia lakiuudistuksia juridi-
sen jarjestelmén oikeudenmukaisuuden ja tuomioistuinten
itsendisyyden parantamiseksi. Tyoryhman on tarkoitus
valmistella ehdotuksensa uudistuksista syksyyn mennessé.
Presidentin mukaan oikeusjarjestelmén korruptoituneisuus
on erityisen huolestuttavaa, ja han painotti mm. juridisen
koulutuksen uudistamisen ja yhdenmukaistamisen tarkeyt-
té.

Ohjelman my6ta duumaan on perustettu korruptionvas-
tainen 12-j&seninen komissio, jonka tarkoituksena on tark-
kailla lakien ja lakialoitteiden lapindkyvyytta.

Kansalaisten asenteiden muuttaminen on Medvedevin
mukaan yksi tarked osa Vendjan huolestuttavan korrup-
tiotilanteen parantamisessa. Tutkimuslaitos INDEM, joka
vuonna 2005 teki laajan selvityksen korruptiosta VVenajal-
14, on seurannut tilannetta ja toteaa korruption lisddntyneen
viime vuosina. INDEMin arvion mukaan korruptiossa
liikkuu vuosittain v&hintd&n noin 190 mrd. euroa.

Uudistuksiin suhtaudutaan osittain Kkriittisesti, silla
my®s Putin perusti presidenttikaudellaan korruptionvastai-
sen neuvoston, ja my®s duumaan on aiempinakin kausina
muodostettu oma korruptionvastainen tydryhmansa, mutta
naiden kaytannon toimet ovat jaaneet vahaisiksi. Osa asi-
antuntijoista kuitenkin uskoo jo ennen vaaleja korruption
vahentamiseksi kampanjoineen Medvedevin pystyvén
saavuttamaan konkreettisia tuloksia edeltijaédnsa parem-
min.
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Kiina

Juanin valuuttakurssi vahvistunut vain hitaasti dolla-
riin ndhden. Huhtikuussa ja toukokuun alkupuolella jua-
nin kurssi pysyi suhteellisen vakaana dollarin suhteen, ja
vasta viime paivina juan on jatkanut vahvistumistaan dol-
lariin ndhden. Juanin nimellinen kauppapainotettu valuut-
takurssi on sen sijaan selkedsti vahvistunut, mika voi aut-
taa Kiinan viranomaisia taltuttamaan kotimaista inflaatiota
matalampien tuontihintojen muodossa tehokkaammin kuin
pelkka vahvistuminen dollaria vastaan. Myos Kiinan reaa-
linen kauppapainotettu valuuttakurssi, mitd voidaan pitéé
yhtend maan hintakilpailukyvyn mittareista, on vahvistu-
nut seurauksena Kiinan nopeasta inflaatiovauhdista kaup-
pakumppanimaihin ndhden. Toisaalta varallisuuden ja
tuottavuuden kasvun myota reaalisen valuuttakurssin voi
odottaa Kiinassa vahvistuvan. Tiistaina 27.5. dollarilla sai
6,95 juania ja eurolla 10,95 juania.

Juanin vahvistumisodotuksia voidaan myds analysoida
tarkastelemalla Kiinan ulkopuolella toimivilla juanin ter-
miinimarkkinoilla hinnoiteltuja sopimuksia (ns. non-
deliverable forwards). Nama toimivat juanin kurssin suo-
jausinstrumenttina erityisesti Kiinan kanssa kauppaa kay-
ville yrityksille. Perjantaina 23.5. yhden vuoden ter-
miinikurssi oli 6,46 juania dollaria kohti, kun taas kuuden
kuukauden termiinikurssi oli 6,73 juania. Toukokuun
ensimmaisell& puoliskolla termiinimarkkinoilla ennakoi-
tiin tat4 hieman hitaampaa juanin vahvistumisvauhtia,
mika oli linjassa spot-valuuttakurssien kehityksen kanssa.
Viime pdivina vahvistumisodotukset ovat siis jalleen hie-
man voimistuneet.

Juanin dollarikurssi (k&&nteinen asteikko) seka nimellinen
kauppapainotettu valuuttakurssi, NEER
(juan vahvistuu kun kayra nousee)
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WTO-jasenmaat huomauttivat Kiinaa useista kaupan
ja markkinoillepéésyn ongelmakohdista. Maailman
kauppajérjesté WTO suoritti toisen Kiinan kauppapolitii-
kan arviointinsa maan jéseneksi liittymisen jalkeen (joulu-
kuu 2001). Kiinan ndhddén suoriutuneen padosin hyvin

kauppaan liittyvien esteiden ja rajoitusten purkamisessa.
WTO-jésenmaat nostivat kuitenkin esille useita kauppaan
liittyvia asioita, joissa Kiinalla on vield huomattavasti
parannettavaa. Esille nousivat etenkin ongelmat tullime-
nettelyissé, tuonnille asetetut rajoitukset, Kiinan asettamat
omat kansainvalisista poikkeavat tuotestandardit ja muut
tekniset vaatimukset, Kiinan asettamat polkumyyntitullit ja
suorien sijoitusten rajoitukset. Huolta herattivat myos
Kiinan viime aikoina lisddmaét vientirajoitukset. Useat
WTO-maat toivovatkin Kiinan lisddvéan kauppapolitiik-
kansa avoimuutta ja selkeyttdvan séantéja. Teollis- ja
tekijanoikeuksien valvonnan puutteet olivat myds esilla.
Kiina on maailman kolmanneksi suurin kauppamahti ja
sen kauppa on yli nelinkertaistunut vuodesta 2001. Maa on
pitanyt keskiméaardisen tuontitullinsa I&hes muuttumatto-
mana vuoden 2005 jélkeen 9,7 prosentissa. Maailman
kauppajérjeston kasiteltdvaksi on viety yhteensd kymme-
nen kiistaa, joissa Kiinan katsotaan rikkovan WTO-
sitoumuksiaan. Liséksi voimassa on yhteensd satakunta
kiinalaistuotteiden vastaista polkumyyntitullia.

Vendjan ja Kiinan energiayhteistyon syventadminen
teemana Medvedevin Kiina-vierailulla. Vendjan tuore
presidentti Dmitri Medvedev kohdisti ensimmaéisen viralli-
sen valtiovierailunsa l&nnen sijaan Kazakstaniin ja Kii-
naan. Energiakysymykset nousivat Medvedevin ja Kiinan
presidentti Hu Jintaon valisissa neuvotteluissa asialistan
karkeen. Maat myds tuomitsivat yhteisessa julkilausumas-
saan Yhdysvaltojen suunnitelmat rakentaa ohjuspuolustus-
jarjestelma, joka sijoittuisi osittain myds Puolan ja Tsekin
maaperalle.

Vendjé vahvisti valtiovierailun yhteydessa rooliaan lai-
te- ja teknologia- seka raaka-ainetoimittajana Kiinan kas-
vavassa ydinteollisuudessa. Maat tekivét noin miljardin
dollarin arvoisen sopimuksen, jonka puitteissa Vendjan
ydinenergiavirasto Rosatomin on méaaré rakentaa Kiinaan
uraanin rikastuslaitos ja toimittaa uraania. Kiina on Yh-
dysvaltojen jalkeen maailman toiseksi suurin energian
kuluttaja. Sen suunnitelmana on kasvattaa ydinvoiman
osuutta sdéhkdntuotannossaan nykyisesta 2,3 prosentista 5
prosenttiin rakentamalla 30 uutta reaktoria vuoteen 2020
mennessa.

Vendja ja Kiina ovat neuvotelleet pitkdan raakadljytoi-
mitusten kasvattamisesta maiden valill4. Tarkoituksena on
johtaa 6ljyputki Siperian 6ljykentilta Kiinan rajalle, mikéli
maat p&ésevat sopuun toimitettavan raakadljyn hinnasta.
Viime vuonna hieman yli puolet Vendjélta Kiinaan toimi-
tetusta raakadljysté kuljetettiin rautateitse, ja loput Ka-
zakstanin kautta kulkevan 6ljyputken valityksella. Kiinan
raakadljyn kulutus kasvoi noin 50 % vuosina 2002—-2007.
Se kuluttaa talla hetkelld 340 miljoonaa tonnia raakadljya
vuodessa, josta se tuottaa itse noin puolet. Vendjan osuus
Kiinan raakadljyn tuonnista oli viime vuonna noin 10 %.
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Venaja

Maailmanpankki ja Kansainvalinen valuuttarahasto
varoittavat Venéjaa talouden ylikuumenemisesta. Maa-
ilmanpankin tuore Venajan taloutta koskeva katsaus nékee
selvid merkkeja ylikuumenemisesta. Niita ovat yli 8 pro-
sentin vuotuinen talouskasvu, tydn tuottavuutta paljon
nopeammin kasvavat reaalipalkat, tyottomyyden lasku alle
7 prosenttiin ja inflaation kiihtyminen. Molempien jarjes-
t6jen mukaan Vendjan on supistettava rahan tarjontaa
finanssi- ja rahapolitiikkaa kiristimalla. Jos néin ei tehda,
ei inflaatiota saada hidastumaan ja talouden pitkan aikava-
lin kasvuedellytykset heikkenevét.

Maailmanpankin mukaan kire& finanssipolitiikka toimi
aiempina vuosina vakaan talouskasvun perustana, mutta
parina viime vuonna budjettimenojen kasvattamisesta on
tullut merkittava inflaatiota kiihdyttéva tekija. Talouspoli-
tilkan lyhyen aikavélin paatavoitteena tulee olla inflaation
taltuttaminen eiké yha kasvava budjettirahoitus sosiaalisiin
kohteisiin ja infrastruktuuri-investointeihin.

Vendjén hallituksen nakemyksen mukaan inflaatio hi-
dastuu jo kuluvan vuoden lopulla, sill finanssipolitiikka
on viimevuotista kiredmp&a. Vaikka federaatiobudjetin
menot kasvavat viime vuodesta, ne lisddntyvat BKT:n
kasvua hitaammin.

Venajan suurin investointiohjelma liikenneinfrastruk-
tuurin kehittdmiseen. Pa4dministeri Putinin esittelemassa
vuosille 2010-2015 suunnatussa mittavassa investointioh-
jelmassa liikenneinfrastruktuuria suunnitellaan parannetta-
vaksi ennatyksellisellda 13 500 mrd. ruplalla (l&hes 370
mrd. eurolla).

Valtion osuus rahoituksesta on noin kolmannes ja fede-
raatiobudjetista ohjelmaan on varattu 4 650 mrd. ruplaa
(125 mrd. euroa). Jo kuluvana vuonna liikenneinfrastruk-
tuurihankkeet saavat federaatiobudjetista 300 mrd. ruplaa.
Pé&osa investointeihin tarvittavista varoista on kuitenkin
tarkoitus saada yrityksilta ja yksityisilta rahoittajilta. Yh-
tend rahoitusmahdollisuutena on nostettu esiin portfoliosi-
joittajille tarkoitetut valtion takaamat ns. infrastruktuurio-
bligaatiot.

Investointiohjelmalla on tarkoitus rakentaa mm. 17 000
km teit4, 3 000 km rautateitd ja yli 100 kiitorataa. Satami-
en vuosikapasiteetti on tarkoitus kaksinkertaistaa
450 miljoonaan rahtitonniin.

Paaministeri Putinin mukaan heikossa kunnossa oleva
infrastruktuuri hidastaa talouskehitysta ja esimerkiksi
kaikkia luonnonvaroja ei voida hyddyntaa sen puutteiden
vuoksi. Lisdksi Vendjan asemaa kauttakulkumaana halu-
taan vahvistaa, silla Putinin mukaan Venajan kautta kulkee
ainoastaan yksi prosentti Euroopan ja Aasian valisista
kauppavirroista. Tavoitteena on myds lentoliikenteen

lisédminen ja erityisesti Vendjén kautta tapahtuvan mat-
kustajaliikenteen kasvattaminen.

Suunnitteilla on uuden valtionyhtion perustaminen vas-
taamaan tieverkoston rakentamisesta ja yllapidosta. Paa-
ministeri Putin puhui myds aluekehityksen ja maaseudun
kulkuyhteyksien parantamisen vélttamattomyydesta. Lahes
kolmannes investointiohjelman varoista sijoitetaan kuiten-
kin Moskovan alueen kehityshankkeisiin.

Vakuutussektori kehittyy. Vendjan federaation vakuu-
tusvalvontalaitoksen mukaan vakuutusmaksutulot kasvoi-
vat viime vuonna 776 mrd. ruplaan (runsaat 20 mrd. eu-
roon), mikd on 27 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Kas-
vu nopeutui hieman edellisestd vuodesta. Vakuutussektori
on kuitenkin edelleen pieni; vakuutusmaksutulot muodos-
tivat noin 2,5 % BKT:std, kun keskimé&ardinen suhdeluku
esim. EU:ssa on yli 8 %.

Vakuutusmaksujen kokonaissummasta hieman yli puo-
let tuli vapaaehtoisista vakuutuksista. Noin kaksi kolman-
nesta vapaaehtoisten vakuutusten maksuista liittyi omai-
suusvakuutuksiin. Henkildvakuutusten osuus oli vain noin
5 %. Tama on merkittavasti vahemmén kuin EU-maissa,
joissa henkildvakuutusten osuus on keskimééarin yli puolet
vakuutusmarkkinoista.

Vakuutusten perusteella maksetut korvaukset kasvoivat
viime vuonna 37 % eli nopeammin kuin vakuutusmaksut.
Korvausten kasvu nopeutui merkittévésti edellisvuodesta.
Kaksi kolmasosaa vakuutuskorvauksista maksettiin pakol-
listen vakuutusten perusteella.

Venéjélla oli vuoden 2007 lopussa voimassa 857 va-
kuutustoimilupaa. Heindkuussa 2007 henkildvakuutustoi-
minta ja muu vakuutustoiminta erotettiin toisistaan, ja
yhti6t tarvitsevat niihin nyt erilliset toimiluvat. Tasté syys-
ta vakuutusyhtididen lukumaaré on noin puolet toimilupi-
en lukumaarasta. Vakuutusvalvonnan tehostuminen ja
vaatimusten kiristdminen ovat johtaneet vakuutusyhtididen
lukumaéran pienenemiseen; vield vuonna 2003 markki-
noilla oli noin 1200 yhtiotd. Sama trendi jatkui viime
vuonna, jolloin vakuutusvalvontalaitos peruutti toimiluvan
114 yhtidilta ja myonsi toimiluvan 18 uudelle yhtidlle.

Vakuutusmarkkinoiden keskittyminen on pienempéé
kuin EU-maissa; Vendjalla viisi suurinta yhtiota kattaa
vajaan neljanneksen vakuutusmaksutuloista. Suurin yhtié
on Neuvostoliiton ajalta juurensa juontava Rosgosstrah,
josta valtio omistaa neljdnneksen. Toisena on niin ik&an
Neuvostoliiton ajalta perdisin oleva Ingostrah, josta Oleg
Deripaska omistaa suoraan tai epasuorasti yli puolet.
Ulkomainen omistus on lain mukaan rajoitettu 25 prosent-
tiin vakuutussektorin yhteenlasketusta padomasta. Viime
vuonna ulkomainen omistus kasvoi vajaasta 7 prosentista
lahes 10 prosenttiin useiden ulkomaisten yhtididen hankit-
tua omistusosuuksia venéldisista vakuutusyhtidistd mark-
kinoiden suuren kasvupotentiaalin houkuttamina.
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Asuntojen myynti véhentynyt hieman verrattuna edel-
lisvuoteen, hintojen nousu edelleen nopeaa. Myyty
asuntopinta-ala Kiinassa laski nelja prosenttia kuluvan
vuoden tammi-huhtikuussa verrattuna samaan ajankohtaan
edellisvuonna. Kiinteistinvestoinnit kasvoivat kuitenkin
edelleen merkittévasti etenkin maan keski- ja lansiosissa,
kummassakin l&dhes 45 % vuotta aiemmasta. Myos viimei-
simmat barometritilastot vahvistavat kiinteistdmarkkinoi-
den kehityksen olevan edelleen noususuuntaista.

Maan ja kiinteistdjen myyntihinnat nousivat Kiinassa
viime vuonna nopeasti sitd edeltdneen hieman hitaamman
hintakehityksen jalkeen. Vuoden 2008 ensimmaisell
neljdnnekselld sekd maan etté kiinteistdjen hinnat olivat yli
10 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin. Asuntojen hin-
nat nousivat hieman liikekiinteistdjen hintoja nopeammin,
ja niiden voimakas nousu jatkui kuluvan vuoden kolmena
ensimmadisend kuukautena. Asuntojen kallistuminen on
linjassa yhtaalta talouden reaalisen kokonaistuotannon ja
toisaalta tulokehityksen kanssa.

Vuoden 2007 lopulla Kiinan viranomaiset kannustivat
paikallishallintoja varaamaan vahintaan 70 % asuntoihin
tarkoitetusta maa-alueesta pienille tai matalan vuokratason
asunnoille. Kiinan viranomaisia on huolestuttanut kiinteis-
tdjen hintakehitys ja samalla vahatuloisten vaestoryhmien
asuntotilanne. Asuntojen kallistumista on pyritty hidasta-
maan toisen asunnon ostoa hillitsevien viranomaismaaréa-
ysten kautta ja rajoittamalla ulkomaisia investointeja kiin-
teistomarkkinoille.

Asuntomarkkinoiden ja kuluttajahintojen kehitys,
%-muutos vuotta aiemmasta
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Lahde: Kiinan tilastovirasto

Mannerkiinalaispankki hankkii enemmistéosuuden
hongkongilaispankista. Kiinan kuudenneksi suurin liike-
pankki Merchants Bank of China ostaa lahes 2,5 miljardil-
la dollarilla 53 prosentin osuuden hongkongilaisesta Wing
Lung -pankista. Seka osuus ettd hinta saattavat vield nous-
ta, silld Hongkongin osakekauppasaantdéjen mukaan Mer-
chants Bankin on jatettdva vastaava ostotarjous myds

lopuista Wing Lung -pankin osakkeista. Kyseessa on yksi
suurimmista mannerkiinasta tehdyisté suorista sijoituksis-
ta. Kauppa vaatii viel& viranomaisten muodollisen hyvék-
synnén. Tarjouskilvan viimeisessé vaiheessa oli mukana
my®6s Kiinan suurin pankki Industrial and Commercial
Bank of China ja australialainen ANZ-pankki. Kaikilla
suurilla mannerkiinalaispankeilla on toimintaa Hongkon-
gissa.

Elintason nousu Kiinassa aiheuttanut rakenteellisia
muutoksia terveydenhuoltopalvelujen kysynnassa.
Maailman terveysjérjeston (WHO) méarittdmat vaeston
terveyttd mittaavat indikaattorit, kuten elinian odote ja
lapsikuolleisuus, osoittavat Kiinan nousseen terveystilas-
toissa l&hes kehittyneiden maiden tasolle viime vuosien
aikana. Merkittavien taloudellisten ja sosiaalisten muutos-
ten seurauksena Kiinan terveydenhuollon tarpeiden paino-
pistealueet ovatkin muuttuneet kéyhille maatalousmaille
tyypillisista tartuntatautien ja epidemioiden hallinnasta
pitkaaikaissairauksien, kuten sydansairauksien, diabetek-
sen ja syovén hoitoon.

Kiinan terveydenhuoltosektoria ei ole uudistettu ky-
synnan rakenteellisten muutosten rinnalla. Sen suurimmik-
si kompastuskiviksi ovat muodostuneet toimimaton rahoi-
tusjarjestelma ja perusterveydenhuollosta vastaavan terve-
yskeskusverkoston puuttuminen. Kansainvélisessé vertai-
lussa Kiinan terveyskeskusverkosto vaikuttaa vuodepaik-
kojen ja laékareiden lukumaéran puolesta ndenndisesti
melko Kiitettavalta. Todellisuudessa perusterveyskeskus-
ladkareistd on kuitenkin suuri pula, eika suurella osalla
pienklinikoista ole riittavia resursseja terveyspalvelujen
tarjoamiseen.

Kiinan keskushallinto on viime vuosina lupaillut suuria
muutoksia maan terveydenhuoltojarjestelmaan. Silti ter-
veydenhuoltoon kohdistettu osuus keskushallinnon budje-
tista on pysynyt prosentin tasolla useamman vuoden ajan,
kun vuonna 2005 vastaava osuus Suomessa oli 12 % ja
Vendjélla 10 %. Kiinan valtion budjetti kattoi 39 % ter-
veydenhuollon kokonaiskustannuksista vuonna 2005, mika
on kansainvalisessé vertailussa harvinaisen véhén. Kun
maan kaupunkilaisvéesttstd noin 50 prosentilla ja maalla
asuvista vain noin 13 prosentilla on sairausvakuutus, jaa
suurin osa terveydenhoitokustannuksista yksinomaan
kotitalouksien maksettaviksi. Kotitalouksien terveydenhoi-
tomenoja ovat kasvattaneet viime vuosina terveyspalvelu-
jen hinnat, jotka nousivat vuosina 1997-2006 kaksi kertaa
nopeammin kuin kotitalouksien keskiméaardiset tulot.

Laékéariasemista noin 10 % on yksityisid. Niista suurin
osa toimii erikoisaloilla ja palvelee vain noin 2 % kaikista
sairaalahoitoon hakeutuneista. Ulkomaiset yritykset voivat
perustaa sairaaloita Kiinaan vain rajoitetusti ja ne palvele-
vat suurimmissa kaupungeissa lahinna Kiinassa toimivia
ulkomaisia tyontekijoita.
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Inflaatio kiihtyi edelleen toukokuussa, hidastumista
odotetaan loppuvuodeksi. Toukokuussa kuluttajahinnat
olivat 15,1 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin. Néin
nopeaa hintojen nousu oli viimeksi vuonna 2002. Elintar-
vikkeiden hintojen vuosinousu oli 22 %, muiden tavaroi-
den runsaat 8 % ja palvelujen 14 %.

Hintojen nousun odotetaan vaimenevan vuoden loppua
kohden, mihin yhtend syyné on kierrossa olevan rahamaa-
ran kasvun huomattava hidastuminen vuoden 2007 kevais-
td ldhtien. Lavea raha (M2) lisdéntyi nopeimmillaan
59 prosentin vuosivauhdilla viime vuoden toukokuussa,
mutta kuluvan vuoden huhtikuussa kasvua oli endé 33 %.
Téhén on osaltaan vaikuttanut Venédjélle suuntautuvan
paddomavirran supistuminen.

Finanssipolitiikan odotetaan olevan maltillista eiké hal-
lituksen tdné vuonna odoteta esittdvéin viime vuoden kal-
taisia suuria lisébudjetteja. Venijille tiksi vuodeksi ennus-
tettu hyva viljasato vaimentaa puolestaan elintarvikkeiden
hintojen nousua.

Hallitus pitdd edelleen kiinni tavoitteesta saada inflaatio
hidastumaan vuoden lopussa 10,5 prosenttiin. My0s inves-
tointipankit ennustavat inflaation hidastuvan kesén luke-
mista mutta olevan vuoden lopussa véhintdan 12—13 %.

IMF nikee inflaation suurimpana uhkana Venijin
talouskasvulle. IMF:n sdénnollisten ns. Artikla IV
-konsultaatioiden yhteydessé annetussa lausunnossa koros-
tetaan inflaatiopaineiden hillitsemistd. Vendjad kehotetaan
jélleen siirtyméén joustavampaan valuuttakurssipolitiik-
kaan ja pidattdytyméain finanssipolitiikan kevennyksista.

IMF ennakoi Vendjén talouden kasvavan 7,8 % téna
vuonna. Jarjeston mukaan ldhivuosien talouskasvun suurin
riski on kiihtyvé inflaatio ja siitd aiheutuvat haittavaiku-
tukset.

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus ei
ole merkittdvasti heijastunut Vendjan talouteen, vaan on-
gelmia on aiheutunut 1&hinnd muutamille keskisuurille
pankeille, jotka ovat rahoittaneet luotonantoaan ulkomai-
sella velalla. Rahoitusjérjestelmén potentiaalisina riskeind
nihdéén luottojen nopea kasvu ja likviditeettiongelmat.
Venéjilla paljon keskustelua herittianyt arvonlisdveron
alentaminen ei saa tukea. IMF:n mukaan itse vero ei aiheu-
ta markkinahdiri6itd vaan siihen liittyvét hallinnolliset
ongelmat. Julkisen sektorin menoja pitéisi kohdistaa ra-
kenteellisten ongelmien ratkaisuun, erityisesti elédkejérjes-
telmédn uudistamiseen.

Venijin keskuspankki muuttaa valuuttakurssipolitiik-
kaansa. Keskuspankin pédjohtaja Sergei Ignatjev vahvisti
Pietarissa toukokuun lopulla pidetyssé pankkiseminaarissa

ensimmadisté kertaa, ettd ruplalla on nk. valuuttaputki,
jonka puitteissa ruplan ulkoinen arvo koriinsa ndhden voi
vaihdella. Keskuspankki ryhtyy interventioihin, kun ruplan
arvo saavuttaa putken rajat. Ruplan arvo on sidottu koriin,
joka muodostuu 0,55 dollarista ja 0,45 eurosta.

Ignatjevin mukaan keskuspankki on véhitellen laajen-
tamassa ruplan vaihteluvélié ja siten hitaasti 1ahestyméssé
ruplan vapaata kellutusta. Vaihteluvélid laajennettiin 10.6.,
mutta vaihteluvélin suuruutta ei ole kerrottu julkisuuteen.
Ennen laajennusta putken arvioitiin olevan noin 0,5 %
kumpaankin suuntaan.

Toukokuun puolivilissd Vendjin keskuspankki ilmoitti
alkavansa kdydéa aktiivisemmin kauppaa valuuttamarkki-
noilla. Télla se pyrkinee vahentdméadn lyhytaikaisen spe-
kulatiivisen pddoman virtoja, kun ruplan kurssikehitys
muuttuu vaikeammin ennakoitavaksi.

Pietarin talousfoorumi kokoontui 12. kerran. Vuosittain
jarjestettdva foorumi kokosi yhteen Venijén johtavia polii-
tikkoja sekd venaldisid ja kansainvilisid yritysjohtajia ja
talousasiantuntijoita. Yhi enemmaén niyttavyyttd saaneesta
foorumista muodostui areena, jossa valtion johto esitteli
nidkemyksidan ulkomaille vélitettdvéksi.

Presidentti Medvedev keskittyi puheessaan maailman-
talouden ongelmiin ja kritisoi yleisesti vallitsevaa "talou-
dellista nationalismia”. Rahoitusmarkkinoiden ongelmiksi
hin nosti kansainvilisten instituutioiden puutteellisuuden
sekd Yhdysvaltojen liian hallitsevan roolin. Venijén osalta
presidentti totesi tavoitteena olevan Moskovan kehittami-
nen kansainvéliseksi rahoituskeskukseksi ja ruplan nosta-
minen yhdeksi tirkeimmisté alueellisista varantovaluutois-
ta. Medvedev vakuutteli venéldisten yritysten investoivan
ulkomaille pragmaattisin eikd aggressiivisin tai spekulatii-
visin perustein. Liséksi hin ilmoitti Vendjan halukkuudes-
ta osallistua kansainvéliseen yhteisty6hon elintarvikkeiden
ja energian hinnannousuongelmien ratkaisemiseksi.

Ensimmadisen varapadministerin Igor Shuvalovin puhe
herétti eniten huomiota, silld Shuvalov kritisoi Venajalla
viime vuosina voimistunutta pyrkimysta kasvattaa valtion
roolia taloudessa. Hanen mukaansa valtion heikosta ohja-
uksesta johtuvat talouden ongelmat ovat suurempia kuin
markkinoiden toiminnasta johtuvat ongelmat. Shuvalov
mainitsi presidentin antaneen hallituksen tehtéviksi supis-
taa niiden noin 1500 valtionyrityksen maéraé, joiden yksi-
tyistiminen on kielletty lainsédadénnoélld. Shuvalovin mu-
kaan valtion osuutta taloudessa kuitenkin liioitellaan, ja
uusia valtionyrityksid on mahdollista perustaa sellaisille
aloille, joilla niita tarvitaan.

Shuvalov mainitsi Venédjin talouskehityksen yhdeksi
riskiksi “kiinniottaja-ajatusmallin”. Vendjén ei pitiisi
kopioida muita maita, vaan luoda oma talouskehityksen
mallinsa. Energiasektorista tulisi muokata talous- ja inno-
vaatiokehityksen moottori ja energiatehokkuutta lisata
energian hintoja nostamalla.
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Hintojen nousu hidastui hieman; keskuspankki jatkaa
rahapolitiikkansa kiristimistd. Toukokuussa kuluttaja-
hinnat olivat 7,7 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.
Hintojen vuosinousu on hieman hidastunut helmikuussa
nihdysté korkeimmasta 8,7 prosentin noususta. Helmi-
kuusta on hidastunut ldhinné elintarvikkeiden hintojen
nousu. Muiden tuotteiden hintojen nousu on pysynyt mel-
ko tasaisena. Viranomaisten inflaatiotavoite kuluvalle
vuodelle oli 4,8 %. Jo tissd vaiheessa vuotta on selvid,
ettei tavoitteeseen tulla padsemadn. Tuottajahintojen nou-
sussa ei hidastumista tapahtunut. Ne olivat toukokuussa
8,2 % vuotta aiempaa korkeammat.

Hintojen nousua hillitdkseen keskuspankki kiristd ra-
hapolitiikkaansa nostamalla liikepankkien varantovaati-
musta kesékuussa prosenttiyksikolld. Nosto toteutetaan
kahdessa puolen prosenttiyksikon osassa 15.6. ja 25.6,
jonka jélkeen vaatimus on 17,5 % talletuksista. Kansainvé-
lisesti verrattuna varantovaatimus on korkea, silld esimer-
kiksi Intiassa ja Vendjélld vaatimus on alle 10 %.

Varantovaatimuksesta on tullut yksi Kiinan keskuspan-
kin tirkeimmisté rahapoliittisista tyokaluista viime vuosi-
na. Varantovaatimuksen kdyttdd on kannustanut sen suh-
teellinen edullisuus muihin keskuspankin markkinaehtoi-
siin toimiin verrattuna. Liikepankkien pakollisille varan-
noille maksetaan korkoa alle 2 %. Koronnostoja keskus-
pankki on viltellyt, koska korkoeron kasvattaminen Yh-
dysvaltoihin ndhden lisdisi entisestddn valuuttavirtaa Kii-
naan. Kuluvana vuonna liikepankkien lainanantoa on ra-
joitettu myos méérayksilld ja rahaméirin kasvua on hillit-
ty velkakirjoja myymalla.

Kuluttajahintojen kehitys sekii vuoden talletusten viitekoron
ja varantovaatimuksen nostot, %
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Léhde: Kiinan tilastovirasto ja keskuspankki

Osakemarkkinoiden laskuvire jatkuu Kiinassa. Shang-
hain A-osakeindeksi koki télld viikolla voimakkaimman
paivakohtaisen laskunsa yli vuoteen, kun Kiinan viran-
omaiset ilmoittivat kiristivénsi rahapolitiikkaa entises-
tadn. Indeksi on tippunut kuluvan vuoden alusta 42 % ja

viime vuoden lokakuun huippulukemista 50 %. Shenzhe-
nin A-osakeindeksi on kehittynyt Shanghain kanssa liki-
main samankaltaisesti. Deutsche Bankin tekemén tutki-
muksen mukaan 80 % vajaasta 650 haastatellusta A-
osakesijoittajasta on kérsinyt huomattavia taloudellisia
tappioita viime kuukausien pdrssilaskun seurauksena.
Huhujen mukaan Kiinan viranomaiset ovat porssiromah-
duksen pelossa kielténeet kiinalaisia sijoitusrahastoja
myymastd porssiosakkeitaan sanktioiden uhalla.

Shanghain ja Shenzhenin A-osakeindeksit
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Léihde: Bloomberg

PiAdomasijoittajien rooli yritysten rahoittajana kasvus-
sa. Pankkien luotonannon tiukentuminen ja Manner-
Kiinan porssien viime kuukausien laskusuhdanne ovat
osaltaan vaikuttaneet pddomasijoitusyhtididen (private
equity fund) roolin kasvuun kiinalaisten yritysten rahoi-
tuskanavana. Pddomasijoitusyhtiot sijoittavat varoja yri-
tyksiin, jotka eivét ole porssilistattuja. Kiinan ensimmai-
nen padomasijoitusyhtiod perustettiin vuonna 2006, mutta
laajassa mittakaavassa sijoitustoiminta alkoi vasta viime
vuonna. Kiinalaiset ja ulkomaalaiset pddomasijoitusyhtiot
sijoittivat viime vuonna kiinalaisyrityksiin yhteensd 13
miljardia dollaria.

Myos Kiinan viranomaisia on alkanut kiinnostaa sijoit-
taminen pdrssin ulkopuolisiin osakkeisiin. Se antoi Kiinan
sosiaaliturvarahasto NSSF:lle téll4 viikolla luvan sijoittaa
elédkerahaston 74 miljardin dollarin pd&omasta 10 % maan
padomasijoitusyhtidihin. NSSF ilmoitti luvan saatuaan
sijoittavansa 4 miljardia juania (lahes 600 milj. dollaria)
Hony Capital- ja CDH Investments -yhti6ihin.

Kiinan sijoitukset ulkomaisiin pddomasijoitusyhtidihin
ovat my0s lisddntyneet. Talld viikolla Kiinan valuuttahal-
linto SAFE ilmoitti sijoittavansa amerikkalaiseen TPG-
sijoitusyhtioon 2,5 miljardia dollaria. Osaa Kiinan valuut-
tavarannosta sijoittava China Investment Company on
aiemmin sijoittanut muun muassa 3,2 miljardia dollaria
J.C. Flowers & Co -yhtioon ja 3 miljardia Blackstone -
yhtioon.
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BKT:n kasvu edelleen nopeaa. Rosstatin tietojen mukaan
bruttokansantuote oli kuluvan vuoden ensimmaiselld nel-
jénnekselld 8,5 % suurempi kuin viime vuoden vastaavana
aikana. Nopeimmin kasvoivat rakentaminen (28 %), kaup-
pa, majoitus- ja ravitsemispalvelut (12 %), liikkenne ja
tietolitkenne (10 %), rahoituspalvelut (10 %) seké kiinteis-
t6- ja litkke-eldman palvelut (9 %).

Teollisuustuotannon kasvu (8 %) hidastui jonkin verran
viime vuoden vastaavasta ajasta samoin kuin kaivannais-
tuotannon kasvu (1,5 %).

BKT:n vuosimuutos, %
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Ldhde: Rosstat

Ohjauskorkoja nostettiin kolmannen kerran kuluvan
vuoden aikana. Venijin keskuspankki yllatti markkinat
nostamalla 10.6.2008 l&htien korkoja 0,25 prosenttiyksi-
kolla. Tarkeimman koron eli yhden péivén repoluoton
koron alaraja nostettiin 6,75 prosenttiin ja 7 pdivin luoton
koron alaraja 7,25 prosenttiin. My®ds talletuskorkoja nos-
tettiin vastaavasti.

Keskuspankki nosti ohjauskorkoja viimeksi huhtikuus-
sa ja sitd ennen helmikuussa. Liséksi keskuspankki on
kuluvana vuonna kahdesti korottanut pankkien varanto-
velvoitteita. Viimeisimmén paédtoksen mukainen varanto-
velvoitteiden korotus astuu voimaan heindkuun alusta.

Suorat sijoitukset Venéjille pdfosin uudelleensijoitet-
tuja voitteja. Vendjin keskuspankki on julkaissut ensim-
madistd kertaa tarkempia tilastoja Vendjdlle suuntautunei-
den suorien sijoituksien jakaumasta. Vuonna 2007 suorien
sijoitusten virta Vendjdlle oli 52 mrd. dollaria eli 62 %
suurempi kuin vuotta aiemmin. Vajaa puolet suorista sijoi-
tuksista koostui uudelleensijoitetuista voitoista. Lisdksi
uusiin osakkeisiin (ml. green field” -investoinnit) sijoite-
tut varat muodostivat ldhes 40 % suorista sijoituksista ja
yrityskauppojen osuus oli 12 %.

Pankkisektorille suorista sijoituksista suuntautui run-
saat 7 mrd. dollaria, mik& oli 1ahes kolminkertainen maéra
vuotta aiempaan verrattuna. Suurten venéldispankkien
osakeanteihin osallistuivat myos ulkomaiset sijoittajat, ja
puolet investoinneista olikin yrityskauppoja. Lisdksi nel-
jannes investoinneista oli uudelleensijoitettuja voittoja.
Uusia pankkisektorin osakkeita ulkomaiset sijoittajat osti-
vat vajaalla 800 miljoonalla dollarilla, josta noin puolet oli
perdisin Alankomaista.

Muille sektoreille suoria sijoituksia tehtiin 45 miljardin
dollarin arvosta, eli 50 % enemmain kuin vuotta aiemmin.
Noin puolet investoinneista koostui uudelleensijoitetuista
voitoista ja 40 % uusien osakkeiden ostoista. Eniten inves-
tointeja tuli Kyprokselta, Alankomaista ja Bermudalta.
Puolet Kyprokselta ja Bermudalta perdisin olevista inves-
toinneista suuntautui uusien osakkeiden ostoon. Suuren
osan ns. veroparatiiseista perdisin olevista investoinneista
on arvioitu olevan venéldistd alkuperdd, miké heijastuu
myos venéldisten tekemiin suoriin ulkomaisiin sijoituksiin.
Niistd yhteensé kaksi kolmannesta suuntautui viime vuon-
na Kyprokselle, Alankomaihin ja Bermudalle.

Suurimpien sijoittajamaiden suorien sijoitusten virta Veni-
jille vuonna 2007, mrd. USD
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Lihde: Vendjin keskuspankki

Gazprom ennakoi kaasuntuotannon jatkavan kasvuaan.
Viime vuonna Vendjill tuotettiin 651 mrd. kuutiometria
maakaasua, mistd 85 % eli 550 mrd. kuutiometrid oli val-
tion omistaman kaasujatin Gazpromin tuottamaa. Gazprom
kertoi alkuviikolla tuotantotavoitteistaan vuoteen 2020
saakka. Suunnitelmissa on tuotannon kasvattaminen 610—
615 mrd. kuutiometriin vuonna 2015 ja 650—670 mrd.
kuutiometriin vuonna 2020. Tadma tarkoittaisi keskimaarin
1,5 prosentin tuotannon kasvua vuosittain.

Léhivuosina tuotannon kasvua tullaan ylldpitiméaan
vanhojen kenttien tehokkaammalla hyodyntimiselld. Tuo-
tannon kasvattaminen tulevaisuudessa vaatii kuitenkin
huomattavia uusia investointeja. Gazpromin suunnitelmien
mukaan vuoteen 2020 mennessé jo ldhes puolet tuotannos-
ta pitéisi saada uusilta kentilté, jotka sijaitsevat erittdin
haastavissa olosuhteissa Jamalin niemimaalla, Barentsin-
merelld seké Itd-Siperiassa.
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Vaihtotaseen ylijidméi ennétyssuuri vaonna 2007. Kii-
nan valuuttaviraston (SAFE) viime viikolla julkistaman
maksutasetilaston mukaan vaihtotaseen ylijadma oli 370
miljardia dollaria viime vuonna. Ylijadma vastasi

11:t4 % BKT:sté, kun suhde oli 9 % vuonna 2006 ja 7 %
vuonna 2005. Ylijaamaa kasvatti etenkin tavarakauppa,
mutta valuuttaa virtasi Kiinaan aiempaa enemmén myos
palkkojen ja vastikkeettomien tulonsiirtojen kautta. Palve-
lukauppa oli edelleen Kiinalle alijaamaista.

Rahoitustaseen ylijaaméaa kasvattivat portfoliosijoituk-
set (ylijadma 19 mrd. dollaria) ja Kiinaan suuntautuneet
suorat sijoitukset (ylijaddma 138 mrd. dollaria). Maksuta-
seen suorien sijoitusten erd on heréttinyt kysymyksia, silla
se on ldhes kaksinkertainen verrattuna Kiinan kauppami-
nisterion kevéalla julkistamaan lukuun. Aiempina vuosina
SAFEn ja ministerion lukemat ovat olleet kutakuinkin yhté
suuret. Ero liittynee yleiseen suorien sijoitusten mittaami-
sen ongelmaan, sill4 tilasto joudutaan muodostamaan
useimmissa maissa kyselytutkimusten avulla. Suorat sijoi-
tukset Kiinasta ulkomaille olivat 17 miljardia dollaria.
Kiinasta virtasi ulkomaille aiempaa selvésti enemmén
padomaa rahoitustaseen muiden sijoitusten kautta.

Vaihto- ja rahoitustaseen ylijddmien ansiosta Kiinan
valuuttavaranto paisui viime vuonna 460 miljardilla dolla-
rilla ja oli vuoden lopussa 1 530 miljardia dollaria. Valuut-
tavarannon kasvu jatkui vahvana myds timén vuoden
ensimmadiselld neljdnnekselld, jolloin valuuttaa virtasi
Kiinaan nettoméériisesti 150 miljardia dollaria.

Kiinan maksutaseen péierit ja valuuttavaranto,
miljardia dollaria

2005 2006 2007
Vaihtotase 161 250 372
Piddomatase 4 4 3
Rahoitustase 59 6 70
Tilastovirhe -17 -12 16
Valuuttavarannon kasvu 207 247 462
Valuuttavaranto 31.12 319 1066 1 528
(kanta)

Lihde: SAFE

Tuonti kasvoi vientii nopeammin tammi-toukokuussa.
Kiinan tullin mukaan maan ulkomaankaupan ylijadma
pieneni tammi-toukokuussa 7 % edellisvuoteen verrattuna.
Tuonnin vientid nopeamman kasvun taustalla on raakadl-
jyn ja dljyjalosteiden tuonnin arvon nousu ldhes kaksinker-
taiseksi viime vuodesta. Raakadljyn tuonnin miéra kasvoi
noin 13 %, joten tuonnin arvoa kasvatti eniten raakadljyn
voimakkaasti noussut maailmanmarkkinahinta. Kokonai-

suudessaan tuontia kertyi tammi-toukokuussa 467 miljar-
dia dollaria (kasvua edellisvuodesta 30 %) ja vientid 545
miljardia dollaria (kasvua 23 %). Tuonnin kasvu kdéntyi
Kiinassa viennin kasvua nopeammaksi viime vuoden lo-
pulla ensimmaistd kertaa 4 vuoteen.

Kiina ja Taiwan sopivat reittilentojen avaamisesta.
Ensimmaisessa virallisessa tapaamisessa lahes kymme-
neen vuoteen Kiina ja Taiwan paittivit keskindisten suori-
en reittilentojen avaamisesta liki 60 vuoden tauon jélkeen.
Tarkoituksena on avata sédénnoéllinen viikonloppuyhteys
heindkuusta alkaen. Taiwanin viranomaiset sallivat 3000
kiinalaismatkustajan saapuvan péivittdin saarelleen. Tahén
mennessd matkustajat ja rahti ovat kulkeneet Hongkongin
kautta. Manner-Kiinan turismia helpottaakseen Taiwanin
parlamentti hyviksyi tapaamisen aikana lakiesityksen
juan-madriisen valuutanvaihdon sallimisesta saarella.

Kiinan rahoitussektorin odotetaan avautuvan asteittain
taiwanilaispankeille suhteiden ldampenemisen myota. Vii-
me maaliskuussa alueet sopivat, ettd taiwanilaispankit
saavat sijoittaa Manner-Kiinan pankkeihin ulkomaisten,
kaytannossd hongkongilaisten, tytaryhtididensi kautta.
Yleisesti ottaen Taiwanin pankit saavat toimia Manner-
Kiinan rahoitusmarkkinoilla vain rajoitetusti, miké haittaa
etenkin Kiinaan investointeja tehneiden taiwanilaisyritys-
ten toimintaa. Joidenkin arvioiden mukaan Taiwanilla on
investointeja Kiinassa yhteensd noin 150 miljardin dollarin
arvosta.

Odotukset Kiinan ja Taiwanin vélien 1dhentymisesta
kasvoivat tdnd vuonna, kun Taiwanin presidentiksi valit-
tiin maaliskuussa Kiinaan maltillisesti suhtautuva Ma
Ying-jeou. Hénen edeltdjdnsd Chen Shui-bian ajoi néky-
vésti Taiwanin itsendisyytté. Itsendisyyspyrkimysten joh-
dosta Kiina on jaadyttanyt suhteensa Taiwaniin vuosi-
kymmeneksi. Yhteistyon lisdidminen Kiinan ja Taiwanin
vililld voi pitkélld tdhtdimelld osoittautua myds Ma Ying-
jeoulle haasteelliseksi, silld perimmaéiset intressit alueiden
vililla eroavat edelleen toisistaan. Ma Ying-jeoun on il-
moittanut ensisijaiseksi tavoitteekseen lahentéd Taiwanin
ja Kiinan taloudellista yhteisty6td. Kiina taas katsoo Tai-
wanin kuuluvan itselleen, ja toivoo yhteistyon lisdantymi-
sen johtavan lopulta alueiden yhdentymiseen. Se pitda
Taiwania kapinallisena maakuntanaan ja ajaa politiikas-
saan yhden Kiinan periaatetta.

Taiwanin talous on kasvanut 2000-luvulla keskiméarin
4 prosentin vuosivauhtia. Tilastoviranomaiset ennustivat
vuoden alussa kasvua tille vuodelle 4,8 %. Kasvavat turis-
tivirrat ja parantuneet liikenneyhteydet Manner-Kiinaan
voivat arvioiden mukaan kuitenkin kiihdyttié kasvua en-
nakoitua nopeammaksi. Kiina ja Yhdysvallat ovat Taiwa-
nin tirkeimmét kauppakumppanit. Tammi-toukokuussa
vienti Taiwanista Kiinaan oli 45 miljardia dollaria (kasvua
24 % edellisvuodesta) ja tuonti 10 miljardia (kasvua
18 %).
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Palkat nousevat edelleen nopeasti. Tammi-toukokuussa
keskimé&aréinen kuukausipalkka Vendjall& oli 16 000 rup-
laa (430 euroa). Vaihtelut ovat hyvin suuria niin toimi-
aloittain kuin alueittainkin. Palkkojen reaalinen kasvu on
hidastunut vuotta aiempaan verrattuna, mutta oli tammi-
toukokuussa silti 14 %. Hidastuminen johtuu Kiihtyneesté
inflaatiosta, silla nimellispalkkojen kasvu on edelleen
hieman nopeutunut. Palkkojen nousuun ovat vaikuttaneet
budjettisektorin palkkojen korotukset seké joillain aloilla
pula ammattitaitoisesta tydvoimasta. Palkkojen nopea
nousu vaikeuttaa inflaation hillitsemista.

Reaalipalkat ovat nousseet viime vuosina huomattavas-
ti tyon tuottavuutta nopeammin, vaikka myds tuottavuuden
kasvu on ollut vauhdikasta (keskiméaarin 6 % vuodessa).
Yhdysvaltoihin ja Lansi-Eurooppaan verrattuna Venajan
palkkataso on maltillinen, mutta tuottavuus vain neljannes
tai kolmannes ndiden maiden tuottavuudesta.

Keskimaarainen kuukausipalkka Vengjalla toimialoittain
tammi-huhtikuussa 2008, euroa.
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Tyovoimatarpeessa suuria eroja alueiden valilla. Tyo-
voiman méard Vendjalla oli toukokuun lopussa 75,3 mil-
joonaa henked. Tyottdmien maara supistui edelleen ja
tyottémyysaste oli enda 6,4 %.

Tydvoiman alhaisesta liikkuvuudesta johtuen tyévoi-
masta on pulaa useissa Vendjén kasvukeskuksissa. Vuoden
2007 lopussa tyottomyysaste oli Rosstatin mukaan Mos-
kovassa alle prosentin ja Pietarissakin vain 2 %. Alueelli-
set erot ovat kuitenkin suuria ja esimerkiksi eteldisilla
ongelma-alueilla Ingushian ja Tshetshenian tasavalloissa
tyottémyysaste oli viime vuonna n. 50 prosenttia. Tyonte-
kijoiden mahdollisuuksia muuttaa paremmin ty6llistetyille
alueille vaikeuttaa asuntojen huono saatavuus. Liséksi
riittdmaton liikenneinfrastruktuuri rajoittaa tydssakayntia
kasvukeskusten lahialueilta.

Suotuisan talouskehityksen yllapitamiseksi Vendjélla
tullaan Maailmanpankin arvion mukaan tarvitsemaan noin
miljoona uutta ulkomaalaista tydntekijaé vuosittain. Ul-
komaisen tydvoiman tarvetta voidaan véhent&d, mikali
terveydenhuoltojarjestelméaa pystytddn huomattavasti ko-
hentamaan venalaisten tyokyvyn ja tydn tuottavuuden
parantamiseksi. Tahan asti ulkomaalaisten tydntekijoiden
madra on Rosstatin tilastoissa pysynyt vahaisena (1 milj. v.
2006). Kuitenkin merkittdva osa ulkomaalaisista tydsken-
telee rekisterdiméattomang, jolloin he eivat ndy tilastoissa.
Yli kolmannes ulkomaisista tyéntekijoista tydskentelee
vuoden 2006 tilastojen mukaan Moskovassa ja rakennus-
sektori on suurin ulkomaisen tydvoiman tyollistaja (41 %).

Valtion ja kuntien osuus tyéllistdjand on viime vuosina
laskenut ja oli 32 % vuonna 2007. Ulkomaisten yritysten
merkitys tyénantajina on puolestaan kasvanut tasaisesti,
vaikkakin niiden osuus on yha vahainen: vuonna 2007
ulkomaiset yritykset tyollistivat 4 % tyontekijoista.

Venéajan vakiluku supistuu lahivuodet. Rosstatin mu-
kaan maan vakiluku oli vuoden 2008 alussa 142 miljoo-
naa. Suurimmillaan Vendjan vékiluku oli 1990-luvun
alussa, jolloin maassa oli 148,6 miljoonaa asukasta. Kuol-
leisuus on ylittdnyt syntyvyyden vuodesta 1992 alkaen ja
vuosina 2000—2007 ero oli keskimaéarin 0,8 miljoonaa
vuosittain. Voimakkaan maahanmuuton ansiosta vékilu-
vun supistuminen on kuitenkin ollut t&td hitaampaa. Luon-
nollisen véesténkasvun kaéntyminen negatiiviseksi johtuu
sekd syntyvyyden merkittdvasta supistumisesta etté eten-
kin tydikaisten miesten kuolleisuuden kasvusta. Miesten
keskiméaardinen elinianodote on liki kymmenen vuotta
alhaisempi kuin muissa saman tulotason maissa. YK:n
tuoreen raportin mukaan Vendjan véesto tulee supistumaan
122—125 miljoonaan vuoteen 2025 mennessd, ellei syn-
tyvyydessa ja kuolleisuudessa tapahdu merkittavid muu-
toksia.

Viime vuosina syntyvyyden lasku on taittunut ja vuon-
na 2007 syntyvyys liséantyi perati 8,3 %. Muutoksen taus-
talla on véeston ikérakenne. Syntyvyyden ennakoidaan
kasvavan lahivuodet, mutta vuoden 2012 jalkeen kasvu
taittunee synnytysikaisten ik&luokkien supistuessa merkit-
tvésti. Vuonna 1990 syntynyt kohortti on pienempi kuin
mik&an aikaisempi ja 18 vuotta tayttavéat ikaluokat pie-
nenevét vield seuraavat kymmenen vuotta. Tydikdisen
vaeston supistuminen tulee olemaan ongelma seké ty6-
markkinoilla ett4 elédkejérjestelméan rahoituksessa. Eléke-
jarjestelman kestavyytta koettelee lahivuosina paitsi tyo-
ikdisten maaran lasku myds sodan jalkeen syntyneiden
suurten iké&luokkien eldkdityminen.

Viime vuosien kasvusta huolimatta syntyvyys on edel-
leen hyvin alhaisella tasolla. Vuonna 2007 kokonaishe-
delmaéllisyysluku oli 1,3 lasta synnytysikéista naista koh-
den. Suhteellisen alhaisenkin kuolleisuuden vallitessa
suhdeluvun tulisi olla yli kahden, jotta véesto ei supistuisi.
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Kiina nosti polttoaineiden hintoja. Kiinan kehitys- ja
uudistuskomissio (NDRC) nosti viime viikolla bensiinin
hintaa 17 prosentilla ja dieselin 18 prosentilla. Huoltamot
voivat poiketa 8 % viranomaisten madraamasta hinnasta.
Noston jalkeen litran 97-oktaanista bensiinia sai Pekingis-
s 6,2 juanilla (0,58 euroa). Edellisen kerran polttoainei-
den hintoja nostettiin syksyll4. Viranomaisten ei odotettu
nostavan hintoja, sill& kuluttajahintojen vuosinousu oli
toukokuussa edelleen nopeaa. Joidenkin tarkkailijoiden
mukaan hintojen nosto viittaakin inflaatiopaineiden vahe-
nemiseen.

Kiina sadntelee polttoaineiden hintoja tiukasti. Poliitti-
sen paatoksen liséksi hintojen taustalle on luotu mekanis-
mi, jonka mukaan kotimaisia hintoja muutetaan, kun kan-
sainvalisissa hinnoissa tapahtuu riittdvia muutoksia. Koti-
maisen hinnan korotukset ovat kuitenkin olleet usein pie-
nié ja ne ovat tapahtuneet viiveelld. Matalat polttoaineen
hinnat ovat johtaneet 6ljynjalostajien raskaisiin tappioihin,
joita viranomaiset ovat korvanneet tuilla. Kuluvana vuon-
na Kiinan suurin jalostaja, valtion padosin omistama Sino-
pec on jo saanut suoraa tukea keskushallinnolta yli
12 miljardia juania (1,1 mrd. euroa).

Bensiinin pumppuhinnat Kiinassa, Saksassa ja Yhdysvallois-
sa, dollaria/litra
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Kiina ja Japani osittaiseen sopuun kaasukenttékiistas-
sa. Rauhanomainen ratkaisu maiden suhteita pitk&an hier-
tdneen Chunxiaon (japaniksi Shirakaba) kaasukentén hyo-
dyntdmisoikeuksista viestii Kiinan ja Japanin vélien [&m-
penemisestd. Maat sopivat It4-Kiinan merell4 sijaitsevan
kentdn hyddyntdmisesta ja kehittdmisestd yhteistuumin.
Sopimuksen mukaan Japanin yksityinen sektori sijoittaa
Kiinan jo osittain rakentamalle kentdlle osuutensa, jonka
suuruudesta maat edelleen vaantavat kattd. Voitot jaetaan
sijoitusosuuksien mukaan. Oikeuksista merialueen muihin
kaasukenttiin ei paasty toistaiseksi yhteisymmarrykseen.
Ita-Kiinan meren kentistéd on kinasteltu jo pitkaan. Riita
karjistyi vuonna 2004, kun Kiina poliittisten erimielisyyk-

sien suututtamana l&hetti ydinsukellusveneensa Japanin
merialueelle kaasukenttien I&heisyyteen. Japanin néke-
myksen mukaan maiden vélisen merialueen jaon tulee
perustua mediaanirajaan, joka jakaa merialueen keskelta
kahtia. Rajaseudulle sijoittuvat merenalaiset 6ljy- ja kaa-
suesiintymat kuuluisivat ndin ollen molemmille maille.
Kiina tulkitsee merialueensa jatkuvan mannerjalustan
reunalle, jolloin kentét kuuluisivat yksinomaan sille.
Chunxiaon kentalla arvellaan olevan noin 12 miljoonan
tonnin ja koko merialueella tatd huomattavasti suuremmat
6ljy- ja kaasuvarat. British Petroleumin tilastojen mukaan
Kiinan kaasun kulutus oli viime vuonna 60 miljoonaa
tonnia. Kasvua edellisvuodesta kertyi 20 % ja 2000-luvun
alusta maan kulutus on kolminkertaistunut. Silti Kiina
kuluttaa vdhemman kaasua kuin Japani, joka kulutti viime
vuonna yhteensé 80 miljoonaa tonnia. Sen kulutus on
kasvanut 2000-luvulla noin neljanneksen. Kiinan osuus
koko maailman kaasun kulutuksesta oli viime vuonna
2,3 % ja Japanin 3,1 %. Kaasun osuus Japanin energian
kulutuksessa on noin 15 %. Se tuo miltei kaiken kulutta-
mansa kaasun ulkomailta. Kiina puolestaan tuottaa itse
ldhes kaiken tarvitsemansa kaasun.

Ympéristd ja sijoittaminen esilléa Yhdysvaltojen ja
Kiinan 4. strategisessa vuoropuhelussa. Yhdysvallat ja
Kiina, maailman kaksi suurinta kasvihuonekaasujen paas-
t4jaa, loivat tapaamisella raamit energia- ja ympéristoyh-
teisty6lle vuosikymmeneksi eteenpdin valtiovarainministe-
ri Henry Paulsonin ja varapdaministeri Wang Qishanin
johdolla. Tapaamisella alustettiin myds kahdenvélista
sijoitusrajoitteiden keventamiseen tdhtdévaa sopimusta.
Amerikkalaiset ja kiinalaiset yritykset tekivat vuoropuhe-
lun yhteydesséa sopimuksia yhteensé noin 14 miljardin
dollarin arvosta.

Konkreettisia edistysaskelia vuoropuhelu ei tuottanut
kaupan, tuoteturvallisuuden tai teollis- ja tekijanoikeuksien
saralla. Sijoitussopimuksen osalta Yhdysvallat toivoo
sijoittajillensa tasavertaista kohtelua kiinalaisiin yrityksiin
ndhden. Kiina puolestaan tavoittelee laajempia markkinoi-
ta valtion omistamille yhtidille ja valtiolliselle sijoitusra-
hastolle (CIC), joka hallinnoi 200 miljardin dollarin osuut-
ta maan liki 2 000 miljardin suuruisesta valuuttavarannos-
ta. Yhdysvallat pitaa yhtididen sijoituksia kyseenalaisena
kansallisen turvallisuuden nédkdkulmasta ja on t4h&dn men-
nessa rajoittanut niiden kaavailemia sijoituksia amerikka-
laisyrityksiin.

Strateginen vuoropuhelukaytanto toimii keskustelufoo-
rumina Yhdysvaltojen ja Kiinan vélilla keskindisten ja
globaalien talouskysymysten ratkaisemisessa. Ensimmais-
ten tapaamiskertojen jalkeen keskustelujen painopistealue
on Yhdysvaltojen osalta siirtynyt Kiinan valuuttakurssipo-
litiikasta laajemmin muihin talouteen liittyviin asioihin.
Seuraava strateginen vuoropuhelu k&ydaén joulukuussa
Pekingissa.
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Hallitus hyviiksyi budjettikehyksen vuosille 2009—
2011. Vendja siirtyi viime vuonna kolmivuotisen liukuvan
budjettikehyksen laadintaan ja tdni vuonna kolmivuotinen
kehysbudjetti tehtiin toista kertaa.

Federaatiobudjetin tulojen kasvun arvioidaan hidastu-
van selvisti tulevalla kolmivuotiskaudella. Vuosina
2009—2011 budjettitulojen keskiméiérdinen reaalinen
vuosikasvu on vain runsaan prosentin, kun se edeltévalla
kolmivuotisjaksolla oli 9 %. Tulojen kasvun hidastuminen
johtuu 6ljyn tuotannon ja viennin hitaasta kasvusta, ennus-
tetusta ruplan vahvistumisesta ja 6ljyn hinnan laskusta
tulevina vuosina. Oljy- ja kaasusektorin osuuden budjetti-
tuloista arvioidaankin supistuvan tdmén vuoden ldhes
puolesta vajaaseen kolmannekseen vuonna 2011. Arvion
pohjana on kéytetty oletusta Urals-6ljyn hinnan laskusta
tdmén vuoden 92 dollarista 72 dollariin tynnyriltd vuonna
2011 ja runsaan 6 prosentin vuotuisesta talouskasvusta
2009—2011.

Tulojen supistuessa my0s budjettimenojen kasvua aio-
taan véhitellen hillitd. Vield ensi vuodelle budjettimenoja
suunnitellaan kasvatettavan reaalisesti 17 %, mutta seu-
raavina vuosina menojen reaalisen kasvun on tarkoitus
jaada muutamaan prosenttiin. Vuonna 2011 menojen
suunnitellaan yltidvén ldhes 11 000 miljardiin ruplaan,
mika olisi 17 % BKT:sta.

Menojen kasvaessa kuitenkin tuloja nopeammin bud-
jettiylijagdmén arvioidaan supistuvan. Viime vuonna fede-
raatiobudjetin ylijadma oli 5,4 % BKT:sta, mutta sen on
arvioitu supistuvan prosentin tuntumaan vuonna 2011.

Budjettikehys menee seuraavaksi duuman kisittelyyn.
Budjetin yksityiskohtaisemmat parametrit tismennetéin
erikseen vuosittain. Presidentti Medvedev linjasi hiljattain
budjettipuheessaan budjettipolitiikan painopisteiksi kan-
sallisen innovaatiojérjestelmén rakentamisen tukemalla
tiedettd ja tutkimusta, investoinnit henkiseen pddomaan
mm. koulutusta ja terveydenhuoltoa kohentamalla, infra-
struktuurin kehityksen seké valtion instituutioiden tehok-
kuuden parantamisen mm. oikeusjérjestelmén toimintaa
kohentamalla.

Venijin sihkomonopoli RAO UES lakkasi olemasta.
Venijin sédhkosektorin valtava uudistushanke etenee
suunnitelman mukaisesti, kun valtion enemmistéomistuk-
sessa olleen séhkdmonopoli RAO UES:n toiminta loppui
1.7. Entinen monopoli on jaettu valtion enemmistdomis-
tuksessa sédilyvéan infrastruktuuripuoleen ja yksityiseen
tuotantopuoleen. Valtion enemmistéomistukseen kuuluvat
kantaverkkoyhtio, alueidenviéliset jakeluverkkoyhtiot,
systeemioperaattori seké tuotantopuolelta vesivoimayhtio

RosHydro ja atomivoimalat. Yksityiseen omistukseen
RAOsta on irrotettu yhteensd 20 tuotantoyhtiotd, joista
useimmat ovat jo yksityisten sijoittajien enemmistdomis-
tuksessa ja listattu porssiin. RAOn omistuksessa olleet
osuudet tuotantoyhtidistd jaetaan sen omistajien kesken
siten, ettd omistajat saavat osuuden kaikista RAOn omis-
tamista tuotantoyhtioistd. Monissa tuotantoyhtidissa on
enemmistdomistajana strateginen sijoittaja, joihin kuuluvat
mm. kaasuyhtié Gazprom, metalliyhtié Norilsk Nickel
sekd ulkomaiset energiayhtiot Fortum, Enel ja E.On.

Venijén sdhkosektorin mittava uudistusprosessi on kes-
tédnyt useita vuosia ja sen tarkoituksena on muodostaa
kilpailulliset séhkomarkkinat seké samalla turvata sektoril-
le sen kehitykseen tarvittavat investoinnit. Vendjan teolli-
suuskayttdjille myytivastd sahkdstd noin neljannes myy-
déén télla hetkelld vapaasti hinnoitellussa siahkoporssissé
ja loput sédnneltyyn hintaan. Sédanneltyyn hintaan myyta-
vin sdhkon osuuden on méairé supistua vihitellen vuoteen
2011 saakka, minka jélkeen kaikki sdhko myydéan vapail-
la markkinoilla. Kotitalouksille kaikki sahkd myydéaén
edelleen sddnneltyyn hintaan.

Sahkosektorille tarvitaan runsaasti investointeja van-
hentuneen infrastruktuurin ja puutteellisen tuotantokapasi-
teetin paikkaamiseksi. Investoinnit sahkdsektorille ovatkin
jo lisdéntyneet, mutta ldhivuosien suunnitelmat uuden
tuotantokapasiteetin rakentamisesta ovat mittavia. Suunni-
telmien toteutusta hankaloittaa erityisesti nopea aikataulu,
silld uusiin tuotantolaitoksiin tarvittavia turbiineja on vai-
kea saada edes kansainvilisiltd markkinoilta riittavasti
muutaman vuoden toimitusajalla. Venéjén sdhkosektoria
vaivaa lisiksi jo nyt pula ammattitaitoisesta tydvoimasta,
mikd my0s vaikeuttaa uuden kapasiteetin rakentamista ja
kayttdonottoa.

EU:n ja Vendjan viilisen uuden yhteistyésopimuksen
neuvottelut kdyntiin. EU:n ja Vendjén vilinen huippuko-
kous jarjestettiin 26.—27.6. Siperian Hanty-Mansijskissa.
Kokouksessa sovittiin aloitettavaksi neuvottelut uudesta
yhteistydsopimuksesta, joka tulee korvaamaan vuodelta
1997 periisin olevan yhteisty6- ja kumppanuussopimuk-
sen. Puolentoista vuoden kddenvaannon jalkeen neuvotte-
lut sopimuksen siséllosti aloitetaan kuluvalla viikolla.
Neuvotteluprosessin arvioidaan kuitenkin kestévén kauan.
Uuden sopimuksen solmimiseen saakka jatketaan edelleen
aiemman sopimuksen voimassaoloa.

Presidentti Medvedevin ensimmaéisti kertaa johtaman
huippukokouksen ilmapiirid kommentointiin virallisissa
lahteissd myonteiseksi ja rakentavaksi. Keskusteluita kdy-
tiin mm. energiayhteisty6hon ja turvallisuuspolitiikkaan
liittyen. Lisdksi sovittiin seitseméstd rajat ylittdvén yhteis-
tyon ohjelmasta. My6s Venédjan kaavailemat puutullien
korotukset nostettiin esiin keskusteluissa, mutta ratkaisua
ei syntynyt. Neuvotteluja jatketaan edelleen heindkuussa.
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Ulkomaiset pankit optimistisia Kiinan pankkisektorin
nikymistd monista haasteista huolimatta. Pricewater-
houseCoopersin tekeméssa selvityksessa haastateltiin yli
neljaddkymmentd Kiinassa toimivaa ulkomaista pankkia
niiden kokemista haasteista ja tulevaisuuden nidkymista.
Selvityksessé yhdeksén pankkia odotti tulojensa kaksin-
kertaistuvan kuluvana vuonna, ja kuusitoista muuta pank-
kia odotti tulojen kasvun olevan 40—100 %. Pankit ennus-
tivat ulkomaisten pankkien méarén nousevan tdmén hetken
alle 80:sta sataan vuoteen 2011 mennessa.

Selvityksen mukaan ulkomaiset pankit kokivat yhdeksi
merkittdvimmistd haasteista erilaiset toimintaa vaikeutta-
vat viranomaissdannokset ja niiden muutokset. WTO-
sitoumusten mukaisesti ulkomaiset litkepankit ovat vuo-
den 2006 joulukuun jilkeen saaneet perustaa tytiryhtioité
Kiinaan. Vaikka tdmé periaatteessa mahdollistaa kannatta-
vien juanméériisten palveluiden tarjoamisen asiakkaille
kiinalaisten pankkien tavoin, kokevat ulkomaiset pankit
tytidrpankin perustamisprosessin kalliiksi ja aikaa vievéksi.
Konttoriverkoston perustamista hidastaa korkeat konttori-
kohtaiset pddomavaatimukset. Tastd huolimatta Kiinassa
toimivien ulkomaisten tytdrpankkien lukumaérin arvioi-
daan nousevan nykyisestd noin kahdestakymmenesti yli
viiteenkymmeneen vuoteen 2011 mennessa, mikali kaikki
halukkaat pankit saavat toimiluvan. Ulkomaiset pankit
kokivat myds viimeaikaisten luottojen tarjontaa rajoittavi-
en viranomaismairdysten haitanneen seké lainanannon etta
voittojen kasvua.

Puute tyontekijoistd ja toisaalta tyontekijoiden siilyt-
tdminen on merkittdva haaste ulkomaisille pankeille, mika
heijastuu myos palkkakehityksessé. Palkkojen arvioidaan
nousevan 15-30 % tdnd vuonna. Ulkomaisten pankkien
tydvoima kasvoi viime vuonna 10 000 hengella, ja selvi-
tyksessé haastatellut pankit odottavat ldhes kaksinkertais-
tavansa tyovoimansa vuosien 2008 ja 2011 vélilla. Tyon-
tekijoiden vaihtuvuus on kiinalaisten tyomarkkinoiden
tapaan ollut korkea my6s ulkomaisissa pankeissa, ja sen
oletetaan pédosin olevan yli 20 % vuonna 2008.

Ulkomaisten pankkien osuus koko pankkisektorin va-
roista on edelleen matala, mutta se on kasvanut nopeasti.
Vuonna 2007 osuus nousi edellisvuodesta 1dhes 50 %
hieman yli kahteen prosenttiin. Ulkomaisten pankkien
kokonaisantolainauksen méérd nousi samoin ldhes 50 %
vuotta aiemmasta. Ulkomaisia pankkeja houkuttelevat
Kiinan markkinoille mahdollisuus hy6tyd maan nopeasta
talouskasvusta ja sen aikaansaamasta varallisuuden nou-
susta, sekd WTO-jdsenyyden edellyttdmastd pankkisekto-
rin avaamisesta ulkomaisille toimijoille.

Kiinan teriksen valmistajat hyviksyivit australialais-
yritysten vaatiman 96 % korotuksen rautamalmin
hintaan. Valmistajat sopivat aiemmin muiden rautamal-
min tuottajien 65—71 % hinnan korotuksesta, johon austra-
lialaiset Rio Tinto ja BHP Billiton eivét kuitenkaan suos-
tuneet. Viime viikolla aikaansaatu sopimus kuvaa Kiinan
tarvetta varmistaa raaka-aineen saanti nopeasti kasvavan
terdsteollisuutensa turvaamiseksi. Australialaisyritykset
ovat maailman toiseksi ja kolmanneksi suurimmat ja nii-
den osuus koko maailman rautamalmikaupasta on noin
kolmannes. Rautamalmin maailmanmarkkinahinta on
viisinkertaistunut 2000-luvun alusta 1dhtien, mutta teras-
tuotteiden hinnat ovat kohonneet titdkin nopeammin. Tana
vuonna neuvoteltujen rautamalmihintojen odotetaan nos-
tavan etenkin auto- ja rakennusteollisuuden hintoja ja
lisddvén sité kautta inflaatiopaineita.

Rautamalmin viitehinta on perinteisesti mééraytynyt te-
rasteollisuuden (viime vuonna ensimmaisté kertaa Kiinan,
tdtd ennen Japanin) ja suurimman rautamalmia tuottavan
yrityksen vuosittaisissa neuvotteluissa, mitd muut rauta-
malmin tuottajat ovat seuranneet. Ténéd vuonna sopimus-
jérjestelma kuitenkin hajosi, kun Rio Tinto ja BHP Billiton
vaativat korkeampaa hintaa tuottamalleen rautamalmille
perustelunaan Brasiliaa matalammat toimituskustannukset.
Joidenkin arvioiden mukaan australialaisten neuvottelema
hinnan korotus vastaa ainoastaan kymmenté prosenttia
kuljetuskustannusten erosta Brasilian ja Australian valilla.

Kiina pyrkii turvaamaan rautamalmitoimituksensa
myos ulkomaisten investointien avulla. Useat kiinalaisyh-
tiot ovat pyrkineet hankkimaan osuuksia kaivosyhtidistd ja
kaivoksia. Australiaan suuntautuneet hankkeet ovat kui-
tenkin olleet vastatuulessa, silld australialaisviranomaiset
ovat estdneet niistd monia.

Kiina on ylivoimaisesti rautamalmin suurin tuottajamaa
700 miljoonan tonnin tuotannollaan. Sen tuotantomaarét
ovat kaksinkertaistuneet viiden viime vuoden aikana. Te-
rasteollisuuden tarpeet ovat kuitenkin kasvaneet nopeam-
min. Vaikka maan terdstuotannon kasvu on hieman hidas-
tunut viime vuosina, on se viisi kertaa nopeampaa muuhun
maailmaan verrattuna. Kiina toi viime vuonna 380 miljoo-
naa tonnia rautamalmia (kasvua 17 % edellisvuodesta),
josta 38 % on ldht6isin Australiasta ja 20 % Brasiliasta.
Vendjiltd suuntautuvien toimitusten odotetaan kasvavan
tdnd vuonna, mutta niiden volyymi on edelleen pieni suu-
rimpiin rautamalmin toimittajiin ndhden. Vaikka Kiinan
terdsvienti on kasvanut viime vuosina nopeasti, on terak-
sen kysyntdd kasvattanut eniten kotimaisen kysynnin
lisddntyminen.
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Inflaatio pysyi korkeana ja rupla vahvistui reaalisesti.
Vendjin vuosi-inflaatio pysyi kesdkuussa 15,1 prosentissa.
Elintarvikkeiden inflaatio hidastui hieman, mutta oli yha
21 %. Etenkin viljatuotteiden ja ravintorasvojen hinnan-
nousu on ollut nopeaa, kun taas vihannesten ja hedelmien
inflaatio hidastui kesékuussa.

Viljan ja viljatuotteiden hinnannousua on pyritty hillit-
semédn viime vuoden lopulta 1&htien myymaélla viljaa
valtion varastoista ja asettamalla vientitulleja viljan vien-
nille. Vientitullien voimassaolo loppui heindkuun alussa,
mutta viimevuotista parempien sato-odotusten Vendjalld ja
muissa maissa on arvioitu vihentavin inflaatiopaineita.

Muista hyodykkeistd bensiinin hinta on noussut nopei-
ten, yli 25 % vuotta aiemmasta. Energiaministeri Shmat-
kon mukaan hintojen nousua vastaan aiotaan taistella mm.
tehostamalla kilpailua dljynjalostussektorilla ja tukemalla
kotimaista jalostustuotantoa esim. veropolitiikalla.

Inflaatiopaineita lisddvét myos jélleen kasvussa olevat
vientitulot 6ljyn hinnan noustessa, mité tosin kompensoi
maahan suuntautuvien padomavirtojen supistuminen. Kes-
kuspankki on tédné vuonna jo useampaan otteeseen nosta-
nut korkoja ja pankkien varantovelvoitteita ja rahan maa-
rén kasvu onkin hidastunut huomattavasti.

Inflaation hillintdd on vaikeuttanut myds keskuspankin
tavoite nimelliskurssin vakaudesta. Ruplan nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi oli kesdkuussa heikentynyt
1,1 % vuoden alusta. Vendjan muita maita korkeamman
inflaation vuoksi ruplan reaalinen efektiivinen vaihtokurssi
sitd vastoin oli kesdkuussa vahvistunut 2,9 % vuoden alus-
ta. Rupla vahvistui reaalisesti euroon ndhden 3 % ja dolla-
riin ndhden ldhes 9 %.

Vaihtotaseen ylijdimé paisuu, myos rahoitustase yli-
jadmaiinen. Maksutaseen ennakkotietojen mukaan Vena-
jan ulkomaankauppa kasvoi tammi-kesékuussa jélleen
ennétyslukemiin korkean 6ljyn hinnan siivittdména. Tava-
raviennin arvo kasvoi vuoden ensimmadisen puoliskon
aikana yli 50 %, kun vuotta aiemmin kasvu jdi 9 prosent-
tiin. Myds tavaratuonnin kasvu kiihtyi hieman ja oli run-
saat 40 % vuotta aiempaan verrattuna. Viennin arvosta
67 % muodostui 0ljystd, 6ljytuotteista ja kaasusta. Vaihto-
taseen ylijadma léhes kaksinkertaistui vuotta aiemmasta ja
oli 69 mrd. dollaria. Viime vuoden ensimmaéiselld puolis-
kolla vaihtotaseen ylijddmé supistui miltei kolmanneksella.
Palvelukaupan tase oli yh alijddamadinen. Seka palvelu-
vienti ettd -tuonti kasvoivat runsaalla kolmanneksella.
Palvelujen osuus viennisté oli 10 % ja tuonnista 25 %.
Tuotannontekijakorvauksista pankkien ulkomaille
maksamat korkomenot kasvoivat yhéd nopeasti, mika hei-

jastaa pankkien viime vuosina nopeasti lisddntynyttd luo-
tonottoa ulkomailta.

Rahoitustaseen ylijaddma on supistunut huomattavasti
viime vuoden huippuluvuista. Viime vuoden tammi-
kesdkuussa rahoitustaseen ylijadma oli 63 mrd. dollaria,
mutta tdnd vuonna endd 12 mrd. dollaria. Supistumiseen
vaikuttivat viime vuoden poikkeuksellisen suuret osakean-
nit sekd kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kired likvi-
diteettitilanne, mika hidasti venéldisten yritysten luotonot-
toa ulkomailta erityisesti ensimmaiselld neljanneksella.

Sitd vastoin suoria sijoituksia maahan virtasi viidennes
enemmaén kuin vuotta aiemmin, eli noin 30 mrd. dollarin
arvosta (pl. pankkisektori). Vendjilta ulos suuntautuvat péaa-
omavirrat taas ovat kasvaneet erityisesti pankkisektorin osal-
ta. Muiden kuin pankkien tekemadt suorat ja arvopaperisijoi-
tukset Venijaltd ulkomaille sitd vastoin supistuivat hieman
vuotta aiempaan verrattuna ja olivat 26 mrd. dollaria.

Valuuttavarannon kasvu hidastui vuotta aiemmasta.
Heindkuun alussa valuuttavaranto oli 570 mrd. dollaria.

Venijin osakemarkkinoilla volatiliteettia alkuvuonna.
Kun muissa porsseissé yleinen trendi oli ensimmaisella
vuosipuoliskolla laskeva, Vendjdlla koettiin seka ékillisid
laskuja ettd nousuja. Alkuvuonna osakemarkkinat olivat
laskussa kuten muuallakin, mutta maaliskuun lopulla pdrs-
sit alkoivat nousta. Toukokuun puolivilissd RTS-indeksi
saavutti historiallisen maksiminsa, melkein 2 500 pistetta,
joka oli 8 % korkeampi kuin vuoden alussa. MICEX-
porssissa kehitys oli hyvin samansuuntaista. Sekd RTS-
ettdi MICEX-porssin markkina-arvo oli kesdkuun lopussa
noin 30 000 mrd. ruplaa (1 280 mrd. dollaria tai yli 90 %
BKT:sta). Sitd vastoin osakevaihto oli MICEX:ssa 50 mrd.
ruplaa ja RTS:ssa vain 0,6 mrd. ruplaa.

Kasvua vetivit 6ljy- ja kaasuyhtiét 61jyn hinnannousun
tukemana. Oljy- ja kaasusektorin paino RTS-indeksiss on
yhi noin puolet. Oljysektorille valmisteltujen verokeven-
nysten on myos arvioitu tukeneen kurssien nousua. Porssin
kasvua tuki myds ulkomaisten rahastojen aiempaa suu-
rempi kiinnostus Venijén markkinoita kohtaan. Venijalla
P/E-luku eli hinta/voitto-suhde on noin neljanneksen mata-
lampi kuin muilla kehittyvilla markkinoilla.
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Kiina

Kiina laatii uusia rajoitteita vientiyrityksille vihen-
tddkseen maahan virtaavaa valuuttaa. Viranomaiset
epdilevit vientiyritysten tuovan maahan rahaa laittomasti
liioittelemalla kaupank&ynnisté saamiaan tuloja. Valuutta-
virasto SAFE ilmoitti viime viikolla velvoittavansa Kii-
nassa toimivat vientiyritykset kohdistamaan ulkomailta
saamansa tulot vastedes erityistileille viranomaisten tar-
kastettaviksi. Vientiyritysten on myds toimitettava todis-
tukset ulkomaisista liiketoimistaan ennen kuin ne voivat
vaihtaa valuutan juaneiksi. S&dnnds astuu voimaan 4.8.
Sen avulla Kiina pyrkii valvomaan entistd tarkemmin
ulkomaille todellisuudessa suuntautuvan tavara- ja palve-
lukaupan volyymia ja vdhentdiméddn maahan laittomasti
virtaavan rahan maérad. Koska tavarat ja palvelut liikkuvat
padomasijoituksia vapaammin, yritykset siirtdvit rahaa
rajojen yli kaupaksi naamioituna. Kiinan tavaravienti oli
tammi-toukokuussa 550 miljardia dollaria.

Viime kuukausina on esitetty useita arvioita Kiinaan
suuntautuvien paddomavirtojen suuruudesta. Tarkkoja maa-
rid on mahdotonta tietdd, silld Kiina julkaisee maksutaseti-
lastonsa vain puolivuosittain. Niistikéan ei selvid, kuinka
suuri osa kauppavirroista liittyy pikemminkin sijoituksiin
kuin tavaroiden tai palvelujen kauppaan. Karkeasti lyhyt-
aikaisen pddoman virtaa ja siten ulkomailta Kiinaan suun-
tautuvaa painetta voidaan mitata vahentamalld ulkomaiset
investoinnit ja kaupan ylijaimé maan valuuttavarannon
kasvusta. Lehtitietojen mukaan Kiinan valuuttavaranto
kasvoi tammi-toukokuussa noin 270 miljardia dollaria,
josta noin 90:td miljardia eivit selitd kauppa tai suorat
sijoitukset. Jos lukua verrataan edellisvuosien julkaistuihin
maksutaselukuihin, nettomééréiset sijoitukset Kiinaan ja
luotonotto ulkomailta niyttavit kasvaneen huomattavasti.
Alustavat tiedot ovat kuitenkin usein vuoden mittaan
muuttuneet. Epdvarmuutta liséé, ettd arviot kauppatasee-
seen siséltyvien laittomien rahavirtojen koosta vaihtelevat
huomattavasti. On myds arveltu, ettéd Kiinaan tehtyjen
suorien sijoitusten viime kuukausien kasvu selittyy osittain
niiksi naamioiduilla pddomavirroilla.

Ulkomailta tullut valuuttavirta on padsyy Kiinan rahan
madrdn nopeaan kasvuun, joka lisdd inflaatiopaineita.
Kiina on pyrkinyt hillitsemaén kehitystd mm. luottorajoit-
teiden avulla, nostamalla pankkien reservivaatimusta ja
myymaélld velkakirjoja. Viranomaiset ovat olleet halutto-
mia nostamaan korkoja, silld tutkimusten mukaan korko-
jen vaikutukset ovat vahdisid Kiinan taloudessa ja toisaalta
kasvava korkoero esimerkiksi Yhdysvaltoihin voisi lisiti
spekulatiivisia rahavirtoja entisestdén. Ulkomaiset sijoitta-
jat pitdvit Kiinan padomamarkkinoita houkuttelevana
sijoituskohteena juuri korkotasosta ja juanin vahvistu-
misodotuksista johtuen.

Kesésadosta tulossa hyvi. Useista Kiinassa sattuneista
luonnonkatastrofeista huolimatta viranomaiset odottavat
viljelykasvien (maissi, mukulakasvit, pavut, riisi ja vehnd)
kesdsadon olevan hieman suurempi kuin viime vuonna.
Kiinassa useilla alueilla on mahdollista viljelld kaksi satoa
vuodessa, ja kesésato kattaa noin neljasosan koko vuoden
sadosta. Viranomaiset arvioivat koko kuluvan vuoden
viljelykasvien tuotannon olevan viime vuoden suuruinen
eli hieman yli 500 miljoonaa tonnia. Tuotanto on kasvanut
vuoden 2003 jélkeen, jolloin sato oli pienimmilldén vuosi-
kausiin (430 milj. tonnia). Myds lihantuotannon uskotaan
kasvaneen suotuisasti kuluvana vuonna, vaikka tilastoja ei
olekaan saatavissa.

Hyvisté sadoista ja lihantuotannon kasvusta huolimatta
ruoan hinta on Kiinassa noussut nopeasti vuoden 2006
syksyn jdlkeen. Toukokuussa liha oli kallistunut vuodessa
lahes 40 % ja vilja ldhes 9 %. Hintoja ovat nostaneet on-
gelmat lihantuotannossa ja maailmanmarkkinahintojen
nousu. Liséksi tiettyjen elintarvikkeiden kysynté on kas-
vanut, silld Kiinassa kuten monissa muissakin kehittyvissa
talouksissa tulotason nousu on lisdnnyt etenkin lihan ja
maidon kulutusta. Biopolttoainetuotanto kasvaa Kiinassa
nopeasti, mutta sen ei uskota juuri vihentdvan muiden
viljelykasvien tuotantomaéria.

Viimeisen vuoden aikana viranomaiset ovat ottaneet
kayttoon tiukkoja toimia ruoan tarjonnan lisddmiseksi ja
hintojen nousun hidastamiseksi. Samalla kotimarkkinoiden
hintakehitys on alkanut poiketa yhd enemmén maailman-
markkinoiden kehityksestd. Kotimaista tarjontaa on lisétty
mm. myontdmaélla tukia maataloustuottajille, pienentdmal-
14 valtion viljavarastoja ja asettamalla rajoituksia viennille.

Kiina on tavoitteidensa mukaisesti varsin omavarainen
maataloustuotteiden osalta. Viljakauppa on suurin piirtein
tasapainossa ja lisdksi Kiina on lihan nettoviejé. Kiina tuo
merkittdvid mairid ainoastaan 6ljysiemenié (padasiassa
soijaa) ja kasvioljyjd, joissa molemmissa sen osuus maa-
ilmankaupasta on kymmenié prosentteja. Maitojauheiden
tuonti on viime vuosina kasvanut erityisen nopeasti, ja
tuontimaarét vastasivat viime vuonna jo noin kuutta pro-
senttia maailman kaupasta.

Hintakehitys Kiinassa ja maailmanmarkkinoilla,
indeksi: tammikuu 2001 =100
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Strategisten alojen ulkomaisia investointeja kisittelevi
komissio muodostettu. Toukokuussa voimaan tulleen ns.
strategisia aloja sddtelevén lain mukaan ulkomaisen sijoit-
tajan tdytyy hakea lupa hallituksen alaiselta komissiolta
pyrkiessdin hankkimaan miérdysvallan strategisella alalla
toimivasta yrityksesté. Strategisiin aloihin kuuluvat mm.
ydinenergia, aseteollisuus ja osa kaivannaisteollisuudesta.

Komissio aloittanee pian toimintansa, silld pdédministeri
Putin allekirjoitti heindkuun alussa péétoksen sen kokoon-
panosta. Komission puheenjohtajana toimii pddministeri ja
hénen lisdkseen komissioon kuuluu 16 jasentd. Jasenistd
padosa on ministereitd, mutta komissioon kuuluvat myos
mm. Federaation kilpailuviraston ja turvallisuuspalvelun
johtajat seké valtion ydinenergiayritys Rosatomin paéjoh-
taja. Komissio pédattdd investointiluvista yksinkertaisella
enemmistolld. Kéytdnnon toteutuksesta vastaa Federaation
kilpailuvirasto.

Rahoitusmarkkinoita valvova Federaation rahoitus-
markkinalaitos on antanut méardyksen, jonka mukaan
strategisilla aloilla toimivat yritykset voivat laskea ulko-
maisissa porsseissé liikkeelle korkeintaan 25 % listatuista
osakkeistaan. Kaivannaissektorilla enimméisosuus on 5 %.
Samalla madraykselld ko. osuus alennettiin muiden kuin
strategisilla aloilla toimivien yritysten osalta aiemmasta 35
prosentista 30 prosenttiin. Rajoitusten taustalla arvioidaan
olevan pyrkimys edistdd kotimaisten arvopaperipdrssien
kehitysta ja tukea strategisilla aloilla toimivien yritysten
séilymisté kotimaisessa omistuksessa.

Muutoksia valtionyritysten johtoon. Ennen maaliskuun
2008 presidentinvaaleja Dmitri Medvedev piti Krasnojars-
kin talousfoorumissa puheen, jossa hén linjasi tulevaa
talouspolitiikkaansa. Yhdeksi tavoitteeksi Medvedev ni-
mesi valtionyritysten johtamisen tehostamisen, jota varten
yritysten hallituspaikkoja miehittdvié valtion viranhaltijoi-
ta on korvattava riippumattomilla johtajilla.

Ensimmaéinen varapddministeri Igor Shuvalov esitteli
viime viikon lopulla presidentti Medvedeville listan 11:n
valtion kokonaan omistaman yhtion hallitukseen nousevis-
ta riippumattomista jasenistd. Uusia hallitusjdsenié saavat
mm. 6ljyn putkikuljetuksia hoitava monopoli Transneft,
Venijin rautatiet, Sheremetjevon kansainvilinen lento-
kenttd, maatalouden rahoitukseen erikoistunut Rosselhoz-
bank sekd Asuntolainavirasto. Riippumattomien hallitus-
jésenten joukossa on entisid valtionyritysten johtajia ja
valtion virkamiehié, mutta myos yksityisten yritysten,
investointipankkien ja tutkimuslaitosten johtajia.

Marraskuuhun mennessa valmistuu liséksi lista riippu-
mattomista ehdokkaista 50:n suurimmaksi osaksi valtion
omistuksessa olevan yrityksen hallitukseen.

Uudistus on aloittanut keskustelun valtionyritysten joh-
tamisesta yleensd ja mm. siitd, mikd on valtion edustajien
toimintavapaus yritysten hallituksissa. Keskustelua kay-
dddn myo0s riippumattomien jdsenten valikoitumisesta ja
mahdollisista intressiristiriidoista heidén varsinaisen toi-
mensa ja hallitustyoskentelyn vélilla.

Valtiollisen monialayrityksen Rostehnologiin rakenne
muotoutuu. Rostehnologii on yksi kuudesta viime vuonna
erityislakien nojalla perustetusta uudentyyppisestd valtion-
yrityksestd, valtion korporaatiosta”, joiden tarkoituksena
on tukea talouden kehitysti ja tuotannon monipuolistumis-
ta. Rostehnologiin lisdksi korporaatioihin lukeutuvat ydin-
teknologian alalla toimiva Rosatom, valtion kehityspankki
VEB, perustutkimusta rahoittava Rosnanoteh, Sotshin
olympiakohteita rakentava Olimpstroi sekd Asumisen ja
kunnallistekniikan kehittdmisrahasto.

Rostehnologii perustettiin aseiden vientid harjoittavan
Rosoboroneksportin pohjalle, johon oli jo aiemmin liitetty
autoja valmistava AvtoVAZ seké useita aseteollisuuden
yrityksid. Rostehnologiin tavoitteena on modernisoida
Vendjan konepajateollisuutta.

Rostehnologiin perustamisesta lahtien on kiistelty siité,
mitd yrityksié valtio sen omistukseen siirtdd. Rostehnolo-
gin padjohtaja Sergei Tshemezov esitti jopa 600 yrityksen
siirtoa korporaation alaisuuteen. Presidentti Dmitri Med-
vedev allekirjoitti viime viikolla asetuksen, jolla Rosteh-
nologii saa valtion omistukset 426:ssa eri alojen yritykses-
sd. Néistd 180 on valtion kokonaan omistamia yrityksii ja
loput 246 valtion omistusosuuksia osakeyhtioissd. Toimi-
alojen kirjo on laaja, mm. ase-, elektroniikka-, konepaja-,
metalli-, kemian-, 1d4ke- ja lentokoneteollisuus, tutkimus
ja ulkomaankauppa. Liséksi Rostehnologiille siirretdén
mm. lentoyhtidité ja kylpylditd. Alun perin tarkoitus oli,
ettd Rostehnologii keskittyy lahinna puolustussektorin
toimintoihin, mutta sen alaisuuteen siirrettiin myds monia
siviilisektorin laitoksia.

Rostehnologii voi halutessaan myyda sille siirrettyjé
yrityksid pois omistuksestaan. Finanssiministerio vastusti
useiden merkittdvien yritysten ja arvokkaiden kiinteistdjen
siirtoa Rostehnologiille mm. siitd syystd, ettd valtio menet-
tad tuloja, jotka se olisi saanut ko. kohteiden yksityistdmi-
sestd. My0s talousministerid halusi supistaa Rostehnolo-
giin saamien yritysten lukumaérad ja kritisoi erityisesti
muiden kuin puolustussektorilla toimivien yritysten luo-
vuttamista sille. Federaation kilpailuvirasto puolestaan
vastusti monien keskenéén kilpailevien yritysten siirtoa
yhden omistajan alaisuuteen.

Valtion korporaatioiden perustamista on arvosteltu jul-
kisuudessa, silld ne saavat pddomansa federaation budjetis-
ta, mutta niiden toimintaa ei valvota yhté tarkasti kuin
muiden valtionyhtididen toimintaa. Erityisesti on kyseen-
alaistettu monille eri aloille levittdytyvan Rostehnologiin
muodostamisen hyddyt.
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Talouskasvu hidastui odotetusti, inflaatio edelleen
nopeaa. Alustavien tilastotietojen mukaan Kiinan reaali-
nen BKT oli vuoden ensimmaisellé puoliskolla 10,4 %
suurempi kuin vuotta aiemmin. Huhti-kesékuussa kasvua
vuoden takaisesta oli 10,1 %. Talouskasvu on siten kulu-
neen vuoden aikana hidastunut odotetusti viime vuoden
lahes 12 prosentin tasolta.

Hidastumisen taustalla on useita tekijoitd. Maailmanta-
louden heikentynyt kehitys on hidastanut Kiinan viennin
kasvua, joka tosin edelleenkin on nopeaa. Toisaalta hidas-
tumista on osattu odottaa, silld viime vuoden kasvuvauh-
din on katsottu olleen liian nopeaa ja johtaneen mm. in-
flaation kiihtymiseen. My0s useat yksittéiset tekijét, 1dhin-
né talven lumimyrskyt ja toukokuinen maanjéristys, ovat
heikenténeet talouskehitysta.

Tuotantopuolella kasvu néyttdd alustavien lukujen mu-
kaan hidastuneen laajalti. Pd4tuotannonaloista nopeimmin
kasvoivat edelleen teollisuus ja rakentaminen (11 % vuotta
aiemmasta), joskin ne samoin kuin palvelut ja alkutuotanto
kasvoivat hieman viime vuotta hitaammin.

Reaalinen BKT:n kasvu tuotannonaloittain,
% -muutos vuotta aiemmasta
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Tarkan sektorikohtaisen kehityksen analysointiin tarvitaan
myo6hemmin julkaistavia tilastotietoja varsinkin kysynta-
puolen tekijoistd. Vaikka Maailmanpankin arvion mukaan
ulkomaankaupan kontribuutio talouskasvuun on vuoden
ensimmaiselld puoliskolla ollut edelleen positiivinen,
kauppaylijadmén osuus kasvusta supistui viime vuodesta
selvésti. Toisaalta investointien nimellinen kasvuvauhti
on edelleen hyvin nopeaa, mutta kustannusten nousu hi-
dastaa investointien reaalikasvua. Sen sijaan kotimainen
kulutuskysyntd — niin yksityinen kuin julkinenkin — néyt-
tad vahvalta. Se on reaalisestikin kasvanut vihintddn viime
vuoden vauhtia.

Kuluttajahintojen vuosi-inflaatio hidastui kesékuussa
7,1 prosenttiin (toukokuussa 7,7 %). Hintapaineiden jat-
kuminen nédkyy erityisesti tuottajahintainflaation kiihtymi-
send. Tuottajahinnat olivat kesdkuussa jo 8,8 % (touko-
kuussa 8,2 %) korkeampia kuin vuotta aiemmin.

Ulkomaankaupan ylijiimé supistuu viennin kasvun
hidastumisen ja tuontihintojen nousun seurauksena.
Kiinan ulkomaankaupan ylijaddma supistui tammi-
kesékuussa 12 % ja yksinomaan kesékuussa 21 % viime
vuoteen ndhden. Kiina vei vuoden ensimmaiselld puolis-
kolla hyddykkeitd 667 miljardin ja toi 568 miljardin dolla-
rin arvosta. Viennin kasvu hidastui 6 prosenttiyksikkoa
edellisvuodesta 22 prosenttiin, kun taas tuonnin kasvu
kiihtyi 13 prosenttiyksikkdd 31 prosenttiin. Tuonnin kiih-
tyneen kasvun taustalla on Kiinan tuomien raaka-aineiden
hintojen nousu sekd kotimaisen kysynnén kasvun jatkumi-
nen vahvana. Toisaalta Kiinan vientihyodykkeiden kysyn-
nén kasvu on hidastunut useissa maissa.

Kiinan ulkomaankaupan alijiimé sen kymmenen tér-
keimmin energian ja raaka-aineiden tuottajamaan kanssa
kasvoi yli kaksinkertaiseksi tammi-kesakuussa edellisvuo-
den vastaavasta ajanjaksosta. Alijaddmén paisuminen alku-
vuonna on tuontihintojen nousun ja osittain myds volyy-
min kasvun seurausta. Toisaalta Kiinasta raaka-
aineentuottajamaihin suuntautunut vienti on kasvanut
vahvasti jo useamman vuoden ajan.

Viennin kasvun hidastuminen Kiinasta Yhdysvaltoihin
on ollut nahtévilld jo kahden viime vuoden ajan. Yhdys-
vallat on EU:n jdlkeen Kiinan tirkein kauppakumppani,
joten kysynnén vaihtelut Yhdysvalloissa vaikuttavat her-
kasti Kiinan vientiin. EU:sta Kiinaan suuntautuvan viennin
kasvu kddntyi vuoden ensimméiselld puoliskolla pitkasti
aikaa tuonnin kasvua nopeammaksi. Kiinan kauppa Japa-
nin ja Taiwanin kanssa on kehittynyt melko tasaisesti jo
useamman vuoden ajan. Maan suhteet molempiin kauppa-
kumppaneihin ovat viime aikoina lahentyneet, minka ar-
vellaan jatkossa vilkastavan kaupankéyntid alueiden kes-
ken.

Kiinan viennin kasvu eriisiin maihin,
% -muutos vuotta aiemmasta
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Talous kasvoi vuoden alkupuoliskolla nopeasti huoli-
matta 6ljyntuotannon supistumisesta. Rosstatin tilasto-
jen mukaan tammi-kesakuussa teollisuustuotanto oli lahes
6 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Kasvu oli jonkin ver-
ran hitaampaa kuin viime vuoden tammi-kesakuussa, jol-
loin se oli runsaat 7 %. Kesékuun teollisuustuotanto oli
vain vajaan prosentin suurempi kuin viime vuoden kesa-
kuussa. Asiantuntijoiden mukaan kasvun ndin voimakas
hidastuminen on todenndakdisesti véliaikaista ja johtuu
mm. viime vuoden kesékuun korkeasta vertailuarvosta.
Talouskasvun odotetaan jatkuvan edelleen nopeana.

Raakadljyn tuotanto on kaantynyt laskuun ja 6ljya tuo-
tettiin kuluvan vuoden alkupuoliskolla 0,6 % vahemman
kuin viime vuoden vastaavana aikana. Viime vuoden alku-
puoliskolla raakadljyn tuotanto vield kasvoi 3 %. Maakaa-
sun tuotanto lisd&ntyi kuluvan vuoden tammi-kesékuussa
vajaat kaksi prosenttia.

Tehdasteollisuudessa keskimaaraista nopeammin kas-
voivat tammi-kesékuussa kulkuneuvojen tuotanto (17 %),
muovi- ja kumituotteiden tuotanto (16 %), sahatavaran ja
puutuotteiden valmistus (13 %) seka koneiden ja laitteiden
valmistus (10 %). Elintarviketeollisuuden kasvu kiihtyi
lahes 8 prosenttiin; nopeinta kasvu oli kalan- ja lihanjalos-
tuksessa (13-14 %). Maidon ja kasvirasvojen tuotanto sen
sijaan v&heni hieman viime vuoden vastaavasta ajasta.

Rakentaminen kokonaisuudessaan vauhdittui jonkin
verran ja lisaantyi tammi-kesakuussa 22 % viime vuoden
vastaavasta ajasta. Asuinrakentamisen kasvu sen sijaan
hidastui merkittavasti. Kun viime vuoden tammi-
kesékuussa asuntoja valmistui 34 % enemman kuin vuotta
aiemmin, oli tdnd vuonna kasvua endé 3 %. Asiantuntijat
pitdvat hidastumisen syina rakennuskustannusten nousua
seké rahoituksen kallistumista ja sen saannin vaikeutumis-
ta, jotka hankaloittavat erityisesti pienempien rakentajien
toimintaa. Myos vaikeudet rakennusmaan hankinnassa
voivat olla osasyyné tilanteeseen.

Maataloustuotannon kasvu pysyi samalla tasolla kuin
viime vuoden alkupuoliskolla eli 4 prosentissa. Metsén-
hakkuut sen sijaan vahenivét 8 %, kun ne viel& vuotta
aiemmin kasvoivat 8 %.

Vahittdiskaupan myynti lisdéntyi 15 % eli yht& nopeasti
kuin viime vuoden alkupuoliskolla. Elintarvikkeiden
myynti kasvoi 8 % ja muiden tavaroiden myynti 21 %.

Voimakas kotimainen kysynté pitaa ylla talouskasvua.
Kiinteat investoinnit olivat kuluvan vuoden ensimmaisella
puoliskolla 17 % suuremmat kuin viime vuoden vastaa-
vaan aikaan. Investointien kasvu on hidastunut viime vuo-
den alkupuoliskon huippulukemista, jolloin lisdysta oli
lahes 24 %. Investointien hidastumiseen on vaikuttanut

mm. rahoituksen saannin vaikeutuminen ja korkojen nousu
Vengjalla.

Véeston ostovoiman lisdysté pitad yll& reaalitulojen
kasvu, joka alkuvuonna oli vuositasolla 8 %. Tatékin no-
peammin eli 13 % kasvoivat reaalipalkat. Molempien
kasvuvauhti kuitenkin hidastui jonkin verran viime vuo-
desta.

Duuma paatti kevatistuntokautensa. Kuluvan vuoden
alussa tydnsa aloittaneen uuden duuman ensimmaisell
istuntokaudella hyvéksyttiin késitellyista yli 500 lakiesi-
tyksestd 167. Naisté presidentti on allekirjoittanut taytén-
toon pantavaksi jo 112. Nopea lainsaadantotyo selittyy
osin valtapuolue Yhtendisen Vendjén voimakkaalla ase-
malla duumassa ja silla, etté hallituksen ja presidentinhal-
linnon lakiesitykset l&paisevat duuman kasittelyt yleensé
viivytyksitta ilman merkittdvia muutoksia.

Useat kevatkauden aikana hyvéksytyista laeista on
suunnattu kansalaisten toimeentulon kohentamiseen. Mi-
nimipalkka nostettiin virallisen toimeentulorajan tasolle.
Elékkeita ja julkisen sektorin palkkoja korotettiin, samoin
lapsilisi&, opintotukia ja muita sosiaalietuuksia. Vapaaeh-
toisen elékesddstdmisen kannustamiseksi valtion varoista
aletaan maksaa rahaa tyontekijoiden vapaaehtoisille eléke-
tileille seuraavien viiden vuoden ajan.

Istuntokaudella hyvéksyttyja taloutta koskevia lakeja
ovat mm. kauan valmisteilla ollut laki ulkomaisista inves-
toinneista strategisille aloille sek& laki uuden valtionkorpo-
raation, Asuinrakentamisen kehittdmisrahaston, muodos-
tamisesta. Tarkein kevétkauden aikana hyvaksytty verojar-
jestelméaa koskeva laki kevensi 6ljyntuotannon verotusta.
Pienyritystoiminnan kannustamiseksi pienten yritysten
verotuskaytanta yksinkertaistettiin.

Kesdloman aikana duuman edustajat keskustelevat fi-
nanssiministerion kanssa alustavasti ensi vuoden budjetti-
esityksestd ja budjettisuunnitelmasta kahdelle seuraavalle
vuodelle. Keskustelu k&ydaan ennen kuin hallituksen bud-
jettiesitys tuodaan virallisesti duuman kasittelyyn syysis-
tuntokauden alkuun mennessé. Tdm& muutamia vuosia
kaytossa ollut budjetin nk. nollaké&sittely on nopeuttanut
duuman varsinaista budjettiprosessia huomattavasti.

Duuma palaa tyéhonsé syyskuun alussa. Tuolloin asia-
listalla ovat mm. paljon huomiota saaneet korruptionvas-
taiset lait sekd pienyritysten toiminnan helpottamiseen
taht&avat uudistukset. Hallitus keskustelee parhaillaan
kiistoja heréttaneesté arvonlisdveron mahdollisesta alen-
tamisesta, joka tullee duuman kasittelyyn syyskaudella.

Mielipidemittauksia tekevéan venéldisen VTsSIOM-
keskuksen kyselyn mukaan nykyinen duuma on kansalais-
ten keskuudessa huomattavasti suositumpi kuin vaaleja
edeltdnyt duuma, vaikka suuri osa vastaajista ei edelleen-
kaan pida duuman toimintaa hyvana. Nykyisen duuman
toiminnan hyvéksyy 35 % vastaajista ja painvastaista miel-
t4 on 40 %.
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Inflaatio Kiinan huolena. Useat Kiinan johtavat viran-
omaiset pitavat inflaatiota edelleen tdmén hetken suurim-
pana talouspoliittisena haasteena huolimatta talouskasvun
hidastumisesta. Vaikka kuluttajahintainflaatio hidastui
kesékuussa 7,1 prosenttiin, niin varsinkin energian ja raa-
ka-aineiden kallistuminen kiihdytti tuottajahintojen vuosi-
nousun lahes 9 prosenttiin.

Rahanmadran kasvu on jatkunut nopeana, ja lavean ra-
han méara oli kesakuun lopussa 17,4 % suurempi kuin
vuotta aiemmin. Rahan maaraa ja siten inflaatiopaineita
kasvattavat varsinkin ulkomailta tulevat rahavirrat (katso
Viikkokatsaus 28/2008). Hillitakseen valuuttakurssinsa
vahvistumista Kiina tekee valuuttainterventioita eli ostaa
ikdan kuin yliméaraisen ulkomaanvaluutan markkinoilta.
Interventioiden seurauksena Kiinan valuuttavaranto, joka
on maailman suurin, kasvoi tammi-kesakuussa 280 miljar-
dilla dollarilla jo yli 1 800 miljardiin dollariin.

Valuuttainterventioissa liikkeelld olevan kotimaisen ra-
han maara kasvaa. Luottojen kasvun hillitsemiseksi Kiinan
keskuspankki on imenyt osan likviditeetista takaisin myy-
malla rahoituslaitoksille talletustodistuksia ja nostamalla
pankkien varantovaatimuksen kansainvalisestikin korkeal-
le tasolle 17,5 prosenttiin. Karkeasti arvioiden keskus-
pankki on kuluvana vuonna imenyt markkinoilta ulkomai-
sesta valuuttavirrasta poikineen rahan tdysin. Kaikkein
jarein keino luottojen kasvun hidastamiseksi lienevét kui-
tenkin viranomaisten suorat rajoitteet pankkien luotonan-
nolle. Keskuspankki painottaa rahapolitiikassaan méaaral-
listen vélineiden kayttoa. Korkojen rooli on edelleen pieni
— niité nostettiin viimeksi viime vuoden lopulla ja talletus-
ten reaalikorot ovat painuneet selvasti negatiivisiksi.
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9 11,5
—— USD (vasen) Euro (oikea)

8,5 —'— . 11

8 — A 10,5

L Ny
—
7,5 =1 ST A — 10
\.,\\

7 Ny 9,5

6,5 9

7/2005 1/2006 7/2006 1/2007 7/2007 1/2008 7/2008

Lahde: Reuters

Keskustelu valuuttakurssipolitiikasta on ollut Kiinassa
viime viikkoina aktiivista. Johtavat virkamiehet ovat anta-
neet eridvié lausuntoja siitd, miten valuuttakurssin suhteen
tulisi menetelld. Juanin on kuluvana vuonna annettu vah-
vistua suhteessa dollariin noin 7 %, mutta suhteessa eu-
roon kurssi oli 23.7. likimain vuoden alun tasolla. Dollari-

kurssin tasaisen vahvistumisen pelatéan lisdévén valuutta-
virtaa ulkomailta. Liséksi tiedot esimerkiksi vaate- ja ken-
kasektorin heikentyneista vientindkymisté ja hidastuvasta
talouskasvusta ovat saaneet muutamat tahot vaatimaan
valuuttakurssin vahvistumisen hidastamista. Toisaalta
korkeat inflaatioluvut ja edelleen nopeana pysynyt talous-
kehitys puhuvat vahvistumisen puolesta.

Véeston tulot kasvavat nopeasti. Tilastoviraston mukaan
tammi-kesékuussa tulot kasvoivat nopeasti seka kaupunki-
alueilla ettd maaseudulla. Keskiméaréinen kéytettavissa
oleva tulo oli kaupungeissa 1 340 juania kuukaudessa
(124 €, nousua reaalisesti 6 %) ja rahatulo maaseudulla
420 juania (39 €, nousua 10 %). Elintarvikkeiden hintojen
nopea nousu on kasvattanut maataloudesta saatuja tuloja.
Maaseudulla maataloustulot kattavat kokonaistuloista
keskimaarin noin 60 %, palkkatulot 30 % ja tulonsiirrot
lahes 10 %. Kaupunkilaisten tuloista puolestaan palkat
kattavat keskimaarin 70 % ja tulonsiirrot yli 20 %. P&a-
omatulot eivét ole juuri nousseet viime vuosina ja niiden
osuus on 2 % tuloista.

Kiinan tulotilastoja pidetaén kohtalaisen kattavina,
mutta virallisiin palkkatilastoihin liittyy useita ongelmia.
Ne kuvaavat I&hinnd vain valtion, paikallishallintojen ja
valtionyritysten tydntekijoiden palkkoja ja esimerkiksi
yksityisten yritysten tydntekijoiden palkat puuttuvat tilas-
tosta. Palkkatason nousua heijastelevat myds minimipal-
kat. Kiinassa minimipalkat ovat kaupunkikohtaisia, ja ne
vaihtelevat talla hetkella Shenzhenin kaupungin tuhannes-
ta juanista joidenkin pienten kaupunkien 380 juaniin kuu-
kaudessa. Eri kaupungeissa minimipalkkoja on nostettu
epéatasaisesti, mutta useimmmin korotukset ovat olleet
viimeisen kolmen vuoden aikana yli 10 % vuodessa.

Tydvoimakustannusten nousu aiheuttaa muutoksia paa-
asiassa tyovoimavaltaisilla aloilla. N&illa aloilla myds
tydvoiman tarjonta on pienentynyt, kun maataloudesta on
tullut kannattavampaa maataloustuotteiden kallistumisen
mydta ja asumiskustannukset kaupungeissa ovat nousseet.
Osana Kiinassa tapahtuvaa luonnollista rakennemuutosta
tydvoimavaltaisten alojen uskotaankin hiljalleen siirtyvan
suurimmista rannikon kasvukeskuksista muille alueille.

Minimipalkkojen ja keskimaardisten tulojen kehitys, juania
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Porssi reagoi padiministerin lausuntoihin. Metalliteolli-
suuden tilaa késitelleessd keskustelussa 24.7. Vladimir
Putin kritisoi kaivostoimintaa harjoittavaa venédldista
Mechel-yhtyméa ja sen padomistajaa Igor Zjuzinia siité,
ettd yhtid myy kivihiiltd ulkomaille huomattavasti hal-
vemmalla kuin kotimaahan. Paaministeri pyysi Federaati-
on kilpailuvirastoa ja syyttdjénvirastoa tutkimaan Meche-
lin vientitoimituksia. Muutamaa péivdad myohemmin Putin
uudistui kritiikkinsa ja syytti Mechelid veronkierrosta
siirtohinnoittelun avulla.

Venéjéan porssi, joka jo aiemmin oli laskussa kansain-
vélisen porssikehityksen vanavedessé, reagoi Putinin lau-
suntoihin voimakkaasti. Keskeinen RTS-porssi-indeksi
laski molempien lausuntojen jdlkeen ja kdvi alimmalla
tasollaan sitten helmikuun. Sekd Moskovan ettd New Yor-
kin porssisséd noteeratun Mechelin osakkeiden arvo romah-
ti puoleen. RTS-indeksi oli torstaina 31.7. vield noin 6 %
alempana kuin ennen pddministerin lausuntoja.

Tarkkailijat ovat arvostelleet pddministerin jyrkkia lau-
suntoja pdrssissé noteeratusta yrityksesti. Tapauksen kat-
sotaan olevan muistutus yritysten toimintaympériston
epavarmuuksista ja osoittavan, miten muut kuin taloudelli-
set tekijét voivat vaikuttaa arvopaperimarkkinoihin Vena-
jalla.

Presidentti Medvedev rauhoitteli markkinoita tiistaina
vakuuttamalla, ettd Vendjan arvopaperimarkkinat ovat
yhdet maailman houkuttelevimmista ja ettd sekd valtioval-
ta ettd yritykset toimivat niiden kehittdmiseksi. Ensimmai-
nen varapaiministeri Igor Shuvalov puolestaan totesi jul-
kisuudessa, ettd Mechelii ei todennékdisesti uhkaa 6ljy-
yhti6 JUKOSin kohtalo.

Péaministeri Putinin kritiikin oletetaan johtuvan inflaa-
tion kiithtymisestd ja sen vaikutuksista tuotantoon. Mm.
kotimainen terdsteollisuus on tuonut esiin huolensa val-
mistuskustannusten nousun vaikutuksista teollisuu-
denalaan, joka tuottaa merkittdvén osan 6ljyteollisuuden
investointeihinsa tarvitsemista tuotteista. Analyytikkojen
mukaan Mechel on aggressiivisella ja kasvuhakuisella
toimintatavallaan erottunut muista suuryrityksisti ja pita-
nyt etusijalla vientid kotimaisten toimitusten kustannuksel-
la. Pdédministerin arvellaan kritiikilld&n muistuttaneen
suuryrityksia siitd, ettd niiden odotetaan olevan lojaaleja
valtiota ja sen investointisuunnitelmia kohtaan.

Alkuviikosta Federaation kilpailuvirasto ilmoitti, ettd se
tutkii my6s kahta muuta suurta kivihiilentuottajaa, Jevraz
Holdingia ja Raspadski ugolia, ja epdilee niitd mm. koti-
maisten asiakkaiden hintadiskriminoinnista. Mechelin,
Jevraz Holdingin ja Raspadski ugolin yhteenlaskettu osuus
Vendjin koksatun hiilen markkinoista on yli 50 %.

Ilmastonmuutoksen vaikutuksia Venéjilld arvioitu.
WWF:n ja Oxfamin julkaiseman tutkimuksen mukaan
ilmasto on ldmmennyt Vendjélla nopeammin kuin muualla
maailmassa, silld arktisten alueiden lampeneminen on ollut
lahes kaksi kerta maapallon keskiarvoa nopeampaa.

Vendjélld ilmastonmuutoksen odotetaan vaikuttavan
voimakkaimmin arktisten alueiden luontoon my®ds jatkos-
sa. 60 % Vendjdn pinta-alasta on ikiroudan peitossa. I1-
maston ldmpenemisen aiheuttama sulaminen lisda tulva-
riskid ja voi aiheuttaa merkittdvid vaurioita rakennuksille,
teille, lentokentille ja energiansiirtoverkostoille. Yli 30 %
Vendjén 6ljyesiintymistd ja 60 % maakaasuesiintymista
sijaitsee pohjoisilla, pdédosin ikiroudan peittimilla alueilla.
Tulvariskid lisdd myos odotettu sateiden entisté epétasai-
sempi jakautuminen. Jo nyt tulvat aiheuttavat Venajalla yli
puolet luonnonilmidistéd koituneista taloudellisista mene-
tyksisti, joiden Maailmanpankki on arvioinut olevan vuo-
sittain noin 60 mrd. ruplaa (1,6 mrd. euroa).

Ilmastonmuutoksen haitat Venéjén maataloudelle ovat
huomattavasti vdhdisempié kuin esim. Kiinassa tai Keski-
Aasian maissa. Tdhédnastinen lampeneminen on useilla
alueilla pidentdnyt kasvukautta 5—10 pdivélld, vahentanyt
pakkastuhoja ja mahdollistanut tiettyjen kasvien viljelyn
yhi laajemmalla alueella. Samalla kuitenkin tuhoeldimet ja
taudit sekd kuivuus yleistyvét. Ilmaston yhé lammetessa
kuivuudesta tulee merkittdva uhka ja se voi esim. vihentda
viljasatoa yli 10 % jo vuoteen 2015 mennessé. Puuston
kasvuolosuhteisiin ilmastonmuutoksella ei odoteta olevan
lyhyelld aikavalilld vaikutusta, mutta puun kuljetus voi
vaikeutua lumettomien talvien seurauksena. Metsépalojen
riski lisdédntyy.

Mikéli ilmaston ldmpeneminen pyséhtyy noin 1-1,5
°C:seen, voivat nettovaikutukset Vendjilla jaada jopa
positiivisiksi. Suurin yksittdinen positiivinen vaikutus
tulee lammityskustannusten vahentymisestd. Vuoteen
2025 mennessd timéd vihentid polttoaineen kysyntdd arvi-
olta 5-10 %. Energiankulutusta saattavat kuitenkin lisita
yleistyvit helleaallot, pakkaset ja myrskyt. Oljy- ja kaasu-
vuodot voivat my0s yleistya, silld putkistot sijaitsevat
usein ilmastonmuutoksen vaikutuksille alttiilla maaperalla.

Venija tuottaa kolmanneksi eniten hiilidioksidipaastdja
maailmassa Yhdysvaltojen ja Kiinan jdlkeen. Raportti
kehottaa Vendjad merkittéviin padstovihennyksiin, mm.
energiatehokkuutta parantamalla. Kioton ilmastosopimuk-
seen kuuluvista maista Vendjé on suurin kasvihuonekaasu-
jen paistija. Sopimus sitoo maita vihentdméén padstdjaan
keskimadérin 5 % vuoden 1990 tasosta. Vendjalld on vuo-
teen 2012 asti tavoitteena vuoden 1990 pééstotaso. Vuo-
den 2012 jilkeen rajoitusten myds Vendjin kohdalla odo-
tetaan kiristyvin. Vendjin padstot ovat nykyisin noin kol-
manneksen ilmastosopimuksen velvoittamaa pienemmat,
joten se voi myyda tai sddstdd ylijddvén osan padstooike-
uksistaan.
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Kiinan uusi kilpailulainsifidéinto astuu voimaan 1.8.
Kilpailulaki (anti-monopoly law) kieltdi kilpailua rajoitta-
vat monopolisopimukset ja yrityskaupat sekd méadradvan
markkina-aseman vaarinkdyton. Yrityskauppoihin voidaan
puuttua, mikéli vahintddn yksi laissa médritellystd kolmes-
ta ehdosta tiyttyy. Néitd ovat sopijaosapuolten yhteenlas-
kettu, suuruudeltaan vihintdan 9 miljardin juanin

(n. 0,8 mrd. euroa) liikevaihto, pelkdstdan Manner-
Kiinassa tuotettu liikevaihto ylittdessddn 300 miljoonaa
juania (n. 26 milj. euroa) tai yritysoston seurauksena va-
hintéén 25 prosentin markkinaosuus. Etenkin kaksi en-
simmaisté kriteerid ylittyvét yritysostoissa melko helposti.
Tahan mennessé yritysten vélisen kilpailun valvonta on
ollut epayhtendista ja perustunut hajanaisiin sddnndksiin
eri laeista, eika siten ole kdytdnnossa suojellut vapaata
kilpailua ja kuluttajien oikeuksia.

Toistaiseksi on epdselvad, kuinka lain taytantoonpano
tullaan toteuttamaan ja millaiseen valvontaan yritysten
tulee varautua. Odotettavissa on, ettd keskushallinto aset-
taa Kiinan kauppaministerion valvomaan yritysostoja,
SAIC:n (State Administration for Industry and Commerce)
tutkimaan markkina-aseman vaérink&ytoksid ja kansallisen
kehitys- ja uudistuskomission selvittiméan hintamonopo-
leja. Vastuun jakaminen kolmelle organisaatiolle voi osoit-
tautua ongelmalliseksi, silld toimialueet ovat osittain péél-
lekkiisid. Huolena on, ettd tulkinta on tapauskohtaista ja
paétdsten linja epdyhtendinen. Osa ulkomaisista yrityksista
epdilee, ettd Kiina tulee kayttdméan lainsdddantod keinona
teollis- ja tekijanoikeuksien polkemiseen.

Optimististen arvioiden mukaan Kiina tulee karsimaan
lakiuudistuksen my6té valtion omistamien yritysten eri-
tyisvapauksia yksityisen sektorin hyviksi. Monet kuiten-
kin epdilevit, ettei uusi lainsdédéntd juurikaan vaikuta
valtionyritysten toimintaan. Huomenna voimaanastuva
laki on muotoiltu padosin eurooppalaisen kilpailulainsaa-
dénndn periaatteille ja se on tirked edistysaskel Kiinalle
kohti markkinaperusteista talousjérjestelmaa. Siihen sisél-
tyy kuitenkin my0s useita omaleimaisia piirteitd, kuten
tavoite Kiinan sosialistisen markkinatalouden tasapainoi-
sesta kehityksesti. Laki antaa my6s mahdollisuuden eri-
koisvapauksiin joillekin ennalta maéritteleméattomille
teollisuudenaloille, jotka ovat tirkeitd Kiinan talouden tai
kansallisen turvallisuuden nékdkulmasta.

Kesén sihkopula aiempia vuosia pahempi. Valtion
verkkoyhtion mukaan seitseméssd provinssissa sddnnostel-
ladn sdhkonjakelua. Kuluvana kesédna sdhkdpulaa pahenta-
vat hiilivoimaloiden ongelmat saada hiiltd. Osa voimalois-
ta on jopa joutunut lopettamaan toimintansa kokonaan
hiilenpuutteen vuoksi. Hiilentuottajat ovat olleet halutto-
mia myymaén hiiltd voimaloille, kun hiilen spot-
markkinahinta on kaksinkertaistunut vuoden alusta ja on
selvisti korkeampi kuin sdhkontuottajien kanssa aiemmin
sovittu hinta.

Sahkontuotannon turvaamiseksi viranomaiset ovat ot-
taneet kdyttoon toimia, joilla on pyritty parantamaan voi-
maloiden hiilensaantia. Viime kuussa rajoitettiin hiili-
kaivosten hiilestd saamaa hintaa. Kuluvalla viikolla puo-
lestaan jaddytettiin kolmen keskeisimmaén kansallisen
hiilimarkkinapaikan spot-hinnat kesékuun 19. péivén ta-
solle ja hiilentuottajia on painostettu pitimaan kiinni so-
pimuksistaan hiilivoimaloiden kanssa. Toimien uskotaan
kuitenkin vain pahentavan ongelmia, silld ne eivét kannus-
ta tuottamaan lisdé hiiltd. Niiden epiillddn lisdksi ohjaavan
hiilikauppaa pienemmille alueellisille markkinoille ja
mustaan porssiin. Viranomaiset ovat sulkeneet viime vuo-
sina useita pienid hiilikaivoksia niiden turvallisuuspuuttei-
den vuoksi. Keskushallinto on perdnnyt kaivosten uudel-
leen avaamista, mutta toistaiseksi paikallisviranomaiset
eivit ole halunneet niité avata, silld onnettomuuksien sat-
tuessa he joutuvat vastuuseen.

Sahkopulan perimmiinen ongelma on valtion tiukasti
saéintelemd sahkon hinta. Vaikka hintaa nostettiin heiné-
kuun alussa aavistus, sitd ei ole nostettu niin nopeasti kuin
tuotantokustannukset ovat kohonneet. Teollisuuden mak-
sama siahkon hinta on télld hetkelld esimerkiksi Eteld-
Kiinan Guangzhoun kaupungissa 0,84 juania/kwh (0,08
euroa’kwh). Sdhkopulaa pahentaa my6s Kiinan puutteelli-
nen séhkonsiirtoverkko, jonka avulla ei ole aina mahdollis-
ta siirtdd sdhkod ylijidmaalueilta vajealueille.

Kiinassa seka teollisuuden etté kotitalouksien sdhkon-
kulutus on suurimmillaan kesdhelteilld, kun ilmastointilait-
teet kdiynnistetddn. Viime vuoden heiné-elokuussa kulutet-
tiin 14 % enemmaén sdahkd4 kuin muina kuukausina keski-
maérin. Teollisuus kuluttaa sdahkostd 75 %, kun taas Kotita-
louksien osuus on hieman yli 10 %. Kiinan paaministeri
Wen Jiabao on kehottanut vahentdméén ilmastoinnin kayt-
tod sdhkonkulutuksen pienentdmiseksi.

Virallisissa sahkontuotantotilastoissa ei ndy merkkeja
kasvun hidastumisesta. Viime vuonna Kiinan sdhkdntuo-
tanto kasvoi 16 % vuotta aiemmasta ja kasvu on jatkunut
kuluvana vuonna yhté nopeana. Hiilivoimalla tuotetaan
Kiinan sahkdsti yli 80 % ja vesivoimalla yli 10 %.
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Keskuspankki nosti varantovelvoitteita ja ohjauskor-
koja neljannen kerran tdné vuonna. Syyskuun alusta
alkaen pankkien pakolliset varantovelvoitteet nousevat
0,5-1,5 prosenttiyksikdlla. Korkein velvoite, 8,5 %, kos-
kee pankkien vastuita ulkomaisille pankeille. Heindkuun
puolivalissa keskuspankki nosti kaikkia korkojaan 0,25
prosenttiyksikolla. Edellinen korkojen nosto tapahtui ke-
sékuussa. Toimien tarkoituksena on véhent&dd markkinoi-
den likviditeetti& ja siten hillita inflaatiopaineita.

Inflaatio hidastui heindkuussa jonkin verran, mika joh-
tui pddasiassa elintarvikkeiden hintojen aiempaa hitaam-
masta noususta. Heindkuun vuosi-inflaatio oli 14,7 %
(kesékuussa 15,1 %).

Pankkisektorin kasvu jatkuu. Talletusten kasvu Kiihtyi
kuluvan vuoden toisella neljannekselld alkuvuoden hi-
taamman kasvun jélkeen. Kotitalouksien talletukset kas-
voivat tammi-kesdkuussa 32 % viime vuoden vastaavasta
ajasta ja yritysten talletukset 35 %. Reaalista kasvua kui-
tenkin pienentda huomattavasti nopea inflaatio. Inflaation
myoté talletuskorot ovat nousseet, mutta reaalikorot ovat
edelleen negatiivisia. Sadstdpankki Sberbank on edelleen
Vendjén suurin pankki, mutta sen osuus kotitalouksien
talletuksista on pienentynyt 50 prosenttiin.

Seka yrityksille ettd kotitalouksille myodnnetyt lainat
kasvoivat vuoden ensimmaisell& puoliskolla runsaat 50 %
edellisen vuoden vastaavasta ajasta.

Venédjélla toimi kesakuun lopussa 1 125 pankkia. No-
peimmin kasvavat pankit olivat valtiollinen VTB24
(Vneshtorgbank) seké yksityiset Uralsib, Alfa Bank ja
ING Bank.

Viiden suurimman pankin osuus koko pankkisektorin
taseesta oli 42 % ja 20 suurimman pankin osuus 65 %.
Suurimmat vendl&iset pankit ovat merkittavia myods kan-
sainvalisessé mittakaavassa. The Banker-lehden mukaan
maailman 1000 suurimman pankin joukossa on 35 vené-
laistd pankkia eli 8 enemmaén kuin viime vuonna. Suurin
niistd on Sherbank 33. sijalla. Sberbank, VTB ja Gazp-
rombank ovat Keski ja It4&-Euroopan suurimmat pankit.
Sberbank sijoittui Financial Timesin laatiman maailman
500 suurimman yrityksen listalla sijalle 91.

Vaikka yrityslainat kasvavat nopeasti, eivat venaldiset
pankit pysty tyydyttdmaan talouskasvun myo6té lisdantyvaa
pitk&aikaisen rahoituksen kysynt&d. Tdma pakottaa vena-
ldisyritykset ottamaan rahoitusta ulkomailta, ja usein se
tapahtuu syndikaattilainojen eli usean pankin yhdessa
jarjestdmien lainojen muodossa. Kansainvélisten rahoi-
tusmarkkinoiden epévakaan tilanteen vuoksi useat yrityk-
set ovat peruneet tai lykanneet suunniteltuja osakeante-
jaan.

Reuters Loan Pricing Corporationin (RLPC) mukaan
venéldiset yritykset ottivat syndikaattilainoja vuoden 2008
ensimmaiselld puoliskolla 39 mrd. dollarin arvosta eli 8 %
enemmaén kuin vuotta aiemmin. Vendja nousi Euroopan
kolmanneksi suurimmaksi syndikoitujen lainojen ottajaksi.
Muualla Euroopassa syndikaattilainojen méaara vaheni
huomattavasti. Vendjan kasvu johtui mm. muutamista
suurista yrityskaupoista (alumiinituottaja RusAl seka te-
rasteollisuusyhtiot Mechel ja Severstal) ja aiempien laino-
jen jalleenrahoittamisesta. Teollisuusyhtididen liséksi
myds venaldiset pankit tulivat syndikaattilainamarkkinoille
vuoden toisella neljanneksellé.

Presidentti Medvedev hyvéksyi korruptionvastaisen
kansallisen suunnitelman. Suunnitelma edellyttéa, etta
voimaan saatetaan kKorruptionvastainen laki, jonka aiempi
versio on odottanut toista kasittelyddn duumassa vuodesta
2000. Laki méaarittdd mm. korruption késitteen ja toimet
korruption ehkaisemiseksi. Useisiin voimassa oleviin
lakeihin tehd&an muutoksia, joilla mm. méératdén korrup-
tiosta langetettavista rangaistuksista ja tarkennetaan edel-
lytyksié hoitaa tarkeimpid julkisia virkoja. Lisaksi maara-
t&én valtion ja kuntien viranhaltijoiden toiminnan rajoituk-
sista sekd mahdollistetaan viranhaltijoiden tulojen ja omai-
suuden selvittdminen.

Valtionhallintoa on tarkoitus kohentaa mm. siirtdmélla
paatosvaltaa keskushallinnolta alueille. Kansalaisten oike-
utta saada luotettavaa tietoa parannetaan lisdamalla tiedo-
tusvélineiden riippumattomuutta, ja kansalaisyhteiskunnan
jarjestelmia kehitetddn viranomaisten toimintaa valvo-
maan. Lisaksi ryhdytéan toimiin yleisen lainkuuliaisuuden
parantamiseksi ja tuomioistuinten tyontekijoiden ammatti-
taidon nostamiseksi.

Lakiuudistusten on tarkoitus mennd duuman kasitte-
lyyn syksyn aikana. Lokakuun alkuun mennessé virastojen
ja aluehallintojen tulee valmistella omat korruptionvastai-
set toimintasuunnitelmansa. Vuoden loppuun mennessa
paatetdan siitd, miké taho tulee vastaamaan korruptionvas-
taisista toimista. Todennakdisesti tehtdvé annetaan syytta-
janvirastolle.

Presidentti Medvedev on kampanjoinut ndyttavasti kor-
ruptiota vastaan ja julisti ajatuksensa uudesta kansallisesta
suunnitelmasta jo ennen presidentinvaaleja. Toukokuussa
h&n nimitti oman korruptionvastaisen neuvostonsa.

Vain harvat tarkkailijat uskovat toimien ainakaan nope-
asti kohentavan Vendjan synkkaé korruptiotilannetta.
Joidenkin tietojen mukaan lahjusten otto on jopa lisaanty-
nyt talouskasvun myota.

Tutkimuslaitos Transparency Internationalin tuoreen
raportin mukaan korruptionvastaiset toimet jaavét tehot-
tomiksi, mikali poliittista korruptiota ei pystyta nujerta-
maan. Tdssa suhteessa viimeisimmat duuman- ja presiden-
tinvaalit eivat tuoneet parannusta nelja vuotta sitten vallin-
neeseen tilanteeseen.

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

Paéatoimittaja Seija Lainela
Uutisaineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



e

EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
32+ 7.8.2008

Kiina

Pekingin olympialaisten vaikutus Kiinan talouteen
pieni. Olympialaisiin odotetaan saapuvan 2,5 miljoonaa
kiinalaista ja 600 000 ulkomaista turistia. 9 miljoonasta
lipusta kisaturistien ostettaviksi tulleet 7 miljoonaa myy-
tiin loppuun viime kuussa. Kiina voitti vuonna 2001
olympialaisten tarjouskilvan, jonka jalkeen se k&ynnisti
seitsemén vuoden ohjelman tarvittavien kisapuitteiden
rakentamiseen. Pekingin lisaksi lajeja jarjestetddan Hong-
kongissa seka viidessa Manner-Kiinan kaupungissa. Kii-
nan tilastoviranomaisten (NBS) mukaan valmistautuminen
kilpailuihin on kiihdyttanyt Pekingin vuosittaista talous-
kasvua noin 2,5 prosenttiyksikkod vuodesta 2002 lahtien.
Kaupungin talous on kasvanut reaalisesti keskimaarin noin
12 prosentin vuosivauhtia viimeisen kuuden vuoden ajan.
Koko Kiinan mittakaavassa olympialaisten talousvaiku-
tukset jadvat kuitenkin véhaisiksi, silla Pekingin osuus
maan bruttokansantuotteesta on vain noin 4 % ja kaikkien
Manner-Kiinan kilpailukaupunkien yhteensé noin 15 %.

Kiina on kayttanyt kilpailujen jarjestdmiseen virallisten
tietojen mukaan noin 43 miljardia dollaria, mika on noin
1,5 kertaa enemmaén kuin viisien edellisten olympialaisten
menot yhteensa. Suurin osa varoista on kaytetty infrastruk-
tuurin kehittdmiseen. Summa ei kuitenkaan ole tavaton
Kiinan olosuhteissa ottaen huomioon, etté kilpailukaupun-
geissa tehtiin vuonna 2006 pelkastaan kiinteistéinvestoin-
teja 56 miljardilla dollarilla. Olympialaisten infrastruktuu-
risijoituksia Kiina on kohdistanut mm. tietoliikennejarjes-
telmiin, kilpailukaupunkien (I&hinnd Pekingin) liikenneyh-
teyksiin ja 37 kilpailustadioniin seka harjoittelukeskuksiin.

Peking lukeutuu maailman saastuneimpien kaupunkien
joukkoon ja sen murheenkryynind olympialaisten alla on
ollut huono ilmanlaatu. Viranomaiset ovat pyrkineet vé-
hentdmaan saasteiden méaéaraa lisdamalld maakaasun kéyt-
toa hiilivoiman sijaan, rajoittamalla yksityisautoilua ja
sulkemalla eniten saastuttavia tehtaita tai siirtdmall& niita
kauas kilpailupaikoilta. Hebein provinssista ja Tianjinista
suljettiin tilapdisesti heindkuun aikana yhteensa 300 terdk-
sen, koksin ja séhkon tuotantoon keskittyvad tehdasta.
Suljetut tehtaat ovat pienid ja valmistavat vain murto-osan
alueiden teraksestd, joten merkittavié taloudellisia vaiku-
tuksia tuotannon vahentamiselld ei ole.

Kiinan ja Ven&jan luottoluokitusta nostettiin. Luotto-
luokituslaitos Standard & Poor’s nosti heindkuun lopussa
Kiinan pitkaaikaisten luottojen luokitusta yhden pyk&lan
tasolle A+ (aikaisemmin A). Samalla myds Hongkongin
erityishallintoalueen luottoluokitus nostettiin tasolle AA+.
S&P mainitsi Manner-Kiinan luokituksen korotuksen
olevan seurausta valtiontalouden hyvasta tilasta, valuutta-
varannon suuresta koosta ja talouden korkeana jatkuvasta
kasvupotentiaalista. Sen mukaan uudet korotukset ovat

mahdollisia, mikali yritysten, erityisesti rahoituslaitosten,
toimintakyky paranee rakennemuutosten seurauksena.
Toisaalta riskind mainittiin tilanne, jossa vaikeudet pank-
kisektorilla johtaisivat talouskasvun pitk&an hidastumiseen
valtiontalouden tilaa heikentéen.

Manner-Kiinan ulkomainen velka oli 374 miljardia dol-
laria vuoden 2007 lopussa (11,5 % BKT:sta) ja lyhytaikai-
sen velan suhde valuuttavarantoon oli 14,4 %. Molemmat
suhdeluvut ovat kansainvalisesti vertailtuna matalia.
S&P:n Kiinalle antama luokitus on linjassa muiden suur-
ten luottoluokituslaitosten kanssa (Moody’s Al, Fitch
A+). Sen Intialle antama luokitus on viisi pykalaa alhai-
sempi (BBB-).

Myos Venajan valtion luottoluokitus nousi heindkuun
puolivélissé, kun Moody’s nosti sen Baal:een (aikaisem-
min Baa2). Korotuksen taustalla ovat vahva finanssipoliit-
tinen tila, hyvét talousndkymat ja vahentynyt poliittinen
riski. Investoinnit raaka-aineiden tuotannon ulkopuolella ja
vahva kotimainen kysynté ovat edesauttaneet talouden
rakenteiden monipuolistumista. Liséksi luokituslaitoksen
mukaan vallanvaihdon sujuminen mutkattomasti maalis-
kuussa ja talouspolitiikan jatkuvuus on vahentényt Vena-
jaan liittyvia riskejé. Toisaalta haasteita liittyy korkeaan
inflaatioon ja liiketoimintaympariston parantamiseen.
Moody’sin luokitus Venédjén valtionvelalle on kolme pyké-
144 sen Kiinalle antamaa luokitusta alempana.

Manner-Kiinan taloudellinen yhteistyd Hongkongin
kanssa syvenee; kuudes CEPA allekirjoitettiin. Sopi-
muksen (Closer Economic Partnership Agreement) kuudes
versio (Supplement V) erityishallintoalueen ja Manner-
Kiinan vélilla solmittiin viime viikolla. Neuvotteluissa
sovittiin rajoitteiden poistamisesta kaivos- ja tutkimustoi-
minnasta seké niihin kytkeytyviltd palvelualoilta. Liséksi
sopimus jatkaa kaupankdynnin rajoitteiden poistamista
mm. laskentatoimen, arkkitehtuurin, ldéketieteen ja henki-
I6stéhallinnan aloilta. Kuudes CEPA astuu voimaan ensi
vuoden alussa, jolloin se laajenee kattamaan yhteensd noin
40 palvelusektoria.

Ensimmaéinen CEPA-sopimus neuvoteltiin vuonna
2003, jonka jalkeen sopimusta on laajennettu vuosittain.
Sopimus asettaa erityishallintoalueen etulydntiasemaan
ulkomaihin nahden, koska Manner-Kiina on sen puitteissa
poistanut kaupan rajoitteita tuntuvasti laajemmin kuin
WTO-sitoumuksissaan. Sopimusjarjestelman lopullisena
tavoitteena on poistaa kaikki kaupankdynnin esteet Hong-
kongin ja Manner-Kiinan valilta. Talla hetkelld sopimus
kattaa tavarakaupan lahes kokonaisuudessaan. Myds edel-
lisessd sopimuksessa (Supplement V) paédpaino oli palve-
lukaupan vapauttamisessa. Hongkongilaisten arvioiden
mukaan CEPA toi vuosina 2004—2006 erityishallintoalu-
eelle 650 miljoonan dollarin edesta investointeja ja 36 000
uutta tydpaikkaa. Manner-Kiina solmi viime viikolla vas-
taavan sopimuksen (Supplement V) myés Macaon kanssa.
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Venijin ja Georgian viilisellid konfliktilla ei merkitti-
vid vaikutusta Veniijin talouteen. Viime viikolla Vena-
jén joukot hyokkasivéit Georgiaan kuuluvaan Eteld-
Ossetiaan vaatien georgialaisten joukkojen vetdytymisti
alueelta. Selkkaus aiheutti vilittomasti ulkomaisen paa-
oman ulosvirtauksen Vendjilta, mika heijastui Moskovan
raha- ja valuuttamarkkinoille. Vaikutus oli kuitenkin ly-
hytaikainen ja osake- ja valuuttakurssit palasivat jo tiistai-
na 12.8. ldhelle entistd tasoaan. Pankkien likviditeetin
kiristyminen sen sijaan nékyy edelleen aiempaa korkeam-
pana korkotasona. Pankkien valisten markkinoiden korot
ovat nousseet parilla prosenttiyksikolld viime viikkojen
tasosta. Kiristyneen likviditeettitilanteen vuoksi keskus-
pankki on lisdnnyt luotonantoaan pankkisektorille.

Konfliktin pitkittymiselld voi olla vaikutuksia Georgian
kautta kulkevien 6ljyputkien toimintaan. On myds luulta-
vaa, ettd konfliktin pitkittyessd Georgian halukkuus hy-
viksyd Vendjd Maailman kauppajéirjeston WTO:n jése-
neksi vihenee entisestdin. WTO:hon liittyminen edellyttia
kaikkien jdsenmaiden (ml. Georgia ja Ukraina) hyviksyn-
taa.

Vendjan ja Georgian véliset suhteet ovat jo muutamia
vuosia olleet erittdin huonot. Kaupankaynti maiden viélilla
on nykyédn vihiistd. Vendjd on mm. asettanut monia
Georgialle térkeitd vientituotteita tuontikieltoon ja katkais-
sut maiden vélisen postiliikenteen useiksi kuukausiksi.

Oljyn korkea hinta nosti ulkomaankaupan jilleen
ennityslukemiin. Venéjan keskuspankin mukaan viennin
arvo oli vuoden ensimméiselld puoliskolla 238 mrd. dolla-
ria ja tuonnin arvo 135 mrd. dollaria. Viennin arvo kasvoi
runsaat 50 % ja tuonnin yli 40 % viime vuoden vastaavasta
ajasta. Kauppataseen ylijadma paisui yli 70 %, kun 6ljyn
keskimdérdinen maailmanmarkkinahinta vuoden ensim-
madiselld puoliskolla oli ldhes 80 % korkeampi kuin vuotta
alemmin.

Raaka-aineiden hintakehitys ja kauppapoliittiset toi-
menpiteet heijastuivat Vendjan viennin rakenteeseen.
Oljyn, 6ljytuotteiden ja kaasun osuus viennisti kasvoi
hieman ja metallien osuus supistui vuotta aiemmasta.

Maéralla mitattuna raakadljyn vienti supistui vuoden
ensimmaiselld puoliskolla 7 % viime vuoden vastaavasta
ajasta. Osittain viennin supistuminen heijastaa tuotannon
kasvun tyrehtymisté. Toisaalta 6ljytuotteiden vienti kasvoi
5 %, joten osittain 6ljyd on alettu jalostaa enemmaén koti-
maassa ja viedd jalostetumpina tuotteina. Kaasua vietiin
viidennes enemmaén kuin vuotta aiemmin, mutta kasvuun
vaikutti viime vuoden tavallista limpimdmmaésté talvesta
johtunut vahdisempi vienti. Raakapuun vientitullien koro-
tukset viime vuoden heindkuussa ja kuluvan vuoden huh-

tikuussa supistivat raakapuun vientimaarid. Tammi-
kesdkuussa raakapuuta vietiin viidennes vihemmén kuin
vuotta aiemmin. Elintarvikkeiden kotimaisten hintojen
nousun estdmiseksi asetetut viliaikaiset viljan vientitullit
supistivat viljan vientid huomattavasti ja esim. vehnaa
vietiin yli 70 % véhemmaén vuotta aiempaan verrattuna.

Tuonnista puolet koostui edelleen koneista ja laitteista.
Elintarvikkeiden ja kemiallisten tuotteiden osuus tuonnista
oli 13 %.

EU-maiden osuus Venijin kauppavaihdosta kasvoi
hieman vuotta aiemmasta ja oli 53 %. IVY-maiden osuus
taas supistui hieman ja oli 15 %. Venijéan tairkeimmat
kauppakumppanit olivat jélleen Saksa, Alankomaat ja
Kiina. IVY-maista Vendjan tirkein kauppakumppani on
yhé Ukraina.

Venijin viennin arvo (mrd. USD) ja Urals-6ljyn keskiméi-
riinen maailmanmarkkinahinta (USD/tynnyri) neljinnes-
vuosittain
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Lihteet: Vendjdn keskuspankki, Bloomberg.

Mannerjalustan hyodyntimisoikeuksia rajoitetaan.
Presidentti Medvedev allekirjoitti heindkuussa lain, jonka
mukaan Vendjan mannerjalustan kaasu- ja 6ljyesiintymié
voivat hyodyntdd vain kotimaiset valtion enemmistdomis-
tuksessa olevat energia-alan yritykset, joilla on vahintdén
viiden vuoden kokemus mannerjalustalla tydskentelemi-
sestd. Kédytdnnossa tillaisia yrityksid ovat Gazprom ja
Rosneft. Esiintymien hyddyntdmisesta ei jérjestetd tar-
jouskilpailuja, vaan hallitus jakaa oikeudet yhtioille.

Mannerjalustan 6ljy- ja kaasuvarojen hyddyntdmisté ra-
joitetaan enemman kuin Vendjédn muuta luonnonvarojen
hy6dyntédmistd. Toukokuussa hyvéksytty laki ulkomaisista
investoinneista strategisille aloille maaraa, ettd ulkomainen
sijoittaja tarvitsee hallituksen alaisen komission luvan, jos
se haluaa hankkia véhintdan 10 prosentin omistusosuuden
federaation kannalta tirkedksi luokitellusta kaivannaiskoh-
teesta.

Uuden lain tarkoittamia mannerjalustan alueita on Ba-
rentsinmerelld ja Vendjén arktisilla vesilld sekd Asovan-
merelld, Mustallamerelld ja Kaspianmerella.
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Heiniikuun tuottajahintainflaatio kiihtyi korkeimmaksi
yli vuosikymmeneen. Tuottajahinnat olivat heindkuussa
10 % korkeammat kuin vuotta aiemmin. Nousua kiihdytti
etenkin raakadljyn, hiilen ja terdksen hintojen kohoami-
nen. Kuluttajahintojen nousuvauhti sen sijaan hidastui
heindkuussa 6,3 prosenttiin, kun kesdkuussa hinnat olivat
vield 7,1 % ja helmikuussa 8,7 % korkeammat kuin vuotta
aiemmin. Kuluttajahintainflaatiota hidastivat 1&hinni elin-
tarvikkeiden hinnat, jotka kohosivat heindkuussa vuotta
alemmasta hitaimmin yli 12 kuukauteen. Elintarvikkeista
kahden viime vuoden aikana voimakkaimmin kiihtyneiden
sianlihan ja ruokadljyn hintojen nousuvauhti on hidastunut
viime kuukausina. Kiinassa kuluttajien hintakorista noin
kolmannes on elintarvikkeita, joten ruoan hintavaihtelut
heijastuvat vahvasti kuluttajahintaindeksiin. Kulutushyo-
dykkeistd muiden kuin elintarvikkeiden hintojen nousu
kiihtyi heindkuussa 2,1 prosenttiin vuotta aiemmasta.

Tuottajahintojen nousu pienentéd Kiinan liikkkumavaraa
rahapolitiikassa kuluttajahintainflaation lievista hidastu-
misesta huolimatta. Toisaalta useat viranomaistahot ovat
arvioineet, ettei tuottajahintojen nousu heijastu heti kulut-
tajahintoihin, silld kova kilpailu ja sdénnellyt hinnat esté-
viét valmistajia nostamasta hintojaan kohonneiden kustan-
nusten kattamiseksi. Kiinan kohdalla tuottajahintojen
vaikutuksia kuluttajahintojen kehitykseen on vaikeaa arvi-
oida erityisesti siksi, ettd viranomaiset eivét anna tarkkoja
tietoja eri hyodykeryhmien painoarvoista hintaindekseissa.
Oletettavaa kuitenkin on, ettd kohonneet tuotantokustan-
nukset aiheuttavat nousupaineita ennen pitkda myos kulut-
tajahinnoissa.

Kuluttaja- ja tuottajahintojen kehitys, % vuotta aiemmasta

12 T T
Kuluttajahinnat Tuottajahinnat
10
° ) A/‘/,“Y
6 /
TR ~
2 '_4 ‘le
o N\
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ldhde: Kiinan tilastovirasto

Asuntojen hintakehitys vaihtelee kaupungeittain; hin-
tojen nousuvauhti hidastunut. Kiinteistdjen hinnat 70
suurimmassa kaupungissa nousivat heindkuussa 7 % vuot-
ta aiemmasta, mikd on yli prosenttiyksikon vihemmaén
kuin kesdkuussa. Hintojen kehitys vaihtelee kuitenkin

merkittdvasti kaupungeittain, ja seitsemédssétoista kaupun-
gissa hinnat olivat heindkuussa alempana kuin kuukautta
aiemmin. Hintojen lasku ei ole maantieteellisesti rajoittu-
nut vain yhdelle alueelle, silld tdnd vuonna uusien asunto-
jen hintojen laskua on koettu mm. Lounais-Kiinan Cheng-
dussa, Helmijoen suiston Shenzhenissé ja Guangzhoussa,
sekd eteldisen Keski-Kiinan Changshassa. Shenzhenissa
uusien asuntojen hintojen kuukausimuutos oli negatiivinen
tammikuusta toukokuuhun, ja maaliskuussa hinnat putosi-
vat lahes 5 % helmikuusta.

Kiinan viranomaiset ovat olleet huolissaan asuntojen
hintakehityksesti, ja viimeaikaiset luottorajoitteet ovat
hillinneet kiinteistosektorin kehitystd muiden viranomais-
toimien ohella. Kiinteistdsektorin hitaammasta kasvusta
kertoo myds myydyn lattiapinta-alan pieneneminen kulu-
vana vuonna. Kesékuuhun mennessd myyty lattiapinta-ala
oli yli 7 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Sen sijaan ra-
kenteilla olevan lattiapinta-alan kasvussa ei ole koettu
merkittdvad hidastumista, mika voi kysynnén hiipuessa
luoda edelleen laskupainetta kiinteistojen hintoihin. Pi-
demmalla aikavililld asuinkiinteistdjen kysyntdd Kiinassa
tukee muuttoliike. Konsulttiyritys McKinseyn arvion mu-
kaan Kiinan kaupunkivieston méaéra nousee 350 miljoo-
nalla ihmiselld yli 920 miljoonaan vuosina 2005-2025.

Vaateteollisuuden vientitukea korotettiin. Viranomaiset
nostivat elokuun alussa vaatteiden ja tekstiilien viennin
veronpalautusta kahdella prosenttiyksikolla 13 prosenttiin.
Yritykset saavat palautuksia maksamistaan kulutus- ja
arvonliséveroista. Kilpailu sektorilla on erittdin kovaa ja
valmistajien kansainvilinen hintakilpailukyky on heiken-
tynyt tuotantokustannusten noustua ja juanin vahvistuttua
dollariin ndhden. Kiinan tekstiili- ja vaateteollisuusyhdis-
tyksen mukaan sektori tydllistdd noin 10 miljoonaa ihmis-
td. Lukemasta puuttuvat sektorin vilillisesti tyollistamét
ihmiset.

Kiinan vaate- ja tekstiilivienti on kasvanut nopeasti
vuoden 2005 alun jédlkeen, kun kansainvéliset tekstiili- ja
vaatekaupan rajoitukset purettiin WTO-sitoumusten mu-
kaisesti. Samaan aikaan useat tahot (kuten EU ja Yhdys-
vallat) ottivat kuitenkin kdyttoon tilapdisid suojatoimia.
Kuluvan vuoden tammi-kesékuussa vaatteiden vienti kas-
voi kuitenkin vain kolme prosenttia vuotta aiemmasta.
Tekstiilien ja vaatteiden osuus Kiinan kokonaisviennisté
on hieman yli 10 %. Vienti kattaa noin 30 % tekstiilien ja
vaatteiden maailmankaupasta, mika tekee Kiinasta maail-
man suurimman vaatteiden ja tekstiilien viejan.

Kiina on viime vuosina pyrkinyt vdhentdméén vientitu-
kia, mitd viranomaiset ovat perustelleet ldhinnd maan
ulkomaankaupan tasapainottamisella. Viime vuonna tukia
leikattiin tai poistettiin kokonaan ldhes 3 000 tuotteelta.
Nyt tehty korotus palauttaa tekstiilien ja vaatteiden tuen
viime vuoden alun tasolle. Kyseessé oli ensimmaéinen
vientiveronpalautuksen nosto aikoihin.
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Valtiontalouden tila edelleen hyvi. Federaation budjetti
oli kuluvan vuoden ensimmaiselld puoliskolla ennakkotie-
tojen mukaan 1 331 mrd. ruplaa (37 mrd. euroa) ylijaddmai-
nen. Ylijddma oli 7 % alkuvuoden arvioidusta BKT:st4, ja
osuus oli samansuuruinen kuin viime vuoden vastaavaan
aikaan.

Alkuvuoden budjettitulot olivat 4 369 mrd. ruplaa, ja
niiden osuus alkuvuoden BKT:std oli runsaat 23 %. Menot
olivat 3 038 mrd. ruplaa ja niiden osuus BKT:std oli 16 %.
Verotulot ovat lisdéntyneet suunniteltua nopeammin, koska
inflaatio ja talouskasvu ovat olleet ennakoitua nopeampia
ja 0ljy ennakoitua kalliimpaa. Kun budjettia laadittaessa
Urals-6ljyn keskihinnaksi kuluvana vuonna oletettiin varo-
vaisesti runsaat 50 dollaria tynnyriltd, on alkuvuoden toteu-
tunut keskihinta ollut 105,5 dollaria tynnyriltd. Viime
vuonna Urals-6ljyn keskihinta oli 69,5 dollaria tynnyrilta.

Duuma hyviiksyi keviitistuntokautensa lopulla kuluvan
vuoden toisen lisdbudjetin. Lisdbudjetti perustuu ennakoi-
tua suurempiin tuloihin, joiden nojalla menoja kasvatetaan
jonkin verran. Lisdbudjetin mukaan tulot kasvavat nimelli-
sesti 35 % alkuperdisesté budjetista ja niiden osuus
BKT:std on runsaat 21 % suunnitellun 19 prosentin sijaan.
Eniten eli 78 % lisdéntyvit raakadljysté ja kaasusta saatavat
verotulot. Budjetin muut tulot kasvavat 11 %.

Hallitus on budjetin menojen lisdyksissd melko varovai-
nen. Menoja kasvatetaan nimellisesti vain 7 %, eli BKT:n
nimellistd kasvuvauhtia hitaammin. Menojen osuus
BKT:sté alenee kahdella prosenttiyksikollad alkuperdisen
budjetin vajaasta 19 prosentista. Suhteellisesti eniten lisét-
tiin siirtoja sosiaalirahastoihin ja aluebudjetteihin, joista
maksetaan eldkkeet ja valtaosa sosiaalimenoista. My0s
asumisen ja kulttuurin padluokkien menoja kasvatettiin
keskiméérdistd enemmaén.

Menonlisédyksid kohdennettiin mm. elédkkeiden korotuk-
siin arvioitua nopeamman inflaation vuoksi. Muita suurten
korotusten kohteita olivat maatalouden tuet ja Sotshin tal-
violympialaisten valmistelut.

Mm. useat ulkomaiset asiantuntijatahot ovat varoittaneet
Vendjad kasvattamasta budjettimenoja nykyisissd nopean
inflaation oloissa. Paineet menojen lisdykseen ovat kuiten-
kin kovat, koska tulot kasvavat enndtysvauhdilla. Vaikka
tdméankertaiset menonlisdykset eivit olleet kovin suuria,
voi uusia lisdbudjetteja olla tulossa.

Lisdbudjetin mukaan budjettiylijadma on kuluvan vuo-
den lopussa 4,6 % BKT:std. Viime vuoden budjettiylijaiama
oli runsaat 5 % BKT:sté.

Finanssiministerio on parhaillaan viimeisteleméassé val-
tiontalouden pitkén tédhtdimen suunnitelmaa. Sen vieminen
hallitukseen on viivéstynyt, silld Georgian kriisin seurauk-

sena puolustusvoimat on ilmoittanut tarvitsevansa aiemmin
ilmoittamaansa enemman varoja kaluston uusimiseen.

Pk-sektoria kehitetiin lakiuudistusten avulla, toimin-
taympiiristé yhi vaikea. Presidentti Medvedev on asetta-
nut pienyritysten kehittdmisen erityishuomion kohteeksi ja
allekirjoitti heti virkaan astuttuaan asetuksen yritystoimin-
nan hallinnollisten esteiden vdhentdmisestd. Ensimmaéisen
varapdaministerin Igor Shuvalovin johtama pk-yritysten
kehityksestd vastaava komissio julkisti viime kuussa la-
kialoitepaketin, joka siséltdd mm. helpotuksia yritysten
rekisterdintiin ja tiukempia rajoitteita viranomaisten suorit-
tamille tarkastuksille. Aloitepaketti siirtyy seuraavaksi
hallituksen ja duuman hyviaksyttivéksi. Kevétkautensa
lopussa duuma hyvéksyi lain pienyritysten verotusmenette-
lyn yksinkertaistamisesta.

Venijin nopeasta talouskasvusta huolimatta pk-sektorin
kehitys on ollut verkkaista. Asiantuntijoiden mukaan suu-
rimpia ongelmia ovat byrokratia, korruptio ja viranomais-
ten yrityksiin tekemaét tarkastukset.

Pk-yrityksid on noin kolmannes venéldisisté yrityksista.
Ne tyollistdavit noin neljanneksen tyovoimasta ja tuottavat
vajaat 20 % BKT:std. Lahes puolet pienyrityksistd toimii
kaupan alalla.

Talouskehitysministerion vuoteen 2020 ulottuvan talou-
den kehityssuunnitelman luonnoksen mukaan pk-yritysten
osuus kaikista yrityksisté tulee seuraavan 12 vuoden kulu-
essa kasvattaa 80 prosenttiin (noin kuuteen miljoonaan
yritykseen). Tuolloin ne ty6llistdisivdt 60—70 % tyonteki-
jOistd. Jo vuoteen 2015 mennessi pienyritysten osuus
BKT:sté tulisi nostaa eurooppalaiselle tasolle eli 1dhelle
50:té %. Uusia yrityksid halutaan erityisesti terveydenhuol-
toon, informaatioaloille, puunjalostukseen ja tutkimustoi-
mintaan. Pienyritysten odotetaan osallistuvan innovaa-
tiokehitykseen ja lisddvén kotimaisten tuotteiden valikoi-
maa ja laatua, jolloin ne véhentévét riippuvuutta tuonnista.

Tavoitteet tullaan talousministerion mukaan saavutta-
maan mm. valtion kehitysavustuksilla, esimerkiksi pienyri-
tyslainojen ja uusien koulutusohjelmien muodossa. Hallitus
aikoo tukea mm. yrityshautomoiden perustamista ja vien-
tiin suuntautuvaa liikketoimintaa. Vastikdan maériteltiin
litkevaihtoon ja tyontekijaméadradn perustuvat kriteerit,
joiden téyttyessa yritys luokitellaan pk-yritykseksi ja se
padsee nauttimaan avustuksista ja helpotuksista.

Vendjilld on viime vuosina hyviksytty useita pienyri-
tysten toimintaympéristod helpottavia uudistuksia. Toi-
menpiteistd huolimatta yritysten perustaminen ja pienyri-
tysten toimintaympéristd koetaan yhé vaikeaksi. Suurin
ongelma on, ettei tehtyjé lakiuudistuksia panna toimeen
vaaditulla tavalla.

Yrityksen perustaminen on liséksi kallista: Arvioiden
mukaan pienyrityksen perustamiskustannukset Vendjilla
ovat korkeammat kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa, joissa
ne ovat keskimaérin 1200 dollaria.
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Hongkongin talouskasvu hidastui selvésti. Vuoden
toisella neljannekselld Hongkongin BKT oli reaalisesti
4,2 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Talouden koko
kuitenkin supistui 1,4 % verrattuna vuoden ensimméaiseen
neljinnekseen — ensimmaisté kertaa vuosille 2002—2003
sijoittuneen SARS-kriisin. Vuoden toisella neljannekselld
hidastuivat erityisesti yksityinen kulutus, investoinnit ja
tavarakauppa. Sen sijaan Hongkongille tirkeiden palvelu-
jen vienti kasvoi edelleen nopeasti samalla kun niiden
tuonti hidastui selvasti. Kuluttajahinnat olivat alueella
kesdkuussa 6,1 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.
Hongkongin talouskasvun ei odoteta merkittdvésti hidas-
tuvan enié loppuvuonna ja BKT:n reaalisen kasvun odote-
taan padtyvan 4-5 prosenttiin.

Hongkongin talouskasvun hidastumisen on pelétty hei-
jastelevan Manner-Kiinan vientindkymien heikentymista,
silld merkittdvad osa Manner-Kiinan ulkomaankaupasta
litkkuu Hongkongin kautta. Tilastot eivét kuitenkaan tue
kisitysté, eikd Manner-Kiinan viennissi ole toistaiseksi
nihty merkkeja huomattavasta hidastumisesta maailmanta-
louden heikentyneistd kasvunidkymistd huolimatta. My0s
Kiinan keskuspankin yrityksille tekemien kyselytutkimus-
ten mukaan vientindkymaét koetaan edelleen hyviksi.

Lasten koulutusmenot merkittiivi kiinalaisten kotita-
louksien menoeri. Unescon julkaisemien tilastojen mu-
kaan 93 % Kiinan aikuisviestostd on lukutaitoista, kun
vield 90-luvun alussa osuus oli hieman alle 80 %. Kehityk-
seen on vaikuttanut etenkin tyttdjen kouluttautumisen
yleistyminen ja koulutukseen keskimédirin kéytettyjen
vuosien lisddntyminen. Naisista lukutaidottomia oli 1990-
luvun alussa vield joka kolmas (miehistd joka kymmenes),
kun nykyisin 90 % kiinalaisista naisista ja yli 95 % miehis-
td osaa lukea. Peruskoulutuksen saavat nykyéén ldhes
kaikki kiinalaislapset, mutta ainoastaan 70 % nuorista
jatkaa peruskoulun jélkeen lukioon tai ammatilliseen kou-
lutukseen ja edelleen neljannes korkeakouluun. Unescon
tilastojen mukaan OECD-maissa ja useissa keskituloisissa
maissa lahes 60 % korkeakoulututkinnon suorittaneista on
naisia, kun Kiinassa vastaava osuus on 40 %.

Kiinassa vuonna 2005 tehdyssa kyselytutkimuksessa
kotitalouksien suurimmaksi vuosittaiseksi menoeréksi
nousi ensimmaisté kertaa lasten koulutus. Tutkimuksen
mukaan kotitaloudet sijoittavat tuloistaan koulutukseen
kaupungeissa neljanneksen ja maaseudulla noin kolman-
neksen. Kehitys heijastelee sekd koulutuksen yhteiskun-
nallisen arvostuksen kasvua ettd sen nousseita kustannuk-
sia. Vuonna 2005 Kiinassa lasten peruskoulutuksesta jéi
perheen maksettavaksi keskiméirin 3 500 juania (320
euroa) vuodessa. Lukuvuosi useimmissa yliopistoissa

maksoi viime vuonna 5 000—10 000 juania (460—
920 euroa).

Vuosina 2002-2006 Kiina sijoitti koulutukseen budjet-
tilukujen valossa noin 2,2 % BKT:std, eli noin puolet va-
hemmaén kuin Eteld-Amerikan maat keskimdarin. Vuonna
2006 vastaava osuus oli Venijalld noin 3,8 % ja Suomessa
7,1 %. Kiinan keskushallinto on kasvattanut kahden viime
vuoden aikana koulutusmenojaan 30 miljardista 160 mil-
jardiin juaniin (15 miljardia euroa) ja sen tavoitteena on
nostaa koulutusmenojen osuus 4 prosenttiin BKT:st.
Paikallishallintojen osuus koulutuksen kokonaismenoista
on Kiinassa noin 90 % ja koska sitd ei ole julkaistu vuoden
2006 jélkeen, on Kiinan koulutukseen kohdistaman koko-
naisbudjetin arviointi epdvarmaa. Lehtitietojen pohjalta
muodostetun epévirallisen arvion mukaan koulutuksen
osuus kasvoi viime vuonna hieman alle 3 prosenttiin
BKT:sta.

Kiinan koulutusjérjestelméa ja sen rahoitusta koskevat
tilastot ovat monin paikoin puutteellisia. Esimerkiksi mer-
kittédva osuus yleiskustannuksia ja rakennusinvestointeja
puuttuu kokonaan budjettiluvuista, jotka valtiovarainmi-
nisterid ilmoittaa kuitenkin muissa yhteyksissa koulu-
tusinvestoinneiksi. Lisdksi tilastojen tulkintaa vaikeuttavat
Kiinan tilastoviranomaisten ja kansainvilisten organisaati-
oiden keskenéén ristiriidassa olevat luvut.

Porssimarkkinoiden laskuvire jatkuu; yritysten listau-
tumisannit pienentyneet huomattavasti viime vuodesta.
Shanghain ja Shenzhenin A-osakeindeksit ovat laskeneet
yli 50 % vuoden alusta — prosentuaalisesti suurimpia pudo-
tuksia maailmanlaajuisesti samana ajankohtana. Tammi-
kesdkuussa yritysten listautumisannit olivat Kiinan pors-
seissd arviolta noin 40 % pienemmaét kuin viime vuonna.
Noin 100 yritysta listautui vuoden ensimmdiselld puolis-
kolla Shanghain ja Shenzhenin porsseihin keréten listau-
tumisanneilla arviolta 13 miljardia dollaria. Pricewater-
houseCoopersin arvion mukaan yritysten listautumisannit
Kiinan porsseihin tulevat koko vuoden osalta jaidmaén
noin 37 miljardiin, kun listautumisilla viime vuonna nos-
tettiin noin 65 miljardia dollaria. Viime vuonna Kiinan
pOrssiin listautui huomattava mééra suuria valtionyrityk-
sid.

Shanghain A-osakeindeksi ja Moskovan RTS-indeksi
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Julkisten menojen kasvu melko maltillista 1&hivuosina.
Hallitus hyvaksyi 21.8. ensi vuoden budjettiesityksen ja
seuraavien kahden vuoden alustavat budjettiesitykset.
Esitykset, jotka tarkentavat heindkuun alussa hallituksessa
hyvaksyttyja budjetin paélinjauksia, menivét lapi finans-
siministerion esittdmassa muodossa ilman muiden ministe-
rididen menonlisaysehdotuksia. Finanssiministerion nako-
kanta inflaationvastaisen taistelun ensisijaisuudesta talous-
politiikassa vaikuttaa siten tall& hetkelld olevan voitolla ja
nauttivan paaministeri Vladimir Putinin tukea. Finanssi-
ministerion padasiallisena vastapuolena talouspoliittisissa
linjanvedoissa ollut talousministerid on mm. kannattanut
julkisten investointien voimakasta kasvattamista, jotta
Vendja saisi mahdollisimman nopeasti kurottua umpeen
valimatkaa tuotantoteknologialtaan kehittyneempiin mai-
hin.

Ensi vuoden budjettiesitys kasvattaa erityisesti eléke-,
terveydenhoito- ja koulutusmenoja seka infrastruktuuri-
investointeja. Terveydenhoitomenot lisdéntyvét nimellises-
ti 35 % ja koulutusmenot 26 %. Budjetin ylijaédman on ensi
vuonna maéra olla 3,7 % BKT:sté.

Finanssiministeri Aleksei Kudrin ehdotti budjettikes-
kustelussa, ettd kaikki 6ljyverotuloista keratyt kansallisen
hyvinvointirahaston varat kdytetdan vuodesta 2010 I&htien
elakemenojen rahoittamiseen, silla eldkerahaston varat
eivét riitd yha kasvavien menojen kattamiseen. Namékaan
varat eivat riitd, vaan liséksi tarvitaan suoraa budjettitukea.
Siirrot federaatiobudjetista eldkerahastoon ovat seuraavien
kolmen vuoden aikana budjetin nopeimmin kasvava me-
noeré.

Mm. suurten eldkemenojen vuoksi finanssiministerit
on vastustanut talousministerion ja liike-elamén jo pitk&an
jatkuneita vaatimuksia arvonlisaveron alentamisesta. Pre-
sidentinvaalien alla pitdmissadn puheissa myds Dmitri
Medvedev lupasi veron alentamista. Nyt nayttaa silta, etta
veronalennus ei toteudu ainakaan lahivuosina, silla se ei
sisélly hallituksen hyvaksymaan budjettiesitykseen.

Seuraavaksi budjettiesitykset kasitellddn duumassa.

Hallitus hyvéksyi keskuspankin esityksen vuosien
2009-2011 rahapolitiikkaohjelmaksi. Rahapolitiikkaoh-
jelma ja hallituksen budjettiesitys vuosille 2009-2011
muodostavat yhdessd pohjan lahivuosien talouspolitiikalle.
Molemmat dokumentit perustuvat yhtenevaisiin oletuksiin
talouden kehityksesta.

Lehtitietojen mukaan rahapolitiikkachjelmassa maari-
telladn keskuspankin paatehtavéksi seuraavina vuosina
inflaation hidastaminen. Tavoitteena on, etta ensi vuoden

lopussa vuosi-inflaatio on 7,5-8,5 %, vuonna 2010 5,5-
7,0 % ja vuonna 2011 5,0-6,8 %.

Vuoteen 2011 mennessé on tarkoitus siirtyd paaosin in-
flaation kayttéon rahapolitiikan ankkurina. Ensimmaista
kertaa keskuspankki ei rahapolitiikkaohjelmassa aseta
konkreettisia rajoja ruplan vahvistumiselle. Pankki pyrkii
vahitellen véhentdmé&an interventioitaan valuuttamarkki-
noilla ja antamaan ruplan kurssin muodostua yha va-
paammin. Valuuttakurssipolitiikan operatiivisena indikaat-
torina keskuspankki kéayttad siirtymavaiheen aikana edel-
leen ruplan arvoa dollarista ja eurosta muodostettuun ko-
riin ndhden.

Kelluvaan valuuttakurssiin siirtymista helpottaa se, etta
paine ruplan nimelliskurssin vahvistumiseen véhenee.
Keskuspankin laskelmien mukaan vaihtotase on l&hivuosi-
na k&antymassa alijaamaiseksi. Vuosina 2010 ja 2011
raakadljyn hinnan on oltava selvasti yli 100 dollaria tynny-
riltd, jotta vaihtotase pysyisi ylijadmaisena.

Strategisille aloille investoivilta ulkomaalaisilta vaadi-
taan yksityiskohtainen liiketoimintasuunnitelma.
Strategisille aloille sijoittavien ulkomaalaisten lupahake-
muksia hallinnoiva Vendjan kilpailuvirasto julkisti yksi-
tyiskohtaisemmat ohjeet siitd, mitd hakemusten tulee sisél-
taa. Ulkomaisen sijoittajan, joka haluaa ostaa strategisella
alalla toimivasta yrityksestd enemmistéosuuden, tulee
toimittaa virastolle yksityiskohtainen liiketoimintasuunni-
telma. Suunnitelman pitaa siséltaa investointiprojektin ja
sen puitteissa tuotettavien tavaroiden tai palveluiden kuva-
us, toimiala- ja riskianalyysi, myynti-, markkinointi-, tuo-
tanto- ja rahoitussuunnitelmat seké& kannattavuusarvio.
Naihin siséltyvét esimerkiksi arviot investointiprojektin
arvosta, aikataulusta ja voitoista, selvitykset tuotteiden
hinnoittelusta ja kustannusrakenteesta seka arviot projektin
tyollisyys- ja ympéristovaikutuksista.

Toukokuussa voimaan astunut laki edellyttd4 ulkomai-
sen sijoittajan hakevan ennakkolupaa aikoessaan hankkia
enemmistdosuuden yrityksestd, joka toimii strategisella
alalla (ks. BOFIT Viikkokatsaus 19/2008 ja 29/2008).
Lain puitteissa kilpailuviraston alaisuuteen perustetulle
osastolle oli viime viikkoon mennessa toimitettu kolme
hakemusta, joista yksi on palautettu takaisin hakijalle
puutteellisten tietojen vuoksi. Kilpailuviraston ja muiden
laissa madriteltyjen toimielinten, kuten Federaation turval-
lisuuspalvelun, tarkastettua hakemukset ne siirtyvét paa-
ministeri Putinin johtaman hallituksen alaisen komission
hyvéksyttaviksi tai hylattaviksi. Komission odotetaan
kokoontuvan ensimmaisen kerran syyskuun puolivélissa.
Ensimmaisten paatdsten odotetaan antavan viitteita siit,
miten uutta lakia aletaan kdytanngssa soveltaa.
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Investoinnit kasvavat nopeimmin Kiinan sisémaassa.
Lehtitiedot yritysten siirtymisestd kohoavien kustannusten
rannikkoseudulta kohti sisdémaata saavat vahvistusta viral-
lisista tilastoista, joiden mukaan kiinteat investoinnit ovat
kuluneena vuonna kasvaneet selvasti nopeimmin sisémaan
maakunnissa. Varsinkin kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat
nyt erityisen nopeasti Keski-Kiinassa rakentamisen ollessa
edelleen vilkasta kaikkialla. Esimerkiksi perinteisten kas-
vukeskusten Shanghain ja Kantonin véliin ja&vassa sisé-
maan Jiangxin maakunnassa kone- ja laitehankinnat lahes
kaksinkertaistuivat tammi-heindkuussa vuotta aiemmasta.

Koko Kiinassa investointien reaalinen vuosikasvu hi-
dastui kuukausitilastojen mukaan tammi-heinédkuussa 15
prosenttiin, kun viel& viime vuonna kasvua oli yli 20 %.
Vaikka nimellisesti investointien kasvu on edelleen hyvin
nopeaa, varsinkin rakennuskustannusten nousu on syonyt
investointien volyymia. Vahaisid merkkeja on myos siit,
ettd viime vuoden lopulla asetetut luottorajoitteet ovat
purreet investointeihin. Luottorahoitteisten investointi-
hankkeiden osuus kaikista investoinneista on hitusen su-
pistunut, kun taas omarahoitteisten tai valtion rahoittamien
hankkeiden osuus on kasvanut. Vaikka jatkossakin talou-
den rakennemuutos ja muuttoliike maalta kaupunkiin
lisd&véat Kiinan investointitarpeita, l&hikuukausina yritys-
ten investointihalukkuutta voivat jonkin verran rajoittaa
voittojen kasvun hidastuminen ja vientindkymien heikke-
neminen. Kiinteistosektorilta tihkuneet tiedot hintojen
laskusta ja uusien kiinteistdjen myynnin vaikeutumisesta
voivat hidastaa rakentamisen kasvua, mutta ndkymat vaih-
televat huomattavasti maakunnasta ja kaupungista toiseen.
Toisaalta julkisten hankkeiden méarén odotetaan kasva-
van, mikéli Kiinan johto alkaa aktiivisesti elvyttda hidas-
tunutta talouskasvua.

Kiinteiden investointien nimellinen kasvu tietyilla sektoreilla,
%-muutos vuotta aiemmasta
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Kaupungeissa investoinneista noin kolmasosa tehdaén
teollisuudessa ja neljannes kiinteistosektorilla. Kuljetus- ja
lilkennesektorin ja energia- ja vesihuollon investointien
kasvu on kuluvana vuonna jonkin verran hidastunut, nii-
den yhteenlaskettu osuus kaikista investoinneista on noin
15 %. Teollisuudenaloista investointien kasvu on hidastu-
nut varsinkin niilla aloilla, joiden vientindkymat ovat hei-
kentyneet, kuten tekstiili-, kenké- ja urheiluvalineiden
valmistuksessa. Sen sijaan kone- ja laitevalmistuksessa
sekd metalli- ja polttoaineteollisuudessa jo aiemminkin
nopea investointien kasvu on edelleen kiihtynyt kuluvana
vuonna.

Yritysten voitot kasvavat edelleen nopeasti. Nopean
talouskasvun ja vuoden alussa alennetun kiinalaisyritysten
tuloveron siivittdmand yritysten voittojen kasvu jatkui
nopeana, vaikka kasvuvauhti hidastuikin viime vuodesta.
Suurten teollisuusyritysten voitot kasvoivat Kiinan tilasto-
keskuksen mukaan tammi-toukokuussa keskiméarin 21 %
vuotta aiemmasta ja ne olivat yhteensd 1 100 miljardia
juania (noin 100 mrd. euroa). Kiinan valtionomistamien
yritysten voittojen kasvu l&hes pyséhtyi. Ulkomaisomis-
teisten- ja yhteisyritysten (joint venture) voitot kasvoivat
keskimaaraista vauhtia.

Yritysten voitot kasvoivat nopeimmin niill4 aloilla,
joilla lopputuotteiden hinnat ovat viimeisen 12 kuukauden
aikana nousseet nopeasti. Esimerkiksi hiilen-, rautamal-
min- ja 6ljyntuottajat sek elintarvikesektorin voitot kas-
voivat 40-220 % vuotta aiemmasta. Teollisuuden aloista
tappiota puolestaan tekivat padasiassa ne, joilla raaka-
aineiden hinnat ovat nousseet nopeasti, mutta lopputuot-
teiden hinnat ovat tiukasti valtion séintelemia. Oljynjalos-
tajien tappiot olivat enndtysmaéiset ja suurimmat sahkon-
tuottajat ovat ilmoittaneet yhteensa miljardien juanien
tappioista.

Synkét ajat kansainvalisill& rahoitusmarkkinoilla eivat
juuri ole heijastuneet Kiinan pankkisektorin voitoissa,
jotka kasvoivat tammi-kesdkuussa ennakoitua nopeammin.
Jotkin keskisuuret pankit jopa yli kaksinkertaistivat voit-
tonsa ja suuret padosin valtionomistamat pankit kasvattivat
voittojaan 40-70 % vuotta aiemmasta. Kiinan suurin
pankki Industrial and Commercial Bank of China (ICBC)
teki lehtitietojen mukaan maailman pankeista eniten voit-
toa tammi-kesékuussa (65 mrd. juania, 6 mrd. euroa).
Suurista pankeista Bank of China ei ole vield julkistanut
tulostaan.

Kiinan yritysten voittotilastojen arvioidaan yleisesti
olevan varsin heikkotasoisia. Keskuspankin suurille yri-
tyksille vuosineljanneksittain tekemat kyselyt kuitenkin
tukevat nakemysta yritysten kannattavuuden parantumises-
ta. Kiinan tapauksessa yritysten kannattavuuden kehityk-
selld on erittdin tarked asema, silla suuri osa investoinneis-
ta rahoitetaan yritysten omista varoista.

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

Paéatoimittaja Seija Lainela
Uutisaineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA

EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
36 ¢ 4.9.2008

Venaja

Georgian konflikti heijastunut Vengjan rahoitusmark-
kinoille. Markkinat reagoivat Georgian konfliktin alkami-
seen sekd Vendjan paatokseen tunnustaa Etela-Ossetian ja
Abhasian alueiden itsendisyys, mutta epdvarmuutta ovat
lisdnneet myds muut tekijat. Moskovan RTS-porssi-
indeksi on jélleen talla viikolla laskenut alle 1600 pistee-
seen, mika on kolmanneksen toukokuun huippulukemia
alempana. MICEX-porssi-indeksin kehitys on ollut hyvin
samansuuntainen. Porssien lasku kuitenkin alkoi jo touko-
kuussa, kuten muillakin kehittyvill& markkinoilla. Epa-
varmuutta Vendjan osakemarkkinoilla ovat lisénneet myds
6ljyn hinnan lasku sek& Mechelin ja TNK-BP:n ongelmat.

Finanssiministeri Aleksei Kudrin arvioi pddomaa vir-
ranneen elokuussa ulos maasta yhteensé 7 mrd. dollaria
konfliktin seurauksena. Rupla on heikentynyt dollariin
néhden lahes 4 % Georgian konfliktin alkamisen jalkeen,
mutta kehitys on viime viikkoina ollut samansuuntainen
my0s useiden muiden valuuttojen osalta. Interbank-
markkinoilla korot ovat edelleen pari prosenttiyksikkoa
korkeammalla kuin aiemmin t4n& vuonna.

Vendjan budjettipolitiikkaan konfliktilla ei ainakaan
toistaiseksi ole ollut vaikutusta. Pidemmalla aikavalilla
konflikti voi vaikeuttaa Vendjén integroitumista maail-
mantalouteen mm. pitkittdméalla WTO-neuvotteluja enti-
sestaan. Myds EU péatti alkuviikosta jaddyttad uuden
yhteistydsopimuksen neuvottelut siihen saakka, kunnes
Vendja vetda joukkonsa Georgiasta. Liséksi konflikti voi
vaikeuttaa maahanmuuttajien tuloa Venéjélle ja siten ty6-
voiman saatavuutta jo ennestddn melko kireilla tyémarkKki-
noilla. Vendjan ulkoministerié on jo ilmoittanut, ettei se
myonna enaa viisumeja georgialaisille, kun Georgia kat-
kaisi diplomaattisuhteensa Venajaan.

Vendja pohtii uudelleen WTO-velvoitteitaan. Ulko-
maantaloussuhteista vastaavan varapaaministerin Igor
Shuvalovin nimittdmé tydryhma laatii parhaillaan listaa
niistd WTO-neuvotteluiden puitteissa solmituista sopi-
muksista, joiden noudattamisen Venéja voi pysayttaa, jos
sen jasenyysneuvottelut pitkittyvat edelleen. VVendja on
kaynyt jasenyysneuvotteluja WTO:n kanssa jo 15 vuotta.
Maatalousministeri Aleksei Gordejevin mukaan Vena-
jan WTO-neuvotteluissa kolme vuotta sitten sovittuja lihan
tuontikiintiditd voidaan supistaa ja maitotuotteiden tuonti-
tulleja nostaa. Lehtitietojen mukaan esilld ovat olleet lisak-
si mm. viljan vientitullit, ilmailutekniikan tuontitullit sek&
tekijanoikeudet. Myds pankki- ja rahoitussektoria koskevia
sopimuksia tutkitaan. Igor Shuvalov ilmoitti, ettd Venaja
aikoo aloittaa neuvottelut tarkeimpien kauppakumppanien-
sa kanssa Venéajan taloutta haittaavien sopimusten voimas-

saolon keskeyttdmisestd siihen asti, kunnes Venajésta tulee
WTO:n jasen.

Pa&ministeri Vladimir Putin totesi viime viikolla, ett4
Vengjéan pitdisi luopua joistakin WTO-neuvotteluissa hy-
vaksymistaan velvoitteista. Vendja joutuu kantamaan
velvoitteiden taloudelliset seuraukset, mutta ei saa vastaa-
vaa hyotya, koska ei ole viela WTQO:n jasen. Putinin mu-
kaan Venéja kuitenkin jatkaa WTO-neuvotteluita, mutta
omassa tahdissaan ja niin, etta ne eivét haittaa maan talou-
dellisia etuja. Putinin lausunnon katsotaan olevan vastaus
Yhdysvaltojen ilmoitukselle mahdollisuudesta viivyttaa
Vendjadn WTO-jasenyyttd Georgian konfliktin vuoksi.

Igor Shuvalov antoi alkuviikosta méarayksen valmistel-
la toimenpiteitd Vendjan markkinoiden suojaamiseksi
Ukrainan kautta tulevilta tuotteilta Ukrainan liityttyd tou-
kokuussa WTO:n jaseneksi. Mahdollista on, ett4 Vendjén
ja Ukrainan vélinen vapaakauppasopimus puretaan tai sita
supistetaan merkittavasti.

Georgia tarkeé energiakuljetusten reitti. Energiavaroil-
taan kdyhasta Georgiasta on viime vuosina tullut merkitta-
va 0ljyn ja kaasun kauttakulkumaa etenkin Azerbaid-
zhanille. Vuonna 2006 avattiin Baku-Thilisi-Ceyhan-
Oljyputki (BTC-putki), joka voi kuljettaa miljoona barrelia
Kaspianmeren 6ljyé paivassa Turkin Ceyhanin satamaan
Valimerelle. Vuonna 2007 kayttodn otettu Baku-Thilisi-
Erzurum-kaasuputki (South Caucasus Gas Pipeline, SCP)
kuljettaa tayteen kapasiteettiin paastydan 20 mrd. kuutio-
metrid kaasua vuodessa Georgian ja Turkin markkinoille.
Kansainvalinen energiajatti BP operoi molempia putkia.

Georgialla on Mustanmeren rannalla kolme satamaa:
Supsa, Batumi ja Poti. BP:n johtama konsortio hallinnoi
my6s Baku-Supsa 6ljyputkea (Western Route Export Pipe-
line), joka tosin on ollut korjaustdiden takia poissa kaytos-
t& vuodesta 2006. Putkikuljetusten lisdksi kasvavia méarié
6ljya on kuljetettu rautateitse Bakusta Supsaan, Batumiin
ja Potiin. My0ds Kazakstanin 6ljya on viety maailman-
markkinoille Batumin sataman kautta.

Georgian kautta menevat putkikuljetukset eivét ole hai-
riintyneet sotatoimien takia. BT C-6ljyputki suljettiin jo
heindkuun lopulla Turkin osuudella sattuneen r&jahdyksen
vuoksi. Georgian halki kulkeva osuus ei vaurioitunut ja
putki on nyt tdydessa kaytossd. Sen sijaan rautatiekuljetuk-
sille tarkea silta vaurioitui pahoin elokuun puolivéliss.
Korjaustyot ovat kdynnissd, mutta kestdnevat vahintdan
joitain viikkoja. Merikuljetusten palautuminen konfliktia
edelténeelle tasolle vienee kuukausia.

Eurooppalaisten kaasuyhtididen konsortio on jo vuosia
suunnitellut uuden, Georgiasta Turkin kautta Itdvaltaan
kulkevan Nabucco-kaasuputken rakentamista. Taman
Euroopan Unionin tukeman hankkeen tavoitteena on va-
hentdd EU-maiden riippuvuutta Vendjan kautta tuotavasta
kaasusta. Konsortion johto on vakuuttanut projektin etene-
van aikataulussaan konfliktista huolimatta.
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Viljantuotanto edelleen kasvussa; lannoitteiden vienti-
tullia nostettiin. Kiinan viranomaiset ilmoittivat viljantuo-
tannon todennékdisesti kasvavan kuluvana vuonna 10
miljoonalla tonnilla runsaaseen 510 miljoonaan tonniin.
Tuotanto olisi siten noussut jo viitend perakkaisend vuon-
na. Kasvua odotetaan seka riisin, vehnan, maissin ett4
papujen tuotannossa.

Viranomaiset ilmoittivat myos joidenkin lannoitteiden
vientitullien nostamisesta. Jo aiemmin lannoitteille oli
asetettu huomattava vientitulli, jotta niiden tarjonta koti-
maassa olisi turvattu. Syyskuun alussa erdiden lannoittei-
den vientitulli nostettiin 150 prosenttiin. Samalla viran-
omaiset ilmoittivat muiden lannoitteiden vientitullin pysy-
vén 100 prosentin tasolla vuoden loppuun asti.

Viranomaiset ovat Kiinassa pyrkineet aktiivisesti tu-
kemaan kotimaista ruoan tuotantoa ja ndin pitdmaén ruoan
hinnan hallinnassa. Kiinan tavoite on ollut omavaraisuus
viljan tuotannossa, ja maa vie edelleen enemman viljaa
kuin tuo. Useiden viljojen kohdalla nettovienti on kuiten-
kin viime vuosina supistunut.

Kiinaan suunnatut kaasu- ja 6ljyputkihankkeet etene-
vat. Keski-Aasian suurimmasta kaasuntuottajasta Turk-
menistanista Kiinan itarannikolle ulottuvan 7 000 km
mittaisen kaasuputken rakennusty6t etenevét vauhdilla.
Putki kulkee Uzbekistanin ja Kazakstanin halki ja yhdistyy
Kiinan kaasuputkiverkostoon Xinjiangin maakunnassa.
Kiinan alueella sijaitseva osa putkesta on jo valmis, kun
taas Uzbekistanin osan ty6t aloitettiin vasta tdna kesana.
Putken ensimmadisen vaiheen on méér4 olla toiminnassa
ensi vuoden lopussa ja koko kapasiteetin vuoden 2011
lopussa. Putken vuosikapasiteetti on 40 miljardia kuutio-
metrid maakaasua.

Kiina ja Turkmenistan sopivat askettdin, ettd Turk-
menistan toimittaa kaasua vuosittain putken koko kapasi-
teetin verran aiemmin sovitun 30 miljardin kuutiometrin
sijaan. Turkmenistanin toimitusvalmiutta on kuitenkin
epailty, silla sen kotimainen kaasunkulutus ja toimitusso-
pimukset Kiinan ja Vendjan kanssa ylittavét selvasti maan
vuosittaisen tuotantokapasiteetin.

Kazakstanista Kiinaan johtava 6ljyputki otettiin kayt-
t66n vuoden 2005 lopulla. Putkessa kulkee Kiinaan mygs
vendldistd 6ljya enimmilldén 5 miljoonaa tonnia vuodessa.
Sen sijaan vuosia suunnitteilla ja valmisteilla olleen VVena-
jan Tyynen valtameren 6ljyputken ensimmaéinen vaihe on
maé&ra valmistua ensi vuoden lopulla. Ensimmaéinen vaihe
ulottuu lahelle Kiinan rajaa Skovorodinoon.

Kiina ja Myanmar tekevat parhaillaan kannattavuustut-
kimusta kaasuputken vetamisesta Bengalinlahdelta Yun-
nanin maakuntaan. Kiinan tarkoituksena on paasta kasiksi

Myanmarin kaasuvaroihin. Selvitettdvana on myos 6ljy-
putken rakentaminen maiden valille, mik& mahdollistaisi
6ljyn nopeamman tuonnin Kiinaan Afrikasta ja L&hi-
idastd. Samalla 6ljykuljetukset valttaisivat turvallisuusuh-
kana pidetyn Malakansalmen.

Kiinan viranomaiset ovat viime vuosina pyrkineet li-
sdamaan kaasun kayttoa. Kiina tuotti viime vuonna 44
miljardia kuutiometrid maakaasua. Maakaasun tuonti on
vield vahdista. Viime vuonna kaasua tuotiin nesteytettyna
hieman alle 4 miljardia kuutiometrid, valtaosa Australiasta,
jonka kanssa Kiinalla on pitkdaikainen toimitussopimus.
Tuontisopimusten laatimista muiden maiden kanssa on
vaikeuttanut Kiinan tiukasti sdantelemd kaasun vahittéis-
kauppahinta, jota ei ole nostettu yht& nopeasti kuin kaasun
hinta on noussut kansainvalisilla markkinoilla. Kevéan ja
kesén aikana Kiina péési kuitenkin sopimukseen Qatarin
kanssa, joka takaa Kiinalle 5 miljardin kuutiometrin vuosi-
toimitukset seuraavan 25 vuoden aikana.

Kiina toi tammi-heindkuussa 100 miljoonaa tonnia raa-
kaoljya. Oljyn kotimainen tuotanto oli hieman suurempi
kuin tuonti. Tuontidljysta 40 % tulee Lahi-idasta, 27 %
Afrikasta ja yhteensa 13 % Vendjélta ja Kazakstanista.

Kansalliselta tilintarkastusvirastolta jalleen moitteita
julkisten varojen vaarinkaytdsten vuoksi. Vuosittaisessa
tarkastuksessa tilintarkastusvirasto 18ysi 117 tapausta,
joissa valtion varoja oli kavallettu yhteensé miljardien
dollarien arvosta vuonna 2007. Lahes 90 henkil6a on ka-
vallusten johdosta asetettu syytteeseen tai tuomittu. Vaa-
rinkéytokset ulottuvat budjettitilinpidon vaarennoksista
tulojen ali- ja menojen yliraportoimiseen. Lehtitietojen
mukaan véarinkaytoksia on havaittu mm. opetus- ja kaup-
paministeriissa, tilastovirastossa ja verohallinnossa. Tilin-
tarkastusvirasto havaitsi vaarinkaytoksia myos katastrofien
jalleenrakennustydhon tarkoitettujen varojen kaytdssé
kaikkiaan 258 miljoonan juanin arvosta. Virasto tutki
jalleenrakentamisvarojen kayttoa kolmessatoista maakun-
nassa. Varoja oli kaytetty muiden julkisten menojen kat-
tamiseen ja valtion virastojen rakentamiseen. Korruption
lagjuutta Kiinan taloudessa tilintarkastusviraston raportti ei
kuitenkaan tavoita, sill& viranomaisille annetut lahjukset
jaavat kokonaan julkisten varojen vaarinkaytosten ulko-
puolelle.

Kiinan hallitus nékee julkisten varojen vaarinkayton ja
korruption heikentdvén maata hallitsevan kommunistisen
puolueen asemaa ja sen legitimiteettid. Puolue on ehdotta-
nut sisaisen tarkastuksen ja selvityksien lisddmista varojen
vaarinkaytosten valttamiseksi. Itsendisen oikeusjarjestel-
man puuttuessa vadrinkdytoksiin puuttuminen voi kuiten-
kin olla tehotonta. Kiina oli Transparency International
-tutkimuslaitoksen vuonna 2007 tekemdssa 179 maan
korruptiovertailussa sijalla 72 yhdessd mm. Intian ja Brasi-
lian kanssa (vahiten korruptoitunut maa Suomi on sijalla
1). Vendjan sijoitus oli 143.
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BOFIT ennustaa Vendjan kasvun jatkuvan nopeana.
Uudessa ennusteessa Vendjan talouden kasvun arvioidaan
tanad vuonna pysyvan lahella 8 prosenttia ja hidastuvan
runsaaseen 6 prosenttiin vuonna 2010. Nopeaa talouskas-
vua tukee 0ljyn huomattavasti vuotta aiempaa korkeampi
hinta. Vaikka kasvu ei varsinaisesti ole perdisin 6ljysekto-
rilta, on 6ljytuloilla merkittavié heijastusvaikutuksia muil-
le aloille.

Talouskasvua vetéd yha nopeasti kasvava kotimainen
kysynté. Sekd kulutuksessa etté investoinneissa kasvun
odotetaan jatkuvan nopeana, mutta hidastuvan vahitellen.
Viennin kasvu hidastuu edelleen hieman, kun taas tuonnin
kasvu pysyy lahivuosina vahvana.

Talouskasvua voi hidastaa 6ljyn hinnan putoaminen
selvasti nykytasoa matalammalle. Myds nopeana jatkuva
inflaatio sek& tuotannon pullonkaulat voivat rajoittaa kas-
vua. Viime aikoina epadvarmuus Vendjan rahoitusmarkKki-
noilla on myds lisdéntynyt Georgian konfliktin ja muiden
negatiivisten tekijoiden yhteisvaikutuksesta.

Vengjan BKT:n reaalinen vuosikasvu 2000-2010, %
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Lahteet: Rosstat, BOFIT-ennuste vuosille 2008-2010

Inflaatio jatkuu nopeana; monopolihinnoittelua tutki-
taan. Elokuussa kuluttajahinnat olivat 15 % korkeammalla
kuin vuotta aiemmin. Téll4 tasolla inflaatiovauhti on pysy-
tellyt toukokuusta I&htien. Hintojen nousun odotettiin
hidastuvan elokuussa kasvisten ja hedelmien kausiluontei-
sen halpenemisen johdosta, mutta erityisesti lihan nopea
kallistuminen piti inflaatiota yll&.

Teollisuuden tuottajahintojen nousu on ollut kuluttaja-
hintojakin nopeampaa, vuosinousu oli heindkuussa 34 %.
Nopeimmin (yli 50 % vuoden aikana) ovat kallistuneet
koksin ja 6ljytuotteiden tuottajahinnat. Kemianteollisuu-
dessa tuottajahinnat ovat nousseet yli 40 % ja metalliteolli-
suudessa yli 20 %.

Hallitus on pa&ministeri Vladimir Putinin johdolla ryh-
tynyt toimiin hintojen nousun hillitsemiseksi. Kivihiilen
suurtuottaja Mechel, jota pd&dministeri elokuussa arvosteli

korkeista hinnoista, sai Kilpailuvirastolta 790 milj. ruplan
(22 milj. euron) sakot monopoliaseman véarink&ytosté ja
joutui alentamaan koksautuvan hiilen hintaa 15 %. Halli-
tuksen ohjauksella kivihiilen ja metallien tuottajat ovat
alkaneet solmia aiempaa pidempiaikaisia toimitussopi-
muksia, minka hallitus toivoo hillitsevan hintojen nousua.
Mineraalilannoitteiden tuottajat sopivat jaddyttavansa
kotimaan myyntihinnat vuoden loppuun asti sen jalkeen,
kun ensimmaéinen varapaaministeri Viktor Zubkov elo-
kuussa ilmoitti, ettd hallitus korottaa lannoitteiden vienti-
tullin kaksin- tai kolminkertaiseksi ellei hinnoista paastéa
sopimukseen. Hallitus on luvannut seuraavaksi tutkia mm.
rakennusmateriaalien ja éljytuotteiden hinnanmuodostusta.
Hallitus kiinnitti kesalla huomiota Gazpromin putkikul-
jetusmonopoliin. Kilpailuvirasto on nyt antanut ensimmai-
sen sakkotuomion yhtidlle siitd, etta se ei ole paastanyt
muita kaasuntuottajia kuljettamaan kaasua putkistossaan.

Rahamarkkinatilanne jatkuu kiredna. Rupla heikkeni
edelleen noin 2 % viimeisen viikon aikana dollari-euro-
valuuttakoria vastaan. Keskuspankki on intervenoinut
markkinoilla ja tukenut ruplaa. Analyytikoiden mukaan
padomaa on virrannut VVenajalta pois jopa 20 mrd. dollaria
Georgian konfliktin alkamisen jélkeen, mutta keskuspan-
kin mukaan pddomapako oli elokuussa vain 5 mrd. dolla-
ria. Keskuspankki odottaa, ettd syyskuussa padomavirta on
nettomaéréisesti lahell& nollaa. Varapa4johtaja Uljukajevin
mukaan keskuspankki ei aio leventaa lisaa ruplan vaihte-
luvéli& koria vastaan. Ruplan tukiostot ovat vahenténeet
valuuttavarantoa 15 miljardilla dollarilla ja elokuun lopus-
sa sen koko oli 583 mrd. dollaria.

Hermostuneisuus on nakynyt myds korkomarkkinoilla.
Yon yli ja 1 viikon Mosibor-korot ovat olleet noin 2 pro-
senttiyksikkoa korkeammalla kuin ennen kriisia. Koska
pankkien ja yritysten lainanotto ulkomailta on vaikeutunut,
kysynté keskuspankin luotoille on lisdéntynyt. Esimerkiksi
maanantaina jarjestetyssé keskuspankin rahamarkkinahuu-
tokaupassa keskikoroksi tuli 8,35 %. Se on huomattavasti
korkeampi kuin 7 prosentin repo-korko, joka asettaa alara-
jan huutokauppakorolle. Keskiviikkona keskuspankki
antoi yli 10 mrd. dollaria lisd4 pankkisysteemiin likviditee-
tin parantamiseksi. Rahan kysynté on ollut tavallista suu-
rempaa myds finanssiministerion huutokaupoissa syys-
kuun alusta lahtien.

Porssi-indeksi RTS laski alle 1400 pisteen ensimmaisen
kerran yli kahteen vuoteen ja heikkeni noin 15 % viikon
aikana. Kurssien lasku on ollut sen verran suurta, etta jopa
presidentti Medvedev on yrittanyt rauhoitella tilannetta
finanssimarkkinoilla.

Georgian kriisin lisaksi rahoitusmarkkinoihin on vai-
kuttanut 61jyn hinnan lasku ja Mechelin ymparilla vellova
epévarmuus. Urals-6ljyn hinta tippui ensimmaisen kerran
sitten kevadn alle 100 dollarin tall viikolla.
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BOFIT ennustaa Kiinan kokonaistuotannon kasvun
jatkuvan edelleen nopeana. Tuoreessa Kiinan taloutta
koskevassa ennusteessamme kokonaistuotannon kasvuen-
nustetta kuluvalle vuodelle on kuitenkin laskettu edellises-
t& ennusteesta synkentyneiden maailmantalouden nakymi-
en perusteella 10 prosenttiin (aikaisempi ennuste 10,3 %).
Tasté kasvun odotetaan ensi vuonna hidastuvan edelleen
9,5 prosenttiin (10 %). Vuoden 2010 osalta ennustetta ei
ole muutettu, vaan kasvun odotetaan jatkuvan vuoden
2009 vauhdilla. Talouskasvun hienoinen hidastuminen
Kiinassa on tapahtunut odotusten mukaisesti eiké koko-
naiskuva verrattuna Suomen Pankin edelliseen ennustee-
seen ole merkittavasti muuttunut.

BKT:n toteutunut reaalinen kasvu 2000-luvulla ja ennuste
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Useiden muiden maiden heikentynyt kehitys on hidas-
tanut kiinalaistuotteiden kysynnan kasvua ja ulkomaan-
kaupan kontribuutio talouskasvuun on supistunut viime
vuodesta. Rahapolitiikan kiristdminen on toivotusti hidas-
tanut investointien reaalikasvua. Ennustejaksolla yritysten
investointihalukkuutta voivat jonkin verran nakertaa voit-
tojen kasvun hidastuminen ja heikentyneet vientindkymat.
Kotimainen kulutuskysynta on ollut edelleen vahvaa, ja
sen merkityksen talouskasvun veturina odotetaankin 1ahi-
vuosina kasvavan. Tyollisyyden ja palkkatason kohoami-
nen kaupungeissa ja lisddntyneet maataloustulot maaseu-
dulla pitévét ylla kulutuskysyntad. Myos julkisen kulutuk-
sen odotetaan piristyvan.

Ennustejakson haasteena ndhdéén harjoitettavan talo-
uspolitiikan onnistuminen, kun talouskasvu on hidastu-
massa, mutta inflaatio on edelleen melko nopeaa. Viimei-
sen kahden vuoden aikana inflaation kiihtyminen pakotti
Kiinan hallituksen kiristdméaan rahapolitiikkaa huomatta-
vasti, mutta nyt on ndhtévissa politiikan painopisteen siir-
tymistd inflaation torjunnasta talouskasvun ja tyollisyyden
yllapitdmiseen. Ennustejaksolla suurimpana riskind nah-
daénkin tilanne, jossa kasvanut epédvarmuus ja kustannus-

ten nousu iskevat investointeihin tai kotitalouksien kulu-
tukseen ennakoitua enemmén, mutta inflaationdkymét
rajoittavat elvytyspolitiikan kéyttoa.

Juanin valuuttakurssi vahvistuu euroon néhden. Juanin
heikentyminen suhteessa euroon paattyi jo huhtikuussa,
mutta merkittdvaa vahvistumista euroon nahden on tapah-
tunut vasta elokuun alusta l&htien euro-dollarikurssin no-
pean muutoksen my6ta. Suhteessa dollariin juanin arvon
vahvistuminen on ollut selvasti maltillisempaa. Elokuun
alusta juanin arvo suhteessa dollariin on pysynyt lahes
samana tai niukasti heikentynyt, kun taas suhteessa euroon
juan on vahvistunut noin 10 prosenttia. Juan on vahvistu-
nut suhteessa dollariin vuoden alusta alle 8 prosenttia kun
vastaava luku suhteessa euroon on 12 prosenttia.

Kiinan keskuspankki kontrolloi voimakkaasti juanin ja
dollarin valista kurssia. Kun dollari nyt vahvistuu suhtees-
sa euroon, myds juanin kurssi suhteessa euroon vahvistuu.
Kiinan talouspoliittisessa keskustelussa on esitetty kan-
nanottoja, ettd juanin ei sallittaisi vahvistua liian nopeasti
dollariin ndhden. Kiinassa ollaan huolestuneita talouskas-
vun ja viennin hidastumisesta, kun taas inflaatiota pidetaan
entistd pienempana talouspoliittisena ongelmana.

Juanin dollari- ja eurokurssin kehitys
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Kuluttajahintojen nousu hidastui, tuottajahintojen
nousu kiihtynyt. Elokuussa kuluttajahintojen vuosinousu
hidastui 4,9 prosenttiin. Kuluttajahintojen nousun hidas-
tumisen peldtéén kuitenkin jaavan véliaikaiseksi, silla
tuottajahintojen nousu on Kiihtynyt viime kuukausina.
Elokuussa tuottajahinnat olivat hieman yli 10 % korke-
ammat kuin vuotta aiemmin. Viimeisen 12 kuukauden
aikana raaka6ljyn, 6ljyjalosteiden, hiilen ja rautametallien
tuottajahinnat ovat nousseet 30—40 %.

Kuluttajahintojen nousun hidastuminen ja viimeviik-
koinen raakadljyn hinnan lasku kansainvélisilla markki-
noilla ovat lisdnneet keskustelua Kiinan tiukasti saénnelty-
jen energian hintojen asteittaisesta vapauttamisesta. Kulu-
vana vuonna etenkin éljynjalostajat ja hiilivoimalat ovat
karsineet suuria tappioita, kun sdhkon ja polttoaineiden
hintojen nostot eivat ole vastanneet raaka-aineiden hinto-
jen nousua.
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Valtio tukee rahoitussektoria. Kansainvélisten rahoitus-
markkinoiden ongelmat ovat lisdnneet epdvarmuutta kai-
killa kehittyvilla markkinoilla. Myds Venéajélla rahamark-
kinoiden likviditeettitilanne on viime péivina kiristynyt.
Pankkien vélisten markkinoiden yli yon -korot ovat nous-
seet yli 11 prosenttiin, kun korot vield kuukausi sitten
olivat vajaassa 6 prosentissa.

Likviditeettitilanteen helpottamiseksi finanssiministerio
ja keskuspankki ovat lisdnneet lainanantoaan pankeille.
Keskiviikkona finanssiministerid ilmoitti sijoittavansa
1 126 mrd. ruplaa (31 mrd. euroa) budjettivaroja talletuk-
sina kolmeen suurimpaan pankkiin, Sberbankiin, Vnesh-
torgbankiin ja Gazprombankiin. Kyseiset pankit ovat val-
tion enemmistéomistuksessa. Niiden on maara jakaa likvi-
diteettid pienemmille pankeille pankkien vélisilla markki-
noilla.

Keskuspankki alensi 18.9. ohjauskorkoja. Keskuspank-
ki myds pienensi pankkien varantovelvoitetta neljall4
prosenttiyksikoll valiaikaisesti ensi vuoden helmikuuhun
asti.

Venajalla on keskusteltu mahdollisuudesta sijoittaa 6l-
jy- ja kaasuveroista kerattdvan kansallisen hyvinvointira-
haston varoja kotimaahan. Viime aikoina keskustelu on
aktivoitunut ja varoja on ehdotettu sijoitettavaksi porssiin
sen kehitysta tukemaan. Finanssiministeri Aleksei Kudri-
nin mukaan syyskuun aikana valmistuu esitys rahaston
sijoituspolitiikan laajentamisesta. Osa varoista voidaan
sijoittaa ulkomaisiin yritysosakkeisiin kansainvélisten
rahoitusmarkkinoiden rauhoituttua. Kotimaisiin osakkei-
siin ei varoja lahitulevaisuudessa kuitenkaan sijoiteta.

Porssi sukelsi raakadljyn hinnan laskun myéta. Dolla-
reissa noteerattu RTS-pdrssi-indeksi menetti noin 15 %
arvostaan viimeksi kuluneen viikon aikana. Indeksi alitti
50 prosentilla kaikkien aikojen korkeimman noteerauksen-
sa, joka oli toukokuulta 2008. Kaupankaynti porsseisséa
keskeytettiin keskiviikkona.

RTS-indeksi ja Urals-6ljyn hinta
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Pdérssin laskuun on vaikuttanut erityisesti raakadljyn
nopea halpeneminen. Oljyn hinta on laskenut alle 90 dolla-
riin tynnyrilta ja on nyt vuoden 2008 alun tasolla, kun se
huipussaan kesalla oli yli 140 dollaria tynnyriltd. RTS-
indeksin riippuvuus 6ljysta selittyy silla, ettd yli puolet
yleisindeksistd koostuu éljy-yhtididen ja muiden raaka-
ainetuottajien osakkeista.

Tilanne muilla kehittyvilld markkinoilla on ollut sa-
mankaltainen. Esimerkiksi Shanghain porssin indeksi on
laskenut noin 60 % huipustaan.

Viljasadosta odotetaan ennatyssuurta; valtion viljan-
vientiyhtio perusteilla. Maatalousministerion arvion
mukaan viljaa korjataan kuluvana vuonna noin 95 miljoo-
naa tonnia, mika on 13 milj. tonnia viimevuotista enem-
maén. Joidenkin arvioiden mukaan sato voi yltaa yli 100
miljoonaan tonniin.

Viljaa kéytetdan kotimaassa noin 71 miljoonaa tonnia.
Vientiin sadosta arvioidaan suuntautuvan noin 18 milj.
tonnia (arvoltaan noin 5 mrd. dollaria). Venajé aloitti vil-
janviennin vuonna 2002 ja on nopeasti noussut maailman
kolmanneksi suurimmaksi viljanviejadmaaksi. Viime vuo-
sina runsaat 15 % viljasadosta on suuntautunut vientiin.

Hallitus on paattanyt perustaa valtion viljanvientiyhtion
elintarvikemarkkinoita kontrolloivan viraston pohjalle.
Uuteen osakeyhtiodn siirretdén valtionosuudet 28 yrityk-
sestd (mm. Novosibirskin leipomoyhtymé ja sataman vien-
titerminaali). Yhtiostd on maara tulla Vendjan suurin vil-
janviejd, ja vuoteen 2011 mennessé sen osuus viennista
olisi 40-50 %. Suunnitelma odottaa vield kilpailuviraston
hyvéksyntaa.

Suomen kauppa Venajan kanssa kasvoi voimakkaasti.
Vuoden ensimmaiselld puoliskolla Suomen Vendjan-
viennin arvo kasvoi 23 % vuotta aiemmasta ja tuonnin
arvo 35 %. Suomen koko vienti lisd&ntyi samaan aikaan
4 % ja koko tuonti 6 %.

Vendjan-tuonnin nopea kasvu selittyi 1ahinna éljyn
hinnan voimakkaalla nousulla vuoden ensimmaisellé puo-
liskolla. Myds raakapuun tuonnin arvo nousi l&hes 50 %,
mutta maard vain 3 %. Vendjan osuus Suomen tuonnista
oli alkuvuonna 17 %.

Suomen Vendjan-viennin kasvu on Kiihtynyt selvasti
vuotta aiemmasta. Venajan investointikysynnan nopea
kasvu on heijastunut myds Suomen vientiin, joka koostuu
suurelta osin investointihyddykkeista. Liséksi henkildauto-
jen vienti kasvoi hyvin nopeasti. Henkildautot ovat kuiten-
kin Suomeen muualta tuotuja ja edelleen Vendjélle vietyja
ns. jalleenvientituotteita.

Suomen kautta Vendjalle suuntautuvat transitokuljetuk-
set kasvoivat vuoden ensimmadisell& puoliskolla noin 10 %
seké arvolla mitattuna ettd tonnimaéraisesti. Kun lasketaan
yhteen Suomen Vendjan-viennin seka transitokuljetusten
arvo, niin Suomen kautta kulki runsas viidennes VVengjan
kokonaistuonnista.
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Kiina

Kiinan keskuspankki kevensi rahapolitiikkaa. Kiinan
keskuspankki ilmoitti maanantaina (15.9.) alentavansa
lainojen viitekorkoja, mutta pitavansa talletusten viitekorot
ennallaan. Koronalennus oli ensimmdinen sitten vuoden
2002. Vuoden mittaisten lainojen viitekorko on nyt 7,20 %
(aiemmin 7,47 %). Koronlasku tapahtui samaan aikaan,
kun monet muut Aasian keskuspankit lisésivat rahamark-
kinoiden likviditeettia lievittd&dkseen markkinoiden epé-
varmuutta yhdysvaltalaisten investointipankkien vaikeuk-
sien vuoksi.

Rahapolitiikkaa kevennettiin myds alentamalla pienten
ja keskisuurten pankkien varantovaatimuksia yhdella pro-
senttiyksikolld 16,5 prosenttiin. Varantovaatimusten muu-
tos ei koske valtion neljaé suurpankkia, Bank of Com-
municationsia eika postipankkia. Liséksi toukokuun maan-
jaristyksen vaurioittamilla alueilla pienempien pankkien
varantovaatimusta alennettiin kahdella prosenttiyksikolla.
Varantovaatimusten sa&tdminen on ollut Kiinassa viime
vuosina tarked rahapolitiikan véline, ja keskuspankki on
nostanut varantovaatimuksia peréti 16 kertaa vuoden 2007
alusta lahtien.

Rahapolitiikan keventdminen heijastelee Kiinan viran-
omaisten késitysta siitd, ettd talla hetkelld inflaatio on
talouskasvun hidastumista pienempi talouspoliittinen on-
gelma. Kuluttajahintainflaatio onkin laskenut helmikuun
huippulukemista (lahes 9 prosenttia) elokuun alle viiteen
prosenttiin, mutta tuottajahintainflaatio on edelleen kym-
menessa prosentissa. Lavean rahan (M2) vuosikasvu on
myaos hidastunut viime kuukausina mahdollisesti vahenté-
en inflaatiopaineita tulevaisuudessa. Elokuussa M2:n vuo-
sikasvu oli 16 %.

Kiinan teollisuustuotannon kasvu hidastunut. Kiinan
tilastokeskuksen mukaan teollisuustuotanto kasvoi Kiinas-
sa elokuussa 12,8 prosenttia vuoden takaiseen verrattuna.
Vastaava luku heindkuulta oli 14,7 prosenttia, ja reaalikas-
vun hidastuminen on jatkunut jo jonkin aikaa. Samaan
aikaan myos kiinteiden investointien kasvuvauhti ndyttaa
hiipuneen erityisesti reaalilukujen valossa. Teollisuuden
varastojen muutoksesta viimeisimmét toisen vuosineljan-
neksen tilastotiedot eivat anna selkeétd kuvaa. Alkuvuoden
lukujen valossa Kiinan viennin kasvu erityisesti Yhdysval-
toihin on hidastunut viime vuodesta, jota maailmantalou-
den heikentynyt tilanne saattaa edelleen vahvistaa. Koti-
maista kulutuskysyntad kuvaava véhittaiskaupan myynti-
luku elokuulta sen sijaan ei ennakoi kotimaisen kysynnén
heikentymistd, vaan vahittdiskaupassa reaalinen kasvu on
kiihtynyt. Kiinan loppukesén lukuja varjostavat olympia-
kisoista johtuvat monet tuotannonrajoitukset, joten lukui-

hin siséltyy tavallista suurempaa epdvarmuutta. Teolli-
suustuotannon hidastuminen on kuitenkin jo jatkunut usei-
ta kuukausia ja heikentyneet reaalitalouden tunnusluvut
ovat lisénneet keskustelua finanssipoliittisen elvytyksen
tarpeesta.

Teollisuustuotannon vuosikasvu 2000-luvulla, %
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Lahde: Kiinan tilastovirasto ja BOFITin omat laskelmat

Kiina jatkaa kotimaisen autoteollisuuden suosimista.
Kiina nosti syyskuun alusta suurmoottoristen (yli 3,0 litran
moottori) autojen tuontitulleja 10-20 prosenttiyksikolla.
Pienimoottoristen autojen (alle 1,0 litran moottori) tullia
puolestaan kevennettiin 2 prosenttiyksikkoa. Viime vuon-
na tuoduista autoista kolmasosa oli suurimoottorisia, kun
taas pienimoottorisia tuotiin vain yksittdiskappaleita. Vi-
ranomaisten mukaan muutokset tehtiin energiankulutuksen
véhentdmiseksi ja ymparistosyistd. Ekologiset vaikutukset
jadnevét kuitenkin vahaisiksi, sill4 tuontiautojen osuus
Kiinassa myydyisté henkildautoista oli viime vuonna vain
3 %. Nopeasti kasvavien markkinoiden ja Kiinan viran-
omaisten kannustamana l&hes kaikilla suurilla kansainvali-
silla autonvalmistajilla on tuotantoa Kiinassa yhteisyrityk-
sen muodossa.

EU:n, Kanadan ja Yhdysvaltojen Maailmankauppajar-
jestossd WTO:ssa vireille panema kiista Kiinan autonosien
tuontitullitulkinnoista on edelleen kesken. Asiaa on puitu
jo kevéadstd 2006. Kiina on ilmoittanut valittavansa vield
jarjestdn paatoksestd, jonka mukaan Kiinan tulkinta ulko-
mailta tuoduista autonosista ei vastaa sen WTO-
sitoumuksia. Jos tuodut autonosat kattavat 60 % tai yli
Kiinassa valmistetun auton arvosta, Kiina verottaa naita
autonosia kokonaisen tuontiauton verolla. Kokonaisiksi
tuontiautoiksi tulkituilla osilla on 15 prosenttiyksikkoa
korkeampi verotus kuin tuontiosilla. Lopullinen ratkaisu
asialle saataneen viimeistaan ensi kevadna.

Kiinassa tuotettiin tammi-heindkuussa hieman yli 3
miljoonaa henkil6autoa. Autojen myynti on kuitenkin
viime kuukausina hieman takellellut. Myynti& uskotaan
supistaneen padasiassa olympialaiset, joita seurasi tiiviisti
suuri osa kiinalaisista. Myds keséisella lahes 20 prosentin
polttoaineiden hinnannostolla saattaa olla merkitysta.
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Veniiji

Rahoitusmarkkinoiden tilanne viime viikkoa rauhalli-
sempi. RTS-indeksi nousi torstaihin mennessi 24 % viime
viikolla saavuttamastaan alimmasta arvosta. Interbank-
markkinoiden korot laskivat viime viikosta ja yli yon
-luoton korko oli torstaina runsaat 4 %. Télla tasolla korko
oli viimeksi elokuun alussa.

Hallitus paitti viime viikolla ostaa kotimaisten, lahinna
valtion omistamien yritysten osakkeita téni ja ensi vuonna,
mikdli porssi tarvitsee tukea. Ostoihin voidaan kayttaa
yhteensé enintdédn 500 mrd. ruplaa (14 mrd. euroa). Osak-
keet on tarkoitus myShemmin myyda takaisin markkinoil-
le.

Pankkien tilanne vaihtelee. Vendjan pankkisektori on
eriytynyt yhtdéltd muutamaan suureen ja vakavaraiseen
pankkiin, jotka hallitsevat markkinoita, ja toisaalta satoihin
pieniin pankkeihin, jotka useinkaan eivét tuota kaikkia
pankkipalveluita. Ndiden ryhmien vélissé toimii kolmisen-
kymmenté keskisuurta pankkia seka lukuisa joukko pie-
nempié alueellisia pankkeja, joilla on paikallisesti merkit-
tavd asema pankkipalveluiden tarjoajina. Sektorin ongel-
mana on, ettd pankkien keskindinen luottamus on heikko
eivitkd interbank-markkinat tasaa likviditeettié tehokkaasti
normaalinakaan aikana. Erityisesti pienten pankkien on
vaikeaa saada rahoitusta ja ne tuntevat ensimmaisind
markkinoiden likviditeettitilanteen kiristymisen poikkeuk-
sellisissa olosuhteissa. Heikon keskindisen luottamuksen
vuoksi pankit eivit ole erityisen tiiviisti sidoksissa toisiin-
sa, joten yhden pankin joutuminen vaikeuksiin ei valtta-
mattd vedd mukanaan toisia pankkeja.

Viime viikolla pienet pankit eivét juuri saaneet rahoi-
tusta interbank-markkinoilta ja keskisuuret pankitkin vain
jopa 20 prosentin korolla. Tilanne keveni viikon loppua
kohden mm. siksi, ettd keskuspankki alensi pankkien va-
rantovelvoitteita. Kuluvalla viikolla finanssiministerid
jarjesti kolme huutokauppaa, joissa se tarjosi hallituksen
paattadmasta 1,5 mrd. ruplan (41 mrd. euron) rahoituslimii-
tistd 1,1 mrd. ruplaa 1 viikon—3 kuukauden pituisiksi talle-
tuksiksi 28 suurimmalle pankille. Pankkien on méara vélit-
tad varoja edelleen interbank-markkinoilla. Huutokaupois-
sa ei kuitenkaan ollut kysyntdd koko summalle ja kolmas
huutokauppa peruuntui, koska yhtdin tarjousta ei tullut.

Talletustakuun enimméismaira ollaan nostamassa
400 000:sta 700 000 ruplaan (19 000 euroon). Asiaa kos-
keva lakialoite vietiin viikon alussa duumaan, ja sen toivo-
taan hilventdvin mahdollista huolta talletusten varmuu-
desta. Pankkien likviditeetin parantamiseksi talletustakuu-
virasto pienentdé lokakuusta lahtien pankkien pakollisia
maksuja takuurahastoon.

Kahden yksityispankin omistusjérjestelyt ovat parhail-
laan kéynnissa. Investointipankki KIT Finance ja Svjaz-

bank joutuivat vaikeuksiin, kun niiden lainojen vakuutena
kéayttdmien osakkeiden porssiarvo viime viikolla putosi.
KIT Finance on taseen mukaan laskettuna Vendjén 25.
suurin ja Svjaz-bank 20. suurin pankki. Valtion kehitys-
pankki VEB ostaa Svjaz-bankin, kun taas KIT Financen
omistuksesta vield neuvotellaan.

Veromuutoksia jilleen esilld. Hallitus padtti muuttaa
arvonlisdveron maksuaikataulua lokakuun alusta ldhtien
siten, ettd vero maksetaan kerran kuukaudessa nykyisen
neljannesvuosittaisen maksun sijaan. Muutoksella halutaan
vialttad likviditeettitilanteen kiristyminen, jonka suuret
yhtdaikaiset maksut olisivat saaneet aikaan. Vendjén rahoi-
tussektorille on ominaista, ettd verojen ja muiden suurten
maksujen erdpdivind likviditeettitilanne kiristyy ja korot
nousevat.

Pidadministeri Vladimir Putin ilmoitti, ettd rahoitusmark-
kinoiden nykytilanteen vuoksi keskustelu arvonlisédveron
alentamisesta 18 prosentista 12 prosenttiin lykétéan ensi
vuoteen. Sekd paddministeri ettd presidentti ovat aiemmin
puhuneet veronalennuksen puolesta. Vuodelle 2010 ollaan
sen sijaan suunnittelemassa joitakin muita yritysverojen
kevennyksid, mm. poistokdytdnnon helpottamista. Lisdksi
tytaryhtididen maksamien osinkojen verovapauskéytiantoa
ja veroridstien uudelleenjérjestelyd aiotaan yksinkertaistaa.

Oljyntuotantoa kannustamaan ollaan harkitsemassa uu-
sia verohelpotuksia kesdlld ja viime viikolla paétettyjen
helpotusten liséksi. Hallitus késittelee parhaillaan asiaa ja
vastakkain ovat jélleen finanssiministerion ja energiami-
nisterion kannat.

Kasvu jatkuu varsin nopeana Venéjilli. Kulutuskysyn-
nin kehitysté heijastavan vihittdiskaupan kasvu oli tammi-
elokuussa 15 % vuotta aiemmasta, mika oli suunnilleen
viime vuoden vauhtia. Kasvua on tukenut palkkojen nou-
sun kiihtyminen loppukesésté. Elokuussa palkat nousivat
reaalisesti ldhes 16 % vuotta aiemmasta. Kulutusta tukee
my0s hyva ty6llisyystilanne, silld ty6ttomyysaste on alus-
tavan arvion mukaan laskenut elokuun lopussa runsaaseen
viiteen prosenttiin.

Kiinteiden investointien kasvu on sitd vastoin hidastu-
nut selvasti. Tammi-elokuussa kiintedt investoinnit lisdan-
tyivat 13 %, kun kasvu viime vuoden vastaavana ajankoh-
tana oli 23 %. Hidastuminen néytt4a heijastuneen erityi-
sesti asuntorakentamiseen, joka viime kuukausien pienesta
piristymisestd huolimatta kasvoi tammi-elokuussa vain
5 % vuotta aiemmasta. Koko rakentamisen kasvu on kui-
tenkin pysynyt 18 prosentissa eli 1dhes samalla tasolla kuin
viime vuoden vastaavana ajankohtana.

Teollisuustuotannon kasvu on hieman piristynyt kesa-
kuun pohjalukemista. Tammi-elokuussa kasvua kertyi
runsaat 5 % vuotta aiemmasta. Kasvua veti jalostusteolli-
suus ldhes 8 prosentin vuosivauhdilla. Nopeimmin kasvoi
kuljetusvélineiden sekd kumi- ja muovituotteiden tuotanto.
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Viranomaistoimilla elvytetiin osakemarkkinoita. Vii-
me vuoden lokakuusta 1&htien laskussa olleet Kiinan pors-
sikurssit ovat reagoineet voimakkaasti kansainvéliseen
rahoitusmarkkinaepdvarmuuteen. Tukeakseen kursseja
Kiinan viranomaiset ilmoittivat viime viikolla poistavansa
osakekauppojen leimaveron ostajalta. Leimaveron tasoa
muutettiin viimeksi kuluvan vuoden huhtikuussa, jolloin
sitd leikattiin 0,3 prosentista 0,1 prosenttiin. Liséksi viran-
omaiset ilmoittivat valtiolliseen sijoitusrahastoon kuuluvan
Central Huijin -sijoitusyhtion ostavan kolmen suuren paa-
asiassa valtion omistuksessa olevan pankin (China Const-
ruction Bank, Bank of China ja Industrial and Commercial
Bank of China) osakkeita.

Tiedot viranomaistoimista ja roskapankin perustamises-
ta Yhdysvalloissa rahoitusmarkkinatilanteen helpottami-
seksi saivat osakekurssit Kiinassa voimakkaaseen nou-
suun. Viranomaistoimilla on kuitenkin aiemmin ollut p&a-
asiassa vain lyhytaikaisia vaikutuksia osakekurssien kehi-
tykseen Kiinan markkinoilla. Osakemarkkinoita saattaa
myos tukea Kiinan keskuspankin ilmoitus viime viikon
alussa rahapolitiikan keventdmisesti. Shanghain A-osake-
indeksi on edelleen yli 60 % viime vuoden lokakuussa
saavutettua huippua alempana. Reaalitalouteen, etenkdin
kulutuskysyntdin, kurssilaskulla ei tilastojen valossa niyti
olleen merkittivid vaikutuksia.

Osakekurssien kehitys Shanghaissa ja Moskovassa
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Seitsemén kiinalaista pankkia on ilmoittanut, ettd niilld on
yhteensd 721 miljoonan dollarin arvosta konkurssiin men-
neen investointipankki Lehman Brothersin velkakirjoja tai
muita saatavia. Suurimmasta osuudesta ilmoitti China
Construction Bank, jonka kokonaisvarallisuudesta velka-
kirjojen yli 190 miljoonan dollarin osuus on kuitenkin vain
alle 0,02 %. Vaikka Kiinan liikepankkien tappiot sijoituk-
sista subprime-sidonnaisiin velkakirjoihin jadnevat sekto-
rin kokoon nihden pieniksi, esimerkiksi Bank of China
ilmoitti elokuun lopussa niisti koituneen 1,9 miljardin
dollarin kokonaistappiot. Pankin voittojen ilmoitettiin

vuoden ensimmadiselld puoliskolla kasvaneen lahes 43 %
vuotta aiemmasta.

Liiketoimintaympiéristo on parantunut Kiinassa; kor-
ruptiosijoituksessa ei muutosta. Maailmanpankin ja
International Finance Corporationin vuosittaisen Doing
Business -tutkimuksen mukaan Kiinan sijoitus liiketoimin-
taympéristovertailussa jatkoi kohentumistaan. Tuoreim-
massa vertailussa Kiina oli jo sijalla 83 (viime vuonna 90),
kun vertailussa oli mukana yhteenséd 181 maata. Vendjdn
sijoitus oli 120 (112). Helpoin liiketoimintaympéristo oli
tillakin kertaa Singaporessa, ja Hongkong oli sijalla nelja.

Liiketoimintaympéristovertailussa tutkitaan, miten pal-
jon aikaa ja rahaa yrityksiltd kuluu yritystoimien suoritta-
miseen (esim. henkilokunnan palkkaaminen ja erilaiset
lupakéytinnot). Vuoden takaisesta vertailusta Kiinan sijoi-
tusta nostivat uudistukset, jotka ovat helpottaneet yritysten
luotonsaantia, alentaneet yritysten oikeudenkéyntikustan-
nuksia sekd keventéneet ja selkeyttineet verotusta.

Vaikka Kiinan liiketoimintaympéristd on parantunut
viime vuosina, parannettavaa 10ytyy huomattavasti. Yri-
tysten perustamiseen vaaditaan kansainvilisesti verrattuna
paljon lupia ja pddomaa, rakentamiseen ja omaisuuden
rekisterdintiin liittyvat lupakdytinndt vievét paljon aikaa ja
etenkin pienyritysten on edelleen hankala saada lainaa.
Liséksi ongelmaksi ndhddin viranomaisten tiedotuksen
puutteet. Erot Kiinan suurimpien kaupunkien vélilld ovat
myoOs suuret.

World Economic Forum julkisti kaksi viikkoa sitten
ensimmadisen kansainvilisen rahoitusmarkkinavertailunsa.
Kiina oli 52 maan listalla sijalla 24. Kiina sai kiitosta ra-
hoitusjérjestelmén vakaudesta, kun taas etenkin institutio-
naalinen ymparisto sai moitteita. Nykytilanteen kannalta
ironisesti Yhdysvalloilla néhtiin olevan kehittynein rahoi-
tussektori.

Transparency Internationalin tuoreessa vuosittaisessa
korruptiovertailussa Kiinan sijoitus ei vuoden aikana
muuttunut. Kiina oli edelleen sijalla 72 yhdessd mm. Mek-
sikon kanssa. Vertailussa oli mukana 180 maata. Viahiten
korruptoitunut maa oli Tanska, ja Venijén sijoitus oli 147
(viime vuonna 143).

Liiketoimintaympériston avoimuus, sijaluku
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Kansainvilinen kehitys hidastaa Venijin talouskas-
vua. Finanssiministeri Aleksei Kudrin arvioi, ettd kansain-
vélisen talouskehityksen seurauksena Vendjén talouskasvu
voi hidastua ennustetusta ensi vuonna ainakin yhdella
prosenttiyksikolld. BKT kasvaisi siten vajaat 6 %, kun
hallituksen virallisessa ennusteessa bruttokansantuotteen
odotettiin kasvavan ensi vuonna 6,7 %. Kudrinin mukaan
tilanteen tarkemmaksi arvioimiseksi tarvitaan vield lisé-
laskelmia. Presidentin talouspoliittisen neuvonantajan
Arkadi Dvorkovitshin mukaan talouden kasvu voi pahim-
massa tapauksessa hidastua 5 prosenttiin vuodessa. Tama
kuitenkin edellyttdd Kiinan talouskasvun hidastumista,
jonka seurauksena raaka-aineiden ja energian kysynti
maailmanmarkkinoilla supistuisi.

Kuluvana vuonna bruttokansantuote lisdantyy hallituk-
sen virallisen ennusteen mukaan 7,8 %. Tammi-elokuussa
BKT kasvoi talousministerion ennakkotietojen mukaan
7,7 %.

Useat tutkimustahot ovat alentaneet Venijén talouden
kasvuennusteita jonkin verran kansainvélisen tilanteen
vuoksi. IMF odottaa BKT:n lisdéntyvén kuluvana vuonna
7,1 % (aiemmin 7,8 %) ja ensi vuonna 6,0-6,5 % (aiem-
min 7,3 %). Hidastuminen on IMF:n mukaan jopa suota-
vaa, silld viime aikoina Vendjan talous on ollut selvésti
ylikuumentunut.

Finanssiministeri Kudrinin mukaan budjetti pysyy yli-
jédamdisend niin kauan kun 6ljyn hinta on yli 70 dollaria
tynnyrilta.

Valuuttavaranto supistui hieman. Valuuttavaranto on
pienentynyt vajaat 35 mrd. dollaria eli 6 % elokuun alun
huippulukemista. Viime viikon lopussa varannon arvo oli
563 mrd. dollaria, ja se vastaa noin kolmannesta Venijin
BKT:std. Vendjélld on maailman kolmanneksi suurin kul-
ta- ja valuuttavaranto Kiinan ja Japanin jélkeen.

Keskuspankin varapdédjohtajan Aleksei Uljukajevin
mukaan padoman ulosvirtaus oli syyskuussa suunnilleen
samalla tasolla kuin elokuussa, jolloin keskuspankki arvioi
sen 4,6 miljardiksi dollariksi. Myds raakadljyn halpenemi-
nen on pienentdnyt maahan virtaavia valuuttatuloja. Paa-
oma- ja kauppavirtojen lisdksi valuuttavarannon kokoon
vaikuttavat valuuttakurssien muutokset, silld valuuttava-
ranto koostuu pédosin kahdesta valuutasta, dollarista ja
eurosta. Euro heikkeni runsaat 2 % dollaria vastaan syys-
kuussa.

Hallitukselta uusia toimia rahoitussektorin tukemiseen.

Pédministeri Vladimir Putin ilmoitti maanantaina uusista
toimista, joilla voidaan tukea pankki- ja yrityssektoria, jos
ne joutuvat vaikeuksiin.

Valtio on valmis lainaamaan 50 mrd. dollaria maan va-
luuttavarannosta yksityisen sektorin ulkomaisten velkojen
jélleenrahoittamiseen. Rahat lainataan valtion kehityspan-
kin Vneshekonombankin kautta pankkien ja yritysten
ulkomaisten velkojen hoitokulujen kattamiseen. Keskus-
pankin tietojen mukaan kuluvan vuoden viimeiselld nel-
jannekselld yksityisen sektorin ulkomaisten velkojen hoi-
tokulut ovat liki 40 mrd. dollaria, josta kolmannes on
pankkisektorin ja kaksi kolmasosaa yritysten vastuita.
Témaén liséksi 75 mrd. ruplaa (3 mrd. dollaria) aiemmin
ilmoitetusta 250 mrd. ruplan (10 mrd. dollaria) tukipake-
tista kdytetdin Vneshekonombankin pddomittamiseen.

Keskuspankki valmistelee sddantomuutoksia, jotka salli-
sivat keskuspankkirahoituksen mydntdmisen liikepankeille
ilman vakuuksia. Lisdksi keskuspankin varapdijohtajan
Aleksei Uljukaevin mukaan keskuspankin vastapuolien
lukumiéra voidaan nostaa nykyisestd 28 pankista 116
pankkiin. Keskuspankki on myos valmis ottamaan vastuul-
leen pankkien vilisten markkinoiden riskejd. Uutistietojen
mukaan keskuspankki voisi taata ainakin kolmen suurim-
man, valtion kontrolloiman pankin tappiot, mikili niiden
vastapuoli pankkien valisilla markkinoilla jattda velvoit-
teensa hoitamatta.

Finanssiministerio valmistelee ehdotusta kansallisen
hyvinvointirahaston sijoitusperiaatteista ja kiytosti.
Presidentti Dmitri Medvedev antoi toukokuussa finanssi-
ministeridlle tehtdviksi valmistella ehdotus kansallisen
hyvinvointirahaston sijoituspolitiikasta. Kansalliseen hy-
vinvointirahastoon kertyy varoja 6ljyn ja maakaasun tuo-
tanto- ja vientiveroista.

Alustavien tietojen mukaan finanssiministerio ehdottaa
varojen sijoittamista nykyisté riskipitoisempiin kohteisiin:
50 % varoista sijoitettaisiin osakkeisiin ja 30 % joukko-
velkakirjalainoihin. Viisi prosenttia varoista voitaisiin
ohjata suoriin sijoituksiin. Sijoituksia tehtiisiin paitsi G-7-
maihin my®s joillekin kehittyville markkinoille. Sijoitetta-
vat varat annettaisiin valtiollisen yhtion hoitoon, joka
puolestaan valitsee varoja sijoittavat yhtiot. Télld hetkelld
rahaston varoja sijoittaa keskuspankki, ja varoja sijoitetaan
padosin samoin kuin valuuttavarantoa eli pddtavoitteina
ovat likvidiys ja pieni riski.

Varojen sijoittaminen ei ilmeisesti olisi kovin pitk&ai-
kaista, silld finanssiministerié on ehdottanut, ettd rahaston
pddomaa aletaan ldhivuosina kayttad eldkejérjestelmén
rahoittamiseen.

Kansallisessa hyvinvointirahastossa oli syyskuun lo-
pussa varoja 1 229 mrd. ruplaa eli 49 mrd. dollaria. Varo-
jen siirtiminen rahastoon painottuu loppuvuoteen, ja fi-
nanssiministerid arvioi kuluvan vuoden lopussa rahastossa
olevan varoja ldhes 100 mrd. dollaria. Valtion toisessa
rahastossa eli reservirahastossa oli varoja 3 559 mrd. rup-
laa eli 141 mrd. dollaria. Niitd voidaan kayttda budjettime-
nojen kattamiseen, jos verotulot merkittédvésti vihenevit.

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 lihteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
40 ¢ 2.10.2008

Kiina

Kiina selvittii suurkyselyllii taloutensa rakennetta ja
tilaa. Kiina toteuttaa kuluvan vuoden loka-joulukuussa
viiden vuoden vilein jérjestettdvin talouden suurkyselyn.
Taminkertaiseen suurkyselyyn osallistuu arviolta kahdek-
san miljoonaa teollisuusyritysti ja kaikkiaan yli 30 mil-
joonaa yksityisyritysti. Tutkimuksen pddmééri on saada
lisétietoa erityisesti teollisuudessa ja rakentamisessa seké
palvelusektorilla toimivista pienyrityksistd. Niiden asema
tyollistdjand on kokonaistalouden kannalta merkittava.
Kiredn rahapolitiikan ja heikentyneiden vientindkymien on
julkisuudessa mainittu koetelleen kovimmin juuri pienié ja
keskisuuria yrityksid. Tyollisyyden lisdksi kartoitetaan
mm. yritysten tuotantoa ja kapasiteettia, energiankulutusta
ja taloudellista tilannetta. Suurkyselyn tuloksilla on merki-
tystd sekd kansantalouden tilastojen luotettavuuden analy-
soimisen kannalta ettd talouspolitiikkaa mitoitettaessa.

Edellisen suurkyselyn tulokset julkaistiin vuoden 2005
lopulla, ja niiden perusteella maan kokonaistuotannon arvo
korjattiin 17 % suuremmaksi etupédéssé palvelusektorin
ennalta arvioitua isomman koon vuoksi. Sektorin BKT-
osuus nousi vastaavasti ldhes kymmenelld prosenttiyksi-
kolla teollisuuden BKT-osuuden supistuessa samalla seit-
semin prosenttiyksikkoa.

Akateemisessa kirjallisuudessa on keskusteltu koko-
naistuotantolukujen korjauksista. Erddn huomion mukaan
ensimmadinen suurkysely néytti puoltavan maakuntien
raportoimia kokonaistuotantolukuja, joiden yhteenlaskettu
summa oli useasti ylittinyt koko Kiinan raportoidun koko-
naistuotannon tason. Ennen suurkyselyd maakuntien luku-
jen viitettiin padosin liioittelevan todellisen kokonaistuo-
tannon tasoa ja olevan epéluotettavia.

EU ja Kiina keskustelivat kauppaan ja investointeihin
liittyvisti ongelmista. EU:n kauppakomissaari Peter
Mandelson ja Kiinan kauppaministeri Chen Deming tapa-
sivat Pekingissd syyskuun viimeisella viikolla vuosittain
kokoontuvan EU:n ja Kiinan yhteisen talous- ja kauppa-
komission kokouksen merkeissd. Kokouksessa sovittiin
erdistd yksittdisistd teknologian siirtoon, maatalouskaup-
paan, tekijanoikeuksiin, Kiinan kosmetiikkastandardeihin
ja sen ladketuontiin liittyvistd kysymyksistd sekd keskus-
teltiin kestdvadan kehitykseen tahtddvista aloitteista. Man-
delson oli huolissaan eurooppalaisten yritysten Kiinaan
suuntautuvien suorien sijoitusten laskusta. EU-komission
mukaan eurooppalaisten yritysten Kiinassa kohtaamia
ongelmia ovat tekijanoikeuksien varastaminen, yritys-
kauppojen valvonnan arvaamattomuus, ulkomaisten yri-
tysten korkeat lisenssimaksut ja kéytdnnot, jotka pakotta-
vat ulkomaiset yritykset muodostamaan yhteisyrityksen
kiinalaisen osapuolen kanssa.

EU on Kiinan suurin kauppakumppani, mutta EU:n
osuus Kiinan saamista ulkomaisista suorista sijoitusvir-
roista on laskenut vuosikymmenen alun 11 prosentista 5
prosenttiin kuluvan vuoden tammi-elokuussa. Viime
vuonna Kiina oli EU:n suurin tuontimaa ja neljanneksi
suurin vientimarkkina Yhdysvaltojen, Sveitsin ja Venéjén
jélkeen.

Suomen ja Kiinan vilisen tavarakaupan kasvuvauhti
on pysihtynyt. Suomen Tullihallituksen mukaan tammi-
kesdkuussa Suomen vienti Kiinaan oli 1,1 miljardia euroa
kasvaen vuoden takaiseen verrattuna endi 3,7 %. Tuonnin
kasvu puolestaan on pysédhtynyt, silld tuonnin arvo oli
tammi-kesékuussa 2,1 miljardia euroa supistuen noin 2 %
vuoden takaiseen verrattuna. Viennin ja tuonnin kasvun
hidastuminen alkoi jo viime vuoden lopulla. Suomen
kauppatase Kiinan suhteen on ollut jo useamman vuoden
alijadmaiinen, ja timin vuoden tammi-kesdkuussa alijadma
oli noin miljardi euroa. Vuoden takaiseen arvoon verrattu-
na kauppataseen alijidma supistui ldhes 8 %.

Suomen térkein vientiartikkeli Kiinan-kaupassa ovat
koneet ja laitteet, joiden osuus on lédhes 66 % koko viennin
arvosta. Vastaavasti Suomi tuo Kiinasta ldhes vastaavalla
osuudella koneita ja laitteita (68 %) ja niiden lisdksi mm.
vaatteita (10 %). Néiden kahden erdn osuus tuonnin arvos-
ta on vuoden ensimmadiselld puoliskolla hieman noussut
viime vuodesta. Viimeaikoina tapetilla olleita maitotuottei-
ta Suomi ei tuo Kiinasta lainkaan, silld EU kielsi kokonaan
maidosta valmistettujen tuotteiden tuonnin jo 2002. Lisak-
si EU paitti viime viikolla rajoittaa maitoa sisdltdvien
tuotteiden tuontia Kiinasta ja kielsi kokonaan kaikki lapsil-
le suunnatut tuotteet, jotka sisiltdvét maitoa. Kaiken kaik-
kiaan elintarvikkeiden tuonti Kiinasta Suomeen on hyvin
viahdistd, alle puoli prosenttia koko tuonnin arvosta.

Kiina on edelleen Suomen merkittdvin kauppakumppa-
ni Aasiassa. Kiinalaisten tuotteiden osuus Suomen koko
tuonnista on 6,6 prosenttia ja Kiina sijoittuu tiarkeimpien
tuontimaiden listalla neljdnneksi. Vastaavasti Suomen
viennisti 3,3 prosenttia kohdistuu Kiinaan, ja tammi-
kesékuun lukujen valossa Kiina on pudonnut tirkeimpien
vientimaiden listalla kaksi pyk&lda sijalle kymmenen.

Suomen tavarakauppa Kiinan kanssa, 12 kuukauden liukuva
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Suuria kurssivaihteluita Moskovan porssissi. Dollari-
pohjainen RTS-porssi-indeksi laski viikon aikana noin
25 % ja oli runsaat 60 % alempana kuin vuoden alussa.
Porssi on ollut jilleen suljettuna useita kertoja suurten
kurssimuutosten takia.

Toimialoista eniten ovat laskeneet metalli- ja kaivan-
naisteollisuus, joka laski noin 65 %, ja véhiten vahittdis-
kauppa, jossa laskua oli 50 %. Porssikurssit ovat alentu-
neet voimakkaasti my6s muilla kehittyvilld markkinoilla.

Hallitus jatkaa rahoitussektorin tukemista. Presidentti
Dmitri Medvedev ilmoitti tiistaina lisdtuesta pankkisekto-
rille. Télla kertaa valtio lupasi pitkdaikaista rahoitusta,
joka annetaan pddomalainoina ainakin viideksi vuodeksi.
Rahoituspaketin kokonaisarvo on 950 mrd. ruplaa (26,7
mrd. euroa), miké vastaa noin kolmannesta koko pank-
kisektorin pddomasta. Finanssiministeri Aleksei Kudrinin
mukaan osa rahoitusmenoista voidaan kattaa Vendjan
kansallisen hyvinvointirahaston varoilla.

Sberbank saa rahoitusta suoraan keskuspankilta 500
mrd. ruplaa. Lisdksi Vneshekonombankin kautta annetaan
200 mrd. ruplaa VTB:lle ja 25 mrd. ruplaa Rosselhozban-
kille. Loput 225 mrd. ruplaa annetaan muille pankeille,
joilla on riittdvén korkea luottoluokitus. Ndiden muiden
pankkien saama padomalaina voi vastata korkeintaan 15:t4
prosenttia pankin padomasta. Lainan saannin ehtona on,
ettd omistajat antavat pankille lisdrahoitusta vahintaén
30 % sen padomasta. Tarvittavat lakialoitteet pyritédan
antamaan duumalle tdmén viikon aikana.

Viime viikolla ilmoitetut rahoitussektorin tukitoimet on
hyvéksytty duuman ensimmaisessa késittelyssd. Toinen
kisittely on perjantaina 10.10.

Veniji neuvottelee rahoituksen antamisesta Islannille.
Islannin pdéministerin mukaan neuvottelut 4 mrd. dollarin
luotosta alkavat 14. lokakuuta. Vendjin valtiovarainminis-
teri Aleksei Kudrin on todennut, ettd Vendja suhtautuu
periaatteessa myonteisesti rahoituksen antamiseen Islannil-
le.

Inflaatio ei hidastunut syyskuussa. Kuluttajahinnat oli-
vat syyskuussa 15 % korkeammalla kuin viime vuoden
syyskuussa. Hintojen nousuvauhti on pysytellyt 15 prosen-
tin tienoilla viime kevaisté lahtien. Elintarvikkeiden hin-
nannousu oli jilleen nopeinta. Viljatuotteet ovat kallistu-
neet vuoden aikana 25-40 % ja maitotuotteet 25-30 %.
Vuoden alusta hinnat ovat nousseet 1dhes 11 %, mutta
inflaation odotetaan hidastuvan loppuvuodesta. Keskus-
pankin arvion mukaan vuoden lopussa inflaatio on noin
12 %.

Keskuspankin mukaan valtion rahoitusmarkkinoille an-
tama likviditeettituki voi kiihdyttdd inflaation pari prosent-
tiyksikkdd ennakoitua nopeammaksi ensi vuonna. Halli-
tuksen ensi vuoden budjettiesityksen pohjana on kuluttaja-
hintojen 7,5-8,5 prosentin nousu.

Vaihtotase yhi ylijiimiinen, piiomatase tasapainossa.
Keskuspankin maksutaseen ennakkotietojen mukaan vaih-
totaseen ylijadma oli tammi-syyskuussa 91 mrd. dollaria
eli noin 8 % BKT:sti. Ylijadma oli ldhes 80 % suurempi
kuin viime vuoden vastaavana ajankohtana.

Pddomataseen ylijadma oli kuitenkin vain 0,5 mrd. dol-
laria, kun se viime vuoden vastaavana ajankohtana oli
59 mrd. dollaria. Kolmannella neljannekselld pddomatase
oli 17 mrd. dollaria alijd@mainen, kun vuotta aiemmin
alijadma oli 4 mrd. dollaria. Toisaalta viime vuosi oli paa-
omavirtojen osalta varsin poikkeuksellinen ja my6s kulu-
van vuoden ensimmaéiselld neljainnekselld nettopddomavir-
ta oli 19 mrd. dollaria negatiivinen.

Pankkisektorille ulkomailta suuntautunut padomavirta
supistui 35 % ja muulle yrityssektorille suuntautunut paé-
omavirta 9 % vuotta aiemmasta. Muun yrityssektorin
osalta supistuminen johtui ldhinné luotonoton vahentymi-
sestd. Rahoitusmarkkinaongelmat nékyivét selvimmin
arvopaperisijoitusten ulosvirtauksena, mutta muihin eriin
verrattuna niiden méérd on varsin pieni, vajaat 6 mrd.
dollaria. Yrityssektorille (pl. pankit) suuntautuneet suorat
sijoitukset sitd vastoin kasvoivat ldhes 60 % vuotta aiem-
masta.

Valuuttavarannon kasvu oli tammi-syyskuussa 86 mrd.
dollaria eli viidenneksen vihemman kuin vuotta aiemmin.

Hallitus sopi eldkejirjestelmén rahoituksen uudistami-
sesta. Yksi suurimpia viime aikojen talouspolitiikan kiis-
takysymyksid on ollut eldkejérjestelmén jatkuvasti kasva-
van alijadmén rahoittaminen. Hallituksen viime viikolla
tekemén péditdksen mukaan nykyinen regressiivinen sosi-
aalivero muutetaan vuonna 2010 vakuutusmaksuksi. Mak-
sun suuruus nousee 26 prosentista 34 prosenttiin palk-
kasummasta.

Nykyéén sosiaaliveron keskimdardinen kanta on noin
22 % ja alustavien laskelmien mukaan uudessa jérjestel-
méssé se nousee 26 prosenttiin. Vakuutusmaksun maksaa
kokonaisuudessaan tyonantaja kuten télldkin hetkell.
Pé@aministeri Vladimir Putin lupasi, ettd yritysten verorasi-
tus ei uudistuksen vuoksi kasva, silla lisdéintyneet menot
kompensoidaan niille valtion varoista, mahdollisesti kéyt-
tden kansallisen hyvinvointirahaston varoja.

Uudistuksen yhteni tavoitteena on nostaa eldkkeen
maérd 40 prosenttiin palkasta. Talld hetkelld keskimaaréi-
nen eldke on 23 % keskipalkasta.

Hallitus pyrkii vieméén eldkejérjestelmén uudistamista
koskevan lakiehdotuksen duumaan viimeistdin ensi vuo-
den alussa.
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Kiinan keskuspankki kevensi rahapolitiikkaa. Keski-
viikkona 8.10. kuusi keskuspankkia ilmoitti puolen pro-
senttiyksikon koronlaskusta helpottaakseen tukalaa rahoi-
tusmarkkinatilannetta. Lisiksi myos Kiinan keskuspankki
laski seki talletusten etté lainojen viitekorkoja. Vuoden
mittaisten talletusten viitekorko laski 3,87 prosenttiin
(aiemmin 4,14 %) ja lainojen korko 6,93 prosenttiin

(7,20 %). Liséksi pankkien varantovaatimusta alennetaan
15.10. puolella prosenttiyksikolld. Kiinan viranomaiset
ilmoittivat myds poistavansa viiden prosentin veron talle-
tusten korkotuloilta. Aiemmin Kiinan keskuspankki oli
keventényt rahapolitiikkaa syyskuun puolivélissd, jolloin
lainojen viitekorkoa alennettiin 0,27 prosenttiyksikkoa ja
pienten ja keskisuurten pankkien varantovaatimusta ilmoi-
tettiin helpotettavan prosenttiyksikolld. Koronalennukset
on néhty yleisesti toimenpiteend kotimaisen talouskasvun
tukemiseksi ennemmin kuin merkkiné rahoitusmarkki-
naongelmista Kiinassa.

Kiinan rahoitusmarkkinat olivat edellisviikon suljetut
kansallispdivan yhteyteen sijoittuvan syysloman vuoksi,
mink3 jalkeen juan vahvistui seké dollariin ettd euroon
ndhden. Dollarin ja euron vilisestd kurssikehityksestd on
seurannut juanin merkittdvai vahvistumista euroon néhden
(n. 15 % vuoden alusta). Keskiviikkona 8.10. yhdelld
dollarilla sai 6,81 juania ja eurolla 9,36 juania.

Kiinan poérssikurssit ovat kuluvalla viikolla laskeneet.
Maan toiseksi suurin vakuutusyhtié Ping An ilmoitti kér-
sineensd yli 2 miljardin dollarin tappiot sijoituksestaan
monikansalliseen Fortis-finanssiyhtioon, joka osin kansal-
listettiin ja osaksi myytiin ranskalaiselle BNP Paribasille.

IMF ennustaa talouskasvun hidastuvan seki Kiinassa
etti Vendjillad. IMF:n tuoreen World Economic Outlookin
mukaan Kiinan ja muiden kehittyvien Aasian talouksien
kasvundkymat ovat heikentyneet alhaissmman vienti-
kysynnin my6ta. Sijoittajien riskinottohalukkuuden va-
hentyminen on laskenut hintoja pddomamarkkinoilla.
Kiinaan suuntautuvat pddomavirrat ovat pysyneet vahvana
ja juanin kurssi on vahvistunut reaalisesti. IMF ennustaa
Kiinan talouden reaalikasvun hidastuvan tdnd vuonna 9,7
prosenttiin ja ensi vuonna 9,3 prosenttiin. Kiinan tdmén
vuoden kasvuennustetta IMF ei muuttanut heindkuun
ennusteesta, mutta ensi vuoden kasvuennustetta alennettiin
0,5 prosenttiyksikkdd. Kuluttajahintojen nousun arvioi-
daan olevan tdnd vuonna 6,4 %, mutta inflaation odotetaan
hidastuvan ensi vuonna 4,3 prosenttiin. Kiinan vaihtota-
seen ylijidmain arvioidaan supistuvan tdni vuonna 9,5
prosenttiin ja ensi vuonna edelleen 9,2 prosenttiin
BKT:sta.

Kehittyvissd Aasian maissa ennusteiden riskit ovat pai-
nottuneet negatiiviselle puolelle. Jos riskit kansainvélisilla
rahoitusmarkkinoilla vahvistuvat edelleen ja vientimaiden
talouskasvu hidastuu ennakoitua voimakkaammin, tulee
kasvu Kiinassa ja muissa Aasian maissa hidastumaan
arvioitua enemmaén. Talouspolitiikan sidétdmisen osalta
maiden tiytyy yhtddltd kyetd tukemaan kasvua ja toisaalta
pitdd inflaatio kurissa. Kiinassa, missd keskushallinnon
budjetti on ylijagdmainen, on mahdollista kdyttdd finanssi-
politiikkaa kasvun tukemiseen. Toisaalta kotimainen ky-
syntd voi osoittautua odotettua vahvemmaksi.

Kansainvélinen finanssikriisi on iskenyt Vendjdan, mis-
sd luottamuspula on kdéntényt pddomavirrat ulos maasta.
Térkeimpien kauppakumppaneiden heikentyvan kysynnén
arvioidaan vahvistavan kriisin vaikutusta Venéjén talou-
teen. Ruoan ja polttoaineiden hinnan nousun, vahvan ko-
timaisen kysynnén seka kapasiteettirajoitteen myota in-
flaatio kiihtyi voimakkaasti vuoden ensimmaiselld puolis-
kolla. IMF ennustaa Venédjén inflaation olevan tdné vuon-
na 14 %, mutta hidastuvan 12 prosenttiin ensi vuonna.
IMF esittda raportissaan huolensa IVY-maiden talouksien
ylikuumenemisesta, jota 16ysa raha- ja finanssipolitiikka
on edesauttanut. Hidastuvan vientikysynnin seurauksena
IMF ennustaa Vendjan reaalikasvuksi tdnd vuonna 7 % ja
kasvun hidastuvan 5,5 prosenttiin vuonna 2009. Verrattuna
heindkuun ennusteeseen Venijin kasvuennustetta on alen-
nettu 0,7 prosenttiyksikkod télle vuodelle ja 1,8 prosent-
tiyksikkod ensi vuodelle. Venijén vaihtotaseen ylijaddman
arvioidaan tdnd vuonna nousevan 6,5 prosenttiin ja laske-
van ensi vuonna 3,4 prosenttiin BKT:sté.

Venidjéan ja muiden IVY-maiden osalta IMF korostaa,
ettd ennusteiden riskit ovat alasuuntaisia kansainvélisen
finanssikriisin myota. Pitk&lld aikavélilld maiden tulisi
kyetd vihentdméadn herkkyyttdédn raaka-aineiden hintojen
vaihtelulle hajauttamalla tuotantorakennettaan.

EU jatkaa kiinalaiskenkien polkumyyntitulleja. Euroo-
pan komissio ilmoitti lokakuun alussa, etti kiinalaisille ja
vietnamilaisille nahkakengille asetettua polkumyyntitullia
jatketaan siihen asti, kunnes asiaa koskeva uusi tutkintara-
portti valmistuu. Polkumyyntitutkinnassa pyritdén selvit-
tdmadn se, myyvitko kiinalaistuottajat kenkid Eurooppaan
alle tuotantokustannusten. Polkumyyntitulli asetettiin
kaksi vuotta sitten ja kiinalaiskengille se on 16,5 % kenki-
en tuontihinnasta, mika tarkoittaa keskimédérin noin yhden
euron lisdystd kenkdparin tuontihintaan. Tullin perintia
jatketaan huolimatta siitd, ettd valtaosa EU:n jdsenmaista
on sitd vastaan. Tulliin kohdistuvasta laajasta vastustuk-
sesta johtuen EU-komissio pyrkii kuitenkin toteuttamaan
polkumyyntitutkinnan nopeutetussa aikataulussa. Normaa-
listi tutkinta kestdisi 12—15 kuukautta. Polkumyyntitullia
puoltavat kiivaimmin Italian kenkdvalmistajat.

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 lihteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
42 +16.10.2008

Venaja

Rupla pysynyt suhteellisen vakaana. Syyskuun puoliva-
lissd alkanut dollarin vahvistuminen euroa vastaan on
vahvistanut ruplaa suhteessa euroon runsaat 3 %, mutta
heikentényt ruplaa dollaria vastaan. Keskuspankki antaa
ruplan ulkoisen arvon vaihdella dollarista ja eurosta muo-
dostettuun valuuttakoriin ndhden tiettyjen rajojen siséllé.
Viime aikoina keskuspankki on joutunut tukemaan ostoil-
laan ruplaa sen heiketessa ldhelle vaihtelualueen rajaa.
Valuuttavaranto supistui 15,5 mrd. dollaria viikon ai-
kana ja oli 10. lokakuuta 530,6 mrd. dollaria. Varanto on
vihentynyt 66,9 mrd. dollaria elokuun alun huipusta. Dol-
lareissa lasketun varannon muutoksiin vaikuttavat paitsi
valuuttavirrat myds valuuttakurssien muutokset.

Ruplan dollari- ja eurokurssin kehitys vuonna 2008
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Duuma hyviksyi nopeutetussa tahdissa toimenpiteiti
rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaamiseksi. Yh-
dessd muiden toimien kanssa nyt tehdyt paatokset antavat
mahdollisuuden tukea rahoitussektoria tarvittaessa noin
120 mrd. eurolla eli runsaalla 10 prosentilla Vendjén brut-
tokansantuotteesta. Lakeja tarkentavien méardysten val-
mistuminen vie muutamia paivid, minki jélkeen lakeja
voidaan alkaa soveltaa. Yleisesti markkinoilla ollaan tyy-
tyvdisid hallituksen ja keskuspankin nopeisiin paitoksiin
tukitoimista.

Keskuspankki lainaa enintédén 50 mrd. dollaria (37 mrd.

euroa) valtiolliselle kehityspankille VEBille, joka puoles-
taan jélleenrahoittaa varoilla yritysten erddntyvid ulkomai-
sia lainoja. Etusijalla rahoituksen saannissa ovat talouden
kannalta tarkedt investointiprojektit. Tarkoituksena on
mm. estdd vakuutena olevan venildisen omaisuuden siir-
tyminen ulkomaiseen omistukseen maksamattomien vel-
kojen vuoksi.

Keskuspankki pitda ylla rahoitusmarkkinoiden likvidi-
teettid mm. kasvattamalla niiden pankkien mairdi, jotka
saavat rahoitusta repo-kaupoissa. Parhaille pankeille kes-
kuspankki alkaa antaa luottoa enintdén kuudeksi kuukau-
deksi ilman vakuuksia. Keskuspankki voi lisdksi ottaa
vastuulleen suurimpien pankkien riskid pankkien vilisilla

markkinoilla korvaamalla osan tappioista, joita pankeille
syntyy, jos niiden vastapuoli menettdd toimilupansa. Me-
nettely on voimassa vuoden 2009 loppuun.

Keskuspankki ja hallitus sijoittavat yhteensd 950 mrd.
ruplaa (27 mrd. euroa) kymmenen vuoden pituisina paa-
omaluottoina pankeille. Sberbank saa keskuspankilta 500
mrd. ruplaa (14 mrd. euroa) ja loput 450 mrd. ruplaa ohja-
taan kansallisesta hyvinvointirahastosta VEBin kautta
muille luottoluokituksen omaaville pankeille. Rahoituksen
ehtona on, ettd pankkien omistajat antavat saman verran
pidomarahoitusta pankeilleen. Oljyverotuloista kerdtyn
kansallisen hyvinvointirahaston varoja on aiemmin sijoi-
tettu vain ulkomaisiin védhériskisiin arvopapereihin.

Talletustakuun yldraja nostettiin 400 000 ruplasta
700 000 ruplaan (20 000 euroon) 1.10.2008 léhtien. Sa-
malla tallettajan omavastuuosuus poistettiin eli suoja kat-
taa talletukset yldrajaan asti kokonaan.

Markkinoiden likviditeetin lisddmiseksi keskuspankki
alensi 15.10.2008 lahtien pankkien varantovelvoitteita 0,5
prosenttiin pankkien vastuista. Edellisen kerran varanto-
velvoitteita alennettiin syyskuussa. Uudet velvoitteet ovat
voimassa 1.2.2009 asti, josta ldhtien niitd ryhdytdén asteit-
tain korottamaan.

Ensimmiiiset ulkomaiset investoinnit strategisille aloille
hyviksytty. Strategisten alojen ulkomaisia investointeja
kontrolloiva komissio kokoontui viime viikolla ensimmaéi-
sen kerran padministeri Putinin johdolla. Komissio hyvak-
syi kahden ulkomaisen sijoittajan yritysostot. Sveitsildinen
World’s Wing, joka on epésuorasti Italian valtion kontrol-
loima, voi hankkia 25 % + 1 osakkeen lentokonevalmistaja
Suhoista. Eteldafrikkalaisen timanttiyhtion De Beersin
vendldinen tytiryhtio voi ostaa 49,99 % Arkangelskgeolo-
godobytshasta, joka on Lukoil-6]jy-yhtion jalokivien lou-
hintaan erikoistunut tytdryhtio. Kaupan ehdoksi asetettiin
jalokivien jalostaminen Vendjalla.

Komissiolla on késiteltdvanddn kymmenkunta muuta
hakemusta ja sen on tarkoitus kokoontua uudestaan vield
tdnd vuonna. Komission jdsen ja Vendjén kilpailuviraston
johtaja Igor Artemjev on todennut, ettd ulkomaiset inves-
toijat eivit tarvitse komission hyviksyntda pankkisektorin
yritysostoihin. Asiasta on herdnnyt kysymyksii, sillé sa-
laustekniikkaa kayttévat yritykset kuuluvat periaatteessa
strategisten alojen lain piiriin.

Alue- ja paikallisvaalien diéinestysinto laimeaa. Sunnun-
taina 12.10. jarjestettiin 74:114 Vendjan 85 alueesta alue-
tai paikallishallinnon vaalit. Viisissé aluehallinnon vaaleis-
sa valtapuolue Yhtendinen Vendja sai yhteensd 77 % &a-
nistd ja kommunistinen puolue sekd Oikeudenmukainen
Veniji molemmat noin 6 %. Aénestysvilkkaus vaihteli
Tshetshenian 95 prosentista Irkutskin alle 40 prosenttiin.
Liséksi 73 alueella pidettiin paikallishallinnon vaalit,
joissa valittiin 2 038 paikallisjohtajaa seké yli 30 000 luot-
tamushenkildd. Adnestysvilkkaus oli kaikkialla alle 40 %.

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 lihteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
42 +16.10.2008

Kiina

Valuuttavaranto nousi 1 900 miljardiin dollariin. Kii-
nan valuuttavaranto kasvoi kuluvan vuoden kolmannella
neljannekselld 97 miljardilla dollarilla, mikd on 30 miljar-

dia dollaria vihemmén kuin edellisen neljanneksen aikana.

Kauppataseen ylijddma ja ulkomaiset suorat sijoitukset
Kiinaan olivat syyskuussa ldhes viisitoista miljardia dolla-
ria suuremmat kuin valuuttavarannon kasvu, mika viittaa
padoman liikkumiseen Kiinan markkinoilta muihin mai-
hin. Kiredhkdsséd maailmanlaajuisessa rahoitusmarkkinati-
lanteessa Kiinassa toimivat kansainviliset yritykset ovat
saattaneet vapauttaa likviditeettid kayttoon Kiinan ulko-
puolella. My®s juanin vahvistumisvauhti dollarin suhteen
on selkedsti hidastunut, miki heikentdd Kiinan houkuttele-
vuutta spekulatiiviselle pddomalle.

Tiedotusvilineissd on mainittu Kiinan arvopaperimark-
kinaviranomaisten kannustaneen niitd padomasijoitusyhti-
0itd, joilla on ulkomaisia kumppaneita, raportoimaan néi-
den taloudellisesta tilasta. Viranomaisten huolena on to-
dennékdisesti se, ettd ulkomaisten yritysten heikentynyt
taloudellinen tilanne voisi vaikuttaa pAdomasijoitusyhtidi-
den toimintaan ja sitd kautta vilittdd kansainvilisen rahoi-
tusmarkkinakriisin vaikutuksia Kiinan markkinoille. Tois-
taiseksi Kiinan rahoitusmarkkinat ovat olleet maan rajat
ylittdviin pddomanliikkeisiin kohdistuvien rajoitusten
vuoksi kohtalaisen suojatut kansainvilisen kriisin suorilta
vaikutuksilta. Reaalitalouden puolella Kiinan maineikas
tiedeakatemia CASS ennusti tilld viikolla edelleen kym-
menen prosentin reaalista talouskasvua kuluvalle ja 9,5
prosentin kasvua ensi vuodelle. Vahvat kasvuluvut ovat
linjassa kansainvélisen valuuttarahaston viime viikolla
julkaiseman ennusteen kanssa.

Kiinan valuuttavaranto, miljardia dollaria
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Kiinan ulkomaankaupan ylijiimé ennétyksellinen

syyskuussa. Ulkomaankaupan ylijddma oli syyskuussa
29,4 miljardia dollaria ja se kasvoi vuotta aiemmasta

22,8 %. Viennin arvo saavutti syyskuussa 136 miljardia
dollaria ja tuonnin arvo vastaavasti 107 miljardia dollaria.
Seké tuonti ettd vienti kasvoivat 21 %. Tuonnin vuosikas-
vu hidastui aiemmista kuukausista, minka arvioidaan joh-
tuvan raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen viimeai-
kaisesta laskusta.

Kiinan térkein vientikohde on EU, jonne Kiina vei ta-
varoita syyskuussa 27 miljardin dollarin arvosta. Vastaa-
vasti Kiina vei Yhdysvaltoihin tavaroita 25 miljardin dol-
larin ja Japaniin 11 miljardin dollarin arvosta. Kiinan vien-
ti ndihin maihin on jatkanut tasaista kasvuaan, joten kan-
sainvilinen finanssikriisi ei vield ole heijastunut Kiinan
vientisektorille. Kriisin syventyessd Kiinan viennin kasvun
odotetaan kuitenkin hidastuvan, mika lisdd hallituksen
paineita elvyttdvin finanssipolitiikan kdytt6on. Hallituksen
odotetaan keventdvén sekd yritysten ettd tyontekijoiden
veroja, kasvattavan julkista kulutusta ja lisddvéan julkisia
investointeja.

Kiinan ulkomaankaupan kehitys
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Kommunistisen puolueen keskuskomitea linjasi tavoit-
teita syyskokouksessaan. Kiinan kommunistisen puolu-
een noin 300-jdseninen keskuskomitea kokoontui viime
viikon lopulla. Kolmekymmenté vuotta sitten vastaavassa
kokouksessa paitettiin talousreformien aloittamisesta.

Télld kertaa keskeiset padtokset liittyivit maaseutuun,
joka on jadnyt kehityksessa selvisti jalkeen kaupunkialu-
eista. Puolue pitda keskeisten elintarvikkeiden omavarai-
suuden sailyttdmistd yhtend maan tirkeimmista tavoitteis-
ta. Kokouksessa nostettiin erityisesti esille heikoissa kan-
timissa olevien maaseudun infrastruktuurin ja julkisten
palvelujen kehittdminen. Lisdksi maaseudun asukkaiden
kaytettdvissd olevat tulot kaksinkertaistetaan vuoteen 2020
mennessd. Tavoite on varsin realistinen, silld tulot ovat
kasvaneet maaseudulla viime vuosina reaalisesti yli 10
prosentin vuosivauhtia. Kokouksessa sovittiin myods muu-
toksista maankéyttdoikeuksien hallintajérjestelméan. Ta-
mén on kdytanndssd ndhty mahdollistavan kaupankidynnin
maaseudun asuinkdyttoon tarkoitetun maan kayttdoikeuk-
silla, jota jo kokeillaan joillakin alueilla.
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Ruplan Kkurssi heikkeni vaihtopisteissid. Devalvaatiohu-
hujen yllyttyd viime viikon lopulla ruplan kurssi heikentyi
yli 27 ruplaan dollarilta Moskovan valuutanvaihtopisteis-
sd, kun keskuspankin virallinen noteeraus oli 26,4. Timén
vuoksi keskuspankki alkoi rajoittaa ruplan myyntia ns.
valuuttaswap-operaatioissaan. Esimerkiksi maanantaina
20.10. kaupat rajoitettiin 50 mrd. ruplaan (1,4 mrd. eu-
roon) ja seuraavina paivind méaarid supistettiin viela lisda.
Swap-operaatioissa keskuspankki lainaa ruplia pankeille,
ruplat vaihdetaan valuutaksi ja mééréajan kuluttua pankit
tekevit vastakkaisen transaktion. Syyné rajoituksiin oli,
ettd pankit kayttiviat swap-ikkunaa hydtydkseen ruplan
odotetusta heikkenemisest.

Paitoksen seurauksena markkinakorot nousivat voi-
makkaasti. Esimerkiksi yon yli -korko nousi alkuviikosta
alle 10 prosentista noin 20 prosenttiin, mutta on laskenut
sen jilkeen. Keskuspankki vahvisti samalla ruplaa 1&hes
prosentin dollaria vastaan.

Finanssiministeri Aleksei Kudrinin mukaan valuuttava-
rannon kaytdssi on oltava varovaisia, mutta valuuttakurs-
sin vakauden varmistaminen on viranomaisille ensiarvoi-
sen tirkeda.

Venijin luottoriski kasvanut. Venijille myonnettiviin
luottoihin liittyvien riskien arvioidaan lisddntyneen kan-
sainvélisen rahoituskriisin edetessi. Vendjdn luottoriski on
kuitenkin lisddntynyt vihemman kuin muiden kehittyvien
markkinoiden luottoriski.

Riskid voidaan mitata J. P. Morganin EMBI+
-indeksilld, joka kuvaa indeksissd mukana olevien valtioi-
den joukkovelkalainojen korkotasoa suhteessa ensiluok-
kaisena lainanottajana pidetyn Yhdysvaltojen joukkovel-
kalainojen korkoon. Venijén korkoero on kasvanut noin
630 pisteeseen, kun kaikkia kehittyvid maita kuvaava
korkoero on noussut yli 800 pisteeseen.

Kaikkien kehittyvien maiden ja Vendjin joukkovelkakirja-
lainojen korkoeroindeksin kehitys vuonna 2008
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Valtion kehityspankki ja Talletustakuuvirasto tukevat
pankkeja. Neljé keskisuurta pankkia on toistaiseksi joutu-
nut omistusjarjestelyjen kohteeksi. Venijan 20:nneksi
suurin pankki Svjaz-bank on siirtynyt valtion kehityspan-
kin VEB:n enemmistéomistukseen, samoin sijalla 35 oleva
Globex. Vendjdn rautatiet ja timanttiyhtio Alrosa puoles-
taan ostivat yhdessd enemmistéosuuden KIT Financesta
(sijalla 29). Gazpromille kuuluva Gazenergoprombank,
(sijalla 41) osti itseddn hieman suuremman Sobinbankin.

Globex joutui likviditeettivaikeuksiin, koska talletuksi-
en maard laski huomattavasti asiakkaiden alettua syys-
kuussa siirtéé talletuksiaan suuriin valtionpankkeihin. Yksi
rahoitussektorin ongelmista onkin, miten séilyttda talletta-
jien luottamus pankkeihin Venédjan huhuille erittdin alttiis-
sa ymparistossi

Kuluvalla viikolla duuman nopeutetussa kasittelyssd on
lakiesitys, joka antaa Talletustakuuvirastolle tehtavaksi
toimia vaikeuksiin joutuneiden pankkien tervehdyttdjana.
Téma tehtdva oli viraston edeltdjilla ARKOlla Vendjan
vuoden 1998 rahoituskriisin jilkeen. Tehtdvaa varten vi-
rasto saa kuluvan vuoden budjetista 200 mrd. ruplaa (5,6
mrd. euroa) lisipddomaa. Talletustakuuviraston on maara
osallistua vain 100 suurimman pankin tervehdyttdmiseen.

Talouskehityksessé ei vield hidastumisen merkkeji
syyskuussa. Rosstatin ennakkotietojen mukaan kasvu
ndyttda jatkuneen varsin nopeana ldhes kaikilla aloilla. Osa
kasvusta voi kuitenkin heijastaa poikkeuksellisen heikkoa
vertailuajankohtaa viime vuonna.

Kulutuksen kehitysté heijastava véhittdiskauppa on
kasvanut edelleen voimakkaasti. Tammi-syyskuussa kas-
vua oli 15 % vuotta aiemmasta, kun reaalipalkat nousivat
13 %. Kevéisti ldhtien hiipunut investointien kasvu kiihtyi
hieman syyskuussa. Tammi-syyskuussa investoinnit li-
sddntyivat 13 %, mika oli kuitenkin huomattavasti hitaam-
paa kuin viime vuonna. My®0s rakentaminen piristyi edel-
leen hieman kesédn notkahduksesta ja tammi-syyskuussa
kasvua kertyi 17 % vuotta aiemmasta, mutta asuntoraken-
taminen kasvoi vain 4 %.

Teollisuustuotanto kasvoi runsaat 5 %. Kaivannaistuo-
tannon kehitys oli kuitenkin yhé heikkoa, 6ljyn tuotanto
supistui tammi-syyskuussa 0,6 % ja kaasun tuotanto li-
sadntyi 1,5 %. Jalostusteollisuus kasvoi ldhes 8 %.

Monet venildiset yritykset ovat viime aikoina ilmoitta-
neet supistavansa tuotantoaan, tarkistavansa investointi-
suunnitelmiaan ja irtisanovansa henkilostda heikompien
kehitysndkymien vuoksi. Suurista metalliyhtidistd mm.
Severstal ja MMK ovat ilmoittaneet tuotannon supistuksis-
ta. Norilsk Nickel on sulkenut tehtaan Australiassa méarit-
teleméttoméksi ajaksi ja ilmaissut halunsa myyda Yhdys-
valloissa omistamansa tehtaan. My&s autonvalmistajat
GAZ ja Kamaz ovat supistaneet tuotantoaan ja varoittaneet
henkildstovahennyksistd. Lisdksi rakennusalalla on luovut-
tu useista suunnitelluista projekteista ja monet rahoitusalan
yritykset ovat ilmoittaneet henkildstovahennyksista.
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Kiinan talouskasvu hidastui ennakoitua enemmiin
heini-syyskuussa. Kiinan kokonaistuotanto kasvoi kol-
mannella neljannekselld 9,0 % vuotta aiemmasta, mika oli
selvésti vihemmain kuin yleisesti odotettiin. Tammi-
syyskuussa BKT:n vuosikasvu hidastui 9,9 prosenttiin,
kun viime vuonna Kiinan tuotanto kasvoi vield 11,9 %.
Kokonaistuotannon kasvun hidastuminen johtui seké teol-
lisuustuotannon etté palveluiden kasvun hidastumisesta.
Vaikka kasvun hidastuminen Kiinassa sopii hyvin maail-
mantalouden synkentyneisiin ndkymiin, eri indikaattorei-
den antama kuva tilanteesta on ristiriitainen.

Teollisuustuotannon reaalikasvu syyskuussa jdi 11,4
prosenttiin vuotta aiemmasta, joten vuosikasvu on nyt
hidastunut kolmena kuukautena perdkkiin (kuvio). Syys-
kuun elokuuta hitaampi kasvu oli yllatys, silld teollisuus-
tuotannon odotettiin elpyvén syyskuussa, koska elokuussa
tuotantoa rajoitettiin olympialaisten takia. Teollisuuden
ostopaillikkoindeksi (PMI) sen sijaan nousi syyskuussa
takaisin 50 pisteluvun yldpuolelle oltuaan sitd ennen kaksi
kuukautta kriittisen rajan alapuolella. PMI on ns. diffuusi-
oindeksi ja pisteluvun 50 ylittdvit indeksiarvot osoittavat
enemmiston yrityksistd ndkevén nykytilanteen parempana
kuin edelliskuussa. Jos pisteluku laskee alle viidenkym-
menen, valtaosa kuukausittaiseen kyselyyn osallistuvista
yrityksistd arvioi liiketoimintansa taantuvan edelliskuu-
kaudesta. PMI:n julkaisu Kiinassa aloitettiin vuoden 2005
alussa.

Muut kaytettdvissd olevat indikaattorit eivit osoita Kii-
nan kasvun nopeaa hiipumista. Kaupunkialueiden kiintedt
investoinnit kasvoivat tammi-syyskuussa nimellisesti ldhes
27 %, mikd osoittaa kasvun jopa hieman kiihtyneen elo-
kuusta. My®6s véhittdiskaupan nimellinen kasvu oli nopeaa
(23 %). Saatavilla olevien hintatietojen perusteella inves-
tointien vuosikasvu ei hidastunut reaalisesti edellisestd
neljdnneksestd ja véhittdiskaupan kasvu jopa kiihtyi. Vii-
me viikolla julkaistut ulkomaankauppaluvut eivit myds-
kédn anna viitteitd kasvun selvisti hidastumisesta, silla
sekd vienti ettd tuonti kasvoivat syyskuussa edelleen yli 20
prosentin vuosivauhdilla.

Kiinan hallitus on syys-lokakuussa laskenut hieman
korkoja ja pankkien varantovaatimuksia seké helpottanut
erityisesti pk-yritysten lainansaantia. Liséksi Kiinan viran-
omaiset ovat pitdneet juanin kurssin suhteessa dollariin
vakaana jo heindkuusta lghtien ja dollarilla on saanut 6,8
juania. Liséksi elokuun alussa vaateteollisuuden vientitu-
kea korotettiin nostamalla vientiyritysten saamia veronpa-
lautuksia. Toistaiseksi elvytystoimet ovat inflaation kiih-
tymisen pelon ja kasvun hidastumista koskevien epévar-
muuksien vuoksi olleet varsin maltillisia. Kiinalla on tar-

vittaessa mahdollisuus huomattavasti nyt nihtyja suurem-
piin raha- ja finanssipoliittisiin elvytystoimiin.

Kiinan teollisuustuotannon vuosikasvu ja ostopéaillikko-
indeksi (PMI), %

30 65
Teollisuustuotanto (vasen ast.)
25 PMI (oikea ast.) 60
204~ = f—‘f————————- 55
/\M\_N\'\ I./\./Q\\_A_q 1
15 |’ ——\J \V 50
\

10 45
5 40
0 35

2005 2006 2007 2008

Léihde: CEIC ja BOFIT

Kuluttajahintojen nousu hidastui edelleen syyskuussa.
Kiinan tilastoviraston mukaan kuluttajahinnat olivat syys-
kuussa 4,6 % korkeammat kuin vuotta aiemmin, kun hin-
tojen vuosinousu oli korkeimmillaan helmikuussa 8,7 %.
Etenkin ruoan hinnan nousu on hidastunut alkuvuoden
korkeista lukemista. Tuottajahintojen nousu jatkui kuiten-
kin syyskuussa edelleen nopeana (syyskuussa vuosinousu
9,1 %, elokuussa 10,1 %), miké saattaa osaltaan lisati
kuluttajainflaatiopaineita. Toisaalta raaka-aineiden viime-
aikainen halpeneminen kansainvilisilld markkinoilla tullee
hidastamaan tuottajahintojen nousua tulevina kuukausina.

Syyskuussa asunnot olivat Kiinan 70 suurimmassa
kaupungissa keskiméarin 3,5 % kalliimpia kuin vuotta
aiemmin. Asuntojen hintojen nousu on hidastunut selvésti
viime kuukausina. Joillakin alueilla asuntojen hinnat ovat
tiettdvésti jo laskeneet. Kuluvalla viikolla viranomaiset
paittivit tukea asuntojen hintoja mm. poistamalla asunto-
kauppaan liittyvid veroja ja laskemalla ensiasunnon osta-
miseen vaadittavan késirahan osuutta 10 prosenttiyksikolld
20 prosenttiin asunnon hinnasta. Viranomaiset pelkdavit,
ettd asuntojen hintojen lasku aiheuttaa luottotappioita
pankeille.

Hidastunut kuluttajahintojen nousu liséd Kiinan hallin-
non litkkumavaraa talous- ja rahapolitiikassa. Viime ai-
koina Kiinan keskuspankki on rahapolitiikassaan siirtynyt
aiemmasta inflaation torjunnasta yhé selvemmin talous-
kasvun tukemiseen. Laveaa rahaa (M2) oli taloudessa
syyskuun lopussa 15,3 % enemmaén kuin vuotta aiemmin.
Lisdksi inflaation hidastuminen antaa viranomaisille mah-
dollisuuden harkita hintasdannostelyn keventamisté. Kiina
sadnnodstelee edelleen mm. polttoaineen, kaasun ja séh-
konhintoja.
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Rahoitusmarkkinoiden kehitys epiyhteniisti. Viikon
aikana valuuttavaranto vihentyi 31 mrd. dollaria ja oli
24. lokakuuta 484,7 mrd. dollaria. Valuuttavaranto on
supistunut ldhes yhtéjaksoisesti elokuun alusta ldhtien,
jolloin se oli 597,5 mrd. dollaria. Dollareissa lasketun
varannon muutoksiin vaikuttavat paitsi vaihtotase ja pai-
omavirrat myos valuuttakurssien muutokset.

Noin 113 mrd. dollarin pienenemisestd huolimatta va-
ranto kattaa vield yli 18 kuukauden tuonnin arvon. Suh-
teessa taloudelliseen aktiviteettiin Vendjin varannot ovat
yhtd suuret kuin Kiinassa. Erdanlaisena kriisirajana pide-
taan yleisesti 3 kuukauden tuontilaskua vastaavaa valuut-
tavarantoa.

Moskovan porssin viimeaikaiset vaihtelut ovat olleet
suuria. RTS-indeksi on sahannut voimakkaasti edestakai-
sin ja maanantaina porssi oli kiinni. Sulkemista seuraavina
kahtena péivana RTS-indeksi nousi yhteensé yli 10 %.
Trendi on kuitenkin laskevien kurssien suuntaan. RTS-
indeksi kavi télld viikolla 560 pisteen tuntumassa, missé se
oli viimeksi vuoden 2004 lopulla. Kesén 2008 huippuun
verrattuna indeksi on pudonnut yli 70 % ja oli torstaina
715 pisteessa.

Markkinakorot nousevat tyypillisesti kuun lopussa, kun
rahan kysynta kasvaa yritysten verojen maksupaivin.
Myo6s tdlla viikolla keskuspankki joutui lisddmédn likvidi-
teettid repo-huutokauppojen avulla, jotta maksut saatiin
suoritettua.

Toissaviikon voimakkaat devalvaatiohuhut ovat vai-
menneet. Rupla on toki heikentynyt dollaria vastaan vii-
meksi kuluneen viikon aikana, mutta sen valuutan-
vaihtopisteissé noteerattava kateiskurssi on palautunut
lahelle keskuspankin virallista kurssia. Toissaviikolla
valuutanvaihtopisteissd rupla heikkeni dollaria vastaan ja
oli selvésti heikompi kuin keskuspankin virallinen notee-
raus.

Venijin valuuttavaranto 1.1.-24.10.2008, mrd. USD
(viikkohavainnot)
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Venijin ulkomainen velka suhteellisen pieni. Keskus-
pankin tilastojen mukaan Venéjén bruttoméériinen ulko-
mainen velka oli kesdkuun lopussa 530 mrd. dollaria.
Julkisen sektorin velkaa tistd summasta oli vain vajaat 40
mrd. dollaria. Valtion omistamien tai valtion kontrolloimi-
en yritysten ulkomainen velka oli reilut 150 mrd. dollaria.
Kaikkiaan tdmén laajasti madritellyn julkisen sektorin
ulkomainen velka oli siis vajaat 200 mrd. dollaria. Velasta
90 % on pitkédaikaista eli yli vuoden pituista lainaa.

Kapeasti médritellyn yksityisen sektorin (ei kata valti-
onyrityksid) ulkomainen velka oli kesékuun lopussa 330
mrd. dollaria, josta 75 % oli pitkdaikaisia luottoja. Yksityi-
sen pankkisektorin 115 mrd. dollarin ulkomaisesta velasta
sen sijaan vain vajaa 60 % oli pitkdaikaista lainaa.

Vendjan valuuttavaranto on ulkomaista nettovelkaa
suurempi, silld maalla on huomattava maara ulkomaisia
saatavia. Valuuttavarannon supistumisesta huolimatta
Venijé on siis nettomédraisesti lainanantaja.

Rahoitussektorin julkista tukea aletaan jakaa. Hallitus
paitti 21.10., ettd osa dljyveroista kerdtyn kansallisen
hyvinvointirahaston varoista voidaan sijoittaa kotimaisiin
arvopapereihin. Toimella halutaan tukea porssien kehitys-
td. Téhén asti varoja on sijoitettu vain ulkomaisiin ensi-
luokkaisiin ja vahéariskisiin arvopapereihin. Kansallisessa
hyvinvointirahastossa oli syyskuun lopussa varoja 1 200
mrd. ruplaa (35 mrd. euroa), ja vuoden loppuun mennessi
rahastossa arvioidaan olevan varoja 2 500 mrd. ruplaa.
Sijoittamisen hoitaa toistaiseksi valtion kehityspankki
VEB, johon on péitetty siirtdd 175 mrd. ruplaa (5 mrd.
euroa) rahaston varoja porssisijoituksia varten.

Keskuspankki aloitti vakuudettomien luottojen huuto-
kaupat, jotka on tarkoitettu luottoluokituksen omaaville
noin 120 parhaalle pankille. Ensimmadisessd huutokaupassa
lainoja otettiin 388 mrd. ruplaa (11 mrd. euroa). Investoin-
tipankkiryhmé Renaissance Group sai lainaa 200 milj.
euroa, jolla se véltti kulutusluottoihin keskittyneen Renais-
sance Creditin myynnin Vneshtorgbankille.

Keskuspankki sai lainmuutoksella 1.11. l1ahtien oikeu-
den kayttda avomarkkinaoperaatioissaan myos yritysten
liikkeelle laskemia velkapapereita, kun se aiemmin on
voinut kdyttdd operaatioissa vain valtion velkapapereita.
Muutoksen tarkoituksena on lisétd markkinoiden likvidi-
teettid.

Keskuspankin ja hallituksen monimuotoisista toimista
huolimatta rahoituksen vélitys pankkien vilisilld markki-
noilla on suurelta osin pysdhdyksissé ja erityisesti pienet ja
keskisuuret pankit kdrsivit rahoituksen puutteesta. Téhén
on yhtend syyni, ettd rahoitusta saaneet suuret pankit eivét
ole antaneet sitd edelleen pienemmille pankeille tai yrityk-
sille vaan piténeet itselldéin ja vaihtaneet dollareiksi. Osa
keskuspankin likviditeetin lisdémiseksi tarkoitetusta rahoi-
tuksesta on ndin kasvattanut valuutan kysyntéé ja painetta
ruplan kurssia kohtaan.
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Rahapolitiikan keventdminen jatkuu. Kiinan keskus-
pankki ilmoitti laskevansa viitekorkojaan. Torstaista
30.10. alkaen yhden vuoden mittaisten lainojen viitekorko
on 6,66 % (aiemmin 6,93 %) ja talletusten 3,60 %

(3,87 %). Syyskuun alun jédlkeen vuoden lainakorkoja on
laskettu 0,81 prosenttiyksikkda ja talletuskorkoja 0,54
prosenttiyksikkod. Rahapolitiikkaa on kevennytty myos
mm. madaltamalla liikepankkien varantovaatimusta.

Liikepankkien voittojen kasvu hieman hidastunut,
uusia markkinoita haetaan ulkomailta. Kiinan suurin
litkepankki Industrial and Commercial Bank of China
(ICBC) ilmoitti voittojensa kasvun hidastuneen kuluvan
vuoden kolmannella neljdnnekselld 26 prosenttiin vuotta
alemmasta. Pankin voitto kasvoi vuoden ensimmadiselld
neljannekselld vield 77 prosenttia. Myds China Construc-
tion Bank ilmoitti tuloksensa kasvun hidastumisesta. Voit-
tojen kasvu on pankeilla edelleen nopeaa Kiinan joidenkin
varallisuushintojen laskusta ja kuluvan vuoden alkupuolen
tiukoista luottorajoitteista huolimatta. Suurten pankkien
osakekurssit ovat myotéilleet Shanghain laskevaa A-
indeksia.

Lokakuun lopussa kerrottiin tarkempia tietoja valtion
omistuksessa olevan pankin Agricultural Bank of Chinan
(ABC) pddomittamisesta. ABC on ainoa neljéstd suuresta
litkepankista, jota ei ole vield porssilistattu. Kiinan valtio
kohensi muiden suurpankkien taseita maan valtavien va-
luuttareservien avulla ennen niiden listautumista muutama
vuosi sitten. Central Huijin Investment Company, joka on
osa Kiinan valtiollista sijoitusrahastoa, pddomittaa maa-
seutupankkia ldhes 20 miljardilla dollarilla. Lisdksi ABC:n
ongelmaluottoja siirretdéin pankin taseesta erilliseen rahas-
toon.

Jotkut Kiinan suurista liikepankeista ovat pyrkineet ak-
tiivisesti laajentamaan toimintaansa ulkomaille. ICBC
avasi ensimmadisen sivukonttorinsa New Y orkissa loka-
kuun puolivilissa, ja oli myds ensimmaéinen kiinalainen
pankki, joka avasi tytdrpankin Lahi-iddssd (Dubai). Ai-
emmin syksylld China Merchants Bank avasi sivukonttorin
New Yorkissa.

Vieston tulot kasvavat edelleen nopeasti. Kiinan tilasto-
viranomaisen mukaan reaalitulot kasvoivat tammi-syys-
kuussa maaseudulla 11 % vuotta aiemmasta ja kaupungis-
sa alle 8 %. Keskiméérdinen kdytettivissi oleva nimellis-
tulo on kaupungissa yli 1300 juania kuussa (122 euroa),
kun vastaava luku maaseudulla on alle 500 juania (47
euroa).

Maalaisten reaalitulot kasvoivat hivenen kaupunkilais-
ten tuloja nopeammin tammi-syyskuussa. Oheinen kuvio

esittdd maaseudun ja kaupungin keskimiériisten kaytetti-
vissd olevien reaalitulojen kehitystd vuodesta 2002 alkaen.
Reaalitulot ovat kasvaneet runsaat 70 % viimeisen kuuden
vuoden aikana.

Tuloero maaseudun ja kaupungin vélilld on edelleen
huomattava. Viimeisin Maailmanpankin tuottama arvio
tuloeroja mittaavasta ginikertoimesta on 0,47 vuodelta
2004. Ginikerroin ja siten myds tuloerot Kiinassa ovat
korkeammat kuin muissa siirtymétalouksissa (esim. Viro
0,36 ja Unkari 0,31). Tuloeromittaukset eivét kuitenkaan
ota huomioon sitd, ettd Kiinassa kaupungeissa tyoskente-
levit lahettavat rahaa maalla asuville sukulaisilleen, mika
luonnollisesti tasaa tuloeroja.

Maailmanpankin viimeisimmaén arvion (2005) mukaan
suoranaisessa koyhyydessa (alle 1,25 dollaria per péiva)
eldd noin 208 miljoonaa kiinalaista. Heistd noin puolet
eldd vanhan kdyhyysrajan (alle dollari) alapuolella. Koy-
hien mééré on laskenut tasaisesti 1990-luvun alusta ldhtien
noin kolmannekseen alkuperdiseltd tasoltaan. Kiinan no-
pea talouskasvu on siis nostanut yli 400 miljoonaa ihmista
koyhyydesta.
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Kiina lisasi vientitukia. Kiinan valtiovarainministerio ja
verohallinto ilmoittivat viime viikolla nostavansa lédhes

3 500 vientiartikkelin arvonlisdveron palautuksia marras-
kuun alusta lahtien. Korotukset ovat 1-4 prosenttiyksikkoa.
Vientituotteiden veronpalautus on enimmillddn 17 % yri-
tysten maksamasta arvonlisdverosta.

Tuen korotukset kohdistettiin etenkin tydvoimavaltai-
sille aloille kuten tekstiileihin ja vaatteisiin seké leluihin.
Nailld aloilla katteet ovat pienet ja heikentyneet maail-
manmarkkinandkymét ovat aiheuttaneet irtisanomisia ja
yritysten konkursseja. Kiinan tyottdmyysasteesta ei ole
olemassa luotettavaa tilastotietoa. Nyt tehdyt toimet ovat
osittain paluu vuodentakaiseen, jolloin vientituotteiden
alv-palautuksia leikattiin lahes 3 000 vientiartikkelilta.
Tuolloin viranomaiset toivoivat toimen hidastavan viennin
kasvua, mutta vaikutus jai vahdiseksi.

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 lihteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA

EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
45 « 6.11.2008

Venaja

Jalleenrahoituslainojen jakamisesta ensimmaiset paa-
tokset. Valtion kehityspankki VEB myonsi viime viikolla
ensimmaiset lainat yritysten ulkomaisten velkojen jélleen-
rahoittamiseen. Rahoituspaatoksia tehtiin yhteensa

7,8 mrd. dollarin arvosta. VEB ilmoitti, ettd summa jae-
taan useammalle yritykselle, jotka toimivat energia- ja
metalliteollisuudessa sekd rakennus-, kuljetus- ja tietolii-
kennealalla.

VEB on saanut yritysten ulkomaisten lainojen jélleen-
rahoitusta varten keskuspankilta 50 mrd. dollaria. VEB:n
antaman rahoituksen minimikorko on LIBOR +5 %.

Monet venaldiset yritykset ovat ottaneet ulkomaista
velkaa rahoittaakseen yritysostojaan, ja likviditeettitilan-
teen Kiristyttyd ne tarvitsevat apua velkojen takaisinmak-
suun. Lainojen jalleenrahoituksen avulla halutaan valttaa
vakuutena olevien venéldisten osakkeiden siirtyminen
ulkomaiseen omistukseen, jos lainan ottaja ei pysty lainaa
hoitamaan.

Oleg Deripaskan enemmistdomistuksessa oleva alumii-
niyhtié RusAl ilmoitti ensimmaéisend saaneensa VEB:Ita
4,5 mrd. dollarin jalleenrahoituslainan. Yritys maksoi sen
avulla kevaalla ulkomaisilta pankeilta ottamansa lainan,
jolla se rahoitti 25 % + 2 osakkeen oston Norilsk Nickelis-
t4. Nama osakkeet ovat nyt jalleenrahoituslainan vakuute-
na. Norilsk Nickelin hallitukseen tulee yksi ja johtoryh-
maén kaksi Vendjén hallituksen edustajaa. Norilsk Nickel
omistaa tehtaan myds Suomessa.

Lehtitietojen mukaan muita jélleenrahoitusta saaneita
yrityksia ovat mm. valtion 6ljy-yhtié Rosneft, valtion
rautatieyhtio RZD sek& mm. pankkisektorilla toimiva
monialayhtymé& Alfa Group, jonka suurin omistaja on
Mihail Fridman. Myos Alfa Group omistaa epésuorasti
suomalaisia yrityksia.

Hallitus valmistautuu tukemaan talouden reaalisekto-
ria. Paadministeri Vladimir Putin ilmoitti, ettd kansainvali-
sestd rahoituskriisista karsimaan joutunutta tuotantosekto-
ria aletaan tukea rahoituksen, korkotuen, verohelpotusten
ja tullien avulla. P&dministeri varoitti samalla yrityksia
voimakkaasti viemastd saamiaan tukia valuuttana maasta.

Tukea suunnataan erityisesti rakennus-, konepaja- ja
puolustusteollisuuteen sekd maatalouteen, raaka-
ainesektorille ja vahittaiskauppaan. Tuen kokonaissummaa
ei ole toistaiseksi ilmoitettu.

Valtion pankit alkavat antaa korkotukilainoja mm. yri-
tysten kayttdpadoman turvaamiseksi. Asuntolainarahasto
rahoittaa myymattdmien asuntojen ostoa mm. armeijan
henkil6kunnan tarpeisiin ja valtio aientaa armeijan hankin-
tojen ennakkomaksuja puolustusteollisuudelle. Liséksi
valtio pyrkii uusien tilausten avulla tyollistamaan esim.
laivan- ja lentokoneenrakennusta sek& metalliteollisuutta.

Raakadljyn vientiveroa alennettiin jalleen. Yhten tuo-
tantosektorin tukitoimista hallitus paatti alentaa raakadljyn
vientiveroa 372 dollarista 287 dollariin tonnilta eli 39
dollariin tynnyrilta 1. marraskuuta lahtien. Edellisen ker-
ran veroa alennettiin lokakuun alussa.

P&atos uudesta vientiverosta on voimassa marraskuun
loppuun saakka. Vientiveron laskentatapaa muutettiin
lokakuun alusta finanssikriisin vaikutusten vaimentami-
seksi niin, ettd vero madraytyy maksukautta edeltavien 17
paivan maailmanmarkkinahinnan perusteella. Nykyisesséa
nopeasti laskevien hintojen tilanteessa uusi laskutapa pie-
nentdd veroa merkittavasti. Aiemmin vero laskettiin mak-
sukautta edeltdvien kahden kuukauden maailmanmarkki-
nahinnan perusteella.

Vientiyritykset ja talousministerio olisivat halunneet
alhaisempaa veroa, mutta finanssiministerion mukaan
federaation budjetti ei kesta suurempaa tulojen laskua, ja
budjetin tasapainosta on pidettava kiinni rahoituskriisin
keskelld.

Oljyrahastojen sijoittaminen siirtyy valtion erityisvi-
rastolle. Finanssiministerion mukaan budjettialijadmia
kattamaan tarkoitetun reservirahaston ja eldkejérjestelmén
rahoittamiseen tarkoitetun kansallisen hyvinvointirahaston
varoja alkaa ensi vuonna hallinnoida t4ta varten perustet-
tava valtion virasto. Virasto voi puolestaan palkata yksityi-
sid yhtioit4 hoitamaan varsinaisen sijoittamisen.

Talla hetkella reservirahaston varat ovat ulkomaanva-
luutoissa ja niita sijoittaa keskuspankki periaatteessa sa-
malla tavalla kuin muuta valuuttavarantoa. Myds 60 %
kansallisen hyvinvointirahaston varoista on keskuspankin
sijoitettavana. Loput hyvinvointirahaston varoista on siir-
retty valtion kehityspankkiin VEB:hen kotimaisiin arvo-
papereihin sijoitettavaksi, mill& halutaan tukea kansainvé-
lisesté rahoituskriisista karsineen pdrssin kehitysta.

Presidentti Medvedev piti ensimmaisen linjapuheensa.
Puheen taloutta késitelevassé osassa Medvedev totesi, ettd
jo lahitulevaisuudessa Venaja pystyy rakentamaan itsendi-
sen ja ajanmukaisen rahoitusjarjestelmén, joka kykenee
vastustamaan ulkoisia paineita ja takaa maan tasapainoisen
kehityksen.

Kansainvalinen talouskriisi antaa Venajalle mahdolli-
suuden tayttdd maailmantalouteen syntyneitd markkinara-
koja, mité varten on rakennettava uutta teknisen kehityk-
sen karjessé olevaa tuotantoa. Medvedev toisti Vendjan
tavoitteen tulla johtavaksi huipputeknologian tuottajaksi.
Edes taloudellisesti vaikeiden aikojen ei pida estaa valtiota
ja liike-eldméa sijoittamasta tahan kehitykseen.

Presidentti varoitti liike-eldméaa kayttamasta nykyista
vakavaa tilannetta eparehelliseen kilpailuun ja virkamiehia
myd6tavaikuttamasta tahan. Presidentti puhui liséksi laajasti
korruptionvastaisesta taistelusta.
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Kiina
Rahapolitiikan keventadminen jatkuu. Kiinan keskus-
pankki ilmoitti viikonloppuna, ettd liikepankeilta poiste-
taan lainanannon rajoitteita. Keskuspankki on hillinnyt
pankkien lainanantoa tietyille sektoreille jo keséastd 2006
lahtien ja yleisemmin viime vuoden marraskuusta. Pankit
ovat saaneet lainata enintddn keskuspankin hyvéksyman
maarén rahaa. Toimilla on pyritty hidastamaan hintojen
nousua ja estaméaan joidenkin sektorien ylikuumenemista.
Nyt lavean rahan (M2) méaréan kasvu on hidastunut (syys-
kuun lopussa vuosikasvu 15,3 %) ja ylikuumenemisriskit
ovat hdlvenneet. Lehtitietojen mukaan etenkin rakennus-
sektori on kérsinyt huomattavasti lainarajoitteista.
Rahapolitiikkaa on kevennetty viime kuukausina monin
toimin. Keskuspankki on mm. laskenut korkoja ja madal-
tanut liikepankkien varantovaatimuksia. Keventdmisella
pyritdén tukemaan maan talouskasvua ja keskuspankin
mukaan toimet tulevat jatkumaan tulevina kuukausina.

Kiina ja Taiwan sopivat siirtymisesta suoriin laiva- ja
lentoyhteyksiin. Ensimmaista kertaa Taiwanin maaperalla
jarjestetyissa historiallisissa neuvotteluissa Kiina ja Tai-
wan sopivat siirtymisesta suoriin laiva- ja lentoyhteyksiin.
Aiemmin yhteydet tuli jérjestd4 jonkun kolmannen osa-
puolen, tyypillisesti Hongkongin, kautta. Alkuvaiheessa
lentoyhteys on Shanghain ja Taipein vélilla, mutta lisdreit-
tien avaamisesta aiotaan viel& neuvotella. Samalla viran-
omaiset sopivat matkustajalentojen viikkomaaran kolmin-
kertaistamisesta aiemmasta 36 lennosta 108 lentoon. Li-
séksi kuljetuslentoja sallitaan 60 kuukaudessa. Yhteyksien
lisddntymisen on toivottu ndkyvan Taiwaniin saapuvien
mannerkiinalaisten turistien maarassa, mutta tdhan men-
nessé vaikutukset ovat olleet toivottua vaatimattomammat.
Kiinan odotetaan nyt vapauttavan Taiwaniin suuntautuvien
matkojen tiukkaa séantelyé.

Kuluvalla viikolla jérjestetyissa neuvotteluissa sovittiin
my®ds postikuljetusten nopeuttamisesta. Lisaksi sovittiin
yhteystyosta kansainvalisen talouskriisin torjumisessa ja
elintarviketurvallisuuteen liittyvissa kysymyksissa. Seu-
raava kokous sovittiin pidettavaksi Kiinassa vuoden 2009
alussa. Talléin teemana ovat rikollisuuden torjunta, taiwa-
nilaisten sijoitusten oikeusturvan parantaminen Kiinassa,
elintarviketurvallisuuteen liittyvan yhteystyon vahvistami-
nen ja yhteistyon lisddminen talouskriisin vaikutusten
torjunnassa. Liséksi ensi vuonna keskustellaan kiinalaisten
pankkien mahdollisuudesta avata tytaryhtidita ja konttorei-
ta Taiwaniin.

Tapaamisen poliittinen painoarvo on huomattava, silla
tapaamisilla pyritaan liennyttdmaan Taiwanin ja Kiinan
kireitd suhteita. Kevaalla Taiwanin presidentiksi valittu
Ma Ying-Jeou on menettanyt talouden kasvun hiipumisen
my0té kannatustaan. Lokakuussa Taipeissa jérjestettiin

mielenosoituksia presidentin kiinamyonteisté politiikkaa
vastaan. Neuvottelujen toivotaan vahvistavan presidentti
Man hiipunutta suosiota.

Kiinan kauppa Taiwanin kanssa, mrd. dollaria
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Kiina ja Vengja allekirjoittivat sopimuksen Siperian
Oljyputkesta. Kiinan pd&dministerin Wen Jiabao vieraili
Vendjélla lokakuun lopussa. Vierailun yhteydessd Kiinan
valtiollinen 6ljy-yhtid CNPC ja vendldinen putkimonopoli
Transneft paésivat sopimukseen Vendjén Ita-Siperian ja
Tyynen valtameren vélisen &ljyputken (ESPO) Kiina-
haaran rakentamisesta ja sen kéyton periaatteista. Uutis-
toimistojen mukaan osapuolet keskustelivat myds 6ljy-
kauppaan liittyvista rahoitusjarjestelyistd, joiden mukaan
Kiina antaisi tulevia 6ljytoimituksia vastaan luottoa Trans-
neftille ja 6ljyn toimituksista vastaavalle Rosneftille. Luot-
tojen méaara on yhteensa 20-25 miljardia dollaria.

Kiinaan suuntautuva putkihanke on ollut vireilld vuosia
ja sen etenemisen tielld on ollut taloudellisia, teknisia ja
poliittisia vaikeuksia. Kiinaan rakennettava éljyputki ulot-
tuu Venajan Amurin alueella Kiinan rajan lahelld olevasta
Skovorodinosta Koillis-Kiinan Dagingiin. Putken pituus
on noin 1 000 km ja kapasiteetti 15 miljoonaa tonnia vuo-
dessa. Venajan puolella ESPO-hanke etenee kahdessa
vaiheessa, joista ensimmainen ulottuu Baikal-jarven lansi-
puolelta Taishetista Skovorodinoon. Tdmén 2 700 km
pitk&n osuuden kapasiteetti on alkuvaiheessa 30 miljoonaa
tonnia, ja sen on tarkoitus valmistua vuoden 2009 loppuun
mennessé. Toinen vaihe (2 100 km) kasittd4 osuuden Sko-
vorodinosta Japaninmeren rannalle Nahodkaan.

Paaministerien tapaamisen ja sen jalkeen jarjestetyn
Kiina-Vendja -talousfoorumin yhteydessa sovittiin myds
eréistd pienemmisté yhteistyohankkeista. Kiinalainen ja
venéldinen liikepankki sopivat esimerkiksi jarjestelysta,
joka avaa venélaisyrityksille mahdollisuuden listautua
Hongkongin pdrssissd. Venajalta paaministeri Wen jatkoi
matkaansa Kazakstaniin, jossa jérjestettiin Shanghain
yhteisty6jérjeston (SCO) seitsemds paddministeritapaami-
nen.
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Ruplan vaihteluviliii laajennettiin ja korkoja nostet-
tiin. Keskuspankki ilmoitti ruplan vaihteluvélin laajentu-
van 11.11.2008 ldhtien 30 kopeekalla molempiin suuntiin.
Ruplan arvo suhteessa valuuttakoriin (0,55 dollaria +

0,45 euroa) heikkeni samana péivéna 30,4 ruplasta 30,7
ruplaan. Viimeksi keskuspankki ilmoitti laajentaneensa
vaihteluviliéd viime kesdnd osana pidemmén aikavilin
tavoitettaan siirtyd kelluvaan kurssiin ja inflaatiotavoittee-
seen.

Liséksi keskuspankki nosti keskeisid ohjauskorkoja yh-
della prosenttiyksikdlla. Markkinat eivét odottaneet ko-
ronnostoa kireédn likviditeettitilanteen vallitessa, mutta
keskuspankki perusteli sitd inflaation hillitsemiselld ja
valuutan ulosvirtauksen estdmiselld. Vuosi-inflaatio hidas-
tui jo lokakuussa, mutta oli edelleen 14,2 %. Siten reaali-
korot ovat edelleen negatiivisia.

Keskuspankin padjohtaja Sergei Ignatjev arvioi yksityi-
sen sektorin nettopddomanviennin yltdneen lokakuussa
50 miljardiin dollariin. Venijén valuuttavaranto supistui
lokakuussa 72 miljardilla dollarilla. Viimeisen parin vii-
kon aikana supistuminen on kuitenkin hidastunut ja 7.
marraskuuta valuuttavarannon arvo oli 475 mrd. dollaria.
Valtion tukitoimina pankkisektorille jakamien varojen on
epdilty osittain valuneen ulkomaille. Varojen kiyton seu-
rantaa suunnitellaan tehostettavan siten, ettd keskuspankki
nimittda julkista rahoitusta saaviin pankkeihin erityisid
valvojia.

Vuoden 2009 federaatiobudjetti hyviksyttiin duumas-
sa. Budjetti hyvéksyttiin hallituksen elokuussa esittimassa
muodossa, joten siiné ei ole huomioitu viimeaikaista raa-
kadljyn halpenemista eikd talouden kasvundkymien synk-
kenemistd. Budjetin mukaan federaation tulot ovat ensi
vuonna 10 900 mrd. ruplaa eli 315 mrd. euroa (21 %
BKT:sté) ja menot 9 000 mrd. ruplaa eli 260 mrd. euroa
(17,5 % BKT:std). Budjetin ylijidma on siten 1 900 mrd.
ruplaa.

Budjetin tuloista 43 % muodostuu ensi vuonna 6ljy- ja
kaasuveroista, kun kuluvana vuonna osuus on noin puolet.
Menoja on lisitty poikkeuksellisen paljon 2000-luvun
maltillisiin budjettilinjauksiin verrattuna eli reaalisesti
runsaat 18 % viime vuodesta. Keskiméaérdistd enemmén
kasvavat menot asumiseen ja yhdyskuntapalveluihin, ter-
veydenhuoltoon seka yleiseen julkishallintoon. Viimeksi
mainittu kattaa mm. investointirahaston, josta rahoitetaan
kansantaloudellisesti tarkeitd investointiprojekteja yhdessa
yksityisen sektorin kanssa, sekd perustutkimuksen. Paino-
pistealueet heijastavat talouspolitiikan sosiaalikysymyksia
ja talouden kehittamistd korostavia linjauksia, jotka tehtiin
ennen kansainvélisen rahoituskriisin puhkeamista. Puolus-

tusmenot kasvavat keskimaardistd vihemmaén; niiden
osuus budjetin menoista pysyy noin 14 prosentissa ja
BKT:sté noin 2,5 prosentissa. Yhdessd vuoden 2009 bud-
jetin kanssa duuma hyvéksyi vuosien 2010 ja 2011 kehys-
budjetit, joissa kokonaismenojen reaalikasvu on jélleen
hidastettu 3—7 prosenttiin.

Vuoden 2009 budjetti perustuu BKT:n 6 prosentin re-
aalikasvulle ja Urals-raaka6ljyn 95 dollarin keskimééarai-
selle tynnyrihinnalle. Finanssiministerion mukaan budjet-
tia tullaan muuttamaan heikentynytta taloustilannetta vas-
taavasti. Tdma merkitsee tulojen supistumista ennakoidus-
ta ja joidenkin menojen karsimista ja uudelleenkohdenta-
mista. Ministerion mukaan budjetti kdédntyy alijadmaiseksi,
jos raakadljyn ensi vuoden keskihinta laskee alle 60 dolla-
riin tynnyrilta.

Budjetin kisittelyn yhteydessd duuma hyvéksyi lain,
joka antaa hallitukselle mahdollisuuden péittda menojen
siirroista budjetin menoluokkien vililld ja kolmivuotisen
budjettikehyksen vuosien vililld. Toimenpiteen tarkoituk-
sena on mahdollistaa sekd budjettivarojen joustava kayttd
rahoitussektorin ongelmien ratkaisuun etti menojen va-
hentdminen taloudellisen tilanteen niin vaatiessa. Laki on
voimassa vuoden 2009 ajan.

Kansainvilinen rahoituskriisi heijastuu pankkisektorin
tuloksiin. Keskuspankin tilastojen mukaan kaikki pank-
kisektorin perusindikaattorit osoittavat kasvun hidastumis-
ta kuluvan vuoden kolmannella neljannekselld ja erityisesti
syyskuussa. Tammi-syyskuun lukujen valossa pankkisek-
tori on kokonaisuutena yha voitollinen, joskin syksylla
kirjattiin huomattavia tappioita lahinné arvopapereiden
halpenemisen takia.

Kotitalouksien talletusten nimellinen kasvu oli tammi-
syyskuun aikana 14 %, eli kasvuvauhti on selvésti hidas-
tunut viime vuoden vastaavasta ajasta. Syyskuun aikana
talletuskanta supistui noin 2 %. Myos yritysten talletusten
kasvu hidastui, ja tammi-syyskuun aikana kasvu oli 27 %.
Yritysten ja kotitalouksien talletukset ovat pankkien mer-
kittédvin rahoitusldhde. Ne kattavat yhteensd noin 60 %
sektorin taseesta.

Kotitalouksien lainakannan kasvu hidastui tammi-
syyskuussa 35 prosenttiin ja yritysten 29 prosenttiin. On-
gelmaluottojen osuus lainakannasta on edelleen pieni, noin
1,5 %. Ongelmaluotot ovat kuitenkin hienoisessa kasvus-
sa. Syyskuussa uusia ongelmaluottoja kirjattiin erityisesti
pankkien vilisissd lainoissa.

Pankkisektorin taseen loppusumma oli lokakuun lopus-
sa 24 600 mrd. ruplaa, mikd on 35 % enemmaén kuin vuot-
ta aiemmin. Kasvuvauhti kuitenkin hidastui viime vuodes-
ta. Nopeimmin ovat kasvaneet suurimpien pankkien taseet.
Viiden suurimman pankin osuus koko pankkisektorin
taseesta kasvoi syyskuun aikana melkein yhdellé prosent-
tiyksikolld 43 prosenttiin.
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Kiina ilmoitti massiivisesta elvytyspaketista. Kiina il-
moitti viime viikonloppuna pitkdén odotetusta noin 4 000
miljardin juanin ($586 mrd.) elvytyspaketista. Elvytyspake-
tin koko ylitti odotukset ja se vastaa noin 15:td % Kiinan
viime vuoden BKT:stéd. Reilun kahden vuoden ajalle mitoi-
tettu elvytyspaketti kohdentuu kotitalouksien kulutuksen
lisdadmiseen seka julkisiin ja yksityisiin investointeihin.
Kymmenkohtaisessa toimenpideohjelmassaan hallitus
ilmoitti kohdentavansa varat mm. infrastruktuurin rakenta-
miseen, asuntorakentamiseen, ympariston suojeluun ja
kaivattuun sosiaalisen hyvinvoinnin parantamiseen esimer-
kiksi tukemalla terveydenhuolto- ja koulutusjarjestelmaa.
Lisdksi ALV:n alennuksella tavoitellaan investointien kas-
vua. Kiinan hallitus ilmoitti keskiviikkona aikovansa mm.
kasvattaa vientitukia, rakentaa uuden ydinvoimalan
Guangdongin alueelle ja tukea vedensédéstdmiseen tdhtddvia
projekteja kuivuudesta kérsivilld alueilla.

Vain noin viikko ennen G20-maiden johtajien kokousta
ilmoitetun elvytyspaketin taustalla on Kiinan talouden
kasvun oletettu merkittdva hiipuminen. Viime vuonna
Kiina vastasi yksin noin 27 prosentista maailmantalouden
kokonaiskasvua, ja paketin kansainvilinen painoarvo onkin
huomattava. Paketin yksityiskohdat, mm. sen todellinen
koko ja elvytyksen ajoitus, ovat kuitenkin vield varsin
epaselvit. On esitetty arvioita, ettd osa toimenpiteissid mai-
nituista elvytyskohdista on jo toteutettu tai on suunniteltu
jo nykyisté viisivuotisohjelmaa (2006-2010) laadittaessa,
ja uusi elvytys olisi vain noin kolmasosa nyt ilmoitetusta.

IMF alensi Kiinan talousennustetta; lokakuun talouslu-
vut ristiriitaisia. Kansainvilinen valuuttarahasto IMF
alensi Kiinan ensi vuoden talouskasvuennustettaan ldhes
prosenttiyksikon 8,5 prosenttiin. IMF odottaa maailmanta-
louden heikkenemisen hidastavan Kiinan kasvua aiemmin
ennakoitua enemmén. IMF:n ennuste julkistettiin ennen
kuin Kiina ilmoitti mittavasta tukipaketistaan.

Kiinan tilastoviranomaiset julkistivat kuluvalla viikolla
lokakuun talouslukuja. Teollisuustuotannon reaalikasvu
puolittui lokakuussa alkuvuoden lukemista 8,2 prosenttiin
vuotta aiemmasta. Kasvu oli hitainta vuoden 2001 jélkeen.
Osa julkistetuista luvuista on ollut kuitenkin jopa yllattdvan
positiivisia. Yksityisen kulutuskysynnin kuvaajana pidetyn
véhittdiskaupan kasvu kiihtyi nimellisesti 22 prosenttiin
vuotta aiemmasta. Lisdksi Kiinan tullin mukaan viennin
kasvu hidastui ainoastaan hienoisesti 19 prosenttiin vuotta
aiemmasta. Sen sijaan tuonnin kasvu hidastui 16 prosenttiin
vuotta aiemmasta, mink3 siivittimané ulkomaankaupan
ylijidma kasvoi ennétyssuureksi lokakuussa. Viennin kas-
vun odotetaan hidastuvan selvemmin tulevina kuukausina.

Kiinan keskushallinnon talouspoliittista liikkumatilaa li-
sad kuluttajahintojen vuosinousun hidastuminen 4 prosent-
tiin lokakuussa. Tuottajahintojen kasvu hidastui selvisti.

Yritysbarometreissii viitteiti teollisuustuotannon kas-
vun hidastumisesta. Kiinan keskuspankin julkaisemien
uusimpien barometritilastojen mukaan teollisuusyritysten
nikymit ovat lievisti heikentyneet vuoden toiseen neljan-
nekseen verrattuna. Kotimaista ja ulkomaista tilauskantaa
sekd yritysten kannattavuutta koskevat indeksit laskivat
kolmanneksella neljannekselld edellisestd neljinneksesta.
Téstd huolimatta suurin osa teollisuusyrityksistd nikee
tilanteen edelleen valoisana, mihin viittaavat nollan ylédpuo-
lella pysyttelevit indeksiluvut (ks. kuva).

Kuluvan vuoden BKT-tilastot ja teollisuustuotannon
kasvuluvut viittaavat kasvun hidastumiseen Kiinan talou-
dessa, mutta barometri-indeksien lukemat ovat edelleen
huomattavasti korkeammalla kuin Aasian kriisin aikoihin
1990-luvun lopussa. Tuolloin seki kotimaista ettd ulko-
maista kysyntdd kuvaavat indeksit kavivét selvisti negatii-
visella puolella. Vaikka jotkut reaalitalouden muuttujat
osoittavat kasvun heikentymisti, negatiivista talousuu-
tisointia on edelleen huomiota heréttdvan vahan.

Keskuspankin yritysbarometrid analysoitaessa on huo-
mattava, ettd yritysten tilanne on jo saattanut huomattavasti
muuttua kolmannesta neljanneksestd. Kuukausittain jul-
kaistava teollisuuden ostopaéllikkdindeksi PMI olikin sel-
vasti kriittisen viidenkymmenen pisteen alla lokakuussa
kaytydan niukasti tdimén pisteluvun ylépuolella kuukautta
aiemmin. PMI:ssi pisteluvun 50 alla olevat indeksiarvot
osoittavat enemmiston yrityksistd ndkevén nykytilanteen
synkempéna kuin edelliskuussa.

Kiinan keskuspankin barometri-indeksin on osoitettu
tieteellisessé kirjallisuudessa sisiltdvin reaalitalouden
kehityksen kannalta hyddyllisté tietoa. BOFITin oman
barometriaineistoa kéyttévén taloudellisen mallin mukaan
inflaatiovauhti hidastuisi Kiinassa tulevina kuukausina.

Yritysbarometrin tilauskantojen ja teollisuustuotannon kehi-
tys vuosineljinneksittiin
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Markkinakorot nousivat voimakkaasti alkuviikosta.
Kahdeksan suuren pankin noteerauksen perusteella lasket-
tava MosPrime-korko nousi kaikissa maturiteeteissa kaik-
kien aikojen korkeimmalle tasolleen, yli 20 prosenttiin.
Finanssiministerion ja keskuspankin aiemmin syksylla
myontdmaét lyhytaikaiset likviditeettilainat erddntyvat
lahipdivind, mika lisdé ruplien kysyntdi. Analyytikoiden
mukaan erdéntyvit lainat kohoavat 800 miljardiin ruplaan.
Liséksi loppukuun veromaksut nostavat ruplien kysyntéa.

Ruplan kurssi dollarista ja eurosta muodostuvaa va-
luuttakoria vastaan on vakiintunut 30,7 ruplaan keskus-
pankin levennettya ruplan ulkoisen arvon vaihteluvélia
viime viikolla. Rupla pysyi melko vakaana tai vahvistui
jonkin verran koriaan vastaan elokuun alkuun saakka,
jonka jélkeen se on heikentynyt. Keskuspankin padjohtaja
Ignatjev kertoi keskuspankin kdyttdneen ldhes 60 mrd.
dollaria ruplan tukiostoihin syys- ja lokakuussa.

Moskovan porssit olivat taas ajoittain kiinni talla vii-
kolla indeksien pddasiassa laskettua voimakkaasti. RTS-
porssin sddntdjen mukaan kaupankdynti keskeytetddn, jos
indeksin muutos ylittdd 5 %. Indeksi laski toistamiseen
alle 600 pisteen viimeisen kuukauden aikana ja se on pu-
donnut noin 75 % toukokuun huipuistaan. Yhtend syynéd
kurssien laskuun on Urals-6ljyn halpeneminen alle
50 dollariin tynnyrilté tdlld viikolla.

Valuuttavaranto supistui viikon aikana 22 mrd. ja sen
arvo 14.11. oli 454 mrd. dollaria. Tama oli toiseksi suurin
viikoittainen pudotus valuuttavarannossa. Varanto on
supistunut 144 mrd. dollaria elokuun alusta.
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Venijin talouden kasvuennusteita lasketaan. Maail-
manpankin kuluvalla viikolla julkaisemassa raportissa
Venéjdn kasvuksi arvioidaan 3 % vuonna 2009, kun aiem-
pi ennuste oli 6,5 %. Inflaation arvioidaan pysyvén ensi
vuonna ripednd ja talouden ylijadmien supistuvan selvisti.
Maailmanpankin mukaan Venija on silti useita muita
kehittyvid markkinoita paremmassa asemassa vastaanot-
tamaan kansainvélisen finanssikriisin ja politiikkareaktiot

ovat olleet sopivia. Venédjan pitdisi kuitenkin varoa kasvat-
tamasta liikaa julkisia menoja ja pyrkié entistd tarmok-
kaammin monipuolistamaan talouttaan sekd vahvistamaan
rahoitussektoriaan ja integroitumistaan maailmantalouteen.

IMF laski marraskuun alussa ensi vuoden ennustettaan
Vendjén talouskasvulle 5,5 prosentista 3,5 prosenttiin.
My®6s investointipankit ovat laskeneet ennusteitaan syksyn
mittaan.

Ulkomaankaupan kasvu yhi nopeaa. Tammi-
syyskuussa Venijin viennin arvo kasvoi edelleen runsaat
50 % ja tuonnin arvo yli 40 % vuotta aiemmasta. Sekd
vienti ettd tuonti kasvoivat samaa vauhtia myo6s kolman-
nella neljdnnekselld. Kauppataseen ylijaama oli yha sel-
viésti yli 10 % BKT:sta.

Viennin nopea kasvu selittyi jélleen 1dhinnd korkeilla
6ljyn hinnoilla, silla vield vuoden kolmannella neljannek-
selld Urals-6ljyn keskihinta oli 114 dollaria eli ldhes 60 %
korkeampi vuotta aiempaan verrattuna. Tammi-
syyskuussa viennin arvosta 70 % olikin perdisin 0ljysta,
Oljytuotteista ja kaasusta. Metallien osuus viennisti oli
12 %. Raakapuun osuus viennisti oli 1 % ja sen viennin
arvo oli tammi-syyskuussa noin 3 mrd. dollaria.

Tuonnista koneiden, laitteiden ja kuljetusvélineiden
osuus oli hieman yli puolet. Seka elintarvikkeiden etté
kemiallisten tuotteiden osuus oli 13 %.

Veniji kansainviilisissii neuvotteluissa. Paaministerit Putin
ja Vanhanen neuvottelivat viime viikolla Moskovassa mm.
puutulleihin ja Nordstream-kaasuputkeen liittyvistd kysymyk-
sistd. Putin ilmoitti neuvottelujen yhteydessd, ettd raakapuulle
ensi vuoden alusta voimaan tuleviksi suunniteltuja vientive-
ron korotuksia voidaan lykétd 9-12 kuukaudella.

Presidentti Medvedev osallistui EU:n ja Venijan huippu-
kokoukseen, joka kdynnisti jdlleen uuden kumppanuussopi-
muksen neuvottelut. Neuvottelut keskeytettiin syyskuun
alussa Georgian konfliktin vuoksi. Medvedev totesi kokouk-
sen yhteydessd Vendjédn olevan edelleen halukas liittyméén
WTO:hon, mutta haluavan tehda sen normaaleilla, ei ndyryyt-
tévilld ehdoilla. EU ilmoitti myds edelleen tukevansa Vendjén
jasenyyspyrkimyksia.

Viikonloppuna Washingtonissa tapasivat G20-maiden
padmiehet, jotka keskustelivat kansainvélisen finanssikriisin
lievittdmisesti ja rahoitusjérjestelmin kehittdmisestd. Koko-
uksessa Medvedev allekirjoitti yhdessd muiden pddmiesten
kanssa julkilausuman, jossa mm. todetaan valtioiden pidattiy-
tyvén uusista kansainvélistd kauppaa tai investointeja rajoit-
tavista toimenpiteistd seuraavan vuoden ajan.

Vendjin hallituksen hyviksymésséd suunnitelmassa fi-
nanssikriisin vaikutusten lievittdmiseksi on kuitenkin mai-
nittu useiden tuontitullien uudelleenarviointi ja sianlihan
sekd kanan tuontikiintididen supistaminen ensi vuodelle.
Alkuviikolla hallituksen presidiumin istunnossa paédminis-
teri Putin totesi Venijén toteuttavan velvoitteensa, mutta
korosti my®0s, ettd useista aiemmin tehdyistd paatoksista
tiytyy kansallisten intressien suojelemiseksi pitdd kiinni.
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Juanin dollarikurssi on vakiintunut. Juanin dollarikurs-
si on vaihdellut viime kuukausina véhén, ja se ndyttaa
vakiintuneen elokuun alusta alkaen noin 6,83 tasolle. Kii-
nan keskuspankki ei ole ilmoittanut, ettd se olisi muuttanut
valuuttapolitiikkaansa, mutta kdytinndssi se ndyttad piti-
vén juanin dollarikurssin vakaana. Juan vahvistuu suhtees-
sa euroon dollarin vahvistumisen mydta. Kokonaisuudes-
saan juan on kuluvana vuonna vahvistunut noin 24 %
suhteessa euroon, kun se on vahvistunut vain noin 7 %
suhteessa dollariin.

Samaan aikaan kauppapainotettu valuuttakurssi on
vahvistunut merkittdvésti sekd nimellisesti ettd reaalisesti
ja on nyt ennétyskorkealla. Kiinan hintakilpailukyky suh-
teessa sen tirkeimpiin kauppakumppaneihin on valuutan
reaalisen vahvistumisen my6téd heikentynyt. Toistaiseksi se
ei ndytd vaikuttaneen Kiinan vientiin, joka on kansainvéli-
sestd kriisistd huolimatta kasvanut himmastyttavin kovaa
tahtia.

Juanin dollari ja eurokurssit (kiidnteinen asteikko) seké
nimellinen kauppapainotettu valuuttakurssi (NEER)
(Juan vahvistuu, kun kdyri nousee)
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Ldhde: Reuters ja JP Morgan

Kiinan porssissi tultu rymisten alas. Shanghain A-
indeksi liikkuu télld hetkelld noin 2 000 pisteen tasolla,
miké vastaa noin kahden vuoden takaista arvoa. Kurssien
lasku on ollut yhti nopeaa kuin sitd edeltidva nousu, silld
vuoden 2007 lopulle ajoittuva huippu (6 396 pistettd)
saavutettiin vuoden mittaisen erittdin voimakkaan nousun
jéilkeen. Tuona aikana indeksin arvo kolminkertaistui, kun
vastaavasti kuluneen vuoden aikana porssi on menettdnyt
kaksi kolmasosaa arvostaan padtyen nopeata nousua edel-
téneelle tasolleen.

Porssi-indeksin viimeisin pohja on kuluvan kuun alus-
sa, ja pOrssi ndyttdd saaneen hivenen vahvistusta valtion
kaksi viikkoa sitten ilmoittamasta tukipaketista. Téssa
vaiheessa ei kuitenkaan vield ole selvid viitteita siitd, paat-

tyyko osakkeiden arvon aleneminen vai palaako porssi
my6hemmin takaisin lasku-uralle. P6rssin vaihto on kui-
tenkin selvisti piristynyt marraskuun aikana, vaikka puo-
lentoista vuoden takaisiin huippulukemiin on vield matkaa.

Porssikurssien kehitys Moskovassa ja Shanghaissa
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Kiinan rooli maailmantaloudessa saattaa lisdéintya G-
20 maiden linjausten my6ti. G20-maiden paamiehet
kokoontuivat viime viikonloppuna Washingtoniin Yhdys-
valtoihin pohtimaan ratkaisuja maailman talousmyllerryk-
sen tuomiin ongelmiin. Valtioiden paddmiehet korostivat
yhteisessi julkilausumassaan etenkin Kansainvilisen va-
luuttarahaston (IMF) roolia maiden rahoitusongelmien
ratkaisijana. IMF tarvitsee kipedsti lisda varoja, kun kan-
sainviliset luototustarpeet ovat lisddntyneet. Varakkaista
Aasian maista Japani lupasi jo viikonloppuna varata IMF:n
kayttoon 100 miljardia dollaria vusia hativaroja. Kiina on
ilmoittanut tukevansa IMF:n toimia ja kantavansa vastuun-
sa, muttei ole kertonut julkisuuteen IMF:n kéytt66n mah-
dollisesti varaamistaan uusista varoista. Kiinan uskotaan
varojen vastapainoksi vaativan suurempaa vaikutusvaltaa
IMF:n pddtoksiin.

Kiinan johto on ilmoittanut, ettd sen merkittdvin toimi
kansainvélisen talouden kannalta tulee olemaan Kiinan
kotimaisen nopean talouskasvun yllapitiminen ja sen
tuoman lisdn tarjoaminen maailmantalouden kehitykseen.
Lisdksi maa on ilmoittanut tukevansa suoraan joitakin
vaikeuksissa olevia maita. Ainakin Unkari on saamassa
kiinalaisten varoja, kun Kiinan valtion politiikkkapankeista
China Development Bank teki yhteistydsopimuksen Unka-
rin vastaavan osapuolen kanssa marraskuun alussa. Tuen
mééréstd ei julkisuuteen ole tihkunut tietoja. Kiina on
tukenut myds Yhdysvaltoja lisdédmailld kesén jalkeen Yh-
dysvaltojen valtion velkakirjojen ostoja merkittavasti.
Samalla Kiina on ohittanut Japanin Yhdysvaltojen valtion
velkakirjojen suurimpana yksittdisend omistajana.
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Talouden kasvu hidastui lokakuussa. Hidastuminen
nékyi erityisesti investointien sekd teollisuustuotannon ja
rakentamisen kasvussa. Rosstatin ennakkotietojen mukaan
investointien kasvu hidastui lokakuussa 7 prosenttiin vuot-
ta aiemmasta. Teollisuustuotannon kasvu tyrehtyi lihes
tdysin ja oli vain 0,6 %. Muun muassa elintarvike-, puun-
jalostus- ja kemianteollisuudessa tuotanto supistui loka-
kuussa vuotta aiemmasta. Kumi- ja muovituotteiden val-
mistus sitd vastoin kasvoi vield lihes 16 %. Oljyn tuotanto
supistui vajaan prosentin, mutta kaasun tuotanto kasvoi
lahes saman verran ja sdhkon tuotanto vajaat 3 %. Myo0s
rakentamisen kasvu hidastui jélleen, ja oli lokakuussa 6 %.
Téana vuonna heikosti kehittynyt asuntorakentaminen kui-
tenkin hypéhti lokakuussa 15 prosentin vuosikasvuun.

Maataloustuotannon kasvu kiihtyi edelleen ja oli loka-
kuussa 18 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Tdmén vuo-
den viljasato on alustavien tietojen mukaan ldhes kolman-
neksen viimevuotista suurempi. Metsdtalouden tuotanto
supistui lokakuussa viidenneksella.

Kulutuksen kasvu niyttad jatkuvan yhi nopeana, vaik-
ka sekin on hidastunut. Vahittidiskaupan myynnin vuosi-
kasvu hidastui lokakuussa runsaaseen 12 prosenttiin. Elin-
tarvikkeiden véhittdiskaupan kasvu hidastui vain hieman
vajaaseen 9 prosenttiin, kun muiden tuotteiden vahittiis-
kaupan kasvu oli 15 %. Kulutuksen kasvua tukee palkko-
jen nopea, vaikkakin hidastuva nousu. Palkat nousivat
reaalisesti yha lahes 12 %. Ty6ttomyys on noussut véhitel-
len kesista ldhtien ja oli lokakuun lopussa 6 %.

Talousministerion ennakkoarvion mukaan BKT:n vuo-
sikasvu hidastui lokakuussa 6 prosenttiin. Tammi-
lokakuussa BKT kasvoi 7,5 % vuotta aiemmasta.

Piituotantoalojen vuosikasvu kuukausittain, %
(12 kk:n liukuva keskiarvo)
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Ruplan vaihteluvilis laajennettiin edelleen. Keskus-
pankki laajensi ruplan ulkoisen arvon sallittua vaihteluva-
lid suhteessa dollarista ja eurosta muodostettuun valuutta-

koriin 30 kopeekalla molempiin suuntiin maanantaina
24.11. Edellisen kerran vaihteluvélid laajennettiin 11.11. ja
silloinkin 30 kopeekalla. Keskuspankki ei virallisesti il-
moita vaihteluvilin rajoja, mutta kdytdnndssé valuuttaput-
ken uudeksi yldrajaksi tuli 31,0 ruplaa suhteessa koriin.

Muutoksen jilkeen rupla heikkeni uuden vaihteluvilin
yldrajaan. Torstaina 27.11. ruplan dollarikurssi oli 27,4 ja
eurokurssi 35,5.

Keskuspankki julkisti tietoja valuuttavarannon kaytos-
ti. Pddjohtaja Sergei Ignatjevin mukaan syys-lokakuussa
valuuttavaranto pieneni 98 mrd. dollarilla. Summasta 58
mrd. dollaria kdytettiin ruplan ulkoisen arvon tukemiseen.
Valuuttavarantoa kéytettiin myds pankkien ja yritysten
rahoitustilanteen tukemiseen: Keskuspankki lainasi valtion
kehityspankille VEBille 14 mrd. dollaria, jotka VEB puo-
lestaan lainaa edelleen pankeille ja yrityksille ulkomaisten
velkojen maksuun.

Valuuttavarannon supistumiseen vaikuttivat tdmén li-
saksi kurssimuutokset. Nykyédn 45 % valuuttavarannosta
on dollareissa, 44 % euroissa, 10 % Ison-Britannian pun-
nissa ja 1 % jeneissd. Dollareissa laskettu valuuttavaran-
non arvo pieneni muiden valuuttojen heikennyttyé dolla-
riin ndhden.

Valuuttavaranto oli 20. marraskuuta 450 mrd. dollaria.
Viikon aikana varanto supistui vajaat 4 mrd. dollaria eli
vihemmaén kuin aiempina viikkoina.

Finanssiministeri Aleksei Kudrin ilmoitti, ettd 6ljyve-
roista kerdtyn kansallisen hyvinvointirahaston varoista on
marraskuun puolivéliin mennessé sijoitettu kotimaan ra-
hoitusmarkkinoita tukemaan yhteensé 18 % eli 315 mrd.
ruplaa (11 mrd. dollaria). Varat on talletettu VEBiin, joka
sijoittaa niitd kotimaisiin arvopapereihin tai lainaa niitd
muille pankeille rahoitussektorin likviditeetin kasvattami-
seksi.

Veniji ja Kypros sopivat rahoitusmarkkinoita koske-
vasta tietojenvaihdosta. Venijin rahoitusmarkkinoita
valvovan Federaation rahoitusmarkkinalaitoksen ja Kyp-
roksen rahoitusvalvonnan allekirjoittaman yhteistyopoyta-
kirjan perusteella venildinen valvoja voi saada tietoja
muun muassa siitd, ketkd ovat venéldisten Kyprokselle
rekisterdityjen yhtididen omistajia. Tdma mahdollistaa
yhtiéiden tehokkaamman valvonnan.

Useilla Kyprokselle rekisterdidyilld venéldisilla rahoi-
tusalan yhtidilld on merkittdvid omistusosuuksia Vendjdn
suurimmissa yrityksissé. Lehtitietojen mukaan huomatta-
vaa kyproslaista omistusta on muun muassa kivihiilta
tuottavassa SUEKissa, energiayhtio Iterassa, metalliyhtio
Norilsk Nickelissi ja teleoperaattori Rostelekomissa.

Suoria ulkomaisia sijoituksia koskevien tilastojen mu-
kaan Kypros on Vendjan suurin ulkomaisten investointien
kohde ja my6s suurin ulkomainen sijoittaja Venajélla.
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Kiina kevensi reippaasti rahapolitiikkaa. Kiinan kes-
kuspankki laski keskiviikkona (26.11.) keskeisid ohjaus-
korkojaan 1,08 prosenttiyksikolld. Laskun jéalkeen liike-
pankkien myontimien vuoden mittaisten lainojen uusi
viitekorko on 5,58 % ja talletuskorko 2,52 %. Kiinan kes-
kuspankki ilmoitti keskiviikkona my®s, ettd joulukuun 5.
péivastd ldhtien suurten pankkien varantovelvoite alenee
prosenttiyksikon 16 prosenttiin ja pienten sekd keskisuur-
ten pankkien varantovelvoite kaksi prosenttiyksikkod 14
prosenttiin.

Kiinalaispaattdjat ovat eri yhteyksissé esittédneet huo-
lensa maan talouden kasvunikymist, ja rahapolitiikan
reippaan keventdmisen liséksi Kiina ilmoitti pari viikkoa
sitten myds 586 miljardin dollarin finanssipoliittisesta
elvytyspaketista. Maailmanpankin kuluvalla viikolla jul-
kaiseman arvion mukaan Kiinan talouskasvu hidastuu
tdmén vuoden 9,4 prosentista 7,5 prosenttiin vuonna 2009.

Vaihtotaseen ylijddmai jatkoi kasvuaan. Tammi-
kesdkuun vaihtotaseen ylijidma saavutti 192 miljardia
dollaria (10,4 % BKT:std), mika oli 18 % enemmain kuin
vuotta aiemmin. Kasvu néyttdd kuitenkin olevan hidastu-
maan péin. Vaihtotaseen ylijaddmastd 132 miljardia dollaria
tuli tavarakaupasta. Palveluiden tase oli negatiivinen, silld
palveluiden tuonti oli arvoltaan 3 miljardia dollaria vientid
suurempi. Tavarakaupan osuus vaihtotaseen ylijadmasta
on laskenut viime vuosina, kun taas kasvaneet palkka- ja
sijoitustulot ulkomailta ovat nostaneet osuuttaan.
Sijoitusten litkkeitd kartoittavan rahoitustaseen ylijaa-
maé supistui timén vuoden ensimmdiselld puoliskolla vuo-
den takaisesta. Kiinalaisyritysten ulkomaille tekemaét suo-
rat sijoitukset lisdéntyivat 7 miljardista 33 miljardiin dolla-
riin samalla kun ulkomaisten yritysten Kiinaan tekemat
sijoitukset kasvoivat 58 miljardista 74 miljardiin dollariin.
Arvopaperikaupassa tase kadntyi 5 miljardin dollarin ali-
jaamastd 20 miljardin ylijidmaéin, kun ulkomaalaisten
nettosijoitukset Kiinaan vdhenivdt kymmenesta viiteen
miljardiin dollariin ja kiinalaiset kotiuttivat sijoituksiaan
ulkomailta enemmaén (28 miljardia) kuin hankkivat uusia
(13 miljardia). Muiden pddomien nettotuonti oli kuluvan
vuoden ensimmdiselld puoliskolla endd 10 miljardia dolla-
ria eli vajaa neljannes vuoden takaisesta, joten ulkomainen
lainanotto ja kauppaluotot menettivit vuoden alkupuolis-
kolla nettoméairaisesti merkitystdan. Sijoitusvirtojen muu-
tokset heijastavat epdvarmuutta kansainvalisilld finanssi-
markkinoilla, joilla luottojen saanti on vaikeutunut.
Vaihtotaseen ylijaddmén kasvun hidastumisen ja pienen-
tyneen rahoitustaseen ylijidmén myota valuuttavarannon
kasvu hidastui alkuvuonna. Kesédkuun lopussa valuuttava-
ranto oli 1 809 miljardia dollaria, misti se on ulkomaan-

kaupan ylijadméan myo6td kasvanut syyskuun loppuun men-
nessd vield noin sadalla miljardilla dollarilla.

Kiinan maksutase ja valuuttavaranto mrd. dollaria

Tammi—kesdkuu 2006 2007 2008
Vaihtotase 91 163 192
Péadomatase 2 1 2
Rahoitustase 29 89 70
Tilastovirhe 0 13 17
Valuuttavarannon kasvu 122 266 280
Valuuttavaranto 30.6. 941 1333 1809

Lihde: SAFE

Hongkongin talous painui taantumaan. Hongkongin
erityishallintoalueen talouskasvu oli negatiivista kuluvan
vuoden sekd toisella ettd kolmannella neljdnnekselld, miké
teknisesti tarkoittaa talouden taantumista. Maailmanlaajui-
sen talouskriisin seurauksena alueen talous supistui toisella
neljannekselld 1,4 prosenttia ja kolmannella neljannekselld
0,5 prosenttia edellisestd neljanneksesta. Vuotta aiemmas-
ta talous oli kuitenkin kolmannella neljannekselld kasvanut
edelleen 1,7 prosenttia. Hongkongille térkeiden palvelujen
viennin kasvu on hidastunut viimeisen vuoden aikana
huomattavasti. Talouskasvun hiipuminen ei vielé ole na-
kynyt merkittivand nousuna ty6ttomyysasteessa, joka oli
alustavien tietojen mukaan elo—lokakuussa 3,5 %.

Hongkong toimii tirkedné finanssikeskuksena manner-
kiinalaisille yrityksille taloudellisen vapautensa ja 14-
pindkyvien sdédostensd ansiosta, ja viime vuosina alue on
hy6tynyt mantereen voimakkaasta talouskasvusta. Osake-
kurssit erityishallintoalueella ovat laskeneet kuluvana
vuonna puoleen tammikuun alun tasosta. Osaksi negatii-
visten varallisuusvaikutusten vuoksi yksityinen kulutus-
kysynté kasvoi kolmannella neljannekselld enéd 0,2 pro-
senttia vuotta aiemmasta, kun kasvu toisella neljannekselld
oli vield 3,2 prosenttia.

Hongkongin rahapolitiikka seuraa valuutan dollarikyt-
kdksen vuoksi tiiviisti Yhdysvaltain rahapolitiikkaa, mika
on johtanut korkojen laskuun viime kuukausina myds
erityishallintoalueella. Hongkongin rahapolitiikkaviran-
omaiset ovat talouskriisin vuoksi lisdnneet likviditeettid
pankkien viélisilld markkinoilla, ja hallitus on luvannut
talletussuojan kaikille alueen pankkitalletuksille.

1990-luvun lopun Aasian kriisiin verrattuna Hongkon-
gin talouskasvu on toistaiseksi hidastunut vain hiukan.
Vuonna 1998 Hongkongin talous supistui perdti 6 prosent-
tia vuotta aiemmasta, mikd yhdistyi kuluttajahintojen mer-
kittdvaan laskuun 1990-luvun lopulla ja kuluvan vuosi-
kymmenen alussa. Tuolloin valuutan dollarikytkds rajoitti
mahdollisuuksia keventdd rahapolitiikkaa.
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Ruplan vaihteluvilii levennettiin ja korkoja nostettiin.
Keskuspankki laajensi perjantaina 28.11. ruplan vaihtelu-
vélid suhteessa dollarista ja eurosta muodostettuun koriin
0,3 ruplalla. Uudeksi vaihteluvéliksi koria vastaan tuli
28,4-31,3 ruplaa. Ruplan heikkeni vilittdmasti uuden
vaihteluvilin yldrajaan. Timai oli jo kolmas vaihteluvélin
laajentaminen viimeksi kuluneiden kolmen viikon aikana.
Samalla keskuspankki nosti keskeisid ohjauskorkoja
1. joulukuuta alkaen. Esimerkiksi repokorkoa, jolla pankit
saavat luottoa keskuspankilta vakuuksia vastaan, nostettiin
yhdella prosenttiyksikolld 10 prosenttiin.
Finanssiministeri Aleksei Kudrinin mukaan korkojen
nostolla pyritdén saamaan pankit nostamaan talletuskorko-
ja. Tdma puolestaan kannustaisi tallettajia pitdiméan varat
ruplissa, mikéd osaltaan hillitsisi valuutan ulosvirtausta.
Edellisen kerran ohjauskorkoja nostettiin 11. marraskuuta.

Oljyn hinnan lasku jatkui. Veniliisen Urals-raakadljyn
hinta kavi kuluvalla viikolla alimmillaan alle 43 dollarissa,
jossa se on ollut viimeksi helmikuussa 2005. Viela kulu-
van vuoden ensimmaéiselld puoliskolla Urals-6ljyn keski-
hinta oli yli 105 dollaria tynnyrilta.

Venéjén talous on riippuvainen 6ljyst, silld 65-70 %
maan vientituloista tulee energiasta, pddosin 0ljystd. Ener-
giasta saatavat verotulot muodostavat lisdksi noin puolet
federaatiobudjetin tuloista. Vuoden 2009 budjetti on tasa-
painossa, mikéli Urals-61jyn keskihinta on noin 60 dollaria
tynnyriltd. Vendjan keskuspankin elokuussa julkaisemassa
rahapolitiikkaohjelmassa arvioidaan, ettd Vendjan koko
2000-luvun ylijddmaisend pysynyt vaihtotase voi kadntya
alijddmaiseksi, jos raakadljyn keskihinta ensi vuonna on
66 dollaria.

Urals-6ljyn hinta, dollaria tynnyrilti
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Valuuttavaranto kasvoi. Elokuusta asti jatkuneen vihe-
nemisen jilkeen Vendjén valuuttavaranto kédantyi kasvuun
marraskuun lopussa. Marraskuun viimeisen viikon aikana
varanto kasvoi 5 miljardia dollaria ja 28.11. sen arvo oli
455 miljardia dollaria.

Varanto oli korkeimmillaan elokuun alussa, jolloin se
oli 598 miljardia dollaria.

Valtio tukee taloutta veronkevennyksin. Venijan duuma
hyvaksyi viime viikolla nopeutetussa késittelyjarjestykses-
sd verolain muutokset, joiden mukaan ensi vuoden alusta
yritysten voittovero alenee 24 prosentista 20 prosenttiin.
Lisdé kevennyksid yritysverotukseen tulee mm. poisto-
madrdysten lieventdmisestd, veronmaksun lykkdysmahdol-
lisuudesta erityistapauksissa ja alueille annetusta oikeudes-
ta alentaa pienyritysten veroprosenttia nykyisestd 15:sté
viiteen prosenttiin.

Verolakiin tehtiin yritysten kaipaamia muutoksia, jotka
mm. helpottavat yritysten asemaa paikan péalla tehtdvissa
verotarkastuksissa. Tarkastukset ovat voineet kestéa pit-
kiin ja haitata merkittdvasti yritysten normaalia toimintaa.

Hallitus alensi viime viikolla raakadljyn ja oljytuottei-
den vientiveroa joulukuun alusta lukien. Raakadljyn vien-
tivero alenee marraskuun 39 dollarista 26 dollariin tynny-
riltd. Oljyn vientivero seuraa vientihintojen kehitysti vii-
veelld. Vero asetetaan nykyééan kuukaudeksi kerrallaan, ja
se pohjautuu maailmanmarkkinoilla edeltdvanid kuukaute-
na vallinneeseen hintatasoon. Aiemmin vero oli voimassa
kaksi kuukautta kerrallaan ja se laskettiin kahden edelta-
véan kuukauden hintojen perusteella. Syksylla siirryttiin
lyhyempéin veron méaéraytymiskauteen, milld haluttiin
pienentdd veron osuutta hinnasta tilanteessa, jossa oljy
halpenee.

Finanssikriisi heijastuu my®s yritysten voittoihin. Yri-
tysten (pl. rahoitussektori) yhteenlaskettu tulos supistui
hieman kuluvan vuoden kolmannella neljénnekselld ja
erityisesti syyskuussa. Kolmannella neljannekselld tulos-
kasvu hidastui kaikilla aloilla, mutta eniten rakennussekto-
rilla. Kiinteistdyhtididen tulos oli jopa selvisti heikompi
kuin vuotta aiemmin.

Yritykset eivit ole viime kuukausina pystyneet korot-
tamaan hintojaan aiempaan tahtiin, ja tuottajahintojen
nousu on hidastunut syksylld selvésti erityisesti energia-
kaivannaisten osalta. Vieléd lokakuussa tuottajahinnat nou-
sivat kuitenkin kuluttajahintoja nopeammin eli 18 prosen-
tin vuosivauhdilla. Kaivannaisteollisuudessa hinnat nousi-
vat vain 3 %, mutta jalostavassa teollisuudessa 23 %.

Tyo6voimakustannusten nousu on jatkunut yhi nopeana,
ja nimellispalkat nousivat lokakuussakin 28 % vuotta
aiemmasta.
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Viikon alussa julkistettiin Kiinan teollisuuden osto-
paillikkdindeksin lukema marraskuulta. Lukema vah-
vistaa késitystd teollisuustuotannon kasvun yleisestd hidas-
tumisesta, silld indeksiarvo oli matalampi kuin kertaakaan
indeksin julkaisemisen alettua vuonna 2005. Marraskuun
luku 38,8 oli my6s merkittdvisti alempi kuin indeksin
kriittinen 50 pisteen arvo, jonka alapuoliset arvot kuvaavat
nikymien heikkenemisti edellisestd kuukaudesta. Alhaiset
ostopaéllikkdindeksin lukemat ovat linjassa tilastoviran-
omaisten raportoiman teollisuustuotannon hidastuneen
kasvun kanssa kuluvan vuoden aikana.

Talouskasvun hiipuminen voi vihentdd kustannuspai-
neita Kiinassa, mité heijastaa teollisuuskyselyn ennétysal-
hainen lukema tuotantopanosten hintaindeksille.

Kiina vapauttamassa bensiinin ja 6ljytuotteiden hinto-
ja. Oljyn maailmanmarkkinahinnan voimakas lasku ja
inflaation hidastuminen ovat avanneet Kiinalle mahdolli-
suuden uudistaa liikenteen kéyttdmien polttoaineiden hin-
tajdrjestelmad. Kiinan kehitys- ja uudistuskomission
(NDRC) valmistelema uudistus pitda sisdllddn vahittéis-
hintojen vapauttamisen ja polttoaineveron kayttoonoton.
Lahes kymmenen vuotta vireilld ollut uudistus on ensiar-
voisen tirked maan energiariippuvuuden véhentdmisté,
energiatehokkuuden lisddmisté ja ympéristonsuojelua
koskevien tavoitteiden kannalta. Se on my6s huomattava
askel markkinamekanismien lisddmiseksi Kiinan taloudes-
sa. Sadnnellyt hinnat ovat toistuvasti johtaneet polttoainei-
den saatavuusongelmiin eri puolilla maata.

Bensiinin ja dieselin véhittdishinta on talla hetkelld
50 % korkeampi kuin Yhdysvalloissa. Uudistuksen lapi-
vientid helpottaa, ettd sen yhteydessd polttoaineiden hinnat
voivat laskea, vaikka hintoihin lisétd4n uusi polttoaineve-
ro. Kuluttajien kannalta polttoaineveron hyvéksyttavyyttd
liséa se, ettd NDRC:n mukaan vero korvaa nykyiset tien-
kayttomaksut. Paikallishallinnot ovat tdhdn asti vastusta-
neet polttoaineiden hinta- ja verouudistusta, silld ne ovat
hyGtyneet tiemaksuista. Myos maanviljelijit ja asevoimat
ovat vastustaneet polttoaineveroa, silld ndiden ryhmien ei
ole tarvinnut maksaa tienkdyttomaksuja.

Toteutuessaan hintajarjestelman uudistus hyodyttaa
kiinalaisia 6ljy-yhtiditd. Nykyisellddn kiinalaisyhtiot mak-
savat raaka-0ljystd maailmanmarkkinahinnan, mutta jou-
tuvat myymaéén jalosteet valtion sdételemilld hinnoilla.
Energian maailmanmarkkinahintojen noustessa tésté koi-
tuneet huomattavat tappiot valtio on joutunut kattamaan
yrityksille myonnetyin jittisubventioin. Markkinapohjai-
nen hinnoittelujirjestelmé voi siten selkeyttdd myos valti-
on ja kansallisten 6ljy-yhtididen vélisia suhteita.

Kuluvalla viikolla Kiina ilmoitti poistavansa viime
tammikuussa kiyttoon otetun hintasdanndstelyn erdiltd

elintarvikkeilta. Hintasdénnostelylld pyrittiin inflaation
hillitsemiseen ja sen lakkauttamista puolsi viime aikojen
raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen nopea lasku.

Finanssipoliittista tukea maaseudun asukkaille. Kiinan
viranomaiset ilmoittivat erityisesti maaseudun asukkaille
suunnatusta tukipaketista. Neljassitoista maakunnassa
asuvat maanviljelijit voivat ostaa 13 prosentin alennuksel-
la erilaisia kodinkoneita kuten televisioita, jadkaappeja ja
matkapuhelimia. Tukipaketin suuruudeksi on ilmoitettu
920 mrd. juania (105 mrd. euroa) seuraavan neljén vuoden
aikana. Ohjelma on tarkoitus laajentaa koko Kiinan katta-
vaksi ensi vuoden helmikuussa.

Kotimaisen kulutuksen vahvistamista edistdvé ohjelma
tukee maan teollisuustuotantoa ja sitd kautta tyollisyytta.
Toisaalta maaseudun olojen parantaminen tukiaisten ja
infrastruktuurin kohentamisen kautta oli mainittu jo mar-
raskuun alussa julkistetun jattiméaisen 4 000 miljardin
juanin (586 mrd. USD) finanssipoliittisen elvytyspaketin
yhtend avainkohtana. Kiinan kotimainen kysynté on avain-
roolissa, kun arvioidaan maan mahdollisuutta sdilyttaa
kohtalaisen nopea talouskasvu ja hyvé tyollisyystilanne
maailmanlaajuisen talouskriisin oloissa. Toistaiseksi reaa-
liset vahittdiskauppaluvut antavat kuvan, ettd kotimainen
kysyntd on kuluvana vuonna kasvanut nopeasti.

Kiinan viranomaiset kertoivat myds finanssipoliittiseen
elvytykseen liittyvista paatoksestd rakentaa 550 km uusia
moottoriteitd. Kuluvan vuoden lopulle on suunnattu rahaa
litkenneinfrastruktuurin parantamiseen rautateiden ja tie-
verkoston sekd lentokenttien osalta. Viranomaiset mainit-
sivat hankkeiden lisddvan seka terdksen ettd sementin
kysyntéé ja parantavan tyollisyytta.

Kiinalaisyritys pyorittiméin konttisatamaa Kreikassa.
Yksi maailman suurimmista satamaoperaattoreista, kiina-
lainen COSCO hankki oikeudet konttitoimintaan Ateenan
liepeillé sijaitsevassa Piracuksen satamassa 35 vuodeksi.
Toimiluvan arvoksi muodostui hieman alle 900 miljoonaa
euroa, minkd lisdksi COSCO investoi konttisataman kehit-
tamiseen yli 200 miljoonaa euroa. Kreikan merenkulkumi-
nisterion mukaan Kreikka tulee hyStyméaan kaupasta yh-
teensd 3,4 miljardia euroa, kun huomioidaan vuosien aika-
na kertyvét vero- ja muut tulot. Piraeus on maailman suu-
rin matkustajasatama ja viidenkymmenen suurimman
tavarasataman joukossa. Kreikan satamatydntekijoiden
liitto on kiihkedsti vastustanut kauppaa. COSCOlla on
konttitoimintaa mm. Belgian Antwerpissa.

Vaikka kiinalaisten suorien sijoitusten virta ulkomaille
on kasvanut viime vuosina nopeasti, sijoitusten kanta on
edelleen varsin vaatimaton. Lisdksi sijoitukset ovat keskit-
tyneet erityisesti raaka-ainesektorille. Kiinan maksutaseen
mukaan tammi-kesékuussa Kiinasta tehtiin suoria sijoituk-
sia ulkomaille 33 miljardilla dollarilla.

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 lihteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
50 ¢ 11.12.2008

Veniiji

Ruplan vaihteluvilis laajennettiin. Valuuttakorin vaihte-
luvilid muutettiin jo toistamiseen viimeisen viikon aikana.
Vilid laajennettiin 30 kopeekkaa kummallakin kerralla ja
uudet rajat ovat nyt 27,8-31,9 ruplaa. Vaihteluvilid on
laajennettu yhteensé 5 kertaa marraskuun 11 péivén jil-
keen 30 kopeekkaa kerrallaan.

Valuuttavaranto kééntyi taas laskuun. Varanto supistui
18 mrd. dollaria viikon aikana ja 5.12. se oli 437 mrd.
dollaria.

Standard & Poor’s laski Vendjin luottoluokitusta.
Venijin valtion valuuttamdirdisen pitkdaikaisen lainan-
oton uusi luottoluokitus on nyt BBB, kun se aiemmin oli
BBB+ ja ruplaméérdisen BBB+, kun se aiemmin oli A-.
Luokituksen laskun syiksi mainittiin riskit, jotka

liittyvét padomavirtojen kddntymiseen pois Venijéltd. Se
on nostanut ulkomaisen rahoituksen kustannuksia ja vai-
keuttanut rahoituksen saatavuutta. Standard & Poor’s
ennustaa Venijin vaihtotaseen ja budjetin kdéntyvan ensi
vuonna alijjadmaiisiksi. Jos 6ljyn hinta ei kdanny nousuun,
Venéja joutuu rahoittamaan budjetin alijaiman ja pank-
kisektorin uudelleenpddomittamisen vuosina 2009 ja 2010
reservi- ja kansallisen hyvinvointirahaston varoilla. Stan-
dard & Poor's odottaa myos Vendjidn BKT:n kasvun hidas-
tuvan voimakkaasti ensi vuonna.

Lisdksi luottoluokitus asetettiin tarkkailuun ("negative
outlook™). Luottoluokitus kuvaa lainanottajan kykyé suo-
riutua lainoistaan ja vaikuttaa rahoituksen saatavuuteen ja
hintaan. Luottoluokituksista BBB- on alhaisin investointi-
luokitus eli ndin luokitellun lainaottajan arvioidaan kyke-
nevén vield suoriutumaan velvoitteistaan.

Veniijiin luottoluokitus ja Urals-6ljyn hinta (usd / tynnyri)
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Talletuskannan lasku jatkui lokakuussa. Venijin kes-
kuspankin mukaan pankkien talletuskannan lasku kiihtyi
lokakuussa. Lasku koskee erityisesti ruplatalletuksia, joi-
den osuus koko talletuskannasta on noin 80 %.

Kotitalouksien talletuskanta supistui lokakuussa 6 %
edelliseen kuukauteen verrattuna. Kotitalouksien talletuk-
set olivat lokakuun lopussa 4100 mrd. ruplaa (117 mrd.
euroa), mikd vastaa 16 % pankkisektorin taseen loppu-
summasta. Kotitalouksien ruplatalletukset supistuivat
lokakuussa 9 % samalla kun valuuttatalletusten mééra
kasvoi 11 %.

Yritysten talletuskanta supistui vajaan prosentin syys-
kuuhun verrattuna. Yritysten talletukset ovat tarkeitd pan-
keille, silld ne vastaavat 35 prosenttia pankkisektorin ta-
seesta. Yritysten ruplatalletukset laskivat 4 %, kun taas
valuuttatalletukset kasvoivat 10 %. Valuuttatalletukset
vastaavat noin neljannesta yritysten kaikista talletuksista.

Venijin keskuspankin koronnostoista huolimatta rupla-
talletusten reaalikorot ovat edelleen selviésti negatiivisia.
Kotitalouksien talletuskorko on noin 6 %, kun vuosi-
inflaatio oli marraskuussa lihes 14 %.

Reservirahaston varoja otetaan kiyttoon. Finanssimi-
nisteri Aleksei Kudrin ilmoitti, ettd valtio aikoo ensi vuon-
na kéyttdd raakadljyn vientiverosta kerdtyn reservirahaston
varoista ainakin 1 000 mrd. ruplaa (28 mrd. euroa) julkisen
talouden tukemiseen. Marraskuun lopussa reservirahastos-
sa oli 3 700 mrd. ruplaa (103 mrd. euroa) ja toisessa 6ljy-
rahastossa, kansallisessa hyvinvointirahastossa, 2 100 mrd.
ruplaa (58 mrd. euroa).

Kyseessd on ensimmaéinen kerta, kun vuonna 2004 pe-
rustetun reservirahaston varoja otetaan kayttoon. Rahaston
varoja tullaan kdyttdmaén sekd federaation ettd aluetason
budjettivajeiden kattamiseen. Budjettivajeita voi syntya
energian halpenemisesta johtuvasta vientiverotulojen pie-
nenemisestd sekd marraskuun lopussa hyvaksytyisti ve-
ronkevennyksisté, joiden vaikutus on arviolta noin
400 mrd. ruplaa. Ensi vuoden alusta voimaan astuvat ve-
ronkevennykset, mm. yritysten voittoveron alentaminen
4 prosenttiyksikolld, pienentédvét erityisesti aluebudjettien
tuloja. Finanssiministeri Kudrinin mukaan veronkevennys-
ten vuoksi ei budjettimenoja aiota karsia.

Federaatiobudjetti edelleen ylijaiiméinen. Alkuvuoden
poikkeuksellisen kalliin raakaéljyn ansiosta federaatiobud-
jetti on kuluvana vuonna vield merkittédvasti ylijadmainen.
Tammi-lokakuussa ylijddma oli finanssiministerion alus-
tavien tietojen mukaan 2 600 mrd. ruplaa (72 mrd. euroa),
mika on runsaat 8 % ajankohdan arvioidusta BKT:sté.
Budjetin menot kuitenkin yleensi kasvavat vuoden loppua
kohden, joten koko vuoden ylijadma lienee jonkin verran
pienempi. Vuoden aikana kertynyt ylijadma siirretdin
seuraavan vuoden alussa budjetin ulkopuoliseen reservira-
hastoon.
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Kiinan kuluttaja- ja tuottajahintainflaatio hidastui
selvisti. Kiinan tilastolaitoksen mukaan kuluttajahintojen
nousu oli marraskuussa endd 2,4 % vuotta aiemmasta,
miké on matalin lukema léhes kahteen vuoteen. Kiinan
inflaatio on laskenut helmikuun huippulukemista (8,7 %)
nyt yhdekséna kuukautena perdkkiin. Kiinan kulutuskoris-
ta kolmasosan muodostavat elintarvikkeet, joiden hintojen
nousu on hidastunut selvésti. Nyt myds muiden kuin elin-
tarvikkeiden hintojen nousu on hidastunut lokakuun 1,6
prosentista 0,6 prosenttiin. Tuottajahintojen nousuvauhti
hiipui kahteen prosenttiin. Tuottajahintainflaation alene-
minen on osaksi seurausta raaka-aineiden hintojen alene-
misesta.

Inflaation hidastuminen oli odotettua, mutta pudotus oli
konsensusarviota suurempi. Inflaation raju pudotus ruokkii
deflaatiopelkoja, jotka ovat selvésti lisddntyneet. Inflaation
hidastuminen antaa hallitukselle lisd4 tilaa seké finanssi-
ettd rahapoliittiselle elvytykselle. Hidastunut inflaatio on
kadntanyt reaalikorot positiivisiksi.

Kuluttaja- ja tuottajahintojen kehitys, % vuotta aiemmasta
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Lihde: Kiinan tilastokeskus

Kiinan viennin kasvu tippui negatiiviseksi marras-
kuussa. Télld viikolla julkaistujen tietojen mukaan Kiinan
vienti supistui marraskuussa yli kaksi prosenttia edellisen
vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Tuonti laski
lahes 18 prosentilla, minké vuoksi kauppataseen ylijaama
kasvoi marraskuussa 40 miljardiin dollariin lokakuun 35
miljardista. Viennin kasvun hidastuminen on erityisen
dramaattinen siité syystd, ettd vield lokakuussa vienti kas-
voi 19 prosenttia vuotta aiemmasta. Toisaalta yrityskyselyt
olivat ennakoineet vientitilauksien huomattavaa supistu-
mista jo ennen virallisten kauppatilastojen julkaisua.
Kansainviliset jarjestdt ennustavat monen kehittyvan
Aasian maan talouskasvun olevan edelleen positiivista
vuonna 2009. Maailmanpankki ennusti kuluvalla viikolla

Itd-Aasian (poislukien Japani ja Intian niemimaa) talous-
kasvuksi ensi vuonna runsaat 5 prosenttia. Kiinan viennis-
td huomattava osa suuntautuu Aasiaan. Merkittdva osa
Kiinan ulkomaankaupasta on kuitenkin jatkojalostuskaup-
paa, ja vientituotteiden lopulliset markkinat ovat usein
Euroopassa tai Yhdysvalloissa, jolloin Kiina ei voi vélttya
ndiden maiden kysynnén hidastumisen vaikutuksilta.

Kiinan ulkomaankaupan kehitys
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Léihde: Kiinan tulli

Paulson jadihyvéisvierailulla Kiinassa. Yhdysvaltojen
valtiovarainministeri Henry Paulsonin viime viikon vierai-
lu liittyi Yhdysvaltojen ja Kiinan viliseen strategiseen
vuoropuhelukaytdant6on. Kaytdntd on Paulsonin aloite,
jonka puitteissa ministeritason paittdjat molemmista mais-
ta ovat kokoontuneet vuodesta 2006 1dhtien kahdesti vuo-
dessa keskustelemaan maiden vilisisté talouskysymyksis-
td. Kuten aikaisemminkin, Kiinan valuuttakurssipolitiikka
nousi vierailun aikana keskeisesti esille. Talla kertaa asian
merkittavyyttd lisdsi se, ettd kasvun hidastuminen Kiinassa
on nostanut esille juanin devalvaatiospekulaatiot vientite-
ollisuuden auttamiseksi. Virallinen Kiina nayttda kuitenkin
suhtautuvan valuuttakurssilla pelailun hyddyllisyyteen
nykytilanteessa varauksellisesti, koska vientindkymien
heikkeneminen johtuu kysynnén romahtamisesta, ei kiina-
laisviejien kilpailukyvyn puutteesta. Juanin huomattava
heikkeneminen dollaria vastaan vaikeuttaisi myos suhtei-
den luomista Yhdysvaltojen uuteen hallintoon. Vaalikam-
panjassaan Barack Obama ja hidnen taustavaikuttajansa
vaativat Kiinaa nopeuttamaan valuuttansa vahvistamista
suhteessa dollariin. Molemmin puolin hyddylliseksi koe-
tun strategisen vuoropuhelukdytdnnon jatkosta presidentti
Barack Obaman hallinnon kanssa ei vield ole varmuutta.

Euroopan unioni ja sen puheenjohtajamaa Ranska puo-
lestaan saivat Kiinalta jyrkdt moitteet, kun presidentti
Nicolas Sarkozy tapasi viime viikonloppuna Tiibetin hen-
gellisen johtajan Dalai-laman. Tapaamisesta johtuen Kiina
perui joulukuun alkuun sovitun EU-Kiina -
huippukokouksen.

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 lihteiden perusteella.
Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.



EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

BOFIT Viikkokatsaus
51 ¢ 18.12.2008

Veniiji

Ruplan vaihteluviilis levennettiin jélleen. Keskuspankki
on laajentanut ruplan vaihteluvélid kolmesti kuluvalla
viikolla. Uusi vaihteluvili suhteessa dollarista ja eurosta
muodostettuun koriin on 26,4-33,1 ruplaa. Tdma oli kah-
deksas kerta kun vaihteluvélié laajennettiin marraskuun
11. pdivén jélkeen, jolloin suhteellisen sddnnolliset laajen-
nukset aloitettiin. Aiemmin sallitun vaihteluvélin laajen-
nukset olivat 30 kopeekkaa, mutta tilld viikolla tehtiin
suurempia muutoksia. Vaihteluvélid on laajennettu yhteen-
sd 2,7 ruplaa. Rupla on heikentynyt vajaat 9 % suhteessa
koriin 11. marraskuuta jalkeen.

Valuuttavaranto supistui 1,6 mrd. dollaria viikon aikana
ja 12.12. se oli 435 mrd. dollaria. Valuuttavaranto on su-
pistunut yhteensd 163 mrd. elokuun alun huipuistaan,
jolloin se oli 598 mrd. dollaria

Venijin valuuttavaranto, mrd. USD
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Teollisuustuotanto supistui marraskuussa. Rosstatin
alustavien tietojen mukaan teollisuustuotanto supistui
marraskuussa ldhes 9 % vuotta aiemmasta. Seké jalostus-
teollisuuden ettd sdhkon, kaasun ja veden tuotanto supis-
tuivat noin 10 prosentilla, kun taas kaivannaisteollisuuden
tuotanto supistui 2 %. Syksyn mittaan monet suuret mm.
metalli- ja autoteollisuuden yritykset ovat ilmoittaneet
tuotannon supistuksista ja viliaikaisista seisokeista. Mar-
raskuussa useiden nididen alan tuotteiden, samoin kuin
rakennustarvike- ja kemianteollisuuden tuotteiden tuotanto
supistui selvésti vuotta aiemmasta.

Rosstatin alustavien tilastojen mukaan Venéjan BKT
kasvoi tammi-syyskuussa 7,3 % vuotta aiemmasta. Talo-
usministerion viime viikolla julkaiseman arvion mukaan
talouskehitys heikkenee entisestdén loppuvuodesta ja koko
vuoden 2008 talouskasvu jéa 6 prosenttiin.

Ulkomaankaupan kasvu hidastui lokakuussa. Venijin
viennin arvo kasvoi lokakuussa endéd 12 % vuotta aiem-
masta, kun kasvua vield syyskuussa oli yli 50 %. Myos
tuonnin voimakas kasvu hidastui selvisti. Lokakuussa
tuonnin arvo kasvoi 21 % vuotta aiemmasta, kun vield
syyskuussa kasvua kertyi 47 %. Kasvun hidastuminen
nékyi erityisesti tuonnissa IVY-maista, joka kasvoi endé
6 % vuotta aiemmasta, kun vield syyskuussa kasvua oli
45 %. Tuonti muista maista kasvoi lokakuussa 23 %.
Vendjilld on tehty paatoksid kauppapoliittisista toi-
menpiteistd kotimaisen teollisuuden suojelemiseksi. Esi-
merkiksi autojen seké kanan- ja sianlihan tuontitulleja
korotetaan ensi vuoden alusta lahtien viliaikaisesti.

Venijin ulkomaankauppa kuukausittain, mrd. usd
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Léhde: Vendjdin keskuspankki

Kirei taloustilanne vihentiinyt tyollisyytta ja liséinnyt
palkkaristeji. Useat mm. metalli- ja autoteollisuuden suuret
yritykset ovat ilmoittaneet huomattavista lomautuksista ja
irtisanomisista loppusyksyn aikana. Sosiaali- ja terveysminis-
teri Tatjana Golikovan mukaan lokakuun alusta léhtien on
irtisanottu noin 30 000 henked, joista kuitenkin 40 % on
saanut uuden tydpaikan. Golikova arvioi, etti ensi vuonna
ldhes 10 % tydvoimasta joutuu ty6ttoméksi. Lokakuun lopus-
sa tyottomyysaste oli 6 %. Tydttomyyskorvausta on tarkoitus
nostaa ensi vuoden alusta 4 900 ruplaan (130 euroon), joka
vastaisi vajaata kolmannesta keskipalkasta. Padministeri Putin
on ehdottanut ty6llisyystilanteen kohentamiseksi ulkomaisten
tyontekijoiden tySlupakiintion supistamista huomattavasti.

Irtisanomiset ovat ongelmallisia erityisesti alueellisesti,
silld Vendjélla on edelleen satoja kaupunkeja, joissa yksi
suuri yritys ty6llistdd merkittdvén osan asukkaista.

Monet yritykset ovat kiredn rahatilanteen vuoksi joutu-
neet siirtdméadn palkkojen maksua. Palkkardstien maard on
selvisti kasvanut parin viime kuukauden aikana. Joulu-
kuun alussa palkkaristit olivat jo kaksinkertaistuneet mar-
raskuun alusta. Yli puolet palkkardsteistd on perdisin
jalostusteollisuudesta ja rakentamisesta.
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Kiinan teollisuustuotannon kasvu romahti enniitysma-
talalle. Monien toiveet siitd, ettd Kiina toimisi finanssi-
kriisin aikana turvasatamana ja maailmanlaajuisen talous-
kasvun veturina haihtuivat viimeistdén talld viikolla, kun
Kiinan tilastovirasto julkisti marraskuun teollisuustuotan-
non kasvuluvut. Teollisuustuotannon reaalinen vuosikasvu
oli marraskuussa enéi vain 5,4 %, kun se lokakuussa oli
8,2 % (kuvio). Teollisuustuotannon kasvu on hidastunut
kuluvana vuonna selvisti ja marraskuun vuosikasvu oli
lahes 12 prosenttiyksikkdd pienempi kuin vuotta aiemmin.
Autoteollisuuden tuotanto laski perédti 16 % ja my0s terdk-
sen, raudan sekd erdiden muiden teollisuuden raaka-
aineiden ja s@hkdn tuotanto laskivat selvésti verrattuna
edellisvuoden marraskuuhun. Joulukuun alussa julkaistu
teollisuuden ostopdillikkdindeksi ennakoi puolestaan
tuotannon alenemista edelleen, silld marraskuun lukema
oli enndtysalhainen heijastaen supistuneita tilauksia ja
véhentyneitd myyntiodotuksia.

Kiinan viennin kasvu pyséhtyi marraskuussa, silld dol-
lariméardisen viennin arvo laski 2 % edellisvuodesta, kun
lokakuussa vienti kasvoi vield 19 %. Kotimaisen kysynnén
osalta kuva sen sijaan on ristiriitainen. Kaupunkialueiden
kiinteét investoinnit kasvoivat entiseen malliin marraskuun
nimellisen vuosikasvun ollessa 27 %, vaikka niihin sisil-
tyvd asuinrakennus- ja kiinteistoinvestointien kasvu on
hiipunut léhelle nollaa. My6s marraskuun vahittdiskaupan
tunnusluvut néyttivit edelleen ldhes 21 prosentin nimellis-
td vuosikasvua, mika kuluttajahintaindeksilld deflatoituna
vastaisi noin 18 prosentin reaalikasvua.

Kiinan teollisuustuotannon vuosikasvu (%) ja ostopaillik-
koindeksi (PMI)
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Viranomaiset tukevat hiipuvia asuntomarkkinoita.
Kiinteistdalan rakentamisen kokonaistilannetta viiden
alaindeksin avulla kartoittava ilmapuntari oli tammi-
marraskuussa tullut alas vuoden takaisesta peréti 7,6 %.
Valmistuneiden rakennusten pinta-alalla mitattuna raken-
nussektori kasvoi vield tammi-marraskuussa, mutta tulevaa
rakentamista heijastelevat maanostot supistuivat tammi-
marraskuussa 6 prosenttia vuoden takaisesta. Asuntoraken-
tamisen aloitukset kasvoivat tammi-marraskuussa enié 5
%, ja aloitusten kasvu on kdéntynyt vuodenvaihteen hui-
pun jélkeen selvddn laskuun. Myymaéttomén rakennuskan-
nan kokonaispinta-ala on samaan aikaan ollut kasvussa ja
myynnin kokonaisarvo laski tammi-marraskuussa lahes 20
% vuoden takaisesta.

Kiinteistdsektorin investointien osuudeksi on arvioitu
noin 10 % Kiinan kokonaistuotannosta, joten sektorin
hyytyminen heijastuu koko talouteen. Asuntomarkkinoi-
den ja osin myds muun talouden hyytyminen on osaksi
seurausta viranomaisten aiemmasta politiikasta, jonka
tavoitteena oli estdd hintakuplan syntyminen asuntomark-
kinoille. Asuntomarkkinat ovat edelleen péattdjien erityis-
huomion kohteena. Jokin aika sitten ensiasunnon ostajien
oman pddoman vaatimuksia kevennettiin 30 prosentista 20
prosenttiin. Hallitus on myos ilmoittanut tukevansa koh-
tuuhintaisten asuntojen rakentamista pienituloisille kau-
punkilaisille. Samalla paikallishallinnon edellytetién tar-
joavan sekd maata ettd rahoitusta huokeiden asuntojen
rakentamiseen niin maaseudulla kuin kaupungeissakin.
Hallitus on ilmoittanut tukevansa rakennussektoria suo-
raan mm. lisddmalla rakennusinvestointeja veden varas-
tointiin kuivuudesta kérsivilld alueilla. Liséksi moottori-
teiden ja rautateiden rakentamisaikatauluja nopeutetaan,
jateveden ja jatteiden prosessointiin liittyvid investointeja
lisdtddn ja rahaa annetaan koulujen korjaamiseen.

Kiina toteuttaa polttoaineiden hintauudistuksen vuo-
den 2009 alussa. Kiinan hallitus vahvisti joulukuun alku-
puolella, ettd maa ottaa kdyttoon bensiinin ja dieselin polt-
toaineveron ja vapauttaa samalla polttoaineiden hinnoitte-
lua ensi vuoden alussa. Alustavien tietojen mukaan bensii-
nin polttoainevero nousee nykyisestéd 0,2 juanista 1,0 jua-
niin ja dieselin vero 0,1 juanista 0,8 juaniin litralta. Verot
korvaavat useita kuluttajien nyt maksamia kayttdmaksuja
kuten tietullit. Vaikka uudistuksen yhteydessa toteutetta-
vasta polttoaineiden hinnoittelun muuttamisesta ei vield
ole tarkkaa tietoa, jatkossa polttoaineiden hinnat heijasta-
vat nykyistd paremmin raakadljyn maailmanmarkkinahin-
taa. Télla hetkelld polttoaineiden vahittdismyyntihinnat
voivat poiketa 8 % viranomaisten méaardamasti viitehin-
nasta. Nykytilanteessa muutokset voidaan toteuttaa niin,
ettd polttoaineiden vahittdismyyntihinnat eivét nouse.
Bensan pumppuhinta Kiinassa on tilld hetkelld runsaat
0,60 euroa litralta, kun Yhdysvalloissa hinta on runsaat
0,30 euroa ja Suomessa 1,10 euroa.
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Lahde: http://www.cbr.ru/eng/currency_base/dynamics.asp

PVM USD Euro
10.1.2008 244387 359762
11.1.2008 24.4796 359214
12.1.2008 24.3671 36.0389
15.1.2008 24.2913 36.1212
16.1.2008 24.2858 36.113
17.1.2008 24.3367 36.0646
18.1.2008 24.5043 35.862
19.1.2008 24.5076 35.8669
22.1.2008 24.6456 35.8298
23.1.2008 24.8917 35.849
24.1.2008 24.6325 35.9832
25.1.2008 24.6349 35.9891
26.1.2008 24.4386 36.0714
29.1.2008 24.5952 36.1033
30.1.2008 24.475 36.1398
31.1.2008 24.4764 36.1688

1.2.2008 24.4262 36.29
2.2.2008 24.4201 36.3225
5.2.2008 24.4543 36.2731
6.2.2008 24.5211 36.3059
7.2.2008 24.6706 36.098
8.2.2008 24.6466 36.0259
9.2.2008 24.7813 35.8585
12.2.2008 24.6715 35.9316
13.2.2008 24.6537 35.8317
14.2.2008 24.6655 35.9006
15.2.2008 24.6392 35.9732
16.2.2008 24.5861 36.0309
19.2.2008 24.5767 36.0663
20.2.2008 24.5206 36.0992
21.2.2008 24.5486 36.1036
22.2.2008 24.5299 36.1399
23.2.2008 24.4663 36.2248
27.2.2008 24.4558 36.1921
28.2.2008 24.1966 36.3893
29.2.2008 24.1159 36.4054
1.3.2008 24.0023 36.5099
4.3.2008 24.0103 36.5125
5.3.2008 24.048 36.5169

6.3.2008 24.0473 36.4918



7.3.2008
8.3.2008
12.3.2008
13.3.2008
14.3.2008
15.3.2008
18.3.2008
19.3.2008
20.3.2008
21.3.2008
22.3.2008
25.3.2008
26.3.2008
27.3.2008
28.3.2008
29.3.2008
1.4.2008
2.4.2008
3.4.2008
4.4.2008
5.4.2008
8.4.2008
9.4.2008
10.4.2008
11.4.2008
12.4.2008
15.4.2008
16.4.2008
17.4.2008
18.4.2008
19.4.2008
22.4.2008
23.4.2008
24.4.2008
25.4.2008
26.4.2008
29.4.2008
30.4.2008
1.5.2008
5.5.2008
6.5.2008
7.5.2008
8.5.2008
9.5.2008
13.5.2008
14.5.2008

23.9349
23.8353
23.8587
23.8461
23.6924
23.649

23.5126
23.5325
23.5581
23.6781
23.7773
23.8351
23.701

23.6559
23.5171
23.5156
23.5027
23.5799
23.6706
23.6153
23.5982
23.6028
23.533

23.5437
23.4628
23.4825
23.5139
23.4549
23.4482
23.3703
23.3696
23.4704
23.4299
23.3448
23.4391
23.6007
23.6037
23.6471
23.6588
23.7939
23.7633
23.7456
23.7523
23.8833
23.8328
23.7199

36.6204
36.6921
36.6446
36.6538
36.8701
36.8995
37.1123
37.0825
37.0216
36.8739
36.7526
36.6632
36.8527
36.9103
37.0794
37.0676
37.0873
36.9851
36.8693
36.9414
36.976

36.9714
37.0433
37.0295
37.1299
37.107

37.0603
37.1291
37.1396
37.2336
37.2348
37.1137
37.1598
37.2606
37.1463
36.9422
36.9469
36.8895
36.8959
36.6997
36.7666
36.7701
36.7757
36.6035
36.6715
36.8346



15.5.2008
16.5.2008
17.5.2008
20.5.2008
21.5.2008
22.5.2008
23.5.2008
24.5.2008
27.5.2008
28.5.2008
29.5.2008
30.5.2008
31.5.2008
3.6.2008
4.6.2008
5.6.2008
6.6.2008
7.6.2008
8.6.2008
10.6.2008
11.6.2008
12.6.2008
17.6.2008
18.6.2008
19.6.2008
20.6.2008
21.6.2008
24.6.2008
25.6.2008
26.6.2008
27.6.2008
28.6.2008
1.7.2008
2.7.2008
3.7.2008
4.7.2008
5.7.2008
8.7.2008
9.7.2008
10.7.2008
11.7.2008
12.7.2008
15.7.2008
16.7.2008
17.7.2008
18.7.2008

23.8521
23.8482
23.8391
23.7238
23.7462
23.6874
23.5758
23.6007
23.5483
23.5513
23.5847
23.6659
23.7384
23.7473
23.6968
23.8019
23.8116
23.6809
23.5651
23.521
23.6109
23.6748
23.7795
23.6402
23.6586
23.5979
23.6288
23.5908
23.6223
23.6113
23.5245
23.4573
23.4068
23.4689
23.4147
23.3759
23.5125
23.5589
23.5024
23.4147
23.4363
23.3727
23.23
23.1255
23.1638
23.225

36.873

37.0339
36.9053
36.9474
36.9705
37.0731
37.2238
37.0932
37.1357
37.1239
37.0987
36.8904
36.7827
36.8701
36.8699
36.7382
36.7699
36.9233
37.181

37.142

36.807

36.6841
36.5681
36.6943
36.6827
36.7325
36.7003
36.7427
36.7138
36.7203
36.8276
36.9077
36.971

36.9823
37.0561
37.1069
36.9381
36.8131
36.8823
36.7822
36.8747
36.8774
36.9009
36.8759
36.8559
36.8093



19.7.2008
22.7.2008
23.7.2008
24.7.2008
25.7.2008
26.7.2008
29.7.2008
30.7.2008
31.7.2008
1.8.2008
2.8.2008
5.8.2008
6.8.2008
7.8.2008
8.8.2008
9.8.2008
12.8.2008
13.8.2008
14.8.2008
15.8.2008
16.8.2008
19.8.2008
20.8.2008
21.8.2008
22.8.2008
23.8.2008
26.8.2008
27.8.2008
28.8.2008
29.8.2008
30.8.2008
2.9.2008
3.9.2008
4.9.2008
5.9.2008
6.9.2008
9.9.2008
10.9.2008
11.9.2008
12.9.2008
13.9.2008
16.9.2008
17.9.2008
18.9.2008
19.9.2008
20.9.2008

23.1937
23.212

23.196

23.322

23.3782
23.3572
23.361

23.3278
23.4456
23.4186
23.4697
23.4039
23.4354
23.5142
23.5816
23.8782
24.5697
24.3424
24.1559
24.2901
24.5054
24.4898
24.5703
24.4316
24.3013
24.2699
24.4389
24.5803
24.6019
24.5474
24.5769
24.667

24.7184
24.8739
25.2144
25.4552
25.2626
25.5814
25.5761
25.7842
25.7013
25.3938
25.5064
25.5245
25.4307
25.4863

36.7991
36.8142
36.9419
36.7695
36.6664
36.7128
36.6768
36.7203
36.5329
36.5752
36.5353
36.4586
36.3999
36.4564
36.4737
36.2996
36.7808
36.185
36.1034
36.1922
36.1406
36.12
35.9832
36.0439
35.9975
36.1257
36.0083
36.0888
36.1574
36.2884
36.2264
36.1248
35.9455
35.9279
36.5937
36.3908
36.267
36.0877
36.1851
35.9922
36.0821
36.4299
36.3415
36.2958
36.4066
36.2568



23.9.2008
24.9.2008
25.9.2008
26.9.2008
27.9.2008
30.9.2008
1.10.2008
2.10.2008
3.10.2008
4.10.2008
7.10.2008
8.10.2008
9.10.2008
10.10.2008
11.10.2008
14.10.2008
15.10.2008
16.10.2008
17.10.2008
18.10.2008
21.10.2008
22.10.2008
23.10.2008
24.10.2008
25.10.2008
28.10.2008
29.10.2008
30.10.2008
31.10.2008
1.11.2008
2.11.2008
6.11.2008
7.11.2008
8.11.2008
11.11.2008
12.11.2008
13.11.2008
14.11.2008
15.11.2008
18.11.2008
19.11.2008
20.11.2008
21.11.2008
22.11.2008
25.11.2008
26.11.2008

25.269

24.9864
25.0703
24.8982
25.0221
25.2464
253718
25.6023
25.8213
25.8993
26.1784
26.1791
26.1629
26.0695
26.208

26.1111
26.0871
26.1347
26.3691
26.2505
26.0561
26.4417
26.9215
26.9793
27.0596
27.3507
27.3018
27.0979
26.543

27.0981
27.0793
26.9146
269114
27.0041
26.9639
27.3399
27.4704
27.6704
27.3386
27.4374
27.4301
27.4413
27.5715
27.5665
27.6613
27.3913

36.6274
36.8974
36.7957
36.7099
36.5948
36.37
36.4999
36.153
35.9458
35.8757
35.5476
35.5512
35.5632
35.6839
35.5171
35.6051
35.6063
35.5798
35.3188
35.3988
35.1731
35.0881
34.6345
34.5767
34.4144
34.0844
34.1627
34.4306
35.0447
34.4092
34.4828
34.5449
34.6484
34.5112
34.5677
34.8064
34.6319
34.3777
34.7938
34.5766
34.625
34.6693
34.4975
34.5215
349141
35.2416



27.11.2008
28.11.2008
29.11.2008
2.12.2008
3.12.2008
4.12.2008
5.12.2008
6.12.2008
9.12.2008
10.12.2008
11.12.2008
12.12.2008
13.12.2008
16.12.2008
17.12.2008
18.12.2008
19.12.2008
20.12.2008
23.12.2008
24.12.2008
25.12.2008
26.12.2008
27.12.2008
30.12.2008
31.12.2008

27.3563
27.4216
27.606
27.9409
28.0166
279212
27.9576
28.0916
28.0043
28.0029
27.8671
27.931
27.8077
27.816
27.6009
27.5199
27.6095
27.7351
28.2682
28.3359
28.6119
28.6735
29.0058
29.23
29.3804

35.4565
35.3629
35.7166
35.4095
35.3037
35.4404
35.3887
35.8786
36.0107
36.0061
36.1715
36.6678
36.9008
37.4292
37.8188
38.704

39.7798
39.5475
39.7253
39.6674
39.9565
40.1859
40.788

41.6294
41.4411
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